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ََىْذُةْ تٌَُْكَُنْ كََثِةٌ بِاًؾَْسْلِ وَلا ًبَةَِ كََثِةٌ بَنْ ٍىَْذُةَ كَىَ  "  ٍُ وًَْ ى فاَنْخُحُو لََ بَخَيٍ مُسَمًّ
ّ
رَا ثسََاًًَتُُْْ تِسٍَنٍْ ا

ّ
ٍنَ بمٌَٓوُا ا ِ اَ الطذ يَا بَيُّه

َِ اًحَْقه سَفِيهاً بَوْ ضَؾَِفًا  َْ َ ي ؽََ ِ نْ كََنَ الطذ
ّ
َُ صَُئْاً فاَ َُ وَلا ًحَْرَسْ مٌِْ ذ َ زَت ََخذقِ اللَّذ َِ اًحَْقه وًَْ َْ َ ي ؽََ ِ َِيِ الطذ مْ َُ ََىْذُةْ وًَْ ُ فََْ َُ اللَّذ ذمَ ؽََ

نْ  نْ ًمَْ ٍىَُونََ زَخَُيَِْْ فصََخُيٌ وَامْصَبَتََنِ مِمذ
ّ
ًِكُنْ فاَ َُ بِاًؾَْسْلِ وَاسْدضَِِْسُوا صََِِسٍَنِْ مِنْ زِخَا ًَِه َِيْ وَ مْ َُ وَ فََْ ُُ خَطَِػُ بَنْ ًمُِيذ  بَوْ لا ٌسَ ْ

ٍُ ظَقِيًرا  رَا مَا ذُؼُوا وَلا جسَْبمَُوا بَنْ حىَْذُحُو
ّ
َِسَاءُ ا حْسَامُطَا الٔدْصَى وَلا ًبَةَِ اًضه

ّ
حْسَامُطَا فذَُشَنِّصَ ا

ّ
َِسَاءِ بَنْ ثلَِيذ ا حصَْضَوْنَ مِنَ اًضه

تً ثسٍُِصُونََاَ تٌَُْكَُنْ فَََُسَْ  لا بَنْ حىَُونَ تَِِازَتً حَاضِرَ
ّ
ِاَذَتِ وَبَذْنََ بَلا حصَْتََتوُا ا ٌَِضذ ِ وَبَكْوَمُ  ًِكُنْ بَكْسَطُ ؼِيْسَ اللَّذ لََ بَخَلِِِ رَ

ّ
بَوْ نَحِيًرا ا

 ُ مُّكُنُ اللَّذ َِ َ وًَؾَُ ذلُوا اللَّذ َُ فسُُوقٌ جِكُنْ وَاث ذ ه
ّ
نْ ثفَْؾََوُا فاَ

ّ
رَا ثحََاًؾَْتُُْ وَلا ًلَُازذ كََثِةٌ وَلا صََِِسٌ وَا

ّ
ا وَبَصِِْسُوا ا َُ كُنْ حٌُاَخٌ بَلا حىَْذُحُو َْ َ ؽََ

َِيمٌ  ءٍ ؽَ ْ َ ّ ُ جُِ ِ  1  " وَاللَّذ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
. اًلصبنٓ اًىصيم، سوزت اًحلصت من 282  الًٓة 1
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الٕاُساء  

 

 

 

 

 إلَ اًوالصٍن اًىصيميْ حفغِلٌ لػ و زؽاُلٌ وزسكٌا زضاُلٌ       

 بٔمس الذيون 

            بٔبي اًؾزٍز

       

   إلَ اًزوخة اًقاًَة       

إلَ بٔفصاذ ؽائَتي كلِم           

خي اًخحصز اًفىصي بٔ  من اًساُصٍنإلَ حاملً زاًة اًؾلم و المؾصفة   

إلَ بٔزواخ صِساء زوزت اًخحصٍص المحازنة                  

  ...بٔتياء ـزّت...إلَ بٔصحاة الًٔسي المضرخة                      

إلَ الٔظسكاء الطٍن ٌسؾِم  اًلَة ولا جسؾِم ُشٍ اًعفحة                        

 ما و اسذُازٍما و اًساُصٍن ؽلى زكَِ والٔمةإلَ محبي اًوطن                          

  

 

 

  بُٔسي ثمصت جهسي ُشا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؽلً
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اًضىص 

 

 

 

 

 لٕاتمام ُشا اًؾمي، بٔثلسم تبسٔمى ؼحازاث اًضىص واًخلسٍص لٔس خاري الطي وفلّنيتؾس السس واًضىص ٌَمولَ ؼز وخي 

ؽلى إشرافَ ؽلى ُشا اًؾمي وما ثلسم تَ من هعح وثوحَِ وإزصاذ طَلة فترت  لَس جن توسيان :الصنخوز الٔس خار اًفاضي 

. اًححر

 

ت المياكضة ؽلى ما سوف ًلسموهَ من ثوحيهاث نبٔؼلاء لجًساذت الٔساثشت  ل الدزًينلٌ لا ًفوثني بٔن بٔثلسم باًضىص

.  تؾس كدولهم مٌاكضة ُشا اًؾميوثعوًحاث

ذاؼَا لهم المولَ ؼز وخي باًخوفِق في إنجاس ُشا اًؾمي من كصًة بٔو من تؾَس   سامضً  منصىص سًي النلٌ بٔثلسم بج

 .واًيجاخ

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؽلً
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 مَرط 

ؽلى مس خوى  (ز.بٔ .ث.ن) نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة لاؼتماذ ؽلى ُشٍ الصزاسة نمورح ًلِاش حكلفة زبٔش المال باكترخث

اٍنمورح باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن ُشا ثطوٍص حِر تم  ؛فظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَةامح

بٔتو عبي، ذبي، اًححصٍن، مصر، اًىوًت، المقصة مسلط، كطص واًسؾوذًة ذلال اًفترت :  جسػ توزظاث ؼصتَة شمَت الصزاسة. المؾممة

  ؽلى زلاج بٔهواغ من اًحَانَث؛ ًومِة، بٔس حوؼَة وصِصًة؛22/02/2012 و22/02/2007الممخست ما تيْ 

 بٔحسن بٔذاءً من نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة CAPM-GARCH(1.1)نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي  ًؾس

سة، نلٌ يمىن تحسيْ  في المائة من اًلطاؽاث المسزو90ؽلى مس خوى بٔنثر من ،  ثسخة ؽسم تحلق فصضَة تِاوس اًخحاٍنثلََسيال

 .هوهَ ًبذٔش في الذس حان اًعسماث ذاظة في فترت الٔسمةؽلى هطاق واسػ  وثطوٍص اٍنمورح واس خزسامَ

، نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم CAPMحكلفة زبٔش المال، مؾامي تُذا، نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة  : اًكللٌث المفذاخ 

    .، اًلطاؽاث الاكذعاذًة، اًحوزظاث اًؾصتَةGARCHتِاوس اًخحاٍن 

  Résumé 

 

  Dans cette étude on propose un modèle pour mesurer le coût du capitaux propres en se 

basant sur le modèle d'évaluation des actifs financiers (MEDAF) au niveau des portefeuilles 

de secteur des bourses arabes. Ce modèle est développé à partir des modèles de 

hétéroscédasticité autorégressive conditionnelle généralisées. Cette étude a porté sur neuf 

bourses: Abu Dhabi, Dubaï, Bahreïn, Egypte, Koweït, Maroc, Oman, Qatar, Arabie Saoudite, 

au cours de la période entre le 22/02/2007 et le 22/02/2012 à trois types de données, 

quotidienne, hebdomadaire et mensuelle. 

Le modèle d'évaluation des actifs financiers conditionnel CAPM-GARCH (1,1) 

s´avère plus performant que le modèle d'évaluation des actifs financiers traditionnels à cause 

de l'absence de l'hypothèse l'homogénéité de la variance, au niveau de plus de 90 % des 

secteurs étudiés. Ce modèle peut être encore développé et amélioré pour être largement utilisé 

puisqu´il tient en compte les chocs, en particulier dans la période de crise.  

Mots clés: coût du capital, Coefficient Beta, modèle d'évaluation des actifs financiers 

(MEDAF), Modèles hétéroscédasticité autorégressive conditionnelle généralisés (GARCH), 

les secteurs économiques, les bourses arabes, 

  

Abstract  

 

The aim of this work is to propose a model for measuring the cost of Equity capital 

using the capital asset pricing model (CAPM) at the level of sector portfolios of Arabic stock 

exchanges. The model is developed using Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity (GARCH) models. This study has been performed on nine exchanges  : 

Abu Dhabi, Dubai, Bahrain, Egypt, Kuwait, Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, during the 

period between 22/02/2007 and 22/02/2012 at the  of three types of data; daily, weekly and 

monthly. 

It seems that the conditional capital asset pricing model CAPM-GARCH (1.1) has 

better performance than the traditional capital asset pricing model for more than 90 % of the 

sectors considered in this study. The reason is the absence the hypothesis homogeneity of 

variance. This model can be improved and developed in order to be widely applied as this 

model takes into account shocks, especially in the crisis period. 

Key words: Cost of capital, Beta Coefficient, Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models (GARCH), Economic 

Sectors, Arabic Stock Exchanges. 
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 (02-03)  ذوزت اٍتموًي وثوسًػ ثصوت اًشرنة نخقشًة زحؾَة 120

 (03-03)  اًخلسيم اًِيسسي ًلٔثص الٕايجابي ٌَصافؾة الماًَة 121

  (04-03)  ًحيْ هَفِة حساة اًخكلفة اًوسطَة المصجحة ًصبٔش المال باًطصًلة فير المحاشرت 125

 (05-03)  بٔثص مصاحي ذوزت حِات اًشرنة ؽلى حكلفة زبٔش المال 128

 Bouygues  (03-06)  لمجمػ Bêtaثبزٔير ثقَير الٔوضطة ؽلى المخاطص اًيغامِة  129

 (07-03)  (دط اًسوق) CAPMمٌحنى حكلفة اًسِم اًؾاذي حسة نمورح  134

135 
 س ية ذلال اًفترت 20ثطوز مؾسل اًؾائس اًَومس ؽلى س يساث الذىومة الٔميرهَة لمست اس خحلاق 

1993-2013 
 (03-08) 

 (09-03)  2012-1997ثطوز ؽلاوت مخاطص الٔسِم ًحؾغ ذول اًؾالم ذلال اًفترت  138

138 
-1986 وفي بٔوزوبا ذلال اًفترت 2004-2001ؽلاوت المخاطصت في الصول اًيامِة ذلال اًفترت 

2004 
 (03-10) 
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كائمة اًصموس الادذعازاث 

 
 الادذعاز / اًصمز الصلالة

 ثحاٍن ؽائس المحفغة
 

 بٔساش اٌَوفازًتُ اًيَخيري
 

 pالانحصاف المؾَازي ٌَمحفغة 
 

 تُذا الٔظي الاكذعاذي 
 

 تُذا الصًون 
 

  pتُذا المحفغة 
 

 ثحاٍن اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس 
 

 dt ثفاضي سمني 
 حكلفة المؾَومة المخوسطة ً  الٔوزاق الماًَة باًسوق

 

  Tحكلفة المؾَومة ٌَوزكة الماًَة 
 

 ذالة نثافة اًلاهون اًطحَؾي
 

 اًسؾص اًسوقي ًلٔظي تحت اًخؾاكس
 

 سؾص الملٌزسة بٔو اًخيفِش
 

 اًؾائس المخوكػ ؽلى المحفغة اًعفصًة تُذا 
 

 ؽسذ حلِلي ثاتت
 

 اًؾلاوت اًياتِة ؼن الاًخواء اًسَبي لصالة ثوسًػ اًؾوائس
 

 t لمجمي الٔظول في اًفترت Kاًليمة اًؾضوائَة اًتي ًبذٔشُا اًؾامي 
 

صًتُ اًطحَؾي لذجم اًشرنة   اٌَوـ
 

 مذقير ؼضوائي يمثي تواقي اٍنمورح 
 

 في نمور اًخكامي المضترك  (nxn)معفوفة مؾَلٌث اٍنمورح من الصزخة 
 

 k ٌَؾامي iمؾامي حساس َة الٔظي 
 

   مؾسل اًؾائس تيْ فترثيْ مشروظ بالمؾَوماث اًساتلة
 مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت

 

 مؤشر حووسون 
 

 مِي دط الانحساز اًخحاٍن المضترك ؽلى اًخحاٍن
 

 وس حة الٔزباخ ٌَسِم إلَ اًليمة اًسوكِة ٌَسِم
 

 وس حة اًصفػ المالي ٌَشرنة
 

 وس حة اًليمة اًسوكِة إلَ اًليمة الصفتًرة ٌَشرنة 
 

 t (Dt)اًخوسًؾاث المسفوؽة في اًفترت 
  t (Pt)اًسؾص في اًفترت 

  t (Rt)مؾسل اًؾائس في اًفترت 

  
 AAA  اًس يساث راث اًخعيَف اًؾالي

ة  ABCT هغصًة ذوزت الٔؼلٌل اًخجازًة اٍنمساوً
 ADF ادذحاز ذٍكي فَص المطوز 
 Adj. R2 مؾامي اًخحسًس المؾسل 

 AE  الاكذعاذي الٔظي
 AIBOR مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في بٔمسترذام 

 AK إحعائَة بٔكًَم 
 AMEDA مٌغلٌث الٕاًساغ لٔفصًلِا واًشرق الٔوسط 

 ANNA مؤسسة اًترميز اًؾالمَة 
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 APT هغصًة اًدسؾير بالمصاجحة 
 P  AR(P)نمورح الانحساز الطاتي من الصزخة 

 ARCH نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس 
 ARCH(1) مؾامي اًخحاٍن في مؾاذلة اًخحاٍن اًشرطي

 ARMA نمورح الانحساز الطاتي مػ المخوسطاث المخحصنة 
 BCG لٍػ توستن الاسدضازي 

Baba, Engle, Kraft and Kronerنمورح  BEKK 
 beta GARCH المؾامي تُذا الملسز تطصًلة اٍنمورح اًشرطي

 Beta OLS المؾامي تُذا الملسز تطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة
 BFRE الاحذَاح ًصاش المال اًؾامي ًلاس خقلال 
 BIBOR مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في تيىوك 

 BPA/EPS زبحَة اًسِم اًواحس 
 BS تلاك وصوًز 
 CA زقم الٔؼلٌل 

 CAC40 مؤشر توزظة بازٌس
 CAPM نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 
 CAPMI جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة الصولي 
 CASE توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة 

 CASE30 مؤشر توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة 
 CB اًصسملة اًحوزظَة
 Cf حكلفة الٕافلاش 

 CFROI اًخسفق اًيلسي المخولص ؼن الاسدثماز 
 CHOW ادذحاز صو لاس خلصازًة الملسز 

 CIBOR مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في هوجنهاـن
 CMA َُئة سوق المال في اًسؾوذًة

 CML كاهون سوق زبٔش المال في اًسؾوذًة 
 CMT هغصًة سوق زبٔش المال 

 COV  المضتركناًخحاي
 CP الٔموال الراظة 

 CPPA /PBR الٔموال الراظة ٌَسِم اًواحس 
 CV مؾامي الادذلاف 
 D  الاس خساهة اًعافِة

 DAX30 مؤشر توزظة فصىىفوزث 
 DCF دعم اًخسفلاث المخاحة 
 DFM سوق ذبي المالي 

 DOW مؤسس شرنة ذاوحووس، و بٔول محصز لدصًست وول ستًرت
 DPA زبحَة اًسِم 

 DW stat إحعائَة ذازتيْ واجسون
 E(Rp)  مذوسط ؽائس المحفغة
 E(X/Y) الٔمي اًصياضي اًشرطي

 EDS المؾاذلاث اًخفاضََة اًؾضوائَة  
 EGX30 مؤشر اًحوزظة المصرًة 
 EGX70   شرنة70 مؤشر اًحوزظة المصرًة ًؼ 

 ERP ؽلاوت مخاطص حلوق المسامطيْ 
  ETFs ظياذًق الاسدثماز المخساولة في كطص 
 ®Euribor مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في بٔوزوبا

 ®EVA اًليمة الملافة الاكذعاذًة 
 ()f ذالة  

 )F(p , T-2p-1  ؽسذ المضاُساثT ؽسذ المخقيراث و pاًليمة الٕاحعائَة كاهون فُشر حِر 
 FAMA ًوخيْ فاما 
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 FCF ثسفلاث اًيلسًة الذصت 
ة والٔوزوتَة   FEAS إتحاذ اًحوزظاث السٓ َوً

  i fiاًخسفق في اًفترت 
  FIFO الصاذي بٔولا ًيفش بٔولا

 F-stat  فُشر المحسوتة إحعائَة
 F-Statistic  فُشر المحسوتة إحعائَة

 FT-SE 100 مؤشر فاًياصي تَيمز اًبًرطاني
 GARCH نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممة 

 GARCH(1) مؾامي اًخحاٍن في مؾاذلة اًخحاٍن اًشرطي
 GS نمورح حوزذون وصاتيرو 

 H0 فصضَة اًؾسم 
 H1 اًفصضَة اًحسًلة 

 HML  الميرفلةB/M اًؾاًَة وتَػ الٔسِم راث وس حة  B/Mاًؾلاوت اًياتِة ؼن شراء الٔسِم راث وس حة 
 ht اًخحاٍن فير المخجاوس ؽبر اًزمن
 IAS المؾاًير المحاسخِة الصوًَة 
 IAS12 12المؾَاز المحاس بي الصولي زقم 
 IBS اًضرائة ؽلى بٔزباخ اًشركَث

 ICB مؾَاز ثعيَف اًلطاؽاث في اًحوزظاث 
ي الصوًَة   IFC مؤسسة اٍتموً

 ISH مؤشر صازة 
 ITR مؤشر حصًيوز

 KCP حكلفة الٔموال الراظة 
 KD حكلفة الصًون 

 Kdnet حكلفة الاس خساهة 
 LBO اًس َطصت ؽلى شركَث تبمٔوال خَِا ملترط 
 LIBOR  مؾسل الاكتراط لصى اًحيوك في ًيسن

 LMCAL ملاؼف لاـصانج المحسوة
 Ln  اٌَوفازًتُ اًيَخيري 

 MARRIS مؤشر اًصسملة اًحوزظَة ؽلى اًليمة المحاسخِة ًلٔموال الراظة
ي الطاتي   MCAF ملاؼف اًلسزت ؽلى اٍتموً
 MCCP المحَؿ المحاس بي ًلٔموال الراظة

 MEA نمورح اًخلِيم بالمصاجحة 
 MEBE ملاؼف اًفائغ الٕاحلٌلي ًلاس خقلال 

و هفسَنمورح ثواسن الٔظول اًصبٔسلًٌَة  CAPM MEDAF  وُ
 MPT هغصًة المحفغة الذسًثة 

 MRexp ملاؼف هدِجة الاس خقلال 
 MSCI مؤشر موزخان س خاهلً الصولي ًلٔوزاق الماًَة 

 MVA اًليمة الملافة اًسوكِة
 N س ية بٔو فترت سمٌَة 

 N(0.1)   ذالة اًخوسًػ اًطحَؾي المصنز المخخصر
 NASDAQ  شرنة3200توزظة بٔمصٍىِة ثؾمي ؽلى بٔساش اًضاصاث الٕاًىتروهَة بها بٔنثر من 

 Nikkei مؤشر اًسوق اًَاباني 
 NILEX توزظة اًشركَث المخوسطة واًعقيرت في مصر 

وزك توزظة   NYSE بٔو توزظة وول ستًرتهَوً
 Obs  ؽسذ المضاُساث 

 OLS طصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة 
ي بٔسِم   ORA اًس يساث اًلاتلة ٌَخحوً
 OTCM سوق اًخساول ذازح اًحوزظة 

 PE  اًصبح الاكذعاذي 
 PER مؾسل اًسؾص إلَ اًؾائس
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 PL ؽلاوت اًس َولة
 PME  المؤسساث اًعقيرت والمخوسطة 
ي   POT هغصًة الاًخلاظ اًخسزيجي ٌَتموً

 PP ادذحاز فََِخس وتيرون
 q فترت سمٌَة حزئَة 

 Tobin   Q مؤشر 
 R2 مؾامي اًخحسًس 

 RABUASI ؽائس محفغة اًسوق تحوزظة بٔتو عبي
 RABUBANK ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك تحوزظة بٔتو عبي

 RABUCMST ؽائس محفغة كطاغ الاس تهلاك تحوزظة بٔتو عبي
 RABUENER ؽائس محفغة كطاغ اًطاكة تحوزظة بٔتو عبي
 RABUINDT ؽائس محفغة كطاغ اًعياؽة تحوزظة بٔتو عبي
 RABUINSU ؽائس محفغة كطاغ اًخبمٔيْ تحوزظة بٔتو عبي
 RABUREES ؽائس محفغة كطاغ اًؾلازاث تحوزظة بٔتو عبي
 RABUSRVS ؽائس محفغة كطاغ الرسماث تحوزظة بٔتو عبي
 RABUTELE ؽائس محفغة كطاغ الاثعالاث تحوزظة بٔتو عبي

 RBHRAASI ؽائس محفغة اًسوق تحوزظة اًححصٍن
 RBHRABNK ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك تحوزظة اًححصٍن
 RBHRAHAT ؽائس محفغة كطاغ اًفٌاذق تحوزظة اًححصٍن
 RBHRAIND ؽائس محفغة اًلطاغ اًعياؼي تحوزظة اًححصٍن
 RBHRAINS ؽائس محفغة كطاغ اًخاميْ تحوزظة اًححصٍن
 RBHRAINV ؽائس محفغة كطاغ الاسدثماز تحوزظة اًححصٍن
 RBHRASER ؽائس محفغة كطاغ الرسماث تحوزظة اًححصٍن
 RBHRELSH ؽائس محفغة كطاغ اًؾلاز تحوزظة اًححصٍن

 RCP مصذوذًة الٔموال الراظة 
 RCSEASII ؽائس محفغة اًسوق تحوزظة الصاز اًحَلاء

 RCSEBANK ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSECHEM ؽائس محفغة كطاغ اًىيمَاوياث تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSECONS ؽائس محفغة كطاغ اًحياء تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEDIST ؽائس محفغة كطاغ اًخوسًػ تحوزظة الصاز اًحَلاء

 RCSEDRNK ؽائس محفغة كطاغ المشروباث تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEELEC ؽائس محفغة كطاغ الٕاًىتروهَم تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEESTA ؽائس محفغة كطاغ اًؾلاز تحوزظة الصاز اًحَلاء
ي تحوزظة الصاز اًحَلاء  RCSEFINC ؽائس محفغة كطاغ اٍتموً
 RCSEFOOD ؽائس محفغة كطاغ الٔفشًة تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEHOLD ؽائس محفغة كطاغ اًِولصًيؿ تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEINSU ؽائس محفغة كطاغ اًخبمٔيْ تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEMING ؽائس محفغة كطاغ المؾاذن تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEOILI ؽائس محفغة كطاغ اًيفط تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEPFIN ؽائس محفغة كطاغ اًطحاؽة تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSEPHAR ؽائس محفغة كطاغ اًعَسلة تحوزظة الصاز اًحَلاء

 RCSESOFT ؽائس محفغة كطاغ الٕاؽلام اللٓي تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSETELC ؽائس محفغة كطاغ الاثعالاث تحوزظة الصاز اًحَلاء
 RCSETRAN ؽائس محفغة كطاغ اًيلي تحوزظة الصاز اًحَلاء

 RDFMASI ؽائس محفغة اًسوق تحوزظة ذبي
 RDFMBANK ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك تحوزظة ذبي

 RDFMCSTP ؽائس محفغة كطاغ الاس تهلاك تحوزظة ذبي
 RDFMFINI ؽائس محفغة كطاغ الاسدثماز تحوزظة ذبي
 RDFMINSU ؽائس محفغة كطاغ اًخبمٔيْ تحوزظة ذبي
 RDFMMATR ؽائس محفغة كطاغ اًعياؽة تحوزظة ذبي
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 RDFMREST ؽائس محفغة كطاغ اًؾلاز تحوزظة ذبي
 RDFMTCOM ؽائس محفغة كطاغ الاثعالاث تحوزظة ذبي
 RDFMTRNS ؽائس محفغة كطاغ اًيلي تحوزظة ذبي

 RDFMUTIL ؽائس محفغة كطاغ الرسماث تحوزظة ذبي
 Re المصذوذًة الاكذعاذًة 

 REGAGRGL ؽائس محفغة كطاغ اًززاؽة باًحوزظة المصرًة
 REGASI ؽائس محفغة اًسوق  باًحوزظة المصرًة

 REGCMAGL ؽائس محفغة كطاغ الٔسِم اًصائست باًحوزظة المصرًة
 REGCNSGL ؽائس محفغة كطاغ اًحياء باًحوزظة المصرًة

 REGFIRCL ؽائس محفغة كطاغ المالي، اًؾلازي واًخبمِٔياث باًحوزظة المصرًة
 REGMANCL ؽائس محفغة كطاغ اًخعيَػ باًحوزظة المصرًة
 REGMINGL ؽائس محفغة كطاغ اًخؾسٍن باًحوزظة المصرًة
 REGSVCGL ؽائس محفغة كطاغ الرسماث باًحوزظة المصرًة

 REGTRSGL ؽائس محفغة كطاغ تِازت الزلة واًخجزئة باًحوزظة المصرًة
 REITs ظياذًق الاسدثماز اًؾلازي في كطص

 Rex هدِجة الاس خقلال
 Rf مؾسل اًؾائس الرالي من المخاطص 

دِة  RKSEASI ؽائس محفغة اًسوق باًحوزظة اًىوً
دِة  RKSEBANK ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك باًحوزظة اًىوً
دِة  RKSEFOOD ؽائس محفغة كطاغ الٔفشًة باًحوزظة اًىوً
دِة  RKSEINDS ؽائس محفغة اًلطاغ اًعياؼي باًحوزظة اًىوً
دِة  RKSEINSU ؽائس محفغة كطاغ اًخبمٔيْ باًحوزظة اًىوً

دِة  RKSEINVT ؽائس محفغة كطاغ الاسدثماز المالي باًحوزظة اًىوً
دِة دِة باًحوزظة اًىوً  RKSEKCOS ؽائس محفغة كطاغ اًشركَث فير اًىوً

دِة  RKSENKCO ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك باًحوزظة اًىوً
دِة دِة باًحوزظة اًىوً  RKSEREAL ؽائس محفغة كطاغ اًشركَث اًىوً

دِة  RKSESERV ؽائس محفغة كطاغ الرسماث باًحوزظة اًىوً
  Rm مؾسل اًؾائس لمحفغة اًسوق

 Rnet اًيدِجة اًعافِة
 ROCE مؾسل المصذوذًة الماًَة 

 ROE مؾسل المصذوذًة الاكذعاذًة 
 ROMANASI ؽائس محفغة اًسوق تحوزظة مسلط 

 ROMANBAI ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك والاسدثماز المالي تحوزظة مسلط 
 ROMANIND ؽائس محفغة كطاغ الرسماث واًخاميْ تحوزظة مسلط 

 ROMANSAI ؽائس محفغة كطاغ اًعياؽة تحوزظة مسلط 
 Rp  ؽائس المحفغة

 RPm اًؾلاوت اًؾامة لمخاطص حلوق المسامطيْ ٌَسوق 
  RPs ؽلاوت المخاطص ٌَحجم الٔظقص 

 RPu ؽلاوت المخاطص اًتي ثؾزى إلَ شرنة ًوحسُا 
 RQAASI ؽائس محفغة اًسوق باًحوزظة اًلطصًة

ي باًحوزظة اًلطصًة  RQABGL ؽائس محفغة كطاغ اٍتموً
 RQABIL ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك والاسدثماز باًحوزظة اًلطصًة
 RQABKL ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك والاسدثماز باًحوزظة اًلطصًة
 RQAFNL ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك اًصائست باًحوزظة اًلطصًة

 RTDWAGFD ؽائس محفغة كطاغ اًززاؽة والٔفشًة باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWASI ؽائس محفغة اًسوق باًحوزظة اًسؾوذًة

 RTDWBACN ؽائس محفغة كطاغ اًحيوك والرسماث الماًَة باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWBANK ؽائس محفغة كطاغ اًحياء باًحوزظة اًسؾوذًة

 RTDWCMNT ؽائس محفغة كطاغ الاسميت باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWEAUT ؽائس محفغة كطاغ اًطاكة باًحوزظة اًسؾوذًة
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 RTDWHATO ؽائس محفغة كطاغ اًفٌاذق واًس َاحة باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWIDUS ؽائس محفغة كطاغ اًعياؽة باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWINSR ؽائس محفغة كطاغ اًخبمِٔياث باًحوزظة اًسؾوذًة

 RTDWMDPB ؽائس محفغة كطاغ الٕاؽلام والٕاصِاز باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWMINV ؽائس محفغة كطاغ الاسدثماز المخؾسذ باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWPCHM ؽائس محفغة كطاغ اًحتروهيمَاء باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWREST ؽائس محفغة كطاغ اًؾلاز باًحوزظة اًسؾوذًة

 RTDWRETL ؽائس محفغة كطاغ تِازت اًخجزئة باًحوزظة اًسؾوذًة
 RTDWTELE ؽائس محفغة كطاغ الٕاؽلام اللٓي والاثعال باًحوزظة اًسؾوذًة

 RTDWTRNS ؽائس محفغة كطاغ اًيلي باًحوزظة اًسؾوذًة
 SBF250 مؤشر توزظة بازٌس 

 SBVC شرنة توزظة الصاز اًحَلاء ٌَليم
 SCH احعائَة صوازس

 SCI هغام اًصكاتة الصاذََة
 SCR1 1لٍوغ مصتؾاث تواقي اٍنمورح 
 SCR2 2لٍوغ مصتؾاث تواقي اٍنمورح 

س   SIBOR مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في اًسؾوذًة او اًسوً
 SMB اًؾلاوت اًياتِة ؼن الاسدثماز في المحفغة واًتي ثولصث من تَػ الٔسِم اًىديرت وشراء الٔسِم اًعقيرت

 SML دط اًسوق ٌَوزكة الماًَة
 SP سدٌاهسزتوزس

 SP500 مؤشر س خاهسزتوزس 
  SPA شرنة راث اسِم 

 t Stسؾص الٔظي محي اًخؾاكس في اًفترت 
 Swaps ؼلوذ المحاذلاث 
 T مست حِات الرَاز

 t مؾسل الاس خحساج
 TRA مؾسل اًؾائس اًخوافلي 

 TRE مؾسل المصذ وذًة المفصوط
  TRI مؾسل المصذوذًة الصاذلً 
 TSR ؽائس المسامض اًكلي 
 t-Stat  إحعائَة س خوذهت 

 UAS GAAP المحاذئ المحاسخِة الملدولة عموما في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة 
  UMD ؽلاوت اًفصق تيْ الٔسِم اًصابحة والٔسِم الراشدت في الٕازني ؼشر صِص الماضَة

 USA اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة 
 A V(A)كيمة الٔظي 
 B V(B)كيمة الٔظي 
 C V(C)كيمة الٔظي 

 VAN اًليمة الذاًَة اًعافِة 
 VCP كيمة الٔموال الراظة 

 VD كيمة الصًون 
 Voa كيمة دِاز اًشراء
  Vov كيمة دِاز اًحَػ 

 Vt   مذقير ؼضوائي ًددػ اًخوسًػ اًطحَؾي المصنز المخخصر
 WACC اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال 
 WFE والٕاتحاذ الصولي ٌَحوزظاث

  Wi وسن  بٔو وس حة اًسِم من المحفغة
 ZIBOR مؾسل الٕاكصاط ما تيْ اًحيوك في سًوزيخ

 z-Stat  المحسوتة z إحعائَة
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ٍصحػ نمو وثطوز بٔسواق الٔوزاق الماًَة بٔساسا إلَ اًخطوز الاكذعاذي واًعياؼي الطي مصث تَ مؾغم ذول 

ؼخبِر اًسوق ُو الموخَّ والمخعّط ٌَموازذ ثاًؾالم ولاس يما الصول اًصبٔسلًٌَة؛ فالٔهغمة الاكذعاذًة وفق اًيغام اًصبٔسلٌلي 

الطي ًؾتمس ؽلى الرطط في ثوحَِ الموازذ الماًَة في اًحلض و ؛الماًَة المخاحة، ؽلى ؼىس رلع الاكذعاذ في اًيغام الاصتراكي

. وحصنيز اًيغام في اًلمة

سامض اهدضاز شركَث المسامطة وإكدال الذىوماث ؽلى الاكتراط تعوزت هحيرت في ثلوًة حصنة اًخؾامي تبذٔواث 

 عِوز توزظاث الٔوزاق الماًَة، وكَن اًخؾامي تخلغ الٔذواث ًتُ في باذئ  رلع تعوزت هحيرت في سامطت، حِرماًَة

نفصوسا وإنجَترا وبٔمصٍكا، ثم اس خلص اًخؾامي في بٔؼلاة رلع في بٔماهن ذاظة  الٔمص ؽلى كازؽة اًطصًق في الصول اًىبرى

. بٔظححت ثؾصف فيما تؾس تبسٔواق الٔوزاق الماًَة

بٔظحح موضوغ بٔسواق الٔوزاق الماًَة يحغى نلٌ ؼصفت الٔسواق الماًَة ثطوزاث هحيرت وعمَلة من رلع الذيْ، 

من ُشٍ الٔسواق باُتمام باًؿ من كدي الكَٔذيمَيْ والمِيَيْ في الصول المخلسمة واًيامِة ؽلى حس سواء، ورلع لما ثلوم تَ 

ثؾمي ؽلى إوضاء اًثروت وتحلِق اًصفاَُة  ذوز ُام في خَة المسدصاث المحََة وثوحيهِا نحو كطاؽاث ومؤسساث اسدثمازًة

  .ٌَمجتمػ ذاظة إرا تحلق بها شرظ اًىفاءت

ًؾس جصوس اًحوزظاث في اًوطن اًؾصبي بٔمصا ًُس حسًر اًؾِس في اًقاًة، اًشيء الطي حؾَِا ثخعف باًخطوز 

المس تمص من ذلال سن اًدشرًؾاث وعمََاث إؽاذت اًخيغيم، نلٌ ساذ الاُتمام بها في الوٓهة الٔذيرت ًؾست ؼوامي ذاذََة 

وبٔدصى ذازحِة، فمن اًخيافس ؽلى خَة زؤوش الٔموال لاس يما المِاحصت في عي اًخحصٍص المالي واًخوخَ نحو اًؾولمة الماًَة 

ضاصة الاكذعاذياث وهلط اًخنمَة في اًحُئة  وثيوغ الٔذواث الاسدثمازًة في اًحُئة الرازحِة، إلَ سياذت اًفوائغ الماًَة وُ

. الصاذََة

ص وخَة زؤوش الٔموال اًؾصتَة المسدثمصت في الرازح اًخحسي اًىدير الطي ًواخَ الٔسواق تلِت  عمََة إؽاذت ثسوٍ

الماًَة اًؾصتَة عموما واًحوزظاث دعوظا، من ذلال فذح المجال بٔمام المسدثمص اًؾصبي وثوفير المياد الاسدثمازي الملائم 

ا في ذول اًؾالم ما تيْ   مََاز ذولاز في وكت ًؾاني فَِ 800 إلَ 600لطلع، فلس تَقت الٔموال اًؾصتَة اًتي ًتُ اسدثمازُ

 ·اًؾالم اًؾصبي من هلط الٔموال اًلاسمة ٍتموًي مشروؽاث اًخنمَة اًصاُية، وتحسياث اٍنهلة المؾاضدت

ٍكون اًِسف من بٔي مشروغ اسدثمازي في تحلِق اًؾائس الطي تسوزٍ ٍصثحط تسزخة مؾَية من المخاطصت؛ لطلع 

 المخاطصت ؼيس وس حة مؾَية من كََيٌسؾى المسدثمص إلَ ثؾغيم ؼوائس محفغخَ في عي ذزخة مؾَية من المخاطصت، بٔو إلَ ث

 وجّهت له ؽست والطي كَن ًؾُخلس في اًساتق بٔن اًِسف اًصئُس ٌَمسير المالي ُو ثؾغيم الٔزباخ، ، ؽلى ؼىس مااًؾائس

اهخلاذاث ؽلى زبٔسِا ؽسم الٔذش في الذس حان اًليمة اًزمٌَة ٌَيلوذ، ثم عِص ُسف بدٓص هَوكلاس َكي تمثي في ثؾغيم ثصوت 

 الملاك، والطي وخَ له اهخلاذ ؽسم الٔذش في الذس حان ذزخة المخاطصت، ًَغِص تؾس رلع اًِسف الذسًرالمسامطيْ بٔو 

؛  فغة بٔو اًشرنةوالمتمثي في ثؾغيم كيمة المح
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؛ و الطي ًطصخ مض  (®MVA)ًتُ تحلِق ُشا اًِسف إما ؼن طصًق ثؾغيم اًليمة اًسوكِة لٔسِم اًشرنة 

و ما ًؾصف كََينفاءت اًسوق المالي، بٔو ؼن طصًق ث  حكلفة اٍتموًي وثؾغيم المصذوذًة الاكذعاذًة تؾس اًضرًحة اًيغصًة، وُ

EVA)باًليمة الاكذعاذًة الملافة 
®
) .   

عِص تؾس اهفعال المَىِة ؼن اًدس َير ضداغ اًوكَلة؛ والطي  بٔذى إلَ عِوز حكاًَف ؼُصفت تخكلفة اًوكَلة؛ حِر 

 ؼحازت ؼن مصنز ٌَخؾاكس شرنة حكلفة ُشٍ الٔذيرت اًِسف الذسًر في اًعميم، ففي اًفىص الذسًر بٔظححت المست

وٌضترظ بٔن ٍىون مذواسنَ، ولٔخي رلع خاءث بٔهغمة الذوكهة وحي بٔو بٔسَوة لمؾالدة ُشا الٕاصكال؛ وباًصغم من رلع 

ًحلى تحلِق اًِسف الذسًر ظؾة الميال هوهَ تَتػ ًؾست مذقيراث سواء كَهت كهَة بٔو هوؼَة، حزئَة بٔو كلَة، عاُصت بٔو 

 .من ثمة خاءث ُشٍ الصزاسة ًترنز ؽلى بٔمض المخقيراث المتمثلة في حكلفة زبٔش المالو... . كَمٌة، ذازحِة بٔو ذاذََة

 من المواضَػ الماًَة اًتي بٔثازث اًىثير من الدسل في الٔذة (WACC)ًؾخبر موضوغ اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال 

المالي هونَا تمثي ؽامي مرم في ثلِيم الٔذاء ومطزت اًوظي في كدول بٔي مشروغ اسدثمازي بٔو زفلَ؛ حِر ثؾصّف حكلفة زبٔش 

المال ؽلى بٔنَا الذس الٔذنَ من اًؾائس اًواحة تحلِلَ من اًؾمََة الاسدثمازًة ٌَحفاع ؽلى اًليمة اًسوكِة ٌَشرنة، بٔما 

 نلٌ ،مذوسط اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال فِيي المخوسط المصجح بالٔوسان لمعاذز اٍتموًي ًخوضَح بٔمطَة كل ؼيصر في اٍتموًي

 وباًخالي فِيي جساؽس في اًصكاتة والٔمان ،جس خزسم كهؾسل لرعم اًخسفلاث اًيلسًة المس خلدََة ًخلِيم الدسوى الاكذعاذًة

. من ذلال الذََولة ذون الصدول في مضازًػ حكلفة زبٔسلًٌِا بٔنبر من ؼوائسُا

 وؽسم وضوخ حكلفة اٍتموًي ،إن نمو عمََاث اٍتموًي بالٔسِم في عي اًخحوّل نحو اكذعاذياث زبٔش المال من جهة

َام  باًححر ؼن بٔساًَة ًخلسٍص وكِاش ُشا المؤشر فكان ابالٔسِم ملازهة تخكلفة الاس خساهة من جهة بٔدصى ذفػ صازة وً

 تحت جملة من CAPM  جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة من الٔوائي الطٍن حاوًوا وضػ نمورح ؼصف جنمورح1964س ية 

  .مخاطصت مػ اس خؾلٌل اًؾوائس اًخازيخَة الذلِلِة من بٔخي اًخوكػ مس خلدلا/اًفصضَاث باس خزسام اًثيائَة ؽائس

 ًىن اًفصضَاث ؛مٌش رلع اًوكت تم ادذحاز ُشا اٍنمورح ؽلى هطاق واسػ من بٔسواق الٔسِم حول اًؾالم

الطي بٔذى تسوزٍ إلَ عِوز الٔمص الٔساس َة اًتي تني ؽَيها لم  ثخحلق في مؾغم الٔحِان لاس يما فصضَة تِاوس اًخحاٍن، 

 اًشرطي لاس يما مػ جصوس وثطوز نمارح اًخحاٍن اًشرطي من كدي توًير سََف س ية CAPMنمورح مطوّز ًؾصف جنمورح 

 ،(Spurious Regression)في عي ما باث ًؾصف بالانحساز اًزائف  ذاظة .1991و انجي 1988

اث واًضشور في الٔسؾاز نََُم ؼن الٔسماث واهفجاز اًفلاؽاث تلِا اهخلاذٍن لارؽيْ  إن وحوذ تؾغ اًدضوُ

زتطت المض  ثسَوك المخؾامَيْ، في حيْ هفت اًتي   (Behavioral finance)ًيغصًة اًىفاءت، نيغصًة الماًَة اًسَوهَة

 مسافؾا ؼن فصضَاث نفاءت اًسوق FAMAهغصًة ؽسم الاس خلصاز المالي تحلق فصضَاث اًىفاءت وؽسم وحوذُا، ًَحلى 

 وًُس في فصضَة هغصًة اًىفاءت؛ (Bad-Models)المالي بحجة بٔن المض  مذؾَق باًنمارح وكعوزُا 

 

 اًشرطي في الميطلة CAPMلطلع خاءث ُشٍ الصزاسة ًحياء نمورح مؾاضد ًخكلفة زبٔش المال ًؾتمس ؽلى نمورح 

 :  ورلع تحت الٕاصكاًَة اًصئُسة اًخاًَةاث الاكذعاذًة،كطاغمحافظ الاًؾصتَة ؽلى مس خوى 
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I.  إصكاًَة الصزاسة  :

ًؾخبر اٍتموًي بالٔسِم بٔحس اًحسائي اٍتموًََة اًِامة في الوٓهة الٔذيرت ثسخة سياذت وضاظ اًحوزظاث في الميطلة 

يا مؾالدخَ في الٕاصكاًَة اًصئُس َة ٌَححر، لطلع باث اًححر في حكلفة زبٔش المال بٔمصا باًؿ الٔمطَة؛اًؾصتَة و ما حاوً   وُ

 :والمتمثلة في 

 ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى CAPMما مسى إمكاهَة ثطوٍص نمورح ثواسن الٔظول اًصبٔسلًٌَة  

 في GARCHمس خوى اًلطاؽاث باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممة 

 ؟ 2012-2007عي ازثفاغ ثشتشباث ؼوائس الٔسِم ذلال اًفترت 

:  إصكاًَاث فصؼَة وهي جسػثيسزح تحت ُشٍ الٕاصكاًَة اًصئُس َة 

ُي ثددػ ؼوائس محافظ اًلطاؽاث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة باًحوزظاث اًؾصتَة اًخوسًػ اًطحَؾي ذلال فترت  .1

 الصزاسة ومن ثمة يمىن الاؼتماذ ؽلى طصًلة المصتؾاث اًعقصى في اًخلسٍص ؟ 

ي يمىن  باًحوزظاث اًؾصتَة،اًلطاؽاثمحافظ ُي الٔسؾاز جسير ؼضوائَا في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى  .2  وُ

 اًلول بٔنَا نفؤت ؽلى المس خوى اًلؾَف ؟

َة .3  ؟في عي ادذحازاث اًخكامي المتزامن ما مسى حكامي اًحوزظاث اًؾصتَة مػ تؾلِا ومػ الٔسواق الصوً

اًلطاؽاث في اًحوزظاث محافظ  ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى CAPMما مسى إمكاهَة ثطحَق نمورح  .4

 اًؾصتَة ؟

ُي ثوخس ؽلاكة دطَة راث ذلالة إحعائَة تيْ مؾسل اًؾائس الاسمي والمخاطص اًيغامِة لٔسِم اًشركَث المسزخة  .5

 اًلطاؽاث في اًحوزظاث اًؾصتَة ؟محافظ ؽلى مس خوى 

اًلطاؽاث في اًحوزظاث محافظ ؽلى مس خوى  CAPM في سَسلة تواقي نمورح ARCHما مسى وحوذ بٔثص  .6

 اًؾصتَة؟

 تخطوٍص نمورح GARCHُي جسمح ًيا نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممة  .7

CAPMي هي بٔحسن بٔذاء مٌَ؟   وُ

ُي ثوخس ُياك ؽلاكة فير دطَة راث ذلالة إحعائَة تيْ مؾسل اًؾائس الاسمي، والمخاطص فير اًيغامِة لٔسِم  .8

  اًلطاؽاث ؟ محافظاًشركَث المسزخة في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى

ُي ثوخس ؽلاكة ازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة ومؾسل ًوزًحوز، ونشا ؽلاكة س حخِة  .9

 تُنهلٌ ؟

II. فصضَاث الصزاسة  

 : غ فصضَاث بٔساس َة و هيجسًلٕاخاتة ؽلى ُشٍ الٕاصكاًَاث في ُشا اًححر تم الاؼتماذ ؽلى 
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 ثددػ ؼوائس محافظ اًلطاؽاث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة باًحوزظاث اًؾصتَة اًخوسًػ اًطحَؾي ذلال فترت الصزاسة؛ .1

 ومٌَ يمىن اًلول بٔنَا نفؤت ؽلى المس خوى ،الٔسؾاز جسير ؼضوائَا في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث .2

 اًلؾَف؛

َا .3  ؛ في عي ادذحازاث اًخكامي المتزامنًوخس حكامي مضترك تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث محََا وذوً

و ملدول ، ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاثCAPMيمىن ثطحَق نمورح  .4  وُ

 ؛(1،5،10)ياث الصلالة المضِوزتإحعائَا ؼيس مس خو

ثوخس ؽلاكة دطَة راث ذلالة إحعائَة تيْ مؾسل اًؾائس الاسمي والمخاطص اًيغامِة لٔسِم اًشركَث المسزخة في  .5

اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث ؛ 

 في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث ذلال فترت CAPM في سَسلة تواقي نمورح ARCHًوخس بٔثص  .6

الصزاسة؛ 

 CAPM تخطوٍص نمورح GARCHجسمح ًيا نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممة  .7

؛ AK,SHWو هي بٔحسن مٌَ حسة مؾَازي ، ARCHمن ذلال مؾالدة  بٔثص 

ثوخس ُياك ؽلاكة فير دطَة راث ذلالة إحعائَة تيْ مؾسل اًؾائس الاسمي، والمخاطص فير اًيغامِة لٔسِم اًشركَث  .8

  الٔسي وفير الرطي؛ GARCHحسة نمارح المسزخة في اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث 

ًوخس ؽلاكة ازثحاظ ؼىس َة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة ومؾسل ًوزًحوز، ونشا ؽلاكة  .9

 .س حخِة تُنهلٌ

 

III. تم ادذَاز ُشا الموضوغ تياءً ؽلى جملة من الاؼخحازاث هوحز منها: مبرزاث ادذَاز الموضوغ : 

 

  كلة الصزاساث في مجال الاكذعاذ اًلِاسي المالي Financial Econometricsؽلى موضوغ اٍنمشخة الماًَة و

 المس خوى اًوطني، ونشا ؽلى المس خوى اًؾصبي حسة إطلاغ اًحاحر؛

 حة ٌَححر في موضوغ الاكذعاذ اًلِاسي المالي، والٔسواق الماًَة، نََُم ؼن اًخرعط؛  المَول واًصـ

 

IV.  ورلع ًؾست اؼخحازاث موضوؼَة يمىن حصرُا في اًيلاظ اًخاًَة هحيرت،ُشا الموضوغ بٔمطَة ٍىدسي : بٔمطَة الصزاسة  :

  ازثحاظ الموضوغ باًِسف الذسًر ًلٕاذازت الماًَة، والمتمثي في ثؾغيم كيمة اًشرنة؛

 ؛ٍصنز ؽلى بٔمض مؤشر من مؤشراث إوضاء اًليمة؛ و اًتي ثؾخبر مٌغوز إستراثَجي حسًر 

 ؛ٍصثحط بٕاصكاًَة تحسًس اًَِ  المالي الٔمثي اًتي ماساًت محي خسل وبحر في الٔذة المالي 

 من كدي المسير المالي من جهة، واًحؾس اًكلي  اًشرنةبٔتؾاذ الموضوغ؛ اًحؾس الدزئي والمتمثي في مؾصفة حكلفة زبٔش المال 

 ؛مؾصفة مؾسل اًىفاًة الذسًة ًصبٔش المال الطي خاء تَ هَنز من جهة بٔدصى
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 ؛ثطحَق بٔحس اًنمارح اًلِاس َة الذسًثة لاس يما فير الرطَة منها 

 

 

V. تهسف ، حِر  تؾس اًخؾصًف تبمٔطَة الصزاسة، نحاول في ُشٍ اًيلاظ إجصاس بُٔساف الصزاسة الٔساس َة:بُٔساف الصزاسة

 : ُشٍ الصزاسة إلَ جملة من الُٔساف واًتي يمىن حصرُا في اًيلاظ اًخاًَة 

 اكتراخ نمورح كِاسي ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى كل كطاغ وكل ذولة بٔحسن من اًنمارح اًخلََسًة؛ -1

 مؤشراث بٔنثر نفاءت من ثلسيممساؽست المسدثمص في الميطلة اًؾصتَة ؽلى اتخار اًلصازاث الاسدثمازًة من ذلال  -2

  كهؾسل دعم اًخسفلاث وثلِيم اًشركَث؛ابٔخي اس خزسامَ

 من صبهَٔ ، ماحزوًس المسيٍرن الماًَيْ والمخرععيْ بمؤشر ًبذٔش تؾيْ الاؼخحاز ذزخة ثشتشة ؼوائس الٔسِم -3

 المسامطة في اس خلصاز الٔسواق الماًَة ومن ثمة اس خلصاز اكذعاذي في الميطلة و ؛

 إجصاس بٔثص اًخشتشباث ؽلى حكلفة زبٔش المال في عي اًؾولمة واهخلال اًؾسوى تيْ اًحوزظاث؛ -4

.  بٔثص طحَؾة اًلطاغ ؽلى حكلفة زبٔش المالإجصاسمحاولة  -5

 

VI.   حسوذ الصزاسة

 ، نلٌ اس خزسمٌا ؽست بٔهواغ 22/02/2012 إلَ 22/02/2007من حتمثي حسوذ الصزاسة اًزمٌَة في اًفترت الممخست 

ثؾخبر اًفترت كَفِة هوؽا ما ًلِاش حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة حِر اًس يوًة؛ ومن اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة 

: ، وحتميز ُشٍ اًفترت تؼ  ذاظة ثوفص اًحَانَثفي عي اًلِوذ المفصوضة

  وحوذ بٔسمة ماًَة ذلال اًفترت واًتي ثؾطي بٔمطَة بٔنبر ًنمارح الانحساز الطاتي اًخحاٍن فير المخجاوس؛

  ؛2008 ذولازا نَاًة صِص حوان 140ؽسم اس خلصاز بٔسؾاز اًيفط والطي صِس ازثفاؽا هحيرا فاق 

  ًػ اًؾصبي؛ ةذاظة في الميطلة اًؾصتَة وجصوس ما ٌسمى باًصاًس َاسي الذصوة وؽسم الاس خلصاز 

ا ؽلى بٔساش الٔمطَة اًًسخِة وثوفص اًحَانَث اًلطاؼَة بٔما الذسوذ المكاهَة فذتمثي في جسؾة بٔسواق ماًَة ؼصتَة  تم ادذَازُ

 :  ، وهي2012، مصثحة حسة اًصسملة اًحوزظَة ثعاؽسيا ًس ية ج  بٔهواؼِا

 (توزظة اًححصٍن) سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة .1

 (توزظة مسلط) سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة .2

 (توزظة ذبي) سوق ذبي المالي .3

 (اًحوزظة المقصتَة) توزظة اًليم الميلولة بالصاز اًحَلاء .4

 (اًحوزظة المصرًة) توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة .5

 (توزظة بٔتوعبي) سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة .6

 (اًحوزظة اًىوًدِة) سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة .7
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 (توزظة كطص) سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة .8

 . (اًحوزظة اًسؾوذًة) سوق الٔسِم اًسؾوذي .9

VII.  منهج الصزاسة و الٔذواث المس خزسمة فيها 

تؾس الذعول ؽلى المؾطَاث من كواؽس المؾطَاث المخؾسذت؛ تم اىتهاح المنهج اًوظفي اًخحََلً في ُشٍ الصزاسة، ف

واًتي شمَت المواكػ الٕاًىتروهَة لٔسوق الٔوزاق الماًَة، وتؾغ المواكػ الٔدصى راث اًعلة بالموضوغ كهوكػ ظيسوق اًيلس 

حِر تمت مؾالدة ُشٍ المؾطَاث بالاؼتماذ ؽلى اًبرنَمج . DataStream اًؾصبي، وكاؽست اًحَانَث اًؾالمَة ذاتَ ستريم

 ًخلسٍص مؾَلٌث اًنمارح، ولادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة اؼتمسنَ ؽلى كاهون اًخوسًػ اًطحَؾي، وثوسًػ ©EViewsالٕاحعائي 

 ,PP(1988) كَي حصتَػ، ُشا بخعوض نلٌ تم اٌَجوء ًخحََي اًسلاسي اًزمٌَة، و ذزاسة الاس خلصازًة بالاؼتماذ ؽلى

ADF(1981),   نلٌ تم اؼتماذ ادذحاز ARCH-LM, AC وتِاوس اًخحاٍن لصزاسة الازثحاظ الطاتي .  

 ARCH Autoregressiveكامت ُشٍ الصزاسة تخطحَق نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن فير المخجاوس 

Conditional)  (Heteroskedasticity    من بٔخي ادذحاز فصضَة تِاوس اًخحاٍن؛ حِر جسُ خزسم ُشٍ اًنمارح

اًخحاٍن إلَ ما ٌسمى تؾائلة نمارح   ثًتمي اًنمارح اًتي ثخؾامي مػ ُشا اًيوغ من.نمشخة اًسلاسي اًزمٌَة الماًَة جىثرت في

 نمارح مخخَفة في ُشا الٕاطاز منها نمارح  عِصث. ARCH الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس 

ARCHالمؾممة (Generalized)  و ادذعازا(GARCH) ٍاًتي هي محوز الٔطصوحة، وشدؽان ما بٔظححت ُش 

:  الٔذيرت ؽائلة ثلم ؽست نمارح هشهص منها

GARCH-M, NGARCH, IGARCH, EGARCH, QGARCH, GJR-GARCH, TGARCH,  

FIGARCH,  

 

VIII.  ثلس يماث اًححر

إؼطاء وت بالموضوغ، عمَقتم ثلس يم ُشا اًححر إلَ س خة فعول، زلازة منها دعّعت ٌَجاهة اًيغصي ًلٕاحاطة ال

نلٌ دععت زلاج فعول ٌلضزاسة اًخطحَلِة، بٍٔن تم ادذحاز اًفصضَاث من ذلال ذزاسة ؼَية من .  ؼيَُامةذَفِة 

. بٔسواق الٔوزاق الماًَة في الميطلة اًؾصتَة

في المححر الٔول تم ، حِر تم ثلس يمَ إلَ زلازة مداحر؛ اًفعي الٔول تـلٌَُة الٔسواق الماًَة واًحوزظاثؼُيون 

اًخؾصًف بالٔسواق الماًَة واًحوزظاث وثلسيم هحشت ؼن تَزيخ عِوزُا، بٔما المححر اًثاني فخعط ًؾصط الداهة اًخلني 

واًخؾصًف تبًَٓاث عمي اًحوزظاث من وسطاء، بٔوامص وجسؾير، ًَحلى المححر اًثاًر ًؾصط الميخجاث الماًَة المخساولة في 

 وإجصاس مض  اًخلِيم ذاظة ٌَمض خلاث الماًَة والٔوزاق المِجية ورلع هون اًليمة هي الدِة الملاتلة ،توزظة الٔوزاق المالي

. ًخكلفة اٍتموًي اًتي ثؾس موضوغ الٔطصوحة

 حِر قميا ،هغصًة نفاءت اًحوزظاث وتسائَِا في عي اًؾولمة الماًَة واهخلال ؽسوى الٔسماثخاء اًفعي اًثاني تؾيوان 

 حِر تم ثلس يم ُشا اًفعي ،بمياكضة فَسفة هغصًة نفاءت الٔسواق الماًَة في عي اًؾولمة الماًَة واهخلال ؽسوى الٔسماث
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 بٔما اًثاني فخعط ًخكامي ،إلَ زلاج مداحر؛ فالٔول تؾيوان نفاءت اًحوزظاث تيْ فصضَاث اًيغصًة واًيغصًة اًحسًلة

بٔسواق زبٔش المال في عي اًؾولمة الماًَة واًخحصٍص المالي، وفي المححر اًثاًر نَكض يا الٔسماث الماًَة واًحوزظَة اًتي تِؾي 

 !اًحوزظاث معسزا ًخسمير اًثروت 

   بٔساس َاث حول حكلفة زبٔش المالثلسيم  تم في المححر الٔولهساتلَ إلَ زلازة مداحر؛ اًثاًر  اًفعي  تم ثلس يم

 ,MEDAF, FAMA ) بٔو ًخحسًس مؾسل المصذوذًة المطَوة نمارح كِاش وثلسٍص حكلفة زبٔش المالؼصطتم ثم 

APT...) ،يا المححر اًثاًرفي  في المححر اًثاني   . وؽلاكتها بٕاوضاء اًليمةاس خزساماث حكلفة زبٔش المال إجصاس  حاوً

إلَ ؼصط وضبتٔ ومصاحي ثطوز توزظاث ؼصتَة مخخازت في المححر الٔول، والدِوذ المحشولة في دعط اًفعي اًصاتػ 

اًلاهوهَة واًفٌَة، مػ تحََي الٔذاء وثطوزٍ في المححر اًثاني، بٔما المححر اًثاًر فتُ تَ وإجصاس بٔمض ، ثطوٍص الٔطص اًدشرًؾَة

 .اًخطوزاث الاكذعاذًة الذسًثة ؽلى المس خوى اًؾالمي واًؾصبي

ادذبر اًفعي الرامس نفاءت الٔسواق الماًَة اًؾصتَة وحكامَِا مػ تؾلِا، من ذلال ذزاسة سَوك اًؾوائس وبٔسؾاز 

الٔسِم ؽلى مس خوى مخخَف اًلطاؽاث، باس خزسام ثلٌَة تحََي اًسلاسي اًزمٌَة وادذحازاث اًخكامي المتزامن، ؽلى 

 .المسى اًطوًي في زلاج مداحر؛ الٔول ًلٔذواث المس خزسمة واًثاني ٌَىفاءت ًَحلى اًثاًر ٌَخكامي

 باس خزسام CAPMُسف اًفعي اًساذش إلَ ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة  اًخلََسي بٔو اًؾاذي 

 ورلع في زلاج ؛ وتيوؼيهلٌ المؾممة اًؾاذًة والمؾممة الٔس َةARCHنمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

باس خزسام طصًلة المصتؾاث اًعقصى جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًخلََسي تم تخعَط الٔول منها ًخلسٍص نمورح مداحر؛ 

اًؾاذًة ؽلى مس خوى مخخَف محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت المخخازت ؽلى مس خوى اًحَانَث 

تم في المححر اًثاني ثطوٍص . اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة مػ اًوكوف ؽلى اًلسزت اًخفسيًرة والمؾيوًة الٕاحعائَة ٌَملسزاث

نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾممة 

GARCH ؽلى مس خوى اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ٌَحَانَث اًَومِة، ورلع تؾس ادذحاز وحوذ بٔثص 

ARCH بٔو ما ًؾصف تفصضَة تِاوس اًخحاٍن وزحاثَ ؽبر اًزمن، وملازهة بٔذاء اٍنمورح اًشرطي باٍنمورح اًؾاذي، تؾس 

ا؛ نلٌ حوى المححر  ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث إضافة ؼن ذزاسة اس تمصازًة اًعسماث ومذوسط عمصُ

اًثاًر ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

، ؽلى مس خوى محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ٌَحَانَث اًَومِة، ورلع تؾس EGARCHالمؾممة الٔس َة  

 بٔو ما ًؾصف بمض  اس تمصازًة اًعسماث، وملازهة بٔذاء اٍنمورح اًشرطي الٔسي باٍنمورح GARCHادذحاز وحوذ بٔثص 

 . وذزاسة بٔثص اًصفػ المالياًشرطي الرطي، ورلع تؾس ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث

 

IX.  بٔذتَاث الصزاسة 

وا كِاش ُشا  ًلي موضوغ حكلفة زبٔش المال اُتمام اًؾسًس من اًحاحثيْ نلٌ وزذ في الٔذتَاث الماًَة، حِر حاوً

المؤشر تؾست نمارح مخخَفة اهطلاكا من نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة، فمنهم من انخفى بهشا اٍنمورح ومنهم من حاول 

ثطوٍص ُشا اٍنمورح بٕاضافة مذقيراث بٔدصى بٔو الاؼتماذ ؽلى نمارح بٔدصى، ًخحلى إصكاًَة صحة فصضَاث نمورح اًؾامي 
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 وإمكاهَة ثطحَلَ وثطوٍصٍ محي خسل ذاظة في الصول اًيامِة، ولٕاجصاس هخائج وجهوذ تؾغ اًحاحثيْ في ُشا CAPMاًواحس 

  اًساتلة؛ الصزاساثهوزذ بٔمضالموضوغ 

عمَت ذزاسة
2

THOMAS (1991)  ؽلى ثلسٍص مؾَلٌث نمورحCAPM باس خزسام اًحَانَث الٔس حوؼَة 

. ARCH بالاؼتماذ ؽلى نمارح CAPMًؾوائس الٔسِم اًفصوس َة، نلٌ نمشحت الصزاسة اًخحاٍن فير المخجاوس ًحواقي نمورح 

 1982-1969 كهؤشر ٌَمحفغة ذلال اًفترت  CAC40 سِلٌ مسؾصا تحوزظة بازٌس ومؤشر 140شمَت ؼَية الصزاسة 

 مضاُست بٔس حوؼَة، وما يميز ُشٍ الصزاسة نشلع بٔن اًحاحر طحّق اٍنمورح ؽلى مس خوى المحافظ 670ًَعحح حجم اًؾَية 

سمحت اًيخائج .   بٔو اًلطاؽاثاًؾشرت اًتي تم جضىَِِا حسة المؾامي تُذا ثياسلي، وًُس ؽلى مس خوى اًشركَث

 ثؾس مصفوضة CAPMنمورح ل ًلِاش المخاطصت، نلٌ بٔن اًحًِة اًخلََسًة ARCHٍصوزت شاًخطحَلِة بٕامكاهَة تخعَط 

. بادذلال فصضَة تِاوس اًخحاٍن

زنزث ذزاسة
3

FAMA and FRENCH (1993) ؽلى ادذحاز نمورح CAPM مػ إذذال تؾغ اًًسة 

الماًَة وؽلاكتها بالذجم المؾبر ؼيَ باًصسملة اًحوزظَة ووس حة اًليمة الصفتًرة ٌَليمة اًسوكِة ٌَسِم، حِر شمَت ؼَية 

 باس خثٌاء اًلطاغ المالي، ورلع هدِجة الاُتمام 1990-1963الصزاسة جمَػ اًشركَث المسزخة تحوزظة هَوًوزك ذلال اًفترت 

ثوظَت هخائج الصزاسة إلَ بٔن حجم اًشرنة ووس حة اًليمة اًسوكِة .  تسزاسة وتحََي بٔثص اًصافؾة الماًَة ؽلى ؼوائس الٔسِم

ٌَليمة الصفتًرة من تيْ المخقيراث الٔنثر ثفسيرا ًؾوائس الٔسِم في اًحوزظة الٔمصٍىِة محي الصزاسة، ًىن المخاطص اًيغامِة 

ا كَن سَحا في مؾاذلة الانحساز  المؾبر ؼنها بالمؾامي تُذا ًُست راث ذلالة إحعائَة في ثفسير ؼوائس الٔسِم نلٌ بٔن ثبزٔيُر

الملطؾي، نلٌ ذَط اًحاحثان إلَ بٔن الٔسِم ظقيرت اًصسملة حتميز تؾوائس بٔؽلى من هغيرتها هحيرت اًصسملة، بالٕاضافة لطلع 

شا الادذلاف لا يمىن تحسًسٍ باس خزسام نمورح جسؾير الٔظول  بٔسِم اًليمة تحلق ؼوائس بٔؽلى من بٔسِم اٍنمو، وُ

.   اًصبٔسلًٌَة

زبٔث ذزاسة
4

FAMA and FRENCH (1997)  بٔن ثلسٍصاث حكلفة زبٔش المال فير ذكِلة، والٔدطاء المؾَازًة

بٔزحػ اًحاحثان نبر ُشٍ . تليمة زلازة في المائة ٍنمورجي اًؾامي اًواحس ًضازة وزلاج ؼوامي ًفاما وفصاوش  ء مثالي

 :الٔدطاء المؾَازًة إلَ زلاج ؼوامي بٔساس َة  وهي

 ؽسم اًخبنٔس حول اًؾامي الذلِلي الطي يحسذ ؽلاوت المخاطصت؛ 

 ؽسم ذكة اًخلسٍصاث ًخحمَي اًعياؽاث بٔو اًلطاؽاث ؽلى ؼوامي المخاطصت؛ 

 .انخفاط ذزخة الصكة في ثلسٍصاث حكلفة زبٔش المال 

                                                 
2 Alban THOMAS, Estimation d’un modèle CAPM avec primes de risques variables dans le cas de la France, 

Annales d’économie et de statistique, N°22-1991. 

3 EUGENE F. FAMA and KENNETHR. FRENCH (1993), Common Risk Factors in the return on stocks and 

bonds, Journal of Financial Economics 43 (1993) 3-56.     

4 EUGENE F. FAMA and KENNETHR. FRENCH (1997), Industry costs of equity, Journal of Financial 

Economics 43 (1997) 153-193.     
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فحعت ذزاسة 
5

 HANSSON and HORDAHL (1998) اًؾلاكة تيْ اًؾائس المخوكػ و المخطص المخقير ؽبر

 مذؾسذ اًؾوامي، ونمورح جسؾير GARCH باس خؾلٌل نمورح 1990-1977اًزمن ثسوق الٔسِم اًسوًسي ذلال اًفترت 

ادذبر اًحاحثان اًفصضَاث باس خؾلٌل ؼوائس المحافظ ؽلى مس خوى اًلطاؽاث، واًتي تم ثعيَفِا . الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي

ؽلى بٔساش المؾامي تُذا و الذجم، حِر تًَت الادذحازاث بٔن ؽلاوت المخاطصت موحدة وراث ذلالة ً  المحافظ المضكلة، 

نلٌ بٔن نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًخلََسي فير ملدول ًدسؾير الٔظول، نلٌ ثسعم ُشٍ الصزاسة تلوت اس خزسام 

. اًًسزة اًشرطَة ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة

Bancel et Perrotin (1999)ثوظَت ذزاسة 
6

 إلَ بٔن حكلفة زبٔش المال في الصول اًيامِة ؼحازت ؼن حكلفة 

 وثخؾَق ُشٍ اًؾلاوت Spread souverainزبٔش المال في الصول الٔوزوتَة بٔو الٔمصٍىِة ملافا إٍيها ؽلاوت جسمى تؼ 

َة اًعاذزت من طصف ُشٍ الصول واًعاذزت من كدي الصول  باًفصق تيْ ؽلاوت اًس يساث الٔوزوتَة في اًسوق الصوً

 ذَط اًحاحثان إلَ بٔن ذالة حكلفة  .Ratingالٔوزوتَة، في حالة ؽسم وحوذ ُشٍ اًؾلاوت يمىن اٌَجوء إلَ هغام اًخيلِط 

زبٔش المال في الصول اًيامِة ذالة دطَة تَتؾة لمؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت مصذوذًة اًسوق، تُذا الٔظي الاكذعاذي 

.  Spread souverainواًؾلاوت 

كازهت ذزاسة
7

SCHEICHER(2000)  تيْ ذاظَخيْ ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَةCAPM ؽلى 

مس خوى ؼَية من الٔسِم الٔلماهَة، ورلع باًترنيز ؽلى مواظفذيْ الٔولَ اًخقير في اًزمن واًثاهَة اًخىِف ٌَمؾَوماث 

. الماضَة، بحَر سمحت عمََة اٍنمشخة المؾتمست في الصزاسة اٍتمَيز تيْ اًؾوامي الصافؾة ٌَخحاٍن  واًخحاٍن المضترك ٌَؾوائس

ادذبرث الصزاسة ظلاحِة نمورح اًؾامي اًواحس بحَر ذَعت الصزاسة تبنٔ ؽلاوت المخاطصت تَتؾة ٌَزمن ومذقيرت مذا يجؾَِا 

تحخاح لٔنثر من ؽامي ولمجموؽة من المؾَوماث، حِر شمَت الصزاسة ازني ؼشر سِلٌ تحوزظة فصىىفوزث تبلٔماهَا ومؤشر 

 مضاُست صِصًة، نلٌ تم 276 حوالي 1993ذٌسمبر - 1971 ذلال اًفترت الممخست تيْ خاهفيDAX30محفغة اًسوق 

اؼتمس .  وؾامي ذولي ومؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك ًثلازة بٔصِص كهؾسل مصذوذًة تسون مخاطصت SP500ادذَاز مؤشر

فدؾس اًخلسٍص وادذحاز اًنمارح كازن اًحاحر تيْ المؾامي تُذا ، GARCH وARCH ،BEKK8اًحاحر ؽلى نمارح 

  لادذحاز اس خلصاز المؾامي تُذا الملسزCHOW واس خؾمي ادذحاز  لمخخَف اًنمارح والطي كَن مخخَفا من نمورح لدٓص

، نلٌ تم احدساة ؼوائس الٔسِم في اًزمن المس تمص من ذلال اًفصق تيْ ًوفازًتُ OLSتطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة 

. الٔسؾاز

                                                 
5 Bjorn Hansson; Peter Hordahl (1998), Testing the conditional CAPM using multivariate GARCH-M, Applied 

Financial Economics, 1998, 8, 377- 388. 

6 Bencel .F and Parrotin T. (1999), Le coût du capital dans les pays émergents, revue de l’analyse financière, 

N°119, PP76-88. France, 1999 

7 Martin SCHEICHER (2000), Time-varying risk in the German stock market, The European Journal of Finance 

6, 70–91 (2000). 

8 The model of Baba, Engle, Kraft and Kroner (BEKK) (1989).   
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طصحت ذزاسة 
9

Koedijk and Dijk (2002)  إصكاًَة كِاش حكلفة زبٔش مال اًشركَث اًىبرى المسؾصت في

ؽست توزظاث ؽالمَة بٍٔن ٍىون الذسًر ؼن حكلفة زبٔش المال مذؾسذ الدًس َاث، مذا ًسفػ باًححر نحو نمورح ذولي 

استراًَا، نيسا، :  في جسػ ذول هي1999-1980 شرنة ذلال اًفترت 336شمَت الصزاسة . ًدسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة

 مذؾسذ CAPMفصوسا، بٔلماهَا، هَشازلاهسا، اًسوًس، الممَىة المخحست، اًولاياث المخحست، نلٌ بٔن اًحاحثيْ طحلا نمورح 

َة وؽلاوت مخطص مؾسل اًصرف . اًؾوامي، حِر بٔذزخا مذقير المحفغة الصوً

ادذبرث ذزاسة 
10

 MORELLI (2003) اًًسخ اًشرطَة وفير اًشرطَة ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة

، ورلع 1999ذٌسمبر - 1980باس خزسام محافظ مىوهة من ؼوائس الٔسِم بالممَىة المخحست ذلال اًفترت الممخست تيْ خاهفي 

 والمؾامي تُذا ٌَنمورح فير اًشرطي من جهة، والملازهة تيْ ؽلاوت مخطص GARCHتقَة الملازهة تيْ المؾامي تُذا ٍنمورح 

طحلت الصزاسة نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس . اًسوق ًٌَسرخيْ اًشرطَة وفير اًشرطَة من جهة بٔدصى

 نفصذ من ؽائلة اًنمارح اًتي ثؾخبر اًخحاٍن اًشرطي نسالة تَتؾة ٌَخحاًياث اًشرطَة الماضَة ٌَحواقي ؽلى ARCHاًخحاٍن 

 14 محفغة ج  محفغة 15 شرنة مخخازت ؼضوائَا تحوزظة الممَىة المخحست، نلٌ تم جضىِي 210اًؾوائس اًضِصًة لٔسِم 

سِلٌ وثعيَف الٔسِم حسة مذوسط اًؾائس، اس خزسمت ُشٍ اًخلٌَة ًخفاذي مض  اًدضوٌش الطي ًيجم ؼن 

اس خزسام الٔسِم اًفصذًة، حِر ٍصى اًحاحر بٔن ثلسٍص تُذا الراض بالمحفغة ٍتميز تبدٔطاء كِاش بٔكي من تُذا الراض ً  

تم احدساة اًؾوائس اًضِصًة في عي اًزمن المس تمص ؼن طصًق إحصاء اًفصق تيْ ًوفازًتُ بٔسؾاز الٕافلاق المؾسلة . سِم

باًخوسًؾاث وعمََاث اص خلاق الٔسِم، واهفصذث ُشٍ الصزاسة باؼتماذ مذوسط ؽائس المحفغة المخخازت كهؤشر ًؾائس اًسوق 

. تسلا من اؼتماذ ؽائس مؤشر اًسوق اًفؾلً

 وتُذا ٌَنمورح فير اًشرطي بمؾامي ازثحاظ ًتراوخ تيْ GARCHبٔزحدت هخائج الصزاسة بٔن ُياك ازثحاظ تيْ تُذا ٍنمورح 

، نلٌ بٔن اس خؾلٌل تُذا المشروظ يجؾي ؽلاوت مخطص اًسوق سَحَة وًُست راث ذلالة وبالملاتي اس خؾلٌل 0.575 و 0.475

تُذا المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن يجؾي ؽلاوت مخطص اًسوق موحدة وًىن ًُست راث ذلالة إحعائَة، ورلع هون اًفترت 

. المسزوسة كس تميزث تخشتشة ؽال مذا يجؾي اكتراخ اٍنمورح المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن له ذلالة هحيرت

(2004)سًطازي  كازهت ذزاسة
11

 تيْ اًؾوائس الٔس حوؼَة وثشتشباتها ًؾَية من مؤشراث اًحوزظاث اًؾصتَة 

مػ تؾغ الٔسواق الماًَة اًياص ئة  (الٔزذن، اًححصٍن ثووس، مسلط، اًسؾوذًة، اًىوًت، ًحيان، مصر و المقصة)

 27/09/1994ذلال اًفترت  (اًبراسًي، اًِيس، المىس َم، اًَابان، جصًطاهَا و اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة)والمخطوزت 

، ذَعت اًحاحثة إلَ بٔن اًؾوائس لا ثخوسغ طحَؾَا، و الٔسؾاز جسير ؼضوائَا و مذكاملة من الصزخة 02/04/2002و

                                                 
9 Kees G. Koedijk and Mathijs A. van Dijk (2002), The Cost of Capital of Cross-Listed Firms, the Journal of 

Economic Literature, THE NETHERLANDS.  

10 David Morelli (2003), Capital asset pricing model on UK securities using ARCH, Applied Financial 

Economics, 2003, 13, 211–223. 

، بٔطصوحة ذنخوزاٍ في اًؾَوم حالة بٔسواق الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة: ذًيامِىِة بٔسواق زبٔش المال في اًحلضان اًياص ئة، (2004)سًطازي سامِة   11

2004الاكذعاذًة، خامؾة الدزائص،  . 
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الٔولَ في جمَػ اًحوزظاث المسزوسة مذا ًؾني نفاءت الٔسواق ؽلى المس خوى اًلؾَف، ًىن اًخشتشباث في اًحوزظاث 

.  ARCHاًؾصتَة بٔكي من هغيراتها اًياص ئة والمخطوزت حسة طصًلتي الانحصاف المؾَازي المنًزق ونمارح 

نَكضت ذزاسة 
12

COLLINS and ABRAHAMSON(2006) ْإصكاًَة عمَلة راث تؾسٍن اكذعاذًي 

ُي تحصٍص بٔسواق الٔسِم واًخكامي مػ الٔسواق الماًَة اًؾالمَة ًؤذيان : كلي وحزئي، من ذلال الٕاخاتة ؼن اًسؤال اًخالي

ومن ثمة ثيرفغ  إلَ نمو اكذعاذي؟ ٍصى اًحاحثان بٔن اًخكامي اًؾالمي المتزاًس يجة بٔن ًؤذي إلَ تخفِغ حكلفة زبٔش المال

خاء في الداهة اًخطحَلي من . ًلدول المضازًػ اًىديرت في اًشركَث مذا ًؤذي إلَ اٍنمو المتزاًس (Hurdle rate)وس حة الماهػ 

 . ُشٍ الصزاسة كِاش حكلفة زبٔش المال ًؾَية من بٔسواق الٔسِم الٕافصًلِة وفق كاؽست كطاغ تلطاغ

ذَعت الصزاسة إلَ بٔن ُياك حكلفة زبٔسلٌل مٌرفلة في مؾغم اًلطاؽاث في كل الٔسواق ماؽسا المقصة ذلال 

اًدسؾًَِاث، نلٌ بٔن اًلطاؽاث راث اًصسملة اًىديرت في كل سوق حتمخػ تخكلفة زبٔسلٌل بٔكي وواجهت انخفاط هحير في 

حكلفة زبٔش المال بمصوز اًوكت، ٍتمثي الٕاسِام اًصئُس ًِشا اًححر في بٔن تحََي اًحَانَث ؽلى مس خوى اًلطاؽاث من 

. صبهَٔ بٔن ٍىضف اس خفاذث اًلطاؽاث في الٔسواق الماًَة اًياص ئة من اًخحصٍص المالي

 مصر : شمَت ؼَية الصزاسة لٍوؽة من الٔسِم موسؽة ؽلى ؼشر كطاؽاث مخخَفة ؽلى مس خوى ست ذول افصًلِة وهي

بٔزحدت اًيخائج اًخطحَلِة بٔن . 2002-1995هًَِا، موزي ثَوش، المقصة، سامدَا، حٌوة إفصًلِا وسمداتوي ذلال اًفترت 

، وبٔذنَ مس خوى ًخكلفة زبٔش %19.4بٔؽلى مس خوى ًخكلفة زبٔش المال كَن تلطاغ اًعياؽاث الٔساس َة جزمداتوي تًس حة 

، نلٌ بٔن مصر وهًَِا %12، في حيْ حتمصنز بٔنثر المس خوياث حول وس حة %5.97المال باًلطاغ المالي في المقصة تًس حة 

.  والمقصة لصيُّا حكلفة زبٔش مال بٔذنَ ؽلى ؼىس حٌوة إفصًلِا

ؽالدت ذزاسة 
13

 FAMA and FRENCH (2006)كم ثخقير كيمة ؽلاوت :  زلاج إصكاًَاث زئُس َة هي

 كاذز ؽلى ثفسير كيمة اًؾلاوت؟ ُي تُذا CAPMالمخاطصت ثحؾا ًخقير حجم اًشرنة؟ ُي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

 ًؾوط مذوسط اًؾوائس؟  CAPMالملسزت باس خزسام نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

 ُو بٔن ثقيّر تُذا فير مصثحط بحجم اًشرنة وذاظَة نمو اًليمة مذا يجؾلِ CAPMٍصى اًحاحثان بٔن المض  اًؾام ٍنمورح 

.  2004-1926فاصلا في كَفة بٔنحاء اًؾالم ذلال اًفترت المسزوسة و الممخست تيْ 

ذٌسمبر - 1926 ذلال اًفترت الممخست تيْ حوًََة NYSE , NASDAQ, AMEXبٔحصًت الصزاسة تثلاج توزظاث 

، و اس خزسم اًحاحثان فائغ اًؾوائس اًضِصًة ًلٔسِم تؾس طصخ مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت والمتمثي في مؾسل 2004

ذلال اًفترت  (الذجم)ذَط اًححر إلَ بٔن اٍنمورح الملترخ يمىن بٔن ًفسر ؽلاوت اًليمة . اًفائست ؽلى بٔرونَث الرزاهة

،نلٌ بٔن بٔسِم اٍنمو تمَي إلَ امذلاك تُذا بٔنبر من بٔسِم اًليمة مذا 2004-1963 ًىن لا ًفسرُا ذلال اًفترت 1926-1963

  .2004-1963 كاذز ؽلى ثفسير ؽلاوت اًليمة ذلال اًفترت CAPMًسفػ باًححر ؼن نمورح 

                                                 
12  Daryl Collins and Mark Abrahamson  (2006), Measuring the cost of equity in African financial markets, 

Emerging Markets Review 7 (2006) 67–81. 

13 EUGENE F. FAMA and KENNETH R. FRENCH (2006), The Value Premium and the CAPM, The journal of 

finance,vol. LXI, N° 5, October 2006. 
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اس خؾمَت ذزاسة 
14

 SOLIBAKKE (2006) اًحَانَث اًَومِة ًسَسلة ؼوائس الٔسِم اًَومِة باًحوزظة

، نلٌ ( مضاُست ًومِة2611حوالي ) ونشلع المؤشر اًؾام ٌَحوزظة 1994فِفصي -1983اًنرويجَة ذلال اًفترت بٔنخوجص 

 لمخاتؾة وزكاتة اًخساول فير المتزامن و ؽسم ARMA-GARCHاهفصذث تخطحَق ثلٌَة اًسلاسي اًزمٌَة ذاظة نمارح 

 . اًخساول المخشتشة في اًحوزظة اًنرويجَة

بحثت ذزاسة
15
 AMEER (2007)  في ثقيراث حكلفة زبٔش المال ًؾَية اًشركَث فير الماًَة المسؾصت ذلال اًفترت

اًِيس، إهسوهُس َا ماًيزيا، باهس خان، هوزيا الديوتَة وتًَلاهس، :  في ست ذول بجيوة شرق بسٓ َا وهي1990-2004

 شرنة ؽلى مس خوى جمَػ الصول وتؾس اًفصس واسددؾاذ اًشركَث راث حكلفة زبٔش المال في المجال 775شمَت ؼَية الصزاسة 

 شرنة موسؽة تيْ الصول المشهوزت 242، وراث اًصفػ المالي الطي ًفوق زلازة بٔظححت اًؾَية ثلم 0.60 و 0المحعوز تيْ 

 .15.28، 20.66، 8.26، 20.66، 14.46، 20.66: بهٓفا تًسة مئوًة ؽلى اًترثُة نلٌ ًلً

حاوًت ُشٍ الصزاسة بٔن ثقوض بٔنثر في اًححر حول حكلفة زبٔش المال من ذلال الاؼتماذ ؽلى مس خوى اًشركَث وًُس 

تم الاؼتماذ ؽلى نمارح الانحساز الرطي ًلِاش حكلفة زبٔش المال . الصول فلط نلٌ في تؾغ الصزاساث اًخجصًخِة اًساتلة ًِا

وتَ زلاج مذقيراث مس خللة وزلازة مذقيراث تَتؾة؛ حتمثي ُشٍ الٔذيرت في ازييْ ًخكلفة زبٔش المال واًثاًر ذاض 

باًخوسًؾاث، بٔما المخقيراث المس خللة اًثلازة فِيي مذقير تحصٍص سوق الٔسِم، ثطوز سوق الٔوزاق الماًَة المؤسساتي 

والمخقيراث الراظة باًشرنة، حِر ادذبر اًحاحر اًؾلاكة تيْ ُشٍ المخقيراث، وزنز ؽلى ذزاسة بٔثص تحصٍص سوق الٔسِم 

حصنيز )واًخطوٍص المؤسساتي ؽلى حكلفة زبٔش المال من جهة ومن جهة بٔدصى ذزش ثبزٔير الرعائط المخحاًية ٌَشركَث 

ذَعت الصزاسة إلَ بٔن ُياك ادذلاف رو ذلالة إحعائَة في . ؽلى حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث المسزوسة (...المَىِة، 

. الانخفاط في حكلفة زبٔش المال ؼيس الٔذش في الذس حان ُشٍ المخقيراث ؽلى مس خوى الصول و اًشركَث

ادذعت ذزاسة
16 

Rhaiem et al (2007)  في ثلسٍص نمورحCAPMؼيس بٔسمٌة مخخَفة ًلٔسِم اًفصوس َة  

 (شرنة)وبٔثص ادذلاف الٔسمٌة ؽلى ثقير المؾامي تُذا، ورلع ؽلى مس خوى اًؾوائس في اًزمن المس تمص ًس خة وؼشرٍن سِلٌ 

شا الٔذير كهؤشر لمحفغة اًسوق، امذسث فترت الصزاسة ذلال الٔزتػ س يواث CAC40الصاذلة في حساة مؤشر  ، وُ

َة في 1044  حوالي 30/12/2005-01/01/2002تيْ   مضاُست ًومِة، نلٌ اس خزسم مؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

بٔزحدت اًيخائج اًخجصًخِة بٔن ُياك ؽلاكة تيْ ؼوائس الٔسِم والمؾامي تُذا في . كهؾسل ؽائس ذال من المخاطصت(ًوزًحوز)بٔوزبا 

. الٔسمٌة المخخَفة بالٕاضافة إلَ ثقير المَي ؽبر الٔسمٌة المخخَفة

                                                 
14 Perbjarte SOLIBAKKE(2002), Testing the univariate conditional CAPM in thinly traded markets, Applied 

Financial Economics, 2002, 12, 751-763. 

15 Rashid AMEER(2007), Time-varying Cost of Equity Capital in Southeast Asian Countries, Asian Economic 

Journal 2007, Vol. 21 No. 2, 207–238. 

16 Najet Rhaiem, Saloua Ben Ammou and Anouar Ben Mabrouk(2007), Estimation of capital asset Pricing Model 

at different time scales Application to French stock market, The International Journal of Applied Economics and 

Finance 1 (2): 79-87. 
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 (2007)ؼُيوهت ذزاسة المطازهة
17

ا ؽلى حكلفة زبٔش المال في اًشركَث الٔزذهَة   بالاسدثمازاث فير المَموسة وبٔثصُ

ة واًىيماوياث، حِر حاول اًحاحر ذزاسة اثص ظفاث الاسدثمازاث فير المَموسة  مخاطصت، ؽسم تمازي )ًعياؽة الٔذوً

ؽلى حكلفة زبٔش المال المسدثمص فيها، وبٔزحدت اًيخائج بٔن حكلفة زبٔش المال مصثفؾة ًلاسدثماز في  (المؾَومة، ثسني اًس َولة

اًححر واًخطوٍص في حيْ مٌرفلة باًًس حة ًلاسدثماز في زبٔش المال الميغمي؛ نلٌ بٔن سياذت الاسدثماز في اًححر واًخطوٍص 

 هلطة بٔساس َة، نلٌ بٔن اًزياذت 3.9 من إحلٌلي الٔظول سوف ًؤذي إلَ سياذت في حكلفة زبٔش المال ثلسز تؼ  1%تًس حة

 هلطة 3.7 من إحلٌلي الٔظول سوف ثؤذي إلَ انخفاط في حكلفة زبٔش المال تًس حة  1%في زبٔش المال الميغمي تًس حة 

من جهة بٔدصى حاول اًحاحر بٔن . بٔساس َة، ًىن كلا اًيوؽيْ من الاسدثمازاث ٍصفؾان من ؽائس اًشرنة في اًس ية الملدلة

ة  ٍصتط تيْ الٕافعاخ ؼن الاسدثمازاث فير المَموسة في اًخلازٍص الماًَة اًس يوًة ٌَشركَث الٔزذهَة ًعياؽة الٔذوً

واًىيماوياث وحكلفة زبٔش المال، وثوظي إلَ بٔن مس خوى الٕافعاخ ؼن ُشٍ الاسدثمازاث مٌرفغ وًُس له ثبزٔير رو ذلالة 

صحػ اًسخة حسة هغص اًحاحر إلَ طحَؾة الاسدثمازاث فير المَموسة وظؾوتة كِاسِا  ؽلى حكلفة زبٔش المال وٍ

. والٕافعاخ ؼنها

 (2007)ذزش اًخي 
18

 اًؾوامي المؤثصت في تحسًس حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث الاكذعاذًة الراضؾة ٌَخيغيم وثطحَلاتها 

في سوق الاثعالاث الٔزذهَة، حِر ُسفت الصزاسة إلَ كِاش مذوسط حكلفة زبٔسلٌل شرنة الاثعالاث الٔزذهَة 

ا شرنة اكذعاذًة ذاضؾة ٌَخيغيم من َُئة ثيغيم كطاغ الاثعالاث، واس خزسم اًحاحر نمورح جسؾير الٔظول  باؼخحازُ

اًصبٔسلًٌَة اًخطحَلي ًلِاش حكلفة زبٔش المال، نلٌ تم تحسًس اًليمة اًسوكِة ٌلضٍن واس خزسمت في حساة مذوسط اًخكلفة 

  تُنما %14.6ثوظَت اًيخائج اًؾمََة إلَ بٔن حكلفة زبٔش المال تَقت . 2007-2003المصجحة ًصبٔش المال ذلال اًفترت 

. 2007  ًس ية %14.05، ًَحَؿ مذوسط اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال %4.78حكلفة الصًون اًسوكِة 

تمثَت ذزاسة 
19

 MARROT (2008) واًتي حاول اًحاحر من (ذوفيْ)في بٔطصوحة ذنخوزاٍ بجامؾة بازٌس  ،

 في خمسة 2004-1994ذلاًِا اًىضف ؼن محسذاث حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث ظقيرت اًصسملة تحوزظة بازٌس ذلال اًفترت 

فعول؛ اًثلازة الٔولَ منها في اًلسم الٔول والراض بالداهة اًيغصي تؾيوان نمشخة كِاش حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث ظقيرت 

اًصسملة، بٔما اًفعَيْ الٔذيٍرن جمؾا في الداهة اًخطحَلي والطي حاول اًحاحر من ذلاله ثلسيم نمورح ًلِاش حكلفة 

 حوالي 01/11/2004 -01/11/1996شمَت الصزاسة اًفترت الممخست ماتيْ . زبٔسلٌل اًشركَث اًفصوس َة ظقيرت اًصسملة

في اًحساًة بحَر اؼخبر اًحاحر اًشرنة ظقيرت اًصسملة كل شرنة لا حزًس  (سِم) شرنة 886ثماني س يواث، وتم ادذَاز 

زسمَتها اًحوزظَة ؼن مََاز بٔوزو، و تؾس عمََة اًفصس ؼن طصًق إكعاء الٔسِم الٔحٌحَة وراث مؾسل المصذوذًة الطي 

:  شرنة كِس الصزاسة؛ و اًتي ظيفت إلَ ؼَياث حزئَة تياءً ؽلى مؾَازٍن179ًفوق اًثلازة ومؾاًير بٔدصى، ًخحلى 

                                                 
اة سلامة المطازهة  17 ة واًىيماوياث، (2007) ؼحس اًوُ ا ؽلى حكلفة زبٔش المال في اًشركَث الٔزذهَة ًعياؽة الٔذوً ، الاسدثمازاث فير المَموسة وبٔثصُ

. 2007بٔطصوحة ذنخوزاٍ فَسفة في المحاس حة ، خامؾة ؼلٌن اًؾصتَة ٌلضزاساث اًؾََا، فير مًضوزت، ؼلٌن،   

 اًؾوامي المؤثصت في تحسًس كلفة زبٔسلٌل المًضبثٓ الاكذعاذًة الراضؾة ٌَخيغيم وثطحَلاتها في سوق الاثعالاث الٔزذهَة،، (2009) كاسم لَس اًخي  18

. 2009بٔطصوحة ذنخوزاٍ في الاكذعاذ، الدامؾة الٔزذهَة، فير مًضوزت، ؼلٌن،   

19 Olivier MARROT(2008), Les déterminants du coût du capital des petites capitalisations : application aux 

segments B et C de la Bourse de Paris, thèse doctorat en science de gestion, université paris dauphine, Paris.   
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مذاتؾة اًشرنة من كدي محََيْ ماًَيْ ازييْ؛  

 .  في المائة10المؾيوًة الٕاحعائَة ٌَمؾامي تُذا اًخازيخي ؼيس مس خوى ذلالة  

وفلا   CAPM مؾاذلة انحساز دطي من اخي ثلسٍص وادذَاز المؾامي تُذا في عي نمورح 8544كسّز اًحاحر بٔسًس من 

وثوظَت الصزاسة إلَ هخائج باًقة الٔمطَة يمىن ثلس يمِا .  كهؤشر ٌَمحفغة المخخازتSBF250ًؾست مٌامش مؾتمسا ؽلى مؤشر 

: ثحؾا ٌَنمورح المسزوش بٔكَن نمورح اًؾامي اًواحس بٔم نمورح مذؾسذ اًؾوامي وبٔمض اًيخائج هي

  في المائة من مصذوذًة الٔسِم؛15تُذا اًسوق لا ثفسر سوى  

و ذًَي ؽلى المخاتؾة من   مذاتؾة اًشرنة من كدي المحََيْ الماًَيْ من صبهَٔ بٔن ٍصفػ اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح؛ وُ

 كدي المحََيْ الماًَيْ ثؤذي إلَ اًخلََي من ؽسم اًتمازي في المؾَومة؛

صحػ رلع إلَ بٔن   ؽسم المخاتؾة من كدي المحََيْ الماًَيْ ًلٔسِم يجؾَِا بٔسِم فير مصثحطة تخحصكَث اًسوق؛ وٍ

. الٔسِم فير المخاتؾة من كدي المحََيْ الماًَيْ هي بٔسِم ُامض َة وحتميز بمزاطص ذاظة مصثفؾة

 ذَعت الصزاسة إلَ بٔن اٍنمورح الملسم في الصزاسة بٔحسن بٔذاءً من اًنمارح اًكلاس َىِة لاس يما نمورح اًؾامي اًواحس 

CAPM في المائة15 في المائة ملاتي 32 حِر فاق مؾامي اًخحسًس . 

تميزث ذزاسة 
20

Eleftherios (2008) ٌتسزاسة اًسَسلة اًزمٌَة لٔسؾاز سِمي شرنخيْ ُل :(Dionic and 

Coca-Cola)  ْتلطاغ حىٌوًوحِا الٕاؽلام و الاثعال تحوزظة بٔزٌُا اًَونَهَة، ورلع ذلال اًفترت الممخست ما تي

 باس خزسام CAPM، وثوظَت إلَ بٔهَ يمىن ثلسٍص حكلفة زبٔش المال باس خزسام نمورح 30/06/2008 و01/01/2000

، في حيْ لا يمىن ثطحَلَ ؽلى بٔسؾاز بٔسِم شرنة Coca-Colaطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة ؽلى بٔسؾاز بٔسِم شرنة 

Dionic ومن ثمة ٌس خوحة الاؼتماذ ؽلى نمورح CAPM باس خزسام نمارح GARCH ولم ثخوكف الصزاسة ؼيس ُشا 

 feed-forwardالذس تي كام اًحاحر بمحاكَت اًنمارح المخوظي إٍيها باس خزسام تحََي اًض حكاث اًؾعحَة إلَ الٔمام 

neural networks ْ24/07/2008 و01/07/2008 من اخي اًخًدؤ في اًفترت الممخست ما تي  .

بٔذزحت ذزاسة 
21

 Hearn and Piesse (2009) ؽامي اًس َولة ضمن نمورح ثواسن الٔظول اًصبٔسلًٌَة مذؾسذ

  المقصة: اًؾوامي، حِر كسّز اًحاحثان حكلفة زبٔش المال ٌَلطاؽاث اًصئُس َة في بٔنبر الٔسواق الماًَة الٕافصًلِة وهي

 CAPMثووس، مصر، هًَِا، هَجيريا، سامدَا، توجسوانَ وحٌوة إفصًلِا، ورلع تخطحَق نمورح ثواسن الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

. 2008-2002ونمورح زلاج ؼوامي ؽلى اًؾوائس اًضِصًة لٔسِم جسػ محافظ مىوهة حسة الذجم واًس َولة ذلال اًفترت 

ذَعت الصزاسة إلَ هدِجخيْ بٔساس َديْ بٔولهلٌ بٔن ؽامي اًس َولة رو بٔمطَة هحيرت في تحسيْ ثفسير اًؾوائس المخوكؾة ًلٔسِم 

لاس يما في الٔسواق الماًَة اًياص ئة؛ بٍٔن حىون كلَة اًس َولة بٔمصا باًؿ الٔمطَة بحَر ٍصى اًحاحثان بٔنَا بٔول ذزاسة ؽلى 
                                                 
20 Giovanis Eleftherios(2008), Application of ARCH-GARCH models and feed-forward neural networks with 

Bayesian regularization in Capital Asset pricing Model, the case of two stocks in Athens exchange stock market, 

Available on the site:  http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1325842 

21 Bruce Hearn and Jenifer Piesse (2009), Sector level cost of equity in African financial markets, Emerging 

Markets Review 10 (2009) 257–278.  

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1325842
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مس خوى الٔسواق الماًَة الٕافصًلِة ثبذٔش تؾيْ الاؼخحاز ؽامي اًس َولة، ثاىيهلٌ بٔن حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى جمَػ 

الصول المسزوسة تَقت بٔذنَُا تخووس، المقصة، نَمِحَا وحٌوة إفصًلِا، بٔما بٔكعاُا ؽلى المس خوى اًؾام فكان تًِجيريا 

. وسامدَا، بٔما ؽلى مس خوى اًلطاؽاث فكان اًلطاغ المالي رو بٔؽلى حكلفة زبٔسلٌل

طصحت ذزاسة 
22

 Déjean and Martinez (2009) إصكاًَة ما ثبزٔير الٕافعاخ اًحُئي اًلوي ٌَشركَث ؽلى 

 ، حِر 2006 اًفصوسي في س ية SBF250حكلفة زبٔسلًٌِا؟ حِر بٔحصًت الصزاسة اًخطحَلِة ؽلى ؼَية شركَث مؤشر 

اًخَوج، معاذز اًطحَؾة واًخجسذ، بٔما المحسذاث المصثحطة : بٔن المواضَػ اًحَئِة اًتي ثَفت اهدداٍ اًشرنة هياًحاحر لاحظ 

لم تخَط ُشٍ الصزاسة إلَ بٔن . حجم اًشرنة، اًصافؾة الماًَة وؽسذ المحََيْ الماًَيْ المخددؾيْ ٌَشرنة: بالٕافعاخ اًحُئي فِيي

. اًشركَث اًتي ثفعح ؼن اًحُئة سوف تحعي باًضروزت ؽلى حكلفة زبٔسلٌل بٔكي

نلٌ اُتمت ذزاسة 
23

 Lopes and Alencar (2010) بالداهة اًحُئي نشلع؛ حِر حاول اًحاحثان ادذحاز 

: اًؾلاكة تيْ الٕافعاخ اًحُئي وحكلفة زبٔش المال اًشركَث اًبراسًََة المسزخة تحوزظة ساوتوًو ذلال خمس س يواث هي

 سِلٌ 50ؽلى  (Panel data)، ولادذحاز اًفصضَاث اس خزسم اًحاحثان تَانَث اًحاهي 2005 و2004، 2000، 1998

  س ية) مضاُست 276 كطاؽا باس خثٌاء اًشركَث الماًَة، ًَعحح حجم اًؾَية 11 ذاذي 2005راث الٔنثر س َولة ًس ية 

شٍ .  (شرنة ذَعت الصزاسة إلَ بٔن ُياك ؽلاكة ؼىس َة تيْ الٕافعاخ اًحُئي وحكلفة زبٔش المال ٌَشركَث المسزوسة، وُ

ِا جضدت مَىِة تيْ المسامطيْ . اًؾلاكة بٔنثر وضوحا ٌَشركَث اًتي ثَلى اُتماما ومذاتؾة من كدي المحََيْ الماًَيْ وً

اهفصذث ذزاسة 
24

Gay et al (2010)تؾلاكة اس خؾلٌل المض خلاث الماًَة من كدي اًشركَث تخكلفة زبٔش المال   

  2004-1992حِر شمَت الصزاسة ؼَية هحيرت  من اًشركَث فير الماًَة في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة ذلال اًفترت 

حِر تم حساة وتحََي حكلفة زبٔش المال ٌَشركَث اًتي جس خزسم المض خلاث الماًَة واًتي لا جس خزسمرا، ونشا اًخقير في 

َة ٌَمض خلاث الماًَة بٔزحدت هخائج الصزاسة بٔن حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث اًتي جس خؾمي . حكلفة زبٔش المال وؽلاكذَ باًبرامج الٔوً

المض خلاث الماًَة بٔذنَ من حكلفة زبٔسلٌل اًشركَث اًتي لا جس خزسم المض خلاث الماًَة، وبٔزحػ اًحاحثون اًسخة في رلع 

إلَ بٔن اس خزسام المض خلاث ًؤذي ؽلى تخفِغ تُذا ومن ثمة تخفِغ حكلفة زبٔش المال، والانخفاط في حكلفة زبٔش المال 

. ٍىون بٔنثر ٌَشركَث اًعقيرت واًتي جس خؾمي المض خلاث الراظة بمرطصي اًفائست واًصرف

حللت ذزاسة 
25

 Chen et al (2010) ؽلى حكلفة زبٔش في الٔسواق الماًَة  في ذزاسة ثبزٔير حوكهة اًشركَث

: اًياص ئة، وكم ًخبثٔص ُشا اًخبزٔير بمس خوى الساًة اًلاهوهَة ٌَمسدثمص من كدي الصولة ؟ شمَت الصزاسة س حؾة ؼشر ذولة وهي

                                                 
22 Frédérique Déjean, Isabelle Martinez (2009), Environmental Disclosure and the Cost of Equity: The French 

Case, Accounting in Europe, Vol. 6, No. 1, 57–80, 2009. 

23 Alexsandro Broedel Lopes and Roberta Carvalho de Alencar (2010), Disclosure and cost of equity capital in 

emerging markets: The Brazilian case, The International Journal of Accounting 45 (2010) 443–464. 

24 Gerald D. Gay, Chen-Miao Lin, Stephen D. Smith (2010), Corporate derivatives use and the cost of equity, 

Journal of Banking & Finance, doi:10.1016/ j.jbankfin.2010.10.033. 

25 Kevin C.W, Zhihong Chen, K.C. John Wei(2009), Legal protection of investors, corporate governance and the 

cost of equity capital, Journal of Corporate Finance 15 (2009) 273–289. 
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  اًبراسًي، اًض َلً، هوًومدَا، اًَونَن، ُوىىوهؿ، اًِيس، اهسوهُس َا، هوزيا الديوتَة، ماًيزيا، المىس َم، باهس خان، اًفَحيْ

 276 شمَت الصزاسة 2001 ففي حوان 2002-2001س يقافوزت، حٌوة افصًلِا، تًَوان، تًَلاهس وحصهَا، ذلال اًفترت 

حِر وخسث الصزاسة بٔن المس خوى اًلوي لذوكهة اًشركَث له ثبزٔير سَبي رو .  2002 شرنة في حوان 283شرنة ملاتي 

ذلالة ؽلى حكلفة زبٔش المال في الٔسواق الماًَة اًياص ئة كِس الصزاسة، نلٌ بٔن ُشا اًخبزٔير واضح بٔنثر في الصول اًتي بها حلًٌة 

  .كاهوهَة سُئة وسخِا

اس خفسرث ذزاسة 
26

 Chen et al (2010) حول كسزت اًنمارح اًشرطَة ًدسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة في ثفسير 

اًخحاٍن اًؾصضي ًؾوائس الٔسِم اًبًرطاهَة، حِر تم ادذحاز اًًسزة اًشرطَة ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة وٍنمورح 

زلاج ؼوامي، حِر بٔصازث هخائج الصزاسة إلَ بٔن اًًسزة اًشرطَة ٍنمورح اًؾامي اًواحس مصفوضة في كل الذالاث، نلٌ 

 .بٔن ُياك ذًَي مساهس ٍنمورح زلاج ؼوامي

َّاذ،  (2011)حََت ذزاسة جن اًلة وؼ
27 

تؾغ الصزاساث الذسًثة في موضوغ حكلفة زبٔش المال واًخطصق لٔمض 

 وافتراضاثَ وؽلاكة رلع CAPMاًنمارح الملترحة ًلِاش حكلفة زبٔش المال باًترنيز ؽلى نمورح ثواسن الٔظول الماًَة 

ذَعت  . في توزظة الصاز اًحَلاءCAPMبٕاوضاء اًليمة وثلِيم الٔذاء المالي، ومٌاكضة مسى إمكاهَة ثطحَق نمورح 

الصزاسة إلَ بٔن افتراضاث نمورح ثواسن الٔظول الماًَة فير محللة تحوزظة الصاز اًحَلاء لاس يما وبٔن مؾغم مذزشي اًلصاز 

ٌس خزسموهَ تعفة هحيرت، مذا ًؤذي إلَ اتخار كصازاث ماًَة  فير ظائحة تِؾي مؤشر إوضاء اًليمة الملافة الاكذعاذًة 

EVAفير صحَح في ثلِيم الٔذاء المالي هوهَ ًؾتمس ؽلى حكلفة زبٔش المال     .

(2012)بٔزحدت ذزاسة ـعان واًِجِوح  
28

-GARCH وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت في عي نمورح 

M باًحوزظة اًسؾوذًة، حِر فسر اًحاحثان ُشٍ اًيدِجة ؽلى وحوذ مخاطص ؽاًَة؛ إضافة إلَ وحوذ بٔثص ًومس اًسخت 

واًثلاثاء اًياجم ؼن شحياث مؾَوماثَة راث بٔمطَة كعوى، نلٌ بٔن مصحلة الاهفذاخ ؽلى زبٔش المال المحلً والٔحٌبي ثدسم 

، نلٌ بٔن فذح اًحاة بٔمام المسدثمص الٔحٌبي ًلَط 2005تبمٔطَة نبرى ًخسفق المؾَوماث اًوازذت ٌَسوق ملازهة بما كدي س ية 

. من اًخلَحاث ؽلى المسى اًلصًة ًىن ًُس ؽلى المسى اًحؾَس

  

 إلا بٔن ما ؛باًصغم من الٕاثصاء اًِائي لموضوغ حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى الصول المخلسمة واًيامِة ؽلى حس اًسواء 

يميّز ُشٍ الٔطصوحة ؼن الٔذتَاث اًساتلة بالٕاضافة إلَ هونَا محاولة مكولة ًِا، بٔهَ حسة إطلاغ اًحاحر لم ًتُ اًححر 

في نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي لذساة حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى اًلطاؽاث في اًحوزظاث اًؾصتَة، 

                                                 
26 Stuart Hyde, Mohamed Sherif (2010), Tests of the conditional asset pricing model: further evidence from the 

cross-section of stock returns, International journal of finance and economics 15: 198–211 (2010). 

، مجلة بٔذاء المؤسساث حكلفة زبٔش المال ومؤشراث إوضاء اًليمة ، ذزاسة ثطحَلِة تحوزظة الصاز اًحَلاء، (2012) ؽلً جن اًلة ، س َسي بٔلَس ؼَاذ 27

. 126-107 ، الدزائص، ض ض 2012 ، 02الدزائصًة، خامؾة وزكلة، اًؾسذ 

، 14، مجلة اًخنمَة واًس َاساث الاكذعاذًة، المجلض بٔثص تحصٍص سوق زبٔش المال ؽلى اًخشتشة في سوق الٔسِم اًسؾوذي حسن ـعان، حسن اًِجِوح، 28

 .39-7،  ض ض 2012، 2اًؾسذ 
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لاس يما في فتراث الٔسمة؛ بٍٔن حىون اًخشتشباث خس ؽاًَة، نلٌ يمىن حصر بٔمض ما يميز الصزاسة ؼن الصزاساث اًساتلة فيما 

 :ًلً

 

 ثطحّق ُشٍ الصزاسة نمورح شرطي في تُئة ماًَة مخخَفة؛ 

 جضمي فترت الصزاسة فترت الٔسمة الماًَة، بٍٔن حىون اًخشتشباث مصثفؾة؛ 

. ثلازن حكلفة زبٔش المال ؽلى مس خوى اًلطاؽاث تيْ الصول 

 

X.  جملة من المعاؼة ؽلى زبٔسِا اًؾمي ًلِت عمََة انجاس ُشا : ظؾوباث اًححر : 

ثعيَف اًلطاؽاث ؽلى مس خوى كل توزظة، فدوزظة بها بٔزتؾة كطاؽاث وبٔدصى بها ثماهَة المفازكاث الموحوذت تيْ  

 ؼشر كطاؽا؛

 مذجاوس تيْ الصول اًؾصتَة؛ؽسم وحوذ مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت  

 ؽسم تِاوس طصق حساة مؤشر اًحوزظة وكل كطاغ؛ مذا ًطصخ مض  ثلازة اًليم ً  مؤشر؛ 

ـَاة كاؽست مؾطَاث ؼصتَة، ثوفص اًحَانَث تعفة ذوزًة ولمخخَف اًلطاؽاث والٔسِم ؽسا كاؽست ظيسوق اًيلس  

 .اًؾصبي واًتي ثخطَة المزًس من اًخطوٍص

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ًفعي الٔولا  

 ماَُة الٔسواق الماًَة واًحوزظاث
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  تمَِس 

ٍصحػ نمو وثطوز بٔسواق الٔوزاق الماًَة بٔساسا إلَ اًخطوز الاكذعاذي واًعياؼي الطي مصث تَ مؾغم ذول اًؾالم 

ؼخبر اًسوق ُو الموخَ والمخعط ٌَموازذ الماًَة ثولاس يما الصول اًصبٔسلًٌَة؛ فالٔهغمة الاكذعاذًة وفق اًيغام اًصبٔسلٌلي 

المخاحة، ؽلى ؼىس رلع الاكذعاذ في اًيغام الاصتراكي الطي ًؾتمس ؽلى الرطط في ثوحَِ الموازذ الماًَة في اًحلض وحصنيز 

  .اًيغام في اًلمة

  

سامض اهدضاز شركَث المسامطة وإكدال الذىوماث ؽلى الاكتراط تعوزت هحيرت في ثلوًة حصنة اًخؾامي تبذٔواث ماًَة 

وكَن اًخؾامي تخلغ الٔذواث ًتُ في باذئ الٔمص ؽلى كازؽة ،  عِوز توزظاث الٔوزاق الماًَة فيسامطت إلَ حس هحير

بٔماهن ذاظة بٔظححت ثؾصف فيما ةنفصوسا وإنجَترا وبٔمصٍكا، ثم اس خلص اًخؾامي في بٔؼلاة رلع  اًطصًق في الصول اًىبرى

  .تؾس تبسٔواق الٔوزاق الماًَة

  

ؼصفت بٔسواق الٔوزاق الماًَة ثطوزاث هحيرت وعمَلة من رلع الذيْ، وتقغ اًيغص ؼن ثلغ اًخطوزاث بٔظحح 

 موضوغ بٔسواق الٔوزاق الماًَة يحغى باُتمام باًؿ في الصول المخلسمة واًيامِة ؽلى حس سواء من كدي الكَٔذيمَيْ والمِيَيْ

ثؾمي ؽلى إوضاء   وثوحيهِا نحو كطاؽاث ومؤسساث اسدثمازًة،ورلع لما ثلوم تَ من ذوز في خَة المسدصاث المحََة

  . وتحلِق اًصفاَُة ٌَمجتمػ ذاظة إرا تحلق بها شرظ اًىفاءت،اًثروت

  

 وثلسيم هحشت ؼن تَزيخ عِوزُا في المححر ،نَسف من ُشا اًفعي إلَ اًخؾصًف بالٔسواق الماًَة واًحوزظاث

ط الداهة اًخلني واًخؾصًف تبًَٓاث عمي اًحوزظاث من وسطاء، بٔوامص زالٔول، بٔما في المححر اًثاني فسوف ًتُ غ

 وإجصاس مض  ،وجسؾير، ًَحلى المححر اًثاًر والطي دعط ًؾصط الميخجاث الماًَة المخساولة في توزظة الٔوزاق المالي

 اًليمة هي الدِة الملاتلة ًخكلفة اٍتموًي اًتي ثؾس موضوغ باؼخحاز ،اًخلِيم ذاظة ٌَمض خلاث الماًَة والٔوزاق المِجية

  .الٔطصوحة
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  (مفِومرا، وضبتٔها، وبٔمطَتها)الٔسواق الماًَة واًحوزظاث : المححر الٔول 

  

المجتمؾاث مرا ادذَفت هغمِا اًس َاس َة وذزخة ثلسمرا مؾغم ًؾخبر المال بمثاتة ؼعة الذَات الاكذعاذًة في 

ا، حِر ثًضبٔ الذاخة إلَ بٔسواق المال ؼيسما حزًس الاسدثمازاث ؼن الموازذ المخاحة في المؤسساث واًوحساث  واسذُازُ

الاكذعاذًة بٔو سياذت الاس تهلاك ؼن الاذذاز ؽلى مس خوى الٔفصاذ، بٔي ؼيسما ٍىون فائغ مالي لصى جهاث واحذَاح 

  .بٔو عجز مالي لصى جهاث بٔدصى

  

ا : المطَة الٔول    ماَُة الٔسواق الماًَة وتَزيخ جصوسُ

يحوي ُشا المطَة ؼصط تؾغ اًخؾازًف المخخَفة وإجصاس كعوزُا، مػ ثلسيم ثؾصًفا خامؾا ماهؾا من جهة، ومن 

جهة بٔدصى هؾصط هحشت تَزيخَة مخخصرت ؼن جصوس اًحوزظاث في اًؾالم وبٔمض محطاث اًخطوز اًخازيخي، ووس تهي رلع 

  باًخؾصًف؛ 

  

  مفِوم الٔسواق الماًَة واًحوزظاث- 1

  ًخىون معطَح الٔسواق الماًَة بٔو اًسوق المالي من صليّْ الٔول اًسوق واًثاني المال، لطلع هوذ ثؾصًف كل 

مفصذت ؽلى حست ثم المعطَح و ؛ فاًسوق ًقة ُو موضػ اًحاؽاث بٔو اًسَػ وثشنّص وثؤهر  وجمؾِا بٔسواق، نلٌ بٔنَا ثؾني 

الموضػ الطي يجَة إًََ المخاغ واًسَّػ
29

  . ساز ومشىmarcher من اًفؾي Marché وفي اٌَقّة اًفصوس َة 

 بٔما اظطلاحا فِو مجصّذ ثؾامي بٔو ظفلاث تيْ مذؾامَيْ سواء تّم الاًخلاء مداشرت بٔو تبئّ وس َلة اثعال بٔدصى، تقغ 

اًطصفيْ، موضػ اًحَػ بٔو : اًيغص ؼن مكان ثواخسمض، وًكي ٍىون ُياك سوق لاتس من ثوفص زلاج مىونَث بٔساس َة هي

  . بٔو وحست اًخحاذلاًشيء المصاذ تَؾَ، واٍثمن بٔو اًسؾص

بٔما المال فٌؾني تَ كل ما يمَىَ اًفصذ، نلٌ اس خزسم ًفظ المال ؼيس اًؾصة كهصاذف ًلٕاتي، بٔو اًقنم لٔنَا كَهت بٔنثر ملغ 

ؤهر هلعس بالمال من اًياحِة الاظطلاحِة كل ما ًًذفػ تَ ؽلى وخَ من . اًؾصة وبٔموالهم، نلٌ بٔن معطَح المال ًشهص وً

ا الٔول . وحوٍ اًيفػ، ويمىن ؼصضَ في اًسوق وتحسًس ثميَ َة في مؾَازُ IAS )نلٌ بٔن المؾاًير المحاسخِة الصوً
30

 01) 

 ؛بٔؼطت ثؾصًفا ًلٔظول الاكذعاذًة ؽلى بٔنَا كل  ء ٌسمح بالذعول ؽلى مٌافػ مس خلدََة وكاتي ٌَخلِيم ثض  ذكِق

فِو بٔظي اكذعاذي، بٔي يمىن اؼخحاز الٔظول الاكذعاذًة بٔموالا تي بٔنثر من رلع هي هفسِا الٔموال المسدثمصت إرا ما 

زحؾيا ٌَلصاءت الاكذعاذًة ٌَميزاهَة
31
.  

                                                 
  .26، ضتَََا، اًصياط، الدزء الٔول، نيوس اصبٔحكام اًخؾامي في الٔسواق الماًَة المؾاضدت، (2005)مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان 29

30 International Accounting Stander (IAS)  

31 Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz paris, 2009, PP : 50-63.  
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بٔما تيْ المخؾامَيْ في الٔسواق الماًَة فلا ًوخس ثؾصًفا ضديحا ٌَلٌل ؼيسمض سوى مفِوم اًيلس اًسائي، فالٔذواث المخؾامي 

بها تِمػ لٔخي الذعول ؽلى بٔموال سائلة
32
.  

  : بٔما معطَح اًسوق المالي بٔو اًحوزظة فوزذث له ؽست ثؾازًف هؾصط بٔمّطِا فيما ًلً 

 حِر يمىن ؛المضتٍرن لٔظي ماوهغام ًتُ بموحدَ الزػ تيْ اًحائؾيْ "ؼصف ؼعام حسيْ اًسوق المالي ؽلى بٔهَّ  -1

المخؾامَيْ من تَػ وشراء ؽسذ من الٔسِم واًس يساث ذاذي اًسوق سواء ؼن طصًق اًسلٌشدت بٔو اًشركَث اًؾاملة بٔم 

ا   .33"فيُر

خولَ إذازثَ والٕاشراف ؽَََ َُئة ًِا "ٍصى حسيْ تني ُاني بٔن اًسوق المالي ُو -2 سوق مٌغّم ًلام في مكان ثاتت وً

 هغامرا الراض، تحكوَ ًوائح وكواهيْ وبٔؼصاف وثلاًَس، ًؤمَ المخؾامَون في الٔوزاق الماًَة من اًصاـحيْ في الاسدثماز

واًياصسون ًلاس خفاذت من ثلَحاث الٔسؾاز، ثيؾلس خَس خَ في بٔوكاث محسذت، حِر ًلوم اًوسطاء الماًَون تدٌفِش بٔوامص 

 .34"اًحائؾيْ والمضتٍرن الراظة باًحَػ واًشراء 

مكان ًَخلي فَِ ذوزيا بٔؼوان مخخعون مؾتمسون حِر ًلومون بٕاجصام : " كسّم لَس جصاق ثؾصًفا ٌَحوزظة ؽلى بٔنَا  -3

بٔو بٔص َاء فير موحوذت تحت هغص الٔطصاف المخؾاكست  (بٔسِم وس يساث: بٔوزاق ماًَة)ظفلاث اًحَػ واًشراء ًليم مذساولة

بٔم تعفة بخٓلة، شرًطة بٔن  (عمََاث ؽاخلة)تبسٔؾاز مذفاوط ؽَيها ثؾصف تدسؾيرت اًحوزظة واًتي إما بٔن حىون باًخلاتغ 

ثتُ كل اًؾمََاث في اًحوزظة وتحت مصاكدة اًسَطاث اًؾمومِة ضلٌنَ لذصًة اًخؾامي واًؾلاهَة والاًتزام بالمثي 

   .35"الٔذلاكِة

سوق الٔوزاق الماًَة بٔو اًحوزظة هي بٔماهن يجتمػ فيها ؽسذ هحير من :  " ؼصط لَس سوًلم ثؾصًفَ ؽلى اًيحو اًخالي -4

َيْ ومذرععيْ  الٔصزاض تِصى فيها المؾاملاث في ساؽاث محسذت وتيغام محسذ، ورلع ؼن طصًق سلٌشدت محترفيْ مؤُ

في ُشا اًيوغ من المؾاملاث، ؽلى بٔن ًتُ اًخؾامي تعوزت ؽَيَة سواء باًًس حة ًلٔوزاق الماًَة، بٔو باًًس حة ًلٔسؾاز 

 .36"المخفق ؽَيها ؼن كل هوغ

سوق الٔوزاق الماًَة سوق ًخؾامي بالٔوزاق الماًَة بٔسِلٌ وس يساث، والٔسواق كس ":كسم توهساني زص َس ثؾصًفا ُو  -5

ففي الٔسواق الميغمة ثتُ ظفلاث تَػ وشراء الٔوزاق الماًَة في مكان حقصافي واحس مؾيْ . حىون مٌغمة بٔو فير مٌغمة

 ، ٌسمى اًحوزظة، بٔما اًسوق فير الميغم، فإهَ ًخىون من ؽسذ من اًخجاز واًسلٌشدت ًحاشر كل منهم وضاطَ في ملصٍ

خعَون تحؾلِم   .37"تواسطة بٔجهزت الاثعال المخخَفةاًحؾغ وً

                                                 
  .33، ضمصحػ ساتقمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  32

  .18، ذاز بٔسامة، ؼلٌن، ضبٔسواق الٔوزاق الماًَة، (2010) ؼعام حسي33ْ

  .03، ذائصت المىذحة اًوطيَة، ؼلٌن ضالٔسواق الماًَة، طحَؾتها ثيغيمِا، بٔذواتها المض خلة، (2002) حسيْ تني ُاني34

35 ، زسالة ذنخوزاٍ، خامؾة الدزائص، فير مًضوزت، الدزائص، توزظة اًليم المخساولة وذوزُا في تحلِق اًخنمَة، مػ ذزاسة حالة الدزائص، (1999)لَس جصاق  

.96ض   

36 لم،  .272: ، اًشرنة اًؾصتَة ًٌَشر واًخوسًػ، ضإذازت اًحيوك وتوزظاث الٔوزاق الماًَة لَس سوً   

، بٔطصوحة ذنخوزاٍ ذولة، كلَة اًؾَوم الاكذعاذًة، وؽَوم اًدس َير خامؾة مؾوكاث بٔسواق الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة وس حي ثفؾََِا، (2006)زص َس توهساني 37

  . 44، ض  الدزائص
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هي المكان الطي يجتمػ فَِ ؽسذ هحير من الٔصزاض؛  (من اًياحِة الماذًة)اًحوزظة : "اؼخبر لَس ًوسف ياسيْ بٔن  -6

  .  38....."اًوسطاء، ًكي ًلوموا فيما تُنهم تؾمََاث مخخَفة ثخؾَق تحلائػ بٔو ظىوك ماًَة

في الاكذعاذ، وؽاذت، ًؾني معطَح سوق إمكاهَة تِمػ : " وزذ بالموسوؽة الذصت ثؾصًف اًسوق المالي ؽلى بٔهَّ  -7

ًخحاذل " اًسوق"ٌس خزسم بٔحِانَ معطَح . لٍوؽة من المضتٍرن واًحائؾيْ ًسَؾة مؾَية بٔو ذسمة وإحصاء مؾاملاث تُنهلٌ

 في الٔوزاق الماًَة، ؽلى سخِي المثال، سوق ًلٔوزاق الماًَة بٔو باذلما، وهي بٔنثر ضدامة وثيغيم من بٔخي جسَِي اًت

ثساول . (NASDAQمثي )بٔو هغام إًىتروني  (NSEمثي توزظة هَوًوزك، )ثحاذل اًسَػ كس ٍىون ُشا الموكػ اًفؾلً 

ثتُ ذازح اًحوزظة، في  (الاس خحوارالاهسماح، )اًىثير من الٔسِم تِصي ؽلى ثحاذل؛ ومػ رلع، إحصاءاث اًشركَث 

حيْ بٔن بٔي اًشرنخيْ بٔو اًياش، لٔي سخة من الٔس حاة كس ثوافق ؽلى تَػ الٔسِم من واحست إلَ بٔدصى ذون 

ثساول اًؾملاث واًس يساث ًتُ إلَ حس هحير ؽلى بٔساش زيائي، ؽلى اًصغم من تؾغ اًس يساث اًخجازًة . اس خزسام ثحاذل

 .39في توزظة الٔوزاق الماًَة، واًياش ًؾتمسون ؽلى الٔهغمة الٕاًىتروهَة ًِشٍ نشلع، ؽلى ـصاز اًحوزظاث

 هؾصط تؾغ الاهخلاذاث ٌَخؾازًف اًساتلة جملة ذون ثفعَي؛ زنزث تؾغ  الماليكدي بٔن وسوق ثؾصًفا ٌَسوق

اًخؾازًف ؽلى الٔسِم واًس يساث وبٔمطَت المض خلاث واًؾلوذ المض خلة، وطحَؾخَ كهؤسسة مس خللة، وذوز اًسوق، نلٌ بٔن 

   ُياك من حصر اًسوق في المكان بٔمطي إذازت المخاطص وانحصر في الٔوزاق الماًَة ولم ًخحسج ؼن الصوز الاكذعاذي

  : ؽلى اًيحو اًخالي  ا ثؾصًفقسونبٔن ا فدالٕاضافة ٌَخؾصًفاث المشهوز يمىن

الٔسواق الماًَة مكان حلِلي حقصافي بٔو افتراضي ًَخلي فَِ مخخَف المخؾامَون لٕاجصام ظفلاث فوزًة بٔم بخٓلة ؽلى بٔظول "

س َولة بٔو تِية مخاطصت، ذون وحوذ بٔي الذعول ؽلى تقَة تحلِق ؽائس بٔو  (...مَىِة، مسًوهَة، مرجية، مض خلاث)ماًَة 

َة بٔو ثاهوًة، وهي تخخَف ؼن بٔسواق  َة، حاضرت بٔم بخٓلة، بٔوً إهصاٍ بٔو ثلََي فلس حىون مٌغمة بٔو فير مٌغمة، محََة ذوً

  ."زبٔش المال وؼن اًحوزظاث وبٔسواق اًيلس واًصرف

  

  هحشت تَزيخَة ؼن وضبتٔ الٔسواق الماًَة واًحوزظاث - 2

بحر الٕاوسان مٌش اًلسم ؼن اًثروت من بٔخي ثطوٍص وحنمَة تِازثَ، فديْ نَصي الصخلة واًفصاث تم إجصام بٔول ظفلة 

 حاولص حَ مصرفِة سمحت بٕاكصاط اًخجاز ووشرث اًخجازت تيْ حلازت باتي اًلسيمة و بٔنحاء اًؾالم اًلسيم، حِر 

  اًَونَهَون واًصياضَون الطٍن تحكّووا في المِن اًخجازًة واًححصًة بٔن ًحسؼوا في مجال عمََاث اًصرف وإذازت الذساباث

ٍصحػ تَزيخ تساًة شركَث . فميش اًلصن اًصاتػ كدي المَلاذ ؼصف الٕاوسان عمََاث تموًي الاس خىضافاث والسلاث الذصتَة

الٔموال إلَ إمبراطوزًة زوما اًلسيمة، حِر حاول الٕاوسان في اًحساًة اًخقَة ؽلى مضازًػ اًحنى اًخحخَة اًتي ثخطَة 

زؤوش بٔموال هحيرت وضق اًطصكاث وإوضاء المؾاتس، وتؾس سلوظ الٕامبراطوزًة اًصوماهَة صِسث إًطاًَا ثطوزاث ُامة في 

                                                 
، مًضوزاث الذَبي الذلوكِة، تيروث، اًطحؾة الٔولَ  ادذعاض المحاكم- ثياسغ اًلواهيْ- عمََاث اًحوزظة- اًحوزظة، (2004) لَس ًوسف ياسيْ 38

  . 15ض

39 http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_market (24/01/2013)  

http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_market
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_market
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_market
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 إلَ جصوس ؼلوذ مضازنة ٍتموًي اًخجازت اًححصًة، ومن ثمة كَن لاتس من وحوذ ىاًؾمََاث اًخجازًة والماًَة الٔمص الطي بٔذ

مصانز وبٔسواق تمخاس بالصوزًة لٕاتمام اًعفلاث وإذازتها تساذَِا
40
.  

إرا زحؾيا إلَ اًخازيخ الاكذعاذي نجس بٔن اًخؾامي باًكوحَالاث واًس يساث والمؾاذن اًيفُسة كَن في بٔوزوبا لاس يما 

تؾس عِوز اًثوزت .  ثسخة ثؾامَِا اًىدير مػ اًشرق الٔوسط، وفصىىفوزث في بٔلماهَا،سوق اًحيسكِة وحٌوت في إًطاًَا

 ثقيّر نمط الٕاهخاح وثطوزث بٔذواثَ وساذث مذطَحاث تموًلِ ؛اًعياؼَة وثطوّز اًفىص اًصبٔسلٌلي اًلائم ؽلى ثلس يم اًؾمي

الطي ذفػ باًححر ؼن زؤوش بٔموال ضخمة ًؾجز اًفصذ اًواحس ؼن ثَحُتها؛ كل ُشٍ اًؾوامي مجتمؾة بٔذث إلَ نمو ، الٔمص

 تَزنيْ صؤون اًدس َير إلَ ؛شركَث المسامطة اًلائمة ؽلى جضازك ؽسذ هحير من المسامطيْ في مشروغ بٔو مؤسسة واحست

 وضاظ اًحيوك والمؤسساث المصرفِة ذاظة في اًطاًَا وجصًطاهَا اومن جهة بٔدصى نم. الٕاذازت اًتي ًًذرحونَا، ُشا من جهة

واًولاياث المخحست الٔمصٍىِة
41
.  

خاءث الٔسواق الماًَة وضروزت ثطَبها اًخوسػ واٍنمو اًىدير في شركَث المسامطة والمضازًػ اًخجازًة والاسدثمازًة 

الٔمص الطي ذفػ الدِاث الذىومِة واًدشرًؾَة إلَ إظساز كواهيْ ، اًتي سؾت خاُست ؼن خَة المسدصاث من الٔفصاذ

 الطٍن لم ٍىوهوا ؛ لاس يما المسامطيْ واًعقاز منهم،وجشرًؾاث تقَة إذازت المؾاملاث وضلٌن حلوق الٔطصاف روي اًؾلاكة

نلٌ بٔن عمََة إكٌاغ المسامطيْ والمسدصٍن في المسامطة في اٍتموًي . ؽلى ذزاًة ؽلى بٔوضطة اًشركَث في مؾغم الذالاث

ًخطَة وحوذ بٔذواث ومسدٌساث ثثخت رلع الٔمص الطي كسمذَ الٔوزاق الماًَة، إضافة إلَ إمكاهَة الذعول ؽلى فوازق 

بٔسؾاز موحدة وجسُِي ُشٍ الٔوزاق في بٔي لذغة في عي وحوذ سوق ثساول مٌغم
42
 .  

 الطي VAN DEN BOURSEثبسٔست بٔوّل توزظة في اًطاًَا وسمَة بهشا الاسم وس حة إلَ اًصخي الٕاًطالي

اًحَجَىِة ًَخلي فَِ اًخجاز في اًلصن الرامس ؼشر لٕاتمام اًؾمََاث اًخجازًة وإجصام " جصيج"كَن يملغ فٌسكا في مسًية 

 اًحَجَىِة تمثي مصنزا ُاما مػ تساًة اًلصن اًساذش ؼشر، وفي اًلصن الموالي ANVERSنلٌ بٔظححت توزظة . اًعفلاث

، بٔمّا في اًلصن اًثامن ؼشر فغِصث توزظة فَِيا س ية 1695 وفي ًيسن س ية 1683عِصث توزظة بال في س ية 

1822، وزوما س ية 1801، بٔما في اًلصن اًخاسػ ؼشر فغِصث توزظة جصوهسي س ية 1792، وهَوًوزك 1762
43
 .

  .ًخترتػ اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة ؽلى ؼصص اًصياذت في اًلصن اًؾشرٍن

ثحوبٔث اًحوزظاث مكاهة مصموكة في الذَات الاكذعاذًة مٌش مٌخعف اًلصن اًخاسػ ؼشر، فدؾس اهدضاز اًؾَوم 

 لاس يما في مِاذٍن الاثعال ،والاذتراؽاث الدسًست اًتي اس خقَت اس خقلالا ؽَمَا في مخخَف المَاذٍن الاكذعاذًة

الٔمص الطي ذفػ إلَ حصنز الٔموال في المؤسساث الماًَة ونمو الٕاهخاح وسياذت الاس تهلاك . وحىٌوًوحِاث الٕاؽلام و اًيلي

نلٌ بٔن لدوء الذىوماث إلَ الاكتراط ثضلَِ الصاذلً والرازجي من بٔخي . واجساغ ذائصت اًخحاذل تيْ مخخَف اًضؾوة

ثقطَة اًيفلاث المتزاًست ثسة الذصوة ونشا ـَاة هغم فؾالة بٔذى إلَ اهدضاز س يساث الصٍن طوًلة الٔخي وبٔرونَث 

                                                 
  .22، ذاز اًصضا، ذمضق، ضالاسدثماز في توزظاث الٔوزاق الماًَة تيْ اًيغصًة واًخطحَق، (2002)ؼعام فِس اًؾصتَس،  40

  .04 حسيْ تني ُاني، مصحػ ساتق، ض41

  .05 حسيْ تني ُاني، مصحػ ساتق، ض42

  . هفس المكان43
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ا اًَِئاث ؛الرزًية اًتي لاكت طَحا هحيرا من كدي المخؾامَيْ  هونَا ظاذزت ؼن جهاث زسمَة بٔنثر ضلٌنَ من ثلغ اًتي ثعسزُ

والمؤسساث الٔدصى
44
 .  

ثي من كصطاح، وهي مسًية ـيَة في " Byrsa تيرسا "المض خق من اسم  (bourse)نلٌ ًؾني معطَح توزظة 

 كم من ثووس اًؾاصمة، حِر تم تياء مؾحس مخعط ًلٕاله بٔشمون اًضفاء، وكس تم تياء خساز 10اًؾالم اًلسيم، ثلػ ؽلى تؾس 

  .45ٌَضريح واًَوم ُياك ذٍص البٓاء الٔتَغ وكَثسزائَة اًلسٌس ًوٌس

  

  

  مخخَف ثعيَفاث الٔسواق الماًَة واًحوزظاث: المطَة اًثاني 

  

جضير مؾغم المصاحػ في الٔسواق الماًَة إلَ بٔن الٔسواق الماًَة ثيلسم تسوزُا إلَ كسميْ زئُس َيْ اًسوق اًيلسي 

   فِياك سوق زؤوش الٔموال كعيرت الٔخي46وسوق زبٔش المال، ورلع باًصغم من ادذلاف الٔسس المؾتمس في اًخلس يم

ؽلى اًصغم من ... . سوق زبٔش المال، سوق حاضرت وسوق بخٓلة، سوق عملاث وسوق بٔوزاق ماًَة، مٌغمة فير مٌغمة 

ثيوغ وثعيَف ُشٍ الٔكسام إلا بٔهَ في اًواكػ ثؾخبر مذساذلة فيما تُنها، ولا يمىن اًفعي تُنها كلَا، ًىن ُشا اًخلس يم يُّسف 

    .إلَ إجصاس الدواهة المخخَفة ًلٔسواق الماًَة، وفيما ًلً ؼصط تؾغ بٔكسام حِر وس تهَِا باًسوق اًيلسي

 حِر ًتُ فيها ثساول الٔوزاق الماًَة كعيرت ؛جسمى رلع ثسوق زؤوش الٔموال كعيرت الٔخي:  اًسوق اًيلسي- 1 

ثؾخبر الٔوزاق . الٔخي، من طصف اًسلٌشدت واًحيوك اًخجازًة وتؾغ الدِاث الذىومِة اًتي ثخؾامي في ثلغ الٔوزاق

المخساولة في سوق اًيلس ظم مسًوهَة، تميح لذامَِا الذق في استرخاغ مدَؿ من المال س حق له وبٔن بٔكصضَ، ولا حزًس مست 

  .اس خحلاق ُشٍ الٔوزاق ؼن اًس ية في مؾغم الذالاث

ٍتميز اًسوق اًيلسي تبنٔ ًُس له مكان محسذ وذاض لٕاجصام اًعفلاث وبٔمض مؤسساثَ اًحيوك اًخجازًة واًحيوك المصنزًة 

حتمثي مرمخَ الٔساس َة في تموًي المضازًػ من ذلال ؼصط بٔذواث كٔرونَث الرزًية، صِاذاث الٕاًساغ بالٕاضافة إلَ 

ا، وحكون بٔمطَة اًسوق اًيلسي ٌَمسدثمص بٔو الملصط في ثوفير اًس َولة وذزخة المخاطصت الميرفلة  الٔوزاق اًخجازًة وفيُر

ثسخة اًلاتََة ٌَرعم، بٔما ؽلى المس خوى اًكلي فوحوذ سوق هلسي فؾّال من صبهَٔ ٌسرغ عمََة اًخحاذل واًًضاظ 

ك المصنزيناًخجازي نََُم ؼن ثفؾَي اًس َاسة اًيلسًة الميتهجة من كدي اًة
47
.  

لٌ   :ثخىون اًسوق اًيلسًة من سوكيْ بٔساس َيْ وُ

 ؛ London Interbankمثي سوق ما تيْ اًحيوك في ًيسن:  ما تيْ اًحيوك  1-

  سوق بٔوزاق الذلوق اًلاتلة ٌَخفاوط؛ 2-

                                                 
  .05حسيْ تني ُاني، مصحػ ساتق، ض 44

45    http://fr.wikipedia.org/wiki/Bourse_(%C3%A9conomie)  

   .52، ض2006الٕاسىٌسزًة، اًطحؾة الٔولَ، ، ذاز اًفىص الدامؾي الٕاسىٌسزًة  بٔسواق الٔوزاق الماًَة ؽاطف وًيم اهسزاوش ،46

47 ، 1، ذاز اًوسام، تيروث، ظتوزظاث الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة والصوًَة وثبسُٔس سوق الٕامازاث ًلٔوزاق الماًَة، (1998)ظلاخ الصٍن حسن اًسُسي  

.110ض    

http://fr.wikipedia.org/wiki/Byrsa
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فالٔولَ تيْ اًحيوك اًخجازًة ذون ثسذي اًحيم المصنزي إلا ؼيس اًضروزت لٕاحساج اًخواسن في حالة وحوذ ادذلال، بٔما 

اًثاهَة مذاحة ًكافة المخؾامَيْ الاكذعاذًيْ حسة اًشروظ الميعوض ؽَيها ونشا اًللٌنَث المطَوتة
48
.  

تمثي اًسوق اًيلسًة المَكاهَىِة اًتي بموحبها ًتُ الذعول ؽلى الٔموال المسدثمصت لٔخال كعيرت، ًتُ فيها ثحاذل 

الٔظول الماًَة كعيرت الٔخي تبسٔؾاز فوائس تخخَف بادذلاف معسز ُشٍ الٔموال ومكاهة الملترط وصِصثَ وسمؾخَ، نلٌ 

ا  ا حسة كاهون اًؾصط واًطَة، ومن ثمة يمىن اؼخحازُ يجصي فيها ثساول الٔظول الماًَة كعيرت الٔخي اًتي تحسذ بٔسؾازُ

لٍوغ بٔوضطة الملصضيْ والملترضيْ في الٔخي اًلعير، نلٌ بٔنَا ثخحسذ بهَ  ثيغيمي موحس، إر جض  لٍوؽة المعازف 

تبهٔواؼِا وتؾغ المؤسساث الماًَة اًتي ثسذي في إطاز ُشا اًسوق، لطا حتميز تطاتػ المصوهة واًس َولة اًؾاذًة لٔذواتها، 

وتسزخاث مصثفؾة من الٔمان، بٔي بٔنَا راث مخاطصت مٌرفلة خسا لٔن كيمتها الاسمَة ص حَ مؤنست ولا ثخحمي بٔي دسائص 

ا الذىوماث واًشركَث راث الدسازت الائتماهَة اًلوًة،زبٔسلًٌَة   . لاس يما ثلغ الٔوزاق اًتي ثعسزُ

  

 حتميز ُشٍ الٔسواق ؼن اًسوق اًيلسي هونَا بٔكي اجساؽا مٌَ نلٌ ثلم بٔوزاق ماًَة طوًلة الٔخي؛ : بٔسواق زبٔش المال- 2

ًوخس ثسوق زبٔش المال وكلاء مذرععون في اًعفلاث الماًَة . لطلع جسمى نشلع ثسوق زؤوش الٔموال طوًلة الٔخي

 تيوك اًخنمَة اًعياؼَة، تيوك ؼلازًة، تيوك الاسدثماز والٔؼلٌل: راث الذجم اًىدير، ومؤسساث ماًَة حتمثي في كل من 

  ... .ظياذًق الاذذاز واًخبمٔيْ

  ؛(سوق اًخساول)واًسوق اًثاهوي  (سوق الٕاظساز)اًسوق الٔولي: ثيلسم بٔسواق زبٔش المال تسوزُا إلَ كسميْ ُلٌ 

   (سوق الٕاظساز) اًسوق الٔولي 2-1

ا لٔول مصت  ٍتموًي مؤسساث ،ُو سوق بموحدَ ثتُ عمََة الانخخاة الٔول ًلٔوزاق الماًَة اًتي ٍصاذ إظسازُ

ىون رلع من ذلال اًصفػ في زبٔش المال؛بٔو اًخوسػ في مؤسسة كائمة، ومضازًػ خسًست شا ًؾني بٔن المؤسساث ؛ وٍ  وُ

نلٌ  . 49اًتي تحخاح إلَ  بٔموال يمىنها إظساز ؽسذ من الٔوزاق الماًَة وطصحها  ًلانخخاة سواء في انخخاة ؽام بٔو ذاض

تميح ُشٍ الٔسواق فصظا مذؾسذت ٌَمسدصٍن والمسدثمصٍن لاسدثماز مسدصاتهم في مخخَف الٔوزاق الماًَة ومن جهة بٔدصى 

ثؾطي فصظة ٌَشركَث والمسيٍرن فصض ٍتموًي مضازًؾِم الاسدثمازًة
50
.   

ا لذساة  َة مؤسساث مذرععة ثؾصط فَِ ٌَجمِوز لٔول مصت بٔوزاكا كامت بٕاظسازُ ثعيػ اًسوق الٔوً

طَق في اًؾاذت ؽلى ُشٍ المؤسسة تيم الاسدثماز  بٔو المخؾِس الطي ؽاذت ما ٍىون ،مؤسسة مؾَية بٔو جهة حىومِة، وً

مؤسسة ماًَة مذرععة، وفي الصول اًتي ثدسم سوق بٔوزاكِا الماًَة باًعقص كس ثخولَ  تؾغ اًحيوك اًخجازًة اًؾاملة مرمة 

الٕاظساز، ولا يخصح تيم الاسدثماز ؼن هوهَ وس َط تيْ جمِوز المسدثمصٍن المحتمَيْ ًوزكة ماًَة مؾَية وتيْ الدِة اًتي 

ا  فِو ًلسم المساؽست ٌَجِة المؾيَة ًكي ًتُ إظساز اًوزكة، نلٌ كس ًلوم جتموًي شراء الٕاظساز تقَة إؽاذت تَؾَ ؛كصث إظسازُ

 حِر بٔن تموًلِ ًشراء الٕاظسازاث ؽلى ؛ٌَجمِوز، ونلٌ ًحسو فإن تيم الاسدثماز لا يمازش وضاطا تيىِا بالمؾنى المؾصوف

                                                 
  .43لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض 48

  .49-47، خامؾة فِلاذًفِا، ذاز وائي ًٌَشر، ؼلٌن الٔزذن، اًطحؾة الٔولَ، ضالٔسواق الماًَة، (2001)ؼحس اًيافػ اًزززي وفاسي فصخ 49

  .112ظلاخ الصٍن حسن اًسُسي، مصحػ ساتق،  ض 50
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لا ًؾس تيم الاسدثماز . اًيحو المضاز إًََ لا يمثي اسدثمازا ذائما تي عمََاث مؤكذة ًًتهيي تيجاحَ في اًخزَط منها وتخِؾِا

 ورلع تلِام الدِة ؛اًسخِي اًوحِس لٕاظساز وثصرًف الٔوزاق الماًَة فِياك طصًلة بٔدصى  والمتمثلة في الٔسَوة المحاشر

وثخِػ الٔسِم واًس يساث اًتي بٔظسزتها تؾمََة  (مؤسساث ماًَة مذرععة)المعسزت ٌَوزكة بالاثعال تؾسذ من المسدثمصٍن

  .مداشرت

    (سوق اًخساول) اًسوق اًثاهوي 2-2

ا في اًسوق الٔولي، حِر ثخؾَق  هلعس تَ رلع اًسوق الطي ًتُ فَِ اًخؾامي بالٔوزاق الماًَة اًتي س حق إظسازُ

 وهي في حالة وضاظ، نلٌ ًدِح اًسوق اًثاهوي إمكاهَة جسُِي مخخَف ،الٔوزاق الماًَة باًشركَث اًتي بٔسست فؾلا

َة هون ُشٍ الٔذيرت ثبرم اًؾلوذ مداشرت تيْ. الٔوزاق الماًَة معسزي الٔوزاق الماًَة  تخخَف ُشٍ اًسوق ؼن الٔوً

ومضتريُّا من مسامطيْ وملصضيْ، تُنما في اًسوق اًثاهوي ثبرم اًعفلاث تيْ مضتٍرن ومضتٍرن خسذ
51
جسامض اًسوق . 

ا، وثيلسم الٔسواق اًثاهوًة إلَ بٔسواق مٌغمة وبٔدصى فير مٌغمة َة وحسن سيُر حِر . اًثاهوًة في ثفؾَي اًسوق الٔوً

بٔو من نَحِة اًخيغيم؛ فوفق ُشا الميغوز ًوخس  (كاؽة اًخساول)ًؾتمس ُشا اًخعيَف ؽلى المكان الطي ًتُ فَِ اًخساول

  .(ذازح الملعوزت)واًسوق فير الميغمة (ذاذي الملعوزت)اًسوق الميغمة : هوؽيْ 

   (اًحوزظة) اًسوق اًثاهوًة الميغمة 2-2-1

ًسّت ومسجلة، حِر ًتُ اًخؾامي تواسطة لٍوؽة من اًسلٌشدت قُو سوق مٌغم ًتُ اًخؾامي فَِ تبؤزاق ماًَة م

المسجَيْ نشلع، نلٌ ثؾخبر الدِة المحسذت لٔسؾاز الٔوزاق الماًَة المخساولة ؼن طصًق كوى اًؾصط واًطَة، وهي موضوغ 

  .ذزاسدٌا في ُشٍ الٔطصوحة

نلٌ ثؾصّف اًحوزظة ؽلى بٔنَا سوق مس تمصت وثاتخة المكان ثلام في مصانز اًخجازت والمال، وفي مواؼَس محسذت ؽاذت ًومِة، 

حِر يجتمػ بٔصحاة زؤوش الٔموال واًسلٌشدت ومساؽسومض من بٔخي اًخؾامي في الٔوزاق الماًَة ثثخت مسًوهَة بٔو مَىِة 

بٔو كليهلٌ وفلا ًيغم وًوائح وكواهيْ وبٔؼصاف وثلاًَس، وثيؾلس الدَساث ًومِا ًخيفِش الٔوامص من كدي اًوسطاء
52
.  

ثؾس اًحوزظة نشلع ؽلى بٔنَا سوق مٌغم ًساز من كدي َُئة ًِا هغام ذاض يخلػ لمجموؽة من اًلواؽس واٌَوائح 

 نلٌ ثخولَ عمََة الٕاشراف ؽَََ، ويمىن اًيغص ٌَحوزظة ؽلى بٔنَا سوق ًتُ فيها ، جسمى تؼَِئة سوق زبٔش المال،واًلواهيْ

ا ا من الٔوزاق الماًَة اًتي س حق إظسازُ  ويجتمػ فيها المخؾامَون في الٔوزاق ،ثساول الٔسِم واًس يساث والمض خلاث وفيُر

الماًَة في بٔوكاث محسذت ويحكن اًخؾامي فيها لٍوؽة من الٔهغمة واًلواؽس اًتي تحكن وثيغم سَوك المخؾامَيْ وطصق اًخحاذل 

اًلاهوهَة، ًلوم فيها اًوسطاء تدٌفِش بٔوامص اًحَػ واًشراء هَاتة ؼن عملائهم، ًؾَن تساذي توزظة الٔوزاق الماًَة بٔسؾاز 

 حِر حىون مزوذت تبحٔسج اًوسائي والٔجهزت الاًىتروهَة في ؛الٔوزاق الماًَة تيغام المزاًست اًتي ثتُ بٔمام جمَػ الذاضرٍن

مجال الاثعالاث اًسرًؾة
53
ًىن ُي اًحوزظة مؤسسة حىومِة ؟ اًحوزظة ًُست مؤسسة حىومِة؛ هغصا لٔمطَة . 

وحساس َة اًحوزظة فإهَ من اًضروزي بٔن حىون تؾَست ؼن بٔي ثبزٔير ذازجي، ورلع هونَا مؤسساث ثسٍص راتها تيفسِا 

                                                 
  .69، مصحػ ساتق، ض مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان 51

  .80 ، مصحػ ساتق،  ضمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان 52

  .68، ضالٔزذن، اًطحؾة الٔولَ–، ذاز ظفاء ًٌَشر واًخوسًػ، ؼلٌن الاسدثمازاث والٔسواق الماًَة، (2003)ُوص َاز مؾصوف 53
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Self Regulatory Body خولَ إذازتها لدية مىوهة من بٔؼلاء سوف ًتُ شرحهم  وثلػ ًيفسِا هغم وبٔسس، وً

باًخفعَي لاحلا، بٔما موازذ اًحوزظة فذخىون من اصتراكَث ًسفؾِا الٔؼلاء ومن تؾغ اًصسوم اًخس َطة المفصوضة ؽلى 

ٍتمثي ذوز الذىومة في المصاكدة ؽلى عمََاث اًحوزظة واًخحلق من الاًتزام باًيغم وكواؽس اًؾمي، بما يحول . المؾاملاث

ذون إًلاغ اًضرز تبئ من بٔطصاف اًخؾامي
54
.  

  

OTCMاًسوق اًثاهَة، سوق اًخساول ذازح اًحوزظة ) الٔسواق اًثاهوًة فير الميغمة 2-2-2
55

)  

في المؾاملاث اًتي تِصي ذازح  (اًسوق اًثاهَة، اًسوق فير اًلازت، اًسوق المواسًة) تخخط الٔسواق فير الميغمة

 وإنما ثتُ من ذلال ص حىة اثعالاث كوًة حتمثي في الرطوظ ؛ ولا ًوخس ًِا مكان محسذ لٕاحصاء المؾاملاث،اًحوزظاث

ا من وسائي الاثعال اًسرًؾة نلٌ تخخَف الٔسواق الميغمة ؼن الٔسواق . اًِاثفِة بٔو لٍوؽة من الٔجهزت المخطوزت بٔو فيُر

ًَ المخؾامَون باًحَػ واًشراء، في حيْ ٌضترظ ثوفص ففير الميغمة؛ في هون ُشٍ الٔذيرت لا ٌضترظ وحوذ مكان محسذ ًَخلي 

خطَة اًخؾامي فيها  ضروزت جسجَي  رلع في اًسوق الميغمة؛ واًتي ثساز تواسطة مجَس مٌخرة من بٔؼلاء اًسوق، وً

  . 56الٔوزاق الماًَة، والٔسواق فير الميغمة ؽلى ؼىس كل رلع

ثخؾامي الٔسواق فير الميغمة بٔساسا في الٔوزاق اًتي لم جس خوف شروظ الٕاذزاح في الٔسواق الميغمة 

 وفي ُشٍ الذالة ،، فير بٔن رلع لا يميػ ثلغ الٔسواق من اًخؾامي في الٔوزاق المسجلة في الٔسواق الميغمة(اًحوزظاث)

  . جسمى باًسوق اًثاًثة، بٔما إرا كَهت من ذون وساطة سلٌشدت وتبحٔجام هحيرت فدسمى باًسوق اًصاتؾة

 وؽاذت ما جس حق عمََة اًخفاوط ُشٍ محاولة اًوكوف ؽلى ،ًخحسذ سؾص اًوزكة في اًسوق فير الميغم باًخفاوط

وفي الصول المخلسمة ؽاذت ما  (مض في حلِلة الٔمص تَوث ٌَسمسرت تمازش الاتِاز)الٔسؾاز اًتي ًؾصضِا مخخَف اًخجاز 

  .ثوخس ص حىة كوًة مىوهة من الذواسُة الاًىتروهَة

يمىن اًلول في ُشا اًعسذ بٔن ما ًؤذش ؽلى الٔسواق فير الميغمة بٔنَا لا ثوخس لصيُّا بًَٓاث ٌَحس من اًخسُوز 

الذاذ بٔو الازثفاؽاث المفصطة في الٔسؾاز، الطي كس تحسج ثسخة ؽسم اًخواسن تيْ اًؾصط واًطَة، في الملاتي تخحلِق 

، واًلصازاث اًعاذزت من ... ُشا اًخواسن في الٔسواق الميغمة تطصق ؽسًست من تُنها ذدول المخرععيْ بائؾيْ بٔو مضتٍرن

  .إذازت اًحوزظة كًَٕلاف اًخؾامي في وزكة ماًَة مؾَية ًفتراث محسذت حسة اًلواهيْ المؾمول بها

    اًسوق اًثاًثة 2-2-2-1

 (اًسوق اًثاهوي الميغم) ًتُ اًخؾامي فَِ تبؤزاق ماًَة فير مسجلة في اًحوزظة ؛حتمثي في سوق فير مٌغم

 ثسخة اًعؾوباث اًتي ثلف ؽائلا بٔما ذدول تؾغ المؤسساث واًشركَث ٌَحوزظة، بٔو كِوذ اًخؾامي جكوَاث محسذت

وعِصث هدِجة لدوء تؾغ المؤسساث فير المضترنة في ؼلوًة اًحوزظة في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة بٕاوضاء بٔسواق فير 

 يجصي اًخؾامي ؽلى تؾغ الٔوزاق الماًَة بموحة خساول بٔسؾاز اًحوزظة، فداًصغم من هونَا فير زسمَة إلا بٔن ثيفِش ؛زسمَة

                                                 
ي(2005) حسيْ ؼطا ـييم54   .40، المىذحة الكَٔذيمَة، اًلاُصت، ض ، ذزاساث في اٍتموً

  

55  Over –The- Counter Markets (OTC M)  

  .126-124ؼحس اًيافػ اًزززي وفاسي فصخ،مصحػ ساتق، ض 56
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اًعفلاث ًؾتمس ؽلى بٔسؾاز اًحوزظة
57
ثخؾامي في اًسوق اًثاًثة المؤسساث الاسدثمازًة اًىديرت مثي ظياذًق المؾاصاث . 

ا اًحيوك الاسدثمازًة اًخجازًة، إضافة إلَ تَوث اًسمسرت اًعقيرت اًتي ًُس ًِا  وحساباث الٔموال المؤتمن ؽَيها اًتي ثسٍصُ

 نََُم ؼن كلة الذَوًة، كلة اًيغم المحسذت ؛ما يميّز ُشٍ اًسوق ضبلٓة اًس َولة وكلة اًللٌنَث. مذثَيْ في اًسوق الميغمة

والمصوهة، بالٕاضافة اؼخحاز اًسَطاث جسؾيرتها فير زسمَة ولا حتميز بالساًة اًلاهوهَة
58
.  

     اًسوق اًصاتؾة2-2-2-2

 ويجصي اًخؾامي فَِ تبؤزاق ماًَة فير ملِسّت في اًحوزظة، ولا ثوخس تَ وساطة ،يمخاس ُشا اًسوق تبهَٔ فير مٌغم

حة تؾغ المؤسساث اًىديرت والمسدثمصٍن اًخبسُٔس َيْ في ثيفِش ظفلاث هحيرت الذجم ذون حىدس حكلفة هحيرت  ماًَة ثسخة زـ

 حِر ًَخلي اًؾازضون واًطاًحون مداشرت تواسطة وس َط ًؾمي ؽلى إتمام اًعفلة ؛ٌَمؾاملاث اًتي ًطَبها اًسلٌشدت

اثفِة حسًثة وخس مذطوزت ثسرؽة وتخكلفة ثس َطة من ذلال ص حىة اثعالاث إًىتروهَة وُ
59

، ٍتمرغ ؼنها إجصام اًعفلاث 

تبسٔؾاز مصضَة ٌَطصفيْ، وتخكلفة  بٔكي هغصا لانخفاط بٔثؾاة إنَاء اًعفلاث، وثسخة ُشٍ المزايا فإن اًسوق اًصاتػ ًؾس 

  . مٌافسا كويا الٔسواق الميغمة وفير الميغمة

  

    وعائف اًحوزظة وبٔمطَتها: المطَة اًثاًر 

يُّسف ُشا المطَة إلَ اًوكوف ؽلى اًوعائف اًتي ثلوم بها اًحوزظة، لاس يما اًوعائف الذسًثة نخلس يم المخاطصت 

وتخفِغ ضداغ اًوكَلة وحكلفة المؾَومة إضافة إلَ وعَفة تخعَط اًس َولة، نلٌ تم ثلسيم بٔمطَة اًحوزظاث ًلٔفصاذ 

  والمؤسساث والذىوماث، وفي اًحساًة نحاول ثلسيم اًوعائف الٔساس َة ٌَحوزظة؛

  

   وعائف وبٔذواز اًحوزظة- 1

ٍصى اًؾسًس من الاكذعاذًيْ بٔن اًحوزظاث بٔضحت جضّ  زنيا ُاما وبٔساس َا من بٔزكَن اًحًِة الاكذعاذًة والماًَة 

  :  ورلع لما ثلوم تَ من وعائف بٔساس َة يمىن حصر بٔمطِا فيما ًلً ،لٔي تلض

   اًخرعَط اًزمني ٌَس َولة والموازذ الماًَة تيْ اًلطاؽاث والمؤسساث اًفؾالة  1-1

إن بٔوّل وعَفة ٌَحوزظة حتمثي في ثوفير اًس َولة وتحوًَِا تيْ الٔؼوان الاكذعاذًيْ وتيْ الٔسواق راتها، بالٕاضافة إلَ 

 تي بٔنثر من رلع تيْ الصول والٔسواق ؛جضجَػ الاذذاز والاسدثماز وثوحيهِلٌ تيْ اًلطاؽاث الاسدثمازًة في الاكذعاذ

 والاًتزام بالمثي ،ثؾمي اًحوزظة ؽلى خَة المسدصاث من ذلال حو الميافسة الطي ثوفصٍ. الماًَة في عي اًؾولمة

الٔذلاكِة وحصًة الادذَاز اًلائمة ؽلى اًؾصط واًطَة
60

، بالٕاضافة إلَ جضجَػ الاسدثماز من ذلال إمكاهَة جسُِي 

 .الٔظول الماًَة في بٔي لذغة وتبكٔي حكلفة

 

                                                 
  .17 ض حسيْ تني ُاني، مصحػ ساتق،  57

  .149لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض  58

  .21ض  مصحػ ساتق، ؼعام حسيْ،  59

  .107زاق مصحػ ساتق، ض لَس ة 60
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ا  1-2    تخعَط المخاطصت وجس َيُر

  إن اًخحََي اًخلََسي ٌَحوزظاث والٔسواق الماًَة ًؤنس ؽلى ذوز ووعَفة اًخرعَط الٔمثي ٌَموازذ في الاكذعاذ

 وهي وعَفة اًخرعَط اًفؾّال ٌَمزاطصت وهي بٔكي إذزاكَ؛ًىن ُياك وعَفة بٔساس َة لا ثلي بٔمطَة ؼنها
61
جصس ُشا الصوز . 

ا، بالٕاضافة إلَ نمارح كِاس َة مذطوزت ونما في اًفترت الٔذيرت ثسخة ثطوز مٌخجاث اًِيسسة الماًَة واسذُازُ
62

 مثي نمورح 

اًليمة والمخاطصت 
63

VAR. ...   

 وثترجم من ذلال اًخسفلاث ،ثوخس عمََاث وظفلاث ثتُ في اًحوزظة لا تهسف إلَ ثقطَة الاحذَاخاث الماًَة

  . اًلئَلة بٔو الميؾسمة، وهدِجة مصثحطة بالذالة الاكذعاذًة المس خلدََة وتلواؽس محسذت مس حلا

    اًحوزظة وضؾاغ ٌَمؾَومة1-3

 véhiculeإن اًحوزظة ًُس مرمتها اًوحِست ثحاذل اًخسفلاث ما تيْ الٔسمٌة بٔو المشروطة، ًىٌَ وس َلة هلي المؾَومة 

 تيْ الٔؼوان الاكذعاذًيْ؛ من ذلال كٌات الٔسؾاز واًتي بها محخوى مؾَوماتي ٌس خقلِ الٔؼوان في اتخار كصازاتهم، ذاظة 

ِا باًخفعَي في اًفعي الموالي   .إرا كَن اًسوق ًخوفص ؽلى نفاءت مؾَوماثَة واًتي سوف هدٌاوً

    اًحوزظة كًَٓة ًخرفِغ اًصراغ وحكلفة اًوكَلة1-4

ن اهفعال المَىِة ؼن اًدس َير في شركَث الٔموال والمسامطة من صبهَٔ بٔن ٌسامض في ادذلاف المعالح وجصوس إ 

؛ فالمسامض ُو المالع الطي ًفوّط المسيّر في إذازت اًشرنة، مذا ًخطَة زكاتة ٍناًصراؽاث ذاظة إرا كَن الٔؼوان اىتهاسي

وباًخالي . ثثخت اًسير الذسن ًِا، ًىن وحوذ توزظة ثؾخبر بمثاتة المصاكة الٔساسي ذاظة إرا ثوفصث ؽلى شرظ اًىفاءت

في ُشٍ الذالة جسامض اًحوزظة . كل ثصرف ٌَمسيٍرن سوف ًيؾىس إيجابا بٔو سَحا ؽلى بٔسؾاز الٔسِم كهؤشر ؼن الٔذاء

ا اًلاضي الطي ًفعي في اًصراؽاث نََُم ؼن هونَا كاؽة اهخزاة في ثلََي اًصراغ باؼخحازُ
64
.  

  يمىن حصرُا 65 إن اًوعائف المشهوزت ًُست هي اًوحِست تي هي الٔساس َة، في حيْ ثوخس وعائف بٔدصى

  ... .اًخؾصًف باًشركَث المسزخة؛ ثلِيم اًشركَث المسزخة؛ وس َلة ًخحوًي اًَِاكل اًعياؼَة واًخجازًة: فيم كل من 

   ، اًشركَث والذىوماث(اًؾائلاث) بٔمطَة اًحوزظة ًلٔفصاذ- 2

                                                 
61  Bertrand JACQUILLAT et Bruno SOLNIK, Marchés financiers, gestion de portefeuille et des risques, 

DUNOD, 4eme édition, Paris, 2002, p9.  

62 Robert Goffin, Principes de finance moderne, 2eme édition, Economica, Pris 2004.  

63  Value at risk   

64 Pierre VERNIMMEN, Op.cit,  p353.  

  : لمزًس من اًخفعَي اهغص كل من  65

  .114-104لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض ض   --

  .11حسيْ تني ُاني، مصحػ ساتق، ض   --

  .53شمؾون شمؾون، اًحوزظة، توزظة الدزائص، ذاز بٔطَس، تسون س ية وشر، الدزائص، ض   --

--  Bertrand JACQUILLAT et Bruno SOLNIK, ibid, P06.  
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إن وحوذ اًوعائف المضاز إٍيها بٔؽلاٍ، من صبهَٔ بٔي ًؾطي بٔمطَة باًقة ٌَحوزظاث ؽلى مس خوى الٔفصاذ واًشركَث 

والذىوماث بٔو الصول
66
  ؛ 

  ثدِح اًحوزظة باًًس حة ًلٔفصاذ واًؾائلاث فصض الاسدثماز وثوعَف اًس َولة : (اًؾائلاث)  بٔمطَة اًحوزظة ًلٔفصاذ2-1

ونشا الذعول ؽَيها من كدي الٔفصاذ واًؾائلاث، نََُم ؼن إمكاهَة تحلِق ؼوائس بٔو فوازق بٔسؾاز بالٕاضافة إلَ فصض 

  .اًخيوًػ وثلََي المخاطصت

من تموًي  اًشركَث المسزخة من الذعول ؽلى موازذ ماًَة تبكٔي حكلفة تاًحوزضتمىن :  شركَثل بٔمطَة اًحوزظة ل2-2

  دذَاز اًَِ  المالي الٔمثي، إضافة إلَ الذعول ؽلى صِصت ومخطص جضدت المَىِة واًس َطصتوتسائي لافصض مٌح ذلال 

 والطي من صبهَٔ بٔن يخفغ من ؛نلٌ جصس في الوٓهة الٔذيرت ذدول شركَث في ؽست توزظاث بٔو ما ًؾصف باًدسؾير المخؾسذ

  .حكلفة زبٔش المال اًتي هي موضوغ الٔطصوحة

 ثقيرث هغصت اًشركَث اًفصوس َة تِاٍ الٔسواق الماًَة الٔىكلوساهسوهَة بٍٔن ًوخس مسدثمص رو 1980-1990فمثلا تؾس اًفترت 

 70بمس خوى نفاءت بٔؽلى؛ الٔمص الطي بٔذى إلَ ذدول بٔنثر من ُو الدٓص نبر في اًسوق المالي الطي ٍتميز بٔ زصاذت 

مؤسسة فصوس َة إلَ اًسوق الٔحٌحَة
67

 لٍؾاث زلازة، واًض  الموالي ًؾصط وس حة اًدسؾير بالٔسواق المحََة والٔحٌحَة ل

  :  بٔوزوتَة 

   المحََة والٔحٌحَة ًثلاج لٍؾاث بٔوزوتَةتوزظاثوس حة اًدسؾير بال : (01-01)اًض  

  
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 7eme édition, édition Dalloz paris, 

2005, P881.  

  يُّسف ُشا اًخيوًػ في لٍلِ إلَ ثؾغيم كيمة المؤسسة تعفة ؽامة، ورلع ؼن طصًق تخفِغ حكلفة زبٔش المال

حِر المسدثمصون موسؼون ؽبر ذول اًؾالم وما ؽلى المؤسسة إلا ادذَاز المسدثمص المض حّػ تثلافة ماًَة وحدائَة وكاهوهَة 

بالصزخة الٔولَ، حِر هلف في ُشا اًعسذ بٔمام  خسل فَسفي، و ُو من يخخاز من ؟ بٔي ُي المؤسسة تخخاز المسدثمص 

  بٔم المسدثمص يخخاز المؤسسة ؟  

                                                 
  .105جصاق، مصحػ ساتق، ض لَس 66

  . هفس المكان67
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ًخؾَق بالمسامطيْ كدي الادذَاز مص الٔ ًؾخبر ُشا الدسل ًُس موضػ الاُتمام، ًىن اًدسؾير في اًحوزظة في تساًة 

 ًىن ثلٌَا؛المؤسسة
68

يمثي اًسوق المحلً المكان اًطحَؾي ٌَدسؾير باس خثٌاء .  المؤسسة هي اًتي ثطَة اًدسؾير باًحوزظة

حالاث ذاظة، بٔما اًخؾسذ في الٔسواق ًحلى مَجبٔ في حالة ثقَة المزايا ؼن المخاطص ؛ ولاتس من المصاجحة تُنها
69
،  

صي في عمََة اًخلِيم في عي ادذلاف المسدثمصٍن وزلافتهم وثوكؾاتهم، ذاظة نلٌ   ًطصخ اًخؾسذ في اًدسؾير مض  حوُ

اًتي ثؾتمس كهؾسل دعم ٌَخسفلاث اًيلسًة الذصت و ،ؼيس تحسًس مؾسل المصذوذًة المفصوط والطي يمثي حكلفة زبٔش المال

(FCF) مذؾسذت الدًس َاثزبٔش المال في حالة اًخؾسذ الصولي ىىون تعسذ حكلفة . ومن ثمة حساة كيمة المؤسسة
.
   

يحق ٌلضولة مذازسة اًصكاتة ؽلى وضاظ اًحوزظة وجمَػ المؾاملاث، نلٌ تمازش :   بٔمطَة اًحوزظة ٌَحىوماث والصول 2-1

س َاساث من صبنَٔا ثوحَِ عمي اًحوزظة كًَس َاسة اًيلسًة واًس َاسة الماًَة ُشا من جهة، ومن جهة بٔدصى ثؾمي 

  .اًحوزظة ؽلى تموًي عجز الميزاهَة تواسطة إظساز س يساث بٔو بٔرونَث دزًية

 

  ش المال في اًؾالمبٔ اكذعاذياث الاس خساهة إلَ اكذعاذياث زولٕاجصاس بٔمطَة اًحوزظاث في اًؾالم واًخحول من 

  :هؾصط ثطوز س حي تموًي الاكذعاذياث في اًؾالم حسة اًض  اًخالي 

 

 

 

 

                                                 
68 Pierre VERNIMEN,2005, Op.cit, P879.   

 في مس تهي اًدسؾًَِاث تهافذت تؾغ المجمؾاث اًفصوس َة مثلا حول اًدسؾير تسول بٔحٌحَة مذا بٔذى باًحاحثيْ إلَ ذزاسة ُشا اًسَوك، فؾلى سخِي المثال 69

Joanne Hanet  الطي    (اًحَجَىِة، الٔلماهَة، اًسوٌسرًة) كام تسزاسة حول ذواؼي و محفزاث ذدول المؤسساث اًفصوس َة ًلٔسواق الماًَة الٔحٌحَة

:و بٔمض المزايا هي . ميٍز اًطاتػ اًفلولي بٔنثر مٌَ اًطاتػ اًؾللاني   

ة تيْ بٔصحاة المعالح و مٌَ ثلََي حكلفة اًوكَلة؛  --   زلة كوً

  اًخلََي من حكلفة الٔموال؛   --

  ثلََي ُوت ؽسم تمازي المؾَوماث في عي هغصًة الٕاصازت؛    --

  إؼطاء صِصت تِازًة ٌَشرنة لاس يما ؽلى المس خوى الصولي ؼيس الاحذكاك جكاز المسامطيْ؛   --

  اًخلِيم الصائم و المس تمص؛   --

ػ الصولي و مٌَ ثفاذي الٔسماث اًطازئة  --   ؛  (ذاظة في عي تحلق فصضَة ؽسم اس خللاًَة الٔسواق)اًخيوً

  . سِولة جس َير مخاطص اًصرف ذاظة في عي وحوذ وحساث تَتؾة بالرازح  --

ثؤذي ُشٍ المزايا ٌَدسؾير بالرازح تطحَؾة الذال إلَ ثؾغيم كيمة المؤسسة، باًصغم من رلع ًِا جملة من المخاطص راث اًخبزٔير اًسَبي ؽلى كيمة المؤسسة 

:والموحزت في اًيلاظ اًخاًَة    

  ؛  (UAS GAAP ٌضترظ إؽساذ اًلوائم الماًَة وفق USAمثلا في )ازثفاغ اًخكاًَف ذاظة حكاًَف المؾَومة   --

 كِس تؾسذ المسامطيْ الٔمصٍىِيْ بٔن لا ًلي ؼن SECاًلِوذ المفصوضة من كدي لدية مصاكدة عمََاث اًحوزظة ففي اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة و ضؾت   --

   مسامض بٔمصٍكي؛ 300

  جضدت المَىِة؛    --

  .مخطص اًس َولة في اًسوق الٔحٌبي بٍٔن حىون الذعة كََلة و مٌَ حصاحػ اًليمة، حِر بٔن المسدثمص ًطَة الٔسِم الٔنثر ثساولا  --

كِاش و ثلِيم الٔذاء المالي في المؤسساث الاكذعاذًة نحو إزساء نمورح ًلٕاهشاز المحىص باس خؾلٌل , ؼحس اًقني ذذان : لمزًس من اًخفعَي يمىن اًصحوغ إلَ 

  .202، ض2006/2007, سائصالج, خامؾة الدزائص, بٔطصوحة ذنخوزاٍ فير مًضوزت، اًؾَوم الاكذعاذًة,  حالة توزظتي الدزائص و بازٌسالمحاكَت الماًَة
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ثطوز اٍتموًي تواسطة بٔسواق زبٔش المال والاس خساهة اًحيىِة في اًؾالم  : (02-01)اًض  

  
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz Paris, 

2009, P350.  

ًحسو خََا من اًض  تحول الاكذعاذياث من الاس خساهة إلَ اكذعاذياث زبٔش المال؛ فاٍتموًي بالاس خساهة 

، بٔي 2007 في المائة فلط س ية 27 في المائة، في حيْ تَؿ 45 بٍٔن كَن ٌض  1980اًحيىِة في حصاحػ مس تمص مٌش س ية 

 في 21حصاحػ بحوالي اًيعف، من الدِة الملاتلة هلاحظ بٔن اٍتموًي تواسطة بٔسواق زبٔش المال في حزاًس حِر اهخلي من 

بٔما الصًون الراظة واًس يساث الذىومِة فكاهت ص حَ مس خلصت ذلال . 2007 في المائة س ية 33 ًَحَؿ 1990المائة س ية 

  . في المائة ؽلى اًخوالي26 في المائة و 20اًؾشرًة اًساتلة تًسة لم ثخجاوس 

  

  

  (المخؾامَون، الٔوامص، اًدسؾير والمؤشراث)بًَٓاث عمي وثيغيم اًحوزظاث : المححر اًثاني

 إن عمََة ثساول الٔوزاق الماًَة باًحوزظة لا ثتُ مداشرت تيْ اًؾازضيْ واًطاًحيْ تي لا تس من وحوذ وسطاء 

 تدٌفِش الٔمص ورلع وفق الٔذيروم ُشٍ ًقفاًؾمَي ًعسز الٔمص ًسمساز بٔو وس َط ل. وسلٌشدت ًيفشون بٔوامص بٔوًئم

باث من اًضروزي حلًٌة  Stakeholdersشروظ وكواهيْ اًحوزظة، وًللٌن سلامة معالح الٔطصاف روي اًؾلاكة 

  .معالذِم ووضػ بٔهغمة وكواؽس لمِية اًوساطة بٔو اًسمسرت

  

  (بٔؼلاء اًسوق)المخؾامون في اًحوزظة : المطَة الٔول 

هلعس تبؼٔلاء اًسوق كل الٔؼلاء بٔو اًشركَث الطٍن ثوكل لهم اًوساطة في اًحوزظة، بٔو تَػ وشراء الٔوزاق 

الماًَة ًعالذِم، نلٌ ًوخس زلاج بٔهواغ من الٔؼلاء مض اًوسطاء، المخاحصون والمخرععون بٔو ظياغ اًسوق، نلٌ بٔن تؾغ 

 نلٌ ُو خاز في مؾغم اًحوزظاث اًؾصتَة، ًىن كس يمخس ؛ ومض اًوسطاء،الٔسواق لا ًوخس فيها إلا هوغ واحس من الٔؼلاء

مفِوم اًؾلوًة في تؾغ اًحوزظاث ًدضمي حتى شركَث المسامطة اًتي ثطصخ بٔسِمِا ًلانخخاة، واًشركَث الميفعلة اًتي 

. ثلصز لدية اًسوق كدول اًؾلو فيها
70

 وفيما ًلً ؼصط لٔمض الٔؼلاء
71
.  

                                                 
  418مصحػ ساتق ، ض مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  70
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ًلوم بٕاجصام اًعفلاث تَؾا وشراء في ، ذزاًة ثضؤون الٔوزاق الماًَةؽلم و  ُو شخط رو :اًسمساز بٔو اًوس َط- 1

ٌضترظ في اًسمساز الذَاذ والََُٔة اًلاهوهَة وشروظ نلٌ مواؼَس اًحوزظة ذاذي الملعوزت ملاتي عمولة ًخلاضاُا، 

بٔدصى كَن لا ٍىون كس بٔصِص إفلاسَ
72
بٔو ُو كل شخط ًلوم ثشراء بٔو تَػ الٔوزاق الماًَة هَاتة ؼن ستون بدٓص له . 

و معطَح فازسي مؾصة ٌسمى اًسمساز؛ وُ
73
بٔو ُو اًضرط الطي ًخرعط في إيجاذ اًعلة تيْ اًصاـحيْ في شراء  . 

و اًسمساز ، اًوهَي ٍنالٔسِم واًس يساث في اًحوزظة وتيْ اًصاـحيْ في تَؾِا، نلٌ كس ًوخس ظيف  من ُشا اًيوغ وُ

كس ٌس خؾيْ اًسمساز تؾون ٌسمى الميسوة اًصئُسي حِر ٌساؽسٍ ؽلى ثيفِش الٔوامص ولا . وسمساز اًعالة بٔو اًلاؽة

ؾمي لذساتَ وتحت مسؤوًَخَ؛يجوس له بٔن ٌض خقي إلا تبمٔص اًسمساز  وسمي جمَؾِا تبؼٔلاء اًسوق.  والطي ُو تَتػ له وً

  .   ًوخس ُياك هوؽان من اًسلٌشدت بٔو اًوسطاء؛ اًسلٌشدت اًوكلاء وسلٌشدت اًعالةو

   اًسلٌشدت اًوكلاء1-1

هلعس باًسمساز اًوهَي اًخاتػ لٔحسى شركَث اًسمسرت، بٔو المس خلي تماما مثي سلٌشدت اًعالة؛ كل شخط ًلوم 

اًسمساز تؾلوًة تمخػ ي. اًخاتػ ًِا بٔو من كدي الزِوز المسدثمصاًوازذت إلَ اًشرنة  (تَؾا وشراء)تدٌفِش جمَػ الٔوامص

حَوث اًسمسرت اًىديرت ؾمي هوهَي لٔحس تَوث اًسمسرت، نلٌ كس ًؾمي تَحصا لذساتَ الراض وً   .اًحوزظة، وً

      سلٌشدت اًعالة- 1-2

ٌسمى سمساز اًعالة بٔحِانَ ثسمساز اًسلٌشدت؛ حِر لا ًؾمي لذساة تُت سمسرت تؾَنها؛ تي ًلسم الرسمة 

ًلسم ُؤلاء اًسلٌشدت ذسماتهم ٌَسلٌشدت . لمن ًطَبها، ومن ثم فإن ؽَََ بٔن ًسفػ زسم اًؾلوًة ؽلى حساتَ الراض

إن وحوذ سلٌشدت .  هَاتة ؼنهم في ملاتي الذعول ؽلى حزء من اًؾمولةيجصون المؾاملاثالدٓصٍن ذاذي اًسوق، حِر 

اًعالة ٌسامض ثض  هحير في الذس من إمكاهَة حسوج حصاكم المؾاملاث لصى اًسلٌشدت اًوكلاء، نلٌ ًدِح ًحَوث اًسمسرت 

  .مذازسة وضاطا هحيرا تؾسذ كََي من اًسلٌشدت اًوكلاء، ورلع طالما بٔمىنها الاؼتماذ ؽلى سلٌشدت اًعالة لٕاتمام مؾاملاتها

  

  تِاز الٔوزاق الماًَة- 2

   تَحص ًؾمي في شراء اًس يساث الصائية، والٔسِم: " خاء في مؾجم الاكذعاذ تبنٔ تَحص الٔوزاق الماًَة ُو

خرعط ُشا اًخاحص في لٍوؽة ظقيرت من الٔوزاق الماًَة مثال رلع بٔسِم اًشركَث في  وتَؾِا مداشرت في اًحوزظة، وً

و يحلق ؼوائسٍ من فوازق الٔسؾاز، تيْ سؾص شراء الٔسِم  ظياؽة مؾَية، ويحخفظ بمجموؽة من ُشٍ الٔوزاق الماًَة، وُ

وخس هوؽيْ منهم  ". وتَؾِا ؾمَون لذسابهم الراض، وً تِاز : الٔول ٌسمى: ًؾخبر تِاز الٔوزاق الماًَة من بٔؼلاء اًسوق وً

واًيوغ اًثاني ٌسمى تِاز اًطَحَاث اًعقيرت بٔو تِاز اًخجزئة (اًلاؽة) اًعالة
74

    . 
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   تِاز اًعالة 2-1

ؾمَون لذسابهم الراض، نلٌ  نلٌ ًطَق ؽَيهم اسم الملازتون بٔو اًخجاز المسجَون، فِم من بٔؼلاء اًسوق وً

لذصر ،ٌض بهون سلٌشدت اًعالة هونَم ًسفؾون زسوم اًؾلوًة من بٔموالهم الراظة  وًىنهم ًؾمَون لذسابهم الراض فلط، وً

  .عمَِم ذاذي كاؽة اًخساول

يحعي تِاز اًعالة ؽلى بٔزباحهم من فازق الٔسؾاز؛ صبنَٔم في رلع صبنٔ الملازتيْ، لا ًخَلون بٔوامص اًحَػ واًشراء من 

الزِوز مثي ما ًفؾي اًسلٌشدت اًوكلاء، نلٌ لا ًيفشون الٔوامص هَاتة ؼن اًسلٌشدت مذجيحيْ عمي سلٌشدت اًلاؽة، تي 

ئس ؽسًست ٌَسوق؛ منها سياذت اًس َولة من حصاء اًخِؾون وٌضترون لٔهفسِم ولا ًسفؾون عمولة لٔحس، محلليْ تشلع فو

  .  ثفؾَي الاس تمصازًة في ُشٍ اًسوق بالٔذواث اًتي ًخاحصون فيها، بالٕاضافة إلَ رلع الذس من ثلَحاث الٔسؾاز

،"ملازة في هسوز لٍوؽاث الٔسِم : " هؾصف تَحص اًطَحَاث اًعقيرت ؽلى بٔهَ  : تِاز اًطَحَاث اًعقيرت2-2 
75

 ُياك 

 نشلع تخجاز اًخجزئة بٔو الملازتيْ في هسوز الٔسِم، إر لا ٌسمح في اًخؾامي مثلا في توزظة هَوًوزك تبكٔي من ٌسميهم

، لطلع نجس ُشا اًيوغ من تِاز الٔوزاق الماًَة ًؾمَون نخجاز تِزئة؛ يمىن اًخؾصف وتمَيز (مائة سِم) من وحست ثساول

  :   طحَؾة عمَِم في الذاًخيْ الثَٓديْ 

في حالة وحوذ طَحَاث شراء بٔوزاق ماًَة ثلي ؼن وحساث اًخساول ًلوم تَحص اًطَحَاث اًعقيرت ًلوم ثشراء وحساث - بٔ 

ثساول كَملة، ومن ثم تِزئتها حسة احذَاخاث طاًبي اًشراء، فِم تشلع ًلومون ثشراء الٔوزاق الماًَة في طَحَاث 

  .جكوَاث هحيرت ثم اًحَػ لمن ٍصًس اًشراء جكوَاث ظقيرت

 بٔما في الذالة المؾاهسة حِر حىون ُياك ؼصوط تَػ بٔوزاق ماًَة ثلي ؼن وحست اًخساول؛ فإن ُؤلاء اًخجاز - ة

  . ًؾمَون ؽلى شراء ُشٍ الٔوزاق وتِمَؾِا حتى ثعي إلَ وحساث اًخساول، ثم ًلومون تخِؾِا في كاؽاث اًخساول

  

  المخرععون- 3

 هؾني بالمخرععيْ بٔؼلاء اًسوق الطٍن ًسفؾون زسوم اًؾلوًة من بٔموالهم الراظة، ويخخط كل منهم في 

اًخؾامي توزكة ماًَة مؾَية بٔو لٍوؽة محسذت من الٔوزاق؛ نلٌ بٔهَ لا يمىن بٔن ًخؾامي في وزكة ماًَة بٔنثر من مذرعط 

واحس، و بما بٔن كل ملعوزت من الملعوزاث الموسؽة في اًحوزظة ثخؾامي في وزكة ماًَة مؾَية بٔو لٍوؽة محسذت من 

و الطي ًطَػ وحسٍ ؽلى ذفتر الٔوامص  الٔوزاق، فِىون بجواز كل ملعوزت مذرعط في ُشا اًيوغ من الٔوزاق، وُ

المحسذت ًلٔوزاق الماًَة اًتي ًخؾامي فيها
76
.  

يجمػ المخرعط في وضاطَ تيْ وضاظ اًسلٌشدت، ووضاظ تِاز الٔوزاق الماًَة، ففي الذالاث اًتي حىثر فيها الٔوامص ؽلى 

 بحَر حىون ُشٍ الٔوامص بٔوامص تَػ بٔو شراء تبسٔؾاز محسذت ومذؾَلة بملعوزاث مذفصكة، ًَجبٔ اًسمساز ؛اًسلٌشدت

خلاضى  سجَِا في ذفتر الٔوامص، وً ٌَمخرعط من بٔخي ثيفِش ُشٍ الٔوامص؛ فذوضػ في باذئ الٔمص ؼيس ُشا الٔذير وٌ

  .  ملاتي رلع حزء من اًؾمولة اًتي ًبذٔشُا من موكلَ

                                                 
  .509مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان، ض: مؾجم المعطَحاث اًخجازًة والماًَة، حسن اًيجفي وعمص الًٔوبي؛ ٌَمزًس بٔهغص بٔظي اًخؾصًف من 75- 

  .142لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض  - 76
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، ففي ُشٍ الذالة ًخِػ   ًؾمي المخرععون عمي تِاز الٔوزاق الماًَة ؼيسما لا حىون لصًَ بٔوامص ملِست في ذفاحصٍ

وٌضتري الٔوزاق الماًَة لذساتَ الراض بهسف تحلِق اًصبح، نلٌ ًحسي ذائما اس خؾساذٍ ٌَحَػ واًشراء بالٔسؾاز المؾَية؛ 

  :محللا تشلع اًفوائس والمكاسة المصحوت مٌَ ٌَسوق؛ واًتي يمىن بٔن هشهص منها ما ًلً

ثوفير اًس َولة اًؾاًَة والذفاع ؽلى اس تمصازًة اًسوق لطلع بٔطَق ؽَََ اسم ظاهػ اًسوق؛ - 

اًؾمي ؽلى تحلِق اًخواسن تخحلق الٔذاء الميخغم والمس تمص ٌَحوزظة ففي حالة سياذت المؾصوط ؼن المطَوة من وزكة - 

نلٌ ًحسي في راث اًوكت اس خؾساذٍ ًشراء ما ، ماًَة ًؾمس المخرععيْ إلَ تخفِغ ُامش اًصبح لدشة مضتٍرن خسذ

ورلع في محاولة بٔدصى ًخحلِق اًخواسن، ومن اًياحِة الٔدصى ؼيسما ٍزًس اًطَة ؼن . ًؾصط منها ًَلَفَ إلَ المخزون

اًؾمي ؽي اس خلصاز الٔسؾاز  ومن ثمة .ن إلَ اس خزسام ما لصيُّم من مخزون لمواجهَ  اًطَة المتزاًسواًؾصط ًَجبٔ المخرعط

وثلََي اًفوازق تيْ بٔسؾاز اًحَػ واًشراء
77
 .

  

  

   الٔوامص وبًَٓاث ثيفِشُا في اًحوزظة: المطَة اًثاني 

 حِر ؛ًتُ شراء وتَػ الٔوزاق الماًَة من كدي اًسلٌشدت فلط ذاذي الملعوزت بٔزياء المواؼَس اًصسمَة ٌَحوزظة

ًخَلى اًسمساز الٔوامص و. يخعط و  سمساز ـصفة ظقيرت مزوذت تبحٔسج وسائي الاثعال ًللٌن شدؽة اًخيفِش واًسرًة

تُ ثيفِش اًؾلس وفق ًطَحاث اًؾمَي في ذاذي الملعوزت؛من كدي عملائَ محسذت اسم اًوزكة الماًَة   ؽسذُا واًسؾص، وً

خلسم إًََ اًسمساز الطي حِر  ة تَؾِا بٔو شرائها، وً ًياذي اًسمساز تعوث مصثفػ مدَيا اسم اًوزكة الماًَة اًتي ٍصـ

ة في شراء بٔو تَػ ُشٍ الٔوزاق لذساة عملائَ، حِر ًتُ الاثفاق ؽلى اًكوَة واًسؾص، فإن تم الاثفاق ثسوّن اًؾمََة  ٍصـ

صسي إلَ الموعف المخرعط باًىذاتة ؛تسفتر ذاض وثتُ الٕاحصاءاث إلَ مصاكة الملعوزت  والطي سجَِا في سجي ذاض وٍ

ؽلى ًوحة الٔسؾاز اًتي ثبرس المخؾامَيْ وسؾص اًخؾامي في ُشا اًوكت ًِشا اًيوغ من الٔوزاق، بٔما ما ثحلى من اًؾمََة تيْ 

اًيوغ واًسؾص ؛ اًسمساز واًؾمَي ًلوم اًسمساز بٕازسال الرطاة إلَ اًؾمَي ًحيْ كل اًخفاظَي المخؾَلة باًعفلة كًَكوَة

  .ًِا؛ ووس تهَِا بالٔوامص ثخطَة اًوكوف ؼيس كل مصحلة من المصاحي الٔساس َة اًعيروزتإن ُشٍ . في فاثوزت مفعلة

  

     مفِوم الٔوامص- 1

كعس بالٔمص ثوهَي ًؾطي ٌَوس َط بٔو اًسمساز حق اًحَػ واًشراء لٔوزاق ماًَة محسذت ومؾصوفة ٌَوهَين 
78

، نلٌ 

ا المسدثمصون بٔو المسامطون إلَ وكلائهم اًسلٌشدت  ا طَحاث ًشراء وتَػ اًتي ًعسزُ يمىن اؼخحازُ
79

 ، بٔو هي ثوهَي ًؾطََ 

ة فيها ؽلى بٔن ثتُ  عمَي ما لٔحس اًسلٌشدت بٔو  اًوسطاء ًكي ًخِػ بٔو ٌضتري له في اًحوزظة تؾغ الٔوزاق الماًَة اًتي ٍصـ
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  .232ض، بٔوس اًحىصي، مصحػ ساتق،  وًَس ظافي78
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إحصاءاث اًؾمََة وفق اًلواؽس الملصزت في اًحوزظة
80

 ، وًللٌن حسن ثيفِش الٔوامص لا تس بٔن يحسذ ظاحة الٔمص جسمَة 

اًكوَة واًخازيخ؛  اًسؾص؛اًوزكة حسة وزوذُا في جسؾيرت اًحوزظة وتَان هوؼِا
81

  :، وفيما ًلً ؼصط ًِشٍ اًخفاظَي

ة اًؾمَي فيها فلس ثبذٔش ظوزت طَحَة ذائصًة بٔو   : حجم اًطَحَة-  لا تس بٔن ًخطَة الٔمص حجم اًطَحَة اًتي ٍصـ

  .(ملاؼف مائة بٔو  ؽسذ ؽاذي)هسرًة

 ُو المسى اًزمني ًخيفِش الٔمص حِر يُّسف اًؾملاء إلَ تحسًس اًفترت ؛من تيْ بٔمض المخقيراث في الٔمص: المسى اًزمني- 

 حِر ًؾخبر اًزمن ؼيصرا ُاما في ثقَير المؾَوماثالماًَيْ؛ واسدضازت المحََيْ الاسدثمازًةطحلا ًصؤٍتهم 
82
.  

  تخخَف بادذلاف مؾاًير اًخعيَف اًتي يمىن جمؾِا في بٔزتؾة مؾاًير، وس تهَِا بالمؾَاز اًزمني؛ : بٔهواغ الٔوامص- 2

: ًوخس حسة ُشا المؾَاز ُياك هوؽيْ: حسة مؾَاز اًخوكِت اًزمني  2-1

بٔس حوغ، نلٌ كس حىون تخازيخ محسذ، بٔو هي بٔوامص مشروطة جزمن محسذت هَوم، :  (مؤكذة ) بٔوامص راث سمن محسذ2-1-1

، بٔما إرا كَن  الٔمص مطَلا فِو ًومس مَقى وتؾسُا ًؾخبر الٔمص ؛وباًخالي ًلي الٔمص سازيا إلَ فاًة نَاًة المست المحسذت

ؾخبر ٍنهاًة اًَوم الطي ظسز فَِ باطلا إرا لم ًتُ ثيفِشٍ وً
83
.  

بٔو الٔوامص اًسازًة حتى الٕاًقاء، وهي  ( open order) نلٌ ٌسمى نشلع الٔمص المفذوخ:  بٔوامص راث سمن مفذوخ2-1-2

بٔوامص ثغي كائمة إلَ بٔن ًتُ ثيفِشُا بٔو إًقائها، نلٌ ُياك توزظاث ٌضترظ طَة تِسًس وثبهَٔس ُشٍ الٔوامص مٌؾا 

  .ٌَخساذلاث والمضاكل تحس حا ًخبزٔير اًخقير في المؾَومة

ة ُياك خمسة بٔهواغ:  حسة مؾَاز اًسؾص 2-2   : حسة مؾَاز تحسًس اًسؾص؛ من ُشٍ اًزاوً

سمى الٔمص اًسوقي واًؾمَي لا يحسذ :  الٔمص باًسؾص الٔحسن2-2-1 في ُشٍ الذالة ثترك  الذصًة ٌَوس َط بٔو اًسمساز وٌ

 ًىن في اًؾاذت اًسمساز ًفلي ثيفِش اًؾمََة حالة اس خلام ، ًلوم اًسمساز بٕاصِاز اًفصظة لادذَاز بٔحسن سؾص؛اًسؾص

الٔمص
84
 .   

يحسذ اًزتون ٌَوس َط اًسؾص الطي يجة بٔن ٌضتري بٔو ًخِػ تَ مس حلا مػ تحسًس حس بٔذنَ :  الٔمص باًسؾص المحسذ 2-2-2

ؼيس اًحَػ وحس بٔؽلى ؼيس اًشراء
85
ة اًؾمَي تخجية اًفصوكاث اًىديرت؛   ىون ؽاذت في الٔسواق اًلَلة اًتي ٍصـ   .وٍ

 وفي اًقاًة ًحَؿ اًؾمَي ،في ُشا اًيوغ ًَزم اًؾمَي اًوس َط تدٌفِش الٔمص تبؤل سؾص:  الٔمص باًسؾص الٔول2-2-3

  .اًوس َط بٔزياء اهؾلاذ الدَسة نلٌ ٍتميز ُشا الٔمص تعؾوتة اًخيفِش إن حعي ثبذٔير هدِجة ثقير الٔسؾاز بٔي اًؾمََاث الدازًة

                                                 
  .47ضشمؾون شمؾون ، مصحػ ساتق،  80

  .48 ضشمؾون شمؾون، مصحػ ساتق،  81

لَ، نلٌ كس ٍىذفي  82 حة شخط بٕاجصام ظفلاث حول الٔسِم تَؾا بٔم شراء فما ؽَََ إلا اًخوخَ لٔحس اًسلٌشدت المصدط لهم، ورلع تقَة ثؾوً بمجصذ زـ

لوم بٕاحصاءاث  بالاثعال اًِاثفي إرا كَن ُياك اثفاق ساتق ؽلى رلع، بٔما في بٔول مصت في مؾغم الذالاث يحضر اًؾمَي إلَ مىذة اًسمساز بٔو اًوس َط وً

، حِر ًتُ إذذال ُشٍ ....وتَانَث اًؾمَي كَسمَ و وخًسَ وهوغ اًؾمولة وكيمتها، ... مَئ : كس تخخَف من توزظة لٔدصى ومن تيْ ُشٍ الٕاحصاءاث 

اًحَانَث ؽلى الذاسوة واًيغام اللٓي ثم تؾس رلع ًلوم اًؾمَي تخؾحئة اس تمازت بٔمص شراء بٔو بٔمص تَػ فيها شروظ ودعائط الٔمص وهوؽَ واًخوكِػ، ؽلى بٔن 

  .ٌس خلم اًسمساز صِاذت الٔسِم تؾس اًخبنٔس من  المَىِة والمطاتلة ، وفي الٔذير ًتُ ذفػ اٍثمن هلسا بٔو في ص َم وهي كواؽس تخخَف من توزظة لٔدصى

  535 ض مصحػ ساتقمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان، ، و249ض ، مصحػ ساتق، وذ لَس الصاـص محم83

  .48ضشمؾون شمؾون ، مصحػ ساتق،  84

  .232ض ، بٔوس اًحىصي، مصحػ ساتق،  وًَس ظافي85
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و بٔمص بموحدَ ًتُ اًخيفِش ؼيس الٕاكفال، وؽاذت ما ًعَح ًَوم واحس هوهَ مصثحط تبدٓص سؾص  : الٔمص باًسؾص الٔذير2-2-4 وُ

  .في الدَسة

و بٔمص يُّسف اًؾمَي من ذلاله إلَ تخفِغ الرسازت الممىٌة بٔو تحلِق زقم بٔؼلٌل مؾلول، :   الٔمص مػ اًخوكف2-2-5 وُ

يلسم إلَ بٔمصٍن، بٔمص مػ اًخوكف ؼيس اًشراء وبٔمص مػ اًخوكف ؼيس اًحَػ   .وثؾني الرسازت المحسذت وً

و بٔمص تَ مصوهة ؽاًَة بٔنثر من اًسؾص اًثاتت هوهَ ًدِح ٌَوس َط حصًة ثيفِش اًسؾص ثسؾص :  الٔمص ثسؾص ثلصًبي2-2-6 وُ

  .بٔؽلى تلََي من اًسؾص المطَوة ؼيس اًشراء بٔو اًحَػ تبذٔنَ تلََي من المطَوة ؼيس اًحَػ

:  حسة ُشا المؾَاز هوؽيًْوخس :  بٔهواغ الٔوامص من نَحِة اًكوَة 2-3

و بٔمص ٌسمى بٔمص سوجي تَ كهَة حسة وحساث اًخساول الملسزت من كدي إذازت اًحوزظة بٔو :  بٔوامص ذائصًة2-3-1 وُ

  .سمى نشلع فير اًىسرًةث ويخخَف من توزظة إلَ بٔدصى و،ملاؼفاتها

 ًُست من ملاؼفاث وحساث الملسزت ؛هي بٔوامص حسة كهَاث الٔوزاق الماًَة (بٔوامص اًفصذًة) : بٔوامص هسرًة 2-3-2

  .من كدي اًحوزظة  

   بٔهواغ الٔوامص من نَحِة اًشروظ المعاحدة ًلٔمص2-4

كس ًطَة اًؾمَي من اًسمساز شراء بٔوزاق ماًَة من هوغ محسذ إر اس خطاغ بٔن ًخِػ له بٔوزاق من هوغ بدٓص تخكلفة 

تَؾِا بٔو اًؾىس
86

   : ، وفي ُشٍ الذالة ٌضترظ بٔن ثتُ الٔوامص المصثحطة إبان خَسة اًحوزظة

  ؛ إن لم يمىن رلعبٔو إًقاءفوز جسَمَ من الموكل اء مػ اصتراظ ثيفِش الٔمص من الممول شرالٔمص باًحَػ وال -

لم يحعي ؽلى اًكوَة  باًحَػ بٔو اًشراء مػ اصتراظ ثيفِش الٔمص كلَ مػ الٕاًقاء إن المسدثمص زبٔم -
87
.  

  ( Transaction Cost)حكاًَف ثيفِش الٔوامص واًعفلاث - 3

باًصغم من ظؾوتة فعي الٔوامص ؼن اًخيفِش في ثؾاملاث اًحوزظة إلا بٔن اًفعي اًفصذي ٌساؽس ؽلى إًلاخ بًَٓة 

 فدؾس ثيفِش الٔوامص لا تس من جسوًة اًعفلاث حِر يجصي جسَيم الٔوزاق الماًَة ٌَؾمَي ؛شراء وتَػ الٔوزاق الماًَة

ًلوم اًسمساز تسوزٍ تدسوًة المؾاملة مػ المخرععيْ بحَر ًعحح اًؾمَي المالع اًلاهوني ًلٔوزاق الماًَة . واس خلام المحَؿ

كس حىون اًؾمولة .  نلٌ كس حىون اًدسوًة هلسًة بائتمان بٔو ما ٌسمى اًخؾامي بالمىضوف. مػ ذفػ الملاتي من عمولة وزسوم

 نلٌ كس حىون ملِست من كدي لدية اًسوق ، نلٌ في اًحوزظاث الٔمصٍىِة؛ط تيْ اًزتون واًوس َطفاوفير مؾلست وثترك ٌَت

  .نلٌ ُو حال نثير من اًحوزظاث

 

  جسؾير الٔوزاق الماًَة في اًحوزظاث والمؤشراث اًحوزظَة            : المطَة اًثاًر 

 وبًَٓاث ثيفِشُا في المطَحيْ اًساتليْ، وسؾى من ُشا زتؾس بٔن تم اًخؾصًف تبؼٔلاء اًسوق ومخخَف الٔوام

  .المطَة إلَ ؼصط اًخؾصًف باًدسؾير في اًحوزظة ومخخَف بٔهواؽَ، ونشا إحصاءاث تحسًس اًسؾص

  

                                                 
  .48 ضشمؾون شمؾون، مصحػ ساتق،  86

  .535مصحػ ساتق، ضمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  87
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   مفِوم اًدسؾير- 1

ًلعس باًدسؾير تحسًس اًسؾص الطي ًَخلي ؼيسٍ ؼصوط اًحَػ و طَحاث اًشراء، حِر ًتُ ؼيس ثساول بٔنبر ؽسذ 

سمى ثسؾص اًحوزظة يَ ؽلى ًوحة الٔسؾاز وٌ مذىن من الٔسِم، ورلع ؼن تسء اًخؾامي، ًَتُ ثسوً
88
.   

   نلٌ ًؾصف سؾص اًحوزظة ؽلى بٔهَ كيمة اًخواسن اًتي ًتُ ؼيسُا إجصام اًعفلاث من ذلال خَساث اًحوزظة

  .حِر ًتُ جسجَي اًسؾص ؽلى ًوحة اًحوزظة تؾس كل خَسة

ًتُ اًخوظي ًسؾص اًخواسن ؼيس تسء اًخساول اًَومس تؾست طصق مخخَفة، وثحؾا لمحسذاث راث بٔمس في اًوظول إلَ ُشا 

  .اًسؾص وثيلسم اًطصق إلَ كسميْ زئُس َيْ، اًسؾص الصوزي واًسؾص المس تمص

  

    بٔهواغ اًدسؾير - 2

   اًدسؾير الصوزي2-1

 تي ثحلى مخزهة ؛وفق ُشا اًيوغ من اًدسؾير لا ًتُ ثيفِش بٔوامص اًؾملاء المسَمّة إلَ اًسلٌشدت بٔو اًوسطاء مداشرت

  : وحسة ُشا اًعيف ُياك بٔزتؾة بٔهواغ. إلَ حيْ إتمام مداذلة مذؾسذت الٔطصاف

  بالمياذات  اًدسؾير 2-1-1

حسة ُشا اًيوغ يجتمػ اًوسطاء بٔو من ًيوبهم، ومض الٔوامص الراظة باًحَػ واًشراء ظحاخ كل ًوم عمي ذاذي 

ياذي تبؽٔلى ظوثَ بٔو بمىبر ظوث ؼن محخوى الٔوامص اًتي بحوستهم إلَ بٔن ًتُ  الملعوزت، حِر ًلوم سمساز مخعط وً

اًوظول إلَ سؾص الٕاهفاق بٔو اًخواسن، ما يميز ُشٍ اًطصًلة اًفوضى اًؾازمة ثسخة ازثفاغ الٔظواث، باًصغم من هونَا 

  .صفافة إلَ ذزخة ؽاًَة، نلٌ ٌس خزسم اًحؾغ الٕاصازت ٌَللاء ؽلى اًفوضى

   اًدسؾير بالملازهة 2-1-2

ن كل ؼصوط اًحَػ وطَحاث اًشراء ً  وزكة ماًَة في سجي ذاض  حسة ُشٍ اًطصًق ًلوم موعف ذاض تخسوٍ

ومن تيْ الٔسؾاز ًتُ ادذَاز اًسؾص الطي ًؤذي إلَ ثَحَة بٔنبر كهَة مذىٌة من الٔوزاق الماًَة 
89
نلٌ جسمى جسؾيرت ،  

الملازهة بٔو الملاتلة 
90

بهشٍ المِمة ذاظة تؾس إذذال بٔهغمة ٌَخساول   ، في اًوكت اًصاُن تم اس خزسام الذاسوة ٌَلِام

سمى اًخساول فير المحاشر، بٔما اًخساول المحاشر ٍىون بالمياذات نلٌ لاحغيا في   تساًةالٕاًىتروني محي اًخساول اًَسوي، وٌ

   .الٔمص

    اًدسؾير باًعيسوق بٔو الصزح2-1-3

زوط اًحَػ نثيرت ومذؾسذت، حِر ًتُ وضػ اًؾصوط كَملة في غجس خزسم ُشٍ اًطصًلة ؼيسما حىون طَحاث اًشراء و

وفي حالة ما إرا . ظيسوق ذاض وثلوم لدية اًحوزظة تؾصط اًؾصوط واًطَحاث وتحسًس اًسؾص ثحؾا لما في اًعيسوق

                                                 
  .565ضمصحػ ساتق، مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  88

  .570ضمصحػ ساتق، مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  89

  .167ولَس جصاق، مصحػ ساتق، ض. 44ضشمؾون شمؾون، مصحػ ساتق،  90
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وما ًؾاة ؽلى ُشٍ اًطصًلة بٔنَا لا جسمح تخحسًس سؾص . دعط ظيسوق ظقير ً  وزكة ىىون بٔمام اًدسؾير بالصزح

َاة المؾَوماث وؽسم إمكاهَة ثقَير الٔوامص كدي بخٓال اًخحاذل   .مصحؾي وـ

  

   اًدسؾير المس تمص2-2

 واحس ٌَحَػ ٍن؛ن مخخَفيثَلى بٔمصي شرًطة بٔن ،ًلعس بها إمكاهَة اًلِام بٕاجصام اًعفلاث بٔو اًخحاذل في بٔي لذغة

وزت ضه الًَٓة ثلٌَة جسمػ تدٌفِش الٔوامص ومذاتؾة حصكَث اًسوق ةروواحس ٌَشراء، ؼيس سؾص مؾيْ، نلٌ يمىن اؼخحاز ه

شا ثسخة اًخؾلِس اًخىٌوًوجي لاس يما المؾَوماثَة ، جسؾير الٔوامص الدسًستاهخغازشدًؾة وذكِلة، وثؾمي ؽلى تِية فترت   وُ

واس خزسام الذاسوة والاهترهت
91

  : ثيْل، وتمص ُشٍ اًطصًلة بمصخ

   اًفترت الافذخاحِة الاس خىضافِة فدي الافذخاخ 2-2-1

تُ تحسًس سؾص الافذخاخ ة،ًتُ جمػ الٔوامص كدي الافذخاخ زسمَا  ويحسذ باًسؾص ،اء ؽلى بٔوامص اًسؾص الٔفلين وً

 وبٔوامص اًسؾص المحسذ ًلافذخاخاًيغصي الٔفلي 
92

  .، وثحَؿ مست ُشٍ اًفترت في اًسؾوذًة خمسة ذكائق وبمصر هعف ساؽة

  اًفترت ما تؾس الافذخاخ 2-2-2

ثتُ اًعفلاث تياءا ؽلى سؾص الافذخاخ الطي يحلق اًخواسن ؼيس ثلاقي اًؾصط واًطَة، وبٔوامص اًحَػ باًسؾص المحسذ 

 بٔما بٔوامص اًشراء راث اًسؾص المحسذ الميفشت حىون اًسؾص من ،الملِست هي اًتي حىون اًسؾص الٔذنَ مساو ًسؾص اًخواسن

تُ اس خزسام الذاسوة ؽلى بٔن ٍىون اًخيفِش وفق طصًلة   الصاذي بٔولا ًيفش بٔولاFIFOالٔؽلى ُو سؾص اًخواسن وً
93
.  

ٍىون رلع اًسؾص مسونَ في وزَلة زسمَة ، إن الٕاؽلان ؼن اًسؾص الطي بموحدَ ًتُ اًخساول اًفؾلً ًلٔوزاق الماًَة

ا لدان اًسؾص باًحوزظة، ويحخوي اًسؾص ؽلى كل من اسم اًوزكة وؽسذ اًس يساث  جسمى اًدسؾيرت اًصسمَة ًلوم تدس َيُر

وكيمة اًلصط الملدول بٔو الموضوغ في اًدسؾيرت بٔو في اًخساول، نلٌ ًَزم رهص مؾسل اًفائست بٔو اًضرًحة ومواؼَس الاس خحلاق 

نلٌ جضترظ اًحوزظة شروظ ذاظة ًلدول الٔوزاق الماًَة في كدول اًدسؾيرت اًصسمَة، نلٌ يحق . والٔسؾاز اًساًفة ًلٔسِم

  . بٔظواث اٌَجية إن لم جس خوفي اًشروظ بٔو إرا بٔفَست اًشرنة المؾيَةزَثيًِا صطة الٔوزاق اًتي ًوافق ؽَيها 

  

   إحصاءاث ضحط وتحسًس الٔسؾاز- 3

ثلوم  الدِاث المسؤولة ؼن اًحوزظة باتخار تؾغ الٕاحصاءاث المنهجَة كعس ضحط اًخساول، وحؾلِ ٌسير وفق 

  .نمط محسذ كٔن يحسذ حس بٔذنَ ٌَزياذت بٔو اًيلعان ٌَعفلاث والٔوامص المبرمة

   وضػ حس بٔذنَ ٌَخقير في اًسؾص 3-1

كس ثَجبٔ تؾغ اًحوزظاث إلَ وضػ حس بٔذنَ ٌَدسؾير فلس ٍىون مطَلا بٔو وسخِا نلٌ كس ٍىون ؽاما بٔو ذاض ًشريحة 

مؾَية، نلٌ تهسف ُسٍ اًؾمََة إلَ اًخلََي من بثٓاز اًِزاث واًعسماث وهحح بٔطلٌغ الملازتيْ وثلََي بٔثص سَوك اًطمػ إلا 

                                                 
  .Paul-jacques Lehmeann, Bourse et marchés financiers, 2eme édition, Dunod, P43 و .168 لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض91

  .57مصحػ ساتق، ضمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان، ، 168  لَس جصاق ض92
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 ويجؾي الٔزباخ ضئَلة خسا نََُم ؼن إضؾاف وضاظ اًسوق، وإُلٌل بٔمطَة ،بٔهَ لا ٌضجػ من إزسال بٔوامص تَػ وشراء

بٔوًوًة اًخيفِش ومن لا ٌضجػ ُشا الٕاحصاء ؽلى ثوفير اًس َولة
94
 .  

   وضػ حس بٔؽلى في اًخقير في اًسؾص 3-2

ا بٔنثر بالٔدداز واًضائؾاث  ا من المخقيراث ثسخة ثبزٔيُر إن صست اًخلَحاث اًتي حتميز بها بٔسؾاز الٔسِم ؼن فيُر

 منها تحسًس حس بٔؽلى ًخقيراث الٔسؾاز ازثفاؽا وانخفاضا باًًس حة ؛وكؾت في تؾغ اًحوزظاث إلَ اتخار كصازاث بهشا اًضبنٔ

إلَ سؾص الافذخاخ بٔو سؾص الٕافلاق في اًَوم اًساتق، ويمثي ُشا الٕاحصاء إؼطاء فصظة ٌَمخؾامَيْ ٌَخحلق من الادذَاز 

( ...%5 ، المقصة %10مثلا في اًسؾوذًة )اء شركدي اتخار كصازاتهم ثضبنٔ اًحَػ بٔو ال
95

 إن اًِسف من ُشٍ الٕاحصاءاث 

ُو المحافغة ؽلى ثواسن اًسوق، نلٌ كس ٌسمح تخجاوس ُشا الذس إرا تم ثبٍرص ُشٍ الٔسؾاز، ورلع بٕاؽلاهَ ؽبر صاصاث 

اًخساول
96
  .نلٌ كس ًعي الٕاحصاء إلَ إًلاف اًخؾامي ؽلى اًسِم المؾني ًفترت مؾَية حتى ثخجلى الٔموز وثبرز الذلائق . 

تهسف ُشٍ الٕاحصاءاث إلَ تحلِق الاس خلصاز في بٔسؾاز الٔظول الماًَة ومٌػ اًخسُوز وحلًٌة المخؾامَيْ لاس يما المسًييْ 

نلٌ ًلي ُشا الٕاحصاء اهخلاذاث لارؽة، فذحسًس وس حة . منهم، بالٕاحالة إلَ الذََولة ذون ازثفاغ بٔسؾاز بٔسِم فير المبرزت

اًخشتشة في الٔسؾاز يحول ذون اس خجاتة اًسوق ٌَمؾَوماث الماًَة تعوزت مداشرت بٔو فير مداشرت وهي الاس خجاتة اًتي 

نلٌ بٔن ُياك وجهة بٔدصى.ثغِص ؼن الٔسؾاز مذا لا ًتماشى مػ فصض نفاءت اًسوق
97

 حصى بٔن الٕاحصاء ًؾمي ؽلى ثلََط 

  . حجم وضاظ اًسوق وفؾاًَة الٕاحصاء حىون محسوذت

إن تحسًس الٔسؾاز في اًحوزظة ما ُو إلَ إحصاء ثيغيمي فلط ًىن المحسذ اًصئُس ُو الٔوامص اًتي ثخنى ؽلى 

  : بٔساش المؾَوماث اًتي بحوست اًؾملاء، ومن تيْ ثلغ اًؾوامي ما ُو مَرط فيما ًلً 

  

 فِياك ؼوامي ؛ًَة باًحوزظةا تخخَف اًؾوامي المحسذت لٔسؾاز الٔظول الم: اًؾوامي المحسذت لٔسؾاز الٔسِم وثشتشباتها- 4

   .اًسوق منها ذاذََة بٔو ؼوامي ذازحِة وبٔدصى ثلٌَة

حتمثي في مخخَف اًؾوامي اًتي من صبنَٔا اًخبزٔير ؽلى سَوك المسدصٍن والمخؾامَيْ ونشلع اًشركَث :  اًؾوامي الرازحِة 4-1

  :المسؾصت ويمىن حصر بٔمطِا فيما ًلً

َة :  اًغصوف الاكذعاذًة4-1-1   ... .بما فيها من نمو اكذعاذي ، بٔسؾاز اًصرف  (الٔسماث)المحََة والصوً

 وحتمثي بٔساسا في مؾسلاث اًفائست، كهَة اًيلوذ ؛الميتهجة من كدي اًسَطاث بٔو اًحيوك:   اًس َاسة اًيلسًة4-1-2

   ....واًخلرم

 كلِا بٔموز كس تمس مداشرت بٔصحاة اًفائغ بٔو بٔصحاة ؛اًضرائة الٕاهفاق الذىومس والاسدثماز:  اًس َاسة الماًَة 4-1-3

  .اًؾجز

                                                 
  580ضمصحػ ساتق، مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  94

 . لمزًس من اًخفعَي اهغص الصزاسة اًخطحَلِة في اًفعَيْ اًصاتػ والرامس95

  584ضمصحػ ساتق، مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،   96

  .587مصحػ ساتق، ضمدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان،  97



   واًحوزظاثًةالمال سواق الٔ ماَُة: اًفعي الٔول........... .................................................................................................

24 

 

هي ؼوامي ثخؾَق باًحوزظة وبٔموزُا اًخيغيمَة، وشروظ اًوسطاء ووحوذ سلٌشدت اًسوق واًخيغيم :   اًؾوامي اًخلٌَة4-2

نلٌ لاحغيا توحوذ حس بٔؽلى وحس بٔذنَ
98
.  

إن اًؾوامي الصاذََة اًتي من صبنَٔا اًخبزٔير ؽلى بٔسؾاز اًحوزظة من ذلال اًخبزٔير ؽلى اًؾصط :   اًؾوامي الصاذََة4-3

  :واًطَة والمخؾَلة بٔساسا باًشرنة ؽلى سخِي الطهص لا الذصر

 المخؾامَون وسَووِم، تًِة اًسوق؛ -

 اًيخائج المحللة والمحتملة؛ -

 سمؾة اًشرنة وطاقمِا الٕاذازي؛ -

 المحََون الماًَون وبزٓائهم والصزاساث؛ -

 هوؼَة المؾَوماث الملسمة ٌَمحََيْ ووسائي الاثعال؛ -

 س َاسة ثوسًػ الٔزباخ في عي هغصًة الٕاصازت؛ -

 .حوكهة مجَس الٕاذازت إحصاءاث الذوكهة -

     اًؾوامي اًيفس َة4-4

شٍ اًخبزٔيراث اًيفس َة المخخَفة  ثَؾة اًؾوامي اًيفس َة ذوزا محوزيا في ثقير الٔسؾاز باًحوزظة ازثفاؽا بٔو ُحوطا، وُ

إن المحاًقة في ثلسٍص . حصنز في تؾغ الذالاث ؽلى مؾَوماث راث بٔمطَة وحلِلة نلٌ كس حصنز ؽلى ثوكؾاث بٔو مجصذ صائؾاث

ا بلٓة ثَخلط جمَػ الٔدداز والمؾَوماث اًِامة واًخافِة، والمخؾامي  لٔثص المؾَوماث هي اًعفة الٔساس َة ٌَحوزظة باؼخحازُ

ٌضتري تياءا ؽلى مؾَوماث سازت بٔو فير سازت، نلٌ كس ًَجبٔ تؾغ الملازتيْ إلَ حصويج اًضائؾاث ًقصط ثوحَِ المحاذلاث 

نحو فئة تقَة اكذياض اًفصض، ذاظة إرا كَن المخؾامَون سَوك اًلطَػ بٔو كَََو الربرت بٔو فير زاصسٍن مذا ًيؾىس في 

ا و ما باث ًؾصف بالماًَة اًسَوهَةالٔذير ؽلى نفاءت اًحوزظة وحسن سيُر    . Behavioral Finance، وُ

ا من :   ؼوامي بٔدصى4-5 جضمي اًغصوف اًس َاس َة الذصوة والاس خلصاز اًس َاسي ووؼي المخؾامَيْ وزصاذتهم وفيُر

  .اًؾوامي الٔدصى

  

   ثيغيم توزظة الٔوزاق الماًَة- 5

ثخولَ اًؾمََاث اًحوزظَة لدية وتحكوِا كواؽس من بٔخي ضلٌن حسن سير اًؾمََاث المشهوزت، يخخَف اًخيغيم 

  . وفيما ًلً اًترنيز ؽلى تؾغ المحاذئ واًيغم الٔساس َة، ثحؾا ٌَيغام الاكذعاذي واًس َاسي؛ٌَحوزظة من ذولة لٔدصى

    لدية اًحوزظة5-1

لدية من ؽست بٔؼلاء ًتُ ادذَازمض من تيْ اًسلٌشدت ومن كدي الذىومةاثخبًٔف 
99

 مرمتها الٔساس َة حنمَة وثيغيم 

 واًؾمي ؽلى سياذت وحلًٌة معَحة حملة الٔسِم واًس يساث، ومض نشلع من الٔؼلاء واًوسطاء ،سوق الٔوزاق الماًَة

  .والمضترنيْ باًحوزظة

                                                 
  .165 لَس جصاق، مصحػ ساتق، ض98

  .38شمؾون شمؾون، مصحػ ساتق، ض  99
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ثيغيم اًحوزظة إلَ حلًٌة المسدثمص من اًقش واًخلاؼة والمؾَوماث المغَلة، ونشلع حلًٌة المعَحة لدية تهسف 

 سن كواهيْ وًوائح مخخَفةل من ذلال الذفاع ؽلى بٔسواق حصت مفذوحة من ذلا؛اًؾامة
100
ت لدية اًحوزظة مرمحتمثي . 

.  من ذلال إظساز وشرت الٔسؾاز كل ًوم عمي بٔو خَسة في اًحوزظةًَتحلِق حسن سير اًؾمي في اًحوزظة واًسِص ؽي

  :نلٌ ثلوم لدية اًحوزظة إؽساذ اًيغام الصاذلً ٌَحوزظة وثخلمن زلازة اًلائحة 

 طصًلة اًؾمي في الملعوزت ؛ -

 مواؽس اًؾمي وبٔيام اًؾمي؛ -

 اًصسوم والمضتركَث؛ -

 .اًؾمََاث وخساول الٔسؾاز -

تُ تحسًسمض تياءا ؽلى كصاز من وسازت الماًَة  نلٌ ثسوم ُشٍ اٌَجية بٔزتػ س يواث في ،ثخولَ إذازت اٌَجية زئُس وبٔؼلاء، وً

فاًة الٔحِان، نلٌ ثخولَ اٌَجية
101
 :  

  الموافلة ؽلى ميزاهَة اًس ية اًلاذمة ومصاكدة ثيفِشُا؛ -

 الموافلة ؽلى اكذطاغ حساة اًس ية اًلائمة؛ -

 وضػ هغام ذاض ٌَؾملاء؛ -

 .  وضػ اًيغام الصاذلً ٌَحوزظة -

  

ؾمي ؽلى ثطحَق الٔؼلٌل والٔهغمة؛ حِرنلٌ ٌضترظ في الٔؼلاء مفوط الذىومة ذاذي ثيغيم اًحوزظة  ويحق ، ًلوم وً

  . واًتي لا ثتماشى مػ اًلواهيْ والٔهغمة،له مؾازضة كصازاث تحمي اًحوزظة

   الملعوزت5-2

 ويميػ ،هي مكان محسذ من كدي اٌَجية اًحوزظة مخعط ًخيفِش بٔوامص اًحَػ واًشراء من كدي اًسلٌشدت واًوسطاء

  . ولا يحق ًلٔفصاذ اًؾاذًون الصدول إٍيها،الصدول إٍيها ًقير اًسلٌشدت واًوسطاء المسجلة بٔسلٌئهم في خسول اًحوزظة

        

  

   ومؤشراث ثعيَف اًس يساثالمؤشراث اًحوزظَة: المطَة اًصاتػ 

يا  ًبرس ُشا المطَة مفِوم المؤشر اًحوزظوي، وعائفَ، اس خزساماثَ، مػ إجصاس طصق تياء المؤشراث، نلٌ حاوً

ا مؤشراث ذاظة باًس يساث؛ َة باؼخحازُ   ثلسيم بٔمض اًخعيَفاث الائتماهَة ٌَس يساث من كدي وكَلاث اًخيلِط الصوً

  

                                                 
  . هفس المكان100

  .229، ض2009، 1، بٔوس اًحىصي، الٔسواق الماًَة والصوًَة، ذاز المس خلدي، ؼلٌن، ظ وًَس ظافي101
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سمح تخحسًس اًؾائس ًِشٍ المحفغة تيْ تَزيخيْ ياًحوزظو يمثي المؤشر :مفِومرا - 1  كيمة محفغة ؼيس فترت ما وثطوزُا، وٌ

مػ ادذَاز  (حصحِح) سِم وتطصًلة حساة مخخازت Nمخخَفيْ، وفي ُشا اًعسذ ًؾىس المؤشر كيمة المحفغة المىوهة من 

  .كلِا ؼياضد جسمح بحساة المؤشر (س ية الٔساش)تَزيخ مصحؾي 

  

  

  : ٌَمؤشراث اًحوزظَة زلازة بٔذواز هي :وعائف المؤشر- 2

حِر يمىن مؾصفة بٔذاء اًسوق، وملازهة مؤشراثَ مػ بٔذاء الٔسواق : ثؾطي فىصت حول ثطوز جمَػ اًليم اًحوزظَة -

 الٔدصى بٔو تسائي ثوعَف بٔدصى؛

 ًخلِيم بٔذاء المسدثمصٍن بٔو المضتٍرن؛ (Benchmark)ًؾخبر كهصحػ :     المصحؾَة -

 ؛ص خلاث بٔو المدِازاثٌي (Actif sous-jacent )ًؾخبر وؽاء لٕاجصام الميخجاث المض خلة بٔو بٔظي محي اًخؾاكس -

 

   اس خزساماث المؤشر- 3

ثؤذي المؤشراث ذوزا باًؿ الٔمطَة ٌَمسدثمصٍن وفير من المخؾامَيْ في اًحوزظاث والٔسواق الماًَة ؽامة، في طََؾة 

  :ثلغ الاس خزساماث هشهص

 يمىن ٌَمحَي بٔو المِتُ بالاسدثماز في الٔسِم ملازهة بٔذاء محفغة مػ بٔذاء محفغة اًسوق؛: إؼطاء فىصت ؼن بٔذاء المحفغة -

صحػ في تؾغ الذالاث إلَ تحلِق مؾسلاث ؽائس بٔؽلى من ؼوائس محفغة اًسوق؛:  الذكن ؽلى بٔذاء المسٍصٍن المحترفيْ -  وٍ

باس خزسام اًخحََي اًفني ؼن طصًق الرصائط والٔعمست واًنمارح اًلِاس َة ُشا من جهة، :  اًخًدؤ بالذالة المس خلدََة -

 ومن جهة بٔدصى بٕامكان مؾصفة طحَؾة اًؾلاكة تيْ المخقيراث الاكذعاذًة؛

 ومن ثمة مؾصفة الذالة الاكذعاذًة اهطلاكا من مؤشر الٔسِم،المؤشراث باس خزسام اًخحََي الٔساسي -
102
 . 

المساؽست ؽلى إذازت المحافظ، ورلع ًلِاش المخاطص اًيغامِة -
103
. 

 سِم اًتي جض  المحفغة N ادذَاز حجم بٔننلٌ .ًؾصف المؤشر ؽلى بٔهَ محفغة  وسوف يمثي المؤشر ُشٍ المحفغة

ومصثحطة بهسف إوضاء المؤشر واًتي ؽاذت تمثي محفغة اًسوق بٔو محفغة كطاغ بٔو لٍوؽة بٔو ؼَية
104

  : فمثلا

مؤشر يخط كطاغ حقصافي بٔو مٌطلة ما ، لٍوؽة من الصول بٔو مٌطلة اكذعاذًة بٔو هلسًة ما؛ - 

و مؤشر يخط كطاؽاث مؾَية بٔو ظياؽة محسذت مثي المؤشر اًلطاغ :  مؤشر يخط كطاغ اكذعاذي-  وُ

 الي،الرسمس واًخىٌوًوجي؛الماًعياؼي،

مثي مؤشر شركَث هحيرت ، مذوسطة وظقيرت اًصسملة: مؤشر يخط ؼَية من اًشركَث -
105
 ؛

  

                                                 
  .40ؼعام حسيْ، مصحػ ساتق، ض 102

  39ؼعام حسيْ، مصحػ ساتق، ض 103

104 Roland PORTAIT, Patrice PONCET,  Op.cit,P273.  

105Idem.  
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   طصق تياء المؤشراث وحسوذُا- 4

ًوخس في اًواكػ اًؾملً ؽسذ هحير وفير مذياهي من المؤشراث حِر تخخَف في طصق حسابها وظلاحِة 

ًلس ًلِت ُسٍ المؤشراث  بٔمطَة ؼغمى لاس يما في الوٓهة الٔذير بٍٔن بٔظححت تمثي بٔظي . اس خؾلًٌِا ثحؾا ًلُٔساف المصحوت

 لطلع باث من اًضروزي اًوكوف ؼيس طصق حساة ُشٍ ؛محي اًخؾاكس ًىثير من المؾاملاث في سوق المض خلاث الماًَة

  .المؤشراث واًؾوامي المحسذت ًِا

ثخطَة عمََة حساة المؤشر ادذَاز ؼَية مذثلة ٌَمجتمػ ذون تحيز وتحسًس الٔوسان اًًسخِة : - اًؾوامي المحسذت ٌَمؤشر4-1

خحلِق رلع لا تس من ثوفير ما ًلً   :ًترحِح بٔفصاذ اًؾَية، وً

 ولا تس بٔن حىون ملائمة من زلاج ،حتمثي اًؾَية في مجوغ الٔوزاق الماًَة الصاذلة في حساة المؤشر : ملائمة اًؾَية 4-1-1

. الذجم ، الاجساغ والمعسز: سوايا وهي

 وباًخالي كللٌ نبر حجم اًؾَية  كَن اٍتمثَي ، لمجتمػ ما، بٔوًؾخبر المؤشر ؼَية مخخازت ٍتمثَي اًسوق و :  الذجم 4-1-1-1

  بٔحسن والمؤشر بٔنثر معساكِة؛

 لا تس بٔن حىون اًؾَية المخخازت ثدسػ إلَ جمَػ الٔهواغ واًلطاؽاث الموحوذت في اًسوق، لٔن المؤشر :  الاجساغ4-1-1-2

ُو ملِاش لمحفغة اًسوق، بٔما إرا كَن يخط كطاغ فلا تس بٔن ًدسػ لزَػ اًفئاث
106
.  

ًلعس تَ معسز الذعول ؽلى مؾَوماث الراظة تبسٔؾاز الٔسِم اًتي ًخنى ؽَيها المؤشر، حِر ًًدقي :  المعسز4-1-1-3

 .بٔن ٍىون المعسز ُو اًسوق الٔساسي الطي ثخساول تَ الٔوزاق الماًَة الصاذلة في المؤشر

إن هغصًة ادذَاز اًؾَياث اًتي ًلوم ؽلى بٔساسِا تياء المؤشر جضترظ اٍتمثَي :  مؾاملاث حصحِح الٔوزاق المخخازت 4-1-2

 سِم ذاذي اًؾَية بمؾامي محسذ يمثي اًوسن اًًس بي ٌَسِم ذاذي اًؾَية كل ومن بٔخي رلع لاتس من حصحِح ،الدَس

  :ٌَلِام تؾمََة حصحِح ُياك بٔزتػ طصق وهي. المخخازت

   اًترحِح بالٔسؾاز4-1-2-1

ًتُ حسة ُشٍ اًطصًلة حصحِح كل سِم بمؾامي يمثي وس حة سؾص اًسِم المؾني إلَ لٍي بٔسؾاز اًؾَية المخخازت، وما 

 ًِا هفس اًسؾص المخساول في م نلٌ بٔن ُياك بٔسَ،ًؾاة ؽلى ُشٍ اًطصًلة بٔنَا حىون مذحيزت ًلٔسِم راث اًليمة اًىديرت

 الٔمص الطي بٔذى ًبروس طصًلة بٔدصى ثخجاوس ُشا اًلعوز وهي طصًلة اًترحِح ،اًحوزظة ًىنها مخخَفة في اًكوَة المخساولة

  ؛باًليمة

ثلوم ُشٍ اًطصًلة ؽلى حصحِح كل سِم باًصسملة اًحوزظَة الملاتلة له  :   اًترحِح باًصسملة اًحوزظَة بٔو باًليمة4-1-2-2

 إن ُشا الٔسَوة ًؾىس الٔمطَة الاكذعاذًة ٌَشركَث اًتي ثسذي في حساة ، نلٌورلع ًخجاوس كعوز اًطصًلة اًساتلة

 حِر ثؾاذل مؾامي اًترحِح ذًَي ؽلى اًدساوي في الٔمطَة الاكذعاذًة؛المؤشر
107
.  

     اًترحِح المساوي ٌَسؾص4-1-2-3

                                                 
  .42 مصحػ ساتق،ضؼعام حسيْ، ، .300، مصحػ ساتق، ضوذ لَس الصاـصمحم 106

107 Jacques HAMON,, Bourse et gestion de portefeuille, Economica, Pris 2004, P 10  
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ة في الٔسِم المىوهة ًلٔسِم في فترت الٔساش  ورلع بهسف ،ًفترط حسة ُشٍ اًطصًلة إمكاهَة الاسدثماز المدساوً

إًقاء اًخحيز اًسؾصي
108
  .  

    اًترحِح بالٔسؾاز اًًسخِة4-1-2-4

ًؾتمس ُشا الٔسَوة ؽلى فىصت إيجاذ اًسؾص اًًس بي ً  سِم ذاذي المؤشر من ذلال حساة اًخقير في فترتي 

 ثم حساة اًوسط اًِيسسي وبٔذيرا تحسذ كيمة المؤشر  تضرة اًوسط ا ًِيسسي ًلٔسؾاز اًًسخِة المس خرصخة في ،عمي

كيمة الٔساش لمؾصفة اًخقير في حالة اًسوق
109
.   

  

   مؤشراث ثعيَف اًس يساث- 5

إن المؤشراث ساًفة الطهص تخط الٔسِم بالٔساش، بٔما اًس يساث فَِا مؤشراث ذاظة ثؾىس ثعيَفِا لٔن 

ا وؼوائسُا ثض  ذكِق ثتُ عمََة ثعيَف اًس يساث من . مؤشراث الٔسِم لا ثؾىس حالة ثساول اًس يساث وبٔسؾازُ

حِر تميح ُشٍ اًوكَلاث زثحة بٔو زمز ًؾىس سدٌاهسزتوزس وموذٍز؛ :  مثي كدي وكَلاث ثيلِط مذرععة ومؾصوفة

الدسازت الائتماهَة ٌَجِة المعسزت ٌَس يس، حِر كَن وضاظ ُشٍ اًوكَلاث في تساًة الٔمص ؽلى مس خوى الصول ثم ثطوز تؾس 

رلع ذاظة تؾس اًدسؾَياث من ًلصن الماضي حِر تم ثعميم ثعيَف هوؼي ٌَس يساث ًؾىس احتمال حسوج مخطص ؽسم 

  .اًسساذ

ثؾتمس ُشٍ اًوكَلاث ؽلى طصق إحعائَة مذطوزت وؽلى مؤشراث هَفِة وهوؼَة موسؾة تخط المؤسساث المعسزت 

  .ٌَس يساث واًحُئة اًتي ثًضط بها، حِر يجصي اًترثُة ؽلى بٔساش اًترميز الذصفي واًض  اًخالي ًبرس رلع

  

  

  SP حسة ثعيَف وكَلة Nًحيْ مخاطص الٕافلاش نسالة تَتؾة ٌَمست  : (03-01)اًض  

  
                                                 

  .311، مصحػ ساتق، ضوذ لَس الصاـص محم108
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 ,Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz Paris: المعسز

2009, P516.  

 له مخاطص هحيرت خسا مذا C ًِا مخاطص إفلاش بٔكي في حيْ نجس اًعيف  AAAًحسو بٔن اًس يساث راث اًخعيَف اًؾالي

ٍزًس من حكلفة اٍتموًي باًس يساث وانخفاط اًلسزت الاكتراضَة نََُم ؼن ظؾوتة تَػ ُشٍ اًس يساث 
110
.  

باًصغم من بٔمطَة ُشٍ اًوكَلاث إلا بٔن ُياك س يساث راث ثعيَف ؽالي إلا بٔن المؤسساث المعسزت ًِا وكؾت 

َة ؟ : في فخ الٕافلاش ذاظة في فترت  الٔسمة ًَحلى الٕاصكال المطصوخ   من ًعيف وكَلاث اًخعيَف الصوً

  

  

  الميخجاث الماًَة المخساولة في اًحوزظاث وإصكاًَة ثلِيمِا: المححر اًثاني

  

الٔوزاق الماًَة بمؾياُا الصكِق ُو إن بٔمض زهن من بٔزكَن بٔسواق المال واًحوزظاث اًتي نحن تعسذ ذزاس تها 

 مػ إجصاس  الٔتؾاذ الٔساس َة ؛تعفة ؽامة (اًوزكة الماًَة)، حِر هلوم تخؾصًف الميخج المالي (...بٔسِم، س يساث، مض خلاث)

  . ٌَخسفلاث اًيلسًة ، ثم تؾسُا نحاول ؼصط كل هوغ باًخفعَي

  

   مفِوم اًوزكة الماًَة والٔتؾاذ الٔساس َة ٌَخسفلاث اًيلسًة : المطَة الٔول 

 يُّتُ ُشا المطَة بمفِوم اًوزكة بٔو الميخج المالي، مػ ؼصط بٔمض الٔتؾاذ ٌَخسفلاث اًيلسًة باًترنيز ؽلى عاُصت 

  اًؾضوائَة اًتي تميز مؾغم اًخسفلاث اًيلسًة وًلٔسِم ذاظة؛

  

   مفِوم اًوزكة الماًَة بٔو الٔظي المالي  --11

 (هلسًة)هلعس باًوزكة الماًَة بٔو الميخج  بٔو الٔظي المالي اًوس َلة اًتي تميح ًعاحبها حق كدغ ثسفلاث دزًية 

لٍي اًيلوذ المحوّلة من ؼون اكذعاذي لدٓص في ص  سائي  (اًس َولة)وهلعس باًخسفق المالي بٔو ثسفق الرزًية , مس خلدََة

 فذلََسيا الملصط بٔو الملترط يحوّل اًلصط نخسفق هلسي من واحس لدٓص، واحس موحة بٔو ثسفق ،ذلال فترت بٔو فتراث

ًذغص ؼوائسُا اًثاتخة بٔو المخقيرت،  (ذازح من الرزًية)ذاذي وبدٓص ساًة  فِياك جهخيْ مذياعصثيْ، الٔول ًسفػ بٔموال وً

ًذغص ؼوائس من الاسدثماز ا وً سدثمصُ إن مؾسل الاكتراط مذؾَق بمؾسل مصذوذًة الاسدثماز بٔو ما . والدٓص بٔذش بٔموال وٌ

و في ذزاسدٌا حكلفة زبٔش المالٌسمى في اًيغصًة اًىِنًزة بمؾسل اًىفاًة الذسًة ًصبٔش المال   .، وُ

 إن الٔوزاق الماًَة اًتي هوذ ذزاس تها في ُشا المححر حتميز تخسفلاث هلسًة مس خلدََة، ًِا بٔزتؾة بٔتؾاذ بٔساس َة 

  : وهي 

  

   الٔتؾاذ الٔساس َة ٌَخسفلاث اًيلسًة-  2
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     اًزمن 2-1

، واًوحست اًزمٌَة ؽاذت حىون مؾصوفة ومحسذت، ًىن في اًفىص  tإن كدغ بٔو ذفػ اًخسفلاث اًيلسًة مصثحط باًزمن

و  ُي يمىن اؼخحاز ُشٍ الراظَة مذلطؾة بٔم مس تمصت في اًزمن ؟ في مؾغم : الذسًر في المجال المالي ًطصخ إصكال وُ

 كٔن ًسفػ اًىوتون ؛الذالاث اًخسفلاث اًيلسًة المخولصت ؼن تؾغ الٔوزاق الماًَة حىون ؽاذت في ثوازيخ محسذت ومؾصوفة

 بٔفصًي من اًس ية، بٔو فوائس اًلصوط اًحيىِة اًفعََة في كل  مازش، حوان، سختمبر 11اًس يوي ٌَس يس كل ًوم 

 حتميز باًخلطّػ فيما تيْ الٔسمٌة، ووسمي الذساباث في ُشٍ الذالة باًصياضَاث t ذلال اًفترت Ftُشٍ اًخسفلاث . وذٌسمبر

 مذياَُة tاًفترت  (اًزمن اًفيزيائي)اس خثٌائَا هفترط بٔن اًزمن مس تمص نلٌ في اًفيزياء  . Discontinuousالماًَة المخلطؾة 

مذياَُة ىصمز ًِا باًصمز  ، وباًخالي الٔظي بٔو الميخج المالي سوف ًًذج ثسفلاث ًوحساث سمن لا(dt)اًعقص بٔو ثفاضََة 

ؾخبر ُشا الميغوز مسذلا ٌَلًٌَة المؾاضدت اًتي تهتُ بالماًَة في اًزمن المس تمص(t+dt) وtتيْ اًفترت   111، وً

Continuous-Time Finance.  

 ًلس سمح ُشا اًخحول اًىدير في اًصياضَاث الماًَة في حي اًؾسًس من المضاكل المؾاضدت في الماًَة ؽلى مس خوى 

EDS) حِر اس خزسمت المؾاذلاث اًخفاضََة اًؾضوائَة  ؛سؾص اًؾلوذثلِيم اًشركَث والٔسواق الماًَة ذاظة 
112

)  

  .....  بٔو الذصنة اًبراوهَُِة (Brown)ونمورح 

     ؽسذ اًخسفلاث 2-2

ؼيسما هخحسج ؼن ؽسذ اًخسفلاث ىىون في حالة اًزمن المخلطػ، فمثلا اًس يساث بٔو اًلصوط ؽاذت ثولص ثسفلاث 

 حِر اًخسفلاث فير مؾَومة اًؾسذ بٔو ،مؾسوذت ومؾَومة اًؾسذ وتَزيخ الذعول ؽلى بٔظي اًلصط محسذ في حيْ الٔسِم لا

 تي ، فير مؾصوفة وراث كيمة موحدة وفير ؼضوائَة N اًخازيخ ولا يحق لذامي اًسِم المطاًحة تليمخَ من طصف اًشرنة

  .113حتى اًس يساث فير بٔهَست ثسخة وضؾَة اًشرنة اًتي كس ثَحق بٔضراز إفلاسِا كيمة اًلصط بٔو اًس يس

    اًخسفلاث بٔهَست بٔم ؼضوائَة ؟  2-3

 ذاظة وإن كَن في ذولة ،إرا كَهت اًوزكة الماًَة ًِا ثسفلاث ثاتخة ومحسذت مس حلا فإن حامَِا ًخحمي مخاطصت بٔكي

 في ُشٍ الذالة ثلِيم الٔوزاق ٍىون سِي ،مذلسمة ًِا مؾسل ثلرم مٌرفغ واًخسفلاث المس خلدََة حىون ص حَ بٔهَست

  .وثس َط وىىون في حالة اًخبنٔس وجسمى بٔوزاق ؽسيمة المخاطصت هغصيا

 الٔمص الطي ،في حالة اًوزكة الماًَة راث اًخسفلاث فير المؾصوفة واًؾضوائَة حىون المخاطص مصثفؾة واًخلِيم مؾلس هوؽا ما

ازثحاطَ مػ , اًخحاٍن,  مثي الٔمي اًصياضي؛يجؾَيا بٔمام ذزاسة مذقير ؼضوائي لا تس من ذزاسة دعائعَ الٕاحعائَة

و ... . الٔوزاق الماًَة الٔدصى نََُم ؼن ذزاسة ذالة ثوسًػ الٕاحعائي ًؾوائسٍ، الٔمص الطي يجؾي اًؾمََة بٔنثر ثؾلِسا وُ

 تي كَن الاهطلاق منها بٔظلا من طصف ُنري مازهو فِسش ؼيس ثبسُٔس ،ما ثلوم ؽَََ مخخَف اًنمارح في الٔسواق الماًَة

  .هغصًة المحفغة

                                                 
111  Robert C. Merton, Continuous-Time Finance, Harvard University. Available at : 

http://down.cenet.org.cn/upfile/10/200941781835145.pdf (15-09-2012)   

112 Équations différentielles stochastiques  

113 Roland PORTAIT, Patrice PONCET, Finance de marché, édition DALLOZ, 2008, Paris, P20.  

http://down.cenet.org.cn/upfile/10/200941781835145.pdf
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     وحست الذساة بٔو اًيلس 2-4

  ًخطَة اًخؾامي بالٔوزاق الماًَة تخعَط طحَؾة اًوحست اًيلسًة اًتي سوف يحعي ؽَيها حامي اًوزكة الماًَة

، نلٌ ....كس ثخاخ لذامي الٔوزاق ادذَاز بٔي عملة  ٌَوزكة فلس حىون باًَوزو بٔو الصولاز , ففي عي اًؾولمة وعاُصت الصوًصت

 وفي ، مذا ًخطَة اؼتماذ سؾص ضدف ًخلِيم اًخسفلاث ؼيس تَزيخ الاس خحساج؛حىون تؾملة تلض اًوزكة بٔو عملة بٔدصى

 الٔمص الطي يجؾي بٔذش اًلسزت اًشرائَة ٌَؾملة تؾيْ الاؼخحاز بٔمصا ؛هون سؾص اًصرف ثاتتيالمؾاملاث الذاًَة نَذزا بٔن 

       114.ُاما ؼيس ذزاسة اًخسفلاث الذلِلِة ًلٔوزاق الماًَة

  

و ما ًبرسٍ   صِس اًخؾامي بالٔسِم واًس يساث ثطوزا هحيرا في اًس يواث الٔذيرت ؽلى المس خوى اًؾالمي، وُ

  :اًض  اًخالي 

  

  ($مََاز) 2008-1990حجم ظفلاث الٔسِم واًس يساث في اًحوزظاث اًؾالمَة ذلال اًفترت  : (04-01)اًض  

 
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz paris, 

2009. P352.  

بٔن حجم اًعفلاث اًس يوًة المخؾَلة بالٔسِم فاق مائة بًٔف مََاز ذولاز؛ وهي هحيرت   (04-01)ًحسو من اًض  

 س ية الممخست 19خسا إرا ما كوزهت بحجم اًعفلاث الراظة باًس يساث اًتي لم ثحَؿ ؼشرون مََاز ذولاز بٔمصٍكي ذلال 

نلٌ بٔن نمو اًعفلاث اًس يوًة المخؾَلة بالٔسِم ًبذٔش ص  ذالة بٔس َة في حيْ المخؾَلة باًس يساث . 2008و 1990ماتيْ

ضؾاف بٔ لع وس تهي ؼصط الميخجاث الماًَة بالٔسِم هونَا تمثي لط. كَهت ص حَ مس خلصت لاس يما في الشس س يواث الٔذيرت

  .ملاؼفة لذجم المحاذلاث في اًحوزظاث اًؾالمَة ملازهة بالٔسِم

 

  (حلوق المَىِة)الٔسِم : المطَة اًثاني 

                                                 
114 Roland PORTAIT, Patrice PONCET,  Op.cit,P21  
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نَسف من ُشا المطَة إلَ اًخؾصًف بالٔسِم ومزايا اٍتموًي بها مصوزا بالميافػ اًتي يجييها حامي اًسِم، وفي 

يا ثلسيم خسول اًلِاذت اًحوزظوي؛ والطي يحخوي ؽلى مؾغم المؤشراث اًتي ٌس خزسمرا حملة الٔسِم ؼيس  الٔذير حاوً

  اتخار كصازاث اًشراء واًحَػ؛

   مفِوم الٔسِم - 1

ثؾخبر الٔسِم إحسى المعاذز اٍتموًََة طوًلة الٔخي لٔن ًُس ًِا تَزيخ اس خحلاق مثي الصًون، وهي ؼحازت ؼن 

ؽاذت ما ٍىون ومسدٌس مَىِة له كيمة اسمَة، وكيمة ذفتًرة، وكيمة سوكِة حِر اًليمة الاسمَة هي اًليمة المسوهة ؽلى اًسِم، 

اًليمة الصفتًرة حتمثي في ملساز الٔموال الراظة ، بٔما مٌعوض ؽَيها في ؼلس اًخبسُٔس؛ في تؾغ الٔحِان ًِا حس بٔذنَ

  .ملسوما ؽلى ؽسذ الٔسِم

حتمثي اًليمة اًسوكِة في اًليمة اًتي ًحاغ بها اًسِم في اًسوق، وتحسذ ؼن طصًق ثفاؽي كوى اًؾصط واًطَة،  وؼوامي 

  بٔدصى، 

   الميافػ اًتي ٍتمخػ بها حامي اًسِم - 2

يحق لذامي ُشا اًيوغ من الٔسِم 
115

  : ما ًلً 

حق الذعول ؽلى ؼوائس إرا ما كصزث الزؾَة اًؾامة اًخوسًػ؛   -

حق اًخعوًت في الزؾَة اًؾامة إرا ما كَن المسدثمص يمخلغ الذس الٔذنَ من الٔسِم الطي ًلصٍ هغام اًصكاتة   --

   ٌَشرنة؛ (SCI)الصاذََة 

  الذق في هلي الٔسِم باًحَػ بٔو تبئ طصق بٔدصى؛  --

  .مسؤوًَخَ محسوذت بحعخَ في زبٔش المال  --

   مزايا وحسوذ اٍتموًي بالٔسِم- 3

  :ًدسم اٍتموًي بالٔسِم اًؾاذًة باًًس حة ٌَمؤسسة تحؾغ المزايا من تُنها:  المزايا 3-1

  المؤسسة ًُست مَزمة كاهونَ تسفػ ثوسًؾاث ؽلى المسامطيْ؛  --

  تمثي الٔسِم اًؾاذًة معسز تموًي طوًي الٔخي هونَا ًُس ًِا تَزيخ اس خحلاق؛   --

  . سياذت اًطاكة الاكتراضَة مس خلدلا  --

  :نلٌ ًدسم ُشا اٍتموًي تحؾغ اًؾَوة من تُنها :  الذسوذ 3-2

حكلفة ؽاًَة ثخىدسُا المؤسسة هدِجة مؾسل المصذ وذًة المفصوط -
116
 TRE الطي ؽاذت ما ٍىون مصثفؾا ثسخة المخاطص 

؛ (المسامطيْ )اًتي تهسذ بٔموال المسدثمصٍن

 لٔن اًخوسًؾاث لا يمىن دعمِا  ؛ économie d’impôtsلا ًيجم ؼن ُشا اًيوغ من اٍتموًي اكذعاذ في اًضرًحة -

 ضمن اًخكاًَف؛

 . جض خُت ًلٔظواث في الزؾَة اًؾامة ذاظة ؼيس ذدول مسامطيْ خسذ -

                                                 
  .552- 551، مصحػ ساتق، ض مسذي تحََلً مؾاضد, الٕاذازت الماًَةمٌير إجصاُيم ُيسي، -   115

116 Taux de rentabilité exigé  
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  :بالٕاضافة إلَ ما س حق رهصٍ عِصث بٔهواغ خسًست ًلٔسِم اًؾاذًة مثي : بٔهواغ بٔدصى ًلٔسِم - 4

عِصث في اًثماهٌُاث، حِر ظسز كاهون جشرًؾي في اًولاياث المخحست : الٔسِم اًؾاذًة راث اًخوسًؾاث المخعومة   --

  .الٔمصٍىِة ٌسمح ٌَمؤسساث بخعم اًؾوائس وباًخالي تحلِق الاكذعاذ في اًضرًحة

 حِر يحق لذامي اًسِم المطاًحة باًخؾوًغ ًليمة الانخفاط 1984عِص ُشا اًيوغ س ية : الٔسِم اًؾاذًة الملموهة  -

 . إلَ حس مؾيْ ذلال فترت محسوذت ؼلة الٕاظساز، ولا ًوخس تحلِق حس بٔكصى ٌَؾوائس اًتي يحعي ؽَيها المسدثمص

 .الٔسِم المخؾَلة تًضاظ محسذ -

 

ًؾخني المسدثمص بٔو حامي الٔسِم تؾست مؤشراث ٌَلِاذت و بٔتؾاذ يمىن ثَرَعِا : خسول اًلِاذت اًحوزصي وبٔمض مىونَثَ - 5

  :في الدسول اًخالي 

  خسول اًلِاذت اًحوزظوي وبٔمض مىونَثَ : (01-01)الدسول 

  اًس يواث  اًس يواث الماضَة  اًس ية الذاًَة  اًس يواث الملدلة
N+2  N+1  N  N-1  N-2  الٔسؾاز اًحوزظَة المؾسلة  

x  x  x  x  x  الٔنثر ازثفاؽا  
  

x  x  x  x  x  الٔنثر انخفاضا  
  

x  x  x  x  x  بدٓص سؾص  
  

          
  اًليمّ 

x  x  x  x  x  ؽسذ الٔسِم  
  

x  x  x  x  x  اًصسملة اًحوزظَة  
  

x  x  x  x  x  الٔموال الراظة  
  

x  x  x  x  x  الاس خساهة اًعافِة  
  

x  x  x  x  x  الٔظي الاكذعاذي  
  

          
  الملاؼفاث

          
  زبحَة اًسِم

  
x  x  x  x  x  مؾسل نمو زبحَة اًسِم  

  
x  x  x  x  x  وس حة اًسؾص ٌَؾائس  

  
x  x  x  x  x  هدِجة الاس خقلال  

  
x  x  x  x  x  ملاؼف هدِجة الاس خقلال  

  
x  x  x  x  x  وس حة اًسؾص ٌَليمة الصفتًرة  

  
          

  اًخوسًؾاث
x  x  x  x  x  ثوسًؾاث اًسِم اًواحس  

  
x  x  x  x  x  مؾسل نمو اًخوسًؾاث  

  
x  x  x  x  x  مؾسل اًؾائس  

  
x  x  x  x  x  مؾسل اًخوسًؾاث  

  
          

  مؾسلاث المصذوذًة
x  x  x  x  x  المؾامي تُذا  

  
x  x  x  x  x  ؽلاوت المخاطصت  

  
x  x  x  x  x  مؾسل اًؾائس ذال مخاطصت  

  
x  x  x  x  x  حكلفة زبٔش المال  

  
x  x  x  x  x  مصذوذًة الٔموال الراظة  

  
x  x  x  x  x  مؾسل المصذوذًة المحلق  

  
x  x  x  x  x   (مؾسل اًخلَحاث)اًخشتشة  
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 Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz:(تخصرف)المعسز

paris, 2009. P556.  

 

 الٔسؾاز اًحوزظَة، اًليمّ : ًؾتمس المسامض بٔو المخؾامي في الٔسِم اًترنيز ؽلى مؤشراث بٔذاء الٔسِم من حِر

  .كهؤشراث ؽائس ومخاطصت. الملاؼفاث، مؾسلاث المصذوذًة، مؾسل اًخلَحاث

  

  

  

  اًس يساث : المطَة اًثاًر 

 ًلَف ُشا المطَة ثلِيم الٔسِم واًس يساث ؼن ثلسيم ُشٍ الٔذيرت، ؼصط مخخَف الٔهواغ واًخعيَفاث، في 

  :زلاج هلاظ ؽلى اًيحو التٓي

   اًس يساثمفِوم- 1

يمثي اًس يس مسدٌس مسًوهَة ظاذز ؼن مؤسسة لٔخي الذعول ؽلى معسز اٍتموًي طوًلة الٔخي، حِر ًؾطي 

 حتمثي اًؾوائس في سؾص اًفائست ؽلى اًليمة ،لذاملِ الذعول ؽلى ؼوائس ذوزًة واًليمة الاسمَة في تَزيخ الاس خحلاق

و كاتي ٌَخساول   مذا ًؾطي لذاملِ فصظة تحلِق بٔزباخ فير ؽاذًة ؼيس ؛بٔي له كيمة سوكِة (إرا كَن لذاملِ )الاسمَة، وُ

ازثفاغ كيمخَ اًسوكِة اًتي ثخحسذ وفلا لصزخة المخاطص، واًغصوف الاكذعاذًة، هسؾص اًفائست مثلا والطي له ؽلاكة ؼىس َة 

  .مػ اًليمة اًسوكِة ٌَس يس

  كَهت مؾخبرت لاس يما في كل من اًولاياث المخحست2009ًؾخبر سوق راث بٔمطَة هحيرت في اًخؾاملاث، ففي س ية 

و ما ًوضحَ اًض  الموالي    : اًَابان، ًىسمحوزػ، والممَىة المخحست، وُ

  (المََاز ذولاز) ًحؾغ ذول اًؾالم 2009مس خوى سوق اًس يساث في صِص فِفصي  : (05-01)اًض  
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Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz, paris, 

2009. P498.  

تؾس اًخطصق لمخخَف بٔصكال الصًون طوًلة الٔخي اًلصوط، اًس يساث تبهٔواؼِا لا تس من وكفة ثلِيمَة ؽلى ُشا 

اًيوغ واًتي حتمثي في إجصاس المزايا واًؾَوة
117
.  

  

  مزايا وؼَوة اٍتموًي ؼن طصًق اًس يساث -1

  :   حتمثي المزايا في :  المزايا 2-1

 هونَا  بٔو الٔسِم،كي حكلفة من اٍتموًي ؼن طصًق الٔموال الراظةبٔ ًؾخبر اٍتموًي ؼن طصًق الصًون طوًلة الٔخي   --

  كي مخاطص وثؤذي إلَ الاكذعاذ في اًضرًحة؛بٔ 

  حكاًَف ثاتخة ولا ثخقير بمس خوى الٔذاء المتمثي في اًيدِجة؛  --

  ًُس ٌَملصضيْ حق اًخعوًت في الزؾَة اًؾامة؛  --

و حق جضترطَ المؤسسة ؼيس إظساز اًس يساث؛  --   حق الاس خسؽاء وُ

  حكلفة اًخؾاكس بٔكي من حكلفة إظساز اًسِم؛  --

  :حتمثي في ؽست هلاظ هشهص منها ما ًلً :  اًؾَوة 2-2

  مخطص الٕافلاش؛  --

  ؛DPAالمخاطص الماًَة كَنخفاط زبحَة اًسِم   --

  إلخ؛.....فصط كِوذ ؽلى المؤسسة مثي ؽسم الذعول ؽلى كصوط من جهة بٔدصى بٔو ؽسم تَػ الٔظول  --

   ثسخة ؽسم ثوفص اًللٌنَث؛PMEلا ًؾخبر مذاحا ٌَؾسًس من المؤسساث مثي   --

  

وبخعوض مؾسل اًفائست ؽلى اًس يساث فلس ٍىون مذقيرا بٔو ثاتخا، بٔو فير رلع، فؾلى مس خوى الميطلة الٔوزوتَة 

  :هؾصط اًض  اًخالي الطي ًبرس ُشا اًخعيَف 

  .2008ًحيْ ثوسًػ اًلصوط المسدٌسًة باًَوزو ثحؾا ًطحَؾة مؾسل اًفائست لميطلة اًَوزو ًس ية  : (06-01)اًض  

                                                 
  . 568ض , مصحػ ساتق, مسذي تحََلً مؾاضد, الٕاذازت الماًَة, مٌير إجصاُيم ُيسي-  117
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Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz paris, 

2009. P506.  

 

 في المائة، إلا بٔن وضاظ اًس يساث راث 34باًصغم من اهدضاز اًس يساث راث المؾسل المخقير واًتي فاكت وسختها 

  . في المائة، ورلع في مٌطلة اًَوزو55مؾسل اًفائست اًثاتت تلِت المس َطصت تًس حة فاكت اًيعف واًحاًقة حوالي 

  

  

  إصكاًَة ثلِيم الٔسِم واًس يساث- 3

، ؽلى بٔن  (généré) ثخحسذ كيمة بٔي بٔظي في اًيغصًة الماًَة باًليمة الذاًَة ٌَخسفلاث المس خلدََة اًتي ًولصُا

طصخ مضكلة هحيرت ذاظة ًلٔسِم، ورلع هون اًس يساث راث يالطي و ؛حىون اًخسفلاث مصجحة بمؾامي اس خحساج

 (Benchmark)ثسفلاث ثاتخة في مؾغم الذالاث، فَكي نحسذ كيمة اًس يساث ما ؽََيا إلا تحسًس مؾسل اًفائست المصحؾي 

بٔما باًًس حة ًلٔسِم فالٔمص مخخَف وثوخس ؽست طصق.  الطي ٌس خزسم لرعم اًخسفلاث المؾسلبٔو الذسًر
118

  : هشهص منها 

                                                 
118 وزك و ما تَِة ؽَََ هخائج الصزاس خيْ المَساهَديْ تحوزظتي بازٌس و هَوً هخائج ذزاسة .   ًحلى اًدساؤل المطصوخ حول طصق اًخلِيم في اًواكػ اًؾملً وُ

118Flavie FABRE-AZEMA شمَت ُشٍ الصزاسة  :   بالاؼتماذ ؽلى 1990/01/01-2000/12/31 مؤسسة مسؾصت تحوزظة بازٌس ذلال اًفترت 209

5ثلازٍص المحََيْ الماًَيْ، و ً  مؤسسة تم تحسًس س حؾة مذقيراث منها  2 كهَة و  اًلطاغ، س ية اًدسؾير، شرنة اًخحََي، طصًلة اًخلِيم :   هوؼَة وهي 

.المؾتمست، طحَؾة وكيمة مؾسل الاس خحساج المؾتمس، ؽلاوت المخطص المس خزسمة في حساة ُشا الٔذير   

سمحت هخائج ُشا اًححر باس خًذاح لٍوؽة من الرعائط ؽلى المس خوى اًخطحَلي من طصف المحََيْ الماًَيْ؛ حِر بٔزحدت وحوذ ثطوز في اًحساًة ؽلى 

طصًلة ملاؼف اًصسملة اًحوزظَة تًس حة : المحََون ٌس خزسمون تًس حة هحيرت زلاج طصق ذلال اًفترت وهي . مس خوى اًطصق المس خزسمة %35.4 نمورح . 

Bates 23.4% تًس حة طصًلة دعم اًخسفلاث اًيلسًة المخاحة تًس حة .  %20.5.  

ادذَاز طصًلة اًخلِيم فير مصثحط تطحَؾة اًلطاغ الطي ثًتمي إًََ المؤسسة، وًىن مصثحط تلوت ثس ية اًخلِيم، نلٌ بٔن المحََيْ الماًَيْ ٌس خزسمون حكلفة الٔموال 

و ما ًلوذ إلَ الرطبٔ  تَقت حكلفة الٔموال ؽلى مذوسط ؼشر س يواث  . الراظة كهؾسل اس خحساج وُ ، وؽلاوت 10% و اًليمة الٔنثر ص َوؽا هي %10.66

ي تثلاج مصاحي  : المخاطصت حصثحط بمرطص الٔموال الراظة ولا حصثحط تماما باًلطاغ الطي ثًتمي إًََ المؤسسة، حِر مصث مىونَث حكلفة اٍتموً 1996-1991 

وما يمىن كوله حول اًطصق المس خزسمة بٔن المحََيْ الماًَيْ ًؾتمسون في ثطحَلاثَ ؽلى . ؽلاوت المخاطصت بٔكي من مؾسل المصذوذًة ًلٔظي تسون مخاطصت

  .1999 س ية S.B.BLLOCKالمؾطَاث الراظة بالمؤسسة وهي في نمو متزاًس و ُو ما ثوظَت فَََ نشلع ذزاسة 
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  طصًلة الملاؼفاث  3-1

 و ًِا هفس الرعائط من ،حسة ُشٍ اًطصًلة ًتُ ادذَاز ؼَية من اًشركَث المسؾصت ثًتمي إلَ هفس اًلطاغ

مؾسل اٍنمو، واس خزسام طصًلة الملاؼفاث ًلوم ؽلى زلاج مداذئ بٔساس َة، حِر ذزخة المخاطصت مس خوى المصذوذًة
119
 

  : وهي

  ًتُ ثلِيم المؤسسة بمجمَِا؛  

  ًتُ ثلِيم المؤسسة بملاؼفاث تخط كسزتها اًصبحَة؛  

  .اؼخحاز اًسوق نفء والملازهة كاتلة ٌَخطحَق  

ٌس خزسم ُشا اًيوغ ؽاذت ًخلِيم اًشركَث فير المسؾصت اسدٌاذا إلَ اًؾَية المسؾصت اًتي تمثي المصحػ اًخلِيمي، حِر 

  :الملاؼفاث ًِا مىوهيْ الٔول موحوذ جكليهلٌ والدٓص موحوذ باًؾَية فلط، و بٔمض ُشٍ الملاؼفاث هي 

   (PER )( اًسؾص إلَ اًؾائسمؾسلبٔو ) ملاؼف اًيدِجة اًعافِة 3-1-1

يمثي ُشا الملاؼف حاظي كسمة اًيدِجة اًعافِة إلَ اًصسملة اًحوزظَة ٌَؾَية المخخازت، و ثفسير ُشا الملاؼف 

ُو كم مصت من اًصبح هلوم جصسملة اًصبح المحعي ؽَََ من طصف مؤسسة ٌَحعول ؽلى كيمة الٔموال المسدثمصت
120
   ؛

 ، نحسذ كيمة الٔزباخ اًعافِة المحللة تؾس اًضرًحة، ونحسة الدسُاء ٌَحعول PERتؾس الذعول ؽلى ُشٍ اًًس حة 

س خزسم ؽاذت ٌَمؤسسة فير المسؾصت    .ؽلى اًليمة اًسوكِة ًلٔموال الراظة وٌ

ًؾاة ؽلى ُشا الملاؼف بٔهَ ًؾتمس ؽلى اًيدِجة اًعافِة، اًتي ثلم هدِجة اًؾمََاث الاس خثٌائَة وبٔثص اًَِ  المالي 

  .اًياجم ؼن الاكذعاذ اًضرًبي الطي حللذَ المعازًف الماًَة، لطلع وخس مؤشر بدٓص تِاوس ُشٍ الاهخلاذاث 

    (MRexp) ملاؼف هدِجة الاس خقلال 3-1-2

ٍتمثي في حاظي كسمة اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي ؽلى هدِجة الاس خقلال تؾس اًضرًحة اًيغصًة ٌَؾَية 

شا الذاظي ًتُ تَ زسملة اًيدِجة الاكذعاذًة ٌَمؤسسة فير المسؾصت ٌَحعول ؽلى كيمة الٔظي الاكذعاذي ًِشٍ  المخخازت وُ

  .الٔذير

يمىن تحسًس كيمة المؤسسة فير المسؾصت تيفس اًطصًلة ساًفة الطهص، ًىن ُياك هلطة مرمة حتمثي في ادذلاف مؾسل 

اًضرًحة ٌَمؤسساث ذاذي اًؾَية، حِر ًؾتمس المحََون ؽلى اًيدِجة كدي اًضرًحة ًخفاذي ُشا الٕاصكال
121
ملاؼف و. 

هدِجة الاس خقلال ًؾبر حِسا ؼن كيمة المؤسسة هوهَ ًخؾَق باًًضاظ اًؾاذي، ًىن ٌضوتَ نشلع هلط ثسخة ثبثٔصٍ 

                                                                                                                                                         
S.B. Block 1999هخائج ذزاسة  شمَت ُشٍ الصزاسة  :   وزك حِر ذَعت AIMR محَلا ماًَا كلِم بٔؼلاء في 295  ؼن طصًق الاس خخِان تحوزظة هَوً

70%الصزاسة إلَ بٔن اًنمارح المصحىزت ؽلى إوضاء اًليمة ًِا مكاهة خس ُامة في اًؾمََاث اًخحََََة من طصف المحََيْ الماًَيْ حِر حوالي   من الٕاخاباث 

DCFبٔصازث ؽلى بٔن ُشا الميغوز خس مرم، حِر اس خزسموا طصًلة  . باًصغم من اًعؾوباث اًتي ٍىدس يها   

119 Pierre VERNIMEN,2005, Op.cit, P 851.   

اًؾائس، و لا اًفصق / ٌس خزسم ُشا الملاؼف نشلع ؽلى مس خوى اًسِم اًواحس ؼن طصًق كسمة سؾص اًسِم ؽلى زبحَخَ، و ُو بٔظي اًدسمَة اًسؾص120

تٌَُ و تيْ الراض بالمؤسسة حِر بٔهَ تم كسمة ثسط و ملام ُشا الٔذير ؽلى ؽسذ الٔسِم ، فاًيدِجة اًعافِة ؽلى ؽسذ الٔسِم ما هي إلا زبحَة اًسِم 

  . واًصسملة اًحوزظَة ؽلى ؽسذ اًسِم ما هي إلا ؽائس اًسِم بٔو زبحَة اًسِم اًواحس

  121 Idem.   
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و ما ًلوذ ؽلى اس خزسام ملاؼف بدٓص و ُو ملاؼف اًفائغ  ثس َاسة الاُخلاك الميتهجة من كدي المؤسسة، وُ

   .(EBE)الٕاحلٌلي ًلاس خقلال

  .ُشا الملاؼف لا يخخَف في هَفِة الاس خؾلٌل ؼن ساتلَ : (MEBE)ملاؼف اًفائغ الٕاحلٌلي ًلاس خقلال  3-1-3

  : ملاؼفاث بٔدصى  3-1-4

  : ثوخس ؽست ملاؼفاث بٔدصى جس خزسم من كدي المحََيْ الماًَيْ بٔو المليميْ منها 

  .(MCAF)ملاؼف اًلسزت ؽلى اٍتموًي الطاتي   

  . و ٍتمثي في اًصسملة اًحوزظَة ؽلى اًليمة المحاسخِة ًلٔموال الراظةMARRISملاؼف الٔموال الراظة بٔو مؤشر   

    Bates اًخلِيم بالاؼتماذ ؽلى نمورح   3-1-5

ًؾتمس ُشا اٍنمورح
122

و امذساذ ٍنمورح  GS ؽلى اس خحساج اًخسفلاث اًيلسًة المخاحة المس خلدََة، وُ
123

، ًىٌَ ًلسم 

ا، بالٕاضافة ؽلى ثلس يم اًفترت اًكلَة  مفِوم خس واكؾي هوهَ ًبذٔش في الذس حان الٔزباخ المس خلدََة واًخوسًؾاث و مؾسل نموُ

، وًُس ؽلى اًخوسًؾاث اًثاتخة فلط(الٔذش في الذس حان ذوزت الذَات ٌَمؤسسة)ؽلى فتراث حزئَة 
124

  .GS نلٌ في نمورح 

 PERبٔن ملاؼف  (Bates)ٌس خؾمي ُشا اٍنمورح ٌَخلِيم من الميغوز الملازن، حِر ٍصى بٔصحاة اٍنمورح 

societenteurn )ٌَمؤسسة لا يخخَف ؼن رلع الراض باًلطاغ PERPER .sec ) ًىن المؤشر ٍصجح ،PER بمؾسل 

  .اًخوسًؾاث الدازًة

  

    Tobin  (Q )اًخلِيم بالاؼتماذ ؽلى مؤشر  3-1-6

ؽلى مدسبٔ كِاش اًؾوائس المس خلدََة ؽلى بٔفق فير  (1969) في س ية Tobinتم إوضاء ُشا المؤشر من طصف 

ؽلى الٔموال المسدثمصت  (الٔموال الراظة والاس خساهة اًعافِة) مٌخَ، و رلع تلسمة اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي

  . واًتي ثلاش تخكلفة إحلال الٔظول

ًلضي ُشا المؤشر تبنٔ الاسدثماز ذالة موحدة لذاظي كسمة اًليمة اًحوزظَة ًلٔظول الموحوذت واًليمة الٕاحلاًَة، فإرا كَن 

المؤشر بٔنبر من اًواحس فِياك خَة ًلاسدثماز بٔي بٔن زبٔي اًسوق مؤًس حول الاسدثماز، وإرا كَن اًؾىس فلا ذاؼي 

ًلاسدثماز
125
.  

إلَ حس هحير مؾَاز اًليمة الذاًَة اًعافِة، ومؤشر اًصبحَة Tobin ٌض حَ مؤشر
126

 الطٍن ٌس خزسمان ؼيس 

المفاضلة تيْ اًحسائي الاسدثمازًة، باًصغم من بٔمطَخَ إلا بٔهَ ظؾة اًخطحَق ثسخة ظؾوتة تحسًس اًليمة الٕاحلاًَة واًتي 

                                                 
122 KAMEL Eddine Bouatouta, L’ingénierie financière ou application de l'art de l ingénierie a l'univers de la 

finance, Grand Alger livres, Alger, 2006, P115.   

123 Gordon et Shapiro    

124 Laurent BATSCH, LA théorie de la valeur de l’entreprise, cahiers de recherche, Université Paris IX Dauphine   

125 Warren Tease, Le marché boursière et  l'investissement, Revue économique de I'OCDE, no 20, printemps 

1993.  

   126 Gérard Charreaux, finance d'entrepris, EMS, Parais, 2003, P170.    
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اس تمسث من الاسدثمازاث اًؾًَِة، فذطحَلِا ظؾة ؽلى الاسدثمازاث الماًَة، لطلع ؽاذت ما ٌس خزسم المحََون اًليمة 

المحاسخِة
127
.  

  

  

  الميخجاث المِجّية والمض خلاث الماًَة كهرصخاث ٌَِيسسة الماًَة وإصكاًَة ثلِيمِا: المطَة اًصاتػ 

  

خاءث الٔوزاق الماًَة المِجية لذي تؾغ المضاكل اًدس َيًرة اًتي واجهت المِيسسيْ الماًَيْ بخعوض ادذَاز 

 ورلع لٔن ُشٍ الٔذيرت ثسق ؛ لا يمىن تموًَِا بالٔسِم بٔو بالاس خساهة ًىناًَِ  المالي، فلس تحخاح المؤسسة لموازذ ماًَة

  .(جضدت مَىِة الٔسِم)نَكوش مخطص الٕافلاش والٔدصى ثطصخ مض  فلسان اًس َطصت بٔو اًصكاتة ؽلى مَىِة اًشرنة 

  

   الٔوزاق الماًَة المِجية- 1

   مفِومرا 1-1

هلعس بالٔوزاق الماًَة المِجية ثلغ الٔوزاق الماًَة المس خحسزة، ًِا ظفاث حتمخػ بها بٔذواث المسًوهَة، وبٔذواث 

إن فىصت الٔوزاق الماًَة المِجّية نَتؾة من إصكاًَة نلٌ  ، 128المَىِة، وهي تشلع تِمػ تيْ ظفاث ودعائط من كل منهلٌ

وز ُشٍ الٔوزاق لصادذلاف حكلفة اٍتموًي حِر اًخيوًػ ًلَي من المخاطصت، ًىن في عي سوق ٍتميز باًىفاءت اًخامة 

  . من اًيغصياث الذسًثة نيغصًة اًوكَلة، هغصًة ؽسم اًتمازي في المؾَومة وهغصًة الٕاصازتاوبٔمطَتها ثفسيرا نَتػ

  :من تيْ بٔهواغ الٔوزاق المِجية هشهص :  بٔهواغ المض خلاث 1-2

ُو وزكة ماًَة جسمح بالانخخاة ذلال فترت محسذت ثسؾص  : (le bon de subscription) وظي الانخخاة 1-2-1

وثسؾص محسذ مس حلا، ولا يخخَف ُشا اًوظي جىثير ؼن دِاز  (س يس، سِم، وظي بدٓص )مس حق ًوزكة ماًَة بٔدصى 

  .شراءال

هي س يساث ثلََسًة ؽاذت بمؾسّل فائست ثاتت، ثؾطي ٌَمىذخة إمكاهَة تحوًلِ :  اًس يساث اًلاتلة ٌَخحوًي لٔسِم  1-2-2

إلَ سِم بٔو بٔسِم اًشرنة المىذخة بها ذلال فترت محسذت مس حلا، حِر نما ُشا اًيوغ جىثرت لاس يما في الميطلة الٔوزوتَة 

2008 مََاز ذولاز س ية 15حِر فاكت كيمة اًعفلاث في ُشا المجال 
 129 

.  

مسدٌس مَىِة له كيمة اسمَة، الصفتًرة، سوكِة صبهَٔ في رلع صبنٔ اًسِم اًؾاذي، فير بٔن اًليمة : "  الٔسِم الممخاست 1-2-3

نلٌ بٔن حامي اًسِم . الصفتًرة حتمثي في كيمة الٔسِم الممخاست نلٌ ثغِص في ذفاحص اًشرنة ملسومة ؽلى ؽسذ الٔسِم المعسزت

نلٌ حتميز ُشٍ الٔسِم تبنَٔا ذائمة ما ذامت  الممخاس ًُس له هعُة من الاحذَاطاث والٔزباخ المحخجزت اًتي ثغِص في الميزاهَة،

  .المؤسسة كائمة ومس تمصت ،فِيي ًُس ًِا تَزيخ اس خحلاق محسذ

                                                 
    127 Ibid, P171.   

، المؤسسة الٔوزاق الماًَة وظياذًق الاسدثماز: ، بٔذواث الاسدثماز في بٔسواق زبٔش المالمٌير إجصاُيم ُيسي: لمزًس من اًخفعَي يمىن اًصحوغ إلَ - 128

  .1993اًؾصتَة المصرفِة، اًححصٍن، 

129 P.Vernimmen, 2009.OP.Cit, P557 
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ًخلح من ذلال اًدسمَة بٔهَ بٕامكان المؤسسة المعسزت ٌَس يساث تحوًلِ :  اًس يساث اًلاتلة ٌَخحوًي إلَ بٔسِم  1-2-4

إلَ بٔسِم ؽاذًة
130
 صِس ُشا اًيوغ ثطوزا هحيرا في اًؾشر س يواث الٔذيرت ذاظة في مٌطلة اًَوزوحِر، 

131
 .  

 في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة، وهي لا تخخَف ؼن 1986 عِص ُشا اًيوغ س ية :  اًس يساث اًلاتلة ًلاسددسال 1-2-5

اًلاتلة ) اًس يساث اًلاتلة ٌَخحوًي إلا في هون الٔولَ بٔن اًس يس واًسِم ظاذزٍن ؼن هفس المؤسسة؛ بٔما اًثاني

 مذا ًؤذي ؛ وكلا اًيوؽيْ حكلفتهلٌ بٔكي من اًس يساث اًخلََسًة،فاًسِم المصاذ اسددساله ٍىون لمؤسسة بٔدصى (ًلاسددسال

  .إلَ تخفِغ حكلفة اٍتموًي

   اًس يساث راث مؾسل اًفائست اًعفصي   1-2-6

ثؾصف ؽلى بٔنَا س يساث لا يحعي حامَِا ؽلى فوائس حتى تَزيخ الاس خحلاق؛ ومن بٔجصس ظوزُا اًخلََسًة 

بٔرونَث الرزاهة اًتي لا تحمي سؾص فائست، وًىن اًؾائس ٍتمثي في اًفصق تيْ كيمة اًشراء واًليمة الاسمَة اًتي ًخحعي ؽَيها 

ؼيس تَزيخ الاس خحلاق، وهي ًُست خسًست وًىن الدسًس فيها ُو اًخوزًق من اًس يساث اًخلََسًة الٔظََة س يساث 

  .تحمي ثوازيخ اس خحلاق اًخسفلاث اًيلسًة اًياتِة من اًس يساث الٔظََة إضافة إلَ بٔظي الصٍن (مؾسل ظفصي )مدخىصت

    اًس يساث اًلاتلة ٌَدسسًس تبسِٔم 1-2-7

 تي يحق له في الذعول ملاتي رلع تبسِٔم ؛يحق لذامَِا المطاًحة تليمتها ؼيس تَزيخ الاس خحلاق هي س يساث لا

  . اًلاتلة ًلاسددسال بالٔسِممن زبٔش مال اًشرنة المىذخة فيها، وهي صخيهة

وهة 1-2-8     اًس يساث اًعاذزت ؼن اًلصوط اًؾلازًة المصُ

ا المِيسسون الماًَون في س ية   جسامض في الذس من مخطص 1983ثؾخبر ُشٍ اًس يساث بٔوزاق ماًَة خسًست اتخىصُ

ؽسم اًسساذ
ا ؽاًَة ذاظة إرا كَهت راث مؾسلاث فائست ؽائمة؛ ، ًىن مخاطصُ

  

    (اًيدِجة) س يساث الصذي1-2-9

ٌس خجَة ُشا اًيوغ إلَ احذَاخاث اًحيوك الٕاسلامِة، ولا يحق لذامَِا المطاًحة باًؾوائس إرا لم تحلق المؤسسة 

  .بٔزباحا

 إلَ 1973ًلس ذفؾت اًخقيراث الذاظلة في اًيغام اًيلسي الصولي تؾس اًخزلً ؼن اثفاكِة جصوحن ووحز س ية 

َحة في اًخلَحاث واًخشتشباث في مخخَف المخقيراث الماًَة والاكذعاذًة ذاظة سؾص اًصرف وسؾص اًفائست، الٔمص  سياذت زُ

 كٔذواث لٕاذازت ُشٍ المخاطص ؛الطي سامض تعوزت هحيرت في اتخكاز بٔذواث اًِيسسة الماًَة كَلمس خلدََاث، المحاذلاث والرَازاث

الماًَة واًخلََي من حست بثٓاز ثلغ اًخلَحاث، وتخعَط بٔسواق لطلع بٔظححت بٔحجام بٔوضطتها ثفوق حجم اًًضاظ الذلِلي 

  .تؾست بٔضؾاف

    المض خلاث الماًَة- 2

ثتُ بٔفَة اًؾمََاث في الذَات اًَومِة هلسا بٔو فوزا فؾيس اًخوخَّ اًَومس ٌلّضكَن ًتُ اًدسَيم ٌَسَؾة فوزا ملاتي 

الصفػ هلسا في بٔفَة الٔحِان، إرا ُشا اًخؾامي ُو ثؾامي فوزي فير بخٓي؛ بٔما في اًؾمََاث الخٓلة ًتُ الاثفاق تيْ طصفيْ 

                                                 
130 J.BARRAEU et J.DELHAYE, Gestion financière, 9eme édition, paris : Dunod, 2001, P362.  

  .P.Vernimmen, 2009.OP.Cit, P557  لمزًس من اًخفعَي بٔهغص 131
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 Position)ؽلى تَػ بٔو شراء بٔظي مؾيّْ تخازيخ لاحق ثسؾص محسذ النٓ، ٌسمى اًطصف الطي كام باًشراء مصنز طوًي

langue) و هغيٍر مصنز كعير(Position courte)؛  

ًلوم المصنز اًلعير ؼيس تَوػ تَزيخ الاس خحلاق تدسَيم الٔظي ٌَمصنز اًطوًي ملاتي سؾص ٌسمى سؾص اًدسَيم، 

 وتؾس رلع حىون له كيمة موحدة بٔو ساًحة ثحؾا ًخقيّراث سؾص الٔظي محي ،بٔما كيمة اًؾلس الخٓي ؼيس اًخؾاكس مؾسومة

اًخؾاكس، و في بٔفَة الٔحوال ثتُ اًؾمََة تيْ طصفيْ ذون وس َط، ًىن ما ًؾاة ؽلى ُشٍ اًؾلوذ الخٓلة بٔنَا ثيطوي ؽلى 

ُشا من جهة ومن جهة بٔدصى مخطص اًس َولة، تياء ؽلى ُشٍ اًيلائط  (من ًلمن حسن اىتهاء اًؾمََة ؟)مخطص ائتمان 

  عِص هوغ بدٓص من اًؾلوذ ٌسمى باًؾلوذ المس خلدََة؛

   اًؾلوذ المس خلدََة 2-1

ثؾصّف اًؾلوذ المس خلدََة ؽلى بٔنَا سَسلة من اًؾلوذ الخٓلة كل فترت ففي اٌَحغة اًساتلة اىتهيى اًؾلس و تمت اًدسوًة 

والنٓ يحصز اًؾلس مصت بٔدصى و ُىشا؛  بٔما ؼن ما يميّز اًؾلوذ المس خلدََة ؼن الخٓلة هون المس خلدََة كاتلة ٌَخساول في 

شا زاحػ ؛اًحوزظة  مذا ًؾطيها س َولة ؽاًَة ؼن الخٓلة ُشا من جهة ومن جهة بٔدصى، ًِا مخاطص ائتمان بٔكي من الخٓلة وُ

 من اًطصفيْ؛ حِر ثلوم ًومِا باًدسوًة سياذت بٔو هلعان 132ٌلضوز الطي ثَؾحَ ـصفة الملاظة ؼيس طَة اًِامش المحسئي

 اًعَاهة و الطي ثحؾا ًخقيراث الٔسؾاز، و في تؾغ الٔحِان جضترظ ـصفة الملاظة حس بٔذنَ ٌَِامش المحسئي ٌسمى بهامش

مٌَ% 75يمثي 
133

  ؛   

ا من اًؾلوذ المض خلة ميزت بٔساس َة حتمثي في اًخلََي من حسّت المخاطصت،  ثلسّم اًؾلوذ المس خلدََة بٔو المس خلدََاث نقيُر

ًىن من فير المخوكػ بٔن تهسف إٍيها كل الٔطصاف وإلا ثؾصّط الاكذعاذ لذالة من الزوذ
134

تُ اس خزسام اًؾلوذ  ؛ وً

لٌ في حالة وحوذ مخطص ازثفاغ اًسؾص حِر ثخزش المؤسسة بٔو المسدثمص مصنز طوًي، ؛المس خلدََة في حاًخيْ بٔساس َديْ  وُ

  بٔو في حالة و حوذ مخطص انخفاط اًسؾص بٔي ثبذٔش المؤسسة بٔو المسدثمص مصنز كعير؛

ًتُ اٌَجوء إلَ ُشا اًيوغ من اًخؾاكس في حالة وحوذ مخطص ازثفاغ اًسؾص، و الطي ٍىون في حالة : اًخقطَة بمصنز طوًي - 

حة في الاكتراط مس خلدلا ملاتي اًخوعَفاث بالمؾسّلاث اًثاتخة، حِر  وحوذ ذٍن ٌس خحق مس خلدلا بمؾسّل ؽائم، بٔو اًصـ

  . كوم المس خسٍن ثشراء ؼلس مس خلدلً ًلمن مؾسّل مٌرفغ في حالة الازثفاغ و ثوازيخ اًدسَيم ثدٌاسة مػ الاحذَاخاثي

راث مؾسّلاث فائست ثاتخة وتخشى  (س يساث)في حالة ما إرا كَهت المؤسسة لصيُّا ثوعَفاث ماًَة :  اًخقطَة بمصنز كعير - 

  .حصاحػ إٍصاذاتها لطلع ثَجبٔ إلَ شراء ؼلوذ مس خلدََة ًخقطَة ُشا المخطص ًخىون كس بٔذشث مصنزا كعيرا

    "Les Swaps" ؼلوذ المحاذلاث 2-2

ا من مٌخجاث اًِيسسة الماًَة لمواجهة المخاطص الماًَة ذاظة مخطص سؾص اًصرف وسؾص  عِصث ُشٍ الٔذات نقيُر

 واٌلظان بٔظححا وض حح يُّسذ اًحيوك اًخجازًة والمؤسساث الماًَة تعفة ذاظة ًُس فلط مخطص حصاحػ الٔذاء تي كس ؛اًفائست

                                                 
  .ؽلى مس خلدََاث اًَوزو ذولاز% 5  وس حة من اًؾلس ثسفػ من اًطصفيْ إلَ ـصفة الملاظة ؽاذت حىون 132

  .338ض, .2003/2004, الصاز الدامؾَةّ: الٕاسىٌسزًة ,  الاسدثماز في الٔسِم واًس يساث,خلال إجصاُيم اًؾحس, نَال فصًس معطفى,  لَسّ ظالح الذياّوي133

  .234ض, مصحػ ساتق, 2ح, اًفىص الذسًر في إذازت المخاطص,   مٌير إجصاُيم ُيسي134
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صِصًة، زتػ )ًعي إلَ حس الٕافلاش؛حِر ثؾخبر ؼلوذ المحاذلاث سَسلة من اًؾلوذ الخٓلة ًتُ جسوٍتها ؽلى فتراث ذوزًة 

  .، و ُو ؼلس مَزم ٌَطصفيْ(...س يويا، هعف س يويا،

ًحسو من ذلال اًخؾصًف اًوازذ بٔن ؼلوذ المحاذلة ثدضاتَ إلَ حس هحير مػ اًؾلوذ المس خلدََة لطلع لاتس من اًخفصكة تُنهلٌ 

َّازاث، حِر هلاظ الادذلاف هي   :وتيْ ؼلوذ بٔو حلوق الر

  ثؾخبر المس خلدََاث والمحاذلاث مَزمة ؽلى ذلاف الرَازاث فير مَزمة؛: من نَحِة الٕاًزام  --11

ثؾخبر المحاذلاث راث جسوًة ذوزًة وًُست ًومِة نلٌ في المس خلدََاث وًُست مصت واحست نلٌ ُو : من نَحِة اًدسوًة- 2

اًضبنٔ باًًس حة ٌَؾلوذ الخٓلة؛ وثخبًٔف بٔزكَن ؼلس المحاذلة ًسؾص اًفائست 
135

  :  وهي

 واًِاذف إلَ ثقطَة مخطص الازثفاغ، حِر ؼيس ازثفاغ المؾسّل اًسوقي ؼن ؛ُو اًطصف الٔول من اًؾلس: المصنز اًطوًي- 

  المحسذ في اًؾلس يحعي ؽلى اًفصق؛

 واًِاذف إلَ ثقطَة مخطص الانخفاط، حِر ؼيس انخفاط المؾسّل ؛ُو اًطصف اًثاني بٔو محصز اًؾلس: المصنز اًلعير- 

  اًسوقي ؼن المحسذ في اًؾلس يحعي ؽلى اًفصق؛

  ُو رلع المؾسّل المثختّ في اًؾلس والطي ًسفؾَ اًطصف الٔول ٌَثاني؛:  مؾسّل اًفائست اًثاتخة- 

ُو مذوسط سؾص اًفائست اًسائس في اًسوق، و ؽاذت ما ٌس خزسم مؾسّل ًَحوز في بٔفَة الذالاث : مؾسّل اًفائست المخقيّرت - 

  في ؼلوذ المحاذلاث؛

  ؛(...صِصًة، زتػ س يويا، هعف س يويا،)ثتُ اًدسوًة ثض  ذوزي محسذ مس حق - 

  المحَؿ المخفق ؽَََ في اًؾلس و يمثي كيمة ؼلس المحاذلة؛: كيمة ؼلس المحاذلة - 

  

    "Les options" الرَازاث 2-3

َّاز بٔو ما ًؾصف  ًحسو من ذلال جسمَتها ـَاة ظفة الٕاًزام والطي ًسؼى باًؾلس كاتي ًلٕاًقاء، بٔي ُياك حق الر

َّازاث؛ تمثي ُشٍ الٔذيرت بٔحس بٔمض الٔذواث الذسًثة اًتي تميح فصظة الذس من المخاطص ذاظة مخطص اًسؾص، وجسمى  بالر

َّاز  هونَا ثؾطي ًعاحبها الذق في الادذَاز تيْ اًشراء من ؽسمَ بٔو اًحَػ من ؽسمَ، ملاتي ؽلاوت  تؾلوذ بٔو حلوق الر

ثسفػ ٌَمحصز ذون إزخاؼِا، وًُس الٕاًزام نلٌ في اًؾلوذ المس خلدََة؛ وٌَرَازاث بٔهواغ مذؾسذت تخخَف من مؾَاز ًلدٓص؛ 

فحسة مؾَاز هوغ اًعفلة
136

بٔما حسة مؾَاز تَزيخ .  دِاز اًشراء، دِاز اًحَػ، اًللٌن:  ُياك زلازة بٔهواغ وهي 

اًخيفِش
137

 (بٔو المَىِة) بٔما باًًس حة لمؾَاز اًخقطَة. الرَاز الٔوزوبي، الرَاز الٔمصٍكي والرَاز السٓ َوي:  ًوخس زلازة بٔهواغ 

بٔما حسة مؾَاز اًصبحَة فِياك زلازة بٔهواغ وهي . دِاز مقطّى، دِاز فير مقطى: نشلع ُياك هوؽيْ من الرَازاث 

  .الرَاز المصبح، الرَاز المخكافئ، الرَاز فير المصبح:

  

                                                 
  .303ض مصحػ ساتق، , خلال إجصاُيم اًؾحس, نَال فصًس معطفى,   لَسّ ظالح الذياّوي135

136 .43، ض2001الصاز الدامؾَة، :  طازق ؼحس اًؾال حلٌذ، المض خلاث الماًَة، الٕاسىٌسزًة    

137 .135، ض2005ذاز اًشروق، :  لَوذ لَسّ الصاـص، الٔسواق الماًَة مؤسساث بٔوزاق توزظاث، عّمان    
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إن اس خزسام اًؾلوذ المس خلدََة ًِا مخاطص ؽلى زبٔسِا مخطص ؽسم اًلاتََة ٌَخجزئة، والطي يمىن تِاوسٍ في ؼلوذ 

َّازاث فير الميغمة؛ بٔما في حالة ؼلوذ الرَاز الميغمة يخخَف الٔمص حِر حىون مؾَازًة و ًِا ؽسّت دعائط  بٔو حلوق الر

محسذت
138

   ، وثتُ ثقطَة المخاطص بالاؼتماذ ؽلى الرَازاث تطصًلتن؛

َّازاث في ُشٍ الذالة كٔذات ًخقطَة مخطص الانخفاط في سؾص الٔظي: اًخقطَة ثشراء دِاّز اًشراء -   بٍٔن ؛جس خزسم الر

و المحصز من ثيفِش اًؾلس في حالة انخفاط اًسؾص ؼن  فة لٔمواًِا، حِر ثلوم بٕاًزام طصف ثاني وُ حىون المؤسسة موعذ

َّاز؛ حِر ٍىون ؼلس بٔو ؽلاوت سؾص اًخيفِش المحسذ في اًؾلس ورلع ملاتي ؽلاوت فير كاتلة ٌَصذ واًتي جسمى ثسؾص  الر

َّاز مدني ؽلى ثوكؾاث اًطصفيْ سمى ؛الر  فاًطصف الٔول ًخوكػ انخفاط اًسؾص، بٔما اًطصف اًثاني ًخوكػ ازثفاغ اًسؾص وٌ

َّاز اًخوعَف   ، 139نشلع بخ

َّازاث في ُشٍ الذالة كٔذات ًخقطَة مخطص الازثفاغ في سؾص اًفائست بٍٔن حىون : اًخقطَة ثشراء دِاّز اًحَػ -  جس خزسم الر

و المحصز من ثيفِش اًؾلس في حالة ازثفاغ اًسؾص ؼن سؾص اًخيفِش ؛المؤسسة ملترضة، حِر ثلوم بٕاًزام طصف ثاني  وُ

َّاز،المحسذ في اًؾلس  ورلع ملاتي ؽلاوت فير كاتلة ٌَصذ و اًتي جسمى ثسؾص الر
140
  ؛

  

  : ولٕاجصاس نمو المض خلاث الماًَة بمرخَف بٔهواؼِا ؽلى المس خوى اًؾالمي هؾصط اًض  التٓي 

  

   2007-1990ثطوز سوق المض خلاث الماًَة لزَػ بٔهواغ اًؾلوذ في اًؾالم ذلال اًفترت  : (07-01)اًض  

  
Source : Pierre VERNIMMEN, Finance d’entreprise, 8eme édition, édition Dalloz paris, 

2009. P1104.  

، وهي في حزاًس مس تمص، 2007-1990ًحسو من اًض  ثطوز المض خلاث في ص  ذالة بٔس َة ذلال اًفترت 

  .لاس يما في اًفترت الٔذيرت، ملازهة باًس يواث الٔولَ من اًدسؾًَِاث حِر كَهت ص حَ مؾسومة ولا حكاذ ثغِص بٔظلا

  

                                                 
138 .BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P156.    

139Ibid, P157.      

140Ibid, P157.     
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   إصكاًَة ثلِيم المض خلاث الماًَة والٔوزاق الماًَة المِجية2-4

طصخ نمو المض خلاث الماًَة اًؾسًس من المضاكل ؽلى ؽست مس خوياث؛ فؾلى المس خوى المحاس بي ثؾخبر ثؾِساث 

عؾة إذماجها ضمن الٔظول بٔو الرعوم ًخؾلِس عمََة تحسًس اًليمة اًؾاذلة ًِا، بٔما ؽلى (IASذازح )ذازح الميزاهَة  ، وً

 في اًؾسًس من الذالاث، هغصا ًخؾلِس المس خوى المالي فلس دععت جصامج ًتُ ثثخِتها ؽلى الذاسوة ًخحسًس اًليمة اًؾاذلة

ا بٔصِص المض خلاث الماًَة. اًنمارح الراظة تخلِيمِا   . لطلع سوف هؾصط طصًلة ثلِيم الرَازاث باؼخحازُ

    محسذاث كيمة الرَازو ثلِيم الرَازاث 2-4-1

   كيمة الرَاز 2-4-1-1

حتمثي كيمة الرَاز
141

 في اًفصق تيْ اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس وسؾص اًخيفِش بٔو الملٌزسة ذلال فترت 

الاس خحلاق
142

 ؛، فإرا كَن اًفصق موحدا ذل ؽلى بٔن الرَاز رو كيمة موحدة بٔو مصبح، و إرا كَن اًؾىس فليمة الرَاز ساًحة

ُشا إرا كَن الرَاز دِاز شراء، بٔما إرا كَن دِاز تَػ فاًؾىس تماما؛ اًفصق اًساًة ًسل ؽلى اًليمة الموحدة لرَاز اًحَػ 

إرا يمىن اًلول بٔن اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس ُو المحسذ . واًفصق الموحة ًسل ؽلى اًليمة اًساًحة لرَاز اًحَػ

 وًىٌَ ًُس اًوحِس حِر ثوخس لٍوؽة من اًؾياضد راث اًخبزٔير الايجابي، اًسَبي، اًلوي، ؛اًصئُس ًليمة الرَاز

  :اًلؾَف، و بٔمض ُشٍ اًؾياضد هي 

   محسذاث كيمة الرَاز 2-4-1-2

كيمة الرَاز هي ذالة مذؾسذت المخقيراث، و من تيْ بٔمض ُشٍ المخقيراث بٔو اًؾواميثؾخبر 
143

  :  نجس 

  Le cours du sous-jacentاًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس                    --  بٔبٔ

           Le prix d exercice سؾص اًخيفِش بٔو الملٌزسة                                         --  ةة

     La volatilité du sous-jacentثشتشباث اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس       --  ثث

    La durée de vie de l'option                                مست حِات الرَاز    --  جج

            Le taux de rentabilité sans risque مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت    - ح

 Le dividende ou le coupon      اًخوسًؾاث المخولصت ؼن الٔظي محي اًخؾاكس  - خ

 

 اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس  - بٔ 

يمثي ُشا اًؾيصر المحسذ اًصئُس ًليمة الرَاز ثسة اًخبزٔير المحاشر و اًلوي الطي ًترنَ؛ فلس ٍىون ايجاتَا ؼيس 

ؾخبر /الازثفاغ باًًس حة لرَاز اًشراء و سَحَا لرَاز اًحَػ، نلٌ ٍىون سَحَا إيجاتَا ؼيس الانخفاط ٌَيوؽيْ ؽلى اًخوالي، وً

  .ُشا اًؾامي ذازجي هوهَ ًخحسذ سوكِا

  سؾص اًخيفِش بٔو الملٌزسة  - ة

                                                 
  (.طازق ؼحس اًؾالي حلٌذ، مصحػ ساتق: مثي ) جسمََ ثسؾص الرَاز تؾغ المصاحػ ُياك 141

  . بٔوزوبي بٔو بٔمصٍكي فالٔوزوبي ذلال تَزيخ الاس خحلاق بٔما الٔمصٍكي ذلال مجال مست الاس خحلاق، بٔما السٓ َوي ٍىون حول المخوسط142

 Pierre VERNIMEN,2005, Op.cit, P537.  143   
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 رلع اًسؾص الطي تم تحسًسٍ ؼيس إجصام اًؾلس والمحسذ مس حلا؛ فإرا كَن مٌرفغ فِو رو حكلفة تبهَٔسؾص اًخيفِش هؾصف  

بٔنبر باًًس حة لرَاز اًشراء، بٔما باًًس حة لرَاز اًحَػ فكللٌ كَن سؾص اًخيفِش مصثفػ ساذث اًخكلفة
144
إرا سؾص اًخيفِش له . 

 فِو يُّسف ؽلى ،ثبزٔير سَبي ؽلى كيمة الرَاز في الذاًخيْ؛ وهي ؽلاكة ؽاذًة هون مضتري دِاز اًشراء يخشى الازثفاغ

ُياك ؽلاكة ؼىس َة تيْ سؾص ومٌَ ثوخس .  بٔما مضتري دِاز اًحَػ فِو يخشى الانخفاط فِو يُّسف إلَ اًخؾغيم،اًخسهئة

  .الملٌزسة بٔو اًخيفِش و كيمة دِاز اًشراء

  ثشتشباث اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس - ث

 (الانحصاف المؾَازي)ثؾخبر اًخشتشباث في اًسؾص اًسوقي مؤشرا ًلِاش ذزخة المخاطصت؛ واًتي يمىن كِاسِا باًخحاٍن  

فداًصحوغ ًيغصًة المحفغة كللٌ ساذ جضدت اًسؾص ساذث المخاطصت
145

، وتطحَؾة اًؾلاكة المخواخست تيْ المصذوذًة والمخاطصت 

ؽلى ؼىس اًؾامَيْ . فزياذت ثشتشة سؾص الٔظي محي ًخؾاكس اسذاذث المصذوذًة، والمتمثلة في ُشٍ الذالة في كيمة الرَاز

لٌ، ًِشا اًؾامي ثبزٔير تيفس الاتِاٍ ًيوؼي الرَازاث  ، فكللٌ ساذث ثشتشباث اًسؾص اًسوقي (اًشراء، اًحَػ)اًساًف رهصُ

شا ًؾىس تطحَؾة الذال اًؾلاكة اًطصذًة تيْ ، ًلٔظي محي اًخؾاكس ساذث كيمة الرَاز سواء كَن دِاز تَػ بٔم دِاز شراء وُ

  .المصذوذًة و المخاطصت

  مست حِات الرَاز  - ج

 فكللٌ ساذث مست الرَاز ساذث اًخكلفة ومٌَ اًليمة الذاًَة ،في عي اًيغصًة الماًَة ُياك كيمة سمٌَة ٌَيلوذ

 وكيمة دِاز اًشراء سوف ثتزاًس ونشلع باًًس حة لرَاز اًحَػ يحغى عمص الرَاز تخبزٔير إيجابي ،ًلاس خساهة سوف ثيرفغ

  .ؽلى كيمة دِاز اًشراء، و ُشا نَتج تطحَؾة الذال ؼن اًليمة اًزمٌَة ٌَيلوذ المخفلّة من كيمة الاس خساهة

  

  مؾسل اًفائست بٔو اًىوتون - ح

هغصا ٌَؾلاكة اًؾىس َة تيْ مؾسل اًفائست اًسوقي واًليمة اًسوكِة ٌَسِم فذبزٔير مؾسل اًفائست سَبي في حالة 

الازثفاغ ؽلى كيمة دِاز اًشراء
146
 و إيجابي ؽلى كيمة دِاز اًحَػ، بٔما فيما يخط اًخوسًؾاث فِيي نشلع في عي فصضَاث ،

  .محسوذت

  

ًخلح مذا س حق بٔن كيمة الرَاز ذالة مذؾسذت المخقيراث؛ حتمثي ُشٍ الٔذيرت بٔساسا في اًفصق تيْ اًليمة اًسوكِة 

 ًىن الدٓص مذقير ؼضوائي ذاضػ ًؾست ًؾوامي مذا ،ًلٔظي محي اًخؾاكس وسؾص اًخيفِش، ُشا الٔذير مؾَوم ومحسذ في اًؾلس

عِصث ؽست طصق ًخحسًس كيمة الرَاز لطلع .ٌس خوحة اًخًدؤ بٔو مؾصفة اًسؾص المس خلدلً لاتخار اًلصاز
147
 بٔمض ُشٍ ؛

                                                 
ض ، .2005 الصاز الدامؾَة، الٕاسىٌسزًة، ،الرَازاث-وثائق اسدثماز-س يساث-بٔساس َاث الاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَة بٔسِم ؼحس اًقفاز حٌفي، 144

539.  

  .540 ض ،2004-2003, الٕاسىٌسزًة, الصاز الدامؾَة، بٔساس َاث الاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَة،  ؼحس اًقفاز حٌفي145

  . اس خؾمي ًخلِيم الرَازاث الٔوزوتَة ؽلى الٔسِم BLACK-SCHOLES  ًلس تم اًترنيز ؽلى اًسِم هون نمورح 146

ُاشم فوسي ذباش اًؾاتسي، اًِيسسة الماًَة و بٔذواتها باًترنيز ؽلى :  و لمزًس من اًخفعَي بٔهغص Binomial ُياك اًطصًلة اًحَاهَة و نمورح 147

  .2007إستراثَجَاث الرَازاث الماًَة، مؤسسة اًوزاق، ؼلٌن، 
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، الطي سمح تخلِيم الرَازاث الٔوزوتَة ؽلى الٔسِم في عي BLACK-SCHOLES1973اًطصق اًضِيرت ُو نمورح 

  . فصضَاث مؾَية، و ُو ما سُتُ ثياوله في اًيلطة المواًَة

  

   ًخلِيم الرَازاث BLACK-SCHOLES 1973  نمورح 2-4-1-3

 في تساًة اًس حؾًَِاث من ُشا اًلصن نمورخا ًخلِيم الرَازاثBLACK and SCHOLESكسم كلا من 
148
 

تياءا ؽلى جملة من اًفصضَاث، حِر ًلي ثطحَلا هحيرا في وسط المحََيْ الماًَيْ
149
ًلوم ُشا اٍنمورح ؽلى تياء محفغة نلٌ . 

مىوهة من بٔظي تسون مخاطصت وبٔظول بها مخاطصت، والمتمثلة بٔساسا في الٔظي محي اًخؾاكس، ورلع تحت محفغة من 

  :اًفصضَاث واًتي يمىن حصرُا في اًيلاظ اًخاًَة 

  : ًِشا اٍنمورح محفغة من اًفصضَاث و هي  : BLACK-SCHOLESفصضَاث نمورح  - بٔ 

  الرَاز محي اًخلِيم من اًيوغ الٔوزوبي و ًُس الٔمصٍكي؛  

  لا وحوذ ًخكلفة اًعفلاث؛        

  مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت ثاتت؛   

  ؛  log-normalبٔسؾاز الٔظي محي اًخؾاكس ثددػ اًخوسًػ الاحتمالي ًوفازًتُ اًلاهون اًطحَؾي /ثقيراث سؾص  

  ثحاٍن الٔسؾاز مؾَوم و مذجاوس؛    

  اًسوق المالي ٍتميز باًىفاءت؛   

  .الٔظول محي اًخؾاكس لا ثوخس بها ثوسًؾاث بٔو راث هوتون مؾسوم  

  : تحت ُشٍ اًفصضَاث تم ثلسيم اًؾلاكة اًصياضَة ًخحسًس كيمة دِاز اًشراء ؽلى اًيحو اًخالي 

  :ًبذٔش نمورح تلاك وسىول اًض  اًخالي  :  BLACK-SCHOLES اًعَقة اًصياضَة ٍنمورح - ة
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  :  حِر 

oaV :؛كيمة دِاز اًشراء  

asC :؛اًسؾص اًسوقي ًلٔظي تحت اًخؾاكس  

()N :؛ذالة نثافة اًلاهون اًطحَؾي  

exP :؛سؾص الملٌزسة بٔو اًخيفِش  

                                                 
148     http://www.hec.unige.ch/professeurs/SCAILLET_Olivier/pages_web/cours_processus/BS.pdf  consulte le 

20/02/2008.  

  .35، ض2007، مؤسسة اًوزاق، ؼلٌن، اًِيسسة الماًَة وبٔذواتها باًترنيز ؽلى إستراثَجَاث الرَازاث الماًَة ُاشم فوسي ذباش اًؾاتسي، 149
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e :؛بٔساش اٌَوفازًتُ اًيَخيري  

srR :؛مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت  

T :؛مست حِات الرَاز  
2 : ثحاٍن اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس.  

ما ًلاحظ ؽلى ُشٍ اًعَقة بٔنَا تحسذ اًفصق تيْ اًسؾص اًسوقي ًلٔظي محي اًخؾاكس وسؾص الملٌزسة باًترحِح 

ًىَِيهلٌ باحتمال الذسوج، فدؾس تحسًس  اًسؾص المخوكػ ًتُ اس خحسازَ تسالة بٔس َة راث مؾَمخيْ ُلٌ مؾسل المصذوذًة تسون 

  .مخاطصت و مست حِات الرَاز، ؽلى ؼىس اًطصق اًخلََسًة اًتي ثؾتمس ؽلى الاس خحساج بمخخاًَة ُيسس َة

  :  ثخؾَق اًعَقة بٔؽلاٍ تخحسًس كيمة دِاز اًشراء و يمىن ؼصط هفس اًعَقة ًخحسًس كيمة دِاز اًحَػ ؽلى اًيحو اًخالي 
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 BLACK-SCHOLESتؾسما تم اًخطصق إلَ كيمة الرَاز و اًؾوامي المؤثصت فيها، ثم تؾس رلع إلَ اًخؾصًف جنمورح 

. الراض تخلِيم الرَازاث

    ثلِيم الٔوزاق الماًَة المِجية2-4-2

خوضَح  ونمورح تلاك سىول؛وضير إلَ بٔهَّ يمىن ثلِيم الٔوزاق الماًَة المِجية باس خزسام نمارح ثلِيم الرَازاث  وً

  :نلٌ ًلً  الطي ًبرس اًؾلاكة تيْ كيمة اًس يس اًلاتي ٌَخحوًي إلَ سِم ؛زط اًض  اًخاليغرلع ن

  كيمة س يس كاتي ٌَخحوًي إلَ سِم نسالة تَتؾة ًليمة اًسِم : (08-01)اًض  

  
Pierre VERNIMMEN, Finance d'entreprise, 8eme édition, édition Dalloz المعسز: paris, 

2009. P602.  

 

، فذلِيم  ملافا كيمة اًس يسًحسو من اًض  بٔن كيمة اًس يس اًلاتي ٌَخحوًي إلَ سِم ما هي إلا كيمة دِاز شراء

 .، واًتي ثؾخبر موضوغ يحخاح ًىثير من الدِسالٔوزاق الماًَة المِجية ًؾتمس في مؾغمَ ؽلى ثلِيم الرَازاث

 

 

 

كيمة اًس يس اًلاتي 

ي  ٌَخحوً

 كيمة اًس يس 

 كيمة دِاز اًشراء 

سؾص = سؾص الملٌزسة 

 المحاذلة  
 كيمة اًسِم 
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  ذلاظة اًفعي

الٔسواق الماًَة مكان حلِلي حقصافي بٔو افتراضي ًَخلي فَِ مخخَف المخؾامَون لٕاجصام ظفلاث فوزًة بٔم بخٓلة  تمثي  

س َولة بٔو تِية مخاطصت، الذعول ؽلى تقَة تحلِق ؽائس بٔو  (...مَىِة، مسًوهَة، مرجية، مض خلاث)ؽلى بٔظول ماًَة 

َة بٔو ثاهوًة، وهي  َة، حاضرت بٔم بخٓلة، بٔوً ذون وحوذ بٔي إهصاٍ بٔو ثلََي فلس حىون مٌغمة بٔو فير مٌغمة، محََة ذوً

  ؛تخخَف ؼن بٔسواق زبٔش المال وؼن اًحوزظاث وبٔسواق اًيلس واًصرف

 VAN DEN BOURSE بهشا الاسم وس حة إلَ اًصخي الٕاًطاليثسميحِر  اًطاًَا إلَش بٔوّل توزظة يثبشٍٔصحػ 

اًحَجَىِة ًَخلي فَِ اًخجاز في اًلصن الرامس ؼشر لٕاتمام اًؾمََاث اًخجازًة وإجصام " جصيج"الطي كَن يملغ فٌسكا في مسًية 

وفي اًلصن الموالي   اًحَجَىِة تمثي مصنزا ُاما مػ تساًة اًلصن اًساذش ؼشرANVERSنلٌ بٔظححت توزظة . اًعفلاث

، بٔمّا في اًلصن اًثامن ؼشر فغِصث توزظة فَِيا س ية 1695 وفي ًيسن س ية 1683عِصث توزظة بال في س ية 

ًخترتػ . 1822، وزوما س ية 1801، بٔما في اًلصن اًخاسػ ؼشر فغِصث توزظة جصوهسي س ية 1792، وهَوًوزك 1762

  .اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة ؽلى ؼصص اًصياذت في اًلصن اًؾشرٍن

  

 تي لا تس من وحوذ وسطاء ؛ن عمََة ثساول الٔوزاق الماًَة باًحوزظة لا ثتُ مداشرت تيْ اًؾازضيْ واًطاًحيْإ 

 تدٌفِش الٔمص ورلع وفق الٔذيروم ُشٍ ًق ل؛فاًؾمَي ًعسز الٔمص ًسمساز بٔو وس َط. وسلٌشدت ًيفشون بٔوامص بٔوًئم

باث من اًضروزي حلًٌة  Stakeholdersشروظ وكواهيْ اًحوزظة، وًللٌن سلامة معالح الٔطصاف روي اًؾلاكة 

  .معالذِم ووضػ بٔهغمة وكواؽس لمِية اًوساطة بٔو اًسمسرت

  

 تخخَف في طصق حسابها وظلاحِة اس خؾلًٌِا ثحؾا اًحوزظَة؛ًوخس في اًواكػ اًؾملً ؽسذ هحير من المؤشراث 

 بٍٔن بٔظححت تمثي بٔظلا محلا ت، لاس يما في الوٓهة الٔذيرهحيرته المؤشراث  بٔمطَة ر ًلِت ه، حِرًلُٔساف المصحوت

 اًوكوف ؼيس طصق حساة ُشٍ المؤشراث لاتس من لطلع ؛ًخؾاكس ًىثير من المؾاملاث في سوق المض خلاث الماًَةل

سمح تخحسًس اًؾائس ًِشٍ المحفغة تيْ ياًحوزظويمثي المؤشر ؛ واًؾوامي المحسذت ًِا  كيمة محفغة ؼيس فترت ما وثطوزُا، وٌ

حساة مخخازت مػ و سِم وتطصًلة حصحِح Nتَزيخيْ مخخَفيْ، وفي ُشا اًعسذ ًؾىس المؤشر كيمة المحفغة المىوهة من 

اًس يساث فَِا مؤشراث ذاظة ثؾىس ثعيَفِا لٔن مؤشراث الٔسِم لا ثؾىس حالة ثساول  بٔما .ادذَاز تَزيخ مصحؾي

ا وؼوائسُا ثض  ذكِق   ثتُ عمََة ثعيَف اًس يساث من كدي وكَلاث ثيلِط مذرععة ومؾصوفة،اًس يساث وبٔسؾازُ

  .حِر تميح ُشٍ اًوكَلاث زثحة بٔو زمز ًؾىس الدسازت الائتماهَة ٌَجِة المعسزت ٌَس يسهوكًَتي سدٌاهسزتوزس وموذٍز؛ 

  

ثلوم اًحوزظة تؾست وعائف، لاس يما اًوعائف الذسًثة نخلس يم المخاطصت، تخفِغ ضداغ اًوكَلة وحكلفة المؾَومة 

إضافة إلَ وعَفة تخعَط اًس َولة، نلٌ ثلسم اًحوزظاث اًؾسًس من المزايا ًلٔفصاذ والمؤسساث والذىوماث ذاظة 

تخفِغ حكلفة زبٔش المال، إرا ثوافصث ؽلى اًشرظ الٔساسي المتمثي في اًىفاءت وإلا ظازث معسزا ًخسمير اًثروت واًخوسًػ 

و هعحو لمياكض خَ في اًفعي الموالي . فير اًؾاذل ًِا تيْ فئاث المجتمػ وُ

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اًفعي اًثاني

هغصًة نفاءت اًحوزظاث وتسائَِا في عي 

 اًؾولمة الماًَة واهخلال ؽسوى الٔسماث
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  تمَِس

  

و الماًَة لاس يما في الوٓهة الٔذيرت، واًخلَحاث الاضطصاباث وكوغ اًؾسًس من اًؾالم صِس لٔن ٍىون  بُٔلِ ما وُ

 الٔكي، الٔمص الطي ذفػ واحس ؽلى اضطصاة وكوغ ذون ؼلس يخَو ٍكاذ فلا واس خحلاق، خسازت ؼن الاضطصاة ؼصر

 ؽلى ًؤثص هحيراً  تحسياً  تمثي الملطصتة الماًَة اًيغم اًلول تبنٔ اًؾام إلَ ُشا مطَػ اًعاذز ثلصٍصٍ في اًؾالمي الاكذعاذ بميخسى

 ؼن اًس يوي هعف ثلصٍصٍ باًِش في اًؾالمي المالي اًيغام فلس وظف الصولي اًيلس بٔما ظيسوق. اًؾالمي الاكذعاذ اس خلصاز

  ؛2009س ية  من بٔجصًي في اًعاذز المالي الاس خلصاز

توزظَة ، 2009 إلَ الٔسمة الماًَة اًصاُية ًس ية 1929 بٔسمة اًىساذ اًؾغيم ًس ية رمنثؾخبر الٔسماث اًساتلة 

ؽسم نفاءت  ؽست ؼوامي بٔمطِا وشدؽان ما تحوًت إلَ اكذعاذًة، ويمىن إزخاغ سخة الٔسمة إلَ؛ وماًَة في مس تهَِا

، بٔو هلط  من حِر تخعَط الموازذ ثسخة ـَاة اًضفافِة، وؽسم الٕافعاخ ؼن المؾَوماث ٌَمسدثمصٍن؛الٔسواق الماًَة

  .زصاذت الٔؼوان الاكذعاذًيْ واىتهاسٍتهم

  

 فاكذعاذياث الصول ؛في عي ؼولمة الٔسواق الماًَة وحكامَِا بٔظححت اًؾسوى بٔنثر اهخلالا تيْ الٔسواق الماًَة

 في مٌبىٔ ؼن ُشٍ الٔسماث، تي كَهت الٔنثر ثضرزا ثسخة ُضاصة اكذعاذياتها، وضؾف بٔهغمتها الماًَة ظححاًياص ئة لم ث

  .، ويجؾَِا ثخحمي حكاًَف ٌَتموًي بٔنثرمذا ًيؾىس ؽلى نفاءت بٔسواكِا الماًَة ملازهة بالصول المخلسمة

  

، في عي اًؾولمة الماًَة واهخلال ؽسوى  الٔسواق الماًَةمٌاكضة فَسفة هغصًة نفاءت إلَ فعي الاذف ُشًَ

 نفاءت اًحوزظاث تيْ فصضَاث اًيغصًة  تؾيوانالٔولف مداحر؛ إلَ زلاج ا اًفعيتم ثلس يم ُشحِر  الٔسماث؛

اًثاًر ، في المححر حكامي بٔسواق زبٔش المال في عي اًؾولمة الماًَة واًخحصٍص الماليل  فخعط اًثاني بٔماواًيغصًة اًحسًلة

، مصوزا بالٔس حاة واًيغصياث المفسرت،  اًحوزظاث معسزا ًخسمير اًثروت؛ اًتي تِؾي الٔسماث الماًَة واًحوزظَةنَكض يا

  . من كدي الذىوماث والصولتونشا دطط الٕاهلار الميتهج

  

  

  

  

  

  

  

  



ؽسوى الٔسماث واهخلال اًؾولمة الماًَة عي في وتسائَِا اًحوزظاث هغصًة نفاءت:  اًفعي اًثاني.......................................................   

51 

 

  نفاءت اًحوزظاث تيْ فصضَاث اًيغصًة واًيغصًة اًحسًلة: المححر الٔول 

  

ثخعف بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة تخشتشباث ذوزًة من لذغة سمٌَة لٔدصى، ًَحلى اًدساؤل المطصوخ حول اًسخة 

اًسوق الماًَة ًلومون بٕاؽاذت اًخلِيم ؽلى في من وزاء ُشٍ اًخشتشباث؟ ًؾوذ سخة ُشا اًخشتشة إلَ بٔن  المخؾامَيْ 

َة بٔو جضاؤمِة بٔساش مؾَوماث وازذت ٌَمخؾامَيْ سواء كَهت المؾَوماث ثفاؤً
150

، مذا ًؾني بٔن المؾَوماث هي بٔساش اتخار 

ًؾوذ تَزيخ اًححر في نلٌ  ؛اًلصازاث الماًَة حِر ىصنز في ُشٍ اًيلطة ؽلى اًؾلاكة تيْ ثسفق المؾَوماث وبٔسؾاز الٔسِم

اًؾلاكة تيْ الٔسؾاز والمؾَومة
151

 حِر ٍصى بٔهَ يمىن اًيغص ًيغام اًسؾص ؽلى بٔهَّ HAYEK من كدي 1945 إلَ س ية 

بًَٓة لٕاًعال المؾَومة
152
.  

  

  ماَُة نفاءت اًحوزظاث : المطَة الٔول 

؟ ُي يمىن اًخًدؤ تطصًلة ًلٔسؾاز فحوى ومؾنىُي :  إلَ مٌاكضة الٕاصكاًَاث اًخاًَة من ُشا المطَةنَسف 

 حِر هؾصط رلع في جسمح تخحلِق بٔزباخ في اًحوزظة ؟ تخقير اًزمن كم من مؾَوماث خسًست مٌطوًة في الٔسؾاز ؟

  .اًخؾصًف باًىفاءت ،اًفصضَاث، اًصكَئز،  الٔهواغ والمس خوياث: خمس هلاظ هي 

  

   ثؾصًف اًىفاءت المؾَوماثَة- 1

اًسوق اًىفء مذؾَق بمجموؽة من : " اًىفاءت المؾَوماثَة ٌَسوق ؽلى بٔنَا 1978 س ية Jensenؼصّف 

المؾَوماث الملسمة، حِر لا يمىن تحلِق ظفلاث مصبحة بالاؼتماذ ؽلى ُشٍ المؾَوماث، واًصبح ُو مؾسل المصذوذًة المصحّح 

"بالمخاطصت وظافي من جمَػ اًخكاًَف
153
 .  

 والٔنثر إطلاؽا ؽلى الاهترهُت1991 في ملاله س ية FAMAبٔما 
154
ؽلى مس خوى اًسوق اًىفء الٔسؾاز ثؾىس  "

"المؾَوماث إلَ حس بٔن الٔزباخ المحللة من اس خقلال المؾَومة ثؾاذل حكاًَف الاس خقلال واًخحََي
155
.  

إن اًيلطة المِمة في اًخؾصًفيْ وحوذ حكاًَف؛ نخكلفة اًعفلة، حكلفة المؾَومة، حكلفة جس َير، نلٌ بٔن وضاظ اًخًدؤ 

دذلاف تيْ الٔسؾاز المسؾصت باًحوزظة والملاحغة من كدي الاإن . لا ًتُ بالّمجان نََُم ؼن حكلفة اًزمن وضداغ اًوكَلة

                                                 
 مجلة حوًَاث ادذحاز نفاءت توزظة الصاز اًحَلاء ؽلى المس خوى اًلؾَف في عي الٔسمة اًؾالمَة اًصاُية،، (2010)جن توسيان لَس، جن اًلة ؽلً -1

 .، الدزائص08/2010خامؾة ثضاز، اًؾسذ 
151

- Jacques HAMON, Op.cit, P257.  
152

 - Jacques HAMON, Op.cit, P526 : “We must look at the price system as such a mechanism for communicating 

information”  
153

 - Michael C. Jensen, Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency, Journal of Financial Economics, 

Vol. 6, Nos. 2/3 (1978) 95-101 ,p96. Available at : http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.244159   
154

 - Le Plus cité (plus 10512) (15/02/2013)  
155

 Eugene F. FAMA, Efficient Capital Markets: II, the Journal of Finance, vol. XLVI, No 5, December 1991, 

p1576.  

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.244159
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 يجؾي المصاجحة بٔمصا مذىٌا ؛اًتي لا ًتُ ملاحغتها ثسخة اًخكاًَف اًوازذت في اًخؾصًفيْ (الدوُصًة)المخؾامَيْ، واًليمة اًؾاذلة 

  .تحت فصضَة ادذلاف اًليمة اًؾاذلة ؼن الٔسؾاز اًحوزظَة في عي اًخؾصًفيْ

، فالصائيون ًؾتمسون ؽلى ٍن ومسٍنٍنًخطَة اًسوق اًىفء حسة حووسون وحوذ هوؽيْ من المسدثمصٍن ذائن

  تُنما المسًيون يجوتون الٔسواق من بٔخي اس خقلال الانحصافاث تيْ اًليمة اًؾاذلة والٔسؾاز اًحوزظَة،بٔذاء المؤشر كهصحػ

حان في ثقَير وضؾَتهلٌ اًتي حىون ؼيس اًخواسن  الٔمص الطي يجؾي إوضاء ثًدؤاث ؛وفي عي سوق نفء كلا اًيوؽيْ لا ٍصـ

  .مخخَفة حصاء حست الميافسة

هي تحلِق اًصبح نلٌ بٔن وضاطِم ٌسمح جصتط الٔسؾاز اًحوزظَة  (الصائييْ والمسًييْ)إهَ لمن المِم مؾصفة بٔن مٌفؾة المخيخئيْ 

  . والادذلافاثمػ المؾَوماث، الٔمص الطي يجؾي الانحصافاث ؼن اًليمة اًؾاذلة بٔمصا ضروزيا ٌَخحاذل وتِية اًعساماث

ثوخس ُياك ثؾازًف بٔدصى ملترحة في الٔذة المالي ًىنها مذحاًية من وجهة اًيغص، حِر يمىن ثلس يم اًىذاّة 

  . وجصاـلٌثَون تمامِون: إلَ ظيفيْ ُلٌ 

اًتمامِون 1-1
156
  (les intégristes) : وتمسىوا تفىصت وذلاظة بٔن اًسوق ، ثؾصًفا صكلَا ٌَىفاءت اًتمامِونلم ًلترخ 

و ثؾصًف اًسوق اًكامي في هغصًة الاكذعاذ الدزئي، ومن  اًتمامِيْ   تيْفير نفء، واهطَلوا من اًخؾصًف اًلمني، وُ

صلاًفص
157

 الطي اؼخبر فَِ بٔن 2000س ية "  Inefficient marketsؽسم نفاءت الٔسواق" الطي بًٔف نخاة تؾيوان 

اًسوق فير نفء لٔن عمََة المصاجحة ًُست ذائما مذىٌة وفؾالة، نلٌ بٔهَ لا ثوخس ملاتلة هغيًرة مٌخغمة تيْ المؾَوماث 

    والمسدثمصٍن فير زاصسٍن كلِم نلٌ؛ الٔمص الطي بٔذى إلَ عِوز هغصًة الماًَة اًسَوهَة؛،وثقيراث الٔسؾاز

اًبراـلٌثَون 1-2
158 

(les pragmatiques)  :  مض الطٍن مػ بٔفكاز فاما، حِر الٔسؾاز حساسة ٌَمؾَوماث، والٔسؾاز

ًِا فحوى، ولا ٍكون اًخًدؤ تطصًلة مصبحة، نلٌ بٔهَ ًُس من اًضروزي بٔن ٍىون جمَػ المسدثمصٍن زاصسٍن ًكي ٍىون 

اًسوق نفء
159
.  

   فصضَاث اًسوق اًىفء- 2

  :اًفصضَاث اًضائؾة ٌَسوق اًىفء فِيي بٔزتؾة و هي 

المؾَوماث مذاحة، والذعول ؽَيها سِي و ذون حكلفة، حِر ٍىون ُياك تِاوس في ثوكؾاث المسدثمصٍن هدِجة ًخجاوس  - 

  مؾَوماتهم؛ 

  ؛(إلخ...ضرائة، كهَاث محسذت، )مصاجحة فير مجسًة واهؾسام اًلِوذ ؽلى اًخؾاملاث وحكاًَفِا - 

                                                 
156

بتٔون مجازات الذَات -    و موكف اًكازوًَم الطٍن ٍصفلون كل ثطوز وً وس حة إلَ المشُة اًتمامس الطي يحاول الاحذفاع تتمام اًيغام ونلٌله كَلصٍن مثلا، وُ

  (666 ض ،2005ذاز الٔذة، تيروث، ؼصبي، - ،كاموش فصثسيالمنهيسَِي الاذزٌسي، )الذسًثة 

ُو اكذعاذي زوسي بٔميركي، صقي مٌعة مسٍص المشروغ من مؾِس ُازفازذ  (1961فبراٍص  20 ؛ مواًَس Andrei Shleiferبٔهسزًَ صلاًفص -  157

، مٌحت له حون تَدس كلازك 1999في ؽام . 1997 إلَ بٔن تم إفلاكِا في ؽام 1992لمشروغ المساؽساث اًصوس َة الصوًَة ٌَخنمَة من افذخاحَ في ؽام 

ي اًشركَث، حوكهة اًشركَث، اًلاهون 40مِساًَة، وكَن في حِنها تميح كل س يديْ إلَ الاحسن   من الاكذعاذًيْ الٔمصٍىِيْ، لٔؼلٌله الصائصت حول تموً

 .والماًَة، واكذعاذياث الٔسواق الماًَة، الانحصافاث من نفاءت الٔسواق، واكذعاذياث اًتي تمص بمصحلة اهخلاًَة
158

اًبراـلٌثَة بٔو الطزائؾَة وهي مشُة فَسفي ٍصى بٔن مؾَاز ظسق الزٓاء والٔفكاز  في ؼواكبها اًؾمََة والذلِلة ثؾصف تيجاحها، حسة وس حة إلَ -   

،)فَسفة حيمس وصَير وذًوي    (957 ض سَِي الاذزٌسي،مصحػ س حق رهصٍ
159
 - Jacques HAMON, Op.cit, P258.  
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 بٔن كيمة بٔي بٔظي ثخحسذ بٔساسا باًخسفلاث المس خلدََة اًتي ًولصُا، مذا يجؾي (الٔول) لاحغيا في اًفعي اًساتق

كيمة الزػ تيْ بٔظَيْ جساوي كيمة الٔظي الطي ٌساوي لٍوغ كيمخيهلٌ
160

، وفي حالة ؽسم رلع حىون عمََة اًلِام بالمصاجحة 

(l’arbitrage) بٔمصا وازذا؛ حِر ًلوم المخؾامي باًشراء من اًسوق الٔحسن اًحَػ في اًسوق الدٓص مػ تحلِق زبح تسون 

إن وحوذ ادذلاف تيْ اًليمخيْ حالة واكؾَة في اًؾسًس من الٔسواق ثسخة حكاًَف حلِلِة في اًقاًة نخكاًَف . مخاطصت

اًعفلاث وحكلفة المؾَومة، نََُم ؼن اًلِوذ المفصوط ؽلى اًحَػ بالمىضوف، و ًبرس مدسبٔ إوضاء اًليمة  حصاء المصاجحة نلٌ 

  : ًلً 

)()()( BVAVBACV   

  :وٌَلِام بالمصاجحة لاتس بٔن لا ٍىون اًفصق بٔكي من اًخكلفة وىىذة 

BVAVCVانتكهفة  ))()(()(  

إن ثؾسذ الميخجاث الماًَة وجسؾيرتها ساذ من إمكاهَة اًلِام بالمصاجحة، ففي حالة اًصفػ في زبٔش المال هلسا ٌس خطَػ 

 ءالمسامض شراء اًسِم الدسًس مداشرت، بٔو شراء حق الانخخاة تسفػ ؽلاوت اًسؾص يجؾي اًليمة هفسِا في عي سوق نف

  . بالٕاضافة إلَ إمكاهَة شراء س يس كاتي ٌَخحوًي إلَ سِم واًحَػ المتزامن بالمىضوف ًيفس اًسِم

ثؾصط المض خلاث الماًَة ؽست إمكاهَاث ٌَمصاجحة، فالمصاجحة ؽلى المؤشر جسمح بالملازهة تيْ مصذوذًة المحفغة ومصذوذًة 

المؤشر، ُشٍ الٕامكاهَاث المخاحة اس خقَت في جس َير المحافظ من كدي اًؾسًس من المسيًريْ كًَدس َير المؤشري
161
 

(gestion indicielles)ونشا ظياذًق اًخحوظ بٔو المصاجحة ،
162
 (hedge funds) ورلع من بٔخي اس خقلال ،

  . الانحصافاث اًؾصضَة ٌَخلِيم حِر الٔزباخ اًعافِة من اًخحََي يمىن بٔن حىون موحدة في ُشٍ اًوضؾَاث

                                                 
160

ؽلى مس خوى ماًَة اًشركَث واًتي ثلوم ؽلى فىصت اسددسال اًصافؾة الماًَة ٌَمؤسسة جصافؾة  (المواسهة )كسم كل من مِسخََاني ومَِص فىصت المصاجحة  -  

, تمول بٔظوًِا ؼن طصًق الٔموال الراظة فلط (A)حِر المؤسسة , ماًَة شخعَة؛ بٔي اهَ إرا كَهت ُياك مؤسس خيْ متمازَخيْ تماما سوى َُكلِلٌ المالي

لً  (B)والمؤسسة   (B)مذا ًؾني إن اًليمة اًسوكِة ل (A)اكي من  (B)حىون في  (K)وتطحَؾة الذال حكلفة َُ  زبٔش  ((D :Cp)ؼن طصًق مزيج تموً

 تؾس رلع ٌس خسٍن بمحَؿ حِر وسخذَ إلَ اًليمة (B)وبما بٔن المسدثمص زص َس ًلوم تخِػ الٔسِم اًتي يمخَىِا في المؤسسة  . (A)انبر من اًليمة اًسوكِة ل

ة ًًس حة اًصفػ المالي في المؤسسة اًتي باغ بٔسِمِا  لوم ثشراء وس حة , (B)المخحعي ؽَيها من تَػ الٔسِم حىون مساوً ة ًٌَس حة المخياسل ؽَيها )وً من  (مساوً

سوف يحلق المسدثمص في ُاثَ الذالة هفس المصذوذًة اًتي كَن يحللِا من كدي وًىن (. بهسف الملازتة) اًتي حىون كيمة بٔسِمِا مٌرفلة , (A)بٔسِم المؤسسة 

ؼيس صؾوز المسدثمصٍن بهشٍ اًفىصت سدٌدشر وثؾم مذا ٍزًس اًطَة , مذا ًؾني حعوله ؽلى مدَؿ إضافي, بمحَؿ اسدثمازي بٔكي ذون اًخؾصط إلَ مخاطصت إضافِة

 حتى اًوظول إلَ اًخواسن ومٌَ ثعحح اًليمة اًسوكِة ٌَمؤسس خيْ (B)وانخفاط اًطَة في الدِة الملاتلة ؽي بٔسِم المؤسسة , (A)ؽلى بٔسِم المؤسسة

(A.B ) ة   .مدساوً

  :ووجهت ًِشا المسذي ؽست اهخلاذاث من تُنها 

 واًتي تخخَف في اًواكػ من حِر الثٓاز لٔن مخاطص الاكتراط ؽلى المؤسسة لا ثخؾسى إلَ ثصوت ؛تمازي اًصافؾة الماًَة اًضرعَة مػ اًصافؾة الماًَة ٌَمؤسسة- 

  .المسدثمص ؼيس الٕافلاش، ًىن مخاطص الاكتراط اًضرعَة ثؾسى إلَ ثصوت المسدثمص

  .في الذلِلة ثوخس حكاًَف ٌَمؾاملاث كس ثفوق كيمتها كيمة المكاسة المخوكؾة من عمََة المصاجحة: ؽسم وحوذ حكاًَف ٌَمؾاملاث- 

مٌير : لمزًس من اًخفعَي اهغص . افتراط تمازي مؾسل اًفائست ؽلى اًلصوط اًضرعَة وؽلى اًلصوط المميوحة ٌَمؤسسة والطي ًعؾة تحلِلَ إلَ حس هحير- 

  .658ض , مصحػ ساتق, مسذي تحََلً مؾاضد, الٕاذازت الماًَة, إجصاُيم ُيسي
161

.  مََاز ذولاز في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة1400 حوالي 2001 وتَقت كيمخَ س ية  wells Fargo 1971 تم طصخ بٔول زبٔسلٌل مؤشري س ية - 

(Jacques HAMON Op.cit, p206)  
162

وثسؼي بًٔلاً بالمحفغة اًوكائَة وهي ظيسوق اسدثماز  (La gestion alternative:  وباًفصوس َة Hedge Fund: بالٕانجَيًزة)ظيسوق اًخحوظ -  

من الٔذواث . ٌس خزسم س َاساث وبٔذواث اسدثمازًة مذطوزت لدني ؼوائس ثفوق مذوسط ؽائس اًسوق بٔو مؾَاز زبحي مؾيْ تسون تحمي هفس مس خوى المخاطص

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%BA%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AC%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
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  اًؾسذ اًىدير من المسدثمصٍن، بحَر لا ًؤثص ثصرف واحس منهم ؽلى الٔسؾاز؛- 

   زص َست ومذجاوسة؛مزصاذت المخؾامَيْ بٔي بٔن كل منهم يُّسف إلَ ثؾغيم ذالة مٌفؾخَ، وثوكؾاثَ- 

ا تطصًلة زص َست  تُ تياؤُ ثحؾا ًفصضَة اًخوكؾاث اًصص َست، لاتس بٔن حىون ثوكؾاث المخؾامَيْ  زص َست وؼللاهَة، وً

 هي t+1 في عي مؾَوماث محسذت، فإن اًليمة المخوكؾة في اًفترت t في اًفترت  xومذجاوسة؛ فإرا كَن لصًيا بٔظي مالي رو كيمة

  :الٔمي اًصياضي المشروظ بالمؾَومة وىىذة 

)( 11, tt
a
tt IXEX    

  :  بٔي اًفصق تيْ الملسز والمضاُس، وىىذة ؛ ُو الاتخؾاذ ؼن الذلِلة؛إن دطا اًخلسٍص والانحصاف في اًخوكػ

a
tttt XXe 1,1    

ة ٌَمؾَوماث في اًفترتtإرا افترضيا بٔن المؾَوماث المؾصوفة في اًفترت  حِر المؾَوماث الماضَة محخوات في ) t+1  هي مساوً

  : فإن الٔمي اًصياضي اًشرطي ُو هفسَ اًؾاذي وىىذة  (الذاًَة

)())/(( XEyxEE   
  : والٔمي اًصياضي ًلٔدطاء ٍىذة نلٌ ًلً 

0)()( 1,1  
a
tttt XXEeE  

ثسل اًليمة المؾسومة ًلٔدطاء ؽلى بٔن اًخوكؾاث زص َست وؼللاهَة، ففي ؽالم مثالي ٍىون جمَػ المسدثمصٍن ٌضكلون 

  .ثوكؾاث تطصًلة مذجاوسة وزص َست، الٔمص الطي يجؾي اًسوق رو نفاءت

    زكَئز اًىفاءت المؾَوماثَة- 3

ثسوز هغصًة اًىفاءت المؾَوماثَة حول مسى ثبزٔير المؾَوماث، و اهؾكاسِا ؽلى بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة، ونشا ذزاسة 

سَوك المسدثمص تِاٍ كل مؾَومة خسًست وازذت ٌَسوق، فوفلاً لمفِوم اًىفاءت ًخوكػ بٔن جس خجَة بٔسؾاز الٔسِم في سوق 

الٔوزاق الماًَة، وؽلى وخَ اًسرؽة ً  مؾَومة خسًست حصذ إلَ المخؾامَيْ فَِ ٍىون من صبنَٔا ثقَير هغصتهم في المؤسسة 

المعسزت ٌَسِم، حِر ثخجَ بٔسؾاز الٔسِم ظؾوذاً بٔو ُحوطاً ورلع ثحؾاً ًطحَؾة الٔهحاء إرا كَهت سازتً بٔو فير سازّت
163.
  

اًتي ثخىِفّ بٔولا تبؤل ً  مؾَومة ًتُ وشرُا في اًسوق، مذا ًيؾىس في اٍنهاًة ؽلى اًسوق اًسوق اًىفء هي 

بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة، ورلع في عي لٍوؽة من الملوماث
164،

ا زكَئز ٌَىفاءت وهي    : و اًتي يمىن اؼخحازُ

 ًؾخبر اًصنيزت اًصئُسة من حِر بًَٓة، و مِكاهَىِة اًؾمي ذاذي اًسوق، و الٔجهزت الماذًة واًخشرًة اًتي : اًسوق

. ثؾمي فَِ، وهي تُت اًلعَس في اًىفاءت؛ نلٌ نَكض يا رلع باًخفعَي في اًفعي الٔول

                                                                                                                                                         
واًحَػ  اًصفػ المالي، بٔما بٔمثلة ؽلى اًس َاساث الاسدثمازًة المس خزسمة فِيي والملاًلاث واًؾلوذ الخٓلة المض خلاث الماًَةاًتي جس خزسمرا المحافظ اًوكائَة هي 

 .ؽلى المىضوف

  
163
 - http:// www.tadaul.net/forum/index.php.(10/09/2007).   

164
.226، ض 1991, اًصياط, ؼلٌذت صؤون المىذحاث, تحََي اًخلازٍص الماًَة,  لَوذ إجصاُيم ؼحس اًسلام حصكي   

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF_%D8%A2%D8%AC%D9%84%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D9%82%D9%88%D8%AF_%D8%A2%D8%AC%D9%84%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%8A%D8%B6%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%81%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%81%D8%B9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%85%D9%83%D8%B4%D9%88%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%85%D9%83%D8%B4%D9%88%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%85%D9%83%D8%B4%D9%88%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%85%D9%83%D8%B4%D9%88%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%85%D9%83%D8%B4%D9%88%D9%81
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  الٔصزاض المخؾامَون في اًسوق الماًَة حِر ًفترط بٔن ٍىوهوا جمَؾا ؽلى ذزخة واحست : (المخؾامَون)المسدثمصون

من اًفِم والاس خفاذت من المؾَوماث المًضوزت بٔو اًوازذت ٌَسوق و كسزتهم ؽلى اسدِؾابها؛  

 تمثي المؾَوماث الذجص الٔساش في الذكن ؽلى نفاءت اًسوق المالي المؾَوماثَة بٔو ؽسمرا: المؾَوماث
165

؛ فما هي 

المؾَومة الماًَة وبٔمض معاذز إهخاجها؟ 

ًؾخبر الاثعال المحاشر لمسيري اًشركَث بٔمض معسز ٌَمؾَومة باًًس حة ٌَمسامطيْ وبٔصحاة المعالح، إلا بٔنَا ثوخس 

معاذز بٔدصى كًَعحافة وبٔوضطة المحََيْ الماًَيْ، نلٌ ثوخس معاذز بٔدصى مذؾسذت لاس يما في عي الاس خزسام اًِائي 

  ... .المواكػ الاًىتروهَة، الميخسياث، الذعط اًخَفيًزوهَة :  ووسائي الاثعال الذسًثة ومن تُنها هشهصًلٕاهترهُت

  

إن بٔمطَة نفاءت اًسوق لا حكون فلط في الًَٓة المحاشرت ٌَدسؾير، وإنما في كسزت بًَٓة اًدسؾير  ؽلى ثؾغيم المخصخاث 

 هي بٔن الٔظول ذائما ؛وإن بٔمض الصزوش المس خزَعة من فصضَة اًىفاءت. الاكذعاذًة ؼن طصًق اًخرعَط الٔمثي ٌَموازذ

 وبٔن الٔسؾاز الذاًَة اًسوكِة هي اهؾكاش صحَح ٌَليمة اًؾاذلة ًلٔظول ،وحِر ما كَهت راث بٔسؾاز صحَحة وحلِلِة

ٍصحػ  وبٔي ثقَير في الٔسؾاز ،اؼتماذا ؽلى كل اًغصوف، وبٔي حصنة في سؾص الٔظي هي نَص ئة تفؾي ظسماث ذازحِة

  ؛وزوذ مؾَوماث حسًثة ٌَسوقل

إن فصضَة اًسوق اًىفء ًُس فيها مكان ًفلاؽاث سؾص الٔظول بٔو حالاث الٕافلاش، وزبما ًيسُش اًفصذ لما 

 ًؾىس ثض  صحَح اًليمة الذلِلِة ٌَسوق طوال اًفترت NASDAQٍصى زلة من اًحاحثيْ ًثخذون بٔن الٔسؾاز في سوق 

 2000 في مازش 5.048 و 1996 في مازش 1.14اًتي كَهت بها فلاؽاث، حِر ٍصون إن المؤشر صحَح ؼيس سؾص 

 فير بٔن ُشا كَن بحجة الصفاغ ؼن ،إن الٕايمان بجمػ ُشٍ الٔسؾاز بٔمص ظؾة؛ 2002 في بٔنخوجص 1.140وصحَحا ؼيس 

فصضَة اًسوق اًىفء
166
.   

هي بٔهَ يمىن اس خؾلٌل الٔسؾاز ًلاس خسلال ؽلى الٔسَوة ومن تيْ اًضائػ المِمة الٔدصى ًفصضَة اًسوق اًىفء، 

 ًىن من المؤسف بٔن تمَي ُشٍ ؛الطي ثخحصك تَ، الٔمص الطي ٌسمح بحساة ذالة اًخوسًػ الٕاحعائي لاتخار اًلصاز

اًخوسًؾاث اًيغصًة لذجم الاوسجام مػ حلِلة الٔسواق الماًَة، نلٌ بٔن الادذلاف تيْ الٕاحعائَاث اًيغصًة اًتي ًخخٌاُا 

والطي ًسل ؽلى ؽسم  ( fat taille)اًسوق اًىفء وثلغ اًتي ثلاحلِا ؽلى بٔزط اًواكػ ثؾصف بمضكلة الطًول اًسمَية 

إثحاغ المصذوذياث ٌَخوسًػ اًطحَؾي، بحَر ٍىون الاًخواء نحو اًُساز بٔو اٍيميْ وبٔحِانَ ؽسم اًخطاول بٔو الملاؼفة ؼيس 

  .مةاًق

 إلا بٔن اًفصضَة ثحلى حجص الٔساش في زؤًة الذكوة ؛باًصغم من ثواخس بٔذلة كاطؾة لما ُو مؾاهس ًيغصًة اًىفاءت

  . اًخلََسًة ٌَيغام المالي

                                                 
165
 ، المجلة الدزائصًة ٌلضزاساث الماًَة والمصرفِة، المجلض GARCHاًىفاءت المؾَوماثَة ًلٔسواق الماًَة ونمورح ، (2011)ؽلً جن اًلة، لَس جن توسيان  

  .، خامؾة فصحاث ؼحاش سطَف، الدزائص1،اًؾسذ 1
166

اًحيوك المصنزًة، فلاؽاث الائتمان، مقاًطة فصضَة اًسوق اًفؾال، حصجمة حاتم حمَس محسن، ذاز هَوان، ذمضق،  : بٔظي الٔسماث الماًَة، هوجصحوزح   
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    بٔصكال وبٔهواغ اًىفاءت - 4

ٌس خزسم معطَح اًىفاءت في المجال المالي في مواضػ مخخَفة؛ فدرعوض حسوذ اًىفاءت في هغصًة المحفغة ثخؾَق 

تخؾغيم الٔمي اًصياضي ٌَمصذوذًة في عي مخاطصت محسذت وفلا ًيغصًة المحفغة الماًَة، بٔما فيما يخط اًىفاءت اًدضقَََة بٔو 

اًخيغيمَة فذىون من ذلال اًخيغيم الٔمثي ٌَحوزظاث من حِر هوغ اًوساطة الماًَة، ثلٌَاث اًؾصط واًطَة، ونشا 

حصحػ اًىفاءت اًخرعَعَة ًسوق ما إلَ مفِوم اًخواسن المس خزسم في اًحياء اًيغصي حِر ثوخَ ... . حكاًَف اًعفلاث

  زؤوش الٔموال تفؾاًَة نحو الاسدثمازاث، اًلطاؽاث واًشركَث اًتي ثوفص بٔحسن ثَحَة لاحذَاخاث وزـحاث المسدثمصٍن

بٔما اًىفاءت المؾَوماثَة فِيي تهتُ من جهة المحخوى المؾَوماتي ًلٔسؾاز، ًىن ُشا اًيوغ من اًىفاءت ًُس نَاًة المطاف؛ تي 

هي مصحلة مرمة جسمح بالذكن ؽلى وضؾَة اًىفاءت اًخرعَعَة، وكدي الروط في ثفاظَي اًىفاءت المؾَوماثَة هوذ في 

  .اًحساًة ثلسيم ثؾصًف خس محسذ ٌَىفاءت المؾَوماثَة

نلٌ إن المتمؾن في فصضَاث هغصًة اًىفاءت يجسُا ظؾحة اًخحلِق ذفؾة واحست إن لم هلي ص حَ مس خحَلة اًخحلق؛ ففي اًواكػ 

اًخطحَلي ثوخس حكاًَف ٌَعفلاث، مؾَوماث مذيزت، و ضرائة، لطلع يمىن اًلول تبنٔ ُشٍ اًفصضَاث حىون في اًسوق 

و اًتي ثحلى هغصًة، حِر ثوخس في اًواكػ نفاءت اكذعاذًة بٔي " Perfectly Efficient Market"اًخامة بٔو اًكاملة  

  ."Economically Efficient Market" نفاءت فير كَملة

ًخوكػ في عي اًىفاءت الاكذعاذًة ٌَسوق بٔن يمضي تؾغ اًوكت مٌش وظول المؾَوماث إلَ اًسوق حتى ثحسو 

ا ؽلى بٔسؾاز الٔسِم  مذا ًؾني بٔن اًليمة اًسوكِة ٌَسِم كس ثحلى بٔؽلى بٔو بٔكي من كيمخَ الذلِلِة ًفترت من اًوكت ؽلى ؛بثٓازُ

ا من حكاًَف الاسدثماز ًن ٍىون اًفازق تيْ اًليمخيْ هحيرل،الٔق  وًىن ثسخة حكلفة المؾَوماث واًضرائة وفيُر
167

 إلَ 

  ذزخة بٔن يحلق المسدثمص من وزائها بٔزباحاً فير ؽاذًة ؽلى المسى اًطوًي؛
.

   .(اًدضقَي)ونفاءت ذازحِة  (اًدسؾير) نفاءت  ذاذََةٍن؛ًوخس ٌَىفاءت هوغ

   اًىفاءت الصاذََة 4-1

 ثؾىس بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة جمَػ المؾَوماث المخاحة، و بٔن اًسوق نفء  بٔنجسمى نشلع جىفاءت اًدسؾير بٔي

من مٌغوز جسؾيري ًو بٔن جمَػ المؾَوماث مذاحة لزَػ المسدثمصٍن بٔو المخؾامَيْ ًعؾة ؽلى كل واحس منهم بٔن ًيفصذ 

بمؾَوماث ذاظة ًَحلق من وزائها بٔزباخ فير ؽاذًة
؛168
 ُشٍ الٔزباخ ظؾحة الميال ؽلى مس خوى ُشا اًيوغ، إلا بٔنَّا بٔمص ؛

فير مس خحَي، فلس يحلق مسدثمص ؽسيم الربرت بٔو هسول لرسائص فاذحة هغصا لصدوله إلَ اًسوق ذون تحََي ٌَمؾَوماث 

المخاحة؛ فير بٔن ُشا لا ٍصحػ إلَ هلط نفاءت اًسوق تي إلَ جهي، وهسي المسدثمص بٔو المخؾامي راثَ، بٔو ٌس خطَػ ؽسذ من 

 كدي فيرمض واس خزسامرا "Inside Information"المسدثمصٍن اس خزسام وسائَِم الراظة في الذعول ؽلى المؾَوماث 

  ٌَملازتة، ًىن ُشٍ اًؾمََة من طصف فئة مؾسوذت وًفترت محسوذت؛

                                                 
167

http:// www.tadaul.net/forum/index.php .(10/09/2007) , OP-CIT.   
168

  .35-34مصحػ ساتق، ض ض,  لَس ؼحسٍ لَس معطفى

http://www.tadaul.net/forum/index.php
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ًؤذي سَوك تؾغ المسدثمصٍن إلَ تحلِق بٔزباخ فير ؽاذًة هون تؾغ المخؾامَيْ ٌضتري ُشٍ الٔسِم ؽلى بٔساش ما 

حللذَ ساتلا
169

ًؤذي ازثفاغ اًطَة ؽلى ُشٍ الٔوزاق إلَ ازثفاغ مؤكت في نلٌ ، و ًُس ؽلى بٔساش اًليمة الذلِلِة؛ 

ا ثم اًحَػ باًسؾص اًساتق و ما ًؾصف تغاُصت الازثساذ؛بٔسؾازُ  وُ
170
 "Reversion"

.
  

   اًىفاءت الرازحِة  4-2

 ًلعس بها نشلع اًىفاءت اًدضقَََة، حِر ثلُس كسزت اًسوق ؽلى بٔذاء وعائفَ اًدضقَََة تبكٔي حكلفة ٌَمؾاملاث 

بٔو ٌَعفلاث، بحَر ٍىون اًسوق مفذوخ بٔمام جمَػ المخؾامَيْ مػ حصًةّ الصدول، والرصوح من وإلَ اًسوق المالي، حِر 

ٍصى تؾغ اًحاحثيْ 
171

 بٔن سوق مصر المالي فير نفء من اًياحِة اًدضقَََة؛ ثسخة وحوذ حكلفة مصثفؾة ٌَمؾاملاث 

، و كلِا ًخحمَِا المسدثمص  لطا فإن ظقاز المخؾامَيْ تحول حكلفة المؾاملاث ...حتمثي في معازًف الٕاظساز، عمولة اًسمساز

  ت؛ذونَم، و ذون اًخؾامي في اًحوزض

نلٌ يمىن ثؾصًف اًىفاءت اًدضقَََة ؽلى بٔنَّا كسزت اًسوق ؽلى ذَق اًخواسن تيْ كوى اًؾصط واًطَة ذون بٔن 

فصظة ًخحلِق ُامش  (ظياّغ اًسوق)ًخىدسّ المخؾامَيْ فَِ حكلفة ؽاًَة ٌَسمسرت، و ذون بٔن ًخاخ ٌَخجّاز والمخرععيْ 

زبح مقال فَِ
172.
.  

ًخطَة وحوذ نفاءت ذازحِة بٔو نفاءت جسؾير بٔولا وحوذ نفاءت ذاذََة بٔو نفاءت جضقَََة، ًكي ًؾىس سؾص اًوزكة 

 ًًدقي بٔن حىون حكلفة المؾاملاث ؼيس حسُا الٔذنَ بما ٌضجّؾِم ؽلى ٌَحعول ؽلى مؾَوماث ؛الماًَة المؾَوماث المخاحة

ا، وباًطحػ ًو كَهت حكلفة المؾاملاث مصثفؾة ٍىون اًؾائس من وزاء اًححر ؼن المؾَوماث  خسًست  وتحَََِا مرلٌ كَن ثبزٔيُر

الدسًست ضئَي خسا، و لا ٍىفي ًخقطَة ثلغ اًخكاًَف
173. 
  

لٌ اًىفاءت  ًخحلق شرطي اًخرعَط الٔمثي ٌَموازذ من نَحِة بًَٓة عمي اًسوق لاتس من ثوفص هوؽيْ من اًىفاءت وُ

اًدسؾيًرة واًىفاءت اًدضقَََة، نلٌ يجة بٔن لا هًسى بٔنّ ٌَمحََيْ الماًَيْ ذوز فؾّال في اًخرعَط الٔمثي ٌَموازذ بحَر 

ٍىون اًسوق نفء كللٌ اؼخلس المخؾامَون بٔهَّ ًُس نفء، و رلع ؼن طصًق اًححر ؼن الٔوضطة واًلطاؽاث راث 

لٌ اًخحََي الٔساسي واًخحََي اًفني؛   المصذوذًة الٔؽلى، و رلع باس خزسام بٔسَوتيْ في اًخحََي وُ

  اًىفاءت في الماًَة الٕاسلامِة 4-3

اًؾامة اًتي لاتس من وحوذُا ومصاؽاتها ؼيس  إن اًلواؽس اًؾامة اًتي خاءث بها ثؾاًيم الٕاسلام واًلواتط اًشرؼَة

 وإرا بٔزذنَ ثوضَح رلع ؽلى هوؼي ؛جمَؾِا توحوذ سوق ماًَة مٌلحطة اكذعاذيا واحتماؼَا إحصاء اًؾمََاث الماًَة نفِلة

بٔن نجمي  الٕاسلامس ٌسؾى ًخحلِلِلٌ اؼتماذا ؽلى مداذئَ اًصئُسة في اًخؾاملاث، ويمىن اًىفاءت فبهٔيا س يجس بٔن الاكذعاذ

 : ًلًفيمارلع 

                                                 
169

 The Past Performance.   
170

  .287 لَوذ لَس الصاـص، مصحػ ساتق، ض 
171

  .الٕاسىٌسزًة,  لَس ؼحسٍ لَس معطفى ذنخوز جكلَة اًخجازت بجامؾة ؽيْ شمس
172

  .184مصحػ ساتق، ض ,  ؼحس اًقفاز حٌفي
173

  .185 هفس المصحػ اًساتق ض 
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المضترياث  يميػ الاكذعاذ الٕاسلامس اًخؾامي باًصبا واًؾمي ؽلى ثطحَق هغام   :ؽلى مس خوى اًىفاءت الرازحِة -

المسامطة س َىون ًِا الٔثص اًحازس في عمي الٔسواق الماًَة  اًيلسًة، نلٌ بٔن إصِاز المؾَوماث، والٕافعاخ المالي ؼن اًشركَث

 ًؾمي ؛كوى اًؾصط واًطَة الٕاسلامس، نلٌ بٔن سؾي الاكذعاذ الٕاسلامس إلَ اًؾمي ؽلى إتَحة اًخفاؽي تيْ في الاكذعاذ

 . واًتي ثؾبر إلَ حس هحير ؼن الٔسؾاز الذلِلِة،الذعول ؽلى الٔسؾاز اًؾاذلة ؽلى الاكتراة بٔو

ذدول اًسوق تُسر وسِولة من المحاذئ الٔساس َة في الاكذعاذ  مدسبٔ نفالة ًؾخبر  :ؽلى مس خوى اًىفاءت الصاذَــَة -

خ اًخفاؽي المحاشر تيْ كوى يًت الٕاسلامس في ثيغيم الٔسواق، ونشلع نَيى ؼن الاحذكاز وحشز مٌَ، وكلا المحسئَيْ

الطي ًؾمي ؽلى الاكتراة بٔو الذعول ؽلى الٔسؾاز اًؾاذلة، نلٌ بٔن وحوذ   الٔمص؛اًؾصط واًطَة في سوق اًسَػ اًؾًَِة

ًخيخَِ لاتس من ا و،اًوسطاء في الٔسواق هحير من المخؾامَيْ ًؾمي ؽلى دفغ حكاًَف اًخحاذل اًياتج ؼن اًخيافس تيْ ؽسذ

بٔن ثطحَق مدسبٔ حصًة ذدول اًسوق كس ًترثة ؽَََ ملساز من اًقصز والدِالة في اًخحاذل تيْ المخؾامَيْ ثسخة ؽسم 

ثلسم ذسماتها  باًصصاذت الاكذعاذًة، مذا ًخطَة ثلَِس عمََة اًخساول ووحوذ َُئة اسدضازًة اثعاف اًىثير من المخؾامَيْ

مجانَ بٔو تبسٔؾاز زمزًة
174
. 

 فِيي بٔذواث حصنز ؽلى مفاُيم مؾَية ثيفي ؛يمىٌيا مذا س حق  اًلول بٔن نفاءت الٔسواق الماًَة اًخلََسًة نفاءت مٌلوظة

 تي بٔن ُياك ثؾازط تيْ تحلِق اًىفاءت في ثلغ الٔسواق وتحلِق اًؾسالة، ؛مؾِا فىصت تحلِق اًؾسالة تيْ بٔطصاف المؾاملة

وثاهَا ثدِح ًفئاث من المخؾامَيْ في الٔسواق الماًَة اًخلاؼة في بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة وثسفػ اًحؾغ الدٓص لاتخار كصازاث 

 ثعة في ظالح اًفئاث المخلاؼحة، وثاًثا فإن اًخلاؼة في ثلغ الٔسواق كس لا يحلق اًؾسالة في ا وًىٌَ،ماًَة لا ثياس بهم

. ثوفير المؾَوماث لٔطصاف اًخؾامي

الماًَة في الاكذعاذ الٕاسلامس حتى حتمىن من  الرعائط اًتي ًًدقي بٔن ثخعف بها الٔسواقوفي الملاتي نجس تبنٔ بٔمض 

 : ما ًلًبٔذاء ذوزُا جىفاءت وفاؽََة

  ؛   ورلع حتى جسوذ المؾصفة الاكذعاذًة الذلِلِة في ثوحَِ تحصكَث الٔسِم؛ثحؾَة اًسوق الماًَة ٌَسوق الذلِلِة  

اًلصًة، وفي رلع ثلََي لاتِاُاث الملازتة  اسدٌاذ اًليم اًسوكِة ؽلى ثوكؾاث المسى اًحؾَس، تسلا من ثلَحاث المسى  

  الٔخي اًطوًي؛ اًححخة وجضجَػ الاسدثمازاث راث

اًيلسًة المخوكػ فلط، وإنما ًخؾساٍ   لا يجؾي اُتمامرم مٌحصرا في المصذوذًة؛ بحَرثوحَِ اًسَوك اًؾام لمجتمػ المسامطيْ  

حة في المضازنة الٕايجاتَة،   . و لٕانجاس الُٔساف الاكذعاذًة ٌَمجتمػ إص حاغ اًصـ

  

                                                 
174

ي الٕاسلامس، مذاخ ؽلى اًصاتط نفاءت الٔسواق الماًَة من مٌغوز إسلامسؼحس لػ جن لَس اًصسٍن،     : ، موسوؽة الاكذعاذ واٍتموً

http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-

%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-

%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248 (10/03/2010)   

http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248
http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248
http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248
http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248
http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84-%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-%D8%A5%D8%B3-17248
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  مس خوياث اًىفاءت المؾَوماثَة - 5

  :   ثحؾا ٌَمؾَوماث وإمكاهَة تحلِق بٔزباخ فير ؽاذًة، وهيًوخس زلاج مس خوياث ٌَىفاءت،

  

   المس خوى اًلوي ٌَىفاءت 5-1

 هغصًة اًىفاءت المؾَوماثَةالمخرعط في Fama ٍصى 
175

 بٔهَ حسة ُشا اًض  فإن سؾص اًوزكة الماًَة في 

بٔن المؾَوماث  ًفُترط نلٌ، و اًؾامة، "المميزت"اًسوق ًؾىس جمَػ المؾَوماث اًخازيخَة، الذاًَة، المس خلدََة، الراظة 

بٔن و ؛ ؼيس ُشا المس خوى لا يجسي هفؾا ُشٍ المؾَوماث ٍصى بٔن حتى وحوذFama ، ًىن ت بٔظلافير موحوذالمميزت 

  .مس خزسميها لا ٌس خطَؾون اًؾمي ؽلى فصوكاث الٔسؾاز

  

   المس خوى ص حَ اًلوي ٌَىفاءت  5-2

ًؾىس سؾص اًوزكة الماًَة ؼيس ُشا المس خوى المؾَوماث اًخازيخَة و الذاًَة فلط، و ُشٍ المؾَوماث ًتُ الذعول 

ؽَيها من اًخلازٍص الماًَة، و اًعحف الماًَة، و مؤشراث الٔسؾاز اًعاذزت ؼن اًحوزظة اًتي حىون مذاحة ٌَجمَػ وتسون 

ٌس خزسم المسدثمصون بٔو المخؾامَون في اًسوق المالي ما بٔثَح لهم من مؾَوماث تَزيخَة  نلٌ حكلفة بٔو تخكلفة خس مٌرفلة؛

و حاًَة ٌَخلِيم ولا ًوخس منهم من ٌس خطَػ تحلِق بٔزباخ فير ؽاذًة
176
إرا اثعف اًسوق بهشا المس خوى فإن المحَي  و.

َّػ ٌَوكت لٔن المؾَوماث المًضوزت  المالي الطي يحاول ثفسير اًدسؾير فير اًؾاذل ٌَسِم  باس خزسام اًلوائم الماًَة، ُو مل

  .مٌؾىسة في اًسؾص الذالي ٌَسِم

  

   المس خوى اًلؾَف 5-3

يمىن اًلول ؼن سوق ما بٔهَّ رو مس خوى نفاءت بٔذنَ بٔو رو ص  ضؾَف، إرا كَهت الٔسؾاز اًسوكِة ثؾىس 

 بٔهَّ في عي ُشا اًوضػ لا يمىن ٌَمخؾامَيْ تحلِق بٔزباخ فير ؽاذًة بالاؼتماذ ؽلى المؾَوماث نلٌالمؾَوماث اًخازيخَة فلط، 

اًخازيخَة فلط، وثؾصف ُشٍ اًعَقة تيغصًة اًسير اًؾضوائي حِر بٔنّ المؾَوماث اًخازيخَة لا تمىن من مؾصفة الٔسؾاز 

مس خلدلا
177

ثوخس دذحاز اًىفاءت ؼيس ُشا المس خوى، لا، بٔي الٔسؾاز المس خلدََة مس خللّة تماما ؼن الٔسؾاز الماضَة، و

  .ُياك لٍوؽة من الادذحازاث الٕاحعائَة، و اًتي سًذطصق ًِا لاحلا

  

  

                                                 
175
 Eugene F. Fama and Merton H. Miller(1971), The theory of finance, DRYDEN PRESS, 1971, Chicago. 

Available at :  http://www.lib.uchicago.edu/e/busecon/busfac/Fama.html  
176

  ؛284 ض ،مصحػ ساتق,  ؼحس اًقفاز حٌفي
177
 Abraham, A., J. Fazal and A. Sulaiman (2002). Testing the random walk behavior and efficiency of the Gulf 

stock markets. The Financial Review, 37,PP 469-480  
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   اًخحََي المالي يالمحََون الماًَون ومنهج: المطَة اًثاني 

  

ثحؾا ًخؾصًف هغصًة اًىفاءت وامض ؼياضدُا في المطَة اًساتق، نحاول في ُشا المطَة مؾالدة اًخحََي المالي ؽلى 

لٌ اًوس َلة اًفؾالة لاتخار كصاز المفاضلة  مس خوى اًحوزظاث، مذثلا في كل من اًخحََي الٔساسي واًخحََي اًفني باؼخحازُ

تيْ اًحسائي والٔذواث الماًَة المخاحة؛ ورلع في زلاج هلاظ بٔساس َة مذخاتؾة اًولَ حول المحََيْ، واًحاكذيْ حول منهجي 

  اًخحََي؛

  

  المحََون الماًَون - 1

 Chang et alبٔزحدت اًؾسًس من الصزاساث الذسًثة اًؾمََة والملازهة بٔمطَة إهخاح المؾَومة المؾَومة، فسزاسة

ذزخة نمو الٔسواق الماًَة وثطوزُا، هوغ :  ذولة بٔزحدت بٔن ؽسذ المحََيْ الماًَيْ ثفسرٍ ؽست ؼوامي مثي 47 شمَت (200)

 كلِا جسامض في جضجَػ عمي المحََيْ ؛ وهي ؼوامياًيغام اًلاهوني، حجم المؤسساث، هوؼَة المؾاًير المحاسخِة الميتهجة

الماًَيْ
178
 sell  ومحََون من خاهة اًحَػBuy side، محََون من خاهة اًشراء ًيلسم المحََون ثلََسيا إلَ كسميْ. 

side ؛ ُشا اًيوغ الٔذير ًؾمي ًعالح ظياذًق اسدثماز، وثوكؾاتهم وتحاًََِم لا ًتُ وشرُا، بٔما اًيوغ اًثاني ًؾمي في

شركَث الاسدثماز وتيوك الٔؼلٌل، ؼيس اًسلٌشدت، وتحاًََِم ًتُ وشرُا الٔمص الطي يجؾي ثعاذم مػ مسيري اًشركَث 

  .ذاظة من نَحِة اًخسفلاث المس خلدََة وثلِيم المخاطصت

ُي المحََون مض من ًؤثص ؽلى اًسوق بٔم اًسوق ُو المؤثص ؽلى المحََيْ؟ وما هي اًليمة الملافة : إن الٕاصكال المطصوخ ُو 

  ٌَمحََيْ؟ 

  

  منهجي اًخحََي الٔساسي واًخحََي اًفني - 2

 

يْ، و لهلٌ مؾصفة ا ملسّزاثؾخبر كيمة اًوزكة الماًَة مدَؿ  يجؾي المَىِة كاتلة ًلاهخلال تيْ طصفيْ زاـحيْ وفير مىصُ

مؾلولة بالذلائق المصثحطة باًعفلة، ورلع اؼتماذا ؽلى مذقيراث اكذعاذًة وماًَة، كلَة وحزئَة، حاًَة وماضَة، ورلع 

و ما  باىتهاح منهج ًؾصف باًخحََي الٔساسي، بٔو ؼن طصًق الاؼتماذ ؽلى المؾَوماث الماضَة ٌَخًدؤ بها في المس خلدي وُ

  .ًؾصف بمنهج اًخحََي اًفني
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 Jacques HAMON, Op.cit, P266.  
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   منهج اًخحََي اًفني 2-1

 وؽاذت ؛ٍصحىز ُشا اًيوغ من اًخحََي ؽلى تحصكَث الٔسؾاز وثقيراتها الماضَة ونشا حجم اًخساول تقَة اًخًدؤ باًسؾص

  .ما ٍىون ُشا في الٔخي اًلعير ملازهة بالٔساسي، حِر ٌس خزسم جىثرت من طصف الملازتيْ و اًسلٌشدت

والمس خلدي ؛ بٔن اًخازيخ ًؾَس هفسَ  Les chartistesًؾخلس بٔهعاز ُشا اًيوغ من اًخحََي والطٍن ٌسمّون باًفٌَيْ 

ما ُو إلا امذساذ ٌَلٌضي، بحَر ثصرفاث وسَوك المخؾامَيْ لا ثخقير إرا تلِت اًغصوف ثاتخة، و ًتُ اًخًدؤ اسدٌاذا ؽلى 

الٔصكال اًحَاهَة ؽاذت
179

اًدضازث، ولا ٍىذفي فلط تخِان :  هونَا سِلة اًلصاءت واًخفسير، و جسمى في تؾغ الٔحِان تؼ 

الٔسؾاز فلط فِتُ اس خزسام نشلع حجم اًخساول لصزاسة حِوًة اًؾصط واًطَة ًخحسًس اتِاٍ 

اًسوق
180
  .(ىزولي،ظؾوذي)

   اًخحََي بالاؼتماذ ؽلى الميحيَاث اًحَاهَة بٔو الٔعمست    2-1-1

     ثبذٔش الٔصكال المؾتمس ؽَيها ٌَخًدؤ باًسؾص المس خلدلً ؽست بٔصكال كَلميحيَاث اًحَاهَة بٔو الٔعمست، و اًتي كس حىون 

شا . س يوًة صِصًة بٔس حوؼَة ًومِة ساؼَة تخخَف الٔعمست ؼن الميحيَاث هونَا تحوي سؾص الٕاكفال وبٔؽلى و بٔذنَ سؾص وُ

  ؛ؼصط ًِا

  اٍتمثَي اًحَاني بالٔعمست مػ اتِاهي ٌَسوق اًعؾوذي و اًنزولي : (01-02)اًض  

  
Source : http://aoe.forex.googlepages.com/122.doc13/02/2008  

ًؾصط اٍتمثَي اًحَاني بٔؽلاٍ اٍتمثَي ًلٔسؾاز حسة الٔعمست، واًتي تحخوي ؽلى بٔؽلى وبٔذنَ سؾص مػ سؾص الٕاكفال 

شا الٔذير ٍىون في حزاًس بٔي دط الاتِاٍ ظؾوذي   Up)والطي ًتُ زتطَ باًسؾص اًساتق ٌَحعول ؽلى اًض ، وُ

Trend line)  بٔو في ثياكط بٔي دط الاتِاٍ ىزولي(Down Trend line)     

                                                 
179

  يمىن اس خزسام اًؾسًس من الٔذواث كًَسلاسي اًزمٌَة و رلع ؼن طصًق اٍنمشخة كهنهجَة توهس حِيىِنز ٌَخًدؤ كعير المسى، و لمزًس من اًخفعَي 

   .2002، ذًوان المطحوؽاث الدامؾَة، الدزائص، نمارح و ثلٌَاث اًخحؤ كعير المسىموًوذ حضلٌن، : اهغص 
180

   .trend  ٌسمى نشلع اًترهس وس حة ًؼ 



ؽسوى الٔسماث واهخلال اًؾولمة الماًَة عي في وتسائَِا اًحوزظاث هغصًة نفاءت:  اًفعي اًثاني.......................................................   

62 

 

ًخطَة ُشا اًيوغ من اًخحََي فن في اًخطحَق
181

لة الٔولَ؛ فدؾس زسم   باًصغم من ملاحغة ثساطخَ في اًوُ

 فإرا كَن اًخوكػ مػ الاتِاٍ اًؾام ًوصي المحَي المالي باًشراء، و إرا كَن ذازح ؛اًض  بٔو الرصًطة اًحَاهَة ًخلح المسى

الاتِاٍ فِوصي باًحَػ
182
.  

ؽلى بٔسؾاز الٔسِم و تمثََِا، و ُو ما يمثي ثلََػ ٌَوكت فيما يخط اًؾمََاث المخؾَلة بالٔسِم راث  ًؾتمس اًض  اًساتق

ًلوم المحَي حسة ُشا اًيوغ من ؛ حِر اًخقيراث فير المِمة، لطلع وخسث بٔهواغ بٔدصى و هي اًيلط و الٔصكال

الٔصكال بحساة اًفصوكاث
183

 بٔوزو، فؾيسما ًخجاوس اًؾائس ُشا المحَؿ جصمز له 2، و ملازىتها تليمة محسذت مس حلا مثلا 

  .0، وؼيس ؽسم تَوفَ ُشا المحَؿ ٍصمز باًصمز 1باًصمز 

، و رلع ؼن طصًق  Markowidzeإن المتمؾن حِسا في ُشا اًيوغ من اًحَان يحمي في طَاثَ محخوى هغصًة 

نلٌ ًوخس هوغ بدٓص من . JENSENSاًخؾحير ؼن انحصاف اًؾائس المخوكػ ؼن اًؾائس اًفؾلً والطي ٌض حَ إلَ حس هحير مؤشر 

الرصائط بٔو اًحَانَث ٌس خزسم جىثرت في اًواكػ اًؾملً وهي دصائط اًضمؾسان
184
.  

   دصائط اًضمؾسان 2-1-2

 حِر اس خزسمت لٔول مصت في ؛ثؾخبر دصائط اًضمؾسان من بٔكسم الرصائط والٔذواث اس خزساما ٌَخًدؤ باًسؾص

م كٔسَوة ٌَخًدؤ تبسٔؾاز الٔزس1700اًَابان س ية 
185
ًؾتمس ُشا اًحَان ؽلى بٔزتػ مذقيراث بٔساس َة وهي سؾص الافذخاخ ؛ و

، فإرا كَن سؾص الافذخاخ بٔنبر من سؾص الٕافلاق (high، low)بٔؽلى  وبٔذنَ سؾص ، (Open، Close)وسؾص الٕافلاق 

 و مٌَ ًيعح باًشراء، و إن كَن اًؾىس فِو فازػ بٔي ًيعح باًحَػ والرطّان بٔؽلى ؛فإن حسم اًضمؾسان ٍىون مذخَئ

  .وبٔسفي الدسم ًسلان ؽلى بٔؽلى وبٔذنَ سؾص

    هلاظ الصعم و الملاومة- 3

ٌس خزسم اًفٌَون في المسى اًطوًي مجال ثقيّر الٔسؾاز، ٌسمى حسٍ الٔذنَ بمس خوى المساهست بٔو الصعم، و ٌسمى 

حسٍ الٔؽلى بمس خوى الملاومة، حِر تحسًس اًسؾص ُو نَتج مؾصنة تيْ المضتًريْ و اًحائؾيْ
186
 (support) مٌطلة الصعم. 

 هي اًيلطة اًتي  (Resistance)هي اًيلطة اًتي ًؾخلس بٔفَحَة المسدثمصون ؼيسُا تبنٔ اًسؾص سوف ٍصثفػ، وهلطة الملاومة

  .يُّحط ًؾخلس ؼيسُا بٔفَحَة المسدثمصون بٔن اًسؾص سوف

 حىون في تؾغ الذالاث حصكَث اًسِم حتميز باًؾضوائَة مذا يجؾي عمََة اًخًدؤ ظؾحة هوؽا ما
187

خَ  و ما ثياوً  ، وُ

DOWهغصًة 
188

 حِر كامت تخلس يم تحصكَث الٔسؾاز إلَ زلازة بٔهواغ
189
.  

                                                 
181

  .302ض ، ؼحس اًقفاز حٌفي، مصحػ ساتق 
182

  .  اًشراء باًًس حة ًقير الماًىيْ ًلٔسِم، و الاحذفاع باًًس حة ٌَلًٌىيْ، بٔما باًًس حة نشلع ٌَحَػ ٍىون ٌَلًٌىيْ و ؽسم اًشراء باًًس حة ًقير الماًىيْ
183

  . و ُو ما ًؾبر ؼن اًؾائس بٔو الٔزباخ فير اًؾاذًة
184

 اًضمؾسان ًقة ُو حامي اًضمػ، فإرا كَن مذخَئ ذل ؽلى وحوذ إنَزت و ُو ذًَي ٌَشراء، و اًؾىس إرا كَن فازفا ذل ؽلى ؽسم وحوذ إنَزت    و مٌَ لا 

  .ذاؼي ٌَشراء
185
  .306 ؼحس اًقفاز حٌفي، مصحػ ساتق، ض 

186
  .(bull)و المضتري باًثوز  (bear) في الٔسواق الماًَة الٔمصٍىِة ٌسمى اًحائػ بالصة 

187
 مس خللة ؼن اًزمن راث مذوسط مؾسوم وهي ميزت اًسوق اًىفء، بٔهغص الصزاسة ظيروزت جسمى في الاكذعاذ اًلِاسي باًدضوٌش الٔتَغ وهي 

  .اًخطحَلِة 
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 من بٔكسم الٔساًَة اًفٌَة ٌَخًدؤ باتِاٍ بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة الٔذيرتثؾخبر ُشٍ اًيغصًة  
190

، بحَر ًؾتمس تحََي 

ُشٍ اًيغصًة ؽلى بٔن بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة ثخحصك مؾا جنمط مؾيْ ذلال تلػ س يواث، ويمىن ثلس يم ُشٍ اًخحصكَث إلَ 

  : زلازة بٔهواغ و هي 

َة      ثخؾَق باًليمة الذلِلِة ٌَسِم، و اًتي كس حىون ظاؽست بٔو ُاتطة؛: تحصكَث بٔوً

  حتمثي في اًخلَحاث كعيرت الٔخي وحصثحط بالٔحساج الدازًة؛: تحصكَث ثاهوًة   

  .تحصكَث فير ُامة وصارت في طحَؾتها : تحصكَث ًومِة    

 حِر ٌس تمس ُشا الاتِاٍ ؛    ثفترط ُشٍ اًيغصًة بٔن الاتِاٍ الٔساسي ٌس تمص ًفترت طوًلة كس ثعي إلَ خمس س يواث

من ذلال ثددػ حصنة مذوسط مؤشر ذاو حووس ٌَشركَث اًعياؼَة وًشركَث اًيلي؛ فإرا كَن اتِاٍ مذوسط المؤشر إلَ 

 و إرا كَنَ مذؾاهسيْ ذل ؽلى وحوذ حالة ؽسم اًخبنٔس ، وإرا كَن الاتِاٍ إلَ الٔسفي فِو ىزولي،الٔؽلى فاًسوق ظؾوذي

و ذًَي ؽلى اًخقير في الاتِاٍ الٔساسي؛    باًسوق وُ

   

تؾس اًخطصق ٌَخحََي اًفني وتؾغ الٔذواث المس خزسمة ٌَخًدؤ تبسٔؾاز الٔوزاق الماًَة والمؾتمست ؽلى اًحَانَث   

 والمتمثي في اًخحََي ؛واًصسوماث تقَة تحسًس ثوكِت اًحَػ واًشراء، نحاول في المصحلة المواًَة اًخطصق ٌَمسذي اًثاني

  .الٔساسي

      منهج اًخحََي الٔساسي 2-2

 ماًَة)ًؾتمس ُشا اًيوغ من اًخحََي ؽلى المؾَوماث الماضَة والمس خلدََة، واًتي جضمي اًغصوف الاكذعاذًة اًكلَة 

المخاطصت المعاحدة لطلع، ؽلى ؼىس اًيوغ الٔول الطي اؼتمس ، اًخسفلاث، ، و الدزئَة ًخحسًس الٔزباخ(...هلسًة اكذعاذًة

كيمة اًوزكة الماًَة، فلس ٍىون اًحسء من المس خوى اًكلي اتِاٍ ؽلى المؾَوماث اًخازيخَة ًلٔسؾاز والٔحجام فلط ٌَوظول إلَ 

و ما ٌسمى   و ما ٌسمى تحََي بٔؽلى بٔسفي، بٔو من المس خوى الدزئي ثم الاهخلال إلَ اًكلي وُ ثم الاهخلال إلَ الدزء وُ

  .تحََي بٔسفي بٔؽلى

ا ثم ،إن بٔمض ما ًيعة ؽَََ ُشا المنهج ُو تحسًس بٔمض المخقيراث المؤثصت ؽلى سوق الٔوزاق الماًَة  وهَفِة ثبزٔيُر

يُّسف تحََي اًغصوف الاكذعاذًة اًكلَة .  وكس ٌضمي مخاطص الصولة ؼيس إمكاهَة اًخيوًػ الصولي؛اًخًدؤ بها ذاذي الصولة

 والمتمثلة بٔساسا في اًياتج المحلً الرام ؛، و رلع تؾس ذزاسة لٍوؽة من المخقيراث(هساذ/زواح)إلَ اًخًدؤ بحالة الاكذعاذ 

(PIB) ٍاًىذلة اًيلسًة، سؾص اًفائست، اًضرائة، الٕاهفاق الذىومس اًخلرم، سؾص اًصرف، ذلال جضرَط ُش ،

؛ ففي المسى اًطوًي (كعير/طوًي)المخقيراث واًخًدؤ بها ٌس خَزم تحسًس مؾسل اٍنمو الذلِلي وًُس الاسمي، و بٔفق اًخًدؤ 

                                                                                                                                                         
188

  . مؤسس شرنة ذاوحووس، و بٔول محصز لدصًست وول ستًرت
189

  .Elliot  ثوخس هغصًة بٔدصى نشلع و هي هغصًة 
190

  .311مصحػ ساتق، ض, الاسدثماز في الٔسِم واًس يساث, خلال إجصاُيم اًؾحس, نَال فصًس معطفى,  لَسّ ظالح الذياّوي
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 ًًذلي المحَي المالي إلَ جضرَط اًلطاؽاث؛تؾس جضرَط اًغصف الاكذعاذي. حزذاذ ذزخة المخاطصت
191

 تقَة اًوكوف ؽلى 

تُ رلع مصوزا بالمصاحي /اًواؽس اًواؽست منها، ورلع من ذلال الاُتمام باًؾلاكة تيْ مؤشراث اًلطاغ واتِاٍ الاكذعاذ، وً

  :اًخاًَة 

تحسًس هوغ اًلطاغ وثعيَفَ – 1
192
والطي يمىن بٔن ًبذٔش خمس حالاث : 

193
  : وهي 

ا بٔنبر من مؾسلاث نمو الاكذعاذ اًوطني؛: كطاؽاث مذيامِة   --   وهي كطاؽاث مؾسل نموُ

  و هي كطاؽاث ثخبثٔص تسزخة هحيرت تفتراث اًصواح واًىساذ؛: كطاؽاث مصثحطة بالصوزت الاكذعاذًة   --

  هي كطاؽاث مصثحطة بالصوزت اًخجازًة في حالة اًصواح وكََلة اًخبثٔص تفتراث اًىساذ؛: كطاؽاث ذفاؼَة   --

ا مساو لمؾسلاث نمو الاكذعاذ اًوطني في : كطاؽاث مذيامِة و مصثحطة الصوزت الاكذعاذًة   -- و هي كطاؽاث مؾسل نموُ

ا في اًغصوف فير اًؾاذًة بٔنبر من مؾسلاث نمو الاكذعاذ اًوطني؛    اًغصوف اًؾاذًة، ومؾسل نموُ

ا بٔكي من مؾسلاث نمو الاكذعاذ اًوطني: كطاؽاث مذسُوزت   --   . هي كطاؽاث مؾسل نموُ

   تِمَػ المؾطَاث والمؾَوماث المخؾَلة باًلطاغ؛1-1

   تحََي بٔسواق مٌخجاث اًلطاؽاث؛1-2

   تحََي الٔذاء المالي واًدضقَلً؛1-3

 ذزاسة ثيافس َة اًلطاغ1-4
194
  ؛ 

   ذزاسة ذوزت حِات اًلطاغ؛1-5

  . تحََي وذزاسة مخاطص اًلطاغ1-6

    ؛و جضرَط وضؾَتها الماًَة (الٔسِم)ادذَاز المؤسسة- 2

 ًحلى بٔمام المحَي ثؾَيْ ،اًواؽست/اًلطاؽاث اًواؽس/تؾس ذزاسة المخقيراث اًكلَة ثم الاهخلال نحو ذزاسة اًلطاغ

ذزاسة وتحََي اًشرنة بٔو اًشركَث يمص نشلع . المؤسساث اًتي ٌسدثمص بها بٔمواله، واًتي ثخطَة نشلع ذزاسة وتحََي

بمجموؽة من المصاحي
195

 جسمى بمصاحي كِاذت اًخحََي المالي
196
.   

                                                 
191

  . يمىن ثؾصًف اًلطاغ تبهَٔ ؼحازت ؼن لٍوؽة من المؤسساث اًتي ًِا ؼصط و طَة و دعائط إهخاح مضترنة
192

حِر تم اؼتماذ ...  يمىن اًخعيَف ٌَلطاؽاث من ؽست سوايا مثي اًلطاغ اًؾام و الراض و المضترك ، بٔو كطاؽاث نثَفة زبٔش المال و بٔدصى نثَفة اًؾمي

  .ُشا اًيوغ هوهَ يجمػ تيْ الاكذعاذ اًكلي و اًلطاؽاث
193

, الٕاسىٌسزًة, الصاز الدامؾَة, 1ظ, ثلِيم اًشركَث و الٔوزاق الماًَة ًقصط اًخؾامي في اًحوزظة منهج اًخحََي الٔساسي,  لَس ؼحسٍ لَس معطفى

  .65، ض1998
194

اًزبائن، الموزذون، الميافسون الذاًَون و الدسذ، اًسَػ اًحسًلة، بٔو من ذلال تحسًس طحَؾة –   ثتُ من ذلال ذزاسة اًلوى اًخيافس َة الشس ًحوزحص 

  . اًسوق اًسائست ُي هي احذكازًة، احذكاز اًللة، مٌافسة احذكازًة، مٌافسة كَملة و ُشٍ الٔذيرت ثحلى هغصًة 
195

:  المصاحي هي بٔمض    

. الٔسواق؛ مٌخجاث المؤسسة؛ مصاحي الٕاهخاح؛ ص حىة اًخوسًػ ٌَميغمة/ذزاسة اًسوق:  ٍىون رلع من ذلال : اًدضرَط الدَس ًًضاظ المؤسسة  -

ثلازٍص محافغي الذساباث و المصاحؾيْ و اًترنيز ؽلى زبٔيُّم؛ المحاذئ : و رلع من ذلال : اًس َاساث و الرَازاث المحاسخِة الميتهجة من كدي المؤسسة  -

 ...  .ثلٌَاث اًخجمَػ ٌَحساباث؛  المؤونَث؛ اًفصوغ فير المجمؾة  المحاسخِة المؾتمست؛ 

. ، َُ  اًخكاًَف، بٔثص الملط، بٔثص اًيلطة المَخةGoodwillتحََي اًِوامش، مؾالدة فائغ اًليمة :  باًترنيز ؽلى ما ًلً : إوضاء اًثروت بٔو اًليمة  -

 .،  الٔظول اًثاتخةBFRالاحذَاح في زبٔش المال اًؾامي  :  تسزاسة كلا من  : الاسدثمازاث  -
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ا، تياء ؽلى المؤشراث والمصاحي  تؾس ذزاسة وتحََي اًشركَث ذاذي اًلطاغ بٔو اًلطاؽاث اًواؽست اًتي تم ادذَازُ

 ًحلى اًؾيصر اًصئُس ُو اًخلِيم واتخار اًلصاز؛ساًفة الطهص
197
.
 
  

لٌ  اًخسفلاث : ثؾخبر المصحلة الٔذيرت والمتمثلة في ذزاسة اًشرنة مصحلة بٔساس َة جسمح تخحسًس مذقيٍرن بٔساس َيْ وُ

المس خلدََة ومؾسل المصذوذًة المطَوة بٔو حكلفة زبٔش المال بالاؼتماذ ؽلى تؾغ اًنمارح
198

 ننمورح ثواسن الٔظول الماًَة 

(MEDAF/CAPM) و ؛ و اًتي ثؾتمس إلَ حس هحير (MEA/APT)موضوغ الٔطصوحة، بٔو نمورح اًخلِيم بالمصاجحة  وُ

ؽلى مذقيراث الاكذعاذ اًكلي ذون تحسًسُا
199

  . مذا ًؾطيها بٔمطَة باًقة ؼيس اس خزسام منهج اًخحََي الٔساسي

يخخَف منهجا اًخحََي اًفني والٔساسي من نَحِة فَسفة اًخحََي اًتي ًلومان ؽَيها، ومن حِر اًِسف، 

واًوسائي و اًخكاًَف، إلا بٔهَ ؽلى المحَي المالي بٔن ًلم جكليهلٌ ٌَلِام تسوزٍ ؽلى بٔحسن وخَ مذىن؛ فاًخحََي اًفني يمىن 

اس خزسامَ بافتراط بٔن اًسوق ًُس نفء بالمس خوى اًلؾَف، في حيْ ًؾخلس بٔصحاة اًخحََي الٔساسي بٔن اًسوق 

نفء ؼيس المس خوى المخوسط، و نفء ؼيس المس خوى اًلؾَف
200
.  

  

  فَسفة هغصًة اًىفاءت تيْ واكػ اًضشور في الٔسؾاز واًيغصياث اًحسًلة : المطَة اًثاًر 

يُّسف ُشا المطَة الطي كسم ًثلاج محاوز إلَ اًخؾصًف تغاُصت اًضشور في بٔسؾاز اًحوزظَة، وؼصط ًحؾغ 

يا مٌاكضة هغصًة ؽسم الاس خلصاز المالي ًِايمن  الٔذتَاث اًتي ذاضت الموضوغ في اًحساًة، بٔما في المحوزٍن اًحاكِيْ حاوً

صى بٔصحابها بٔنَا  مًسكي اًتي لا ثؤمن تيغصًة اًىفاءت، وهغصًة الماًَة اًسَوهَة اًتي حصى ؽسم تحلق فصضَة اًصصاذت بٔظلا وٍ

   تسًلة ًيغصًة اًىفاءت؛

  

  صشور الٔسؾاز تيْ هغصًة الماًَة اًسَوهَة وهغصًة فصضَة ؽسم الاس خلصاز المالي  - 1

ا إصازت ؼن مض  اًسؾصي  ًؾخبر اًضشور  عاُصت ؼصضَة ؽلى مس خوى الٔسؾاز وفير طحَؾَة، نلٌ يمىن اؼخحازُ

ا ًخَحَة الاحذَاخاثسؾيرفي اًىفاءت المؾَوماثَة بٔو مض  في نمارح ث  س ية ر كدين فم.  الٔظول الماًَة اًتي ًخطَة ثطوٍصُ

ؽلى اًيحو  بٔمض الصزاساث وموضوغ بحثها  تؾغ واًححر خازي في موضوغ صشور الٔسؾاز، والدسول اًخالي ًبرس1980

  :اًخالي 

                                                                                                                                                         
ي  - ي الطاتي، المخاطص: من ذلال ذزاسة : اٍتموً . اًس َولة، سؾص اًفائست، سؾص اًصرف: الاس خساهة، الٔموال الراظة، اٍتموً

المصذوذًة الماًَة و الاكذعاذًة، و بٔثص اًصافؾة الماًَة؛ ملازهة مؾسل المصذوذًة الاكذعاذًة بمؾسل المصذوذًة :  تخحََي كل من :  ذزاسة المصذوذًة  -

 .المفصوط؛ اًليمة؛ مخطص ؽسم ؽلى اًوفاء بالاًتزاماث

  
196

 Pierre VERNIMEN, Op.cit,P196   
197

ػ الدَس بالٕاضافة إلَ تحسًس اًلطاغ اًواؽس، فيمىن ادذَاز فير واؽس تقَة اًخلََي من ذزخة المخاطصت، و ثؾغيم المصذوذًة    .  ُشا اًخحََي ٌسمح باًخيوً
198

 سوف هخطصق ًِشٍ اًنمارح باًخفعَي في اًفعي اًثاني حِر هخطصق بالاضافة ٌَيورخيْ المشهوزٍن، نمورح ثواسن الٔظول الماًَة في حالة وحوذ حكلفة 

  ... . و الراض تخلِيم الرَازاث BLACK et SCHOLES ، نمورح FAMA et FRQNCHEٌَمؾَوماث، هورح 
199

  .60مصحػ ساتق،  ض,  لَس ؼحسٍ لَس معطفى

 
200

، خامؾة وزكلة، اًؾسذ مجلة اًحاحرسوٌسي ُوازي، بٔمطَة ثلِيم المؤسساث في اتخار كصازاث الاسدثماز المالي،  2007/05 ض  . 111-112  
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   اًحوزظَةًحيْ تؾغ حالاث صشور الٔسؾاز : (01-02)الدسول 

  اًس ية  اًحاحثيْ/اًحاحر  ثفسير اًضشور  هوغ اًضشور

  BASU  1977  الٔسِم راث اًليمة بٔنثر هي النٔثر ازثفاؽا في المصذوذًة  بٔثص اًليمة 

  FRENCH  1980  ًوم الازييْ بٔنثر انخفاضا في مؾسل المصذوذًة ؼن باقي بٔيام الٔس حوغ  بٔثص نَاًة الٔس حوغ

  BANZ  1981  اًشركَث ظقيرت اًصسملة هي النٔثر مصذوذًة  بٔثص الذجم 

  REINGANU M  1983  مؾسل المصذوذًة مصثفػ في تساًة اًس ية ٌَشركَث ظقيرت اًصسملة  بٔثص صِص خاهفي 

ي  بٔثص الازثساذ طوً

  الٔخي

الٔسِم الٔكي مصذوذًة في الشس س يواث هي النٔثر مصذوذًة في 

  الشس س يواث الملدلة
DEBONTD et THALER  1985  

  ARIEL  1990  مؾسل المصذوذًة مصثفػ في الذعة اًتي جس حق ًوم تسون عمي  بٔثص اًؾطلة 

ة    SAUNDERS. JR  1993  مٌرفغت بٔيام راث اًسحة بها مؾسل مصذوذي  بٔثص الٔحوال الدوً

  الصول النٔثر ذيملصاطَة راث مصذوذًة مصثفؾة  بٔثص الصيملصاطَة
SANTA-CLARA ، 

VALKANOV  
2003  

Source : Jacques HAMON، Bourse et gestion de portefeuille، Economica، Paris 2004, 

PP279-280.  

  : حول بٔزتؾة محاوز زئُسة وهي اًسؾصي ًسوز اًخفسير الطي كسّمَ اًىذاّة في الٔذة المالي ًغاُصت اًضشور 

، ومن تيْ عاُصت صشور الٔسؾاز ثخؾَق ثسَوك المخؾامَيْ فير اًصص َس، الٔمص الطي ًوجهيا نحو الماًَة اًسَوهَة -

 .Kahneman et Tversky (1979)الٔوائي الطٍن خاتوا ُشا الموضوغ 

 .ٍصحػ صشور الٔسؾاز إلَ وحوذ ؼوامي المخاطصت، وبٔثص الذجم الطي تم إذزاخَ في نمورح زلاج ؼوامي -

  ؛Schwert(2000)لا ًوخس في الذلِلة صشور الٔسؾاز، والٔمص ًخؾَق باس خرصاح اًحَانَث، من تيْ اًحاحثيْ  -

إؽاذت جضىِي مؾسلاث المصذوذًة هدِجة بٔو اهؾكاش ٌَفصوكاث؛ نخكاًَف اًعفلاث، واًلِوذ المفصوضة ؽلى اًشراء  -

(Hou et Moskowitz (2003))ؽلى المىضوف 
201
. 

  

  فَسفة اًىفاءت وهغصًة فصضَة ؽسم الاس خلصاز المالي  - 2

ظاػ هغصًة فصضَة ؽسم الاس خلصاز المالي الاكذعاذي الٔمصٍكي ُايمن مًسكي
202

، حِر حصى اًيغصًة بٔن 

الٔسواق الماًَة تخَق كواُا الصاذََة مسخدة موخاث من اًخوسػ الائتماني وثلرم الٔظول ًددؾِا موخاث من حصاحػ الائتمان 

 وباًخالي لا ثؤذي إلَ تخعَط ،واىىلٌص في الٔظول، نلٌ ًلترخ مًسكي بٔن الٔسواق ًُست مؾغّمة ٌَىفاءت ولا مس خلصت

بٔمثي ٌَموازذ
203

  :، ولمياكضة ُشٍ الٔفكاز هؾصط ما ًلً 

                                                 
201

 Jacques HAMON, Op.cit, PP279-280.  
202

Minsky, Hymen 1919-1995)مًِسكي   ُايمن  اكذعاذي ( و اًىِنزي، تؾس اًخَاز ما في ٌسجي بٔمصٍكي  ؽسم الاس خلصاز  حول تبؼٔلٌله مؾصوف وُ

  .الاكذعاذًة بالصوزاث وؽلاكتها الماًَة والٔسماث
203

 Minsky, Hymen ( 1975), John Maynard Keynes, Columbia: Columbia University Press.  
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   اًحيوك المصنزًة واًىفاءت  2-1

جس خؾمي اًحيوك المصنزًة بٔذواث مخخَفة لملٌزسة اًس َاسة اًيلسًة، وجس خزسم مؾسل اًفائست ٌَخحكن في الٔسواق 

 مذا يحتُّ ؛الماًَة واًيلسًة، ًىن اًيغصًة الاكذعاذًة حصى تبنٔ الٔسواق راث نفاءت، بٔي لاتس من حصوِا ثؾمي ًوحسُا بًَٓا

فإرا كَهت اًحيوك المصنزًة ضروزًة . ؽََيا اًوزوق في الٔسواق ًكي تحسذ الٔسؾاز ذون اٌَجوء إلَ بٔسَوة اًخرطَط

اًوحوذ واًخسذي ثسخة ؽسم الاس خلصاز المخبظٔي في الٔسواق فلا وحوذ لمؾنى اًىفاءت، وإن كَهت الٔسواق حتميز جىفاءت 

فلا ذاؼي ًوحوذ تيوك مصنزًة
204
.  

  اًىفاءت اؼخلاذ بٔم واكػ ؟ ومض  اًخواسن في الٔسؾاز   2-2

ًلول 
205

Samuelson"  إن اًفىصت المحسئَة ًيغام الرسازت اًخيافسي يجؾي بٔسؾاز الٔظول الذلِلِة ثخحسذ ثحؾا

ًخفاؽي كوى اًؾصط واًطَة، وما ًيطحق ؽلى اًسَػ الاس تهلاهَة ًيطحق بًٔلا ؽلى بٔسواق ؼوامي الٕاهخاح كًَؾمي، 

حوطا إلَ بٔن ًخحلق "الٔزط، زبٔش المال ، إن ُشا اًطصخ ًوافلَ خي الاكذعاذًيْ، حِر الٔسؾاز ثخجَ ظؾوذا وُ

اًخواسن، وباًخالي ُشٍ الًَٓة تخَق ثواسنَ ذائما تي وثلمن بٔفلي حصثُة مذىن ًلٔسؾاز، مذا ًلوذ إلَ بٔفلي تخعَط 

 الٔمص الطي من صبهَٔ بٔن يجؾي مس خزسمس الموازذ ًسفؾون بٔنثر ٌَحعول ؛ٌَموازذ، ومن ثمة ثعحح الموازذ مٌخجة اكذعاذيا

ؽلى الموازذ وباًخالي ثخقير الٔسؾاز ثحؾا لطلع، ومن اًطحَؾي تمَي الٔسواق نحو حصثُة بٔفلي ًلٔسؾاز مػ تخعَط بٔمثي 

 اًسوق حصت وثؾمي ما جضاء وتحلق اًخواسن الٔمثي وبٔي "ذؽَ ًؾمي ذؽَ يمص"ثحؾا ًفَسفة . ٌَموازذ يجؾي اًخواسن مس خلصا

ثسذي في كوى اًسوق ًن يحلق صُئا بٔفلي، تي كس ًسفػ اًيغام في اتِاٍ ذون المثالي تؾَسا ؼن اًخواسن، وثحؾا ًِشٍ 

اًفَسفة اًعسماث الرازحِة المؾاهسة هي اًوحِست اًلاذزت ؽلى ذفػ الٔسواق تؾَسا ؼن اًوضػ اًطحَؾي المثالي، ومن ثمة 

اًيغام اًحاحر ؼن اًخواسن لا ٌس خطَػ بٔن ًولص ذاذََا كوى طازذت ًلاس خلصاز جس خطَػ ذفػ اًيغام تؾَسا ؼن وضؾَ 

المثالي
206
.  

  ُي بًَٓة اًخواسن حلِلة؟ : كعوز اًصؤًة  2-3

إن هَفِة ذَق اًخواسن في سوق اًسَػ الاس تهلاهَة يخخَف كلَا ؼن بٔسواق ؼوامي الٕاهخاح الٔدصى، حِر لا 

"حوزح هوجص"ًوخس وضوخ ًلًَٓة اًتي ًتُ من ذلاًِا اًخواسن، حِر ٍصى 
207

 بٔن ُياك حِلة مٌطلِة مٌدشرت في ثؾَيم 

ن رلع ًيطحق ؽلى كل الٔسواق، نلٌ بٔن ُياك دطوزت في الٕايمان بٔ الاكذعاذ، فٌحن اكذيؾيا تبنٔ اًسوق نفء ثم بٔومطيا ة

خوضَح الادذلاف تيْ الٔسواق هؾصط كل من سوق اًزذازف واٌَوحاث اًفٌَة   بالاس خلصاز اًفطصي ًلٔسواق، وً

   وسوق اًحترول؛

                                                 
204

  .39 ض ، مصحػ ساتق،هوجصحوزح   

َسون بٔهخوني  205 ُو اكذعاذي  ،2009ذٌسمبر  13 - في فازي تولاًة اهسيانَ، اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة ثوفي1915ماًو  15ولص ًوم)تول ساموً

 .1970بٔمصٍكي، حائز ؽلى خائزت هوتي في الاكذعاذ في ؽام 
206

  19 ض ، مصحػ ساتق،هوجصحوزح   

 لٕاذازت زاش المال، ولص في ساهسٍصلاهس  BlueCrest؛ زئُس لٍوؽة المسدثمصٍن؛ وهي إحسى فصوغ شرنة George Copperالصنخوز حوزح هوجص  207

  .deutscheJPMorganاًبًرطاهَة وذزش في ذوزُام، وعمي مسٍصا ًلاسدثماز في تيم حولصمان وكهحَي استراثَجي في تيم 
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ُشٍ اًسوق ٍصثفػ فيها اًطَة تِاٍ اًسؾص تسلا من بٔن : سوق اًزذازف ؼيسما ٌس خجَة اًطَة لازثفاغ الٔسؾاز

ًيرفغ، حسة ما خاء في هغصًة فَِبن، ؽلى بٔن اًسؾص المصثفػ في ُشٍ الٔسواق ُو الطي ذَق اًطَة ؽَيها حِر 

و ما ًؾصف بالاس تهلاك اًصائػ، ًىن زواذ هغصًة اًىفاءت ٍصون ؛ٍصى بٔن الٔثصياء اس خؾمَوا الٔص َاء اًحاُغة ًَدداُوا بها  وُ

   .بٔن ُشٍ اًيغصًة تمثي انحصافا ضئَلا يمىن تِاُلِ ضمن اًحًِة الاكذعاذًة اًىديرت

 مذا يخَق ؛إن الٔسواق اًحترول الذاًَة ثفصط ثلَِس اًؾصط: سوق اًحترول ؼيسما ًؤذي هلط اًؾصط إلَ سياذت اًطَة 

طَحا ملازبا هحيرا؛ ففي اًوكت الطي ًتراحػ المس تهَىون ؼن اًشراء هدِجة ازثفاغ اًسؾص ومحسوذًة اًؾصط ًخجَ 

  . الملازتون في الاتِاٍ المؾاهس فيًزسون من مضترياتهم

صي  إن ُشٍن المثاًيْ ًوضحان اًىِفِة اًتي ٌس خجَة بها المس تهَىون والملازتون ًلِوذ اًؾصط ثبرس مؤشر الدوُ

  .تيْ بًَٓة عمي بٔسواق الٔظول وثلغ الًَٓة المس َطص ؽَيها في سوق اًسَػ والرسماث

إن كاؽست الاسدثماز تِؾَيا هححر ؼن الٔظي رو اًليمة اًياذزت والطي لا يمىن سياذت ؼصضَ لمواجهة اًطَة، ورلع تماص َا 

في سوق اًزذازف كَن ازثفاغ اًسؾص ُو الطي ذَق اًطَة، وفي . مػ المحسبٔ اًصئُس اًلائم ؽلى اس خجاتة اًؾصط ٌَطَة

  .سوق اًحترول اًؾصط ُو الطي ذَق اًطَة، ًىن ًفترط في بٔسواق الٔظول بٔن اًخقيّر في اًسؾص ُو المحفّز ٌَطَة

 تي هلط اًؾصط ُو الطي يحفز اًؾصط وزبما ؛إن اًضائػ في بٔسواق الٔظول ُو بٔن اًطَة لا يحفز اًؾصط

ًولص طَة إضافي، بٔو اًؾىس زبما انخفاط اًسؾص الطي ٌضير إلَ اًزياذت في اًؾصط ًؤذي إلَ حصاحػ اًطَة
208
.  

  

  (ُي المض  في سَوك اًيغصًة بٔم في هغصًة اًسَوك؟)اًىفاءت وهغصًة الماًَة اًسَوهَة هغصًة - 3 

تسبٔث الماًَة اًسَوهَة في اًثماهٌُاث من اًلصن الماضي، حِر اهطَلت من وحوذ صشور في المؤشراث واًؾوائس 

 وفصضَاث اًسوق اًىفء، إرا فما هي الماًَة اًسَوهَة وما هي ،والٔسؾاز اًحوزظَة اًتي لا ثتماشى مػ مداذئ الماًَة الذاًَة

   باًىفاءت ؟ تيغصًةبٔمض مداذئها وافتراضاتها وما ؽلاكتها

   مفِوم الماًَة اًسَوهَة  3-1

هلعس بالاكذعاذ اًسَوكي بٔو الماًَة اًسَوهَة رلع المجال الطي يُّتُ تسزاسة الثٓاز الاحتماؼَة والمؾصفِة واًؾوامي 

 وبثٓاز رلع ؽلى بٔسؾاز اًسوق واًؾوائس، وتخعَط ،اًؾاطفِة ؽلى اًلصازاث الاكذعاذًة والماًَة ًلٔفصاذ والمؤسساث

   . وبٔفكاز من ؽلم اًيفس مػ اًيغصًة الاكذعاذًة،نلٌ تحاول الماًَة اًسَوهَة ذمج اًنمارح اًسَوهَة. الموازذ

 كَلمحاًقة في زذوذ الٔفؾال  ؛جسَط الماًَة اًسَوهَة اًلوء ؽلى بٔوخَ اًلعوز واًخصرفاث فير اًصص َست ٌَمخؾامَيْ

Overreactionمذا يحسج فلاؽاث سؾصًة؛اًضائؾاث اًتي جسخة انحصاف في اتِاُاث اًسوق  تِاٍ المؾَوماث بٔو  .

سَوك اًلطَػ )حِر يمىن إزخاغ رلع ًلاُتمام المحسوذ ٌَمسدثمصٍن، اًثلة المفصطة، اًخفاؤل المفصظ، اًخلََس الٔعمى 

Herding Behavior)تِّاز اًلوضاء ،
209
 (Noise Traders)  واًطمػ

210
.  

                                                 
208

  .29- 19ض ض  ، مصحػ ساتق،هوجصحوزح  
209

 مض لٍوؽة من المخؾامَيْ ًخاحصون في الٔوزاق الماًَة ًُس ؽلى بٔساش المؾَوماث، وًىن ؽلى بٔساش الٔحاسُس اًضرعَة والٕاصاؽاث ووجهاث هغص  

  .فير دديرت
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نلٌ ثؾخبر الماًَة اًسَوهَة ؽلى بٔنَا الماًَة من وجهة هغص اًؾَوم الاحتماؼَة الٔوسػ هطاكا بما في رلع ؽلم اًيفس وؽلم 

الاحتماغ، حِر ثؾخبر الماًَة اًسَوهَة واحست من اًبرامج اًححثَة الٔنثر حِوًة، نلٌ بٔنَا ثلف في ثياكغ حاذ مػ هغصًة 

نفاءت الٔسواق
211
.  

ًلس تحول اًىثير من اًترنيز في المياكضاث الكَٔذيمَة في جسؾًَِاث اًلصن الماضي واتَِ من تحََلاث الاكذعاذ 

 والٔسؾاز نحو ثطوٍص نمارح ًؾلم اًيفس اًخشري من حِر ظَخَ بالٔسواق ،اًلِاسي ٌَسلاسي اًزمٌَة ًؾوائس الٔسِم

اًسَوك، حِر لم  واًخصرفاث، لاحظ اًحاحثون صشورا نثيرا وهحيرا في الٔسؾاز. الماًَة الطي ثلسّمَ الماًَة اًسَوهَة

جس خطػ اًنمارح اًيغصًة اًخحكن في اًخلَحاث اًىديرت، حِر كطػ ولاسال الٔذة المالي صوطا هحيرا في موضوغ فصضَة اًىفاءت 

وإزحاتها في اًواكػ اًؾملً، إلَ بٔن خاءث الماًَة اًسَوهَة ًكي جضىم في رلع
212
.  

    مداذئ الماًَة اًسَوهَة3-2

لاؼللاهَة المسدثمص، اًسَوك الميخغم ومحسوذًة : ثلوم هغصًة الماًَة اًسَوهَة ؽلى زلاج مداذئ بٔساس َة وهي 

المصاجحة
213

  ؛ وفيما ًلً ؼصط ًِشٍ المحاذئ؛

  : Irrational Investors ؼللاني فير المسدثمص 3-2-1 

 ثوكؾاثٌي ئَتيا ؼيس صحَحة تطصًلة المخاحة المؾَوماث تمؾالجفي  فضلِ ؼيس ؼللاني فير المسدثمص ثصرف ًخعف

 اًلوي اًوضػ ثوضح اًشرنة حول وهخائج الذاًَة ًلٔحساج هحيرت بٔمطَة المسدثمص ًؾطي؛ فلس المس خلدلً اًشرنة بٔذاءة الراظة

 انخفاط احتمال إلَ جضير ظقيرت مؾَوماث ثبتٔي ؼيسما وبالملاتي ،Overreaction يجة مذا تبنٔثر ًخليمِا ًؤذي مذا ٌَشرنة

  .الاؼخحاز تؾيْ المسدثمص ًبذٔشُا لا اًشرنة بٔذاء

   Systematic Behavior  الميخغم سَوكال 3-2-2

 الطاثَة اًليمة ؼن حصفحن ًن  تِؾي بٔسؾاز الٔسِم اًسوكِةٌَمسدثمصٍن ؼللاهَة اًقير اًخصرفاث لٍي ؼضوائَة نإ 

 اتِاٍ ًَقي سوف وباًخالي يجة مذا تبكٔي اًخلِيم ًلاتلِ سوف يجة مذا تبنٔثر اًخلِيم لٔن .اًؾللاهَون نوالمسدثمص حسذُا

 من هحير ؽسذحِر يمَي  مٌخغمة، حىون بٔن الممىن من ؼللاهَةال فير المسدثمصٍن ثصرفاث ذووح وًىن .الاتِاٍ الدٓص

 اًزائست اًثلة اًسُئة، الٔدداز تِاٍ اًفؾي باًصذوذ لمحاًقة؛ كَاًلاؼللانيو سَوك فير اًصص َسال هفس لٕاثحاغ المسدثمصٍن

.  حصاء ُشا اًسَوك الميخغم وفير اًؾللانيبٔطول ًوكت الانحصاف ؛ مذا ًؤذي إلَ اس تمصازًةالدَس بالٔدداز

 

  

                                                                                                                                                         
210

 http://en.wikipedia.org/wiki/Behavioral_economics (10/04/2013)  
211

 Robert J. Shiller , From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance, Journal of Economic Perspectives, 

Volume 17, Number 1, Winter 2003, P83.  
212

 Robert J. Shiller, Ibid, P91.    
213

ًَلى:  لمزًس من اًخفعَي بٔهغص   -2012، ماحس خير ؽَوم ماًَة ومصرفِة، كلَة الاكذعاذ خامؾة ذمضق، ؽلم المال اًسَوكيالسوي،  سيٍرن اًلاذزي 

2013.   
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   Limited Arbitrage Opportunity المصاجحة من ًلاس خفاذت حسوذ حوذ و3-2-3 

 ثحلى؛ ًىنها الذلِلي مس خواٍ إلَ اًسؾص لٕاؽاذت اًؾللاهَون المسدثمصون إٍيها ًَجبٔ  اًتي الًَٓة المصاجحة عمََة ثؾخبر

 ًخبزٔير بالٕاضافة اًسؾص، ًخقير المحسذ باًوكت الدِي المياسة، باًوكت س َولة ثوفص ؽسم : منها بٔس حاةت ًؾس اًخبزٔير محسوذت

  ؛اًيفس َة اًسَوهَاث

 اًليمة ثؾىس بٔن الٔسِم بٔسؾاز يميػ من الممىن بٔن هحيرت لٍوؽة كدي من الميخغم اًؾللاني فير اًخصرفنلٌ اهَ 

 الممىن ومن طوًي ًوكت ٌس تمص لا بٔن الممىن من الانحصاف ُشا  .الٔسِم ًحؾغ بٔو اًوكت ًحؾغ الٔكي ؽلى ًِا الطاثَة

بالمصاجحة ايجابي موكػ واذش اًفصق واس خقلال بالاسدثماز اًؾللاهَون المسدثمصون كام إرا ؽَََ اًخبزٔير
214
.  

 بٔن نفاءت اًسوق المالي ثحلى اًخحسي ًلٔذتَاث المِتمة باًؾوائس اًضارت وطوًلة "فاما"باًصغم من رلع ٍصى 

حىصاز بٔن ففي عي فصضَة اًىفاءت اًضشور ُو هدِجة اًعسفة، وزذ فؾي مداًؿ فَِ ٌَمؾَوماث وٌَضائؾاث، نلٌ ؛ الٔخي

اًؾوائس فير اًؾاذًة كدي وتؾس الذسج ًتماشى مػ هغصًة اًىفاءت، واًضشور في اًؾوائس والٔسؾاز عاُصت ٍصحػ سخبها إلَ 

، فمؾغم الذالاث اًضارت تخخفي تؾس ثطوٍص نمورح مؾلولBad-Modelsالمنهجَة المؾتمست وضؾف اًنمارح المخحؾة 
215
ما و . 

يمىن كوله بٔن ظاحة هغصًة اًىفاءت المؾَوماثَة لا ٍزال ًسافػ ؽلى صحة فصضَة نفاءت اًسوق، فاًضشور المخىصز ًُس 

ا بما ًتماشى مػ الذالاث اًضارت وزذوذ الٔفؾال المحاًؿ  صشورا، واًلعوز ًحلى في اًنمارح اًتي يجة ثطوٍصُ

، وًؾي من تيْ ثلغ اًنمارح نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممة  Overreactionفيها

(GARCH)واًتي ثبذٔش تؾيْ الاؼخحاز زذوذ اًفؾال وهي موضوغ الٔطصوحة .  

  

  

  حكامي بٔسواق زبٔش المال في عي اًؾولمة الماًَة واًخحصٍص المالي: المححر اًثاني 

  

ًلس بٔذث اًخطوزاث اًىديرت اًتي صِسُا اًؾالم في اًس يواث الٔذيرت؛ لاس يما اًثوزت اًخىٌوًوحِة، اًخلسم اًىدير في 

َة ًصؤوش الٔموال  وتخفِف اًلِوذ ،مخخَف مجالاث الاثعالاث، اًيلي، والمؾَوماثَة إلَ حصًة هحيرت في الذصنة الصوً

المفصوضة ؽلى اًصرف الٔحٌبي والٔذواث الاسدثمازًة المس خحسزة؛ الٔمص الطي ساذ من بٔمطَة الٔسواق الماًَة، وازثحاطِا 

 تؾسما كَهت ثلغ الٔسواق محسوذت اًًضاظ محََا فلط؛ثض حىة واسؾة من اًؾلاكاث الماًَة واًخجازًة تيْ ذول اًؾالم
216
 .  

                                                 
214

  " going short " الٔسِم ًلترط يجة مذا تبنٔثر ملسزت الٔسؾاز بٔن ًؾخلسون ؼيسما :كعير مصنز حؾِا الملازة من   وٌضتريُّا ًؾوذ ثيرفغ وؼيسما وً

صذ ؾوذ ٌضتري يجة مذا تبكٔي ملسزت الٔسؾاز بٔن ًؾخلس ؼيسما :طوًي مصنز " going long " .اًصبح تشلع ويحلق كيمتها وٍ تَؾِا وً  .الٔسؾاز ٍصثفػ ؼيسما 

طصمخ ُياك ًحلى وًىن الٔسِم بٔؽاذت وكت يحيْ بٔن كدي اًطحَؾي ًوضؾِا الٔسؾاز ثؾوذ لم حال ففي    .دسازت المسدثمص ًخحمي فلس ٌَملازة 
215

 Eugene F. Fama, Market efficiency, long-term returns, and behavioral Finance, Journal of Financial Economics 

49 (1998) P292.  
216

 M. Ayhan Kose, and all, Financial Globalization: A Reappraisal, NBER Working Paper No. 12484 August 

2006, P2. http://www.nber.org/papers/w12484 (22/04/2013)  

http://www.nber.org/papers/w12484
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ص بٔموال اًيفط و  هغام جصًخون ووذس اًيلسي في اًس حؾًَِاث من اًلصن اًخزلً ؼنًؾحت عمََتي إؽاذت ثسوٍ

 واًخحصز من اًلِوذ الماًَة من ،الاتخكاز، تم الزػ تيْ حصكَث اًخلسم اًخلني الماضي إلَ سياذت في حصنة زبٔش المال، نلٌ

نََُم ؼن موخاث . س يواث اًثماهٌُاث لدؾي زبٔش المال بٔنثر من رلع جىثير المحمول، وثبحِٔج اًؾيصر المالي ٌَؾولمة

   .الرعرعة في اًحلضان المخلسمة واًحلضان اًيامِة، واًتي ذَلت بًٔلا حوافز لاهخلال زؤوش الٔموال

  

  اًؾولمة الماًَة: المطَة الٔول 

ا  هدِجة كِام ؽلاكة ثؾني اًؾولمة الماًَة بٔو اًىوهحة الماًَة ذَق سوق زبٔش المال ؽالمَة مذكاملة، نلٌ يمىن اؼخحازُ

 ؽلى الٔسواق الاهفذاخكوًة ومذَية تيْ اًؾولمة واًيغام المالي، ورلع من ذلال مِكاهيزم اًخحصٍص المالي واًخوخَ نحو 

َة، وحزاًس حكامي   بٔسواق زؤوش الٔموال المحََة باًؾالم الرازجي الطي ًتُ بٕاًقاء اًلِوذ المفصوضة ؽلى حصنة وازثحاظالصوً

 واًسلٌخ تخسفلِا ؽبر الذسوذ ًخعة في الٔسواق اًؾالمَة،زؤوش الٔموال ج  بٔهواؼِا
217
.
 
  

  

  ثؾصًف اًؾولمة الماًَة - 1

َة، الماًَة المؾاملاث حكاًَف في الانخفاط  ؽلى بٔنَا"َُلان" الٔمصٍكي الاكذعاذي ًؾصفِا  في اًزياذت وبٔنَا الصوً

 ما إلَ واًخحول المالي اًخحصٍص ًؾمََاث الٔساسي تبنَٔا اًياتج نلٌ ثشهص، كِوذ ذون ومن الصول تيْ الٔموال زؤوش ثسفلاث

 فيرى" ة  .ذومٌَم"بٔما . اًؾالمَة الماًَة الٔسواق إلَ الٔموال حصنة ؽلى اًلِوذ إًقاء إلَ بٔذى الطي المالي بالاهفذاخ ٌسمى

 الدقصافِة اًلِوذ بٔصكال كل عَِا في ثخلاشى الٔموال ًصؤوش ووحِست صاملة سوق لٕاكامة مخطط بٔو مصحََة بٔنَا عمََة

 مخخَف تيْ الٔموال ًصؤوش تخعَط بٔفلي ضلٌن بٔخي من والماًَة، اًسَؾَة اًخسفلاث حصًة تشلع ًدسوذ واًخيغيمَة،

 في بٔنَا اًزياذت فؾصفِا ؽلى "بًٔووسوجي"بٔما  .المخاطص وبٔكي اًؾوائس بٔؽلى ؼن اًححر بٔزياء في اًًضاظ وكطاؽاث المياطق

َة اًخجازت  بٔذى الطي المالي، الاهفذاخ بٔو بالاهسماح ًؾصف ما إلَ واًخحول المالي اًخحصٍص ذعمِا اًتي الماًَة واًصواتط الصوً

 بٔذشث ثمة ومن ،الٔموال زؤوش حصنة ؽلى اًلِوذ إًقاء ذلال من الرازجي باًؾالم المحََة الماًَة الٔسواق حكامي إلَ

اًؾالمَة الٔسواق إلَ الذسوذ ؽبر ثخسفق
218
 .  

 

ا - 2   بٔظي اًؾولمة الماًَة وتَزيخ جصوسُ

، ثم 1913، وتَقت رزوتها في ؽام 1870تسبٔث اًؾولمة الماًَة في بٔوادص اًلصن اًخاسػ ؼشر، ثلصًحا ؽام 

، وحتميز ُشٍ المصحلة الٔولَ 1929اس خبهٔفت انََازا في نَاًة الذصة اًؾالمَة الٔولَ حتى وظَت إلَ رزوتها من خسًست ؽام 

                                                 
217
  33: ، ض2001، الصاز الدامؾَة، اًلاُصت، اًؾولمة واكذعاذياث اًحيوكؼحس السَس ؼحس المطَة ، -  

218
:، مذاخ ؽلى اًصاتط 2012 الكَٔذيمَة اًؾصتَة المفذوحة في الصنمازك ، ، اًؾولمة الماًَةلَس ذََي الٔؼصح،  طازق   

(25/01/2013) http://www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf   

http://www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf
http://www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf
http://www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf


ؽسوى الٔسماث واهخلال اًؾولمة الماًَة عي في وتسائَِا اًحوزظاث هغصًة نفاءت:  اًفعي اًثاني.......................................................   

72 

 

 الٔمص الطي بٔؼطى ًلاسدثمازاث اًصبٔسلًٌَة الماًَة إمكاهَة ثوًَس ؛ؼن طصًق الاسدثماز في زبٔش المال ؽلى المسى اًطوًي

اًيجاخ ً  من المسدثمص وظاحة المشروغ مػ مزايا حلِلِة ؽلى اٍنمو
219
.  

 اس خئٌاف 1973 والاهخلال إلَ هغام سؾص ضدف ؽائم في ؽام 1971تميزث فترت نَاًة هغام جصًخون ووذس في ؽام 

نلٌ تم تحصٍص بٔسؾاز اًفائست  . كَهت بمثاتة ؽلاماث اًخحول اًخسزيجي إلَ اٌََبراًَة1973الٔسمة ًؾام  اًؾولمة الماًَة، ومػ تساًة

 الطي يمثي تَزيخ تحصٍص حصنة زؤوش الٔموال في 1990صِسث اًؾولمة الماًَة مصحلة نَسفة مٌش ؽام حِر في اًثماهٌُاث 

 تَؿ الاكذعاذ المالي 2005وحتميز ُشٍ المصحلة اًثاهَة من ُيمية حصنة زؤوش الٔموال في الٔخي اًلعير، ففي ؽام . بٔوزوبا

بٔضؾاف الاكذعاذ الذلِلي، مذا حؾي زبحَة زبٔش المال ؽلى حساة ازثفاغ مؾسلاث اًحطالة، وازثفاغ بٔزباخ ؽلى مصت  46

  .المسامطيْ ؽلى حساة الاسدثماز

في ُشا اًس َاق ًعحح اًخحصٍص المالي مس خلي تماما ؼن تحصكَث زبٔش المال اًتي حزًس نثيرا من دطص فلاؽاث 

حِر صِس اًيغام اًيلسي . الٔظول والٔسماث الماًَة، نََُم ؼن مذازسة ـس َي الٔموال بٔو اٍتهصة من ذفػ اًضرائة

 مػ ثوسؾِا 1998/1997، ثم كَن ُياك الٔسمة السٓ َوًة في 1995، والمىس َم في ؽام 1992/1993الٔوزوبي في بٔسمة 

في بٔمصٍكا اًلاثًَِة و زوس َا
220
.  

عِصث اًؾولمة الماًَة ثض  خسي في مٌخعف اًثماهٌُاث من اًلصن الماضي، مػ ازثفاغ اًخسفلاث الماًَة ؽبر الذسوذ 

وكس حفزث  تواسطة تحصٍص ضواتط زبٔش المال في  .فيما تيْ الاكذعاذياث اًعياؼَة وتُنها وتيْ الاكذعاذياث اًيامِة

اًؾسًس من ُشٍ اًحلضان، تحس حا ًخحلِق اًفوائس من اًخسفلاث ؽبر الذسوذ في عي شروظ بٔفلي ًخرعَط زبٔش المال 

َة .اًؾالمي وتحسيْ إمكاهَاث ثلاسم المخاطص الصوً
221

 مػ الازثفاغ اًىدير في اًخسفلاث الماًَة، خاءث موخة اًؾملة والٔسماث 

 حِر ظاحة رلع ثعوز واسػ الاهدضاز تبنٔ اًحلضان اًيامِة اًتي فذحت بٔتوابها ؛الماًَة في بٔوادص اًثماهٌُاث واًدسؾًَِاث

وبٔثازث . ًخسفلاث زبٔش المال كَهت بٔنثر ؼصضة ًِشٍ الٔسماث من الاكذعاذياث اًعياؼَة، وثبثٔصث سَحا بٔنثر منها جىثير

و ما هعحو إلَ  .ُشٍ اًخطوزاث مٌاعصت شرسة تيْ كل من الكَٔذيمَيْ والمِيَيْ ؽلى حكاًَف وفوائس اًؾولمة الماًَة وُ

  .مٌاكض خَ

  

  دعائط اًؾولمة الماًَة - 3

وطيَا ومجزبٔت، وتحت ثبزٔير مخخَف الدِاث اًفاؽلة لاس يما  تؾس الذصة اًؾالمَة اًثاهَة كَهت الٔسواق الماًَة مٌغمة

" هغصًة زلازة ذ"ظيسوق اًيلس الصولي واًحيم الصولي دلؾت الٔسواق إلَ ثطوزاث زلازَة جسمى 
222 

                                                 
219

 http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/ (15/03/2013)  
220

 https://fr.wikipedia.org/wiki/Globalisation_financière (25/04/2013)
  

221
 M. Ayhan Kose, and all,Op.cit  

222
، حِر 90sو  80s في الماًَة الصوًَة، وحغَت ثضؾحَة هحيرت وذاظة في 1992 س ية  Henri Bourguinatبٔو هغصًة  "3D"  تم اس خزسام معطَح 

و " ذ"نلٌ بٔضَف  .بٔنَا مست اًحلضان اًعياؼَة ، 90s تؾس اًخطوز اًسرًػ ًخىٌوًوحِاث الٕاؽلام والاثعال في Dématérialisationزاتػ تؾس رلع وُ

  : حول اًحيوك والٔسمة يمىن الٕاطلاغ ؽلى اًصاتط اًخالي ًحاحر  ل في ص  فِسًولمخاتؾة محاضرت

 http://www.dailymotion.com/video/xb9rge_kezeco-fr-henri-bourguinat-la-crise_news (30/05/2013)  

http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/
https://fr.wikipedia.org/wiki/Globalisation_financi�re
http://www.dailymotion.com/video/xb9rge_kezeco-fr-henri-bourguinat-la-crise_news
http://www.dailymotion.com/video/xb9rge_kezeco-fr-henri-bourguinat-la-crise_news
http://www.dailymotion.com/video/xb9rge_kezeco-fr-henri-bourguinat-la-crise_news
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(Désintermédiation، Décloisonnement، Déréglementation)(  لا وساطة، لا حواحز، لا كِوذ

، تهسف ُشٍ اًيغصًة إلَ تحصٍص وإًقاء اًصكاتة ؽلى اًصرف واًلِوذ المفصوضة ؽلى تحصكَث زبٔش المال، اًلاوساطة (ثيغيمَة

اًتي تمىن المخؾامَيْ من اًوظول المحاشر إلَ الٔسواق الماًَة ذون المصوز ؽبر اًوسطاء واًللاء ؽلى الملعوزاث اًتي 

كَهت موحوذت
223
.  

وكس بٔؼطت عمََة إسالة الذواحز بٔمام  شجؾت اًؾولمة الماًَة تموًي اًشركَث ودعوظا تموًي مواسٍن المسفوؽاث، 

َة  حصنة زبٔش المال ذفؾة فير مس حوكة ًلٔسواق الماًَة، ومػ رلع يجة الٕاصازت إلَ بٔن اًفائز الذلِلي في ًؾحة الماًَة الصوً

المسدثمصٍن اًخبسُٔس َوناًشركَث مذؾسذت الدًس َاث بٔساسا، الرزاهة اًؾامة، مؤسساث الائتمان و: الذسًثة هي 
224
 نلٌ .

  .سامطت جملة من اًؾوامي في جسرًػ ُشٍ اًغاُصت

  

ًلس سامطت اًؾسًس من اًؾوامي في نمو اًؾولمة الماًَة وثطوزُا، ومن بٔجصس  : اًؾوامي المسامطة في نمو اًؾولمة الماًَة- 4

  :اًؾوامي هشهص

 اًخطوز اًعياؼي واٍنمو الاكذعاذي في تؾغ الصول اًيامِة؛ -

َة وسوق اًَوزو ذولاز؛ -  نمو بٔسواق اًصرف الصوً

َة ثضليها اًَوزو والٔحٌحَة؛ -  ثطوز بٔسواق اًس يساث الصوً

 ثطوز المض خلاث الماًَة واس خفحاًِا؛ -

 اًخطوز اًخىٌوًوجي وانخفاط حكلفة اًيلي والاثعال؛ -

سياذت بٔمطَة الاسدثماز الٔحٌبي، وثسفلاث زؤوش الٔموال -
225
. 

 

  بثٓاز اًؾولمة الماًَة - 5

تؾغ ذبراء الاكذعاذ الكَٔذيمَيْ بٔن سياذت تحصٍص حساة زبٔش المال وتحصٍص ثسفلاث زبٔش المال ٌض  ٍصى 

مثي زوذزًم)ؽائلا دطيرا ًلاس خلصاز المالي اًؾالمي 
226
2002؛ سدِقََتز،1998، 

227
، مذا بٔذى إلَ  ذؼواث ًلواتط (

                                                 
223

 إًقاء اٌَوائح واًلواتط ؽلى بٔسؾاز الرسماث المصرفِة ٍتمىيْ ثسفق بٔنثر سلاسة ٌَخسفلاث الماًَة، تسبٔث تَزيخَا في اًولاياث المخحست كدي اًوظول إلَ   

ي  تلِة اًؾالم، ادذفاء)وتصرف اًيغص ؼن تِاوس اًيغم الماًَة وحشف زسوم اًخحوً (80-70مصاكدة اًصرف في بٔوادص   تم تحصٍص مدَؾاث اًدسوق اًؾملة في  

ا في ؽام  .اًسوق الخٓلة تم ثساول دِازاث  1987 ، وفي ؽام الماًَة مػ ثطوز وكَلة المض خلاث 1986ًتُ إظلاخ بٔسؾاز اًصرف في اًسوق الماًَة تم إوضاؤُ

كل ُشا ُو ثبزٔير هحير ًخطوز الٕاًىتروهَاث، اًكوحَوحص، وًىن عموما اًخىٌوًوحِاث الدسًست ٌَمؾَوماث والاثعالاث ولصوا في هفس اًوكت ثلصًحا  .الٔسِم

ي ؼن طصًق إظساز  فِيي اًلاوساطةبٔما .وباًخالي نحسذ تحصٍص مثي إًقاء اًصكاتة ؽلى اًصرف وكِوذ ؽلى حصنة زبٔش المال  (1980) الصدول المحاشر إلَ اٍتموً

1980)حسج ُشا اًوظول المحاشر تَزيخَا في كل مصت ، س يساث الصٍن وًُس من الدِاث اًفاؽلة المؤسس َة s حِر الصًون المؾسومة  (في وكت مدىص

ن اًؾلازي، وإؽاذت اًخفاوط بٔو) اًصُ  PED ...) (، ومػ بٔمي ضئَي من ًتُ استرذاذُا  وًخيغَف ميزاهَاتها اًؾمومِة، حوًت اًحيوك اًلصوط اًتي كَهت كس  

.لطلع اًلاوساطة بٔو اًلاوسائطَة... تَؾِا ًلٔفصاذ، وظياذًق اًخلاؽس  ثؾاكسث مؾِا ٌَميخجاث الماًَة اًتي تم   
224

 http://www.nber.org/papers/w12484(22/04/2013)  
225

  .، الدزائص2002، خامؾة لَس دِضر ثسىصت، حوان 2، مجلة اًؾَوم الٕاوساهَة، اًؾسذ اًؾولمة الماًَة ظالح مفذاخ،  

http://www.nber.org/papers/w12484
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َة" اًضرائة "زبٔش المال وفصط كِوذ مثي   في حيْ ٍصى بدٓصون بٔن سياذت الاهفذاخ ؽلى .ؽلى تِازت الٔظول الصوً

ثسفلاث زبٔش المال لصًَ بٔثص إيجابي إلَ حس هحير، و بٔساسا ٌَحلضان اًتي تهسف إلَ زفػ مس خوى الصذي من مس خوى بٔذنَ 

مثي فُشر)إلَ حالة مذوسطة، في اًوكت الطي ثؾزس ثض  هحير الاس خلصاز ٌَحلضان اًعياؼَة 
228
؛ سامصس، 1998، 

2000
229
 مثي اًعيْ ؛ بٔمطَة س َاس َة هحيرت، ذاظة مػ الاكذعاذياث اًىبرى مؤدصاراثومن اًواضح بٔن ُشٍ المسبلٔة  (

ومن تيْ . واًِيس، اًتي اتخشث دطواث ًفذح حساباث زؤوش بٔمواًِا، تُنما الٕاحلٌغ كس ٍىون الٔمي بٔنثر من اًلاسم

الثٓاز
230

  :  هشهص ما ًلً 

   ثطوٍص وحنمَة الٔسواق الماًَة وتحسيْ بٔذائها5-1

ًلس شجؾت اًؾولمة الماًَة تموًي اًشركَث ومواسٍن المسفوؽاث، نلٌ بٔؼطت عمََة إسالة الذواحز بٔمام حصنة زبٔش 

تِِيز ووشر المؾَوماث الماًَة في جمَػ بٔنحاء اًؾالم يخَق ملازباث ، نلٌ بٔن المال ذفؾة فير مس حوكة ًلٔسواق الماًَة

وثلَحاث هحيرت في زبٔش المال، مذا ٌسِم في ثسفق الاسدثمازاث اًتي تسوزُا ثؾمي ؽلى تحسيْ اًخوكؾاث الاكذعاذًة، وًىن 

  .ُشٍ اًخلَحاث ثؾخبر راث بثٓاز لا يمىن اًس َطصت ؽَيها في تؾغ الٔحِان من كدي اًيغام المصرفي واًيغام المالي الصولي

   كطػ الاثعال تيْ اٍتموًي والٕاهخاح5-2

Financiarisationُشٍ اًغاُصت جسمى تؼ 
231

المخؾامَون في مجال  . ولصيُّا ؽلاكة فير مداشرت مػ اًؾولمة الماًَة

اٍتموًي عموما وفي اٍتموًي الصولي ؽلى وخَ الرعوض ٌسؾون إلَ تحلِق اًس َولة والمصذوذًة الماًَة ؽلى المسى اًلعير، في 

 بٔما  المسدثمصون في المحفغة الماًَة يُّسفون إلَ تحلِق زبح الملازتة .حيْ تحخاح اًشركَث اٍتموًي المس خسام وطوًي الٔخي

َة  نلٌ ٍصى اًحؾغ وحوذ ؽلاكة تيْ .محي الاسدثماز في بٔـصاط ظياؼَة وتِازًة مداشرت من ثسفلاث زبٔش المال الصوً

اًؾولمة وؽسم الاس خلصاز المالي، ثسخة ثعميم تؾغ الاتخكازاث الماًَة لساًة الٔؼوان الاكذعاذًيْ من مخطص اًخشتشة في 

 بٔسؾاز اًفائست وبٔسؾاز اًصرف؛ ًىن ُشٍ الٔذواث الماًَة الدسًست يمىن بٔن حىون هفسِا بٔذات ؽسم الاس خلصاز، حِر

بٔسواق اًؾلوذ الخٓلة اًتي ثوظَت إلَ الذجم اًىدير
232

ا من اًخؾلِس ؽلى اًؾسًس من الٔظؾست  لا يمىن اًس َطصت   وبما يميُز

 .ؽَيها، حِر سامطت تؾغ اًخجاوساث في اس خزسامرا ذوزا في حالاث الٕافلاش والٔسماث الماًَة الٔذيرت

  

                                                                                                                                                         
226

 Rodrik, Dani, 1998, “Who Needs Capital-Account Convertibility?,” Essays in International  Finance, No. 207 

(Princeton: Princeton University)..  
227

 Stiglitz, Joseph ,2002, Globalization and Its Discontents, (New York: W.W. Norton and Company).  
228

 Fischer Stanley, 1998, “Capital Account Liberalization and the Role of the IMF,” in “Should the IMF Pursue 

Capital-Account Convertibility?,” Essays in International Finance, Department of Economics, Princeton 

University, Vol. 207, pp. 1–10.  
229

 Summers, Lawrence H., 2000, “International Financial Crises: Causes, Prevention, and Cures” American 

Economic Review, Vol. 90, No. 2, pp.1–16.  
230

 http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/ (25/04/2013)  
231

ؽلى وسن ؼولمة وفوؽلة، بالمؾنى الصكِق اٌَجوء إلَ الاس خساهة من كدي الٔؼوان الاكذعاذًيْ، نلٌ هطَق ُشا المعطَح ؽلى " موملة" ًؾني ُشا المعطَح 

  .حعة نمو اًًضاظ المالي من اًياتج المحلً الٕاحلٌلي ٌلضول المخلسمة دعوظا
232

  . اهغص اًفعي الٔول في المطَة الراض بالمض خلاث الماًَة 

http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/
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   ؽسم وحوذ اًضفافِة5-3

َة مثي " وحوذ حساباث شدًة فير مًضوزت ًزبائن فامليْ"تؾغ ٌَخيسًس الًلس نَصس  وفي ـصف الملاظة الصوً

َة، اًتي بٔطَلوا ؽَيها اسم  Clear stream كليرستريم  مؤشر ٌَؾولمة الماًَة، وباًصغم من وحوذ" اًعياذًق اًسوذاء" الصوً

McDonought من باسل  II  الطي يمثي واحس من بٔزكَهَ شرظ صفافِة المؾَوماث المصرفِة إلَ اًوهَي الطي ٍصًس بٔن

...ًؾصف المؾَوماث ، اًخلازٍص الماًَة 
233
  .  

تميزث مىونَث زؤوش الٔموال الٔحٌحَة اًتي اتِِت إلَ الصول اًيامِة في اًدسؾًَِاث :  اًخلَحاث اًفجائَة ًصبٔش المال5-4

 وظي حجم ُشا 1997من اًلصن الماضي، جنمو هحير وشدؽة صسًست في ثسفق زؤوش الٔموال الٔحٌحَة الراظة ففي ؽام 

كَن اًيعُة اًًس بي ًخسفق اًلصوط من . 1997-1990 مََاز ذولاز بٔمصٍكي، وذلال المست 280اًخسفق إلَ حوالي 

َة اًًضاظ لا ٍزًس ؼن   من جملة ثسفق زؤوش الٔموال الٔحٌحَة الراظة اًتي ثسفلت إلَ %10اًحيوك اًخجازًة الراظة ذوً

وتخحََي حصنة ُشا .  من لٍوغ ُشا اًخسفق1/3ُشٍ اًحلاذ، بٔما الاسدثماز في المحفغة الماًَة فلس كَن هعَحَ حوالي 

اًخسفلاث ًحسو بٔن اسدثماز المحفغة الماًَة ًدسم ثسرؽة اٍنمو ، ضخامة الذصنة، واًخيلي من سوق لٔدص تعفة مفاحئة، وكس بٔصازث 

نثير من الٔذتَاث إلَ بٔن ذزخة اًخشتشة اًتي ثدسم بها حصنة الاسدثماز في المحفغة الماًَة بٔؽلى جىثير من ذزخة اًخشتشباث اًتي 

الاسدثماز الٔحٌبي المحاشر ثدسم بها حصنة 
234

 إلَ بٔن ذزخة اًخلَة في اسدثماز 1998، وكس بٔصاز ثلصٍص الاسدثماز اًؾالمي ًؾام 

 باًًس حة ًلاسدثماز الٔحٌبي المحاشر0.35 في حيْ ًعي 0.43المحفغة الماًَة ملاسا ؽلى بٔساش مؾامي الادذلاف، ًعي إلَ 
235
.  

    مصصت زؤوش الٔموال المحََة5-5

ثؾخبر عمََة مصصت زؤوش الٔموال المحََة
236

ي المسدصاث المحََة  من تيْ مخاطص ؼولمة الٔسواق ؛ بٔو ما ًؾصف تخسوً

ففي عي فذح حساة زبٔش المال ثفلي المسدصاث المحََة الاسدثماز ذازح تلاذُا لٔس حاة  الماًَة لاس يما اًيامِة منها،

مخخَفة، فمن المؾلول بٔهَ مػ جساوي كل الٔموز الٔدصى تمَي زؤوش الٔموال إلَ اًخسفق نحو الٔسواق والمؤسساث الماًَة 

الٔفلي والٔنثر ثطوزا، الٔمص الطي يجؾي اًحلضان اًيامِة جسمح في ضوء اًؾولمة الماًَة لٔصحاة المسدصاث المحََة بٔن 

يخصحوا بها ًلاسدثماز في بٔي تلؾة من اًؾالم، في حيْ جسازغ ًفذح بٔتواة زبٔش المال الٔحٌبي من ذلال اًدساتق ؽلى مٌحَ 

اًىثير من المزايا والٕاؼفاءاث والذوافز
237
.  

  

  

  

  

                                                 
233

 http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/ (25/04/2013)  
234
، مجلة ذزاساث الاكذعاذًة، مصنز اًححوج والصزاساث الٕاوساهَة اًحعيرت، مؤسسة اجن ذلضون، المخاطص اًياجمة ؼن ؼولمة الٔسواق الماًَةزمزي سكي، -  

  .51-35:  ض ض2000اًؾسذ اًثاني، 
235

  .125  ، مصحػ ساتق، توهسانيزص َس  
236

.2007، المؤسسة اًؾصتَة ٌلضزاساث واًًشر، تيروث، اًفوائغ الماًَة  اًؾصتَة تيْ اًِجصت واًخوطيْ حسيْ ؼحس لػ وبدٓصون،    
237

  .126 ، مصحػ ساتق، ض  توهسانيزص َس  

http://blog.wikimemoires.com/2011/03/mondialisation-financiere-definition-caracteristiques/
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  كٌواث ثبزٔير اًؾولمة الماًَة ؽلى الاكذعاذياث- 6

   كٌات اٍنمو6-1

ًًدقي بٔن ثؤذي اًؾولمة الماًَة إلَ ثسفلاث زبٔش المال من الاكذعاذياث اًقيَة جصؤوش الٔموال إلَ اكذعاذياث 

ًدقي ًِشٍ اًخسفلاث بٔن حكويّ المسدصاث  . ذ زبٔش المال بٔؽلىائ ومن ثمة في الٔذير، ًًدقي بٔن ٍىون غ؛اًفليرت ًصبٔش المال وً

المحََة المحسوذت في الاكذعاذياث اًصبٔسلًٌَة اًفليرت، ؼن طصًق دفغ حكلفة زبٔش المال، واًسلٌخ جزياذت بٔهواغ مؾَية من 

الماًَة، ويمىن بًٔلا ثوًَس ثسفلاث اًخىٌوًوحِا والثٓاز فير المحاشرت اًتي ثؾمي نلٌات لدَة بٔساًَة إذازًة  الاسدثمازاث

ا من الربراث اًخيغيمَة من الاكذعاذياث الٔنثر ثلسما ياك بًٔلا ؽسذ.وفيُر  من اًلٌواث فير المحاشرت اًتي من ذلاًِا ا وُ

َة، اًتي المخيمىن بٔن اًؾولمة الماًَة ثؾزٍز اٍنمو، ويمىن بٔن جساؽس ؽلى ثؾزٍز اًخرعط من ذلال اًسلٌخ تخلاسم  اطص الصوً

يمىن بٔن ثخحول في سياذت الٕاهخاحِة واٍنمو واًخسفلاث الماًَة اًتي من صبنَٔا بٔن ثؾزس ثطوٍص اًلطاغ المالي المحلً، وفصط 

شركَث ٌي وثؤذي إلَ س َاساث بٔنثر اس خلصازا من ذلال حوكهة بٔفلي ،الاهلحاظ ؽلى اًس َاساث الاكذعاذًة اًكلَة

وٌَحىوماث 
238..
  

   اًخشتشة  كٌات6-2

إن ما يميّز بثٓاز اًخكامي المالي ؽلى ثلَحاث وثشتشة الٕاهخاح ًُست واضحة من اًياحِة اًيغصًة
239

؛ فمن حِر 

َة ًلٕاهخاح اًتي هي  المحسبٔ، اًخكامي المالي ٌسمح ٌَحلضان اًفليرت ًصبٔش المال تدٌوًػ اكذعاذُا تؾَسا ؼن ًترنيز في المواذ الٔوً

ًدقي ًِشا الذس.لموازذ اًززاؼَة بٔو اًطحَؾَةكَ ًَفي نثير من الٔحِان ثؾتمس ؽي في مصحلة ، وثلَة الاكذعاذ اًكلي من  وً

ثؾزٍز اًخرعط الطي ًؾتمس ؽلى  ة في  هفس اًوكتاسمحيبٔنثر ثلسما من اًخنمَة، إلا بٔن اًخجازت واًخكامي المالي كس 

شا ما يمىن بٔن يجؾي اًحلضان بٔنثر ؼصضة ٌَعسماث،اؼخحازاث الميزت اًًسخِة   . وُ

هَ لاتس من بٔ  المحسذ ًلٔسماث، فِياك مٌغوز تسًي ٍصى  ُو باًصغم من بٔهَ لا ًوخس ذًَي منهجي ؽلى بٔن اًخكامي

اٍتمَيز تيْ اًخسفلاث الماًَة؛ فذسفق بٔسِم زبٔش المال والاسدثماز المحاشر بٔكي ثلَحا من ثسفلاث الصًون، نلٌ بٔهَ ُياك ؽسذ 

لا تبشٔ تَ من الصزاساث اًخطحَلِة ثبرس الٔثص ايجابي ٌَخحصٍص المالي ؽلى بٔسواق الٔسِم في الصول اًيامِة لاس يما الصزاساث 

اًتي جس خزسم تَانَث ؽلى مس خوى اًلطاؽاث واًشركَث، حِر اًحَانَث الدزئَة ًِا فصض بٔنثر في إجصاس الثٓاز وإذزاك 

الٔمطَة اًًسخِة ٌَلٌواث المخخَفة اًتي ًؤثص اًخحصٍص المالي من ذلاًِا ؽلى اٍنمو واًخشتشة
240
يمىن ثَرَط كٌواث اًؾولمة  و.

 :ثحؾا ٌَميافػ في اًض  اًخالي 

 

                                                 
238

 M. Ayhan Kose, and all, Op-Cite P5.   
239

  : لمزًس من اًخفعَي حول بٔثص تحصٍص بٔسواق زاش المال ؽلى اًخشتشة في اًحوزظاث اًياص ئة اهغص  

 Pawan Dhir, The Impact of Stock Market Liberalization on Emerging Equity Market Volatility, A simulation 

Approach, Advanced Econometrics, Spring 2007, 

http://www.minneapolisfed.org/mea/contest/2007papers/dhir.pdf (15/02/2012)  
240

ي واًخنمَةايُّان هوسى وبدٓصون، اًؾولمة الماًَة فيما وزاء ًؾحة إًقاء اٌَوم،   .13 -9، ض ض 2007، ظيسوق اًيلس الصولي، مازش مجلة اٍتموً   

  

http://www.minneapolisfed.org/mea/contest/2007papers/dhir.pdf
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  مٌافػ اًؾولمة الماًَة من مٌغوزٍن مخخَفيْ : (02-02)اًض  

  
، ظيسوق اًيلس الصولي، مجلة اٍتموًي واًخنمَةايُّان هوسى وبدٓصون، اًؾولمة الماًَة فيما وزاء ًؾحة إًقاء اٌَوم، . م: المعسز

  .12، ض 2007مازش 

  

  تحصٍص بٔسواق زبٔش المال : المطَة اًثاني 

يُّسف ُشا المطَة إلَ اًوكوف ؼيس مضاكل اًخحصٍص المالي، ومؤشراثَ، ورلع تؾس بٔن تم تحسًس مفِوم تحصٍص 

  بٔسواق زاش المال واًخؾصًف تؾياضد إًقاء اًلمػ المالي؛

  ماَُة تحصٍص بٔسواق زبٔش المال- 1

 تحصٍص بٔسواق زبٔش المال ٍتمثي ًلس صِسث اًس يواث الماضَة تحصٍص لٔسواق الٔسِم في مؾغم بٔنحاء اًؾالم، نلٌ بٔن

 عمََاث تحصٍص سوق الٔسِم اًتي تميح المسدثمصٍن الٔخاهة فصظة ًلاسدثماز في الٔوزاق الماًَة المحََة والمسدثمصٍن في مخخَف

المحََيْ الذق في اًخؾامي في الٔسِم والٔوزاق الماًَة الٔحٌحَة
241
 ويخخَف تحصٍص بٔسواق زبٔش المال ؼن اًخحصٍص المالي .

تُ تحلِق اًخحصٍص المال تياء ؽلى ؼياضد إًقاء اًلمػ الماليواًخحصٍص المصرفي؛   . وً

  

  : ًخحصٍص المالي ؼياضد اًلمػ المالي واًتي يمىن حصرُا في ا  ًَقي :ؼياضد إًقاء اًلمػ المالي - 2

  .تحسًس بٔسؾاز اًفائست من كدي اًسَطاث اًيلسًة - 

  .اًس َطصت ؽلى تحصكَث زبٔش المال - 

  .الذواحز بٔمام ذدول ودصوح زبٔش المال - 

  ثوخَ اًسَطاث اًؾامة ٍتموًي اًلطاؽاث راث الٔوًوًة بمؾسلاث فائست اكي من بٔسؾاز اًفائست في اًسوق  - 

                                                 
241

 Geert Bekaert, Does financial liberalization spur growth?, Columbia University, New York, 

https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Working_Papers/W56_Does_financial_liberalization.pdf   

https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Working_Papers/W56_Does_financial_liberalization.pdf
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اًيلسي
242
.  

مؤشراث ٌَخحصٍص المالي ثخبًٔف من س خة مذقيراث، وهي   Laeven (2001)اس خزسم: مؤشراث اًخحصٍص المالي - 3

  :اًؾياضد اًضروزًة ًلٕاظلاخ في عمََة اًخحصٍص الماًَة؛ المخقيراث اًست هي

 تحصٍص سؾص اًفائست؛ .1

 دفغ الذواحز بٔمام الصدول؛ .2

 الذس من مذطَحاث الاحذَاطي؛ .3

 الذس من اًس َطصت ؽلى الائتمان؛ .4

 ؛الروظعة  .5

 اًلواؽس الاحتراسًة؛ .6

تخخَف الٕاظلاحاث نحو اًخحصٍص المالي بادذلاف اًحلضان، فاًحؾغ من اًحلضان اؼتمس اًخحصٍص اًخسزيجي، واًحؾغ 

ََامسون وماُص  ".big bang الاهفجاز اًىدير "ادذازث تحصٍص شدًػ ٌسمى  وحوذ كاؽست تَانَث   (1998)نلٌ وضػ وً

 وكس بٔوضح المؤًفان ثطوز اًخحصٍص 1996-1973 ذولة مذلسمة ونَمِة ذلال اًفترت 34هحيرت إلَ حس ما ٌَخحصٍص المالي في 

  :المالي من ذلال س خة مؤشراث وهي 

 ؛إسالة اًلواتط ؽلى سوق الائتمان .1

 ؛تحصٍص سؾص اًفائست .2

 ؛إسالة الذواحز بٔمام ذدول في اًسوق المصرفِة .3

 ؛اس خللاًَة اًحيوك .4

 ؛ذوز اًلطاغ المصرفي الراض .5

تحصٍص حصنة زؤوش الٔموال .6
243
 .

 

 ومضاكل لٔطصوحة اًخحصٍص المالي،ًَرط ُشا اًلسم بٕايجاس ؽسذا من اًللايا الذصخة :  مضاكل اًخحصٍص المالي- 4
244 

  :وهي

؛Sequencingاًدسَسي   .1
245

 

                                                 
242

 Mohamed Jaber Chebbi (2005), Existe-t-il un lien entre la libéralisation financière et les crises bancaires dans 

les pays émergents?, cahier n° 2005-17, Laboratoire EURISCO, Université Paris Dauphine.  
243

 Mohamed Jaber Chebbi (2005),Ipid  
244

 Philip Arestis, Financial Liberalization and the Relationship Between Finance and Growth, Centre for 

Economic and Public Policy, WORKING PAPER NO. 05/05, Department of Land Economy, P9.   
245

، في حيْ بٔن بٔسواق راث نفاءت اًدسَسي لا ًيلش بٔطصوحة اًخحصٍص المالي، ورلع ًسخة ثس َط ُو بٔن اًخحصٍص ًؾتمس ؽلى افتراط بٔن الٔسواق الماًَة 

.اًسَػ لا .صشور في الٔسؾازوًىن في عي وحوذ مؾَوماث فير متمازلة، والٔسواق الماًَة صوُّت خسا من ذلال تؾغ ال  وًىن حتى ؼيسما بٔذشث  

ٌسَط سدِقََتز . اًدسَسي اًعحَح، حِر كَن تحصٍص اًخجازت كدي اًخحصٍص المالي، ولا ًوخس اًىثير من اًيجاخ يمىن جسجَلِ من اًخحصٍص المالي

(Stiglitz)  اًلوء ؽلى اًعؾوباث في بٔذتَاث اًدسَسي من ذلال شرخ بٔسمة حٌوة شرق بسٓ َا، حِر كَهت ذول حٌوة شرق بسٓ َا حتميز تبسٔس 
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اًس حخِة .2
246

 Causality   

 ُي اًخحصٍص المصرفي ًؤذي إلَ اس خلصاز اًيغام المالي ؟ .3

 اًخحصٍص المالي ًؾزس اٍنمو الاكذعاذي ؟ُي  .4

 ُي الاذذاز ٌسخة في الاسدثماز ؟ .5

 ـَاة المؤثصاث ثوسًؾَة خاذت مػ ثقير بٔسؾاز اًفائست؛ .6

 ُي اًخحصٍص المالي ًعالح اًفلصاء ؟ .7

 بٔي ذوز ٌَملازتة؛  .8

اًس َاساث الماًَة مواثَةُي  .9
247
 ؟

  

تميزث اًفترت الٔذيرت تؾسم الاس خلصاز المالي، بٍٔن صِس اًيغام اًحيكي في زَثي الصول الٔؼلاء في ظيسوق اًيلس الصولي 

 مََاز ذولاز ؽلى مسى اًؾلسٍن الماضَيْ تؾس 250 بٔسفصث ؼن دسائص ما ًؾاذل ؛ومؾغم اًحلضان اًياص ئة بٔؼطال دطيرت

كَهت  اًخحصٍص المالي اًسرًػ، في اًواكػ بٔذى اًخحصٍص المالي إلَ بٔسمة مصرفِة مرمة خسا لاس يما في اًحلضان اًياص ئة حِر

    1994 س ية٪ من اًياتج المحلً الٕاحلٌلي ؽلى سخِي المثال في حالة فنزوًلا13حكاًَف إؽاذت اًَِكلة مرمة خسا وظَت 

٪ من اًحيوك32في الٔزحٌخيْ تؾس ست س يواث من ثيفِش س َاسة تحصٍص الماًَة ادذفى
248
 باًصغم من رلع يمىن ٌَخحصٍص .

ًخبثٔص اًلطاغ المصرفي . المالي بٔن ًقير تُئة اًوسطاء الماًَيْ لصزخة بٔهَ ًقير الٕاطاز اًخيغيمي اًدضقَلً اًتي ثؾمي فيها اًحيوك

مداشرت من اًخحصٍص المالي، ورلع لٔن اًحيوك هي اًِسف المحاشر عمََة اًخحصٍص، ومػ رلع يمىن بٔن ًؾمي اًخحصٍص المالي 

 ًُس فلط ؽلى سياذت نفاءت تخعَط الموازذ، وًىن بًٔلا سياذت اًىفاءت الصًيامِىِة من ذلال تحفيز الميافسة والاتخكاز

  .وفي الملاتي، سياذت الميافسة في اًلطاغ المالي في عي اًخحصٍص المالي من المخوكػ بٔن تِؾي اًلطاغ بٔنثر كسزت ؽلى الميافسة

  

  

  

                                                                                                                                                         
ة خسا، حٌحا إلَ حٌة مػ هغم سَيمة في اًخيغيم واًصكاتة المصرفِةالالاكذعاذ اًكلي  رلع بٔن اًس َاساث الاكذعاذًة المؾلولة والمؤسساث الماًَة اًسَيمة . كوً

لة، مػ مؾسلاث اًخلرم مٌرفلة بًٔلا لا حزال الٔسمة الماًَة في حٌوة شرق بسٓ َا في اًفترت  .كَهوا رو هخائج مَموسة؛ حِر مؾسلاث نمو مصثفؾة ًفتراث طوً

. لم ٍىن مٌؾِا1997-1998 لا ًوخس " اًلوء ؽلى بٔتؾاذ مزؼزؽة ًلاس خلصاز ؽلى المسى اًلعير ثسفلاث زبٔش المال إلَ اس خًذاح مفاذٍ بٔن  سدِقََتزٌسَط 

.ُياك حجة ملٌؾة إلَ حس ما  ضس اًخحصٍص اًكامي .....سوى تبئ حال من الٔحوال ًخحصٍص بٔسواق زبٔش المال    
246

ًؾوذ  زتط اًؾلاكة تيْ ثطوز اًوساطة الماًَة واٍنمو الاكذعاذي بٔول مصت من كدي باحصًم     حِر زبٔى ظؾوتة وضػ اًصاتط والٕاصكاًَة الٔنثر  (1966)

مضكلة  ازثفاغ مؾسل اًخطوز المالي ٍصثحط ازثحاطا إيجاتَا مػ بٔساًَة نَجحة في اٍنمو الذلِلي، ًىن لا ٍزال   حِر ٍصى بٔن (1988)اًتي طوزُا ماهَيون 

) وما ُو الٔثص؟ اًسخةما ُو : باحصًم ذون حي What is the cause and what is the effect ? ي ُو اًسخة في اًخنمَة  ( ي كطاغ اٍتموً وُ

وباًخالي اًؾلاكة تيْ ثطوز اًوساطة الماًَة واٍنمو الاكذعاذي، ؟ الاكذعاذًة، بٔو بٔنَا لا مجصذ إثحاغ نمو في اًياتج الذلِلي كل الطي تم إوضاؤٍ في بٔي مكان بدٓص

   .مسبلٔة مثيرت ٌَجسل، واًتي يحتمي بٔن حىون جمَػ يمىن حَِا ؼن طصًق اٌَجوء إلَ الذجج اًيغصًة مسؼومة تبذٔلة إكٌاغ تِصًخِة
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 Stiglitz, J.E. (2000), “Capital Market Liberalization, Economic Growth and Instability”, World Development, 

28(6), 1075-1086.  
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 Mohamed Jaber Chebbi (2005), Ibid.  
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  اًحوزظاث تيْ اًفصض واٍتهسًساثحكامي بٔسواق زبٔش المال و:المطَة اًثاًر 

  

ًلي موضوغ حكامي اًحوزظاث اُتماما هحيرا من كدي اًحاحثيْ ثسخة نمو اًخسفلاث الماًَة في تساًة اًدسؾًَِاث من 

 وفذح الٔسواق ؼن طصًق إسالة اًصكاتة ،اًلصن الماضي نحو الصول اًيامِة، ورلع ثسخة اًخوخَ نحو تحصٍص الٔسواق المحََة

 سختمبر 9،10ؽلى حصنة زؤوش الٔموال، وذير ذًَي ؽلى الاُتمام بهشا الموضوغ اًيسوت اًتي هغلٌ اًحيم الصولي ًومس 

  . في الصول اًيامِة، والراظة بالاسدثماز في المحفغة في الٔوزاق الماًَة1993

 وبٔحجام اًخساول اًلََلة المحافغة ،إهَ لمن اًعؾة ؽلى الٔسواق الماًَة اًعقيرت راث اًصسملة اًحوزظَة المخواضؾة

ؽلى حعتها في اًسوق ذون  اٌَجوء ٌَححر ؼن تحاًفاث وحىذلاث، ذون إؽاذت اًيغص في عمََاتها وثيغيمِا ًزياذت كسزتها 

ومن ثمة بٔظححت .  من بٔخي اًعموذ واًيجات في ُشٍ اًحُئة صسًست الميافسة؛ؽلى اًخيافس َة واًخحاًف مػ بٔسواق بٔدصى

 واهدضاز اًؾولمة واًخحصٍص ت، وملارا مفصوضا في عي اًخطوزاث اًخىٌوًوجي طحَؾَةعمََة حكامي الٔسواق الماًَة هدِجة

المالي، ورلع تقَة تحلِق نجاؽة في جس َير اًخكاًَف، ثؾزٍز اًس َولة واندضاف الٔسؾاز الذلِلِة، سياذت اًلسزت ؽلى 

ثوعَف اًىفاءاث اًخشرًة، ثؾزٍز اًثلة، اًلدول المحلً والصولي، وثوفير بٔفلي اًطصق ٌَصكاتة وإذازت المخاطص
249
نلٌ بٔن . 

اًخطوز اًسرًػ ًخىٌوًوحِاث الٕاؽلام والاثعال في اًوكت اًصاُن ، بٔتَخ ٌَمسدثمصٍن في مخخَف ذول اًؾالم ثددػ ما يحعي 

 ونشا جضىِي وجس َير المحافظ تطصًلة فؾالة من ذلال المحاكَت ،في اًؾالم من ثطوزاث ثسخة اهدضاز ص حىة الاهترهُت

  .والذساباث المؾلست بالاؼتماذ ؽلى بٔجهزت الٕاؽلام اللٓي

  

  ثؾصًف حكامي بٔو اهسماح بٔسواق زبٔش المال - 1

هلعس تخكامي اًحوزظاث وبٔسواق زبٔش المال ـَاة إمكاهَة اًلِام تؾمََة المصاجحة، مذا ًؾني بٔن اًخكامي يخَق تمازي في 

بٔسؾاز الٔظول الماًَة ونشا ثؾاذل ؽلاوت المخاطصت في جمَػ الٔسواق، وفي عي اًخكامي تيْ اًحوزظاث ثًذلي زؤوش 

نلٌ بٔن وحوذ كِوذ مفصوضة ؽلى حصنة زؤوش الٔموال من صبهَٔ بٔن . الٔموال ج  حصًة إلَ بٔن ثدساوى اًليمة والمخاطصت

يجؾي اًليمة والمخاطصت مخخَفة من تلض لدٓص، الٔمص الطي ًسفػ بالمخؾامَيْ والٔؼوان الاكذعاذًيْ إلَ اًححر ؼن فصض 

  . بمرخَف اًس حي ًخحلِق ؼوائس

إن مٌاكضة موضوغ حكامي اًحوزظاث ثخطَة اًوكوف ؼيس هغصًة اًسؾص اًواحس، واًتي خاءث وفلا ًيغصًة اًدسؾير 

1976بالمصاجحة من كدي زوش 
250

، حِر ًسوز محخوى هغصًة اًسؾص اًواحس في بٔن بٔي بٔظي له هفس اًسؾص بًٔنما وخس 

تقغ اًيغص ؼن حكاًَف اًيلي، وإرا كَهت الٔسؾاز مخخَفة في الٔسواق فإن عمََة المصاجحة اًتي ًلوم بها المخؾامَون نفِلة 

بخَق اًخواسن تيْ اًسوكيْ
251
.  

                                                 
249

، مؤتمص حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، بٔثص دعرعة بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة وذوزُا في ثؾزٍز اًسؾة واًىفاًة والذوكهة واًخكامي،  حسن بٔتو ًحسٍ 

   http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum، الكَٔذيمَة اًؾصتَة ٌَؾَوم الماًَة والمصرفِة، 2007سَطية ؼلٌن – مسلط 
250

  . سوف هياكش اٍنمورح واًيغصًة في اًفعي اًثاًر المخؾَق تخكلفة زبٔش المال ونمارح كِاسِا 
251

  .236 ض  سامِة، مصحػ ساتق، سًطازي 
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هؾني تخكامي اًحوزظاث بٔهَ يمىن مؾالدتها وىِان واحس وًُس فلط مجصذ الزػ والمزح، وبخعوض اًخكامي ُياك 

توزظاث مٌفعلة تماما، مذكاملة تماما، ومذكاملة وفير مٌفعلة؛ ُشا اًيوغ الٔذير ًلوذنَ إلَ الذسًر : زلاج حالاث وهي 

  .ؼن ذزخة اًخكامي

 وثساؼَاتها ؽلى اًس َاساث اًيلسًة ،إن ثسفق زؤوش الٔموال نحو الصول اًيامِة ساذ من كَلِا تِاٍ ُشٍ الٔموال

والاكذعاذًة، حِر ثدداٍن وجهاث اًيغص حول بٔمطَة واهؾكاساث حكامي الٔسواق الماًَة واًحوزظاث ؽلى الاكذعاذياث 

ا؛ فِياك من ٍصى بٔن حكامي اًحوزظاث بمثاتة معسز ٌَخلَحاث واًخشتشباث وؽسم الاس خلصاز  في حيْ ٍصى ،واس خلصازُ

اًحؾغ تبنٔ اًخكامي فصظة جسمح تخرعَط وثلس يم المخاطص لاس يما اًيغامِة منها ؼن طصق اًخيوًػ الصولي، ُشا الٔذير 

 مذا ًؤثص تسوزٍ ؽلى اًؾائس ومن ثمة ؽلى ؛ٌسمح تخجية المخاطص اًيغامِة اًتي لا يمىن تِيبها ؼن طصًق اًخيوًػ المحلً

في المسى اًحؾَسوحكلفة زبٔش المال كصازاث الاسدثماز ومؾسلاث اٍنمو الاكذعاذي 
252
.  

نلٌ هلعس تخكامي الٔسواق الماًَة الذالة اًتي حىون ؽَيها الٔسواق بحَر ٌسمح ٌَمسدثمصٍن تَػ بٔو شراء الٔسِم في 

ِا تيفس اًسؾص  ا وثساوً بٔي سوق، وتسون بٔي كِوذ بٔو ؼصاكِي، نلٌ بٔن الٔوزاق الماًَة في كَفة ُشٍ الٔسواق ًتُ إظسازُ

من نَحِة بٔدصى  و.مػ مصاؽات بٔسؾاز اًصرف، وبمؾنى بٔذق ثعحح ُشٍ الٔسواق سوكا واحست ذاظة من اًياحِة اًدشرًؾَة

ٓ يمىن ثؾصًف حكامي الٔسواق الماًَة ؽي بٔهَ اس خًداظ وثطوٍص هغم و   تي وجضجػ  عمََاث اًخساول ،ًَاث جسمح وجسِيّب

ِا هسوق واحس مذكامي،في الٔسواق ." والٔذواث الماًَة المخخَفة، ورلع من ذلال مٌغوز ًدٌاوً
253
   

بٔما ؼن زتط الٔسواق فِيي الذالة اًتي حىون ؽَيها الٔسواق وكٔنَا مذكاملة ًىن كل سوق يحخفظ تلواهٌَُ 

وجشرًؾاثَ الراظة مػ اًؾمي ؽلى ملازتة ُشٍ اًلواهيْ واًدشرًؾاث؛ حِر ٌس خطَػ المسدثمصون تَػ وشراء الٔوزاق الماًَة 

ؾخبر زتط الٔسواق الماًَة من الٕاحصاءاث اًتي لدبثٔ إٍيها تؾغ الٔسواق الماًَة  في بٔي سوق ذون اٌَجوء إلَ اًخيلي، وً

  . ؼيس فضَِا في تحلِق اًخكامي فيما تُنها، حِر نجسٍ لا ًخؾسى اًصتط اًثيائي بٔو اًثلاثي تيْ ُشٍ الٔسواق

  

  بٔمطَة حكامي الٔسواق الماًَة - 2

بٔمطَة حكامي الٔسواق الماًَة من ذلال ما جس خفِس مٌَ اًسوق الماًَة المحََة ؼيسما ثؾمي مػ حىذي لٍوؽة من ثبرس 

اًىفاءت اًدضقَََة، اًؾمق المالي، ثحاٍن ذزخة  الماًَة، ففي عي وحوذ بٔسواق ماًَة مخخَفة من نَحِة ذزخة الٔسواق

 من حكامي المخوكؾة ًحلى اًدساؤل مطصوحا حول الميفؾة ؛واًطاكة الاسدِؾاتَة لاكذعاذياتها المحََة ثيافس َة الاكذعاذ،

  :الٔسواق الماًَة وفصض نجاحَ، حِر يمىن ؼصط بٔمطَة حكامي الٔسواق الماًَة في ما ًلً

اًؾوائس الاسدثمازًة، فذكاًَف اًعفلاث ثتراحػ ثسخة  ًؾمي حكامي الٔسواق الماًَة ؽلى تخفِغ اًخكاًَف وسياذت  --

ؽسذ شركَث اًوساطة الماًَة المخاحة بٔمام المسدثمصٍن، ومن ثم سياذت حست الميافسة تيْ ُشٍ اًشركَث حِر  سياذت

                                                 
252

  .238 ض زحػ اًساتق، هفس الم 
253

–، مؤتمص حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، مسلطإمكاهَة كِام حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، حَول واكؾَة لٔسواق بٔفلي لَس ؼحس اًسلام،  
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الذعول ؽلى ُشٍ  إلَ ثيوًػ ذسماتها ومٌخجاتها الاسدثمازًة، وتخفِغ حكلفة ثؤذي الميافسة ثشركَث اًوساطة الماًَة

  .المخؾامَيْ الرسماث والميخجاث بهسف خَة ؽلى بٔنبر ؽسذ مذىن من

الماًَة، وثوس َػ طاكتها الاسدِؾاتَة  الٔسواق الماًَة إمكاهَة اًصفػ من نفاءت اًسوق الماًَة، وثسؼيم عملِا ًوفص حكامي  --

  .اًلاسمة لصعم ذوز اًسوق الماًَة في مٌغومة الاكذعاذ المحلً من ذلال ما ًوفصٍ من اًس َولة

ًفذح المجال بٔمام  المخاطصت الاسدثمازًة، نلٌ بٔن حكامي الٔسواق الماًَة ٌسامض حكامي الٔسواق الماًَة في ثلََي ذزخة  --

  .اًفصض الاسدثمازًة اًلاذمة من بٔسواق ماًَة مخخَفة المسدثمصٍن ًخيوًػ محافغِم الاسدثمازًة من ذلال سياذت

ؽلى تحلِق ميزتي اكذعاذياث الذجم، وفسح المجال من ذلال  ٌساؽس حكامي الٔسواق الماًَة اًشركَث المسزخة  --

تموًََة بٔفلي من ثلغ  ؼصًلة من المسدثمصٍن، مذا ٌساؽس ؽلى سياذت إمكاهَة الذعول ؽلى فصض اًخواظي مػ شريحة

 الاكذعاذًة اًياجمة ؼن سياذت ؽسذ نََُم ؼن اًفوائس. مٌفصذت اًفوائس ؼيسما ثسزح بٔسِم اًشرنة في سوق ماًَة

  .شركَث اًوساطة، اهؾكاساث رلع ؽلى حكلفة اٍتموًي، اًخعيَف المالي، والٕاذزاح واًخساول

ثيغيم وثطوٍص اًسوق  الٔسواق الماًَة ًَِئاث الٔسواق الماًَة فصظة الاس خفاذت من حكلفة الٕاشراف ؽلى ًدِح حكامي  --

الماًَة مػ لٍوؽة من الٔسواق الماًَة الماًَة، من ذلال حكامي سوكِا
254
.  

  

   مزايا حكامي الٔسواق الماًَة والمخاطص اًتي ًيطوي ؽَيها - 3

 الصول لاس يما اًيامِة منها، إلا بٔنَا لا تخَو من جملة ثحىدسي عمََة حكامي الٔسواق الماًَة بٔمطَة باًقة لاكذعاذيا

  : يما ًلً ؼصط لٔمض الميافػ والمخاطصفمن المخاطص، و

  : ًلً وحتمثي فيما   : المزايا3-1

  ؛سِولة اهخلال وحصنة زؤوش الٔموال تيْ الٔسواق الماًَة  --

  ًؤذي اًخكامي إلَ سياذت ثلوًة خاهة اًطَة ؽلى الٔوزاق الماًَة في بٔسواق زبٔش المال راث اًؾصط اًىدير  --

  ؛واًؾىس باًؾىس

  ؛سياذت فصض تخفِغ مخاطص الاسدثماز من ذلال اًخيوًػ الصولي  --

 مذا ٍىفي اًللاء ؽلى اًخيافس ؽَََ، وباًخالي تحوًي ؛جضجَػ ثوخَ المسدثمصٍن الٔخاهة ًلاسدثماز في سوق زبٔش المال  --

  ؛اًصوخ اًخيافس َة ؽلى خَة الاسدثماز الٔحٌبي إلَ اًصوخ اًخكامََة

 ورلع من ذلال ثلسيم الٔوزاق الماًَة من مخخَف ؛ سياذت ؼصط الٔوزاق الماًَة المخاخ بٔمام اًطَة المحلً والٔحٌبي  --

  .الٔسواق الماًَة في عي كِام مضترنة ومذكاملة

ًؤذي حكامي الٔسواق الماًَة إلَ اًخوخَ نحو سياذت مس خوى اًىفاءت في الٔسواق المحََة حتى جسير ؽلى زهة باقي   --

  ؛الٔسواق الماًَة المخلسمة

  سياذت مؾسلاث اٍنمو في الاكذعاذياث من ثوخَ فائغ الٔموال الٔحٌحَة إلَ الاسدثمازاث المحََة راث اًؾوائس المصثفؾة؛  --

                                                 
254

  .لَس ؼحس اًسلام، مصحػ ساتق 
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 المحوزتخفِغ حكلفة زبٔش المال المطَوة ٍتموًي الاحذَاخاث الاسدثمازًة، وهي موضوغ الٔطصوحة، حِر دعط   --

  ؛ لمياكضة اًؾلاكة تيْ اًخكامي وحكلفة زبٔش المالالموالي

  

    المخاطص3-2

  :ثيطوي عمََة حكامي بٔسواق زبٔش المال ؽلى جملة من المخاطص هشهص منها 

إن وحوذ الٔموال اًسادٌة اًتي ثؾخبر صسًست الذساس َة ٌَخقيراث الذاظلة في المؤشراث اًيلسًة والاكذعاذًة من  -

.  وؽسم اس خلصاز في الاكذعاذياث المس خلَفة ًلٔموال اًسادٌة،صبهَٔ بٔن يخَق ثشتشباث هحيرت وظسماث

  بٔو ما ًؾصف ؛إمكان اهخلال الثٓاز اًسَحَة اًتي تحسج في  الٔسواق الٔحٌحَة إلَ الٔسواق الٔدصى ج  سِولة  --

contagion تغاُصت اهخلال اًؾسوى 
255
  ؛

 اس خزسام مضيْ لاؼخحاز بٔن  اًخكامي ذًَي ؽلى ثطوز اًحوزظاث وهي ًُست ضروزت حتمَة؛ -

اًعؾوتة في إذازت الٔسماث اًياتِة ؼن بٔطصاف ذازحِة جس تمص في الٔسواق المحََة؛ دعوظا ؼيس اس خقلال المؾَوماث   --

ؽلى مس خوى اًشركَث مثي اًخلاؼة  Insider Informationالصاذََة 
256

  ؛  في الٔسؾاز، والملازتة المسمّصت

سؾاز ضدف اًؾملاث المحََة وبٔثص رلع ؽلى اًؾوائس الممىن تحلِلِا هدِجة الاسدثماز بٔ المخاطص اًياتِة ؼن ؽسم اس خلصاز   --

   ؛في ُشٍ الٔسواق

  . واهسفاؼِم بما ًيؾىس ؽلى بٔذاء ُشٍ الٔسواقخاهة،اًخروف من ثعفِة مصانز المسدثمصٍن الٔ   --

ًلس بٔذى انخفاط مؾسل اًفائست في س يواث اًدسؾًَِاث ذافؾا كويا ًخسفلاث الٔسِم مذا سامض تعوزت هحيرت في تحلِق  -

 والطي اهؾىس ؽلى تخفِغ حكلفة زبٔش المال،مؾسلاث نمو هحيرت في الصول المس خلدلة
257
. 

  ؽلى حكلفة زبٔش المال بٔسواق زبٔش المال بٔثص حكامي اًحوزظاث و-  4

ًلس انَازث الذواحز بٔمام الاسدثمازاث الماًَة الصولي تيْ اًحلضان المخلسمة، وحصاحؾت ثض  هحير تيْ الاكذعاذياث 

بٔمىن ٌَمسدثمصٍن شراء الٔوزاق  المخلسمة واًؾسًس من الٔسواق اًياص ئة ؽلى مسى اًس يواث الماضَة، هدِجة ًِشا اًخطوز

 مػ ؽسم وحوذ  بٔي كِوذ ُشا من جهة، ومن جهة بٔدصى يمىن ؛الماًَة الٔمصٍىِة في ؽسذ هحير من اًحلضان الٔحٌحَة

ففي اًواكػ اًؾملً . ٌَشركَث ادذَاز المكان المياسة لزػ الٔموال والذعول ؽَيها ذون كطػ كل المسافاث اًبًرة واًححصًة

كَق لصى المسدثمصٍن السٓ َوًيْ النٓ حول بٔذاء الٔسواق الٔمصٍىِة لٔن معير بٔسواكِم ذلال اًَوم ًؾتمس ؽلى ما  ُياك

حسج في هَوًوزك ذلال اًساؽاث الٕازني ؼشر اًساتلة، وبالملاتي في اًولاياث المخحست ثغِص ثض  زوثُني اهؾكاساث 

 وبٔنسوا فوائسُا ٌَمسدثمصٍن ،باًصغم من بٔن الكَٔذيمَيْ الماًَيْ كس زحدوا عموما تؾمََة اًؾولمة ُشٍ. بٔذاء الٔسواق السٓ َوًة

                                                 
255

، ض     .04 حداز محفوع، مصحػ س حق رهصٍ
256

 والطي ًؾبر ؼن إسِام المخساول في ثقَير اًسؾص  (price pressure) ثؾصًفاً ٌَخلاؼة ًخلمن ما سلٌٍ ضقط اًسؾص Nelemans (2007) اكترخ  

ِا المتهم :  وٌساوي ملسوماً ؽلى إحلٌلي ؽسذ الٔسِم المخساولة، مػ ضرة اًياتج باًخقير في اًسؾص ذلال فترت اًخساول  (تَؾاً بٔو شراء)ؽسذ الٔسِم اًتي ثساوً

ؾس ثلاؼحاً، تياء ؽلى اًخؾصًف، كل ثساول ًولص ضقط هحير ؽلى . فإرا كَن ضقط اًسؾص هحيراً، ًيغص في وحوذ مؾَوماث ثبرزٍ من ؽسمَ. محي اًخحلِق وً

  .اًسؾص فير مسؼوم بمؾَوماث ثبرزٍ
257

  .238ض سامِة، مصحػ ساتق، سًطازي  
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 وزبٔوا بٔهَ يجة بٔن ًؾاذ فصط اًلواتط ؽلى ثسفلاث زبٔش ؛واًشركَث، وصىم اًؾسًس من ظياغ اًلصاز في ُشٍ اًؾمََة

وكس بٔذث الاضطصاباث الٔذيرت في بسٓ َا وزوس َا لٕاؽاذت فصط تؾغ الذواحز بٔمام الاسدثماز الصولي. المال
258
.   

خيْ مخخَفذيْ   ًلس ؽالج الٔذة المالي اًؾلاكة تيْ تحصٍص بٔسواق زبٔش المال بٔو اًخكامي واٍنمو الاكذعاذي من ساوً

فالٔولَ ثلُس مداشرت اًؾلاكة تيْ اٍنمو الاكذعاذي وتحصٍص بٔسواق زبٔش المال، باًصغم من بٔن بٔذتَاث ُشا الموضوغ حصى 

تبهَٔ من اًعؾة وظف وتحسًس اًؾلاكة ثض  واضح تيْ المخقيٍرن، تُنما اًثاهَة تهتُ تبتٔؾس من رلع من ذلال اًوكوف ؽلى 

و حكلفة زبٔش المال المَكاهيزم الطي ٍصتط تيْ اٍنمو الاكذعاذي وتحصٍص بٔسواق زبٔش المال بٔلا وُ
259
 .  

  ًفُترط بٔن حىون حكلفة زبٔش المال في الٔسواق الماًَة اًياص ئة بٔنبر من حكلفة زبٔش المال في هغيرتها المخلسمة

 ًطَحون ؽلاوت ؼن المخاطص ورلع ًىون الٔولَ بٔكي حكاملا مػ الٔسواق اًؾالمَة، حِر يمىن ثفسير رلع تبنٔ المسدثمصٍن

المحََة اًتي لا يمىن تِيبها ؼن طصًق اًخيوًػ المحلً، الٔمص الطي يجؾي بٔي سياذت في اًخكامي ثؤذي إلَ اًخلََي من حكلفة 

    .زبٔش المال

 حتميز الملازتة فير المحاشرت ًصتط اًؾلاكة تيْ تحصٍص بٔسواق زبٔش المال بٔو اًخكامي واٍنمو الاكذعاذي بمزايا مذؾسذت

لاس يما وبٔنَا ثخفاذى اًخؾلِساث المنهجَة ًلِاش اًؾلاكة تيْ المخقيٍرن، وتميح امذلاك زؤًة بٔنبر ًفِم ؽلاكة اًخكامي اٍنمو 

 مذا يحفز ؛ ًلدول المضازًػ اًىديرتHerdle Rateالاكذعاذي؛ ف  تخفِغ في حكلفة زبٔش المال ًلَي من وس حة الماهػ 

ؾمي ؽلى تخفِغ مؾسلاث اًحطالة، ومن ثمة تحلِق مؾسلاث نمو متزاًست وحنمَة اكذعاذًة ُشا . اًًضاظ الاكذعاذي وً

اًخعوز ًؾالج مض  ؽلى مس خوى الاكذعاذ اًكلي اهطلاكا من بٔساس َاث الاكذعاذ الدزئي، تي بٔنثر من رلع ثوخس 

ُياك ذزاساث
260

 تي ذزست اًؾلاكة تيْ المخقيٍرن ؽلى مس خوى كل كطاغ، ورلع ؛ لم ثلم باًخحََي فلط تيْ المخقيٍرن

شا ما يجَة ؽلى  لمياكضة إصكاًَة لمارا تؾغ اًلطاؽاث جس خفِس بٔنثر من تخفِغ حكلفة زبٔش المال ثسخة اًخكامي ؟ وُ

ا ثوضَح سخة ادذلاف اس خفاذت تؾغ الصول من اًخكامي وتحصٍص بٔسواق زبٔش المال ذون فيُر
261
.  

 في ثبزٔير G. A. Hardouvelis  (2004)262اُتمت اًؾسًس من الصزاساث بهشا الموضوغ فلس بحثت ذزاسة

حكامي سوق الٔوزاق الماًَة في بٔوزوبا ؽلى حكلفة زبٔش المال، ذلال في اًدسؾًَِاث من اًلصن الماضي حِر ثحيْ بٔن 

ياك بٔذلة كوًة  3 و0.5حكلفة الٔسِم ذاذي اًلطاؽاث في الاتحاذ الٔوزوبي ثيرفغ تًس حة ثتراوخ تيْ  هلاظ مئوًة، وُ

ؽلى وحوذ ثلازة في حكلفة زبٔش المال تيْ اًحلضان المخخَفة في هفس اًلطاغ، ومػ رلع اًخلازة في مخخَف اًلطاؽاث 

ما ك. ظقير، مذا ًسل ؽلى بٔن ُياك بثٓاز اًحلض بٔظححت بٔظقص حجلٌ وبثٓاز كطاغ بٔنبر مػ حزاًس اًخكامي سوق الٔوزاق الماًَة

                                                 
258

 René M. Stulz (1999) , Globalization of equity markets and the cost of capital, SBF/NYSE Conference on 

Global Equity Markets, 

https://ciber.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/CDROM_BA456_2003/Stulz_Globalization_of_equity.pdf   
259

 Daryl Collins and Mark Abrahamson (2006), Op-Cite, PP 67–81.  
260

 Daryl Collins and Mark Abrahamson (2006), Op-Cit, PP 67–81.  
261

ي واًخنمَةايُّان هوسى وبدٓصون، اًؾولمة الماًَة فيما وزاء ًؾحة إًقاء اٌَوم، :  لمزًس من اًخفعَي اهغص   ، 2007، ظيسوق اًيلس الصولي، مازش مجلة اٍتموً

  . 13 -9ض ض 
262

 Gikas Hardouvelis and All (2004), The Impact of Globalization on the Equity Cost of Capital, 

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=348280 (12/03/2012)  

https://ciber.fuqua.duke.edu/~charvey/Teaching/CDROM_BA456_2003/Stulz_Globalization_of_equity.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=348280
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حللت ذزاسة 
263

René M. Stulz (1999)
 

 وذَعت بٔن حكلفة زبٔش المال ،في ثبزٔير اًؾولمة ؽلى حكلفة زبٔش المال

ثيرفغ ثسخة اًؾولمة ًس حخيْ مرميْ؛ بٔولا، إن اًؾائس المخوكػ بٔن المسدثمصٍن ثخطَة ًلاسدثماز في الٔسِم ًخؾوًلِم ؼن 

     .المخاطص اًتي ًخحمي عموما ًيرفغ اًثاهَة، وحكاًَف اًوكَلة لزػ الٔموال ثعحح بٔكي بٔمطَة

 حِر ٍصحػ ادذلاف حكلفة ؛في ثبزٔير حكامي اًحوزظاث ؽلى حكلفة زبٔش المال إلَ اًححره اًيلاظ نَسف في ُش

زبٔش المال ثسخة اًخكامي إلَ بٔمصٍن مرميْ؛ بٔولهلٌ بٔن المسدثمصٍن ًطَحون ؽائس مذوكػ مٌرفغ ؽلى الاسدثماز في الٔسِم 

ثاىيهلٌ بٔن حكاًَف اًوكَلة ثعحح بٔكي بٔمطَة واًتي تمثي بٔظؾة وبٔنثر حكاًَف . ًخؾوًلِم ؼن المخاطص اًتي ًخحمَونَا عموما

الصزاساث اًخجصًخِة الذاًَة ثخفق مػ اًحياء اًيغصي في بٔن اًخكامي ًلَي من حكلفة زبٔش المال، وًىن . لزػ بٔموال اًشركَث

يمىٌيا بٔن هخوكػ بٔن الثٓاز هي بٔكي مذا تمَََ اًيغصًة
264
  .لطلع هوذ مٌاكضة الٔس حاة المؤذًة لطلع. 

 من صبهَٔ بٔن يجؾي اًخكامي ًؤثص ؽلى حوكهة اًشركَث من ؽست سوايا ؛مؾالدة بٔثص الذوكهة ؽلى حكلفة زبٔش المال

: هوحز بٔمطِا في ما ًلً 

ثض  ؽام ُؤلاء المسدثمصٍن لصيُّم المِازاث والمؾَوماث  اًخكامي ًؾني ذدول المسامطيْ الدسذ ًلاسدثماز في اًشرنة؛ -1

 .اًتي تمىنهم من مصاكدة الٕاذازت تطصق لا يمىن ٌَمسدثمصٍن المحََيْ

 اًخكامي ًطوّز اًؾلاكة تيْ اًشرنة وملسمس زبٔش المال؛ ففي بٔسواق ظقيرت مقَلة، ُياك اًلََي -2

حة اًشرنة في جمػ مداًؿ هحيرت من زبٔش المال ًواخَ مضكلة بٔن ؽسذ كََي من من  الميافسة تيْ موزذي زبٔش المال، زـ

شا ٍزًس من حكاًَف المؾاملاث اًتي ثؤثص سَحا ؽي سياذت زبٔش  المسدثمصٍن والمؤسساث جساؽس ؽلى اًلِام تشلع؛ وُ

تخَق اًؾولمة الميافسة تيْ موزذي زبٔش المال، مذا ًلَي .  ويحس من بٔهواغ الٔوزاق الماًَة اًتي يمىن ٌَشرنة تَؾِا،المال

و ما ٍزًس من اًؾوائس اًتي ثؾوذ ؽلى ملسمس زبٔش المال وثلََي حكاًَف ؛من حكلفة زبٔش المال باًًس حة ٌَشركَث  وُ

. اًعفلاث

اًخكامي يحوّل اًسوق نحو اًس َطصت ؽلى اًشركَث؛ فاًشرنة اًتي هي هحيرت في سوكِا المحََة كس لا حىون هحيرت في  -3

الٔسواق اًؾالمَة، واًشرنة اًتي هي في مبمٔن من عمََاث الاس خحوار في اًسوق المحََة المقَلة ًُست بمٌٓة في سوق 

 .مفذوحة ؽالمَا، لطلع فإن اًؾولمة حزًس من مصاكدة المسٍصٍن من كدي المسامطيْ الذاًَيْ والمحتمَيْ ؽلى حس سواء

ٌسمح اًخكامي ٌَشركَث بالذعول ؽلى حىٌوًوحِا ماًَة تمىنهم من جمػ الٔموال باس خزسام بٔوزاق ماًَة خسًست لٕاذازت  -4

  .المخاطص وؽلى نحو بٔنثر فؾاًَة

 

 وحكلفة زبٔش المال ًُست وحِست وذائمة، فؾلاوت ؽلى ما ثلسم، يمىن الذوكهةإن ُشٍ الثٓاز الٕايجاتَة ٌَخكامي ؽلى 

ًلِاش بٔثص حكامي  و. ٌَخىٌوًوحِاث الماًَة الدسًست بٔن تمىن المسٍصٍن من إثحاغ استراثَجَاث لا ثؾوذ باًيفػ ؽلى المسامطيْ

                                                 
263

 René M. Stulz (1999),Op-cit, PP 15-22.  
264

 Idem.  
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ا اس خزساما والطي له ؽلاكة مداشرت  الٔسواق الماًَة ؽلى حكلفة زبٔش المال ثوخس ؽست نمارح، وسوف ىصنز ؽلى بٔمطِا وبٔنثُر

و نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة الصولي   .CAPMIبموضوغ الٔطصوحة، بٔلا وُ

 ضمن إطاز ذولي تطصًلذيْ، فالٔولَ ادذبرثَ باس خزسام المحافظ المحََة في  CAPMًلس بٔحصًت ادذحازاث ٍنمورح

 تؾلاوت مخاطصت مذقيرت ؽبر اًزمنتميز ث CAPMاًحلاذ وكَهت ُشٍ الادذحازاث ثلص تبنٔ وسزة 
265
ؽلى وخَ الرعوض . 

(1991)ُازفي 
266

 في عي الاس خزسام الصولي ًؾسذ هحير من اًحلضان، حِر  CAPM كسّم ذًَلا ؽلى بٔن ُياك ثياسق

 ورلع ثسخة اًؾوائس اًىديرت ًلٔسِم اًَاباهَة ؛ ذلال فترت الصزاسة CAPMٍصى بٔن ؼوائس المحفغة اًَاباهَة لا ًخفق مػ 

َة من  (1997)باس خزسام منهجَة مخخَف ؽثر ذسًذُس وخيراز . في اًثماهًَِاث  بًٔلا اًؾثوز ؽلى هخائج ذاعمة ًٌَسزة الصوً

CAPM 
267
.  

   

صائػ الاس خؾلٌل في اًواكػ اًؾملً، ولا يمىن ثطحَلَ إلا في عي لٍوؽة من اًفصضَاث الصولي  CAPMإن نمورح 

بٔن المسدثمصٍن في كل تلض ًيفصون من المخاطص ويُّتمون فلط بمؤشري اًؾائس إضافة ؼن اًفصضَاث اًَِكلَة؛ حِر ًفُترط 

 وباًخالي ًؾتمسون في كِاش مخاطص محافغِم ؽلى .(ثحاٍن اًؾوائس)من ثصواتهم المسدثمصت والمخاطصت  (الٔمي اًصياضي)المخوكػ 

في ُشٍ الذالة سياذت .  وؽلاوت ؽلى رلع، ًخخس َط اًؾصط هفترط بٔن جمَػ المسدثمصٍن متمازَون في كل تلض .ثحاٍن اًؾائس

ثلَة ؼوائس محفغة اًسوق في تلض ما، ٍزًس من ؽلاوت المخاطصت لمحفغة اًسوق، واًؾلاوت هي اًؾائس المخوكػ ؽلى محفغة 

 نمارح بٔدصى مذؾسذت اًؾوامي، بٔو نمارح بٔدصى فير دطَة بٔظلا، نلٌ عِصث. تالمخاطص ذالاًؾائس اًسوق نَكط مؾسل 

وحسة ُشا اٍنمورح ًفترط بٔن اًخكامي كائم وبٔي ادذلاف في ؽلاوت المخاطصت ذًَي ؽلى . تياء ؽلى إسلاظ اًفصضَاث

 الٔمص الطي من صبهَٔ بٔن ًوخَّ زؤوش الٔموال نحو الصول الٔنثر ؛ؽسم وحوذ حكامي وادذلاف في حكلفة زبٔش المال

  .انخفاضا في حكلفة زبٔش المال

  

  (what, how, why and when? )الٔسماث الماًَة مارا، هَف، لمارا ومتى؟: المححر اًثاًر 

  

و الماًَة لاس يما في الوٓهة الٔذيرت، واًخلَحاث الاضطصاباث وكوغ اًؾسًس من اًؾالم صِس  لٔن ٍىون ؼصر بُٔلِ ما وُ

 بميخسى الٔكي، الٔمص الطي ذفػ واحس ؽلى اضطصاة وكوغ ذون ؼلس يخَو ٍكاذ فلا واس خحلاق، خسازت ؼن الاضطصاة

 اس خلصاز ؽلى ًؤثص هحيراً  تحسياً  تمثي الملطصتة الماًَة اًيغم اًلول تبنٔ اًؾام إلَ ُشا مطَػ اًعاذز ثلصٍصٍ في اًؾالمي الاكذعاذ

 ؼن اًس يوي هعف ثلصٍصٍ باًِش في اًؾالمي المالي اًيغام فلس وظف الصولي اًيلس بٔما ظيسوق. اًؾالمي الاكذعاذ
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  .موضوغ الٔطصوحة ٍصنز ؽلى ُشا المض  وهَفِة مؾالدخَ  
266

 Harvey, Campbell, R., 1991, The world price of covariance risk, Journal of Finance 46, 111-158. 

http://faculty.washington.edu/ezivot/econ583/HarveyCovarianceRiskJOF1991.pdf  
267

 René M. Stulz (1999),op-cit, P31.  

http://faculty.washington.edu/ezivot/econ583/HarveyCovarianceRiskJOF1991.pdf
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 والمؤسساث المصنزًة من اًحيوك اًؾسًس اًوضػ ُشا بٔلدبٔ  بٔدصى جهة ومن ُشا اًؾام، من بٔجصًي في اًعاذز المالي الاس خلصاز

والمخؾسًة المخؾسذت بثٓازٍ من ٌَحس الٔمص بٔمطَة ودطوزت ؽلى ٌلضلالة المحاذزاث من باًؾسًس اًلِام إلَ اًؾالمَة
268
.  

  

  (!ؼيسما ثعحح اًحوزظاث معسزا ًخسمير اًثروت)الٔسماث الماًَة واًحوزظَة  :  الٔول المطَة

ًياكش ُشا المطَة بٔمض اًيغصياث اًتي حاوًت ثلسيم ثفسيرا وتحََلا ًلٔسمة الماًَة والاكذعاذًة، مذثلة في 

ة، ورلع تؾس ثلسيم ثؾصًفا ًلٔسمة الماًَة  اًيغصًة المازهس َة وهغصًة مًسكي ًؾسم الاس خلصاز المالي واًيغصًة اٍنمساوً

  .والاكذعاذًة

  

  ثؾصًف الٔسمة الماًَة- 1

لال واًضست، اًلَق :الٔسمة .ضاق و اص خسّ :بٔي اًشيء ثبسٔم ًلال واًلحط، اٌَقة اًضست في ثؾني الٔسمة  بٔسمة وً

ماًَة وبٔسمة س َاس َة،
269
.   

ؤذي فَِ اًخقير في الٔس حاة إلَ ثقيّر مفاحئ وحاذ  فَِ ثخلازة موكف إلَ ؽامة تعوزت جضير الٔسمة اًؾوامي وً

في اًيخائج، وبمؾنى بدٓص فإن الٔسمة هي هخاح لٍوؽة من اًؾوامي المخخاتؾة والمتراكهة ثقشي كل منها الدٓص إلَ بٔن ثعي إلَ 

الاهفجاز
270
ا ،   المس خلص اًصاُن ٌَوضػ واضح تهسًس ؽلى ثيطوي اًتي المفاحئة والٔحساج اًغصوف لٍوؽة"ويمىن اؼخحازُ

 إلَ بٔو الٔفلي إلَ إما ما، ثطوز معير ؼيسُا ًخحسذ اًتي الذاسمة واٌَحغة الذصخة، اًيلطة وهي الٔص َاء، طحَؾة في

  ."الٔسوبٔ 

 من بٔنثر بٔو هوغ بٔسؾاز في ومفاحئ حاذ ثسُوز ؼن ؼحازت الماًَة الٔسمة :اًخالي  اًخؾصًف  مذا س حق وس خزَط

 اًيغام مذقيراث كل إلَ ًيدشر ما شدؽان مذواضػ اضطصاة ص  ؽلى ثغِص الاكذعاذًة، اًخواسنَث تؾغ بٔو الٔظول

 لٍوؽة في بٔو اًؾلازاث، سوق في بٔو تلض، عملة في بٔو الٔسِم، سوق في مالي انََاز هدِجة الماًَة الٔسمة ثغِص وكس .المالي

  .الاكذعاذ باقي إلَ رلع تؾس ٍتمخس الماًَة المؤسساث من

تمثي (Cycle)الصوزت اظطلاخ الٔحِان تؾغ في ٌس خؾمي من ُياك   بٔسمة ( Crise) كلمة تسلا من  تيْ اًفصق وٍ

 الصوزت ثسل حيْ في مؾَية، مكاهَة بٔو سمٌَة مصحلة في الاضطصاة بٔو الادذلال ؽلى ثسل الٔسمة بٔن في الاظطلاحيْ
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اًسؾوذًة،  اًؾصتَة الممَىة – خست – اًؾزٍز ؼحس الملغ الٕاسلامس، خامؾة الاكذعاذ بٔبحاج   مصنزهغام ؟ بٔسمة بٔم ..ؼلاز بٔسمةتَوافي،  مرسي بٔحمس  

  .1ض
269

ثيحسز    « crisis » اًلاثًَِة من بٔسمة  « crise » ثيحسز  :بٔسمة كلمة بٔظي وفق اًفصوس َةمن  اًكلمة   من تسوزُا « krisis » :اًلاثًَِة الذصوف 

اًَونَهَة ؽاذت وحىذة اًَونَهَة،  " (le robert historique)  في « krisis » كلمة عِصث وكس ثم ،"الذكن لذغة" بمؾنى اًدشرًؾي الاظطلاخ في تساًة 

الٔسمة اًخازيخي زوتير" كاموش حسة بٔما .الٕاـصًلي اًطة في اس خزسمت  اًصاتػ اًلصن في اًفصوس َة الٔذتَاث في "الٔسمة" كلمة (WEBSTER) تبنَٔا 

" .سمحا ثقير حسوج ثًذغص مس خلصت فير حالة بٔو حصخة فترت" كاموش ويحسذ .ؼشر   
270

  .2003، 01 اًؾسذ -19 المجلض-ذمضق خامؾة ،مجلةاًخًدؤ بها في تلضان مخخازت وإمكاهَة ومؤشراتها مفِومرا : الماًَة الٔسماثجمَي،  عجمي َُي  
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 الذعول مذوكؾة حالة تمثي الٔسماث حعول بٔن ًؾني مذا ًِا، اًطحَؾَة اًغواُص ضمن مذؾاكدة تعوزت حعوًِا اهخغام ؽلى

اًطحَؾَة مغاُصٍ بٔحس وتمثي ،اًصبٔسلٌلي اًيغام في
271.
   

 حِر ثفلس الٔظول الماًَة فجبتٔ حزءا ؛ٌس خزسم معطَح الٔسمة الماًَة ؽلى هطاق واسػ لمجموؽة مذيوؽة من الذالاث

في اًلصهيْ اًخاسػ ؼشر وتساًة اًؾشرٍن، ازثحطت اًؾسًس من الٔسماث الماًَة مػ حالاث الطؼص . هحيرا من كيمتها الاسمَة

بٔما الذالاث الٔدصى اًتي فاًحا ما جسمى . ، وحزامٌت اًؾسًس من حالاث اًصهوذ مػ ُشٍ اًفزغPanic Banking المصرفي

الٔسماث الماًَة جضمي ثؾطي سوق الٔوزاق الماًَة واهفجاز اًفلاؽاث الماًَة الٔدصى، بٔسماث اًؾملة، وعجز ذوّل ؽلى سساذ 

ثؤذي الٔسماث الماًَة مداشرت إلَ فلسان اًثروت اًوزكِة وًىن لا ًؤذي .  (A sovereign default)ذًونَا اًس َاذًة 

  .باًضروزت إلَ ثقَيراث في الاكذعاذ الذلِلي

   

  اًيغصياث المفسرت ًلٔسماث - 2

ؼصط اًؾسًس من الاكذعاذًيْ هغصياث حول هَفِة ثطوٍص الٔسماث الماًَة وهَف يمىن مٌؾِا، حِر لا ًوخس 

  : ُياك ثوافق في الزٓاء، في اًوكت الطي جس تمص فَِ الٔسماث الماًَة وتحسج من وكت لدٓص، ومن تيْ اًيغصياث هشهص

    Marxist theory اًيغصًة المازهس َة 2-1

 ؽاما باسم ذوزت الٔؼلٌل بٔو 50 و 20 ًلس كَن ٌضاز ٌَخسُوزاث اًصئُس َة المخىصزت في الاكذعاذ اًؾالمي في وثيرت 

 واًتي تمثي  J. C. Léonard de Sismondi (1773–1842)الصوزت اًخجازًة، واًتي كَهت محي اُتمام ذزاسة  

 تم نلٌ الاكذعاذ اًس َاسي اًكلاس َكي ٌَخواسن تيْ اًؾصط واًطَة،  فصضَةاًيغصًة الٔولَ في الٔسمة، حِر اهخلسث

وضػ هغصًة الٔسمة الاكذعاذًة وبٔظحح المفِوم المصنزي المخىصزت طوال عمي كَزل مازهس فيما تؾس
272
هغصًة مازهس حصى . 

في اًيغام اًصبٔسلٌلي، والٔؼلٌل اًخجازًة تيجاخ اًدضقَي . بٔن مؾسل اًصبح ًخجَ نحو الانخفاط ثسخة الاكتراط اًىثير

بٔي مدَؿ من المال وثحاغ ُشٍ )من كيمة اًسَػ اًتي ًًذجِا ُؤلاء اًؾلٌل  (في ص  بٔحوز)حصحػ اًلََي من المال ًؾلًٌِا 

ُشا اًصبح ًشُة بٔولا نحو ثقطي الاسدثماز الٔولي في الٔؼلٌل اًخجازًة في المسى اًطوًي، وًىن ؼيسما . الميخجاث لهم

في ص  )ًيغص المصء إلَ اًًضاظ الاكذعاذي المضترك لزَػ الٔؼلٌل تيجاخ اًدضقَي، فمن اًواضح بٔن بٔكي من المال 

وؽلاوت ؽلى  .من ُو المخاحة لهم ًشراء كل ُشٍ اًسَػ اًتي ًتُ إهخاجها( اًؾلٌل)يجصي ؽاذ إلَ نخلة من اًسكان  (بٔحوز

ا، مذا  رلع، واًخوسػ في الٔؼلٌل اًخجازًة في عمََة اًخيافس ؽلى الٔسواق ًؤذي إلَ وفصت اًسَػ وانخفاط ؽام في بٔسؾازُ

  .بٔذى إلَ ثفاقم مِي مؾسل اًصبح إلَ الانخفاط

                                                 
271

الٔسمةبٔبحاج الاكذعاذ الٕاسلامس،  مصنز  اًؾزٍز، مصنز اًًشر اًؾَمي، خست،  ؼحس الملغ خامؾة  ،إسلامس مٌغوز من وحَول بٔس حاة اًؾالمَة الماًَة 

.25-2،ض ض 2009   
272
 ًؾحت بٔفكازٍ ذوزا .بٔلماني اصتراكي زوزي-  فَِسوف جصوسي )1883مازش -14 1818 ماي  (Karl Heinrich Marx 5كَزل ُاًنٌرش مازهس  

ص الذصنة الاصتراهَة عمي مازهس في الاكذعاذ وضؾت بٔساسا ًفِم اًؾمي وؽلاكذَ جصبٔش المال، وبٔثصث نثيرا من  .ُاما في ثبسُٔس اًؾَوم الاحتماؼَة وثطوٍ

  .(1867-1894) وزبٔش المال  (1848)وشر اًؾسًس من اًىذة بٔزياء حِاثَ، وبٔجصسُا اًحَان اًض َوؼي . اًفىص الاكذعاذي اًلاحق
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بٔولا، اًًس حة اًتي ًتُ حساة ضرًحة الٔزباخ من كدي : ًخوكف خسوى ُشٍ اًيغصًة ؽلى ؽامَيْ زئُس َيْ

الذىومة، وؽاذ إلَ نخلة من اًياش في ص  اًصؽاًة، واس خحلاكاث الٔشدت واًعحة والٕاهفاق ؽلى اًخؾَيم، وثاهَا، وس حة 

وباًيغص إلَ اًيفلاث اًصبٔسلًٌَة الاس خثٌائَة المطَوتة  .بٔصحاة الٔؼلٌل/ اًسكان الطٍن مض من اًؾلٌل تسلا من المسدثمصٍن 

شٍ اًلطاؽاث  لصدول اًلطاؽاث الاكذعاذًة الذسًثة مثي اًيلي الدوي، وظياؽة ؼسىصًة، بٔو إهخاح المواذ اًىيمَائَة، وُ

هي ظؾحة ٌَقاًة ٌَشركَث الدسًست ٌلضدول ويجصي ثترنز في بًٔسي بٔكي وبٔكي
273
.   

    Austrian theory  (1912)  اًيغصًة اٍنمساوًة2-2

ة الصوزت اًخجازًة Ludwig von Mises and Friedrich Hayekنَكش الاكذعاذيان   في المسزسة اٍنمساوً

 هغصًة ذوزت الٔؼلٌل اًخجازًة .1912ووشرث الصزاسة س ية " اًيلس واًلصط 'Misesتسءا من هغصًة 

ة ABCTاٍنمساوً
274

ة ًلاكذعاذ ثضبنٔ هَفِة حسوج الصوزاث  ( ( هي اًيغصًة الاكذعاذًة اًتي وضؾتها المسزسة اٍنمساوً

 واًتي ثفاقمت ثسخة ،حصى اًيغصًة بٔن ذوزاث الٔؼلٌل هدِجة حتمَة ٌَنمو المفصظ في الائتمان المصرفي .الاكذعاذًة

س َاساث ضازت تطحَؾتها وؽسم فؾاًَة اًحيم المصنزي، والطي ٌسخة بٔن ثغي بٔسؾاز اًفائست مٌرفلة خسا ًفترت طوًلة 

وضبثٔ هغصًة ذوزت الٔؼلٌل  .خسا، مذا بٔذى إلَ ذَق الائتمان المفصظ، وفلاؽاث الملازتة الاكذعاذًة ودفغ الاذذاز 

ة من كدي الاكذعاذًيْ ًؼ  ، حعي Ludwig von Mises and Friedrich Hayekاٍنمساوً
275

Friedrich 

Hayek بالاصتراك مػ 1974 ؽلى خائزت هوتي في الاكذعاذ في ؽام (Gunnar Myrdal)  ٍفي حزء ًؾملِ ؽلى ُش 

اًيغصًة
276
.  

   Minsky theory هغصًة مًسكي 2-3

اًتي هي الٔنثر  (most-Keynesian) اًىِنًزة- اكترحت ُشٍ اًيغصًة من كدي ُيمان مًسكي وؼصفت تؼ تؾس

ُو سمة نمورحِة  (financial fragility) هغصًة مفاذُا بٔن اًِضاصة الماًَة  مًسكي وضػ.اهطحاكا ؽلى اكذعاذ مقَق

ًدسَِي تحََلِ ؼصّف مًسكي زلازة  .وهوؼَة ًلاكذعاذ اًصبٔسلٌلي، واًِضاصة المصثفؾة ثؤذي إلَ ازثفاغ مخاطص الٔسمة الماًَة

بٔساًَة كس تخخاز ٍتموًي اًشركَث، وفلا المخاطص اًتي ًخحمَونَا؛ اٍتموًي اًخحوطي، اٍتموًي ٌَملازتة، واٍتموًي اًحوىزي 

(Ponzi finance) الطي ًؤذي إلَ ثؾغيم اًِضاصة
277
.  
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 http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis (23/05/2012)  
274

 The Austrian business cycle theory (or ABCT)  
275

ست حاًم،    و اكذعاذي وفَِسوف اص تهص (1992 مازش 23 -1899 ماي  8فصًسزًم بٔوـ ، ولص في اٍنمسا ، كَن في اٍنمسا، وتحول إلَ جصًطاهَا، وُ

اًؾمي اًصائس في " ًىذاتَ المؾيون تؼ ، حعي ؽلى خائزت هوتي اًخشكَزًة في اًؾَوم الاكذعاذًة مػ ـونَز ميرذال1974في ؽام  .ذفاؽَ ؼن اٌََبراًَة اًكلاس َىِة

  . تحََي اذتراق من اًتراتط تيْ اًغواُص الاكذعاذًة والاحتماؼَة والمؤسس َة ...هغصًة المال واًخلَحاث الاكذعاذًة و
276

 http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis (23/05/2012)  
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) ولص صازًز توىزي  3 - 1882مازش  18 احص إلَ بٔمصٍكا 1882في ؽام   في ًوحو في إًطاًَا( 1949ًياٍص   وكَن  ,1903في ؽام  في ولاًة توسطن  وُ

ًًَذلي . عمي بٔولا نياذل في بٔحس المطاعم كدي بٔن ًطصذ مٌَ لاحذَاله ؽلى تؾغ اًزبائن. كس اًخحق بجامؾة زوما، واًتي دصح منها ًؾسم كسزثَ لصفػ اًصسوم

، وكال اهَ بٔظحح مؾصوفا في في موهتريال تؾسُا إلَ نيسا 1920s ا مضؾور بٔو محخالا في بٔمصٍكا اًضلًٌَة .في وكت مدىص باؼخحازُ  بٔما سَسلة توىزي، حصهَة 

باًصبح، واًتي حتمثي في وؽس الاحذَال، وصكلا من بٔصكال تَػ ُصمستوىزي ، هي هغام  زسامِيهحير، ويمول ُشا اًصبح من ثسفق   هفسِا ًدسدثمص ثسزيجَا  

جضازًز توىزيُشا اًيغام يحمي اسم . حتى اهفجاز فلاؽة الملازتة  . ؼلازي في ولاًة كًََفوزهَا ؽلى بٔساش ُشا المحسبٔ احذَالالطي اص تهص تؾس اًلِام تؾمََة  

http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_crisis
http://ar.wikipedia.org/wiki/1882
http://ar.wikipedia.org/wiki/1882
http://ar.wikipedia.org/wiki/1882
http://ar.wikipedia.org/wiki/1903
http://ar.wikipedia.org/wiki/1903
http://ar.wikipedia.org/wiki/1903
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%87%D8%B1%D9%85%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%8A%D8%B9_%D9%87%D8%B1%D9%85%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D9%84
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http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%84%D8%B2_%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%84%D8%B2_%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%8A
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هلعس باٍتموًي اًحوىزي بٔهَ ًتُ اًترويج ٌَشرنة الاسدثمازًة ؽلى بٔنَا جسدثمص في كطاؽاث مخخَفة كًَؾملاث، اًيفط 

واًقاس، وبٔهَ إرا اسدثمص مدَؿ مؾيْ سوف ٍىون اًؾائس بٔنثر مٌَ تؾس فترت محسذت، وًىن ما يحسج بٔن اًشرنة في اًحساًة 

جس خلم اًىثير من الٔموال من المسدثمصٍن، وفي تساًة الٔمص ثسفػ باًفؾي ثوسًؾاث وؼوائس ٌَمسدثمصٍن ًىن من بٔموال 

المسدثمصٍن الطٍن اسدثمصوا تؾسمض، بهشٍ اًطصًلة س خعي اًشرنة لمصحلة ًن حتمىن ذلاًِا من ذفػ المحاًؿ اًتي وؽسوا 

ؼيسما . ًىن بما بٔنَا ذفؾت ٌَىثير من اًياش فِشا ًؾني بٔن زلتهم بها ساذث وسُسدثمصون مداًؿ بٔنبر جىثير. المسدثمصٍن بها

سدثمصون فيها مداًؿ ُائلة، وكل ما زَبِحوٍ منها من كدي فجبتٔ تخخفي اًشرنة ولا ثسفػ لٔحس . ًثق اًياش بهشٍ اًشرنة وٌ

ويُّصة ظاحبها ج  الٔموال
278
.  

  

  

  بٔهواغ الٔسماث الماًَة وبٔس حاة حسوثها: المطَة اًثاني 

إن ادذلاف اًيغصياث المفسرت ًلٔسماث من جهة، وحىصاز الٔسماث من جهة بٔدصى في عي اًححر فيما باث 

ًؾصف تبهٔغمة الٕاهشاز المحىص يجؾي اًححر في فَسفة الٔسمة بٔنثر بٔمطَة من ذلال حصر الٔس حاة والٔهواغ، يُّسف ُشا 

المطَة إلَ ؼصط بٔهواغ الٔسماث الماًَة والاكذعاذًة اًتي تم حصرُا في زلازة بٔهواغ، مػ تحََي بٔمض الٔس حاة المؤذًة 

  لذسوثها اًتي تمثَت في س حؾة بٔس حاة زئُسة؛

  

  : تم حصر في بٔهواغ الٔسمة في زلازة بٔهواغ وهي  :بٔهواغ الٔسماث- 1

  (Banking crisis) اًحيىِة   الٔسمة1-1

 بٕاًلاف كِامرا في اًحيوك إدفاق بٔو اًوذائػ، سحة ؽلى محتمي بٔو فؾلً اهسفاغ تيم بٔسمة ؼيسما يحسج ًواخَ

 ثس َطة تًس حة ويحخفظ لصًَ اًوذائػ مؾغم جضقَي بٔو بٕاكصاط ًلوم اًحيم بٔن وبما ٌَخحوًي، الصاذََة اًتزاماتها كاتََة

  اًًس حة ثلغ تخطت ما إرا الموذؽيْ ًطَحاث الاس خجاتة الذال تطحَؾة فَن ٌس خطَػ ؛اًَومس اًسحة طَحاث لمواجهة

 إلَ وامذسث اًيوغ ُشا من مضكلة حسزت وإرا ،اًتي تِؾي اًحيم في حالة ؼسرو ؛س َولة بٔسمة ٌسمى ما يحسج وباًخالي

تيىِة بٔسمة الذالة ثلغ في فدسمى بٔدصى تيوك
279

  .  

                                                                                                                                                         
ووؽس عملاءٍ تًس حة بٔزباخ . وإيُّام اًياش تبنَٔا بٔزباخ وفوائس بٔموالهم. وثتُ عمََة الاحذَال ؼن طصًق ذفػ فوائس ٌَمسدثمصٍن اًلسامز من بٔموال المسدصٍن الدسذ

 ًوما، ؼن طصًق شراء اًىوتونَث اًبًرسًة في تلضان مخخَفة وتَؾِا وانجاس ًِا في اًليمة الاسمَة 90 ٪ في ـلون 100 ًوما، و45 ٪ في ـلون 50ثعي إلَ 

1920 ذولاز ًومِا في ؽام 250000ومػ مصوز اًوكت بٔظحح ذذلِ لا ًلي ؼن . في اًولاياث المخحست، باؼخحاز رلع صكلا من بٔصكال اًخحىيم بًٔلت . 

فسجن لمست س ية، . ه اللٓة اًِائلة ًلخ الٔموالرفي سَسلة من الملالاث ثدساءل حول ه" را توست"اًشرطة الاتحاذًة اًلدغ ؽَََ، تؾس بٔن تسبٔث صحَفة 

ثم بٔظُة بجَطة .  ثم بٔطَق شداحَ، وازسي إلَ إًطاًَا، ثم اًبراسًي، حِر بٔمضى اًس يواث الٔذيرت من حِاثَ في فلص مسكػ، بٍٔن عمي كهترجم1934في ؽام 

، وثوفي في مسدضفى لريري في زًو ذي خاهيرو1948ذماـَة في ؽام  .1949في ؽام     
278

 http://en.wikipedia.org/wiki/Ponzi_scheme  (23/05/2012)  
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  .190-189ض ض  ، 2009 الدامؾَة، الصاز ،اًؾالمَة المصرفِة الماًَة الٔسمة و المخؾثرت المصرفِة الصًونالمطَة،  ؼحس السَس ؼحس  
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 اًحيوك في اًؾاذت ثلصط حِرؼيسما ًؾاني بٔحس اًحيوك الاهسفاغ المفاحئ من الاوسحاباث من خاهة الموذؽيْ، 

 بٔنثر من اًيلوذ اًتي ثخَلاُا في ص  وذائػ، فإهَ من اًعؾة ذفػ ثسرؽة جمَػ اًوذائػ إرا كَهت ُشٍ اًطَحاث مفاحئة

. عملاء ، إلَ الذس الطي لا ًتُ ثقطَتها من كدي اًخبمٔيْ ؽلى اًوذائػالسخة فلس وذائػ ي، مذا  اًلعيرورلع ؽلى المسى

سمى ُشا الذسج الطي  يمخس تيْ اًحيوك ؽلى هطاق واسػ بالطؼص المصرفي  وذائؾِم ، من ذلال كِام الموذؽيْ ثسحةوٌ

 حتمخػ اًتي اًسَيمة اًحيوك تيْ ًفصق لا اًسَوك ُشا بٔثاز بٔن تًَت اًخجصتة بٔن لصزخة اًلطَػ، سَوك رلع في ساًىيْ

.المِتزت اًثلة واسترخاغ الٔوضاغ اس خلصاز في بٔملا اًحيوك بٔتواة فَق ًلاحظ حِر اًصذًئة، بٔو حِست ماًَة تبؤضاغ
280 
  

ِا اًؾملة، بٔسماث من بٔطول وكذا الاس تمصاز إلَ اًحيىِة الٔسماث وتمَي   الاكذعاذي ؽلى اًًضاظ بٔكسى بثٓاز وً

 بٔظححت وًىنها كََلة، اًحيىِة كَهت الٔسماث لطلع ؛واًس خٌُاث الشسٌُاث في الٔموال تحوًي زؤوش ؽلى اًلِوذ وثسخة

اًؾملة بٔسمة مػ باًتراذف وتحسج اًس حؾَياث، مٌش ص َوؽا بٔنثر
2
 .  

  

  

َة  1-2   International Financial crises (بٔسمة اًؾملة واًلصوط اًس َاذًة)  الٔسماث الماًَة الصوً

إن اىتهاح تؾغ اًحلضان ًس َاسة سؾص ضدف ثاتت يجؾَِا ملطصت فجبتٔ إلَ دفغ كيمة عمَتها ثسخة مصوم 

شا ما ٌسمى . الملازتة، مذا يخَق بٔسمة عملة بٔو بٔسمة ميزان المسفوؽاث نلٌ بٔن فضي الصولة في جسسًس ذًونَا اًس َاذًة، وُ

 تُنما ثسُوز كيمة اًؾملة واًلسزت الافتراضَة ؽلى حس سواء يمىن بٔن حىون كصازاث طوؼَة من .سساذ الصًون اًس َاذًة

الذىومة من ذلال دفغ مؾسلاث اًفائست بٔو سؾص اًصرف، وفاًحا ما ًيغص إٍيها ؽلى بٔن حىون اًيخائج فير اًطوؼَة 

 مذا ًؤذي إلَ ثوكف مفاحئ في ثسفلاث زبٔش المال بٔو سياذت مفاحئة في ُصوة زؤوش ؛ٌَخقَير في مؾيوياث المسدثمصٍن

  .الٔموال

  وبٔخبروا ؽلى دفغ كيمة اًؾملة 1992-1993ؽاهت اًؾسًس من الصول الٔوزتَة بٔسمة اًيغام اًيلسي الٔوزبي في 

وثؾثر اًؾسًس من تلضان بٔمصٍكا . 1998-1997نلٌ صِسث ذول بٔدصى بٔسماث اًؾملة مثي ذول حٌوة شرق بسٓ َا في

 إلَ تخفِغ كيمة اًصوتي واًفائست 1998، نلٌ بٔذث الٔسمة الماًَة اًصوس َة في ؽام  1980sاًلاثًَِة ؽلى سساذ ذًونَا في

 في بٔؼلاة 2009، ومست بٔسمة الصًون اًس َاذًة اًَونَن وتؾغ الصول الٔوزوتَة س ية ؽلى اًس يساث الذىومِة اًصوس َة

ن اًؾلازي   . بٔسمة اًصُ

   (Wider Economic Crisis) الٔسمة الاكذعاذًة الٔوسػ هطاكا 1-3

و جسجَي مؾسل نمو    سَبي طوًي المسى في اًياتج المحلً الٕاحلٌلي ٌسمى اًصهوذ واًىساذ الاكذعاذي، وُ

واًصهوذ دعوظا ًفتراث طوًلة بٔو صسًست يمىن بٔن ٌسمى الانخئاة، في حيْ بٔن ما ٌسمى فترت طوًلة من اٍنمو اًحطيء 

   .وًىن ًُس باًضروزت سَحَا بٔحِانَ ًكي ٌسمى باًصهوذ الاكذعاذي
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 K.Michael FINGER, Ludger Schuknetcht, "Commerce, finances et crises financiers",Organisation mondiale du 

commerce, Dossier spéciaux n° : 3, 1999, P 22.  
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يجاذل تؾغ الاكذعاذًيْ في بٔن اًؾسًس من حالاث اًصهوذ ٍىون نَحلٌ في حزء هحير من الٔسماث الماًَة، وبٔحس 

 .الٔمثلة اًِامة ُو بٔسمة اًىساذ اًؾغيم، الطي س حلَ في اًؾسًس من اًحلضان اًتي ًؾمي اًحيم وثؾطي سوق الٔوزاق الماًَة

ن اًؾلازي واهفجاز فلاؽاث اًؾلازاث الٔدصى في جمَػ بٔنحاء اًؾالم بًٔلا بٔن اًصهوذ في اًولاياث المخحست وؽسذ  بٔذث بٔسمة اًصُ

  .2009 و 2008من اًحلضان الٔدصى في بٔوادص ؽام 

في حيْ ٍصى تؾغ الاكذعاذًيْ تبنٔ الٔسمة الماًَة سخبها اًصهوذ تسلا من اًؾىس، وبٔهَ حتى ؼيسما حىون ُياك 

ؽلى  .، كس حىون ؼوامي بٔدصى بٔنثر بٔمطَة في إطالة بٔمس اًصهوذ منها فِيي اًعسمة الٔولَ اًتي ًيطَق اًصهوذ؛بٔسمة ماًَة

وخَ الرعوض، كال 
281

Milton Friedmanو  Anna Jacobson Schwartz
282

 بٔن اًخسُوز الاكذعاذي الٔولي 

 إرا لم ًتُ ثؾزٍزٍ ،تحول إلَ هساذ ًفتراث طوًلةث وًن 1930s وحالاث الطؼص المصرفي من 1929المصثحط تخحطم ؽام 

  .تبدٔطاء في اًس َاسة اًيلسًة من كدي الاحذَاطي اًفِسزالي

   

 Causes of financial crisisبٔس حاة الٔسماث الماًَة  - 2

 :ًوخس ًلٔسماث الماًَة اًؾسًس من الٔس حاة، ويمىن حصرُا في س حؾة وهي 

  Strategic complementarities in financial markets اًخكامي الاستراثَجي في الٔسواق الماًَة 2-1

ًخطَة الاسدثماز اًياجح من كل مسدثمص في الٔسواق الماًَة بٔن ًلوم تخرميْ ما سوف ًفؾلِ  المسدثمصون 

الدٓصون؛ وكس ذؽا حوزح سوزوش
283 

مداًقا اًخرميْ بالمثي، كس ٍىون "   الاهؾكاس َة"إلَ ضروزت تخميْ هوايا الدٓصٍن 

فَِ والاس خسازت تحلق راتها ؼيسما حىون اًخًدؤاث تياء ؽلى مؾَوماث موزوق بها فير مذوفصت ثسخة الٕافعاخ المبهم بٔو فير 

فلس ًؾخلس شخط بٔن . وؽلاوت ؽلى رلع، في نثير من الذالاث المسدثمصون لصيُّم حوافز ًخًس َق دِازاتهم. الموحوذ

حون في شراء اًىثير من الٔظول الماًَة المحسذت  مذا يجؾي اًليمة المخوكؾة ًِا في الازثفاغ مذا يخَق ؛مسدثمصٍن بدٓصٍن ٍصـ

حون في سحة بٔموالهم. حافزا ًشرائها  وباًخالي ٍىون لصًَ ،ونشلع كس ٍىون الموذغ في اًحيم ما ًخوكػ بٔن الموذؽيْ ٍصـ

الذافز ًسحة هحير وشدًػ؛ مذا كس ًؾصّط اًحيم ٌَفضي، بٔطَق ؽلى ثلََس الدٓصٍن ُشٍ بٕاستراثَجَاث اًخكامي 

الاستراثَجي
284
.  
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، ددير اكذعاذي بٔمصٍكي، إحعائي، وكَثة الطي ذزّش في خامؾة ص َكاـو لٔنثر من زلازة ؼلوذ (2006هوفمبر  16-1912ًوًَو  31)مَِخون فصًسمان   

و الذائز ؽلى خائزت هوتي في اًؾَوم الاكذعاذًة، ونلٌ ُو مؾصوف لٔبحازَ في تحََي الاس تهلاك واًخازيخ اًيلسي واًيغصًة، وثؾلِس س َاسة الاس خلصاز   .وُ
282

وزك، وفلا (2012ًوهَو  21-1915هوفمبر  11) بنَٓ خاهوثسون صوازحز  ، دديرت اكذعاذًة بٔمصٍىِة لصى المىذة اًوطني ٌَححوج الاكذعاذًة في مسًية هَوً

  .واحس من بٔؼغم ؽَلٌء اًيلسًة في اًؾالم"ًحول هصوـلٌن 
283

 في كائمة بٔـنى زخي في اًؾالم وحزًس 99الطي ًؾخلً المصثحة  الٔمصٍكي اًحوزظة، وزخي يُّوذيمن بٔظي  بٔمصٍكي زخي بٔؼلٌل  (1930)حوزح سوزوش   

لِ إلَ بٔزكام زابحة في اًحوزظة حتى بٔطَق ؽَََ بٔزباة اًحوزظة اًؾالمَة ًلة 9.0ثصوثَ ؼن  ؼحلصي ) مََاز ذولاز واس خطاغ اسدثماز وؼََ الطاتي وتحوً

 وتَحص ثشرنة في 1947في ؽام  جصًطاهَا إلَ نَذل بمطؾم ثم موعف تيم في  1945في ؽام  ُيقازياوبٔن ًخحول من ضداف ٌَؾملاث بموطيَ  (الملازتة

وزكإلَ مؤسس شرنة اسدثمازًة في  1959في ؽام  بٔمصٍكا   .Société générale إلَ مالع ٌَحيم اًفصوسي 1973في ؽام  هَوً
284

:  لمزًس من اًخفعَي واًخطحَق بٔهغص    

Michael Simkovic, "Secret Liens and the Financial Crisis of 2008" American Bankruptcy Law Journal, Vol. 83, 

p.253, 2009.  
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  Financial Leverage اًصافؾة الماًَة 2-2

 من مبدٔور (اًؾخلة)اًصافؾة  مفِوم بٔنهلعس باًصافؾة الماًَة الاؼتماذ ؽلى الاكتراط ٍتموًي الاسدثمازاث، نلٌ 

ؾني اًفيزياء، خلمن باس خزسام وسخِا ظقيرت كوت تخطحَق زلِلة نخلة  سحزحة بٔو  زفػ إمكاهَة وً  ؽلم في اًصفػ اًصافؾة، وً

 الٔفصاذ ٌس خطَػ اًس َاسة ؽلم وفي اًلوت، من ضئَي ملساز باس خزسام زلِي  ء زفػ ًقصط زافؾة بلٓة اس خزسام اًفيزياء

ؼنهم ثعسز ضئَلة وضاطاث بٔو كََلة جكللٌث هحيرت انجاساث تحلِق من زفؾا يمخَىون الطٍن
285
.  

 في اٍتموًي، تِؾَِا راث سؾص حكلفة ٌَتموًي  والٔسِمإن الميزت الدحائَة اًتي حتميز بها الصًون ؼن الٔموال الراظة

بٔكي من اٍتموًي بالٔسِم ثسخة ما ًؾصف بالاكذعاذ في اًضرًحة، ًىن ُشٍ الميزت راث مخاطص بٔنثر، ًىن الملولة الماًَة 

َحة في اًؾلوذ الٔذيرت، نََُم ؼن اًشراء " اس خسن بٔنثر تحلق مصذوذًة ماًَة بٔؽلى" ذفؾت إلَ سياذت المسًوهَة تعوزت زُ

LBO)باًِامش، وثلٌَة اًس َطصت ؽلى شركَث تبمٔوال خَِا ملترط 
286

 ولا ثبرس ، اًتي ثغَي مس خزسمس اًلوائم الماًَة(

  .وفيما ًلً ثطوز وضاظ ُشٍ اًخلٌَة ؽلى المس خوى اًؾالمي.  (Hidden Leverage)وس حة اًصافؾة الماًَة في اًلوائم الماًَة

  

  2009-2000 في اًؾالم ذلال اًفترت LBOثطوز وضاظ  : (03-02)اًض  

  
 

ًحسو من اًض  اهدضاز هحير ًخلٌَة اًس َطصت تبمٔوال خَِا ملترط، ذاظة ؽلى مس خوى بٔمصٍكا اًضلًٌَة، 

ن اًؾلازي، ورلع هونَا إحسى طصق اًخلََي حِر لا  وحصاحؾِا في اًفترت الٔذيرت؛ مذا ًطصخ إصكاًَة ؽلاكتها تبسٔمة اًصُ

  .ثغِص وس حة الاس خساهة في اًَِ  المالي ٌَشرنة
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بٔثص لَوذ فِس ؼحس ؽلً،   ي مؾسل اًؾائس ؽلى حلوق المَىِة اًصافؾة  .260-238، ض ض 21، المجلة اًؾصاكِة ٌَؾَوم الٕاذازًة، اًؾسذ الماًَة في كلفة اٍتموً   

  
286

 Leveraged buy-out, abrégé en LBO, terme anglais pour acquisition avec effet de levier, a été inventé par 

Douglas Brueder, et consiste à racheter une entreprise en ayant recours à l'endettement bancaire ou obligataire en 

engendrant un effet de levier facilitant l'acquisition et la rentabilité des capitaux engagés (fonds propres), en 

s'appuyant notamment sur la déductibilité fiscale des intérêts versés aux prêteurs.  

http://fr.wikipedia.org/wiki/Anglais
http://fr.wikipedia.org/wiki/Entreprise
http://fr.wikipedia.org/wiki/Endettement
http://fr.wikipedia.org/wiki/Obligation_%28finance%29
http://fr.wikipedia.org/wiki/Effet_de_levier_financier
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   Asset-liability mismatch ؽسم ثوافق الٔظول والرعوم 2-3

و ؽسم ثوافق الٔظول والرعوم، وهي الذالة اًتي لا ؛ثمة ؽامي بدٓص ًؾخلس بٔهَ ٌسامض في الٔسماث الماًَةًوخس   وُ

فالمعازف اًخجازًة ثلسم حساباث اًوذائػ اًتي يمىن . ثتماشى ثض  مٌاسة ٌَمزاطص المصثحطة تسًون مؤسسة وبٔظوًِا

ؾخبر ؽسم اًخوافق تيْ الاًتزاماث  سحبها في بٔي وكت، و جس خزسمرا ًخلسيم اًلصوط طوًلة الٔخي ٌَشركَث والمياسل، وً

مفَسا بٔو ؽلى حافة اًحيم تِؾي  واحست من الٔس حاة (اًلصوط)وبٔظوًِا طوًلة الٔخي  (وذائؾَ)كعيرت الٔخي ٌَحيوك 

  . سحة بٔموالهم ثسرؽة بٔنبر وارؼص الموذؽيْ وًلصز ؼيسما يحسجالٕافلاش؛ 

 تطاكاث مثي نثيرت ٌلضفػ واس خحساج وسائي  ء لا من اًيلوذ وذَق اًلصوط مٌح في المفصطة نلٌ بٔن اًزياذت

 ُو المالي اًلطاغ حؾي مذا الاكذعاذ، في الذلِلي واًلطاغ المالي الداهة تيْ اًفجوت اسذياذ في سامضث كلِا ؼواميالائتمان،

الٔسماث ُشٍ حىصاز في المِيمن
287
لطلع وخسث ملازباث حصى تبنٔ الٔسماث وخسث بٔظلا ًخؾزس اًيغام اًصبٔسلٌلي وحزًس . 

في س َاق ذولي، اًؾسًس من حىوماث الٔسواق اًياص ئة فير كاذزت ؽلى تَػ اًس يساث الملومة  و.من ثسط هفورٍ

باًؾملاث الراظة بها، وباًخالي تَػ س يساث ملومة بالصولاز الٔمصٍكي تسلا من رلع ًولص ؽسم ثطاتق تيْ فئة من فئاث 

 ثسخة اًخلَحاث في بٔسؾاز تاًس َاذيلصًونَا  ؽلى دطص اًخزَف ؼن اًسساذ يجؾَِا، بحَر  وبٔظوًِااًؾملة من اًتزاماتها

  .اًصرف

  Uncertainty and Herd Behavior ؽسم اًَليْ وسَوك اًلطَػ 2-4

بٔنسث اًؾسًس من اًخحََلاث ًلٔسماث الماًَة ؽلى ذوز بٔدطاء الاسدثماز اًياجمة ؼن هلط المؾصفة بٔو ؼَوة 

اًخشري، فسزاساث الماًَة اًسَوهَة اًؾلي
288

  وكس بٔصاز المؤزدون . بٔجصسث بٔدطاء الميطق الاكذعاذي واًخلٌَاث اًكوَة

ص، إلَ بٔن الٔسماث فاًحا ما ثددػ الاتخكازاث الماًَة بٔو اًخلٌَة اًصئُس َة لاس يما جضازًز  اًتي ثلسم ٌَمسدثمصٍن مػ ؛نيسًحيـر

في  وجسخة ثخؾثر نثيرت مذازساث حؾي مذا المخخعة، كدي الٔجهزت من بٔهواغ خسًست من اًفصض الماًَة، ذون الرلوغ ٌَصكاتة

  .وضؾِا ثفاقم كدي شرزُا اًخلاظ في جسامض مؤشراث ُياك حىون بٔن فير من هوازج

 كس ٌساؽس ؽلى ثفسير هَف ٌَمسدثمصٍن في تؾغ الٔحِان ؛ذم الٕالمام بالاتخكازاث اًخلٌَة والماًَة الٔذيرتإن غ

بٔخي  فئة خسًست من الٔظول من ون فير زاصسٍن وٌضترونإرا كَن المسدثمصو ؟  في ثلسٍص كيم الٔظولتظازدالالمحاًقة 

 لٔن الاهسفاغ ؛ؽلى من رلعإلَ الٔ سؾص الذفػ مذا ي حشومض، نرو يحمسدثمصٍن بدٓصٍنو ازثفاغ كيم الٔظول  ؼيساًصبح

كس و الٔسؾاز بٔؽلى جىثير من اًليمة الذلِلِة ًلٔظول، ؽييج" سَوك اًلطَػ"إرا كَن ُشا ، وشراء بٔملا في بٔزباخ مذازلةلل

لٔي سخة من الٔس حاة انخفاط الٔسؾاز ًفترت وخيزت، ًسزك المسدثمصون بٔن المزًس و ؛ حاذج لا مفص مٌَ الٔسمة ثعحح

  جسخة في اهسفاغ المحَؾاثيل مذا بٔقذوامة كس ثشُة في الاتِاٍ المؾاهس، مػ سؾص ثًضبٔ من المكاسة فير ملموهة، ثم 

و ما ًؾصف باهفجاز اًفلاؽةمذا ًؾزس انخفاط في الٔسؾاز . ؛ وُ
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  . بٔهغص المححر اًثاًر من اًفعي الٔول من الٔطصوحة 
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  Regulatory failures  الٕادفاق اًخيغيمي 2-5

بٔحس الُٔساف اًصئُس َة  .كس حاوًت الذىوماث لٕاسالة بٔو تخفِف الٔسماث الماًَة من ذلال ثيغيم اًلطاغ المالي

 وبًٔلي باٌَوم في تؾغ الٔسماث الماًَة ؽلى نفاًة اًخيغيم، وبٔذث إلَ ثقَيراث في اًخيغيم من بٔخي .ٌَخيغيم ُو اًضفافِة

ًؾخبر الٕادفاق في اًخيغيم هسخة محتمي ًلٔسماث الماًَة، حِر اهخلسث اثفاكِة باسل اًثاهَة كِام ؛ حِر تِية اًخىصاز

سخدا لهم في دفغ الٕاكصاط ؽلى وخَ اًخحسًس ؼيسما حىون اًحيوك جصفػ زؤوش بٔمواًِا ؼيسما حصثفػ المخاطص، واًتي كس 

ثلي زؤوش الٔموال، مذا ٍزًس من احتمال ثفاقم الٔسمة الماًَة
289
سَوك اًلطَػ وكس فسر اًخلازة اًخيغيمي الصولي من حِر . 

الذفاع ؽلى اًيغم اًصكاتَة نلٌ بٔن  اًسوق وسياذت المخاطص اًيغامِة من ُشا الميغوز، سَوك اًلطَػ فياًخيغيمي، وثؾمَق 

  . المخيوؽة س َىون بمثاتة ضلٌن

ا، اًصرف وسؾص اًفائست، هسؾص اًكلَة والماًَة اًيلسًة اًس َاساث ثطحَق في  وحوذ ذَيإن  وكس ٍصافق وفيُر

 المحؾر حىون المؤسساث اًتي بٔو المًضبثٓ إذازت في الماًَة واًلوائم اًحَانَث في اًخلاؼة، اًفساذ، اًضفافِة اهؾسام رلع

ًلاضطصاة الٔولي
290
وكس ًؾحت ذوزا الاحذَال في انََاز تؾغ المؤسساث الماًَة، ؼيسما احذشتت شركَث الموذؽيْ مػ . 

مطاًحاث ملَلة حول استراثَجَاث الاسدثماز الراظة بهم
291
.   

   Recessionary  effects الثٓاز الاىىلٌص َة  2-6

، وًىن ًؾخلس 1987تؾغ الٔسماث الماًَة ٍىون ًِا بٔثص ًشهص ذازح اًلطاغ المالي، مثي انََاز وول ستًرت ؽام 

ُياك اًؾسًس من اًيغصياث لمارا الٔسمة  . بٔن بٔسماث بٔدصى كس ًؾحت ذوزا في دفغ اٍنمو في تلِة كطاؽاث الاكذعاذ

اًدسرًػ المالي"وجضمي ُشٍ الٔفكاز اًيغصًة  الماًَة ًِا ثبزٔير اًصهوذ ؽلى تلِة الاكذعاذ ؟
292
 بٔسماث اًؾملة حِر، "

   .اس خىضفت اًىِفِة اًتي يمىن بٔن ٌسخة اًصهوذ فيها بٔسماث اًؾملة والٔسماث المصرفِة مؾا

  Financial Contagion and Systemic Risk اًؾسوى الماًَة والمخاطص اًيغامِة 2-7

ٌضير مفِوم اًؾسوى إلَ فىصت بٔن الٔسماث الماًَة كس ثيدشر من مؤسسة إلَ بٔدصى، نلٌ ُو الذال بٔن ثيدشر 

   من تيم بٔو تيوك كََلة ًىثير منها، بٔو من تلض إلَ بدٓص، نلٌ ُو الذال ؼيس حسوج بٔسماث اًؾملة، واًلصوط اًس َاذًة

إن فضي مؤسسة ماًَة مؾَية واحست يُّسذ اس خلصاز اًؾسًس من . بٔو اهدضاز ثؾطي سوق الٔوزاق الماًَة تيْ اًحلضان

شا ما يجؾَيا هخحسج ؼن المخاطص اًيغامِة  ومن الٔمثلة راث اًيطاق اًواسػ من اهدضاز اًؾسوى. المؤسساث الٔدصى، وُ

ومػ رلع، في نثير من الٔحِان خسل .  اهخلَت إلَ تلضان بٔدصى مثي هوزيا الديوتَة1997الٔسمة اًخاًلاهسًة في ؽام 
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 Gordy MB and Howells B (2004), 'Procyclicality in Basel II: can we treat the disease without killing the 

patient?' Available At : http://www.bis.org/bcbs/events/rtf04gordy_howells.pdf   
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 Craig Burnside, Martin Eichenbaum, and Sergio Rebelo (2008), Currency crisis models, New Palgrave 

Dictionary of Economics, 2nd ed. Available At : 

http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/htm/currency%20crisis%20models%20Ed.pdf   
292

ؽلى هطاق بٔوسػ،  .اًدسرًػ المالي في الاكذعاذ اًكلي ُو فىصت بٔن اًعسماث المؾاهسة ًلاكذعاذ يمىن بٔن ثخلرم ثسخة ثفاقم بٔوضاغ اًسوق الماًَة  

  .اًغصوف المؾاهسة في الاكذعاذ الذلِلي والٔسواق الماًَة جسامض في وشر الاىىلٌص المالي والاكذعاذ اًكلي
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دسخة حلا باًؾسوى من سوق  الاكذعاذًيْ حول ما إرا الٔسماث تحسج في اًؾسًس من اًحلضان في هفس اًوكت ثلصًحا وً

َة    .إلَ بدٓص، بٔو ما إرا كَن اًسخة تمازي المضاكل الٔساس َة مذا كس بٔثص كل تلض ؽلى حست حتى في ـَاة اًصواتط الصوً

  

  (ُي اًخازيخ ًؾَس هفسَ ؟)الٔسماث الماًَة اًلسيمة والمؾاضدت : المطَة اًثاًر 

  

 اًؾسًس من المخرععيْ في الٔسواق الماًَةؤنسي
293 

إلَ جضاتَ الٔسماث الماًَة اًخازيخَة مػ الذاًَة، من حِر 

  بٔنخوجص20 و19 اًفصوس َة في "ًوموهس"بٔصازث حصًست نلٌ  ا؛الٔس حاة واًيخائج تي حتى من سَوك بٔسؾاز الٔسِم وؼوائسٍ

 في ثطوز المؤشراث اًحوزظَة ذلال اًس يواث اًثلاج اًتي س حلت الٔسماث parallèle بٔن ُياك ثواسِ 1997س ية 

( وبٔسمة حٌوة شرق بسٓ َا1987بٔسمة اًىساذ اًؾغيم، بٔسمة بٔنخوجص )اًثلاج 
294

، 1929-1926: ؛ وهي ؽلى اًيحو اًخالي 

1997 و1929، حِر تيْ اًخلصٍص  اًخجاوس تيْ 1997-1994 و1984-1987
295
.  

ثحاًًت دطط الصول لمواجهة الٔسمة ؛ حِر ًىن ما ثقير ُو هَفِة المؾالدة وثؾامي الذىوماث مػ ُشٍ الٔسماث

ن اًؾلازي ًس ية 1929الماًَة ٌَىساذ اًؾغيم س ية   ورطط إهلار ؛ مداًؿ ضخمةتم إهفاق، حِر 2008 ؼن بٔسمة  اًصُ

اًحيوك والمؤسساث الماًَة من الٕافلاش؛ لطلع ًحلى اًدساؤل مطصوحا حول الٔس حاة والذَول واًخساؼَاث تيْ 

، وكدي رلع هوذ ؼصط ًحؾغ المغاُص اًتي س حلت الٔسمذيْ وهيالٔسمذيْ؟
296
:   

  

  

  

                                                 
293

  Jaques Hamon Professeur à l'Université de Paris Dauphine.  

مصوزاً باًثلازًَِاث وتساًة الٔزتؾًَِاث، ، 1929 س يةفي وكؾت  بٔسمة اكذعاذًةهي ؛  Great Depressionؼغيماًىساذ البٔسمة    في تمثَت الٔول294َ

سوق الٔسِم  انََاز ثسخة تسبٔث نلًٌة،مصًمًولاياث المخحست الٔ با تسبٔث الٔسمة حِر ، بٔنبر وبٔصِص الٔسماث الاكذعاذًة في اًلصن اًؾشرٍنذ منوثػ

و ما ًؾصف 1929 بٔنخوجص 29في  الٔمصٍىِة  ؽلى كل الصول ثلصًحاً اًفليرت منها واًقيَة، وانخفلت اًخجازت  باًؿ الٔثصثبزٔير الٔسمةكَن  ماك، بالشُس الٔسوذ  وُ

بٔنثر المخبثٔصٍن بالٔسمة هي المسن وذاظة المؾتمست . والٔسؾاز والٔزباخ اًضرائةاًؾالمَة ما تيْ اًيعف واًثَثيْ، نلٌ بٔنخفغ مذوسط الصذي اًفصذي وؽائساث 

ث بٔسواق  ؼصف.من كيمتها% 60ؽلى اًعياؽاث اًثلِلة نلٌ ثوكفت بٔؼلٌل اًحياء ثلصًحاً في مؾغم الصول، نلٌ ثبثٔص المزازؼون بهحوظ بٔسؾاز المحاظَي بحوالي 

وزك ًوم الٔوزوتَة بٔسمة حاذت حصاء انََاز الٔسؾاز في توزظة  وول ستًرت اًحوزظاث وكس ". الازييْ الٔسوذ" ًوم سميالطي ، و1987 بٔنخوجص 19في هَوً

ففي ُشا اًَوم اهسفػ المسدثمصون باًتزامن مػ تؾلِم إلَ تَػ بٔسِمِم مدس حخيْ في ُحوظ مؤشر ذاوحوىز بملساز  .امذسث بثٓاز ُشا الانََاز ثسرؽة إلَ بسٓ َا

وزك 508 وفي % 26 هلطة في ًوم واحس، وشدؽان ما اهدشر الطؼص إلَ باقي توزظاث اًؾالم، وكَهت الرسائص هحيرت، حِر تَقت في توزظة هَوً

 الٔؼيف تؾس الٔسمة 1987وكس اؼخبرث الٔسمة اًيلسًة والماًَة في بٔنخوجص . إلخ……% 11، وفي ُوهؿ هوهؿ وجصوهسي%12وفي بٔمسترذام % 15فصاىىفوزث

ة الٔ   بٔما الٔسمة اًثاًثة فكاهت، 1929الاكذعاذًة اًىبرى س ية  ٌَميطلة  ُسث الٔسواق الماًَة ص ؛ حِر Asian financial crisisسمة الماًَة السٓ َوً

و ما ؼصف بالازييْ الٔسوذ،  1997 بٔنخوجص 2  ًوم الازييْانََازا هحيرا مٌش  اهطَلتحِر ، 1997وكس تسبٔث في ًوًَو  بٔلمت تبسٓ َا كَهت فترت بٔسمة ماًَة، وُ

ثسخة الافذلاذ إلَ اًؾملاث الٔحٌحَة لصعم )اًحاث  تؾس بٔن بُخبرث الذىومة اًخاًَيسًة ؽلى ثؾويم الانََاز المالي ٌَحاث اًخاًَيسيسخة ة االٔسمة في تًََيس

 هغصا لما حتمخػ تَ اكذعاذياث ؛ ذون بٔن ٍىون مذوكؾا انََاز ُشٍ الٔسواق بهشٍ الصزخة واًسرؽة، ثسرؽة إلَ تلِة ذول الميطلةاهخلَت، ثم مؾسل ضدفَ اًثاتت

، وثيوغ كاؽستها اًخعسٍصًة، واهسماح بٔسواكِا واكذعاذياتها في الٔسواق ( كهخوسط7 - %8%)الصول المؾيَة من مؾسلاث نمو مصثفؾة في اًس يواث الٔذيرت 

  .وبٔثازث مخاوف من انََاز اكذعاذي ؽالمي ثسخة اًؾسوى الماًَة .اًؾالمَة
295
 Jaques Hamon, Ibid ,PP 264-274.  
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  : حتمثي بٔمض الٔحساج الاكذعاذًة في  : 2009 و1929بٔسمتي بٔمض الٔحساج الاكذعاذًة كدي - 1

اما، ذاظة كطاغ  - ؼصف الاكذعاذ الٔميركي اهخؾاصا هحيرا س يواث اًؾشرًياث، حِر كَن إهخاح المؤسساث وافصا وُ

 .ظياؽة اًس َازاث الطي كَن في بٔوح اسذُازٍ

 بالمائة باًًس حة ًلٕاتحاذ 2.9 ، بالمائة في اًؾام الميصرم 2.2 ؼالصذي اًفصذي اًؾام الٔميركي ازثفاؽا محسوسا كسز ة -

 .2005 بالمائة في اًؾام 3.2 بالمائة باًًس حة ًلاتحاذ الٔوزوبي  و3.0ؼملازهة ة - 2006 بالمائة في اًؾام 3.4الٔوزوبي و

 .في تؾر الاكذعاذ اًؾالميمرلٌ  اكذعاذ اًحلضان الٔس َوًة ذوزا جسجَي -

 . س يواث الًٔفِيَاثنشلع فيس يواث اًؾشرًياث و" حٌون ملازبي"زافق ُشا الاهخؾاص الاكذعاذي  -

 مََون، ًترثفػ في 577 ؼ، كسزث مداًؿ المؾاملاث فيها ة1927ؼصفت توزظة هَوًوزك حصنة ثحاذلاث وضطة س ية  -

 . مََون920اًؾام الموالي إلَ 

 .تُنما ثلاؼف حجم المؾاملاث في اًس يواث الٔذيرت ؽست مصاث ًَلاهي المََازي ذولاز -

بٔثاز اهخؾاص الاكذعاذ س يواث اًؾشرًياث صَِة اًؾسًس من الٔفصاذ إلَ ذدول ؽالم المعازف واًحوزظاث وطَة  -

 10اًلصوط من بٔخي رلع ذاظة وبٔن وسة اًفائست كَهت ضئَلة ملازهة باًَوم، ذاظة وبٔن اًفصذ كَن يمىٌَ ذفػ 

 بالمائة المخحلِة من المؾاملة، وهي اًًس حة المخبثٔصت تبحٔوال اًحوزظة 90بالمائة من المؾاملاث وبٔذش ذٍن ؽلى 

 .ومؤشراتها، الٔمص الطي ذَفّ بثٓازا نثيرت ؽلى الماًىيْ والمؤسسيْ اًعقاز

اًوضؾَة مذازلة اًَوم في الٔسواق اًؾالمَة مػ اًلصوط الراظة باًسىن، واًتي مٌحت ثسِولة ًلٔفصاذ في اًولاياث  -

في " سختمبر17 في الموكػ الٕاًىتروني لدصًست ًوموهس اًفصوس َة في "خاك بٔتَلي "المخحست وحصنز ؽَيها الاكذعاذ، نلٌ ضدخ

 ". بٔما اًَوم فلصوط اًسىن هي اًؾامي في الٔسمة، اًسخة كَهت اًحوزظة1929س ية 

  2009 و1929طصق مؾالدة بٔسمتي - 2

  

َة حِر حاوًت اًؾالم، ذول زؤساء وحىوماث طصق المؾالدة ًلٔسمة الماًَة اًصاُية من كدي  ثادذَف المجموؽة الصوً

انخفت اًسَطاث اًفسزاًَة الٔميرهَة بٕاهلار تيم واحس في الٔيام الٔولَ اًتي ثحؾت ؛ حِر 1929 الاس خفاذت من بٔسمة

و ما بٔذى إلَ اهخؾاص مؤكت لٔسواق المال كدي بٔن ثسذي اًولاياث المخحست في مصحلة اىىلٌص  اهسلاغ بٔسمة بٔنخوجص، وُ

  . وازثفاغ في وسة اًفوائس وحصاحػ هحير في س َاسة ثوسًػ اًلصوط ؽلى المسدثمصٍن والمس تهَىيْ الرواض،اكذعاذي

كذعاذ وإهلار الا ًخفاذي انََاز  الماًَةى مواجهة ثساؼَاث الٔسمةؼغم الصول الفلس حاوًت بٔما بخعوض الٔسمة اًصاُية؛

 مََاز 700 مخطط بمحَؿ "ُنري تَسن" بٔكصث اًولاياث المخحست بمحاذزت من وسٍص الرزًية ؛ حِرتوزظاثال واًحيوك

مخططاث ماًَة لٕاهلار اًحيوك من الانََاز، وخاء زذ فؾي ذول ؽلى وذول مٌطلة اًَوزو ،  ثؾتمس جصًطاهَابٔنذولاز، كدي 

 اًؾالم بخفغ من وسة فوائسُا في دطوت لصعم المؤسساث مؾغم ذولالٕاتحاذ الٔوزوبي في بٔؼلاة كصاز اًحيوك المصنزًة في 

   . وإهؾاص س َاسة اًلصوط المخضرزت حصاء ثسُوز اًثلة تيْ اًشركَء الماًَيْ والاكذعاذًيْ،المصرفِة
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  ذلاظة اًفعي 

يا في   في عي اًؾولمة الماًَة واهخلال ؽسوى الٔسماث الٔسواق الماًَةمٌاكضة فَسفة هغصًة نفاءت فعي الا ُشحاوً

 ثاًيغصياؼصط ملمون فصضَاث اًيغصًة ومػ مٌاكضة  نفاءت اًحوزظاث  دعط لموضوغالٔولف مداحر؛ زلاج في 

ا اًحسًلة ؛ ذاظة هغصًة ؽسم الاس خلصاز وهغصًة الماًَة اًسَوهَة؛ ورلع باؼخحاز بٔن اًىفاءت بٔحس اًشروظ اًواحة ثوفصُ

حكامي بٔسواق زبٔش المال في عي اًؾولمة ل  فخعطاًثانيالمححر  ؛ بٔما CAPMًخطحَق نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة

لٌ معسزا ٌَخشتشة، وفي المححر الماًَة واًخحصٍص المالي   اًتي تِؾي الٔسماث الماًَة واًحوزظَةنَكض يااًثاًر  باؼخحازُ

  . ثسخة سياذت اًخلَحاث؛ وكلِا محاوز راث ؽلاكة مداشرت بٕاصكاًَة الٔطصوحة! اًحوزظاث معسزا ًخسمير اًثروت

   

ًسوق الماًَة بٔن حىون المؾَوماث المخاحة ؼن الٔوزاق الماًَة مٌؾىسة في الٔسؾاز ل المؾَوماثَةنفاءت لكعس بان

المخساولة؛ وبٔن بًٔة مؾَوماث خسًست ثيؾىس فوزيا في ُشٍ الٔسؾاز وكت وظوًِا، وتشلع حىون اًليمة اًسوكِة ذالة في 

، وحتى اًفازق إن وخس لا ًقطي حكلفة المؾَوماث المخاحة، وًُس ُياك فازق هحير تُنها وتيْ اًليمة الذلِلِة ٌَوزكة الماًَة

اث واًضشور في الٔسؾاز نََُم ؼن الٔسماث واهفجاز اًفلاؽاث تلِا كَهخلاذٍن لارؽيْ ؛ اًخحََي ًىن وحوذ تؾغ اًدضوُ

ًيغصًة اًىفاءت، فٌغصًة الماًَة اًسَوهَة زتطت المض  ثسَوك المخؾامَيْ، في حيْ هفت هغصًة ؽسم الاس خلصاز المالي 

تحلق فصضَاث اًىفاءت وؽسم وحوذُا، ًَحلى فاما مسافؾا ؼن فصضَاث نفاءت اًسوق المالي، وبٔنس بٔن المض  مذؾَق 

  وًُس في فصضَة هغصًة اًىفاءت؛ (Bad-Models)باًنمارح وكعوزُا 

  

اثثحاٍن    وجهاث اًيغص حول بٔمطَة واهؾكاساث حكامي الٔسواق الماًَة واًحوزظاث ؽلى الاكذعاذياث واس خلصازُ

 في حيْ ٍصى اًحؾغ تبنٔ ،فِياك من ٍصى بٔن حكامي اًحوزظاث بمثاتة معسز ٌَخلَحاث واًخشتشباث وؽسم الاس خلصاز

َة اًخكامي فصظة جسمح تخرعَط وثلس يم المخاطص لاس يما اًيغامِة  منها ؼن طصق اًخيوًػ الصولي، ُشا الٔذير والصوً

 مذا ًؤثص تسوزٍ ؽلى اًؾائس ومن ثمة ؽلى ؛ٌسمح تخجية المخاطص اًيغامِة اًتي لا يمىن تِيبها ؼن طصًق اًخيوًػ المحلً

  ؛في المسى اًحؾَسوحكلفة زبٔش المال كصازاث الاسدثماز ومؾسلاث اٍنمو الاكذعاذي 

  

ظيْ في الٔسواق الماًَة إلَ جضاتَ الٔسماث الماًَة اًخازيخَة مػ الذاًَة، من حِر الٔس حاة ثًؤنس اًؾسًس من المخ

، الٔمص الطي يجؾي اًحوزظاث معسزا ًخسمير اًثروت واًخوسًػ فير واًيخائج تي حتى من سَوك بٔسؾاز الٔسِم وؼوائسُا

مذا ٌس خسؼي إكامة بٔهغمة ًلٕاهشاز ؛ اًؾاذل ٌَثروت تيْ بٔفصاذ المجتمػ، واًخرعَط فير اًفؾال ٌَموازذ الماًَة المخاحة في المجتمػ

  .المحىص واىتهاح بٔساًَة من صبنَٔا بٔن تحس من ُشٍ الٔسماث وثحؾاتها، وإؽاذت اًيغص في فَسفة اًيغام الاكذعاذي الميتهج
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تمَِس  

 الموازذ المحسوذت الميتهَة في عيفير و  المس تمصت والمتزاًستثَحَة احذَاخاثباًححر في هَفِة  ؽلم الاكذعاذ تمًَ

؛ فؾلى مس خوى اًشرنة ُياك واًياذزت في اًوكت الطي ٍصحػ الاكذعاذ الٕاسلامس المضكلة الاكذعاذًة ٌَفصذ وسَونَ

طحَؾة اس خثٌائَة، ًلػ ، احذَاخاث راث طحَؾة اسدثمازًة واحذَاخاث راث  بٔو عمََاثَةاحذَاخاث راث طحَؾة جضقَََة

تفلي  تم إهخاح بٔذواث تموًََة مدخىصت حِر .ؽلى ؽاثق المسير المالي تموًي ُشٍ الاحذَاخاث تطصًلة ؼللاهَة وزص َست

؛ مثي الٔوزاق  (Computation)، واس خزسام بٔجهزت الٕاؽلام اللٓي (Financial Engineering) اًِيسسة الماًَة

؛ مذا بٔتَخ بٔمام المسير (... .الٔسِم واًس يساث اًلاتلة ٌَخحوًي والاسددسالالرَازاث، ) والمض خلاث الماًَة الماًَة المِجية

 بٔظحح تحلِق رلع خس مؾلس  بٍٔن تسائي مذؾسذت ومذيوؽة؛ وما ؽَََ إلا اتخار كصاز ادذَاز اًحسًي رو حكلفة اٍتموًي الٔكي؛

. في عي ُشٍ اًغصوف

 

ؽسم مؾصفة اًؾائس المخوكػ، الٔمص  ةالٔسِم ذاظة ونشا المحافظ الماًَةوفي ًخعف الاسدثماز في الٔوزاق الماًَة 

الطي يجؾي اتخار اًلصازاث مديَا ؽلى ثوكؾاث مس خلدََة ٌَؾائس وذزخة المخاطصت المعاحدة له، واًتي يمىن تحسًسُا بمؾصفة 

باتخار اًلصازاث   تسء باًتي خاء بها مازهوفِسس اًخلٌَاث الذسًثة ًدس َير المحفغة الماًَةحِر سمحتاًخوسًؾاث الاحتماًَة؛ 

 ؛(الٔتمخة)ج  نجاؽة وفؾاًَة لاس يما في عي الاس خزسام المىثف ًخلٌَاث الٕاؽلام اللٓي 

 

 ًلصاز ادذَاز اًَِ  المالي هونَا تمن بٔمض اًلِوذ المحسذفي مؾسل اًؾائس الطي ًطَحَ المسامض  زبٔش المالتمثي حكلفة 

تمثي مطزت اًوظي تٌَُ وتيْ كيمة اًشرنة؛ فدرعوض اٍتموًي بالاس خساهة اًخكلفة واضحة وضديحة، ؽلى ؼىس اٍتموًي 

بالٔموال الراظة بٍٔن اًخكلفة ضميَة وفير ضديحة، والمسامض شرًم في اًصبح و الرسازت؛ مذا ًؾني بٔن حكلفة الٔموال الراظة 

هي ؼحازت ؼن ثعوز لذس بٔذنَ لاتس من تحلِلَ ًيَي زضا المسامض، والطي يمثي ُسف المسير المالي في عي ؽسم ثؾازط 

، والمخاطصت اًتي (ؼيصر اًزمن)ًؾوط ُشا المؾسل  الذصمان ؼن اًخبحِٔي من اس خؾلٌل بٔمواله  . وزصاذت المسيرالمعالح

لِاش ُشا المؾسل ُياك ؽست نمارح؛ يمثي نمورح   بٔول ُشٍ (CAPM)جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ثخؾصط ًِا بٔمواله؛ وً

ا؛ و موضوغ الٔطصوحة، ونمارح بٔدصى راث ؼوامي مذؾسذت ونمارح شرطَة وفيُر  اًنمارح وُ

 

جس خزسم حكلفة زبٔش المال ؽلى ؽست مس خوياث؛ حِر ثؾخبر المخقير اًصئُس في حساة مؤشراث إوضاء اًليمة 

ذاظة اًليمة الملافة الاكذعاذًة؛ نلٌ جس خزسم حكلفة زبٔش المال في ثلِيم اًشركَث من بٔخي الروظعة بٔو اًلِام تؾمََاث 

 .الاس خحوار والاهسماح

نمارح كِاش وثلسٍص   ؼصط في المححر الٔول، ثم إلَبٔساس َاث حكلفة زبٔش الماليُّسف ُشا اًفعي إلَ ثلسيم 

  في المححر اًثاني، نلٌ تم (...MEDAF, FAMA, APT )تحسًس مؾسل المصذوذًة المطَوةو حكلفة زبٔش المال

. اس خزساماث حكلفة زبٔش المال  بٔمضتخعَط المححر اًثاًر إلَ إجصاس
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بٔساس َاث حول حكلفة زبٔش المال : المححر الٔول 

 

الاسدثماز في الٔوزاق الماًَة ذاظة الٔسِم ونشا بها ًخعف  ثلسيم الراظَة اًتي نَسف من ُشا المححر إلَ

 والمتمثلة في ؽسم مؾصفة اًؾائس المخوكػ، الٔمص الطي يجؾي اتخار اًلصازاث مديَا ؽلى ثوكؾاث مس خلدََة ٌَؾائس ؛المحافظ الماًَة

ؼصفة اًخلٌَاث الذسًثة حِر نَسف لموذزخة المخاطصت المعاحدة له، واًتي يمىن تحسًسُا بمؾصفة اًخوسًؾاث الاحتماًَة؛ 

في المطَة اًثاني اًخؾصًف تخكلفة زبٔش المال وإجصاس بٔمض الٔتؾاذ ؽلى  نلٌ سُتًُدس َير المحفغة الماًَة في المطَة الٔول؛ 

ا بمؾسل اًخلرم واًَِ   المس خوًيْ الدزئي واًكلي؛ ومٌاكضة حكلفة زبٔش المال من وجهة هغص المسير والمسدثمص، ونشا ثبثٔصُ

من ذلال اًصافؾة الماًَة؛ نلٌ دععيا المطَة اًثاًر إلَ محسذاث حكلفة زبٔش المال؛ واًتي تم ثلس يمِا من مٌغوز  المالي

ضمي المخقيراث اًتي يمىن اًخحكن فيها واًس َطصت ؽَيها  استراثَجي إلَ ظيفيْ؛ ظيف ًخؾَق باًحُئة الصاذََة ٌَشرنة وٌ

 وظيف ًخؾَق باًحُئة الرازحِة ويمثي مخاطص لاتس من إذازتها؛

 

 مؤشري اًؾائس والمخاطصت وفق هغصًة المحفغة الماًَة:  المطَة الٔول 

 

نَسف من ُشا المطَة إلَ ؼصط مخخصر ًيغصًة المحفغة الماًَة، تؾس اًخؾصًف بمؤشري اًؾائس والمخاطصت وطصق 

كِاسِلٌ، وذوال اًخوسًػ الاحتمالي اًضائؾة ٌَؾوائس، ورلع في زلاج هلاظ مذؾاكدة؛  

 هغصًة المحفغة الماًَة  -1

 هي هغصًة ماًَة تحاول ثؾغيم اًؾائس المخوكػ (Modern portfolio theory : MPT)هغصًة المحفغة الذسًثة 

لمحفغة ؼيس وس حة مؾَية من المخاطصت، بٔو ثلََي المخاطصت المكافئة لمس خوى مؾيْ من اًؾائس المخوكػ، ؼن طصًق ادذَاز وسة 

 .تؾياًة فائلةفي المحفغة الٔظول المخخَفة 

ثحاٍن؛ حِر ُشا الٔذير بٔو -ثؾتمس ؽلى اًثيائَة ؽائسنلٌ جس خزسم هغصًة المحفغة الماًَة مفِوم اًيفوز من المخاطصت، 

تم ثبسُٔس هغصًة المحفغة من كدي ُنري مازهوفِسش. الانحصاف المؾَازي ُو ملِاش ٌَمزاطصت
297

 في نخاتَ المًضوز س ية 

 تؾيوان ادذَاز المحفغة ونفاءت ثيوًػ الاسدثمازاث، نلٌ تم اس خىلٌل وثطوٍص الٔؼلٌل من كدي صازة1959
298

 في س يواث 

                                                 
297

تز  و الاكذعاذي الٔمصٍكي، حائز ؽلى خائزت هغصًة حون فون 1927بٔـسطس   24 من مواًَسHarry Max Markowitz ُازي ماهس مازهوً ، وُ

ي في كلَة .  في اًؾَوم الاكذعاذًة 1990 وخائزت هوتي اًخشكَزًة 1989هَومان ؽام  و بٔس خار اٍتموً  في خامؾة Rady School of Managementوُ

ػ في ؼوائس المحفغة  كًََفوزهَا، ومن المؾصوف بٔؼلٌله اًصائست في هغصًة المحفغة الذسًثة، وذزاسة الثٓاز المترثحة ؽلى مخاطص الٔظول، واًؾائس، والازثحاظ واًخيوً

 .الاسدثمازًة المحتملة

ٌَؾَوم  خائزت هوتي، حاس ؽلى (ماساصوسدس) توسطنفي  1934 حزٍصان 16؛ ولص في William Forsyth Sharpe وًَام فوزسُر صازة 298

  .1990الاكذعاذًة ؽام

http://en.wikipedia.org/wiki/Rady_School_of_Management
http://en.wikipedia.org/wiki/Rady_School_of_Management
http://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%AD%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/1934
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B3%D8%B7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B3%D8%B7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%B4%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B3%D8%A7%D8%B4%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D8%A6%D8%B2%D8%A9_%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%84
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s60 . نلٌ ثؾالج هغصًة المحفغة مض  اتخار اًلصاز المالي في حالة وحوذ مخاطصت، وهَف ًتُ ادذَاز اسدثمازاث ماًَة بها

ؼوائس ثخعف باًؾضوائَة
299
  ؟

ظَافة زياضَة لمفِوم اًخيوًػ في الاسدثماز، ورلع بهسف ادذَاز لٍوؽة من الٔظول  ثؾخبر هغصًة المحفغة الماًَة

الاسدثمازًة اًتي لصيُّا مخاطص بٔكي ثض  حلٌؼي من الٔظول اًفصذًة ً  ؽلى حست، ورلع لٔن بٔهواغ مخخَفة من الٔظول 

. ، وًىن اًخيوًػ يخفغ المخاطص حتى وًو كَهت ؼوائس الٔظول  ًُست مصثحطة سَحَا ؼىس َافي نثير من الٔحِان حصثحط 

 normally)بٔما من اًياحِة اًفٌَة، ثؾخبر نمارح المحفغة الماًَة بٔن ؼوائس الٔظي موسؽة ثض  ؽاذي بٔو طحَؾي

distributed)  تُ تحسًس المخطص بالانحصاف المؾَازي ٌَؾائس، والمحفغة كهزيج مصجح ًلٔظول، بحَر ؽائس المحفغة ُو ، وً

نلٌ ثفترط . الذس من اًخحاٍن اًكلي من ؽائس المحفغة المزيج المصجح ًؾوائس الٔظول؛ ومن ذلال الزػ تيْ الٔظول المخخَفة ًتُ

 . هغصًة المحفغة بًٔلا بٔن المسدثمصٍن ؼللاهَون والٔسواق ثدسم باًىفاءت

 

ؼوائس ومخاطص اكذياء الٔوزاق الماًَة  - 2

ٍتميز الاسدثماز في المحافظ والٔوزاق الماًَة تؾسم مؾصفة اًؾائس المخوكػ، لطلع لاتس من اتخار اًلصازاث تياء ؽلى 

اًخوكؾاث المس خلدََة، ومن ثمة ثخزش اًلصازاث تياء ؽلى اًؾائس المخوكػ وذزخة المخاطصت المعاحدة له، اًتي يمىن تحسًسُا 

بمؾصفة اًخوسًؾاث الاحتماًَة؛ ويمىن ثعيَف شخعَاث مذزش اًلصاز في زلازة بٔظياف ثحؾا لصزخة تحمَِم ٌَمزاطصت ومض
300
 

  :

 Investor Risk-Aversمسدثمص مذحفظ ويحاول تِية المخاطصت    -

 Investor Risk-Neutralمسدثمص ؽاذي ومحاًس                  -

  Investor Risk-Loverمسدثمص مقامص ومحة ٌَمزاطصت          -

ًلوم ُشا اًخعيَف هغصيا ؽلى بٔساش ذزخة المخاطصت اًلائمة ؽلى الميفؾة اًكلَة والميفؾة الذسًة لصالة مٌفؾة 

المسدثمص، بٔما عمََا فِتُ الاؼتماذ ؽلى مؤشراث إحعائَة ثسوز حول مؤشراث اًنزؽة المصنزًة واًدضدت، وتؾغ ذوال 

اًخوسًؾاث الاحتماًَة ودعائعِا؛ 

 مؤشر اًؾائس  وثوسًؾَ الاحتمالي 2-1

لم كسميْ ُلٌ  (R)هلعس بمؾسل اًؾائس الٔزباخ اًؾاذًة وفير : ملساز اٍنمو في اًثروت تيْ فترثيْ سمٌَديْ، وً

ًتُ حساة . واًثاهَة هي اًخقير اًًس بي في اًسؾص (P)إلَ اًسؾص (D)اًؾاذًة؛ الٔولَ هي وس حة اًخوسًؾاث المسفوؽة 

:  ؽلى اًيحو اًخالي ثحؾا ًطحَؾة اًزمن إن كَن مذلطؾا بٔو مس تمصا اًؾائس 

 :، وىىذة (دطوت واحست)في ُشٍ الذالة اًفصق تيْ اًفترثيْ ُو اًواحس اًعحَح :  مؾسل اًؾائس في اًزمن المخلطػ 2-1-1

)0103..(..........11
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 Robert Goffin, Op.cit, P39. 

300
، بٔطصوحة الٔذاء الاسدثمازي لمحافظ اٍنمو ومحافظ اًليمة وؽلاكذَ جىفاءت الٔسواق المالي، ذزاسة ادذحازًة في توزظة ؼلٌن، (2005) ذزوٌشمصوان جمؾة  

 .61 ض ،2005ذنخوزاٍ، الكَٔذيمَة اًؾصتَة ٌَؾَوم الماًَة والمصرفِة، فير مًضوزت،  ؼلٌن، 

http://en.wikipedia.org/wiki/Normal_distribution
http://en.wikipedia.org/wiki/Normal_distribution
http://en.wikipedia.org/wiki/Normal_distribution
http://en.wikipedia.org/wiki/Normal_distribution
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في ُشٍ الذالة مؾسل نمو اًثروت  تيْ اًفترثيْ ملسّم ؽلى ؽست فتراث حزئَة:  مؾسل اًؾائس في اًزمن المس تمص 2-1-2
301
 

خىن  خىن س ية q=1، ففي الذالة اًساتلة اؼخبرنَ بٔن qوً  ؽلى بٔساش بٔن اًؾوائس تم حسابها مصت واحست في نَاًة اًفترت وً

؟ ... فما ُو مؾسل اًؾائس اًضِصي، الٔس حوؼي، اًَومس، اًساؼي
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شا الٔذير  ىشا كللٌ ساذث اًفترت الدزئَة ازثفاؽا كللٌ بٔ مؾسل اًؾائس اًس يوي بٔنبر من اًضِصي وُ نبر من الٔس حوؼي، وُ

انخفغ مؾسل اًؾائس، ًىن ما هي نَاًة مؾسل اًؾائس لما ًؤول ؽسذ اًفتراث إلَ مالا نَاًة ؟ 
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من المؾاذلة اًساتلة ؽلاكة مؾسل اًؾائس في اًزمن المس تمص في نَاًة اًس ية تسلالة مؾسل اًؾائس في اًزمن المخلطػ هي ؽلى 

: اًيحو اًخالي 
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:  بٔما ؽلاكة مؾسل اًؾائس في اًزمن المس تمص بمؾسل اًؾائس في اًزمن المخلطػ تعفة ؽامة هي ؽلى اًيحو اًخالي
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: و مٌَ نخَط بٔن مؾسل اًؾائس في اًزمن المس تمص يحسة تعفة ؽامة باًؾلاكة اًخاًَة 
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     اًخوسًػ اًطحَؾي لمؾسلاث اًؾائس 2-1-3

لصوال المؾتمست في اًيغصًة الماًَة لصزاسة ثوسًػ وسَوك اًؾائس، ًؾصف اثؾخبر ذالة اًخوسًػ اًطحَؾي من تيْ بٔمض 

، وحىذة ذالة نثافذَ الاحتماًَة ؽلى اًيحو ( و الانحصاف المؾَازي µالمخوسط )اًخوسًػ اًطحَؾي بالرعائط الٕاحعائَة 

:  اًخالي 
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:   رو المخوسط المؾسوم وانحصاف المؾَازي المساوي ٌَواحس ؽلى اًيحو اًخالي؛بٔما ذالة نثافة اًخوسًػ اًطحَؾي المصنز المخخصر

)0803......(...........
2

1
)( 2

2



z

exf
 

La loi lognormaleنلٌ ثوخس ذالة بٔدصى نثيرت الاس خؾلٌل في المجال المالي، وهي ذالة اًخوسًػ ًوفازًتُ اًطحَؾي 
302

. 
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 Jacques HAMON, Op.cit , P37. 

302
ذزاسة كِاس َة ملازهة تيْ توزظتي ماًيزيا وثي بٔتُة ذلال  - سَوك المصذوذًة ؽلى الٔسِم والمخاطصت في الٔسواق الماًَة الٕاسلامِة واًخلََسًةجن اًياضد، فاطمة  ؽلً جن اًلة، 

  .593-568، ض ض  الدزائص،2011، 12مجلة اًواحاث، خامؾة ـصذاًة، اًؾسذ-    2010-1997اًفترت 
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  مخاطص الاسدثماز في الٔسِم وس حي كِاسِا  2-2

هلعس بمزاطص الٔوزاق الماًَة والٔسِم؛ احتمال الذعول ؽلى ؼوائس فؾََة بٔكي من اًؾوائس المخوكؾة، حِر لا 

وة فَِ، نلٌ وسمي كل اًؾوامي المسامطة في ؽسم تَوػ وانحصاف اًؾوائس اًفؾََة ؼن  ًعي سؾص اًوزكة إلَ المس خوى المصـ

ثلغ المخوكؾة بالمخاطص؛ نلٌ ثؾخبر الٔسِم راث اًؾائس بٔنبر ملازهة باًس يساث؛ ًىن ُشا الازثفاغ في اًؾائس ًعاحدَ ازثفاغ 

في ذزخة المخاطصت فما هي مخاطص الاسدثماز في الٔسِم وما هي س حي كِاسِا ؟ 

ثؾصف المخاطصت ؽلى بٔنَا ذزخة اًخلَة في مؾسل اًؾائس؛ ومن ثمة ثلاش بملاًُس اًدضدت؛ وبٔمطِا الانحصاف 

المؾَازي
303

:   الطي يحسة باًؾلاكة اًخاًَة
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تُ رلع من ذلال الذعول ؽلى ثوسًؾاث  نلٌ يمىن اٌَجوء ًخلٌَة سبر الزٓاء ًلِاش الانحصاف المؾَازي؛ وً

احتماًَة حول ثوكؾاث ثطوز مؤشر ما بٔو ثشتشباثَ، نلٌ يمىن ثلسٍص جضدت ثوكؾاث المحََيْ الماًَيْ حول بٔزباخ شرنة 

. مسزخة باًحوزظة

 ثوخس ثلٌَة بٔدصى نشلع يمىن بها كِاش اًخشتشباث، ورلع في حالة وحوذ مض خلاث ماًَة مذساولة باًحوزظة 

حىون ُياك إمكاهَة ًلِاش اًخشتشباث، جسمى تطصًلة اًخشتشباث اًلميَة
304
 implied volatility ،  وتحسة اهطلاكا

 . Black-Schoolesمن نمارح ثلِيم الرَازاث لاس يما نمورح 

تمثي المخاطص اًتي ثلاش بالانحصاف المؾَازي بالمخاطص اًكلَة بٔو الٕاحلًٌَة هونَا ثخلمن كسميْ؛ الٔول منها يمثي 

المخاطص اًيغامِة بٔو اًؾامة بٔو مخاطص اًسوق؛ وهي مخاطص ثخؾصط ًِا جمَػ اًلطاؽاث بٔو اًشركَث، بٔما اًلسم اًثاني فِلم 

.  المخاطص فير اًيغامِة بٔو الراظة؛ وهي مذؾَلة باًشرنة ووضاطِا ودعائعِا ذون تلِة اًشركَث الٔدصى

 

مؤشراث بٔذاء المحفغة الماًَة وحسوذ اًىفاءت  - 3

: ؽلى اًيحو اًخالي الماًَة ثض  ؽام ٍىذة اًؾائس المخوكػ ٌَمحفغة 

)1003........().........()(  iip REWRE 

 Wiالطي يمثي وسن weighting  محفغة اًوزكة بٔو اًسِم، مؾامي اًترحِح Ri، تُنما ؽائسRpحِر ؽائس المحفغة

؛ بٔو وس حة اًسِم من المحفغة

:  ثحاٍن ؼوائس المحفغة ٍىذة ؽلى اًض  اًخالي 

                                                 
303303
 Jacques HAMON, Op.cit , P65. 

304
 في اًصياضَاث الماًَة اًخلَة المس خزَط من ؼلس الرَاز؛ حِر بٔن كيمة اًخلَة هي الٔذات الٔساس َة implied volatility هلعس باًخلَة اًلمني  

اًتي ًؾتمس ؽَيها ؼيس إذذال المخقيراث في اٍنمورح ًحلاك سىوًز ًدسؾير الرَازاث؛ نلٌ بٔن اًخلَة اًلمني ًتُ الذعول ؽَََ ؼن طصًق إزخاغ كيمة اًيغصًة 

ة ًسؾص اًسوق الذالي ٌَرَاز؛ ولمزًس من اًخفعَي اهغص  :  مساوً

Corrado, C.J.; Su, T. (1997), "Implied volatility skews and stock index skewness and kurtosis implied by S", The 

Journal of Derivatives (SUMMER 1997), retrieved 2009-07-07 

http://www.smartquant.com/references/Volatility/vol17.pdf
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:  نخاتة اًؾلاكة الٔذيرت ؽلى اًيحو اًخالي إؽاذتنلٌ يمثي مؾامي الازثحاظ تيْ ؼوائس الٔظول في المحفغة، ويمىن 

)1203.(..........2  ijjiWiWj
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P  

ورلع ؼيسما ٍىون مؾامي الازثحاظ ٌساوي اًواحس ؼيس ادذلاف الٔظول؛ 

:   فلط فاًؾائس والمخاطصت ٍىذحان زياضَا نلٌ ًلً A, Bووحالة ذاظة إرا كَهت المحفغة مىوهة من بٔظَيْ 

)1303().........()1()()()()(  BAAABBAAp REWREWREWREWRE 

:  بٔما المخاطصت فذىذة نلٌ ًلً 

)1403.......(222222  ABBABABBAAP WWWW  

  Efficient Frontier حسوذ اًىفاءت 3-1

مخاطصت؛ ويمىن إعِاز حسوذ اًىفاءت ثحؾا ًيغصًة المحفغة -تمثي حسوذ اًىفاءت ثلغ اًخوًَفاث اًتي تحلق بٔحسن زيائَة ؽائس

 :الماًَة من ذلال اًض  اًخالي 

ًبرس زيائَة اًؾائس مخاطصت ٌَمحفغة اًىفؤت وإجصاس حسوذ اًىفاءت  : (01-03)اًض  

 
من إؽساذ اًحاحر  : المعسز 

نلٌ ُو مديْ في ُشا اًصسم اًحَاني، يمىن ً  لٍوؽة من الٔظول راث المخاطصت، بما في رلع ذون حِاست 

، يمىن زسم اًثيائَاث من اًؾائس والمخاطصت المخوكؾة، وجمَػ ُشٍ المحافظ  Risk Free Rateالٔظول الراًَة من المخاطص

جضمي اًثيائَاث المحعوزت مساحة في ُشا اًفلاء؛ بٔما الذسوذ اًُسرى من ُشٍ الميطلة ُو اًلطػ اًزائس، والذافة اًؾََا 

 "زظاظة مازهوًتز"من ُشٍ الميطلة هي حسوذ اًىفاءت؛ وتِسس ؽسم وحوذ الٔظول الراًَة من المخاطص اًتي جسمى 

والمجموؽاث ؽلى طول ُشٍ الذافة اًؾَوًة تمثي المحافظ بما في رلع الٔظول الراًَة من المخاطص؛ حِر جمَػ المحافظ اًىفؤت 

 مكافئ، لمحفغة ثلػ ؽلى حسوذ اًىفاءت؛ واًتي  Expected Returnلا ًوخس بٔذنَ دطص لمس خوى مؾيْ من اًؾائس المخوكػ

 .تمثي ثلسيم بٔفلي مزيج ٌَؾائس المخوكػ ؼيس مس خوى من المخاطصت

 

 

 الانحصاف المؾَازي

  المخاطصت مؾسل اًؾائس ذال

 محفغة اًتماش 

 حسوذ اًىفاءت 

الٔسِم اًفصذًة/الٔظول  

 بٔفلي إمكاهَة لرط اًسوق المالي 

  المخوكػاًؾائس 
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  مؤشراث ثلِيم بٔذاء المحافظ الماًَة 3-2

ًلِاش مسى إوضاء المحافظ الماًَة ٌَليمة ُياك بٔسَوتيْ، بٔسَوة ثس َط ٍصحىز ؽلى اًؾائس فلط، وبٔسَوة بدٓص 

. SHARPE ،TREYNOR ،JENSENمخاطصت ؛ و الطي يحوي زلاج مؤشراث /ًبذٔش في الذس حان اًثيائَة ؽائس

  المؤشراث المصحىزت ؽلى اًؾائس  3-2-1

ٍىون ُياك إوضاء ٌَليمة حسة ُشا اًيوغ،  إرا كَهت اًليمة اًسوكِة ٌَمحفغة الماًَة راث مؾسل نمو موحة 

تُ حساة ُشا المؤشر نلٌ ًلً  :     تماما،  وً
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وما ًؾاة ؽلى ُشا المؤشر بٔن لا ًبذٔش في الذس حان اًخسفلاث اًيلسًة المتمثلة في اًخوسًؾاث واًضرائة المفصوضة ؽلى 

ًلضي اٍتمؾن الدَس في ُشا المؤشر تؾسم وحوذ . فائغ اًليمة، ُشا من جهة ومن جهة بٔدصى مض  نفاءت اًسوق المالي

: ، وهدِجة ًِشٍ اًيلائط بٔسً خحسج مؤشر بدٓص و ُو  (MVA)ادذلاف تٌَُ و تيْ مؤشر اًليمة اًسوكِة الملافة 
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خفاذي ثبزٔير الازثفاغ اًضار ًلٔسؾاز ًيعح باس خزسام المخوسط اًِيسسي؛ باًصغم من تِاوس هلائط الٔول ًحلى  وً

و ما ثلميَ الدَي اًثاني من ُشٍ المؤشراث . المؤشران ثس َطان ثسخة ؽسم الٔذش تؾيْ الاؼخحاز ذزخة المخاطصت، وُ

 المؤشراث المصحىزت ؽلى اًؾائس والمخاطصت  3-2-2

 ، ومؤشر TREYNORS ومؤشر SHARPESتحت ُشا اًيوغ ُياك زلاج مؤشراث و هي مؤشر 
305

JENSENS . 

 SHARPESمؤشر - 

، بحَر ًلُس المصذوذًة ًؾتمس ُشا المؤشر ؽلى كِاش المخاطص اًكلَة ٌَمحفغة باس خزسام الانحصاف المؾَازي 

:    الٕاضافِة اًتي تحللِا المحفغة هدِجة كل وحست مخاطصت كلَة و يحسة باًؾلاكة اًخاًَة 
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 ، لطلع لاتس من اس خزسام ُشا المؤشر بحشز تخخَف الٔوزاق الماًَة من نَحِة ذزخة المخاطصت والمؾبر ؼنها تؼ 

حِر ٌضترظ تِاوس الٔهواغ ًلٔوزاق الماًَة ٌَحكن ثض  صحَح و مٌَ اًلصاز اًياحػ؛ ما ًؾاة ؽلى ُشا المؤشر بٔهَ ًؾتمس 

ؽلى الانحصاف المؾَازي ًلِاش المخاطص، وباًصغم من بٔن تياء المحفغة مدني ؽلى مدسبٔ اًخيوًػ؛ مذا ًؾني بٔهَ لا وحوذ ٌَمزاطص 

و ما كام تَ ، ًخحلى المخاطص اًيغامِة واًتي ثلاش بالمؾامي (الراظة)فير اًيغامِة  .  لذساة مؤشرTREYNORSٍوُ
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.  225، ض ، مصحػ ساتقخلال إجصاُيم اًؾحس, نَال فصًس معطفى,  لَسّ ظالح الذياّوي
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 TREYNORمؤشر -  

، بحَر ًلُس المصذوذًة الٕاضافِة ًؾتمس ُشا المؤشر ؽلى كِاش المخاطص الميخغمة ٌَمحفغة باس خزسام المؾامي 

اًتي تحللِا المحفغة هدِجة كل وحست مخاطصت هغامِة باؼخحاز بٔهَ لا وحوذ ٌَمزاطص فير الميخغمة ثسخة اًخيوًػ الدَس 

:      ٌَمحفغة الماًَة، حِر ًتُ حساتَ باًؾلاكة اًخاًَة 
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 JENSENS مؤشر  - 

اؼتمس المؤشران اًساتلان ؽلى اًفصق تيْ ؽائس المحفغة وؽائس الٔظي تسون مخاطصت، ذون اًخفصكة تيْ ؽلاوت المخطص 

. JENSENS الٕاحلًٌَة وؽلاوت مخطص اًسوق؛ و ُو ما كام تَ 

:             ًتُ حساة ُشا المؤشر باًؾلاكة اًخاًَة 

    )1903.....()()()()(  fPfPJ RERERERE  

ًحسو من ذلال اًؾلاكة بٔن ُشا المؤشر ما ُو إلا ثؾحير ؼن انحصاف المصذوذًة المخوكؾة ؼن اًفؾََة، و له زلاج 

و ذًَي ؽلى بٔن ُياك إوضاء ٌَليمة ، بٔو ثسمير بٔو ثؾاذل ؽلى اًخوالي: حالاث هي  . موحة، ساًة ومؾسوم؛ وُ

 

حكلفة زبٔش المال واًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال : المطَة اًثاني 

نَسف من ُشا المطَة إلَ اًخؾصًف تخكلفة زبٔش المال وإجصاس بٔمض الٔتؾاذ ؽلى المس خوًيْ الدزئي واًكلي؛ حِر 

ا مؾسل ٌَىفاًة الذسًة  ا بمؾسل اًخلرم باؼخحازُ سًٌاكش حكلفة زبٔش المال من وجهة هغص المسير والمسدثمص، ونشا ثبثٔصُ

ًصبٔش المال باًصحوغ ٌَيغصًة اًىِنًزة، نلٌ سدتُ ذزاسة اًؾلاكة تيْ اًَِ  المال وحكلفة زبٔش المال؛ من ذلال اًصافؾة 

الماًَة؛ حِر اًزياذت في الصٍن تميح فصظة الاكذعاذ في اًضرًحة من جهة واًزياذت في ذزخة المخاطصت من جهة بٔدصى؛ 

 

ثؾصًف حكلفة زبٔش المال وبٔتؾاذُا  - 1

 ثؾصًف حكلفة زبٔش المال 1-1

حكلفة زبٔش المال هي مؾسل اًؾائس المخوكػ الطي ًطَحَ المضازهون في اًسوق من بٔخي خشة الٔموال لاسدثماز 

حكلفة اًفصظة بٔو حكلفة اًخزلً ؼن الاسدثماز اًحسًي  مؾيْ، وفي اًس َاق الاكذعاذي حكلفة زبٔش المال لاسدثماز ما؛ هي

ذون الٔفلي، في ُشا المللٌز ىىون بٔمام الذسًر ؼن مدسبٔ الٕاحلال الاكذعاذي
306

 الطي يجؾي المسدثمص لا ٌسدثمص في 

   .بٔظول مؾَية إرا كَن ُياك تسًلا بٔنثر خارتَة

   المصشحيْ اًصاصسٍن ًخوفير الٔموال لاسدثماز مؾيْيمثَوننلٌ بٔن معطَح اًسوق ٌضير إلَ لٍوؽة من المسدثمصٍن الطٍن 

تُ ثوفير زبٔش المال بٔو الٔموال ما ؽاذت في ص  هلسي، ؽلى اًصغم من بٔهَ في تؾغ الذالاث يمىن ثلسيم زبٔش المال في  وً

                                                 
306

 . ًيط ُشا المحسبٔ ؽلى بٔن المسدثمص ًن ًسفػ بٔنثر من اًخكلفة ًشراء بٔظي مؾيْ، بٔو اًحياء، من بٔخي إحلال بٔظي بٔدص له هفس الميفؾة
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نلٌ هؾصف حكلفة زبٔش المال ؽلى بٔنَا المحَؿ اًس يوي من اًوحساث اًيلسًة الطي ًطَحَ المسدثمص بٔو . ص  بٔظول بٔدصى

ًخوكػ تحلِلَ مؾبرا ؼيَ نًس حة مئوًة من المحَؿ المسدثمص
307
  .

وتؾحازت بٔدصى، حكلفة بٔي  ء يمىن بٔن ثؾصّف ؽلى بٔنَا اًسؾص الطي يجة بٔن ًسفػ ٌَحعول ؽلى رلع اًشيء 

وحكلفة زبٔش المال هي ؼوائس اًشرنة اًتي يجة بٔن ثخحلق من بٔخي الذعول ؽلى زبٔش المال من اًسوق، إما ؼن طصًق 

؛ فاًشرنة ًُست هي اًتي تحسذ اًخكلفة الراظة جصبٔش المال، تي يجة بٔن ثشُة إلَ (الٔسِم)الصٍن بٔو حلوق المَىِة 

من كدي اًسوق   بٔم لاااًسوق لاندضاف رلع، ُشٍ اًخكلفة هي ملِاسا بٔساس َا ًخحسًس ما إرا كَن بٔذاء اًشرنة ملائم

.(is Forward Looking)ٌَؾوائس  المالي؟ وحكلفة زبٔش المال هي ذائما اًليمة المخوكؾة في المس خلدي بٔو اًخطَؾَة
308

 نلٌ 

Roger Ibbotsonؼصّف 
309

حكلفة اًفصظة اًحسًلة ًصبٔش المال اًتي جساوي اًؾوائس اًتي : "حكلفة زبٔش المال ؽلى بٔنَا  

ا الاسدثمازاث اًحسًلة في مس خوى مؾيْ من المخاطص ". يمىن ثسزُ

تخساطة حكلفة الٔسِم اًؾاذًة هي مؾسل اًؾائس الطي ًطَحَ المسدثمصون ؽلى الاسدثماز في بٔسِم شرنة ما، وإر 

سَمّيا تبنٔ حكلفة زبٔش المال ثيطحق ؽلى كل من الصًون والٔسِم، ونلٌ يمىن بٔن هلول بٔن كل من الصائييْ والمسامطيْ 

ًخوكؾون ثؾوًلِم ًخكلفة اًفصظة اًحسًلة لاسدثماز بٔموالهم في عمي واحس ذاض؛ تسلا من عمي بدٓص مػ ما ًؾاذله من ذزخة 

المخاطصت
310
 .

 بٔتؾاذ حكلفة زبٔش المال  1-2

يمىٌيا بٔن هيغص إلَ حكلفة زبٔش المال بٔو ما ٌسمى بٔحِانَ المؾسل المخوكػ، بٔو المطَوة من اًؾوائس، بٔو مؾسل 

:  الرعم من زلاج وجهاث هغص مخخَفة 

فِو المؾسل الطي ًًدقي بٔن ٌس خزسم لرعم كيمة اًخسفلاث  : (الداهة الٔيمن) من خاهة الٔظول من ميزاهَة اًشرنة 1-2-1

 marginal efficiencyاًيلسًة المخوكؾة في المس خلدي، وهي تمثي مؾسل اًىفاًة الذسًة ًصبٔش المال في اًيغصًة اًىِنًزة 

of investment
311

  .
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 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Cost of Capital, Applications and Examples, Third Edition, 

John Wiley & Sons, Inc. P3. 
308
 Shannon P. Pratt et al (2002), Cost of Capital, Estimation and Applications, Second Edition, John Wiley & 

Sons, inc. Canada. 
309

، ونخة ؽلى هطاق واسػ في ؼوائس زبٔش المال اًسوكِة، حكلفة زبٔش المال، والاسدثماز Yale School of Management بٔس خار اًؾَوم الماًَة في 

، Morningstar؛ وهي شرنة اًححوج والمؾَوماث الماًَة اًتي تمت حِاستها من كدي Ibbotson Associates و ُو اًصئُس اًساتق ومؤسس. الصوًَيْ

و بًٔلا زئُس مؤسس، و2006في ؽام   .كعير/، اًتي ثسٍص سوق الٔسِم محاًست واستراثَجَاث ظياذًق اًخحوظ طوًيZebra Capital من  CIO ، وُ

من  PhDؽلى ذزخة الصنخوزاٍ   Ibbotson حعي اًبروفُسوز. بٔسِم، س يساث، بٔرون واًخلرم: في A. Sinquefield وكس نخة نخابا مػ زٍىس

  .Purdue من خامؾة  BS، وIndianaخامؾة ص َكاـو، ؽلى ذزخة الماحس خير من خامؾة 
310
 Aswath DAMODARAN, Finance d’entreprise, théorie et pratique, 2

eme
 édition, édition de Boeck université, 

Bruxelles, 2002, PP267-315. 

 . اًلسزت بٔو الٕاهخاحِة الذسًةّ ًصبٔش المال بٔو نفاًخَ الذسًةّ وهي اًؾائس بٔو اًلسزت الٕازاذًة بٔو المؾسّل المخوكػّ ٌَصبح من الاسدثماز في زبٔش المال الٕاضافي311
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 ُو اًخكلفة الاكذعاذًة ٌَشرنة لدشة والٕاتلاء ؽلى زبٔش  :(المطَوباث بٔو الداهة الٌٔسر) من خاهة الرعوم 1-2-2 

المال في تُئة ثيافس َة، واًتي حصضي المسدثمصٍن وملسمس زؤوش الٔموال تؾس تحََي ذكِق وملازهة لزَػ اًفصض المسزت 

 .ٌَؾوائس

 . هي مؾسل اًؾائس المخوكػ والمطَوة من الاسدثماز في الصًون بٔو من حلوق المَىِة: من خاهة المسدثمص 1-2-3

كس ثؾصط وجهاث اًيغص ُشٍ حكلفة زبٔش المال ثض  مخخَف، فؾيسما هخحسج ؼن حكلفة زبٔش المال لذلوق 

و المعطَح الٔنثر اس خزساما (بٔي اًؾائس المخوكػ ًلٔسِم بٔو المسدثمصٍن في اًشرنة)المَىِة بٔو حكلفة الٔموال الراظة  ، وُ

زبٔش المال ٌَشرنة فِيا ىىون لحكلفة اًضاملة بٔو الٕاحلًٌَة التُنما هخحسج ؼن معطَح " حكلفة زبٔش المال"ؽاذت ٌَخؾحير ؼن 

المخوسط المصجح ًخكلفة " حلوق المَىِة بٔو الٔموال الراظة والصًون، وهطَق ؼحازت  منبٔمام مذوسط حكلفة زبٔش المال ً 

 ." weighted average cost of capital (WACC) زبٔش المال

ورلع ثسخة بٔن حكلفة '' إن حكلفة زبٔش المال هي وعَفة ًلاسدثماز، وًُس وعَفة المسدثمص '' Ibbotson ًلول

 ,Allenنلٌ ٍصى . ًلومون تدسؾير مخاطص بٔظول مؾَيةالطٍن زبٔش المال ثخحسذ في اًسوق الطي يجمػ مخخَف المسدثمصٍن 

Brealey, and Myers هفس المفِوم حِر اًخكلفة الذلِلِة ًصبٔش المال ثؾتمس ؽلى اس خزسام المؾصوط من زبٔش 

المال
312
 .

، فإهَ فاًحا ما ٌضير إلَ بٔن  ماشروغلم ؼيسما جس خزسم اًشرنة زبٔش المال تخكلفة مؾَية ًخلِيم اًتزام بٔو ًلاسدثماز بٔو 

و الذس الٔذنَ ٌَمؾسل المخوكػ ٌَؾائس الطي hurdle rateبٔو مؾسل اًلطػ " سؾص اًؾلدة"حكلفة زبٔش المال تِاوسث  ، وُ

يجؾي اًشرنة مس خؾست ًلدول الاسدثماز، وباًخالي فإن مؾسل اًؾلدة لٔي اسدثماز مس خلدلً مؾيْ كس ٍىون في بٔؽلى، بٔو 

شا ًخوكف ؽلى ذزخة مخاطص الاسدثماز المحتمَيْ ملازهة بمزاطص اًشرنة البٔذنَ من  حكلفة اًكلَة ًصبٔش المال اًشرنة؛ وُ

.  اًكلَة

 بٔن حىون اًلصازاث الاسدثمازاث، بٔو الٕاستراثَجَة ًفصطإن اًترنيز الٔنثر اُتماما في ماًَة اًشركَث المؾاضدت 

كَلاس خحوار، راث ؼوائس ثخجاوس حكلفة زبٔش المال ًِشا الاسدثماز، مذا ٌسامض في ذَق اًليمة الاكذعاذًة الملافة بٔو اًصبح 

إن حكلفة زبٔش المال مديَة ؽلى اًليمة اًسوكِة اًؾاذلة، وًُس ؽلى اًليمة الصفتًرة بٔو المحاسخِة حِر نلٌ . EVAالاكذعاذي 

ًتُ كِاسِا اسدٌاذا ؽلى اًليمة اًسوكِة ًلٔظي، وًُس ؽلى بٔساش اًليمة الصفتًرة ًِا، نلٌ بٔن اًخكاًَف اًلميَة لٔسِم 

ُشا من جهة ومن جهة بٔدصى اًشرنة حىون تياء ؽلى اًسؾص اًسوقي ٌَسِم المخساول، وًُس ؽلى اًليمة الصفتًرة ٌَشرنة؛ 

 يجؾي المسدثمص ًطَة ؼوائس جضمي ؛ الطيتحسج ؼن اًخوكؾاث، بما في رلع اًخلرمنهلػ في اؼخحازنَ بٔن يجة بٔن 

 المحَي بٔو المسدثمص حكلفة زبٔش المال س خزسم لطلع ي.اًخؾوًغ ؼن انخفاط اًلوت اًشرائَة ٌَيلس ؽلى مسى عمص الاسدثماز

شا .إلَ اًؾوائس المخوكؾة من بٔخي ثلسٍص اًليمة، فؾَََ بٔن جضمي ثوكؾاثَ بًٔلا اًخلرم المخوكػ في ثلغ اًؾوائس المخوكؾة  وُ

 وباًًس حة ٌَحلضان اًتي ًوخس بها مؾسلاث ؽاًَة لاتس .ًفترط من اًواضح بٔن المسدثمصٍن لصيُّم ثوكؾاث مؾلولة ثضبنٔ اًخلرم

  .بٔن حىون عمََة ًخلسٍص اًخكلفة ًصبٔش المال باًليمة الذلِلِة تسلا من باًليمة الاسمَة
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ed. Boston: 

Irwin McGraw- Hill, 2006, P216. 
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ؽلاكة حكلفة اٍتموًي باًَِ  المالي - 2

ًؾخبر موضوغ اًَِ  المالي الٔمثي من المواضَػ الٔنثر خسلا في الٔذة المالي، لطلع نَسف من تحت ُشا 

اًؾيوان لمياكضة اًؾلاكة تيْ اًَِ  المالي وحكلفة زبٔش المال، وكدي رلع هوزذ تؾغ اًخؾصًفاث الراظة باًَِ  المالي؛ 

 ثؾصًف اًَِ  المال  2-1

هلعس باًَِ  المالي جضىِلة المعاذز اًتي حعَت منها اًشرنة بٔو اًشرنة ؽلى بٔموال بهسف تموًي اسدثمازاتها 

ومن ثمة فإهَ ًخلمن كَفة اًؾياضد اًتي ًخىون منها خاهة الرعوم، سواء كَهت ثلغ اًؾياضد طوًلة الٔخي بٔو كعيرت 

الٔخي
313
نلٌ ًؾصف اًَِ  المالي تبهَٔ ؼحازت ؼن لٍوؽة اًلٌواث اٍتموًََة إما في ص  بٔموال كاذمة ٌَشرنة من معاذز . 

بٔو من اًقير ؽلى ص  كصوط جكافة بٔهواؼِا، وبًٔلا لٍوؽة كٌواث اس خزسام  (مسامطيْ)مخخَفة سواء من ماًكي اًشرنة 

ا وتلاء حزء ؽلى ص  بٔظول سائلة الٔموال من اسدثمازاث وبٔظول ثاتخة ومس خَزماث سَؾَة وفيُر
314
. 

ؽلى اًطصًلة اًتي تمول بها اًشرنة بٔظوًِا من ذلال  (Capital Structure) ًطَق معطَح َُ  زبٔش المال 

تُ وظف َُ  زبٔش المال بحساة وس حة كل من حلوق المَىِة  (الٔموال الراظة)مزيج من حلوق المَىِة والمسًوهَة، وً

وًَِ  زبٔش المال ؽلاكة مداشرت . والمسًوهَة إلَ زبٔش المال، ويمىن وظفَ بًٔلا بحساة مؾسل اًصفػ المالي ٌَشرنة

و بٔحس ؽاضد ثلِيم اًشركَث فدخقير اًَِ  ًخقير المخوسط؛  وباًخالي ثخقير كيمة اًشرنةبمخوسط حكلفة زبٔش المال؛ وُ
315
 .

نلٌ يمثي اًَِ  المالي جمَػ بٔصكال وبٔهواغ اٍتموًي سواء مَىِة بٔو اكتراط وبًٔلا سواء معاذز كعيرت الٔخي بٔو طوًلة 

.الٔخي
316

 

 اًتي ًتُ بها تموًي Structureمن المفاُيم اًوازذت بٔؽلاٍ ٌََِ  المالي يمىن اًلول بٔن اًَِ  المالي ُو اًحًِة 

لاش تًس حة كل ؼيصر في اٍتموًي؛ وباًخالي ما ثبزٔير ثقَير اًحًِة  الٔظول من ذلال المزح تيْ بٔموال الراظة والاس خساهة وً

ؽلى حكلفة اٍتموًي ؟ 

 

 بٔثص اًصفػ المالي ؽلى مصذوذًة الٔموال الراظة وذزخة مخاطصتها  2-2

 بٔثص اول ؼصطثؾخبر عمََة إوضاء اًليمة المبرز الٔول ًوحوذ اًشرنة، وهلطة اُتمام المسدثمص وبٔصحاة المعالح، لطلع نح

.   اًصفػ المالي ؽَيها

هؾني باًصفػ المالي سياذت وس حة الاس خساهة في الٔموال المسدثمصت : بٔثص اًصفػ المالي ؽلى مصذوذًة الٔموال الراظة - 1

ولصزاسة اًَِ  المالي لا تس من اًخؾصف ؽلى الٔثص الطي كس ثترنَ عمََة اًصفػ ؽلى مؾسل مصذوذًة الٔموال الراظة
317
 ؛ 
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. 545 ض 2003، مصحػ ساتق، الٕاذازت الماًَة مسذي تحََلً مؾاضدمٌير إجصاُيم ُيسي، -    
314
ََةبٔتو اًفذوخ ؽلً فلالة، -     .38، ض 1994، ذاز اًىذة اًؾَمَة ًٌَشر واًخوسًػ، الٕاسىٌسزًة، اًَِاكل اٍتموً
315

ىِحَسيا  ، 20/10/2008، َُ  زبٔش المال، (الموسوؽة الذصت) وٍ

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B8%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D9%88
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_%D9%85%D9%8A%D9%84%D8%B1&action=edit&redlink=1  
316
ي والٕاذازت الماًَةزسمَة سكى كصياكغ، , ؼحس اًقفاز حٌفي-    . 128، ض 200,، الصاز الدامؾَة، الٕاسىٌسزًةبٔساس َاث اٍتموً
317
 .28، مصحػ ساتق، ض (2009) جن اًلةؽلً  
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 بٔي اًفصق تيْ مصذوذًة الٔموال الراظة ؛الٔثص ُو ذالة تَتؾة لمؾسل المصذوذًة الاكذعاذًة وحكلفة الاس خساهة

تحعي اًشرنة ؽلى بٔموال تموّل بها بٔظَِا الاكذعاذي والطي تسوزٍ يحلق هخائج ثلازن بالٔظي من . والمصذوذًة الاكذعاذًة

: جهة وبمعاذز اٍتموًي من جهة بٔدصى، ويمىن ثوضَح رلع من ذلال اًض  التٓي

ذوزت اٍتموًي و ثوسًػ ثصوت اًشرنة نخقشًة زحؾَة : (02-03)اًض  

 

 

 

 

 

 

Source : Prière,vernimmen (2005), Op.cit, p 294. 

ًتُ تموًي الٔظي الاكذعاذي بالٔموال الراظة والاس خساهة، الٔظي الاكذعاذي ًفصس هدِجة جضقَََة بٔو 

. تمثي في المعازًف الماًَة واًيدِجة اًعافِة ً  منهلٌ ؽلى اًخوالي؛ وثًلاس خقلال واًتي ثخوسغ تسوزُا تيْ الصائييْ والملاك

: تحسة كل من المصذوذًة الاكذعاذًة و الماًَة تًس حة اًيخائج المحللة ؽلى الٔموال المسدثمصت باًؾلاكة اًخاًَة 
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: ويمىن إؼطاء ظَقة ثض  بدٓص ٌَمصذوذًة الاكذعاذًة حِر 
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من اًؾلاكة الراظة ج  من المصذوذًة الاكذعاذًة والماًَة يمىن اس خًذاح ؽلاكة بٔثص اًصافؾة الماًَة
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:  نلٌ ًلً 
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 Dnete KR  : (حكلفة الاس خساهة تؾس اًضرًحة-المصذوذًة الاكذعاذًة تؾس اًضرًحة)يمثي فصق اًصافؾة .

 
cp

D
KR Dnete  :يمثي بٔثص اًصافؾة الماًَة. 

eR :المصذوذًة الاكذعاذًة تؾس اًضرًحة .

cpR : مصذوذًة الٔموال الراظة تؾس اًضرًحة .

 :  في زلاج حالاث هيمن ذلال المؾاذلة اًساتلة؛ يمىن اس خًذاح بٔثص الاس خساهة ؽلى مصذوذًة الٔموال الراظة 

إرا كَهت الاس خساهة مؾسومة وس خًذج بٔن مصذوذًة الٔموال الراظة هي المصذوذًة الاكذعاذًة والٔثص مؾسوم؛ - 1

إرا كَهت حكلفة الاس خساهة بٔكي من المصذوذًة الاكذعاذًة ٍىون ًلاس خساهة بٔثص إيجابي ؽلى مصذوذًة الٔموال الراظة - 2

بٔي في ُشٍ الذالة يمىن الاؼتماذ ؽلى اًلصوط
319
؛ 

إرا كَهت حكلفة الاس خساهة ثفوق المصذوذًة الاكذعاذًة ٍىون ًلاس خساهة بٔثص سَبي ؽلى مصذوذًة الٔموال الراظة، بٔي - 3

؛   في اٍتموًيفي ُشٍ الذالة ًُس من ظالح اًشرنة الاؼتماذ ؽلى اًلصوط

ة ٌَمصذوذًة الاكذعاذًة فإهَ لا بٔثص ٌَصفػ المالي- 4 . إرا كَهت حكلفة الاس خساهة مساوً

يمىن ثوضَح بٔثص اًصفػ المالي الٕايجابي و اًسَبي
320

:  من ذلال اًض  اًخالي 

اًخلسيم اًِيسسي ًلٔثص الٕايجابي ٌَصافؾة الماًَة  : (03-03)اًض  

 
Source : Stéphane Griffiths et  jean, Cry degos ,op.cit ,p 91. 

ة   يمثي اًيدِجة اًتي ثؾوذ BC تمثي مؾسل المصذوذًة المفصوط و اًضؾاغReًخلح من ذلال اًض  بٔن اًزاوً

ة  ما ُو إلا اًيدِجة المخحعي ؼنها A0 ثحيْ مؾسل اًفائست ؽلى الاس خساهة واًضؾاغDKًلٔموال الراظة، بٔما اًزاوً

.  يمثي اًيدِجة الٕاحلًٌَة كدي اًضرًحةACواًضؾاغ (بٔثص اًصفػ المالي )ثسخة اًصفػ المالي   

 ٍىون ٌَصفػ بٔثص موحة مذا ًؤذي إلَ سياذت مصذوذًة الٔموال Re > KDما يمىن اس خًذاخَ بٔهَ في حالة 

   ٍىون الٔثص سَبي؛ Re < KDبٔما في حالة . الراظة
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 J.BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P379.  
320
 - Stéphane Griffiths et  jean, Cry degos, Op.cit, p 90. 
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 بٔثص اًصفػ المالي ؽلى ذزخة مخاطصت الٔموال الراظة  2-3

 حتمثي المخاطصت في اًخلَحاث اًتي ثطصبٔ ؽلى المصذوذًة؛ ُشٍ المخاطص ثيلسم إلَ كسميْ مخاطص اًًضاظ ومخاطص 

ماًَة، الٔولَ حصثحط بٔساسا باًلصازاث الاسدثمازًة؛ ًخوكف حجمِا ؽلى طحَؾة الميخجاث، ذزخة ثيوؼِا، ومسى مصوهة 

 والمتمثلة في ادذَاز المزيج اٍتموًلً؛ فكللٌ ؛اًطَة ؽَيها وذزخة الميافسة، بٔما المخاطص الماًَة حصثحط بٔساسا تلصازاث اٍتموًي

ساذ الاؼتماذ ؽلى اٍتموًي بالاس خساهة بٔذى إلَ سياذت اًخكاًَف اًثاتخة مذا ٍىون له اًخبزٔير ؽلى اًيدِجة اًعافِة
321
 .

ثخبثٔص مصذوذًة الٔموال الراظة، وذزخة المخاطصت اًتي ثؾترط ًِا تسزخة اؼتماذ اًشرنة في تموًي بٔظوًِا ؼن المعاذز 

، فمن وجهة هغص المصذوذًة كللٌ ساذث اًشرنة من اؼتماذُا ؽلى الاس خساهة ساذث (الاس خساهة )راث اًخكلفة اًثاتخة 

مصذوذًة الٔموال الراظة هدِجة انخفاط حكلفة الاس خساهة، بٔما من وجهة هغص المخاطصت فإن الاؼتماذ ؽلى الاس خساهة ًترثة 

ؽَََ اًزياذت في ثلَة مصذوذًة الٔموال الراظة، ويمىن إزحاث رلع زياضَا من ذلال مؤشراث اًدضدت؛ 

حسة هغصًة المحفغة ثؾخبر ملاًُس اًدضدت؛ بٔذواث ًلِاش المخاطصت، و ؽلى زبٔسِا الانحصاف المؾَازي الانحصاف 

المؾَازي ومؾامي
322

.  الادذلاف

ًفسر الانحصاف المؾَازي مسى اتخؾاذ مصذوذًة الٔموال الراظة ؼن وسطِا الذسابي، فكللٌ : الانحصاف المؾَازي  -

:  ساذ ُشا الاتخؾاذ ذل رلع ؽلى وحوذ مخاطص ويحسة ُشا الانحصاف باًؾلاكة اًخاًَة 
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: حِر

 : الانحصاف المؾَازي؛

Ip : احتمال تحلق المصذوذًة؛

IX :  المصذوذًة المحتملة؛

)( IXE : الٔمي اًصياضي ٌَمصذوذًة؛

n : ؽسذ المضاُساث؛

 ًؾخبر الانحصاف المؾَازي ملِاش فير كَف ًوحسٍ ٌَلِام تؾمََة الملازهة، وادذَاز لٍوؽة من :مؾامي الادذلاف  -

اًحسائي المخاحة ذاظة ؼيس ؽسم جساوي المصذوذًة المخوكؾة؛ لطلع ًَجا إلَ مؾامي الادذلاف الطي ًلُس اًدضدت 

:   اًًس بي، و رلع بحساة وس حة الانحصاف المؾَازي إلَ مصذوذًة الٔموال الراظة، يحسة باًؾلاكة اًخاًَة 
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:  باًصحوغ إلَ اًؾلاكة الراظة باًصافؾة الماًَة 
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 Merton H. Miller , Debt and Taxes, The Journal of Finance, Vol. 32, No. 2, 1976. (May, 1977), pp. 261-275 

-
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خامؾة لَس دِضر، ثسىصت، اًؾسذ , مجلة اًؾَوم الٕاوساهَة   مفِست يحَاوي، تحسًس اًَِ  المالي الٔمثي في المؤسساث اًؾمومِة الاكذعاذًة الدزائصًة،

 .93، ض 2002اًثاًر، بٔنخوجص
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بٕاذذال اًخحاٍن ؽلى طصفي المؾاذلة سوف نحعي
323

:  ؽلى ما ًلً 

)2703)........(.()()( 
cp

D
RRR eecp  

جضدت المصذوذًة )ًحسو من المؾاذلة بٔؽلاٍ بٔن المخطص الٕاحلٌلي ؼحازت ؼن المجموغ الدبري ً  من مخطص الاس خقلال 

و المخطص المالي (الاكذعاذًة
324
. (جضدت المصذوذًة الاكذعاذًة المصثحط بالاس خساهة) 

:  بٔزتؾة مؤشراث وهي  اًتي يمىن حصرُا في المؤشراثتحكن عمََة ادذَاز اًَِ  المالي بٔو سياذت اًصفػ المالي اًؾسًس من 

 حسة ُشا المؤشر لاتس بٔن ًتُ تموًي الاسدثمازاث اًثاتخة بموازذ ذائمة:الملاءت - 
325
تموًي الٔظول اًثاتخة بموازذ كعيرت . 

و اًتي يجة  (الٔظول اًثاتخة/الٔموال الصائمة)ًؾبر ؼن وحوذ ذَي مالي، ًتُ كِاش ُشا المؤشر إما تًس حة اٍتموًي الصائم 

 . و الطي ٌضترظ بٔن ٍىون موحةFRNGبٔن حىون بٔنبر من اًواحس، و إما جصبٔش المال اًؾامي اًعافي الٕاحلٌلي 

 ًلُس ُشا المؤشر مسى ثحؾَة اًشرنة ٌَؾالم الرازجي، ًتُ الذعول ؽَيها تًس حة الٔموال الراظة :الاس خللاًَة الماًَة - 

 .ؽلى لٍي الصًون

حلوق )ٍىون ُشا اًلِس ؽلى مس خوى اًلطاغ اًحيكي، و يحسة تلسمة الٔموال الراظة  :  الذسًة ًصبٔش المالوس حةال- 3

، نلٌ (بال بٔو باسل)، و ثؾصف تًس حة هوك % 8إلَ إحلٌلي الٔظول؛ حِر ٌضترظ ؽسم تِاوس ُشٍ اًًس حة  (المَىِة

 ُشا المؤشر ثلََسي باًصغم من حسازة و شديان مفؾوله لٔهَ لم يحس من مخاطص إفلاش اًحيوك، ولا من اًؾمََاث ًؾخبر

ذازح الميزاهَة واًتي جضِس اًَوم تحصٍصا تَما ذاظة ؼلوذ المض خلاث الماًَة و اًتي ثؾبر من بٔؼلس الٔموز في المجال المالي 

 .والمحاس بي

 ؼيسما ثخلسم اًشرنة ٌَحيم ًلاس خساهة ًلوم اًحيم بحساة ُشٍ اًًس حة تلسمة الصًون ؽلى اًلسزت :اًلسزت ؽلى اًسساذ - 

ؽلى اٍتموًي الطاتي، و ٌضترظ بٔن حىون ُشٍ اًًس حة بٔكي من زلازة بٔضؾاف
326

، حِر ثؾبر ُشٍ اًًس حة ؼن حصاحػ 

 .احتمالاث الٕافلاش

ًلي ُشا الٔذير اُتماماث هحيرت في س يواث نلٌ تم اؼخحاز ُشٍ المؤشراث ثلََسًة هونَا نَتؾة من مٌغوز رمس، 

بالٕاضافة ًِشٍ اًلِوذ ُياك كِوذ بٔدصى ثخحكن في ادذَاز اًَِ  المالي، حتمثي في تؾغ المخقيراث الاكذعاذًة .  ملت

.   إضافة لمخقيراث بٔدصىاًكلَة

طصق حساة اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال   - 3

: زبٔش المال طصًلذيْ و ُلٌ المصجحة لحكلفة الثوخس لذساة 

   الراض بالٔظي الاكذعاذي اًطصًلة المحاشرت ؼن طصًق حساة 3-1

، ففي اٍنمورح  مػ الٔذش في الذس حان ثقَير المؾَمة CAPMحسة ُشٍ اًطصًلة ًتُ الاؼتماذ ؽلى نمورح 

 ثخؾَق بالٔموال الراظةالمؾصوط في حكلفة الٔموال الراظة كَهت المؾَمة 
327

؛ بٔما النٓ فِيي ثخؾَق بالٔظي الاكذعاذي 

                                                 
323

 . تم اؼخحاز حكلفة الاس خساهة ثاتخة و مٌَ جضدتها مؾسوم
324

. 462 إًَاش جن ساسي، ًوسف كصٌشي، مصحػ ساتق، ض 
325

 J.BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P376.  
326

Ibid, P377.  
327

 . بٔهغص المححر الموالي؛ والراض باٍنمورح
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المتمثي في المجموغ الدبري ًلٔموال الراظة والاس خساهة اًعافِة، تحسة حكلفة زبٔش المال حسة ُشٍ اًطصًلة باًؾلاكة 

                                 :اًصياضَة اًخاًَة   )282........(  srmAEsr rrrK  

تُ حساتَ إيجاذ المخوسط AE حِر تمثي  ذزخة حساس َة مصذوذًة الٔظي الاكذعاذي لمصذوذًة اًسوق؛ وً

الاس خساهةالٔموال الراظة و  الذسابي المصجح بالٔوسان ًؼ
328

:     وىىذة 
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 تحسة هساتلتها ؼن طصًق إحصاء الانحساز تيْ مصذوذًة Dحصثحط بالاس خساهة اًعافِة، AEًحسو من اًؾلاكة بٔؽلاٍ بٔن

.  حصثحط بالاس خساهة اًعافِة AEثحلى Dالصًون المسؾصت ومصذوذًة اًسوق؛ في حالة اهؾسام 

، تحت 1960 في الملال اًخعحَحي ًس ية MM من طصف مسحََِاني ومَِص AEاكتراخ ُشٍ اًطصًلة لذساة تم 

لٌ  : فصضَخيْ بٔساس َديْ وُ

اًشرنة جس خسٍن بمؾسل مصذوذًة تسون مخاطصت؛  

 .كيمة اًشرنة المس خسًية جساوي المجموغ الدبري ًليمة شرنة فير مس خسًية واًليمة الذاًَة ٌَوفصاث اًضرًخِة 

 

ًتُ حسة ُشٍ اًطصًلة تحسًس حكلفة كل معسز من معاذز اٍتموًي، ثم ًتُ حساة المخوسط :  اًطصًلة فير المحاشرت 3-2

:  الذسابي المصجح بالٔوسان، واًض  اًخالي ًبرس رلع 

ًحيْ هَفِة حساة اًخكلفة اًوسطَة المصجحة ًصبٔش المال باًطصًلة فير المحاشرت : (04-03)اًض  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : P.Vernimmen (2005),Op.cit, p 752. 

 وس خزسمرا في ثلِيم المضازًػ الاسدثمازًة كهؾسل اس خحساج kتؾس الذعول ؽلى حكلفة َُ  زبٔش المال 

ٌَخسفلاث اًتي ًولصُا 
329

لس ادذَفت الزٓاء بحساة ُشٍ الٔوسان ومنها نجس    :  وً

                                                 
328

 J.DAYAN et al, Op.cit.P296. 
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   (الٔوسان)مساذي حساة وسة اًترحِح  3-3

مسذي الٔوسان اًفؾََة   3-3-1

ًتُ في ُشٍ الذالة حصحِح حكلفة كل ؼيصر ؽلى بٔساش وسخذَ اًفؾََة في اًَِ  المالي، و لا تس من المحافغة ؽلى 

، ُشا بافتراط بٔن A لاتس من سياذت الٔموال الراظة تؼ Aهفس اًًس حة وهفس المعسز؛ بٔي إرا ساذث الاس خساهة بمحَؿ 

ُشا اًَِ  ُو مثالي ومس خلص ؛ ُشا اًطصخ فير واكؾي إلَ حس هحير وجهت له ؽست اهخلاذاث بٔمطِا بٔن اًخكلفة 

CMPمذقيرت ثحؾا ًخقير َُ  زبٔش المال والطي بٔذى إلَ عِوز مسذي بدٓص ًؾصف بمسذي الٔوسان المس تهسفة .

مسذي الٔوسان المس تهسفة   3-3-2

ثلوم فىصت ُشا المسذي ؽلى بٔن اًشرنة ثلػ َُ  مالي مس تهسف محسذت تشلع وس حة كل ؼيصر فَِ، وجسؾى 

ا تقغ اًيغص ؼن اًَِ  الذالي بٔو اًفؾلً، ًىن في حلِلة الٔمص كس  إلَ تحلِلَ؛ مذا ًؾني زحاث اًخكلفة المحسوتة واس خلصازُ

ًؤذي ُشا المسذي إلَ اتخار كصازاث ذاطئة إرا كَن ُياك ثفاوث تيْ الٔوسان اًفؾََة والمس تهسفة، وباًخالي اس خزسام ُشا 

. المسذي ًترثة ؽَََ ؼَوة بٔنبر من مزاياٍ

 

 

 

المسذي الذسي  3-3-3

هلاحظ بٔن المسذَيْ اًساتليْ اؼتمسا ؽلى الٔوسان سواء اًفؾََة بٔو المس تهسفة في َُ  زبٔش المال، ًىن ُياك 

من ٍصى بٔن اًخكلفة المصجحة  ًتُ حسابها ؽلى بٔساش بٔوسان اًؾياضد المس خزسمة في تموًي المشروغ الاسدثمازي، وهي 

 .الٔنثر واكؾَةًؾخبر ُشا المسذي ُو تخخَف من مشروغ لدٓص بٔي ادذلاف بٔوسان ثلغ المعاذز، و

 

محسذاث حكلفة زبٔش المال :  المطَة اًثاًر 

؛ واًتي ... ثخبثٔص حكلفة زبٔش المال باًؾسًس من المخقيراث اًكوَة، اًيوؼَة، الماًَة، الاكذعاذًة، اًكلَة والدزئَة 

ضمي المخقيراث اًتي يمىن  يمىن ثلس يمِا من مٌغوز استراثَجي إلَ ظيفيْ؛ ظيف ًخؾَق باًحُئة الصاذََة ٌَشرنة وٌ

اًخحكن فيها واًس َطصت ؽَيها، وظيف ًخؾَق باًحُئة الرازحِة ويمثي مخاطص لاتس من إذازتها؛ 

 

محسذاث باًحُئة الصاذََة ٌَشرنة  - 1

ا   1-1  مؾسل نمو المحَؾاث و اس خلصازُ

بٔول معسز لٕاوضاء )ًؾس ازثفاغ مؾسل نمو المحَؾاث بٔحس المؤشراث الصالة ؽلى  بٔذاء اًشرنة في بٔفَة الٔحِان 

و ذًَي ؽلى إوضاء اًليمة وانخفاط حكلفة زبٔش (اًليمة ا، وُ ؛ مذا ًؤذي إلَ سياذت اًطَة ؽلى بٔسِمِا ومٌَ ازثفاغ بٔسؾازُ
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. 175ض , زسمَة سكى كصياكغ، مصحػ ساتق, ؼحس اًقفاز حٌفي 



  واس خزساماتها نمارح كِاسِاا، بٔساس َاثَ؛حكلفة زبٔش المال:  اًفعي اًثاًر   ..........................................................................

117 

 

 ومؾسل اٍنمو، و سياذت الاحذَاخاث BFREالمال، ُشا من جهة و من جهة بٔدصى يمىن اًيغص من ذلال اًؾلاكة تيْ 

بٔما وفلا ٌَيغصياث الذسًثة حصى كل من هغصًة حكلفة . اًدضقَََة ًخطَة اٌَجوء ؽاذت إلَ الاس خساهة اًحيىِة كعيرت الٔخي

الٕافلاش وهغصًة حكلفة اًوكَلة بٔن ُياك ؽلاكة ؼىس َة تيْ مؾسل اٍنمو ومؾسل الاكتراط، تُنما هغصًة الاًخلاظ اًخسزيجي 

 لا ثخفقPOTٌَتموًي 
330
 من مٌغوز المخاطصت ًدضدت المحَؾاث ذوز مرم في طَة الصًون، حِر ًؾخبر زقم بٔما. مؾِلٌ 

الٔؼلٌل بٔول زظَس المؾبر ؼن إوضاء اًليمة، فكللٌ كَن ُياك اس خلصاز في زقم الٔؼلٌل ذل ؽلى كلة المخاطص واًتي ًِا ؽلاكة 

. مداشرت بالاكتراط

 المصذوذياث   1-2

شا ُو مٌطَق هغصًة  ثَجبٔ اًشرنة ًلاس خساهة في حالة ؽسم نفاًة الموازذ الصاذََة والمتمثلة بٔساسا في المصذوذًة، وُ

ة بٔدصى  ة حىون اًؾلاكة ؼىس َة  تيْ المصذوذًة و مؾسل الاكتراط، ومن ساوً الاًخلاظ اًخسزيجي ٌَتموًي، من ُشٍ اًزاوً

هدِجة ٌَؾلاكة اًطصذًة تيْ المصذوذًة والمخاطصت؛ فكللٌ ساذث المخاطص اًدضقَََة، ومن ثمة تحاول اًشرنة اًخلََي من المخاطص 

MARSHبالذس من اٌَجوء ًلاس خساهة و هي هدِجة ذَط إٍيها 
331
.
 
 

 حجم اًشرنة   1-3

 فالصولة ؼن ثطحَق كواهيْ ؛ من ذلال حصاحػ حكلفة الٕافلاشحكلفة زبٔش المالثبزٔير ؽلى ة حجم اًشرنة يحغى

فكللٌ كَن الذجم مرم كس ... الٕافلاش كس حصاؼي حواهة بٔدصى كهؾسل اًحطالة اًياجم ؼن ثصريح اًؾلٌل، حصاحػ اًعاذزاث 

من جهة بٔدصى يمىن . ثيرفغ حكلفة الٕافلاش و مٌَ من المحتمي وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ مؾسل الاكتراط و حجم اًشرنة

الطي تسوزٍ ًلَي من ًلٔوضطة اًيغص ًخبزٔير الذجم من ذلال اًلسزت ؽلى اس خزسام المض خلاث الماًَة واًخيوًػ الصولي 

. size effect، نلٌ وخسث نمارح ثبذٔش في الذس حان بٔثص الذجم المخاطص اًيغامِة

    َُ  الٔظول1-4

 ثؾخبر الٔظول الدِة الملاتلة ٌََِ  المالي، فاس خزسام الٔموال ٍتمثي في تموًي الٔظول، لطلع إرا كَن ٌَشرنة 

بٔظول ثاتخة حصًس تموًَِا فِيي تحخاح إلَ تموًي طوًي الٔخي وسخِا، بٔما إرا كَن ٌَشرنة بٔظول مذساولة حصًس تموًَِا فِيي 

 .تحخاح إلَ تموًي كعير الٔخي سواء كَن مصرفِا بٔو تِازيا

 إلَ بٔن المؤسساث اًتي ًِا بٔظول ثاتخة كََلة بٔكي ضلٌنَ و بٔنثر حساس َة ًغاُصت ؽسم اًخياعص في POT هغصًة جضير

المؾَومة لطلع جس خؾمي اًلصوط تعفتها الموزذ الٔكي حساس َة ًؾسم اًخياعص في المؾَومة ملازهة بالٔسِم اًؾاذًة
332
.  

 طحَؾة اًلطاغ   1-5

يمىن ملاحغة بٔثص ُشا المخقير مدسئَا من ذلال وس حة باسل، و اًتي ثؾخبر محسذا ٌََِ  المالي ًلطاغ اًحيوك حِر 

بٔما ؽلى مس خوى اًواكػ اًؾملً ًحلِة . وحس بٔذنَ ًللٌن اًىفاًة الذسًة ًصبٔش المال% 8 ٌضترظ ؽسم تِاوس وس حة

اًلطاؽاث فكاهت اًيخائج مخخَفة تيْ مؤًس و زافغ
333
  .
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 .412، ض2006، ذاز وائي ًٌَشر و اًخوسًػ، ؼلٌن، 1، ظاًدس َير المالي ذزوش و ثطحَلاث  إًَاش جن ساسي ًوسف كصٌشي، 
331

 .409 هفس المصحػ اًساتق ض 
332

 .410 هفس المصحػ اًساتق، ض 
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 الذوكهة، حصنيز المَىِة واتِاُاث زخال الٕاذازت   1-6

 في اًشرنة لاس يما الماًىيْ والمسيٍرن Sstakeholdersًبرس من مٌغوز هغصًة اًوكَلة ضداغ تيْ بٔصحاة المعالح 

المالع بٔو المسدثمص يُّسف إلَ ثؾغيم مصذوذًخَ مرلٌ كَهت المخاطص ًىن المسير في تؾغ الذالاث لا ًؾزف ؽلى ادذَاز 

لي . مضازًػ راث مصذوذًة ومخاطص خس مصثفؾة في حالة حصنيز المَىِة في ًس مجَس الٕاذازت حىون المعالح مذلازتة وً

.  اًصراغ، من جهة بٔدصى حصنيز المَىِة كس يُّسذ معالح الملصضيْ هون المسير ُو المسامض

ىون تبحٔس الٔمصٍن حكلفة زبٔش المالًؾخبر اتخار كصاز اٍتموًي بٔحس بٔمض اًؾوامي اًتي ًِا ثبزٔير تعفة مداشرت ؽلى  :   وٍ

حون في إذذال مسامطيْ خسذ مثلا يجبرون الٕاذازت إلَ اٌَجوء إلَ : الذفاع ؽلى مَىِة اًشرنة. 1 إرا كَن الملاك لا ٍصـ

. معاذز بٔدصى كَلاكتراط مثلا حتما ٍىون له ثبزٔير ؽلى المزيج اٍتموًلً بٔي ؽلى اًَِ  المالي

في تؾغ الٔحِان يخشى الملاك تَوػ اًشرنة مصحلة مؾَية من الاس خساهة كس ًؾصضِا ًلٕافلاش في : مخطص الٕافلاش. 2

. بٔي لذغة عجز ؼن سساذ اًتزاماتها لطلع ًطَحون من الٕاذازت تحسًس مزيج تموًلً مٌاسة

 ذوزت حِات اًشرنة    1-7

ا من اًكائياث الذَة تسوزت ثحسبٔ بالاهطلاق و ثًتهيي باًزوال، مصوزا بمصحَتي اٍنمو و اًيلج، فذحؾا  تمص اًشرنة نقيُر

فير اًَِ  المالي المؾتمس هدِجة اًغصوف اًتي يمص بها الٔظي الاكذعاذي ثخقير اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المال تتً  مصحلة  

:  ولٕاجصاس رلع هؾصط اًض  اًخالي

 حكلفة زبٔش المالبٔثص مصاحي ذوزت حِات اًشرنة ؽلى  : (05-03)اًض  

           
Source : P. Vernimmen (2005),Op.cit.P710. 

يمص تثلاج بٔن ُشا الٔذير  نسالة في عمص اًشرنة، مذوسط حكلفة زبٔش المالًحسو من اًض  بٔؽلاٍ الطي ًبرس 

مصاحي و هي الٕاوضاء، اٍنمو، اًيلج؛ في المصحلة الٔولَ حىون الصًون ص حَ مؾسومة والمخاطص اًعياؼَة في قمتها حِر 

الميخج فير مؾصوف في اًسوق،  المخاطص الماًَة مؾسومة ثسخة اهؾسام الصًون في اًَِ  المالي، في نَاًة مصحلة الٕاوضاء 
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ََة ٌَمؤسساث اًتي ثًتمي ؽلى كطاؽاث Schwartz et Aronson ذزاسة   وضفت ؼن ؽسم وحوذ ؽلاكة راث ذلالة إحعائَة ٌَخحاٍن في اًَِاكل اٍتموً

. 413لمزًس من اًخفعَي بٔهغص المصحػ اًساتق ض . مخخَفة

 AEالمخاطص اًعياؼَة الراظة تؼ 

 المخاطص الماًَة اًياجمة ؼن اًصفػ المالي

 اٍنمو الٕاوضاء

 

 اًيلج

 وس حة الاس خساهة

 المسدثمصٍن الرواض

 الصدول ٌَحوزظة   الاس خساهة اًحيىِة

 إظساز س يساث

 اًصفػ في زبٔش المال

تخفِغ زبٔش المال ذفػ 

 ثوسًؾاث ؽاًَة

 LBO اس خزسام 
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 مذا ًؤذي إلَ سياذت اًصفػ المالي ومن ؛حىون المخاطص اًعياؼَة في حصاحػ مذا ًدِح ٌَشرنة إمكاهَة اٌَجوء ًلاس خساهة اًحيىِة

ٍىون بٕامكان اًشرنة في مصحلة اٍنمو الصدول ٌَحوزظة؛ مذا يجؾي الاس خساهة في حصاحػ  .ثمة ثحسبٔ المخاطص الماًَة في اًزياذت

 المصاجحة تيْ مإلَ حسوذ مؾَية، وتؾس فترت حزذاذ حكاًَف اًوكَلة لاس يما ًلاكتراط، وحكاًَف المؾَومة مذا يجؾي المسير بٔما

حزذاذ حكلفة اًوكَلة في مصحلة اًيلج ثسخة اهؾسام الٔظي الاكذعاذي هغصيا . اًصفػ في زبٔش المال وإظساز اًس يساث

، بٔو اًخرفِغ في زبٔش LBOوحكلفة المؾَومة، مذا ٌس خسؼي اًلِام جتموًي عمََاث اٍنمو الرازجي بمعاذز مؾغمِا كصوط 

. المال

س َاسة ثوسًػ الٔزباخ    1-8

كس ًفصط المحَط الطي ثًضط تَ اًشرنة س َاسة مؾَية لا ثخلاءم مػ اًوضػ المالي واًيلسي ٌَشرنة، ففي حالة 

وحوذ مؾسل ثوسًػ الٔزباخ ٌَلطاغ الطي ثًضط تَ اًشرنة و اًشرنة ًُس ًِا س َولة مذا ٌس خسؼي اًصفػ المالي من بٔخي 

هغصًة الٕاصازت كس ًعؾة إًعال المؾَومة ٌَمسدثمص مذا ٌس خسؼي زفػ مؾسل اًخوسًؾاث اًيلسًة بالاؼتماذ ؽلى ل اوفقو. رلع

 . كل ُشٍ اًؾوامي ٍىون ًِا ثبزٔير ؽلى حكلفة زبٔش المال.اًصافؾة الماًَة هون اًشرنة في حالة احذَاح هحير ٌَس َولة

 حجم اًس َولة   1-9

الميزاهَة، ًىن لٔظول في اًيلسياث بٔحس الٔظول اًغاُصت با بٔو المخاحاثتمثي حسة الميغوز المحاس بي اًخلََسي 

من الميغوز الاكذعاذي الذسًر
334

 ثؾخبر بٔحس مىونَث الرعوم حِر ثطصخ من الصًون ٌَحعول ؽلى الاس خساهة 

شا هونَا ثؾبر ؼن حكلفة ًفصظة ضائؾة ُشا من جهة  من جهة بٔدصى مذطَحاث الاس خساهة و المتمثلة في ، واًعافِة وُ

. الصفؾاث الصوزًة جس خوحة الاحذفاع بجزء من اًس َولة ٌَوفاء بالاًتزاماث

   Bêta المخاطص اًيغامِة 1-10

ثؾخبر المخاطص اًيغامِة من تيْ بٔمض محسذاث مؾسل المصذوذًة المفصوط وحكلفة زبٔش المال؛ فزياذت ُشٍ المخاطص ًؾني 

ًخبثٔص ُشا المخقير بجملة . ُشٍ اًزياذت كس ثسفػ المسير ًلاكتراط هون حكلفة الاس خساهة بٔكي. سياذت حكلفة الٔموال الراظة

:  من اًؾوامي منها اًلصازاث الٕاستراثَجَة لاس يما اًخكامي اًؾموذي بٔو الٔفلي؛ و لٕاجصاس رلع هؾصط اًض  اًخالي 

 لمجمػ  Bêtaثبزٔير ثقَير الٔوضطة ؽلى المخاطص اًيغامِة  : (06-03)اًض  
335

Bouygues 

 
Source : P.Vernimmen (2005),P760. 
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 ، ونشلع مشروغ المخطط المحاس بي الدزائصي IAS/IFRS في جهة الرعوم وفلا ٌَمؾاًير المحاسخِة الصوًَة  Disponibilité ثغِص المخاحاث

. SCFالدسًس
335
وعف  80، تم ثبسُٔس فصوغ تويج في بٔنثر من 1946  س ية Francis Bouyguesلٍػ فصوسي ظياؼي مذيوغ بٔسسَ فصوسُس تويج " تويج "  تلضا، وً

 .2012 موعف في نَاًة ؽام 134000ما ًلصة من 
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 في مجال حىٌوًوحِا الٕاؽلام و الاثعال؛ اًتي حتميز بمزاطص 2001 تخطوٍص بٔوضطخَ س ية Bouyguesكام لٍػ 

مصثفؾة مذا بٔذى إلَ ازثفاغ المخاطص اًيغامِة، و من ثمة ازثفاغ حكلفة الٔموال الراظة، ثم حصاحؾت تؾس اًخزلً ؼن الٔوضطة 

. 2005س ية 

محسذاث باًحُئة الرازحِة ٌَشرنة   - 2

ثؾخبر ُشٍ المؤشراث راث طحَؾة ذازحِة ؽلى ؼىس المؤشراث اًساتلة المصثحطة باًشرنة، و محَطِا الصاذلً، لا 

ا، فوحوذُا ًؾني إما فصظة لاتس من اـخيامرا بٔو تهسًس لاتس من اًخلََي من   بثٓازٍ يمىن اًخحكن فيها تي لاتس من جس َيُر

:  وبٔمض ُشٍ المؤشراث  ثخؾَق بالمخقيراث الاكذعاذًة اًكلَة ؽلى سخِي الطهص لا الذصر وهي 

الطي ًؾخبر  (حكلفة الاس خساهة) ثفِس مؾصفة المسير المالي ًِشا المخقير في تحسًس اتِاُاث سؾص اًفائست: اًؾصط اًيلسي 2-1

 .مؤشرا ُاما ٌَصفػ المالي

 ٌَحيوك، ومسى إمكاهَة تالاكتراضيًفِس نشلع ُشا المخقير في مؾصفة اًطاكة  :  مؾسل إؽاذت الرعم لصى اًحيم المصنزي2-2

 .اٌَجوء ًلاس خساهة 

 . ًفِس ُشا لمؤشر إلَ حصاحػ حكلفة اٍتموًي في اًلطاؽاث اًتي تحغى بهشٍ الٕاؽانَث: الٕاؽانَث الذىومِة 2-3

 ٍىون ُشا المؤشر رو بٔمطَة في المسى اًطوًي، باًًس حة ٌَمسامض ٍىون ُشا المخقير مسمج في مؾسل : اًخلرم 2-4

المصذوذًة المفصوط؛ بٔما ؽلى مس خوى اًلصوط إرا كَن مؾسل اًفائست مثحت واًخلرم في سياذت؛ ًؾني حصاحػ مؾسل اًفائست 

شا ما ًؤثص ؽلى ادذَاز اًَِ  المالي  .، ومن ثمة اًخبزٔير ؽلى اًخكلفة المصجحة ًصبٔش المالالذلِلي، وُ

 (المياطق اًتي ثؾصف بجية الاسدثمازاث) يحغى ُشا المؤشر تبمٔطَة باًقة في ادذَاز اًَِ  المالي؛ فقَاتَ :  اًضرائة 2-5

 من جهة ًؾني ـَاة الاكذعاذ في اًضرًحة اًياجم ؼن دعم المعازًف الماًَة و الطي ًؾخبر من بٔمض مزايا اًصفػ المالي

 .وانخفاط اًخكاًَف ثسخة حصاحػ اًضرائة من جهة بٔدصى

َة اًًضاظ، بٔو مذؾسذت الدًس َاث، فتراحػ سؾص : سؾص اًصرف 2-6  ٍىون ُشا المؤشر رو بٔمطَة باًقة ٌَشركَث ذوً

اًصرف كس ٍىون فصظة ًدسسًس ذًون باًؾملة الٔحٌحَة هدِجة انخفاط كيمتها ثسخة حصاحػ سؾص اًصرف، و من ثمة اًخبزٔير 

 . اٍتموًيؽلى كصاز 

و  يخخَف من ذٍن لدٓص حسة طحَؾخَ، : سؾص اًفائست 2-7 نلٌ يمثي مؾسل اًؾائس  ًؾخبر ُشا المؤشر رو بٔمطَة باًقة وُ

 .تسون مخاطصت إرا ثؾَق باًس يساث الذىومِة

 

نمارح كِاش وثلسٍص حكلفة زبٔش المال : المححر اًثاني

 

تمثي حكلفة س حي اٍتموًي من بٔمض اًلِوذ المحسذ ًلصاز ادذَاز اًَِ  المالي هونَا تمثي مطزت اًوظي تٌَُ وتيْ كيمة 

اًشرنة؛ فدرعوض اٍتموًي بالاس خساهة اًخكلفة واضحة وضديحة، ؽلى ؼىس اٍتموًي بالٔموال الراظة بٍٔن اًخكلفة ضميَة 

وفير ضديحة، والمسامض شرًم في اًصبح و الرسازت؛ مذا ًؾني بٔن حكلفة الٔموال الراظة هي ؼحازت ؼن ثعوز لذس بٔذنَ لاتس 

.  وزصاذت المسيرمن تحلِلَ ًيَي زضا المسامض، والطي يمثي ُسف المسير المالي في عي ؽسم ثؾازط المعالح
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حتمثي حكلفة الٔموال الراظة
336

 في مؾسل المصذوذًة الٔذنَ اًواحة تحلِلَ من مشروغ اسدثمازي بحَر ًؾوط ُشا 

لِاش ُشا المؾسل (ؼيصر اًزمن)المؾسل  الذصمان ؼن اًخبحِٔي من اس خؾلٌل بٔمواله  ، والمخاطصت اًتي ثخؾصط ًِا بٔمواله؛ وً

و موضوغ الٔطصوحة، ونمارح (CAPM)جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ُياك ؽست نمارح؛ يمثي نمورح   بٔول ُشٍ اًنمارح وُ

ا؛  بٔدصى راث ؼوامي مذؾسذت ونمارح شرطَة وفيُر

 

 Capital Asset Pricing Model نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة  : المطَة الٔول 

 (CAPM)ؽاما، وبٔصحاة اًيغصياث الماًَة عموما ًفلَون اس خزسام نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة  30لٔنثر من 

 كٔسَوة مفلي ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال، ؽلى اًصغم من اًىثير من الاهخلاذاث، فإهَ لا ٍزال واحسا من بٔنثر اًنمارح 

اس خزساما ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال، ذاظة باًًس حة ٌَشركَث الٔنبر حجلٌ
337
  CAPMنلٌ ٍكون اًفصق الٔساسي تيْ. 

وتؾغ اًنمارح الٔدصى، ُو إذذال مخاطص اًسوق بٔو الميخغمة ًسِم مؾيْ نلٌذت محولة ٌَمرطص اًؾام الٔسِم  ونمورح اًتراكم

تُ كِاش مخاطص اًسوق تواسطة المؾامي تُذا؛ الطي ًلُس حساس َة فائغ ؼوائس اًسِم ًؾوائس  إلَ مخاطص ذاظة؛ وً

.  محفغة اًسوق

 

  Background of the CAPM ذَفِة نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة- 1

نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ُو حزء من اًيغصًة الاكذعاذًة المؾصوفة باسم هغصًة سوق زبٔش المال 

(Capital market theory : CMT) ،ضمي بًٔلا تحََي الٔوزاق الماًَة هغصًة إذازت المحافظ الاسدثمازًة  ، وٌ

واًيغصًة المؾَازًة اًتي ثسزش ثصرفاث المسدثمصٍن في ادذَاز الٔسِم المضترنة لمحافغِم الاسدثمازًة، في عي لٍوؽة من 

 ُو هغصًة إيجاتَة؛ ما ًؾني بٔهَ ًعف اًؾلاكاث اًسوكِة من صبنَٔا بٔن ثؤذي إرا  CAPMالافتراضاث، في الملاتي 

 .ثصرف المسدثمصٍن باًطصًلة اًتي تحسذُا هغصًة المحفغة الماًَة

ة المفاُيمي الذسًر ًيغصًة سوق زبٔش المال، وبٔمطَخَ باًقة ؽلى مس خوى كطاغ  CAPM يمثي   حجص اًزاوً

الٔؼلٌل، عمََاث اًخلِيم، المواسنَث اًصبٔسلًٌَة، المعالح اًخجازًة ٌَشركَث، والاسدثمازاث اًخجازًة هي فصغ من اًفصض 

الاسدثمازًة المخاحة في إحلٌلي سوق زبٔش المال، وباًخالي، فإن تحسًس بٔسؾاز اًشركَث وثلِيمِا هغصيا ًًدقي بٔن تخلػ ًيفس 

اًلوى الاكذعاذًة واًؾلاكاث اًتي تحسذ بٔسؾاز الٔظول الاسدثمازًة الٔدصى
338
.   

 The Assumptions of the CAPMافتراضاث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة - 2

:  وهي CAPM ُياك ثماهَة من الافتراضاث اًكامٌة وزاء

                                                 
336

ي المضازًػ الاسدثمازًة لا يمىن اؼخحاز ُشٍ الموازذ تسون حكلفة، إر لا تس بٔن ٍىون مؾسل اًؾائس   ي الطاتي في تموً ي الطاتي هي حكلفة اًفصظة اًحسًلة؛ فؾيس اس خزسام اٍتموً حكلفة اٍتموً

ي بٔكي . من ُشا المشروغ ؽلى الٔكي ٌساوي مؾسل اًؾائس في فصظة تسًلة ي حتمثي في مؾسل المصذوذًة الطي ًطَحَ حملة الٔسِم اًؾاذًة زغم بٔن ُشا اٍتموً حكلفة ُشا اًيوغ من اٍتموً

.(معازًف الٕاظساز )حكلفة هوهَ لا ًيطوي ؽلى بًٔة معازًف  
337

 Shannon P. Pratt, Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, 5th ed. 

(New York: McGraw-Hill, 2008) P153. 
338

 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Op-Cit. P80.   
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 المسدثمصون ًيفصون من المخاطصت؛ .1

 ٌسؾى المسدثمصون تؾللاهَة وزصاذت ًخىوٍن محافظ نفؤت؛ بٔي المحافظ مذيوؽة ثض  كَمي؛ .2

 جمَػ المسدثمصٍن لصيُّم بفٓاق سمٌَة مذطاتلة ًلاسدثماز؛ بٔي فتراث ؼلس مذوكؾة؛ .3

 جمَػ المسدثمصٍن لصيُّم ثوكؾاث مذطاتلة حول مذقيراث مثي مؾسلاث اًؾائس المخوكػ، وهَف .4

 ًتُ إوضاء مؾسلاث اًصسملة؛

 لا ثوخس حكاًَف المؾاملاث؛ .5

 لا ثوخس ضرائة راث اًعلة بالاسدثماز، ومػ رلع كس ٍىون ُياك ضرائة ؽلى بٔزباخ اًشركَث؛ .6

 مؾسل إكصاط المال ُو هفس حكلفة اكتراط المال؛ .7

 .اًسوق ًخعف باًىفاءت، واًس َولة؛ بٔي يمىن ٌَمسدثمصٍن شراء بٔو تَػ ثسِولة .8

 

 محي ثلِيم؛ في حيْ CAPMمن اًواضح بٔن ُشٍ الافتراضاث لا ثخحلق باًكامي في اًؾالم الذلِلي، مذا يجؾي صحة 

بٔن فصضَة نلٌل اًسوق واًس َولة ًُست محللة باًكامي في اًواكػ اًؾملً حِر ثوخس حكاًَف ظفلاث، نلٌ ثوخس اًؾسًس 

. من الاهخلاذاث اًتي سوف هياكضِا لاحلا

 مثي بٔفَة اًنمارح الاكذعاذًة، إطازا هغصيا ًىِفِة وظف وتحسًس تؾغ اًؾلاكاث ويخلػ  CAPMًلسم نمورح 

 إطازا مؾلولا ًخلسٍص  CAPMلافتراضاث مؾَية، وؽلى اًصغم من ؽسم تحلق جمَػ الافتراضاث في اًؾالم الذلِلي، ًوفص

 .حكلفة زبٔش المال، نلٌ ثوخس نمارح بٔدصى سوف تمت مٌاكض تها لاحلا

 

 Systematic and Unsystematic Risks  اًيغامِة المخاطص اًيغامِة والمخاطص فير - 3

مخاطص مٌخغمة ومخاطص فصًست : ُلٌ  (ؽسا مخطص الاس خحلاق)ثلسم هغصًة سوق زبٔش المال المخاطص إلَ كسميْ 

؛ بٔي لا (undiversifiable)مخاطص اًسوق بٔو المخاطص اًيغامِة؛ وجسمى بالمخاطصت فير كاتلة ٌَخيوًػ . بٔو فير مٌخغمة

يمىن تِيبها بالاؼتماذ ؽلى اًخيوًػ ؛ وهي ؽسم اًخبنٔس من اًؾوائس في المس خلدي، وثلاش بحساس َة اًؾائس ؽلى الاسدثماز في 

بٔما المخاطص اًفصًست بٔو فير الميخغمة وجسمى بالمخاطصت اًلاتلة . اًوزكة بٔو المحفة الماًَة ٌَخقيراث في ؼوائس محفغة اًسوق 

، بٔو المخاطص المخحلِة؛ وهي مصثحطة بخعائط اًعياؽة، بٔو اًشرنة، وًُس ًِا ؽلاكة باًخقير في Diversifiableٌَخيوًػ 

ؼوائس محفغة اًسوق، نلٌ سدتُ مٌاكضة المخطص الراض باًعياؽة الذساسة ًخلَحاث اًسوق، ثخؾَق المخاطص اًفصذًة 

بخعائط محسذت ً  شرنة؛ ويمىن بٔن جضمي كسزت الٕاذازت ؽلى مواجهة اًغصوف الاكذعاذًة المخقيرت، اًؾلاكاث تيْ 

... . اًؾلٌل والٕاذازت، 

ُو بٔن ؽلاوت مخاطص اًسِم من اًؾائس المخوكػ هي ؽلاوت لمخاطص اًسوق  CAPM ًوخس افتراط بٔساسي من

ورلع لٔن هغصًة سوق زبٔش المال ًفترط بٔن المسدثمصٍن لا ًطاًحون باًخؾوًغ إلا ؼن مخاطص اًسوق؛ لٔنَم يمىن ثسِولة 

 هي اًفىصت nondiversifiable وdiversifiableتِية المخاطص الراظة باًخيوًػ، نلٌ إن اٍتمَيز الذاسم تيْ المخاطص 

. اًصئُس َة اًتي ًلوم ؽَيها نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة
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  واًفصضَاث اًَِكلَة CAPM اًعَقة اًصياضَة ٍنمورح- 4

ٍتمثي الٕاسِام اًصئُسي ًيغصًة المحفغة في اًسلٌخ تخحسًس مؾسل المصذوذًة المفصوط من كدي المسامض
339

؛ حسة 

 ؛ حِر المؾسل ُو ؼحازت ؼن المجموغ الدبري لمؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت نخؾوًغ ؼن اًزمن، وؽلاوت CAPMنمورح 

مخاطص اًسوق اًيغامِة مصجحة بمؾامي الذساس َة 
340

:  ، ويحسة باًؾلاكة اًصياضَة اًخاًَة 

  )3003........()(  fmifi rRrRE  

:   ًخلسٍص نمورح الانحساز اًخاليOLS ؽلى المس خوى اًخطحَلي هؾتمس ؽلى طصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة βًخلسٍص 

  )3103......(  itftmtiftit rRrR  

it :مذقير ؼضوائي يمثي تواقي اٍنمورح بٔو الٔدطاء؛ 
:  ورلع تحت اًفصضَاث اًَِكلَة ٍنمورح وفق طصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة فِيي 

 ؛  وؽائس اًوزكة بٔو المحفغةدطَة اٍنمورح؛ ثوخس ؽلاكة دطَة تيْ المخقيٍرن المسزوسيْ ؽائس اًسوق -

الٔدطاء راث بٔمي زياضي مؾسوم  - tE  ؛ 

=0 (مذجاوس )ثحان الٔدطاء اًؾضوائَة ثاتت -  22
 tE Homoscédasticité ؛

t´≠tلا ًوخس ازثحاظ تيْ الٔدطاء اًؾضوائَة - = 0 (t  t E (؛  

)COV   )=0 والمخقير المفسر لا ًوخس ازثحاظ تيْ الٔدطاء اًؾضوائَة - t t ؛

. ( فير ؼضوائَةt) مضاُست تسون بٔدطاء tكيم  -

:  حِر 

 Ri مؾسل المصذوذًة المخوكػ ٌَوزكة الماًَة؛ 

 Rf مؾسل اًؾائس الرالي من المخاطص مثي مؾسل اًس يساث الذىومِة؛ 

 Rmمؾسل اًؾائس لمحفغة اًسوق؛  

  مؾامي المخطص ًحيْ حساس َة مؾسل المصذوذًة ٌَسِم باًًس حة لمؾسل المصذوذًة اًسائس في اًسوق ويحسة باًؾلاكة

:                               اًخاًَة 
 

)252........(
var

,cov


m

m

r

rK


 

:  ويمىن ثوضَح اًؾلاكة الرطَة ٌَنمورح من ذلال اًض  اًخالي 
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 Prière,vernimmen, Op.cit.P444.   
340

J.BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P50.  
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 (SML او اًوزكة دط اًسوق) CAPMمٌحنى حكلفة اًسِم اًؾاذي حسة نمورح :  (07-03)اًض  

 
Source :Gérard Charreaux
 

, finance d'entreprise, p 143. 

و ذًَي ؽلى وحوذ ازثحاظ تَم تيْ مؾسل المصذوذًة المطَوة B=1إرا كَن   ًؾني بٔن ؽائس اًسوق مساو ًؾائس اًوزكة وُ

 .ومؾسل المصذوذًة اًسوقي بٔي حكلفة الٔموال جساوي مؾسل المصذوذًة اًسوقي

 فِشا ذًَي ؽلى ؽسم وحوذ ازثحاظ تيْ مؾسل المصذوذًة اًسوقي، وبٔن ؽائس اًوزكة بٔو حكلفة اٍتموًي B=0 بٔما إرا كَن 

. ٌَسِم  جساوي مؾسل المصذوذًة ذال المخاطصت

 Risk-free rate returnمؾسل اًؾائس الرالي من المخاطصت  4-1

يمثي المؾسل الرالي من المخاطصت مؾسل اًؾائس المخاخ من تَزيخ اًخلِيم ًلٔوزاق الماًَة، ًؾخبٍر اًسوق عموما ذالي 

، وما يجؾلِ ذالي من المخاطص هوهَ مذثلا تبؤزاق ماًَة حىومِة (الدِة الملاتلة)من مخطص اًخزَف ؼن اًسساذ بٔو الٕافلاش 

مثي مؾسل اًؾائس ؽلى س يساث الذىومة الٔميرهَة في نمورح اًتراكم، ونشلع في فيٍر من اًنمارح؛ ٌس خزسم المحََون ؽاذت 

 حتى الاس خحلاق، ورلع اؼخحازا U.S. Government  Securitiesاًؾائس ؽلى س يساث اًولاياث المخحست الذىومة 

س ية20 س يواث و5 ًوما، 30 :ؽاذت واحسا من الاس خحلاكاث اًخاًَة ًتُ الادذَاز من تَزيخ اًخلِيم، حِر 
341
وفيما ًلً . 

: ؼصط ًخطوز ُشا الٔذير ذلال اًؾشرٍن س ية الماضَة لمضاُساث ًومِة 

 2013-1993 س ية ذلال اًفترت 20ثطوز مؾسل اًؾائس اًَومس ؽلى س يساث الذىومة الٔميرهَة لمست  : (08-03)اًض  

 
Source : http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS20 (15/05/2013) 
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 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Op-Cit. P70.   

http://research.stlouisfed.org/fred2/series/DGS20
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، ًىن 1994مؾسل اًؾائس ؽلى س يساث الذىومة الٔميرهَة في حصاحػ مس تمص مٌش س ية ًحسو من اًض  بٔن 

. 2008 و1998، 1997انََازٍ ذلال الٔسمة الٔذيرت ًُس له مثَي، نلٌ ًحسو خََا اًخبثٔص تبسٔمة س ية 

لٔي بخٓال الاس خحلاق ولٔي تَزيخ ثلِيم يمىن اًؾثوز ؽَيها في اًعحافة الماًَة اًَومِة مؾسل اًؾائس ذال المخاطصت معاذز 

ؼيسما لا ٍىون من الممىن اًؾثوز ؽلى ؽائس ًدٌاسة مػ طول باًلحط مػ الاس خحلاق، ًتُ ادذَاز بٔكصة اس خحلاق 

. مذاخ

ؽاما، والطي ُو ؽاذت  20ٌَحعول ؽلى اًؾائس ؽلى اًس يساث لذىومِة طوًلة الٔخي ؽلى سخِي المثال ؽائس 

ٌس خزسم ًلافتراط طوًي الٔمس ؽلى اًس يساث الذىومِة، ًشُة مؾغم المحََون إلَ اًعحافة الماًَة،  ؽلى سخِي 

المثال، صحَفة وول ستًرت حوزنَل بٔو هَوًوزك تَيمز
342

ورلع اؼخحازا من تَزيخ اًخلِيم، واًؾثوز ؽلى اًؾائس ؽلى  (

مجَس الاحذَاطي  اًفِسزالي له تَان إحعائي ًلُس . ؽاما 20 ؽاما مػ ما ًلصة من 30اًس يساث اًعاذزت بٔظلا لمست 

.ؽاما 20ؽائس 
343

ؽاما 20فصغ ًوٌس ساهت ًحيم الاحذَاطي اًفِسزالي ًخددػ ؽائس  ونشلع  
344
نلٌ يمىن اس خزسام  . 

اًس يساث الذىومِة طوًلة الٔخي حؾي مسفوؽاث اًفائست المؤكذة،  اًؾوائس ؽلى س يساث الذىومة راث اًىوتون اًعفصي، 

 ,LIBOR مؾسل الاكتراط لصى اًحيوك مثي والطي ًًذج في مست وحوذمض بٔكي من اس خحلاكِا، نلٌ ٌس خزسم اًحؾغ

EURIBOR 
345
. 

 Components of the Risk-Free Rateمؾسل اًؾائس الرالي من المخاطصت   مىونَث 4-1-1

 :ًؾىس ما ٌسمى مؾسل ذالي من المخاطص زلازة ؼياضد هي 

 يمثي ؽائس حلِلي لٕاكصاط الٔموال ؽلى مسى فترت الاسدثماز، وباًخالي اًخزلً ؼن :Rental rate مؾسل الٕايجاز -

 .الاس تهلاك من بٔخَِا الٔموال ؽلى ذلاف رلع يمىن بٔن جس خزسم

 . المؾسل المخوكػ ٌَخلرم ؽلى المسى ًلاسدثماز الرالي من المخاطصت:اًخلرم -

ُشا المخطص ٍصحػ لمحاذئ : Maturity risk or investment rate risk مخطص الاس خحلاق بٔو مخطص مؾسل الاسدثماز -

اًسوق؛ حِر اًليمة سوف حصثفػ بٔو ثيرفغ ذلال فترت حتى تَزيخ الاس خحلاق ثحؾا ٌَخقيراث في المس خوى اًؾام لٔسؾاز 

 .اًفائست

ثؾس ُشٍ اًؾوامي اًثلازة حزء لا ًخجزبٔ من اًؾائس إلَ فاًة تَزيخ الاس خحلاق لٔي فترت اس خحلاق مؾَية، ومػ رلع 

الٔمض من رلع . فإهَ ًُس من الممىن ملاحغة ثوكؾاث اًسوق حول هَفِة ثبثٔص اًؾائس لاس خحلاق إلَ كل من ُشٍ اًؾوامي

لطلع ؼيسما ًتُ اس خزسام ُشا المؾسل ًخلسٍص حكلفة زبٔش المال . بٔن المؾسل الرالي من  المخاطصت الٔساسي ٌضمي اًخلرم

لرعم  اًخسفلاث اًيلسًة المس خلدََة المخوكؾة، اًخسفلاث اًيلسًة المس خلدََة ثلغ بًٔلا يجة بٔن ثؾىس ثبزٔير اًخلرم 

المخوكػ؛ وبالمؾنى الاكذعاذي المحاًؿ الاسمَة ملاتي المحاًؿ الذلِلِة، ونحن هلوم تخٌاء حكلفة زبٔش المال باًليمة الاسمَة، وبٔهَ 

                                                 
342
وزك تَيمز   :  ؽلى اًصاتط اًخالي الٕاطلاغيمىن بخعوض اًلسم اًحوزصي ًعَحفة هُِوً

http://markets.on.nytimes.com/research/markets/overview/overview.asp?src=busfn  
343

: اًصاتط ؽلى الاهترهت ُو    http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm  
344
 http://research.stlouisfed.org/fred2/series/GS20 : ًصاتط لموكؾِا ؽلى اًض حىة اًؾالمَة اًصاتط ُو  ا

345
 London Interbank Offered Rate, European Interbank Offered Rate.   

http://markets.on.nytimes.com/research/markets/overview/overview.asp?src=busfn
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/GS20
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ًًدقي بٔن ٌس خزسم لرعم اًؾوائس المخوكؾة اًتي ًتُ اًخؾحير ؼنها بًٔلا من حِر اًليمة الاسمَة اًتي ًتُ اًخؾحير ؼنها بًٔلا 

 .باًليمة الاسمَة

لمارا فلط زلازة اس خحلاكاث محسذت؟ ًتُ ادذَاز المؾسل الرالي من المخاطص ؽاذت واحس من زلاج اس خحلاكاث محسذت فلط 

 في نثير من الٔحِان تياء a general equity ٌضمي ؽلى ؽلاوت مخاطص الٔسِم اًؾامة نمورح اًتراكم  اًنمارح وذاظة لٔن

ثوفص ُشٍ الٔذيرت اًحَانَث ؽلى المسى اًلعير والمخوسط، وطوًلة ، Morningstarؽلى اًحَانَث اًخازيخَة اًتي وضؾتها  

الٔخي ًسَسلة ؽلاوت المخاطصت اًخازيخَة، اسدٌاذا إلَ تَانَث الملاتلة ًثلازة اس خحلاكاث المشهوزت بهٓفا
346
 يخخاز .

 س ية بٔطول في الاس خحلاق بٔطول اًتزام حىومة 20، و 1926موزهٌُقس خاز ؼشرٍن ؽاما لٔن اًحَانَث ثؾوذ إلَ ؽام 

  .اًولاياث المخحست اًتي ظسزث ذلال اًس يواث اًساتلة من ثلغ اًفترت اًزمٌَة

 ادذَاز بٔفلي اس خحلاق ٌَمؾسل الرالي من المخاطصت 4-1-2

ٌس خزسم الملٌزسون عموما في ثلِيم الٔؼلٌل الدازًة والاسدثمازاث طوًلة الٔخي اًتي كسمتها اًشركَث،  اًس يساث 

  equity risk premium)الذىومِة طوًلة الٔخي كٔوزاق ذاًَة من المخاطصت ًخلسٍص ؽلاوت مخاطص حلوق المسامطيْ 

 20، إن إحلٌغ مؾغم المحََيْ الماًَيْ اًَوم ؽلى اس خزسام اًؾائس ؽلى اًس يساث الذىومِة لمست اس خحلاق  ( ERP بٔو

 :س ية ٍصحػ ًلٔس حاة اًخاًَة

 .ًؾخبر الٔنثر ثطاتلا، حِر فاًحا ما ًفترط الٔفق ومسى الذَات فير مٌخَ ًلاسدثماز في الٔسِم- 

اث -  ؼوائس ؽلى المسى الٔطول حتميز تخلَة بٔكي جىثير من بٔسؾاز اًفائست كعيرت الٔخي، وباًخالي فِيي بٔكي ؼصضة ٌَدضوُ

 .اًتي لا مبرز ًِا ؽلى المسى اًلعير في اًخكلفة اًفؾََة ًصبٔش المال (بٔو اًضشور)

اًياش عموما ؽلى اس خؾساذ ًلاؽتراف وكدول بٔن دطص الاس خحلاق مذلمن في ُشٍ اًلاؽست، بٔو فير رلع ذاًَة من - 

. المخاطص

مطاتلة اًس يساث ؽلى المسى الٔطول ٌَطصًلة اًتي ثلاش بها ؽلاوت مخاطص حلوق المَىِة في  سَسلة تَانَث - 

 .موزهٌُقس خاز

 ؽاما، وًىن من اًياحِة اًؾمََة ؽاذت لا 30ؽاما بٔو اًؾائس لمست  10نلٌ هفسر اس خزسام اًؾسًس من المحََيْ إما 

 س يواث، هونَا ثدٌاسة مػ الٔفق 5نلٌ ًَجبٔ المحََون بٔحِانَ ادذَاز مؾسل لمست اس خحلاق. ؽاما 20تخخَف نثيرا ؼن اًؾائس 

يغص ًِشا الموضوغ الاسدثماز في الٔسِم  ًوما ُو بٔهلى مؾسل بٔساسي ذالي من المخاطص لٔهَ 30مؾسل مست  .الاسدثمازي، وً

لا ٍكاذ ًخلمن بًٔة مخطص الاس خحلاق ذاظة إرا كَن اًخلرم مصثفؾا، فإهَ ًؾىس ؼيصر اًخلرم، وًىٌَ يحخوي ؽلى 

  . في المسى اًحؾَسثؾوًغ كََلا ًؾسم اًَليْ باًخلرم

 

 EQUITY RISK PREMIUM (حلوق المَىِة) ؽلاوت مخاطص الٔسِم 4-2

 :ؽاذت ؼيصرٍن  (بٔو يميحَ اًفصظة)ًشز الاسدثماز في الٔسِم ؽلى المسدثمص 

 اًخوسًؾاث ذلال فترت الاحذجاس وجسمى الٔزباخ اًؾاذًة؛ -
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 http://www.morningstar.com/  (12/05/2012) 

http://www.morningstar.com/
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ؾخبر حزء من اًؾائس ما إرا كَن المسدثمص يخخاز اًوزكة  - الٔزباخ اًصبٔسلًٌَة بٔو الرسازت في كيمة الاسدثماز، وً

. ًخحلِق رلع بٔم لا ؟ نلٌ بٔن المسدثمص لصًَ ُشا الرَاز في بٔي وكت

 

ومن اًواضح بٔن ُشٍ اًؾوائس المخوكؾة ؽلى الٔسِم هي بٔنثر دطوزت من اًفائست والمسفوؽاث ؽلى س يساث الذىومة 

صحػ ُشا الادذلاف في المخطص ثض  حِس ًلانحصافاث المؾَازًة الٔؽلى جىثير واًخلَحاث من س ية إلَ س ية  الٔمصٍىِة، وٍ

مذا يجؾي المسدثمصٍن ًطاًحون اًؾوائس المخوكؾة بٔؽلى ًلاسدثماز في الٔسِم من بٔخي الاسدثماز في س يساث الذىومة 

نلٌ نَكض يا في اًساتق، ُشا اًفصق في اًؾائس المخوكػ ؽلى اًؾصًلة سوق الٔوزاق الماًَة ؽلى الاًتزاماث حىومة  .الٔمصٍىِة

 ، وًىن ًًدقي ؽسم الرَط مػ طصًلة فائغ Excess returnاًولاياث المخحست ٌضاز إٍيها بٔحِانَ باسم اًفائغ في اًؾائس 

 ؽلاوت مخاطص الٔموال بٔو  (ERP) جسمى ؽلاوت مخاطص حلوق المسامطيْ ،Excess Earnings Methodالٔزباخ 

تخخَف ُشٍ اًؾلاوت من ذولة لٔدصى ثسخة ادذلاف المخاطص اًيغامِة؛ ففي الصول اًيامِة حىون المخاطص الراظة؛ نلٌ 

؛ و من ثمة ؽلاوت المخاطصت حىون مصثفؾة ملازهة ... اًيغامِة خس مصثفؾة ثسخة ازثفاغ المخاطص اًس َاس َة، الاكذعاذًة 

و ما  ًبرسٍ اًضكلان اًخاًَان  .  بالصول المخلسمة وُ

 2012-1997ثطوز ؽلاوت مخاطص الٔسِم ًحؾغ ذول اًؾالم ذلال اًفترت  : (09-03)اًض  

 
 2004-1986في بٔوزوبا ذلال اًفترت  و2004-2001 ذلال اًفترت ؽلاوت المخاطصت في الصول اًيامِة : (10-03)اًض  

 
Source : Prière,vernimmen, Op.cit, P447 

 اننامية  أوروبا
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 حوالي 2003، 2002هلاحظ من اًض  بٔن ؽلاوت المخاطص اًيغامِة في الصول اًيامِة تَقت بٔكعاُا في سًتي 

 و هي ؽلاوت خس مصثفؾة هدِجة ازثفاغ المخاطص في ُشٍ الصول 2004، 2001في سًتي % 9في حيْ لم ثخجاوس % 11

ثغِص ؽلاوت المخاطصت ؽلى مس خوى الميطلة الٔوزتَة خس مٌرفلة ؽلى المسى المخوسط ملازهة بالصول الٔوزوتَة؛ حِر 

 لم ثخجاوس 1987، 1986هلاحظ في سًتي . كهخوسط ذلال اًفترت المؾصوضة% 5ملازهة بالصول اًيامِة؛ حِر لم ثخجاوس 

 تَقت اًؾلاوت 2003في س ية . 2001، و هي بٔكصى كيمة حتى س ية 1988س ية %5؛ في حيْ تَقت % 4اًؾلاوت 

 ؛ ؽلى مس خوى اًولاياث المخحست 2004س ية % 8ًدضِس حصاحؾا إلَ % 8 حِر تِاوسث 1988بٔكعاُا مٌش س ية 

ذلال هفس اًفترت% 6الٔمصٍىِة لم ثخجاوس ُشٍ اًؾلاوت 
347
  .

 

 CAPM  نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة  اهخلاذاث-5

 في تحسًس مؾسل المصذوذًة المفصوط والاس خزسام المىثف من كدي الملٌزسيْ في CAPMباًصغم من بٔمطَة نمورح 

اًواكػ اًؾملً
348

: ، إلا بٔن له جملة من الاهخلاذاث اًتي هوحز بٔمطِا في اًيلاظ اًخاًَة 

 الاؼتماذ ؽلى فصضَة نفاءت اًسوق المالي واًتي ثحلى هغصًة ؽلى المس خوى اًلوي ذاظة؛ 

 الاؼتماذ ؽلى اًحَانَث اًخازيخَة ٌَخًدؤ؛ 

 فصضَة اًؾلاكة الرطَة تيْ مؾسل المصذوذًة والمخاطص اًيغامِة؛ 

  اًفصضَاث المخؾَلة تحواقي اٍنمورحt حِر ًفترط بٔنَا جضوٌش بٔتَغ وراث ثحاٍن ثاتت و بٔزحدت اًؾسًس من اًنمارح

ARCH, GARCHؽسم زحاثَ مثي نمارح 
349

 ؛

  فصضَة اس خلصازًة نمورح ،CAPM ُو نمورح ثًدؤي ًؾتمس ؽلى تَانَث تَزيخَة ٌسمح تخحسًس المصذوذًة المخوكؾة 

و فير مس خلص ؽبر اًزمننسالة في المخاطص اًيغامِة، ومن ثمة ٌس خوحة حساة   .  اًخلسٍصي وًُس اًخازيخي وُ

  ُشا اٍنمورح ُو هدِجة ًيغصًة المحفغة اًتي ثلضي تبنٔ اًخيوًػ ًلَي من المخاطص فير اًيغامِة؛: اًخيوًػ 

  ظؾوتة اًخطحَق ذاظة في تحسًس مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت، و الطي ًحلى هغصي فس يساث الذىومة حلِلة ًُس

 بها مخطص الٕافلاش ًىن كس ثيطوي ؽلى مخاطص بٔدصى؛

 الاؼتماذ ؽلى ؽامي واحس الممثي في مصذوذًة محفغة اًسوق ًخفسير مؾسل المصذوذًة. 

عِصث ؽلى بٔؼلاة ُشا الاهخلاذ الٔذير اًلارغ ملازباث هغصًة ونمارح حاوًت ثلسيم مؾسل المصذوذًة نسالة دطَة 

.  APT/MEAتَتؾة ًؾست مذقيراث، بٔمض ُشٍ اًنمارح ُو نمورح اًدسؾير بالمصاجحة 

 
                                                 
347
 P.VERNIMMEN, Op.cit, P446. 

348
 Idem.   

349
و موضوغ الٔطصوحة   . وُ
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   Multifactor Modelsنمارح مذؾسذت اًؾوامي : المطَة اًثاني 

 

يحوي ُشا المطَة ؼصط ٌَنمارح راث بٔنثر من ؽامي واحس؛ ومن تيْ بٔمض ثلغ اًنمارح نمورجي اًدسؾير 

 بالمصاجحة واًتراكم، وس تهي رلع جنمورح اًدسؾير بٔو اًخلِيم بالمصاجحة؛

 

  APT/MEAنمورح اًخلِيم بالمصاجحة - 1

، ُشا الٔذير ًفترط تبنٔ مؾسل CAMPثؾميما ٍنمورح  1976 س ية ROSS الملترخ من كدي APTنمورح ًؾخبر 

و   APT  ذالة في ؽامي واحس ٍتمثي في المخاطص اًيغامِة، تُنماالمصذوذًة ٌَوزكة الماًَة ُو مصثحط باًسوق ًِشٍ اًوزكة، وُ

ثفترط بٔن مٌحة بٔو ؽلاوت الرطص هي مصثحطة باًؾسًس من المخقيراث الاكذعاذًة اًكلَة
350

، واًوزكة الماًَة كس حىون نثيرت 

اٍنمورح لا ًؾطَيا كائمة محسذت ًِشٍ المخقيراث ًىن .  ذاض باًشرنةبٔو كََلة الذساس َة ًِشٍ المخقيراث؛ وبًٔلا تدضوٌش

 اًكاثة اؼتمس في تحََلِ ؽلى جسؾة من المخقيراثS.Rossفي الملال اًخبسُٔسي الٔول ًؼ 
351

:  تمثَت بٔمطِا في 

 اًخقير فير المخوكػ ٌَخلرم؛ 

 اًخقير فير المخوكػ في الٕاهخاح اًعياؼي؛ 

 اًخقير فير المخوكػ في مٌحة الرطص؛ 

 الازثفاغ في مٌحنى المؾسلاث. 

و المخاطص الميخغمة، إلا بٔهَ في عي CAPMًخحسذ اًؾائس في عي   ًخحسذ في APT في ضوء ؽامي واحس وُ

 فإهَ ًدساوى مػ نمورح APTضوء ؽس من اًؾوامي، فإرا وضؾت تؾغ المحسذاث ٌَؾوامي الاكذعاذًة في نمورح 

CAPM حِر يمىن اؼخحاز اًؾوامي الصاذلة في نمورح APT مؾاذلة لمخاطص اًسوق الصاذلة في نمورح CAPM .

:  يجة بٔن تحلق اًشرظ التٓيAPTوحتى ًخؾاذل اٍنمورخان فإن ؽلاوت المخاطصت في نمورح 

)3203..(..........
))()(.(
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PK 

وإرا لم ًخحلق ُشا اًشرظ فإهَ يمىن حىوٍن محفغخيْ لهلٌ هفس ملِاش تُذا ٌَسوق، وًىن تُذا اًؾوامي الٔدصى مخخَفة، 

وباًخالي تحللان ؼوائس مخخَفة
352
. 

 

 

                                                 
350

 Tierry Vessereau, étude du modèle d'évaluation par arbitrage sur le marché des actions suisses, Cahier de 

recherche a CIRANO, École des sciences de la gestion, Montréal, Québec, CANADA.   
351
 Chen, Nai-Fu, Roll Richard; Ross Stephen (1986). Economic Forces and the Stock Market,.Journal of Business 

59 (3), P387. 
352
 .89 ض ، مصحػ ساتق،(2005) ذزوٌشمصوان جمؾة  

http://en.wikipedia.org/wiki/Richard_Roll
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 اًعَقة اًصياضَة ٌَنمورح  1-1

 ؽلى مؾصفة المحافظ الاسدثمازًة اًىفؤت CAPM ٍصحىز نمورح 
353

ؽلى فىصت  APTتُنما ٍصحىز نمورح 

مخخَفة كلَا، حِر لا ًححر ؼن تحسًس المحافظ اًىفؤت ًىن ًفترط تبنٔ مصذوذًة كل الٔوزاق الماًَة ثخبثٔص جمَؾا بمؾطَاث 

الاكذعاذ اًكلي وتبحٔساج ذاظة ج  شرنة،المصذوذًة ثؾطى باًؾلاكة
354

:    اًخاًَة 

)3303.......(~~
...

~~
.

~
2211  itktikiitiiit fbfbfbER  

:  حِر 

itR
؛ t-1 ،t و المحسوتة ؽلى اًفترت i ًلٔظي tالمصذوذًة اًؾضوائَة في اًفترت : ~

iE :  المصذوذًة المخوكؾة ًلٔظيi ؛

ikb
؛ k ٌَؾامي iمؾامي حساس َة الٔظي  : ~

ktf
؛ t لمجمي الٔظول في اًفترت Kاًليمة اًؾضوائَة اًتي ًبذٔشُا اًؾامي  : ~

it~ :  اًليمة اًؾضوائَة ٌَؾامي الراض بالٔظيi في اًفترت t .و ٌضترظ اٍنمورح فصضَاث يمىن ثَرَعِا في اًؾحازت  اًخاًَة :

)3403.....(0),~(,0)~(),~,
~

(,0)
~

( 21  jiitititit EEfEfE  

جملة من اًفصضَاث ؽلى APTًلوم نمورح 
355

 : ، هوحز بٔمطِا في اًيلاظ اًخاًَة

 كل الٔوزاق الماًَة ًِا مصذوذياث تبمٔي و ثحاٍن محسذٍن؛ -

 إمكاهَة جضىِي الٔفصاذ لمحافظ راث ثيوًػ حِس؛ -

 لا وحوذ ٌَصسوم واًضرائة؛ -

 لا وحوذ ًخكلفة اًعفلاث؛ -

 لا وحوذ  لمحسذاث اًحَػ ؽلى بالمىضوف؛ -

ؾخلسون بٔن المصذوذياث ثًذج من ذلال نمورح دطي ًؾست مذقيراث؛ -  الٔفصاذ لهم مؾخلساث مذجاوسة  وً

 .اًسؾص واحس -

 ٌَمسدثمصٍن لٍوؽة ظقيرت من المخقيراث اًتي جسمح تخحسًس مصذوذًة بٔفَة الٔسِم، حِر بٔن اًفىصت APTتميح 

الٔساس َة ًِشا اٍنمورح هي بٔن لٍوؽة ظقيرت من المخقيراث ثؤثص هغامِا في المصذوذًة المخوسطة ًلٔوزاق الماًَة
356

 في 

ثؾخبر ُشٍ اًيغصًةالٔخي اًطوًي؛ 
357

 تسًلة ٍنمورح جسؾير الٔظول الماًَة هونَا بٔنثر عمومِة مٌَ ، وجسدٌس ؽلى كِوذ 

 نمورح APTنمورح ٌض حَ . ومحسذاث بٔو فصوط بٔكي، ًىنهلٌ لا يمثلان اٍنمورخيْ اًوحِسٍن تي ُياك اًؾسًس من اًنمارح

                                                 
353

 Richard Brealey et Stewart Myers, Principe de gestion financière,7
éme

 édition , Paris: Pearson Education, 

2003,p232.  
354

 G auteur p267.  
355

 Steve Ambler, Le modèle d'évaluation par l'arbitrage (MÉA), Université du Québec à Montréal, Automne 2007, 

disponible sur   http://www.er.uqam.ca/noble/r10735/6080/referance.pdf  (22.10.2007) 
356

 Massoud Mussavian et autre, L’Art de la Finance, Paris: Village MONDIAL, 1998, p18.  
357
 .377ض.2003/2004الصاز الدامؾَة،: ، الٕاسىٌسزًةالاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَةؼحس اًقفاز حٌفي ،  

http://www.er.uqam.ca/noble/r10735/6080/referance.pdf
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CAPM  من حِر وحوذ ؽلاكة دطَة موحدة تيْ اًؾائس والمخطص اًيغامس، و مػ ُشا فِيي جسدٌس ؽلى لٍوؽة من

اًفصوط والٕاحصاءاث  المخخَفة ؼن نمورح جسؾير الٔظول الماًَة؛ فِيي لا ثؾتمس ؽلى المحفغة اًسوكِة وًىنها ثخًدبٔ بالمخاطص 

حِر حصى ُشٍ اًيغصًة وحوذ اًؾسًس من المخاطص اًيغامِة المؤثصت ؽلى ؽائس ؛ اًسوكِة المؤثصت ؽلى مؾسل اًؾائس المخوكػ 

جسدٌس هغصًة اًدسؾير بالمصاجحة ؽلى وحوذ كاهون اًسؾص اًواحس؛ والطي ًؾني بٔن بٔي بٔظَيْ متمازَيْ لا  نلٌ .اًوزكة الماًَة

ًتُ تَؾِلٌ تبسٔؾاز مخخَفة، واًؾوائس مصثحطة بمجموؽة من المؤشراث، يمثي كل مؤشر ؽاملا مؤثصا ؽلى ؽائس بٔي بٔظي؛ إر 

ًخني المخؾامَون في اًسوق الماًَة ثوكؾاتهم ؽلى بٔساش ذزخة حساس َة ُشا الٔظي ملازهة بهشا اًؾامي، لطا ًتُ اًحَػ 

ة هدِجة ُشٍ اًؾوامي . واًشراء ًلٔوزاق الماًَة في عي كاهون اًسؾص اًواحس ثخبثٔص ُشٍ الٔوزاق الماًَة تًسة مدساوً

ة ًًذج ؼن عمََة اًحَػ واًشراء ُشٍ عمََة المصاجحة بٔو المواسهة؛ واًتي تحسذ بٔسؾاز  وباًخالي ًخوكػ تحلِق ؼوائس مدساوً

 .الٔوزاق الماًَة

ًخطحَق ُشا اٍنمورح لاتس من اًلِام بمجموؽة من الرطواث واًتي ثؾخبر شروظ ًخطحَق
358
:   ُشا اٍنمورح و هي  

 ؛تحسًس ؽسذ من المخقيراث الاكذعاذًة اًكلَة 

 ؛كِاش مٌحة الرطص اًعافِة ً  مذقير من ُشٍ المخقيراث 

 .ثلسٍص حساس َة كل سِم باًًس حة ًِشٍ المخقيراث 

 

 build-up model نمورح اًتراكم - 2

ًؾخبر نمورح اًتراكم منهج مؾترف تَ ؽلى هطاق واسػ ًخحسًس ظافي سؾص الرعم اًخسفلاث اًيلسًة تؾس دعم 

نلٌ جس تمس الٔزكام المس خزسمة في طصًلة اًتراكم من معاذز مخخَفة، وسمَت . اًضرائة، والطي تسوزٍ يمثي حكلفة زبٔش المال

نلٌ ًلوم ؽلى مدسبٔ بٔن . لٔهَ ُو حصاكم ًؾلاوت المخاطص المصثحطة مػ مخخَف فئاث الٔظول" اًتراكم"ُشٍ اًطصًلة جنمورح 

المسدثمصٍن سوف ًطَحون سياذت اًؾائس ؽلى فئاث الٔظول اًتي هي بٔنثر مخاطصت، والدزء الٔول من مؾسل الرعم في نمورح 

اًتراكم ُو المؾسل الرالي من المخاطصت؛ الطي يجسس مؾسل اًؾائس ؽلى اًس يساث الذىومِة طوًلة الٔخي؛ فالمسدثمصون الطٍن 

ٌضترون بٔسِم اًشركَث اًىبرى اًتي هي تطحَؾتها بٔنثر دطوزت من اًس يساث الذىومِة طوًلة الٔخي ًطَحون مؾسل ؽائس 

، في تحسًس حكلفة زبٔسلٌل (الٔسِم)بٔنبر، وباًخالي فإن اًؾيصر الموالي من بٔسَوة حصاكم ُو ؽلاوت مخاطص حلوق المَىِة 

ًطَة المسدثمصون . اًشرنة، نلٌ ًتُ اس خزسام الٔفق اًحؾَس ًخحسًس ؽلاوت المخاطصت لٔهَ ًفترط حِات اًشرنة فير مٌتهَة

و ما ًؾصف تؼ  سياذت اًؾائس ؼيس الاسدثماز في بٔسِم اًشركَث اًعقيرت، واًتي هي بٔنثر دطوزت من الٔسِم اًلِاذًة، وُ

، نلٌ يمىن إضافة بٔي ؽلاوت ًطَبها المسدثمص ثض  متراكم في ُشا اٍنمورح ًخحسًس حكلفة زبٔش المال" ؽلاوت الذجم"
359
 .

لٌ مؾسل اًؾائس الرال من    نَكش المطَة اًساتق حكلفة زبٔش المال من حِر مىونَتها اًصئُس َة الازيديْ، وُ

ًدٌاول ُشا الدزء ُشٍ المىونَث ثض  ؽام، ثلس يم مخاطص الٔسِم إلَ . CAPMالمخاطص، وؽلاوت المخاطصت في نمورح 

                                                 
358

 Richard Brealey et Stewart Myers,op-cit,p234.   
359

 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Op-Cit. P68.   
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المؾَازي ًخلسٍص اًخكلفة زبٔش مال الٔسِم اًؾاذًة  من ازييْ من المىونَث   Build-upًخىون نمورح . زلازة مىونَث 

 :الٔساس َة، مػ زلازة فصؼَة

مؾسل ذاًَة من المخاطص  .1

 :ؽلاوت المخاطصت، بما في رلع تؾغ المىونَث اًفصؼَة بٔو جمَؾِا .2

ؽلاوت مخاطص الٔسِم اًؾامة؛  -

 (بٔثص اًليمة)ؽلاوت اًشرنة ظقيرت  -

 ؽلاوت مخاطص محسذت ً  شرنة -

يمىن اس خزسام تَانَث ذاف وفَِخس
360

Duff & Phelps نمورح  هحسًي لاس خزسام اًحَانَث موزهٌُقس خاز في

في ذزاساث ذاف وفَِخس جضمي ؽلاوت الٔسِم اًؾام نمورح اًتراكم في ؽلاوت المخاطص لاًتراكم في اًنمارح مذؾسذت اًؾوامي، 

 20 من المخاطص وحجم ؽلاوت في زقم واحس، وثلاش من حِر تؾلاوت س يساث الذىومة الٔمصٍىِة اًطوًلة الٔخي بٔنثر

 .س ية

في مجال الاسدثماز الصولي، كس ٍىون ُياك بًٔلا ؽلاوت ذاظة بالمخاطص الراظة ج  تلض، واًتي ثؾىس ؽسم  

اًَليْ ثسخة ؽسم الاس خلصاز الاكذعاذي واًس َاسي في تلض مؾيْ؛ لصزخة بٔن ؽسم الاس خلصاز بٔنبر مذا كَهت ؽَََ في 

. اًولاياث المخحست، وسوف هياكش حكلفة زبٔش المال في الاكذعاذياث بٔو الصول اًيامِة في اًيلاظ المواًَة

 اًعَقة اًصياضَة ًخلسٍص حكلفة زبٔش مال الٔسِم اًؾاذًة حسة نمورح اًتراكم 2-1

 : يمىن ثلسٍص حكلفة حلوق المسامطيْ من زبٔش المال ؼن طصًق نمورح اًتراكم ؽلى اًيحو اًخالي 

)3503..(..........)(  usmf RPRPRPrRiE 

:                                              حِر 

- E(Ri) =  ؽلى اًوزكة )مطَوة من اًسوق (مؾسل اًؾائس المخوكػ i (Expected rate of return) 

-    Rf   = مؾسل اًؾائس الرالي من المخاطص مذاخ ؽلى وزكة ماًَة نلٌ في تَزيخ اًخلِيمRisk-free rate 

- RPm  =اًؾلاوت اًؾامة لمخاطص حلوق المسامطيْ ٌَسوق (ERP)  

- RPs  = ؽلاوت المخاطص ٌَحجم الٔظقصRisk premium for smaller size 

- RPu  =ؽلاوت المخاطص اًتي ثؾزى إلَ شرنة مؾَية بٔو ًعياؽة، و ثخوكف ؽلى المخاطص فير الميخغمة
361
؛ 

تؾس مٌاكضة هَفِة ثطوٍص كل من ُشٍ اًؾياضد الٔزتؾة، سوف هسذي تؾغ المواكػ واًصواتط راث اًعلة بالمؾسلاث 

 . الراظة باًخكلفة الملسزت ًصبٔش المال

 

                                                 
360

ذاف وفَِخس، شرنة الرسماث المصرفِة الاسدثمازًة والاسدضازًة الماًَة اًصائست ؽالمَا ، حتميز تبزٔظست في المِازاث اًخحََََة، واًحعيرت اًؾمَلة ٌَسوق   

 والمؾاملاث الاسدضازًة، وإؽاذت اًَِكلة، تسًي  M & Aثوفص اًشرنة ذبرت في مجال اًخلِيم،  .والاس خللاًَة لمساؽست اًؾملاء في اتخار اًلصازاث اًسَيمة

لً  موعف، وثلسم ذسماتها ٌَؾملاء من مكاحبها في بٔمصٍكا  1،000 بها بٔنثر من  .الاسدضازًة الٔظول والرلافاث، وفصط اًضرائة واًدسؾير اًخحوً

  http://www.duffandphelps.com/aboutus/Pages/AboutDuffPhelps.aspx:  لمزًس من اًخفعَي اهغص اًصاتط .اًضلًٌَة وبٔوزوبا وبسٓ َا
361

 Shannon p. Pratt, Roger J. GRABOWSKI (2008), Op-Cit. P69.   

http://www.duffandphelps.com/aboutus/Pages/AboutDuffPhelps.aspx
http://www.duffandphelps.com/aboutus/Pages/AboutDuffPhelps.aspx
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 Risk-free rate return مؾسل اًؾائس الرالي من المخاطصت 2-1-1

يمثي المؾسل الرالي من المخاطصت مؾسل اًؾائس المخاخ من تَزيخ اًخلِيم ًلٔوزاق الماًَة، ًؾخبٍر اًسوق عموما ذالي 

، وما يجؾلِ ذالي من المخاطص هوهَ مذثلة تبؤزاق ماًَة حىومِة؛ مثي مؾسل (الدِة الملاتلة)من مخطص اًخزَف ؼن اًسساذ

 .CAPMاًؾائس ؽلى س يساث الذىومة الٔميرهَة في نمورح اًتراكم، نلٌ لاحغيا في نمورح 

  ؽلاوت المخاطصت 2-1-2

إرا كَن مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت ثؾوًغ ؼن ؼيصر اًزمن، فإن ؽلاوت مخاطص اًوزكة الماًَة هي ؼحازت ؼن 

 .مصجحة تسزخة الذساس َة المؾبر ؼنها تؼ  (اًفصق تيْ مصذوذًة اًسوق و المصذوذًة تسون مخاطصت)ؽلاوت مخاطص اًسوق 

 .ؽلاوت المخاطصت  هي بمثاتة ثؾوًغ ؼن المخاطص اًيغامِة؛ باؼخحاز بٔن المخاطص فير اًيغامِة لا وحوذ ًِا ثسخة اًخيوًػ 

 SMALL-COMPANY PREMIUM  ؽلاوت اًشرنة اًعقيرت 2-2

بٔجصسث الصزاساث اًخجصًخِة ؽلى بٔن ذزخة المخاطص واًخكاًَف الملاتلة من سياذت زبٔش المال في ثياكط مػ حجم 

جضير الصزاساث إلَ بٔن ُشا بالٕاضافة إلَ ؽلاوت اًسوق بٔذزهت بٔنَا وفوق المحَؿ الطي سوف ٍىون له ما ًبرزٍ  اًشرنة،

نثير من الملٌزسيْ ٌس خزسم ؽلاوت شرنة ظقيرت في اٍنمورح اًتراكهي، وبٔذزهت اًفصق تيْ  .فلط ٌَمرطص الميخغم ٌَشركَث

. اًؾوائس ؽلى بٔسِم اًشركَث اًعقيرت وبٔسِم اًشركَث اًىديرت

 Company-Specific Risk Premium ؽلاوت المخاطص الراظة باًشرنة 2-3

إلَ حس بٔن دعائط مخاطص اًشرنة الراضؾة هي بٔنبر بٔو بٔكي من دعائط مخاطص نمورحِة من اًشركَث اًتي 

 بٔذشث منها ؽلاوت مخاطص الٔسِم وؽلاوت الذجم، كس ٍىون ثؾسًي بدٓص اًضروزًة ًخلسٍص حكلفة زبٔش لمال ًشرنة مؾَية

 :ويمىن بٔن ٌسدٌس مثي ُشا اًخؾسًي ؽلى تحََي خمسة ؼوامي وًىن لا ثلذصر باًضروزت ؽَيها فلط، وهي

حجم بٔظقص من بٔظقص لٍوؽة ؽلاوت حجم  .1

 مخاطص اًعياؽة بٔو اًلطاغ .2

 ثلَة ؼوائس .3

 اًصافؾة الماًَة  .4

 اًؾوامي الراظة ج  شرنة بٔدصى وجضمي .5

حصنيز ؽلى عمَي بٔساسي؛  -

الاؼتماذ ؽلى شخط مفذاخ  -

الاؼتماذ ؽلى موزذ مفذاخ  -

 صست الميافسة الذاًَة بٔو المس خلدََة؛ -

اًخقَيراث اًخيغيمَة؛  -

ذؽاوى كلائَة مؾَلة؛  -

 اًلؾف في إذازت اًشرنة /هلاظ اًلوت  -
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  Hammon et Jaquilatنمورح -  3

؛ حِر بٔزخذا بٔن مؾسل المصذوذًة ًخحسذ بمخقيراث Hammon et Jaquilat تم ثلسيم ُشا اٍنمورح من طصف

 ومذقير ؽلاوت اًس َولة؛ كَهت ُشٍ اًؾلاوت مؾسومة باًًس حة ًلٔوزاق الماًَة راث اًصسملة اًحوزظَة CAPMنمورح 

اًىديرت، وراث مؾيوًة باًًس حة ًلٔوزاق الماًَة راث اًصسملة اًحوزظَة اًعقيرت؛ ثخحسذ ؽلاوت اًس َولة بجملة من اًؾوامي 

بٔمطِا الذجم، اًدضدت، حجم اًعفلة، اًفصق تيْ سؾص اًشراء وسؾص اًحَػ؛ حسة ُشا اٍنمورح مؾسل المصذوذًة المفصوط 

ُو ؼحازت ؼن ذالة دطَة في ؽلاوت المخاطص اًيغامِة وؽلاوت اًس َولة
362

:  واًعَقة اًصياضَة ٌَنمورح كًَخالي 

  )3603.........(.  PLrsrrrK msr  

:  حِر 

  ؽسذ حلِلي ثاتت؛

PL : ؽلاوت اًس َولة .

و ؼحازت ؼن هخائج لصزاسة مِساهَةFama et Frenchُشا اٍنمورح مس تمس من نمورح   ، وُ
363

، ذَعت إلَ بٔن 

مؾسل المصذوذًة المفصوط ًخحسذ تثلازة ؼوامي بالٕاضافة لمؾسل مصذوذًة اًسوق؛ هي مؾسل اًصسملة اًحوزظَة إلَ الٔموال 

الراظة
364
 PBRواًفصق تيْ المصذوذًة ًلٔوزاق راث اًصسملة اًىديرت واًعقيرت، وؽلاوت اًس َولة ، .

 MEDAFI/CAPMIنمورح - 4

 تخٌاء ُشا اٍنمورح بٕاسلاظ بٔحس افتراضاث اًسوق اًىفء والمتمثلة في ؽسم وحوذ حكلفة ٌَمؾَومةMertonكام 
365
 

 مػ إذذال حكاًَف CAPMثحؾا ًِشا اٍنمورح ًتُ تحسًس مؾسل المصذوذًة المطَوة اهطلاكا من نمورح ثواسن الٔظول الماًَة 

: المؾَومة، واًعَقة اًصياضَة ٌَنمورح كًَخالي 

)3703.(...........)(  MTSRMSRT RRRR  

:  حِر 

T :  حكلفة المؾَومة ٌَوزكة الماًَةT (shadow cost) ؛

M :حكلفة المؾَومة المخوسطة ً  الٔوزاق الماًَة باًسوق .

 

 Fama and Macbeth 1973نمورح -  5

لاكتراخ اٍنمورح التٓي الطي ًلم بٔزتؾة  (اًخحاٍن– كاؽست اًوسط ) اس خزسم اًحاحثون هغصًة المحفغة الذسًثة 

و ؽلى اًيحو اًخالي   : ؼوامي؛ وُ

                                                 
362

:   تم ثلسٍص مؾَلٌث ُشٍ الصالة من طصف إحسى اًشركَث الماًَة في بٔوزبا و كَهت اًيخائج كًَخالي 2005  في صِص حوان 

   Voire P.VERNIMME, Op.cit;P452.  %52.0%76.5%6.2 K 
363

Prière,vernimmen, Op.cit ,p452.   
364

 . بٔهغص مؤشراث إوضاء اًليمة و ثلِيم الٔذاء المالي في المححر الموالي
365

 BELLALAH Mondher, Réflexion sur la politique optimale de dividendes en présence de coûts d information, 

cahiers de recherche n°200009,Université Paris IX.P7.  .p13.  
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)3803(..........1,31,21,10   pttpttpttpttpt CSBBR  
: حِر بٔن

pB : تُذا المحفغةp ( الميخغمة ٌَمحفغة اطصالمخ p) 

pS : المؾَازي ٌَمحفغة الانحصاف p 

 ًؾخبر ُشا اٍنمورح تساًة فذحت اًطصًق ٌَؾسًس من الصزاساث واًححوج ٌَخوظي إلَ نمارح ٌَدسؾير وتحسًس 

ؼوامي المخاطص اًتي ثفسر ثحاٍن ؼوائس الٔسِم، ورلع اسدٌاذا إلَ ُشا اٍنمورح اًلوي والمنهجَة المحكوة اًتي اثحؾِا 

اًحاحثان
366
 .

 Fama and French1992نمورح -  6

:  في ذزاس تهم لمسى ظلاحِخَ، وثوظلا إلَ اٍنمورح التٓي CAPMوش مذقيراث بٔدصى ٍنمورح ا بٔضاف فاما وفص

)3903.......()/()()/()()( 54321  itiiiiftmtiiftit CMBBleverageBPEBsizeLnBRRBRR  

:  حِر بٔن

)(sizeLn :صًتُ اًطحَؾي لذجم اًشرنة الطي ؽبر ؼيَ باًليمة اًسوكِة لٔسِم اًشرنة ؛ (اًصسملة اًحوزظَة )اٌَوـ

)/( PE : وس حة الٔزباخ ٌَسِم إلَ اًليمة اًسوكِة ٌَسِم؛

leverage: وس حة اًصفػ المالي ٌَشرنة؛

MB . وس حة اًليمة اًسوكِة إلَ اًليمة الصفتًرة ٌَشرنة:/

 

  Fama and French (1993)نمورح فاما وفصوش -  7

: ؼصط اًحاحثان اٍنمورح الراض بمحافظ اٍنمو ومحافظ اًليمة وذَعا ٌَعَافة  الثَٓة 

)4003....()( 321  itiiftmtiiftit CHMLBSMBBRRBRR  

 .اًؾلاوت اًياتِة ؼن الاسدثماز في المحفغة واًتي ثولصث من تَػ الٔسِم اًىديرت وشراء الٔسِم اًعقيرت: SMB :حِر بٔن 

HML : اًؾلاوت اًياتِة ؼن شراء الٔسِم راث وس حةB/M  اًؾاًَة وتَػ الٔسِم راث وس حة B/Mالميرفلة  .

: وكس كام فاما وفصوش تخؾسًي اٍنمورح اًساتق في اًًسزة اًثاهَة ؽلى اًيحو اًخالي

)4103.........(321  itiitiiftit CHMLBSMBBRMOBRR  

.  في اًحًِة بٔو في ص  اٍنمورحCAPM مس خلي إحعائَا حتى ًسذلا نمورح RMOحِر حؾلا المخقير 

 

  Histon , Rouwenhorst and wessels (1999)   نمورح- 8

:  باس خزسام منهجَة فاما وفصوش ثوظي اًحاحثون إلَ اٍنمورح التٓي في الٔسواق الٔوزوتَة 

)4203........()()( 31121   itiftmtiftmtiiftit CHMLBRRBRRBRR  

                                                 
366
 .87-85ض  ض ، مصحػ ساتق،(2005) ذزوٌشمصوان جمؾة  
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)(إتطاءحِر اس خزسم ؽائس اًسوق اًفائغ ؼن اًؾائس الرالي من المخاطص تفترت  11   ftmt RR باؼخحازٍ مذقيرا

 الطي يخخبر مخاطص HMLٌَخلََط من ؽسم الصكة في ملِاش تُذا، إلا بٔن ُشا اٍنمورح كس واخَ اهخلاذ هدِجة إُلٌله ؽامي 

.  B/Mثؾثر اًشركَث اؼتماذا ؽلى وس حة 

 Harvey and Siddique (2000)نمورح - 9

 في ُشا اٍنمورح بٔضَف بٔثص الاًخواء إلَ نمورح فاما وفصوش كهخقير زاتػ
367

، لٕاسالة الرطبٔ اًياتج في اًدسؾير اًياتج 

ؼن الذالة فير الرطَة في اًؾوائس، حِر بٔن ُشا المخقير ًؾبر ؼن اًؾلاوت اًياتِة ؼن الاًخواء اًسَبي الٕاضافي، فدؾغ 

ًذج الاًخواء اًساًة في اًؾوائس هدِجة اًِحوظ فير الميخغم في  ا، وً الٔسواق تحخوي ؽلى اًخواء ساًة بٔنبر من فيُر

اًسوق؛ ذاظة ًلٔسِم اًتي تحخوي ذزخاث ؽاًَة من اًؾوائس الايجاتَة اًتي ًددؾِا ؼوائس إيجاتَة مٌرفلة وسخِا فذىون 

.     ؼصضة لانخفاط هحير في اًسؾص

 negative)في بٔهَ ًؾوط المسدثمص ؼن ذزخاث اًعسمة اًساًحة (B)يخخَف ُشا المخقير ؼن مؾامي تُذا

shock)  َفي اًسوق تُنما ثؾوض(B) ؼن تحصكَث اًسوق .

ىشا ًخخيْ بٔن نمورح ُازفي وظسًق احذوى ؽلى ؽامي فير دطي وبٔذش اًض  اًخالي : وُ

)4303(..........4321  ittitiitiiftit CSKSBHMLBSMBBRMBRR  

. اًؾلاوت اًياتِة ؼن شراء الٔسِم ساًحة الاًخواء وتَػ الٔسِم موحدة الاًخواء: SKSتمثي حِر 

 

  ) Carhart 1997نمورح -  10

 UMD إلَ نمورح فاما وفصاوش فإن نمورح ُازكَزث في ُشا اٍنمورح بٔضَف مذقير UMD وبٕاضافة اًؾامي 

الطي ًؾبر ؼن اًفصق تيْ الٔسِم اًصابحة والٔسِم الراشدت في الٕازني ؼشر صِص الماضَة
368

؛ ورلع ثؾحيرا ؼن إستراثَجَة  

)اًزخم
369

Momentum Strategy)ًبذٔش اًض  اًخالي . ، وكس بٔضافا ُشا المخقير ٌَمساؽست في ثفسير ثشتشة اًؾوائس :

)4403.........(21  ittiiiftit CUMDHMLBSMBBRR  

                                                 
367
 CAMPBELL R. HARVEY and AKHTAR SIDDIQUE (2000), Conditional Skewness in Asset Pricing Tests , 

The journal of finance, VOL. LV, NO. 3,  JUNE 2000, PP1263.1296. available at : 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http

%3A%2F%2Ffaculty.fuqua.duke.edu%2F~charvey%2FResearch%2FPublished_Papers%2FP56_Conditional_ske

wness_in.pdf&ei=QrYxUsDFNsrNtQafrYFo&usg=AFQjCNEMtAUeZGN1obQPcQYTU0FrLSXPMQ&bvm=bv.5

2109249,d.bGE (12/05/2012) 
368
 Carhart, Mark M. (1997), On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance 52 (1): 57–82, 

available at : 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCwQFjAA&url=http%3A%

2F%2Fwww.seligson.fi%2Fresource%2Fcarhart.pdf&ei=b_AxUte_BYHctAa93oHoDg&usg=AFQjCNEtX-

x4_sjlXYVp5Zfho26PHq9-Dw&bvm=bv.52109249,d.bGE  
369 Momentum Strategy is a system of buying stocks or other securities that have had high returns over the past 

three to twelve months, and selling those that have had poor returns over the same period. It has been reported 

that this strategy yields average returns of 1% per month for the following 3–12 months. 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http%3A%2F%2Ffaculty.fuqua.duke.edu%2F~charvey%2FResearch%2FPublished_Papers%2FP56_Conditional_skewness_in.pdf&ei=QrYxUsDFNsrNtQafrYFo&usg=AFQjCNEMtAUeZGN1obQPcQYTU0FrLSXPMQ&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http%3A%2F%2Ffaculty.fuqua.duke.edu%2F~charvey%2FResearch%2FPublished_Papers%2FP56_Conditional_skewness_in.pdf&ei=QrYxUsDFNsrNtQafrYFo&usg=AFQjCNEMtAUeZGN1obQPcQYTU0FrLSXPMQ&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http%3A%2F%2Ffaculty.fuqua.duke.edu%2F~charvey%2FResearch%2FPublished_Papers%2FP56_Conditional_skewness_in.pdf&ei=QrYxUsDFNsrNtQafrYFo&usg=AFQjCNEMtAUeZGN1obQPcQYTU0FrLSXPMQ&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&sqi=2&ved=0CC8QFjAA&url=http%3A%2F%2Ffaculty.fuqua.duke.edu%2F~charvey%2FResearch%2FPublished_Papers%2FP56_Conditional_skewness_in.pdf&ei=QrYxUsDFNsrNtQafrYFo&usg=AFQjCNEMtAUeZGN1obQPcQYTU0FrLSXPMQ&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCwQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.seligson.fi%2Fresource%2Fcarhart.pdf&ei=b_AxUte_BYHctAa93oHoDg&usg=AFQjCNEtX-x4_sjlXYVp5Zfho26PHq9-Dw&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCwQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.seligson.fi%2Fresource%2Fcarhart.pdf&ei=b_AxUte_BYHctAa93oHoDg&usg=AFQjCNEtX-x4_sjlXYVp5Zfho26PHq9-Dw&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCwQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.seligson.fi%2Fresource%2Fcarhart.pdf&ei=b_AxUte_BYHctAa93oHoDg&usg=AFQjCNEtX-x4_sjlXYVp5Zfho26PHq9-Dw&bvm=bv.52109249,d.bGE
http://en.wikipedia.org/wiki/Stock
http://en.wikipedia.org/wiki/Security_%28finance%29
http://en.wikipedia.org/wiki/Yield_%28finance%29
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نمارح بٔدصى ًخكلفة زبٔش المال - 5

 : ما ًلً ثوخس ُياك اًؾسًس من اًنمارح إضافة إلَ اًنمارح المؾصوضة؛ ومن تيْ ثلغ اًنمارح هشهص

 حكلفة زبٔش المال مذؾسذ الدًس َاث  5-1

َة بمؾسل اًخرطي جسمى حكلفة زبٔش المال في بٔذتَاث المحاس حة الصوً
370
 Hurdel-rate ُشا المؾسل خس مؾلس ،

كدول دعم المعازًف )، اًيغام المحاس بي (IAS12اًضرائة المؤخلة ) اًيغام الدحائي  الٔهغمة تيْ الصول؛هدِجة لادذلاف

، مخطص سؾص اًصرف، ادذلاف اًثلافة و حىٌوًوحِا المؾَوماث؛ كل ُشٍ اًؾوامي حزًس عمََة تحسًس حكلفة زبٔش (الماًَة

المال ثؾلِسا
371
 .

 حكلفة زبٔش المال في الصول اًيامِة 5-2

ًؾس مؾسل المصذوذًة المفصوط من تيْ بٔمض المضاكل المَساهَة في ثلِيم المضازًػ الاسدثمازًة في الصول اًيامِة، حِر 

ؽلى مس خوى ُشٍ الصول حىون بها بٔسواق ماًَة ضؾَفة اًىفاءت و المخاطص اًيغامِة خس مصثفؾة
372

خحسًس مؾسل  ، وً

بهشٍ الصولالمفصوط المصذوذًة 
373

 Godfrey et Espinosa، نمورح Damodaram 1998نمورح :  ُياك ؽست نمارح 

. F.Bancel et T.Perrotin، نمورح 1996

بٔكص اٍنمورح الٔذير تبنٔ حكلفة زبٔش المال في الصول اًيامِة ؼحازت ؼن حكلفة زبٔش المال في الصول الٔوزوتَة بٔو 

 وثخؾَق ُشٍ اًؾلاوت باًفصق تيْ ؽلاوت اًس يساث الٔوزوتَة ؛Spread souverainالٔمصٍىِة ملافا فَيها ؽلاوت جسمى تؼ 

َة اًعاذزت من طصف ُشٍ الصول و اًعاذزت من كدي الصول الٔوزوتَة، في حالة ؽسم وحوذ ُشٍ اًؾلاوت  في اًسوق الصوً

يمىن اٌَجوء إلَ هغام اًخيلِط
374
 Rating . ثبذٔش ذالة حكلفة زبٔش المال في الصول اًيامِة اًض  اًخالي  :

  )4503....(.  RfRsouverainspreadRK mAEf  

 ملِاش ٌَمزاطص Spread souverainحِر مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت في الصول الٔوزوتَة بٔو الٔمصٍىِة، و 

فتمثي ملِاش المخاطص اًيغامِة في ذولة المسدثمصاًس َاس َة  بٔما 
375
. 

  BLACK JENSEN , SHOLTZ 1972 نمورح 5-3

 ثوظي اًحاحثان إلَ اٍنمورحCAPM في ضوء ذزاس تهم ٍنمورح 
376

:  جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ٍىذة كَلتٓي

)4603....().........()( 0  ffmifi RRRBRR  
: حِر بٔن 

0 : اًؾائس المخوكػ ؽلى المحفغة اًعفصًة تُذا(Zero- Beta portfolio)  

iB : (مخاطص اًسوق)المخاطص اًيغامِة 

                                                 
370

 .473ض .2004، حصجمة لَس ؼعام الصٍن ساًس، ذاز المصيخ، اًصياط، المحاس حة الصوًَةخازي مَِم، & فصذزًم جضوي، كَزول بنٓ فصوست
371

 J. PEYRARD, Gestion financière internationale, Paris : Vuibert, 1999.PP327-331.   
372

 Prière,vernimmen, Op.cit,P757.  
373

 F.Bancel et T.Perrotin, Le coût du capital dans les payes émergents, 20/06/2008 www.vernimmen.net    
374

 .01 بٔهغص المَحق زقم 
375

 Ibid, P18.  
376
 .85 ض ، مصحػ ساتق،(2005) ذزوٌشمصوان جمؾة  
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  (Gordon et Shapiro) نمورح اًخوسًؾاث المخعومة بٔو نمورح كوزذون وصاتيرو 5-4

حسة ُشا المسذي حتمثي حكلفة اًسِم اًؾاذي في المؾسل
377

  الطي ٌساوي تيْ اًليمة اًسوكِة ٌَسِم واًخسفلاث 

و  (المس خحسزة)المحَية 

:  ىىذة 

 

ونميز ُيا بٔزتؾة 
378

:   حالاث هي 

: ثسفلاث ثاتخة ولمست محسوذت - بٔ 
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 n:ثسفلاث ثاتخة ولمست فير محسوذت - ة
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 : ذلال فترت محسوذت gثسفلاث حنمو بمؾسل ثاتت - ح
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  n ذلال فترت فير محسوذت gاًخسفلاث حنمو بمؾسل ثاتت - ذ
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طصًلة اًخجصًة ، طصًلة الدساول الماًَة، اًطصًلة اًصياضَة : هددػ بٔحس اًطصق اًخاًَةt لذساة مؾسل المصذوذًة المطَوة 

 . (الذصر)

 

 في ثلِيم  من تيْ اًنمارح اًِامة خساAPT واًدسؾير بالمصاجحةCAPMًؾخبر نمورجي جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

 نفاءت لَ غحِر ًؾبر اٍنمورح، حاوًت اًصتط تيْ اًؾائس والمخاطصت في سوق الٔوزاق الماًَة؛ وهي نمارح الٔوزاق الماًَة

 بٔنبر بٔو بٔكي مذا  حىونن اًليمة اًسوكِة ٌَوزكة الماًَةفإ   بٔو اًىفاءت في اًدسؾير، وفي حالة ـَاة اًخواسنًةجسؾيرالاًسوق 

 CAPMا ًخوكؾَ نمورح لم  ثحؾا اًخواسن حالةًؾني بٔن مؾسل اًؾائس فيها بٔنبر بٔو بٔكي مذا تًدؾي بٔن ٍىون ؽَََ الذال في عي

ة في اٍتملغ؛ وًِشٍ المؾَومة بٔمطَتها باًًس حة ٌَمسدثمصAPTو    ثحؾا ًوضؾَخَ إن كَن ماًكا بٔو ٍصـ

جسؾير، لٔهَ ًعؾة في الاًسوق نفاءت   باًضروزتًؾني لا  في ثلسٍص اًؾوائسAPT بٔو CAPMاس خزسام نمورجي إن 

 لٔن الرطبٔ كس ٍىون في اٍنمورح وًُس في اًسوق، فاًسوق ؛الدزم تبنٔ اًسوق فير نفؤت ؼيس اس خزسام بٔي من اٍنمورخيْ

 APT و CAPM تُنما ٍىون اًؾىس صحَحا،حِر بٔن نمورح APT بٔو هغصًة CAPM كس لا ًخلمن نمورح ءاًىف

 ًكي ٍىون اٍنمورخان صحَحيْ فإن بٔسؾاز الٔوزاق الماًَة يجة بٔن حىون بٔسؾاز نفؤت ؛ وباًخاليًخلميان اًسوق اًىفء

  .APT بٔو CAPMتُنما اًؾىس ًُس ضروزيا فاًسوق اًىفء كس حىون موحوذت ذون وحوذ 

  

 بٔن محفغة CAPM هدِجة ادذلاف اًؾوائس المخوكؾة، حِر اؼخبر مٌخلسو CAPMجصسث مضكلاث ادذحاز نمورح 

إلخ وًُس مؤشر اًسوق فلط، ولطلع ...اًسوق يجة بٔن ثخلمن جمَػ بٔوخَ الاسدثماز كًَؾلازاث واًؾيصر اًخشري

جصسث اًعؾوتة في تحسًس ؽائس اًسوق، وحتى ؼيسما يحسذ فإن اًخوكػ تؾائس اًسوق المخوكػ وإزحاث نفاءثَ وفق كاؽست 

تحسًس مواظفاث محفغة  (Gibbon ,Ross,Shanken,1989)وكس حاول ، اًخحاٍن ثؾخبر بحس راتها بٔنثر ظؾوتة-اًوسط

اًخحاٍن فلم يحسذا محخوياتهلٌ ثض  كَمي- اًسوق المياس حة لذساة ؽائس اًسوق وفق كاؽست اًوسط
379
  .

 بٔن مخاطصت اًسوق هي اًوحِست اًتي يجة بٔن ٍكافبٔ ؼنها المسدثمص تؾلاوت ؽائس، تُنما يمىن CAPM ًحيْ نمورح 

ثيوًػ المخاطص الٔدصى، إلَ بٔن فاما وفصوش تٌُا بٔن ُياك مخاطصت بٔدصى يجة بٔن ٍكافبٔ ؼنها المسدثمص، حِر اؼخبر بٔن 

                                                 
379
 .90 ض، مصحػ ساتق،2005) ذزوٌشمصوان جمؾة  
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مخاطصت اًسوق واحست من تيْ اًؾسًس من المخاطص اًتي ثؤثص في اًؾائس، وفي ذلاف ما ثوظي إًََ صازة في بٔن تلِة 

و ما المخاطص ثؾخبر محخوياث حزئَة ٌَمزاطص اًسوكِة حؾي فاما وفصوش مذقيراتهلٌ اًخفسيًرة مس خللة ؼن المخاطص ، وُ

.  وسمي جنمورح زلاج ؼوامياًسوكِة

 Heston) بٔضاف ُس خون وسملائَ حسة اًحؾغ؛ فلس فير ذكِق CAPMؼخبر ملِاش تُذا في نمورح ي 

et.al.1999)  مذقير بدٓص ٍنمورحCAPM ٌَخؾوًغ ؼن ؽسم الصكة في ملِاش تُذا ًبذٔش بالاؼخحاز بٔصكال اًؾوائس 

 في نمورجهلٌ مذقير بدٓص ٌَخؾوًغ ؼن (Harvey and Siddique 2000)نلٌ بٔذش  (Return patterns)اًساتلة

 chahart) اكترخ ، نلٌوحسٍ (اًخحاٍن)اًدسؾير حِر ثلمن نمورجهلٌ مؾامي الاًخواء ٌَؾوائس وًُس مؾامي تُذا في الرطبٔ 

  الطي يمثي اًفصق تيْ ؼوائس الٔسِم اًفائزت وؼوائس الٔسِم الراشدت ذلال الازني ؼشر صِصا الماضَةالمؾامي  (1997

  .ورلع ًخوضَح ثشتشة اًؾوائس

 

 لٔن زوش لم يحسذ طحَؾة اًؾوائس الصاذلة في اٍنمورح بٔو ؽسذُا اًيغصي ؼيسما ظاػ APTوخَ اهخلاذ ًيغصًة 

ُشا اٍنمورح، وؽلى اًصغم من ُشا فلس حسذ ؽسذ من اًؾوامي اًتي اؼخبرث كهلاًُس ٌَمزاطصت بٔو ؽلى الٔكي محسذاث 

 ، فلس لاحغا بٔن وس حة APTفاما وفصاوش حوابا ٌَقموط المحَط تؾوامي  تِسس جهوذ .ًؾوامي بٔدصى مخخَفة ؼن تُذا

(B/M) ملاسا جصسملة اًسوق الطي ًؾوط المسدثمص ؼن مخاطص اًشراء الٔسِم اًعقيرت اًصسملة راث اًس َولة الميرفلة . 

  P/Eسَط اًؾسًس من اًحاحثيْ ؽلى بٔن مذوسط ؽائس اًسِم ٍصثحط بخعائط اًشرنة مثي الذجم، وس حة 

شٍ B/Mوس حة ، فإنَا لم حىن مذياسلة مػ هوؽا ما APT وان ثوافلت مػ هغصًة الدِوذ ، بٔو بٔصكال اًؾوائس اًساتلة  وُ

بٔن نمورح فاما وفصوش زلاثي : ويمىن اًلول  (Market Anomalies)، وظيفت ؽلى بٔنَا صوار سوكِة CAPMنمورح 

زتط تيْ اًيغصًة واًواكػ اًؾملً ونشلع فإن ؼوامي فاما وفصوش يمىن بًٔلا بٔن واًؾوامي واس خطاغ إسالة ُشٍ اًضوار 

     .باًصغم من بٔن ُشا اٍنمورح لا ثوخس له ذَفِة هغصًة يمىن الازحكاس ؽَيهاتحسذ استراثَجَاث مسٍصي المحافظ، 

 

حكلفة زبٔش المال  اس خزساماث :  المححر اًثاًر

 

ا، ًىن في ُشا المححر سوف ىصنز ؽلى  نَكش المححثان اًساتلان بٔساس َاث حكلفة زبٔش المال ونمارح ثلسٍصُ

مؤشراث إوضاء اًليمة وثطوزُا اًخازيخي ونشا ثلِيم اًشركَث كَس خزساماث ًخكلفة زبٔش المال، حِر نَسف من ُشا 

المححر إلَ اًخؾصًف بمؤشراث إوضاء اًليمة ثحؾا ٌَدسَسي اًخازيخي ًِا في المطَة الٔول، إضافة إلَ اًخؾصًف تؾمََة 

 اًخلِيم وبٔمض المصاحي والرطواث في المطَة اًثاني؛

مؤشراث إوضاء اًليمة   : لالمطَة الٔو

هغام جسوًلي هغام إهخاجي،  ((sous-systèmeثؾخبر اًشرنة من الميغوز اًيغامس لٍوؽة من الٔهغمة اًفصؼَة  

، ُشا الٔذير ُو تيم ٌَمؾَوماث بٔو ٌَمؾطَاث حتمثي مخصخاثَ بٔساسا في اًلوائم الماًَة، و هي ... هغام مالي، هغام محاس بي

َة ًؾمي المحَي المالي بٔو المليمّ  . بمثاتة الماذت الٔوً
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كلَة، حزئَة، )ٌَلِام تؾمََة اًخحََي واًخلِيم لاتس من تحََي اًلوائم الماًَة مػ الٔذش في الذس حان مؾَوماث بٔدصى 

، ٌَحكن ؽلى اًوضؾَة الماًَة و الٔذاء المالي ٌَشرنة بٔو المحفغة محي اًخلِيم تيجاؽة وفؾاًَة  (...ماًَة اكذعاذًة، عاُصت، كَمٌة

: ورلع بالاؼتماذ ؽلى لٍوؽة من بٔذواث متمثلة بٔساسا في مؤشراث إوضاء اًليمة و ثلِيم الٔذاء وهي 

 اًخطوز اًخازيخي لمؤشراث إوضاء اًليمة - 1

جس خزسم تؾغ ُشٍ المؤشراث كٔذات ًلِاش مسى ثبزٔير ، نلٌ ُياك اًؾسًس من المؤشراث ًلِاش إوضاء اًليمةثوخس 

الذوافز الماذًة ؽلى بٔذاء المسيٍرن، و باًصغم من الاهخلاذاث الموجهة ًِشا اًيوغ من الذوافز كٔسَوة ٌَخرفِف من ضداغ 

  نجس مؤشراث راث طحَؾة ؛ تخخَف بحسة طحَؾة مىونَتها؛ حِراًوكَلة ؽلى مس خوى المؤسساث والٔوزاق الماًَة

 ويمىن إجصاس رلع من ،ؼصفت ُشٍ المؤشراث ثطوزا هحيرا ذلال اًس يواث الٔذيرت. محاسخِة، ماًَة، مرجية، توزظَة

:  ذلال اًض  الموالي 

 

. ؤشراث إوضاء اًليمة و ثلِيم الٔذاء المالياًخازيخي لمثطوز ال : (11-03)اًض  

 
Source: Pierre VERNIMEN, Finance d'entreprise, DALLOZ, Paris, 6ème édition, 2005, 

P625. 

 

ًحسو من ذلال اًض  بٔهَ في باذئ الٔمص تم اًترنيز ؽلى المؤشراث المحاسخِة مذثلة في اًيدِجة اًعافِة مصوزا 

 المؤشراث اًحوزظَة ذاظة اًليمة 1995بالمؤشراث المحاسخِة، الماًَة والمِجية، ًَتُ اًترنيز في اٍنهاًة تؾس س يواث 

 .الملافة اًسوكِة واًليمة الملافة الاكذعاذًة اًتي ثؾتمس حكلفة زبٔش المال

 

   بٔمض مؤشراث إوضاء اًليمة - 2

هؾصط تحت ُشا اًؾيوان بٔمض المؤشراث ثحؾا ًخعيَفِا ؼن كَهت محاسخِة، ماًَة، توزظَة مرجية؛ ووس تهَِا 

 بالمحاسخِة؛
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  المؤشراث راث اًطحَؾة المحاسخِة2-1

اس خزسمت ُشٍ المؤشراث من كدي مٌخعف اًثماهًَِاث، حِر حتمثي ُشٍ المؤشراث بٔساسا في اًيدِجة اًعافِة 

زبحَة اًسِم اًواحس، اًفائغ الٕاحلٌلي ًلاس خقلال، هدِجة الاس خقلال، ثسفلاث دزًية الاس خقلال، و الٔموال الراظة 

، حِر بٔذشث نليم مطَلة ذون الٔذش بمحسبٔ اًًسخِة الطي نَذى تَ زٍكازذو مٌش سمن تؾَس، مذا CPPAٌَسِم اًواحس 

بٔذى إلَ عِوز حِي بدٓص تمثي بٔساسا في المصذوذًة الاكذعاذًة، المصذوذًة الماًَة، بٔثص اًصافؾة، وحتمثي بٔمض ُشٍ المؤشراث 

في 
380
 :

 

BPA/EPSزبحَة اًسِم اًواحس  2-1-1
381

))   

دسازت ًس ية مؾَية، و له بٔمطَة باًقة باًصغم من اًيلائط /ٍتمثي ُشا المؤشر في اًيدِجة اًعافِة ٌَسِم اًواحس زبح

اًتي جضوتَ، ففي اًؾاذت ًتُ ثلس يم اًيدِجة اًعافِة ٌلضوزت ؽلى ؽسذ الٔسِم؛ ًىن ُياك ادذلاف في اًخطحَلاث، ففيما 

َة  مفِوم و هَفِة  (IFRS 33) حسذ المؾَاز المحاس بي الصولي IAS/IFRSيخط المحاس حة في عي المؾاًير المحاسخِة الصوً

حساة ُشا المؤشر
382

ا من جهة  ، حِر ٌضترظ ؼيس حساتَ طصخ ثوسًؾاث الٔسِم الممخاست، والثٓاز المترثحة ؼن إظسازُ

نلٌ يجبر ُشا المؾَاز المؤسساث المطحلة ٌَمؾاًير المسؾصت . وحساتَ ًًضاظ الاس خقلال وًٌَضاظ الٕاحلٌلي من جهة بٔدصى

 .وفير المسؾصت الٕاؽلان ؼن زبحَة اًسِم

   (ROCE, ROE)مؾسلاث المصذوذًة  2-1-2

تمثي المصذوذياث الدَي اًثاني من المؤشراث المحاسخِة حِر بٔنَا ثؾمي بمحسبٔ اًًسخِة الطي ًلُس اًفؾاًَة؛ ورلع 

بٔما المصذوذًة الاكذعاذًة فِيي حاظي كسمة هدِجة  .تلسمة اًيخائج المحللة ؽلى الٔظول المس خزسمة بٔو الٔموال المسدثمصت

الاس خقلال تؾس اًضرًحة اًيغصًة ؽلى الٔظي الاكذعاذي، و المصذوذًة الماًَة ؼحازت ؼن حاظي كسمة اًيدِجة اًعافِة 

جس خزسم المصذوذًة الماًَة بٔو مصذوذًة الٔموال الراظة جىثرت في المؤسساث الماًَة كًَحيوك وشركَث . ؽلى الٔموال الراظة

... . اًخبمٔيْ

  (CFROI)اًخسفق اًيلسي المخولص ؼن الاسدثماز  2-1-3

يحسة  ُشا المؤشر ؼن طصًق كسمة اًفائغ الٕاحلٌلي ًلاس خقلال ؽلى الٔظي اكذعاذي تليمَ الٕاحلًٌَة باًؾلاكة 

:   اًخاًَة 

)5403....(
I

CFROI
BRUIT





BFR

EBE 

ٌس خزسم ُشا المؤشر ؽاذت باًلطاؽاث اًتي بها اُخلاكَث و مؤونَث لا ثترجم باًضروزت اًخسني  اًفؾلً ًلٔظول 

مثي كطاغ اًفٌسكة
383
 .

                                                 
مجلة بٔذاء المؤسساث ، حكلفة زبٔش المال ومؤشراث إوضاء اًليمة ، ذزاسة ثطحَلِة تحوزظة الصاز اًحَلاء، (2012) ؽلً جن اًلة ، س َسي بٔلَس ؼَاذ 380

 .126-107، ض ض الدزائص ، 2012 ، 02 اًؾسذ ، خامؾة وزكلة،الدزائصًة
381

 Benefice par action(BPA) ou Earning Per Share(EPS).  
382 P

HILIPPE Tourron et HUBERT Tondeur, Comptabilité EN  IFRS, Edition d'organisation, Paris, 2004, P 
391.  

383
 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P635.  
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   (Capitaux propre par action ou CPPA)الٔموال الراظة ٌَسِم اًواحس  2-1-4

، واس خزسامَ ٌض حَ (Price to Book Ratio) ًؾطي ُشا المؤشر ظوزت ؼن رمة المسامض؛ ٌسمى بالٕانجَيًزة 

 :و له حاًخان  (PER)إلَ حس هحير اس خزسام ملاؼف اًسؾص إلَ اًؾائس 

بٔنبر من اًواحس؛ ًؾني المصذوذًة المخوكؾة ًلٔموال الراظة بٔنبر من المصذوذًة المفصوضة ُياك إوضاء  CPPAمؤشر  -

 .ٌَليمة 

 .المؤشر بٔكي من اًواحس ذًَي ؽلى بٔن المصذوذًة المخوكؾة ًلٔموال الراظة بٔكي من المصذوذًة المفصوضة  -

 

المؤشراث راث اًطحَؾة الماًَة    2-2

ثسمير اًليمة اًياتج ؼن اس خزسام الموازذ الماًَة باًشرنة، ورلع ؼن طصًق حساة /ًترجم ُشا المؤشر عمََة إوضاء

 المتمثلة في اًخسفلاث المس خلدََة المس خحسزة تخكلفة اٍتموًي واًليمة المحاسخِة ًلٔظي ؛اًفصق تيْ كيمة الٔظي الاكذعاذي

.  الاكذعاذي

 (VAN)اًليمة الذاًَة اًعافِة  -

 المؤشر اًوحِس رو اًطحَؾة الماًَة هوهَ ًبذٔش في الذس حان اًليمة اًزمٌَة (VAN)ًؾخبر مؤشر اًليمة الذاًَة اًعافِة 

، بالٕاضافة إلَ اًحؾس اًخوكؾي الرازجي، ضف إلَ رلع مؾسل الاس خحساج المتمثي في حكلفة اٍتموًي (الاس خحساج)ٌَيلوذ 

. واًتي ًعؾة تحسًسُا ؼيس الاؼتماذ ؽلى الٔوزاق الماًَة المِجية في اٍتموًي

 

 (ماًَة/محاسخِة)لمؤشراث راث اًطحَؾة المِجية  ا2-3

تؾسما تم ؼصط المؤشراث المحاسخِة في اًحساًة ثم اًخطصق ٌَمؤشراث الماًَة، نحاول في ُشٍ الرطوت ثياول تؾغ 

ومؾسل اًخسفق  (EVA)المؤشراث اًتي جمؾت تيْ اًيوؽيْ اًساتليْ، و المتمثلة بٔساسا في اًليمة الملافة الاكذعاذًة 

(CFROI)اًيلسي المخولص ؼن الاسدثماز
 384

  .

  :(EVA/PE)اًليمة الملافة الاكذعاذًة بٔو اًصبح الاكذعاذي  2-3-1

حتمثي في اًفصق تيْ حكلفة الٔموال و المصذوذًة الاكذعاذًة مضروبا في الٔظي الاكذعاذي، حِر ثلُس مسى 

ثسمير اًليمة من طصف اًشرنة ذلال ذوزت واحست، نلٌ بٔنَا ثبذٔش في الذس حان حكلفة الاس خساهة وحكلفة الٔموال /إوضاء

 الراظة و يحسة ُشا المؤشر باًؾلاكة اًخاًَة
385

  :

  )5503.........(Re.  KAEEVA 

: المؤشر المالي ساًف الطهص ما ُو في الذلِلة إلا اس خحساج ًِشا المؤشر؛ حِر ىىذة 
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i i
K

EVA
VAN

1
)5603(..........

1

 

                                                 
384

  .126-107مصحػ ساتق، ض ض ، (2012)  ؽلً جن اًلة ، س َسي بٔلَس ؼَاذ 
385 Aswath DAMODARAN, Op.cit, P1109. 
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ًيعح ؼيس حساة ُشا المؤشر اًلِام بمجموؽة من اًخؾسًلاث ؽلى تؾغ الذساباث باًلوائم؛ ورلع من بٔخي 

إؼطاء كصاءت اكذعاذًة ًؾياضد الميزاهَة و حتمثي بٔساسا في
386
 : 

. الرسائص الاس خثٌائَة ٌَس يواث اًساتلة لاتس من  إؽاذت مؾالدتها وإضافتها ًلٔظي الاكذعاذي -

لاتس من إزخاؽَ في صكلَ الرام و ثعحَح اًخسُوز ًلاُخلاك المتراكم، و نشلع  (goodwill)فائغ اًليمة  -

(badwill) َلاتس من مؾالدخ. 

مؾالدة المؤونَث الراظة باًضرًحة المؤخلة، و الاُخلاكَث مػ اًخسُوز اًفؾلً ًلاسدثمازاث، و حكلفة الٔموال المجمست  -

 .في المخزونَث مػ حكلفة اًفصظة اًحسًلة في ثوعَف الٔموال

  : (CFROI)مؾسل اًخسفق اًيلسي اًؾائس من الاسدثماز  2-3-2

ًؾخبر ُشا المؤشر بمثاتة مؾسل المصذوذًة الصاذلً 
387
(TRI)  ًلاسدثمازاث المخواخست باًشرنة، حِر ٌساوي ُشا

و سَسلة من فائغ دزًية  (كدي الاُخلاكَث و المؤونَث و ثعحَحاث اًخلرم)المؾسل تيْ كيمة الٔظي الٕاحلًٌَة 

الاس خقلال تؾس اًضرًحة اًيغصًة ؽلى مسى حِات الٔظي الاكذعاذي
388

، ًتُ في الٔذير ملازهة ُشا المؤشر مػ حكلفة زبٔش 

:  بٍٔن نميز حاًخيْ  (K)المال 

  مؤشرCFROIبٔنبر من حكلفة اٍتموًي؛ ذًَي ؽلى بٔن ُياك إوضاء ٌَليمة   .

  المؤشر بٔكي من حكلفة اٍتموًي؛ ًوخس ُياك ثسمير ٌَليمة .

المؤشراث راث اًطحَؾة اًحوزظَة   2-4 

ذفػ ُشا اٍنمو المتزاًس ًًس حة اٍتموًي ؼن طصًق الٔسِم إلَ اًححر ؼن مؤشراث إوضاء اًليمة ؽلى مس خوى 

:  الٔسواق الماًَة وهي 

   (MVA)اًليمة الملافة اًسوكِة  2-4-1

 حِر يمىن اؼخحاز اًشرنة مًض ئة ٌَليمة إرا ؛ًتُ ثطحَق ُشا المؤشر ؽلى مس خوى المؤسساث المسزخة باًحوزظة

وتيْ اًليمة  (اًصسملة اًحوزظَة ملافا إٍيها كيمة الاس خساهة اًعافِة  )كَن اًفصق تيْ اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي 

ًتُ في مؾغم الذالاث افتراط وحوذ مساوات تيْ اًليمة اًسوكِة و المحَؿ المحاس بي ًلاس خساهة . المحاسخِة له موحة تماما

اًعافِة، بٍٔن ثعحح اًليمة الملافة اًسوكِة ؼحازت ؼن اًفصق تيْ اًصسملة اًحوزظَة و المحَؿ المحاس بي ًلٔموال الراظة
389
؛  

:  تحسة باًؾلاكة اًخاًَة 

)5703........(  MCCPCBMVA 

: حِر

                                                 
386

 Ibid, PP 629-630.  
387

. (TRA) ًخؾَق بالاسدثمازاث اًؾًَِة بٔو الذلِلِة، ًلاتلِ ـي الاسدثمازاث الماًَة 

    
388

 Aswath DAMODARAN, Op.cit, P1122. 

   

     Ibid,  P631. 
389
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CB : اًصسملة اًحوزظَة .

MCCP : المحَؿ المحاس بي ًلٔموال الراظة .

MVA : اًليمة الملافة اًسوكِة .

 

ًخفاذي فصط المساوات تيْ اًليمة و المحَؿ المحاس بي ًلاس خساهة اًعافِة؛ ًتُ ؽاذت اس خحساج اًليمة الملافة اًسوكِة 

:  تخكلفة زبٔش المال، و رلع باًؾلاكة اًخاًَة 

 
)5803.....(

10







i i
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    TSR (Total Shareholder return)ؽائس المسامض اًكلي  2-4-2

يُّسف ُشا المؤشر إلَ إؼطاء ظوزت ؼن الٔذاء اًخازيخي والذالي، ثسخة بٔن اًليمة اًسوكِة ًُست ذائما راث 

مسًول حِس ذاظة في وكت الٔسماث بٔي حىون الٔسؾاز مذشتشتة نثيرا حِر حىون حكلفة اٍتموًي مصثفؾة ثسخة سياذت 

المخاطص
390
، حِر ٍكون اًفصق تٌَُ وتيْ BCG (Boston Consulting Group)تم ثطحَق ُشا المؤشر من طصف . 

TRA بٔهَ ًؾتمس ؽلى الٔذاء اًخازيخي تؾس عمََة الاسدثماز ؽلى ؼىس ،TRI الطي ًؾتمس ؽلى المصذوذًة وثسفلاث الرزًية 

و في . المخوكؾة مس خلدلا ٍتمثي  ُشا المؤشر في مؾسل نمو سؾص اًسِم اًسوقي ملافا اًخوسًؾاث مًسوتة إلَ اًسؾص، وُ

الذلِلة لا يخخَف ؼن مؾسل المصذوذًة و لٕاؼطائَ
391

 س يواث 5-10 مؾيوًة بٔنثر ٌس خحسن حساتَ ؽلى فتراث طوًلة من 

: كهخوسط حسابي ، حِر يخفغ اًخقيراث اًسؾصًة اًضازذت ويحسة باًؾلاكة اًخاًَة 

 
)5903........(

0

10 



P

PDP
TSR 

 

تؾسما تم اًخطصق لمؤشراث إوضاء اًليمة بمرخَف بٔهواؼِا المحاسخِة، الماًَة، المِجية واًحوزظَة الراظة بالمؤسساث 

والٔوزاق الماًَة وثطوزُا اًخازيخي؛ ًحلى الٕاصكال المطصوخ حول ثلِيم مؤشراث اًخلِيم، حِر هؾصط الدسول الموالي  

 .الطي يمثي تسوزٍ ثلِيما ًِشٍ المؤشراث بٍٔن تم حصر هلاظ اًلوت واًلؾف ً  مؤشر 

 

 

 

 

 

 

                                                 
390

 Ibid,  P632.  
391

 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P632.  
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هلاظ اًلوت و اًلؾف ً  مؤشر من مؤشراث إوضاء اًليمة  : (01-03)الدسول

 هلاظ اًلؾف هلاظ اًلوت المؤشر

MVA 
 ؼ مض  نفاءت اًسوق المالي ؼ ًلُس إوضاء اًليمة المتراكم و ًُس اًس يوي

 ؼ لا يمىن ثطحَلَ بالمؤسساث فير المسؾصت ؼ اًخساطة و سِولة الذساة

EVA/PE 

 ؼ لا ًخبثٔص تخشتشباث الٔسؾاز
  ؼيس اس خزسام الٔوزاق الماًَة Kؼ ًعؾة تحسًس

 المِجية

 ؼ يمىن اس خؾلٌله ٌَمؤسساث فير المسؾصت
ؼ لا ًبذٔش ـي الذس حان المعازًف الماًَة و 

 الاُخلاكَث

 ؼ ساهن هوهَ يخط ذوزت واحستؼ اًترنيز ؽلى ذوزت الاس خقلال و اسددؾاذ الصوزاث الٔدصى 

TSR 
ي و كِاش الٔذاء اًخازيخي  ؼ ًخبثٔص باًخقيراث اًسؾصًة ؼ الاؼتماذ ؽلى المسى اًطوً

 ؼ اؼتماذ ؽلى بٔسؾاز ذلال من فترت كعيرت ؼ اًخؾحير ؼن مصذوذًة المسامطيْ

VAN/NPV ؼ ظؾوتة الاس خزسام من طصف المحَي الرازجي ؼ الٔذش في الذس حان اًخوكؾاث المس خلدََة وحكلفة الٔموال 

  ؼ اؼتماذٍ ؽلى اًخحَيْ اؼخحاز اًليمة اًزمٌَة ٌَيلوذ 

BPA/EPS 

 ؼ إُلٌل خاهة المخاطصت ؼ ثساطة و سِولة الذساة

 ؼ ؽسم مصاؽات الٔموال المسدثمصت و حكلفتها PERؼ ٌسمح بحساة الملاؼف 

 ؼ ٌضمي كل الصوزاث ذاظة الاس خثٌائَة 

Re, Rcp 
 ؼ محاس بي، و لا ٍصاؼي اًحؾس المالي و لا اًسوقي ؼ سِولة الذساة

 .ؼ ساهن ؼ ٌسمحا بحساة بٔثص اًصفػ المالي

ذزاسة بٔثص اًَِ  المالي و س َاسة ثوسًػ الٔزباخ ؽلى كيمة اًشرنة الاكذعاذًة ، (2009)جن اًلة ؽلً : المعسز 

حالة ؼَية من اًشركَث المسزخة تحوزظة اًىوًت زسالة ماحس خير فير مًضوزت، خامؾة وزكلة، - المسزخة باًحوزظة

 .11، الدزائص، ض 2009

 

 ثلِيم المؤسساث : المطَة اًثاني 

 

 إلَ طَة ُشا المنَزلة في المفاُيم وطصق اًخلِيم، كسممدمؾالدة اًؾياضد الراظة باًخلِيم؛ إلَ  طَة ُشا الميُّسف

، بٔما اًثاني دعط ًؾصط ( المصاحي و الرطواث الصوافػ، المفِوم،)، الٔول  تَ بٔساس َاث حول اًخلِيم ؼياضدزلازة 

ًتُ في اًثاًر اًخطصق ًخلِيم الٔوزاق الماًَة والمؤسساث وفلا ًيغصًة الرَازاث مػ إجصاس ل ،طصق اًخلِيم اًكلاس َىِة

. ، كهلازتة حسًثة ثخطَة المياكضةاًفصضَاث والذسوذ
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 (المفِوم، الصوافػ، دطواث اًؾمي)بٔساس َاث حول ثلِيم المؤسساث والٔوزاق الماًَة - 1

 

ًؾصف اًخلِيم ؽلى بٔهَ عمََة تحََََة من طصف شخط مذرعط يُّسف من وزائها إلَ ُسف محسذ، ٍتمثي في 

من ذلال ُشا اًخؾصًف يمىن اس خزلاض الرعائط الٔساس َة ًؾمََة . تحسًس كيمة مؾَية ًشيء مؾيْ ذلال فترت مؾَية

 لمارا هليم؟ مارا ، ورلع لمياكضة المليم، اًِسف،  اًشرنة محي اًخلِيم،  اًفترت اًزمٌَة ٌَخلِيم، كيمة اًشرنة : اًخلِيم وهي 

هليم ؟  لمن هليم
392

 ؟  

 

ًتُ اٌَجوء إلَ عمََة اًخلِيم كعس اًوكوف ؽلى كيمة اًشرنة في لذغة سمٌَة مؾَية لٔـصاط  : ذوافػ عمََة اًخلِيم 1-1

:مخخَفة هشهص منها ما ًلً
 
 

؛ (اًدسؾير)الصدول إلَ اًحوزظة  

اًخياسل ؽلى صِصت المحي؛  

؛  ، بٔو الروظعةاًس َطصت ؽلى اًشرنة ؼن طصًق امذلاك حزء من زبٔسلًٌِا 

إؽاذت ثلِيم الميزاهَة؛  

الاهسماح تيْ اًشركَث بٔو ثلِيم حزئي ًلٔموال؛  

اًصفػ من زبٔش المال من بٔخي تحسًس سؾص إظساز الٔسِم الدسًست؛  

إكامة اًشرانة تيْ المؤسساث؛  

. فذح زبٔش ماًِا بٔو حزء مٌَ ًلانخخاة اًؾام 

 

:  ُشا ؽلى المس خوى الٕاستراثَجي بٔما ؽلى المس خوى اًدضقَلً ٌس خزسم اًخلِيم في عمََة اًدس َير الدازي تخحسًس

 ؛كِاش إوضاء اًليمة و ثلِيم الٔذاء المالي 

 ؛شراء وتَػ اًس يساث في إطاز جس َير المحفغة 

 ؛ثطوز الطمة الماًَة المتراكهة 

 .مصذوذًة الٔموال المسدثمصت 

ًؾخبر اًخلِيم عمََة خس مؾلست ثسخة نثرت اًؾوامي اًتي لاتس من مصاؽاتها في المحَط الصاذلً بٔو الرازجي باًًس حة 

ًيعح احترام تؾغ المحاذئ الٔساس َة، واًتي يمىن ورو كيمة ٌَمليم، ٌَلِام باًؾمي ؽلى بٔحسن وخَ وإوضاء ثلصٍص نَحػ 

:  حصرُا في اًيلاظ اًخاًَة 

                                                 
392

 Agnès Bricard, et autres, Réussir une évaluation d’entreprise, La revue d information de la 

 fonction comptable, juin 2004, disponible sur : WWW.RFComptable.com (13-04-2008)  
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؛   نلٌ لاحغيا في اًفعي الٔول حول اًخحََي الٔساسي اندساة ذزاًة مؾملة باًشرنة محي اًخلِيم 

 الاؼتماذ ؽلى كوائم ماًَة معاذق ؽَيها من طصف محافظ حساباث بٔو مصاحػ ذازجي؛  

 المليم لاتس بٔن ًبذٔش في الذس حان مس خلدي اًشرنة؛  

 من اًليمة المحاسخِة بٔو الطمِة بٔو اًسوكِة، تسلا ؼن مدَؿ محسذ؛  (20%)اًخلِيم ٍىون ذاذي مجال مؾيْ مثلا 

مست اًخلِيم؛    

ثخحمي اًشرنة من حصاء عمََة اًخلِيم حكلفة تقَة اًوظول إلَ اًِسف المؾني،  باًخالي لاتس من : حكلفة اًخلِيم  

مصاؽاتها؛ 

ا ؼن طصًق المصاجحة  . ًفصط ادذلاف المحَط ؽلى المليم اس خؾلٌل طصًلة مؾَية من طصق اًخلِيم؛ و اًتي ًتُ ادذَازُ

يمىن من ذلال اًؾياضد اًساتلة و المتمثلة في ذوافػ اًخلِيم و اًؾياضد اًواحة مصاؽاتها ؼيس اًلِام باًخلِيم ضحط 

 ؛الرطواث الٔساس َة ًؾمي المليم

  

  دطواث عمي المليٍم 1-2

:  ًخحلِق اًِسف المًضوذ المتمثي في اًوظول إلَ كيمة اًشرنة ًتُ المصوز بمجموؽة من المصاحي و هي

 ًؾخبر تحسًس اًِسف بٔول عمي جس َيري والطي يمثي حجص الٔساش ً  المصاحي اًلاحلة ورلع ًخحسًس :تحسًس اًِسف - 

اًوسائي والمؾطَاث اهطلاكا من الُٔساف، ونشلع ادذَاز اًطصًق المياسة
393
 ؛  

جمػ المؾَوماث ثم تحَََِا، ادذَاز المصافليْ؛     فترت اًخلِيم، ثخحسذاًوكت المخاخ ٌَخلِيم  باًترنيز ؽلى:وضػ مخطط اًؾمي - 

 ًخلمن ادذَاز اًطصًلة المياس حة باؼتماذ ؽلى الُٔساف والمؾَوماث المخاحة، ودطة اًؾمي؛   :ثلِيم ؼياضد اًشرنة - 

.  و الطي يحخوي ؽلى كيمة اًشرنة اًتي تم تحسًسُا و هي مجصذ زبٔي فلط:نخاتة اًخلصٍص - 

 

تؾس وضػ بُٔساف من عمََة اًخلِيم، وضحط دطة اًؾمي ًحلى بٔمام المليم ادذَاز اًطصًلة المياس حة واًتي حىون 

باًضروزت اسدٌاذا إلَ هخائج عمي المصاحي اًساتلة، ورلع تحت كِوذ المحَط الرازجي
394

، فما هي اًطصق اًتي ًتُ اؼتماذُا؟ 

 

 

اًطصق اًكلاس َىِة ًخلِيم المؤسساث الاكذعاذًة و الٔوزاق الماًَة   -2

تؾس اًخطصق إلَ مخخَف المفاُيم المخؾَلة باًليمة واًخلِيم في اًساتق، نحاول في ُشا المطَة ثياول طصق ثلِيم 

مٌغوز مداشر و مٌغوز فير مداشر؛ ذاذي كل مٌغوز ثوخس ؽست ثعيَفاث : المؤسساث الاكذعاذًة من مٌغوزٍن 

كون ثوضَح ُشا اًخلس يم باًض  الموالي  : وٍ

                                                 
393
. فإرا كَن اًِسف خَة مسامطيْ خسذ فؾلى المليم ادذَاز طصًلة ثؾطي اًشرنة كيمة ملافة  

394
 .  مثلا تُئة لا ًوخس بها سوق مالي ثاهوي ًعؾة اًخلِيم ملازهة بميطلة ًوخس بها، تي بٔنثر من رلع نفاءت الٔسواق الموحوذت وًُس وحوذُا فلط
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الميغوز المحاشر وفير المحاشر ًطصق اًخلِيم  : (12-03)اًض  

 
Source : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P842. 

ثيلسم  طصق اًخلِيم من ذلال اًض  بٔؽلاٍ إلَ مٌغوز مداشر ومٌغوز فير مداشر؛ فالمحاشر ُو مٌغوز 

Pragmatique زنز مداشرت ؽلى ثلِيم الٔموال الراظة ذون اًيغص إلَ يميْ الميزاهَة؛ مثي طصًلة الملاؼفاث بٔو دعم 

ذاذي كل طصًلة . اًخوسًؾاث، و مٌغوز فير مداشر اُتُ تخلِيم الٔظي الاكذعاذي، ومن ثمة اص خلاق كيمة الٔموال الراظة

.  ثوخس تطازًة بٔو محفغة من اًوسائي اًتي يمىن اًخطصق ًِا في اًيلاظ المواًَة

 

      ((DCFدعم اًخسفلاث اًيلسًة المخاحة ) طصًلة اًخلِيم الٔساس َة 2-1

اًشرنة جضترى لمس خلدَِا و ًُس لماضيها":ًتُ الاؼتماذ ؽلى ُشٍ اًطصًلة اسدٌاذا إلَ الملولة 
395
، حِر ًتُ " 

. (K)اس خحساج اًخسفلاث اًيلسًة المخاحة الراظة تسوزت الاس خقلال تخكلفة زبٔش المال 

  طصًلة الملاؼفاث بٔو الميغوز الملازن2-2

حسة ُشا اًيوغ من اًطصق ًتُ الاؼتماذ ؽلى مؤشراث ًشركَث مسؾصت باًحوزظة ثم ثطحق ُشٍ المؤشراث ؽلى 

اًشركَث فير المسؾصت والمصاذ ثلِيمِا، ومن تيْ بٔمض الملاؼفاث
396

 :  هشهص 

 ؛PERملاؼف اًسؾص إلَ اًؾائس  

 ملاؼف هدِجة الاس خقلال؛ 

... ملاؼف اًفائغ الٕاحلٌلي ًلاس خقلال  
397
. 

                                                 
   

395
 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P846.  

396 Aswath DAMODARAN, Op.cit, P1061. 
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إن ُشٍن اًطصًلذيْ ٌَخلِيم يخعان الميغوز المحاشر بٔما الميغوز فير المحاشر فِتُ تؾست طصق منها حصذ لٍي ؼياضد 

 وثلِيمِا ؼيصرا تؾيصر، وكلِا طصق كلاس َىِة وس خاثَىِة لا جس خجَة ٌَمخطَحاث اًسوكِة؛ في حيْ ُياك لالٔظو

 طصًلة بٔدصى كائمة ؽلى هغصًة الرَازاث؛

 

 ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث -3

 

بٔذى ثطوز اًيغصًة الماًَة عموما، و هغصًة الرَازاث دعوظا في مطَػ اًس حؾًَِاث من اًلصن الماضي إلَ حي 

مضاكل عجزث ؼن حَِا اًيغصًة الماًَة اًخلََسًة وهغصًة الميغلٌث
398

، فالٔولَ كامت ؽلى فصضَة اس خللاًَة اًليمة ؼن 

. ذون حَول ثشهص اًَِ  المالي، واًثاهَة اؼخبرث اًشرنة مصنز ٌَخؾاكس في عي هغصًة اًوكَلة وحكلفة اًعفلاث

من مٌغوز هغصًة الرَازاث بٔو ما  (اًشرنة)كدي ؼصط الذَول اًتي خاءث بها ُشٍ اًيغصًة لاتس من كصاءت الميزاهَة 

 فداًًس حة ًلٔسِم بخٓال اس خحلاكِا فير مٌتهَة تحت مدسبٔ اس تمصازًة ؛ Lecteur optionnelٌسمى باًلصاءت الرَازًة 

اًًضاظ والمسامطون ؽلى ؼىس الصائييْ؛ لصيُّم الذق في اس خؾلٌل وتحوًي بٔظول اًشرنة، بالٕاضافة إلَ الذق في 

بٔما الصائيون فاًؾلس . اًدس َير، ووضػ الٕاستراثَجَة، مض ملاتي رلع ًخحمَون مخاطص الاس خقلال اًتي ثخؾصط ًِا اًشرنة

ُشٍ الٔذيرت في اًواكػ ًُست ملموهة بٔي بٔن . ُو المحسذ ًيوؼَة الصفػ  والخٓال، واًللٌنَث الملسمة لهم، وبٔوًوًة اًخحعَي

حالة حلوق الصائييْ ؼضوائَة لٔن الصًون في تساًة الٔمص تسون مخاطص ًىن تؾس فترت ثعحح راث مخاطصت سواء ثسخة 

سوء اًدس َير بٔو سوء اًغصوف الاكذعاذًة بمحَط اًشرنة
399
من الميغوز الاكذعاذي حتمثي كيمة اًشرنة في حزئيْ؛ . 

، ففي اًحساًة كيمة اًشرنة (الاس خساهة اًعافِة)، وحزء ذاض بالصائييْ (الٔموال الراظة)حزء ذاض بالملاك بٔو المسامطيْ 

  من ًلمن ٌلضائييْ بٔن كيمة اًشرنة ثفوق حلوكِمTثقطي الصًون و اًحاقي ٌَملاك ًىن تؾس فترت سمٌَة و ًخىن 
400

 ؟   

؛ إما بٔن حىون بٔنبر من حق الصائييْ، و باًخالي يحعي المسامطون ٍن كيمة اًشرنة ًِا حاًتT       ؼيس مست الاس خحلاق 

ؽلى اًفازق الموحة، و إما بٔن حىون بٔكي من حلوق الصائييْ، وباًخالي الصائيون ًخحمَون ؼةء اًفصق، والملاك في ُشٍ 

الذالة ٌسدٌسون إلَ شرظ المخاطص فير المحسوذت لمساُلٌتهم، و حىون كيمة الٔموال الراظة مؾسومة هغصيا
401
 .

هدِجة ُشا اًخحََي ؼيس تَزيخ الاس خحلاق هي باًلحط كيمة دِاز شراء بٔوزوبي، فالمسامطون ًخِؾون دِاز شراء 

إلَ فترت اس خحلاق الصٍن  (الاس خساهة اًعافِة)ٌلضائييْ تليمة الٔظي الاكذعاذي ثسؾص مذازسة بٔو ثيفِش ُو كيمة الصًون 

باًًس حة ٌلضائييْ كيمة الاس خساهة بها مخاطصت ثؾاذل . ُشا من جهة الملاك، نلٌ يمىن ثعوز وضؾَة الصائييْ من الدِة الملاتلة

                                                                                                                                                         
397

  اهغص اًفعي الٔول في المححر الٔذير الراض تخلِيم الٔوزاق الماًَة؛

  
398

 Galai D. et Masulis R., (1976), The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, Journal of Financial 

Economics 3, PP53-81   
399

  BELLALAH Mondher, Opcit.P7.    
400

، ض 11، مجلة بٔبحاج اكذعاذًة وإذازًة، خامؾة ثسىصت، الدزائص، اًؾسذ ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاثجن اًلة،  ؼحس اًقني ذاذن، ؽلً 

315. 

      Idem.  
401
  



  واس خزساماتها نمارح كِاسِاا، بٔساس َاثَ؛حكلفة زبٔش المال:  اًفعي اًثاًر   ..........................................................................

151 

 

خوضَح رلع  كيمة الاس خساهة تسون مخاطصت مطصوحا منها حكلفة الٕافلاش وهي في الذلِلة وضؾَة دِاز تَػ بٔوزوبي، وً

:  وس خؾيْ باًض  الموالي 

كيمة الٔموال الراظة من مٌغوز هغصًة الرَازاث  : (13-03)اًض  

 
، مجلة بٔبحاج اكذعاذًة وإذازًة، ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاثجن اًلة، ؼحس اًقني ذاذن، ؽلً 

. 315، ض 11خامؾة ثسىصت، الدزائص، اًؾسذ 

ًخلح من اًض  بٔؽلاٍ بٔهَ إرا فاكت كيمة الٔظي الاكذعاذي كيمة الصًون فالمسامطون سوف يحعَون ؽلى اًفصق 

 الموحة، وفي حالة اًؾىس دسازتهم محسوذت تليمة الٔموال الراظة، ؽلى ؼىس الصائييْ الطٍن ًخحمَون اًفصق اًسَبي

   (لا ثبذٔش كيمة ساًحة في اًض )بحجة بٔن الملاك لصيُّم مخاطص فير محسوذت و بٔموال ذاظة راث كيمة مؾسومة هغصيا 

كَن ًؾخلس بٔن الصائييْ لا ًخحمَون مخاطصت والنٓ وفلا ًيغصًة الرَازاث لصيُّم مخاطص ومن ثمة لاتس من المطاًحة حِر 

بٔما ؼن ملساز اًصظَس اًحاقي ٌَملاك فِو ذالة متزاًست في اًسؾص الدازي ًلٔظي محي  .تؾلاوت ًِشٍ المخاطص اًتي ًخحمَونَا

ُشا . 045اًخؾاكس ًفترط بٔهَ في ص  ذالة دطَة من الصزخة الٔولَ راث مِي ٌساوي اًواحس، و ُو ما ؽبُر ؼيَ تؼ

خَ ُو من جهة و احتمال الذسوج من جهة بٔدصى، و (الاس خحساج)ذون الٔذش في الذس حان اًليمة اًزمٌَة ٌَيلوذ  ما ثياوً

 ؼصضِا؛اًنمارح اًتي سوف ًتُ 

 

نمارح ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث   3-1

      ثوخس تحت ُشا اًؾيوان محفغة من اًنمارح ًخلِيم الٔموال الراظة والاس خساهة و من ثمة كيمة اًشرنة، وسوف هلوم 

، و في Galai et Masulis (1976) و نمورح BLACK-SCHOLES 1973تؾصط زلاج نمارح فلط و هي نمورح 

 Bellalah et Jacquillatالٔذير نمورح ثلِيم المؤسساث وفق هغصًة الرَازاث في حالة وحوذ حكلفة ٌَمؾَوماث ًؼ 

1995  

 

 

 

VAE 

VCP 

045  

VD 
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 ًخلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث  BLACK-SCHOLES 1973نمورح   3-1-1

 إلا بٔن المؾَلٌث ؛لا يخخَف ُشا اٍنمورح ؼن ساتلَ الطي تم ؼصضَ تعسذ ثلِيم الرَازاث من حِر اًض 

اًصئُس َة في اٍنمورح كس ثقيرث وبٔظححت اًعَقة اًصياضَة له
402

:  نلٌ ًلً 

)6003.().........(..)(. 2
.
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dNeDdNAEV
TR

cp
sr 

                                         )6103(..........)5.0()ln( 2
1  TTRd srD

AE  

)6203.........(12  Tdd  

:          حِر 

CPV : (دِاز اًشراء)كيمة الٔموال الراظة .

AE :اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي .

()N :ذالة نثافة احتمال اًلاهون اًطحَؾي .

D :كيمة الاس خساهة ؼيس تَزيخ الاس خحلاق .

e : (…2.71)بٔساش اٌَوفازًتُ اًيَخيري . 

srR : مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت .

T : مست اس خحلاق الصٍن  .

، و يمىن نشلع حساة حكلفة الٕافلاش من جهة بٔدصى و اًتي هي ؼحازت ؼن (دِاز اًشراء)ُشا من جهة الملاك 

كيمة دِاز اًحَػ
403

:  ، باًؾلاكة اًخاًَة 

)6303)....((..)(. 2
.

1 


dNeDdNAECF
TRsr 

 فِشٍ الٔذيرت تمثي احتمال تَوػ كيمة N(d1),N(d2)تؾس ؼصط ُشا اٍنمورح يمىن اًوكوف ؽلى مسًول كل من 

. الٔظي الاكذعاذي رلع المحَؿ، وهفس اًشيء باًًس حة ًلٔدصى تمثي احتمال تَوػ الصًون رلع المحَؿ

 (احتمال الذسوج)ما يمىن كوله حول كل ُشا اٍنمورح بٔهَ رو بٔمطَة باًقة هوهَ ًبذٔش في الذس حان اًحؾس اًخوكؾي 

بٔولا، والاس خحساج ثاهَا
404
إلا بٔهَ ًيطوي ؽلى تؾغ اًيلائط مثي الرَط تيْ مست اس خحلاق الصٍن و مست حِات . 

اًشرنة، ففي الرَازاث الذلِلِة تم وضػ مست حِات الرَاز، و في ثلِيم المؤسساث تم وضػ مست اس خحلاق الصٍن، اٍنمورح 

. الموالي ُو ثطوز ًساتلَ مػ إذذال تػ اًخقيراث اًطفِفة واًخفسيراث الدس مرمة

 

    Galai et Masulis (1976)نمورح  3-1-2

:  ، حِر بٔؼَس اًيغص في المست واًعَقة اًصياضَة هي BLACK-SCHOLES 1973ُشا اٍنمورح ُو امذساذ ٍنمورح 

                                                 
402 Aswath DAMODARAN, Op.cit, PP1201-1245. 

403
 . الصائيون باؼوا دِاز تَػ ٌَملاك فؾيس انخفاط كيمة الٔظي الاكذعاذي ؼن الاس خساهة سوف ًخحمي الصائيون اًفصق

404
 ، بٔما من النٓ فعاؽسا ًتُ اس خحساج tلمست  (k+1) تطحَؾة الذال من كدي في اًطصق اًخلََسًة ٌَخلِيم كَن الاس خحساج و فلا لمخخاًَة ُيسس َة بٔساسِا 

  kو  (k+1) هون الٔساش2، المخخاًَة اًِيسس َة هي ذالة بٔس َة ًىن بٔساساُا بٔكي من tوفلا لصالة بٔس َة مذقيراتها هي مؾسل المصذوذًة تسون مخطص و المست 

.  بٔي كللٌ ساذث المخاطصت ساذث ذالة الاس خحساج جسازؽا2، و الصالة الٔس َة بٔساسِا بٔنبر من 100%بٔكي 
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  يمىن حساة كيمة دِاز اًحَػ تيفس اًطصًلة ، وبخعوض ُشا اٍنمورح سمح تخلسيم ثفسيراث في مٌخَ الصكة 

CPV ،AEوالٔمطَة في مجال ماًَة اًشرنة من ذلال ذزاسة ثقيراث ذالة الٔموال الراظة باًًس حة ٌَمؾَلٌث  D 

srR T.حِر ثوظلا
405

:   إلَ بٔن 

0: حصثفػ كيمة الٔموال الراظة مػ ازثفاغ كيمة اًشرنة لٔن   AEVCP 

0: حزذاذ كيمة الٔموال الراظة مػ ازثفاغ مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت لٔن   srCP RV 

02: حصثفػ كيمة الٔموال الراظة مػ اًخحاٍن لٔن    CPV 

0: حصثفػ كيمة الٔموال الراظة مػ ازثفاغ مست حِات اًشرنة المحتملة لٔن   TVCP 

0:  ثيرفغ كيمة الٔموال الراظة مػ ازثفاغ كيمة الصًون لٔن   dCP VV 

ًلوم اٍنمورخان اًساتلان ؽلى فصضَاث ؽست بٔمطِا نفاءت اًسوق المالي، اًتي ثلضي تبهَٔ لا وحوذ ًخكلفة اًعفلاث 

خكلفة المؾَوماث، لطلع اكترخ نمورح بدٓص؛ و ُو نمورح ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث في حالة وحوذ  وً

.  Bellalah et Jacquillat (1995)حكلفة ٌَمؾَوماث من طصف 

 

نمورح ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث في حالة وحوذ حكاًَف ٌَمؾَومة  3-1-3

اكترخ ُشا اٍنمورح من طصف
406

 Bellalah et Jacquillat (1995)   و ُو ؼحازت ؼن نمورح جمػ تيْ نمورح 

BLACK-SCHOLES 1973،  و نمورحMERTON 1987 الراض تخلِيم الٔظول الماًَة في حالة وحوذ حكلفة 

.     ((MEDAFIٌَمؾَوماث 

حتمثي اًليمة الملافة ًِشا اٍنمورح في ثلِيم الرَازاث فمػ الٔذش في الذس حان حكاًَف المؾَومة المخؾَلة بالٔظي محي 

اًخؾاكس ؼيس اًخلِيم، واًتي تم ثلس يمِا إلَ هوؽيْ؛ الٔول ذاض بمؾالدة المؾطَاث المخؾَلة بالٔظي محي اًخؾاكس، واًثاني ٍتمثي 

. في حكلفة إهخاح و إزسال المؾَومة من طصف اًشرنة وهي بٔساش هغصًة الٕاصازت

تهسف اًنمارح اًثلازة اًتي تم ؼصضِا إلَ ثلِيم الٔموال الراظة والاس خساهة، ومن ثمة ًليمة اًشرنة من مٌغوز 

:  هغصًة الرَازاث، ولٕاجصاس بٔمطَة ُشٍ اًيغصًة هؾصط اًض  اًخالي لٕاجصاس ثلس يم كيمة اًشرنة من نَحِة المسامطيْ 

 

 

                                                 
405

 Galai D. et Masulis R., Op.cit, 53-81.  
406

 Bellalah M., Jacquillat B., (1995), " Option Valuation with Information Costs: Theory and Tests", Financial 

Review, August : 617-635.  
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( دِاز اًشراء)ثلس يم كيمة الٔظي الاكذعاذي من مٌغوز المسامطيْ  : (14-03)اًض  

 
Source : Pierre VERNIMEN, Op.cit, P686. 

ًخلح من اًض  بٔهَ في حالة اًخبنٔس ثعحح كيمة الٔموال الراظة هي اًفصق تيْ كيمة الٔظي الاكذعاذي وكيمة 

في ُشٍ الذالة هي ذالة دطَة في الٔظي الاكذعاذي راث مِي مساو  (VCP)، اًليمة (VCP=VAE-VD)الصًون 

، ًىن مػ الٔذش في الذس حان وس حة الاحتمال واس خحساج الاس خساهة ثعحح كيمة الٔموال الراظة بٔنبر من اًليمة 1ًؼ

صًة و اًزمٌَة صًة باًفصق، ومٌَ كيمة الٔموال الراظة هي الزوغ الدبري ٌَليمخيْ الدوُ الدوُ
407

 والمؾبر ؼنها ُيسس َا بالمساحة 

. المحعوزت تيْ حامي محوز اًفواظي و مٌحنى ذالة الٔموال الراظة

صًة ًلٔموال الراظة ؼيس اهؾسام الاس خساهة هي كيمة الٔظي الاكذعاذي؛ بٔي ذالة دطَة والمتمثلة في  اًليمة الدوُ

مؾاذلة الميعف الٔول، و ما ذام الٔظي الاكذعاذي ُو المجموغ الدبري ًلٔموال الراظة و الاس خساهة، فإن كيمة 

الاس خساهة ُيسس َا هي المساحة المحعوزت تيْ حامي محوز اًفواظي و الميعف الٔول مطصوحا منها كيمة الٔموال الراظة 

صًة و اًزمٌَة)اًكلَة  ،  (الدوُ

كِاش حكلفة الٕافلاش حسة هغصًة الرَازاث  3-2

تؾس ثلسيم ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث وثلسيم اًلصاءت الرَازًة ٌَميزاهَة، حِر ثحيْ بٔن كيمة الٔظي 

الاكذعاذي هي ؼحازت ؼن كيمة دِاز شراء من مٌغوز المسامطيْ
408

؛ ففي حالة تِاوس كيمة الٔظي الاكذعاذي كيمة 

الاس خساهة اًعافِة ًحلى اًفازق ًعالح المسامطيْ، ًىن في حالة ؽسم تَوػ كيمة الٔظي الاكذعاذي كيمة الاس خساهة اًعافِة 

ثؾُس حكلفة  . نخكلفة ثؾصف تخكلفة اًفضي بٔو الٕافلاش409كيمة الٔموال الراظة مؾسومة هغصيا؛ و اًفازق ًخحملِ الصائييْ

 الصائيون باؼوا دِاز تَػ ٌَملاك فؾيس انخفاط كيمة الٔظي الاكذعاذي ؼن ؛ حِرالٕافلاش بمثاتة كيمة دِاز تَػ

:   من مٌغوز الصائييْ، ولٕاجصاس رلع هؾصط اًض  الموالي  الاس خساهة سوف ًخحمي الصائيون اًفصق

 

 

 

                                                 
407

 Pierre VERNIMEN, Op.cit, P658.  
408

:  ٌَخفعَي في ُشا الموضوغ بٔهغص

 Patrick NAVATTE, Finance d'entreprise et la théorie des options, Economica, Paris 1998 
409

J.BARRAEU et J.DELHAYE, Op.cit, P161.  
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( دِاز اًحَػ)ثلس يم كيمة الٔظي الاكذعاذي من مٌغوز الصائييْ  : (15-03)اًض  

 
Source : Idem. 

حتمثي كيمة الٔظي الاكذعاذي في اًض  بٔؽلاٍ في المساحة المحعوزت تيْ حامي محوز اًفواظي، والميعف الٔول 

    نلٌ زبًٔيا ساتلا، بٔما كيمة الصًون ُيسس َا هي المساحة المحعوزت تيْ حامي محوز اًفواظي و المس خليم الٔفلي رو المؾاذلة 

( Y=D) ًَحلى اًفصق ٌَمسامطيْ، ًىن مػ الٔذش في الذس حان اًليمة اًزمٌَة ثخبكٓل كيمة الاس خساهة بمحَؿ ًلاف إلَ كيمة ،

الٔموال الراظة بٔي بٔن ُياك تحوًي ٌَثروت ًعالح المسامطيْ ؽلى حساة الصائييْ
410

؛ و ُو ما ًؾصف تخكلفة اًفضي المالي 

  .بالصالة اًخاًَة BS 1976بٔو حكلفة الٕافلاش؛ اًتي ًتُ تحسًسُا ُيسس َا حسة نمورح 

)6703).....((..)(. 2
.

1 


dNeDdNAECF
TRsr 

:  حِر 

  )6803........()5.0()ln( 2
1  TTRd srD

AE  

                                    )6903.......(12  Tdd  

CF :  ؛ (كيمة دِاز اًحَػ)حكلفة الٕافلاش

AE : اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي؛

()N : ذالة نثافة احتمال اًلاهون اًطحَؾي؛

D : كيمة الاس خساهة ؼيس تَزيخ الاس خحلاق؛

e : ؛ (…2.71)بٔساش اٌَوفازًتُ اًيَخيري

srR : مؾسل المصذوذًة تسون مخاطصت؛

T : مست اس خحلاق الصٍن باًس يواث  .

 في بٔن ُشٍ الٔذيرت تمثي احتمال تَوػ كيمة الٔظي الاكذعاذي رلع المحَؿ، N(d1), N(d2)ٍتمثي مسًول كل من 

. و هفس اًشيء باًًس حة ًلدٓص الطي يمثي احتمال تَوػ الصًون رلع المحَؿ

                                                 
410

يمىن ثلسيم ثفسير ُيسسي بالاؼتماذ ؽلى طحَؾة كل ذالة، ذالة كيمة دِاز اًشراء هي ذالة بٔس َة في اًزمن و  (18-2)و  (12-1) من اًضكليْ اًساتليْ

مؾي المصذوذًة تسون مخاطصت و الطي بٔفترط بٔهَ ثاتت، بٔي هي ذالة متزاًست ؽلى لٍوؽة الٔؽساذ الذلِلة، و بما بٔن دِاز اًشراء ُو ؼىس دِاز اًحَػ يمىن 

نلٌ بٔن كلا الميحَيْ ًلدلان دط ملازة ُو . (18-2)اًلول بٔن الصالة اًؾىس َة ٌلضالة الٔس َة  هي الصالة اٌَوفازٍتمَة تطحَؾة الذال، و ُو ما ًبرسٍ اًض 

صًة ًلاس خساهة و اًتي تمثي اًليمة الاسمَة مطصوحا منها اًليمة اًزمٌَة اًياجمة ؼن  صًة ًلٔموال الراظة من مٌغوز المسامطيْ، و كيمة الدوُ اًليمة الدوُ

 .  الاس خحساج
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جس خحق % 10 مََون بٔوزو بمؾسل فائست تسون مخطص 15 إرا افترضيا بٔن ُياك شرنة ًِا اس خساهة ظافِة ثلسز تؼ 

كيمة الٔظي الاكذعاذي %. 15 مََون بٔوزو و بمزاطصت 18، كيمة الٔظي الاكذعاذي المحسئَة ( س ية0.25)  بٔصِص3تؾس 

 مََون بٔوزو ثغِص حكلفة الٕافلاش؛  18ؼضوائَة ففي حالة انخفاضِا ؼن 

نجصي محاكَت وهلاحظ ثقيراث حكلفة و ، تخثدَت تلِت اًؾواميهلومكِاش حكلفة الٕافلاش بمحاكَت كيمة الٔظي الاكذعاذي ل

و ما ًبرسٍ الدسول اًخالي ؛الٕافلاش :  وُ

 و ثثخِت تلِة المخقيراث AE تخقَير كيمة BS1976محاكَت حكلفة الٕافلاش باس خزسام نمورح  : (02-03)الدسول 

Cf N(d2) d2 N(d1) d1 VAE 

4,629648713 0,999999839 -5,110368 0,999999762 -5,0354 10 
3,629664726 0,999938374 -3,839566 0,999916581 -3,7646 11 

2,630919922 0,996312443 -2,679414 0,995398425 -2,6044 12 

1,655147393 0,946538385 -1,612178 0,937875127 -1,5372 13 

0,814609607 0,733709724 -0,624072 0,70852185 -0,5491 14 

0,282371792 0,383678683 0,2958333 0,355380836 0,37083 15 

0,065161255 0,123769636 1,1563469 0,109096565 1,23135 16 

0,009978702 0,024725919 1,9646752 0,020691341 2,03968 17 

0,001043079 0,003197711 2,7267874 0,002541017 2,80179 18 

، مجلة بٔبحاج اكذعاذًة وإذازًة، ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاثجن اًلة، ؼحس اًقني ذاذن، ؽلً 

. 315، ض 11خامؾة ثسىصت، الدزائص، اًؾسذ 

هلاحظ من الدسول بٔن حكلفة الٕافلاش في حصاحػ مػ سياذت اًليمة اًسوكِة ًلٔظي الاكذعاذي، فحتى ؼيس تَوػ كيمة 

 مََون بٔوزو، وهي ثؾاذل حوالي 0.2823الٔظي الاكذعاذي كيمة الاس خساهة إلا بٔن حكلفة الٕافلاش موحوذت، وثلسز تؼ 

. من كيمة الاس خساهة% 1.88

 

باًصغم من الٕاسِاماث الدس ُامة اًتي كسمتها ُشٍ اًيغصًة في مجال ثلِيم المؤسساث و الٔوزاق الماًَة، ذاظة 

: المِجية منها، إلا بٔن ًِا حسوذ يمىن حصر بٔمطِا في اًيلاظ اًخاًَة المض خلة و

 

 ذوذ هغصًة الرَاز في مجال ثلِيم المؤسساث  خ3-3

 سواء من حِر اًلصاءت بٔو من حِر اًنمارح؛ثوخس لٍوؽة من الاهخلاذاث الموجهة ٌَخلِيم من ُشا الميغوز 

 

  (ٌَشرنة) حسوذ اًلصاءت الرَازًة ٌَميزاهَة 3-3-1

ًلوم اًخفسير الملسم ٌَلصاءت الرَازًة ٌَميزاهَة ؽلى الرسازت المحسوذت ٌَمسامطيْ، هؾم ُشا في : اًطحَؾة اًلاهوهَة ٌَشرنة  -

 مذىن، ًىن في اًواكػ ثوخس مؤسساث راث طحَؾة مخخَفة فشرنة اًخلامن ؼيس SPAحالة اًشرنة راث بٔسِم 

. الٕافلاش ثخؾسى إلَ مذخَكاث اًضرط اًطحَؾي، لطلع ٌسلط ُشا اًخفسير في ُشا اًيوغ من المؤسساث
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في حالة اس خزسام بٔوزاق ماًَة مرجية : اؼخحاز الٔظي الاكذعاذي مىون من الٔموال الراظة و الاس خساهة  -

، لا يمىن ثلس يم ُشا الٔظي إلَ بٔموال ذاظة و اس خساهة فلط، فىِف ... ORAكًَس يساث اًلاتلة ٌَخحوًي بٔسِم 

 ًتُ ثعيَف اًِجيْ ؟

  حسوذ نمارح ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث3-3-2

ًؾخبر ُشا اًيوغ كََي في اًواكػ اًؾملً؛ ففي اًخؾاملاث اًحيىِة ؽاذت ثوخس مسفوؽاث : الصًون راث اًىوتون المؾسوم - 

 .ذوزًة بها بٔكساظ ٌَدسسًس ومعازًف ماًَة

 ؛ًوخس في اًواكػ ٌَخوسًؾاث بٔثص باًؿ الٔمطَة ؽلى كيمة اًشرنة : افتراط ؽسم وحوذ ثوسًؾاث  -

تؾس بٔسمة الازييْ الٔسوذ عِصث نمارح ثثخت ؽسم تِاوس اًخحاٍن، و تحاول نمشخة ُشٍ المخاطصت   : تِاوس اًخحاٍن  -

  وهي موضوغ الٔطصوحة؛ ,ARCH, GARCHونجس من تُنها نمارح 

 .وفازًتُ اًلاهون اًطحَؾيفصضَة إثحاغ ذالة ثوسًػ الٔسؾاز ٌي -

ثحلى ُشٍ اًفصضَة هغصًة، حِر ُياك ضرائة و حكلفة ٌَعفلاث، باًصغم من بٔن :  فصط نفاءت اًسوق المالي  -

 .حكاًَف المؾَومة تم ثلسيم نمورح يحويُّا

إحلٌلي الصًون ًعؾة بٔن ًوخس ًِا تَزيخ موحس؛ فلس حىون الاس خساهة راث ثوازيخ :  فصضَة زحاث مست اس خحلاق  -

. اس خحلاق مذحاًية بٔو ذلال مجال محسذ، حِر ىىون تعسذ دِاز بٔمصٍكي و ًُس بٔوزوبي بٍٔن ًفضي اٍنمورح ٌَخلِيم
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 اًفعي ذلاظة 

ًخعف الاسدثماز في الٔسِم بخاظَة ؽسم مؾصفة اًؾوائس المخوكؾة، مذا يجؾي عمََة اتخار اًلصاز مدَية ؽلى اًخوكؾاث 

المس خلدََة ٌَؾوائس والمخاطص المعاحدة ًِا؛ حِر ًتُ رلع باس خزسام اًخوسًؾاث الاحتماًَة وتؾغ ثلٌَاث اًيغصًة الذسًثة 

َام صازة بٔؼلٌل ُشا الٔذير من ذلال إضافة نمورح جسؾير  ٌَمحفغة الماًَة اًتي اهطَلت من بٔؼلٌل مازهوفِسس؛ طوّز وً

تُ ثلسٍص ُشٍ  الٔظول اًصبٔسلًٌَة الطي ًؾتمس ؽلى اًؾلاكة الرطَة تيْ مؾسل ؽائس اًسِم ومؾسل ؽائس محفغة اًسوق؛ وً

اًؾلاكة تطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة، من بٔخي مؾصفة اًؾائس المخوكػ ٌَسِم الطي يمثي حكلفة زبٔش المال من مٌغوز 

 اًشرنة؛ 

 زبٔش المال مؾسل المصذوذًة المفصوط؛ الطي ًؾوط المسامض ؽلاوت اًزمنحكلفة هلعس تخكلفة الٔموال الراظة بٔو 

 حكلفة وهي تخخَف ؼن، …CAPM, APTيمىن كِاش حكلفة زبٔش المال تؾست ننمورحووؽلاوت المخاطصت اًيغامِة؛ 

سؾص حكلفة الصًون؛ والمتمثي في المعازًف الماًَة تؾس اسددؾاذ الاكذعاذ في اًضرًحة، بٔما اًخكلفة اًتي ثؾبر ؼن الاس خساهة 

المصجحة ًصبٔش المال هي ؼحازت ؼن حكلفة المحفغة اٍتموًََة المخخازت متمثلة في المخوسط الذسابي المصحػ توسن كل ؼيصر في 

 .ُشٍ المحفغة؛ بما فيها من بٔموال ذاظة وذًون وبٔوزاق مرجية

 بٔن مخاطصت اًسوق هي اًوحِست اًتي يجة بٔن ٍكافبٔ ؼنها المسدثمص تؾلاوت ؽائس، تُنما يمىن CAPMًحيْ نمورح 

ثيوًػ المخاطص الٔدصى، إلَ بٔن فاما وفصوش تٌُّا بٔن ُياك مخاطصت بٔدصى يجة بٔن ٍكافبٔ ؼنها المسدثمص، حِر اؼخبر بٔن 

مخاطصت اًسوق واحست من تيْ اًؾسًس من المخاطص اًتي ثؤثص في اًؾائس، وفي ذلاف ما ثوظي إًََ صازة في بٔن تلِة 

و ما المخاطص ثؾخبر محخوياث حزئَة ٌَمزاطص اًسوكِة حؾي فاما وفصوش مذقيراتهلٌ اًخفسيًرة مس خللة ؼن المخاطص ، وُ

 بٔضاف حسة اًحؾغ؛ فلس فير ذكِق CAPMؼخبر ملِاش تُذا في نمورح  نلٌ ي. وسمي جنمورح زلاج ؼوامياًسوكِة

 ٌَخؾوًغ ؼن ؽسم الصكة في ملِاش تُذا ًبذٔش CAPMمذقير بدٓص ٍنمورح  (Heston et.al.1999)ُس خون وسملائَ 

 في نمورجهلٌ مذقير (Harvey and Siddique 2000)نلٌ بٔذش  (Return patterns)بالاؼخحاز بٔصكال اًؾوائس اًساتلة

 ، نلٌوحسٍ (اًخحاٍن)اًدسؾير حِر ثلمن نمورجهلٌ مؾامي الاًخواء ٌَؾوائس وًُس مؾامي تُذا في بدٓص ٌَخؾوًغ ؼن الرطبٔ 

 ؼشر الازنيالطي يمثي اًفصق تيْ ؼوائس الٔسِم اًفائزت وؼوائس الٔسِم الراشدت ذلال المؾامي  (chahart 1997)اكترخ 

بٔن زوش لم يحسذ طحَؾة اًؾوائس الصاذلة تمثي في  APTوخَ اهخلاذ ًيغصًة  .ورلع ًخوضَح ثشتشة اًؾوائس صِصا الماضَة

 ؛ في اٍنمورح بٔو ؽسذُا اًيغصي ؼيسما ظاػ ُشا اٍنمورح

ا حاحزا ذون الصدول في مضازًػ راث مصذوذًة  جس خزسم حكلفة زبٔش المال في ثلِيم المضازًػ الاسدثمازًة باؼخحازُ

بٔكي من حكلفة زبٔش ماًِا؛ مذا ٌسامض في ثسمير اًثروت وسياذت ضداغ وحكلفة اًوكَلة تيْ بٔصحاة المعالح في اًشرنة، نلٌ 

جس خزسم حكلفة زبٔش المال في ثلِيم اًشركَث من بٔخي الروظعة بٔو اًلِام تؾمََاث الاهسماح والاس خحوار وتؾغ 

 .اًلصازاث الٕاستراثَجَة

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

زاتػ الاًفعي  

الٔذاء ،  اًًضبتٔ:اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة

 وبٔمض اًخطوزاث الاكذعاذًة اًؾالمَة والمحََة
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تمَِس  

 

ًؾس جصوس اًحوزظاث في اًوطن اًؾصبي بٔمصا ًُس بحسًر اًؾِس في اًقاًة، اًشيء الطي حؾَِا ثخعف باًخطوز 

المس تمص من ذلال سن اًدشرًؾاث وعمََاث إؽاذت اًخيغيم، نلٌ ساذ الاُتمام بها في الوٓهة الٔذيرت ًؾست ؼوامي ذاذََة 

وبٔدصى ذازحِة، فمن اًخيافس ؽلى خَة زؤوش الٔموال لاس يما المِاحصت في عي اًخحصٍص المالي واًخوخَ نحو اًؾولمة الماًَة 

ضاصة الاكذعاذياث وهلط اًخنمَة في اًحُئة  وثيوغ الٔذواث الاسدثمازًة في اًحُئة الرازحِة، إلَ سياذت اًفوائغ الماًَة وُ

 1987 لٔول مصت س ية (Emerging financial markets)، حِر بٔطَق معطَح الٔسواق الماًَة اًياص ئة الصاذََة

َة ىون حجمِا ووضاطِا ومس خوى  (IFC) من كدي اًشرنة الماًَة الصوً ؽلى الٔسواق اًتي حىون في مصحلة اهخلاًَة وٍ

ثطوزُا في نمو متزاًس، نلٌ يجة ثوفص شرطي اهتماء الاكذعاذ رو ذذي مذوسط بٔو ضؾَف وزبٔش المال اًلاتي ًلاسدثماز 

 .SP حسة وكَلة PIBمٌرفغ ملازهة مػ 

 

ص وخَة زؤوش الٔموال اًؾصتَة المسدثمصت في الرازح اًخحسي اًىدير الطي ًواخَ الٔسواق  ثؾخبر عمََة إؽاذت ثسوٍ

الماًَة اًؾصتَة عموما واًحوزظاث دعوظا، من ذلال فذح المجال بٔمام المسدثمص اًؾصبي وثوفير المياد الاسدثمازي الملائم 

ا في ذول اًؾالم ما تيْ   مََاز ذولاز800 إلَ 600لطلع، فلس تَقت الٔموال اًؾصتَة اًتي ًتُ اسدثمازُ
411

 في وكت ًؾاني 

 ·فَِ اًؾالم اًؾصبي من هلط الٔموال اًلاسمة ٍتموًي مشروؽاث اًخنمَة اًصاُية، وتحسياث اٍنهلة المؾاضدت

 

بٔتو : مذثلة في كل منل الصزاسة ؼصتَة محالتوزظاث النَسف من ُشا اًفعي إلَ ؼصط وضبتٔ ومصاحي ثطوز 

والدِوذ المحشولة في ثطوٍص الٔطص اًدشرًؾَة عبي اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة، 

، بٔما المححر اًثاًر  ذلال اًفترت المسزوسةواًلاهوهَة واًفٌَة في المححر الٔول، مػ تحََي الٔذاء وثطوزٍ في المححر اًثاني

 .الذسًثة ؽلى المس خوى اًؾالمي واًؾصبيواًيلسًة فتُ تَ إجصاس بٔمض اًخطوزاث الاكذعاذًة 
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ت   .  03.09.2010، تخازيخ 531 مجلة اًوؼي الٕاسلامس، اًؾسذ  ،وسازت الٔوكاف واًض ئون الٕاسلامِة تسولة اًىوً

http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=212&issue=440  (25/07/2012) 

http://alwaei.com/topics/view/article_new.php?sdd=212&issue=440
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 تَزيخ وضبتٔ اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة: المححر الٔول 

 

ساق الادذلاف تيْ اكذعاذياث الصول اًؾصتَة، تَزيخِا، الدِوذ المحشولة وؼوامي بٔدصى إلَ الادذلاف في تَزيخ 

ا وثطوزُا، في اًوكت الطي لاساًت تؾغ الصول ثفذلص ًِا مثي موزًخاهَا، واًعومال  وضبتٔ اًحوزظاث بهشٍ الصول ونموُ

وحِحوتي ثسخة ضؾف اًًضاظ الاكذعاذي وكلة الموازذ وؼوامي بٔدصى من جهة بٔدصى، في اًوكت الطي ثحشل فَِ تؾغ 

الصول جهوذا لٕاوضاء توزظاث وفلا ًلٕاظلاحاث اًتي جسير فيها مثي سوزيا واٍيمن كدي جصوس ما بٔظحح ًؾصف باًصتَػ 

.  اًؾصبي

حتمثي الصول اًتي ثوخس بها توزظاث وضطة في كل من مصر، اًىوًت، الٔزذن، اًسؾوذًة، المقصة، ثووس، 

ًحيان، اًححصٍن، كطص والٕامازاث المخحست، في حيْ ثوخس ذول ؼصتَة بها توزظاث ًىنها راث وضاظ محسوذ وبٔذاء محسوذ 

. مثي اًسوذان، فَسطيْ، اًؾصاق والدزائص

مصر، اًىوًت، اًسؾوذًة، المقصة، اًححصٍن، كطص، ؼُلٌن، : اذترنَ في ُشٍ الٔطصوحة جسػ ذول ؼصتَة وهي 

. وفيما ًلً ؼصط ًِا؛ حِر كسمت إلَ زلاج فئاث حسة تَزيخ اًبروس. ذبي، وبٔتو عبي

 

المصحلة الٔولَ ٌَغِوز في كل من مصر والمقصة : المطَة الٔول 

لٌ  نَسف تحت ُشا اًؾيوان إلَ ؼصط وضبتٔ وتَزيخ جصوس اًحوزظاث في كل من مصر والمقصة باؼخحازُ

اًس حّاكذيْ في اًغِوز، ووس تهي رلع باًحوزظة المصرًة اًتي تمثي بٔول توزظة ؼصتَة من حِر تَزيخ اًبروس؛ 

 

اًحوزظة المصرًة  - 1

 ًخىون بٔول توزظة في اًشرق الٔوسط وذامس توزظة 1883ًؾوذ تَزيخ إوضاء توزظة الٕاسىٌسزًة إلَ س ية 

ا إلَ س ية   باًصغم من بٔن اًحوزظخيْ كَهخا 1903ؽلى المس خوى اًؾالمي في رلع اًوكت، بٔما في اًلاُصت فِؾوذ تَزيخ جصوسُ

في اًحساًة ثفذلص ًلواؽس ثيغيم اًخؾامي، حِر اسذاذث الذاخة إلَ مزًس من اًخيغيم في ثساولاث الٔوزاق الماًَة جزياذت 

اًًضاظ الاكذعاذي والٔوضاغ الاكذعاذًة والمياد الاسدثمازي، ويمىن ثلس يم المصاحي إلَ بٔزتؾة ثحؾا ٌَخطوزاث 

الاكذعاذًة؛
412
 

  مصحلة ما كدي اًخبمٔيم 1-1

تميزث ُشٍ المصحلة تللة ؽسذ المسدثمصٍن واًترنيز ؽلى اًًضاظ اًززاؼي ذاظة اًلطن، إضافة إلَ كلة اًصكاتة 

َاة ثيغيم شروظ اًخلَِس وكواؽس اًخؾامي في الٔسِم؛  وـ

 سمسازا ، 73 شرنة نلٌ تَؿ ؽسذ اًسلٌشدت 328 حوالي 1907 شرنة ًَحَؿ س ية 79 ؽسذ اًشركَث 1900تَؿ تساًة س ية  

 وهط ٌَؾمي تلائحة اًحوزظة تسءا من اًفاتح 1909 هوفمبر س ية 8نلٌ ظسز الٔمص اًؾالي الطي كَن بمثاتة ثيغيم صامي في 

 .1917 ثسخة الذصة اًؾالمَة الٔولَ واس خبهٔفت وضاطِا س ية 1914، ًخقَق اًحوزظة س ية 1910سختمبر س ية 

                                                 
412

، 2002، شرنة بٔتو عبي ٌَطحاؽة واًًشر، بٔتو عبي، إذازت الٔسماث في توزظاث الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة و اًؾالمَة واًخنمَة المخواظلة ؼلٌذ ظالح سلام،  

 .162-148 ض -ض
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نلٌ اجسمت ُشٍ المصحلة بالملازتة وس َطصت فئة محسوذت ؽلى وضاظ اًحوزظة في عي اًشركَث اًؾائََة اًتي 

 . كَهت تمثي اًقاًحَة اًؾغمى

 326 في الٔوزاق الماًَة ؽلى اًسلٌشدت الملِسٍن حِر ظسز اًلاهون 1953-1933اكذصر اًخؾامي ذلال اًفترت 

 تيكا يمثَون الٔؼلاء الميغميْ نلٌ تَؿ ؽسذ اًشركَث 14 مىذحا، إضافة إلَ 21، وتَؿ ؽسذ مكاثة اًسمسرت 1953س ية 

 . مذا ًسل ؽلى اسذُاز وضاظ اًحوزظة في ُشٍ اًفترت1933 شرنة س ية 211الملِست 

ثحؾا ٌَخطوزاث الاكذعاذًة اًتي صِسُا الاكذعاذ المصري تم ثؾسًي وإظساز اًؾسًس من اًلواهيْ لاس يما اًلاهوهيْ 

 حِر بٔضحت اًحوزظة 1957 ًس ية 161 الطي هغم عمََة إوضاء شركَث المسامطة و اًلاهون زقم 1954 س ية 26زقم

وساز وضاظ . المصرًة بموحبهلٌ راث شخعَة اؼخحازًة مس خللة ونشا إيجاذ هوغ من اًصكاتة الذىومِة لذسن سير اًؾمي

 7 اًتي صِسث زهوذا هحيرا ًؾست ؼوامي؛  ٍتمثي  بٔساسِا في اًلاهون زقم 1995اًحوزظة في اًخطوز والاسذُاز حتى س ية 

 الراض تخوسًؾاث الٔزباخ ؽلى حملة الٔسِم حِر حصاحؾت بٔسؾاز الٔسِم حصاحؾا هحيرا باًصغم من ثسذي 1995ًس ية 

الذىومة لساًة اًِحوظ من ذلال شراء الٔسِم
413
. 

   مصحلة اًخبمٔيم وظسوز اًلواهيْ الاصتراهَة 1-2

 في تساًة 119 و118، 117س َطص اًلطاغ اًؾام ؽلى وسائي الٕاهخاح ثسخة ظسوز اًلواهيْ الاصتراهَة زقم 

 في 4 س ية وبمؾسل فائست 15 حِر تم ثبمٔيم لٍوؽة هحيرت من اًشركَث مػ إؼطاء س يساث لٔصحابها لمست 1961حوًََة 

 إلَ زهوذ هحير في اًحوزظة الطي بٔوكف اًخؾامي في اًحوزظة من بٔخي 1961 ًس ية 119نلٌ بٔذى ظسوز اًلاهون . المائة

ثيفِش الٕاحصاءاث الراظة باسددسال الٔسِم المؤمذة، حِر ثسُوز حجم اًخؾامي إضافة إلَ فلسان زلة المخؾامَيْ وثسُوز 

 .بٔسؾاز الٔسِم

  مصحلة س َاسة الاهفذاخ الاكذعاذي1-3

  صِسث ُشٍ المصحلة الاكذعاذًة الدسًست في تساًة اًس حؾًَِاث اًؾسًس من المزايا ثسخة جضجَػ اًلطاغ الراض 

واًخحول نحو اكذعاذ اًسوق، حِر نما حجم اًخؾامي تؾس اًصهوذ الطي صِسٍ ثسخة اًخبمٔيم ، نلٌ ُسفت ُشٍ المصحلة إلَ 

إيجاذ سوق مالي ؽالمي في مصر مػ إسالة الذواحز والمؾوكاث اًتي تحس من اًًضاظ الاسدثمازي، حِر ظسز في ُشٍ 

 : المصحلة اًؾسًس من اًلواهيْ هشهص منها 

  وثؾسًلاثَ، حِر تم بموحدَ إوضاء اًَِئة اًؾامة ًلاسدثماز؛1984 ًس ية 43كاهون الاسدثماز اًؾصبي والٔحٌبي زقم  -

  الراض باًخؾامي باًيلس الٔحٌبي حِر تم إوضاء اًسوق المصرفِة الذصت ٌَيلس الٔحٌبي؛1976 ًس ية 97كاهون زقم  -

 الراض باًَِئة اًؾامة ًسوق المال، واًِاذفة إلَ ثيغيم وحنمَة سوق المال 1979 ًس ية 520اًلصاز الزِوزي زقم  -

 ومصاكدخَ واًؾمي ؽلى حنمَة وثسؼيم الاذذاز؛

  الراض باًلائحة اًؾامة ٌَحوزظاث؛1981اًلاهون  -

  والراض تلاهون اًضرائة ؽلى الصذي؛1981 ًس ية 157اًلاهون زقم  -

 . والراض ثشركَث ثَلى الٔموال وثيغيمِا1988 ًس ية 146اًلاهون زقم  -
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  مصحلة ثيغيم سوق زبٔش المال1-4

 وظسزث لائحخَ اًخيفِشًة في بٔفصًي 1992 ًس ية 95اثعفت ُشٍ المصحلة تعسوز كاهون سوق زبٔش المال زقم 

، ورلع تقَة ثوفير الملوماث الٔساس َة ًخًض َط اًسوق، ثيغيمَ، حزوًسٍ بالًَٓاث الذسًثة، واًؾمي ؽلى 1993من س ية 

 تحلِق اًؾسالة تيْ المسدثمصٍن، 

في عي اًتزاًس المس تمص لذجم اًخساول وؽسذ اًوزاق والمخؾامَيْ وثيوؼِلٌ تم إذذال هغام خسًس ٌَخؾامي ًؾتمس ؽلى 

الذاسوة، نلٌ تم إًزام جمَػ اًشركَث المسزخة تضروزت الٕافعاخ المحاس بي، نلٌ اتخشث إحصاءاث بٔدصى من بٔخي تحفيز 

 :اًخؾامي، يمىن ثَرَط بٔمطِا فيما ًلً

 إًقاء اًضرائة ؽلى الٔزباخ اًصبٔسلًٌَة؛ -

 1997إجصام اثفاكِاث ثؾاون مػ توزظاث ؽالمَة مثي توزظة ًيسن وهَوًوزك س ية  -

 ؛1999 س ية SWAPSإؽلان اًخؾامي تؾلوذ المحاذلاث  -

؛2000إذذال ذسمة اًخساول ؼن تؾس س ية  -
414

 

 مػ تساًة 1993 شرنة مٌش س ية 156 من ذلال تَػ بٔسِم من 2000دعرعة تؾغ اًشركَث ففي نَاًة ؽام  -

 الرعرعة ؛

ا في ذولة مصر، وثؾس ُشٍ  ثؾس اًحوزظة المصرًة اًحوزظة اًوحِست ًلٔوزاق الماًَة المؾتمست وًُس ُياك فيُر

 اؼخحازًة ؽامة، حِر لا ًوخس لصيُّا بٔسِم معسزت بٔو مذَونة من طصف جهاث تاًحوزظة من اًياحِة اًلاهوهَة شخصي

بٔدصى، وهي ملغ ٌلضولة، إلا بٔنَا ثساز مثي سائص اًشركَث الراظة
415
. 

ا من اًحوزظاث؛ من بٔسِم ؽاذًة ومذخاست وس يساث  يجصى كِس وثساول الٔوزاق الماًَة في اًحوزظة المصرًة نقيُر

حىومِة، س يساث اًشركَث، وظياذًق الاسدثماز المقَلة
416

، حِر ثَؾة شركَث اًوساطة  ذوزُا في اًؾمي لذساة 

. اًؾملاء والمسدثمصٍن

المؤشراث اًصئُسة والمؤشر اًؾام ٌَحوزظة المصرًة  1-5

خلمن بٔؽلى زلازيْ شرنة من  EGX30 ًؾخبر مؤشر اًحوزظة مؤشر الٔسؾاز الطي ثعسزٍ اًحوزظة المصرًة؛ وً

تؾس حساة وس حة الٔسِم  حِر اًس َولة واًًضاظ، ًتُ كِاش كيمة المؤشر ؼن طصًق حساة زبٔش المال اًسوقي المؾسل

مضروبا في بٔسؾاز  ؽسذ الٔسِم الملِست: الذصت ًلٔسِم اًتي ًخىون منها المؤشر، ًتُ حساة زبٔش المال اًسوقي نلٌ ًلً

 . المؤشر مضروبا في وس حة الٔسِم الذصت إكفال بٔسِم كل من اًشركَث اًتي ًخىون منها

، 2009اتخساء من اًفاتح مازش (EGX 70)   بٔؽَيت اًحوزظة المصرًة ؼن ثسصيْ مؤشر خسًس يحمي اسم

اسددؾاذ اًشركَث اًثلازيْ الٔوضط المىوهة  ًلُس ُشا المؤشر بٔذاء س حؾيْ شرنة الٔنثر وضاطا في اًسوق المصري تؾس

 ًَعحح (CASE30) ، نلٌ كصزث اًحوزظة المصرًة ثقَير اسم المؤشر اًصئُسي ٌَحوزظة المصرًةEGX 30 لمؤشر

(EGX 30) توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة ورلع تماص َا مػ اًخؾسًي الطي تم ؽلى المسمى اًلاهوني ٌَحوزظة ًَخقير من 
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416
باًًس حة ًعياذًق الاسدثماز .  باًًس حة ًعياذًق الاسدثماز ًوخس هوؽان من ظياذًق الاسدثماز ُلٌ ظياذًق الاسدثماز المفذوحة وظياذًق الاسدثماز المقَلة

المقَلة فِيي وثائق اسدثماز كاتلة ٌَخساول باًحوزظة حِر يمىن شرائها بٔو تَؾِا ؼن طصًق اًخساول في اًحوزظة كٔي وزكة ماًَة بٔدصى بٔما ظياذًق الاسدثماز 

المفذوحة فِيي وثائق اسدثماز ًتُ تَؾِا ٌَمسدثمص تطصًلة مداشرت وفير كاتلة ٌَخساول في توزظة و يمىن ٌَمسدثمص اًخياسل ؼنها ؼن طصًق زذُا مداشرت إلي 

معسز اًعيسوق 



 (اًًضبتٔ، الٔذاء وبٔمض اًخطوزاث الاكذعاذًة اًؾالمَة والمحََة) اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة: اًفعي اًصاتػ  ........................................

164 

 

(CASE) إلَ اًحوزظة المصرًة(EGX)نلٌ كصزث اًحوزظة المصرًة بًٔلا تسء احدساة مؤشر ، EGX30  اًصئُس

(CASE30ساتلا) ثلَحاث سؾص اًصرف،  بالصولاز بالٕاضافة إلَ طصًلة حساتَ الذاًَة باًؾملة المحََة، ورلع ًخحََس بٔثص

. وحزوًس المسدثمصٍن تعوزت بٔنثر وضوحا ؼن بٔذاء اًسوق المصري

: هؾصط المحطاث راث اًعلة فيما ًلً EGX30 تؾس اًخؾصف ؽلى المؤشر

  ثطحَق هغام الٔوامص اللٓي الدسًس ٌَخساول؛2001صِس صِص ماي  -

 ؛MSCI) ) اهلمت مصر إلَ مؤشر موزخان س خاهلً الصولي ًلٔوزاق الماًَة2001 ماي14في  -

 تسبٔث اًحوزظة في ثطحَق اًيغام الدسًس ٌَحسوذ اًسؾصًة، الطي بًٔقى وس حة الشسة بالمائة 2002حوان 21  -

ؽلى الٔسؾاز اًَومِة لٔسِم اًشركَث الٔنثر وضاطا تياء ؽلى ثوفص ؽست مؾاًير مؾَية بها؛  (%5)

و المؤشر الدسًس ٌَحوزظة المصجح جصبٔش المال  (EGX 30)  بٔظسزث اًحوزظة مؤشر2003 فبراٍص 2في  - ٌَسؾص وُ

 ؛اًسوقي المؾسل بالٔسِم الذصت ٌَخساول

 ؛03/03/2005إتمام هغام اًصتط اللٓي تيْ اًحوزظة وشرنة مصر ٌَملاظة في  -

 ؛20/10/2005تسء اًؾمي تيغام اًحَػ واًشراء في هفس الدَسة  -

  ذاو حوىز ٌَمؤشراث واًحوزظة المصرًة ًسص يان مؤشرا ؽالمَا ٌَشركَث المصرًة اًىبرى ٌسمى12/04/2006 -

Dow Jones EGX Egypt Titans 20 ؛

 ؛ " NILEX" اًحوزظة المصرًة ثسصن بٔول سوق في الميطلة ٌَشركَث المخوسطة واًعقيرت 25/10/2007 -

مض خلة من مؤشر اًحوزظة لٔوضط  Open End Certificates  إظساز بٔذات ماًَة خسًست في ظوزت وثائق  -

؛ 30/10/2005ثلِس في ؽسذ من اًحوزظاث الٔوزوتَة EGX 30 زلازيْ شرنة

 Dow Jones إلَ مؤشر  Dow Jones CASE Egypt Titans 20 تم ثقَير اسم المؤشر 01/03/2009 -

EGX Egypt Titans 20 ؛

وتسء حساة   EGX30 ًَعحح مؤشر  CASE 30  وثؾسًي اسم مؤشر EGX70 ثسصيْ مؤشر01/03/2009 -

.  بالصولاز EGX 30مؤشر

ثلس يماث اًحوزظة المصرًة   1-6

َة وسوكا ثاهوًة، وؽاذت ٍىون اًفصق في تًِة الٔسواق الماًَة في الٔسواق؛هحلِة  اًسوق المصرًة ثخلمن  سوكا بٔوً

:ًلً نلٌ زئُس َة بٔكسام خمسة إلَ حاًَا ملسم اًؾاذي اًسوق فان ُشٍ الٔذيرتثلس يماث ؛ وبخعوض اًسوق اًثاهَة
417
  

ا ًتُ واًتي وضاطا الٔنثر شرنة (50)لشسيْ ا ؽلى ويحخوى:  اًًضطة الٔسِم سوق -  ت؛ذذمح مؾاًير ؽلى تياء ادذَازُ

  مقَلة؛ ظياذًق زلازة إلَ بالٕاضافة وضاطا الٔكي اًشركَث ؽلى ويحخوى : وضاطا الٔكي الٔسِم سوق -

 مصنزيا؛ محفوعة فير اًشركَث بٔسِم ؽلى اًسوق رلع ويحخوى:  اًؾاذًة الٔسِم سوق -

 اًشركَث؛ س يساث بٔو الذىومِة سواء اًس يساث ؽلى اًسوق رلع ويحخوى:  اًس يساث سوق -

 ؼصوط عمََاث اًسوق مثي رلع ذلال من الملِست الٔسِم ؽلى الراظة اًؾمََاث ثيفِش ًتُ: الراظة اًؾمََاث سوق -

 .اًشراء والاس خحوار

                                                 
417
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اًحوزظة المقصتَة  - 2

مىذة ملاظة اًليم "وكَهت تحمي بهٓشاك اسم . 1929ثؾوذ مصحلة ثبسُٔس توزظة الصاز اًحَلاء إلَ س ية 

إن الٔمطَة المتزاًست ًسوق اًليم الميلولة ووضػ هغام لمصاكدة عمََة اًصرف ذفػ باًسَطاث حِيئش إلَ تحسيْ ". الميلولة

فير . ، حي مىذة ثساول اًليم الميلولة محي مىذة ملاظة اًليم الميلولة1948ففي س ية . وثلٌيْ ثيغيم وسير ُشٍ اًسوق

وكس تم وضػ . بٔن ثيغيم اًسوق كَن يحول ذون احذشاة المسدصٍن في وكت كَن الاسدثماز في اًحوزظة ًَلى اُتماما متزاًسا

.   ًخسازك ُشا اًؾجز وبٔظحح ٌَسوق المالي المقصبي توزظة ذاظة تخلػ ًخيغيم كاهوني وثلني1967مداذزت إظلاحِة س ية 

. ، اس خقصق ؼشر س يواث1986شرغ المقصة في ثطحَق جصنَمج ٌَخلويم اًَِكلي إثص ُشٍ المحاذزت، وتحسًسا س ية 

س حػ س يواث تؾس . وكس مىن ُشا اًبرنَمج المقصة من ثؾزٍز اًخواسنَث الٔساس َة واًخحكن في مضكلة الصٍن واًخلرم

، صِسث سوق اًحوزظة إظلاحا خشزيا لاس خىلٌل وثؾزٍز المىدس حاث اًساتلة، فتُ إظساز 1993رلع، في س ية 

سة والمعاذكة ؽلى زلاج هعوض مؤسِّ
418

 :، و هي

مذؾَق تحوزظة اًليم؛   1-93-211كاهون زقم  -

 ؛ مذؾَق بمجَس اًليم الميلولة وبالمؾَوماث اًلاسم ثلسيمِا من كدي الٔصزاض المؾيوًي1ْ-93-212كاهون زقم  -

 . مذؾَق باًَِئاث المكلفة باًخوعَف الزاؼي اًليم الميلولة1-93-213كاهون زقم  -

 :ٌسؾى ُشا الٕاظلاخ إلَ تحسًر سوق اًحوزظة تحسًثا مَموسا من ذلال

 إوضاء مجَس اًليم الميلولة ٌَسِص ؽلى حلًٌة الاذذاز المسدثمصَ في اًليم الميلولة؛ -

لة و المؾتمست لٕاحصاء ظفلاث اًليم الميلولة  - اًتردِط ًشركَث اًحوزظة، هوسطاء مذرععيْ، وحؾَِا اًوحِست المؤُ

 ;المسزخة

َّون ثخَرط مرمتهم في إذازت محافظ اًليم الميلولة  - إوضاء َُئاث اًخوعَف الزاؼي ٌَليم الميلولة، ومض وسطاء ماً

 حسة مدسبٔ ثوسًػ المخاطص؛

، و هي شرنة ذاظة حتمثي مرمتها في جس َير توزظة اًليم، ويملغ «SBVC» إوضاء شرنة توزظة الصاز اًحَلاء ٌَليم -

ة  .زبٔسلًٌِا شركَث اًحوزظة المصدط ًِا بحعط مدساوً

 

باث إحدازيا ؽلى اًشركَث المسزخة في اًحوزظة من بٔخي زفػ فؾاًَة اًسوق وشر اًحَانَث الماًَة والمحاسخِة الراظة 

 زفلِا ثطحَق الملذلَاث الدسًست اًدسؾيرت إثص شركَث من خسول 10وكس تم صطة . 1993بها اتخساء من س ية 

 الطي كام تخؾسًي 34ؼ96 تؾس ظسوز اًلاهون زقم  1997 وفي س ية ،تحسن ثيغيم سوق اًحوزظة نلٌ .الميعوض ؽَيها

 بٕاحساج َُئة إًساغ مصنزًة، 35ؼ96 المخؾَق تحوزظة اًليم وتؾس بٔن كضى اًلاهون زقم 1-211-93واس خىلٌل كاهون زقم 

 .1998مازوكلير، في بٔنخوجص من س ية 

، ثقير اسم شرنة توزظة الصاز 2000وفي س ية . صِسث توزظة الصاز اًحَلاء مٌش رلع اًخازيخ اهخؾاصا مَحوعا

 .اًحَلاء ٌَليم ًَعحح توزظة الصاز اًحَلاء، شرنة راث مجَس إذازت حلٌؼَة ومجَس زكاتة

                                                 
418
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وبٔما . ، باذزث توزظة الصاز اًحَلاء إلَ إؽاذت ثعميم ُوٍتها المصئَة مواهحةً ٌَخحولاث اًِامة اًتي جضِسُا2007وفي س ية 

من حِر ثيغيم اًسوق
419

شَث ؽست ثساتير، بٔمطِا  :، فلس اتُخِ

 ؛1997برٓاز /هطلاق هغام اًدسؾير و اًخساول الٕاًىتروني في مازشا -

جشرٍن اًثاني /ثؾوًغ اًسوق اًصسمي وسوق اًخفوًت المحاشر باًسوق المصنزي وسوق اًىذي في هوهبر -
420

 ؛1998

كَهون اًثاني /اؼتماذ لامصنزًة اًخساول الٕاًىتروني وتحوًي عمََاث اًحَػ واًشراء إلَ ملصاث شركَث اًحوزظة في ًياٍص  -

 ؛2001

 ؛2001بٔياز / ثلََط مست الٕاتمام اًيغصي الراض تؾمََاث اًحوزظة من خمسة إلَ زلازة بٔيام في ماًو  -

إطلاق المؤشراث الدسًست ماسي وماذهس، والمؤشراث اًلطاؼَة، ومؤشراث المصذوذًة، ومؤشراث اًؾملاث في  -

، باًليمة اًسوكِة ٌَصبٔسلٌل اًؾائم 2004كَهون الٔول /ٌسمبر، ثم الٔذش، اتخساء من ذ2002كَهون اًثاني / ًياٍص 

 في طصًلة حساة ُشٍ المؤشراث؛ (اًصسملة)

برٓاز /اؼتماذ هغام ذاض تللٌن حسن إتمام اًؾمََاث وإًقاء سوق اًلطػ الطُحَة المسؾصت في اًحوزظة في صِص مازش  -

 ؛2002

ل ٌَغِير زقم 01ؼ52تسبٔ ثيفِش اًلاهون زقم  -  و المخؾَق 1993بًَٔول / سختمبر 21 اًعاذز تخازيخ 1-93-211 المؾسِّ

زلاج بٔسواق ًلٔسِم، :  بٔسواق ثساول5تحوزظة اًليم، ًَتُ تشلع ثخس َط شروظ الٕاذزاح  في اًحوزظة وإحساج 

 -؛2004هُسان من س ية / وسوق ٌَس يساث وسوق بدٓص ٌَصسامِي، ورلع في بٔجصًي 

 ؛2005كَهون اًثاني / ثطحَق المؾاًير الدسًست ٌَمىوج في خسول اًدسؾيرت في ًياٍص -

 المخؾَق تحوزظة اًليم، وكاهون زقم 1-93-211كاهون زقم ة، مذؾَلة 2007بٔياز / تم إظساز كواهيْ خسًست في ماًو  -

المخؾَق بمجَس اًليم الميلولة وبالمؾَوماث اًلاسم ثلسيمِا من طصف الٔصزاض المؾيوًيْ الطٍن ًطصحون 1 -122-93

 . المخؾَق باًؾصوط اًؾمومِة في سوق اًحوزظة26 ؼ03بٔوزاكِم الماًَة ًلانخخاة لصى اًؾموم ونشا اًلاهون زقم 

 ؛2008برٓاز / ًيغام اًدسؾير الٕاًَىتروني، في صِص مازش 900ؼتماذ اًًسزة ا -

 الٕاذازيمن بٔخي ثؾسًي اًيغام " لدية مذاتؾة " ، 2008كَهون الٔول / ٌسمبربٔوضئت توزظة الصاز اًحَلاء في ذ -

 . في ص  إذازت حلٌؼَة ومجَس زكاتة2000ٌَشرنة و اؼتماذ مجَس إذازت وإذازت ؽامة ؼوط اٍنمط المؾتمس مٌش س ية 

 .، تم الاؼتماذ اًفؾلً ًيغام حَوْكَهةَ ٍصحىز ؽلى مجَس إذازت و إذازت ؽامة2009هُسان / في بٔجصًي -

 

 

 

 

 

                                                 
419
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المصحلة اًثاهَة ٌَغِوز في كل من اًىوًت، مسلط واًسؾوذًة : المطَة اًثاني 

 

اًحوزظة اًىوًدِة   - 1

، 1983 ًس ية 35تم ثبسُٔس سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة مٌش حوالي زتػ كصن؛ ورلع ثحؾا ٌَلصاز اًوسازي زقم 

حِر خاء فَِ بٔن سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة ُو مؤسسة حتمخػ باًضرعَة المؾيوًة المس خللة، و له بََُٔة اًخصرف في 

بٔمواله و حق اًخلاضي بما ٌساؽسٍ ؽلى جس َير بٔؼلٌله ًخحلِق الُٔساف ؽلى اًوخَ الٔمثي، و رلع طحلا ٌَلواهيْ، والٔهغمة 

المخؾَلة تًضاظ اًسوق
421
 .

  

ًخولَ سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة ثيغيم، ومصاكدة اًسوق المالي، و له ؽلى وخَ الرعوض ما ًلً
422

  : 

ثيغيم و حلًٌة عمََاث ثساول الٔوزاق الماًَة؛  

 ثيغيم الٕاؽلان ؼن المعالح وإظساز اًحَانَث الماًَة والٕافعاخ ؼنها؛    

 تحسًس بٔساًَة اًخؾامي في الٔوزاق الماًَة بما ًلمن سلامة المؾاملاث وثوفير الساًة ٌَمخؾامَيْ؛  

 ثطوٍص اًسوق المالي ؽلى نحو يخسم بُٔساف اًخنمَة الاكذعاذًة؛   

حنمَة زواتط اًسوق بالٔسواق الٕاكَيمَة واًؾالمَة ومواهحة المؾاًير المخحؾة في ُشٍ الٔسواق 
423
. 

يُّسف سوق اًىوًت إلَ تحلِق جملة من الُٔسافنلٌ 
424

:  هي 

حصص َس اًخؾامي في الٔوزاق الماًَة؛   

حنمَة اًخؾامي في الٔوزاق الماًَة، واتخار الٕاحصاءاث اًضروزًة ًخنمَة واس خلصاز اًخؾامي، واًؾمي ؽلى اًسير الدَس  

 ًخفاذي الٔسماث؛ 

 ثلسيم اًصبٔي والمضوزت إلَ الٔجهزت الذىومِة المخخعة؛  

اًؾمي ؽلى تحلِق اًخنمَة الاكذعاذًة من ذلال جضجَػ الاذذاز، وحنمَة اًوؼي الاسدثمازي، واًؾمي ؽلى حلًٌة  

 .المسدصاث

 

:    المىوهة من لديةإذازت اًسوق نلٌ ثخولَ 

حتمثي المِام بٔساسا في وضػ اًلواؽس، و ثؾخبر بٔؽلى سَطة في إذازت سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة،  :لدية اًسوق  1-1

 من المصسوم المخؾَق تدٌغيم سوق اًىوًت 06واًس َاساث اًؾامة ٌَسوق في إطاز الُٔساف المحسذت، وطحلا ٌَلٌذت 

 :  ثخولَ اٌَجية اًلِام بالمِام اًخاًَة 2005 ًس ية 158ًلٔوزاق الماًَة، و المؾسلة بالمصسوم زقم 

                                                 
421

تالموكػ الاًىتروني اًصسمي ًحوزظة ال  www.kuaitse.com  (05/09/2008)   :هوً
422

ت ًلٔوزاق الماًَة 1983 بٔوث14تخازيخ تلصر اًس َف اًعاذز ( تسون زقم)من المصسوم  (3) الماذت  ، و المؾسلة  بالمصسوم . و الراض تدٌغيم سوق اًىوً

ت ًلٔوزاق الماًَة2005 ًس ية 185زقم  .  الراض تخؾسًي تؾغ بٔحكام المصسوم الراض تدٌغيم سوق اًىوً
423

تالموكػ الاًىتروني اًصسمي ًحوزظة ال    www.kuaitse.com  (05/09/2008)   :هوً
424

 .6-1، اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الٔول، المواذ 1983 ًس ية 35زقم  اًلصاز اًوسازي 
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الٕاشراف و اًصكاتة ؽلى اًخؾامي بالٔوزاق الماًَة؛     

 اًصكاتة ؽلى الٕاًساغ، والذفظ المصنزي، واًس َولة والملاظة؛   

 اًيغص في طَحاث كِس الٔسِم، وكِس اًوسطاء؛ 

 اًصكاتة ؽلى ثؾامي اًعياذًق، والمحافظ الاسدثمازًة في الٔوزاق المسزخة؛   

 إؽساذ اًحَانَث الماًَة ٌَشركَث المسزخة، وظياذًق الاسدثماز، والٕافعاخ ؼنها واًصكاتة ؽَيها؛  

 وضػ ومصاكدة ضواتط الاس خحوار ؽلى وسة مؤثصت في زؤوش بٔموال اًشركَث؛  

 وضػ ضواتط مٌػ اًخؾامي تياء ؽلى مؾَوماث ذاذََة، بٔو فير مؾَية بٔو ًخلازة المعالح؛  

 وضػ ضواتط اًسَوك المِني، والاًتزام باًسرًة لموعفي اًسوق، واًشركَث اًؾاملة في مجال الٔوزاق الماًَة؛  

 إؽساذ و وشر اًخلازٍص الماًَة، واًخحََلاث، واًلواتط اًتي ًخؾيْ الاًتزام بها في الٕاؽساذ واًًشر؛  

ضحط الٕاحصاءاث اًتي ًخؾيْ ؽلى إذازت اًسوق اتخارُا لمواجهة بًٔة عصوف اس خثٌائَة بما في رلع وكف اًؾمي مؤكذا  

 في اًسوق بٔو في سِم شرنة بٔو بٔنثر؛ 

 . الموافلة ؽلى ثلسٍصاث الميزاهَة اًس يوًة ٌَسوق، واؼتماذ الذساباث الرخامِة، وثؾَيْ محافظ الذساباث 

نلٌ ثخولَ لدية اًحوزظة إوضاء الٔجهزت اًفٌَة المخرععة، واًلاسمة لمحاشرت اًسوق لٔؼلٌله، وثخىون ُشٍ الٔجهزت 

. من بٔزتؾة بٔجهزت

 مسٍص اًسوق  1-2

ٍتمخػ مسٍص اًسوق جكافة اًعلاحِاث اًلاسمة لٕاذازت اًسوق
425

و المسؤول  ، وإظساز اًخؾَيماث الراظة تشلع، وُ

: ؽلى ثيفِش كصازاث اٌَجية، نلٌ ًؾخبر الممثي اًلاهوني ٌَسوق ويحق له اًخوكِػ ؼيَ، وثوخس ٌَمسٍص ظلاحِاث بٔدصى هي

ثلسيم الاكتراحاث ٌَجية اًسوق، ونشلع الصزاساث، والٔهغمة اًلاسمة ًلِام اًسوق بالمسامطة مػ الدِاث  

المخرععة في تحلِق اًخًس َق، واًخؾامي تيْ اًًضاطاث الماًَة، والاكذعاذًة، وحصنة زؤوش الٔموال، تي وكل ما 

من صبهَٔ اًؾمي ؽلى اسذُاز اًسوق ًخحلِق بُٔسافَ ؽلى بٔحسن وخَ مذىن؛  

يحق لمسٍص اًسوق اتخار ما ٍصاٍ  مٌاس حا من الٕاحصاءاث ًوكف بٔو لٕاًقاء بٔو ثؾسًي بًٔة عمََة ثساول حصث ذلافا  

ٌَلاهون، بٔو الٔهغمة بٔو اًخؾَيماث المؾمول بها في اًسوق، ولا ًترثة ؽلى اًسوق بًٔة مسؤوًَة من حصاء رلع، 

ؾصط الٔمص ؽلى اٌَجية في بٔول احتماغ ًِا ٌَحر فَِ تعفة نَائَة؛     وً

. يحق لمسٍص اًسوق ثفوًغ بٔي موعف باًسوق لمزاولة تؾغ ظلاحِاثَ تؾس موافلة اٌَجية 

الٔجهزت اًفٌَة   1-3

ًتُ ؽلى مس خوى اًسوق المالي إوضاء إذازت ٌلضزاساث الماًَة والاكذعاذًة في اًسوق؛ ثخلمن كَفة الٔجهزت اًفٌَة 

المخرععة
426

:  اًتي ثؾاون اًسوق ؽلى اًلِام بمِامَ ؽلى بٔحسن وخَ مذىن و هي 
                                                 

425
 .42 -43 -44 -45، اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الرامس، المواذ 1983 ًس ية 35زقم  اًلصاز اًوسازي 

426
. 46، اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الرامس، الماذت 1983 ًس ية 35زقم  اًلصاز اًوسازي 
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ٍتمثي وضاطَ اًصئُس في تِمَػ اًحَانَث المخؾَلة تبسٔؾاز الٔوزاق الماًَة الملِست، والمخساولة : جهاس مذاتؾة الٔسؾاز  1-3-1

في اًسوق، وإؽساذ المؤشراث الٕاحعائَة الراظة تخحصكَث الٔسؾاز ًِشٍ الٔوزاق
427
. 

جهاس مصاكدة اًحَػ بالخٓي   1-3-2

ًخولَ ُشا الدِاس حصنة اًحَػ بالخٓي، واكتراخ الٔسس، واًلواؽس المياس حة ًترص َس عمََاث اًحَػ بالخٓي من حِر 

ا، واتِاُاتها، وثحاٍنها ملازهة بالٔسؾاز اًفوزًة . حجم المؾاملاث، و بخٓاًِا، وبٔسؾازُ

 جهاس جمػ و تحََي و وشر المؾَوماث   1-3-3

ًلوم بالٕاضافة إلَ مرمة جمػ، وتحََي، ووشر المؾَوماث، بٕاؽساذ الصزاساث، وإظساز اًًشراث اًَومِة، والصوزًة، 

. نلٌ ًلوم نشلع تًشر المؤشراث الماًَة ٌَشركَث، والمؾبرت ؼن اًوضؾَة الماًَة ًِا

 جهاس اًخحلِلاث  1-3-4

ًخولَ ُشا الدِاس اًخحلِق في الٔموز اًتي ٍكلفَ بها مسٍص اًسوق ؼن مسى صحة المؾَوماث، واًحَانَث اًعاذزت 

ؼن اًشركَث اًتي ًتُ ثساول بٔسِمِا في اًسوق، نلٌ ًخولَ إحصاء اًخحلِلاث اًلاسمة في المياسؽاث المؾصوضة ٌَجية 

اًخحىيم بالٕاضافة إلَ ثلسيمَ ثلصٍصا مفعلا ؼن اًنزاغ المؾصوط ٌَجية اًخحىيم، نلٌ كس ٍىون ًِشا الدِاس مرام بٔدصى محسذت 

. من كدي مسٍص اًسوق

  بٔؼلاء اًسوق1-2

ًؾخبر ؼلوا في اًسوق كل من اًشركَث اًىوًدِة اًطازحة بٔسِمِا ًلانخخاة اًؾام، ونشلع اًشركَث اًىوًدِة 

 طحلا لما خاء في اًلصاز ؛الملفلة اًتي ثلصز اٌَجية كدول ؼلوٍتها، ووسطاء الٔوزاق الماًَة المصدط لهم تبؼٔلٌل اًوساطة

. 13-30، و المخؾَق باًلائحة الصاذََة ٌَسوق في اًفعي اًثاًر، المواذ من 1983 ًس ية 35اًوسازي زقم 

اًشركَث   1-2-1

 ًخؾيْ ؽلى اًشركَث الٔؼلاء الاًتزام جكافة اًيغم، واًخؾَيماث اًتي ًلؾِا اًسوق، وبٔن ثَتزم تخلسيم كَفة 

: المؾَوماث، واًحَانَث المطَوتة من كدي اًسوق، ويحق لٕاذازت اًسوق اًخحلق من صحة المؾَوماث الملسمة، نلٌ يجة ؽَيها

إدطاز إذازت اًسوق جكافة المؾَوماث، واًحَانَث، واًلصازاث اًتي من صبنَٔا بٔن ثؤثص في بٔسؾاز بٔوزاكِا الماًَة؛    

 الاًتزام تخبذًٔة زسم اًلِس، وزسوم الاصتراكَث اًس يوًة؛  

اًخصريح بمَىِة بٔؼلاء مجَس الٕاذازت من بٔوزاق ماًَة في اًشركَث اًتي ًسٍصونَا، ورلع  ذلال صِص من ثوٍيهم  

 .اًؾلوًة بٔو من ذلال تَزيخ ثساول بٔسِمِا في اًسوق

 اًوسطاء   1-2-2

اًوس َط ُو اًضرط الطي ًلوم تبؼٔلٌل هَاتة ؼن اًشرنة مصدط ًِا باًوساطة في اًعفلاث المخؾَلة بالٔوزاق 

ِشا اًوس َط مساؽس ُو اًضرط الطي ًددػ اًشرنة اًتي ًيوة ؼنها اًوس َط، ويجوس له  الماًَة المخساولة في اًسوق؛ وً

مساؽست اًوس َط، نلٌ ٌضترظ في شركَث اًوساطة ما ًلً
428
 : 

بٔن حىون اًشرنة هوًدِة، وجمَػ اًشركَء فيها من اًىوًخُيْ؛   

                                                 
427
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ي ؽَمي لا ًلي ؼن اًثاهوي بٔو ما ًؾاذًِا، بٔو لصيُّم   بٔن ٍىون اًلائمون تبؼٔلٌل اًوساطة هوًخُيْ، وحاظَيْ ؽلى مؤُ

 الربرت، والمصان اًكافِيْ بحَر ثلدَِا اٌَجية، وروي سمؾة طَحة، ومذفصفيْ لٔؼلٌل اًوساطة؛ 

ا بٔو اًشركَء المفوضون بالٕاذازت بٔو اًلائمون تبؼٔلٌل اًوساطة كس بٔؽَن إفلاسِم في اًىوًت، بٔو في   بٔن لا ٍىون مسٍصُ

؛   الرازح، بٔو حكن ؽلى بٔحس منهم تؾلوتة ملِست ٌَحصًة في حصيمة مخلة باًشرف، بٔو الٔماهة ما لم ٍىن كس زذ اؼخحازٍ

 بٔن ٍىون زبٔش المال المسفوغ لا ًلي ؼن رلع المحسذ من كدي اٌَجية؛  

 بٔن ثلسم نفالة مصرفِة سازًة المفؾول تليمة محسذت من كدي اٌَجية؛  

. بٔن ثوفص بٔي شروظ بٔدصى تم تحسًسُا من كدي لدية اًسوق 

ًتُ اًخلَِس في سجي اًوسطاء ؼن طصًق طَة معحوبا بالمسدٌساث اًتي ثثخت اًشروظ المطَوتة، و ثيغص اٌَجية 

ا اٌَجية نَائَا و فير مسخدة، و لا يجوس ٌَشرنة اًتي تم زفغ طَبها  في ُشٍ اًطَحاث، و حىون اًلصازاث اًتي ثعسزُ

إؽاذت اًطَة كدي مضي س ية من تَزيخ الٕادطاز باًصفغ، نلٌ ٌضترظ في اًوسطاء الاًتزام ثشروظ مزاولة المِية 

الميعوض ؽَيها في اًلاهون
429
  .

  كِس و كدول الٔوزاق الماًَة و ثساوًِا  1-3

هؾصط تحت ُشا اًؾيوان الٔوزاق الماًَة المخساولة في سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة من جهة، ومن جهة بٔدصى ًتُ 

. ؼصط ثساول ُشٍ الٔوزاق الماًَة

كِس وكدول الٔوزاق الماًَة   1-3-1

:  ، ؽلى الٔوزاق الماًَة اًخاًَة 1983 ًس ية 35ًلذصر اًخساول في سوق اًىوًت ًلٔوزاق الماًَة طحلا ٌَلصاز اًوسازي زقم 

   بٔسِم شركَث المسامطة اًىوًدِة؛ 

  بٔسِم اًشركَث اًىوًدِة الملفلة اًتي ثلص اٌَجية كدول ؼلوٍتها؛ 

  بٔسِم شركَث المسامطة فير اًىوًدِة اًتي حصدط اٌَجية ثساول بٔسِمِا؛ 

  س يساث الصٍن اًتي ثلصز لدية اًسوق كدول اًخؾامي فيها؛ 

  الٔرون و اًس يساث اًعاذزت ؼن حىومة اًىوًت بٔو إحسى اًَِئاث بٔو المؤسساث اًؾمومِة؛ 

  يجوس تلصاز من لدية اًسوق كدول ثساول س يساث الصٍن و بالٔدط: 

اًس يساث اًعاذزت ؼن اًشركَث اًىوًدِة؛   

ا اًحيوك اًىوًدِة؛    صِاذاث الٕاًساغ اًتي ثعسزُ

ا اًشركَث اًىوًدِة لذساة جهاث بٔحٌحَة؛    اًس يساث اًتي ثعسزُ

الٔوزاق اًخجازًة الملدولة من اًحيوك 
430
 .

  

                                                 
429

. 21-30من ، اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الرامس، المواذ 1983 ًس ية 35زقم  اًلصاز اًوسازي 
430
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ٍىون كدول اًخساول في ُشٍ اًس يساث وفلا ٌَلواؽس الموضوؽة من كدي لدية اًسوق تؾس بٔذاء اًصسوم الملصزت، نلٌ 

ًخؾيْ ؽلى اٌَجية ؼيس بحر طَة اًلِس ًلٔوزاق الماًَة، بٔو كدوًِا ٌَخساول بٔن حصاؼي المصنز المالي ٌَشرنة، و بٔمطَتها 

. ومسى ثلسمرا في تحلِق بٔـصاضِا، و زبحَتها، و فير رلع من الٔموز اًتي حصاُا اٌَجية راث بٔمطَة ًلاكذعاذ اًوطني

يجة اًخساول في الٔوزاق الماًَة الملِست، و الملدولة ٌَخساول في اًسوق ذاذي كاؽة اًسوق، ومن ذلال وس َط 

ا لدية اًسوق،  س خثنى من رلع حالاث الٕازج، اًوظَة، و بٔي حالاث بٔدصى ثلصُ ًتُ جسجَي كَفة نلٌ ملِس باًسوق، وٌ

تياء ؽلى ما خاء في  المؾاملاث اًتي تِصى ؽلى ُشٍ الٔوزاق حتما ؼيس اهخلال مَىِتها في سجلاث اًسوق في جمَػ الٔحوال

. ،31-36 في هط المواذ من 1983 ًس ية 35اًلصاز اًوسازي زقم 

خؾيْ ؽلى نلٌ  يجة ثواخس مصاكة بٔو بٔنثر من إذازت اًسوق في اًلاؽة تعفة مس تمصت في ذلال خَساث اًسوق، وً

المصاكة إدطاز مسٍص اًسوق، بٔو من ًفوضَ بالمؾاملاث اًتي ًثاز اًنزاغ ثضبنَٔا تقَة اتخار اًلصازاث، والٕاحصاءاث 

ا، ورلع  اًلاسمة، نلٌ ٍصاكة جهاس اًدسؾير ُو الدٓص حصنة اًخساول، والٔسؾاز بما ٍىفي اهخغام المؾَوماث، واس خلصازُ

. ؽلى ضوء الٔوامص من اًوسطاء

ذٍص اًسوق بٔن لميجوس ٌَجية ؼيس اًضروزت تحسًس وس حة ثلَحاث الٔسؾاز، بما ًؤذي إلَ اس خلصاز المؾاملاث في اًسوق، و

. ًوكف عمََاث اًخساول في حالة تِاوس اًًسة المحسذت، ولمست لا حزًس ؼن زلازة بٔيام عمي ً  حالة

ِا في كل من الٔوزاق الماًَة الملِست، بٔو ملدولة اًخساول  ثخولَ إذازت اًسوق الٕاؽلان ؼن اًعفلاث، واًكوَاث اًتي تم ثساوً

. في اًسوق، وفير رلع من المؾَوماث، واًحَانَث اًتي حصاُا ضروزًة ًعالح المخؾامَيْ في اًسوق

  ميزاهَة اًسوق1-3-2

 في اًفعي 48 – 53 في مواذٍ 1983 ًس ية 35ثحؾا لما وزذ في اًلصاز اًوسازي زقم  وبخعوض ميزاهَة اًسوق فإهَ

 ميزاهَة ٌَسوق ؽلى اٍنمط اًخجازي، وثحسبٔ اًس ية ٌس خوحة اؽساذفإهَ  (اًساذش والمؾيون تؼ ميزاهَة اًسوق و حساباثَ

، N+1/31/06 إلَ فاًة N/01/07من كل س ية؛ بٔي من  (ًوهَو)وثًتهيي في بدٓص حوان  (ًوًَو)الماًَة من بٔول حوًََة 

باس خثٌاء تساًة وضاظ اًسوق حِر ثحسبٔ اًس ية الٔولَ من تَزيخ اًؾمي بالمصسوم الراض تدٌغيم سوق اًىوًت ًلٔوزاق 

من اًؾام اًخالي (ًوهَو)الماًَة، و ثًتهيي في بدٓص حوان 
431
 .

ثؾس الميزاهَة تعفة ثلسٍصًة س يوًة من كدي إذازت اًسوق ًلٕاٍصاذاث والمصروفاث، وثؾتمس اٌَجية ُشٍ الميزاهَة كدي 

:  زلازة بٔصِص ؽلى الٔكي من تساًة اًس ية الماًَة، وثخىون الٕاٍصاذاث من 

 حعَلة ثوعَف بٔموال اًسوق؛ وإٍصاذاث الرسماث اًتي ًلسمرا اًسوق؛  

ا لدية اًسوق؛    حعَلة الدزاءاث اًتي ثلصُ

إٍصاذاث بٔدصى ثوافق ؽَيها واًصسوم هغيرت اًلِس، و اًلدول ٌَخساول، و الاصتراكَث اًس يوًة، و زسوم اًخساول؛  

 . اٌَجية

 ثتُ المعاذكة ؽلى الميزاهَة في الٔذير من كدي محافظ الذساباث، بٔو بٔنثر تحسذ بٔثؾابهم من كدي اٌَجية، حِر ثفحط 

 .اًلوائم الماًَة، و ثتُ مصاحؾتها، و ثلسم معاذق ؽَيها ذلال زلازة بٔصِص ؽلى الٔنثر من إنَاء اًس ية الماًَة
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سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة  - 2

 1988 ًوهَو 21تخازيخ  88 /53تم إوضاء سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة، بموحة المصسوم اًسَطاني اًسامس زقم 

مض مػ تلِة المؤسساث الماًَة الٔدصى في اس خىلٌل اًحًِة ا وًُس،وىِان واحس يُّسف إلَ ثيغيم سوق الٔوزاق الماًَة اًؾُلٌهَة

 وكس كَهت ؼحازت ؼن جهاس حىومس بٔمض بُٔسافِا الٕاشراف ؽلى سير عمََاث تَػ وشراء ،اًخحخَة ٌَلطاغ المالي في اًسَطية

 سلامة الٕاحصاءاث وجسوًة الذلوق والاًتزاماث بٔظوًَا فيما ، اًؾمي ؽلى إزساء بٔسس اًؾسالة في اًدسؾير،الٔوزاق الماًَة

 وكَهت تمازش اًصكاتة ؽلى شركَث اًوساطة ٌَخبنٔس من سلامة عمَِا و زظس ،بائؾيْ ومضتٍرن- تيْ بٔطصاف اًخؾامي 

  .ووشر المؾَوماث ؼن شركَث المسامطة المسزخة فيها والٕافعاخ ؼن تَانَتها ذسمة لزِوز المسدثمصٍن

 (3) والطي هعت الماذت 80/98اس تمصث اًسوق ؽلى ُشا اًيحو  إلَ بٔن ظسز المصسوم اًسَطاني اًسامس زقم 

ًَحي محَِا جهاسان ُلٌ  (اًساتلة) المًضئ ًسوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة 53/88مٌَ ؽلى إًقاء المصسوم اًسَطاني زقم 

بٔما سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة الذاًَة فلس بٔظححت هَانَ . اًَِئة اًؾامة ًسوق المال وسوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة

، حِر هعت (98/ 80)كاهوهَا ًوحسُا حتمخػ باًضرعَة الاؼخحازًة وجس تمس شرؼَتها من المصسوم اًسَطاني اًسامس زقم 

  : مٌَ ؽلى التٓي (9)الماذت 

وحتمخػ اًسوق باًضرعَة الاؼخحازًة  "سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة"ًتُ كِس وثساول الٔوزاق الماًَة في سوق ٌسمى - 

ا مسًية مسلط اتم إوضااًتي  وثددػ اًسوق اًَِئة بًٔلا شرنة مسلط ٌَملاظة والٕاًساغ ،ٍىون ملصُ  وهي ؼحازت ؼن ؤُ

 1998- فبراٍص - 25تخازيخ  (80/98): وم اًسَطاني اًسامس زقم شثبسٔست بالمص (م.غ.م.ص)شرنة مسامطة ؼلٌهَة ملفلة 

 نلٌ تمخلغ اًحيوك وشركَث اًوساطة والاسدثماز الذعة اًحاكِة ،من زبٔسلًٌِا% 40وتمخلغ سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة 

. من زبٔسلًٌِا
432

  

من كاهون سوق زاش المال ؽلى بٔن ًلوم ؽلى إذازت اًسوق وثيغيم ص ئونَا مجَس إذازت يخخط  (11)هعت الماذت - 

خَِا في حسوذ اًس َاسة اًؾامة ٌََِئة بٔ تخصرًف بٔموزُا واتخار الٕاحصاءاث اًلاسمة ًخحلِق الُٔساف اًتي بٔوضبثٔ من 

خولَ مجَسِا إؽساذ مضازًػ اٌَوائح والٔهغمة الصاذََة واًخؾَيماث اًلاسمة ًخيغيم اًسوق وؼصضِا - فيما تيْ بٔموز بٔدصى - وً

 وٌض  مجَس إذازت اًسوق من مسٍص ؽام اًسوق ومذثي ؼن اًَِئة واًحيم المصنزي ،ؽَؼؼؼؼى مجَس إذازت اًَِئة لاؼتماذُا

عسز مجَس إذازت اًَِئة كصاز تخؾَيْ كل من مسٍص ؽام اًسوق  اًؾلٌني و بٔزتؾة بٔؼلاء ثًذربهم الزؾَة اًؾامة ٌَسوق نلٌ وً

بٔما الزؾَة اًؾامة ٌَسوق فذخىون من شركَث المسامطة اًتي ًتُ ثساول بٔسِمِا في اًسوق ، وزئُس مجَس إذازتها

  . واًوسطاء المصدط لهم واًحيم المصنزي اًؾلٌني

 ورلع تخخني إظلاحاث واسؾة حؾَتها ،عَت حىومة اًسَطية ثؾمي ؽلى ثطوٍص سوق الٔوزاق الماًَة اًؾلٌني

َا   كس ، وخشة الاسدثمازاث الرازحِة، اس خلطاة المسدصاث المحََةمن بٔخيمواهحة ًلٔساًَة والمؾاًير المخؾازف ؽَيها ذوً

شمَت ُشٍ الٕاظلاحاث الدواهة اًدشرًؾَة واًخيغيمَة بما فيها بٔسَوة اًخؾامي بالٔوزاق الماًَة وبًَٓاث اًدسوًة والملاظة 

بالٕاضافة إلَ اًوساطة الماًَة 

لة لان ثَؾة ذوزا ُاما في ثيفِش س َاسة الصولة اًصامِة ه الٕاظلاحاثهدِجة ًِش  بٔظححت سوق اًسَطية مؤُ

َة  فان دطط  إذازت  سوق مسلط  بٔما .إلَ تخعَط مؤسساث اًلطاغ اًؾام ؽلى ظؾَس اًؾلاكاث الٕاكَيمَة والصوً

ًلٔوزاق الماًَة هي  ثوطَس اًؾلاكاث الٕاستراثَجَة باًحوزظاث اًؾالمَة فِيي النٓ ؼلو في اتحاذ اًحوزظاث الٔوزتَة 

                                                 
432
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والٔس َوًة واتحاذ  اًحوزظاث اًؾصتَة ُشا فللا ؼن  ثوكِؾِا  مشهصاث ثفامض مػ تؾغ اًحوزظاث اًؾالمَة منها توزظة  

 ؛ًٌـسن،  واًحوزظـــة المصرًة والٕاسىٌسزًة و توزظؼؼؼؼؼؼة هوالامدوز

كَهت سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة  ثخولَ ذوز اًصكاتة ؽلى اًسوق واًخساول وثؾمي في هفس اًوكت كهصنز 

بٔما النٓ فلس تم اًفعي تيْ اًحوزظة وشرنة الٕاًساغ المصنزي واًسَطة اًصكاتَة حِر ثوخس النٓ زلاج . ًلٕاًساغ المصنزي

 .جهاث مٌفعلة ً  منها شخعَة اؼخحازًة كائمة تشاتها

 اًَِكلة ُو اًفعي تيْ ثلغ الٔجهزت وثوضَح بُٔساف ووعائف كل منها حِر لٕاؽاذت اًسخة اًصئُسي  ًؾوذ 

وكس سمَت اًسَطة اًصكاتَة باًَِئة اًؾامة ًسوق المال وهي َُئة زكاتَة  . فؾاًَةبٔنثرحىون  مرمة بٔي  منها واضحة و

و  نلٌ.مس خللة ثلوم باًصكاتة ؽلى بٔؼلٌل اًسوق وشرنة الٕاًساغ المصنزي والمخؾامَيْ فيهلٌ  احذفغت اًحوزظة باسمِا وُ

  نلٌ .98 /80سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة تؾس إؽاذت َُكلة سوق زاش المال اًؾلٌني بموحة كاهون سوق زاش المال زقم 

اًصكاتة  ؽلى شركَث اًوساطة واًشركَث المسزخة في اًسوق بالٕاضافة إلَ مواظلة حتمثي في ثلوم  حاًَا توعائف ُامة 

. اًحوزظة وذسمة الٔؼلاءإذازتذوز 
433

  

إحصاءاتها المخؾَلة باسددسال هغام اًخساول الٕاًىتروني المس خزسم حاًَا  بٔكهَت اًسوق في مجال ثلٌَة المؾَوماث

تماشى مػ ، حسازة ونفاءتبٔنثر تيغام بدٓص 1998مٌش ؽام  َة المطحلة في الٔسواق المخلسمة وً ؾمي وفلا ٌَمؾاًير الصوً  وً

 وكس تم جضقَي هغام اًخساول الاًىتروني من شرنة بٔثوش ،ثطَؾاث اًسوق في ثطوٍص ظياؽة الٔوزاق الماًَة في اًسَطية

و هغام مذطوز جس خزسمَ اًؾسًس من ؛ًوزوهَىست و هغام فصوسي مذطوز، وكس تم ادذَاز اًيغام اًفصوسي وُ  وُ

لمن اًيغام الدسًس ثوفير اًحَانَث والمؾَوماث ثض  فوزي ٌَجِاث اًصكاتَة تمىنهم من  اًحوزظاث اًؾالمَة المخلسمة، وً

ثفؾَي ذوزُا اًصكابي ؽلى اًخؾاملاث في اًسوق بٔولا تبؤل، نلٌ ًلوم اًيغام ؽلى تر تَانَث اًخساول ثض  فوزي لزَػ 

نلٌ س يمىن اًسوق من إضافة اًؾسًس من بٔذواث الاسدثماز الدسًست مس خلدلا ونشلع سِولة اًصتط مػ . المس خزسميْ

الٔسواق الماًَة الرََجَة واًؾصتَة،  

ا مسًية مسلط ، ثؾمي ؽلى  بٔوضبثٔ سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة كهؤسسة ؽامة راث شخعَة اؼخحازًة ملصُ

جضجَػ الاذذاز وحنمَة اًوؼي الاسدثمازي وحلًٌة المسدثمصٍن ،  نلٌ ثؾمي ؽلى تهَئة اًس حي بٔمام ثوعَف الٔموال في 

 راث نفاءتثوفير تُئة ورلع في زسالة حتمثي في . الٔوزاق الماًَة بما ًؾوذ باًيفػ المضترك ؽلى الاكذعاذ اًوطني والمسدثمصٍن 

ثدِح اًسوق المجال ًخساول الٔوزاق الماًَة اًعاذزت ؼن حِر . بالٔذاءمواهحة اًؾصر ًلازثلاء ، وزؤًة خارتة ًلاسدثماز

ا حىومة اًسَطية بٔو شركَث اًلطاغ الراض  بالٕاضافة إلَ وحساث ظياذًق ،اًشركَث المسامطة واًس يساث اًتي ثعسزُ

خحلِق رلع ًؾمي اًسوق ؽلى ما ًلً .  اسدثمازًة  محََة بٔو فير محََة ًوافق ؽَيها اًسوقبٔذواثالاسدثماز وبًٔة    :وً

.  الماًَة بما ٍىفي سلامة المؾاملاث وحلًٌة المخؾامَيْالٔوزاق اًخؾامي في وإحصاءاث بٔساًَةثطوٍص  - 

 اًخنمَة بُٔسافحنمَة اًوؼي الاسدثمازي من ذلال اًخفاؽي مػ المخؾامَيْ والمؤسساث   اًخؾَيمَة والاكذعاذًة لرسمة -  

الاكذعاذًة  

 الماًَة  الٔوزاقذَق تُئة عمي مريَة وحصس َخ كواؽس اًسَوك المِني تيْ المخؾامَيْ في مجال - 

 .  الٔذاء الماًَة تقَة ثطحَق اًخلٌَاث اًتي ثوفص مس خوى ؽال من الٔسواقمواهحة اًخطوزاث في - 

.  الاسدثماز  بٔذواث شركَث خسًست وثيوًػ إذزاحثؾمَق اًسوق من ذلال جضجَػ - 
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باذئ الٕازصاذًة تقَة إنجاس الُٔساف اًتي لم با اًساُصٍن ؽَََم ًَتزالمحاذئ بٔو الموجهاث ًسوق مسلط  في إطاز

وضػ المؾاًير توظفِا توزظة بٔوزاق ماًَة زائست تهسف و ت،هغمالمعمي ؽلى تحلِلِا، واًتي جسامض في ثطوٍص المجتمػ وًتُ ال

جصاث ًخطوٍص الخف يوعثؾمي ؽلى ث و،سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة ًوضػ مؾاًير مؾترف بها ؽالمَا راث مس خوى زفِػ

 .ءعملاالؽلى ضوء الميافػ الاكذعاذًة اًتي يحعي ؽَيها  تخكازاثالاسوق ؽاذلة وفؾالة وصفافة وهلُس نجاخ 

 

سوق الٔسِم اًسؾوذي - 3

شرنة  "اًؾصتَة ٌَس َازاث"، ؼيسما تم ثبسُٔس 1930كَهت تساًة اًشركَث اًسؾوذًة المسامطة في مٌخعف ؽام 

واًخوسػ الاكذعاذي اًسرًػ، إلَ خاهة  .شرنة ؽامة 14 كَن ُياك حوالي 1975بحَول ؽام و. باسم شرنة مسامطة بٔولا

لس بٔذث ، اًس حؾَياث المَلاذًة سؾوذت حزء من زبٔش مال اًحيوك الٔحٌحَة في  إلَ 1970زبٔسلٌل اًحيوك في ؽام سياذت وً

إوضاء ؽسذ من اًشركَث اًىبرى واًحيوك المسامطة
434
. 

، ؼيسما شرؼت الذىومة في جضىِي سوق مٌغم ٌَخساول 1980عَت اًسوق فير اًصسمَة حتى بٔوائي ؽام 

 لدية وسازًة مىوهة من وسازت الماًَة والاكذعاذ اًوطني،  تم إوضاء1984في ؽام ف. حٌحا إلَ حٌة مػ بٔهغمة المطَوتة

 مؤسسة اًيلس اًؾصبي ثكَن. ًخيغيم وثطوٍص اًسوق) ساما(وجضكلت وسازت اًخجازت ومؤسسة اًيلس اًؾصبي اًسؾوذي 

 (CMA)اًسؾوذي الدِة الذىومِة اًتي ثخولَ مسؤوًَة ثيغيم ومصاكدة بٔوضطة اًسوق حتى تم ثبسُٔس َُئة سوق المال 

َُئة اًسوق الماًَة هي  (M/30)بموحة المصسوم المَكي زقم   (CML)تحت كاهون سوق زبٔش المال 2003في ًوًَو 

الميغم اًوحِس والمشرف ؽلى سوق زبٔش المال، ثعسز كواؽس واٌَوائح المطَوتة لساًة المسدثمصٍن وضلٌن اًؾسالة واًىفاءت في 

 .اًسوق

 الُٔساف 3-1

 : من بٔخي  جىفاءت وثلسيم الرسمة المتميزت اًسؾوذًةثؾمي اًسوق

 إذازت وجضقَي اًسوق الماًَة جىفاءت وفؾاًَة 

  إذازت وجضقَي اًسوق الماًَة ج  نفاءت وثلسيم ذسماث متميزت راث حوذت ؽاًَة 

 ضلٌن نفاءت وحوذت وؽسالة اًسوق 

 ذعم الدِوذ اًِاذفة ًصفػ مس خوى اًثلافة الاسدثمازًة لصى المسدثمصٍن 

اًوسطاء، المسدثمصٍن، المعسزٍن، مزوذي ذسماث اًحَانَث، )ثلسيم ذسماث متميزت راث حوذت ؽاًَة ًؾملائيا  

  (وفيرمض

 ثطوٍص إمكانَث وكسزاث اًسوق اًفٌَة واًخيغيمَة 

 مجَس الٕاذازت 3-2

من جسؾة بٔؼلاء ًتُ ثؾَُنهم تلصاز من مجَس اًوسزاء  (ثساول)ًخىون مجَس إذازت اًسوق الماًَة اًسؾوذًة 

وحصص َح من زئُس مجَس َُئة اًسوق الماًَة، وجضمي ؼلوًة المجَس مذثي ؼن وسازت الماًَة، ومذثي من وسازت اًخجازت 

واًعياؽة، ومذثي ؼن مؤسسة اًيلس اًؾصبي اًسؾوذي، وبٔزتؾة مذثَيْ ؼن شركَث اًوساطة المصدعة ومذثَيْ ؼن اًشركَث 
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 مََون سِم مذَونة باًكامي ًعيسوق 120ملسلًٌ إلَ , مََاز زيال1.2ًحَؿ زبٔسلٌل اًشرنة ، والمسامطة المسزخة

نلٌ ًيط اًيغام الٔساسي ٌَشرنة تبنٔ ًتُ طصخ حزء من بٔسِم اًشرنة ًلانخخاة اًؾام في اًوكت . الاسدثمازاث اًؾامة

الطي تحسذٍ الزؾَة اًؾامة فير اًؾاذًة ٌَشرنة
435
. 

   

المصحلة اًثاًثة ٌَغِوز في كل من بٔتو عبي، ذبي، اًححصٍن والصوحة : المطَة اًثاًر 

 نَسف من ُشا المطَة إلَ ؼصط تَزيخ وضبتٔ بٔزتػ توزظاث ووس تهَِا تحوزظة بٔتوعبي؛

سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة - 1

، وبموحة ُشا اًلاهون فإن 2000ًس ية  (3)تم ثبسُٔس سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة بموحة اًلاهون المحلً زقم 

اًسوق ٍتمخػ باًضرعَة الاؼخحازًة والاس خللال المالي والٕاذازي وباًعلاحِاث اًصكاتَة واًخيفِشًة اًلاسمة لملٌزسة مرامَ، 

/15/11وله ًًضئ مصانز وفصوغ له ذازح إمازت بٔتو عبي، وكس تم افذخاخ اًسوق تخازيخ 
436

2000. 

 بما يخسم معَحة الاكذعاذ ،يُّسف اًسوق إلَ إتَحة اًفصظة لاسدثماز المسدصاث والٔموال في الٔوزاق الماًَة

ىفي سلامة المؾاملاث وذكتها،اًوطني لمن ثفاؽي كوى اًؾصط واًطَة ًخحسًس الٔسؾاز وحلًٌة المسدثمصٍن ، وٍ  وً

 وإحكام اًصكاتة ؽلى عمََاث اًخساول في الٔوزاق الماًَة بما ًلمن سلامة ،وحصس َخ بٔسس اًخؾامي اًسَيم واًؾاذل

سامض في تحلِق ياًخصرفاث والٕاحصاءاث، وحنمََ اًوؼي الاسدثمازي بما ٍىفي ثوحَِ المسدصاث إلَ اًلطاؽاث الميخجة، و

  . الاس خلصاز المالي والاكذعاذي

ثخبًٔف إذازت اًسوق من س حؾة بٔؼلاء ًعسز تخؾَُنهم مصسوم بٔميري وحىون ؼلوًة المجَس لمست زلاج س يواث ، 

ثطوٍص ، وحتمثي مرمة اًسوق في .2000ًس ية  (8)وكس تم جضىِي بٔول مجَس إذازت ٌَسوق بموحة المصسوم الٔميري زقم 

 اًليم وسوق زبٔش المال في إطاز تُئة كاهوهَة ثلمن الٕافعاخ واًضفافِة والمعساكِة 

وفيما ًلً بٔمض مزايا إذزاح اًشركَث في ؛ إن إذزاح اًشركَث المسامطة اًؾامة ًوفص ًِا اًؾسًس من المزايا والٕايجاتَاثنلٌ 

  : سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة

ًؾخبر الٕاذزاح فصظة حصويجَة وذؽائَة ٌَشركَث المسزخة من ذلال اًغِوز في وشراث اًخساول :  اًترويج والصؽاًة 

 وباًخالي حزذاذ المؾصفة اًوزَلة بها والمخاتؾة المس تمصت ًًضاطاتها ومٌخجاتها المخخَفة ،اًَومِة وفي كَفة مطحوؽاث اًسوق

 .من جمِوز المسدثمصٍن والمخؾامَيْ

ثوفص اًسوق ثفاؽي بًَٓة اًؾصط واًطَة ؽلى بٔسؾاز اًشركَث المسزخة بما ًؾىس اًليمة اًسوكِة :  اًخلِيم اًؾاذل 

 نلٌ بٔن اًلواتط اًلاهوهَة واًفٌَة اًتي تحكن عمََاث اًخساول بما ثخلميَ من حسوذ ذهَا وؽََا ،الذلِلِة ًلٔسِم

 .ًلٔسؾاز اًَومِة تحس من الملازباث اًلازت باًشركَث المسزخة

إن سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة بما ًوفصٍ من هغام إًىتروني :  نفاءت هغام اًخساول والملاظة واًدسوًة الٕاًىتروهَة 

 اًتي خَحت ،ٌَخساول والملاظة ًلسم بٔفلي الرسماث في ُشا المجال من ذلال اؼتماذٍ ؽلى بٔحسج الٔهغمة الٕاًىتروهَة

بحَر ٌس خطَػ المسدثمصون جسُِي بٔسِمِم ثسِولة وٌسر من ذلال . من نبرياث اًشركَث اًؾالمَة في ُشا المجال
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تِمَػ ؼصوط اًحَػ وطَحاث اًشراء لصى اًسوق وثفاؽَِا إًىتروهَاً، ومن ثم ثيفِشُا وهلي المَىِة من حساباث 

 نلٌ ًتُ إنَاء اًدسوياث الماًَة تيْ اًوسطاء في اًَوم اًخالي (T+0) المضتٍرن إلَ حساباث اًحائؾيْ في هفس اٌَحغة

(T+1)  و سمن كِاسي ملازهة تقيٍر من الٔسواق الماًَة  وكس حي ُشا الٔسَوة تسلًا من الٔسَوة اًخلََسي ،وُ

 .الطي كَن ًتُ فَِ تِمَػ الٔوامص من ذلال اًوسطاء ثض  ٌس خقصق فترت سمٌَة طوًلة ٌَخساول واًدسوًة والملاظة

جس خطَػ اًشركَث من ذلال مؾصفة الزِوز بها وإطلاغ :  زض الذعول ؽلى اٍتموًي الٕاضافي ٌَشركَث المسزخةف 

ا بٔن تحعي ؽلى اًزياذاث اًتي تحخاجها ًصؤوش بٔمواًِا  ا وإنجاساتها وثلِيم اًسوق لٔسؾازُ المخؾامَيْ ؽلى بٔددازُ

وتطصًلة ٌسِي ثوسًؾِا مذا ًوفص ًِا فصض تموًي وضاطاتها الٕاهخاحِة واًخوسؾَة تخكاًَف ثلي نثيراً ؼن حكاًَف 

الاكتراط من الدِاث الممُولة
437
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جس خطَػ اًشركَث المسزخة بٔن جس خفِس من مزايا اًسوق في جسَِي وثيغيم عمََاث  :  فصض اٍتملغ والاهسماح 

 من ذلال إحصاءاثَ اًخيغيمَة واًفٌَة واًدشرًؾاث اًتي تحكن اًخساول والملاظة وهلي وجسجَي ؛الاهسماح واٍتملغ

 حِر ًتُ مؾالدة ُشٍ اًؾمََاث وفق هغم إًىتروهَة حسًثة ووفق جشرًؾاث كاهوهَة حصاؼي اًؾسالة وثوفص ؛المَىِة

 .الساًة ًكافة الٔطصاف راث اًؾلاكة

  : ثَتزم اًشركَث بٔو الدِاث اًتي تم إذزاح بٔوزاكِا الماًَة في اًسوق في مواجهة اًَِئة وثلغ اًسوق بما ًلً

 . جكافة اًيغم واًخؾَيماث اًعاذزت ؼن كل من اًَِئة واًسوقاًخلَِس 

 .ثلسيم كَفة اًحَانَث والمؾَوماث والٕاحعائَاث اًتي ثطَبها اًَِئة وإذازت اًسوق 

صًة ثؤثص ؽلى بٔسؾاز   . بٔوزاكِا الماًَة المسزخة حال وكوفِا ؽَيها موافات اًَِئة واًسوق تبًٔة ثطوزاث حوُ

وشر بًٔة مؾَوماث إًلاحِة ثخؾَق تبؤضاؼِا وتبؤضطتها بما ٍىفي سلامة اًخؾامي واطمئيان المسدثمصٍن متى طَة  

 .منها رلع

ًوما من تَزيخ ثوٍيهم  (15)دطاز اًَِئة واًسوق ؼن مَىِة بٔؼلاء مجَس الٕاذازت من بٔسِم اًشرنة ذلال إ  

 وؼن جمَػ عمََاث اًخساول اًتي ًلوم بها بٔؼلاء مجَس إذازت اًشرنة ،اًؾلوًة، ونشلع في نَاًة كل س ية ماًَة

 . وإذازتها اًخيفِشًة

إدطاز اًسوق تلصاز مجَس إذازت اًشرنة الراض تخوسًػ الٔزباخ ؽلى المسامطيْ بٔو الٕاؽلان ؼن الٔزباخ والرسائص  

 . ورلع لٔذش الموافلة ؽلى وشرُا

 .إدطاز إذازت اًسوق فوزا ؼن ثفعَلاث تَػ بٔو شراء تؾغ الٔظول اًىديرت اًتي ثؤثص ؽلى وضػ اًشرنة 

 . إدطاز إذازت اًَِئة واًسوق فوزا ؼن بًٔة ثقَيراث في مجَس إذازت اًشرنة وإذازتها اًخيفِشًة 

 .سساذ زسوم اًلِس والٕاذزاح اًس يوًة في المواؼَس المحسذت لطلع 

ا   .موافات اًَِئة واًسوق جكافة المطحوؽاث المخععة ٌَمسامطيْ في اًشرنة بمجصذ إظسازُ
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ا   .موافات اًَِئة واًسوق باًوثائق الراظة باًخؾسًلاث اًتي بٔذذَت ؽلى هغامرا الٔساسي ورلع بمجصذ إكصازُ

ا   موافات اًَِئة واًسوق تخلازٍص س يوًة وهعف س يوًة وزتػ س يوًة ؼن وضاطِا وهخائج بٔؼلًٌِا بما ًفعح ؼن مصنزُ

 .المالي ورلع حال ظسوزُا

 بٔسِم من فبنٔثر  في المائة5موافات اًَِئة واًسوق فوزا تبسٔلٌء من يمَىون بٔو ثعي مساُلٌتهم مػ بٔولاذمض اًلصر  

 اًشرنة ؽلاوت بٔسِم من  في المائة1 بهشا الاًتزام في كل مصٍ ثعي فيها المسامطة إلَ اًخلَِساًشرنة ورلع مػ مصاؽات 

 اًشرنة مصرفا بٔو مؤسسة بٔسِم من فبنٔثر% 5وإرا كَن المالع بٔو الطي س خعي مسامطخَ إلَ  في المائة، 5 ؼؽلى بٔل

 .ماًَة تمازش بٔؼلٌلا مصرفَِ وحة بٔولا الذعول ؽلى موافلة مصرف الٕامازاث اًؾصتَة المخحست المصنزي

 

كَن سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة س حاكاً في مجال الٕافعاخ واًضفافِة حِر كَهت اًشركَث المسزخة ثفعح ؼن 

 وفي فترت محسذت من اًؾام حِر خاء اًسوق ًَىثف جهوذٍ بهشا الاتِاٍ إذزاكًَ مٌَ تبمٔطِـة المؾَوماث ،تَانَتها اًس يوًة فلط

: الٕافعاحِة ًخخوالَ المؾَومـاث الماًَة في بٔزتؾة مواسم ذلال اًؾام واًتي يمىن ثَرَط فوائسُا بما ًلً
438

  

 في حيْ كَهت ثَتزم اًشركَث تتزوًس ، الماًَة ٌَمسدثمصٍن في خمسة فتراث ؽلى مساز اًؾامالمؾَوماثثوفير  

ا الماًَة ذلال الٔزتؾة بٔصِص الٔولَ من كل ؽام، بٔظحح سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة ًوفص  المسامطيْ تخلازٍصُ

اًثاًر واًصاتػ حِر ثوفص ، اًثاني،  من ذلال إظساز اًخلازٍص الماًَة ٌَصتػ الٔول،المؾَوماث اًصتؾَة وفي بٔزتؾة مواسم

 حِر ٌس خطَػ المسدثمصون تياء كصازاتهم الاسدثمازًة ؽلى بٔسس ؽَمَة وكس ،ُشٍ المؾَوماث اًحُئة اًعحَة ٌَخساول

المؾَوماث الملَلة وكس اهؾىست ُشٍ ،  والذس من الٕاصاؽاث،سامطت فؾََاً ُشٍ اًخلازٍص في ثًض َط اًخساول

 .المؾَوماث إيجاتَاً في ثلِيم بٔسؾاز الٔسِم

ذَق حو من اًثلة تيْ المخؾامَيْ؛ من ذلال كِام الدِاث المؾيَة بمصاكدة اًحَانَث الماًَة ٌَشركَث المخساولة، وجهوذ  

مؾَوماث فير صحَحة ٌَجمِوز، حِر يحصض اًسوق اًسوق في الٕاشراف ؽلى وسائي الٕاؽلام المخخَفة، ومٌػ إؼطاء 

 ومن ثم ًدِح المجال ٌَشركَث ،ؽلى ذزاسة اًحَانَث الماًَة ٌَخبنٔس من شموًَتها واحذوائها ؽلى ثلازٍص مصاكبي الذساباث

 .باًًشر في اًعحف المحََة

 كَلمسامطيْ ؛ثؾخبر اًلوائم الماًَة معسزاً زئُس َاً ٌَمؾَوماث ًفئاث مذؾسذت من الٔصزاض والدِاث ذازح اًشرنة 

شركَث اًوساطة وطَحة اًؾلم ًدساؽسمض كل حسة ، الٔجهزت الذىومِة واًصكاتَة،  الملصضيْ،المس خلدََيْ والذاًَيْ

ادذعاظَ ؽلى الٕاطلاغ والمؾصفة واتخار اًلصازاث اًصص َست، ففي ـَاة مؾَاز الٕافعاخ في المحاس حة ثعحح كسزت 

 ويخَق تُئة ضحاتَة ثيؾىس سَحاً ؽلى ،ُؤلاء محسوذت مذا ًؤذي باًخالي إلَ ثوحَِ الاسدثمازاث وجهة فير صحَحة

 .اًؾسًس من مٌاحي الذَات المخخَفة
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 حِر بٔن ـَاة المؾَوماث ثض  تُئة دعحة ًلٕاصاؽاث والملازباث اًلازت الٔمص الطي ؛اًخلِيم اًؾاذل ًلٔسؾاز  

 حِر بٔذى ازثفاغ كيمة بٔسِم اًؾسًس من ؛بٔذى إلَ حسوج اًؾسًس من الٔسماث اًتي ؼعفت بالٔسواق الماًَة

اًشركَث إلَ ذزخة حٌوهَة ثسخة ـَاة المؾَوماث بٔو اًخلاؼة في اًخلازٍص الماًَة إلَ اندضاف حلِلة ُشٍ 

ا ُحوطاً حاذاً   . مذا بٔذى إلَ إفلاش بٔؽساذ هحيرت من المسدثمصٍن وانََاز ُشٍ اًشركَث؛اًشركَث فِحطت بٔسؾازُ

 حِر لا ًلذصر ذوز ،جس خطَػ اًشركَث إجصاس الٔحساج اًِامة بالاؼتماذ ؽلى كٌواث سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة 

 تي ًخؾسى رلع إلَ وشر بًٔة بٔحساج بٔو ثطوزاث إهخاحِة ُامة لصى ،اًسوق ؽلى وشر اًحَانَث الماًَة الصوزًة

ا من ذلال ثؾميم ُشٍ المؾَوماث ؽلى الزِوز،اًشرنة  . مذا ٌسامض في زفػ كيمة بٔسؾازُ

 

وفق الٔهغمة الراظة باًسوق ثَتزم اًشركَث المسزخة تتزوًس اًسوق باًحَانَث الماًَة ؛ فاًخلازٍص الماًَةبٔما بخعوض 

ا اًس يوي ذلال زلازة صِوز من اىتهاء اًس ية الماًَة وباًخلازٍص الماًَة المصحََة   )اًصتػ س يوًة )اًس يوًة المخلمية ثلصٍصُ

َة المحاسخِة وثض  وزقي وإًىتروني وان  ذلال صِص من نَاًة اًصتػ المالي ؽلى بٔن حىون ُشٍ اًحَانَث وفق المؾاًير الصوً

 كائمة الميزاهَة، خسول حساباث اًيخائج، خسول اًخسفلاث اًيلسًة، خسول ثقيراث الموال الراظة، زبحَة ثخلمن وحس بٔذنَ

  .اًسِم واًخوضَحاث اًؾامة

 

سوق ذبي ًلٔوزاق الماًَة - 2

 كهؤسسة ؽامة راث شخعَة اؼخحازًة مس خللة تلصاز من وسازت الاكذعاذ زقم DFMثبسٔست سوق ذبي المالي 

 هسوق ثاهوي ًخساول الٔوزاق الماًَة اًعاذزت ؼن اًشركَث المسامطة اًؾامة، DFMثؾمي  نلٌ. 2000 ًؾام 14

ا الذىومة الاتحاذًة بٔو بٔي من الذىوماث المحََة والمؤسساث اًؾامة في الصولة ووحساث ظياذًق  واًس يساث اًتي ثعسزُ

 .2000مازش  26مٌش تسبٔث عمََاث اًسوق  .الاسدثماز وبًٔة بٔذواث ماًَة بٔدصى محََة بٔو الرازحِة، واًتي ًلدَِا اًسوق

جزياذت وشرنة مسامطة ؽامة في  DFMًخؾيْ       2005ذٌسمبر  27وفلا ًلصاز المجَس اًخيفِشي المصسوم 

 مََاز سِم، تليمة اسمَة ذزمض 8مََازاث ذزمض دععت بٔنثر من  8الٕامازاث اًؾصتَة المخحست مػ زبٔش المال المسفوغ من 

و  .من بٔسِم سوق ذبي المالي ًلانخخاة اًؾام  20)٪ (في سِم، و بٔن ؼصضت ؼشرٍن بالمائة  1.6 ُشا الانخخاة، وُ

 .ذزمض 201000000000الٔول من هوؽَ في الميطلة، تمت ثقطَة المحَؿ المطَوة ٌَقاًة ولصث بٔنثر من 

 2007مازش 7 الٔزتؾاءًوم   (DFM) سوق ذبي المالي بٔسِمتسبٔ ثساول      
439
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ثوفير ذسماث  ُو تَان المِمة نلٌ ان .موكػ جسوق من اًطصاس اًؾالمي الٕاكَيمي ثخجسس زؤًة اًسوق في تَوػ 

مدخىصت مػ الدِاث المؾيَة في إحصاء اًخساول والملاظة واًدسوًة والذفظ ًلٔوزاق الماًَة، في تُئة ثدسم باًىفاءت واًضفافِة 

 .واًسائلة

 : وهي  ثوحَِ سَوك اًحوزظة ذاذََا وذازحِا ثؾمي ؽلىخمس كيم زئُس َةبٔما كيم اًسوق فِيي 

 .ؼطي الٔوًوًة اًضفافِة في جمَػ بٔوضطخيا واًلصازاثحِر ث : صفافِة 
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 . ىصنز ؽلى تياء اًىفاءت في كل خاهة من حواهة عمََاثيا :نفاءت 

 .إؼطاء بٔنبر كسز من اًسرًة ًؾملائيا ومعالذِم : دعوظَة 

 . هؾخلس بٔن المس خلدي ًؾتمس ؽلى الاتخكاز ونحن تمىيْ اًَوم:اتخكاز 

 .هلػ بٔهفس يا تخصرف فير المشروظ مػ اًسلامة والٔذلاق :ت سلام 

سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة - 3

، ًَخواظي تؾسُا ثبسُٔس اًشركَث المسامطة ًخعي 1957ثبسٔست بٔول شرنة مسامطة ؽامة بحصًًِة في اًؾام 

رزوتها في تساًة اًثماهًَِاث، وهي اًفترت اًتي صِسث وضاطا هحيراً في ثساول بٔسِم اًشركَث المسامطة اًؾامة في سوق فير 

اًىوًتي " سوق المياد"، الطي صِس انََازاً حاذاً متزامٌاً مػ الانََاز الطي صِسٍ "سوق الدوُصت" زسمي ؼصف بهٓشاك تؼ 

في تساًة اًثماهٌُاث في اًلصن الماضي، الٔمص الطي كامت مؾَ حىومة اًححصٍن في رلع اًوكت بٕاحصاء ذزاسة باًخؾاون مػ 

َة  ًخبسُٔس سوق هغامس ًلٔسِم في اًححصٍن، وهدِجة ٌَخوظَة اًتي ثوظَت إٍيها الصزاسة  (IFC)مؤسسة اٍتموًي الصوً

، ًَحاشر (4) بموحة مصسوم زقم 1987كامت حىومة مذَىة اًححصٍن تخبسُٔس سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة في اًؾام 

 شرنة مسامطة ؽامة بحصًًِة، 29، حِر كَن ؽسذ اًشركَث المسزخة حِنها 1989اًسوق عملِ ثض  زسمي في ًوهَو 

وكَهت الٔسِم اًؾاذًة هي الٔذات الاسدثمازًة اًوحِست المخساولة بهٓشاك
440
. 

، كَن هغام اًخساول المطحق ُو هغام (سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة) تحت مسمى 1989ومػ تسبٔ عمي اًحوزظة في ؽام 

لوم الصلاًون وفلاً ًِشا اًيغام جىذاتة بٔوامص اًحَػ ". هغام المزاًست المىذوتة" اًخساول اًَسوي والطي كَن ًطَق ؽَََ  وً

تُ إتمام اًعفلاث ؼيسما ثتمازي بٔسؾاز  واًشراء اًتي ًخَلونَا من المسدثمصٍن في الٔماهن المخععة ًِا في كاؽة اًخساول، وً

 .اًؾصط واًطَة

ومػ ثطوز اًحوزظة، تسبٔث المؤسساث الذىومِة واًشركَث في إظساز ؽسذ من الٔذواث الاسدثمازًة، مس خفِست من اًحًِة 

اًدشرًؾَة واًفٌَة اًتي بٔزس تها اًحوزظة، حِر صِسث اًحوزظة إذزاح وجسجَي الٔسِم الممخاست واًس يساث واًعىوك 

خىون   .الٔولَ في الميطلة اًتي ثسزح ُشٍ الٔذواث" توزظة اًححصٍن"الٕاسلامِة بالٕاضافة إلَ اًعياذًق الاسدثمازًة وً

تخطحَق هغام اًخساول اللٓي، والطي ًتُ من ذلاله ثيفِش جمَػ اًعفلاث في " توزظة اًححصٍن" تسبٔث 1999وفي اًؾام 

 .اًحوزظة ثض  اًىتروني تسلًا ؼن اًيغام اًَسوي الطي كَن ًطُحق ساتلاً 

 اهخلال المس ئوًَاث اًدشرًؾَة واًصكاتَة ؽلى كطاغ زبٔش المال من وسازت اًخجازت إلَ مصرف اًححصٍن 2002نلٌ صِس اًؾام 

 .تشلع ذاضؾة ًصكاتة وإشراف المصرف المصنزي" توزظة اًححصٍن"المصنزي، ًخعحح 

ا الدسًس في مصفبٔ اًححصٍن المالي، ورلع تؾس تِِيز الملص تبحٔسج " توزظة اًححصٍن"، اهخلَت 2010وفي اًؾام  إلَ ملصُ

ا ثطوزاً ثض  ًسعم جهوذ اًحوزظة ًخلسيم لٍوؽة مذيوؽة ومذطوزت من الرسماث اًتي  اًخجِيزاث اًفٌَة واًخلٌَة وبٔنثُر

 . ثَبي احذَاخاث معسزي الٔوزاق والٔذواث والماًَة بالٕاضافة إلَ اًوسطاء والمسدثمصٍن

َة مثي اتحاذ اًحوزظاث وبٔسواق المال اًؾصتَة  ومٌش ثبسُٔسِا اهلمت اًحوزظة إلَ اًؾسًس من الميغلٌث الٕاكَيمَة والصوً

ومٌغلٌث الٕاًساغ لٔفصًلِا  (FEAS)وإتحاذ اًحوزظاث السٓ َوًة والٔوزوتَة  (WFE)والٕاتحاذ الصولي ٌَحوزظاث 

، مذا بٔتَخ ًِا الٕاطلاغ ثض  ذائم ؽلى بدٓص (ANNA)، ومؤسسة اًترميز اًؾالمَة (AMEDA)واًشرق الٔوسط 

 .المس خجساث اًدشرًؾَة واًفٌَة والٕاذازًة في كطاغ زبٔش المال
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سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة  - 4

م ومٌش رلع اًوكت 1997 وتسبٔث عمَِا زسمَاً في ؽام 1995ثبسٔست سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة ؽام 

ثطوزث اًحوزظة ًخعحح واحسٍ من بٔمض بٔسواق الٔسِم في مٌطلة الرََج
441
. 

، ، وهي الطزاغ الاسدثمازي لدِاس كطص ًلاسدثماز، تخوكِػ اثفاكِة 2009كامت شرنة كطص اًلاتلة وفي ًوهَو <

 من بٔخي جضىِي شرانة إستراثَجَة بهسف تحوًي سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة إلَ NYSE Euronextمػ توزظة

َة وفلاً لٔؽلى المس خوياث،نلٌ وفصث ُشٍ اًشرانة فصظةً كيمة ًحوزظة   في إزحاث NYSE Euronextتوزظة ذوً

 .نلٌ بُؼَسث جسمَة اًسوق ًخبذٔش اسم توزظة كطص تؾس ثوكِػ اثفاكِة اًشرانة. وحوذُا المِم في اًشرق الٔوسط

ٍتمحوز اًِسف الٔساسي ٌَحوزظة في ذعم الاكذعاذ اًلطصي من ذلال حزوًس المسدثمصٍن بميعة ًلومون من 

نلٌ ثلوم اًحوزظة تخطحَق اًيغم واًلواهيْ الراظة بالٔوزاق الماًَة ؽلى بٔكهي وخَ . ذلاًِا تؾمََاث اًخساول تنزاُة ونفاءت

 .وثلوم تخوفير مؾَوماث ذوزًة ٌَجمِوز حول اًخساول وضلٌن إفعاخ اًشركَث المسزخة فيها ؼن تَانَتها ثض  سَيم

 وكس ساؽسث ُشٍ ، تساًة مصحلة خسًست باًًس حة ًحوزظة كطصNYSE Euronext مػ توزظة الاثفاكِةتمثي 

 حِر يجصي ،اًشرانة ؽلى حؾي توزظة كطص سوكاً من اًطصاس اًؾالمي وثؾزٍز مصنز الصوحة ًخىون مصنزاً ماًَاً إكَيمَاً 

ِا في اًحوزظة وثؾزٍز الٕامكاهَاث اًخىٌوًوحِة وجسَِي إمكاهَة ذدول  اًؾمي ؽلى اس خحساج مٌخجاث خسًست ًَتُ ثساوً

 .المسدثمصٍن والدِاث المعسزت إٍيها

حِر  ،جسؾى اًحوزظة ًخىون سوكاً خارتة ٌَجِاث المعسزت المحََة والٕاكَيمَة اًتي جسؾى ًزياذت زبٔسلًٌِانلٌ 

، ورلع من اخي بٔن  لاس خلطاة المسدثمصٍن الطٍن ًطمحون ًخساول الٔوزاق الماًَة ومٌخجاث المض خلاث خاُستجسؾى

 وسوكاً خارتة ٌَمسدثمصٍن والدِاث المعسزت ؽلى اًعؾَس ي،حىون اًحوزظة سوكاً زائست في مٌطلة مجَس اًخؾاون الرََج

نلٌ سدض  اًحوزظة بٔذاتً ُامّة ًخؾزٍز اًثروت المس خسامة في ذولة كطص . المحلً وفي جمَػ بٔنحاء بٔوزوبا وبسٓ َا وبٔمصٍكا

نلٌ بٔنَا س خىون حزءاً بٔساس َاً من ُسف الذىومة في ذَق ظياؽة عمََة ٌَزسماث الماًَة وسوق زبٔسلًٌَة ،والميطلة

يجصي اًؾمي ؽلى ثطوٍص مٌخجاث إضافِة ومؤشراث مذطوزت خارتة نلٌ .ثيافس َة تهسف ًخيوًػ الاكذعاذ اًلطصي

 .ٌَمسدثمصٍن في كطص وبٔسواق مجَس اًخؾاون الرََجي

 :  وفيما ًلً بٔمض مصاحي اًخطوز 

م   ؛1997 في س ية تسء بٔول ًوم ثساول ًلٔوزاق الماًَة في كاؽة سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة ثض  مٌغذ

 .1998  في س يةإذذال وثطحَق هغام اًدسجَي المصنزي في اًسوق 

 .1999في س ية (T+1) في اًَوم اًخالي ًَوم اًشراء المضتراتماخ ٌَمسدثمصٍن تخِػ الٔسِم اًسم 

 في س ية ثيفِش مشروغ زتط اًشركَث من ذلال الٕاهترهت ًَعحح الٔول من هوؽَ في رلع اًوكت بميطلة الرََج 

2000. 

اًشروغ في ثيفِش مشروغ اًخساول الٕاًىتروني والطي يُّسف إلَ اسددسال عمََاث اًخساول تطصًلة الًٔواخ تيغام  

 .2001 في س ية اًىتروني باس خزسام الذاسة اللٓي

 .2002 في س ية بٔوضبثٔ اًسوق موكؾِا الٕاًىتروني ؽلى ص حىة الٕاهترهت 
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 .2002 في س ية  في هفس اًَومالمضتراتاًسلٌخ ٌَمسدثمصٍن تَػ الٔسِم  

 .اؼتمسث اًسوق مؤشراً خسًساً ًِا ًؾىس اًخقيراث في بٔسؾاز بٔسِم اًشركَث المسزخة بموزوكِة وذكة بٔنبر 

 .2003 في س ية اهخلال اًسوق لمحنى خسًس ًوفص تُئة بٔفلي ًلاسدثماز 

من الٔسِم المطصوحة % 25اًسلٌخ ًقير اًلطصًيْ بالاسدثماز في بٔسِم اًشركَث المسزخة في اًسوق تًس حة لا ثخجاوس  

 .2005 في س ية ٌَخساول في اًسوق

 .2006 في س ية ذمج اًسوكيْ اًؾاذي وفير اًؾاذي 

 NYSEثوكِػ اثفاكِة اًشرانة الٕاستراثَجَة مػ  نلٌ تم اهللٌم اًسوق إلَ ؼلوًة الاتحاذ الصولي ٌَحوزظاث 

Euronext2009 في س ية  بهسف تحوًي كطص إلَ سوق ماًَة ؽاًَة اًطصاس. 

 

َُئة زكاتَة مس خللة تخخط بالٕاشراف ؽلى سوق زبٔش ؛ وهي تخلػ توزظة كطص لٔهغمة َُئة كطص ًلٔسواق الماًَة

 والطي ًلذضي بٕاوضاء كل من َُئة كطص 2005ًس ية  (33) ظسز اًلاهون زقم 2005 سختمبر 14في  حِر .المال اًلطصي

 ظسز كاهون تخؾسًي تؾغ بٔحكام اًلاهون 2005 إجصًي 3 في  بٔما.ًلٔسواق الماًَة وشرنة سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة

 والراض تدٌغيم اسدثماز زبٔش المال الٔحٌبي في اًًضاظ الاكذعاذي، حِر بٔخاس اًلاهون 2000ًس ية  (13)زقم 

من بٔسِم شركَث المسامطة اًلطصًة المطصوحة ٌَخساول% 25ٌَمسدثمصٍن فير اًلطصًيْ تملغ وس حة لا حزًس ؼن 
442
 .

  

 

 2012-2007ؼصط وتحََي بٔذاء اًحوزظاث اًؾصتَة ذلال اًفترت : المححر اًثاني 

 

تؾس اًخؾصًف باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ووضبتٔها وبٔمض مصاحي ثطوزُا في المححر اًساتق، وسؾى من ُشا 

المححر إلَ تحََي بٔذاء اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة باًترنيز ؽلى س حؾة ؼوامي ملسمة ؽلى زلازة مطاًة؛ فالمطَة 

اًصسملة تحََي ثطوز لمؤشراث المحََة لٔسؾاز الٔسِم وؽسذ اًشركَث المسزخة؛ بٔما المطَة اًثاني فتُ تَ الٔول دعط ل

ؽسذ الٔسِم المخساولة، بٔيام اًخساول تحََي ثطوز اًحوزظَة وبٔحجام اًخساول، ًيًذلي ٌَمطَة اًثاًر حِر زنزنَ ؽلى 

.  ومذوسط اًخساول اًَومس

 

المؤشراث المحََة لٔسؾاز الٔسِم وؽسذ اًشركَث المسزخة ذزاسة ثطوز : المطَة الٔول 

هؾصط في ُشا المطَة ثطوّز المؤشراث المحََة ٌَحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة، ثم نحاول تؾس رلع إجصاس 

. ثطوز ؽسذ اًشركَث المسزخة ج  سوق ذلال اًفترت المبدٔورت

 2012-2007المؤشراث المحََة لٔسؾاز الٔسِم ذلال اًفترت ذزاسة ثطوز - 1

ن اًؾلازي ًس ية 2008حعي انََازا في كَمي اًحوزظاث اًؾصتَة س ية   اًتي اهطَلت 2007 ثبثٔصا بالٔسمة اًصُ

؛ حِر سجي المؤشر اًؾام سوق ذبي الماليشرازتها من اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة، ًىن ُشا الانََاز تَؿ بٔصسٍ في 

 في المائة ملازهة باًس ية اًفازطة، ًَؾوذ تؾس رلع ًلازثفاغ في 72.42 حصاحػ تًس حة 2008المحلً ًس ية لٔسؾاز الٔسِم 
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ؾوذ ٌَخسُوز في اًس يديْ الملدَخيْ 10اًس ية الملدلة تًس حة   في المائة 16.99 و9.6، تًس حة 2011، 2010 في المائة، وً

و ما ًحسو خََا من ذلال الدسول .  في المائة20 تًس حة كازتت 2012ؽلى اًخوالي، ًُسجي ازثفاؽا من خسًس س ية  وُ

: الموالي 

 2012-2007ًحيْ المؤشراث المحََة لٔسؾاز الٔسِم نَاًة اًفترت باًؾملة المحََة ذلال اًفترت  : (01-04)الدسول 

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 2630,9 2402,3 2711,1 2743,6 2390 4551,8 سوق بٔتوعبي ًلٔوزاق الماًَة
 مؾسل اٍنمو

 
-47,49 14,79 -1,18 -11,39 9,52 

 1065,6 1143,7 1432,3 1458,2 1804,1 2755,3 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة
 مؾسل اٍنمو 

 
-34,52 -19,17 -1,78 -20,15 -6,83 

 9359,2 11027,7 12655,2 10522,6 10984,3 12695 توزظة الصاز اًحَلاء
 مؾسل اٍنمو

 
-13,48 -4,20 20,27 -12,86 -15,13 

 8358,9 8779 8681,7 6959,2 6886,1 9580,5 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 مؾسل اٍنمو

 
-28,12 1,06 24,75 1,12 -4,79 

 1622,5 1353,4 1630,5 1803,6 1636,3 5932 سوق ذبي المالي
 مؾسل اٍنمو

 
-72,42 10,22 -9,60 -16,99 19,88 

 501 1503,5 1403,2 1573,1 3412,3 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
*443

470,94 
 مؾسل اٍنمو

 
-53,90 -10,80 7,15 -66,68 -6,00 

ت ًلٔوزاق الماًَة  5934,3 5814,2 6955 7005,3 7782 12588 سوق اًىوً
 مؾسل اٍنمو

 
-38,18 -9,98 -0,72 -16,40 2,07 

 5760,8 5588 6754,9 6368,8 5441,1 9035,5 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
مؾسل اٍنمو 

 
-39,78 17,05 6,06 -17,27 3,09 

 6801,2 6417,7 6620,8 6121,8 4803 176 11 سوق الٔسِم اًسؾوذي
 مؾسل اٍنمو

 
-57,02 27,46 8,15 -3,07 5,98 

 (وشراث فعََة مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

 والطي فاق 2008ًبرس الدسول احذلال سوق الٔسِم اًسؾوذي المصثحة اًثاهَة من نَحِة اًخسُوز الذاظي ًس ية 

 في المائة ملازهة باًس ية الماضَة، ًىن باًصغم من رلع فلس ثؾافى تؾس رلع وسجي مؾسلاث نمو إيجاتَة مؾخبرت ٌَس يواث 57

 في المائة ؽلى اًخوالي، باًصغم من جسجَي ثسُوز 5.98، 8.15، 27.47 تَقت 2012، 2010، 2009اًثلازة المواًَة 

. 2011 س ية 3.07تًس حة  

 اًتي تَؿ بٔكعاٍ تًس حة فاكت 2008تميزث سوق اًححصٍن باًخسُوز المس تمص ذلال كَمي اًفترت تساًة من س ية 

 ملازهة باًحوزظاث المسزوسة، ورلع تًس حة 2008سجَت توزظة الصاز اًحَلاء بٔكي حصاحػ في س ية .  في المائة34

 في المائة ًخسذي في اًخسُوز من خسًس ذلال 20 فاق 2010 في المائة، ًدسجي نموا موحدا مؾخبرا في س ية 13.48

.  في المائة ٌَس يديْ ؽلى اًخوالي15، 12 تًس حة ثفوق 2012، 2011اًس يديْ 

ثياعصث كل من سوق اًىوًت والصوحة في مؾسلاث اٍنمو، ففي اًوكت الطي ثؾافت فَِ ُشٍ الٔذيرت ذلال 

 في المائة، اس تمصث الٔولَ في اًخسُوز ٌَس يواث اًثلاج تؾس 28.12 واًحاًؿ 2008اًس يواث اًثلازة تؾس اًخسُوز ًس ية 

 حللت توزظة اًىوًت مؾسل نمو موحة 2012 في المائة، ًىن في س ية 38.18 اًتي سجَت حصاحػ تًس حة 2008س ية 

.  في المائة في توزظة الصوحة4.79 في المائة ملاتي ثسُوز تًس حة 2فاق 
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ثبزٔجح بٔذاء توزظتي مسلط وبٔتو عبي تيْ الازثفاغ واًِحوظ ذلال اًفتراث المسزوسة تؾس الانََاز اًىدير ًس ية 

بٔما اًحوزظة المصرًة فلس صِسث ؽست انََازاث مذخاًَة ثسخة .  في المائة ؽلى اًخوالي47.49، 39.78 الطي تَؿ 2008

. الٔسمة من جهة والٔوضاغ اًس َاس َة من جهة بٔدصى

َة و الماًَة الٔوزاق بٔسواق بٔذاء مػ  ملازهة 2008 س ية في اًؾصتَة الماًَة الٔوزاق بٔسواق بٔذاء حصاحػ  الصوً

َة، اًياص ئة الٔسواق مؾغم صِسثَ الطي اًتراحػ من بٔؽلى تًسة   تًس حة (S&P 500) مؤشر انخفغ فلس والصوً

 في 42.1  تيحوNikkei مؤشر انخفغ حيْ في المائة، في 31.3 تيحو FT-SE 100 مؤشر وانخفغ المائة، في38.5

المائة في 42.7  تيحوCAC40ومؤشر المائة،
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 2012-2007ؽسذ اًشركَث المسزخة باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة ذلال اًفترت ذزاسة ثطوز - 2

 

يمىن ثلس يم اًحوزظاث من نَحِة ؽسذ اًشركَث المسزخة ذلال كَمي اًفترت إلَ ظيفيْ ؛ اًعيف الٔول ويمثي 

لم كل من 78 شرنة تي بٔكي من 100اًحوزظاث اًتي بها بٔكي من  الصوحة، اًححصٍن، الصاز اًحَلاء، :  شرنة مسزخة وً

لم كل من مصر، اًىوًت، مسلط واًسؾوذًة100ذبي وبٔتو عبي، بٔما اًعيف اًثاني وتَ بٔنثر من  .    شرنة مسزخة وً

: ولٕاجصاس ثطوز ؽسذ اًشركَث هؾصط الدسول اًخالي 

 

 

 2012-2007ًحيْ ؽسذ اًشركَث المسزخة باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة ذلال اًفترت  : (02-04)الدسول 
No. Of Listed Corporations   (2012حصثُة ثعاؽسي حسة اًؾسذ ًس ية ) 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 42 42 43 44 43 40 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 47 47 49 49 52 51 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة

 57 62 65 67 65 55 سوق ذبي المالي
 66 67 64 67 65 64 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة

 77 76 75 73 77 73 توزظة اًليم الميلولة بالصاز اًحَلاء
 130 130 119 120 122 125 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
 158 150 146 135 126 111 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 213 214 212 306 373 435 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
ت ًلٔوزاق الماًَة  219 216 214 205 204 196 سوق اًىوً

 1009 1004 987 1066 1127 1150 المجموغ 

 (وشراث فعََة مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

 

توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة صِسث بٔنبر ثلِلص ًؾسذ اًشركَث المسزخة ذلال هلاحظ من ذلال الدسول بٔن 

 في المائة ملازهة باًس ية 30 اًتي سجَت حصاحػ في ؽسذ اًشركَث المسزخة ثس حة فاكت 2010فترت الصزاسة؛ ذاظة س ية 

. الميصرمة، وتؾسُا تلِت في ص حَ اس خلصاز ذلال اًس يديْ المواًَخيْ
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. 8، ض 2008 اًًشرت اًفعََة ٌَفعي اًصاتػ ًس ية  
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مؾسل نمو ؽسذ اًشركَث المسزخة باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة  : (01-04) ص ال

 
 (وشراث فعََة مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

وسدضف من اًض  بٔن مؾسل نمو ؽسذ اًشركَث في ثسُوز تؾس فترت الٔسمة حِر حصاحػ مؾسل نمو كَمي 

 ثسخة نمو إيجابي في ؽسذ اًشركَث 2011، ًَؾوذ ًلازثفاغ س ية 2010 في المائة في س ية 10اًحوزظاث في حسوذ 

 في المائة ؽلى اًخوالي، باًصغم من 9.24، 4.68، 2.73اًسؾوذًة، بٔتو عبي، مسلط ورلع تًس حة : المسزخة في كل من 

 شرنة مسزخة 1009يمثي اًؾسذ .  في المائة ملازهة باًس ية اًفائخة4مؾسلاث اًتراحػ في كل من ذبي واًححصٍن كازتت 

 ؽسذ مذواضؾا خسا ملازهة باًحوزظاث اًياص ئة والمخطوزت؛ إلا بٔن رلع لا 2012جكامي اًحوزظاث المسزوسة في س ية 

و مٌا هعحو إًََ في اًيلاظ  ًؾخبر ملِاسا سَيما إلا إرا ما حََيا اًليمة اًسوكِة ٌَشركَث المسزخة ونشا حجم اًخساول وُ

.  المواًَة

 

اًصسملة اًحوزظَة وبٔحجام اًخساول باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذزاسة ثطوز : المطَة اًثاني 

: ىصنز في ُشا المطَة ؽلى ذزاسة وتحََي اًصسملة اًحوزظَة وبٔحجام اًخساول في اًحوزظاث اًؾصتَة وهحسبٔ تؼ

 

: لٕاجصاس اًخطوز هؾصط الدسول الموالي: اًصسملة اًحوزظَة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ثطوز - 1

 2012-2007ًحيْ اًصسملة اًحوزظَة  ٌَحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (03-04)الدسول 
 Market Capitalization                (2012مََون ذولاز بٔمصٍكي، حصثُة ثعاؽسي حسة س ية )   

 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 15423,58 16513,32 19902,659 16141,33 19947 27016 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة
 22265,96 19697,722 21712,055 18361,76 15139 23086 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة

 50050,85 49548,924 54722,232 58829,91 63099 138179 سوق ذبي المالي
 51782,57 60092,231 69058,361 60694,46 65748 75495 توزظة الصاز اًحَلاء

 61312,7 48679,233 85725,962 86267,22 85923 138828 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
 76568,42 71059,08 71268,62 72967,81 6881 121128 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة
ت ًلٔوزاق الماًَة  103929,9 100927,95 124919,97 104226,2 70181 135362 سوق اًىوً
 130677,1 128439,21 123316,64 87931,99 76627 95505 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 373404,6 338791,41 353419,01 318784,7 246337 518984 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 885415,7 833749,08 924045,51 824205,4 649882 1273583 الٕاحلٌلي

 (وشراث فعََة مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 
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 ما ًفوق اًحََون 2007تَقت اًليمة اًسوكِة بٔو اًصسملة اًحوزظَة ًكامي اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة س ية 

 مََاز بٔي تًس حة حصاحػ 885.41 ًخحَؿ كيمة 2012 مََاز ذولاز بٔمصٍكي، ًىن صِسث ُشٍ اًليمة انََازا هحيرا س ية 200و

صحػ رلع بٔساسا إلَ اًخبثٔص بالٔسمة الماًَة وثساؼَاتها وؼوامي 2012 و2007 في المائة ملازهة تيْ اًس يديْ 30فاكت  ، وٍ

ًىن ُشٍ اًليمة كََلة خسا إرا ما كازنَا بالصول اًيامِة والمخلسمة؛ اًتي ًبرس ثطوز اًصسملة اًحوزظَة ًِا ذلال . بٔدصى

؛ 2010 س ية اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة تََون في 15000، حِر فاكت 2010- 1990اًفترت

 2010-1990ثطوز اًصسملة اًحوزظَة  ٌلضول المخلسمة واًيامِة ذلال اًفترت  : (02-04)اًض  

 
Source: http://investing.curiouscatblog.net/2012/06/28/stock-market-capitalization-by-

country-from-1990-to-2010/ (15/08/2012) 

 تََون ذولاز بٔمصٍكي، وهي 15000ًحسو من اًض  بٔن اًصسملة اًحوزظَة في اًولاياث المخحست الٔمصٍىِة فاكت 

 تََون ذولاز، وكدَِا نيسا تليمة 1800تمثي حوالي زَر اًصسملة اًحوزظَة في اًؾالم، في حيْ تَقت في فصوسا ما ٍزًس ؼن 

.   تَون ذولاز بٔمصٍكي ًيفس اًس ية2000كازتت 

بٔما بخعوض وس حة كل توزظة من اًليمة اًسوكِة ٌَحوزظاث المسزوسة؛ فيمثي سوق الٔسِم اًسؾوذي اًسوق 

 38 في المائة ملاتي وس حة 42 فاكت وسخت اًصسملة له من إحلٌلي زسملة اًحوزظاث المسزوسة 2012المس َطص، في س ية 

و ما ًوضحَ اًض  اًخالي 2007في المائة س ية  : ، وُ

 2012-2007ثطوز اًصسملة اًحوزظَة  ٌَحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (03-04)الدسول 

 
 (وشراث فعََة مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

http://investing.curiouscatblog.net/2012/06/28/stock-market-capitalization-by-country-from-1990-to-2010/
http://investing.curiouscatblog.net/2012/06/28/stock-market-capitalization-by-country-from-1990-to-2010/
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 في المائة س ية 7ثؾخبر سوق الصوحة من بٔنثر الٔسواق نموا من حِر اًصسملة اًحوزظَة حِر تَقت الذعة 

 11 بٔي حوالي اًلؾف، وباًؾىس حصاحؾت حعة سوق ذبي من 2012 س ية 15 من اًحوزظاث المسزوسة ًخحَؿ 2007

و ما ، في حيْ تلِت الٔدصى ص حَ مس خلصت ذلال فترت الصزاسة،2012 في المائة س ية 6 إلَ 2007في المائة س ية   وُ

 :ًبرسٍ اًض  اًخالي 

 2012كل ذولة من زسملة اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ًس ية لحعة اًصسملة اًحوزظَة   : (04-04)اًض  

 
 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

لٕاجصاس ثطوز نمو اًصسملة اًحوزظَة باًحوزظاث اًؾصتَة هؾصط مذوسط اًصسملة اًحوزظَة ٌَشرنة اًواحست الطي 

و ما ًوضحَ اًض  اًخالي  : يمثي حاظي كسمة اًصسملة اًحوزظَة ؽلى ؽسذ اًشركَث المسزخة ً  س ية، وُ

ثطوز مذوسط كيمة اًشرنة اًواحست  باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة   : (05-04) ص ال

 
 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

، حِر يمىن بٔن 2008ًحسو خََا ثلِلص اًصسملة اًحوزظَة ٌَشرنة اًواحست لزَػ اًحوزظاث المسزوسة ًس ية 

لٌ ٍصحػ اًخسُوز الذاظي في  مذوسط كيمة اًشرنة اًواحست  باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة؛ إلَ ؽامَيْ بٔساس َيْ وُ

، والاس خلصاز تؾس رلع 2008اًصسملة اًحوزظَة وؽسذ اًشركَث المسزخة، ًىن ما ًحسو خََا بٔثص الٔسمة نشلع في س ية 

 .2012، 2011، 2010في اًس يواث اًثلاج المواًَة 
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 كيمة الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسةثطوز - 2

تؾس ذزاسة اًليمة اًسوكِة في المطَة اًساتق، ونشا ؽسذ اًشركَث والمؤشراث في ساتلَ، نحاول تحت ُشا 

: اًؾيوان ؼصط وتحََي بٔحجام اًخساول، وهؾصط الدسول اًخالي الطي ًبز ُشا اًخطوز

 2012-2007ًحيْ ثطوز كيمة الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (04-04)الدسول 
Value Traded of Stocks (مََون ذولاز بٔمصٍكي)   

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 251,7315 245,9197 283,2573 460,0076 2088 1069 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة
 2716,029 2535,1743 3365,3999 5360,923 8686 5211 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
 6049,401 6644,5876 9115,6966 18698,35 63114 47746 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة

 7082,54 8282,7168 14249,579 8598,671 14077 22009 توزظة الصاز اًحَلاء
ت ًلٔوزاق الماًَة  12551,98 20844,912 42772,423 74161,61 133650 130896 سوق اًىوً

 13245,55 8693,2942 18473,249 46659,87 83096 103297 سوق ذبي المالي
 17719,41 21589,794 17726,54 24234,02 48220 29927 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 20699,51 18081,289 36967,801 50812,7 87958 64772 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
 501417,2 286945,15 192445,39 322432,1 523129 682287 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 581733,3 373862,84 335399,33 551418,3 964018 1087214 المجموغ 

 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

، ًخخسُوز 2007تِاوسث كيمة الٔسِم المخساولة في كَمي اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة تََون ذولاز بٔمصٍكي س ية 

، ويمثي سوق الٔسِم اًسؾوذي حعة الٔسس 2012 مََاز ذولاز بٔمصٍكي س ية 581.73إلَ اًيعف ثلصًحا حِر تَقت 

وهدِجة لطلع ثسُوز ؽسذ الٔسِم المخساولة، ومن . 2012 في المائة س ية 86 ملاتي 2007 في المائة ًس ية 63تًس حة فاكت 

. ثمة ثسُوز مذوسط اًخساول اًَومس

 

 ؽسذ الٔسِم المخساولة، بٔيام اًخساول ومذوسط اًخساول اًَومستحََي ثطوز : المطَة اًثاًر 

نَسف من ُشا المطَة إلَ ؼصط ثطوز ؽسذ الٔسِم المخساولة في اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت 

. المخخازت، ونشا ؽسذ بٔيام اًخساول اًفؾََة، ومذوسط اًخساول اًَومس

 2012-2007ثطوز ؽسذ الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت - 1

-2007هوذ في اًحساًة ثلسيم الٕاحعائَاث الراظة تؾسذ الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت 

و ما ًلسمَ الدسول اًخالي 2012 :  ، وُ

 2012-2007ًحيْ ؽسذ الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (05-04)الدسول 
 Shares Traded  )مََون سِم ) 2012ؽسذ الٔسِم المخساولة ثعاؽسيا ًس ية 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 254,061 217,8634 354,66 233,9035 223,71 262,05 توزظة الصاز اًحَلاء

 561,1436 486,568 610,1215 831,3621 1676,8 851,1 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة
 2190,223 2162,6582 2012,2506 3903,37 3894 3411 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 4247,544 2341,9733 2990,6012 5664,826 4197 2742 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
 16343,68 15601,528 17111,967 36870,11 49908 52067 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة
 31980,14 16669,038 27336,986 28234,25 22151 15752 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة

 40462,9 25018,047 37578,172 109646,9 76508 105257 سوق ذبي المالي
ت ًلٔوزاق الماًَة  41482,79 37877,468 73682,495 104541 80851 70417 سوق اًىوً
 83653,14 47640,179 31555,339 54443,71 58831 57886 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 221175,6 148015,32 193232,59 344369,4 298240,5 308645 المجموغ 

 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 
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 سِم مََاز 193 حوالي ًَحَؿ المائة  في43فاكت  تًس حة 2010 المخساولة ذلال س ية  الٔسِم ؽسذ انَاز

 المخوسط انخفغ لطلع، وهدِجة .2012 مََاز سِم س ية 221 و2007ذلال س ية  ثساولهم تم سِم  مََاز308ملاتي

و ما ًلسمَ الدسول الموالي المخساولة الٔسِم ًؾسذ اًَومس  ؛ وُ

 

 2012-2007 باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت اًخساول اًَومسثطوز - 2

 2012-2007 باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت امذوسط ؽسذ الٔسِم المخساولة ًومس  :(06-04)الدسول 
Daily average shares traded  مََون سِم)  ( 

  2007 2008 2009 2010 2011  2012 
 23,85 18,71 42,66 74,76 255,52 189,47 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة
 0,7 1,9 1 1,9 8,5 4,3 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة

 30,7 37,7 69,3 65,2 57,5 87,7 توزظة الصاز اًحَلاء
 42,6 96,1 100,1 100,1 189,8 118.8 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة

 36,3 20 55,1 189 337,8 409,9 سوق ذبي المالي
 105,4 80,1 208 319,6 344,9 258,1 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
ت ًلٔوزاق الماًَة  51,8 120,5 151,4 420 550 550 سوق اًىوً
 11,7 8,3 17,2 24 35,3 21 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
 1366,7 1409,7 757,7 1348,2 2084,2 2751,2 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 1669,75 1793,01 1402,46 2442,66 3335,92 3861,77 المجموغ 

 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

 

 :ولٕاجصاس اًخلس يم بٔنثر هؾصط اًض  الموالي 

 2012 و2007باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة في ( مََون)ثوسًػ ؽسذ الٔسِم المخساولة  : (06-04)اًض  

  
 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

ًغِص خََا من ذلال اًض  ثعسز اًسوق اًسؾوذي جمَػ اًحوزظاث المسزوسة نشلع من حِر ؽسذ الٔسِم 

 في المائة من اًحوزظاث المسزوسة، 38 تًس حة فاكت 2012 مََون سِم مذساول س ية 300المخساولة اًتي فاكت المََاز و

 من لٍي 2007وباًخالي ُو الٔنثر عملا من باقي الٔسواق، ورلع باًصغم من اًًس حة المخواضؾة اًتي كَن يمثَِا س ية 
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لٕاجصاس ثطوز ؽسذ اًسِم في اًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة هلسم .  في المائة19اًحوزظاث كِس الصزاسة والملسزت تؼ  وً

: الميحنى التٓي 

 2012-2007ؽسذ الٔسِم المخساولة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (07-04)اًض  

 
 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

 

 باًصغم 2010 إلَ فاًة مٌخعف 2007س َطص كل من سوق اًىوًت وذبي ؽلى ؽسذ الٔسِم المخساولة مٌش س ية 

.  وتفازق هحير ًلازة اًلؾف2010من اًخسُوز الذاظي بهلٌ، ًىن سوق الٔسِم اًسؾوذي ؽاذ ٌَصياذت من خسًس مٌش 

 5 بٔس حوؽا في اًس ية وكل بٔس حوغ تَ 52 ًوما باؼخحاز وحوذ 260ثخىون اًس ية في مجال اًحوزظاث ؽاذت من  

بٔيام فلط، ًىن إرا بٔذشنَ تؾيْ الاؼخحاز المياس حاث والٔؼَاذ واًؾطي، نجس بٔن الٔمص مخخَف، لطلع ٌَخحََي الدَس والذكن 

و ما ًَرعَ  ؛ الدسول المواليؽلى الٔذاء لاتس من مؾصفة ؽسذ الٔيام الذلِلِة ٌَخساول وُ

 2012-2007 باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت بٔيام اًخساولثطوز ؽسذ - 3

 2012-2007ًحيْ ؽسذ بٔيام اًخساول باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت  : (07-04)الدسول 
No. of Days Traded ( 2012مصثحة ثعاؽسيا حسة س ية)  

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
ت ًلٔوزاق الماًَة  243 243 242 247 243 243 سوق اًىوً
 224 233 244 243 254 252 سوق الصوحة ًلٔوزاق الماًَة
 238 203 241 254 255 251 توزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة
 243 242 245 246 246 248 سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة
 244 243 238 250 251 248 سوق الٔسِم اًسؾوذي

 247 245 246 245 246 249 سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة
 250 249 251 249 245 251 توزظة الصاز اًحَلاء

 250 245 244 251 247 252 سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة
 252 250 247 250 246 252 سوق ذبي المالي

 (وشراث مخخَفة)من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث ظيسوق اًيلس اًؾصبي : المعسز 

 ًوما، وتَؿ بٔذنٍَ في هفس 252 بٔكعاٍ في سوق ذبي المال إلَ 2012  وظي ؽسذ بٔيام اًخساول في س ية 

ؽلى اًؾموم تَؿ مذوسط ؽسذ بٔيام اًخساول باًحوزظاث المسزوسة ذلال فترت الصزاسة .  ًوما ثسوق الصوحة242اًس ية 

 ًوما، وبٔذنَ مذوسط كَن 249.5 ًوما،  وبٔؽلى مذوسط ؽسذ بٔيام اًخساول كَن تحوزظة ذبي اًتي سجَت مذوسط 245.5

شا زاحػ ًلٔسمة اًس َاس َة اًتي 241تحوزظتي اًلاُصت والٕاسىٌسزًة اًتي تم اًخساول بها لمست   ًوما فلط في المخوسط وُ

. مصّث بها مصر
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بٔمض اًخطوزاث الاكذعاذًة الذسًثة ؽلى المس خوى اًؾالمي واًؾصبي :  المححر اًثاًر 

ثحؾا ٌَملازتة الٕاستراثَجَة اًتي ثلص تضروزت جضرَط اًحَئذيْ الصاذََة والرازحِة، ازثبًٔيا بٔن هؾصط بٔمض 

ا مذقيراث باًحُئة الرازحِة في المطَة الٔول، ًيًذلي تؾسُا  اًخطوزاث الاكذعاذًة واًيلسًة ؽلى مس خوى اًؾالمي باؼخحازُ

ا تُئة ذاذََة في المطَة اًثاني؛  إلَ ؼصط المخقيراث الاكذعاذًة واًيلسًة بالميطلة اًؾصتَة باؼخحازُ

 

اًؾالمَة   الاكذعاذًة بٔمض اًخطوزاث: المطَة الٔول 

نَسف من ُشا المطَة ؽلى ؼصط اٍنمو الاكذعاذي اًؾالمي، اًخلرم اًؾالمي، مؾسلاث اًحطالة في اًؾالم، 

 الٔوضاغ اًيلسًة وحجم اًخجازت الرازحِة وفي الرير تم اًخطصق ًخقيراث بٔسؾاز اًصرف؛

الاكذعاذي اًؾالمي   اٍنمو- 1

 س ية في المائة في 5.2 مػ ملازهة 2008 س ية  في المائة في 3.2 اًؾالمي المحلً ٌَياتج الذلِلي مؾسل اٍنمو تَؿ

، 2008س ية في المائة في 0.9 إلَ 2007 س ية  في المائة في 2.7 من المخلسمة الصول في اٍنمو مؾسلاث وحصاحؾت ،2007

 8.3 من فيها اٍنمو مؾسل حست، وانخفغ بٔكي بالٔسمة الٔدصى اًياص ئة الٔسواق واكذعاذياث اًيامِة الصول ثبثٔصث حيْ في

2008س ية  في المائة في 6.1 إلَ 2007 س ية  في المائة في
445
 .

 من بٔؼصاضِا اؼخحازاً  ثفاقمت اًتي اًؾالمَة الماًَة الٔسمة تددؾاث 2009 س ية  في اًؾالمي الاكذعاذ ثبثٔص اس تمص

 الصول إلَ المخلسمة الصول من امذسث ثم الاكذعاذ الذلِلي، عمق إلَ الماًَة الٔسمة ثبزٔيراث ، وامذسث2008س ية مٌخعف

س ية  في المائة في 3 مؾسله تَؿ الطي الذلِلي اٍنمو تخحول اجسمت اًصهوذ من فترت اًؾالمي في الاكذعاذ تشلع اًيامِة، وذذي

 في المائة في 0.5 من المخلسمة الصول في اٍنمو مؾسل تحول وكس. 2009س ية  في المائة في 0.6 اىىلٌص بمؾسل إلَ 2008 

 اًسوق اًياص ئة واكذعاذياث اًيامِة ٌلضول باًًس حة ، بٔما2009س ية في المائة في 2.4 بمؾسل اىىلٌص إلَ 2008س ية 

اًفترت هفس ذلال المائة في 2.4 إلَ المائة  في6.1 من فيها اٍنمو مؾسل انخفغ فلس الٔدصى،
446
.   

اًس ية الماضَة،  في المائة  في5.3 تؾس بٔن كَن 2011 في المائة س ية 3.9اًؾالمي إلَ  الاكذعاذ نمو مؾسل حصاحػ 

صحػ ُشا اًخسُوز بٔساسا إلَ حصاحػ مؾسلاث اٍنمو في اكذعاذ مٌطلة  ن اًؾلازي؛ وٍ تؾس بٔن ثؾافى من ثحؾاث بٔسمة اًصُ

 في المائة من الاكذعاذ 60اًَوزو، الاكذعاذ الٔمصٍكي والاكذعاذ اًَاباني، حِر تمثي ُشٍ الاكذعاذياث بٔسًس من 

 في 1.9 ملازهة باًس ية الماضَة لما وظي إلَ 2011 في المائة س ية 1.4ًَحَؿ  مٌطلة اًَوزو انخفغ في اٍنمو اًؾالمي؛ فمؾسل

 في المائة 1.7 إلَ 2010 في المائة س ية 3المائة، وهفس اًشيء ًلاكذعاذ الٔمصٍكي الطي سجي حصاحؾا في مؾسل اٍنمو من 

 2011 من اًثاني اًيعف ذلال اًؾمي سوق وتحسن الراظة الاسدثمازاث في اًزياذت  ورلع ثسخة مسامطة2011نَاًة 

الٔمصٍىِة المخحست اًولاياث في
447
 .

اًَابان وجسونَمس  إلَ ؽست ؼوامي بٔساس َة؛ منها سًزال2011اًؾالمي في س ية  الاكذعاذ ًؾوذ ثحاطؤ نمو
448
 الطي 

 الٕاهخاح ص حكاث بٔذاء ًخطال اًَابان في اًطحَؾَة ُشٍ اًكاززة ثساؼَاث وامذسث فاذحة، وماذًة ثشرًة دسائص إلَ بٔذى

                                                 
445

. i، ض 2009 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
446

. i، ض 2010 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
447

. i، ض 2012 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
448
وهو    ونجم ؼيَ موخاث  2011 مازش 11 ؽلى ملِاش اًؾزم اًزًزالي،كدالة سواحي شرق اًَابان ًوم 8.9 سًزال ؼيَف تَؿ 2011سًزال وجسونَمس ثوُ

 وثسمير مطاز س يساي ، نلٌ نجم ؼن اًزًزال بٔنثر من بًٔف كذَي ومفلوذ، كم صلٌل شرق اًؾاصمة طوهَو 373 في المحَط اًِاذي، ثلػ تؤزت اًزًزال وجسونَمس

ؾس ُشا  في اًَابان وجسجَي بٔؽلى وس حة من الرسائص في الممخَكاث وثسمير ٌَحًَِ اًخحخَة وفي المحطاث اًيفطَة والمحطاث اًيووًة وثوكفِا ؼن اًؾمي، وً

http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/2011
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 اًَابان في المعيؾة اًقَاز ذاظة كطػ الٕاهخاح مس خَزماث تؾغ ؽلى الذعول في ظؾوباث واجهت واًتي اًؾالمَة واًخوسًػ

.      بٔوزوبا وفي المخحست اًولاياث في اًس َازاث تعياؽة ًخؾَق فيما

 صِص ذلال جصسث اًتي اًَوزو مٌطلة في اًس َاذًة الصًون ثفاقم تبسٔمة 2011ًس ية  اًؾالمي نمو الاكذعاذ ثبثٔص

 زغم الماًَة بٔوضاؼِا وثؾزٍز الصًون، ُشٍ ثفاقم مخاطص لمواجهة ماًَة س َاساث الٔوزوبي وثخني تؾغ ذول الاتحاذ بٔوث،

. واًؾلٌلة في مٌطلة اًَوزو اًتي ثخوكػ اىىلٌصا في اًس يواث الملدلة اٍنمو ؽلى المخوكؾة المخاطص

 الٔدصى اًياص ئة والاكذعاذياث اًيامِة الصول في اٍنمو في الصول المخلسمة حصاحؾا في مؾسلاث اٍنمو ثحػ حصاحػ

 إلَ الصولي اًيلس ظيسوق ثلسٍصاث إٍيها، حِر جضير اًوازذت الماًَة واًخسفلاث المخلسمة الصول إلَ ظاذزاتها حصاحػ ثسخة

 المائة في 7.5 نحو مػ ملازهة 2011 س ية المائة في 6.2تَؿ  الٔدصى اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث اًيامِة الصول في اٍنمو بٔن

 نمو اًعاذزاث ثحاطؤ ثسخة ، 2011 س ية  في المائة في 9.2 حوالي ًَحَؿ اًعيْ في بًٔلاً  اٍنمو وحصاحػ ، 2010 س ية في

اًؾلازي اًلطاغ في والاسدثمازاث
449

: ، ويمىن ثَرَط ظوزت ثطوز مؾسلاث اٍنمو ؽلى المس خوى اًؾالمي في اًض  اًخالي 

 2012-2007نمو مؾسلاث ثطوز اًياتج المحلً الٕاحلٌلي في اًؾالم ذلال اًفترت  : (08-04)اًض  

 
Source : http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2012/06/focus-3 

اًؾالمي  اًخلرم- 2

 في المائة في 3.4  إل2007َفي المائة في 2.2 من المس تهلغ تبسٔؾاز ملاساً  المخلسمة الصول في اًخلرم مؾسل ازثفػ

 في 6.4 من الٔدصى اًسوق اًياص ئة واكذعاذياث اًيامِة الصول لٍوؽة في اًخلرم مؾسل ازثفػ حيْ في ، 2008 س ية 

  2008س ية  في المائة في 9.3 إلَ 2007 س ية  في المائة
450
 .

 وحصاحػ اًؾلازًة الٔظول ومنها الٔظول كيم وانخفاط اًؾالمي الائتمان ثلَط إثص اًخلرم مؾسلاث نلٌ حصاحؾت

َة، اًسَػ بٔسؾاز  الٔحوز سياذاث احذواء في اًؾالمي الاكذعاذ في اًصهوذ نلٌ سامض. اًيفط بٔسؾاز الرعوض وخَ وؽلى الٔوً

 في 2 مػ ملازهة 2009 س ية  في المائة في 0.8 المخلسمة الصول في اًخلرم مؾسل تَؿ وكس. اًشركَث بٔزباخ ُامش وثلَط

 9.3 من الٔدصى اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث اًيامِة الصول لٍوؽة في اًخلرم مؾسل ، وانخفغ 2008 س ية  في المائة

اًفترت ذلال هفس المائة في 5.7 إلَ المائة في
451
. 

َة اًسَػ من بٔسؾاز اًؾسًس ازثفاغ ثسخة بٔؽلى، مؾسلاث  2011س ية  سجي اًخلرم  كًَيفط والٔساس َة  الٔوً

 الٔساس َة اًسَػ بٔسواق في الاسدثماز ثسفق وسياذت الٔوسط، اًشرق مٌطلة في الدَوس َاس َة بالٔحساج ثبثٔص الطي الرام

                                                                                                                                                         
في راث الموكػ ثلصًحا وتلوت  وس حق ُشا اًزًزال تَوميْ سًزال ُووضو  س ية ا،140مٌش تسء ثوزَق سجلاث اًزلاسل كدي  اًزًزال بٔؼيف سًزال في تَزيخ اًَابان

 . ؽلى ملِاش اًؾزوم اًزًزلي7.9
449

. i، ض 2012 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص  ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
450

. i، ض 2009 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،   
451
. i، ض 2010ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،   

http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2012/06/focus-3
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لسز. الملازتة لٔـصاط اًيفط بٔمطِا ومن  تؾسما 2011 س ية في المائة  في2.7بحوالي  المخلسمة الصول في اًخلرم مؾسل وً

 الٔدصى اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث اًيامِة الصول في اًخلرم مؾسل ًلسز حيْ في ، 2010 س ية  في المائة في 1.5 تَؿ

هفسِا اًفترت ذلال المائة في 6.1 نحو تَؿ ما تؾس المائة في 7.1
452
. 

 2013-2007ثقيراث مؾسلاث اًخلرم في اًؾالم ذلال اًفترت  : (09-04)اًض  

 
Source : http://pragcap.com/visualizing-global-inflation-rates 

 اًحطالة في اًؾالم مؾسلاث- 3

 2007 ؽام في المائة في 5.4 من فيها اًحطالة مؾسلاث ازثفاغ المخلسمة الصول في اٍنمو مؾسلاث انخفاط ظاحة

س ية  5.8 إلَ
453

 اًولاياث المخحست ملسمتها وفي المخلسمة، الصول من ؽسذ في انخفاضاً  اًحطالة مؾسلاث نلٌ صِسث. 2008

س ية  نَاًة في المائة في 9 إلَ ًَعي اًحطالة مؾسل كََلا حصاحػ حِر ثسزيجَاً، تحس ياً  اًدضقَي سوق فيها ٌضِس اًتي

 اًتي بٔلماهَا في ذاظة اًؾمي سوق بٔذاء تحسن اًَوزو مٌطلة ، وفي2010س ية  نَاًة في المائة في 9.6 بمؾسل ملازهة 2011

 بٔن فير ، 2011 س ية  نَاًة في المائة في 6 إلَ 2010 في س ية  المائة في 7.1 نحو من فيها اًحطالة مؾسلاث انخفلت

 ؽلى المائة في 8 و المائة في 8.4 و المائة في 9.7 حسوذ في مصثفؾاً  تلي المخحست والممَىة وإًطاًَا فصوسا في اًحطالة مؾسل

اًفترت هفس ذلال اًخوالي
454

. ، واًض  الموالي ًبرس رلع

 2013-2007 ذلال اًفترت ول المخلسمةاًحطالة في الص  مؾسلاثنمو : (10-04)اًض  

 
Source : http://www.clevelandfed.org/research/trends/2011/0311/01labmar.cfm 
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. i، ض 2012ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،   
453

. i، ض 2009 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
454

. i، ض 2012ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
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اًؾالمَة  اًيلسًة الٔوضاغ- 4

 دفغ ذلال من ثوسؾَة هلسًة س َاساث اىتهاح في اًؾالمي المصنزًة ؽلى المس خوى اًحيوك من اًؾسًس اس تمصث

 واٍنمو الائتمان تحفيز اًس َولة بهسف وضخ اًكوي اًخُسير س َاسة ثيفِش في منها اًؾسًس اس تمصاز إلَ بالٕاضافة اًفائست، بٔسؾاز

 لذفز ثوسؾَة ماًَة س َاساث ذلال ٌَخسذي من الصول ُشٍ حىوماث بٔمام المخاخ اًِامش ثلَط إثص ذاظة الاكذعاذي،

. اًؾام الصٍن مس خوياث في اًىدير الازثفاغ ضوء في اٍنمو

 انخفغ سؾص تُنما ،2010في س ية ؽَََ هي ما ؽلى المخحست اًولاياث الٔخي في كعيرت اًفائست بٔسؾاز عَت

 شح إلَ الميطلة، ذول تؾغ في اًس َاذًة الصًون بٔسمة بٔذث فلس اًَوزو مٌطلة في بٔما .اًَابان في الٔخي كعير اًفائست

مؾبرا  الٔخي طوًلة اًفائست لٔسؾاز وباًًس حة. الٔخي كعيرت اًفائست بٔسؾاز ازثفاغ في سامض والطي المعازف تيْ اًس َولة

 الطي اًوكت ففي المخلسمة، الصول اتِاُِا في ثحاٍن فلس الٔخي، طوًلة الذىومِة اًفائست ؽلى اًس يساث تبسٔؾاز ؼنها

 مٌطلة في وازثفاؽا اًَابان، في زحاتَ بٔسؾاز اًفائست صِسث المخحست، والممَىة المخحست اًولاياث من كل في الٔسؾاز انخفلت

اًَوزو
455
 .

 

اًؾالمَة  اًخجازت حجم- 5

 في المائة في 7.2إلَ 2008 ؽام في المائة في 3.3 من مؾسل اٍنمو والرسماث، اًسَػ في اًؾالمَة اًخجازت حصاحػ حجم

 ؽام في المائة  في 1.8  إل2007َس ية  في 6.1 من ظاذزاتها نمو مؾسل في انخفاضاً  المخلسمة الصول ، وسجَت2007س ية 

 اًيامِة الصول وازذاث نمو مؾسل انخفغ نلٌ .المائة في 0.4 إلَ المائة في 4.7 من وازذاتها نمو مؾسل وفي ، 2008

 وحصاحػ مؾسل ، 2008 ؽام في المائة في 10.9إلَ 2007 ؽام في المائة في 14.0 من الٔدصى اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث

 .المائة ًيفس اًفترت ذائما في 6.0 إلَ المائة في 9.5 من ظاذزاتها نمو

 إلَ 2007 ؽام في ذولاز مََاز 731.2 من حصاحػ الطي المخحست ٌَولاياث الدازي الذساة في اًؾجز اس تمص

 95.5نحو إلَ وظي حِر اًَوزو مٌطلة لصول الدازي الذساة في اًفائغ وحصاحػ ، 2008 ؽام في ذولاز مََاز 673.3

 المخلسمة ٌلضول الدازي الذساة فائغ وازثفاغ ، 2007 ؽام في ذولاز مََاز 20.4 مػ ملازهة 2008 ؽام في ذولاز مََاز

  . 2008 ؽام في ذولاز مََاز 146.7 ًَحَؿ طفِفة تعوزت الٔدصى

 من مسفوؽاتها مواسٍن في الدازي الذساة فائغ ازثفػ فلس الٔدصى، اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث اًيامِة الصول في بٔما

 اًزياذت زئُسي، ثض  رلع، في سامض وكس . 2008 ؽام في ذولاز مََاز 714.4إلَ 2007 ؽام في ذولاز مََاز 633.4

 الذساة فائغ في اًزياذت ونشلع السٓ َوًة، اًيامِة الصول مسفوؽاث مواسٍن في الدازي الذساة فائغ في اًىديرت

الٔوسط اًشرق مٌطلة ذول مسفوؽاث لمواسٍن الدازي
456
. 

 في اىىلٌص اًطَة بٔذى فلس ، 2009 ؽام في اًؾالمَة اًخجازت بٔذاء ؽلى هحير ثض  اًؾالمَة الماًَة الٔسمة اهؾىست

َة، المعيؾة اًسَػ ؽلى المخلسمة الصول  بمؾسل ملازهة ورلع في المائة 10.7 تَؿ بمؾسل اًؾالمَة اًخجازت حجم اىىلٌص إلَ والٔوً

 اًياص ئة اًسوق واكذعاذياث اًيامِة ٌلضول الرازحِة واظَت الاحذَاطاث .  . 2008 ؽام في المائة في 2.8 تَؿ نمو

                                                 
455

.  لمزًس من بٔهغص اًفعي اًثاًر 
456

. i، ض 2009 ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
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 ؽام في اًيامِة .ٌلضول الرازحِة الاحذَاطاث في سياذت وس حة بٔؽلى اًعيْ وسجَت اًؾالمَة، الٔسمة زغم ثعاؽسُا الٔدصى

2009
457

 .

س ية  في المائة في 14.3 إلَ وظي ما تؾس المائة في 6.3 ًَحَؿ 2011 س ية  ذلال اًؾالمَة اًخجازت حجم نمو ثحاطبٔ 

 .تًََيسا صِستها اًتي واًفِلانَث اًَابان في وجسونَمس وسًزال الٔوزوتَة اًس َاذًة الصًون بٔسمة تخساؼَاث مذبثٔصاً  ، 2010

َة اًسَػ من اًؾسًس بٔسؾاز حصاحػ سامض فيما  واكذعاذياث اًيامِة الصول من ؽسذ ظاذزاث كيمة حصاحػ في اًيفط بخلاف الٔوً

 . 2010ثس ية  ملازهة الٔدصى اًياص ئة اًسوق

 المَموش اًتراحػ هدِجة 2011 س ية  ذلال مَحوع ثض  اًؾالمَة الرازحِة الادذلالاث مس خوياث حصاحؾت

 10تيحو  ملازهة 2011 س ية  في فلط بالمائة 3 نحو إلَ ٌَعيْ المحلً اًياتج إلَ المؾاملاث الدازًة ميزان فائغ وس حة في

و ، 2007 س ية  في في المائة  الاكذعاذي اٍنمو لذفز المحلً اًطَة ؽلى بٔنبر ثض  ًلاؼتماذ اًعيْ اتِاٍ إلَ ًؾزى ما وُ

 حجم سياذت في الٔمصٍىِة ٌَعاذزاث المَحوع اٍنمو سامض بدٓص خاهة  من .الرازجي اًطَة ؽلى الاؼتماذ مس خوياث وثلََي

 .اًؾالمَة الادذلالاث حست من اًخرفِف ثم ومن 2011 س ية  ذلال الٔمصٍىِة اًعاذزاث

 

 

 

 اًصرف اًؾالمَة ٌَؾملاث اًصئُسة بٔسؾاز- 6

 ضدف اًؾملاث بٔثص باًؿ الٔمطَة ؽلى بٔسؾاز 2008في س ية  الماًَة الٔسواق ؽلى س َطص الطي ًلس كَن ٌَخوحص

 في ، 2008 ؽام ذلال الٔدصى اًصئُس َة اًؾملاث مؾغم بٔمام الٔمصٍكي الصولاز ضدف سؾص حصاحػ حِر  ،اًصئُس َة

 اًَوزو ملاتي الٔمصٍكي الصولاز ضدف سؾص تحسن . الٕاستًرَني الديََ ملاتي الصولاز ضدف سؾص فَِ ازثفػ الطي اًوكت

 اس خلصاز ضوء في ورلع اًَاباني، اًيْ ملاتي الصولاز ضدف سؾص حصاحػ حيْ في ، 2009 ؽام ذلال الٕاستًرَني والديََ

ا كوت حِر من سواء اًَاباهَة المعازف وضػ  ملازهة اًؾالمَة الماًَة الٔسمة ؼن اًياتِة الرسائص حجم انحساز بٔو الماًَة مصانزُ

 .والٔوزوتَة الٔمصٍىِة بالمعازف

 الاكذعاذًة اًؾوامي من تؾسذ مذبثٔصت ، 2011 تخلَحاث مؾخبرت س ية  اًصئُس َة اًؾملاث ضدف تميزث بٔسؾاز

 اًؾملاث ُشٍ تليمة وذفػ بمٌٓا ملارا الصولاز باؼخحازٍ بٔمام ظؾوذاً  اًسوٌسري واًفصهم اًَوزو سجي ساًفة الطهص، فلس

 الٔمصٍكي الصولاز وخس الملاتي في الصول، ُشٍ تؾغ في المعسزٍن وضاظ ؽلى سَحاً  بٔثص وباًخالي مَحوع، ثض  ًلازثفاغ

 وثبثٔص الٔوزوتَة اًس َاذًة الصًون بٔسمة تخساؼَاث سَحاً  اًَوزو ثبثٔص ضوء ؽلى اًس ية  من اًثاني اًيعف ذلال كوياً  ذؼلًٌ 

 اًحيم ثسذي إلَ إضافة اًَابان، ضرة الطي اًزًزال بٔؼلاة في اًَاباهَة اًعاذزاث وحصاحػ اٍنمو تدداطؤ اًَاباني اًيْ

 مس خوياث سياذت إلَ اًؾوامي ُشٍ بٔذث وكس .الصولاز ملاتي اًسوٌسري اًفصهم اس خلصاز ًللٌن اًسوٌسري المصنزي

 بٔذاء مؤشراث في اًًس بي اًخحسن الٔدصى اًصئُس َة اًؾملاث تِاٍ الصولاز مكاسة من ؼزس ومذا الصولاز، ؽلى اًطَة

ٌَمسدثمصٍن بمٌٓا كهلارا مكاهخَ الصولاز ًُس خؾَس 2011 س ية  من اًثاني اًيعف ذلال الٔمصٍكي الاكذعاذ
458
. 
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. i، ض 2010ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،   
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. i، ض 2012ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍص ظيسوق اًيلس اًؾصبي،  
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اًس َاس َة، الاكذعاذًة المؾاضدت في الميطلة اًؾصتَة  اًخطوزاث: المطَة اًثاني

واٍيمن بٔحساثا س َاس َة واحتماؼَة نَاًة س ية  الصول اًؾصتَة في كل من ثووس، مصر، ًَخِا، سوزًة صِسث

 ؼصفت باسم اًصتَػ اًؾصبي2010
459

لس بٔذث  ، حِر كَن ًِشٍ الٔحساج بٔثصا باًقا ؽلى مؾغم اكذعاذياث الميطلة و ، وً

 المحاشرت اًس َاحة، ثوكف الاسدثمازاث الٔحٌحَة واًعاذزاث، ثسفق الٕاهخاح في مس حوق فير حصاحػ إلَ اًخطوزاث ُشٍ 

 ُشٍ صِسث اًتي الصول مؾغم اكذعاذياث اىىلٌص إلَ تسوزٍ بٔذى الطي الٔمص بالرازح، اًؾامَيْ تحوًلاث وحصاحػ

 .إلَ بٔدصى ذولة من ادذَف الٔثص وإن ، 2011 ؽام مرمة ذلال بمؾسلاث الٔحساج

ٌَيفط مذثلة في كل من ذول مجَس اًخؾاون الرََجي، الدزائص واًؾصاق  والمعسزت الميخجة في حيْ سجَت الصول

 الٔدصى الصول اًؾصتَة ثبثٔصث الملاتي ، في2011ذلال س ية  اًؾالمَة اًيفط بٔسؾاز ازثفاغ عي في وسخِاً  ؽاًَة نمو مؾسلاث

حيان الٔزذن ذاظة  إلَ بالٕاضافة الصول الٔوزوتَة في الاكذعاذي واًًضاظ اًطَة مس خوياث تتراحػ سَحاً  والمقصة وً

ا  .الميطق اًؾصتَة في اًس َاس َة بالٔحساج ثبثٔصُ

ثطوز مؤشراث الاكذعاذ اًكلي   - 1

  2.37 نحو إلَ 2010 ؽام في ذولاز حصًََون 2 حوالي من كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج تَؿ

 ملاتي المائة  في 18.0 كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول الدازًة بالٔسؾاز المحلً اًياتج نمو مؾسل وتَؿ ، 2011 ؽام في ذولاز حصًََون

 إلَ ذولاز 5,842 من الٕاحلٌلي المحلً اًياتج من اًؾصبي اًفصذ هعُة مذوسط وازثفػ. اًس ية الماضَة في المائة في 15.5

هفس اًفترت ذلال ذولاز 6,731
460
 . 

 المائة  في 2.4 إلَ 2010في س ية  المائة في 4.6 من حصاحؾا اًثاتخة بالٔسؾاز الٕاحلٌلي المحلً اًياتج في حيْ ؼصف

 المجاوزت الصول تؾغ في ونشلع اًس َاس َة الٔحساج صِسث اًتي الصول في اًياتج لاىىلٌص هدِجة ورلع ، 2011في س ية 

 الصول في اًخلرم مؾسل مذوسط حِر كفز اًؾصتَة، الصول مؾغم في اًخلرمَة اًلقوظ نََُم ؼن ازثفاغ بًٔلاً، ًِا

.   2011المائة في س ية  في 6.1  إلَ حوالي2010في س ية  المائة في 4.4 من اًؾصتَة

 وس حة ًخحَؿ 2011اًؾصتَة ًس ية  ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج في من مسامطخَ الٕاس خرصاحِة اًعياؽاث كطاغ ؼزس

 الاس تهلاك حعة الٕاهفاق فلس انخفلت بٔما فيما يخط. اًؾالمَة اًيفط في بٔسؾاز المسجي  ثسخة الازثفاغ المائة، في 40.7

 إلَ 2010 ؽام في المائة في 63.1 من كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج في والذىومس اًؾائلً ثضلَِ اٍنهائي

 اًفترت ذلال المائة في 23.5 حوالي إلَ المائة  في 26.1 من الاسدثماز حعة نلٌ حصاحؾت. 2011س ية  في المائة في 59.2

 ؽسذ في الاسدثمازاث حصاحػ هدِجة المائة في 6.1 ًَحَؿ 2011 ؽام في الاسدثماز نمو مؾسل بًٔلاً  وانخفغ ،2010-2011

  .و  الميطلة في الاس خلصاز ؽسم عصوف ثسخة اًؾصتَة الصول من

 اًفلص ؼن المخوفصت المؤشراث وسخِاً حسة الميرفلة اًفلص مس خوياث راث المياطق من اًؾصتَة الميطلة ثؾخبر

 وسة ثؾىسَ لا بٔدصى مذؾسذت بٔتؾاذ له ًخساؼَاتها الصكِق واًخلسٍص اًفلص لمضكلة الذلِلي الذجم بٔن فير ، الصذي، وثوسًػ

 ًؾسم ؽسًست بٔصكال وحوذ إلَ الاحتماؼي اًتماسم ذزخة ؼن المخاحة المؤشراث تؾغ نلٌ جضير. اًسائست الصذي فلص

                                                 
459
ذلال بٔوادص ؽام  اًحلضان اًؾصتَةاًثوزاث اًؾصتَة، بٔو اًصتَػ اًؾصبي بٔو زوزاث اًصتَػ اًؾصبي في الٕاؽلام، هي حصنة احذجاحِة ضخمة اهطَلت في تؾغ  

وكَن  ،سٍن اًؾاتسٍن جن ؽلًهفسَ ونجحت في الٕاطاحة باًصئُس اًساتق  لَس اًحوؼزٍزياًتي اهسًؾت حصاء إحصاق  باًثوزت اًخووس َة، مذبثٔصت 2011 ومطَػ  2010

من بٔس حابها الٔساس َة اهدضاز اًفساذ واًصهوذ الاكذعاذيّ وسوء الٔحوال المؾَُض َة، إضافة إلَ اًخلََق اًس َاسّي والٔمني وؽسم ىزاُة الاهخزاباث في مؾغم 

   .ولا ساًت ُشٍ الذصنة مس تمصت حتى ُشٍ اٌَحغة. اًحلاذ اًؾصتَة
460

. i، ض 2012ًس ية  الموحس اًؾصبي الاكذعاذي اًخلصٍصظيسوق اًيلس اًؾصبي،   
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 منها ًؾاني واًتي هصيمة، بحَات اٍتمخػ في اًفصض حكافؤ وؽسم واًخؾَيم، كًَعحة الٔساس َة الرسماث ؽلى الذعول في المساوات

الصذي مس خوياث فيها ثيرفغ اًتي ثلغ وذاظة اًؾصتَة، الصول من ؽسذ في اًسكان
461
. 

 

 وجضمي كطاغ اًززاؽة واًعياؽة واًطاكة؛ : (ؽلى مس خوى مخخَف اًعياؽاث)اًخطوزاث اًلطاؼَة - 2

 اًززاؽة  2-1

 ملاتي ذولاز مََاز 132.8 نحو ، ًَحَؿ2011في س ية  المائة في 6.7 تًس حة اًؾصتَة ٌلضول اًززاؼي اًياتج نما

 اًؾصتَة ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج في اًززاؼي اًلطاغ مسامطة تَقت ، نل2010ٌس ية  في ذولاز مََاز 124.4 حوالي

 ؽسذ في اًززاؼي اًًضاظ بٔذاء تحسن إلَ هحيرت تعوزت اًززاؼي اًياتج في المحلق اٍنمو ؛ وٍصحػ2011في س ية  5.6 حوالي

 وس َاساث زئُس َة تعفة المواثَة ٌَغصوف الميادِة هدِجة والدزائص مصر وذاظة اًصئُس َة، اًززاؼَة اًؾصتَة الصول من

س ية  مػ بالملازهة المائة  في 4.1 اًززاؼي اًياتج من اًفصذ نمو هعُة الصول،نلٌ تَؿ مؾسل ثلغ في اًززاؼي اًًضاظ ثؾزٍز

2010.  

 لمجموؽة اًقلة مس خوى ًخحسن هدِجة رلع وخاء ،2011في س ية  المائة في 3.1 اًيحاتي مؾسل نمو سجي الٕاهخاح

 الٕاهخاح بًٔلاً  وازثفػ ملدولة، وسخِة سياذاث مىونَثَ بجمَػ الذَواني الٕاهخاح سجي نلٌ .الذحوة ملسمتها وفي المطصًة المحاظَي

 .اًؾصبي اًسمكي المخزون من المائة  في40حوالي الٕاهخاح ُشا ويمثي المائة، في 3.7 تَقت تًس حة اًسمكي

  حوالي2010ذلال في س ية  اًززاؼَة ٌَسَػ الرازحِة اًخجازت في مجال اًؾصتَة اًززاؼَة اًعاذزاث تَقت كيمة

 بازثفاغ ذولاز  مََاز 76.3حوالي  اًؾصتَة اًززاؼَة اًوازذاث كيمة تَقت نلٌ المائة، في 5.2 بمؾسل نمو ذولاز، مََاز 17.8

. المائة في 14.5 بمؾسل

 مََاز 49.8 حوالي من اًززاؼي اًخجازي الميزان في اًؾجز سياذت إلَ اًوازذاث كيمة في اًىدير الازثفاغ بٔذى

يمىن  خساً  ؽاًَة وس حة وهي بالمائة ، 17.7 سياذت وتًس حة ،2010في س ية  مََاز 58.6 حوالي إلَ 2009س ية  ذولاز

 اًسَػ من ًؾسذ اًززاؼي الٕاهخاح وثسني المائة،  في20 تًس حة 2010في س ية  اًقشائَة اًسَػ بٔسؾاز ازثفاغ إزخاؼِا إلَ

 حصاحؾت اًززاؼَة اًعاذزاث سياذت وس حة من بٔؽلى تًس حة اًوازذاث كيمة لازثفاغ وهدِجة. اًؾصتَة الصول في الٔساس َة

 2010في س ية  المائة في 23.3 حوالي  إل2009َفي س ية  المائة في 25.4 حوالي من ٌَوازذاث اًعاذزاث ثقطَة وس حة
462
 .

 اًعياؽة 2-2

 27.3 نمو تًس حة مػ ملازهة 2011في س ية  المائة في 30.7 تًس حة نمواً  اًؾصتَة ٌلضول المحلً اًعياؼي اًياتج ازثفػ

 إثص اًؾصتَة، ٌلضول ٌَعياؽاث الاس خرصاحِة الملافة اًليمة ازثفاغ إلَ بالٔساش اٍنمو ُشا ، وٍصحػ2010س ية  المائة في

 في 13.5 تَقت تًس حة اًخحوًََة، الملافة ٌَعياؽاث اًليمة ازثفؾت ، نل2011ٌس ية  ذلال اًؾالمَة اًيفط بٔسؾاز ازثفاغ

  .2010في س ية  المائة في 13.8 ، ملاتي2011س ية  في المائة

 حِر من اًيفطَة، ورلع فير الاس خرصاحِة اًعياؽاث اًؾصتَة في مجال الصول اًعسازت ًلائمة تحخي موزًخاهَا

 الاحذَاطي إحلٌلي ًحَؿ حِر اًؾالم، في ٌَفوسفاث مٌخجة ذولة بٔنبر ثاني مصثحة المقصة نلٌ تملغ ٌَحسًس، الٕاهخاحِة طاكاتها

 .ٌَفوسفاث اًؾالمي الاحذَاطي من لمائة في 10 حوالي لصيُّا

                                                 
461
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 حوالي إلَ 2008 ؽام في طن مََون 167.7  من اًخحوًََة في مجال اًعياؽاث ًلٕاسميت اًفؾلً الٕاهخاح انخفغ

 حوالي إلَ طن مََون 150.8 حوالي انخفاضا من ٌَكليىص اًفؾلً صِس الٕاهخاح نلٌ ، 2009 ؽام في طن مََون 153.5

واًكليىص الٕاسميت ؽلى اًؾالمي اًطَة انخفاط ضوء في ورلع هفسِا، اًفترت ذلال طن مََون 138.1
463 

 حصاحػ ثسخة

 .اًؾالمي الاكذعاذ نمو

 ؽام في اًؾالمي الٕاهخاح من المائة في 7 حوالي الرََجي اًخؾاون مجَس ذول في ًترنز الطي الًٔومٌَوم  تَؿ إهخاح  

 المائة ي 1 ف 3 إلَ ًخعي الرََجي اًخؾاون مجَس ذول في ًلًٔومٌَوم الٕاهخاحِة اًطاكة حصثفػ بٔن المخوكػ ومن . 2010

 ثسخة حصاحػ فلس ، 2011 ؽام في واًعَة الذسًس لٕاهخاح وباًًس حة . 2014 ؽام في حَول مػ اًؾالمي الٕاهخاح من

 .اًؾام ذلال الٕاهخاح ثوكف حِر ًَخِا في وذاظة اًؾصتَة الصول تؾغ صِستها اًتي اًس َاس َة اًخحولاث

ًحلاظا اًخرعط بمؤشر المؾصوف اًًسخِة الميزت مؤشر ٌضير
464
 اًخحوًََة اًعياؽة مٌخجاث ثيافس َة مجال  في

 الميخجاث من ؽسذ في وسخِة ميزت حىدسة اًؾصتَة الصول تؾغ بٔن إلَ 2010 ؽام ؼن والمحدسة اًؾصتَة، ٌلضول

 في والًٔومٌَوم واٍيمن، والمقصة موزًخاهَا في الٔسلٌك وظياؽة والمقصة، وثووس الٔزذن في الٔسمست وهي اًعياؼَة،

والٕامازاث اًححصٍن
465
. 

 واًطاكة اًيفط 2-3

 وًلس .واًطَة والٕامساذاث الٔسؾاز يخط فيما كِاس َة مس خوياث 2011 ؽام في اًؾالمَة اًيفط سوق سجي

 ضدف بٔسؾاز في واًخلَحاث اًؾصتَة، الميطلة في الدَوس َاس َة اًخطوزاث بٔمطِا من ؽسًست، تؾوامي اًؾالمَة اًسوق ثبثٔصث

 في اًس َاذًة الصًون بٔسمة ثفاقم عي في اًؾالمَة الماًَة الٔسواق في والاضطصاباث اًسَػ بٔسواق في والملازباث اًؾملاث،

 ومس خوياث اًيفط من الٕاهخاحِة اًطاكة في ٌَفائغ المس خلدََة واًخوكؾاث اًؾالمي الاكذعاذ نمو وثحاطؤ اًَوزو مٌطلة

 الٔسؾاز ازثفاغ في ُاماً  اً زذو بٔوتم، مٌغمة ذلال من ٌَيفط الميخجة اًؾصتَة ٌلضول كَن وكس .اًؾالمي اًيفطي المخزون

ا،  .اًؾام من اًثاني اًيعف ذلال وذاظة واس خلصازُ

 ًخعي ًوم /جصمِي مََون واحس بحسوذ (اًطحَؾي اًقاس وسوائي ذام هفط) اًؾالمَة اًيفط إمساذاث مس خوى ازثفػ

 /جصمِي مََون 87.8 إلَ ًَعي اًيفط ؽلى اًؾالمي اًطَة في ثلصًحاً  مذازلة سياذت وحعَت ًوم، /جصمِي مََون 87.5 إلَ

 الرام اًيفط من المؤنس الاحذَاطي ثلسٍصاث من المائة في 57.5 ؽلى مس خحورت اًؾصتَة الصول وعَت. 2011في س ية  ًوم

 من إهخاجها في سياذت اًؾصتَة الصول وحللت .اًطحَؾي اًقاس احذَاطَاث من المائة في 28.2 إلَ كََلاً  حعتها وانخفلت

 .اًؾام ذلال اًؾالمي الٕاهخاح إحلٌلي من المائة ي 3 ف 1 حوالي إلَ حعتها ازثفؾت وتشلع ،2011في س ية  الرام اًيفط

في  اًؾالمي الٕاهخاح إحلٌلي من المائة في 14.4 ًدض  المسوق اًقاس كهَاث من كََلاً  حعتها انخفلت الملاتي في

 إلَ ًَعي المائة في 4.7 ، بمؾسل2011في س ية  اًؾصتَة الصول في اًطاكة اس تهلاك ازثفػ بٔدصى، نَحِة ومن .2011س ية 

 ؽَيهلٌ ثؾتمس اٌلظٍن الٔساس َيْ المعسزٍن اًطحَؾي واًقاس اًيفط وعي اً، ًومس مكافئ هفط جصمِي مََون 11.4 حوالي

 صِسث المعاذز وكس إحلٌلي من المائة في 98.3 مؾاً  حعتهلٌ صكلت حِر اًطاكة، من مذطَحاتها ًخَحَة اًؾصتَة الصول

 المخوسط تخطى حِر ، 2011 ؽام ذلال اً  ازثفاغ اًؾصتَة الصول في اًصئُس َة اًخعسٍص هفوظ لٔسؾاز اًس يوًة المؾسلاث

                                                 
ي الذجص الديري واًطيْ إلَ اًكليىص ُو .  اًكليىص ُو الماذت الٔساس َة اًتي ثسذي في جضىِي الٔسميت 463 واًخفاؽي اًىيمَائي اًخس َط حيْ ًتُ تحوً

 .المسؤول ؼن اًىثير من الاهحؾاج ٌَميخج اٍنهائي
464

:  لمزًس من اًخفعَي اهغص Balassa–Samuelson effect ٌسمى نشلع  

http://en.wikipedia.org/wiki/Balassa%E2%80%93Samuelson_effect  
465
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 سؾصي بمخوسط ملازهة ورلع جصمِي /ذولاز 107.5 إلَ ووظي جصمِي، /ذولاز 100 بٔوتم ذاماث سلة ًسؾص اًس يوي

 .المائة في 39 حوالي تًس حة سياذت ثؾاذل جصمِي /ذولاز 30.1 جزياذت بٔي ،.2010في س ية  جصمِي /ذولاز 77.4

َة اًخلسٍصاث جضير حِر اًؾصتَة، الصول في اًيفطَة اًعاذزاث كيمة في مَحوعة سياذت إلَ الٔسؾاز ازثفاغ بٔذى وكس  الٔوً

 جزياذت  بٔي2010في س ية  ذولاز مََاز 471.7 مػ  بالملازهة2011في س ية  ذولاز مََاز 667.5 حوالي تَقت بٔنَا إلَ

 .المائة في 41.5 تًس حة سياذت ًؾاذل وما ذولاز مََاز 195.8 بملساز

 

 الماًَة اًؾامة اًخطوزاث في مجال- 3

 تؾغ ذول ؼصفتها اًتي اًس َاس َة واًخحولاث اًؾالمَة الٔسواق في اًطحَؾي واًقاس اًيفط بٔسؾاز بٔثصّ ازثفاغ

 الٕاهفاق في سياذت سامض ، فاًؾامي الٔول2011س ية  اًؾصتَة الصول في اًؾامة الماًَة بٔوضاغ ؽلى ثبزٔيرا باًؿ الٔمطَة الميطلة

 إضافة الٔدصى، الدازي وبٔصكال الٕاهفاق الاحتماؼَة واًخحوًلاث واًصواثة الٔحوز سياذت ذلال من الصول مؾغم في اًؾام

 الٔنثر الاكذعاذياث راث اًؾصتَة في الصول اًؾامة المواسهة ؽلى اًلقوطاث ازثفؾت تُنما الذىومس، الاسدثماز سياذت إلَ

. الذىومس الصعم فاثوزت ازثفاغ إلَ بٔذى مذا ٌَيفط والمس خوزذت ثيوؽاً 

 عمي ًخوفير فصض اًضؾحَة ٌَمطاًة اس خجاتة ثوسؾَة ماًَة س َاساث ثيفِشفصط اًؾامي اًثاني ؽلى الصول 

 ؽلى الرازجي في اًطَة حصاحػ من ثحؾِا وما اًَوزو مٌطلة في الصًون الاحتماؼَة، نلٌ فصضت بٔسمة اًؾسالة وثؾزٍز

الاكذعاذي  اٍنمو عجلة وذفػ اًطَة المحلً ًخؾزٍز ثوسؾَة ماًَة س َاساث والرسماث إثحاغ اًسَػ من الصول ُشٍ ظاذزاث

الٔوزوبي الاتحاذ ذول مػ واكذعاذًة وزَلة تِازًة ؽلاكاث حصتطِا اًتي اًؾصتَة الصول ؽلى مس خوى تؾغ
466
 . 

 892.4 حوالي إلَ ًخعي المائة  في 26.2 مؾسل نمو كهجموؽة اًؾصتَة الصول في والميح اًؾامة الٕاٍصاذاث سجَت

 في 34.2 اًطحَؾي ازثفاغ تًس حة واًقاس اًيفط صاملة اًحتروًَة الٕاٍصاذاث في حيْ ؼصفت. 2011ذولاز في س ية  مََاز

 نحو ًخحَؿ المائة في 7.6 حوالي تَقت بٔكي تًس حة اًضرًخِة الٕاٍصاذاث ازثفؾت في حيْ ذولاز، مََاز 653.8 ًخحَؿ المائة

والميح في س ية  اًؾامة الٕاٍصاذاث إحلٌلي من المائة في 73.3 حوالي اًحتروًَة الٕاٍصاذاث وصكلت .ذولاز مََاز 142.2

2011 .

 إلَ ًَعي المائة في 12.4 حوالي تَقت تًس حة كهجموؽة اًؾصتَة الصول في ازثفػ فلس اًؾام، ًلٕاهفاق باًًس حة

. 2011ذولاز في س ية  مََاز 798.1 حوالي

 ملازهة ،2011 ؽام في ذولاز مََاز 94.25 حوالي تَؿ كلَا فائلا اًؾصتَة ٌلضول المجمؾة اًؾامة المواسهة حللت

 ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج إلَ اًكلي اًفائغ المالي وس حة تَقت وكس. 2010في س ية  ذولاز مََاز 2.98 حوالي تَؿ تؾجز

في س ية  الٕاحلٌلي المحلً اًياتج من المائة في 0.1 عجز تًس حة ملاتي. 2011في س ية  المائة في 4.0 حوالي كهجموؽة اًؾصتَة

ازثفػ في  والطي كهجموؽة اًيفطَة اًؾصتَة الصول في اًؾامة المواسهة زئُسي تفائغ ثض  مسفوؽا اًخحسن ُشا وخاء. 2011

 اًؾصتَة الصول في اًؾامة المواسهة عجز فَِ ثفاقم الطي اًوكت في ذولاز، مََاز 134.09نحو  إلَ ًَعي. 2011س ية 

 .2011في س ية  ذولاز مََاز 39.84حوالي تَؿ عجزا كلَا كهجموؽة مسجلة الٔدصى،

 المائة في 6.7 تًس حة كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول اًؾامة المسًوهَة ظؾَس الصاذلً ؽلى اًؾام اًلائم ٌلضٍن اًصظَس ازثفػ

  .ثضبنَٔا تَانَث المخوفص في الصول ذولاز مََاز 292.4 ًَحَؿ 2011 ؽام في

. 2011في س ية  ذولاز مََاز 176.2حوالي  ًَحَؿ المائة في 1.8 تًس حة الرازجي اًؾام ٌلضٍن اًلائم ازثفػ اًصظَس

 من طفِفة تعوزت (والرازجي الصاذلً) اًؾام إحلٌلي الصٍن إلَ الصاذلً الصٍن وس حة ازثفؾت اًخطوزاث، ًِشٍ وكهحعلة
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 الصٍن إحلٌلي إلَ الرازجي الصٍن وس حة حصاحؾت حيْ في ، 2011ؽام  في المائة في 62.4 إلَ 2010 ؽام في 61.3 حوالي

 المحلً اًياتج إلَ اًؾام الصٍن إحلٌلي وس حة بًٔلاً  وحصاحؾت .المائة في 37.6إلَ حوالي  المائة في 38.7 حوالي من اًؾام

2011في س ية   في المائة44نحو إلَ 2010 ؽام في المائة ي 4 ف 7 من حوالي كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول الٕاحلٌلي
467
. 

 في 1.8 تًس حة كهجموؽة الملترضة اًؾصتَة ٌلضول الرازجي اًؾام الصٍن إحلٌلي ازثفػ فلس الرازحِة، المسًوهَة ظؾَس وؽلى

بتٔي .ذولاز مََاز 176.2 حوالي ًَحَؿ 2011 ؽام في المائة  مؾغم حاخة حزاًس ثسخة اًؾصتَة الرازحِة المسًوهَة ازثفاغ وً

 اًؾصتَة ٌلضول الرازجي اًؾام الصٍن ذسمة ازثفؾت نلٌ .اًؾامة ماًَتها في اًؾجز ٍتموًي الرازجي الاكتراط إلَ الصول ُشٍ

 الرازجي اًؾام الصٍن يخط وس حة وفيما .ذولاز مََاز 15.9 حوالي إلَ ًخعي 2011 ؽام في المائة في 8.6 تًس حة الملترضة

 ي 2 ف 0 إلَ 2010 ؽام في المائة في 21.5من حصاحؾت فلس كهجموؽة، الملترضة اًؾصتَة ٌلضول الٕاحلٌلي المحلً اًياتج إلَ

 اًؾام الصٍن ذسمة وس حة حصاحؾت نلٌ .الصول ُشٍ في الاكذعاذي اًًضاظ وثيرت جسازغ مؾاوذت هدِجة 2011 ؽام في المائة

 بٔسؾاز ثعاؽس ثسخة راتها اًفترت ذلال المائة في 4.9 إلَ المائة في 5.2 من والرسماث اًسَػ من اًعاذزاث إلَ الرازجي

 .الرام اًيفط

 

  والمصرفِة اًيلسًة اًخطوزاث- 4

المصرفي  الائتمان حفز بهسف اًخوسؾي نَجِا في 2011 ؽام ذلال اًؾصتَة الصول في اًيلسًة اًس َاساث اس تمصث

ؽلى  فَة وكس .الصول من ؽسذ في والرازجي المحلً اًطَة مس خوياث تتراحػ سَحاً  ثبثٔص الطي الاكذعاذي وذفػ اًًضاظ

المسجلة في س ية  ثلغ من بٔكي بمؾسلاث اًؾصتَة الصول مؾغم في المحََة اًس َولة نمت حِر الذشز اًس َاسة اًيلسًة

2010 . 

ثحاًًت  واًتي اًس َولة، لٕاذازت المحاشرت فير اًيلسًة اًس َاسة بٔذواث من ؽسذاً  اًؾصتَة المصنزًة اًحيوك اس خزسمت

مس خوياث  في سياذت اًيفطَة اًؾصتَة الصول صِسث حيْ ففي .اًؾام ذلال بٔدصى ذولة إلَ ذولة من هحير ثض  اتِاُاتها

في  بٔسماث "اًس َاس َة اًخحولاث" ذول وذاظة الٔدصى اًؾصتَة الصول نلٌ صِسث اًيفطَة، اًؾوائس لازثفاغ هدِجة اًس َولة

 ٌَيفط لامذعاض المعسزت اًؾصتَة الصول من ؽسذ في اًخطوزاث ُشٍ المصنزًة في عي اًحيوك نلٌ ثسذَت. المحََة اًس َولة

 اًس َاس َة ذول اًخحولاث في المصنزًة اًحيوك لدبثٔ حيْ في اًصرف، سؾص س َاسة اس خلصاز ؽلى ٌَحفاع اًس َولة فائغ

المحََة  اًس َولة ؽلى المؤثصت باًؾوامي ًخؾَق  وفيما.اًس َولة مس خوياث ًخؾزٍز المس تمص اًخسذي إلَ

بالٔحساج  محسوذت تعوزت ثبثٔصث اًؾصتَة المعازف بٔن ثغِص المؤشراث فإن المصرفي، اًلطاغ ظؾَس ؽلى  بٔما

ادذَف  وإن اًَوزو، مٌطلة في اًس َاذًة الصًون بٔسمة تخساؼَاث ونشلع اًؾصتَة الصول تؾغ صِستها اًتي واًخطوزاث

 بالملازهة مػ. 2011في س ية  اًًس بي ٌَخحسن المَي مػ مذفاوتًَ  المصرفي اًلطاغ بٔذاء كَن فلس .المعازف ُشٍ تيْ فيما الٔمص

 ؽَََ في كَهت ؼلٌ تحس ياً  الراض ٌَلطاغ الائتماهَة واًدسَِلاث اًوذائػ نمو مؾسلاث سجَت فلس .اًساتق اًؾام في مثَلِ

في  المَحوع اًخحسن في رلع اهؾىس وكس .اًؾصتَة المعازف لٔفَة اًصبحَة مؤشراث تحسًت نشلع اًساتق، اًؾام

ثخوفص  اًتي اًؾصتَة الصول معازف في المال زبٔش نفاًة وسة ثتراوخ حِر اًؾصتَة، ٌَمعازف الماًَة اًسلامة مؤشراث

و اٍيمن، في المائة ي 2 ف 6 وحوالي موزًخاهَا في المائة ي 1 ف 0 تيْ ما. 2011في س ية  تَانَتها  الٔذنَ الذس ًخجاوس وُ

وضاظ  اىىلٌص اس تمص ، بدٓص خاهة ومن . III باسل ًلصازاث وفلاً  بالمخاطص المصجحة ٌَموحوذاث المال زبٔش لمؾسل نفاًة
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و اًيامِة، الصول مؾغم حال ُو نلٌ اًؾصتَة الصول في الذسوذ ؽبر المصرفِة واًلصوط اًؾالمَة المعازف  اهؾىس في ما وُ

اًؾصتَة ٌَمعازف الٔحٌحَة الرعوم إحلٌلي حصاحػ
468
. 

 

 اًصرف وبٔسؾاز المسفوؽاث مواسٍن- 5

 تؾغ صِستها اًتي اًس َاس َة اًخحولاث تبحٔساج 2011 ؽام ذلال اًؾصتَة الصول مسفوؽاث مواسٍن بٔذاء ثبثٔص

 مسفوؽاث مواسٍن في الٕاٍصاذاث معاذز ؽلى بٔثص الطي الٔمص سياذت المخاطصت، اًخطوزاث ثلغ ؼن هخج وكس .اًؾصتَة الصول

 المخلسمة الصول من كل في اٍنمو مؾسلاث وانخفاط اًؾالمي الاكذعاذي اًخؾافي وثيرت ثحاطؤ من وباًصغم .اًؾصتَة الصول

 مواسٍن بٔذاء ؽلى هحير ثض  بٔثص كس بٔسؾازٍ وازثفاغ اًيفط ؽلى اًؾالمي اًطَة مس خوياث اس خلصاز بٔن إلا واًيامِة،

  .بًٔلاً  اًيفطَة وفير اًيفطَة اًؾصتَة الصول مسفوؽاث

 ذلال ًخحلق لم كِاسي مس خوى ًُسجي اًؾام ذلال كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول اًخجازي الميزان في اًفائغ ازثفػ

 اًياتج) والصذي الرسماث مواسٍن من كل في اًؾجز بازثفاغ معحوتة اًفوائغ، ُشٍ واهؾىست. الماضَة اًثلاج اًؾلوذ

 جسجَي في الدازًة، اًخحوًلاث وظافي (س َاس َة تحولاث صِسث اًتي الصول في اًس َاحِة الٕاٍصاذاث انخفاط ؼن

 بما ازثفػ إر ، 2008 ؽام مٌش مس خوى بٔؽلى 2011 ؽام ذلال كهجموؽة اًؾصتَة ٌلضول الدازًة الرازحِة الذساباث مواسٍن

. ذولاز مََاز 312.7 نحو إلَ ًَعي اًلؾف ملساز ؼن ٍزًس

 بٔمثال زلازة ًلازة بما كهجموؽة اًؾصتَة والماًَة ٌلضول اًصبٔسلًٌَة ٌَمؾاملاث باًًس حة ٌَزازح اًخسفلاث ظافي ازثفػ

 .الدازي الذساة في المشهوزت اًخطوزاث إلَ إزخاؽَيمىن  والطي 2011 ؽام ذلال ذولاز مََاز 242.3 حوالي إلَ ًَعي

في س ية  ذولاز مََاز 97.6 حوالي تَؿ كلَا فائلا اًؾصتَة الصول مسفوؽاث لمواسٍن اًكلى الميزان تحلِق إلَ بٔذى الطي الٔمص

 6 .1,114 إلَ ًخعي ازثفؾت اًتي اًؾصتَة ٌلضول الرازحِة الاحذَاطَاث إحلٌلي ؽلى اًكلي اًفائغ ، واهؾىس2011

 ٌَوازذاث الرازحِة الاحذَاطَاث ثقطَة وس حة بٔن إلا .اًساتق اًؾام في ذولاز مََاز 1,008.3 مػ ملازهة ذولاز مََاز

 صِص 20.1 مس خوى مػ ملازهة صِص 19.7 مس خوى إلَ ًخعي 2011 ؽام ذلال ضئَي حصاحؾت تلسز اًؾصتَة اًسَؾَة

  .اًساتق اًؾام ذلال

ا؛ فالمثخذة2011في س ية  اًؾصتَة اًؾملاث ضدف بٔسؾاز ادذَفت  س خلصت كَهت مالصولاز ملاتي كيمتها  في ثبثٔصُ

 ضدف لٔسؾاز ثاتخة مس خوياث ؽلى الٕاتلاء بهسف اًسوق في المصنزًة اًحيوك تؾغ هدِجة ثسذي اًصرف سوق في وسخِاً 

 اًَوزو سجَِا اًتي المكاسة هدِجة اًَوزو ملاتي بالصولاز المثخذة اًؾملاث كيمة الصولاز، نلٌ حصاحؾت ملاتي اًؾملاث ُشٍ

 ملاتي كيمتها تحسًت فلس اًصرف، سؾص ثؾويم هغام ثددػ اًتي اًؾصتَة بٔما اًؾملاث . 2011في س ية  الصولاز ملاتي

و  ،2011في س ية  اًؾصتَة اًؾملاث من هحير ًؾسذ الذلِلِة اًفؾََة اًصرف بٔسؾاز الصولاز، نلٌ حصاحؾت  إما ًؾوذ ما وُ

 اًصرف بٔسؾاز ازثفاغ إلَ بٔو اًصئُس َيْ، اًخجازًيْ باًشركَء ملازهة اًؾصتَة الصول تؾغ في اًخلرم مؾسلاث حصاحػ إلَ

 ازثفاغ المطاف نَاًة في ًؾىس وكلاُلٌ .مؾاً  الٔثصٍن بٔو (المحََة اًؾملاث كيمة في حصاحػ بٔي )الصول  ًحؾغ اًصسمَة

المؾيَة اًؾصتَة اًؾملاث ثيافس َة مس خوياث
469
. 
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ذلاظة اًفعي  

 

حاول ُشا اًفعي اًخؾصًف باًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة، وإجصاس تَزيخ وضبتٔها في المححر الٔول، وإلَ ؼصط 

وثلِيم بٔذائها في المححر اًثاني، ًَحلى المححر اًثاًر الطي دعط ًؾصط بٔمض اًخقيراث الاكذعاذًة واًيلسًة ؽلى 

 المس خوًيْ اًؾالمي واًؾصبي؛

 

ذَعيا إلَ بٔن اًحوزظاث اًؾصتَة حسًثة اًًضبتٔ في مؾغمِا وتمخاس باًؾسًس من اًخقيراث اًياجمة ؼن اًخطوزاث 

ن اًؾلازي  والٕاظلاحاث اًتي تمص بها، نلٌ بٔن بٔذائها ؼصف ثسُوزا هحيرا ذلال اًفترت المسزوسة، واًتي شمَت بٔسمة اًصُ

وسًزال وجسونَمس إضافة إلَ الٔحساج الدَوس َاس َة اًتي ميزث الميطلة اًؾصتَة فمن بٔحساج اًصتَػ اًؾصبي إلَ اًصراغ 

 .اًس َاسي في اًىوًت والمشُبي في اًححصٍن

 

 وهي كََلة خسا إرا ما 2007 مََاز ذولاز س ية 200فاكت اًصسملة اًحوزظَة ٌلضول اًؾصتَة المسزوسة تََون و

 تََون ذولاز ؽلى اًخوالي، ًخخلِلص إلَ 1500، 15000كازنَُا بالصول المخلسمة بٔو اًيامِة اًتي فاكت اًصسملة اًحوزظَة بها 

نلٌ .  في المائة منها40 في المائة، ٌس َطص اًسوق اًسؾوذي ؽلى بٔنثر من 30 تًس حة حصاحػ فاكت 2012 مََاز س ية 885

 . شرنة ذلال فترت الصزاسة1009 و1150حصاوخ ؽسذ اًشركَث المسزخة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ما تيْ 

 

تميزث فترت الصزاسة تخلَحاث هحيرت ؽلى مس خوى المخقيراث الاكذعاذًة واًيلسًة ؽلى المس خوى اًؾالمي؛ ورلع 

ن اًؾلازي، وسًزال وجسونَمس، إضافة إلَ بٔسمة الصًون اًس َاذًة اًتي لذلت بمجموؽة من ذول الاتحاذ  هدِجة بٔسمة اًصُ

، نََُم 2007 في المائة س ية 5.2 ملازهة ة 2008 في المائة س ية 3.2الٔوزبي؛ فلس حصاحػ اٍنمو الاكذعاذي إلَ ماذون 

 .ؼن مؾسلاث اًخلرم اًتي سجَت مس خوياث كِاس َة ونشا مؾسلاث اًحطالة، إضافة إلَ حصحػ حجم اًخجازت اًؾالمَة

 

صِسث الميطلة اًؾصتَة هي الٔدصى نشلع ثلَحاث هحيرت ؽلى مس خوى الاكذعاذي واًيلسي تي حتى احتماؼَا 

 المائة  في 2.4 إلَ 2010في س ية  المائة في 4.6 من حصاحؾا اًثاتخة بالٔسؾاز الٕاحلٌلي المحلً اًياتج ؼصفوس َاس َا؛ حِر 

 في 6.1  إلَ حوالي2010في س ية  المائة صفي 4.4 من اًؾصتَة الصول في اًخلرم مؾسل مذوسط كفز نلٌ ،2011في س ية 

 واًصواثة الٔحوز سياذت ذلال من الصول مؾغم في اًؾام الٕاهفاق سياذترلع في  سامض، حِر 2011المائة في س ية 

 ؽام ذلال اًؾصتَة الصول في اًيلسًة اًس َاساث اس تمصث، حِر الٔدصى الدازي وبٔصكال الٕاهفاق الاحتماؼَة واًخحوًلاث

 مس خوياث تتراحػ سَحاً  ثبثٔص الطي الاكذعاذي المصرفي وذفػ اًًضاظ الائتمان حفز بهسف اًخوسؾي نَجِا في  2011

. الصول من ؽسذ في والرازجي المحلً اًطَة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

امس الخاًفعي  

ادذحاز نفاءت وحكامي اًحوزظاث اًؾصتَة 

َاإكَيمَا   وذوً
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تمِِـس 

 

 

، الٔمص الطي ٌسمح  ثحؾا ًفصضَة نفاءت اًسوقهن اس خؾلٌل الٔسؾاز ًلاس خسلال ؽلى الٔسَوة الطي ثخحصك تَيم

تمَي لذجم الاوسجام مػ حلِلة لا  ًىن ُشٍ اًخوسًؾاث اًيغصًة ، ذالة اًخوسًػ الٕاحعائي لاتخار اًلصازؼصفة طحَؾةبم

الٔسؾاز ُا ثحػالٔسواق الماًَة، نلٌ بٔن الادذلاف تيْ الٕاحعائَاث اًيغصًة اًتي ًخخٌاُا اًسوق اًىفء وثلغ اًتي ث

 ثوسًػ اًؾوائسوالطي ًسل ؽلى ؽسم إثحاغ  ( fat taille)ًية تسؼصف بمضكلة الطًول التَس بما يؽلى بٔزط اًواكػ تمواًؾوائس 

 large)مة ٌَخوسًػ اًطحَؾي، بحَر ٍىون الاًخواء نحو اًُساز بٔو اٍيميْ وبٔحِانَ اًخطاول بٔو الملاؼفة ؼيس اًق

skewness or kurtosis). 

 

بٔتو عبي : نَسف من ُشا اًفعي إلَ ادذحاز اًىفاءت ؽلى المس خوى اًلؾَف ٌَحوزظاث اًؾصتَة مذثلة في كل من

 02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،

 ٌَحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة، اًضِصًة لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق، من جهة، وهسزش حكامَِا مػ 22/02/2012و

كَدذحاز  (ًوزًحوز)تؾلِا اًحؾغ واًححر في اًؾلاكة تيْ بٔسؾاز بٔسِمِا وتيْ ومؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك في بٔوزبا 

 ٌَؾولمة من جهة بٔدصى، ورلع في بٔزتؾة مداحر مذخاتؾة؛ 

 

دعط الٔول منها لصزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق، بٔما اًثاني فتُ تَ ادذحاز 

فصضَة اًسير اًؾضوائي باس خزسام ادذحازي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون، ونشا ادذحاز الازثحاظ الطاتي اًخس َط 

تم باًثاًر ادذحاز حكامي اًحوزظاث اًؾصتَة مػ تؾلِا اًحؾغ بالاؼتماذ ؽلى مؾامي . والدزئي ًؾوائس محافظ اًسوق

اوسن إضافة لادذحاز اًس حخِة بمفِوم ـصانجص؛ تم في الٔذير ادذحاز وحوذ  الازثحاظ وادذحاز اًخكامي المتزامن بمفِوم حوُ

َة في بٔوزبا تؾس  ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة ومؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

 .ذزاسة طحَؾة وكوت الازثحاظ تُنهلٌ
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 ذزاسة الرعائط الٕاحعائَاث  لمحافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة: المححر الٔول 

 

بٔتو عبي اًححصٍن، ذبي، المقصة، : نَسف من ُشا المححر إلَ ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة الممثلة في كل من

 ٌَحَانَث اًَومِة 22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،

والٔس حوؼَة، اًضِصًة لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق، ورلع في زلاج مطاًة مذخاًَة؛ فالٔول تم تخعَعَ ً  

بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي، بٔما اًثاني فاُتُ تحوزظة المقصة، مصر واًىوًت ًَحلى المطَة اًثاًر ًُضمي اًحوزظاث 

 .اًثلاج اًحاكِة مذثلة في مسلط، كطص واًسؾوذًة

 

 ذزاسة الرعائط الٕاحعائَاث  لمحافظ اًلطاؽاث تحوزظة بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي: المطَة الٔول 

نحاول تحت ُشا اًؾيوان الٕاخاتة ؽلى إصكاًَة ُي اًؾوائس راث ثوسًػ طحَؾي؟ وما ُو سَوك الٔسؾاز 

واًؾوائس؟ ومن بٔخي رلع سوف هؾتمس ؽلى الٕاحعائَاث اًوظفِة مذثلة في ملاًُس اًنزؽة المصنزًة وملاًُس اًدضدت ونشا 

 ملاًُس اًض ، ووس تهي رلع تسزاسة توزظة بٔتو عبي؛

 

 ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة تحوزظة بٔتو عبي- 1

ن اًؾلازي باس خثٌاء محفغتي  سجَت كَمي محافظ اًلطاؽاث تحوزظة بٔتوعبي مذوسط ؽائس ساًة ثبثٔصا تبسٔمة اًصُ

كطاغ الرسماث والاثعالاث ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة باًًس حة لمحفغة كطاغ الاثعالاث فلط، 

 في 0.015نلٌ سجَت محفغة كطاغ الرسماث بٔؽلى مذوسط ٌَؾائس ؽلى مس خوى مخخَف بٔهواغ اًحَانَث اًثلازة ورلع تليمة 

 في المائة ٌَحَانَث اًضِصًة، بٔما محفغة اًلطاغ اًؾلازي 0.34 في المائة ٌَحَانَث الٔس حوؼَة و0.075المائة ٌَحَانَث اًَومِة، 

فكاهت راث بٔكي كيمة لمخوسط اًؾائس ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة حِر تَؿ مذوسط ؽائس المحفغة 

ن اًؾلازي اًتي مست -2.11و- 0.48، -0.09ثحؾا لٔهواغ اًحَانَث ؽلى اًخوالي ؛ ويمىن ثفسير رلع تخساؼَاث بٔسمة اًصُ

اًلطاغ اًؾلازي إضافة إلَ ازثفاغ حكاًَف مواذ اًحياء ؽلى مس خوى اًسوق اًؾالمَة اًياجم ؼن سًزال وجسونَمس وما انجص 

 .ؼيَ من ثؾطي في ص حىة اًيلي

اهفصذث محفغتي كطاغ اًطاكة واًؾلازاث تدسجَي بٔؽلى وبٔذنَ كيمة ذلال اًفترت المسزوسة ولم تخخَف الملاحغة 

ا من تلِة اًلطاؽاث المسزوسة في توزظة بٔتوعبي  ؽلى مس خوى اًحَانَث اًثلاج، وتشلع هي الٔنثر مخاطصت ؼن فيُر

 حسة ما ٌضير إًََ الانحصاف المؾَازي، والدسول اًخالي ًبرس رلع؛
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 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث تحوزظة بٔتو عبي ذلال فترت الصزاسة : (01-05)الدسول 

 
 احتمال خازهحيرا إحعائَة خازهحيرا طح لمؾامي اًخف مؾامي الاًخواء انحصاف مؾَازي بٔذنَ كيمة  بٔؽلى كيمة  اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ

 (
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  .2633939  223.1588  1.368847  1.964503  36.49202- 39.81833  0.000000  0.013550- محفغة اًسوق

 0.000000  309057.3  78.39657  0.939150  1.752528  23.74092- 27.77643  0.000000  0.005695- اًحيوك

 0.000000  .1328981  159.3791  1.156411  3.556459  52.30591- 60.59839  0.000000  0.021362- اس تهلاك

 0.000000  .1149569  148.4545  0.421153  3.250358  55.85875- 58.29790  0.000000  0.056070- اًطاكة

 0.000000  13494.18  18.74943  0.280405- 1.844031  17.71918- 17.08022  0.000000  0.050276- اًعياؽة

 0.000000  80795.85  41.56057  0.175246  0.902774  11.32031- 11.18052  0.000000  0.018269- اًخبمٔيْ

 0.000000  4989.989  12.58293  0.043736- 3.052912  20.77420- 28.41410  0.000000  0.097261- اًؾلازاث

 0.000000  4645.148  12.22991  0.274926- 2.159976  17.96062- 17.27999  0.000000  0.015990  الرسماث

 0.000000  36207.70  28.80460  0.361236  1.763737  17.99297- 18.62519  0.000000  0.003036  الاثعالاث

ث 
انَ
تَ

ة 
ؼَ و
س ح
بٔ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  1199.314  12.81534  1.866870- 3.623679  21.94969- 11.50337  0.031313  0.067942- محفغة اًسوق

 0.000000  38646.58  62.59470  0.738263  7.108849  63.29008- 70.42579  0.197708  0.029463- اًحيوك

 0.000000  10694.82  34.34120  0.538599  5.879135  44.87660- 49.88769  0.041325- 0.100102- اس تهلاك

 0.000000  57827.05  75.89255  1.013162  12.75831  120.1785- 132.4592  0.162213  0.291386- اًطاكة

 0.000000  363.0710  8.772221  0.129710  4.654039  20.25773- 23.23676  0.204925- 0.246642- اًعياؽة

 0.000000  219.8348  7.113657  0.907265  1.699752  4.548021- 9.156242  0.093835- 0.092004- اًخبمٔيْ

 0.000000  13553.82  38.29791  0.310655- 11.88037  99.86220- 97.71941  0.353948- 0.488806- اًؾلازاث

 0.000000  294.4029  8.195503  0.139886  4.145725  20.51296- 20.61642  0.165201- 0.075722  الرسماث

 0.000000  32431.54  57.60609  0.310289  6.842684  61.16809- 64.93375  0.000000  0.016366  الاثعالاث

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 (
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.004006  11.03977  4.688314  0.625601- 7.008262  25.07917- 17.20809  0.488537- 0.294495- محفغة اًسوق

 0.000197  17.06455  4.771499  0.960157- 7.475532  24.36955- 17.10134  0.364749  0.123766- اًحيوك

 0.429847  1.688654  3.662382  0.243265  8.545279  22.46323- 21.20776  1.633574- 0.464277- اس تهلاك

 0.006353  10.11751  4.899554  0.331171- 12.09269  44.88969- 24.87735  1.571576- 1.218585- اًطاكة

 0.000016  22.09199  5.129551  1.037040- 10.03220  35.31350- 16.27573  0.161982- 1.092659- اًعياؽة

 0.139246  3.943025  4.255865  0.001749  3.107433  8.574495- 8.206638  0.244297- 0.397039- اًخبمٔيْ

 0.566628  1.136106  2.894629  0.332919  15.54935  36.11982- 34.55871  4.517317- 2.113812- اًؾلازاث

 0.001533  12.96051  4.992859  0.550617- 7.399643  24.83446- 20.44870  0.329354  0.347526  الرسماث

 0.429847  1.688654  3.662382  0.243265  8.545279  22.46323- 21.20776  1.633574- 0.464277- الاثعالاث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

اًخوى ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس نحو اٍيميْ ؽلى مس خوى مؾغم محافظ اًلطاؽاث ثحؾا لمخخَف اًحَانَث، في 

حيْ اًخوى نحو اًُساز بمحفغة كل من اًلطاغ اًعياؼي، اًلطاغ اًؾلازي واًلطاغ الرسمس ؽلى مس خوى اًحَانَث، بٔما 

ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة فكاهت المحافظ راث الاًخواء اًساًة في كل من محفغتي اًسوق واًلطاغ اًؾلازي، 

محفغة اًسوق، اًلطاغ اًحيكي،كطاغ اًطاكة، كطاغ اًعياؽة : وبخعوض اًضِصًة فالمحافظ راث الاًخواء نحو اًُساز هي 

واًلطاغ الرسمس، ُشٍ اًلطاؽاث راث الاًخواء نحو اًُساز هي اًتي ثبذٔش ظفة مؾغم ص  ثوسًػ اًؾوائس ؽلى المس خوى 

ثطاول ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس حِر فاق مؾامي اًخفَطح كيمة زلازة اًتي ثلاتي اًخوسًػ اًطحَؾي ورلع . اًؾالمي

 .ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث تحوزظة بٔتو عبي ذلال اًفترت المسزوسة

لم ًددػ ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس اًخوسًػ اًطحَؾي حِر ملاًُس اًض  بٔزحدت بٔهَ فير مذياعص ومذطاول، 

نلٌ ثبرس إحعائَة خازك تيرا بٔن اًض  لا ًددػ اًخوسًػ اًطحَؾي ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث تحوزظة بٔتوعبي ثحؾا 

ٌَحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة، في حيْ ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة كَن ص  اًخوسًػ ًددػ اًخوسًػ اًطحَؾي ؽلى 

سل ُشا ؽلى . اًلطاغ الاس تهلاكي، كطاغ اًخبمٔيْ، اًلطاغ اًؾلازي وكطاغ الاثعالاث: مس خوى بٔزتػ محافظ وهي  ؽسم وً
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ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس اًخوسًػ اًطحَؾي مذا يجؾي الاؼتماذ ؽلى اًنمارح اًخلََسًة ضربا من الرَال، لطلع إثحاغ 

 .باث اس خزسام اًنمارح المشروطة والمطوزت بٔمصا باًؿ الٔمطَة

 

 ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة تحوزظة اًححصٍن - 2

ادذَف اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي في جمَػ محافظ اًلطاؽاث تحوزظة اًححصٍن ومحفغة 

اًسوق ؽلى مس خوى بٔهواغ اًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة باس خثٌاء بٔزتػ محافظ ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة 

من المحافظ ؽلى  (4/7) في المائة 57اًحيوك، الاسدثمازاث، الرسماث واًؾلازاث بٔي تًس حة : مذثلة في كطاغ كل من 

مس خوى اًحَانَث اًضِصًة لا ثددػ اًؾوائس اًخوسًػ اًطحَؾي تحوزظة اًححصٍن، ورلع حسة ما ثحٌَُ إحعائَة خازك تيرا 

 : في المائة، نلٌ ُو مَرط في الدسول اًخالي 5اًتي كَهت تخخَف مؾيويا ؼن اًعفص ؼيس وس حة مؾيوًة 

 

 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث تحوزظة اًححصٍن ذلال فترت الصزاسة   : (02-05)الدسول 

 
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

طحلاًخف  

إحعائَة 

 خازهحيرا
 احتمال خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 2166.025 8.990113 0.998001- 0.645340 4.919996- 2.621708 0.000000 0.048202- محفغة اًسوق

 0.000000 2798.215 10.12875 0.412842- 1.201120 7.525428- 7.628495 0.000000 0.031738- اًحيوك

 0.000000 72754.68 39.59243 0.096197 0.697725 8.144565- 5.526021 0.000000 0.045542 اًفٌاذق

 0.000000 125915.4 50.96231 2.066334- 1.033737 10.23509- 9.185345 0.000000 0.028404- اًعياؼي

 0.000000 3411.869 10.81995 0.641009- 0.706271 4.846009- 3.952523 0.000000 0.004415- اًخبمٔيْ

 0.000000 31273.49 26.46180 2.506486- 0.838278 10.21429- 2.852715 0.000000 0.074973- الاسدثمازاث

 0.000000 10737.45 17.04582 0.290087- 0.878356 7.442013- 6.832441 0.000000 0.030260- الرسماث

 0.000000 3492.328 10.75379 1.019152- 0.725752 6.226687- 3.141074 0.000000 0.046272- اًؾلازي

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 180.5021 6.381438 1.136197- 1.663036 7.939030- 3.733256 0.098762- 0.239463- محفغة اًسوق

 0.000000 165.5288 6.897716 0.084916 2.863141 12.90466- 11.48865 0.169620- 0.156162- اًحيوك

 0.000000 1030.178 12.67239 0.541742- 1.546553 9.856327- 6.540615 0.000000 0.227537 اًفٌاذق

 0.000000 72415.59 84.03701 4.793429- 3.045866 35.74684- 21.62060 0.000000 0.141911- اًعياؼي

 0.000000 216.0780 7.453571 0.093466- 1.707819 7.294166- 7.927907 0.000000 0.016210- اًخبمٔيْ

 0.000000 517.3588 9.154493 1.556874- 2.033100 12.72149- 4.362380 0.093922- 0.372871- الاسدثمازاث

 0.000000 115.2351 6.243540 0.137645 1.965032 7.184819- 8.745142 0.090702- 0.153155- الرسماث

 0.000000 177.4740 6.605874 0.910648- 1.805354 8.677368- 5.103986 0.120180- 0.229107- اًؾلازي

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.042666 6.308688 3.284945 0.781390- 4.163749 12.50301- 6.851503 0.434634- 1.047594- محفغة اًسوق

 0.131168 4.062555 3.372709 0.609530- 6.251722 18.39321- 13.36922 0.480439 0.689776- اًحيوك

 0.002554 11.94011 5.149113 0.198342- 3.214224 9.856327- 8.719956 0.308215 0.989787 اًفٌاذق

 0.000000 1746.183 28.45168 3.559664- 8.072176 51.14573- 25.02990 0.000000 0.617312- اًعياؼي

 0.000017 22.01464 5.870615 0.375974- 3.779674 14.06910- 11.61294 0.237544- 0.095955- اًخبمٔيْ

 0.378660 1.942231 2.936022 0.439545- 5.025592 14.59773- 9.055036 0.809784- 1.629404- الاسدثمازاث

 0.917377 0.172473 3.019486 0.130967 4.193966 9.863349- 8.630195 0.586259- 0.657657- الرسماث

 0.263864 2.664639 3.410354 0.473673- 4.328271 12.43160- 10.22513 0.531538- 1.005651- اًؾلازي

  من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز

لم ًددػ اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس حسة إحعائَة خازك تيرا اًخوسًػ اًطحَؾي تحلِة محافظ اًلطاؽاث؛ نلٌ اًخوى 

ص  اًخوسًػ نحو اًُساز لزَػ المحافظ باًًس حة لزَػ اًحَانَث ؽسا محفغة كطاغ الرسماث ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة 
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اًتي كَهت راث مؾامي اًخواء موحة وص  مَخو نحو اٍيميْ، نلٌ تميز ص  اًخوسًػ باًخطاول ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي، 

 .حِر فاق مؾامي اًخفَطح اًثلازة

 ثؾخبر محفغة اًلطاغ اًعياؼي بٔؽلى اًلطاؽاث مخاطصت تحوزظة اًححصٍن ذلال فترت الصزاسة؛ ثحؾا لٔهواغ اًحَانَث 

 ؽلى اًترثُة، ثم ثبتٔي محفغة 8.07 و3.04، 1.03اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة حسة الانحصاف المؾَازي الطي تَؿ 

 ٌَحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة ؽلى اًخوالي، 6.25 و2.86، 1.20اًلطاغ اًحيكي اًتي تَؿ بها الانحصاف المؾَازي 

لٌ اًلطاؽان اٌلظان سجلا بٔؽلى وبٔذنَ كيمة ٌَؾوائس ذلال اًفترت المسزوسة  .وُ

 اهفصذث محفغة كطاغ اًفٌاذق بالٕاصازت الموحدة لمخوسط اًؾائس ذلال فترت الصزاسة ؼن باقي اًلطاؽاث اًتي 

ن اًؾلازي نََُم ؼن الٔسمة اًس َاس َة بالممَىة اًححصًًِة  سجَت إصازت ساًحة تحوزظة اًححصٍن ورلع ثبثٔصا تبسٔمة اًصُ

 .واًصراغ المشُبي في الميطلة إضافة ؼن حمى اًصتَػ اًؾصبي اًتي تِخاخ  ذول الميطلة ذلال اًفترت المسزوسة

تحمَت محفغة كطاغ الاسدثمازاث الماًَة بٔنبر الرسائص ذلال اًفترت المسزوسة حِر تَؿ مذوسط اًؾائس بٔذنٍَ تليمة 

في المائة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة ؽلى اًترثُة، ويمىن إزخاغ رلع - 1.62و- 0.37، -0.07

 .ًخحؾاث الٔسمة الماًَة نشلع والملازباث في المجال المالي

 

 توزظة ذبيذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة ة- 3

 سجَت محفغتي كطاغ اًخبمٔيْ وكطاغ اًعياؽة تحوزظة ذبي بٔؽلى كيمة ًلانحصاف المؾَازي مذا يجؾَِا راث بٔنبر 

مخاطصت ؽلى مس خوى اًحَانَث اًثلاج ًومِة، بٔس حوؼَة وصِصًة، ويمىن إزخاغ رلع لٕافلاش شركَث اًخبمٔيْ اًياجم ؼن 

ن اًؾلازي إضافة إلَ سًزال وجسونَمس الطي ضرز المؾاملاث اًخجازًة مػ اًَابان وص حىة ثوسًػ اًؾسًس من المواذ  بٔسمة اًصُ

  اًعياؼَة،

بٔذش مذوسط اًؾائس الٕاصازت اًساًحة ًكامي محافظ اًلطاؽاث ؽلى مس خوى الٔهواغ اًثلاج ٌَحَانَث في توزظة 

ذبي، باس خثٌاء محفغة كطاغ اًعياؽة ٌَحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة، ومحفغة اًلطاغ اًؾلازي ؽلى مس خوى 

المحافظ ومحفغة اًسوق ؽلى  (1/3)نلٌ اًخوى ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس نحو اًُساز ًثَر. اًحَانَث الٔس حوؼَة

 لزَػ اًلطاؽاث ؽلى 3مس خوى اًحَانَث اًَومِة، وتلي زَثي المحافظ مَخو نحو اٍيميْ، نلٌ فاق مؾامي اًخفَطح كيمة 

 : والدسول الموالي ًؾصط بٔمض الرعائط الٕاحعائَة . مس خوى كَمي اًحَانَث ذلال اًفترت المسزوسة
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  ذلال فترت الصزاسةذبيالٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث تحوزظة  : (03-05)الدسول 

  
ؽائس محفغة 

 اًلطاغ
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

طحلاًخف  

إحعائَة 

 خازهحيرا
 احتمال خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  1675.577 8.546019  0.141881- 1.903800  9.620462- 10.21990  0.000000  0.074056- محفغة اًسوق

 0.000000  754.5399 6.707870  0.186371- 1.386504  7.058928- 7.318199  0.000000  0.071066- اًحيوك

اس تهلاهَة.ش  -0.007136  0.000000  4.879016 -5.129329  0.773256 -0.707558  39.87379 73984.54  0.000000 

 0.000000  1615.148 8.431376  0.238119  2.562807  13.31531- 13.83907  0.047011- 0.091240- الاسدثماز المالي

 0.000000  80572143 1218.818  34.31476- 8.953829  318.0561- 13.97760  0.000000  0.264000- اًخبمِٔياث

 0.000000  76859440 1190.452  33.71926  9.010269  10.53685- 318.0992  0.000000  0.179496  اًعياؽة

 0.000000  1641.517 8.487354  0.158837  2.982992  11.78062- 20.02177  0.000000  0.082478- اًؾلازاث

 0.000000  2058.954 9.114635  0.355704  2.672692  12.76442- 13.94234  0.000000  0.081762- الاثعالاث

 0.000000  6480.764 14.38847  0.868127  2.400640  11.25903- 18.99192  0.000000  0.023121- اًيلي

 0.000000  995.5594 7.272179  0.133852  3.153503  15.02827- 13.91142  0.000000  0.147688- الرسماث

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.446795  1.611310  3.502811  0.169912- 2.719377  8.678580- 6.870401  0.071523- 0.011485- محفغة اًسوق

 0.543393  1.219845  3.346543  0.199205  2.162901  5.332881- 5.665406  0.120521- 0.051319  اًحيوك

اس تهلاهَة.ش   0.136892  0.000000  4.842659  0.000000  0.802072  5.660182  33.04057  4508.816  0.000000 

 0.006856  9.965247  4.158740  0.483501  3.606907  8.505041- 12.64507  0.360500- 0.342125- الاسدثماز المالي

 0.000000  39272.17  95.80251  9.541893- 31.59765  317.9051- 39.55164  0.000000  3.004626- اًخبمِٔياث

 0.000000  44407.55  101.7414  10.00548  30.51690  10.53685- 311.5460  0.000000  2.777379  اًعياؽة

 0.064714  5.475556  3.980962  0.268918- 4.507855  16.75212- 10.40413  0.401879  0.107621  اًؾلازاث

 0.000000  264.2568  10.56282  0.895168  6.661626  18.23254- 35.30632  0.000000  0.327465- الاثعالاث

 0.000000  462.4639  12.78318  1.580774  3.042813  8.389949- 17.46261  0.079992- 0.035371  اًيلي

 0.000000  158.6980  8.737726  0.915470- 5.767343  23.74780- 21.97475  0.172154- 0.928367- الرسماث

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  112.0514  8.856460  1.621916- 10.89825  51.51820- 18.69465  1.088415- 1.609492- محفغة اًسوق

 0.000000  167.6943  10.17787  1.972049- 9.263924  45.21925- 15.10993  0.565532- 1.544506- اًحيوك

اس تهلاهَة.ش  -0.155089  0.000000  23.52110 -59.63950  8.763925 -4.992969  37.57016  3237.038  0.000000 

 0.000027  21.03522  5.358230  0.844518- 13.63063  53.77543- 25.57064  1.368331- 1.982959- الاسدثماز المالي

 0.000000  5973.701  49.99951  6.718000- 42.61140  318.2990- 53.52924  0.859012- 5.737595- اًخبمِٔياث

 0.000000  6255.172  51.10650  6.852621  41.31748  25.39964- 308.7596  1.000509- 3.901056  اًعياؽة

 0.000000  84.34799  8.067424  1.419543- 15.88316  72.07146- 31.62764  0.454900- 1.792514- اًؾلازاث

 0.000000  109.0094  9.358535  0.890618  16.40750  55.96260- 70.53078  1.962693- 1.776956- الاثعالاث

 0.169331  3.551796  4.049277  0.356153- 9.521903  30.84177- 21.20816  0.234084- 0.514860- اًيلي

 0.669218  0.803292  3.051372  0.282258- 16.06035  46.66212- 29.68986  2.326250- 3.209742- الرسماث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

و ما    تِؾي ذاظَة اًخطاول والاًخواء نحو اًُساز بٔو اٍيميْ اًض  فير مذياعص ولا ًددػ اًخوسًػ اًطحَؾي، وُ

 في المائة لزَػ المحافظ ثحؾا لٔهواغ اًحَانَث ؽسا 5ثثخذَ نشلع إحعائَة خازك تيرا اًتي كَهت راث ذلالة ؼيس وس حة مؾيوًة 

 .محفغتي كطاغ اًيلي وكطاغ الرسماث ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة فلط

 

تميزث محافظ اًلطاؽاث تحوزظة كل من بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي ثض  ثوسًػ إحعائي فير طحَؾي، ومذطاول 

ا، وهي  ومَخو نحو اًُساز في بٔفَة الذالاث، إلا بٔن اًخوسًػ اًطحَؾي كَن ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة ذون فيُر

 .تَانَث تمخاس تعقص حجم ؼًَتها الٔمص، ًَحلى هفس الٕاصكال مطصوخ ؽلى مس خوى توزظة المقصة، مصر واًىوًت

 

 



 22/2/2012-22/2/2007ذلال اًفترت ُا وحكاميادذحاز نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة : اًفعي الرامس .............................................

 

228 

 

 

 

 ذزاسة الرعائط الٕاحعائَاث  لمحافظ اًلطاؽاث تحوزظة المقصة، مصر واًىوًت: المطَة اًثاني 

 وسؾى في اًيلاظ المواًَة إلَ إزحاث بٔو هفي فصضَة اًخوسًػ اًطحَؾي لصالة اًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث تحوزظة 

 المقصة، مصر واًىوًت، ورلع اسدٌاذا إلَ الٕاحعائَاث اًوظفِة ووس تهي رلع باًحوزظة المقصتَة؛

 

 ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة باًحوزظة المقصتَة - 1

 

 :ًؾصط اًض  اًخالي الرعائط الٕاحعائَة ًؾائس محافظ اًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة 

 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة ذلال فترت الصزاسة اًَومِة : (04-05)الدسول 

 

ؽائس محفغة 

 اًلطاغ
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

 طحلاًخف

إحعائَة 

 خازهحيرا

احتمال 

 خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  1551.101  8.281451  0.404398- 0.870914  4.665554- 4.463541  0.000000  0.006255  محفغة اًسوق

 0.000000  745.8058  6.659385  0.289563- 1.167732  5.772750- 5.290535  0.000000  0.020344  اًحيوك

 0.000000  685.4643  6.548652  0.075791  1.602950  8.359451- 8.206859  0.000000  0.091236- اًىيمَاوياث

 0.000000  481.8478  5.968977  0.115693- 1.283028  6.265287- 4.964914  0.000000  0.001419- اًخوسًػ

 0.000000  1376.007  7.966908  0.404689- 1.568706  10.72045- 5.411180  0.000000  0.005978  المشروباث

 0.000000  341.2199  5.476108  0.193008- 2.222967  11.82730- 5.826891  0.000000  0.020253- إًىتروهَم

 0.000000  825.1166  6.896854  0.013477- 1.515105  6.164147- 8.436163  0.000000  0.021795- اًؾلاز

 0.000000  528.0209  6.110363  0.104662- 0.951429  4.517164- 3.835902  0.000000  0.001579  اٍتموًي

 0.000000  302.7902  5.351916  0.101630- 1.074767  4.484612- 4.600526  0.000000  0.036537  الٔفشًة

 0.000000  2468.617  9.688760  0.416879  1.512151  6.094396- 13.23928  0.000000  0.003641- ُولصًيؿ

 0.000000  569.4013  6.225531  0.137592  1.374420  5.976494- 7.096735  0.000000  0.026583  اًخبمٔيْ

 0.000000  144.5032  4.626889  0.056564  1.654438  6.132108- 5.791846  0.000000  0.101928  المؾاذن

 0.000000  267.7031  5.219603  0.010158  1.434756  6.099767- 5.816082  0.000000  0.005834- اًيفط

 0.000000  21324991 629.4858  0.138605  18.23131  460.5170- 462.0270  0.000000  0.103786- اًطحاؽة

 0.000000  20893955 623.1220  0.114712- 9.154044  231.3633- 230.6765  0.000000  0.016666  ظَسلاني

 0.000000  289.3764  5.306564  0.037783- 1.207083  6.365465- 6.514161  0.006352- 0.060345- إؽلام إلي

 0.000000  6705.412  14.00591  0.755367- 1.118245  10.50416- 5.310854  0.000000  0.005969  اثعالاث

 0.000000  385.0361  5.634801  0.189984- 1.885510  11.54788- 5.826877  0.000000  0.008617  هلي

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

تميزث محافظ كطاؽاث اًحوزظة المقصتَة بمخوسط ؽائس ًومس موحة في بٔفَة الذالاث، ملازهة بمحافظ اًلطاؽاث 

ن اًؾلازي، باًصغم من تحلِق تؾغ  شا ذًَي ؽلى ثؾافي اًحوزظة المقصتَة هوؽا ما من بثٓاز بٔسمة اًصُ باًحوزظاث اًساتلة، وُ

 في المائة راث 60المحافظ ًلٕاصازت اًساًحة لمخوسط اًؾائس ذلال فترت الصزاسة؛ فؾلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة حوالي 

كَهت راث إصازت ساًحة مذثلة في محفغة كل من  (8/17) في المائة من المحافظ40مذوسط ؽائس موحة، ًخحلى حوالي 

بٔما بخعوض المسى فكان ثبزٔجح . كطاغ اًىيمَاوياث، اًخوسًػ، إًىتروهَم، ؼلاز، ُولصًيؿ، هفط، ظياؽة وإؽلام بلٓي

 في الاتِاُيْ ويمىن إزخاغ رلع لٕاحصاءاث ضحط اًخقيراث اًتي ثًتهجِا إذازت اًحوزظة المقصتَة في 5اًخقيراث حول كيمة 
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و الٔمص الطي ًترجمَ مجال ثقير الانحصاف المؾَازي الطي كَن  ُشا المجال ٌَحس من اًخلَحاث المفاحئة والملازتة المسمصت؛ وُ

 .(04-05)واضحا وثاتخا في مؾغم الذالاث نلٌ ًبرسٍ الدسول 

ًخلح ًيا من الدسول بٔن ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس اًَومِة رو مؾامي اًخواء ساًة في مؾغمَ الٔمص، 

و 3ومذطاول حِر فاق مؾامي اًخفَطح كيمة   ؽلى مس خوى كَمي محافظ اًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة ٌَحَانَث اًَومِة، وُ

و ما يجؾي حغوع اس خزسام اًنمارح الانحسازًة كََلة خسا  .ما يجؾي ص  اًخوسًػ يخخَف ؼن اًطحَؾي، وُ

ادذَفت الرعائط الٕاحعائَة ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة ؼنها ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، 

 في المائة من محافظ اًلطاؽاث بٔذش ص  اًخوسًػ الٕاحعائي اًخوسًػ اًطحَؾي ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة 35فحوالي 

 : وهي مذثلة في محفغة كطاغ كل من 

 اًحيوك؛  -

 اًخبمٔيْ؛  -

 اًيفط؛ -

 ظَسلاني؛ -

 إؽلام إلي؛ -

 .اثعالاث -

 

يمىن إزخاغ اًض  اًطحَؾي لصالة ثوسًػ اًؾوائس ًىفاءت اًسوق من حِر اًضفافِة والٕافعاخ ؼن اًحَانَث من 

جهة ومن جهة بٔدصى هحح جموخ الملازتيْ من ذلال وضػ هفق ٌَخشتشة محسذ بحس بٔذنَ وحس بٔؽلى، في حيْ لم تخخَف 

الرعائط الٕاحعائَة جىثير ملازهة باًَومِة ساًفة اًؾصط الٔمص الطي كس ًؾوذ لذجم اًؾَية الطي ُو كََي خسا ٌَحَانَث 

وبخعوض اًحَانَث .  مضاُست ًومِة وبٔس حوؼَة ؽلى اًترثُة261 و1304 مضاُست صِصًة ملازهة تؼ 60اًضِصًة في حسوذ 

 :الٔس حوؼَة واًضِصًة فالرعائط الٕاحعائَة ٌَؾوائس مَرعة في الدسول اًخالي 
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 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة ٌَحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة : (05-05)الدسول 

 

ؽائس محفغة 

 اًلطاغ
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

 طحلاًخف
 احتمال خازهحيرا إحعائَة خازهحيرا

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 433.8697 9.163733 0.690012 3.936830 18.44792- 19.53857 0.161001- 0.030010 محفغة اًسوق

 0.000000 488.2519 9.545974 0.715357- 2.846497 17.34746- 10.87956 0.090547 0.085954 اًحيوك

 0.000000 119.1913 6.310079 0.029549 3.175106 13.83422- 12.18416 0.355048- 0.050243- اًىيمَاوياث

 0.000000 225.3379 7.471990 0.424862- 3.075512 14.64869- 12.15902 0.037171 0.053893- اًخوسًػ

 0.000000 232.5635 7.521588 0.484870 2.875539 10.75844- 15.25877 0.151978- 0.001834- المشروباث

 0.000000 70.87164 5.541766 0.118698 3.336915 13.11673- 13.78339 0.000000 0.023389 إًىتروهَم

 0.000000 63.74212 5.325802 0.336150 2.108303 7.217076- 9.220143 0.132045- 0.012513 اًؾلاز

 0.000000 285.6837 7.977609 0.610977 4.786823 18.52372- 26.04273 0.314001- 0.517350- اٍتموًي

 0.000000 257.0056 7.858951 0.076312 4.810755 22.04936- 22.71472 0.000000 0.115570- الٔفشًة

 0.000000 905.3696 12.09519 0.363940- 4.061723 24.25416- 21.76790 0.173215- 0.121188- ُولصًيؿ

 0.000806 14.24770 4.076672 0.194236 2.095331 7.708829- 8.028038 0.177087 0.170656 اًخبمٔيْ

 0.000000 1131.889 13.05087 0.874898 3.592960 17.60275- 23.93738 0.004617 0.119062 المؾاذن

 0.000000 63.77542 5.352190 0.287927- 4.450321 17.30481- 16.33928 0.153475 0.499553 اًيفط

 0.000000 243.7955 7.719265 0.191386 3.703725 16.36250- 17.35559 0.498250- 0.457494- اًطحاؽة

 0.000000 156.5435 6.579048 0.629528 3.010086 10.60208- 15.22727 0.281911- 0.310297- ظَسلاني

 0.000000 189.4994 7.140524 0.265184 3.024530 13.53653- 13.67510 0.059845- 0.036006- إؽلام إلي

 0.000000 66.80424 5.477919 0.026637 2.640126 9.271975- 11.46406 0.048156 0.078508 اثعالاث

 0.000000 95.93098 5.940126 0.210297- 2.474244 10.35714- 9.410795 0.104503 0.024248 هلي

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.001040 13.73738 5.009476 0.603523 8.678695 24.17412- 28.28637 0.556027- 0.187266 محفغة اًسوق

 0.488016 1.434815 2.979751 0.378654- 5.321580 13.54607- 11.21825 0.531240 0.442148 اًحيوك

 0.000018 21.89293 4.870163 1.146698 4.850032 8.555231- 17.07992 0.940223- 0.126785- اًىيمَاوياث

 0.030391 6.987248 4.478393 0.390273 6.172305 15.83457- 20.03619 0.353247- 0.164011- اًخوسًػ

 0.000000 65.81547 7.371800 1.342903 5.339777 10.40474- 22.58191 0.780335- 0.030848- المشروباث

 0.002753 11.78983 4.390285 0.834122 6.695145 13.36698- 22.85156 0.741399- 0.129918 إًىتروهَم

 0.002321 12.13163 4.788185 0.643243 3.726218 8.482726- 13.06318 0.252331- 0.034321 اًؾلاز

 0.000000 271.8059 12.53791 2.106581 8.705643 20.26288- 41.90369 2.590238- 2.255614- اٍتموًي

 0.000904 14.01703 5.260638 0.352252 9.302980 31.00021- 27.97137 1.377466- 0.440167- الٔفشًة

 0.010413 9.129326 4.891495 0.135993- 8.536960 29.14312- 22.77860 0.360737 0.473669- ُولصًيؿ

 0.160558 3.658194 3.303757 0.585451 4.408718 6.635853- 14.27601 0.648175 0.794061 اًخبمٔيْ

 0.000000 777.8187 19.53868 3.065926 7.834396 13.98379- 45.70045 0.985639- 0.577728 المؾاذن

 0.935869 0.132559 2.987996 0.114978 9.193884 16.93859- 25.57917 1.915368 2.215238 اًيفط

 0.000000 62.30193 7.862641 0.564689 7.667682 23.01303- 29.94565 1.374261- 1.982854- اًطحاؽة

 0.399106 1.837054 3.855841 0.024282 6.807614 19.49906- 15.72573 1.232185- 1.311504- ظَسلاني

 0.288035 2.489346 3.193485 0.489464 5.284741 11.65661- 14.16737 0.512808- 0.079133- إؽلام إلي

 0.777325 0.503794 3.322786 0.155987- 4.307856 11.91870- 9.637867 0.360992 0.362218 اثعالاث

 0.007269 9.848188 4.791513 0.427128 4.095865 11.39945- 14.03034 0.031126 0.129733 هلي

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

جضابهت الرعائط الٕاحعائَة ٌَؾوائس ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة، مػ اًحَانَث اًَومِة حِر لم ثددػ 

اًخوسًػ اًطحَؾي وفاق مؾامي اًخفَطح كيمة اًثلازة وبٔذش ص  اًخوسًػ  ظفة اًخطاول ؼن اًطحَؾي، باًصغم من الاًخواء 

 .جىثرت نحو اٍيميْ
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 ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة اًحوزظة المصرًة - 2

 حللت كَمي محافظ كطاؽاث اًحوزظة المصرًة ومحفغة اًسوق مذوسط ؽائس ساًة ذلال فترت الصزاسة ؽلى 

مس خوى اًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة باس خثٌاء محفغة كطاغ اًخؾسٍن الطي حلق مذوسط ؽائس موحة ؽلى 

ن اًؾلازي إضافة إلَ الٔسمة  مس خوى المضاُساث اًَومِة؛ ويمىن إزخاغ تحلِق الٕاصازت اًساًحة إلَ بثٓاز بٔسمة اًصُ

 :  اًس َاس َة اًتي مصث بها مصر واهؾكاساث اًصتَػ اًؾصبي، و ًخلسيم الرعائط الٕاحعائَة هؾصط الدسول اًخالي 

 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث باًحوزظة المصرًة ذلال فترت الصزاسة : (06-05)الدسول 

 
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

 طحلاًخف

إحعائَة 

 خازهحيرا

احتمال 

 خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 25083723 680.9677 22.49114- 7.517232 230.6021- 23.98769 0.000000  0.202268- سزاؽة

 0.000000 5748.475 12.92556 1.349386- 1.849648 17.99162- 6.929923 0.000000 0.029313- محفغة اًسوق

 0.000000 622167.5 109.4616 5.405249- 2.748326 52.43920- 18.27559 0.000000 0.098923-  زائست بٔسِم

 0.000000 20035036 610.2421 0.103293- 9.166108 230.3962- 229.8305 0.000000 0.013968- تياء

 0.000000 81430.85 41.45899 2.215466- 1.604816 20.97873- 15.68932 0.000000 0.001304- ثبمِٔياثمالي ؼلازي 

 0.000000 122816.5 49.98744 3.626552- 0.940558 14.50527- 3.507677 0.000000 0.036567- ثعيَػ

 0.000000 .1491775 168.1570 6.692369 10.02838 123.2346- 173.5066 0.000000 0.156313 ثؾسٍن

 0.000000 11610624 464.4043 16.78399- 6.901641 192.2354- 45.84294 0.000000 0.520847- ذسماث

 0.000000 738035.7 119.5338 0.915908 3.046221 45.40457- 50.68947 0.000000 0.080676- تِازت الزلة واًخجزئة

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 21996.31 47.97366 0.068403 35.86941 267.2392- 296.4008 0.000000 0.266305- سزاؽة

 0.000000 594.3914 9.955110 1.253309- 2.335117 14.50527- 9.892208 0.000000 0.183691- محفغة اًسوق

 0.000000 178246.1 129.5638 9.644437- 16.99257 230.6021- 28.08537 0.000000 1.009398-  زائست بٔسِم

 0.000000 78004.82 87.40562 3.483820- 44.93750 483.5777- 402.1204 0.000000 1.361866- تياء

 0.000000 3330.248 20.09875 1.861619- 6.816454 52.43920- 29.73787 0.225934 0.494627- ثبمِٔياثمالي ؼلازي 

 0.000000 32595.52 56.56896 5.649247- 19.70728 204.6225- 87.55216 0.000000 2.191275- ثعيَػ

 0.000000 160200.4 124.3714 0.124424- 20.58555 232.8319- 230.9651 0.070369 0.070462- ثؾسٍن

 0.000000 1995.088 16.52068 0.402394- 63.31809 382.2945- 340.5465 0.000000 2.300972- ذسماث

 0.000000 533.3678 9.268054 1.561795- 3.626664 20.97873- 8.402024 0.144679 0.010063- تِازت الزلة واًخجزئة
ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 294.3394 13.52711 1.314879 64.58285 226.3678- 296.4008 0.000000 1.158425- سزاؽة

 0.001703 12.75106 4.889653 0.618393- 5.797993 18.10207- 15.73987 0.230924- 0.794731- محفغة اًسوق

 0.000000 1275.964 24.23544 3.854918- 37.25654 230.6021- 70.37717 0.000000 4.395953-  زائست بٔسِم

 0.000000 725.5136 19.96066 0.797086- 98.44659 483.5777- 456.1396 0.191220 5.931492- تياء

 0.000000 107.8203 9.560384 0.149574 15.37376 55.54181- 63.25955 0.215875 2.149937- ثبمِٔياثمالي ؼلازي 

 0.000000 791.2236 19.28170 3.584534- 47.17138 252.9142- 106.4615 0.034241- 9.529214- ثعيَػ

 0.966604 0.067932 3.161328 0.016928 7.846006 19.76658- 18.46803 0.431824- 0.303572- ثؾسٍن

 0.000000 184.8486 11.59854 0.033938- 83.95228 347.9151- 353.6900 0.000000 10.00679- ذسماث

 0.230794 2.932463 3.487289 0.483615- 8.468362 23.56609- 17.36978 0.411476 0.028331- تِازت الزلة واًخجزئة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

اثعفت محافظ اًلطاؽاث باًحوزظة المصرًة بالمخاطص اًؾاًَة ملازهة باًحوزظاث ساًفة اًؾصط، حِر سجي 

الانحصاف المؾَازي كيم مذطصفة وهحيرت خسا، كَن بٔكعاُا تلطاغ اًحياء والرسماث؛ فؾلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة ثؾس 

َيهلٌ محفغتي كطاغ اًززاؽة والرسماث، بٔما بخعوض المضاُساث  محفغتي كطاغ اًحياء واًخؾسٍن ُلٌ الٔؽلى مخاطصت وً

 .الٔس حوؼَة فمحفغتي الرسماث واًحياء ُلٌ اًصائسثيْ في المخاطصت، وهي هخائج مذازلة ٌَحَانَث اًضِصًة

ادذَف ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ًؾوائس المحافظ ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي ًكامي المحافظ باًًس حة ًحَانَث اًَومِة 

 في 5والٔس حوؼَة واًضِصًة حسة ما جضير إًََ إحعائَة خازك تيرا اًتي كَهت راث ذلالة إحعائَة ؼيس وس حة المؾيوًة 
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المائة، نلٌ اًخوى اًض  نحو اًُساز حسة ما ًثخذَ مؾامي الاًخواء الطي كَن ساًحا، وثطاول اًض  ؼن اًخوسًػ 

اًطحَؾي حِر فاق مؾامي اًخفَطح كيمة اًثلازة؛ في حيْ اثعفت محفغتي كطاغ اًخؾسٍن وكطاغ تِازت الزلة واًخجزئة 

 .ثض  اًخوسًػ اًطحَؾي ؽلى مس خوى المضاُساث اًضِصًة

 

 ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة اًحوزظة اًىوًدِة  - 3

 :هؾصط الدسول اًخالي الطي ًبرس الرعائط الٕاحعائَة ًؾوائس محافظ اًلطاؽاث ؽلى اًيحو اًخالي 

 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث تحوزظة اًىوًت ذلال فترت الصزاسة : (07-05)الدسول 

  

 بٔذنَ كيمة  بٔؽلى كيمة  اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ
انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

  اًخفَطح

إحعائَة 

 خازهحيرا

احتمال 

 خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  1229.000  7.567279  0.663248- 1.491663  9.010518- 6.540830  0.000000  0.034340- محفغة اًسوق

 0.000000  .8281975  393.4209  0.364533- 6.161015  137.7076- 136.0902  0.000000  0.006295  اًحيوك

 0.000000  409757.6  89.84162  0.146007- 14.38661  153.0995- 151.9903  0.000000  0.009987  الٔفشًة

 0.000000  .1128170  147.0959  0.240224- 6.164156  101.7637- 99.97145  0.000000  0.029987- اًعياؼي

 0.000000  630023.3  110.6825  0.023225  13.83342  169.3104- 170.0281  0.000000  0.005357- اًخبمٔيْ

 0.000000  .1380735  162.4115  0.263036- 4.842102  76.92859- 76.97092  0.000000  0.086733- الاسدثماز المالي

دِة  0.000000  15468.01  19.41214  1.957608- 0.825189  9.334746- 3.802645  0.000000  0.035923- شركَث ػ هوً

دِة  0.000000  .1953901  192.6348  0.044956  10.08257  183.1933- 183.7453  0.000000  0.016648- شركَث هوً

 0.000000  .2917179  234.7119  0.084846- 9.653534  186.0795- 185.8793  0.000000  0.057136- اًؾلاز

 0.000000  281568.2  74.98774  0.023213- 11.64890  117.1206- 116.1013  0.000000  0.024716- الرسماث

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  459.1167  8.932451  1.325109- 3.653924  21.82429- 9.169824  0.111000  0.171567- محفغة اًسوق

 0.000000  889.1271  11.67282  1.278767- 3.638770  21.76001- 13.26311  0.231676  0.031450  اًحيوك

 0.000000  6144.412  26.76346  0.274447- 26.78166  161.6442- 149.8658  0.073622- 0.049898  الٔفشًة

 0.000000  7765.537  29.70700  0.449555- 9.002202  63.47181- 55.87386  0.094366  0.149819- اًعياؼي

 0.000000  9743.435  32.93238  0.010167  26.23973  167.2285- 170.8967  0.000000  0.026766- اًخبمٔيْ

 0.000000  2377.983  17.69587  0.821062- 5.341797  30.53685- 30.61937  0.010528- 0.433334- الاسدثماز المالي

دِة  0.000000  420.5494  8.266024  1.653798- 2.248523  11.26015- 5.960663  0.269008  0.179480- شركَث ػ هوً

دِة  0.000000  6806.812  28.01477  0.209064- 13.08213  79.70262- 75.83544  0.111457  0.083178- شركَث هوً

 0.000000  12559.56  36.97752  0.327726- 10.75541  72.68507- 71.36409  0.000000  0.285459- اًؾلاز

 0.000000  5672.976  25.83855  0.115885- 19.37258  107.8167- 105.8056  0.007430  0.123483- الرسماث

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  64.77815  7.203196  1.435654- 8.292845  34.59169- 15.14889  0.057665- 0.746316- محفغة اًسوق

 0.000057  19.54216  4.704095  1.108256- 6.563546  19.66168- 13.77602  1.257832  0.136807  اًحيوك

 0.000000  354.9713  14.90722  0.227301- 36.64686  161.1760- 146.7734  0.250586  0.217056  الٔفشًة

 0.000000  304.9990  14.04393  0.088201  14.76002  62.63143- 67.33156  0.100284  0.651713- اًعياؼي

 0.000000  636.3423  18.95126  0.153483- 33.08847  158.8552- 155.3751  0.746324  0.116434- اًخبمٔيْ

 0.000187  17.16720  4.665942  1.011375- 9.563016  27.51184- 21.08920  0.094839  1.885003- الاسدثماز المالي

دِة  0.000000  50.62435  6.254376  1.553928- 6.199162  22.81899- 11.64711  0.033490  0.780737- شركَث ػ هوً

دِة  0.000000  258.9312  13.10082  0.621682- 19.61342  83.84387- 72.00943  0.017292- 0.361826- شركَث هوً

 0.000000  488.8400  16.75530  1.257757- 13.93990  71.85880- 55.99720  0.001103  1.241747- اًؾلاز

 0.000000  314.2029  14.20387  0.196471- 26.50694  109.0348- 108.1181  0.136982  0.537151- الرسماث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

لم ًبذٔش ص  ذالة اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس اًخوسًػ اًطحَؾي لزَػ المحافظ باًحوزظة اًىوًدِة، وؽلى مس خوى 

مخخَف اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة؛ حِر كَن اًض  مَخو نحو اًُساز ومذطاول ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي، ؽلى 
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مس خوى كَمي المحافظ ذلال اًفترت المسزوسة ؽسا محفغتي كطاغ اًخبمٔيْ وكطاغ اًشركَث اًىوًدِة ٌَحَانَث اًَومِة، 

 ومحفغة اًلطاغ اًعياؼي باًًس حة ٌَحَانَث اًضِصًة؛

ثعسزث محفغتي كطاغ الٔفشًة وكطاغ اًخبمٔيْ كائمة المحافظ راث المخاطص اًؾاًَة، بٍٔن تَؿ الانحصاف المؾَازي 

بٔكعاٍ ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة، في حيْ كَهت محفغتي كطاغ اًشركَث فير اًىوًدِة ومحفغة 

اًسوق ُلٌ الٔكي مخاطصت ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، بٔما ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة فكاهت محفغتي كطاغ 

 .اًحيوك واًشركَث فير اًىوًدِة ومحفغة اًسوق هي الٔكي مخاطصت حسة مؤشر الانحصاف المؾَازي

حللت محفغتي كطاغ اًحيوك وكطاغ الٔفشًة مذوسط ؽائس موحة ذلال فترت الصزاسة، في حيْ سجَت تلِة 

المحافظ مذوسط ؽائس ساًة ذلال فترت الصزاسة، ويمىن إزخاغ رلع ًؾست ؼوامي مذثلة في الٔساش في  الٔحساج 

اًس َاس َة في اًىوًت،  نََُم ؼن الٔسمة الماًَة اًتي لذلت تحوزظة اًىوًت ذاظة وبٔنَا تمخاس باًخؾامي بالمض خلاث المََة 

 .لاس يما الرَازاث

 

 ذزاسة الرعائط الٕاحعائَاث  لمحافظ اًلطاؽاث تحوزظة مسلط، كطص واًسؾوذًة : المطَة اًثاًر 

مسلط، : نَسف من ُشا المطَة إلَ ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق في كل من

 . ٌَحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ كطص واًسؾوذًة،

 

 توزظة مسلط ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة ة- 1

 الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث تحوزظة مسلط ذلال فترت الصزاسة : (08-05)الدسول 

 
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

 اًخفَطح

إحعائَة 

 خازهحيرا
 احتمال خازهحيرا

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ  

 (
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 0.000000 7577.805 14.66013 0.936778- 1.337618 8.698988- 8.038831 0.000000 0.001154- محفغة اًسوق 

 0.000000 4568.468 12.02147 0.820876- 1.547726 9.485625- 7.843912 0.000000 0.012175- اًحيوك

 0.000000 3783.099 11.16009 0.871860- 1.536034 9.171620- 7.947145 0.000000 0.010848 اًفٌاذق

 0.000000 8276.601 15.20802 0.907509- 1.216269 8.486126- 8.764972 0.000000 0.002526 اًعياؼي

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ   ( 

26
1

ست
اُ
ض
م  

)
 0.000000 8276.601 15.20802 0.907509- 1.216269 8.486126- 8.764972 0.000000 0.002526 محفغة اًسوق 

 0.000000 1964.130 15.97044 1.759071- 3.747756 24.81651- 14.88153 0.266321 0.005006- اًحيوك

 0.000000 764.1689 10.91516 1.380097- 4.300445 23.51479- 16.87377 0.118240 0.059408- اًفٌاذق

 0.000000 1324.436 13.31540 1.960854- 4.534827 27.67372- 14.00934 0.235971 0.055233 اًعياؼي

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ  

 (
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 0.000000 2665.041 18.00110 2.237645- 3.461726 25.85853- 12.48692 0.269254 0.012564 محفغة اًسوق 

 0.000000 42.64256 6.098451 1.365341- 7.195826 27.18599- 14.41411 1.127528 0.025088- اًحيوك

 0.030049 7.009862 4.038408 0.656821- 8.504693 26.29023- 16.60970 0.346724- 0.264603- اًفٌاذق

 0.000000 31.46945 5.513501 1.252008- 9.836340 33.09485- 17.46139 0.890485 0.235758 اًعياؼي

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 واًخوى ص  3 ثطاول ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي حِر فاق مؾامي اًخفَطح كيمة 

اًخوسًػ نحو اًُساز، ورلع ؽلى مس خوى كَمي اًحَانَث وً  محافظ كطاؽاث توزظة مسلط ومحفغة اًسوق، وهي 

اثعفت محفغة اًلطاغ اًحيكي تسزخة المخاطصت اًؾاًَة ؽلى . ذاظَة ثخعف بها مؾغم المحافظ ؽلى المس خوى اًؾالمي

                                                 
ولي حول اًس َاسة الصًخلى الم ، الٕاكصاط لصى اًحيوك الصوًَة في بٔوزبا ؽلى بٔسؾاز الٔسِم في الٔسواق الماًَة اًياص ئةس َاسة ذزاسة بٔثص ؽلً جن اًلة،   

. ، الدزائص2011 هوفمبر 10، 09 تولاًة سىِىست، ًومس 1955 بٔوث 20اًيلسًة والمؤسساث الماًَة بجامؾة 
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مس خوى اًحَانَث اًَومِة، ًخًذلي اًصياذت في المخاطصت لمحفغة اًلطاغ اًعياؼي ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة، 

و ما ًثخذَ الانحصاف المؾَازي اًوازذ في الدسول   .(10-05)وُ

 سجَت محافظ كطاؽاث توزظة مسلط مذوسط ؽائس تيْ الموحة واًساًة ذلال فترت الصزاسة؛ فؾلى مس خوى 

اًحَانَث اًَومِة كَهت محفغة اًلطاغ اًحيكي اًوحِست راث مذوسط ؽائس ساًة، في حيْ سجَت محفغتي كطاغ اًحيوك 

 .وكطاغ اًفٌاذق مذوسط ؽائس ساًة ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة ذلال فترت الصزاسة

ثسل الرعائط الٕاحعائَة ًخوسًػ اًؾوائس فير اًطحَؾي ؽلى وحوذ صشور ؼن اًطحَؾي ودصوح ؼن اًخوسًػ 

اًطحَؾي الطي يمىن إزخاؽَ ًؾست ؼوامي منها سَوك المخؾامَيْ وًىفاءت اًسوق وكسزثَ ؽلى اًدسؾير واًدضقَي اًفؾال، مذا 

 .ًخطَة اًححر في نمارح الماًَة اًسَوهَة ونمارح بٔدصى ثبذٔش تؾيْ الاؼخحاز ُشا اًخحيز

 

 ًحوزظة اًلطصًة  ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة با-2

 :لٕاجصاس الرعائط الٕاحعائَة ًيؾصط الدسول الموالي 

 ذلال فترت الصزاسة ًحوزظة اًلطصًةالٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث با : (09-05)الدسول 

 

ؽائس محفغة 

 اًلطاغ
 بٔذنَ كيمة بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط

انحصاف 

 مؾَازي

مؾامي 

 الاًخواء

مؾامي 

 اًخفَطح

إحعائَة 

 خازهحيرا

احتمال 

 خازهحيرا

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

 (
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 2314.945 9.445029 0.516710- 1.680586 10.24778- 8.467425 0.032663 0.032848 محفغة اًسوق

 0.000000 1912.410 8.913934 0.236173- 1.760868 10.20069- 9.411620 0.049036 0.042865 تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.042795 0.048218 9.407007 -10.20587 1.760201 -0.236853 8.915872 1913.725 0.000000 

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.043055 0.047588 9.407791 -10.18777 1.767631 -0.218949 8.872576 1884.220 0.000000 

 0.000000 2032.470 9.070365 0.373528- 1.725168 10.44838- 9.296959 0.048546 0.036270 تيوك زائست

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ  ( 

26
1

ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 825.7631 11.16514 1.521732- 4.516858 27.07407- 11.81315 0.396478 0.213648 محفغة اًسوق

 0.000000 841.8594 11.23919 1.543382- 4.499640 26.98010- 11.64613 0.431168 0.212293 تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.179822 0.480965 12.22666 -26.05787 4.479361 -1.636517 11.51418 904.8443 0.000000 

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.212644 0.430951 11.63570 -26.98527 4.499379 -1.543580 11.24336 842.6333 0.000000 

 0.000000 894.4138 13.52427 1.621434- 5.361019 31.16631- 18.79974 0.113744- 0.453273- تيوك زائست

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

 (
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 49.31674 6.717163 1.215462- 9.320675 33.45036- 20.35369 1.946089 0.935720 محفغة اًسوق

 0.000000 50.50660 6.763324 1.228824- 9.313468 33.60039- 20.44356 1.963139 0.930081 تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.788269 1.875798 23.58730 -35.14488 9.579763 -1.201142 6.881724 52.09686 0.000000 

اسدثماز /تيوك

 زائس

0.931609 1.971122 20.44712 -33.60800 9.313807 -1.230007 6.767625 50.61667 0.000000 

 0.000000 30.84095 6.866660 0.942537- 10.31850 35.62488- 27.22507 0.397999- 1.155836- تيوك زائست

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

تِاوست الرعائط الٕاحعائَة ًؾائس محافظ اًلطاؽاث باًحوزظة اًلطصًة، سواء من نَحِة ادذلاف هوغ اًحَانَث 

بٔو من نَحِة ادذلاف اًلطاؽاث؛ فاًض  يخخَف ؼن ص  اًخوسًػ اًطحَؾي ًكامي المحافظ وؽلى مس خوى مخخَف 

و ما ثبرسٍ إحعائَة خازك تيرا  اًحَانَث، نلٌ اًخوى نحو اًُساز وبٔذش اًض  ظفة اًخطاول ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي، وُ

 .ومؤشري الاًخواء واًخفَطح ؽلى اًترثُة

 ٌَحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة ؽلى 9.3 و4.4، 1.76ذازث كيمة الانحصاف المؾَازي حول اًليمة 

اًترثُة، ويمىن ثفسير ُشا إلَ اًخعيَف المؾتمس من كدي إذازت اًحوزظة ٌَلطاؽاث؛ واًتي كَهت متمازلة إلَ حس هحير  

، ؽلى اًصغم من س َطصت ُشٍ اًلطاؽاث ؽلى لٍي كطاؽاث اًحوزظاث  ومذصنزت في المجال المالي واًحيكي ذون فيٍر

 .اًؾصتَة كِس الصزاسة
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اثعف مذوسط ؽائس محافظ كطاؽاث اًحوزظة اًلطصًة بالٕاصازت الموحدة وؽلى كَمي اًحَانَث ؽسا كطاغ اًحيوك 

اًصائست الطي حلق ثوسط ؽائس ساًة ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة؛ ويمىن ثفسير اًؾائس الموحة ًخؾافي 

ن اًؾلازي نََُم ؼن تؾغ اًغصوف المواثَة وتحلِق الٔذاء المتميز نلٌ وزذ في  اًحوزظة اًلطصًة من ثساؼَاث بٔسمة اًصُ

 .اًفعي اًساتق

 

 ًحوزظة اًسؾوذًة ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة با- 3

 :لصزاسة الرعائط الٕاحعائَة لمحافظ اًلطاؽاث باًحوزظة اًسؾوذًة ٌَحَانَث اًَومِة هؾصط الدسل التٓي 

 

 ذلال فترت الصزاسةًحوزظة اًسؾوذًة الٕاحعائَاث اًوظفِة ًؾائس محفغة اًلطاؽاث اًَومس با : (10-05)الدسول 

  
ؽائس محفغة 

 اًلطاغ
 بٔذنَ كيمة  بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط

انحصاف 

 مؾَازي
 احتمال خازهحيرا إحعائَة خازهحيرا  اًخفَطحمؾامي  مؾامي الاًخواء

ة 
مِ و
ث ً
انَ
تَ

(
13

04
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000  3426.280  10.93615  0.604487- 1.729142  10.11821- 9.092304  0.049902  0.015107  سزاؽة وثقشًة 

 0.000000  4275.078  11.75741  0.705355- 1.652083  10.32845- 9.087370  0.023217  0.013362- محفغة اًسوق

تيوك 

وذسماث 

 ماًَة

-0.029523  0.031125  12.56091 -10.43222  2.065326 -0.754471  10.24688  2894.961  0.000000 

 0.000000  3527.831  11.17487  0.197300- 1.656686  10.28336- 8.731150  0.000000  0.017420- تياء وجضُِس

 0.000000  8242.750  15.42063  0.531382- 1.454297  10.38991- 9.301290  0.000000  0.007553  اسميت 

 0.000000  3408.555  11.02897  0.002149- 1.633760  10.32836- 9.124176  0.000000  0.006164  طاكة 

فٌاذق 

 وس َاحة 

 0.013833  0.000000  22.22294 -12.92112  2.405901  0.763434  17.30493  10900.01  0.000000 

 0.000000  5593.494  13.25255  0.522227- 1.986538  12.37092- 16.71426  0.000000  0.018511  ظياؽة 

 0.000000  1169.915  7.375182  0.853568- 2.235591  13.50116- 9.230774  0.000000  0.014986-  ثبمِٔياث

 0.000000  2235.373  9.489348  0.089542- 2.017768  10.52939- 13.43338  0.017095- 0.049772-  وإصِاز إؽلام

 0.000000  4693.834  12.36829  0.335875- 2.168035  10.30659- 18.52139  0.000000  0.041509- اسدثماز مذؾسذ 

 0.000000  36168.78  29.20515  0.099000  2.458322  23.72522- 29.54717  0.022877  0.012557  تتروهيمَاء 

 0.000000  5633.329  13.27118  0.338729- 1.756409  10.46721- 13.07179  0.000000  0.035671- ؼلاز 

 0.000000  5683.862  13.30007  0.536483- 1.672428  10.38325- 11.50287  0.001635  0.021000  تِازت اًخجزئة 

 بلٓي إؽلام

 واثعالاث

-0.017256  0.000000  9.422875 -10.50749  1.643277 -0.511893  12.12442  4439.965  0.000000 

 0.000000  2198.820  9.410595  0.255631- 2.076025  10.40968- 9.314488  0.000000  0.014422- هلي 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

حصاوحت كيم مذوسط اًؾائس لمحافظ اًلطاؽاث باًحوزظة اًسؾوذًة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة ذلال كَمي 

 في المائة، بٔما بٔكي 0.021فترت الصزاسة تيْ الموحة واًساًة؛ فبنٔبر مذوسط ؽائس كَن بمحفغة كطاغ تِازت اًخجزئة تليمة 

في المائة، ُشا ؼن اًؾائس بٔما المخاطصت فدَقت بٔكعاُا - 0.049كيمة فكاهت بمحفغة كطاغ الٕاؽلام اللٓي والٕاصِاز تليمة 

اًحيوك، اًفٌاذق، اًخبمِٔياث، الٕاؽلام اللٓي والٕاصِاز، الاسدثماز المخؾسذ، تتروهيمَاء واًيلي؛ حِر : بمحفغة كطاغ كل من 

 . ًِشٍ اًلطاؽاث، وتَقت المخاطصت بٔكعاُا بمحفغة كطاغ اًحتروهيمَاء2فاق الانحصاف المؾَازي كيمة 

اًخوى ص  اًخوسًػ الٕاحعائي ٌَؾوائس نحو اًُساز ًكامي المحافظ بخعوض اًحَانَث اًَومِة باس خثٌاء محفغتي 

كطاغ اًفٌاذق واًحتروهيمَاء اٌلظٍن بٔذش صكلِلٌ الاًخواء نحو اًُساز، نلٌ اثعف ص  اًخوسًػ باًخطاول حِر فاق مؾامي 

و ما ثثخذَ  لٌ ذاظَخيْ تِؾي ص  اًخوسًػ فير طحَؾي وُ اًخفَطح كيمة اًثلازة ًكامي محافظ اًلطاؽاث ذون اس خثٌاء، وُ

في المائة، ُشا ؽلى مس خوى اًحَانَث 5نشلع إحعائَة خازك تيرا اًتي كَهت راث ذلالة إحعائَة ؼيس وس حة مؾيوًة 

 فاًيخائج ًُس مقاٍصت جىثير؛ (03)اًَومِة بٔما ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة اًوازذت في الدسول الموالي 
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حِر جضير الٔزكام الراظة بالٕاحعائَاث اًوظفِة لمحافظ كطاؽاث توزظة اًسؾوذًة تمازي الرعائط اًَومِة مػ 

الٔس حوؼَة واًضِصًة فلى ذزخة هحير؛ فؾلى مس خوى مذوسط اًؾائس فكاهت اًليم تيْ الموحة واًساًة، اًض  مذطاول 

 :ؼن اًطحَؾي ومَخو نحو اًُساز، وؽسم إثحاغ ص  اًخوسًػ اً  اًطحَؾي؛ حِر وس خثني من رلع س حؾة كطاؽاث هي

 اًززاؽة واًخقشًة؛ -

 اًفٌاذق واًس َاحة؛ -

 اًخبمِٔياث؛ -

 الاسدثماز المخؾسذ؛ -

 اًؾلاز؛ -

 .اًيلي -

وؽلى كل حال محفغة اًسوق لم ثددػ ذالة ثوسًؾِا مٌحى اًخوسًػ اًطحَؾي؛ ورلع حسة إحعائَة خازك تيرا 

 في الماًئة؛ ويمىن ثفسير اًخوسًػ اًطحَؾي فلط ؽلى مس خوى 5اًتي ادذَفت مؾيويا ؼن اًعفص ؼيس وس حة مؾيوًة 

اًحَانَث اًضِصًة في كَمي اًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة إلَ ظقص حجم اًؾَية بخعوض اًحَانَث اًضِصًة؛ حِر لم 

 261 مضاُست صِصًة، وهي كيمة ظقيرت خسا إرا ما كوزهت باًحَانَث الٔس حوؼَة اًتي كسزث ة60ًخجاوس حجم اًؾَية 

 . مضاُست ًومِة1304مضاُست بٔس حوؼَة و
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ذلال فترت ًحوزظة اًسؾوذًة الٕاحعائَاث اًوظفِة ٌَؾائس الٔس حوؼي واًضِصي لمحفغة اًلطاؽاث با : (11-05)الدسول 

 الصزاسة

 إحعائَة خازهحيرا مؾامي اًخفَطح  مؾامي الاًخواء انحصاف مؾَازي بٔذنَ كيمة  بٔؽلى كيمة اًوس َط المخوسط ؽائس محفغة اًلطاغ 
احتمال 

 خازهحيرا

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

( 
26

1
ست
اُ
ض
م  

)
 

 0.000000 522.9833 9.500679 1.319386- 4.108925 21.77285- 12.49546 0.319819 0.067053 سزاؽة وثقشًة

 0.000000 316.2887 7.962713 1.055403- 4.159033 20.86260- 13.76213 0.199162 0.063290- محفغة اًسوق

 0.000000 730.9619 11.15130 0.850974- 5.146132 29.22423- 26.93498 0.207554 0.157866- تيوك وذسماث ماًَة

 0.000000 226.0463 7.634812 0.108100- 4.411130 19.49947- 18.79626 0.122552- 0.079081- تياء وجضُِس

 0.000000 106.8063 6.028081 0.480277- 3.513991 13.53942- 11.43480 0.052893 0.045072 اسميت

 0.000000 373.4285 8.951702 0.017986- 3.230579 15.87853- 17.58088 0.000000 0.026946 طاكة

 0.000000 262.2520 7.994466 0.089010- 5.181752 19.79651- 24.69754 0.110954 0.097226 فٌاذق وس َاحة

 0.000000 558.4205 9.516235 1.637192- 4.454083 24.00296- 10.45258 0.310538 0.096216 ظياؽة

 0.000000 85.91953 5.581822 0.602615- 5.652204 25.31631- 17.28448 0.121050 0.072493- تَمِياث

 0.000000 84.23654 5.771212 0.264452- 4.452372 19.31847- 17.93422 0.322933- 0.244845- اؽلام واصِاز

 0.000000 442.0411 8.900303 1.302909- 5.045190 26.96928- 15.89085 0.314644 0.216301- اسدثماز مذؾسذ

 0.000000 285.8013 7.673809 1.159168- 5.674856 26.94650- 16.60555 0.359632 0.066773 تتروهيمَاء

 0.000000 1066.193 12.55804 1.499282- 4.206107 26.41561- 17.10158 0.105482 0.174914- ؼلاز

 0.000000 263.1806 7.797867 0.679693- 3.616969 15.86510- 16.04447 0.281251 0.098311 تِازت اًخجزئة

 0.000000 162.3843 6.585874 0.807261- 3.767523 17.77467- 11.12676 0.206390 0.086949- اؽلام بلٓي واثعالاث

 0.000000 695.7739 10.40445 1.632381- 4.662485 25.07829- 12.14605 0.018462 0.073415- هلي

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

(
60

ست 
اُ
ض
م  

)
 

 0.322079 2.265919 3.120318 0.480402- 7.280504 17.83691- 15.64671 1.928235 0.429400 سزاؽة وثقشًة

 0.000000 39.86411 6.200001 1.194324- 9.242102 36.78770- 16.90631 1.054198 0.290400- محفغة اًسوق

 0.000000 29.56626 5.685083 1.120786- 10.80696 37.80913- 20.15064 0.233398- 0.661075- تيوك وذسماث ماًَة

 0.000001 27.85481 6.264221 0.466635- 8.982647 32.95416- 22.83071 0.134710 0.356255- تياء وجضُِس

 0.009521 9.308586 4.352471 0.711100- 7.894759 22.79763- 16.85041 1.135287 0.291305 اسميت

 0.024126 7.448969 4.669469 0.271664 6.235472 17.18103- 18.88385 0.224408- 0.215437 طاكة

 0.065855 5.440606 4.245964 0.417989- 11.25484 30.76898- 28.91744 0.294672 0.330939 فٌاذق وس َاحة

 0.000000 36.96556 5.916778 1.302738- 9.794235 36.63570- 19.31818 1.215646 0.388700 ظياؽة

 0.377801 1.946775 3.897125 0.013499 14.55366 36.66998- 39.00425 1.810725- 0.148534- تَمِياث

 0.123755 4.178898 3.733210 0.545803- 8.882735 27.86647- 19.30094 0.478364- 0.898609- اؽلام واصِاز

 0.200253 3.216350 3.309733 0.555646- 10.53470 26.96125- 19.55229 1.251334- 0.874324- اسدثماز مذؾسذ

 0.000000 115.7497 9.091687 1.642238- 13.18979 58.39680- 32.83897 2.652413 0.314249 تتروهيمَاء

 0.095567 4.695847 4.004060 0.483470- 9.065086 27.45220- 21.56435 0.197868- 0.623268- ؼلاز

 0.000000 118.5071 9.221079 1.607452- 8.110833 37.63152- 15.12577 0.577574 0.323357- تِازت اًخجزئة

 0.000000 118.5071 9.221079 1.607452- 8.110833 37.63152- 15.12577 0.577574 0.323357- اؽلام بلٓي واثعالاث

 0.152181 3.765370 3.587202 0.550744- 9.947640 30.69498- 18.58157 0.535113- 0.166116- هلي

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز
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ادذحاز اس خلصازًة سَسلة بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًلطاؼَة وؼوائسُا باًحوزظاث اًؾصتَة ذلال اًفترت : المححر اًثاني 

2007-2011 

 يخخبر ُشا المححر فصضَة نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى المس خوى اًلؾَف من ذلال ذزاسة اس خلصازًة وؼضوائَة 

بٔتو عبي اًححصٍن، ذبي، : مذثلة في كل منسَسلة بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًلطاؼَة ومحفغة اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة 

 22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،

 اسدٌاذا إلَ  ادذحازي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون، ورلع باؼخحاز بٔن تحلق اًىفاءت وًو ؽلى ٌَحَانَث اًَومِة،

 المس خوى اًلؾَف يمثي تحلق بٔحس شروظ ثطحَق نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة؛

 

 ثلسيم ادذحازاث الاس خلصازًة واًسىون ٌَسلاسي اًزمٌَة: المطَة الٔول 

 

: هؾصط تحت ُشا اًؾيوان بٔمض اًنمارح والٔذواث الٕاحعائَة المس خؾملة والادذحازاث المؾتمست فيها والمتمثلة في 

-co، اًخكامي المضترك PP(1988)، ادذحاز Dickey Fuller Augmentes (1981) ADFادذحاز 

integraction .

   Augmentes Dickey Fuller (1981) ADFادذحاز - 1 

 ؽلى ادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة لملسزت اًنمارح اًخاًَة المحسوتة تطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة ADFًلوم ادذحاز 

:   وهي

  نمورح الانحساز الطاتي من الصزخةP AR(P): 

(01-05)....................
t

p

j

jttt YYYM   




2

111:)4(
 

  نمورحAR(P)مػ وحوذ اًثاتت    : 

(02-05).....................
t

p

j

jttt cYYYM   




2

111:)5( 

  نمورحAR(P) مػ اًثاتت و الاتِاٍ اًؾام  

(03-05)..................
t

p

j

jttt cbtYYYM   




2

111:)5( 

 بٔو إحعائَة AKAIKEُشا الادذحاز ًخطَة خسول إحعائي، نلٌ بٔن ذزخة اًخبذٔير ًتُ تحسًسُا بالاؼتماذ ؽلى إحعائَة 

SCHARZ  .

 

 

  PP Phillips et Perron (1988)ادذحاز - 2

ورلع من بٔخي تِاوس DF  لٕاحعائَاث Non paramétriqueًلوم ُشا الادذحاز ؽلى اًخعحَح فير المؾَمي 

مض  الازثحاظ الطاتي تيْ الرطاء اًؾضوائَة مػ الٔذش في الذس حان إًقاء اًخحيزاث اًياجمة ؼن المميزاث الراظة 

:  ًتُ إحصاء ُشا الادذحاز ؽبر بٔزتػ مصاحي وهي. باًخشتشباث اًؾضوائَة

؛ DF لادذحاز M(1), M(2), M(3)ثلسٍص مؾَلٌث اًنمارح اًثلازة  
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(اًحواقي)حساة اًخحاٍن كعير الٔخي، و ُو ؼحازت ؼن المخوسط الذسابي ًلٔدطاء اًؾضوائَة  





n
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N 1
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2

1
؛ 

 :  بٔو ما ٌسمى باًخحاٍن طوًي الٔخي باًؾلاكة اًخاًَةUn facteur correctifحساة المؾامي اًخعحَحي  

(04-05)..............
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4)/100(9/2:  والطي يمىن حساتَ باًؾلاكة اًخاًَةlكدي رلع لاتس من تحسًس ؽسذ اًخبذٔيراث  Nl   

 : ورلع اسدٌاذا ٌَؾلاكة اًخاًَةPPحساة إحعائَة  

(05-05) .....................
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ة ٌَواحس في حالة إرا ما كَهت الٔدطاء جضوٌش بٔتَغ .  واًتي ثعحح مساوً

بذٔش هفس اًلصاز Mackinnon ثتُ ملازىتها مػ اًليمة الذصخة المس خرصخة من خسول PPتؾس حساة إحعائَة   وً

. اًساتق

الدزئي اًخس َط وذالة الازثحاظ الطاتي - 3

ثحيْ ُشٍ الصالة الازثحاظ الموحوذ تيْ المضاُساث في فتراث مخخَفة، بٔي بٔنَا تهتُ تسزاسة  : ذالة الازثحاظ الطاتي 3-1

 .ازثحاظ اًسَسلة تشاتها، من ذلال وضف الازثحاطاث الصاذََة فيها

:  نلٌ ًلqًًؾصف الازثحاظ الطاتي من الصزخة 
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kk) بٔنَا مذياعصت حول هلطة الٔظي؛نلٌ نجس ًِشٍ الصالة ؽست دعائط من بٔمطِا  )كيمة الازثحاظ محعوزت  ؛

)11(:في المجال  k .

ٌض حَ الازثحاظ الطاتي الدزئي مؾامي الانحساز الدزئي؛ فِو يمثي الازثحاظ تيْ كيم مذخاًَة  : الازثحاظ الطاتي الدزئي 3-2

 ٌضير إلَ بٔن الازثحاظ تيْ Yt-j و Ytلمخقير ما ذلال فترثيْ مػ افتراط زحاث كيم اًفتراث الٔدصى، فمؾامي الازثحاظ تيْ 

Yt و Yt-j مػ اسددؾاذ بٔثص كيم y الٔدصى، ووسمي الازثحاظ الطاتي الدزئي من المصثحة K ٍصوزت ؼضوائَة ض لٔيSJφ 

:والذعول ؽَيها ٍىون من ذلال حي المؾاذلاث اًخاًَة
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 ادذحاز اس خلصازًة سَسلة الٔسؾاز واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث في بٔتوعبي ذبي واًححصٍن: المطَة اًثاني 

نَسف من ُشا المطَة إلَ ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق في كل 

حِر ثغِص .  ٌَحَانَث اًَومِة22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ بٔتوعبي، ذبي واًححصٍن،: من

 :هخائج الادذحازاث في الدسول اًخالي 

 ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم اًَومِة محافظ اًلطاؽاث كل من توزظة بٔتوعبي ذبي واًححصٍن ذلال فترت الصزاسة- 1

: هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول الموالي 
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ًبرس هخائج ادذحازي الاس خلصازًة لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة محافظ اًلطاؽاث كل من توزظة بٔتوعبي ذبي  : (12-05)الدسول 

 واًححصٍن ذلال فترت الصزاسة

محفغة اًلطاغ   

 4ؼيس ذزخة اًخبذٔير 

  PP Test وفََخس وتيرون ADF Testادذحازي ذٍكي فَص المطوز 

  ٌَنمورح رو اًثاتت والاتِاٍ اًؾام ًسَسة الٔسؾاز واًؾوائس
ة اًضِيرت  اًليم الذصخة ؼيس وسة المؾيوً

 

ADF  Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز)

PP Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز)

ADF  Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)

PP Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)
%1 %5 %10 

بي
وع
 بٔت
ظة
وز
 ت

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 43.90910- 18.00766- 1.956048- 1.773369- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.67676- 16.92134- 1.590892- 1.504336- اًحيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 49.70071- 22.32940- 2.321393- 1.930046- اس تهلاك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 41.86133- 17.68006- 2.195090- 1.906855- اًطاكة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.45942- 16.19562- 2.482757- 2.468038- اًعياؽة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 42.22110- 15.85725- 1.804189- 1.824298- اًخبمٔيْ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.26434- 16.23739- 2.207332- 2.123087- اًؾلازاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 38.96352- 18.43397- 2.095344- 1.904023- الرسماث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.57331- 17.34353- 2.359035- 2.150015- الاثعالاث

ن
حصٍ
ًح  ا
ظة
وز
 ت

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 31.20830- 15.59692- 1.687820- 1.762331- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.92073- 16.51340- 1.398794- 1.372827- اًحيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.02163- 16.41065- 1.713813- 1.701800- اًفٌاذق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.01415- 12.06391- 1.325426- 2.240082- اًعياؼي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.07043- 15.08262- 2.733113- 2.744999- اًخبمٔيْ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.85112- 16.45752- 1.782760- 1.974623- الاسدثمازاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 34.03138- 16.38609- 2.588499- 2.564356- الرسماث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.31697- 16.07166- 1.648044- 1.712022- اًؾلازي

بي 
 ذ
ظة
وز
 ت

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.45771- 14.90751- 0.984980- 1.007395- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.75000- 14.12821- 0.806323- 0.862100- اًحيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 25.39617- 9.553728- 1.151651- 1.740746- اس تهلاهَة.ش

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.59563- 15.11798- 1.666369- 1.654929- الاسدثماز المالي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.99290- 16.00731- 1.973300- 1.950508- اًخبمِٔياث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.77266- 16.24588- 1.525515- 1.518569- اًعياؽة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.66270- 15.28476- 1.157771- 1.075693- اًؾلازاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.94060- 14.50347- 2.099294- 2.037093- الاثعالاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 39.43541- 17.03399- 1.579648- 1.440396- اًيلي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.64527- 15.63468- 1.803804- 1.777539- الرسماث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

، إلَ بٔن سَسلة بٔسؾاز (12-05)جضير هخائج ادذحازي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون اًوازذت في الدسول 

بٔسِم المحافظ ومحفغة اًسوق ًحوزظة كل من بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي فير مس خلصت ؽلى مس خوى كَمي محافظ، حِر 

 5، 1كَهت اًليمة المحسوتة لٕاحعائُتي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون بٔنبر من المجسولة  ؼن وسة المؾيوًة اًضِيرت 

، الٔمص الطي ًفذح اًحاة ؼن 0 في المائة، وباًخالي يمىن اًلول بٔن اًسَسلة فير ؼضوائَة وفير مذكاملة من الصزخة 10و

 اًححر ؼن ذزخة اًخكامي، وهون اًؾوائس ؼحازت ؼن اًفصوكاث من الصزخة الٔولَ نحاول ذزاسة اس خلصازًة سَسلة اًؾوائس؛

                                                 

ة  -. 3.9703 ذٍىص فَِص ًىنها مذلازتة خسا؛ حِر جساوي إحعائَة مخخَفة ؼن 1%  اًليمة الذصخة لٕاحعائَة فََخس وتيرون ؼيس وس حة المؾيوً



 22/2/2012-22/2/2007ذلال اًفترت ُا وحكاميادذحاز نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة : اًفعي الرامس .............................................

 

241 

 

حكامَت بٔسؾاز بٔسِم جمَػ محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق ؼيس الصزخة الٔولَ، نلٌ اس خلصث سَسلة ؼوائس 

جمَػ محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق تحوزظة بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي، حسة ما بٔصازث إًََ إحعائُتي ذٍكي فَص 

 في المائة، 10 و5، 1المطوز وفََخس وتيرون اًتي كَهت اًليمة المحسوتة ًِا  بٔكي من المجسولة  ؼن وسة المؾيوًة اًضِيرت 

ومن ثمة يمىن اًلول بٔن سَسلة الٔسؾاز مذكاملة من الصزخة الٔولَ وباًخالي تحللت فصضي المشي اًؾضوائي لزَػ محافظ 

 اًلطاؽاث تحوزظة بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي؛

 الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة من بٔتوعبي، ذبي واًححصٍن- 2

 :بخعوض الازثحاظ الطاتي هؾصط اًض  اًخالي الطي ًبرس رلع 

ذاًتي الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة  (01-05)اًض  

 من بٔتوعبي، ذبي واًححصٍن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

الطي كَن ذازح  كلِا ذاذي مجال اًثلة ماؽسا الذس الٔول سئي بٔن مؾاملاث الازثحاظ الطاتي الجص ًحسو من ال

لا ٍىون بٔي ذوز بٔو وسن  ، يمىن اًلول بٔن ذالة الازثحاظ الطاتي ٌَسَسلة مذياكعة مػ حزاًس اًفجواث اًزمٌَة،مجال اًثلة

.  لماضي اًسَسلة المسزوسة

 

ما يمىن كوله بٔهَ حسة ادذحاز ذالة الازثحاظ الطاتي اًسَسلة فير مس خلصت، وباًيغص إلَ مؾاملاث الازثحاظ و

، ورلع ؽلى الطاتي الدزئي هلاحظ بٔنَا لا تخخَف مؾيويا ؼن اًعفص ما ؽسا المؾامي الٔول الطي يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص

 .مس خوى محفغة اًسوق في كل من توزظة بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي

  ذبيتوزظة  اًححصٍنتوزظة توزظة بٔتوعبي
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إن تحلق فصضَة المشي اًؾضوائي لٔسؾاز بٔسِم المحافظ ثسل ؽلى تحلق فصضَة اًىفاءت ؽلى المس خوى اًلؾَف في 

 .توزظة بٔتوعبي، اًححصٍن وذبي، وهي هدِجة مطاتلة ٌَؾسًس من الصزاساث المَساهَة اًتي بحر في ُشا الموضوغ

 

 ادذحاز اس خلصازًة سَسلة الٔسؾاز واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث في المقصة، مصر ومسلط: المطَة اًثاًر 

نَسف من ُشا المطَة إلَ ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق في كل 

 ٌَحَانَث 22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ اًحوزظة المقصتَة، المصرًة وتوزظة مسلط،: من

 . اًَومِة

 ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم اًَومِة محافظ اًلطاؽاث كل من توزظة المقصة، مصر ومسلط ذلال فترت الصزاسة- 1

هخائج ادذحازي ذٍكي فَص وفََخس وتيرون لٔسؾاز بٔسِم محافظ اًلطاؽاث  (13-05)ًغِص من ذلال الدسول 

ومحفغة اًسوق تحوزظة كل من اًحوزظة المقصتَة، المصرًة وتوزظة مسلط؛ ففي ُشٍ الٔذيرت الٔسؾاز جسير ؼضوائَا 

وهي مذكاملة من الصزخة الٔولَ ؽلى مس خوى جمَػ المحافظ ومحفغة اًسوق؛ حِر اًسَسلة الرام فير مس خلصت ًىن 

سَسلة اًؾوائس كَهت مس خلصت؛ اًشيء الطي يجؾي جمَػ الٔسؾاز جسير ؼضوائَا في توزظة مسلط؛ وهي هخائج مخخَفة ؽلى 

 مس خوى توزظتي اًىوًت والمقصة، 

 اس خلصث سَسلة بٔسؾاز بٔسِم محفغتي كطاغ اًطحاؽة وكطاغ اًعَسلة باًحوزظة ومحفغة كطاغ اًحياء باًحوزظة 

 5، 1المصرًة، حِر كَهت إحعائُتي ذٍكي فَص وفََخس وتيرون المحسوتة بٔكي من المجسولة ؼيس وسة المؾيوًة اًضِيرت 

 في المائة؛ وؽلى اًؾىس من رلع لم جس خلص سَسلة بٔسؾاز بٔسِم محفغة تلِة اًلطاؽاث تي حكامَت ٌلضزخة الٔولَ 10و

 بٍٔن اس خلصث سَسلة اًؾوائس؛

 تميزث سَسلة ؼوائس جمَػ محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق تحوزظة المقصة، مصر ومسلط، حسة ما 

بٔصازث إًََ إحعائُتي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون اًتي كَهت اًليمة المحسوتة ًِا  بٔكي من المجسولة  ؼن وسة 

 في المائة، ومن ثمة يمىن اًلول بٔن سَسلة اًؾوائس ؼضوائَة وباًتي تحللت فصضي المشي 10 و5، 1المؾيوًة اًضِيرت 

 :اًؾضوائي لزَػ محافظ اًلطاؽاث تحوزظة المقصة، مصر ومسلط؛ حِر اًيخائج مَرعة في الدسول التٓي 
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 ًبرس هخائج ادذحازاث الاس خلصازًة ًلطاؽاث كل من توزظة المقصة، مصر ومسلط : (13-05)الدسول  

المخقيراث ٌَمس خوى   

الٔول ؼيس ذزخة اًخبذٔير 

4 

 ٌَنمورح رو ADF Testادذحاز ذٍكي فَص المطوز 

 اًثاتت والاتِاٍ اًؾام

  ٌَنمورح PP Testادذحاز فََخس وتيرون 

 رو اًثاتت والاتِاٍ اًؾام
ة اًضِيرت   اًليم الذصخة ؼيس وسة المؾيوً

  

ADF  Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز) 

PP Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز) 

ADF  Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)

PP Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)
%1 %5 %10 

ة 
تَ ص
لمق
ة ا
ظ
وز
ًح ا

 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 27.28201- 17.36064- 2.391233- 2.337141- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 30.09681- 17.80498- 2.615539- 2.565726- اًحيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.98775- 17.18571- 2.168236- 1.954386- اًىيمَاوياث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 31.03647- 17.41037- 1.982186- 1.959782- اًحياء

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 39.94170- 17.41610- 2.432956- 2.589395- اًخوسًػ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.35080- 16.18716- 1.389098- 1.337330- المشروباث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.50481- 17.69534- 2.023792- 1.855356- إًىتروهَم

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 27.97388- 16.81988- 2.398796- 2.328029- اًؾلاز

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.25395- 15.93993- 2.422250- 2.486807- اٍتموًي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.78246- 17.07791- 2.126211- 1.931937- الٔفشًة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 41.44460- 17.88668- 2.814875- 2.575176- ُولصًيؿ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.90803- 15.92548- 1.725777- 1.850922- اًخبمٔيْ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 30.35663- 16.09652- 0.110374- 0.050728- المؾاذن

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.42025- 17.66008- 2.453649- 2.342564- اًيفط

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 102.5241- 27.49747- 36.17165- 16.23171- اًطحاؽة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 101.1051- 26.80101- 30.09936- 10.08760- ظَسلاني

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.70380- 16.03298- 1.119858- 1.207441- إؽلام إلي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.49591- 17.59149- 2.319576- 2.230198- اثعالاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 36.34774- 17.16169- 3.088780- 2.726161- هلي
ة 
صرً
 الم
ظة
وز
ًح ا

 
 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.30533- 15.96176- 1.816098- 1.976408- سزاؽة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 30.53011- 15.22934- 1.709992- 1.796575- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.22975- 15.87173- 1.901875- 2.012421- اسِم زائست 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 96.84178- 26.00683- 27.51591- 7.698960- تياء

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 34.74871- 15.86493- 2.294230- 2.344512- مالي ؼلازي تَمِياث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 31.65648- 13.83471- 1.916804- 2.051161- ثعيَػ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.56498- 16.33469- 2.492122- 2.567184- ثؾسٍن

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 34.39745- 9.467583- 0.773572- 0.861091- ذسماث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 39.17674- 16.10165- 3.084338- 2.945992- تِازت الزلة واًخجزئة

ط
سل
م ة 
ظ
وز
 3.1298- 3.4157- 3.9702- 29.17347- 17.12560- 1.678535- 1.688008- محفغة اًسوق ت

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 29.38515- 16.83047- 1.822800- 1.887114- تيوك واسدثماز مالي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 28.03631- 15.53767- 1.672916- 1.649399- ذسماث وثبمٔيْ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 29.76406- 16.66703- 1.553213- 1.608169- ظياؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

 الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة من المقصة، مصر ومسلط- 2
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 :بٔما بخعوض الازثحاظ الطاتي ؽلى مس خوى محافظ اًسوق هؾصط اًض  اًخالي الطي ًبرس رلع 

 

 

ذاًتي الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة  (02-05)اًض  

 من المقصة، مصر ومسلط

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

الطي  كلِا ذاذي مجال اًثلة ماؽسا الذس الٔول سئي بٔن مؾاملاث الازثحاظ الطاتي الج(02-05)ص  ًحسو من ال

لا ٍىون   يمىن اًلول بٔن ذالة الازثحاظ الطاتي ٌَسَسلة مذياكعة مػ حزاًس اًفجواث اًزمٌَة، ومٌَ،كَن ذازح مجال اًثلة

.  بٔي ذوز بٔو وسن لماضي اًسَسلة المسزوسة

 

ما يمىن كوله بٔهَ حسة ادذحاز ذالة الازثحاظ الطاتي اًسَسلة فير مس خلصت، وباًيغص إلَ مؾاملاث الازثحاظ و

، ورلع ؽلى الطاتي الدزئي هلاحظ بٔنَا لا تخخَف مؾيويا ؼن اًعفص ما ؽسا المؾامي الٔول الطي يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص

 .مسلطمس خوى محفغة اًسوق في كل من توزظة المقصة، مصر و

إن تحلق فصضَة المشي اًؾضوائي لٔسؾاز بٔسِم المحافظ ثسل ؽلى تحلق فصضَة اًىفاءت ؽلى المس خوى اًلؾَف في 

 .مسلطتوزظة المقصة، مصر و

 

 

 ادذحاز اس خلصازًة سَسلة الٔسؾاز واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث في اًىوًت، كطص واًسؾوذًة: المطَة اًصاتػ 

مصرمحفغة اًسوق ًحوزظة   

 

مسلطمحفغة اًسوق ًحوزظة   

 

 محفغة اًسوق ًحوزظة المقصة
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نَسف من ُشا المطَة إلَ ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم واًؾوائس لمحافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق في كل 

 ٌَحَانَث 22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ اًحوزظة اًىوًدِة، اًلطصًة واًسؾوذًة،: من

  اًَومِة

ادذحاز اس خلصازًة بٔسؾاز الٔسِم اًَومِة محافظ اًلطاؽاث كل من توزظة اًىوًت، كطص واًسؾوذًة ذلال فترت - 1

 :الدسول اًخالي هخائج ادذحاز اس خلصازًة سَسلة الٔسؾاز واًؾوائس ٌَمحافظ اًلطاؼَة ومحفغة اًسوق مَرعة في: الصزاسة 

 ًبرس هخائج ادذحازاث الاس خلصازًة ًلطاؽاث كل من توزظة اًىوًت، كطص واًسؾوذًة : (14-05)الدسول  

 
المخقيراث ٌَمس خوى الٔول ؼيس 

 4ذزخة اًخبذٔير 

 ADF Testادذحاز ذٍكي فَص المطوز 

 ٌَنمورح رو اًثاتت والاتِاٍ اًؾام

  ٌَنمورح PP Testادذحاز فََخس وتيرون 

 رو اًثاتت والاتِاٍ اًؾام
ة اًضِيرت   اًليم الذصخة ؼيس وسة المؾيوً

 

ADF  Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز)

PP Statistic 

 (سَسلة الٔسؾاز)

ADF  Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)

PP Statistic 

 (سَسلة اًؾوائس)
%1 %5 %10 

ة 
دِ
ىوً
 اً
ظة
وز
ًح ا

 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.60636- 15.66637- 1.744897- 1.718405- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 84.55083- 23.80909- 2.042610- 1.610024- اًحيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 64.73713- 20.91898- 17.02270- 10.40884- الٔفشًة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 64.94403- 19.93722- 4.881514- 3.121182- اًعياؼي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 68.56261- 21.83554- 19.33327- 12.04213- اًخبمٔيْ

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 72.66565- 21.62591- 1.801679- 1.760722- الاسدثماز المالي

دِة  3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.23236- 13.30123- 1.827840- 1.826831- شركَث ػ هوً

دِة  3.1298- 3.4157- 3.9702- 74.39242- 21.91175- 5.439864- 4.102289- شركَث هوً

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 85.74144- 23.55249- 8.720519- 3.725432- اًؾلاز

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 68.12962- 20.97644- 7.909366- 4.985179- الرسماث

صًة
لط
 اً
ظة
وز
ًح ا

 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.53716- 16.26748- 1.798677- 1.802607- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.84894- 16.45563- 1.548668- 1.574087- تموًي

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.83726- 16.45513- 1.548815- 1.574449- اسدثماز زائس/تيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.85133- 16.46157- 1.551882- 1.578721- اسدثماز زائس/تيوك

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.11340- 16.18150- 1.625206- 1.656360- تيوك زائست

ة 
وذً
سؾ
ً  ا
ظة
وز
ًح ا

 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.51078- 16.87495- 2.211490- 2.434631- سزاؽة وثقشًة 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.47905- 16.15204- 1.709962- 1.796453- محفغة اًسوق

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 31.53714- 16.35182- 1.973471- 1.922422- تيوك وذسماث ماًَة

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.03490- 15.31234- 2.254254- 2.438886- تياء وجضُِس

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.19003- 15.90447- 0.472319- 0.589667- اسميت 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 43.48155- 16.10005- 2.023796- 1.962953- طاكة 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.35836- 17.13014- 2.493316- 2.562470- فٌاذق وس َاحة 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.73772- 16.21957- 1.935226- 1.917092- ظياؽة 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 32.14811- 14.65608- 1.156685- 1.310262- تَمِياث 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.79546- 16.29141- 1.186697- 0.944720- اؽلام واصِاز 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 34.78526- 16.00945- 0.917121- 1.223563- اسدثماز مذؾسذ 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 37.38840- 15.67916- 1.620667- 1.644582- تتروهيمَاء 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.97495- 16.47958- 1.977185- 2.066100- ؼلاز 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 35.28844- 16.35040- 1.439604- 1.324221- تِازت اًخجزئة 

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.36394- 17.67611- 1.798663- 1.728705- اؽلام بلٓي واثعالاث

 3.1298- 3.4157- 3.9702- 33.80279- 17.13555- 1.949052- 1.848201- هلي 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

ادذَفت اًحوزظة اًىوًدِة ؼن اًحوزظاث اًدسػ كِس الصزاسة من حِر اس خلصازًة سَسلة بٔسؾاز بٔسِم 

  في المائة من المحافظ باًحوزظة اًىوًدِة في صكلِا الرام؛  89.47المحافظ؛ حِر اس خلصث بٔسؾاز بٔسِم حوالي 



 22/2/2012-22/2/2007ذلال اًفترت ُا وحكاميادذحاز نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة : اًفعي الرامس .............................................

 

246 

 

لم حىن بٔسؾاز بٔسِلٌ محفغة اًسوق مس خلصت، ونشلع محفغة كل من اًلطاغ اًحيكي، الاسدثماز المالي واًشركَث 

في حيْ لم جس خلص بٔسؾاز الٔسِم ؽلى مس خوى كَمي محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق في توزظتي كطص . فير اًىوًدِة

 واًسؾوذًة؛

نلٌ اثعفت جمَػ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق باًخكامي من الصزخة الٔولَ، نلٌ اس خلصث 

سَسلة جمَػ ؼوائس محافظ اًلطاؽاث ومحفغة اًسوق تحوزظة اًىوًت، كطص واًسؾوذًة، حسة ما بٔصازث إًََ 

إحعائُتي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون اًتي كَهت اًليمة المحسوتة ًِا  بٔكي من المجسولة  ؼن وسة المؾيوًة اًضِيرت 

، ومن ثمة يمىن اًلول بٔن سَسلة الٔسؾاز مذكاملة من الصزخة (14-05) في المائة نلٌ ُو مديْ في الدسول 10 و5، 1

الٔولَ وباًخالي تحللت فصضي المشي اًؾضوائي لزَػ محافظ اًلطاؽاث تحوزظتي كطص واًسؾوذًة، مػ اًخحفظ ؽلى 

اًحوزظة اًىوًدِة باًصغم من تحلق فصضَة المشي اًؾضوائي ؽلى مس خوى محفغة اًسوق، اًشيء الطي ًبرسٍ اًض  اًخالي 

 .اًىوًت، كطص واًسؾوذًة: والراض تسزاسة الازثحاظ الطاتي ًسَسة بٔسؾاز بٔسِم محفة اًسوق في توزظة كل من 

 الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة من اًىوًت، كطص واًسؾوذًة- 2

ذاًتي الازثحاظ الطاتي اًخس َط والدزئي لٔسؾاز الٔسِم اًَومِة لمحفغة اًسوق في كل توزظة  (03-05)اًض  

 من المقصة، مصر ومسلط

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

الطي كَن  الٔول المؾامي كلِا ذاذي مجال اًثلة ماؽسا سئيبٔن مؾاملاث الازثحاظ الطاتي الج (03-05) ص  الًبرس

لا ٍىون بٔي   يمىن اًلول بٔن ذالة الازثحاظ الطاتي ٌَسَسلة مذياكعة مػ حزاًس اًفجواث اًزمٌَة، ومٌَ،ذازح مجال اًثلة

.  ذوز بٔو وسن لماضي اًسَسلة المسزوسة

 محفغة اًسوق ًحوزظة

  اًسؾوذًة

 محفغة اًسوق ًحوزظة

كطص   

 محفغة اًسوق ًحوزظة

ت  اًىوً  
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كول بٔهَ حسة ادذحاز ذالة الازثحاظ الطاتي اًسَسلة فير مس خلصت، وباًيغص إلَ مؾاملاث ال يمىن ن ثمةمو

، الازثحاظ الطاتي الدزئي هلاحظ بٔنَا لا تخخَف مؾيويا ؼن اًعفص ما ؽسا المؾامي الٔول الطي يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص

 . اًىوًت، كطص واًسؾوذًةورلع ؽلى مس خوى محفغة اًسوق في كل من توزظة

إن تحلق فصضَة المشي اًؾضوائي لٔسؾاز بٔسِم المحافظ ثسل ؽلى تحلق فصضَة اًىفاءت ؽلى المس خوى اًلؾَف في توزظة 

 .اًىوًت، كطص واًسؾوذًة

 

 

 ادذحاز حكامي اًحوزظاث اًؾصتَة : المححر اًثاًر 

نحاول في ُشا المححر ذزاسة ازثحاظ بٔسؾاز بٔسِم اًسوق تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة، ادذحاز اًخكامي المتزامن تُنها 

اسدٌاذا إلَ ادذحازي الٔثص واًليمة الطاثَة اًؾغمى، مصوزا بادذحاز اًس حخِة بمفِوم ـصانجص، ورلع في زلاج مطاًة؛ اس تهي 

 .الٔول منها ًلازثحاظ والٔذير ٌَخكامي المضترك وثوسطِلٌ المطَة اًثاني الطي ادذط لصزاسة اًس حخِة

 

 الازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق وؼوائسُا باًحوزظاث اًؾصتَة : المطَة الٔول 

 مذثلة ذزاسة ؽلاكة الازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محفغة اًسوق تيْ اًحوزظاث اًؾصتَةنَسف من ُشا المطَة إلَ 

 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ بٔتو عبي اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،: في كل من

 ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة؛ ، 22/02/2012 و02/2007/-22

الدسول  حِر مؾاملاث الازثحاظ تُنها مَرعة في: الازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة - 1

 :اًخالي

 معفوفة مؾامي الازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة : (15-05)الدسول 

 
 اًسؾوذًة كطص مسلط اًىوًت مصر ذبي المقصة اًححصٍن بٔتوعبي

 0,88 0,71 0,93 0,86 0,90 0,95 0,81 0,92 1,00 بٔتوعبي
 اًححصٍن

 
1,00 0,71 0,97 0,83 0,93 0,77 0,46 0,78 

 المقصة
  

1,00 0,72 0,77 0,71 0,87 0,79 0,76 
 ذبي

   
1,00 0,88 0,95 0,80 0,55 0,89 

 مصر
    

1,00 0,85 0,85 0,59 0,89 
 اًىوًت

     
1,00 0,69 0,47 0,83 

 مسلط
      

1,00 0,84 0,82 
 كطص

       
1,00 0,70 

 اًسؾوذًة
        

1,00 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

وتسزخاث مذفاوثة فبكٔصى طصذيا وتلوت؛ كِس الصزاسة بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة  جمَػ ثزثحطا

 توزظة ي مؤشرتيْ وبٔذنَ ذزخة  في المائة،97ذبي واًححصٍن تًس حة  توزظة ي مؤشرمؾامي الازثحاظ تيْذزخة تَقِا 

بٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاث اًؾصتَة ت تيْ طصذي ؽلى اًؾلاكة اللموحةًسل الازثحاظ ا.  في المائة46كطص واًححصٍن تًس حة 

لاس يما في ذول مجَس اًخؾاون الرََجي اًتي كطؾا صوطا هحيرا في مجال اًخكامي المالي والاكذعاذي، إضافة ؼن المزايا 

المميوحة ٌَمخؾامي الرََجي وحصًة اٍتملغ في اًحوزظاث الرََجَة، ُشا من جهة ومن جهة بٔدصى طحَؾة اكذعاذًة الصول 

 :ولٕاجصاس كوت ُشا الازثحاظ هؾصط اًض  اًخالي ؛ الرََجَة اًتي ثؾتمس تعوزت هحيرت ؽلى اًصًػ اًحترولي
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 ثطوز بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة وازثحاطِا ذلال فترت الصزاسة : (04-05)اًض  

0

4000

8000

12000

16000

2007 2008 2009 2010 2011

ABUASI

BHRAASI

CSEASII

DFMASI

EGASI

KSEASI

OMANASI

QAASI

TDWASI

 
 من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز

ازثحاظ بٔسؾاز الٔسِم باًصغم من ادذلاف كيمة المؤشر لمحفغة اًسوق ونشلع  (04-05)ًغِص ًيا من اًض  

خجاوس مض ؛ ًَحلى اًسؤال  خفاذي ُشا الٕاصكال هؾصط ازثحاظ اًؾوائس اًتي تمثي مؾسل اٍنمو وً منهجَة الذساة، وً

 المطصوخ ُي اًؾوائس نشلع تمخاس بازثحاظ كوي؟ 

 هؾصط الدسول اًخالي لمؾاملاث الازثحاظ تيْ اًؾوائس؛: الازثحاظ تيْ ؼوائس محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة - 2

 

 معفوفة مؾامي الازثحاظ تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة : (16-05)الدسول 

 
 اًسؾوذًة كطص مسلط اًىوًت مصر ذبي المقصة اًححصٍن بٔتوعبي

 1,00 بٔتوعبي
        

 1,00 0,20 اًححصٍن
       

 1,00 0,11 0,06 المقصة
      

 1,00 0,13 0,28 0,46 ذبي
     

 1,00 0,42 0,12 0,17 0,26 مصر
    

 1,00 0,19 0,22 0,05 0,28 0,20 اًىوًت
   

 1,00 0,21 0,31 0,44 0,13 0,31 0,32 مسلط
  

 1,00 0,50 0,25 0,38 0,53  0,15 0,30 0,35 كطص
 

 1,00 0,28 0,23 0,14 0,26 0,30 0,10 0,08 0,25 اًسؾوذًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

تميز مؾامي الازثحاظ تيْ ؼوائس محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة ذلال اًفترت المخخازت بالٕاصازت 

  في المائة، 0.06 في المائة وبٔذنَُا تيْ المقصة وذبي تًس حة 53الموحدة، ًىن تليم مذسهَة تَقت بٔكعاُا تيْ كطص وذبي تليمة 

نلٌ ًحسو خََا بٔثص اًخحاؽس الدقصافي؛ فدوزظاث مجَس اًخؾاون الرََجي كَهت راث مؾاملاث ازثحاظ بٔؽلى فيما تُنها ملازهة 

تحوزظتي المقصة ومصر اًتي تميزث بمؾاملاث ازثحاظ مذسهَة مػ توزظاث ذول مجَس اًخؾاون الرََجي، ويمىن ثفسير 
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رلع إلَ إمكاهَة اًلِام تؾمََة المصاجحة تيْ اًحوزظاث الرََجَة ذاظة وبٔنَا تميح اًؾسًس من المزايا ٌَمخؾامَيْ رو 

 .الدًس َاث الرََجَة من جهة، ومن جهة بٔدصى ًطحَؾة الاكذعاذياث وتِاوسِا هونَا ثؾتمس ؽلى اًصًػ اًحترولي

 تمثي اًفصضَاث اًتي ًلوم ؽَيها الازثحاظ اهخلاذاث في هفس اًوكت؛ فالازثحاظ ًلوم ؽلى اًؾلاكة الرطَة؛ ونلٌ 

لاحغيا في الٕاحعائَاث اًوظفِة بٔنَا لا ثددػ اًخوسًػ اًطحَؾي، ومن جهة بٔدصى وحوذ ؽلاكة ازثحاظ تيْ المخقيراث لا ثؾني 

و ما س يحاول مٌاكض خَ في اًيلطة الثَٓة  . باًضروزت وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ المخقيراث، وُ

 

 ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة: المطَة اًثاني 

 

ادذحاز اًؾلاكة اًس حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم واًؾوائس لمحفغة اًسوق تيْ اًحوزظاث نَسف من ُشا المطَة إلَ 

 ذلال اًفترت الممخست بٔتو عبي اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،:  مذثلة في كل مناًؾصتَة

ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة؛ حِر ًتُ اًخؾصًف بادذحاز اًس حخِة المؾتمس ثم ، 22/02/2012 و02/2007/-22ماتيْ 

 .نخخبر اًس حخِة تيْ الٔسؾاز واًؾوائس ؽلى اًترثُة

 اًخؾصًف بادذحاز اًس حخِة ًقصانجص- 1

سوف تحسّن من  (المخقير الصاذلً) x بٔن مؾصفة اًليم اًخازيخَة ًليم المخقير 1988هلعس باًس حخِة بمفِوم ـصانجص 

في الاتِاُيْ  (ذون مذقيراث ص حَ اًخكامي)و في ذزاسدٌا ُشٍ تم ادذحاز اًس حخِة . (المخقير الرازجي) yاًخًدؤ تليّم المخقير 

(y=f(x), x=f(y))  تم 5تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة، فدؾس تحسًس ذزخة اًخفاضي ؼيس اًصثحة 

 : لمؾَلٌث نمورجي الانحساز اًخاًَيOLSْاًخلسٍص باس خزسام طصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة 
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 : حِر

Yt :المخقير الرازجي؛ 

Xt :ًالمخقير الصاذل. 

 :لادذحاز اًس حخِة تيْ المخقيٍرن ًخؾيْ ادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة ٌَملسزاث

b0= b1= b2= b3= b4= b5= 0 

 ؽسذ T ؽسذ المخقيراث و p حِر F(p , T-2p-1)ثددػ اًليمة الٕاحعائَة كاهون فُشر 

 : المضاُساث، بٔما اًليمة المحسوتة فِتُ حسابها كَلتٓي

 

  

 :مػ اؼخحاز بٔن

SCR1 : ؛1لٍوغ مصتؾاث تواقي اٍنمورح 

SCR1 : ؛2لٍوغ مصتؾاث تواقي اٍنمورح 
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فإهَ ًتُ زفغ اًفصضَة % 5إرا كَهت اًليمة المحسوتة لٕاحعائَة فُشر بٔنبر من اًليمة المجسولة فؾيس مس خوى ذلالة 

0H و كدول اًفصضَة اًحسًلة H1و من ثمة هلول بٔن المخقير x ٌسخة في المخقير  y  ُ؛ بٔما في الذالة اًؾىس َة فإهَ ًت 

 .زفغ وحوذ س حخِة تيْ المخقيٍرن

 

 هخائج ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة- 2

 

الطي ًلم هخائج ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة  (17-05)تؾس اًخؾصًف بادذحاز اًس حخِة بمفِوم ـصانجص هؾصط الدسول 

و نلٌ ًلً  :تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة وُ
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 مثنى ذلال فترت الصزاسة- هخائج ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة مثنى : (17-05)الدسول 
: فصضَة اًؾسم 

 بٔسؾاز بٔسِم محفغة اًسوق 

ًُست سخدا في بٔسؾاز بٔسِم 

 :محفغة سوق كل من 

 اًسؾوذًة كطص مسلط اًىوًت مصر ذبي المقصة اًححصٍن بٔتوعبي

F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability 

 3.2E-15  14.4452  6.2E-07  18.4080  1.3E-08  22.0764  3.7E-10  53.5112  0.00000  34.2643  0.00000  107.265  0.01202  4.43633  0.00025  8.36241      بٔتوعبي

 1.0E-11  15.5075  2.2E-07  25.8707  9.6E-12  6.73864  0.00123  10.5737  2.8E-05  31.5579  4.1E-14  25.8180  0.14732  1.91800      0.02475  3.70951  اًححصٍن

 6.4E-06  12.9434  2.7E-06  5.74887  0.00327  3.74840  0.02381  11.7517  8.7E-06  12.0700  0.00679  5.01181      0.01150  4.48111  0.00582  5.16732  المقصة

 4.1E-05  1.58974  0.20437  2.41827  0.08948  30.7561  8.9E-14  10.1811  0.00141  6.59847      0.19033  1.66111  0.09110  2.40017  0.10810  2.22848  ذبي

 5.7E-12  26.4088  0.04230  3.17066  0.06151  2.79459  0.00392  5.56529      0.79662  0.22742  0.05007  3.00116  0.92309  0.08004  0.44300  0.81469  مصر

 1.3E-06  13.6584  0.00228  6.11106  0.01041  4.58074      0.41449  0.88129  0.00261  5.97496  0.04120  3.19717  0.43824  0.82551  0.04843  3.03466  اًىوًت

 4.8E-05  9.17532  0.00011  6.00685  0.00253  30.3083  1.4E-13  23.1651  1.3E-10  13.5457  1.5E-06      26.1134  7.6E-12  53.9168  0.00000  10.0185  مسلط

 3.1E-05  1.23021  0.29257      50.2970  0.00000  10.4680  0.00016  8.80184  0.00087  7.08646  0.00296  5.84999  0.12980  2.04499  0.12171  2.10952  كطص

     8.1E-07  7.58400  0.00053  3.59140  0.02783  4.36460  0.01291  8.72873  0.00017  14.1820  0.48634  0.72124  0.17573  1.74112  0.51872  0.65672  اًسؾوذًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

اًؾصتَة اًحوزظاث تحؾغ جسمح تخحسيْ اًخًدؤ تليم بٔسؾاز الٔسِم اًؾصتَة المسزوسة اًحوزظاث تؾغ بٔن مؾصفة اًليم اًخازيخَة لٔسؾاز الٔسِم في  (06)ًحسو من الدسول 

 فدوزظتي اًىوًت واًسؾوذًة سخدا في كَمي اًحوزظاث المسزوسة، في ، تؾلِاجسخة في اًؾصتَة المسزوسة في المس خلدي، و من ثمة يمىن اًلول بٔن بٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاثالمسزوسة 

مصر، اًىوًت وذبي، نلٌ ثؾس توزظة بٔتو عبي سخدا في كل من اًححصٍن، : ذبي، مصر وكطص سخدا في الزَػ ؽسا توزظة واحست ً  منهلٌ وهي ؽلى اًترثُة : حيْ كَهت توزظة كل من 

المقصة، اًىوًت ومسلط، بٔما توزظة اًححصٍن فذؾخبر سخدا في توزظة بٔتو عبي، المقصة ومسلط، نلٌ يمىن اس خًذاح وحوذ ؽلاكة اًس حخِة في الاتِاُيْ تيْ اًحوزظاث اًتي ثؾس سخدا 

 :باًصغم من وحوذ ؽلاكة ازثحاظ طصذًة تيْ جمَػ اًحوزظاث إلا بٔن اًس حخِة لم حىن نشلع تيْ الٔسؾاز، بٔما بخعوض ؽلاكة اًس حخِة تيْ اًؾوائس فِيي مَرعة في الدسول التٓي . ومدسخدا
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 هخائج ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ ؼوائس محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة - 3

 مثنى ذلال فترت الصزاسة- ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ ؼوائس بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة مثنى : (18-05)الدسول 
 : اًؾسم فصضَة

 محفغة بٔسِم بٔسؾاز 

 سخدا ًُست اًسوق

 محفغة بٔسِم بٔسؾاز في

  :من كل سوق

 اًسؾوذًة كطص مسلط اًىوًت مصر ذبي المقصة اًححصٍن بٔتوعبي

F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability 

 بٔتوعبي
  

7.96526 0.00036 3.85846 0.02134 123.838 0.00000 29.4624 3.1E-13 10.6498 2.6E-05 25.1072 2.0E-11 27.4848 2.0E-12 55.6646 0.00000 

 0.00076 7.22004 اًححصٍن
  

1.80709 0.16454 14.4182 6.4E-07 7.23559 0.00075 11.3465 1.3E-05 11.3188 1.3E-05 17.1233 4.6E-08 32.4411 1.8E-14 

 0.23535 1.44831 0.62962 0.46280 المقصة
  

0.52298 0.59288 6.29178 0.00191 8.56862 0.00020 4.15220 0.01594 2.27612 0.10309 1.41420 0.24350 

 0.01339 4.32773 0.20532 1.58511 0.66607 0.40650 ذبي
  

3.36697 0.03480 10.1198 4.4E-05 0.35289 0.70272 0.53497 0.58582 39.9423 0.00000 

 0.00344 5.69836 0.27125 1.30603 0.11811 2.13969 0.32040 1.13920 مصر
  

9.24312 0.00010 9.08755 0.00012 7.13740 0.00083 31.4071 4.8E-14 

 3.7E-05 1.65368 0.19175 10.2762 0.27210 1.30289 0.76214 0.27168 0.06114 2.80068 اًىوًت
  

6.27298 0.00194 11.4304 1.2E-05 15.8689 1.6E-07 

 5.9E-05 4.28544 0.01396 17.0656 4.8E-08 9.41790 8.7E-05 11.0921 1.7E-05 9.81188 0.00110 6.84504 مسلط
  

20.5685 1.6E-09 68.8577 0.00000 

 5.3E-09 3.38182 0.03429 19.3293 0.00280 5.90655 0.00064 7.38945 0.00766 4.88995 0.06674 2.71262 0.17485 1.74615 كطص
  

55.9295 0.00000 

 0.00662 5.03788 0.17584 1.74053 0.73651 0.30591 0.00020 8.57001 0.00066 7.35993 0.13539 2.00265 0.22974 1.47247 0.99222 0.00781 اًسؾوذًة
  

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

بٔهَ لا ثوخس توزظة سخدا في اً ، بٔو  (18-05)ادذَفت هخائج ادذحاز اًس حخِة تيْ بٔسؾاز محفغة اًسوق ؼن هخائج اًس حخِة تيْ ؼوائس محفغة اًسوق، حِر ًحسو من الدسول 

ثدسخة باً ، نلٌ كَهت فصضَة اًؾسم ملدولة جىثرت ؽلى مس خوى اًؾسًس من اًحوزظاث؛ فدوزظة كل من بٔتو عبي، اًححصٍن والمقصة كَهت سخدا في زلاج توزظاث ؽلى الٔنثر ً  ؽلى 

حست، فؾوائس محفغة اًسوق تحوزظة بٔتو عبي ثؾس سخدا في اًححصٍن ومسلط فلط، بٔما اًحوزظة اًححصًًِة جسخة في بٔتو عبي ومسلط، في حيْ جس حخت المقصة في بٔتوعبي، ذبي، مسلط 

لم جسخة ؼوائس محفغة اًسوق في تؾلِا؛ فدوزظة ذبي ًُست سخدا في المقصة، مصر في اًىوًت، اًىوًت في اًسؾوذًة، مسلط في ذبي واًسؾوذًة، كطص في المقصة وذبي، . وكطص

 الٔسِم ؼوائسجسمح تخحسيْ اًخًدؤ تليم اًؾصتَة المسزوسة اًحوزظاث تؾغ  في ًؾوائس محفغة اًسوقبٔن مؾصفة اًليم اًخازيخَة اًسؾوذًة في المقصة، بٔما ؽسا رلع فِياك ؽلاكة س حخِة؛ حِر 

 . تؾلِاجسخة في اًؾصتَة المسزوسة في المس خلدي، و من ثمة يمىن اًلول بٔن بٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاثاًؾصتَة المسزوسة اًحوزظاث تحؾغ 
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  تيْ اًحوزظاث اًؾصتَةادذحاز اًخكامـي المـضترك: المطَة اًثاًر 

ادذحاز اًخكامي المضترك بٔو المتزامن تؾس ذزاسة الازثحاظ واًس حخِة في المطَحيْ اًساًفيْ؛ نحاول في ُشا المطَة 

بٔتو عبي اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، :  مذثلة في كل منتيْ بٔسؾاز بٔسِم محفغة اًسوق تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة

ؽلى مس خوى اًحَانَث ، 22/02/2012 و02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،

اًَومِة؛ حِر تم ثلس يم ُشا المطَة إلَ زلاج هلاظ بٔساس َة؛ فدؾس اًخؾصًف بادذحاز اًخكامي المضترك المؾتمس تم الاؼتماذ 

 ؽلى ادذحازي الٔثص واًليمة الطاتي اًؾغمى لصزاسة اًخكامي المضترك؛

 ادذحازاث اًخكامـي المـضترك ثلسيم - 1

حصحىز فىصت اًخكامي المضترك ؽلى مفِوم الرعائط الٕاحعائَة ٌَسلاسي اًزمٌَة وكس عِصث ُشٍ اًفىصت هدِجة 

؛ واًتي ٌس خزسمونَا في تحََي (الانحساز اًزائف)ًؾسم زلة اًخامة في الٔساًَة الٕاحعائَة اًساتلة من طصف الاكذعاذًيْ

اًؾلاكاث الاكذعاذًة، ومن ُيا تتُ اًصتط تيْ مفِوم اًخكامي المضترك ومفِوم اًيغصًة الاكذعاذًة ودعوظا فىصت 

يط نمورح اًخكامي المضترك ؽلى بٔن المخقيراث الاكذعاذًة ثخلازة ثض  هحير  اًؾلاكاث اًخواسهَة في الٔخي اًطوًي، وً

مػ احتمال ثحاؽسُا ؼن - اًتي ثفترط اًيغصًة الاكذعاذًة وحوذ ؽلاكة ثواسهَة تُنها في الٔخي اًطوًي- في الٔخي اًطوًي

عحح ُشا اًخحاؽس ؼن اًخواسن تلوى اكذعاذًة ثؾمي ؽلى إؽاذت ُشٍ المخقيراث ٌَخحصك نحو  اًخواسن في الٔخي اًلعير وً

. اًخواسن في الٔخي اًطوًي

ُياك ؽست ادذحازاث ٌَخكامي المضترك؛ جس خزسم ُشٍ الادذحازاث تؾس إحصاء ادذحازاث خشز اًوحست ًفحط 

ادذحاز اًخكامي المضترك  ، Sargan Bhargava (1983)ادذحاز : ذزخة حكامي اًسلاسي اًزمٌَة ٌَمخقيراث ومن بٔمطِا

اوسن  ، Engle and Granger(E-G)باس خزسام طصًلة  ؛ وهوذ Cointgration testادذحاز اًخكامي المضترك لدوُ

.  ثؾصًف ُشا الٔذير الطي تم اس خزسامَ في ذزاسدٌا

  Cointgration testادذحاز اًخكامي المضترك لدوُاوسن  1-1

ؾتمس ُشا الادذحاز ؽلى ،Johansen 1988, stock and Watson 1988 اكترخ ُشا اٍنمورح من طصف  وً

 في ادذحاز وثلسٍص ؽست بٔصؾة مضترنة ٌَخكامي وملِست ٌَخكامي،  Maximum Likelihoodملسزاث الٕامكاهَة اًؾغمى 

وثؾتمس ُشٍ اًطصًلة ؽلى طحَؾة اًؾلاكة تيْ زثحة    Adjustment Parametersونشا ادذحاز مؾَلٌث شدؽة اًخىِف 

، ثم من Johansen and Juselius 1990 وكس تم ثطوٍص ُشا اٍنمورح من طصف. المعفوفة وخشوزُا ثض  بٔساسي

. Johansen 1991 طصف

 ًؾست مذقيراث؛  Dicky Fullerًؾس ُشا الادذحاز اًًس حة لمخقيراث اًسلاسي اًزمٌَة ثؾميما لادذحاز ذٍكي فَص

  :وفيما ًلً إًَم اٍنمورح اًخالي

                                                 
، زسالة اًؾلاكة تيْ المؤشر اًؾام ًسوق الٔسِم المحََة وتؾغ المخقيراث الاكذعاذًة اًكلَة في الممَىة اًؾصتَة اًسؾوذًةفصاح جن ؼحس اًؾزٍز اًفصاح،  -

 .68، ض2006/ُؼ1425-1424ماحس خير، خامؾة الملغ سؾوذ، 

ُياك ؽست اهخلاذاث ًِشا الادذحاز منها بٔهَ لا يمىن الاؼتماذ ؽَََ لٕاؼطاء ظوزت ذكِلة وواضحة ؼن اًؾلاكة تيْ المخقيراث، بٔضف إلَ رلع بٔن إحعائَة   -

D-Wَمؾصوفة بحساسُتها اًىديرت ٌَنمورح الملسز دعوظا ؼيس اس خزسام مذقيراث مذكاملة من الصزخة الٔول . 

و ما ًؾخبر . Two Step Engle-Ganger test for Co-intgration:ًؾصف باسم بٔسَوة الرطوثيْ -  طحق ُشا الادذحاز ؽلى مذقيٍرن فلط وُ وً

بٔحس ؼَوة ُشا الٔسَوة،نلٌ بٔن ُشا الٔسَوة ًفترط وحوذ صؾاغ وحِس ٌَخكامي مذا ًؤذي إلَ وحوذ تحيز في اًؾَياث اًعقيرت وفي حالة وحوذ بٔنثر من 

ا مٌطلِا . مذجَ ٌَخكامي فإهَ كس ًؾطي ثوًَفة دطَة مصهحة من جمَػ مذجِاث اًخكامي ًعؾة ثفسيُر
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(08-05)...............tppttt YAYAYAY   .....2211 

(09-05)..............tppttt YAYAYAY   .....)1( 2211 

11بٕاضافة وطصخ  )1(  tYAنجس :

(10-05).............tptpttt YAYAYAY   ).....()1()1( 2211 

itiوتخىصاز ُشٍ اًؾمََة؛ بٔي إضافة وطصخ  YA  : نجس)1(

(11-05)...........................
tititt YYY  

 

pp: حِر .....2,1 وIمعفوفة اًوحست  .

: وثعاػ من اًض 

(12-05)...................  






1

1

p

t

itit YY 

: حِر

tY : صؾاغ(nx1)   ًخلمن تَانَث اًسلاسي اًزمٌَة الصاذلة في اٍنمورح؛

 I :  معفوفة اًوحست؛

 : الذس اًثاتت؛

i : معفوفة مؾَلٌث اٍنمورح من الصزخة(nxn). 

:  شرظ الاس خلصازًة ٌَؾلاكاث اًخواسهَة طوًلة الٔخي ُو

(13-05).................),.......( 1 iIi  

(14-05)................),........( 1 kI  

مذقيراث اًسلاسي  تحخوي ُشٍ ؽلاكة طوًلة الٔخي تيْ)ؽسذ اًخوًَفاث الرطَة المس خللة واًسانيةتمثي زثحة المعفوفة

: ؛ ويمىن تحسًس وحوذ اًخكامي المضترك من ؽسمَ من ذلال ما ًلً(اًزمٌَة

جمَػ اًسلاسي اًزمٌَة محي الصزاسة ًِا خشوز : فإن (0Rang)جساوي اًعفصإرا كَهت زثحة المعفوفة  

ة؛ وباًخالي ؽسم وحوذ حكامي مضترك تيْ ؼياضد .  مذا ٌس خوحة اس خزسام اًفصوكاث من الصزخة الٔولYَوحسوً

pRangإرا كَهت   ( بٔي المعفوفةتَمة اًصثحة، وpؽسذ مذقيراث اٍنمورح الملسز )  فإن جمَػ ؼياضد

 .سانية في مس خواُاYاًضؾاغ 

ptYفإهَ ًوخس صؾاغ وحِس ٌَخكامي المضترك والذس 1Rangإرا كَهت   ُٔو مؾامي ثعحَح الرطب . 

pRangإرا كَهت  0 : ًوخس حكامي مضترك تيْ اًسلاسي اًزمٌَة المىوهة ًؼ :Y نلٌ ًسل ؽلى وحوذ ؽست

 .  بٔصؾة ٌَخكامي المضترك تيْ ُشٍ المخقيراث

:  حِرα ،(pxr)β(pxr)  باًًس حة ٌَحالة الٔذيرت ثًذج لصًيا معفوفذان   جسمى المعفوفة ،α بمعفوفة 

 فدسمى بمعفوفة بٔصؾة βثعحَح الرطبٔ، واًتي ثلُس ؽلاكة اًخىِف من بٔخي اًلعير إلَ الٔخي اًطوًي، بٔما المعفوفة 

ًخحسًس ؽسذ بٔصؾة اًخكامي المضترك هلوم . اًخكامي المضترك؛ واًتي ثلُس ؽلاكة الٔخي اًطوًي تيْ ؼياضد المعفوفة

اوسن :  بٕاحصاء الادذحازٍن اًخاًَيْ لدوُ
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 من بٔصؾة اًخكامي المضترك ملاتي اٍنمورح اًؾام Q يخخبر فصضَة وحوذ ؽلى الٔنثر :Trace Tests ادذحاز الٔثص 1-1-1

:  ، وتحسة وس حة الٕامكاهَة اًؾغمى ًِشا الادذحاز نلٌ ًلr=Qًفير الملِس 

(15-05)........................)1(.2
1







p

ri

iLnTLnQ  

، فصضَة اًؾسم هي وحوذ ؽسذ من بٔصؾة اًخكامي المضترك (p-r) هي بٔظقص كيم الٔصؾة الطاثَة  pλ ، r+1λحِر 

 . rجساوي ؽلى الٔنثر 

: تحسة الٕاحعائَة الراظة بهشا الادذحاز نلٌ ًلً: MAXλ ادذحاز اًليمة الطاثَة اًؾغمى 1-1-2

(16-05).......................)1(.2 1 rLnTLnQ  

 r+1 ملاتي اًفصضَة اًحسًلة؛ وحوذrثيط فصضَة اًؾسم ؽلى وحوذ ؽسذ من بٔصؾة اًخكامي المضترك جساوي ؽلى الٔنثر 

. من بٔصؾة اًخكامي المضترك



 

 

هخائج الادذحاز  الٔثص مَرعة في الدسول :  تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة ذلال فترت الصزاسة ادذحاز اًخكامـي المـضتركهخائج - 2

 :اًخالي

 محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة هخائج ادذحاز الٔثص تيْ :(19-05)الدسول

 Trace testادذحاز الٔثص 

 فصضَة ؽسذ بٔصؾة اًخكامي المتزامن اًليمة الذصخة المؾلوًَة اًؾغمى Eigenvalueاًليمة الطاثَة 
5% 1% 

0.534718 5211.658 192.89 204.95 None ** لا ًوخس صؾاغ 
0.419627 4215.482 156.00 168.36 At most 1     ًوخس بٔنثر من صؾاغ واحس 
0.393693 3507.085 124.24 133.57 At most 2                ْبٔنثر من صؾاؽي 
0.369895 2855.606 94.15 103.18 At most 3                بٔصؾة3بٔنثر من  
0.338378 2254.252 68.52 76.07 At most 4                بٔصؾة4بٔنثر من  
0.331929 1716.448 47.21 54.46 At most 5                بٔصؾة5بٔنثر من  
0.296911 1191.272 29.68 35.65 At most 6                بٔصؾة6بٔنثر من  
0.272008 732.6139 15.41 20.04 At most 7                بٔصؾة7بٔنثر من  
0.217467 319.2747 3.76 6.65 At most 8                بٔصؾة8بٔنثر من  

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

  هخائج ادذحاز الٔثص 2-1

جسػ كِس  في اًحوزظاث اًؾصتَة الاًخكامي المضترك تيْ محافظ اًسوق ادذحاز هخائج (19-05)ًَرط الدسول 

وهي بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة ؽلى مس خوى اًحَانَث ؛ الصزاسة

 وسختي المؾيوًةلٔثص بٔنبر من اًليمة الذصخة ؼيس لادذحاز ابٔن اًليمة المحسوتة ل (19-05)ًحسو من الدسول حِر . اًَومِة

 ؽسم وحوذ بٔي صؾاغ ٌَخكامي المضترك، ومٌَ كدول كصاًتي ث  H0؛ مذا ًسل ؽلى زفغ فصضَة اًؾسم ، %5 و1%

بٔن اًليمة  واًلائلة تبنٔ ُياك ؽسذ من بٔصؾة اًخكامي المضترك بٔنبر من اًعفص، نلٌ ًبرس الدسول نشلع  H1اًفصضَة اًحسًلة 

 اًلائلة تبنٔ ُياك 1H؛ مذا ًؾني كدول فصضَة اًؾسم %5،%1 من اًليمة الذصخة ؼيس مس خويي الصلالة بٔنبرالمحسوتة ًلٔثص  

ؽلى  بٔصؾة ٌَخكامي المضترك ثماني اًتي ثلص توحوذ 0Hٌَخكامي المضترك، وزفغ اًفصضَة اًحسًلة بٔنثر من ثماهَة بٔصؾة 

 .(At most 8) الٔنثر

 محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَةاًليمة الطاثَة اًؾغمى تيْ   هخائج ادذحاز:(20-05)الدسول

 Max-eigenvalue testادذحاز اًليمة الطاثَة اًؾغمى 

 المؾلوًَة اًؾغمى Eigenvalueاًليمة الطاثَة 
 اًليمة الذصخة

 فصضَة ؽسذ بٔصؾة اًخكامي المتزامن
5% 1% 

0.534718 996.1755 57.12 62.80 None ** لا ًوخس صؾاغ 
0.419627 708.3974 51.42 57.69 At most 1     ًوخس بٔنثر من صؾاغ واحس 
0.393693 651.4795 45.28 51.57 At most 2                ْبٔنثر من صؾاؽي 
0.369895 601.3533 39.37 45.10 At most 3                بٔصؾة3بٔنثر من  
0.338378 537.8048 33.46 38.77 At most 4                بٔصؾة4بٔنثر من  
0.331929 525.1757 27.07 32.24 At most 5                بٔصؾة5بٔنثر من  
0.296911 458.6579 20.97 25.52 At most 6                بٔصؾة6بٔنثر من  
0.272008 413.3393 14.07 18.63 At most 7                بٔصؾة7بٔنثر من  
0.217467 319.2747 3.76 6.65 At most 8                بٔصؾة8بٔنثر من  

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز
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   هخائج ادذحاز اًليمة الطاثَة اًؾغمى2-2

؛ جسػ كِس الصزاسة في اًحوزظاث اًؾصتَة الؽلى مس خوى محافظ اًسوقتم ثطحَق ادذحاز اًليمة الطاثَة اًؾغمى 

 الادذحاز وحوذ حِر ثحيْ هخائج. وهي بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة

بٔنبر من  (996.1755)بٔن اًليمة الطاثَة اًؾغمى  (20-05)صؾاغ وحِس ٌَخكامي المضترك، حِر هلاحظ من الدسول 

 ؽسم وحوذ بٔي صؾاغ زىاًتي ث (H0)مذا ًؾني زفغ فصضَة اًؾسم ؛ %5، %1اًليمة الذصخة ؼيس مس خويي الصلالة 

 . واًلائلة تبنٔ ُياك ؽسذ بٔصؾة اًخكامي المضترك بٔنبر من اًعفصH1ٌَخكامي المضترك، ومٌَ كدول اًفصضَة اًحسًلة 

% 5، %1 من اًليمة الذصخة ؼيس مس خويي الصلالة بٔنبربٔن اًليمة الطاثَة اًؾغمى  (20-05)ًيا من الدسول ًبرس 

؛ مذا ًؾني كدول ؽلى مس خوى جمَػ اًفصضَاث اًتي حصى بان ُياك ؽسذ بٔصؾة ٌَخكامي المضترك انبر من ثماني بٔصؾة

، وزفغ ( At most 8 ) اًتي ثلص توحوذ ؽسذ بٔصؾة ٌَخكامــي المضذؼؼصك بٔنبر بٔو ٌساوي اًواحــس H1اًفصضَة اًحسًلة 

  .ٌَخكامي المضترك ؽلى الٔنثربٔنثر من ثماهَة بٔصؾة  اًلائلة تبنٔ ُياك H0فصضَة اًؾسم 

و ما ًسل ؽلى وحوذ ؽلاكة  (r =1) ٌَخكامي المضتركبٔنثر من ثماهَة بٔصؾة  نخَط مذا س حق إلَ بٔهَ ًوخس  وُ

 في اًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة و بٔن الٔسؾاز ثخلازة مػ تؾلِا اًحؾغ في ؼوائس محافظ اًسوقطوًلة الٔخي تيْ 

.  اًزمن اًحؾَس

 

ادذحاز اًؾلاكة تيْ ًوزًحوز وبٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاث اًؾصتَة : المطَة اًصاتػ 

 

َة  ثدداذل الٔظول الماًَة في عي ؼولمة الٔسواق الماًَة واًيلسًة ذازح حسوذ اًوطن حِر ثؾخبر اًحيوك الصوً

بٔحس إفصاساث عاُصت اًؾولمة الماًَة؛ حِر حتميز ُشٍ اًحيوك باهدضاز واسػ ؽلى مس خوى اًؾالم ًَحلى اًدساؤل مطصوحا 

و  حول وحوذ و طحَؾة اًؾلاكة تيْ مؾسل الٕاكصاط لصى ُشٍ اًحيوك في بٔوزوبا وبٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاث اًؾصتَة، وُ

يا بٔن تَِة ؼيَ تحت ُشا اًؾيوان  .ما حاوً

 

 الصوًَة اًحيوك تيْ الٕاكصاط سوق- 1

 ثتراوخ ولمسذ هحيرت جكوَاث (ًِا المعسزت الصولة ذازح بٔحٌحَة تؾملاث وذائػ اًحيوك فيها ثدداذل اًتي اًسوق هي

َة، الماًَة المصانز من ؽسذ في اًسوق ثخواخس. (س ية إلَ ًوم تيْ ا الصوً  500 من لٔنثر مذثي فيها اًتي ًوخس ًيسن وبٔصِصُ

َة، اًحيوك إكصاط من %20  ؽلى وجس خحور تيم، َة اًؾملاث ظفلاث كيمة من %30 و الصوً  ثؤذي سوق .الصوً

َة ذوز باًؿ الٔمطَة ٍتمثي في   : الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

َة جسامض   كعيرت اًلصوط ؽلى الذعول بٔو الٔخي، كعيرت اًس َولة فوائغ اسدثماز في سوق الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

 .اًؾامي المال ًصبٔش ٍتموًي الاحذَاح  الٔخي

 اًحيم يحسذٍ فائست سؾص اًسوق حِر في عملة الٔخي ً  طوًلة الاسدثمازًة المشروؽاث ٍتموًي زئُس معسز 

 .اًؾملة ًخلغ المصنزي

  : الثَٓة و رلع ًلٔس حاة ثيافس َة فائست بٔسؾاز اًسوق ثدِح 

 احذَاطي؛ وس حة وذائؾِا ؽلى ًفصط لا 



 22/2/2012-22/2/2007ذلال اًفترت ُا وحكاميادذحاز نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة : اًفعي الرامس .............................................

 

258 

 

 ضرًخِة؛ تدسَِلاث حتمخػ 

 وذائؾِا؛ ؽلى ثبمٔيْ زسوم ًوخس لا 

 اًلصوط؛ ثلِيم حكلفة انخفاط 

 الٕاكصاط؛ ؽلى الملَفة الذىومة من المفصوضة اًلِوذ كلة 

 الخٓلة اًؾلوذ وذاظة اًفائست المخؾَلة ثسؾص الماًَة المض خلاث ًخساول زئُساً  مصنزا اًسوق بٔظححت 

 .والمحاذلاث

 (ًوزًحوز)مؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوًَة في بٔوزوبا - 2

  مفِوم ًوزًحوز  2-1

َة في بٔوزوبا  مذوسط لٍوؽة من المؾسلاث لٔسؾاز اًفائست ؽلى  (®Euribor)يمثي مؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

َة في بٔوزوبا لمسذ اس خحلاق محسذت ثتراوخ تيْ بٔس حوغ ًس ية، حِر  اًلصوط المخحاذلة تؾملة اًَوزو تيْ اًحيوك الصوً

. 1998ذٌسمبر 30تم إوضاء ُشا المؾسل زسمَا لٔول مصت ًوم 

 تيكا من بٔنبر اًحيوك في بٔوزوبا راث حجم الٔؼلٌل الٔنبر في 57مذوسط مؾسل الٕاكصاط تيْ   ًؾخبر ًوزًحوز

:  بٔسواق المال في مٌطلة اًَوزو، و حتمثي ُشٍ اًحيوك في 

تيوك من ذول الاتحاذ الٔوزوبي المضازنة في اًَوزو مٌش اًحساًة؛   -

تيوك من ذول الاتحاذ الٔوزوبي فير المضازنة في اًَوزو مٌش اًحساًة؛   -

َة اًىديرت من ذول ذازح الاتحاذ الٔوزوبي وًىن ًِا بٔمطَة في مٌطلة اًَوزو - . اًحيوك الصوً

ًتُ حساة ًوزًحوز ؽلى بٔساش اًس ية اًخجازًة ثض  ذالة دطَة في اًزمن مػ الٔذش في الذس حان الانحصافاث 

ؼَية اًحيوك في ثطوز مس خلص وؽاذت ما حىون تعوزت مس خلصت . اًىديرت من بٔخي حلًٌة المؤشر من الٔحساج اًطازئة

. ؽبر اًزمن

  اس خؾلٌلاث ًوزًحوز  2-2

  : مثي الماًَة الٔوزاق من جسؾير اًؾسًس في كهصحػ ًوزًحوز ٌس خزسم

  الخٓلة؛ اًفائست سؾص ؼلوذ 

 الٔخي؛ كعيرت اًفائست بٔسؾاز ؽلى المس خلدََة اًؾلوذ 

 المحاذلاث و الرَازاث؛ ؼلوذ الخٓلة اًفائست سؾص ؼلوذ ُشٍ من لٍوؽة 

  اًفائست؛ مؾومة اًس يساث 

 المجمؾة؛ اًلصوط 

اًفائست؛  مؾومة اًؾلازًة اًلصوط 

 .اًعىوك الٕاسلامِة مؾومة اًؾائس  
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  مزايا حساة ًوزًحوز  2-3

ا زوًتر صاصاث ؽلى المسامطة اًحيوك ثلسمرا اًتي اًؾصوط جمَػ إؽلان ًتُ: اًضفافِة   المخرععة اًشركَث من وفيُر

و الماًَة، المؾَوماث تخر  ثلؾَ؛ اًتي المؾسلاث مػ اًحيوك معالح ثؾازط ؽسم ًلمن ما وُ

 . كل مؾسل حساة ؼيس مؾسلاث وبٔذنَ بٔؽلى اسددؾاذ ذلال من : المخطصفة المؾسلاث بٔثص تحََس 

 مؾسلاث ًوزًحوز ؽلى المؤثصت   اًؾوامي2-4 

َة؛   اًغصفِة الاكذعاذًة الصوً

 بٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظاث اًؾالمَة؛ 

 اًفائست؛ سؾص في ٌَخقير اًحيوك ثوكؾاث 

َة؛    اًس َولة لصى اًحيوك الصوً

 .المسامطة اًحيوك جضىِلة 

 بٔدصى   مزايا حساة ًوزًحوز مؾسلاث مصحؾَة2-5

 اًلصوط فائست ًدسؾير ٌس خزسم ٌََوزًحوز، مضاتَ مؾسل مذطوز تيكي هغام راث ذولة كل في ثلصًحاً  ًوخس

 ثض  ؽَََ تؾلِا ًؾتمس وكس ًوزًحوز، ًخحسًس مضاتَ تطصق المؾسلاث ُشٍ تحسًس ًتُ. اًحيوك تيْ المخحاذلة

 LIBOR (London), BIBOR (Bangkok), CIBOR (Copenhagen), …. , AIBORمداشر

(Amsterdam), SIBOR (Saudi, Singapore), …, ZIBOR (Zurich) 

 

 :حِر مؾاملاث الازثحاظ مَرعة في الدسول اًخالي: ذزاسة الازثحاظ تيْ ًوزًحوز وبٔسؾاز اًحوزظاث اًؾصتَة - 3

 مؾاملاث الازثحاظ واًخحسًس تيْ ًوزًحوز وبٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة : (21-05)الدسول 

  
 اًسؾوذًة كطص مسلط اًىوًت مصر ذبي المقصة اًححصٍن بٔتوعبي

 ًوزًحوز
 0,63- 0,05- 0,38- 0,86- 0,66- 0,83- 0,37- 0,83- 0,64- مؾامي الازثحاظ

 0,39 0,00 0,14 0,75 0,44 0,69 0,14 0,69 0,40 مؾامي اًخحسًس

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق إلَ وحوذ ؽلاكة ؼىس َة تيْ  (21-05)جضير الٔزكام اًوازذت في الدسول 

باًحوزظاث اًؾصتَة ومؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك في بٔوزبا، ويمىن ثفسير رلع بٕاسِاماث اًيغصًة اًىِنًزة اًتي حصى تبنٔ 

ُياك ؽلاكة ؼىس َة تيْ مؾسلاث اًفائست وبٔسؾاز الٔسِم في اًحوزظة باؼخحاز بٔن مؾسل اًفائست ُو بٔحس مىونَث سؾص 

 83،86الرعم الطي يخفغ كيمة اًسِم؛ نلٌ امذاسث اًؾلاكة اًؾىس َة باًلوت، ذاظة تحوزظتي اًححصٍن واًىوًت وس حة 

 في المائة، وهي هفس اًيخائج اًتي 0.05في المائة ؽلى اًخوالي نلٌ سجي مؾامي الازثحاظ بٔذنَ كيمة له تحوزظة كطص تليمة 

 في المائة من اًخقيراث الذاظلة في بٔسؾاز 75ٌضير ًِا مؾامي اًخحسًس الطي ًسل ؽلى وس حة اًخحاٍن المفسر؛ فحوالي 

 ثخحسذ تؾوامي بٔدصى وبٔدطاء تحت فصضَة اًؾلاكة الرطَة 25الٔسِم تحوزظة  اًىوًت ثفسرُا ثقيراث ًوزًحوز وثحلى 

 . تيْ المخقيٍرن
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  ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة وًوزًحوز- 4

نلٌ لاحغيا ساتلا بٔن الازثحاظ لا ًؾني اًس حخِة، ووحوذ الازثحاظ لا ًؾني وحوذ س حخِة تيْ المخقيٍرن، 

وبخعوض هخائج ادذحاز اًس حخِة تيْ ًوزًحوز وبٔسؾاز بٔسِم محفغة اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة فِيي مَرعة في 

 :الدسول اًخالي 

 

وزًحوز ذلال فترت  : (22-05)الدسول  ادذحاز وحوذ ؽلاكة س حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق ٌَحوزظاث اًؾصتَة وً

 الصزاسة ٌَحَانَث اًَومِة

:فصضَة اًؾسم   

الٔسواق اًخاًَة ًُست سخدا في 

 ًوزًحوز

F-Statistic Probability 
وحوذ 

 س حخِة

 :فصضَة اًؾسم 

ًوزًحوز ًُس سخدا في اًحوزظاث 

 اًخاًَة

 

F-Statistic Probability 
وحوذ 

 س حخِة

 هؾم 0.02322 3.77352 بٔتوعبي هؾم 0.00000 83.8158 بٔتوعبي
 هؾم 9.7E-07 13.9969 اًححصٍن هؾم 0.00000 137.111 اًححصٍن
 هؾم 0.07003 2.66424 المقصة هؾم 0.00000 63.1650 المقصة
 هؾم 0.00207 6.20782 ذبي هؾم 0.00000 94.7276 ذبي
 هؾم 0.00192 6.28364 مصر هؾم 0.00012 9.09378 مصر
 هؾم 5.9E-07 14.5013 اًىوًت هؾم 0.00000 62.9088 اًىوًت
 هؾم 0.07101 2.65028 مسلط هؾم 0.00000 67.3433 مسلط
 لا 0.39471 0.93028 كطص هؾم 0.00000 76.6708 كطص
 لا 0.50812 0.67738 اًسؾوذًة هؾم 1.1E-12 28.1392 اًسؾوذًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

بٔن جمَػ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة ثؾخبر سخدا في ًوزًحوز، مذا  (22-05) ًخلح من الدسول 

ًؾني بٔن مؾصفة بٔسؾاز الٔسِم اًخازيخَة لمحفغة اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة تحسن من اًخًدؤ تليم ًوزًحوز مس خلدلا، ويمىن 

ثفسير رلع بمَكاهيزم بٔسؾاز اًيفط اًتي ثؾخبر معسزا ُاما ٌَفوائغ الماًَة في مؾغم الاكذعاذياث اًؾصتَة من جهة ومن 

جهة بٔدصى اس خزسام المحََيْ الماًَيْ لمؾسلاث الٕاكصاط تيْ اًحيوك في بٔوزوبا في ثلِيم اًؾوذ والمض خلاث ونشا الٔوزاق 

 الماًَة؛

 ًؾخبر ًوزًحوز سخدا في جمَػ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة باس خثٌاء توزظتي كطص واًسؾوذًة، 

حِر بٔن مؾصفة تليم ًوزًحوز اًخازيخَة تحسن من اًخًدؤ مس خلدلا تبسٔؾاز الٔسِم لمحفغة اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة، 

ويمىن ثفسير رلع ًللة اٍتموًي بالاس خساهة واًخؾامي بالمض خلاث ؽلى مس خوى اًحوزظخيْ ملازهة باًىوًت مثلا اًتي ًتُ 

و  ثساول ؼلوذ الرَازاث اًتي ثؾخبر خس حساسة ٌَخقيراث في سؾص اًفائست، إضافة إلَ وحوذ مؾسل مذازي باًسؾوذًة وُ

 .وؼوامي بٔدصى (SIBOR)سُدوز 
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 ذلاظة اًفعي 

 

بٔتو عبي : مذثلة في كل من نَكش ُشا اًفعي سَوك بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًلطاؼَة وؼوائسُا باًحوزظاث اًؾصتَة 

 02/2007/-22 ذلال اًفترت الممخست ماتيْ اًححصٍن، ذبي، المقصة، مصر، اًىوًت، مسلط، كطص واًسؾوذًة،

ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة من ذلال ذزاسة الٕاحعائَاث اًوظفِة مذثلة في ، 22/02/2012و

ملاًُس اًنزؽة المصنزًة، اًدضدت واًض ، إضافة إلَ ادذحاز نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة وحكامَِا مػ تؾلِا اًحؾغ وؼولمتها 

َة في بٔوزبا  من ذلال ذزاسة الازثحاظ واًس حخِة تيْ بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًسوكِة ومؾسل الٕاكصاط تيْ اًحيوك الصوً

 ورلع في زلاج مداحر مذخاًَة؛

  

 ذَط المححر الٔول إلَ بٔن ؼوائس المحافظ اًلطاؼَة ومحفغة اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة ذلال اًفترت المسزوسة لا 

ثددػ اًخوسًػ اًطحَؾي، وتمخاس بالاًخواء نحو اًُساز واًخطاول اًزائس ؼن اًطحَؾي باس خثٌاء تؾغ المحافظ ؽلى مس خوى 

اًحَانَث اًضِصًة اًتي تميزث تعقص حجم اًؾَية ملازهة باًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة؛ وثثخت ُشٍ اًيدِجة مخاطص ثطحَق 

 في عي اًخحيز ؼن اًخوسًػ اًطحَؾي الٔمص الطي ًخطَة ادذحاز اًىفاءت وًو CAPMنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

و ما تم ؽلى مس خوى المححر اًثاني؛  ؽلى المس خوى اًلؾَف وُ

  

 سازث بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًلطاؼَة ومحفغة اًسوق ؼضوائَا باًحوزظاث اًؾصتَة وحكامَت من الصزخة الٔولَ 

ذلال اًفترت المخخازت ثحؾا لما وزذ في المححر اًثاني من هخائج لادذحازي ذٍكي فَص المطوز وفََخس وتيرون، ومن ثمة يمىن 

كدول فصضَة نفاءت اًحوزظاث اًؾصتَة ؽلى المس خوى اًلؾَف، ورلع مػ جسجَي حالة ذاظة باًحوزظة اًىوًدِة اًتي 

كَهت سَسلة الٔسؾاز ؼضوائَة في صكلِا الرام وهي حالة مخاًفة ٌَحوزظاث المسزوسة واًؾسًس من الصزاساث المَساهَة، 

 نلٌ بٔن تحلق اًىفاءت وًو ؽلى المس خوى اًلؾَف يمثي تحلق بٔحس شروظ ثطحَق نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة؛

  

 ازثحطت بٔسؾاز بٔسِم المحافظ اًلطاؼَة ومحفغة اًسوق طصذيا وتلوت تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة، نلٌ حكامَت 

و ما ٌضجػ  اًحوزظاث اًؾصتَة مػ تؾلِا اًحؾغ في المسى اًطوًي اسدٌاذا إلَ ادذحازي الٔثص واًليمة الطاثَة اًؾغمى  وُ

ؽلى إكامة سوق ماًَة ؼصتَة مضترنة وثفؾَي س حي اًخكامي الاكذعاذي اًؾصبي، نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ ًوزًحوز وبٔسؾاز 

الٔسِم في اًحوزظاث اًؾصتَة باًلوًة واًؾىس َة وهي هدِجة ثتماشى مػ اًيغصًة اًيلسًة اًتي ثفترط وحوذ ؽلاكة ؼىس َة 

تيْ بٔسؾاز الٔسِم وبٔسؾاز اًفائست ُشا من جهة، ومن جهة بٔدصى ثسل ؽلاكة الازثحاظ اًلوًة وؽلاكة اًس حخِة ؽلى ؼولمة 

ا سخدا بٔو  اًحوزظاث اًؾصتَة وإمكاهَة الاؼتماذ ؽلى ًوزًحوز كهؤشر ًدسؾير الٔوزاق الماًَة في اًحوزظاث اًؾصتَة باؼخحازُ

 .مسخدا في ًوزًحوز



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ساذش الاًفعي  

اكتراخ نمورح ًلِاش حكلفة زبٔش         

اًحوزظاث اًؾصتَة في عي نمورح  المال في

CAPM اًشرطي  
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 تمَِس 

 

ثؾخبر حكلفة زبٔش المال من بٔمض المخقيراث المحسذت ًلصاز الاسدثماز في بٔي مشروغ اسدثمازي ماذي، بٔو مؾيوي بٔو 

ا مؾسل اًلطػ في المفاضلة والادذَاز؛ ًىن ؽلى مس خوى اًسوق المالي ٌس خزسم المحََون والمخؾامَون  مالي؛ ورلع باؼخحازُ

ؽست نمارح من تُنها نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة الطي ٌس خزسم ؽلى هطاق واسػ من كدي الملٌزسيْ في اًواكػ اًؾملً 

نلٌ بٔصازث إًََ الٔذتَاث الماًَة في ُشا الموضوغ، حِر ًؾخبر مؾسل اًؾائس ؽلى اًوزكة الماًَة بٔو اًسِم ؼحازت ؼن ذالة 

 .تَتؾة لمخقيري مؾسل اًؾائس ذال المخاطصت ومؾسل ؽائس محفغة اًسوق

 

 اًخلََسي بٔو اًؾاذي باس خزسام CAPMنَسف من ُشا اًفعي إلَ ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

 والمؾممة الٔس َة GARCH وتيوؼيهلٌ المؾممة اًؾاذًة ARCHنمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

EGARCH ورلع في زلاج مداحر؛ ففي المححر الٔول تم ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة باس خزسام ،

 ؽلى مس خوى اًلطاؽاث المخخَفة ٌَحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة، اسدٌاذا إلَ OLSطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة 

 اًحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة، مػ اًوكوف ؽلى اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح والمؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَمؾَلٌث؛

 

تم تخعَط المححر اًثاني ًخطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي 

 ؽلى مس خوى اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ٌَحَانَث GARCHالمشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾممة 

 بٔو ما ًؾصف تفصضَة تِاوس اًخحاٍن وزحاثَ ؽبر اًزمن، وملازهة بٔذاء اٍنمورح ARCHاًَومِة، ورلع تؾس ادذحاز وحوذ بٔثص 

اًشرطي باٍنمورح اًؾاذي، تؾس ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث إضافة ؼن ذزاسة اس تمصازًة اًعسماث ومذوسط 

ا؛  عمصُ

 

حوى المححر اًثاًر ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي 

، ؽلى مس خوى محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة EGARCHالمشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾممة الٔس َة  

 بٔو ما ًؾصف بمض  اس تمصازًة اًعسماث، وملازهة GARCHالمسزوسة ٌَحَانَث اًَومِة، ورلع تؾس ادذحاز وحوذ بٔثص 

 وذزاسة بٔثص بٔذاء اٍنمورح اًشرطي الٔسي باٍنمورح اًشرطي الرطي، ورلع تؾس ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث

 .اًصفػ المالي

 

 

 

 

 



 اكتراخ نمورح ًلِاش حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة: اًفعي اًساذش   ......................................................................

 

264 
 

 

  

 فير اًشرطي وادذحاز فصضَاثَ ذلال فترت الصزاسة CAPMثلسٍص مؾَلٌث نمورح : المححر الٔول

 

يُّسف ُشا المححر إلَ ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة باس خزسام طصًلة المصتؾاث اًعقصى 

، ورلع ؽلى مس خوى اًلطاؽاث المخخَفة ٌَحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة باس خزسام اًحَانَث اًَومِة OLSاًؾاذًة 

ذلال اًفترت والٔس حوؼَة واًضِصًة، مػ اًوكوف ؽلى اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح والمؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَمؾَلٌث 

؛ ورلع في زلاج مطاًة؛ دعط الٔول ٌَخلسٍص في توزظة كل من بٔتو عبي، اًححصٍن 22/02/2007-22/02/2012

 . وذبي، بٔما اًثاني ًحوزظة مصر، اًىوًت والمقصة، ًَحلى اًثاًر ًحوزظة كل من ؼُلٌن، كطص واًسؾوذًة

، اًلطاغمحفغة المخؾَلة باٍنمورح فير اًشرطي ؼشرت بٔعمست؛ ثخؾَق الشسة الٔولَ منها تطحَؾة  ولاالدسفي عِص ث

مؾامي :  بٔما الشسة اًحاكِة فذخؾَق ج  من، الٕاحعائَة المحسوتة ًِا لادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة ؽلى اًخوالي،الملسزاث

  .  ، وإحعائَة ذازتيْ واجسونSCH، مؾَاز AKاًخحسًس المعحح، إحعائَة فُشر المحسوتة، مؾَاز 

 

 في كل من بٔتو عبي، اًححصٍن وذبيثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة : المطَة الٔول

يمثي المخقير اًخاتػ فائغ ؽائس محفغة اًلطاغ نسالة تَتؾة ًفائغ ؽائس محفغة اًسوق ورلع ثحؾا ٌَمؾاذلة اًوازذت 

في ُشٍ الصزاسة
475

، بٔما مؾَلٌث اٍنمورح فذتمثي في اًثاتت والمَي؛ يمثي ُشا الٔذير المؾامي تُذا ًلِاش المخاطص اًيغامِة 

. والطي ًفترط بٔن يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص، بٔما اًثاتت فِفترط بٔن لا حىون له مؾيوًة إحعائَة

 

ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة تحوزظة بٔتو عبي  -  1

محافظ نحاول تحت  ُشا اًؾيوان ثلسٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة في توزظة بٔتو عبي ؽلى مس خوى ثماني 

اًلطاغ اًحيكي، كطاغ اًطاكة، اًلطاغ اًؾلازي، كطاغ الاثعالاث، كطاغ اًسَػ محفغة ساس َة مذثلة في الٔ كطاؽاث ٌي

الاس تهلاهَة، كطاغ اًخبمِٔياث، كطاغ الرسماث وكطاغ اًخبمِٔياث، وهؾصط الدسول اًخالي الطي ًبزز ملسزاث اٍنمورح 

: اًلِاسي 

 تحوزظة بٔتو عبي ٌَحَانَث اًَومِة ذلال اًفترت المسزوسة CAPMهخائج ثلسٍص  : (01-06)الدسول 

t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ
2

 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

 1.966915 2.117779 2.109845 7009.814 0.843235 83.72463 0.819021 10.47023- 0.247981- اًحيوك
 1.895305 3.697623 3.689688 4584.360 0.778641 67.70790 1.459283 11.62727 0.606735 اًطاكة
 1.894892 4.328510 4.320576 1464.686 0.529040 38.27122 1.130754 1.413661 0.101126 اًؾلازاث
 2.056642 3.396376 3.388442 1045.058 0.444837 32.32736 0.599316 12.24963- 0.549831- الاثعالاث
 2.185482 4.824551 4.816617 981.9529 0.429498 31.33613 1.186465 2.790202 0.255780 اس تهلاك
 2.076081 2.364430 2.356496 430.5927 0.247948 20.75073 0.229633 40.82136- 1.093728- اًخبمِٔياث
 2.158334 4.267408 4.259474 170.0381 0.114833 13.03986 0.373681 12.33514- 0.855840- الرسماث
 1.919315 3.966050 3.958115 151.2307 0.103377 12.29759 0.303116 17.12307- 1.021859- اًعياؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز
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.  اهغص اًفعي اًثاًر 
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بٔن نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة له مؾيوًة إحعائَة كلَة تخخَف ؼن  (01-06)جضير هخائج اًخلسٍص في الدسول 

شا ذًَي ؽلى وحوذ ؽلاكة 5اًعفص ؽلى مس خوى كل اًلطاؽاث ؼيس وس حة مؾيوًة   في المائة حسة إحعائَة فُشر، وُ

. دطَة راث ذلالة تيْ ؼوائس محفغة كل كطاغ والمخاطص اًيغامِة

 في المائة في اًلطاغ اًحيكي وحس 84حصاوحت اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح والمؾبر ؼنها بمؾامي اًخحسًس المعحح ما تيْ 

 في المائة من اًخقيراث في فائغ 84 في المائة في اًلطاغ اًعياؼي وحس بٔذنَ؛ حِر ًسل رلع ؽلى بٔن 10بٔكصى وحوالي 

 في المائة 10 في المائة ثفسرُا ؼوامي بٔدصى ذاظة باًلطاغ اًحيكي، في حيْ 16اًؾائس ثفسرُا ثقيراث اًسوق وثحلى 

 90اًسوق وثحلى حفغة اًلطاغ اًعياؼي ثؾوذ ٌَخقيراث الراظة بممحفغة فلط من اًخقيراث الذاظلة في فائغ اًؾائس في 

وتعفة ؽامة ثوخس زلاج كطاؽاث راث كسزت ثفسيًرة ؽاًَة فاق . في المائة حصحػ إلَ ؼوامي بٔدصى ذاظة باًلطاغ راثَ

اًلطاغ اًحيكي، كطاغ اًطاكة واًلطاغ اًؾلازي، بٔما باقي اًلطاؽاث :  في المائة  مذثلة في كل من 50فيها مؾامي اًخحسًس 

فاٍنمورح بها رو كسزت  (كطاغ الاثعالاث، كطاغ اًسَػ الاس تهلاهَة، كطاغ اًخبمِٔياث، كطاغ الرسماث وكطاغ اًخبمِٔياث)

شا ما لا ًتماشى مػ نمورح جسؾير  .ثفسيًرة مذسهَة هلاحظ بٔن الذس اًثاتت في اٍنمورح لا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص، وُ

  .الٔظول اًصبٔسلًٌَة، حِر ًفترط بٔن ٍىون مؾسوما، ًىن اًليمة كَهت مذسهَة لم ثحَؿ اًواحس

و ما ًتماشى مػ فصضَاث اٍنمورح، ًىن  ًحسو ًيا بٔن المؾامي تُذا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص في جمَػ اًلطاؽاث وُ

كطاغ اًطاكة، كطاغ اًسَػ الاس تهلاهَة : ما هلاحغَ نشلع وحوذ زلازة كطاؽاث راث تُذا بٔنبر من اًواحس وهي 

واًلطاغ اًؾلازي، واًحلِة كلِا بٔكي من اًواحس وموحدة؛ ثؾني ُشٍ اًيدِجة في الٔذة المالي بٔن اًلطاؽاث راث تُذا الٔنبر 

اًلطاغ تًس حة بٔؽلى، محفغة اًسوق ًلاتلِ ثقير في ؽائس محفغة ثقير في ؽائس بٔي من اًواحس هي كطاؽاث مصومِة؛ حِر 

.  اًلطاؽاث الصفاؼَة بٔكي من ثقيراث ؼوائس اًسوق وًىن تيفس الاتِاٍ محفغةوؽلى اًؾىس  من رلع ثقيراث اًؾوائس في

كطاغ اًطاكة، كطاغ اًسَػ الاس تهلاهَة واًلطاغ اًؾلازي محفغة ًؾوذ ثفسير ُشٍ اًيدِجة بٔن اًلطاؽاث اًِجومِة مذثلة في 

ن اًؾلازي اًتي بٔثت تغلاًِا، ونشلع سًزال وجسونَمس في  ؼصفت ثشتشباث هحيرت لاس يما في الوٓهة الٔذيرت ذاظة بٔسمة اًصُ

اًَابان وبٔسمة الصًون اًس َاذًة في الميطلة الٔوزوتَة، اًتي كَهت ًِا اهؾكاساث ؽلى اكذعاذ الٕامازاث اًؾصتَة المخحست 

 ذون بٔن هًسى حمى اًصتَػ اًؾصبي، ولٕاجصاس ثطوز بٔذاء محفغة اًلطاؽاث هوزذ اًض  وتؾغ اًغصوف الاكذعاذًة المحََة

 :اًخالي 

 ذلال اًفترت المسزوسة ثسوق بٔتو عبي اًَومسثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (01-06)اًض  
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ثبثٔص جمَػ اًلطاؽاث تددؾاث الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وًىن اًلطاغ اًؾلازي تعوزت بٔنبر  (01-06)ًغِص من اًض 

ن اًؾلازي شا ًؾوذ ًطحَؾة الٔسمة بٔظلا اًتي اهطَلت من اًصُ . وُ

ًىن اًسؤال المطصوخ ُي تخخَف ُشٍ اًيخائج بادذلاف طحَؾة اًحَانَث من ًومِة إلَ بٔس حوؼَة وصِصًة؟ 

 هخائج اًخلسٍص ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ٌَحَانَث  الطي ًحيًْلٕاخاتة ؽلى ُشا الٕاصكال هؾصط الدسول اًخالي

: الٔس حوؼَة واًضِصًة 

 تحوزظة بٔتو عبي ذلال فترت الصزاسة ٌَحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة  CAPMهخائج ثلسٍص  : (02-06)الدسول 

t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة  
2

 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

ة 
ؼَ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 2.761459 7.382920 7.355606 144.8071 0.356128 12.03358 1.961790 1.556199 0.991190 اًؾلازاث
 2.947849 6.448091 6.420776 109.0853 0.293642 10.44439 1.066952 0.342696 0.136775 اًحيوك
 2.003619 5.635624 5.608310 97.40365 0.270490 9.869329 0.671622 2.485450- 0.660809- اًعياؽة
 2.852508 6.424042 6.396728 90.50387 0.256088 9.513352 0.960226 0.065712 0.025913 الاثعالاث

 2.768966 6.190441 6.163127 67.14659 0.202812 8.194302 0.735912 1.196682- 0.419882- اس تهلاهَة.ش
 2.916432 7.752601 7.725287 62.63909 0.191641 7.914486 1.552228 0.766480 0.587311 اًطاكة
 2.277385 5.578980 5.551665 40.05753 0.130602 6.329102 0.418677 2.746434- 0.709807- الرسماث
 1.950493 3.884035 3.856721 15.96803 0.054436 3.996002 0.113269 11.97287- 1.325919- اًخبمِٔياث

ة 
ِصً
ص  
ث
انَ
تَ

 2.070240 4.705624 4.635813 506.7811 0.895535 22.51180 1.009647 0.582486 0.187086 اًحيوك
 1.976623 7.223887 7.154076 139.0780 0.700626 11.79313 1.863040 0.314560- 0.355871- اًؾلازاث
 1.790760 6.765732 6.695921 130.3466 0.686748 11.41694 1.434352 0.208473- 0.187565- اًطاكة
 2.354150 6.439181 6.369370 72.63089 0.548346 8.522376 0.909404 0.423208- 0.323405- اس تهلاهَة.ش

 2.354150 6.439181 6.369370 72.63089 0.548346 8.522376 0.909404 0.423208- 0.323405- الاثعالاث
 2.025641 7.205912 7.136101 25.60392 0.294291 5.060032 0.792215 1.026128- 1.150503- اًعياؽة
 2.035092 6.763028 6.693217 12.83968 0.167133 3.583250 0.449568 0.324253- 0.291339- الرسماث
 1.668440 5.158779 5.088967 4.424523 0.054859 2.103455 0.118330 3.965575- 1.597581- اًخبمِٔياث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

ثخجاوس اًيخائج المحعي ؼنها باس خزسام اًحَانَث اًَومِة مػ اًيخائج في عي اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة ذاظة 

، نلٌ وسجي تؾغ الملاحغاث اًتي يمىن حصرُا (02-06)تلاء اًلطاؽاث اًِجومِة ؽلى حاًِا نلٌ ُو مديْ في الدسول 

:  في زلاج هلاظ هي 

 في المائة لزَػ اًلطاؽاث في عي اًحَانَث الٔس حوؼَة، ؽلى اًصغم من ؽسم 50حصاحػ مؾامي اًخحسًس المؾسل ذون  -

لٌ   .كطاغ اًخبمِٔياث واًلطاغ الرسمس: وحوذ مؾيوًة ٌَحس اًثاتت في كل اًلطاؽاث باس خثٌاء ازييْ وُ

 في المائة لٔنثر من زَر اًلطاؽاث في توزظة بٔتو عبي، إضافة إلَ 50ازثفاغ مؾامي اًخحسًس المؾسل إلَ ما فوق  -

 .ؽسم وحوذ مؾيوًة ٌَثاتت في كَمي اًلطاؽاث ؽسا كطاغ اًخبمِٔياث

 .حصاحػ حجم اًؾَية والطي كس ٍىون له ثبزٔير ؽلى اًيخائج -

 AKAIKEإحعائُتي مصتؾاث الٔدطاء اًتي ثؾبر ؼنها ثخطَة عمََة المفاضلة تيْ اًنمارح اًثلازة الاؼتماذ ؽلى 

 يمىن بٔن هلول بٔن اٍنمورح اًلائم اًحَانَث اًَومِة ُو بٔحسن نمورح لٔهَ ًيخائج اًخلسٍص،، وباًصحوغ SCHWARZو 

ًَحلى الٕاصكال المطصوحة ُي . ٌسجي بٔكي كيمة ًلٕاحعائَديْ وؽلى مس خوى كل اًلطاؽاث المسزوسة في سوق بٔتو عبي

 في هفس اًحُئة والٕامازت ؟ وضطتخخَف اًيخائج المخوظي إٍيها في سوق بٔتو عبي ؼن سوق ذبي الطي ي
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 : هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول التٓي :ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة تحوزظة ذبي - 2

 

 ٌَحَانَث اًَومِة ذلال اًفترت المسزوسة ذبي تحوزظة CAPMهخائج ثلسٍص  : (03-06)الدسول 

t- Stat Adj. R المؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ
2

 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

 2.049526 2.994004 2.986070 6100.836 0.823986 78.10785 1.222355 8.241746 0.310596 الاسدثماز المالي
 2.039769 2.114296 2.106362 3924.968 0.750716 62.64956 0.631531 22.25307- 0.540182- اًحيوك
 2.128407 3.832624 3.824690 3027.351 0.699031 55.02137 1.309598 7.815653 0.447966 اًؾلازاث
 2.115782 3.485489 3.476844 2400.057 0.671994 48.99037 1.002070 1.243804 0.062773 اًيلي
 2.016682 4.239167 4.231232 1923.184 0.595992 43.85413 1.279077 4.808994 0.337764 الرسماث
 1.826242 4.117948 4.110013 1310.969 0.501334 36.20730 0.993939 0.251713- 0.016640- الاثعالاث
 1.999267 7.224833 7.216899 10.07579 0.006917 3.174238 0.411960 3.381429- 1.056792- اًخبمِٔياث

 1.266507 2.331181 2.323246 0.413204 0.000451- 0.642809 0.007222 51.61967- 1.396565- اس تهلاهَة.ش
 2.037242 7.244637 7.236702 0.098397 0.000076 0.313683 0.041116 3.674997- 1.159969- اًعياؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

حغي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة بمؾيوًة إحعائَة كلَة تخخَف ؼن اًعفص ؽلى مس خوى زَر اًلطاؽاث 

 في المائة حسة إحعائَة فُشر نلٌ ًحسو في 5، ورلع ؼيس وس حة مؾيوًة ظياؽة اًسَػ الاس تهلاهَة واليباس خثٌاء كطاغ

و ، (03-06)الدسول  كطاغ فغة ما ًثخت وحوذ ؽلاكة دطَة راث ذلالة تيْ المخاطص اًيغامِة وفائغ اًؾوائس لمحوُ

، كطاغ الاثعالاث وكطاغ  بٔو الرسماثالاسدثماز المالي، كطاغ اًحيوك، كطاغ اًؾلازاث، كطاغ اًيلي، كطاغ المصافق اًؾامة

، حِر يمىن إزخاغ مض  زفغ اٍنمورح ًللة حجم ُشٍ اًلطاؽاث في اًسوق، بحَر لا حكاذ ثغِص بٔظلا اًخبمِٔياث

و ما ًحٌَُ اًض  اًخالي 0.1وسختها اًتي كَهت اكي من   : في المائة، وُ

  ثسوق ذبي20100ثوسًػ وسة اًليم اًخساولاث تيْ اًلطاؽاث ذلال س ية   : (02-06)اًض  

  
 .24، ض 2011سوق ذبي المالي، اًخلصٍص اًس يوي ًس ية : المعسز

ًحسو من اًض  س َطصت اًلطاغ اًؾلازي، واًلطاؽيْ اًحيكي والمالي ؽلى خي بٔوضطة اًسوق، في حيْ لم ثحَؿ 

 . في المائة20وس حة باقي الٔوضطة 

اًست حسة الدسول اًلطاؽاث محفغة  في المائة في 50  وس حةفاكت اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمارح الملدولة إحعائَا

 في 82، باس خثٌاء كطاغ اًخبمٔيْ، حِر كَهت بٔنبر كسزت ثفسيًرة في كطاغ الاسدثماز المالي تًس حة فاكت (03-06)زقم

 في المائة 18 في المائة من اًؾوائس في محفغة ُشا اًلطاغ ًفسرُا ؽائس محفغة اًسوق وثحلى حوالي 82المائة؛ مذا ًؾني بٔن 
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ثحاًياث ثفسرُا ؼوامي ثخؾَق باًلطاغ راثَ في ص  مخاطص هغامِة مذؾَلة باًلطاغ، بٔما اًليمة الصهَا ٌَلسزت اًخفسيًرة فلس 

 في المائة؛ الٔمص الطي من صبهَٔ بٔن يجؾي كطاؼي الاثعالاث في سوق ذبي المالي رو 50سجَِا كطاغ الاثعالاث في حسوذ 

و اًشيء هفسَ الطي ًؾبر ؼيَ المؾامي تُذا ًِشا اًلطاغ حِر  مخاطص هغامِة مؾاذلة ٌَمزاطص فير اًيغامِة بٔو الراظة، وُ

ويخخَف مؾيويا ؼن اًعفص؛ مذا ًؾني بٔن ُشا اًلطاغ لا ُو ذفاؼي ولا ُو مصومس بٔي تحصكَثَ مػ  (0.99)تَؿ اًواحس 

وله ذلالة إحعائَة  (1.00)تحصكَث اًسوق، وهي ذاظَة نشلع ٍتمخػ بها كطاغ اًيلي الطي سجي تُذا كصًحا من اًواحس 

 . في المائة5ؼيس وس حة مؾيوًة 

 تحللت بٔحس وباًخالي  اًِجومِة اًثلازة اًحاكِة من الملدولة،يخخَف المؾامي تُذا مؾيويا ؼن اًعفص في اًلطاؽاث

نلٌ ًحسو من ذلال ،  الٔساس َة اًلائلة توحوذ ؽلاكة دطَة راث ذلالة تيْ ؽائس اًلطاغ وؽائس اًسوقفصضَاث اٍنمورح

سدثماز  واًلطاغ الاذماث، كطاغ الخؼلازاثكطاغ ال: كطاؽاث راث تُذا بٔنبر من اًواحس وهي ال بٔن (03-06)الدسول 

  .المالي

اًلطاؽاث اًِجومِة ؼصفت ثشتشباث هحيرت لاس يما في الوٓهة الٔذيرت ذاظة بٔسمة ُشٍ ًؾوذ ثفسير ُشٍ اًيدِجة بٔن 

ن اًؾلازي اًتي بٔثت تغلاًِا ، ونشلع سًزال وجسونَمس في اًَابان وبٔسمة  ؽلى مخخَف المجالاث والمجال اًؾلازي دعوظااًصُ

ذون بٔن هًسى اًصتَػ اًؾصبي الطي بٔثص نثيرا ؽلى الاسدثماز في الميطلة اًؾصتَة عموما الصًون اًس َاذًة في الميطلة الٔوزوتَة، 

  . وبٔسؾاز اًيفطتؾغ اًغصوف الاكذعاذًة المحََةدعوظا، نََُم  ؼن ؽلى اكذعاذ الٕامازاث اًؾصتَة المخحست و

شا ما ًتماشى مػ ؽلى مس خوى محفغتي كطاغ اًيلي والاثعالاث الذس اًثاتت مؾيويا اًعفص في اٍنمورح ٌساوي ، وُ

ؽلى مس خوى اًلطاؽاث اًِجومِة فالذس اًثاتت نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة، حِر ًفترط بٔن ٍىون مؾسوما، ًىن 

 ولٕاجصاس اًلطاؽاث .لا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص باًصغم من اكتراة كيمخَ من اًعفص، واًتي لم ثحَؿ اًواحس في كل الذالاث

 :اًِجومِة هؾصط اًض  الموالي 

 

 ذبي المالي ذلال اًفترت المسزوسة ثسوق اًَومسثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (03-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

ًخؾَق اًخحََي اًساتق ؽلى مس خوى كطاؽاث سوق ذبي المالي باًحَانَث اًَومِة، ًىن ؽلى مس خوى اًحَانَث 

 .الٔس حوؼَة واًضِصًة هؾصط هخائج اًخلسٍص في الدسول الموالي
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 ذلال فترت الصزاسة ٌَحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة  ثسوق ذبي المالي CAPMهخائج ثلسٍص  : (04-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

 2.034085 3.663388 3.612836 888.2670 0.895084 29.80381 1.569329 5.613634 0.895360 اًؾلازاث

 1.849978 4.029128 3.978576 337.7121 0.764018 18.37695 1.161810 0.574507- 0.110019- الاسدثماز المالي

 1.952425 3.391270 3.340718 196.8120 0.653116 14.02897 0.644730 3.028260- 0.421551- اًحيوك

 1.244077 6.132814 6.082262 80.35898 0.432807 8.964317 1.622514 0.971792 0.532790 الاثعالاث

 1.817467 6.059456 6.008904 44.59266 0.295358 6.677773 1.165128 1.308845- 0.691738- الرسماث

 1.966606 4.930850 4.880298 24.29530 0.183002 4.929026 0.489136 2.161338- 0.649684- اًيلي

 2.015945 9.799061 9.748509 2.512600 0.014336 1.585118 1.794108 0.557223- 1.910412- اًخبمِٔياث

 2.023632 9.747425 9.696873 0.621859 0.006001 0.788580- 0.869801- 0.071676 0.239476 اًعياؽة

 1.339284 2.485604 2.435052 1.571814 0.005468 1.253720- 0.036635- 14.29218- 1.265026- اس تهلاهَة.ش

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 

 1.858401 5.967777 5.897966 473.5937 0.889013 21.76221 1.180899 0.281114 0.171161 الاسدثماز المالي

 2.155362 5.462861 5.393050 348.7084 0.854933 18.67374 0.787227 1.216869- 0.575608- اًحيوك

 1.841481 7.155907 7.086096 161.7665 0.731533 12.71874 1.250124 0.516854 0.570021 اًؾلازاث

 2.129279 7.624523 7.554711 82.74483 0.580802 9.096419 1.130155 0.866817- 1.208396- الرسماث

 2.439551 6.620065 6.545715 69.05854 0.566878 8.310147 0.639636 0.156069 0.139867 اًيلي

 1.707775 7.845881 7.776069 59.63135 0.498433 7.722134 1.071697 0.031077 0.048393 الاثعالاث

 2.074772 10.43719 10.36738 1.458478 0.007711 1.207675 0.612323 0.930773- 5.295277- اًخبمِٔياث

 1.604301 7.296695 7.226884 0.069423 0.001196 0.263482- 0.027786- 1.385902- 1.639938- اس تهلاهَة.ش

 2.032760 10.39989 10.33008 0.003577 0.000062 0.059810 0.029765 0.463731 2.589475 اًعياؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

تلِت اًلطاؽاث اًثلازة ؽلى هفس الذال باًصغم من ثقير طحَؾة اًحَانَث من ًومِة إلَ بٔس حوؼَة وصِصًة، حِر 

اٍنمورح ملدول إحعائَا حسة إحعائَة فُشر في س خة كطاؽاث ؽسا زلاج كطاؽاث وهي كطاغ اًخبمِٔياث، كطاغ اًسَػ 

نلٌ حصاحؾت اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح . (04-06)الاس تهلاهَة وكطاغ اًؾخاذ بٔو اًعياؽة، ورلع حسة محخوى الدسول 

 .ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة، في حيْ ازثفؾت ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة ًلطاؽاث وحصاحؾت ًلطاؽاث بٔدصى

ا من اًحَانَث بخاظَة ؽسم ادذلاف الذس اًثاتت مؾيويا ؼن اًعفص،  اهفصذث اًحَانَث اًضِصًة ؼن فيُر

وباًًس حة لزَػ اًلطاؽاث، وؽلى اًصغم من رلع ثحلى هخائج اٍنمورح المؾتمس ؽلى اًحَانَث اًَومِة بٔحسن حسة مصتؾاث 

 .الٔدطاء المؾبر ؼنها مؾَازي اكًَم وصوازحز اٌلظٍن تَقا بٔذنَُلٌ ويمىن إزخاغ رلع ٌَمحخوى المؾَوماتي الٔنثر
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 : هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي :اًححصٍن ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة تحوزظة - 3

 

 الٔس حوؼَة واًضِصًة ،ٌَحَانَث اًَومِةاًححصٍن  تحوزظة CAPMهخائج ثلسٍص  : (05-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ

 

 1.918023 0.208473- 0.216407- 13473.00 0.911810 116.0733 1.072004 7.243339 0.106212 اًؾلازي

 2.042920 2.321839 2.313905 1889.929 0.591783 43.47331 1.422779 12.10047 0.628765 اًحيوك

 1.916422 1.980161 1.972227 904.9151 0.409583 30.08181 0.829897 6.235507- 0.273126- الاسدثمازاث

 1.960052 2.423661 2.415727 245.3044 0.157890 15.66220 0.539359 11.87348- 0.649194- الرسماث

 1.718708 2.892242 2.884307 34.41339 0.025002 5.866293 0.255352 15.31821- 1.058658- اًعياؼي

 1.976137 2.160463 2.152529 5.526922 0.003462 2.350941 0.070976 27.15600- 1.301696- اًخبمٔيْ

 2.036034 2.133250 2.125316 4.784044 0.002896 2.187246 0.065142 26.65023- 1.260189- اًفٌاذق

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

 1.936659 1.480850 1.453536 3178.858 0.924372 56.38137 1.043135 1.873671 0.081083 اًؾلازي

 2.151372 3.946386 3.919071 471.2817 0.643973 21.70902 1.377937 4.735128 0.702995 اًحيوك

 2.090262 3.675009 3.647695 227.0363 0.465061 15.06772 0.835042 3.115782- 0.403886- الاسدثمازاث

 1.968621 3.978568 3.951254 75.00129 0.221560 8.660329 0.558614 4.224913- 0.637421- الرسماث

 1.543150 5.067868 5.040553 9.940680 0.033244 3.152884 0.350610 3.718649- 0.967236- اًعياؼي

 1.886768 3.946095 3.918781 2.288725 0.004932 1.512853 0.096011 8.481370- 1.258993- اًخبمٔيْ

 1.852264 3.751824 3.724509 0.530099 0.002043 0.728079 0.041929 8.195336- 1.103923- اًفٌاذق

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 

 2.580222 3.118969 3.049158 872.1865 0.936572 29.53280 1.006357 0.350728 0.057510 اًؾلازي

 2.122009 5.374089 5.304278 144.6875 0.708912 12.02861 1.265774 1.991920 1.008640اًحيوك 

 2.116626 5.197316 5.127505 98.90830 0.623984 9.945265 0.958012 1.476986- 0.684629-الاسدثمازاث 

 2.119084 5.489318 5.419507 23.51003 0.276163 4.848714 0.540491 1.370816- 0.735301-الرسماث 

 1.995205 7.066688 6.996877 4.106807 0.050024 2.026526 0.497091 0.678816- 0.801235-اًعياؼي 

 2.053971 5.579580 5.509769 2.559554 0.025752 1.599861 0.186571 1.853796- 1.040275-اًخبمٔيْ 

 1.922788 5.293428 5.223616 0.211398 0.003632 0.459781 0.046470 0.611924- 0.297609-اًفٌاذق 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

اًصغم من ادذلاف طحَؾة  ، ؽلى(05-06)الدسول حسة  نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة تِاوست هخائج ثلسٍص

  مس خوىله مؾيوًة إحعائَة كلَة تخخَف ؼن اًعفص ؽلىاٍنمورح ًُس بٔن اًحَانَث من ًومِة إلَ بٔس حوؼَة وصِصًة، نلٌ 

 دطَة راث ذلالة تيْ وباًخالي ثوخس ؽلاكة في المائة حسة إحعائَة فُشر، 1 ؼيس وس حة مؾيوًة خمسي اًلطاؽاث ثلصًحا

اًؾلازي، كطاغ اًحيوك، كطاغ الاسدثمازاث الماًَة، كطاغ الرسماث كطاغ ال: كل من ؼوائس محفغة والمخاطص اًيغامِة 

واًلطاغ اًعياؼي، بٔي خمسة من س حؾة كطاؽاث بها اٍنمورح ملدول إحعائَا ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة 

 .واًضِصًة، بٔما ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة فاٍنمورح ملدول ؽلى كَمي اًلطاؽاث

 في المائة في اًلطاغ 91والمؾبر ؼنها بمؾامي اًخحسًس المعحح ما تيْ اًَومس  اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح اوسثتج

 في المائة ثفسرُا 9 في المائة من اًخقيراث في فائغ اًؾائس ثفسرُا ثقيراث اًسوق وثحلى 91 رلع بٔن ؼنييوي؛ ؼلازال
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فلط من اًخقيراث الذاظلة في فائغ اًؾائس في اًلطاغ   في المائة 10  بٔن، في حيْؼلازيؼوامي بٔدصى ذاظة باًلطاغ ال

وتعفة ؽامة .  في المائة حصحػ إلَ ؼوامي بٔدصى ذاظة باًلطاغ راث90َ وثحلى ،اًعياؼي ثؾوذ ٌَخقيراث الراظة باًسوق

اًلطاغ اًحيكي، :  في المائة  مذثلة في كل من 50ثوخس زلاج كطاؽاث راث كسزت ثفسيًرة ؽاًَة فاق فيها مؾامي اًخحسًس 

بٔما باقي  في المائة 50وكطاغ الرسماث الطي سجي كسزت ثفسيًرة اكي من  واًلطاغ اًؾلازي، سدثماز الماليكطاغ الا

 .ًُس له مؾيوًة إحعائَة بٔظلااًلطاؽاث  فاٍنمورح بها 

بٔن المؾامي تُذا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص في  الملدول في سوق اًححصٍن ةجسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَةاثعف نمورح 

و ما ًتماشى مػ فصضَاث اٍنمورح، ًىن ما هلاحغَ نشلع وحوذ كطاغالملدولة؛ جمَػ اًلطاؽاث  بهلٌ  ي اًحيوك واًؾلازاثوُ

 بٔكي من بٔما كطاؼي الاسدثمازاث الماًَة والرسماث بها تُذا، ورلع ؽلى مس خوى مخخَف اًحَانَثتُذا بٔنبر من اًواحس 

؛  ومذلازة ؽلى مس خوى بٔهواغ اًحَانَث اًثلازةاًواحس وموحدة

تميز سوق اًححصٍن نشلع تبنٔ بٔحسن اًنمارح كَن ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، باًصغم من ثفوق اًحَانَث 

و ما لم هلاحغَ في توزظتي ذبي وبٔتو عبي اًساتليْ، ونشلع  الذس اًثاتت في اٍنمورح لا الٔس حوؼَة ؼن اًضِصًة وُ

شا ما  ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة إلا في اًلطاغ اًحيكييخخَف مؾيويا ؼن اًعفص لم هلاحغَ في اًلطاؽاث الٔدصى ، وُ

  .ؽلى مس خوى مخخَف اًحَانَث

 :ًطصخ ؽسم كدول اٍنمورح في زلاج كطاؽاث ؽست مجالاث ٌَيلاص؛ وٌَلِام تشلع هؾصط اًض  اًخالي 

 

 اًححصٍنذلال اًفترت المسزوسة ثسوق اًَومس ثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (04-06)اًض  

0

1000

2000

3000

4000

5000

2007 2008 2009 2010 2011

BHRELSH

BHRASER

BHRAINV

BHRAINS

BHRAIND

BHRAHAT

BHRABNK

BHRAASI

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

، ثلاٍ كطاغ اًخبمٔيْ تًس حة %27سجي كطاغ اًفٌاذق واًس َاحة بٔفلي بٔذاء تيْ كطاؽاث اًسوق، مصثفؾا تًس حة 

بٔما كطاؽاث الاسدثماز والرسماث واًحيوك اًخجازًة، فلس سجَت ، 2011س ية ، %0,30وكطاغ اًعياؽة تًس حة ، % 25,

 مََون ذًياز ، وسجَت 22 مََون سِم تليمة 92تم ثساول ، نلٌ ؽلى اًخوالي% 0,4و %14و% 15,3انخفاضا تًسة 

من % 30، واس خحورث اًحيوك اًخجازًة ؽلى %51، في حيْ تَقت وس حة فير اًححصًيُيْ %48,5ثساولاث اًححصًيُيْ 

  .كيمة اًخساولاث

ا، بٔو إلَ س َطصت كطاؽاث  يمىن إزخاغ ؽسم مؾيوًة اٍنمورح إلَ مض  تحيّز ؼَية المؤشر إلَ كطاؽاث ذون فيُر

ؽانَ اًلطاغ اًفٌسقي تعفة ذاظة واًلطاغ اًس َاحي تعفة ؽامة بٔضرازاً راث ذعم حىومس لا ثتماشى مػ اًسوق، نلٌ 
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 إلَ الميامة وما خاوزُا،حس يمة ودسائص فاذحة هدِجة الاضطصاباث اًس َاس َة الٔذيرت والاؼخعاماث اًتي صِستها 

 واًتي بٔثصث ثض  مداشر وفير مداشر ؽلى الٔوضاغ الاكذعاذًة، حِر بٔظاتت ،خاهة الٔوضاغ الٔمٌَة فير المس خلصت

ؽسذا من اًلطاؽاث ثضَي تَم بٔو كََت ثض  هحير من وضاطِا إلا إن كطاغ اًفٌاذق والمجمؾاث اًخجازًة واًترفيهَة كس 

 .ؽانَ اًىثير

 

 في توزظة كل من مصر، اًىوًت والمقصةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة : ثاني المطَة ال

 

يمثي المخقير اًخاتػ فائغ ؽائس محفغة اًلطاغ نسالة تَتؾة ًفائغ ؽائس محفغة اًسوق ورلع ثحؾا ٌَمؾاذلة اًوازذت 

بٔما مؾَلٌث اٍنمورح فذتمثي في اًثاتت والمَي؛ يمثي ُشا الٔذير المؾامي تُذا ًلِاش المخاطص اًيغامِة ، في ُشٍ الصزاسة

. والطي ًفترط بٔن يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص، بٔما اًثاتت فِفترط بٔن لا حىون له مؾيوًة إحعائَة

 :هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي : المصرًة وزظة ًةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة با- 1

 

 الٔس حوؼَة واًضِصًة ،ٌَحَانَث اًَومِةالمصرًة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (06-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ

 

مالي ؼلازي 

 تَمِياث

-0.443905 -12.38388 0.669848 43.69352 0.594223 1909.123 2.887556 2.895491 2.318013 
 1.785666 2.003830 1.995896 1393.135 0.516536 37.32472 0.366382 39.77684- 0.912940- ثعيَػ
تِازت الزلة 

 واًخجزئة

-0.618439 -6.231622 0.603274 14.21322 0.133653 202.0157 4.924249 4.932183 2.230510 
 1.915504 6.642173 6.634229 94.21647 0.066859 9.706517 0.968830 2.300619- 0.536996- ذسماث
 2.074902 7.416820 7.408885 56.41976 0.040797 7.511309 1.104255 0.973551 0.334646 ثؾسٍن
 1.947323 6.855685 6.847751 36.04646 0.026192 6.003871 0.666709 2.500949- 0.649357- سزاؽة
 2.979112 7.276998 7.269063 2.901864 0.001457 1.703486 0.233523 3.370215- 1.080248- تياء

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

مالي ؼلازي 

 تَمِياث

1.433474 4.045851 2.101338 16.73026 0.517537 279.9015 5.956117 5.983431 1.849981 
تِازت الزلة 

 واًخجزئة

0.294030 1.497534 1.076016 15.45934 0.477903 238.9913 4.775510 4.802824 1.828527 
 2.082864 8.567384 8.540070 80.87184 0.235006 8.992877 4.111405 2.264593 2.920574 ثعيَػ
 2.223662 11.09245 11.06514 21.73792 0.073869 4.662394 7.533759 1.805894 8.231549 ذسماث
 3.000446 8.915229 8.887915 2.784769 0.006818 1.668763 0.907862 0.021314- 0.032710- ثؾسٍن
 2.190903 10.03122 10.00391 1.353426 0.001357 1.163368 1.105801 0.031688 0.084965 سزاؽة
 1.788297 10.48619 10.45887 0.294704 0.001137 0.542867 0.647810 0.515717- 1.736010- تياء

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 

 2.161296 6.383404 6.313593 58.32929 0.492819 7.637361 0.958148 0.516638 0.399256 ثؾسٍن
مالي ؼلازي 

 تَمِياث

0.408007 0.259779 1.802948 7.071243 0.453716 50.00247 7.731976 7.801787 1.369026 
تِازت الزلة 

 واًخجزئة

0.507520 0.538782 0.882109 5.768427 0.353600 33.27475 6.709524 6.779336 2.339813 
 1.973015 10.44906 10.37925 14.01416 0.180717 3.743549 3.586070 0.517841- 3.055672- ثعيَػ
 2.750526 11.70355 11.63373 7.039717 0.092862 2.653246 4.759061 0.086655- 0.957448- ذسماث
 2.623499 11.28504 11.21523 0.487902 0.008342 0.698500 1.016326 0.036578- 0.327844- سزاؽة
 1.817125 12.13134 12.06153 0.309800 0.005313 0.556597 1.236455 0.337440- 4.617523- تياء

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

جضير إحعائَة فُشر إلَ بٔن نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة في اًحوزظة المصرًة ملدول في بٔزتؾة كطاؽاث 

اًلطاغ المالي اًؾلازي اًخبمِٔني، كطاغ اًخعيَػ، كطاغ تِازت الزلة واًخجزئة، اًلطاغ الرسمس واًلطاغ : فلط، وهي 

اًخؾسٍن، ًىٌَ لم ٍىن ملدول إحعائَا في كطاؼي اًززاؽة واًحياء، وهي اًيدِجة هفسِا ؽلى مس خوى بٔهواغ اًحَانَث اًثلاج 

 .ًومِة، بٔس حوؼَة وصِصًة
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سجي المؾامي تُذا كيما مذطصفة ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة، حِر فاق المؾامي تُذا ؽلى مس خوى 

 في المائة ؽلى مس خوى 5 ًلطاغ الرسماث، وكطاغ اًخؾسٍن لم ٍىن رو ذلالة ؼيس وس حة مؾيوًة 7اًحَانَث الٔس حوؼَة كيمة 

 .اًيوغ هفسَ

ًؾخبر اٍنمورح ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة بٔحسن من فيٍر إرا ما لاحغيا ٌَحس اًثاتت الطي لم يخخَف مؾيويا 

ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث، ًىن إحعائُتي بٔكًَم وصوازحز كَهت هحيرت ؽلى مس خوى ُشا اًيوغ من اًحَانَث ملازهة 

 .باًحَانَث الٔس حوؼَة واًَومِة، ًخحلى ُشٍ الٔذيرت هي الٔحسن حسة المؾَازٍن المشهوزٍن

 ذلال اًفترت المسزوسة باًحوزظة المصرًة بمرخَف اًحَانَثثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (05-06)اًض  

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 اًلطاغ المالي اًؾلازي   ثعسزنلٌ فترت الصزاسة، مؤشراث كطاؽاث اًحوزظة المصرًة ورلع ذلال  بٔذاءباٍنث

، ذاظة (رو اٌَون الٔحمص EGASI) المؾبر ؼيَ في اًض  تؼ EGX30تحيز المؤشر  (05-06)اًخبمِٔني، نلٌ ًغِص اًض 

 اًلطاغ المالي اًؾلازي اًخبمِٔني، ويمىن بٔن ىصحػ رلع كطاغؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة الطي كَن ص حَ مطاتق ل

 ففي، ا تَزيخَفي المصرًة اًحوزظة بها ث بٔنثر فترت ؼعَحة مص2011 س يةؼخبر ٌَخقيراث اًس َاس َة اًتي صِستها مصر، وث

 اًحوزظة ث واخَ نلٌ تِاوس بٔسماث ؽست ؼعفت ثضست تبسٔواق بٔدصىفي المصرًة اًحوزظة ثاًس يواث الٔذيرت نجح

  .اًس ية هفس فيالمصرًة بٔسماث ذاذََة وذازحِة 

 المصرًة ٌَحوزظةاًس يوي اًخلصٍص خاء فيو
476

 ًياٍص 25 زوزت 2011 صِس تساًة ؽام الصاذلً إهَ ؽلى المس خوى 

 اًلسيم، وتسبٔث فترت اهخلاًَة ًتُ من ذلاًِا إؽاذت تياء مؤسساث الصولة، وصِسث اًفترت  اًس َاسي بٔطاحت باًيغامواًتي

و ما كَن له ثبزٔير   واضح سَبيالاهخلاًَة اًؾسًس من الاضطصاباث إما ثسخة ادذلافاث س َاس َة بٔو مطاًة فئوًة، وُ

 . حصاحػ ًواحست من بٔسوبٔ مصاحلِ ؽلى الٕاطلاقالطي الاكذعاذيؽلى الٔذاء 

                                                 
476

:  ، مذاخ ؽلى اًصاتط 2011 اًخلصٍص اًس يوي ٌَحوزظة المصرًة ًس ية  

 http://www.egx.com.eg/getdoc/f26a0a60-5594-4a31-849e-590837fa80ca/Annual-Report-2011_ar.aspx  

 تيتَانَث صِص
 تَانَث بٔس حوؼَة

 تًومستَانَث 

http://www.egx.com.eg/getdoc/f26a0a60-5594-4a31-849e-590837fa80ca/Annual-Report-2011_ar.aspx
http://www.egx.com.eg/getdoc/f26a0a60-5594-4a31-849e-590837fa80ca/Annual-Report-2011_ar.aspx
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 : هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول التٓي :اًىوًدِة وزظة ًةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة با- 2

 

ٌَحَانَث اًَومِة ذلال اًفترت المسزوسة اًىوًدِة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (07-06)الدسول 

t- Stat Adj. R المؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ
2

 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

دِة  1.944488 1.841924 1.833989 1150.999 0.468814 33.92638 0.380538 38.32529- 0.890149- شركَث هوً
 2.980209 6.452258 6.444324 43.01821 0.031240 6.558827 0.737578 1.442001- 0.335787- اًحيوك

 2.885397 5.983559 5.975625 25.84350 0.018710 5.083650 0.452252 4.549555- 0.838091- الاسدثماز المالي
 2.797261 6.467844 6.459910 23.63719 0.017076 4.861809 0.551016 2.725694- 0.639676- اًعياؼي
 2.774802 7.750599 7.742664 10.42836 0.007184 3.229297 0.695058 0.959843- 0.427789- الرسماث

دِة  2.838564 7.464070 7.456136 7.499992 0.004964 2.738611 0.510769 1.771288- 0.684069- شركَث ػ هوً
 2.913813 7.381096 7.373162 2.280509 0.000982 1.510135 0.270204 2.886944- 1.069625- اًؾلاز
 2.747114 8.102192 8.094258 0.167065 0.000128 0.408736- 0.104883- 2.928182- 1.555877- اًخبمٔيْ
 2.717553 8.180684 8.172750 0.092811 0.000071 0.304649 0.081303 2.304441- 1.273466- الٔفشًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

اًلطاغ اًؾلازي، : تم زفغ نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة في زَر اًلطاؽاث باًحوزظة اًىوًدِة، والمتمثلة في 

كطاغ اًخبمٔيْ وكطاغ الٔفشًة، في حِر تم كدوله في زَر اًلطاؽاث اًحاكِة، واًتي سجَت كسزت ثفسيًرة مذسهَة ؽسا في 

 في المائة، بٔما المؾامي تُذا فكان بٔكي من اًواحس لزَػ 46كطاغ اًشركَث اًىوًدِة اًتي فاكت اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح 

اًلطاؽاث، ويمىن إزخاغ رلع ًوكف ثساول اًؾسًس من الٔسِم وعمََاث صطة الٔسِم اًتي مست ؽسذ هحير من 

 .الٔسِم، نََُم ؼن مؾاًير ثعيَف اًلطاؽاث اًتي ٌضوبها اًىثير من اًقموط

 

 كطاؽا بما في رلع اًسوق 15 ثقيرا مَحوعا ؽلى مس خوى كطاؽاث اًسوق اًتي بٔظحح ؽسذُا 2012صِس ؽام 

شٍ اًلطاؽاث هي اًيفط واًقاس، والمواذ  ، واًعياؼَة، واًسَػ الاس تهلاهَة، واًصؽاًة اًعحَة، الٔساس َةالمواسي، وُ

والرسماث الاس تهلاهَة، والاثعالاث، والميافػ، واًحيوك، واًخبمٔيْ، واًؾلاز، والرسماث الماًَة، والٔذواث الماًَة، 

 كَن ؽسذ ُشٍ اًلطاؽاث ثماهَة فلط حِر اؼتمس اًسوق هغاما ًخعيَف كطاؽاثَ ٌس خزسم بٔنواًخىٌوًوحِا، ورلع تؾس 

َة المؾتمست ICBؽلى هطاق واسػ ؽالمَا ًؾصف بمؾَاز ثعيَف  ، ومن مزايا ُشا اًخعيَف الدسًس اًخوافق مػ المؾاًير الصوً

 والٔساسي والاهؾكاش الذلِلي ،وطحَؾة اًسوق اًىوًتي، وسياذت الصكة ؼن طصًق اس خزسام ثؾصًفاث اًعياؽة الموحست

ًًضاظ اًشرنة، وتمىيْ ملازهة وكِاش اًشركَث المسزخة ؽلى مس خوى محلً وؽالمي
477
 . 

 

كِام إذازت اًسوق تخطحَق كصازاث َُئة بٔسواق المال ثضطة ؽسذ من اًشركَث اًىوًدِة من اًحوزظة لٔول بٔثصّ 

  كائمة اًشركَث الموكوفة ؼن اًخساول حزذاذ بٔؽساذُا مػ نَاًة كل فترت ماًَةبٔن بٔذى إلَ حالة من اًتركة ذاظة الطيمصت، 

 :ولٕاجصاس رلع هؾصط اًض  اًخالي 

 

 

                                                 
477

دِة تخازيخ   :  13389: اًؾسذ - 2013ًوهَو 10 حصًست الٔهحاء اًىوً

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/kuwait-stock-exchange/349656/27-12-2012  

http://www.alanba.com.kw/ar/economy-news/kuwait-stock-exchange/349656/27-12-2012
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 اًىوًتذلال اًفترت المسزوسة ثسوق اًَومس ثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (06-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

ًخلح من اًض  بٔن ُياك فتراث ثوكف طوًلة وؽلى مس خوى مخخَف اًلطاؽاث ذاظة اًصياذًة كًَؾلازي، 

حِر اًيخائج . اًشيء الطي بًٔلى تغلاله ؽلى اٍنمورح وثلسٍصاثَ، وباًخالي نخخبر اٍنمورح ؽلى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة

 :كًَخالي 

ذلال فترت الصزاسة ٌَحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة  اًىوًدِة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (08-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت محفغة اًلطاغ

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

دِة  1.643550 3.489346 3.462031 454.9126 0.635810 21.32868 0.492236 8.787222- 0.806006- شركَث هوً
 2.897468 4.642260 4.614945 328.7499 0.557635 18.13146 0.744722 1.214277- 0.198224- اًحيوك

 3.286036 6.083882 6.056568 40.49518 0.131872 6.363582 0.537412 2.946108- 0.988853- الاسدثماز المالي
 3.385296 7.183461 7.156147 23.98460 0.081222 4.897408 0.716708 0.728156- 0.423524- اًعياؼي
 3.275188 7.579367 7.552052 12.84237 0.043563 3.583625 0.639247 0.960441- 0.680916- الرسماث
شركَث ػ 

دِة  هوً

-0.666257 -0.762268 0.519878 2.363986 0.017342 5.588431 7.970711 7.998025 3.412916 
 3.399780 8.783581 8.756267 5.460564 0.016867 2.336785 0.761126 0.252888- 0.327373- اًؾلاز
 3.327028 9.409630 9.382315 0.423748 0.001633 0.650959- 0.289959- 1.063476- 1.882728- اًخبمٔيْ
 3.404240 9.451561 9.424247 0.158415 0.000611 0.398014 0.181045 0.589509- 1.065751- الٔفشًة

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 

دِة  1.055399 5.478599 5.408788 121.7520 0.671770 11.03413 0.615776 1.810875- 0.859544- شركَث هوً
 2.242399 5.689766 5.619955 104.9653 0.637960 10.24526 0.635422 0.189926 0.100189 اًحيوك

 2.481078 7.085731 7.015919 27.61446 0.310864 5.254947 0.654994 1.772960- 1.879589- الاسدثماز المالي
 2.736196 8.110712 8.040900 15.09377 0.192818 3.885070 0.808425 0.179001- 0.316805- اًعياؼي
 2.841530 8.146864 8.077053 4.883144 0.061752 2.209784 0.468210 0.908621- 1.637453- الرسماث
شركَث ػ 

دِة  هوً

-0.691993 -0.268178 0.498729 1.643917 0.028046 2.702462 8.794969 8.864780 2.917425 
 3.025535 9.468733 9.398921 2.592372 0.026280 1.610084 0.660663 0.148872- 0.519564- اًؾلاز
 2.962098 10.14160 10.07179 1.098035 0.001659 1.047872 0.601936 0.022212 0.108526 اًخبمٔيْ
 2.968170 9.954538 9.884726 0.086092 0.001482 0.293414 0.153498 0.266990- 1.187987- الٔفشًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

هفس اًيخائج ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، ًىن ساذث اًلسزت اًخفسيًرة ؽلى مس خوى  (07-06)ًغِص الدسول 

اًحَانَث اًضِصًة، ويمىن إزخاغ رلع لادذفاء اثص ثوكِف الٔسِم ؼن اًخساول ًفتراث محسذت، الٔمص الطي ًسعم وحوذ 

 .محخوى مؾَوماتي بٔنثر في الٔسؾاز اًَومِة
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هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي، حِر تم : المقصتَة وزظة ًةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة با- 3

 .اسددؾاذ اًلطاغ اًحياء، من تيْ اًلطاؽاث هون مؤشرٍ ثاتخا ذلال فترت الصزاسة

ٌَحَانَث اًَومِة ذلال اًفترت المسزوسة المقصتَة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (09-06)الدسول 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

 2.015494 1.890749 1.882815 3343.235 0.719498 57.82071 1.135880 6.296471 0.203481 اًحيوك
 1.831606 2.746128 2.738194 2023.233 0.608148 44.98036 1.355236 9.423804 0.467086 اًؾلاز
 2.138916 2.591494 2.583559 813.4401 0.384053 28.52087 0.795383 6.222861- 0.285484- اثعالاث
 2.474284 3.314259 3.306325 568.6365 0.303446 23.84610 0.954504 1.113325- 0.073310- ُولصًيؿ
 2.098868 3.331267 3.323333 350.4412 0.211470 18.72008 0.755720 5.309017- 0.352571- اًيفط
 2.014913 3.267930 3.259996 317.1337 0.195249 17.80825 0.696500 6.258920- 0.402697- اًخبمٔيْ
 1.765814 3.657050 3.649115 280.8789 0.176816 16.75944 0.796262 2.409233- 0.188301- المؾاذن
 1.925008 3.057866 3.049932 238.3898 0.154110 15.43988 0.543662 12.13045- 0.702653- إلي إؽلام

 2.019151 3.649472 3.641537 199.7072 0.132321 14.13178 0.668879 7.179480- 0.559014- اًىيمَاوياث
 2.282505 3.249295 3.241361 139.5556 0.096115 11.81337 0.457749 11.97740- 0.763475- اًخوسًػ
 2.154729 2.650901 2.642966 138.5593 0.095490 11.77112 0.338167 19.61816- 0.927151- اٍتموًي
 2.195937 2.900883 2.892949 126.2035 0.087665 11.23403 0.365706 15.94357- 0.853809- الٔفشًة
 2.112253 4.044452 4.036518 99.72581 0.070432 9.986281 0.575868 6.206840- 0.588801- هلي
 2.061294 4.415123 4.407188 41.15355 0.029895 6.415103 0.445260 7.004023- 0.799716- إًىتروهَم
 2.072376 3.733926 3.725991 21.24178 0.015297 4.608881 0.227554 13.25922- 1.076927- المشروباث
 2.978355 7.276224 7.268289 0.403920 0.000310 0.635547 0.184432 2.359402- 1.126343- ظَسلاني
 2.974928 8.654370 8.646436 0.075610 0.000058 0.274973- 0.158943- 1.814513- 1.725398- اًطحاؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة  :  المعسز

 15كدول نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ؽلى مس خوى  (09-06)بٔعِصث هخائج اًخلسٍص المَرعة في الدسول 

 كطاؽا؛ بٔي تم زفغ اٍنمورح ؽلى مس خوى كطاؼي اًعياؽاث اًعَسلاهَة واًطحاؽة، ورلع تؾس 17كطاؽا من بٔظي 

 .ومٌَ يمىٌيا اًلول بٔن اٍنمورح ملدول ؽلى مس خوى اًحوزظة المقصتَة.  الراض تلطاغ اًحياء18اسددؾاذ اًلطاغ  

 في المائة ؽلى 60 و 71 فاكت تتَقت اًلسزت اًخفسيًرة بٔكعاُا في نمورح كطاؼي اًحيوك واًؾلازاث، ورلع تًسة

اًترثُة، بٔما باقي اًلطاؽاث فيمىن ثلس يمِا إلَ كسميْ؛ كسم تَ س خة كطاؽاث حِر اٍنمورح رو كسزت ثفسيًرة اكي من 

كطاغ اًخوسًػ، كطاغ اٍتموًي، كطاغ الٔفشًة، كطاغ اًيلي، كطاغ الٕاًىتروهَم و كطاغ :  في المائة وٌضمي كل من 10

 في المائة، 50 في المائة ذون تَوػ 10المشروباث، بٔما اًلسم اًثاني وتَ س حؾة كطاؽاث حِر اًلسزت اًخفسيًرة تِاوسث 

كطاغ الاثعالاث، كطاغ اًِولصًيؿ، كطاغ اًيفط، كطاغ اًخبمٔيْ، كطاغ المؾاذن، كطاغ الٕاؽلام اللٓي : وٌضمي كل من 

ثسل ُشٍ اًيخائج ؽلى بٔن حوالي هعف اًلطاؽاث بها مخاطص ذاظة وًُست مصثحطة  باًسوق، . وكطاغ اًىيمَاوياث

 من المخاطص 40 و29باس خثٌاء كطاؼي اًحيوك واًؾلازاث اٌلظٍن بهلٌ مخاطص ذاظة اكي من المخاطص اًؾامة؛ حِر ما وسخذَ 

 مذؾَق باًسوق؛ وتعوزت بٔنثر عملا ُشٍن اًلطاؽيْ بهلٌ 60 و 71ٌَلطاؽيْ ؽلى اًخوالي مصثحطة باًلطاغ راثَ وما وس حَ 

مخاطص ذاظة لٔن الٔسمة اًتي صِسُا اًؾلم ذلال فترت الصزاسة شمَت اًلطاؽيْ تعفة ذاظة ؽلى مس خوى جمَػ الصول 

 .وباًخالي بٔظححت المخاطص ؽامة وًُست ذاظة ؽلى المس خوى الصولي

 في المائة وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث باًًس حة ٌَحَانَث 5تلي اًثاتت رو ذلالة إحعائَة ؼيس وس حة مؾيوًة 

ا من اًحوزظاث اًتي هي تعسذ ذزاسدٌا  .اًَومِة، في اًحوزظة المقصتَة نقيُر

شا ما 1.35، 1.13سجي المؾامي تُذا نشلع بٔؽلى كيمة تلطاؼي اًحيوك واًؾلازاث حِر تَؿ    ؽلى اًخوالي، وُ

 ، 0.5 في المائة كَهت تُذا ثفوق 10يجؾَِلٌ كطاؽيْ مصومِيْ، في حيْ اًلطاؽاث اًتي تِاوسث بها اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح 
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نخَط من ُشا إلَ بٔن بٔنثر من . 0.5 في المائة بها مؾامي تُذا بٔكي من 10اًلطاؽاث راث اًلسزت اًخفسيًرة الٔكي من 

 :ولٕاجصاس ثقيراث المؤشراث اًلطاؼَة بٔنثر هؾصط اًض  اًخالي. هعف اًلطاؽاث هي كطاؽاث ذفاؼَة

 

 ًحوزظة المقصتَةذلال اًفترت المسزوسة بااًَومس ثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (07-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

لِ كطاغ اًخوسًػ  من ذلال اًض   ، وبٔثص الٔسمة (07-06)ًدس نى ًيا اًلول بٔن كطاغ اًِولصًيؿ رو بٔنبر كيمة وً

واضحا تعوزت هحيرت ؽلى كطاغ اًِولصًيؿ،  بٔما تلِت اًلطاؽاث الٔدصى فكاهت بٔكي ثضرزا وراث ثشتشة محسذ ثسخة 

 .الٕاحصاءاث اًتي ثًتهجِا إذازت اًحوزظة تخحسًس مجال ثشتشة لٔسؾاز الٔسِم

 

 :حِر اًيخائج كًَخالي : س حوؼَة الٔ   ذلال اًفترت المسزوسة ٌَحَانَثالمقصتَةوزظة ًة باCAPMثلسٍص  3-1

  س حوؼَةالٔ   ذلال اًفترت المسزوسة ٌَحَانَثالمقصتَةوزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (10-06)الدسول 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

 2.288455 5.923376 5.896062 25.80467 0.087094 5.079830 0.367587 3.359236- 1.012113- الٔفشًة
 2.127364 5.341808 5.314493 25.29811 0.085467 5.029723 0.272126 4.031978- 0.908282- المؾاذن
 2.084859 4.988494 4.961179 24.99754 0.084499 4.999754 0.226701 7.414988- 1.399883- ظَسلاني
 2.173597 4.885626 4.858312 23.11413 0.078387 4.807716 0.207064 5.746718- 1.030537- اًحيوك
 2.163478 5.070218 5.042904 14.42774 0.049109 3.798386 0.179411 6.143817- 1.208275- اًخوسًػ
 2.083601 5.635238 5.607924 12.52428 0.042443 3.538966 0.221727 4.667457- 1.217588- ُولصًيؿ
 2.144534 5.448001 5.420686 12.47426 0.042266 3.531892 0.201508 6.657856- 1.581599- اًطحاؽة
 2.217166 5.045174 5.017859 12.04643 0.040755 3.470796 0.161898 6.252692- 1.214384- بلٓي إؽلام
 2.268272 4.336951 4.309636 8.772788 0.029028 2.961889 0.096960 9.206382- 1.254843- اًؾلاز
 2.154110 5.829468 5.802153 8.097287 0.026572 2.845573 0.196467 2.196587- 0.631458- اًيفط
 2.206693 4.662177 4.634863 7.903999 0.025867 2.811405 0.108285 7.654753- 1.227591- هلي

 2.355773 4.965859 4.938545 7.068007 0.022806 2.658572 0.119189 6.636069- 1.238731- المشروباث
 2.339399 5.988372 5.961058 5.814524 0.018181 2.411332 0.180253 5.367410- 1.670578- اٍتموًي
 2.081762 4.336568 4.309254 4.793711 0.014381 2.189454 0.071660 8.302059- 1.131366- اًخبمٔيْ
 2.257086 4.801370 4.774056 4.514366 0.013337 2.124704 0.087734 6.988306- 1.201489- اثعالاث
 2.317598 5.176062 5.148748 2.466590 0.005609 1.570538 0.078214 6.478242- 1.343285- اًىيمَاوياث
 1.954184 5.287068 5.259754 0.110921 0.000428 0.333048- 0.017533- 6.391078- 1.400845- إًىتروهَم

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز
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ادذَفت اًيخائج كل الادذلاف ثسخة ثقَير طحَؾة اًحَانَث، حِر كَن اٍنمورح ملدولا في كَمي اًلطاؽاث ؽسا 

كطاؼي اًطحاؽة واًعَسلاني ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، بٔما ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة بٔظحح اٍنمورح ملدولا 

 .في كَمي اًلطاؽاث ؽسا كطاؼي اًىيمَاوياث والٕاًىتروهَم اٌلظٍن كَن اٍنمورح ملدول بهلٌ ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة

 في المائة وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث بما فيها كطاؼي اًحيوك واًؾلاز 10ثلِلصث اًلسزت اًخفسيًرة إلَ ما ذون 

 .اٌلظٍن سجلا اًصياذت في اًحَانَث اًَومِة

ثبثٔص المؾامي تُذا نشلع تخقير طحَؾة اًحَانَث، حِر بٔضحت جمَػ اًلطاؽاث ذفاؼَة راث تُذا ذون اًواحس تي 

 .، وٌَخؾمَق بٔنثر نحاول ؼصط هخائج اًخلسٍص ؽلى مس خوى اًحَانَث اًضِصًة0.5ذون 

 

 :هَرط هخائج اًخلسٍص نلٌ ًلً :  ًة ذلال اًفترت المسزوسةصِصٌَحَانَث الالمقصتَة وزظة ًة باCAPMثلسٍص  3-2

 

ًة ذلال اًفترت المسزوسة صِصٌَحَانَث الالمقصتَة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (11-06)الدسول 

 t- Stat Adj. R2 F-stat. Akaike Schwarz DW stat مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

 2.210881 7.084521 7.014709 22.98115 0.271435 4.793866 0.570701 1.109400- 1.148571- الٔفشًة
 1.975063 6.095794 6.025982 14.00920 0.180660 3.742887 0.271788 1.745238- 1.102110- المشروباث
 1.608456 7.097001 7.027189 12.22332 0.159823 3.496187 0.418820 3.022099- 3.148391- اٍتموًي
 1.776830 6.633321 6.563510 10.09379 0.133548 3.177072 0.301837 2.839803- 2.346289- ظَسلاني
 2.261801 6.162298 6.092487 8.845240 0.117364 2.974095 0.223264 1.053872- 0.688018- اًحيوك
 1.911893 7.264112 7.194301 7.930178 0.105114 2.816057 0.366743 1.111840 1.259244 هفط
 2.239957 6.963311 6.893500 6.856828 0.090304 2.618555 0.293403 0.479559- 0.467296- المؾاذن
 2.099707 6.179797 6.109986 6.642122 0.087282 2.577231 0.195172 1.887990- 1.243401- بلٓي إؽلام
 1.988031 5.499328 5.429517 5.511422 0.071033 2.347642 0.126513 2.588907- 1.213294- اًؾلاز
 2.197487 7.158984 7.089172 5.461935 0.070309 2.337078 0.288779 1.418511- 1.524306- ُولصًيؿ
 1.945832 6.512939 6.443128 5.202657 0.066495 2.280933 0.204041 1.693566- 1.317512- اًخوسًػ
 2.450016 6.948361 6.878549 5.008880 0.063624 2.238053 0.248901 3.186510- 3.081899- اًطحاؽة
 2.354356 6.048720 5.978909 3.830867 0.045784 1.957260 0.138819 2.204033- 1.359461- اًىيمَاوياث
 1.845155 6.703650 6.633838 3.434480 0.039627 1.853235 0.182368 1.226819- 1.049893- اثعالاث
 1.877407 5.823430 5.753618 3.303159 0.037570 1.817459 0.115171 1.631594- 0.899165- إًىتروهَم
 2.082349 5.876062 5.806250 2.836601 0.030189 1.684221 0.109574 0.837970- 0.474116- اًخبمٔيْ
 1.579283 5.763789 5.693977 1.141529 0.002393 1.068423 0.065716 2.227844- 1.191685- هلي

 من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة :  المعسز

 

كازتت اًيخائج الملاحغة ؽلى مس خوى اًخلسٍص اًلائم ؽلى اًحَانَث اًضِصًة هغيرتها اًلائمة ؽلى اًحَانَث 

 في المائة ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث، ونشلع المؾامي تُذا بٔكي 30الٔس حوؼَة؛ حِر اًلسزت اًخفسيًرة مذسُوزت ذون 

 .(10-06)، و(11-06)من اًواحس ؽلى مس خوى جمَػ ًلطاؽاث، نلٌ ُو مديْ في الدسوًيْ اًساتليْ 
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إن بٔحسن ثفسير يمىن ثلسيمَ في ُشٍ الذالة اًتي ثؾخبر صارت ملازهة باًحوزظاث المسزوسة، ُو المحخوى 

المؾَوماتي ًلٔسؾاز، فاًس َاسة الميتهجة من كدي توزظة الصاز اًحَلاء المتمثلة في ثوكِف ثساول الٔسِم راث اًخشتشة 

َحة ؽلى نفاءت اًسوق المالي  والمحخوى المؾَوماتي لٔسؾاز الٔسِم ذازح المجال المحسذ ًيؾىس تعوزت زُ
478
. 

  

 في توزظة كل من مسلط، الصوحة واًسؾوذًةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة : ثاًر المطَة ال

 

يمثي المخقير اًخاتػ فائغ ؽائس محفغة اًلطاغ نسالة تَتؾة ًفائغ ؽائس محفغة اًسوق ورلع ثحؾا ٌَمؾاذلة اًوازذت 

بٔما مؾَلٌث اٍنمورح فذتمثي في اًثاتت والمَي؛ يمثي ُشا الٔذير المؾامي تُذا ًلِاش المخاطص اًيغامِة ، في ُشٍ الصزاسة

. والطي ًفترط بٔن يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص، بٔما اًثاتت فِفترط بٔن لا حىون له مؾيوًة إحعائَة

 

 : هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي:سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَةثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ة- 1

 

 الٔس حوؼَة واًضِصًة ،ٌَحَانَث اًَومِةسوق مسلط  ةCAPMهخائج ثلسٍص  : (12-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاؽاث

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ

 

 1.931148 1.907688 1.899754 6718.885 0.837549 81.96880 1.058672 2.842716 0.071192 تيوك واسدثماز مالي

 1.563260 2.351360 2.343426 3767.013 0.742948 61.37599 0.989586 0.082846- 0.002590- ذسماث وثبمٔيْ

 1.995357 1.704419 1.696484 4771.524 0.785462 69.07622 0.805939 11.85686- 0.268244- ظياؽة

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

 2.114970 3.599442 3.572128 2071.213 0.888422 45.51058 1.081711 0.634961 0.060365 تيوك واسدثماز مالي

 1.621998 4.361462 4.334148 949.9993 0.784946 30.82206 1.072328 1.163184 0.161876 ذسماث وثبمٔيْ

 1.811635 3.338221 3.310907 1701.642 0.867390 41.25096 0.860412 2.140410- 0.178582- ظياؽة

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 
 1.705402 5.110827 5.041016 430.2498 0.879160 20.74246 1.109268 0.214713- 0.083668- تيوك واسدثماز مالي

 2.235619 5.967566 5.897755 219.0881 0.787071 14.80162 1.214854 0.948565 0.567289 ذسماث وثبمٔيْ

 1.650466 4.905787 4.835976 341.7175 0.852396 18.48560 0.892249 0.209529- 0.073692- ظياؽة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

اهفصذث توزظة مسلط ؼن باقي اًحوزظاث المسزوسة من حِر اًلسزت اًخفسيًرة اًؾاًَة ٌَنمورح وكدوله ؽلى مس خوى 

جمَػ اًلطاؽاث وثلازة اًيخائج ؽلى مس خوى مخخَف بٔهواغ اًحَانَث وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث اًتي انحصرث في زلاج 

كطاؽاث فلط ؛ حِر نَل كطاغ اًحيوك والاسدثماز  المالي بٔنبر كسزت ثفسيًرة وانبر مؾامي تُذا ؽلى مس خوى اًحَانَث 

 في المائة فلط مذؾَلة تطحَؾة اًلطاغ في ص  مخاطص ذاظة واًحاقي ؼحازت ؼن مخاطص ؽامة 16اًَومِة، مذا ًسل ؽلى بٔن 

خوضَح حصاتط اًلطاؽاث هلسم اًض  الموالي . وثخؾَق باًسوق  :وً
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 . لمزًس من اًخفعَي يمىن اًصحوغ إلَ اًفعي الٔول من الٔطصوحة 
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 سوق مسلطذلال اًفترت المسزوسة ةاًَومس ثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (08-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

، وزياذت اًلطاغ المالي، الطي ًَََ اًلطاغ اًعياؼي، وكطاغ الرسماث 2008ًخلح ًيا خََا بٔثص الٔسمة س ية 

و اكي مخاطصت وثشتشة ملازهة تحلِة اًلطاؽاث، نلٌ وضاُس تحيز المؤشر ٌَلطاؽيْ اًصائسٍن كدي  الطي خاء في اٍنهاًة وُ

 .الٔسمة، ًىن تؾس الٔسمة  بٔظحح ًخوسط المؤشراث ذون تحيز هحير مثي اًساتق

 

  :حِر اًيخائج كَلتٓي : توزظة الصوحة ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ة- 2

 

 الٔس حوؼَة واًضِصًة ،ٌَحَانَث اًَومِةسوق الصوحة  ةCAPMهخائج ثلسٍص  : (13-06)الدسول 

 
t- Stat Adj. R مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

2
 F-stat. Akaike Schwarz DW stat 

ِة
م و
ث ً
انَ
تَ

 

 2.018118 1.421929 1.413994 14864.62 0.919402 121.9206 0.984085 1.047997- 0.018337- تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.012589 -0.583947 0.983517 98.89710 0.882429 9780.637 1.831419 1.839353 2.070141 

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.012124 -0.561833 0.983805 98.82565 0.882279 9766.509 1.833450 1.841385 2.071510 

 2.073113 1.882590 1.874656 9401.176 0.878260 96.95966 0.985322 0.447651- 0.009861- تيوك زائست

َة
ؼ و
س ح
ث بٔ
انَ
تَ

 

 2.419812 2.481157- 2.508471- .1113792 0.999767 1055.363 0.996022 1.300590- 0.005725- تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.006007 -1.349371 0.996077 1043.457 0.999761 1088802. -2.485667 -2.458352 2.391854 

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.055175 -1.368598 0.982008 113.6034 0.980250 12905.74 1.921043 1.948357 2.187718 

 1.663240 5.728667 5.692778 119.2075 0.401783 10.91822 0.683579 2.967039- 0.957878- تيوك زائست

صًة
صِ
ث 
انَ
تَ

 

 2.170149 1.476325- 1.546137- 424266.6 0.999861 651.3575 0.999199 0.315700- 0.004484- تموًي

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.006030 -0.413688 0.999159 634.6089 0.999854 402728.4 -1.494117 -1.424305 2.075569 

اسدثماز /تيوك

 زائس
-0.139054 -0.806285 1.018038 54.65348 0.980624 2987.003 3.447313 3.517124 2.319687 

 2.718238 7.191429 7.106985 22.98156 0.360462 4.793908 0.664626 1.646182- 2.152476- تيوك زائست

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز
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ا من اًحوزظاث كِس الصزاسة نلٌ وزذ  اثعفت محفغة كطاؽاث توزظة الصوحة باًترنز في مجال المال ذون فيُر

، ولم ًغِص ولا مؤشر واحس ؼن اًلطاغ "ذاتَ ستريم"في موكػ تَانَث اًلاؽست اًؾالمَة ٌَحَانَث حول الٔسواق اًؾالمَة 

  نلٌ ُو موضح في اًض  الموالي؛2008الذلِلي، نلٌ تم إطلاق مؤشر خسًس س ية 

 الصوحةذلال اًفترت المسزوسة ثسوق اًَومس ثطوز بٔذاء المؤشراث اًلطاؼَة  : (09-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

ازثحط المؤشر اًؾام ٌَسوق ازثحاطا تَما ومذطاتلا مػ مؤشر كطاغ اًحيوك والاسدثمازاث، نلٌ ًحسو بٔثص الٔسمة باًؿ 

ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث، نلٌ بٔن ُشا اًخحيز ٌَمؤشر ومض  ثعيَف اًلطاؽاث، ذفػ بٕاذازت اًحوزظة إلَ اتخار ؽست 

 ثساتير في ُشا اًضبنٔ؛ 

ًس ية  توزظة كطص إطلاق زلازة مؤشراث خسًست ثلاف إلَ المؤشر اًؾام اًصئُسي مطَػ بٔجصًي حاوًت

 الطي ٌسمح تلِاش الٔذاء اًسؾصي والصذي الٕاحلٌليحِر تم إطلاق مؤشر توزظة كطص الراض باًؾائس ؽلى ، 2010

المخبتٔي من ثوسًػ بٔزباخ الٔسِم، ومؤشر بدٓص ًلم جمَػ بٔسِم اًشركَث المسزخة تقصط ثوفير كِاساث مؾَازًة ًلٔذاء 

اًعياؽة ،  س حؾة كطاؽاث جضمي اًحيوك والرسماث الماًَةإلَوتم زفػ اًلطاؽاث المىوهة ٌَسوق من بٔزتؾة ، اًكلي ٌَسوق

 خاهة الرسماث واًسَػ الاس تهلاهَة، نلٌ س خؾمس اًحوزظة إلَ ثؾسًي كواؽس منهجَة إلَاًؾلازاث والاثعالاث ، اًيلي

ن ُشٍ بٔ  اًصئُس اًخيفِشي ًحوزظة كطص نلٌ ضدخ .من وسن المؤشر الذالي% 15المؤشر بحَر لا ثخجاوس وس حة بٔي سِم 

المؤشراث الدسًست جض  حزءاً من ُسف استراثَجي ٍتمثي في حزوًس المسدثمصٍن ثشريحة واسؾة من المؾَوماث المخؾَلة 

بٔنس مسٍص ثطوٍص الميخجاث واًسوق في نلٌ . ثض  مىثفالٕاحلٌليوثوكػ بٔن ًتُ ثددػ مؤشر توزظة كطص ٌَؾائس . باًسوق

توزظة كطص ؽلى بٔن اًخقَيراث اًتي تم اس خحساثها ؽلى منهجَة مؤشر توزظة كطص وإطلاق مؤشراث خسًست هي دطوت 

 ؽلى طصًق تحلِق المزًس من اًخطوٍص ؽلى الميخجاث اًتي ثطصحها توزظة كطص، 

 وثحًت ؽسذاً من المحاذزاث 2010تِسز الٕاصازت إلَ بٔن توزظة كطص كامت باس خحساج منهجَة المؤشر في ماًو 

.  بٔذاء اًسوق وحزوًس المسدثمصٍن تبذٔواث كاذزت ؽلى سياذت اًس َولة في اًسوقوإعِازمٌش رلع اًوكت ًخحسيْ جصوس 

حزءاً من  REITs وظياذًق الاسدثماز اًؾلازي ETFs وجض  الميخجاث الدسًست مثي ظياذًق الاسدثماز المخساولة

 اًخطوٍص اًضاملة اًتي ثًتهجِا توزظة كطصإستراثَجَة
479
.  
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 (13/02/2013) 

http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-

%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-

%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-

%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-

%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4 

http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4/
http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4/
http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4/
http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4/
http://www.privatesectorqatar.com/arabic/2012/03/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D9%82%D8%B7%D8%B1-%D8%AA%D8%B7%D9%84%D9%82-3-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9-%D8%AA%D8%B6%D8%A7%D9%81-%D9%84%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B4/
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ثؾخبر اًحوزظة اًلطصًة من بٔحسن اًحوزظاث اًؾصتَة بٔذاء ذاظة في الوٓهة الٔذيرت سواء من حِر اًصسملة 

اًحوزظَة بٔو بٔحجام اًخساول، ونشا ؽسذ اًشركَث المسزخة
480
. 

 

 :هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي :سوق الٔسِم اًسؾوذي ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ة- 3

 

ًة ذلال اًفترت المسزوسة ًومٌَحَانَث الاًسؾوذًة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (14-06)الدسول 

 t- Stat Adj. R2 F-stat. Akaike Schwarz DW stat مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

 2.412839 2.938275 2.930139 5713.299 0.818933 75.58637 1.359124 13.44232 0.521742 هلي
 2.157981 2.174931 2.166795 5537.338 0.814247 74.41329 0.913499 5.106739- 0.135322- ظياؽة
 1.982163 2.865637 2.857501 3634.957 0.742085 60.29061 1.045423 2.304474 0.086254 ؼلاز

 1.669793 2.976659 2.968544 3490.490 0.733627 59.08037 1.081649 2.262984 0.089408 تيوك وذسماث ماًَة
 1.910231 2.708658 2.700583 3105.367 0.708862 55.72582 0.885692 4.046603- 0.139223- ءتترو هيمَا
 1.936058 2.756422 2.748347 3037.542 0.704282 55.11390 0.897138 4.934437- 0.173872- ثبمِٔياث
 1.970998 2.697678 2.689542 2703.033 0.681465 51.99070 0.828889 7.387117- 0.254221- وإصِاز إؽلام

 1.942732 3.397534 3.389465 2181.169 0.630805 46.70299 1.047514 0.664989 0.032279 اسدثماز مذؾسذ
 2.009494 2.884123 2.876028 2154.292 0.628828 46.41435 0.809241 6.335289- 0.238877- فٌاذق وس َاحة
 2.012992 3.399623 3.391549 1890.343 0.597073 43.47807 0.976198 0.848030- 0.041217- طاكة

 2.195810 2.793299 2.785209 1567.353 0.551853 39.58980 0.659460 12.85339- 0.463121- تِازت اًخجزئة
 1.828210 3.798536 3.790446 1184.156 0.481907 34.41157 0.947533 1.318788- 0.078548- تياء وجضُِس
 2.094645 3.611864 3.603774 1135.920 0.471524 33.70340 0.845334 4.751134- 0.257764- سزاؽة وثقشًة
 1.998884 4.097610 4.089474 832.3263 0.396942 28.85007 0.926208 1.243641- 0.086183- اسميت

 2.506676 3.401968 3.393858 676.8716 0.347694 26.01676 0.588376 11.61290- 0.567487-  بلٓي واثعالاثإؽلام

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

ٍتميز سوق الٔسِم اًسؾوذي ؼن كَمي اًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة من نَحِخيْ؛ من حِر كدول اٍنمورح 

 في المائة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، نلٌ ُو وازذ في 1ؽلى مس خوى جمَػ  اًلطاؽاث الشسة ؼشر ؼيس وس حة مؾيوًة 

، ومن حِر ثعسز اًلطاؽاث الاكذعاذًة ؼن اًلطاؽاث اًؾلازًة والماًَة نلٌ ثؾوذنَ ملاحغخَ في (14-06)الدسول 

شا مؤشر ؽلى بٔن 81سجي كطاغ اًيلي واًلطاغ اًعياؼي بٔنبر مؾامي تحسًس فاق . اًحوزظاث اًساتلة  في المائة، وُ

 .(5/1)اًلطاؽيْ بهلٌ مخاطص ذاظة بٔكي من الشس

 في المائة ؽلى مس خوى بٔحس ؼشر كطاغ من بٔظي خمسة ؼشر كطاغ بٔي 50تِاوسث اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح 

اًحياء، :  في المائة، واًلطاؽاث هي 50 في المائة، وتلِت بٔزتؾة كطاؽاث اٍنمورح تَ كسزت ثفسيًرة بٔكي من 70تًس حة ثفوق 

اًززاؽة، الاسميت والٕاؽلام اللٓي؛ حِر يمىٌيا اًلول بٔن ُشٍ اًلطاؽاث راث مخاطص ذاظة هحيرت ثفوق في كل كطاغ ما 

 .  في المائة ؽلى اًترثُة، وهي مخاطص ذاظة ثخؾَق تطحَؾة اًلطاغ وًُس ؽامة ً  اًلطاؽاث66، 61، 53، 52وسخذَ 

كطاغ اًيلي، كطاغ اًحيوك، كطاغ الاسدثماز وكطاغ : يحوي سوق اًسِم اًسؾوذي بٔزتؾة كطاؽاث مصومِة هي 

ا من حِر ثعسز كطاغ اًيلي  اًؾلازاث مصثحة ثياسًَا حسة المؾامي تُذا، وهي ذاظَة ثيفصذ بها ُشٍ اًسوق ؼن فيُر

: ثتماشى اًخقيراث الذاظلة في ؼوائس اًلطاؽاث مػ ؼوائس اًسوق في كل من . ؼن اًلطاؽاث الماًَة، اًحيىِة واًؾلازًة

 .كطاغ اًطاكة، كطاغ اًحياء، كطاغ الاسميت و كطاغ اًعياؽة؛ حِر كَن المؾامي تُذا كصًة من اًواحس

                                                 
480

.  بٔهغص اًفعي اًصاتػ 
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ا  تلِت س حؾة كطاؽاث راث ذزخة حساس َة ًخقيراث مؤشر اًسوق بٔكي من اًواحس، ومن ثمة يمىن اؼخحازُ

 .0.6كطاؽاث ذفاؼَة ذاظة ًلطاؼي تِازت اًخجزئة والٕاؽلام اللٓي اٌلظٍن لم ًحَؿ فيهلٌ المؾامي تُذا  

إن ُشٍ اًيخائج المخوظي إٍيها ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة كس حىون مخخَفة كل الادذلاف ؼنها في تلِت 

، لطلع وس تهي إؽاذت الادذحاز ىاًحَانَث نلٌ لاحغيا رلع في اًحوزظة المقصتَة، وكس حىون متمازلة هحلِة الٔسواق الٔدص

 .ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة

 

 :كَهت اًيخائج كًَخالي :  ذلال اًفترت المسزوسةس حوؼَة ٌَحَانَث الٔ اًسؾوذًة وزظة ًة باCAPMثلسٍص  3-1

 

ذلال اًفترت المسزوسة س حوؼَة ٌَحَانَث الٔ اًسؾوذًة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (15-06)الدسول 

 t- Stat Adj. R2 F-stat. Akaike Schwarz DW stat مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

 1.709937 4.244477 4.216465 1803.352 0.877761 42.46589 1.286517 3.686258 0.487268 هلي
 1.950370 3.766575 3.738564 1750.923 0.874558 41.84404 0.998238 0.647486- 0.067397- ظياؽة
 1.987031 4.411189 4.383178 820.3402 0.765495 28.64158 0.943134 0.207111 0.029757 ؼلاز
 2.095638 4.366511 4.338736 709.8565 0.736202 26.64313 0.855113 0.750414- 0.105023- ءتترو هيمَا

 2.173570 4.882903 4.854971 644.5467 0.718608 25.38793 1.057382 0.273651- 0.049727- تيوك وذسماث ماًَة
 2.268991 4.635998 4.608223 518.3078 0.670689 22.76637 0.836085 2.337778- 0.374373- ثبمِٔياث
 1.936980 4.295523 4.267670 500.8592 0.663948 22.37988 0.693472 2.622282- 0.355010- تِازت اًخجزئة
 2.102579 5.085643 5.057869 453.6475 0.640556 21.29900 0.979389 1.044962- 0.209527- اسدثماز مذؾسذ
 2.025779 4.479557 4.451704 411.1649 0.618496 20.27720 0.688877 2.077860- 0.308418- فٌاذق وس َاحة

 2.025779 4.479557 4.451704 411.1649 0.618496 20.27720 0.688877 2.077860- 0.308418- وإصِاز إؽلام
 2.140314 4.995215 4.967441 408.4806 0.616013 20.21090 0.888271 1.031956- 0.197772- طاكة

 1.992911 5.204793 5.176940 234.2507 0.479692 15.30525 0.747234 2.658910- 0.567166- سزاؽة وثقشًة
 1.779446 5.685515 5.657662 233.4048 0.478786 15.27759 0.948547 0.382061- 0.103640- تياء وجضُِس

 2.054052 4.690069 4.662137 176.2456 0.410175 13.27575 0.502100 3.992088- 0.658758-  بلٓي واثعالاثإؽلام
 1.917578 5.654326 5.626315 167.8114 0.399251 12.95420 0.794202 0.674518- 0.180435- اسميت

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

لم تخخَف اًيخائج المحعي ؽَيها في ثلسٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة باس خزسام اًحَانَث اًَومِة ؼنها 

باس خزسام اًحَانَث الٔس حوؼَة، سوى تؾغ اًترثُداث فيما ًخؾَق باًلسزت اًخفسيًرة، وذزخة الذساس َة؛ ويمىن ثَرَط 

 :ُشٍ الملاحغاث في اًيلطخيْ المواًَخيْ 

 حصاحػ كطاغ الاسميت إلَ رًي اًترثُة من حِر اًلسزت اًخفسيًرة تؾسما كَن ما كدي الٔذير؛ -

لٌ كطاغ اًيلي وكطاغ المال؛ بٔي حصاحػ اًلطاغ اًؾلازاث  - حصاحػ ؽسذ اًلطاؽاث اًِجومِة إلَ كطاؽيْ فلط؛ وُ

 .والاسدثماز المخؾسذ إلَ كطاؽاث ذفاؼَة تؾسما كَهت مصومِة باس خزسام اًحَانَث اًَومِة
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 :اًيخائج كًَخالي حِر  : ًة ذلال اًفترت المسزوسةصِصٌَحَانَث الاًسؾوذًة وزظة ًة باCAPMثلسٍص  3-2

 

ًة ذلال اًفترت المسزوسة صِصٌَحَانَث الاًسؾوذًة وزظة ًة باCAPMهخائج ثلسٍص  : (16-06)الدسول 

 t- Stat Adj. R2 F-stat. Akaike Schwarz DW stat مؾامي تُذا t-Stat اًثاتت اًلطاغمحفغة 

 2.331790 6.034566 5.963516 394.5540 0.873489 19.86338 1.362217 1.437299 0.897130 ءتترو هيمَا
 1.834696 7.280792 7.209742 101.6749 0.638497 10.08340 1.289480 0.281991 0.328214 ثبمِٔياث
 1.551535 6.248650 6.177601 188.2871 0.766668 13.72178 1.047349 0.773900- 0.537627- تياء وجضُِس
 1.471059 5.802661 5.731612 257.1656 0.817988 16.03638 0.979359 0.742915 0.412943 ظياؽة

 1.893292 6.448845 6.377795 133.6060 0.699377 11.55881 0.975137 1.115140- 0.856243- اسدثماز مذؾسذ
 2.160296 5.300762 5.229712 379.2897 0.869053 19.47536 0.925412 0.949708- 0.410728- تيوك وذسماث ماًَة
 1.607895 7.010850 6.939801 67.50471 0.538479 8.216125 0.918031 0.261265 0.265697 فٌاذق وس َاحة
 1.737438 6.462883 6.391833 110.9635 0.658608 10.53392 0.894934 0.342791- 0.265060- هلي
 2.186534 5.874019 5.802969 193.9366 0.771942 13.92611 0.881375 1.288120- 0.741997- ؼلاز

 2.031441 5.519386 5.448337 229.1776 0.800125 15.13861 0.802434 1.155122- 0.557271- تِازت اًخجزئة
 2.031441 5.519386 5.448337 229.1776 0.800125 15.13861 0.802434 1.155122- 0.557271-  بلٓي واثعالاثإؽلام

 1.733641 5.558405 5.487355 203.5981 0.780430 14.26878 0.771228 0.024103 0.011857 اسميت
 1.291023 6.539777 6.468727 66.98947 0.536546 8.184710 0.722606 1.554353- 1.249002- وإصِاز إؽلام

 2.068246 5.599912 5.528862 155.8325 0.730920 12.48329 0.688871 0.059301 0.029784 سزاؽة وثقشًة
 1.902194 5.844999 5.773950 65.58670 0.531199 8.098562 0.505169 0.796543- 0.452224- طاكة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

احذي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًصياذت ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث باًًس حة ٌَحَانَث اًضِصًة، والذالة 

و ما ًتماشى مػ هخائج الصزاساث اًخطحَلِة اًتي  المتميزت هي ؽسم ادذلاف اًثاتت مؾيويا ؼن اًعفص لزَػ اًلطاؽاث، وُ

 :ادذبرث اٍنمورح باس خزسام اًحَانَث اًضِصًة، مػ جسجَي تؾغ المفازكاث اًتي نحصرُا في اًيلاظ اًخاًَة 

 

 في المائة ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث، مذا يجؾي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 50فاق مؾامي اًخحسًس المؾسل  -

 رو كسزت ثفسيًرة ؽاًَة؛

 في المائة، ومن حِر ذزخة 87ثعسز كطاغ اًحتروهيمَاء  كائمة اًلطاؽاث من حِر اًلسزت اًخفسيًرة اًتي فاكت  -

، تؾسما كَن في المصثحة اًصاتؾة والرامسة ؽلى مس خوى اًحَانَث الٔس حوؼَة واًضِصًة 1.3الذساس َة اًتي فاكت 

 .ؽلى اًخوالي، وحصاحػ كطاغ اًطاكة إلَ رًي كائمة اًترثُة  من نَحِة هفس المؾاًير

كطاغ اًحَتروهيمَاء، كطاغ اًخبمِٔياث : جصوس كطاؽاث مصومِة لم ثغِص ؽلى مس خوى مخخَف اًحَانَث اًساتلة وهي  -

ا مجسست في اًحيوك واٍتموًي واًؾلازاث  .وكطاغ اًحياء واًدضُِس، مػ ؽسم اًغِوز نَائَا ٌَلطاؽاث اًتي بًٔفٌا ثعسزُ

 

 :لٕاجصاس المفازكاث تيْ مخخَف اًحَانَث وس خؾيْ باًض  اًخالي 
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 اًسؾوذًة لمخخَف بٔهواغ اًحَانَثمؤشراث كطاؼَة ثسوق ًؾشرت ذاء الٔ ثطوز  : (10-06)اًض  

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز

 

ًحسو من اًض  كِاذت كطاغ اًحَتروهيمَاء ؽلى مس خوى مخخَف اًحَانَث، ًىن ثحسو اًحَانَث اًَومِة هي الٔنثر 

ا راث الٔنثر محخوى مؾَوماتي من اًحَانَث الٔدصى و ما جضير إًََ . إيحاءً من تلِة اًحَانَث، وباًخالي يمىن اؼخحازُ وُ

 .إحعائُتي بٔكًَم وصوازس اًتي كَهت ؼيس حسُا الٔذنَ ؼيس ُشا اًيوغ من اًحَانَث

ما يمىن كوله بٔن نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة ُو الٔحسن بٔذاء حسة 

المؤشرٍن المخؾمسٍن في المفاضلة تيْ اًنمارح، ورلع ثسخة حجم اًؾَية الطي ٍىون هحيرا خسا ًفوق الًٔف مضاُست، 

شا ؽلى مس خوى جمَػ اًحوزظاث ؽامة واًسوق  وثلمن اًسؾص اًَومس لمخخَف الٔحساج اًتي جضِسُا اًحوزظة، وُ

اًسؾوذي ذاظة، باؼخحازٍ بٔنبر اًحوزظاث اًؾصتَة وبٔحس نها بٔذاء وس َولة وثوفصٍ ؽلى شروظ اًسوق اًىفء إلَ حس ما، 

َة ووحوذ اًؾسًس من اًشركَث المسزخة في مجال الاكذعاذ الذلِلي  نََُم ؼن اًخعيَف اًلطاؽاث وفق المؾاًير الصوً

إضافة إلَ مؾاًير الذوكهة المطحلة واًضفافِة والٕافعاخ زغم اًخضرز الذاظي ثسخة الٔسمة الماًَة اًتي بًٔلت تللاًِا ؽلى 

ا، والٔحساج اًس َاس َة اًتي احذاسث الصول اًؾصتَة واًشرق الٔوسط دعوظا  .اًلطاؽاث الماًَة واًؾلازًة وتقيُر

ا بٔؼطت ظفة اًخشتشة واًخلَة اًىدير ٌَؾوائس الٔمص الطي يجؾي الاؼتماذ ؽلى نمارح  إن ُشٍ الٔحساج وفيُر

 .دطَة ثس َطة ضربا من الرَال، لطلع وسؾى في اًيلاظ المواًَة إلَ ادذحاز اٍنمورح المشروظ تؾس تِاوس اًخحاٍن

 تَانَث ًومِة

 تَانَث صِصًة تَانَث بٔس حوؼَة
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 وادذحاز فصضَاثَ ذلال فترت الصزاسة CAPM-GARCH (1.1)ثلسٍص مؾَلٌث ثلسٍص مؾَلٌث : المححر اًثاني

  

إن كدول نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة في خي اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة وادذلاف مؾَلٌثَ مؾيويا ؼن 

اًعفص ًُس نَاًة المطاف، بحَر لا ٍىون كاتلا ٌَخطحَق إلا إرا تحللت محفغة من اًفصضَاث؛ واًتي ثؾخبر فصضَة تِاوس 

 اًخحاٍن بٔحس بٔمض ُشٍ اًفصضَاث واًتي نَذزا ما ثخحلق في اًسلاسي اًزمٌَة ٌَمخقيراث الماًَة طوًلة الٔخي؛

نَسف من ُشا المححر اًثاني إلَ ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز 

 ؽلى مس خوى اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ٌَحَانَث GARCHالطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾممة 

 بٔو ما ًؾصف تفصضَة تِاوس اًخحاٍن وزحاثَ ؽبر اًزمن، وملازهة بٔذاء اٍنمورح ARCHاًَومِة، ورلع تؾس ادذحاز وحوذ بٔثص 

اًشرطي باٍنمورح اًؾاذي، تؾس ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث إضافة ؼن ذزاسة اس تمصازًة اًعسماث ومذوسط 

ا؛ ورلع في زلاج مطاًة مذخاًَة؛  عمصُ

 

  في تواقي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ARCHادذحاز وحوذ بٔثص : المطَة الٔول 

 

 كطاغ ؽلى بٔن المخاطص فير اًيغامِة بٔو الراظة اًتي لا ثخؾَق باًسوق تي ثخؾَق بالARCHًسل وحوذ بٔثص 

 ؽلى ؽسم إمكاهَة ثطحَق نمورح ARCH، و من جهة بٔدصى ًسل وحوذ بٔثص   من جهةمذقيرت ؽبر اًزمنوضاطَ طحَؾة و

CAPM في ُشٍ الذالة ثسخة ادذلال بٔحس افتراضاثَ وبٔن ثطحَلَ سوف ًؤذي إلَ اتخار كصازاث فير ظائحة من طصف 

 مػ ثعحَح ادذلال افتراط تِاوس اًخحاٍن ًًدقي  CAPMًخلسٍص نمورح  و.الٕاذازت الماًَة باًشركَث بٔو المسدثمصٍن الماًَيْ

  . وحي ًِشا المض GARCHالاؼتماذ ؽلى نمارح 

 

   ARCHنمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس- 1

 حِر تهسف في ملمونَا إلَ نمشخة الٔدطاء بٔو اًخًدؤ  Engle من طصف 1982كسمت ُشٍ اًنمارح س ية 

. (انحساز راتي)؛ الطي ًؾخبر ثحاًيَ مذقير شرطي ؼضوائي تَتػ لمضاُساثَ الماضَة (اًحواقي)باًدضوٌش 

:   زياضَا بالمؾاذلاث اًخاًَةARCH(p.q)ٍىذة اٍنمورح 
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:  حِر

ht : اًخحاٍن فير المخجاوس ؽبر اًزمن؛

Vt  :  مذقير ؼضوائي ًددػ اًخوسًػ اًطحَؾي المصنز المخخصر؛

N(0.1) : ذالة اًخوسًػ اًطحَؾي المصنز المخخصر .



 اكتراخ نمورح ًلِاش حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة: اًفعي اًساذش   ......................................................................

 

287 
 

 حاظي خُساء tهي هدِجة فصضَة ؽسم تِاوس اًخحاٍن، حِر تم اؼخحاز اًحواقي  (01)يمىن اًلول بٔن اًؾلاكة 

 (انحصاف ؼن اًطحَؾي) في انحصاف مذقير ؼضوائيtجضوٌش بٔتَغ 
tt h و ُشا الٔذير ُو ؼحازت ؼن انحساز ،

. دطي راتي لمصتؾاث اًحواقي

 لاتس من بٔزحاث ؽسم تِاوس ثحاٍن اًحواقي ؽبر اًزمن، و رلع اسدٌاذا ًحؾغ GARCH(p.q)اٍنمورح كدي ثلسٍص 

  .ARCHالادذحازاث منها ادذحاز  

:  ًتُ تواسطة ادذحاز اًفصضَخيْ اًخاًَخيْ : ARCH ادذحاز  - 2

0....100  pH 

 01  iH 
: ٍىون الادذحاز ثحؾا ٌَرطواث اًخاًَة 

:   باًؾلاكة اًخاًَةLMCAL ًتُ حساة كيمة ملاؼف لاـصانج ARCH تؾس ثلسٍص اٍنمورح 

)3.........(..........* 2RNLM cal  

:  حِر

N : ؽسذ المضاُساث؛

R
2

.  AKAIKE اًتي ًتُ تحسًسُا حسة إحعائَة P ؼيس ذزخة اًخبذٔير ARCHمؾامي تحسًس نمورح  : 

     

؛ فإرا كَهت المحسوتة بٔنبر من المجسولة ذًَي ؽلى Pثددػ إحعائَة ملاؼف لاـصانج ثوسًػ كَي حصتَػ تسزخة حصًة 

. زفغ فصضَة اًؾسم ومن ثمة هلول بٔن اًخحاٍن فير مذجاوس ؽبر اًزمن، واًؾىس صحَح

         في حالة كدول فصضَة اًؾسم ُياك ذًَي ؽلى تِاوس وزحاث اًخحاٍن، بٔما في حالة كدول اًفصضَة اًحسًلة فإن اًخحاٍن 

. GARCHفير مذجاوس ؽبر اًزمن، ومن ثمة ثخطَة عمََة اٍنمشخة اس خزسام نمارح 

 

  :ARCHلطلع هؾصط الدسول التٓي الطي ًبرس هخائج الادذحاز لٔثص 
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   اًلطاؽاث المسزوسة لمحافظ ٌَحَانَث اًَومِةCAPM ًحواقي نمورح ARCHهخائج ادذحاز : (17-06)الدسول 
ARCH Test  ,  Dependent Variable: RESID^2  lags to Include 5 

 .F-statistic Proba . Obs*R-squared Proba اًلطاغ . F-statistic Proba . Obs*R-squared Proba اًلطاغمحفغة 

ABU DHABI SE      سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة MOROCCO SE                 اًحوزظة  المقصتَة   
 0.000000 63.00030 0.000000 13.18113 اًحيوك 0.000000 183.2498 0.000000 42.47224 اًحيوك
اس تهلاهَة.ش  0.000000 315.6585 0.000000 83.01215 اًؾلاز 0.000000 411.2195 0.000000 119.7834 

 0.000000 51.47087 0.000000 10.66938 اًحياء 0.000000 99.15369 0.000000 21.37036 اًطاكة
 0.000000 71.34165 0.000000 15.02776 اثعالاث 0.000000 184.3949 0.000000 42.78154 اًعياؽة
 0.000000 40.01202 0.000000 8.218591 ُولصًيؿ 0.000000 29.70464 0.000000 6.051878 اًخبمِٔياث
 0.000000 74.35248 0.000000 15.70048 اًيفط 0.000000 227.7573 0.000000 54.98103 اًؾلازي
 0.000000 121.7099 0.000000 26.73444 اًخبمٔيْ 0.000000 182.9300 0.000000 42.38595 الرسمس
 0.000677 21.30856 0.000708 4.312774 المؾاذن 0.000000 270.6500 0.000000 68.06057 الاثعالاث

BAHRAIN SE0.000000 32.85607 0.000000 6.710596 إؽلام بٔلي سوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة 
 0.000005 32.24850 0.000005 6.583345 اًىيمَاوياث 0.000000 66.52983 0.000000 13.95946 اًحيوك
 0.000000 230.9093 0.000000 55.90643 اًخوسًػ 0.982603 0.706631 0.982728 0.140750 اًفٌاذق
 0.000000 149.5335 0.000000 33.64114 اٍتموًي 0.000000 497.8034 0.000000 160.6746 اًعياؽة
 0.000000 96.92626 0.000000 20.85158 الٔفشًة 0.000000 64.47975 0.000000 13.50684 اًخبمٔيْ
 0.000000 540.4394 0.000000 184.2405 هلي 0.008096 15.59632 0.007963 3.142588 الاسدثماز
 0.000000 505.0892 0.000000 172.1367 إًىتروهَم 0.000000 103.9454 0.000000 22.49293 الرسماث
 0.000000 32.85607 0.000000 6.710596 المشروباث 0.000000 70.90987 0.000000 14.93155 اًؾلاز

DUBAI FIN MKT           0.000000 67.70913 0.000000 14.22051 اًعَسلة سوق ذبي المالي 
 0.000000 79.47307 0.000000 16.85222 اًطحاؽة 0.000007 31.76141 0.000006 6.481415 اًحيوك
اس تهلاهَة.ش  61.84675 0.000000 250.7091 0.000000 OMAN MSM              سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة 

 0.000000 88.68860 0.000000 18.94956 تيوك واسدثماز مالي 0.000000 151.5790 0.000000 34.16211 الاسدثماز
 0.000000 158.3557 0.000000 35.90145 ذسماث وثبمٔيْ 0.999999 0.004185 0.999999 0.000833 اًخاميْ
 0.000000 118.1180 0.000000 25.86652 ظياؽة 0.999999 0.003864 0.999999 0.000769 اًؾخاذ
 اًحوزظة اًلطصًة           QATAR FM 0.000000 91.48712 0.000000 19.59281 اًؾلاز
 0.000000 94.57363 0.000000 20.30572 تموًي 0.000000 109.6659 0.000000 23.84493 الاثعالاث
 0.000000 94.77107 0.000000 20.35145 اسدثماز زائس/تيوك 0.987704 0.606494 0.987805 0.120738 اًيلي
 0.000000 97.62337 0.000000 21.01373 اسدثماز زائس/تيوك 0.000000 181.9055 0.000000 42.10992 ذسماث

EGYPT CAPITAL MARKET   0.000000 97.77635 0.000000 21.04934 تيوك زائست اًحوزظة المصرًة 
 سوق الٔسِم اًسؾوذي       SAUDI TADAWUL 0.999999 0.009955 0.999999 0.001982 اًفلاحة
 0.000000 82.94164 0.000000 17.66263 هلي 0.887509 1.711019 0.888116 0.341072 مالي ؼلازي 

 0.000000 169.4751 0.000000 38.96212 إؽلام وإصِاز 0.000000 540.4319 0.000000 184.2362 تِازت الزلة واًخجزئة

 0.000000 371.5298 0.000000 104.9110 ؼلاز 0.000000 198.7177 0.000000 46.70475 تَميْ وتموًي

 0.000000 241.4476 0.000000 59.36509 تيوك وذسماث ماًَة 0.980539 0.745150 0.980399 0.148427 ثعيَػ

 0.000000 105.7142 0.000000 22.96299 تترو هيمَاء 0.000000 107.7134 0.000000 23.38203 الرسماث

 0.328599 5.783692 0.327839 1.156539 ظياؽة 0.000000 380.5506 0.000000 107.3868 ثؾسٍن

 0.111730 2.532060 0.111554 2.533129 فٌاذق وس َاحة 0.000000 227.4311 0.000000 63.81344 ذسماث

KUWAIT SE                      0.000000 68.11154 0.000000 14.32746 اسدثماز مذؾسذ توزظة اًىوًت 

 0.000002 34.20179 0.000002 6.996714 ثبمِٔياث 0.000000 539.8753 0.000000 183.9115 اًحيوك

 0.000000 68.11154 0.000000 14.32746 طاكة 0.000000 199.4110 0.000000 46.89722 الٔفشًة

 0.000000 168.9689 0.000000 38.78670 تِازت اًخجزئة 0.000000 370.0399 0.000000 103.0102 اًعياؼي

 0.000000 470.2323 0.000000 149.3979 تياء وجضُِس 0.000000 244.8429 0.000000 60.06350 اًخبمٔيْ

 0.000000 49.86965 0.000000 10.33225 سزاؽة وثقشًة 0.000000 494.2586 0.000000 158.8277 الاسدثماز المالي

 0.000000 88.69962 0.000000 18.99352 اسميت 0.006453 16.09649 0.006574 3.244635 شركَث هوًدِة

 0.000000 90.69348 0.000000 19.44025 إؽلام بلٓي واثعالاث 0.000000 455.5518 0.000000 139.6715 شركَث ػ هوًدِة

 0.000000 504.8300 0.000000 164.3842 اًؾلاز
     

 0.000000 244.0882 0.000000 59.83553 الرسماث
     

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز  
 

بٔن فصضَة اًَومس مذا ًسل ؽلى  CAPM في تواقي نمورح ARCHبٔهَ ًوخس بٔثص  (17-06)وس خًذج من الدسول 

تِاوس اًخحاٍن فير محللة في تواقي نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ؽلى مس خوى خي اًلطاؽاث باس خثٌاء ثماهَة كطاؽاث 

:  هي 
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 كطاغ اًفٌاذق باًحوزظة اًححصًًِة؛ -

   تحوزظة ذبي؛(اًعياؽة)كطاغ اًخبمٔيْ، كطاغ اًيلي وكطاغ اًؾخاذ -

 كطاغ اًفلاحة، كطاغ اًؾلاز و كطاغ اًخعيَػ باًحوزظة المصرًة؛ -

. كطاؼي اًفٌاذق واًعياؽة ثسوق الٔسِم اًسؾوذي -

 

؛ ورلع هون اًليمة المحسوتة لملاؼف (heteroskedasticity)ذ مض  و ثحاٍن تواقي اٍنمورح وحؽسم تِاوسًؾني 

 في ُشٍ CAPMلاـصانج بٔكي من اًليمة الذصخة، و نشلع إحعائَة فُشر ثثخت رلع، مذا ًؾني إمكاهَة ثطحَق نمورح 

.  الذالة

يمىن في عي تحلق فصضَة تِاوس اًخحاٍن ؽلى مس خوى اًلطاؽاث اس خزسام نمورح جسؾير الٔظول الماًَة، ًىن ؽلى 

مس خوى تلِة الٔسواق واًلطاؽاث تِؾي ُشٍ الراظَة اس خزسام نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة فير ظائحا في عي 

ادذلال بٔحس بٔمض فصضَاتها؛ مذا ًخطَة مؾالدة ُشا المض  الطي حتميز تَ مؾغم اًسلاسي اًزمٌَة بالاؼتماذ ؽلى نمارح 

و GARCHالانحساز الطاتي المشروطة تؾس تِاوس اًخحاٍن المؾممة  ، واًتي ثلسم ًيا حلا لمض  ؽسم تِاوس اًخحاٍن، وُ

.  ما سوف هياكضَ في المحاوز الملدلة

 

 تحوزظة كل من بٔتوعبي، اًححصٍن، ذبي، مصر واًىوًت   CAPM -GARCH(1.1)ثلسٍص نمورح : المطَة اًثاني 

 

 نَسف من ُشا المطَة إلَ ؼصط وتحََي هخائج اًخلسٍص ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي ورلع ؽلى 

مس خوى اًلطاؽاث اًتي بها بٔثص في خمس توزظاث ؼصتَة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، ووس تهي رلع تؾصط هخائج 

 .(18-06)اًخلسٍص اًوازذت في الدسول الموالي زقم 

 

 GARCH   المؾممةنمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوسثلسيم - 1

، و حسة ُشٍ اًنمارح ٍىذة ؽائس بٔي   Bollerslev من طصف اًحاحر1986كسمت ُشٍ اًنمارح س ية 

: بٔظي مالي محي اًخؾاكس في اًزمن المس تمص نلٌ ًلً

)04.......(..........).........ln(
1


t

t
t

S

S
R 

: حِر

Rt :  اًؾائس في اًَومt و الطي ًؾخبر مذقير ؼضوائي؛ 

Ln :  ؛ ..…2.71اٌَوفازًتُ اًيَخيري رو الٔساش 

St : سؾص الٔظي محي اًخؾاكس في اًفترتt .

:   ُو مذقير ؼضوائي تَتػ لانحصافَ المؾَازي وجضوٌش بٔتَغ، ٍىذة نلٌ ًلtRً اًؾائسARCHحسة نمورح 
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:   في ُشٍ الذالة اًض  اًخاليGARCH ًبذٔش نمورح 
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:حِر .  بٔؽساذ حلِلِة موحدة,,

: وحالة ذاظة نلٌ ًلًGARCH(1,1)       يمىن بٔذش اٍنمورح 

)06......(....................2

11   ttt Rhh  
.   كيمة اًخحاٍن في المسى اًطوًيحِر يمثي اًثاتت 

1إرا كَن   فإن سَسلة مصتؾاث اًؾائس  
2

tRمس خلصت   .

 

  واًىوًتهخائج اًخلسٍص ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي توزظة  كل من بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر- 2

 : يحوي الدسول اًخالي ٌَرط هخائج اًخلسٍص نلٌ ًلً 
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ت ٌَحَانَث اًَومِة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث في توزظة  كل من بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر GARCH(1.1) مػ نمورحCAPMهخائج ثلسٍص نمورح : (18-06)الدسول    واًىوً

 z-Stat مؾامي تُذا t-Statistic اًثاتت اًلطاغمحفغة 
Variance Equation   مؾاذلة اًخحاٍن 

Akaike Schwarz Adjus R2 F-statistic 
ARCH 

+GARCH 
 z-Stat ARCH(1) z-Stat GARCH(1) z-Stat اًثاتت

ABU DHABI SE      سوق بٔتو عبي ًلٔوزاق الماًَة  

 0.980723 1676.822 0.837253 1.845621 1.825785 66.95346 0.891406 7.637208 0.089317 5.038364 0.010538 163.2774 0.883983 6.795318- 0.125922- اًحيوك
 0.882048 1137.879 0.777285 3.512190 3.492354 19.37828 0.632393 10.01500 0.249655 7.233097 0.309663 118.0302 1.413022 13.83286 0.516240 اًطاكة
 1.040924 270.3080 0.452574 4.066851 4.047016 20.21156 0.616307 10.66074 0.424617 5.995638 0.323555 82.33917 1.553341 13.13148 0.592440 اًؾلازاث
 1.431500 219.4968 0.403304 2.876769 2.856933 13.51340 0.207675 29.69047 1.223825 18.51239 0.280247 189.3727 0.781267 15.23058- 0.239123- الاثعالاث
 1.575411 213.1937 0.394453 4.430587 4.410751 5.732506 0.059139 19.99996 1.516272 20.38043 1.912166 83.24200 0.884128 9.949485- 0.440278- اس تهلاك
 0.996441 106.2554 0.244209 2.183439 2.163604 402.1509 0.974350 9.862154 0.022091 6.705784 0.001735 36.68139 0.214626 60.33067- 1.142620- اًخبمِٔياث
 0.993414 41.46526 0.110496 4.113207 4.093371 73.41797 0.872770 12.13525 0.120644 4.341933 0.074681 25.58447 0.415808 17.68943- 0.858079- الرسماث
 1.127692 4.919514 0.011889 3.595675 3.575839 14.44632 0.286252 20.41859 0.841440 10.77908 0.513731 51.79523 0.581806 19.13608- 0.691160- اًعياؽة

BAHRAIN SEسوق اًححصٍن ًلٔوزاق الماًَة  

 0.995987 3343.065 0.911187 0.476582- 0.496418- 143.3441 0.934957 9.116203 0.061030 6.328688 0.000300 202.8956 1.094909 14.24559 0.140505 اًؾلازي
 اًحيوك

 

0.638874 23.69254 1.422203 99.18630 0.042527 5.898715 0.146760 8.540962 0.790316 33.86790 2.176182 2.196018 0.590757 471.2319 0.937076 
 الاسدثمازاث

 

-0.219836 -7.356268 0.866205 61.47983 0.130579 5.685995 0.096537 4.569293 0.597858 8.834568 1.948296 1.968132 0.407432 224.9756 0.694395 
 الرسماث

 

-0.801694 -21.92521 0.448148 22.53664 0.071735 14.14411 0.215998 15.27382 0.701171 52.79236 2.208144 2.227980 0.150860 58.87354 0.917169 
 اًعياؼي

 

-1.268259 -65.55153 0.122997 16.92381 0.098950 26.70134 0.879896 10.14385 0.468960 27.84165 1.736617 1.756453 0.015511 6.132242 1.348856 
 اًخاميْ

 

-1.333426 -28.08312 0.057179 1.863475 0.068984 7.632483 0.079447 7.142562 0.782067 30.41406 2.069285 2.089121 0.000726 1.236703 0.861514 

DUBAI FIN MKT           سوق ذبي المالي  

 0.958467 1506.625 0.822128 2.783721 2.763885 31.84589 0.761375 8.459681 0.197092 6.174956 0.068596 116.8049 1.171383 7.248640 0.225790 الاسدثماز المالي
 0.980647 972.5507 0.748902 2.076537 2.056701 94.88111 0.947205 5.150099 0.033442 4.381639 0.009396 72.27812 0.654820 22.08681- 0.485576- اًحيوك
 1.001092 711.0754 0.685517 2.970963 2.951127 71.99126 0.805326 13.43444 0.195766 5.832758 0.027560 149.7361 1.485626 29.01606 0.743554 اًؾلازاث
 0.986744 475.3559 0.592866 4.036979 4.017143 73.87324 0.838542 10.53390 0.148202 7.645749 0.130975 60.96843 1.206482 5.961912 0.282105 الرسماث
 0.983844 310.1527 0.486929 3.878509 3.858673 63.29721 0.850411 9.005143 0.133433 6.178510 0.102273 45.23518 0.833629 5.515619- 0.286789- الاثعالاث

EGYPT CAPITAL MARKET   اًحوزظة المصرًة  

 1.004032 180.3693 0.478804 3.822935 3.793128 148.3710 0.928343 10.05453 0.075689 2.920984 0.015401 76.05212 1.014681 2.719193- 0.146482- ذسماث 
 2.797343 19.12268 0.084934 4.187152 4.157345 33.04863 0.255874 23.87039 2.541469 12.91632 0.362583 73.07892 0.494231 18.84873- 0.513894- تِازت الزلة واًخجزئة
 1.022651 9.233891 0.024654 5.105033 5.085197 826.2953 0.939570 22.19165 0.083081 35.52033 0.061471 15.59100 0.488237 8.928594- 0.856561- ثؾسٍن 
 0.397497 0.490759 0.001509 6.693199 6.673363 1.933494 0.271687 3.594753 0.125810 5.165576 43.07998 0.764579 0.227891 0.626060- 0.843522- تياء

KUWAIT SE                      ت   توزظة اًىوً

دِة  0.999564 285.5112 0.466212 1.402804 1.382968 84.81248 0.806367 16.71656 0.193197 6.767682 0.008653 72.03886 0.392348 60.23190- 0.848066- اًشركَث اًىوً
 0.197494 10.21955 0.027524 5.885734 5.865898 1.241033- 0.005981- 3.085116 0.203475 93.30873 26.24948 3.980914 0.798082 0.756655- 0.467565- اًحيوك

 0.779189 5.817502 0.014573 5.433873 5.414037 26.07430 0.601370 5.710650 0.177819 17.55169 4.648099 6.646237 0.515329 3.417064- 0.934213- الاسدثماز المالي
 0.951149 5.761551 0.014407 5.739234 5.719398 23.12638 0.624395 4.207663 0.326754 14.88094 5.634720 8.295199 0.490845 2.702073- 0.641950- اًعياؼي
 0.988346 2.744611 0.003865 7.369127 7.349291 20.83295 0.602295 4.089508 0.386051 13.05468 30.37274 0.667084- 0.106302- 1.198255- 1.140501- ثبمِٔياث
 0.978142 2.056814 0.003234 6.949001 6.929165 23.09232 0.618232 4.168230 0.359910 12.93457 18.03305 8.732440 0.628419 1.539934- 0.986118- ذسماث

دِة  0.912127 1.664771 0.002037 6.808928 6.789092 22.03901 0.628232 4.227484 0.283895 12.89650 17.86328 3.993495 0.491828 1.499810- 0.962070- شركَث ػ هوً
 0.789727 0.515181 0.001584 6.836293 6.816457 17.85011 0.552007 4.039569 0.237720 14.54629 22.77612 0.736863 0.308310 0.972261- 0.905010- اًؾلاز
 1.023034 0.000813 0.001288 7.271112 7.251276 23.27887 0.617402 4.207939 0.405632 13.83121 24.91850 2.171686 0.148716 2.040158- 0.656095- الٔفشًة

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز   
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  تحوزظة بٔتو عبيCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 3

، فإن نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن (18-06)ثحؾا لما ُو وازذ في الدسول 

 بٔما ، باًًس حة ً  اًلطاؽاث ذون اس خثٌاءبٔتو عبي في المائة، ؽلى مس خوى سوق 5ملدول إحعائَا ؼيس وس حة مؾيوًة 

اًخبمٔيْ، :  فِياك كطاغ واحس مصفوط ؽلى مس خوى كل سوق ومض ؽلى اًترثُة  اًححصٍن، ذبي، مصرؽلى مس خوى سوق

اًخبمٔيْ، اًحياء؛ ويمىن إزخاغ ؽسم كدول اٍنمورح ؽلى مس خوى ُشٍ اًلطاؽاث إلَ ؽست ؼوامي من تُنها بٔن ُشٍ اًلطاؽاث 

ثخعف تطاتػ حىومس إلَ ذزخة هحيرت بٔو حتى اًخسذي الذىومس؛ فلطاغ اًخبمٔيْ ؽاذت ما ٍىون كََي المخاطصت هوهَ ًدسم 

 .تعفة الٕاًزامِة، بٔما كطاغ اًحياء في مصر لم ٌضِس ثطوزاث هحيرت ثسخة الٔحساج والٔسمة اًس َاس َة

 فِو ملدول إحعائَا ؼيس بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصربٔما ؽلى مس خوى باقي اًلطاؽاث في توزظة كل من 

 في المائة، ومن ثمة يمىٌيا اًلول بٔن نمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن سوف ٌسمح 5وس حة مؾيوًة 

 اًصبٔسلًٌَة الرطي واًخس َط، ورلع من ذلال حي مض  ؽسم تِاوس اًخحاٍن الطي لتخحسيْ نمورح جسؾير الٔظو

وٌَوكوف . ثخعف تَ خي اًيخائج الراظة جنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة، وبٔن ُياك ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت

ؽلى المسامطة اًفؾََة ًِشا اًيخائج هوذ تحََي بٔذاء اٍنمورح ؽلى مس خوى كل سوق ؽلى حست، ووس تهي رلع ثسوق بٔتو 

 عبي؛

، 1.91تَقت كيمة اًخحاٍن في المسى اًطوًي بٔكعاُا ؽلى مس خوى كطاغ الاس تهلاك بٔو اًسَػ الاس تهلاهَة تليمة 

 GARCH  مؾامي كَن بٔنبر منARCH، نلٌ هلاحظ بٔن مؾامي 0.001بٔما بٔذنَُا فكان في كطاغ اًخبمٔيْ حِر تَؿ 

شا ذًَي ؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثة بٔنثر ثبزٔيرا من المؾَوماث اًلسيمة  مذا ًؾني بٔن المخؾامَيْ في اًسوق ًبذٔشون في ؛وُ

الذس حان المؾَوماث الدسًست بٔنثر من اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة 

نبر من اًواحس فِشا ذًَي بٔ  GARCH و ARCHو بما بٔن لٍوغ مؾاملً .  في المائة1إحعائَة ؼيس مس خوى مؾيوًة 

، تي  بٔتو عبيفي كطاغ الاس تهلاك ثسوقPersistence of Volatility shocks ؽلى اس تمصازًة ظسماث اًخشتشباث 

، تي كَمي اًلطاؽاث كَن مؾامي اس تمصازًة اًعسمة كطاغ اًؾلاز، كطاغ الاثعالاث و كطاغ اًعياؽة: حتى في كل من 

شا مؤشر ؽلى بٔن اًخشتشة ًيرفغ ًومِا 0.882كصًة من اًواحس ؽسا كطاغ اًطاكة الطي سجي مؾامي تليمة   وُ

0.882) 0.0035 بٔي تؾس صِص وهعف اًضِص ًعي اًخشتشة إلَ  0.882ة
45

بٔي اًعسمة ثعي إلَ هعف اًؾمص تؾس  (

زلازة بٔساتَػ، بٔما باقي اًلطاؽاث فاًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة، الٔمص الطي ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ ذاض من ُشٍ 

و نمورح  و ما سوف هياكضَ لاحلاEGARCH الٔسي GARCHاًنمارح بٔلا وُ  . وفير الرطي وُ

والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة الٔسِم وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ ؼوائس كدول اٍنمورح اًشرطي إحعائَا ًؾني 

 اس خطاغ ثوًَس بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون  بٔتو عبيذلال فترت الصزاسة بٔن سوق

ولٕاجصاس اًخشتشباث  .الٔسِمفي ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث سوق 

  :الموالي  هؾصط اًض  كطاؼَةال
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 ثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق تحوزظة بٔتوعبي ذلال فترت الصزاسة : (11-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

لصى   ثؾُصف ُشٍ اًفتراث، بٔن اًخلَحاث ثترنز في فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا (11-06) اًض  ًحيْ

ؾلبها فتراث بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو  (wild) المحََيْ الماًَيْ تفتراث اًَِجان  وجض حَ ظوزت كصن اًثوز، وً

 ًؾلبها ثقيراث بٔدصى الٔسِم اًتي ثبذٔش ظوزت الصة؛ لطلع وس خًذج بٔن اًخقيراث اًىديرت في ؼوائس  (calm)اًس حاث

و ما ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة تخىسش اًخلَحاث في فتراث مؾَية . ملاتلِ ًِا، وُ

 

ثخطَة عمََة المفاضلة تيْ اٍنمورح اًشرطي واٍنمورح اًخلََسي ملازهة بٔمض المؤشراث، واًتي وس تهَِا بالمؾامي 

و ما ًحٌَُ اًض  اًخالي   :تُذا، وُ
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 ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث تحوزظة بٔتو عبي   :(12-06)اًض  

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

ادذَف المؾامي تُذا مؾيويا ؼن اًعفص ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث ثسوق بٔتو عبي، وكَن كطاؼي اًطاكة 

 ؽلى اًخوالي؛ نلٌ ًبرس من ذلال اًض  زقم 1.55، 1.71واًؾلازاث ُلٌ اًلطاؽيْ اًِجومِيْ، حِر فاق المؾامي تُذا 

وحوذ ادذلاف تيْ المؾامي تُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي، وتُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول  (06-12)

شا الادذلاف ًغِص تعوزت هحيرت في كل من كطاغ الاس تهلاك، كطاغ  اًصبٔسلًٌَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن، وُ

اًعياؽة و كطاغ اًؾلازاث،  وباًخالي يمىن اًلول بٔن نمورح الانحساز الرطي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن صحح المؾامي 

و  تُذا ٌَلطاغ اًؾلازي ذاظة والطي ؼصف مخاطص هحيرت ذلال فترت الصزاسة بٔكي من ثلغ اًتي ؼصفِا كطاغ الاس تهلاك، وُ

 .ما ًبرسٍ نشلع مؾامي اًخحسًس

 حسة مؾَازي بٔكًَم وصوازس؛ اٌلظٍن CAPM بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)ًؾخبر نمورح 

كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي ذاظة ؽلى مس خوى كطاغ الرسماث الطي كَن اًفصق تَ هحير، ولٕاجصاس 

 :بٔذاء اٍنمورح اًشرطي ؽلى مس خوى ُشا اًلطاغ هؾصط اًض  اًخالي 

 تحوزظة CAPM  وCAPM-GARCH(1.1) اًيخائج المخوكؾة ًلطاغ الرسماث في عي نمورجي  : (13-06)اًض 
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

ًبز اًض  كسزت اٍنمورح اًشرطي ؽلى احذواء اًعسماث، واًتي لم ًخوكؾِا اٍنمورح الرطي الطي تميز تحواقي هحيرت 

 .وراث ثحاٍن مذقير في اًزمن
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  تحوزظة اًححصٍنCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 4

 

  ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث CAPM و CAPM-GARCH(1.1)ثلازتت اًلسزت اًخفسيًرة ٍنمورجي 

تحوزظة اًححصٍن، نلٌ بٔن المؾامي تُذا ادذَف مؾيويا ؼن اًعفص ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث ثسوق بٔتو عبي، وكَن 

 ؽلى اًخوالي ٌَنمورح اًشرطي؛ 1.09، 1.42كطاؼي اًحيوك واًؾلازاث ُلٌ اًلطاؽيْ اًِجومِيْ، حِر فاق المؾامي تُذا 

وحوذ ادذلاف تيْ المؾامي تُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي، وتُذا  (14-06)نلٌ ًبرس من ذلال اًض  

شا الادذلاف ًغِص تعوزت هحيرت في كل من كطاؼي  ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن، وُ

 الرسماث واًعياؼي؛

 ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث تحوزظة اًححصٍن : (14-06)اًض 

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

و ما ًبرسٍ  يمىن اًلول بٔن نمورح الانحساز الرطي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن صحح المؾامي تُذا ٌَلطاغ، وُ

 . نشلع مؾامي اًخحسًس

 حسة مؾَازي بٔكًَم وصوازس؛ CAPM ُو الٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)نلٌ ًؾخبر نمورح 

 .اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي ذاظة ؽلى مس خوى كطاغ الرسماث الطي كَن اًفصق تَ هحير

 

 وهي كيمة حىون مؾسومة 0.0003 تليمة اًؾلازيكطاغ ال ؽلى مس خوى  بٔذنَُاتَقت كيمة اًخحاٍن في المسى اًطوًي

مذا ًؾني لا وحوذ ٌَخحاٍن اًثاتت، بٔما بٔكعاُا فكان في كطاغ الاسدثماز حِر تَقت كيمة اًخحاٍن  ؽلى المسى اًطوًي 

0.130  ،

شا ذًَي ؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثة بٔنثر ثبزٔيرا من المؾَوماث GARCH مؾاميؼن  ARCH مؾامي كي  وُ

 مذا ًؾني بٔن المخؾامَيْ في اًسوق ًبذٔشون في الذس حان المؾَوماث الدسًست بٔنثر من اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ ؛تتَزيخيال
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 ؽلى مس خوى جمَػ  في المائة1تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة إحعائَة ؼيس مس خوى مؾيوًة 

.  اًلطاؽاث تحوزظة اًححصٍن ؽسا اًلطاغ اًعياؼي الطي سجي بٔثص بٔكي ٌَمؾَوماث الذسًثة ؼن المؾَوماث اًخازيخَة

 اًواحس فِشا ذًَي ؽلى اس تمصازًة ظسماث اًخشتشباث في كطاغ GARCH و ARCH لٍوغ مؾاملً كازة

شا مؤشر ؽلى بٔن 0.694كل من اًؾلازي، اًحيوك، الرسماث واًعياؼي، ؽسا كطاغ الاسدثماز الطي سجي مؾامي تليمة   وُ

0.694) 0.0041 ًوما اًضِص ًعي اًخشتشة إلَ  15 بٔي تؾس 0.694اًخشتشة ًيرفغ ًومِا ة
15

بٔي اًعسمة ثعي  (

إلَ هعف اًؾمص تؾس بٔس حوغ، بٔما باقي اًلطاؽاث فاًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة، الٔمص الطي ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ 

و نمورح   . وفير الرطي EGARCH الٔسي GARCHذاض من ُشٍ اًنمارح وُ

  اًححصٍنوالمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة ذلال فترت الصزاسة بٔن سوقالٔسِم  وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ ؼوائس ًسل

اس خطاغ ثوًَس بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون في ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، 

 :الموالي ولٕاجصاس اًخشتشباث الملسزت هؾصط اًض   .الٔسِموباًخالي ُشٍ الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث سوق 

  

  ذلال فترت الصزاسةتحوزظة اًححصٍنثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (15-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

: بٔن ُياك بٔزتؾة كطاؽاث راث ثشتشباث هحيرت ومذقيرت في اًزمن وهي كل من  (15-06)ًغِص ًيا من اًض  

 :كطاغ الرسماث، كطاغ الاسدثماز، اًلطاغ اًحيكي وكطاغ اًؾلاز، ولٕاجصاس بٔمطَة اٍنمورح الملترخ هؾصط اًض  اًخالي 
 



 اكتراخ نمورح ًلِاش حكلفة زبٔش المال في اًحوزظاث اًؾصتَة: اًفعي اًساذش   ......................................................................

297 
 

 تحوزظة CAPM  وCAPM-GARCH(1.1) اًيخائج المخوكؾة ًلطاغ الرسماث في عي نمورجي  : (16-06)اًض 

 اًححصٍن
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Adjusted sample: 2/23/2007 2/22/2012

Included observations: 1304

Root Mean Squared Error 0.217337

Mean Absolute Error      0.135899

Mean Abs. Percent Error 130.1211

Theil Inequality Coefficient 0.151445

      Bias Proportion        0.000027

      Variance Proportion 0.007464

      Covariance Proportion 0.992509
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

و ما ًلضي في الداهة  (16-06)ًغِص اًض   الٔيمن اًحواقي ذازح مجال اًثلة وبها ثحاٍن مذقير ؽبر اًزمن، وُ

و ما بٔصازث إًََ  ؽَََ نمورح اًشرطي، الطي ًبرسٍ اًخخِان المخوكػ، حِر اس خطاغ اٍنمورح نمشخة اًخحاٍن ؽبر اًزمن، وُ

 .إحعائُتي بٔكًَم وصوازس اًتي كَهت في اٍنمورح اًشرطي بٔكي من اٍنمورح اًؾاذي

 

  تحوزظة ذبيCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 5

 

إلَ كدول اٍنمورح اًشرطي ؽلى جمَػ كطاؽاث سوق ذبي  (18-06)جضير إحعائَة فُشر اًوازذت في الدسول 

و ما ًثخت والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة ذلال الٔسِم  وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ ؼوائس المالي باس خثٌاء كطاغ اًخبمٔيْ؛ وُ

 اس خطاغ ثوًَس بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون  ذبي المالي بٔن سوق، نلٌفترت الصزاسة

. الٔسِمفي ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث سوق 

 

شا  ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث في سوق ذبي المالي؛  ARCH مؾامي  GARCH مؾامي تِاوس  مؤشروُ

ن في اًسوق ًبذٔشون في الذس حان المؾَوماث والمخؾاميو ؛تتَزيخيؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثة بٔنثر ثبزٔيرا من المؾَوماث ال

الدسًست بٔنثر من اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة إحعائَة ؼيس مس خوى 

 ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث، ويمىن ثفسير ُشا لاهفذاخ سوق ذبي ؽلى اًؾالم بٔنثر من فيٍر وثبثٔصٍ  في المائة1مؾيوًة 

 .المحاشر تبئ ثقَير حسًر

  : الموالي هؾصط اًض  وثطوزُا ؽبر اًزمن اًخشتشباث ُشٍ لٕاجصاس 
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  ذلال فترت الصزاسةتحوزظة ذبيثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (17-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

كَمي س تمصازًة ظسماث اًخشتشباث في مذا ًوحي با اًواحس GARCH و ARCH لٍوغ مؾاملً كازة

اث ثسوق ذبي المالي واًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة، الٔمص الطي ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ ذاض من ُشٍ اًنمارح كطاغال

و نمورح  في حيْ سجي اًلطاغ اًؾلازي مؤشر ظسمة انبر من تلِة .  وفير الرطي EGARCH الٔسي GARCHوُ

و ذًَي كسزت اٍنمورح ؽلى نمشخة اًخشتشباث باؼخحازٍ كطاغ صِس ُزاث ؼيَفة هدِجة الٔسمة اًؾالمَة اًتي  اًلطاؽاث وُ

ن اًؾلازي وبخعوض ُشٍ اًيلطة هؾصط اًض  اًخالي الطي ًبن اًخحاٍن المخوكػ ٌَلطاغ اًؾلازي ذلال . اهطَلت من اًصُ

 :اًفترت المسزوسة 
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 اًخحاٍن المخوكػ ٌَلطاغ اًؾلازي ذلال اًفترت المسزوسة ثسوق ذبي المالي : (18-06)اًض  
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Root Mean Squared Error 1.669763

Mean Absolute Error      0.930684

Mean Abs. Percent Error 262.0612

Theil Inequality Coefficient 0.287347
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 ورلع كدي س ية  بٔن اًخلَحاث ثترنز في فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا (18-06)ثلح من اًض  ي

ؾلبها فتراث  (wild)  ُشٍ اًفتراث تفتراث اًَِجانوسمي  اًتي كَهت تساًة الٔسمة،2008  وجض حَ ظوزت كصن اًثوز، وً

؛ لطلع وس خًذج بٔن اًخقيراث 2008 تؾس س ية  اًتي ثبذٔش ظوزت الصة (calm)بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو اًس حاث

و ما ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة تخىسش اًخلَحاث في الٔسِماًىديرت في ؼوائس   ًؾلبها ثقيراث بٔدصى ملاتلِ ًِا، وُ

 تلطاغ الرسماث وكيمة كََلة 0.13 ُشٍ اًيدِجة نشلع ًبرسُا اًخحاٍن في الٔخي اًطوًي الطي تَؿ بٔكعاٍ تليمة .فتراث مؾَية

 .خسا ًحلِة اًلطاؽاث

 ثسوق ذبي الماليملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث  : (19-06)اًض 

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 
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ؽسّل نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي المؾامي تُذا ً  كطاغ؛ فِياك كطاؽاث تم زفػ المؾامي تُذا، في 

حيْ ثوخس كطاؽيْ حصاحػ بها المؾامي اًحيوك واًؾلازاث، ويمىن ثفسير رلع ٌَخلَحاث اًؾيَفة اًتي حسزت في كل كطاغ 

 المالي، نلٌ بٔن اكذعاذ الٕامازاث تَ كطاغ ذسمس مؾخبر ورو بٔمطَة، وباًصحوغ ٌَض    زالاثعالاث والرسماث والاسدثما

 . ثحسو اًعسماث بٔنثر (18-06)زقم 

 حسة مؾَازي بٔكًَم CAPM الملدول بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)يمىن اًلول بٔن نمورح 

 .وصوازس؛ اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث ثسوق ذبي المالي

 

  باًحوزظة المصرًةCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 6

 

ؽلى كدول اٍنمورح اًشرطي ؽلى مس خوى بٔزتؾة كطاؽاث باًحوزظة  (18-06)ثسل إحعائَة فُشر في الدسول 

المصرًة مذثلة في كل من اًلطاغ المالي اًؾلازي، كطاغ الرسماث، كطاغ تِازت الزلة واًخجزئة وكطاغ اًخؾسٍن، ورلع تلسزت 

 وحوذ ؽلاكة ثفسيًرة مذوسطة هوؽا ما ٌَلطاؽيْ الٔوًَيْ ومذسُوزت ٌَلطاؽيْ الٔذيٍرن؛ ًسل كدول اٍنمورح اًشرطي ؽلى

 ثوًَس ث اس خطاغاًحوزظة المصرًةبٔن نلٌ  ،والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة ذلال فترت الصزاسةالٔسِم طصذًة تيْ ؼوائس 

بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ 

. الٔسِمالٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث سوق 

 ؽلى مس خوى كطاؼي الرسماث واًخؾسٍن باًحوزظة المصرًة، وفاق  ARCH مؾامي  GARCH مؾامي تِاوس

شا لٍوؼِلٌ اًواحس؛  ن في اًسوق والمخؾاميو ؛تتَزيخي ؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثة بٔنثر ثبزٔيرا من المؾَوماث المؤشروُ

ًبذٔشون في الذس حان المؾَوماث الدسًست بٔنثر من اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، 

 ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث، إضافة ؽلى اس تمصازًة اًعسماث في  في المائة1وراث ذلالة إحعائَة ؼيس مس خوى مؾيوًة 

 .ُشٍن اًلطاؽيْ إلَ ما لا نَاًة، الٔمص الطي ًخطَة الاؼتماذ ؽلى اٍنمورح اًشرطي فير الرطي والٔسي

 ؛ ويمىن ثفسير رلع 2سجي كطاغ تِازت الزلة واًخجزئة كيمة صارت لمؾامي اس تمصازًة اًعسمة حِر فاق 

باًفوضى اًتي احذاحت مصر وما نجم ؼنها من اهلطاغ وثوكف اًؾسًس من الٔوضطة اًتي اهؾىست ؽلى اًحوزظة، نلٌ تَؿ 

شا مؤشر ؽلى بٔن اًخشتشة ًيرفغ ًومِا 0.541مؾامي اس تمصازًة اًعسمة بٔذنٍَ باًلطاغ المالي اًؾلازي تليمة   وُ

0.541) 0.0021 ًوما اًضِص ًعي اًخشتشة إلَ  15 بٔي تؾس 0.541ة
10

بٔي اًعسمة ثعي إلَ هعف اًؾمص تؾس  (

وثطوزُا ؽبر اًزمن ًلطاؽاث لٕاجصاس اًخشتشباث و. حوالي بٔس حوغ، بٔما باقي اًلطاؽاث فاًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة

 .(20-06)زقم  المواليهؾصط اًض  اًحوزظة المصرًة 
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 ًحوزظة المصرًة ذلال فترت الصزاسةباثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (20-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة :  المعسز 

بٔثص الٔسمة اًس َاس َة ؽلى اًحوزظة المصرًة، واًتي ثوكفت ًؾست بٔيام في نَاًة  (20-06)هلاحظ من اًض  

لَي من بٔمطَة 2011 وتساًة س ية 2010س ية  ، الٔمص الطي يجؾي اًححر ؼن نمارح مذطوزت بٔنثر لمؾالدة ُشا الٕاصكال وً

اًيخائج المخوظي إٍيها، وؽلى اًصغم من رلع كَن اٍنمورح اًشرطي بٔحسن بٔذاء من اٍنمورح الرطي اًخس َط، حِر ؽسّل 

و ما  نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي المؾامي تُذا ًلطاغ اًخؾسٍن فلط، ًخحلى تُذا اًشرطَة ملازتة خسا ٌَؾاذًة وُ

 :ًخٌَ اًض  اًخالي 

 باًحوزظة المصرًةملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث  : (21-06)اًض 

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 
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 حسة مؾَازي بٔكًَم CAPM الملدول بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)يمىن اًلول بٔن نمورح 

 .وصوازس؛ اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي

 

  باًحوزظة اًىوًدِةCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 7

جضابهت اًحوزظة اًىوًدِة مػ ساتلتها المصرًة من حِر اًعسماث واًليم المخطصفة في ؼوائس كل اًلطاؽاث ؽسا 

، في حيْ ثوخس كطاؽاث راث انََاز كس يخي باًيخائج، 4 وبٔكعاٍ 10كطاغ اًشركَث اًىوًدِة الطي تَؿ تَ اًخلَة بٔذنٍَ 

و ما ًبرسٍ اًض  اًخالي   :وُ

  ذلال فترت الصزاسةباًحوزظة اًىوًدِةثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (22-06)اًض  
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 . من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة:  المعسز 

 

كطاغ : إلَ كدول اٍنمورح اًشرطي ؽلى مس خوى كل من  (22-06)جضير إحعائَة فُشر  اًوازذت في الدسول 

اًشركَث اًىوًدِة، كطاغ اًحيوك، كطاغ الاسدثماز المالي، اًلطاغ اًعياؼي، كطاغ الرسماث وكطاغ اًشركَث فير 

و مؤشر ؽلى ؽلى والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة ذلال فترت الصزاسة الٔسِم  وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ ؼوائس اًىوًدِة؛ وُ

 ثوًَس بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة ث ُشٍ الٔذيرت اس خطاغوباًخالي  مس خوى ُشٍ اًلطاؽاث باًحوزظة اًىوًدِة؛

الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون في ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث 

. الٔسِم في توزظة اًىوًت
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 مؾامي  باًصغم من جسجَلِ إصازت ساًحة،نلٌ تِاوسGARCHاهفصذث توزظة اًىوًت تؾسم مؾيوًة مؾامي 

GARCH مؾامي ARCH  شا  ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث اًتي كَن اٍنمورح بها ملدولا؛  ؽلى بٔن المؾَوماث مؤشروُ

ن في اًسوق ًبذٔشون في الذس حان المؾَوماث الدسًست بٔنثر من والمخؾاميو ؛تتَزيخيالذسًثة بٔنثر ثبزٔيرا من المؾَوماث ال

 في 1اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة إحعائَة ؼيس مس خوى مؾيوًة 

 ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث الملدولة، ويمىن ثفسير ُشا ًلٔسماث اًس َاس َة اًتي صِستها اًىوًت نََُم ؼن المائة

 .الٔسمة الماًَة واًصتَػ اًؾصبي

هخائج اًخلسٍص ملازهة باٍنمورح اًؾاذي، سواء من حِر اًلسزت  جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي طوّز نمورح

ً  كطاغ؛ فِياك كطاؽاث تم زفػ المؾامي تُذا، في حيْ ثوخس كطاؽيْ اًخفسيًرة بٔو المؾامي تُذا، وتم ثؾسًي ُشا الٔذير 

و ما ًؾصضَ اًض  التٓي   :حصاحػ بها المؾامي، وُ

 

 باًحوزظة اًىوًدِةملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث  : (23-06)اًض 

 
  من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة:  المعسز 

 

 ٌَلطاؽيْ 0.80 إلَ 0.74، ومن 0.52لَ 0.45زفػ اٍنمورح اًشرطي المؾامي تُذا في كطاؼي الاسدثماز المالي واًحيوك من 

نلٌ . ؽلى اًخوالي، ويمىن ثفسير رلع بٔن اًلطاؽاث الماًَة واًحيىِة صِسث ثشتشبا هحيرا ذاظة ذلال فترت الٔسمة الماًَة

 دفغ اٍنمورح اًشرطي المؾامي تُذا ً  من كطاؼي الرسماث واًعياؼي واٌلظٍن ًؾخبرا اكي مخاطصت هوؽا ما؛

 حسة CAPM الملدول بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)في الٔذير يمىن اًلول بٔن نمورح 

مؾَازي بٔكًَم وصوازس؛ اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي وؽلى مس خوى كطاؽاث اًحوزظة 

خوضَح رلع اذترنَ ؼصط اًخحاٍن المخوكػ ًلطاغ اًشركَث اًىوًدِة وفق نمورح   CAPM-GARCH(1.1)اًىوًدِة، وً

 :في اًض  اًخالي 
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 باًحوزظة اًىوًدِةذلال اًفترت المسزوسة ًلطاغ اًشركَث اًىوًدِة اًخحاٍن المخوكػ  : (24-06)اًض  
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة :  المعسز 

 .، ؼىس اٍنمورح اًخلََسي الطي لم يحويُّا2008ًلس اس خطاغ اًخحاٍن المخوكػ تمثَي فترت الٔسمة الماًَة ًس ية 

 

 تحوزظة كل من المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًة  CAPM -GARCH(1.1)ثلسٍص نمورح : المطَة اًثاًر 

 

 نَسف من ُشا المطَة إلَ ؼصط وتحََي هخائج اًخلسٍص ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي ورلع ؽلى 

مس خوى اًلطاؽاث اًتي بها بٔثص في بٔزتػ توزظاث ؼصتَة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة، ووس تهي رلع تؾصط هخائج اًخلسٍص 

 :اًوازذت في الدسول الموالي
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  ٌَحَانَث اًَومِة ؽلى مس خوى اًلطاؽاث في توزظة  كل من المقصة، مسلط، الصوحة واًسؾوذًة GARCH(1.1) مػ نمورحCAPMهخائج ثلسٍص نمورح :  (19-06)الدسول 

 z-Stat مؾامي تُذا t-Statistic اًثاتت اًلطاغمحفغة 
Variance Equation             مؾاذلة اًخحاٍن 

Akaike Schwarz Adjus R
2
 F-stat 

ARCH 

+GARCH اًثاتت z-Stat ARCH(1) z-Stat GARCH(1) z-Stat 

MOROCCO SE                 اًحوزظة  المقصتَة    

 0.967124 829.0859 0.717681 1.809669 1.789833 59.98450 0.894707 7.493266 0.072417 3.430004 0.012254 75.99120 1.091965 5.097566 0.131203 اًحيوك
 0.925083 494.0699 0.602171 2.613485 2.593649 25.86420 0.734545 7.930519 0.190538 5.613061 0.075968 66.78736 1.231910 8.155311 0.288877 اًؾلاز
 0.952061 306.6449 0.484079 2.578087 2.558251 34.43004 0.876000 5.232481 0.076061 3.159812 0.039274 43.95517 0.950941 2.282575- 0.086906- اًحياء
 0.625705 202.8749 0.382611 2.498913 2.479077 6.027071 0.446125 6.355547 0.179580 7.128920 0.285242 45.60501 0.797250 7.521168- 0.278231- اثعالاث
 0.611618 141.7059 0.301649 3.222636 3.202801 6.566582 0.305672 8.011157 0.305946 13.06358 0.665194 37.56222 0.977597 1.075175- 0.045798- اًِولصًيؿ
 0.878416 85.13982 0.205274 3.228694 3.208858 18.02318 0.704096 6.838869 0.174320 5.381171 0.198203 20.58756 0.654373 10.14603- 0.527361- اًطاكة
 0.690921 78.21521 0.191618 3.192613 3.172777 7.150166 0.557721 6.016943 0.133200 4.713686 0.445916 20.29855 0.636381 9.246888- 0.510617- اًخبمٔيْ
 0.884554 69.91534 0.174617 3.525389 3.505553 20.12755 0.707320 6.847514 0.177234 5.979139 0.261632 22.95639 0.787961 3.770316- 0.227404- المؾاذن
 0.698091 59.11887 0.151403 3.045544 3.025708 5.544928 0.597345 4.172772 0.100746 3.172777 0.369130 17.91661 0.511352 14.51329- 0.764968- إؽلام بلٓي
 0.939853 46.87532 0.123445 3.474096 3.454260 34.41980 0.789523 7.618996 0.150330 4.999448 0.140246 13.13295 0.517172 11.77931- 0.765451- اًىيمَاوياث
 0.879433 34.58198 0.093457 3.171629 3.151793 27.83671 0.760759 7.083952 0.118674 7.238067 0.177923 14.63623 0.437576 15.57699- 0.816696- اًخوسًػ
 0.947452 34.25033 0.092619 2.628832 2.608997 48.40788 0.887512 6.638811 0.059940 4.171816 0.044639 12.47104 0.308513 23.36820- 0.974511- اٍتموًي
 0.285079 31.33553 0.085192 2.887917 2.868081 1.179738 0.140924 4.891211 0.144155 6.380139 0.751988 12.46514 0.344845 18.12855- 0.892361- الٔفشًة
 0.927565 22.72770 0.062530 3.957094 3.937258 36.56616 0.838043 7.220318 0.089522 4.653233 0.232640 8.338989 0.419081 10.41442- 0.847953- هلي
 0.791255 9.884294 0.026549 4.341133 4.321297 15.58686 0.650057 6.572989 0.141198 6.883007 0.984952 6.298877 0.361944 9.753435- 0.927838- إًىتروهَم
 0.834509 5.097139 0.012421 3.650888 3.631052 25.29918 0.688076 8.534682 0.146433 10.03804 0.421847 6.407909 0.240849 15.78066- 1.095032- المشروباث
 0.975646 0.902115 0.002964 4.395499 4.374557 80.77673 0.874235 8.511963 0.101411 6.203841 0.153335 3.996512 0.229055 12.61342- 1.237115- طحاؽة
 0.274437 2.973319 0.001153- 6.684395 6.664559 1.053839 0.152570 3.622153 0.121867 5.821323 49.57194 0.129138 0.116755 0.480917- 0.875665- ظَسلاني

OMAN MSM              سوق مسلط ًلٔوزاق الماًَة  
 0,956436 1671.940 0.836855 1.791658 1.771822 37.57331 0.797937 9.994809 0.158499 5.239501 0.022071 143.1548 1.038167 2.274381 0.045433 تيوك واسدثماز مالي
 0,968579 1187.963 0.784658 1.577599 1.557763 44.05921 0.862790 6.632623 0.105789 4.411543 0.010789 83.59035 0.790302 14.76549- 0.294330- ذسماث وثبمٔيْ
 0,998048 935.6735 0.741555 1.998303 1.978467 173.6305 0.952090 8.276013 0.045958 2.413509 0.001305 77.77076 0.965232 2.812178- 0.065362- ظياؽة

QATAR FM            اًحوزظة اًلطصًة 
 1,000026 3636.810 0.917772 1.059683 1.039847 250.6440 0.953201 10.09165 0.046825 2.946555 0.000266 162.3345 1.022525 3.537473 0.044592 تموًي
 1,001415 2417.853 0.881226 1.569785 1.549949 200.7359 0.945567 9.598064 0.055848 2.162372 0.000496 133.0182 1.014797 2.579402 0.040695 اسدثماز زائس/تيوك
 1,001328 2414.741 0.881091 1.572674 1.552838 202.2117 0.945783 9.639808 0.055545 2.221758 0.000507 132.9457 1.014843 2.573056 0.040687 اسدثماز زائس/تيوك

 1,001450 2323.699 0.877003 1.602329 1.582493 195.6066 0.945365 9.455156 0.056085 2.180323 0.000494 131.0745 1.017548 2.763815 0.044397 تيوك زائست
SAUDI TADAWUL           سوق الٔسِم اًسؾوذي  

 تيوك وذسماث ماًَة

 

-0.151988 -8.202177 0.909615 138.9395 0.017504 7.340094 0.100596 9.495731 0.871267 69.27049 1.893224 1.913564 0.813743 1380.492 0.971863 
 تتروهيمَاء 

 

0.381089 17.03625 1.252616 116.5817 0.002701 2.689450 0.107516 19.85802 0.911970 199.3159 2.313744 2.334085 0.813441 1377.744 1.019486 
 ظياؽة 

 

0.093293 3.452514 1.047867 92.83264 0.011529 3.756290 0.066802 8.558080 0.921176 91.96784 2.591212 2.611552 0.741463 906.5443 0.987978 
 تياء وجضُِس

 

0.015776 0.551323 1.045651 90.64368 0.008127 4.609076 0.068327 9.702960 0.927807 154.7587 2.708219 2.728507 0.732055 866.3952 0.996134 
 سزاؽة وثقشًة 

 

-0.153736 -5.841211 0.864226 77.52934 0.120337 7.470503 0.211791 8.956296 0.658396 20.25984 2.555200 2.575386 0.707674 772.6418 0.870187 
 ؼلاز 

 

-0.315560 -14.88366 0.813135 106.8200 0.008230 5.408005 0.072827 8.709332 0.919055 120.2284 2.476068 2.496254 0.697211 734.9637 0.991882 
 اؽلام بلٓي واثعالاث

 

-0.305931 -11.48733 0.793784 70.93012 0.031899 6.013690 0.156624 9.900476 0.814657 49.82053 2.455286 2.475626 0.679478 670.3612 0.971281 
 اسدثماز مذؾسذ 

 

-0.062636 -1.774258 0.987199 72.79293 0.092487 6.139607 0.183945 9.326742 0.769920 35.10288 3.145526 3.165699 0.627814 539.0993 0.953865 
 تِازت اًخجزئة 

 

-0.359329 -12.25709 0.735405 62.70659 0.014670 6.641301 0.066860 9.019336 0.917720 115.4477 2.641272 2.661509 0.622602 525.1987 0.984580 
 هلي 

 

-0.197429 -5.940013 0.894255 62.31021 0.016227 5.058271 0.066713 10.37208 0.927460 152.5710 3.152571 3.172757 0.591513 462.5678 0.994173 

 اسميت  

 

-0.452623 -19.40030 0.672131 80.52344 0.043850 11.85122 0.134135 13.39914 0.823181 67.52106 2.453492 2.473716 0.550562 390.5501 0.957316 
 تَمِياث 

 

-0.036891 -0.734048 1.014275 55.48085 0.016047 3.661462 0.056021 8.042807 0.939834 138.7005 3.658100 3.678324 0.477723 291.8723 0.995855 
 اؽلام واصِاز 

 

-0.304130 -6.569126 0.831184 47.81246 0.038025 5.566115 0.044647 7.216777 0.937400 120.3594 3.497173 3.517397 0.469969 282.9648 0.982047 
 طاكة 

 

-0.561667 -16.96995 0.590729 60.56516 0.250856 10.79940 0.276564 8.963176 0.610594 19.42932 3.168502 3.188777 0.346137 168.8113 0.887158 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز   
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  باًحوزظة المقصتَةCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 1

إحعائَا ؽلى مس خوى كل اًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة ؽسا  CAPM-GARCH(1.1)هلدي اٍنمورح اًشرطي 

ادذَف المؾامي تُذا مؾيويا ؼن حسة إحعائَة فُشر، نلٌ  (19-06)كطاؼي اًطحاؽة واًعَسلة ثحؾا لما خاء في الدسول 

اًعفص ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث الملدولة تحوزظة الصاز اًحَلاء، وكَن كطاؼي اًحيوك واًؾلازاث ُلٌ اًلطاؽيْ 

 ؽلى اًخوالي؛ نلٌ ًوخس ادذلاف تيْ المؾامي تُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول 1.23، 1.09اًِجومِيْ، حِر فاق المؾامي تُذا 

و ما ًوضحَ اًض  الموالي   :اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي، وتُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن، وُ
 

 ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث تحوزظة بٔتو عبي   :(25-06)اًض  

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

ًغِص الادذلاف تعوزت هحيرت تيْ المؾامي تُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي، وتُذا ٍنمورح جسؾير 

؛ فِياك كطاؽاث تم تخفِغ المؾامي تُذا (25-06)الٔظول اًصبٔسلًٌَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن من ذلال اًض  

اًخوسًػ، إؽلام بلٓي، اًيفط، المؾاذن، واًحيوك واًؾلاز وبٔكصى حصاحػ حسج باًلطاؽيْ الٔذيٍرن : وجضمي كل من كطاغ 

 . ٌَلطاؼي ؽلى اًخوالي0.44 إلَ 1.36 و من 0.95 إلَ 1.14حِر اهخلي تُذا من 
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المشروباث، اٍتموًي، إًىتروهَم، هلي، : بٔما اًلطاؽاث اًتي تم بها زفػ المؾامي تُذا وجضمي كل من كطاغ 

شٍن اًلطاؽيْ الٔذيٍرن كَن بهلٌ بٔنبر ازثفاغ حِر اهخلي تُذا من    0.70  ومن 1.12 إلَ 0.67واًىيمَاوياث واًخبمٔيْ، وُ

 .ؽلى اًترثُة؛ بٔي تحوًِا من كطاؽاث ذفاؼَة في اٍنمورح اًخس َط إلَ مصومِة في اٍنمورح اًشرطي1.09إلَ 

الاثعالاث، الٕاؽلام اللٓي والٔفشًة؛ ويمىن إزخاغ رلع : تلي المؾامي تُذا ص حَ ثاتت؛ ورلع في كل من كطاغ 

 . ًلاس خلصاز اًًس بي في ُشٍ اًلطاؽاث

والمخاطصت المؾبر الٔسِم تيْ ؼوائس راث ذلالة ؽلاكة طصذًة نخَط من ذلال كدول اٍنمورح اًشرطي إلَ وحوذ 

 ثوًَس بٔثص ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة ث اس خطاغاًحوزظة المقصتَة بٔن ، نلٌؼنها باًخشتشة ذلال فترت الصزاسة

ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث اًحوزظة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون في 

 .الموالي هؾصط اًض  كطاؼَةولٕاجصاس اًخشتشباث ال .الٔسِمسوق 

ثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث الملدولة باٍنمورح اًشرطي ومؤشر اًسوق باًحوزظة المقصتَة ذلال  : (26-06)اًض  

 فترت الصزاسة

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEASII

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEBANK

-10

-5

0

5

10

2007 2008 2009 2010 2011

RCSECHEM

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSECONS

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEDIST

-12

-8

-4

0

4

8

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEDRNK

-12

-8

-4

0

4

8

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEELEC

-8

-4

0

4

8

12

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEESTA

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEFINC

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEFOOD

-8

-4

0

4

8

12

16

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEHOLD

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEINSU

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEMING

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2007 2008 2009 2010 2011

RCSEOILI

-12

-8

-4

0

4

8

2007 2008 2009 2010 2011

RCSETELC

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2007 2008 2009 2010 2011

RCSESOFT
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لصى   ثؾُصف ُشٍ اًفتراث، بٔن اًخلَحاث ثترنز في فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا (26-06) اًض  ًحيْ

ؾلبها فتراث بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو  (wild) المحََيْ الماًَيْ تفتراث اًَِجان  وجض حَ ظوزت كصن اًثوز، وً

 ًؾلبها ثقيراث بٔدصى الٔسِم اًتي ثبذٔش ظوزت الصة؛ لطلع وس خًذج بٔن اًخقيراث اًىديرت في ؼوائس  (calm)اًس حاث

و ما ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة تخىسش اًخلَحاث في فتراث مؾَية . ملاتلِ ًِا، وُ

 0.751 و0.984ي الٕاًىتروهَم والٔفشًة تليمة تَقت كيمة اًخحاٍن في المسى اًطوًي بٔكعاُا ؽلى مس خوى كطاغ

نلٌ هلاحظ بٔن مؾامي ؽلى اًخوالي،  0.044 ،0.012ؽلى اًخوالي، بٔما بٔذنَُا فكان في كطاؼي اًحيوك واٍتموًي حِر تَؿ 

ARCH ٔمؾامي منكي كَن ب  GARCH  ،شا ذًَي ؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثة بٔنثر ؽلى مس خوى خي اًلطاؽاث وُ

 مذا ًؾني بٔن المخؾامَيْ في اًسوق ًبذٔشون في الذس حان المؾَوماث الدسًست بٔنثر من اًلسيمة بٔو ؛ثبزٔيرا من المؾَوماث اًلسيمة

.   في المائة1اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة إحعائَة ؼيس مس خوى مؾيوًة 

  اس تمصازًة ظسماث اًخشتشباثؽسم ُشا ذًَي ؽلى و اًواحس GARCH و ARCH لٍوغ مؾاملً لم ًخجاوس

Persistence of Volatility shocks  تلطاغ الٔفشًة 0.28كَمي اًلطاؽاث وتوزظة الصاز اًحَلاء ، وتَؿ بٔذنٍَ في 

0.967) تلطاغ اًحيوك، مذا ًؾني بٔن عمص اًعسمة في ُشا الٔذير حوالي بٔزتؾة اصِص 0.967وبٔكعاٍ      
120

ًخحَؿ  (

 .بٔي اًعسمة ثعي إلَ هعف اًؾمص تؾس صِصٍن. 0.017

ثؤول اًعسمة في كَمي كطاؽاث توزظة الصاز اًحَلاء إلَ اًعفص، الٔمص الطي لا ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ نمورح 

GARCH الٔسي EGARCHو ما سوف هياكضَ لاحلا صحػ ُشا ٌَس َاسة الميتهجة من كدي إذازت .  وفير الرطي وُ وٍ

 .(26-06) في المائة ٌَخشتشة نلٌ ُو واضح في اًض  5اًسوق، اًتي تحسذ مجال 

 حسة مؾَازي بٔكًَم وصوازس؛ اٌلظٍن CAPM بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)ًؾخبر نمورح 

كَنَ في بٔكي كيمِلٌ؛ ولٕاجصاس اًخحاٍن المخوكػ وفق اٍنمور اًشرطي  نخخاز كطاغ اًحيوك الطي كَن تَ اًخشتشة هحيرا، ولٕاجصاس 

 :بٔذاء اٍنمورح اًشرطي ؽلى مس خوى ُشا اًلطاغ هؾصط اًض  اًخالي 

باًحوزظة CAPM  وCAPM-GARCH(1.1) اًيخائج المخوكؾة ًلطاغ الرسماث في عي نمورجي  : (27-06)اًض 
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  تحوزظتي مسلط والصوحةCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 2

  

 امذاسث توزظتي مسلط والصوحة تخشتشباث محسوذت ؽلى مس خوى كَمي اًلطاؽاث، من الذس اًؾلى و الذس 

الٔذنَ، ونلٌ ُو موضح في اًض  بٔذنٍَ ثحسو اًليمة في حسوذ اًؾشرت، فجمَػ اًخشتشباث لم ثخجاوس ُشٍ اًليمة ظؾوذا 

حوطا نلٌ لاحغيا رلع في اًحوزظة المقصتَة، واًض  اًخالي ًبرس رلع؛  وُ

  ذلال فترت الصزاسةتحوزظتي مسلط والصوحةثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (28-06)اًض  
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 وهي اًفترت اًتي ثعاذف الٔسمة الماًَة اًتي مست 2009 و2008ًغِص من اًض  سياذت اًخحاٍن في سًتي 

مخخَف اًحوزظاث اًؾالمَة، وهي مذلازتة الٔثص ؽلى مس خوى اًحوزظخيْ، الٔمص الطي ًؾطي ٌَنمورح اًشرطي مبرز 

 .الاس خزسام واًخطحَق

تِاوست ملسزاث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث توزظتي مسلط والصوحة، 

إلَ كدول اٍنمورح  ؽلى جمَؾِا ذون اس خثٌاء مذا ًسل ؽلى وحوذ ؽلاكة  (19-06)حِر جضير اًيخائج المَرعة في الدسول 

 :راث ذلالة تيْ اًؾائس والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخحاٍن، وجضمي بٔمض هلاظ اًخجاوس ما ًلً 

 ادذلاف إحعائَة فُشر مؾيويا ؼن اًعفص وباًخالي كدول اٍنمورح إحعائَا؛ -

 ظقص كيمة اًخحاٍن اًثاتت في المسى اًطوًي، وادذلافَ مؾيَا ؼن اًعفص؛ -
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 كسزت ثفسيًرة ؽاًَة ٌَنمورح؛ -

  مؾيويا ؼن اًعفص؛ GARCH و ARCH ادذلاف مؾاملً -

 من اًواحس؛ مذا ًوحي GARCH و ARCHمؾاملً اكتراة مؾامي اس تمصازًة اًعسمة المؾبر ؼن بمجموغ  -

 واًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة، تحوزظتي مسلط والصوحةاث كطاغكَمي الس تمصازًة ظسماث اًخشتشباث في با

و نمورح   .EGARCH الٔسي GARCHالٔمص الطي ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ ذاض من ُشٍ اًنمارح وُ

و ما 5وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت حِر كَن المؾامي تُذا رو ذلالة ؼيس وس حة مؾيوًة  -  في المائة؛ وُ

 :ًوضحَ اًض  اًخالي 

 

 ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث تحوزظتي مسلط والصوحة : (29-06)اًض 

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

اكترة مؾامي تُذا ٌَنمورح المشروظ مػ المؾامي تُذا ٌَنمورح اًؾاذي في خي اًلطاؽاث باًحوزظخيْ ؽسا كطاؼي 

 .اًعياؽة والرسماث تحوزظة مسلط؛ حِر كَن الازثفاغ في اًلطاغ الٔول والانخفاط في اًلطاغ اًثاني

 

 من ذلال احذوائَ CAPM بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)وس خطَػ اًلول إراً بٔن نمورح 

ٌَخشتشباث اًؾاًَة، حِر اًخحاٍن الملسز ٌَنمورح اًشرطي  اس خطاغ اس خسزاك فترت الٔسمة في حيْ اٍنمورح اًؾاذي لم 

ٌس خطػ تسًَي تواقي اٍنمورح كدي الٔسمة اًتي كَهت بها ظسمة هحيرت لم ٌس خطػ بٔذشُا تؾيْ الاؼخحاز، نلٌ بٔن  مؾَازي 

بٔكًَم وصوازس؛ اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث ثسوقي مسلط 

والصوحة، تِؾي اٍنمورح اًشرطي بٔحسن بٔذاء من اٍنمورح اًؾاذي، واًض  اًخالي ًبرس اًخحاٍن المخوكػ في عي اٍنمورح 

 .اًشرطي ًلطاؼي تحوزظتي مسلط والصوحة
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 ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث تحوزظتي مسلط والصوحة : (30-06)اًض 
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Root Mean Squared Error 0.564670

Mean Absolute Error      0.407143

Mean Abs. Percent Error 153.3093

Theil Inequality Coefficient 0.248527

      Bias Proportion        0.000055
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      Covariance Proportion 0.920119
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Mean Absolute Error      0.324872
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      Covariance Proportion 0.999376

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

2007 2008 2009 2010 2011

Forecast of Variance
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 ورلع كدي س ية  بٔن اًخلَحاث ثترنز في فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا(30-06)ثحيْ من اًض  ي

ؾلبها فتراث  (wild)  ُشٍ اًفتراث تفتراث اًَِجانوسمي  اًتي كَهت تساًة الٔسمة،2008  وجض حَ ظوزت كصن اًثوز، وً

؛ لطلع وس خًذج بٔن اًخقيراث 2008 تؾس س ية  اًتي ثبذٔش ظوزت الصة (calm)بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو اًس حاث

و ما ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة تخىسش اًخلَحاث في ًلاتَِا  الٔسِماًىديرت في ؼوائس  ثقيراث بٔدصى ملاتلِ ًِا، وُ

  .فتراث مؾَية

 

  باًحوزظة اًسؾوذًةCAPM-GARCH(1.1)تحََي بٔذاء نمورح - 3
 

ًؾس نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي ملدولا ؽلى مس خوى جمَػ كطاؽاث سوق الٔسِم اًسؾوذي ذون 

الٔسِم  وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ ؼوائس ؛ مذا ٌضير إلَ(19-06)اس خثٌاء حسة إحعائَة فُشر  اًوازذت في الدسول 

 ثوًَس بٔثص ثاس خطاغنلٌ بٔن كل كطاؽاث سوق الٔسِم اًسؾوذي  ؛والمخاطصت المؾبر ؼنها باًخشتشة ذلال فترت الصزاسة

ًؾلاوت المخاطصت في عي الٔسمة الماًَة اًؾالمَة، وباًخالي المخؾامَون في ثبثٔصوا عمََا بمزاطص الٔسمة الماًَة، وباًخالي ُشٍ 

. الٔسِمسوق جمَػ كطاؽاث الٔذيرت ًِا ثبزٔير ؽلى ثشتشباث 
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شا  ؽلى مس خوى كل اًلطاؽاث في سوق الٔسِم اًسؾوذي؛  ARCH مؾامي  GARCH مؾامي تِاوس وُ

ن في اًسوق ًبذٔشون في الذس حان والمخؾاميو ؛تتَزيخيثبزٔير بٔنثر من المؾَوماث ال راث ؽلى بٔن المؾَوماث الذسًثةذًَي 

 بٔنثر من اًلسيمة بٔو اًخازيخَة؛ نلٌ تميزث اًؾلاكة تيْ اًؾائس والمخاطصت باًطصذًة، وراث ذلالة إحعائَة ذًثةالمؾَوماث الح

 . ؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث في المائة1ؼيس مس خوى مؾيوًة 

  الموالي؛هؾصط اًض  وثطوزُا ؽبر اًزمن اًخشتشباث ُشٍ لٕاجصاس 

  ذلال فترت الصزاسةثسوق الٔسِم اًسؾوذيثلَحاث ؼوائس اًلطاؽاث ومؤشر اًسوق  : (31-06)اًض   
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من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

كَمي س تمصازًة ظسماث اًخشتشباث في مذا ًوحي بااًواحس من  GARCH و ARCH لٍوغ مؾاملً اكترة

اث ثسوق الٔسِم اًسؾوذي واًعسمة ثؤول إلَ ما لا نَاًة، الٔمص الطي ًخطَة اًخؾامي مػ هوغ ذاض من ُشٍ كطاغال

و نمورح  في حيْ سجي كطاؼي اًحتروهيمَاء واًفٌاذق مؤشر .  وفير الرطي EGARCH الٔسي GARCHاًنمارح وُ

و ذًَي ؽلى ؽسم كسزت اٍنمورح الرطي ؽلى نمشخة اًخشتشباث نلٌ سجي كطاغ اًطاكة . ظسمة انبر من تلِة اًلطاؽاث وُ

شا ًسل ؽلى بٔن اًخشتشة ًيرفغ ًومِا تؼ  بٔي تؾس اًضِص وهعف اًضِص ًعي 0.887بٔكي مؤشر لاس تمصازًة اًعسمة وُ

0.887) 0.0045اًخشتشة إلَ  
45

 .بٔي اًعسمة ثعي إلَ هعف اًؾمص تؾس زلاج بٔساتَػ ثلصًحا (
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 الٔسِم اًسؾوذيثسوق ملازهة تُذا اًؾاذي مػ تُذا المشروظ ٌَلطاؽاث  : (32-06)اًض 

 
من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 

 

و 0.59ًؾخبر كطاغ اًطاكة اًلطاغ رو بٔظقص مؾامي تُذا في نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي تليمة  ، وُ

 في المائة من مخاطص اًلطاغ هي مخاطص ؽامة وهغامِة ، 35ذًَي ؽلى كلة المخاطص اًيغامِة ًِشا اًلطاغ بٔي بٔن حوالي 

 .   في ص  مخاطص ذاظة تطحَؾة اًلطاغ ورلع حسة مؾامي اًخحسًس المؾسل65وثحلى 

ادذَف المؾامي تُذا ٍنمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًشرطي ؼن المؾامي تُذا ٌَنمورح اًخلََسي ؛ فِياك 

كطاؽاث تم تخفِغ المؾامي تُذا، وبٔدصى تم بها زفػ المؾامي تُذا، في حيْ ًوخس كطاؽيْ تلي بهلٌ تُذا ص حَ ثاتت؛ فاًلسم 

اًيلي، اًؾلاز، اًطاكة، اًحيوك، كطاغ الاسميت و كطاغ الاسدثماز المخؾسذ، وانبر ادذلاف : الٔول ٌضمي كل من كطاغ 

 ومن 0.89 إلَ 1.36تيْ اٍنمورخيْ باًًس حة ٌَمؾامي تُذا كَن ؽلى مس خوى كطاؼي اًؾلاز واًطاكة حِر انخفغ من 

بٔما اًلسم اًثاني الراض بالازثفاغ في المؾامي فُضمي كل من كطاغ اًفٌاذق، .  ً  منهلٌ ؽلى اًخوالي0.59 إلَ 0.98

اًعياؽة، تِازت اًخجزئة، اًخبمِٔياث، اًحياء، تتروهيمَاء والٕاؽلام اللٓي، وبٔنبر ازثفاغ سجلِ كطاغ اًحَتروهيمَاء حِر ازثفػ 

 :ولٕاجصاس مخاطص ُشا اًلطاغ الٔذير هؾصط اًض  اًخالي . 1.25 إلَ 0.89المؾامي تُذا من 
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 ملازهة بٔذاء اٍنمورخيْ اًشرطي واًؾاذي ًلطاؼي اًحتروهيمَاء واًفٌاذق اًحوزظة اًسؾوذًة : (33-06)اًض  

 
 

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة : المعسز 

 ورلع كدي س ية  بٔن اًخلَحاث ثترنز في فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا (33-06)ثلح من اًض  ي

 وجض حَ ظوزت كصن  (wild)  ُشٍ اًفتراث تفتراث اًَِجانوسمي  اًتي كَهت تساًة الٔسمة ذاظة ًلطاغ اًفٌاذق،2008

ؾلبها فتراث بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو اًس حاث ؛ لطلع 2008 تؾس س ية  اًتي ثبذٔش ظوزت الصة (calm)اًثوز، وً

و ما ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة الٔسِموس خًذج بٔن اًخقيراث اًىديرت في ؼوائس   ًؾلبها ثقيراث بٔدصى ملاتلِ ًِا، وُ

 0.008 ُشٍ اًيدِجة نشلع ًبرسُا اًخحاٍن في الٔخي اًطوًي الطي تَؿ بٔكعاٍ تليمة .تخىسش اًخلَحاث في فتراث مؾَية

 .تلطاغ اًفٌاذق

 من ذلال احذوائَ ٌَخشتشباث CAPM بٔفلي من نمورح CAPM-GARCH(1.1)يمىن اًلول بٔن نمورح 

بٔن اًخحاٍن الملسز ٌَنمورح اًشرطي  اس خطاغ اس خسزاك فترت الٔسمة في حيْ  (33-06)اًؾاًَة، فىلٌ ًحسو من اًض  

اٍنمورح اًؾاذي لم ٌس خطػ تسًَي تواقي اٍنمورح كدي الٔسمة اًتي كَهت بها ظسمة هحيرت لم ٌس خطػ بٔذشُا تؾيْ الاؼخحاز، نلٌ 

CAPM-OLS 

CAPM-GARCH 

 اًحتروهيمَاء

CAPM-OLS 

CAPM-GARCH 

 اًفٌاذق
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بٔن  مؾَازي بٔكًَم وصوازس؛ اٌلظٍن كَنَ في بٔكي كيمِلٌ ؽلى مس خوى اٍنمورح اًشرطي وؽلى مس خوى جمَػ اًلطاؽاث 

 .ثسوق ذبي المالي، تِؾي اٍنمورح اًشرطي بٔحسن من اٍنمورح اًؾاذي

 

 

 

نمارح الانحساز الطاتي راث   باس خزسام CAPMثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة : المححر اًثاًر 

 EGARCH الٔس َة المؾممةاًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس 

 

يُّسف ُشا المححر إلَ ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي 

 ؽلى مس خوى محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة EGARCHالمشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾممة الٔس َة  

 بٔو ما ًؾصف بمض  اس تمصازًة اًعسماث، وملازهة بٔذاء اٍنمورح GARCHالمسزوسة، ورلع تؾس ادذحاز وحوذ بٔثص 

 . وذزاسة بٔثص اًصفػ المالياًشرطي الٔسي باٍنمورح اًشرطي الرطي، ورلع تؾس ادذحاز المؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح وٌَملسزاث

 

 تحوزظة بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر واًىوًت CAPM-EGARCH (1.1)رح ونمثلسٍص : المطَة الٔول 

 

يخخبر ُشا المحوز وحوذ بٔثص اًصافؾة الماًَة، باس خزسام نمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم 

الٔسي، تؾس ادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة له ونشا بٔذاء اٍنمورح ملازهة جنمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، :  محفغة كطاغ موسؽة ؽلى خمس توزظاث وهي 24المؾمم اًؾاذي وفير الٔسي ؽلى مس خوى 

 .مصر واًىوًت

 EGARCH (1.1)ثلسيم نمورح - 1

 حِر ثوظي إلَ بٔن  نمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم الٔسي؛NELSON 1991كسّم 

 في  BOLLERSLEVؽلى ؼىس ما ٍصى (Exponential) تي هي ذالة بٔس َة ؛ذالة اًخحاٍن اًشرطي فير دطَة

:   نلٌ ًلً (بٔو فير المخياعص)  حِر ٍىذة نمورح اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس الٔسيGARCHنمورح  
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في حالة وحوذٍ ساًة ورو ذلالة  Financial Leverage effects بٔثص اًصافؾة الماًَة kًلُس المؾامي 

 ويمىن ثفسير رلع ماًَا بٔن سياذت اًصافؾة الماًَة .إحعائَة، وفي حالة ؼىس رلع هلول إهَ لا ًوخس بٔثص ٌَصافؾة الماًَة

 .بهَ  تموًي شركَث ٍزًس من ذزخة المخاطصت ثسخة بٔن المعازًف الماًَة مذثلة في اًفوائس ثاتخة وًُست مذؾَلة باًًضاظ

 

 تحوزظة بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر واًىوًت  CAPM-EGARCH (1.1)هخائج ثلسٍص - 2

هؾصط في اًيلاظ المواًَة هخائج ثلسٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي المصفق جنمورح الانحساز الطاتي 

 ؽلى مس خوى محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة، EGARCHالمشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم الٔسي  

وخس تَ بٔثص OLSاًتي كَن اٍنمورح اًؾاذي تطصًلة   بٔو ما ًؾصف بمض  اس تمصازًة اًعسماث؛ GARCH بها ملدولا وً
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و ما ًؾاذل بٔنثر من 48وهي مجسست في   في 50 محفغة كطاغ ؽلى مس خوى اًحوزظاث اًؾصتَة اًدسػ كِس الصزاسة، وُ

 :حِر هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي .  كطاؽا80المائة من المحافظ اًلطاؼَة اًحاًقة 
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تٌَحَانَث اًَومِة لمحCAPM-EGARCH(1.1)  هخائج ثلسٍص نمورح:  (20-06)الدسول   .افظ اًلطاؽاث مس تمصت اًعسماث تحوزظة بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر واًىوً

 z-Statistic تُذا z-Statistic اًثاتت محفغة اًلطاغ
Variance Equationمؾاذلة اًخحاٍن 

Akaike Schwarz Adjusted R2 
 z-Statistic |RES|/SQR[GARCH](1) z-Statistic RES/SQR[GARCH](1) z-Statistic EGARCH(1) z-Statistic اًثاتت

ABU DHABI SEتوزظة بٔتوعبي 
 0.833863 1.845842 1.822039 241.0608 0.985320 7.345665- 0.067271- 13.80890 0.163759 12.62912- 0.132032- 136.2956 0.902483 6.270514- 0.112765- اًحيوك
 0.379017 4.353831 4.330028 72.10353 0.901427 9.412924 0.223818 19.91329 0.560773 13.10445- 0.180189- 76.10816 0.788874 5.190692- 0.249310- اس تهلاك
 - - - - - - - - - - - - - - - اًطاكة
 0.030020 3.585256 3.561453 25.38585 0.629183 1.527798- 0.037446- 30.03493 0.939074 10.16489- 0.375726- 46.87151 0.551086 20.86038- 0.719439- اًعياؽة
 0.242848 2.186524 2.162721 541.1305 0.990033 3.415289 0.019436 6.618435 0.043522 6.872557- 0.035369- 35.78590 0.211726 54.80736- 1.151191- اًخبمٔيْ
 0.454159 4.055799 4.031996 52.73249 0.872154 4.474542 0.104977 15.06771 0.580873 8.974991- 0.260252- 77.64453 1.550333 12.36086 0.645437 اًؾلازاث
 0.109982 4.106545 4.082742 114.0359 0.950231 2.655131 0.035325 14.35517 0.262837 11.20538- 0.124571- 24.15648 0.414246 17.05919- 0.857837- الرسماث
 0.394177 2.847453 2.823650 24.00653 0.535107 16.77285- 0.389546- 24.52580 0.969058 20.83011- 0.606849- 114.0501 0.796441 15.71483- 0.314053- الاثعالاث

BAHRAIN SEتوزظة اًححصٍن 
 0.590401 2.201020 2.177217 72.06813 0.926446 3.146183- 0.048194- 11.51677 0.265561 10.60080- 0.234136- 95.79546 1.435198 22.26405 0.657389 اًحيوك
 - - - - - - - - - - - - - - - اًفٌاذق
 0.008372 1.736588 1.712785 148.0940 0.853143 11.41955 0.160313 29.33013 0.491514 33.58834- 0.316597- 16.66185 0.072147 170.9860- 1.342455- اًعياؼي
 - - - - - - - - - - - - - - - اًخبمٔيْ
 - - - - - - - - - - - - - - - الاسدثمازاث
  0.150736 2.217717 2.193914 98.22420 0.888724 5.013100 0.070314 0.374092 25.09995- 0.306950- 23.83385 0.456250 24.96067- 0.794135- الرسماث
 0.911104 0.476606- 0.500409- 444.3302 0.983219 4.314564 0.032814 10.64448 0.130621 9.872951- 0.141484- 211.5321 1.094584 15.50313 0.142805 اًؾلازي

DUBAI FIN MKTتوزظة ذبي 
 0.749725 2.083504 2.059701 13.60413 0.687972 0.879095 0.021197 8.148748 0.334898 7.727015- 0.485283- 80.55997 0.642231 26.40613- 0.520817- اًحيوك
 - - - - - - - - - - - - - - - اس تهلاهَة.ش

 0.821236 2.791931 2.768128 110.9491 0.954880 1.979941- 0.028561- 10.11183 0.276510 10.35244- 0.201403- 119.2923 1.159918 6.325389 0.200603 الاسدثماز المالي
 - - - - - - - - - - - - - - - اًخبمِٔياث
 - - - - - - - - - - - - - - - اًعياؽة
 0.685975 2.962764 2.938961 288.1207 0.982634 3.574407- 0.038438- 17.66235 0.291960 17.14520- 0.209848- 141.9306 1.481276 29.11312 0.725101 اًؾلازاث
 0.488358 3.885055 3.861252 177.5615 0.968161 0.630957- 0.006307- 11.74057 0.252462 10.41252- 0.140518- 44.64206 0.845488 5.104677- 0.273501- الاثعالاث
 - - - - - - - - - - - - - - - اًيلي
 0.592560 4.025968 4.002165 178.3677 0.966617 3.118012- 0.027729- 14.33079 0.247115 11.74973- 0.131608- 61.59384 1.206796 6.720067 0.283455 الرسماث

EGYPT CAPITAL MARKETاًحوزظة المصرًة 
 - - - - - - - - - - - - - - - سزاؽة
 - - - - - - - - - - - - - - -  زائستبٔسِم
 - - - - - - - - - - - - - - - تياء
 - - - - - - - - - - - - - - - ثبمِٔياثمالي ؼلازي 
 - - - - - - - - - - - - - - - ثعيَػ
 0.034306 6.935356 6.899588 19.32312 0.722054 24.91922 0.476933 14.55110 0.646876 23.49712 1.809091 27.10775 1.363070 1.388400 0.208027 ثؾسٍن
 0.479317 3.816762 3.780993 347.3529 0.987487 5.310949- 0.065174- 7.895522 0.112850 5.657537- 0.067232- 69.18313 0.976949 4.687753- 0.253455- ذسماث

 0.082663 4.311088 4.275319 177.0623 0.889368 18.00527- 0.505497- 41.71702 1.228117 17.04777- 0.496313- 52.29600 0.435927 17.81631- 0.679955- تِازت الزلة واًخجزئة
KUWAIT SEتوزظة اًىوًت 

 - - - - - - - - - - - - - - - اًحيوك
 0.000264 7.226654 7.202851 583.6949 0.952200 21.90874 0.141012 28.59486 0.143127 18.77189 0.178990 7.764936 0.255283 6.492589- 1.067762- الٔفشًة
 0.006804 5.556621 5.532818 223.0275 0.684514 53.45656- 1.187250- 65.09558 1.680739 4.646854 0.091495 2.812304- 0.014972- 40.13746- 0.981353- اًعياؼي
 0.000002 7.361213 7.337410 283.2080 0.877541 3.385755 0.075602 16.80251 0.271980 37.57036 0.522114 0.030218- 0.002554- 10.02496- 1.436279- اًخبمٔيْ

 - - - - - - - - - - - - - - - الاسدثماز المالي
دِة  0.466056 1.418583 1.394780 248.9501 0.972470 0.665996- 0.007834- 24.12715 0.322538 22.08579- 0.265405- 69.32724 0.392687 63.07169- 0.851771- شركَث ػ هوً
دِة  0.015493 6.673933 6.650130 2810.016 0.921781 178.8974- 0.380115- 447.6093- 0.038084- 197.7315 0.384899 100.4597 0.640930 538.2297- 1.809646- شركَث هوً
 - - - - - - - - - - - - - - - اًؾلاز
 0.003893 6.871792 6.847989 662.0337 0.940017 40.04149- 0.294908- 1.035430- 0.002125- 41.43877 0.261966 6.653502 0.150146 13434.55- 1.858098- الرسماث

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز  
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 تحوزظة بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر واًىوًت EGARCH (1.1)ائج ثلسٍص نمورح هتتحََي - 3

 في المائة ؽلى 5بٔن اٍنمورح ملدول إحعائَا ؼيس وس حة مؾيوًة  (20-06)جضير هخائج اًخلسٍص المَرعة في الدسول 

 جمَػ المحافظ اًلطاؼَة باس خثٌاء محفغة كطاغ اًخبمٔيْ تحوزظة اًىوًت، حِر كَن المؾامي تُذا لا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص؛

و رو 5 ادذَف اًثاتت في مؾاذلة اًخحاٍن مؾيويا ؼن اًعفص في كَمي اًلطاؽاث ؼيس وس حة مؾيوًة   في المائة، وُ

، وهي مؾاهسة تماما ٌَثاتت في مؾاذلة اًخحاٍن ٍنمورح GARCHإصازت ساًحة ؽلى مس خوى كل محافظ اًلطاؽاث اًتي بها اثص 

GARCH صحػ رلع ًخؾامي  مػ GARCH اًؾاذي، حِر كَن اًخحاٍن في المسى اًطوًي موحدا في كَمي الذالاث، وٍ

 . الطي يخخط بالدزء الموحة واًساًة من اًخحاٍنGARCHاًخحاٍن الموحة فلط ؼىس 

و ذًَي ؽلى اًؾلاكة اًطصذًة تيْ  بٔذش مؾاملً اًليمة والمخاطصت واًخحاٍن الٔسي الٕاصازت الموحدة ؽلى مس خوى كَمي المحافظ وُ

اًؾائس والمخاطصت من جهة، وؽلى ؽسم دطَة اًخحاٍن من جهة بٔدصى، بٔما الدزء اًساًة فكاهت اًيخائج مخخَفة من توزظة 

 لٔدصى؛

 5امذاسث محفغتي كطاغ اًحيوك والاثعالاث تحوزظة بٔتو عبي تبثٔص  زافؾة ماًَة ساًة ورو ذلالة ؼيس وس حة مؾيوًة 

شا الٔثص بٔنثر في محفغة كطاغ الاثعالاث من محفغة كطاغ اًحيوك، ويمىن ثفسير رلع ماًَا بالاؼتماذ ؽلى  في المائة، وُ

الاس خساهة في اٍتموًي، ًىن اًلطاغ اًحيكي الٔنثر اس خساهة من بٔي كطاغ بدٓص بحكن طحَؾة وضاطَ، ًىن الٔثص اًساًة ًلطاغ 

الاثعالاث كس ًؾوذ إلَ ذزخة المخاطصت المصثفؾة هدِجة اًخطوزاث اًخىٌوًوحِة من جهة، وحصاحػ مصذوذًة اًلطاغ من جهة 

و ما ًفسرٍ نشلع مؾامي اًخحسًس الطي فاق   في 61 مذا ًؤشر ؽلى بٔن المخاطص الراظة باًلطاغ في حسوذ 39بٔدصى؛ وُ

 . في المائة17المائة، واًؾىس باًلطاغ اًحيكي الطي كَهت المخاطص الراظة باًلطاغ في حسوذ 

اهفصذث محفغة اًلطاغ اًحيكي تحوزظة اًححصٍن تبثٔص زافؾة ساًة ورو ذلالة ؼن تلِة المحافظ، حِر ًؾوذ رلع إلَ 

 في المائة من جهة؛ ومن جهة بٔدصى كس 41طحَؾة اًًضاظ اًحيكي ذاظة وبٔن المخاطص الراظة بٔو فير اًيغامِة كَهت في حسوذ 

ٍصحػ رلع إلَ تحلِق مصذوذًة اكذعاذًة ؽاًَة من كدي اًشركَث بٔو إلَ كلة اًخؾامي باًفائست تًس حة هحيرت والصعم الذىومس من 

ن اًؾلازي؛  جهة بٔدصى ذون بٔن هًسى ثساؼَاث بٔسمة اًصُ

تلِت زلاج محافظ راث بٔثص زافؾة ساًة رو ذلالة تؾس اسددؾاذ واحست راث بٔثص زافؾة ساًة ًىٌَ ًُس رو ذلالة 

إحعائَة تحوزظة ذبي؛ وثخجسس في كطاغ كل من الاسدثماز المالي، اًؾلازاث والرسماث، ويمىن ثفسير رلع ماًَا ًؾست 

ؼوامي؛ فمن الميافسة اًشرسة في ذبي ثسخة الاهفذاخ اًىدير ؽلى اًؾالم، إلَ حصاحػ المصذوذًة الاكذعاذًة وسياذت الاس خساهة 

، باًصغم من LBOفي مجال اًؾلازاث فيما باث ًؾصف تلصوط الٕاسكان واهدضاز ثلٌَاث حسًثة ؽلى المس خوى اًؾالمي نخلٌَة 

ن 31جسجَي اًلطاغ اًؾلازي مخاطص ذاظة بٔكي من تلِة اًلطاؽيْ واًتي كَهت في حسوذ   في المائة، إضافة إلَ بثٓاز بٔسمة اًصُ

 . اًؾلازي

سجَت محفغتي كطاغ الرسماث وتِازت الزلة واًخجزئة باًحوزظة المصرًة بٔثص زافؾة ساًة ورو ذلالة ؼيس وس حة مؾيوًة 

 في المائة 8 في المائة ملاتي 92 في المائة، نلٌ امذاسث محفغة كطاغ تِازت الزلة واًخجزئة بمزاطص ذاظة ؽاًَة خسا فاكت 5

مخاطص ؽامة، ويمىن إزخاغ رلع إلَ س َاسة الاس خساهة في اٍتموًي والٔحساج اًس َاس َة اًتي مصث ولاساًت تمص بها مصر 

 .ؽامة واًحوزظة ذاظة

اًعياؼي، اًشركَث اًىوًدِة، :انحصر الٔثص اًساًة ٌَصافؾة باًحوزظة اًىوًدِة في زلاج محافظ كطاؼَة هي 

و مت ثثخذَ المخاطص الراظة اًتي لم  والرسماث، وهفسر ُشٍ اًيخائج جزياذت اًصفػ المالي في تموًي اًشركَث بهشٍ اًلطاؽاث، وُ

 .ثحَؿ اًيعف في كل الذالاث
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 تحوزظة المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًة CAPM-EGARCH (1.1)رح ونمهخائج ثلسٍص : المطَة اًثاني 

 

يخخبر ُشا المطَة وحوذ بٔثص اًصافؾة الماًَة، باس خزسام نمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم 

الٔسي، تؾس ادذحاز المؾيوًة الٕاحعائَة له ونشا بٔذاء اٍنمورح ملازهة جنمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

بٔتو عبي، اًححصٍن، ذبي، مصر :  محفغة كطاغ موسؽة ؽلى خمس توزظاث وهي 24المؾمم اًؾاذي وفير الٔسي ؽلى مس خوى 

 . واًىوًت

 تحوزظة المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًة  CAPM-EGARCH (1.1)هخائج ثلسٍص - 1

 في المائة 5بٔذنٍَ؛ بٔن اٍنمورح ملدول إحعائَا ؼيس وس حة مؾيوًة  (21-06)جضير هخائج اًخلسٍص المَرعة في الدسول 

ؽلى جمَػ المحافظ اًلطاؼَة تحوزظة المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًة، حِر كَن المؾامي تُذا يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص 

 ونشلع إحعائَة فُشر؛

و رو 5 ادذَف اًثاتت في مؾاذلة اًخحاٍن مؾيويا ؼن اًعفص في كَمي اًلطاؽاث ؼيس وس حة مؾيوًة   في المائة، وُ

، وهي مؾاهسة تماما ٌَثاتت في مؾاذلة اًخحاٍن ٍنمورح GARCHإصازت ساًحة ؽلى مس خوى كل محافظ اًلطاؽاث اًتي بها اثص 

GARCH صحػ رلع ًخؾامي  مػ GARCH اًؾاذي، حِر كَن اًخحاٍن في المسى اًطوًي موحدا في كَمي الذالاث، وٍ

نلٌ ًحسو خََا حصاحػ ؽسذ .  الطي يخخط بالدزء الموحة واًساًة من اًخحاٍنGARCHاًخحاٍن الموحة فلط ؼىس 

 تحسًس اًخشتشة الميتهجة من كدي إذازت ثاًلطاؽاث باًحوزظة المقصتَة اًتي بها اس تمصازًة ٌَعسماث وكس ٍصحػ رلع لٕاحصاءا

و ذًَي ؽلى اًؾلاكة  اًحوزظة؛ بٔذش مؾاملً اًليمة والمخاطصت واًخحاٍن الٔسي الٕاصازت الموحدة ؽلى مس خوى كَمي المحافظ وُ

اًطصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت من جهة، وؽلى ؽسم دطَة اًخحاٍن من جهة بٔدصى، بٔما الدزء اًساًة فكاهت اًيخائج مخخَفة من 

 توزظة لٔدصى؛

 

:حِر هخائج اًخلسٍص مَرعة في الدسول اًخالي 
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 تحوزظة المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًةٌَحَانَث اًَومِة   EGARCH(1.1) مػ نمورحCAPMهخائج ثلسٍص نمورح :  (21-06)الدسول 

 z-Statistic تُذا z-Statistic اًثاتت محفغة اًلطاغ
Variance Equation  مؾاذلة اًخحاٍن 

Akaike Schwarz Adjusted R2 
 z-Statistic |RES|/SQR[GARCH](1) z-Statistic RES/SQR[GARCH](1) z-Statistic EGARCH(1) z-Statistic اًثاتت

MOROCCO SE اًحوزظة المقصتَة 
 0.717490 1.816971 1.793168 101.7679 0.962533 3.490535 0.039906 7.812970 0.149312 7.491013- 0.151367- 78.92192 1.090707 5.656454 0.139812 اًحيوك
 - - - - - - - - - - - - - - - اًىيمَاوياث
 0.483812 2.576238 2.552435 53.61108 0.938549 0.116262 0.001819 6.337028 0.183805 6.329619- 0.154970- 44.29643 0.956234 2.324203- 0.085545- اًحياء
 - - - - - - - - - - - - - - - اًخوسًػ
 - - - - - - - - - - - - - - - المشروباث
 - - - - - - - - - - - - - - - إًىتروهَم
 0.600942 2.612071 2.588268 59.24041 0.915786 3.308447- 0.057864- 10.05616 0.351176 10.03522- 0.282880- 59.44418 1.226124 7.191204 0.254812 اًؾلاز
 0.091011 2.628876 2.605073 96.29615 0.959356 1.129948- 0.014620- 7.604989 0.134066 7.729712- 0.102369- 11.58733 0.294339 23.84729- 0.996195- اٍتموًي
 - - - - - - - - - - - - - - - الٔفشًة
 - - - - - - - - - - - - - - - ُولصًيؿ
 - - - - - - - - - - - - - - - اًخبمٔيْ
 - - - - - - - - - - - - - - - المؾاذن
 - - - - - - - - - - - - - - - اًيفط
 - - - - - - - - - - - - - - - اًطحاؽة
 - - - - - - - - - - - - - - - ظَسلاني
 - - - - - - - - - - - - - - - إؽلام إلي
 - - - - - - - - - - - - - - - اثعالاث
 - - - - - - - - - - - - - - - هلي

OMAN MSM توزظة مسلط 
 0.836401 1.789428 1.765625 67.78998 0.927537 3.868501- 0.049518- 14.10866 0.306802 11.21313- 0.296225- 133.7409 1.030152 1.215898 0.021761 تيوك واسدثماز مالي
 0.741034 2.003187 1.979384 624.5890 0.996767 1.775612- 0.011768- 9.101454 0.109989 9.207681- 0.082951- 74.78092 0.960473 3.318274- 0.076879- ذسماث وثبمٔيْ
 0.784664 1.590385 1.566582 99.74654 0.952696 1.036793 0.013810 8.731804 0.202647 8.140279- 0.210002- 83.76299 0.795794 13.96259- 0.278179- ظياؽة

QATAR FM توزظة كطص 
 0.880812 1.562769 1.538966 531.9966 0.994750 2.982344- 0.024144- 10.52137 0.129918 11.21447- 0.101823- 139.0158 1.018401 2.534712 0.040231 تموًي
 0.880931 1.560069 1.536265 529.7219 0.994798 3.009942- 0.024321- 10.51047 0.130488 11.20536- 0.102232- 139.5783 1.018631 2.521056 0.039837 اسدثماز زائس/تيوك
 0.876792 1.593508 1.569705 552.7661 0.995028 2.772919- 0.022496- 10.56469 0.129431 11.25556- 0.101100- 133.3946 1.019891 2.564098 0.042412 اسدثماز زائس/تيوك

 0.917849 1.058055 1.034252 872.0704 0.996700 4.893349- 0.031829- 10.44144 0.106366 11.37849- 0.083596- 170.0834 1.020835 3.105950 0.039103 تيوك زائست
SAUDI TADAWUL اًحوزظة اًسؾوذًة 

 - - - - - - - - - - - - - - - سزاؽة وثقشًة
 0.731633 2.738486 2.714140 445.5523 0.988670 1.724371- 0.012673- 13.98855 0.149958 15.45235- 0.106979- 82.65241 1.049727 0.068244- 0.001980- تيوك وذسماث ماًَة
 0.813581 1.907705 1.883297 686.0231 0.994181 9.238152 0.040792 26.49638 0.081966 23.80500- 0.060260- 128.7933 0.906719 8.058864- 0.153902- تياء وجضُِس
 0.550218 2.479649 2.455379 161.3411 0.937404 5.126184 0.051359 16.98821 0.263388 16.14256- 0.199007- 77.99029 0.672542 17.44346- 0.442671- اسميت
 - - - - - - - - - - - - - - - طاكة

 0.394048 3.808357 3.783949 837.9256 0.993095 0.638249 0.004864 15.10118 0.115492 14.25367- 0.069515- 65.01644 0.890764 4.024679- 0.183623- فٌاذق وس َاحة
 0.741182 2.613953 2.589544 384.9607 0.992128 1.896179- 0.015566- 10.10872 0.105128 10.55023- 0.078892- 87.62477 1.053096 3.934586 0.109924 ظياؽة
 0.479945 3.776035 3.751766 2.368305- 0.241343- 3.033269- 0.091265- 8.258935 0.351956 8.982726 0.873756 44.92433 0.963979 1.555214- 0.085255- تَمِياث
 0.469676 3.514737 3.490468 187.8444 0.969061 4.780131 0.050297 8.420836 0.115592 7.573318- 0.062070- 51.18878 0.834212 6.885452- 0.293298- اؽلام واصِاز
 0.626152 3.165471 3.141263 93.68272 0.939223 1.155933- 0.016945- 10.75863 0.288795 11.08933- 0.193727- 70.67373 0.973408 3.621362- 0.110844- اسدثماز مذؾسذ
 0.811925 2.316755 2.292346 677.6699 0.998502 3.210404- 0.017492- 29.47865 0.166823 27.63761- 0.113659- 126.4083 1.239499 16.24755 0.372575 تتروهيمَاء
 0.695724 2.512569 2.488346 463.0272 0.986507 0.868499- 0.007824- 11.74583 0.151848 12.88561- 0.115059- 93.64611 0.805667 14.51546- 0.331771- ؼلاز

 0.621464 2.664028 2.639743 305.3792 0.979556 1.422864- 0.010666- 13.08994 0.159055 13.85361- 0.118486- 64.52844 0.731194 13.38965- 0.378784- تِازت اًخجزئة
 0.679834 2.487259 2.462851 98.98712 0.936735 1.258026 0.016058 13.27226 0.292193 13.47383- 0.233418- 77.17000 0.805106 11.08810- 0.299891- اؽلام بلٓي واثعالاث

 0.591209 3.160264 3.136040 348.8496 0.986055 1.631009 0.014675 12.70842 0.144447 13.56467- 0.095761- 67.46849 0.896201 6.666217- 0.203278- هلي

من إؽساذ اًحاحر بالاؼتماذ ؽلى تَانَث الصزاسة: المعسز



 

 

 تحوزظة المقصة، مسلط، كطص واًسؾوذًة EGARCH (1.1)ائج ثلسٍص نمورح هتتحََي - 2

سجَت محفغتي كطاغ اًؾلاز واٍتموًي باًحوزظة المقصتَة إصازت ساًحة لٔثص اًصافؾة، ًىنها لم حىن راث ذلالة إلا 

صحػ رلع إلَ  ؽلى مس خوى اًلطاغ اًؾلازي، وباًخالي ًحلى ُشا الٔذير باًحوزظة المقصتَة ُو اًوحِس رو الٔثص اًساًة وٍ

الاؼتماذ جىثرت ؽلى اٍتموًي بالاس خساهة في ُشا المجال من كدي شركَث اًؾلاز والٔفصاذ، وؽلى اًصغم من ازثفاغ المخاطص فير 

 في المائة ولا 29 في المائة ملازهة باًلطاغ اًحيكي اًتي كَهت مخاطصٍ الراظة في حسوذ 40اًيغامِة ًِشا اًلطاغ اًتي تَقت 

 .ًوخس تَ بٔثص ٌَصافؾة

لم ثخعف محفغة اًلطاغ اًعياؼي تحوزظة مسلط تبثٔص ساًة ٌَصافؾة، في اًوكت الطي كَهت فَِ إصازت اًصافؾة 

ساًحة بمحفغتي اًحيوك والاسدثماز المالي، حِر يمىن إزخاغ رلع ًلاؼتماذ ؽلى اًصافؾة الماًَة في اٍتموًي من جهة، وحصاحػ 

ن اًؾلازي اًتي لذلت باًلطاغ المالي فيما تؾس  .الٔذاء من جهة بٔدصى لاس يما في عي ثساؼَاث بٔسمة اًصُ

اهفصذث اًحوزظة اًلطصًة ثضمول الٔثص اًساًة ٌَصافؾة لزَػ محافظ اًلطاؽاث والطي كَن ملدول إحعائَا نشلع 

ورو ذلالة، ويمىن إزخاغ رلع ًترنيز جمَػ كطاؽاث اًحوزظة اًلطصًة في مجال اًحيوك واٍتموًي نلٌ اشرنَ لطلع ؼيس ثلِيم 

 الٔذاء في اًفعي اًصاتػ؛

حصاوحت إصازت اثص اًصافؾة تيْ الموحة واًساًة ؽلى مس خوى المحافظ اًلطاؼَة باًحوزظة اًسؾوذًة، 

 :فاًلطاؽاث راث إصازت اًساًحة هي 

 اًحيوك والرسماث الماًَة؛ -

 اًعياؽة؛ -

 اًخبمِٔياث، -

 اسدثماز مذؾسذ؛ -

 تتروهيمَاء -

 ؼلاز؛ -

 تِازت اًخجزئة؛ -

 

لم ٍىن اثص اًصافؾة اًساًة رو ذلالة إلا ؽلى مس خوى محفغتي كطاغ اًخبمٔيْ واًحتروهيمَاء، ويمىن ثفسير ُشا إلَ 

ا من ظَؿ اٍتموًي الٕاسلامس اًتي لا ثخؾامي باًفائست في الممَىة اًسؾوذًة؛ مذا  اهدضاز بٔذواث اٍتموًي بالمضازنة وفيُر

ًلَي من بٔثص اًصافؾة الماًَة، وبخعوض كطاؼي اًخبمٔيْ واًحتروهيمَاء فيمىن إزخاؽَ ًخحؾاث الٔسمة الماًَة اًتي بٔذث إلَ 

 ونشا ثشتشباث بٔسؾاز  تإفلاش اًؾسًس من شركَث اًخبمٔيْ ذاظة لٍػ اًخبمٔيْ اًؾالمي باًولاياث المخحست الٔمصٍكي

اًحترول وما ًِا من ثساؼَاث ؽلى الاكذعاذ اًسؾوذي باؼخحازٍ اكذعاذا زًؾَا ًؾتمس تعوزت هحيرت ؽلى اًحترول في 

 53 في المائة ملازن تؼ 18ظاذزاثَ، وؽلى اًصغم من جسجَي ُشا اًلطاغ مخاطص ذاظة كََلة خسا كَهت في حسوذ 

 .ًلطاغ اًخبمِٔياث

باًصغم من الٕاضافة اًتي ًلسمرا نمورح الانحساز الطاتي المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم إلا بٔن نمورح الانحساز الطاتي 

المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم الٔسي ًحلى بٔحسن بٔذاء سواء من نَحِة ذزاسة الدزء اًساًة من اًخشتشباث وإجصاس 

بٔثص اًصافؾة الماًَة بٔو من نَحِة ثلََي كيمة إحعائُتي اكًَم وصوازس إلَ بٔذنَُلٌ ملازهة باٍنمورح نمورح الانحساز الطاتي 

 .المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن المؾمم
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 ذلاظة اًفعي 

 اًخلََسي بٔو اًؾاذي اًلائم ؽلى طصًلة CAPMحاول ُشا اًفعي ثطوٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة 

OLS  باس خزسام نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍنARCH وتيوؼيهم ا المؾممة اًؾاذًة GARCH 

، ورلع في زلاج مداحر؛ فدؾس بٔن تم ثلسٍص مؾَلٌث نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة EGARCHوالمؾممة الٔس َة 

 ؽلى مس خوى اًلطاؽاث المخخَفة ٌَحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة OLSباس خزسام طصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة 

باس خزسام اًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة واًضِصًة، مػ اًوكوف ؽلى اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح والمؾيوًة اًكلَة ٌَنمورح 

 . بالمحافظ اًتي بٔزخت ادذحاز ؽسم تِاوس ثحاٍن اًحواقيCAPM-GARCHوٌَمؾَلٌث؛ تم ثلسٍص نمورح 

 

 ملدول إحعائَا ؽلى مس خوى فاًحَة محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث CAPMذَط ُشا اًفعي إلَ بٔن نمورح 

اًؾصتَة كِس الصزاسة ذلال اًفترت المخخازت باًًس حة ٌَحَانَث اًَومِة، الٔس حوؼَة واًضِصًة؛ الٔمص الطي ًسل ؽلى وحوذ 

ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت اًيغامِة باًحوزظاث اًؾصتَة، نلٌ بٔن اٍنمورح كَن بٔحسن بٔذاء ؽلى مس خوى اًحَانَث 

اًضِصًة سواء من حِر اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح بٔومن حِر لٍوغ مصتؾاث الرطاء بٔو اًحواقي، اًشيء الطي ًؾوذ سخدَ 

 إلَ كلة حجم اًؾَية ملازهة باًحَانَث اًَومِة والٔس حوؼَة؛

 

إن هدِجة كدول اٍنمورح ؽلى مس خوى المحافظ اًلطاؼَة لا ثؾني بٔمثََة ثطحَلَ؛ تي ًخطَة الٔمص تحلق اًفصضَاث 

اًَِكلَة ٌَنمورح، ذاظة فصضَة تِاوس اًخحاٍن اًتي ًقَة تحللِا في اًقاًة ؽلى مس خوى اًسلاسي اًزمٌَة الماًَة؛ حِر 

 وحوذ مض  ذًيامِىِة اًخحاٍن ؽبر اًزمن في مؾغم تواقي محافظ اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة ARCHبٔزخت ادذحاز 

وحي ًِشا الٕاصكال ؼيس ثلسٍص مؾَلٌث نمورح GARCH المخخازت وذلال اًفترت المسزوسة، مذا يجؾي اس خزسام نمورح 

CAPM. 

 بٔحسن بٔذاءً من CAPM-GARCH(1.1)ًؾخبر نمورح جسؾير الٔظول الماًَة المشروظ تؾسم تِاوس اًخحاٍن 

 سواء من حِر اًلسزت اًخفسيًرة ٌَنمورح بٔو من حِر مصتؾاث الرطاء بٔو OLS اًؾاذي الملسز تطصًلة CAPMنمورح 

اًحواقي المؾبر ؼنها بمؾَازي اكًَم وصوازس، نلٌ ادذَف مؾامي تُذا المشروظ ؼن مؾامي تُذا اًؾاذي في فاًحَة الذالاث، 

 بٔو ما ًؾصف GARCHوؽلى اًصغم من رلع لا يمىن ثطحَق ُشا اٍنمورح ؽلى تؾغ محافظ اًلطاؽاث اًتي كَن بها اثص 

 ؛EGARCH الٔسي بٔو GARCHباس تمصازًة اًعسماث وؽسم الاس خلصازًة، مذا ٌس خسؼي الاؼتماذ ؽلى نمورح 

 

 OLS اًؾاذي الملسز تطصًلة CAPMبٔزحدت هخائج ثطحَق ُشا الٔذير بٔهَ ُو الٔحسن بٔذاءً من نمورجي 

؛ ورلع من هوهَ ًبذٔش في الذس حان الدزء اًساًة من اًخحاٍن ونمشخة اًعسماث اًساًحة مػ CAPM-GARCH(1.1)و

الطي اُتُ فلط باًعسماث الموحدة، ومن ثمة إعِاز اًلطاؽاث GARCH إجصاس بٔثص اًصافؾة الماًَة ؽلى ؼىس نمورح 

. اًِجومِة اًتي تميزث تبثٔص زافؾة هحير وراث اس تمصازًة في اًعسماث
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نما ذوز الٔسواق الماًَة في الميطلة اًؾصتَة واسذاذ وضاطِا تعوزت هحيرت في الوٓهة الٔذيرت؛ حِر فاكت اًليمة 

، وٍصحػ رلع ًؾست ؼوامي ؽلى 2007 مََاز ذولاز س ية 200اًسوكِة ٌَشركَث المسزخة باًحوزظاث اًؾصتَة تََون و

و ما  زبٔسِا اًفوائغ الماًَة واًس َولة اًياجمة ؼن ازثفاغ ؼوائس اًحترول، واُتمام المخؾامَيْ بهشا اًيوغ من الاسدثماز؛ وُ

ًؾطي بٔمطَة لصزاسة ُشٍ الٔسواق وذوزُا في إوضاء اًثروت حفاعا ؽلى حلوق بٔصحاة المعالح، كدي بٔن ثخحول ُشٍ 

 الٔسواق إلَ وسائي ٌلضماز المالي اًضامي؛

ًلِام اًحوزظاث بالصوز الٔساسي الميوظ ًِا؛ سواء من حِر ثوحَِ الموازذ وتخعَعِا تيْ اًلطاؽاث 

ا ؽلى شرظ اًىفاءت وإلا ظازث معسزا ٌَفلص وثسمير اًثروت  الاكذعاذًة، وثلِيم بٔذاء اًشركَث واًلطاؽاث، لاتس من ثوفصُ

وثوسًؾِا تقير ؽسالة تيْ الٔفصاذ، ولا يمىن تحلِق ُشا إلا تخوفص مذؾامَيْ وبٔفصاذ ؽلى كسز هحير من اًصصاذت واًؾللاهَة 

واًوؼي، وثوفص بٔذواث ونمارح فؾالة راث اس خزسام صحَح وكائمة ؽلى فصضَاث واكؾَة وكاتلة ٌَخحلق والادذحاز؛ 

 

ٌس خزسم المخؾامَون في ثلِيم الٔذواث الاسدثمازًة والمضازًػ ؽست نمارح وبٔذواث؛ ومن تيْ بٔمض اًنمارح نمورح 

، حِر بٔزحدت اًؾسًس من الصزاساث اًخطحَلِة اًوازذت في 1964جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة الطي خاء تَ صازة س ية 

بٔذتَاث الصازسة الاس خزسام اًواسػ ًِشا اٍنمورح من كدي المخؾامَيْ، في حيْ ًحلى تحلق فصضَاث ُشا اٍنمورح في اًواكػ 

اًؾملً محي خسل، وبحر لصى اًؾسًس من اًحاحثيْ الكَٔذيمَيْ والمِيَيْ؛ 

 

سؾت ُشٍ الٔطصوحة إلَ ثلسٍص نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة ؽلى مس خوى محفغة من اًلطاؽاث المخيوؽة 

بٔتو عبي، ذبي، اًححصٍن، مصر، اًىوًت، المقصة مسلط، كطص واًسؾوذًة، : تدسػ توزظاث ؼصتَة مخخازت في كل من 

 ؽلى مس خوى زلاج بٔهواغ من اًحَانَث؛ ًومِة، 22/02/2012 و22/02/2007ورلع ذلال اًفترت الممخست ما تيْ 

بٔس حوؼَة وصِصًة؛ تؾس ثلسٍص مؾَلٌث اٍنمورح وادذحاز فصضَاثَ ذاظة فصضَتي نفاءت اًسوق وؽسم تِاوس اًخحاٍن؛ ثحيْ 

؛ مذا يجؾي اس خزسام نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم Heteroskedasticityبٔن ُياك بٔثص ؽسم تِاوس اًخحاٍن

. تِاوس اًخحاٍن بٔمصا لا مفص مٌَ، وتحلق فصضَة اًىفاءت وًو ؽلى المس خوى اًلؾَف

 

: وتياءً ؽلى ما وزذ من في الصزاسة من هخائج بخعوض اًلسم اًيغصي فإهيا نخَط إلَ ما ًلً

 

جسامض اًحوزظاث في ثؾغيم اًثروت لٔفصاذ المجتمػ لما ًِا من ذوز في خَة المسدصاث وتخعَعِا تيْ اًشركَث  -1

و اًىفاءت ثضليها الصاذلً والرازجي؛  واًلطاؽاث راث الٔذاء المتميز؛ إرا ثوافصث ؽلى اًشرظ الٔساسي وُ

َة، وثؾزٍز اٍنمو وخَة زؤوش بٔموال وحىٌوًوحِاث  -2 تحصٍص الٔسواق الماًَة وحكامَِا ٌسمح تخلاسم المخاطص الصوً

حسًثة، إرا تمت ذزاسة كٌواث اهخلال الميفؾة والمخاطصت، تِيحا لٔن ثعحح معسزا ًؾسم الاس خلصاز المالي 

 والاكذعاذي واهخلال ؽسوى الٔسماث؛

و بمثاتة مؾسل اًلطػ في  -3 مؤشر حكلفة زبٔش المال ُو مطزت اًوظي تيْ الاسدثماز واٍتموًي؛ المسدثمص واًشرنة؛ وُ

 المفاضلة تيْ المضازًػ الاسدثمازًة واًحسائي اٍتموًََة؛

 :بٔما بخعوض الصزاسة اًخطحَلِة فخَعيا إلَ ما ًلً 
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ؼوائس محافظ مخخَف اًلطاؽاث لا ثددػ اًخوسًػ اًطحَؾي، وتمخاس باًخطاول والاًخواء نحو اًُساز ؽلى مس خوى خي  -1

و مض  ًخؾَق ثسَوك المخؾامَيْ؛ مذا ًؾزس اس خزسام اًنمارح  اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة وُ

المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن؛ ومن ثمة زفغ اًفصضَة الٔولَ وكدول فصضَة اًؾسم؛ 

جسير بٔسؾاز الٔسِم ؼضوائَا في جمَػ اًلطاؽاث جكامي اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة؛ وسَسلة الٔسؾاز مذكاملة  -2

من الصزخة الٔولَ، مذا ًؾني تحلق فصضَة المشي اًؾضوائي ومٌَ اًىفاءت وًو ؽلى المس خوى اًلؾَف؛ ومن ثمة 

 كدول اًفصضَة اًثاهَة وزفغ فصضَة اًؾسم ؛

حكامي بٔسؾاز الٔسِم لمحافظ اًسوق في مؾغم اًحوزظاث اًؾصتَة كِس الصزاسة ثحؾا لادذحاز حونَاوسن؛ مذا ٌضجػ  -3

 ؽلى إكامة حكامي تيْ اًحوزظاث اًؾصتَة وحكامي اكذعاذي تيْ ذول الميطلة؛ ومن ثمة كدول اًفصضَة اًثاًثة؛

و  -4 نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة كاتي ٌَخطحَق ؽلى مس خوى خي اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة؛ وُ

 في المائة، ومٌَ هلدي اًفصضَة اًحسًلة وىصفغ فصضَة اًؾسم ٌَفصضَخيْ 5نمورح ملدول إحعائَا ؼيس وس حة مؾيوًة 

 في المائة لدي 5اًصاتؾة والرامسة، مذا ًؾني بٔن المؾامي تُذا اًؾاذي يخخَف مؾيويا ؼن اًعفص ؼيس وس حة مؾيوًة 

اًلطاؽاث؛ ومن ثمة وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطص اًيغامِة باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة ذلال اًفترت 

 المخخازت؛ 

في تواقي نمورح جسؾير الٔظول  ARCH إلَ وحوذ بٔثص ARCHٌضير ملاؼف لاـصانج الراض بادذحاز  -5

اًصبٔسلًٌَة الملسز تطصًلة المصتؾاث اًعقصى اًؾاذًة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة؛ مذا ًوحي تؾسم زحاث وتِاوس 

، الٔمص الطي من صبهَٔ بٔن ًؤذي إلَ اتخار كصازاث فير ظائحة Heteroskedasticityاًخحاٍن ؽبر اًزمن 

باس خزسام نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة، ولاتس من اؼتماذ نمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس 

 .ومن ثمة هلدي اًحسًلة وىصفغ فصضَة اًؾسم ٌَفصضَة اًساذسة. ARCHاًخحاٍن المؾممة ٌَللاء ؽلى مض  بٔثص 

 في المائة 99 في المائة لٔنثر من 5 ملدول إحعائَا ؼيس وس حة مؾيوًة CAPM-GARCH(1.1)ًؾخبر نمورح  -6

شٍ اًيدِجة مؤشر ؽلى وحوذ ؽلاكة طصذًة تيْ اًؾائس والمخاطصت  من اًلطاؽاث باًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة؛ وُ

و بٔحسن بٔذاء من نمورح جسؾير الٔظول اًصبٔسلًٌَة اًؾاذي حسة إحعائُتي اكًَم وصوازس؛ وهي هدِجة  وُ

 .تِؾي اًفصضَة اًساتؾة ملدولة ؽلى مس خوى اًحَانَث اًَومِة

شا الٔذير يخخَف مؾيويا ؽلى مس خوى  -7 يخخَف المؾامي تُذا ٌَنمورح اًؾاذي ؼن المؾامي تُذا ٌَنمورح اًشرطي؛ وُ

كَمي اًلطاؽاث في اًحوزظاث اًؾصتَة المسزوسة باًحَانَث اًَومِة؛ ومن ثمة ُياك ؽلاكة فير دطَة راث ذلالة 

 تيْ اًؾائس والمخاطص اًيغامِة، وباًخالي كدول اًفصضَة اًثامٌة؛

ثوخس ؽلاكة ازثحاظ ؼىس َة تيْ بٔسؾاز بٔسِم محافظ اًسوق باًحوزظاث اًؾصتَة ومؾسل ًوزًحوز، ونشا ؽلاكة  -8

و ذًَي ؽلى ؼولمة اًحوزظاث اًؾصتَة ومن ثمة كدول  س حخِة  في الاتِاُيْ ؽسا كطص واًسؾوذًة في اتِاٍ واحس، وُ

 .اًفصضَة اًخاسؾة
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: وتياء ؽلى اًيخائج المخوظي إٍيها في الداهحيْ اًيغصي واًخطحَلي فإهيا هوصي بما ًلً 

ثطوٍص نمارح اتخار اًلصاز لاس يما المحًِة ؽلى اًطصق اًؾَمَة لصى المخؾامَيْ والمحََيْ، من اخي ثفاذي اًضشور في  -1

الٔسؾاز، وما له من اهؾكاساث ؽلى نفاءت الٔسواق الماًَة؛ واًححر في اًنمارح مذؾسذت اًؾوامي ذاظة فير 

 ؛ … APT, TARCH, GARCH MULTI VARIABLEالرطَة، مثي نمورح 

محاولة وضػ حس ٌَملازتة المسمصت في اًحوزظاث، وجضجَػ الاسدثماز طوًي الٔخي، ومحاولة تحفيز اًلطاؽاث  -2

الاكذعاذًة ؼوط اًترنيز ؽلى اًلطاغ المالي واًؾلازي، وتحوًي الاسدثماز من الاسدثماز في الذجص إلَ 

 الاسدثماز في اًخشر باؼخحازٍ بٔمض مصنز لٕاوضاء اًثروت وثلسم الٔمد؛

جضجَػ اًححر في مجال الٔسواق الماًَة واًحوزظاث ؽلى المس خوى اًوطني ذاظة واًؾصبي ؽامة؛ من ذلال فذح  -3

تخععاث بٔكَذيمَة ووشر اًثلافة اًحوزظَة بٕاكامة توزظاث افتراضَة وهسواث تحسُس َة، وتحصٍص اًثلافة اًلائمة 

 ؽلى بٔساش الاس خساهة؛ ونشا الاُتمام بالماًَة اًسَوهَة وإسِاماتها؛

اًؾمي ؽلى ثطوٍص المؤسسة الاكذعاذًة ج  بٔهواؼِا؛ لاس يما اًعقيرت والمخوسطة وما ًِا من ذوز في اًخنمَة  -4

واًخلََي من اًحطالة، هونَا راث بٔكي حكلفة ؽسم اًخياعص في المؾَومة وبٔكي حكلفة وكَلة، ورلع من ذلال ثوفير 

 اٍتموًي كَٕكامة توزظة ذاظة ًِشا اًيوغ؛

اًؾمي ؽلى ثوفير مٌاد اكذعاذي مٌاسة، من ذلال اىتهاح س َاساث احتماؼَة، اكذعاذًة وهلسًة ؽاذلة وفؾالة  -5

 جضجػ الميافسة واًضفافِة وثخِس كل بٔهواغ الاحذكاز واًلاؽسالة؛

إكامة صحافة ماًَة مذرععة كاذزت ؽلى إًعال المؾَومة المياس حة ج  صفافِة وبٔكي حكلفة وبٔنبر اس خللاًَة،  -6

لٌ اًوس َلة الٔساس َة ًخفؾَي اًحوزظاث ووضف الذلائق  ومحََيْ ماًَيْ ؽلى كسز هحير من اًىفاءت باؼخحازُ

 ٌَمخؾامَيْ؛

ا موزذا  -7 جضجَػ ذوز المصبٔت اًؾصتَة في حنمَة الاكذعاذياث، واًتي تمثي وس حة مؾخبرت من ثؾساذ المجتمػ، وباؼخحازُ

 ُاما وطاكة كَمٌة ثخطَة تخعَعِا ج  فؾاًَة ٌَلطاؽاث المياس حة؛

جضجَػ الصيملصاطَة واًؾسالة تيْ اًضؾوة ومضازنتها في اتخار اًلصاز؛ ورلع تخطحَق مداذئ الذكن اًصاصس ؽلى  -8

المس خوى اًكلي من بٔخي تِية اًصراؽاث وما ًيجم ؼنها من حكاًَف، وثطحَق مداذئ ومِكاهيزماث حوكهة 

اًشركَث ؽلى مس خوى اًحوزظاث واًشركَث ٌَخلََي من حكلفة اًوكَلة وحكلفة ؽسم اًتمازي في المؾَومة اًتي 

 .جسامض في الٔذير في دفغ حكلفة زبٔش المال

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الملاحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 كائمة الملاحق......................................................................................................................... ...............................

 

328 
 

 
 F. Bancelمثال ؼن هَفِة حساة حكلفة زبٔش المال في الصول اًيامِة حسة نمورح  : 01المَحق 

 

 

 
Source : F.Bancel et T.Perrotin, Le coût du capital dans les payes émergents, 20/06/2008 

www.vernimmen.net 
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الرَفِة اًيغصًة ًنمارح الانحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن  : 02المَحق 

 ثؾخبر اًسَسلة اًزمٌَة لٍوؽة من اًليم لمؤشر إحعائي مصثة حسة جسَسي سمني مؾيْ، حِر ً  فترت سمٌَة 

عاُصت مؾَية بالاؼتماذ ؽلى الماضي اًخازيخي، ومن ذلال اًيخائج اًسلاسي اًزمٌَة لذزاسة تم كيمة ؽسذًة تمثي المؤشر؛ نلٌ ثَ

.  المس خزَعة ثتُ عمََة تياء نمورح اًخًدؤ المس خلدلً

لا تحخاح اًسَسلة اًزمٌَة كل المؾَوماث نلٌ في اٍنمورح الانحسازي، ومػ رلع بٔزحدت خسازتها في اًخًدؤ ؽلى المسى 

. اًلعير، وًىنها تحخاح إلَ إمكانَث ماذًة وثشرًة مذرععة ثلوم بمِام اًخًدؤ حِر نجس رلع في المؤسساث الذسًثة

دعائط اًسلاسي اًزمٌَة الٔساس َة 

هلوم باس خزلاض ُشٍ المميزاث والرعائط الٔساس َة من ذلال عمََة اًخحََي ٌَسَسلة اًزمٌَة، ومن ُشٍ 

.   ومصهحة  الاتِاٍ اًؾام والموسمَةوالٕاس خلصازًةاًؾضوائَة : الرعائط نجس

  اًؾضوائَة

 سَسلة سمٌَة ؼضوائَة: اًض  

 
من إؽساذ اًطاًة : المعسز

حتمثي ُشٍ الراظَة في المصهحة اًؾضوائَة واًتي من المفترط بٔنَا حىوهت وثولصث في عصوف ؼضوائَة، لا يمىن 

 . ytاًخًدؤ بها مثي اًزلاسل واًىوازج المفاحئة، واًض  الملاتي ًحيْ ص  المصهحة اًؾضوائَة ٌَسَسلة 

ttt yy  1 
نحعي ؽلى  المصهحة اًؾضوائَة تؾس اًخزَط من مصهحة الاتِاٍ اًؾام ورلع تؾس إحصاء اًفصوكاث من الصزخة الٔولَ، 

 ويمىن تَانَا زياضَا نلٌ ًلً
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:    نلٌ يمىن الاس خؾاهة باًفصضَاث اًخاًَة
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ىشا ٌسمى اٍنمورح جنمورح الاهخلال اًؾضوائي   . وُ

: وباًخؾوًغ اًتراحؾي في ُشا اٍنمورح هخوظي إلَ
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:                 ثعحح اًؾلاكة نلٌ ًلً t = j     ولما

.         تمثي تساًة اًسَسلة والدزء المخحلي يمثي لٍوغ ؼياضد المخقير اًؾضوائي y0: حِر

  :اًوسط الذسابي  وثحاٍن ُشٍ اًسَسلة

:   اًوسط الذسابي ما ُو إلا اًخوكػ  اًصياضي ٌَسَسلة   0yyE t            

:      بٔما اًخحاٍن فِو مؾطى باًؾلاكة ًخاًَة   
2

1

0

2

0var 







 







t

i

ittt EyyEy  

:                          ومػ اس خزسام الرواض اًساتلة نجس  2var tyt        

ؾبر ؼن ُشا المض  تؾسم  حِر من الملاحظ  بٔن اًخحاٍن فير ثاتت، ومصثحط مػ اًزمن مذا ًيؾىس ؽلى اًخًدؤ، وً

. الاس خلصازًة من حِر اًخحاٍن

  الاس خلصازًة

حىون اًسَسلة اًزمٌَة اًؾضوائَة مس خلصت، إرا ثشتشتت حول وسط حسابي ثاتت، مػ ثحاٍن ًُس له ؽلاكة مػ 

.  اًزمن

:  ويمىن اًخؾحير ؼن رلع زياضَا
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kk   حِر  t-k   و  tًُس له ؽلاكة سوى مػ اًزمنkو   ُشٍ الملاًُس كلِا ذاظة بالمجتمػ، بٔما ثلغ ،

: المخؾَلة لمخؾَلة باًؾَية فِيي نلٌ ًلً

 . اًوسط الذسابي . بٔ 
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 اًخحاٍن  . ة
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:  ىىذة اٍنمورح الاهخلال اًؾضوائي في اًض  الدسًس

ttt yy   1 

 1: فِشٍ المؾاذلة هي هفس اٍنمورح الٔول في حالة

ttt)لذي ُشٍ المؾاذلة   yy   1)  وس خؾمي طصًلة لمؾاذلاث اًخفاضََة فٌحي المؾاذلة المخجاوسة

: وتؾسُا هححر ؼن حي ٌَمؾاذلة مػ اًطصف اًثاني، ولذي المؾاذلة المخجاوسة هبذٔش اًض  اًخالي (تسون طصف ثان)

.................................   01  tt yy  

                               01:1 yyt  

..............  0

2

02:2 yyyt   
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ىشا اًوظول إلَ المؾاذلة اًخاًَة :  وُ

0yy t
t  

ىون شرظ الاس خلصازًة   فإن اٍنمورح فير ثاتت اًخحاٍن مػ 1، وهؾلم ساتلا بٔهَ ؼيسما ٍىون1وٍ

. اًزمن وباًخالي فِو فير مس خلص

: نجس (14-4) واًخؾوًغ الرَفي باس خؾلٌل المؾاذلة  اًساتلةباًصحوغ إلَ المؾاذلة






 
1

0

j

i

it

i

jt

j

t yy  







1

0

0

t

i

it

it

t yy  

: نلٌ ًلً (16-4) في المؾاذلة t وباًخالي ٍىون ثحاٍن 

:  ومٌَ هعي إلَ
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: ثشرظ
1

و شرظ الاس خلصازًة نلٌ بٔشرنَ إلَ رلع ساتلا . ،وُ

: بٔما ؼن حي المؾاذلة مػ اًطصف اًثاني يمىن ثَرَعَ نلٌ ًلً

dyy:ثعحح المؾاذلة تؾس إُلٌل الرطبٔ اًؾضوائي من اًض  tt  1   

  (تؾس اًخؾوًغ اًتراحؾي )الذي 
dyy
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شا باًطحػ باس خزسام المؾاذلة ىون الذي ملدولا ؼيس اًشرظ(14-4)وُ ساوي 1، وٍ :                             y0، واًخحاٍن ثاتخا وٌ

2

2

0
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ذالة الازثحاظ الطاتي وذالة الازثحاظ الطاتي الدزئي 

ذالة الازثحاظ الطاتي  

ثحيْ ُشٍ الصالة الازثحاظ الموحوذ تيْ المضاُساث في فتراث مخخَفة، بٔي بٔنَا تهتُ تسزاسة ازثحاظ اًسَسلة تشاتها، من 

. ذلال وضف الازثحاطاث الصاذََة فيها

:  نلٌ ًلqًًؾصف الازثحاظ الطاتي من الصزخة 
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: وتخخس َط اًؾلاكة نحعي ؽلى
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: نلٌ نجس ًِشٍ الصالة ؽست دعائط من بٔمطِا

kk)بٔنَا مذياعصت حول هلطة الٔظي- 1   ) ؛

)11(:كيمة الازثحاظ محعوزت في المجال -1  k 481. 

 .الازثحاظ الطاتي الدزئي .1-3-1

ٌض حَ الازثحاظ الطاتي الدزئي مؾامي الانحساز الدزئي؛ فِو يمثي الازثحاظ تيْ كيم مذخاًَة لمخقير ما ذلال فترثيْ 

 مػ اسددؾاذ Yt-j و Yt ٌضير إلَ بٔن الازثحاظ تيْ Yt-j و Ytمػ افتراط زحاث كيم اًفتراث الٔدصى، فمؾامي الازثحاظ تيْ 

 والذعول ؽَيها ٍىون من SJφ لٔي سيروزت ؼضوائَة K الٔدصى، ووسمي الازثحاظ الطاتي الدزئي من المصثحة yبٔثص كيم 

: ذلال حي المؾاذلاث اًخاًَة

jkp

s

J

jksjk .......2,1,

1




 

حىون هخائج ذاًتي الازثحاظ الطاتي والازثحاظ الطاتي الدزئي في الٔصكال المس خرصخة باس خؾلٌل اًبرنَمج الٕاحعائي 

Eviewsفي المححر الموالي  نلٌ سنرى رلع في ذزاسة نفاءت الٔسواق الماًَة .

، تُنما ًبرس ذوز ذالة الازثحاظ AR(p) ثَؾة ذالة الازثحاظ الطاتي ذوزا مرلٌ في تحسًس نمورح الانحساز الطاتي

:  ، والدسول اًخالي ًحيْ ملازهة ثس َطة تُنهلٌMA(q) الطاتي الدزئي في تحسًس نمارح المخوسطاث المخحصنة

 ملازهة تيْ ذاًتي الازثحاظ الطاتي والازثحاظ الطاتي الدزئي :(10-4)الدسول

 ACF PACFهوغ اٍنمورح 

MA(q)  ثيؾسم تؾس اًفترتq  فير مٌؾسمةDIES OUT 

AR(p)  فير مٌؾسمةDIES OUT  ثيؾسم تؾس اًفترتp 

ARMA(p,q)  فير مٌؾسمةDIES OUT  فير مٌؾسمةDIES OUT 

. 145ض  2002، ذًوان المطحوؽاث الدامؾَة، الدزائص، نمارح و ثلٌَاث اًخًدؤ كعير المسىموًوذ حضلٌن، : المعسز

 : حِر

     ACF   تمثي ذالة الازثحاظ الطاتي؛ 

 PACF  تمثي ذالة الازثحاظ الطاتي الدزئَة   .

                                                 
481

 .144ض  2002، ذًوان المطحوؽاث الدامؾَة، الدزائص، نمارح و ثلٌَاث اًخًدؤ كعير المسىموًوذ حضلٌن،  
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تؾغ نمارح اًسلاسي اًزمٌَة الرطَة  

 AR(P)نمارح الانحساز الطاتي 

:  سَسلة سمٌَة  وباؼخحاز الذاضر امذساذ ٌَلٌضي، فإن ص  مؾاذلة انحساز الطاث حىون من اًض ytًخىن 

tptpttt yyyy    .........2211 

: حِر

 p  تمثي ذزخة اٍنمورح 

 








 pii ....1;  مؾالم حلِلِة مس خللة ؼن اًزمن 

:               نلٌ يمىن نخاتة ُشا اٍنمورح تؾس إذذال فىصت مؾامي اًخبذٔير ؽلى اًض  اًخالي
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ىشا حىون ظَقة  نمورح الانحساز الطاتي : وُ    LLyt
11   

: تؾغ دعائط  نمورح الانحساز الطاتي من الصزخة الٔولَ

:  اًوسط الذسابي

 








1
tyE 

َىون ًِشا اًوسط كيمة نَائَة يجة بٔن ٍىون   1ذائما مػ شرظ الاس خلصازًة   . 1، وً

:  ، يحسة باًؾلاكة اًخاًَة0، بافتراط0ىصمز له باًصمز :   اًخحاٍن

2

2

0
1 


 


 

 مؾاملاث ذالة الازثحاظ الطاتي  

0


 k

k 0:  ، وبما بٔن k

k  

:    فإن مؾاملاث ذالة الازثحاظ الطاتي محسذت باًؾلاكة اًخاًَة
k

k   

. (MA(q)) (Moving average of order q)نمارح المخوسطاث المخحصنة .  1-4-2

. والرعائط المخؾَلة بها (MA)ؽلى ـصاز نمارح الانحساز الطاتي هخؾصف ؽلى ظَقة نمارح المخوسطاث المخحصنة

: حىذة ُشٍ اًنمارح باًض  اًخالي 

qtqtttty    .............2211 

شا اٍنمورح  من الصزخة  .  من المؾالمq+1، بٔي بٔهَ يحخوي qوُ
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 بٔما ؼن دعائط اٍنمورح فِيي نلٌ ًلً
482
 :

:        اًوسط الذسابي  tyE  

شا ذائما في عي اًفصضَاث الٔساس َة اًخاًَة  ٌَخشنير فلط )هلاحظ بٔن وسط اًسَسلة ثاتت ومس خلي ؼن اًزمن، وُ

: (ونشلع باًًس حة ٌَخحاٍن
 

 












1.....

1.......0
,

0

21
tt

tt
E

E

tt

t






 

: ، باس خؾلٌل اًفصضَة بٔؽلاٍ، يحسة باًؾلاكة اًخاًَة0ىصمز له باًصمز :   اًخحاٍن
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:  نمورح المخوسطاث المخحصنة من الصزخة الٔولَ من اًض   MA(1):  ٌسمى اٍنمورحq=1في حالة 

1 ttty  

: و له الرعائط اًخاًَة

....................................................................  tyE 
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1:وتيفس اًطصًلة يمىن حساة     11 tt yyEَواًخوظي إل  :

    2

1   11،نلٌ بٔن  ومٌَ نجس، :
2
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   02  0: وباًخالي
0

2
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 حِر ثيؾسم ذالة الازثحاظ الطاتي اتخساء من q+1=2   

 L’Hétéroscédasticité conditionnelle (ARCH) نحساز الطاتي المشروطة تؾسم تِاوس اًخحاٍن نمارح الا

مذقير ؽلى مص   ؽلى دعائط تؾغ اًسلاسي اكذعاذًة بٔو الماًَة، حِر اًخلَة بٔو اًخحاٍنؼيوانٍصنز ُشا ال

اًزمن، ولمؾالدة ُشٍ المضكلة في الاكذعاذ اًلِاسي الماًَة تم ؼصط نمارح ؽسم تِاوس اًشرطي؛ حِر ثؾخبر ُشٍ اًنمارح 

ؾخبر اًحاحر اًصئُسي ُو انجي   (1982)هي حسًثة وسخِا، وً
483
ؽسم تِاوس  الانحساز الطاتى شرطي"في ملال تؾيوان   

، اكترخ انجي 1982 في ؽام  Econometrica، اًتي وشرث في مجلة "مػ ثلسٍص ثحاٍن من الممَىة المخحست اًخلرم 

                                                 
482

 REGIS BOURBOBONNAIS, Econométrie, 7
e
 édition ; Dunod, 2003, PP . 

483
  Robert F. Engle  وزك، حائز ؽلى  1942هوفمبر  10 من مواًَس  مػ كلاًف حصانجص  في بٔساًَة اًخحََي الاكذعاذي ٌَسلاسي اًزمٌَة 2003في الاكذعاذ في ؽام  "خائزت هوتي" في سيراهَوس، تًِوً

َز، سواوسي في 1934 سختمبر  4  فِو من مواًَسClive William John Grangerبٔما . الاكذعاذًة راث اًخحاٍن المخقير ؽبر اًزمن، وما ًؾصف تنمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن فير المخجاوس  27 وثوفي، وً

و ذًَقو،  سان كًََفوزهَا في في خامؾةبٔس خار فخصي و الاكذعاذي اًبًرطانيُو  (كًََفوزهَا، ذًَقو سان في  2009 ماًو  خائزت تيم من حاظي ؽلى خائزتاًولاياث المخحست الٔمصٍىِة، وُ

س  .انجي زوجصث مػ 2003في ؽام  هوتي رهصى اًفصًس في في اًؾَوم الاكذعاذًة اًسوً
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 نمورح

ARCH ؽسم تِاوس شرطي الانحساز الطاتي : ؛ ُو ادذعاز ل. 

كسمت توًيرسََف
484

المؾمم ؽسم تِاوس شرطي "  في مجلة الاكذعاذ اًلِاسي تؾيوان1986، في ملالة وشرث ؽام 

ياك لٍوؽة من الٕاظسازاث بٔنثر ثطوزا من  .GARCHٌي : وسزة من نمورح مؾمم انجي"الانحساز الطاتى  وُ

نمورحال اس خزَعت وبٔضَفت ًِشا
485
.  

 (ARCH Autoregressive Conditional نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن فير المخجاوس ثؾخبر

(Heteroskedasticity   وGARCHحِر جسُ خزسم ُشٍ اًنمارح جىثرت ؛ كًَٓة ٌَخًدؤ باًخشتشباث بٔخي نمشخة اًخحاٍن 

الٔظول الماًَة،  نمشخة اًسلاسي اًزمٌَة الماًَة، لٔن اًخفىير الذسًر ٌَمسدثمصٍن لا ًيعة فلط ؽلى ذزاسة ؼوائس في

، ولصزاسة ؽسم اًخبنٔس (uncertainty)واًخًدؤ بها في الٔسواق الماًَة، تي الاُتمام بًٔلا تؾيصر المخاطصت وؽسم اًخبنٔس 

 كيم الٔظول الماًَة نسالة في اًزمن؛ ثًتمي اًنمارح اًتي ثخؾامي  (volatility)نمارح ذاظة ثخؾامي مػ ثلَة ُياك حاخة إلَ

ARCHاًخحاٍن إلَ ما ٌسمى تؾائلة نمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس  مػ ُشا اًيوغ من
486
 .

 في تحسًس حصهَة سَوك مخخَف المخقيراث الاكذعاذًة الذسًثة، ذاظة في المسائي الماًَة" ؽسم اًخبنٔس"إن ذوز ظفة نلٌ 

حؾي اًيغصياث الاكذعاذًة اًلِاس َة ثؾطََ كسزا من الٔمطَة، تسءا باس خزسام المخقير اًشرطي تسلا من المخوسط فير 

 اًنمارح رٍ ، ُشٍ اًعفة الٕاضافِة من صبنَٔا بٔن جسامض في تحسيْ اًخًدؤاث اًياتِة ؼن هARMAاًشرطي في نمارح 

: المخخَطة، وٌَخفصًق تيْ ُشٍن المفِوميْ، هؾخبر اًسيروزت اًخاًَة

AR(1) : ttt YY   1 

اًشرطي ًؾطى باًؾلاكة اًخاًَة  (اًخوكػ )ُو والمخوسطtحِر

121 ,.......),(   tttt YYYYE  
. تُنما ٍىون المخوسط فير اًشرطي مؾسوما

 1982 س ية Engle تؾس رلع ثطوزث ُشٍ اًفىصت ًدضمي ًؾزومذن الصزخة اًثاهَة، حِر بٔصاز 
487

إلَ بٔمطَة 

اس خؾلٌل مفِوم اًخحاٍن اًشرطي تسلا من اًخحاٍن فير اًشرطي في تحسيْ اًليم اًخًدؤًة، لٔهَ تُنما ًحلى ُشا الٔذير 

ثاتت تخقير اًزمن، فإن اًخحاٍن اًشرظ 

،فإرا بٔذشنَ المثال اًساتق، ٍىون اًخحاٍن 1tY، والمضاُساث اًساتلةtYي يمىن بٔن ًترجم اًؾلاكة تيْ المضاُست 

:  من اًض AR(1)اًشرطي ٌَسيروزت

                                                 
484  Tim Peter Bollerslev ُو اكذعاذي ذنمازكي، حاًَا بٔس خار الاكذعاذ في خامؾة ذًوك، وؼلو في جمؾَة الاكذعاذ اًلِاسي، ومن المؾصوف  ؛ 1958ماًو  11 من مواًَسBollerslev  لٔفكازٍ ًلِاش واًخًدؤ

. GARCHثلَحاث اًسوق الماًَة ونمارح 
485

 François-Eric Racicot ,Raymond Théoret ,Traité d’économétrie financière : modélisation financière, Canada, 

2001, P273. 

ذزاسة حالة سوق ؼلٌن المالي، المجلة الدزائصًة ٌلضزاساث  : GARCHاًىفاءت المؾَوماثَة ًلٔسواق الماًَة ونمورح  ؽلً جن اًلة ولَس جن توسيان،  486

 .2011، حوان 1، اًؾسذ 1الدزائص، المجلض - سطَف–الماًَة والمصرفِة،  خامؾة فصحاث ؼحاش 
487

 Engle, Robert F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of Variance of United 

Kingdom Inflation", Econometrica 50:987-1008. Avaible at : 

http://www.sendsms.com.cn/download/wavecom/AT%D6%B8%C1%EE%BF%E2%A3%A8%B4%F3%C8%AB

%A3%A9/autoregressive%20conditional%20heteroskedasicity%20with%20estimates%20of%20the%20variance%

20of%20U.K.inflation.pdf  (19/09/2013, cité 14934 fois) 

http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_F._Engle
http://www.sendsms.com.cn/download/wavecom/AT%D6%B8%C1%EE%BF%E2%A3%A8%B4%F3%C8%AB%A3%A9/autoregressive%20conditional%20heteroskedasicity%20with%20estimates%20of%20the%20variance%20of%20U.K.inflation.pdf
http://www.sendsms.com.cn/download/wavecom/AT%D6%B8%C1%EE%BF%E2%A3%A8%B4%F3%C8%AB%A3%A9/autoregressive%20conditional%20heteroskedasicity%20with%20estimates%20of%20the%20variance%20of%20U.K.inflation.pdf
http://www.sendsms.com.cn/download/wavecom/AT%D6%B8%C1%EE%BF%E2%A3%A8%B4%F3%C8%AB%A3%A9/autoregressive%20conditional%20heteroskedasicity%20with%20estimates%20of%20the%20variance%20of%20U.K.inflation.pdf
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  ,.....,,.......),/(,.......),( 21
2

2121   ttttttttt YYYYYEYEYYYVar 
: تُنما ٍىون اًخحاٍن فير اًشرطي نلٌ ًلً

   2
1

2 1/   tYVar 
 من ذلال سس Engel 1982 اًساتلة، حِر بٔزاذ ARCHالمحاذئ كَهت ثساطا ًفصص ًعَافة اًنمارح  كل ُشٍ

 The اًساتلة،ذاظة في اًسلاسي اًزمٌَة اًتي تمخاس ثسرؽة اًخلَحاث ARMAاًيلط الطي كَهت ثؾاني مٌَ نمارح 

volatilityالمصثحطة باًزمن 
488
 .

 

 Heteroscedasticity problemمض  ؽسم تِاوس ثحان الٔدطاء 

إن مؾغم اًنمارح اًكلاس َىِة اًتي ثطصكٌا إٍيها في اًفعول اًساتلة، حصحىز ؽلى فىصت بٔساس َة حتمثي في بٔن مذوسط 

: الٔدطاء مؾسوم وثحاٍنها ثاتت مػ ثقير اًزمن وبٔنَا مس خللة ؼن تؾلِا اًحؾغ بٔي

  ,0tE               Tt .,,.........1         

         22
1   EVar t             Tt .,,.........1  

    0, '' 
tttt ECov         Ttttt .,,.........1',, '   

تمخاس بخاظَة ؽسم  الٔدطاء لٔنظؾحا، حصك بٔمصا ثلسٍص معفوفة اًخحاٍن واًخحاٍن المشفي سلاظ ُشٍ اًفصضَاث ًؾس إ 

 اًؾسًس من الٔؼلٌل الملسمة وخسثوفي ُشا الٕاطاز .  فيما تُنها، مذا ًلَي من نجاؽة اًنمارح الملسزتاًخجاوس والازثحاظ

هَف هخني نمورح  :والذَول الملترحة حول معفوفة اًخحاٍن المس خحسزة، بٔذث تسوزُا إلَ خلة من اًدساؤلاث، من تُنها

هَف ىىدضف وحوذ ص  مؾيْ ؟اٍنمورحهَف هلوم تخلسٍص مؾالم ُشا  زياضي ٌسمح تسازسة اًض  الملترخ؟
489
  ؟

 

شا من بٔخي الذعول ؽلى ثلسٍصاث ، ؼيس ثلسٍص معفوفة اًخحاٍنT يمَي  اًخفىير اًخس َط إلَ حىدير حجم اًؾَية  وُ

 بٔخي نمومذلازتة، فير بٔن ُشٍ اًطصًلة لا تحي المضكلة إلا تعفة حزئَة فلط، هونَا ثؤذي إلَ حىدير ؽسذ المؾالم الملسزت، 

:  المؾصف باًض  AR(1) الطاتي الانحسازرلع اكترخ اًحاحثون جملة من الٔفكاز، ًَىن ؽلى سخِي المثال نمورح 

ttt   1 
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ضا بٔتَغtحِر :        يمثي جضوٌ

: صكلا ذاظا2اًخحاٍن المضترك ًؼؼؼؼؼ- في ُشا اًيوغ من اًنمارح ثبذٔش معفوفة اًخحاٍن 
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488
 348-309 ض ض 2012، 1، ذاز ومىذحة الذامس، ؼلٌن، ظطصق الاكذعاذ اًلِاسي، محاضراث وثطحَلاث لَس ص َري،  

489
.348-309 ض ض مصحػ ساتق،لَس ص َري،  
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: حِر بٔن 

tt'في حالة   :ة  :اًؾياضد اًلطصًة كلِا مدساوً

   
2

2

222

1
.........










 EE

 
tt'في حالة  ة ًؾسذ بٔسي مذلازة  :اًؾياضد فير اًلطصًة كلِا مدساوً

  2
 K

KttE  
 ٍىفي بٔن هلسز المؾَمخيْ AR(1) في كلخا الذاًخيْ لٔخي بٔدطاء مصثحطة من اًض   ههلاحظ بٔن

2فمن تيْ و ،

 .بٔمض بٔس حاة وحوذ ؽسم تِاوس اًخحاٍن في اًسَسلة، ُو الذالة اًتي حىون المضاُساث في ص  لٍوؽة فير مذجاوسة

بٔفكاز وحَول،حصحىز في مؾغمِا ؽلى إيجاذ نمارح،  مضكلة ؽسم تِاوس ثحاٍن الٔدطاء اكترحت ؽست ٌَللاء ؽلى 

ثفسر ُشا اًخطوز، إضافة إلَ رلع هون tX مذقيراث خسًست إذذال مػ اًزمن، ومن تُنها المخقيرًخحاٍن ذاظة با

ؤذش اًخحاٍن بٔو  فترط ُيا الانحصافاًخحاٍن ثاتخا في كل لٍوؽة بٔو فئة وً  المؾَازي كٔهَ ذالة دطَة لمخقيراث ذازحِة وً

 الصاذلً ٍىون مس خللا ؼن ثقير اًخحاٍنالمخقيربٔن 
490
 .

 اس خزسام المخقير Engel 1982اكترخ .1982  ومن ذلال ذزاسة لمؾساث اًخلرم في الممَىة المخحست س ية 

شا ما تمرغ ؼيَ ما ٌسمى تنمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن  اًؾضوائي ًخفسير ؽسم اًخجاوس اًشرطي، وُ

 . ARCHاًشرطي فير المخجاوس

بٔثص اس خزسام اًخوسًػ اًشرطي ؽي اًخوكػ 

:  نلٌ ًلً مازهوفَِ من الصزخة الٔولًَسلة كهثال حالة شؼصطًخحََي ُشا الٔثص ن

AR(1) : ttt   11 

حِر 2,0  Nt   و   1 ttt PtsP   

 : مس خلصت بٔي ًسلةبافتراط بٔن اًس
11 

: إرن


















2
1

2

1
,0




 Nt

و   2
111 ,   ttt N 

11مؾنى ُشا بٔن اس خزسام اًخوسًػ اًشرطي يمىن بٔن يحسن هوؼَة مجال اًخوكػ، حِر ًوعف المخوسط  tا ر ، ه

: من جهة، ومن جهة بٔدصى بٔن الانحصاف كس كي من

2
11 







.     إلَ   

 بٔي بٔن كيم اًخحاٍن فير  ؟ًىن اًشيء الملاحظ بٔن راهصت اًسيروزت لا ثغِص في انحصاف اًخوكػ سواء بٔكَن شرطَا بٔم لا

مٌة ُيا ثغِص بٔمطَة اًخؾسًلاث .  لا ًوخس بٔي تحسن في حسوذ مجال اًخوكػباًخالي و؛مصثحطة باًليم اًساتلة ٌَسيروزت

، حِر كسم نمورح اًخحاٍن اًؾضوائي تطصًلة ذاذََة، نلٌ كام بٕاذزاح المضاُساث اًساتلة Engel 1982اًتي كام بها 

ٌَسيروزت في ص  انحساز راث لمصتؾاث الٔدطاء
491
 .

:  ودعائعةARCH(p) ظَافة نمورح 1.2

                                                 
490
 348-309 ض ض مصحػ ساتق،ذ ص َري، محم 
491
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 ندضوٌش بٔتَغ « ARCH « Autoregressive Conditional Heteroscedastic ثؾصف اًسيروزت 

2مضروتة من بٔخي كل فترت بمخقير ؼضوائي tيخلػ ٌَخوسًػ اًطحَؾي 
1

thالطي ٍصثحط دطَا باًليم الماضَة
492
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طحَؾي مصنز ري tواًخوسًػ اًشرطي ًؼؼؼؼؼt، كهَة المؾَوماث المخاحة في اًفترت tIتسلالةtيمىتن اًخؾحير ؼن 
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إضافة إلَ رلع يمىن ظَافة 
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. مذوسط وثحاٍن مضترك ومؾسوم ً  ثحاٍن فير ثاتتtvحِر ًؼؼؼ

ثوًَفة دطَة ٌَمخقيراث الرازحِة t ورلع بافترتَط بٔن مذوسط ARCH يمىن الذعول ؽلى نمورح الٕانحساز

: مضروبا ثضؾاغ مؾالم مجِولة1tIوالصاذََة المسزخة في صؾاغ المؾَوماث 
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المخؾَق باًخًدؤ ًخقير " ؽسم اًخبنٔس"تملغ ُشٍ اًؾحازت دعائط مرمة في اًخطحَلاث اًلِاس َة ورلع باؼخحاز بٔن 

تخقير اًفتراث وًُس فلط مػ بٔفق اًخًدؤ والٔدطاء اًؾضوائَة ثخجمػ ؽاذت ؽلى ص  بٔدطاء مصثفؾة مذحوؽة تبدٔطاء 

ضؾَفة
493
، حِر راًخحاٍن ٍصثحط باًزمن والٔدطاء اًساتلة، جسمح بالٔذش  تؾيْ ARCHإن اًعَقة اًصياضَة ًؼؼؼؼؼ. 

س تمصازًة في كلِا موحدة وهحيرت وسخِا، ًوخس ما ٌسمى بالاtإرا كَهت المؾاملاث . الٕاؼخحاز ُشٍ اًغاُصت

 إرن فتراث ثطاٍص كوًة ثددؾِا فتراث وضاُس، « Volatility«  ؽلى مس خوى اًخلَحاث« Persistence« اًعسمة

لصى المحََيْ الماًَيْ  فتراث مؾَية حِر ٍىون اًخحاٍن هحيرا ثؾُصف ُشٍ اًفتراث ثترنز اًخلَحاث في؛ ثطاٍص ضؾَفة

ؾلبها فتراث بٔكي ثلَحا، وفتراث اًصهوذ بٔو اًس حاث (wild) تفتراث اًَِجان   (calm) و جض حَ ظوزت كصن اًثوز، وً
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 .513-496، ض ض 2004، الصاز الدامؾَة، الاكذعاذ اًلِاسي تيْ اًيغصًة واًخطحَقؼحس اًلاذز لَس ؼحس اًلاذز ؼطَة، :  لمزًس من اًخفعَي بٔهغص  
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و ما الٔسِم اًىديرت في ؼوائس  اًتي ثبذٔش ظوزت الصة؛ لطلع وس خًذج بٔن اًخقيراث ًؾلبها ثقيراث بٔدصى ملاتلِ ًِا، وُ

 .مؾَية ًؾصف في تحََي الٔسواق الماًَة تخىسش اًخلَحاث في فتراث

وفق تيْ الذصهَة الاحتماًَة واٍتمثَي اًَِكلي  (بٔو ذًيامىِة)هوغ من اًنمارح جنمشخة حصهَة ل ٌسمح ُشا ا ٌَخطاٍص وً

ساؽس ؽلى تحََي ثطاٍص الٔظول الماًَة . ٌَغاُصت المسزوسة وٌ

 :فِيحقي بٔن حىون اًشروظ اًخاًَة ؽلى المؾالم محللة  (بٔكي من ) ومحسوذا ا ًكي ٍىون اًخحاٍن ا ًشرطي موحة
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، في حالة 2 ؽلى مصتػ اًؾزم المصنز من الصزخة 4 ؽلى بٔهَ وس حة اًؾزم المصنز من الصزخة Kurtosisًؾصف مؤشر 

ARCH(1)لصًيا ، :
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شا ما هلاحغَ ذلاظة في اًسلاسي اًزمني الماًَة حِر بٔنَا تحخوي ؽلى ص  اًخوسًػ 2 بٔنثر تماما من Kالملسز   وُ

شا ُو حال اًسيروزت   اًتي ًِا ثوسًػ مفَطحARCHمفَطح بٔي بٔنثر سمكا من اًخوسًػ اًطحَؾي وُ
494
 

« Leptokurtic distribution »        .
 
 GARCH  ارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس المؾممةنم

  Bollerslev من طصف اًحاحر1986كسمت ُشٍ اًنمارح س ية 
495

، وحسة ُشٍ اًنمارح ٍىذة ؽائس بٔي بٔظي 
: مالي محي اًخؾاكس في اًزمن المس تمص نلٌ ًلً
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: حِر

Rt :  اًؾائس في اًفترتt و الطي ًؾخبر مذقير ؼضوائي؛ 
Ln :  ؛ ..…2.71اٌَوفازًتُ اًيَخيري رو الٔساش 
 St :  سؾص الٔظي محي اًخؾاكس في اًفترتt .
 

:   ُو مذقير ؼضوائي تَتػ لانحصافَ المؾَازي وجضوٌش بٔتَغ، ٍىذة نلٌ ًلtRً اًؾائسARCHحسة نمورح 
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:   في ُشٍ الذالة اًض  اًخاليGARCH ًبذٔش نمورح 
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:حِر .  بٔؽساذ حلِلِة موحدة,,
: وحالة ذاظة نلٌ ًلًGARCH(1,1)       يمىن بٔذش اٍنمورح 
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.348-309 ض ض مصحػ ساتق،ذ ص َري، محم 
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 Bollerslev  Tim (1987). "A Conditional Heteroskedastic Time Series Model for Speculative Prices and Rates of 

Return". The Review of Economics and Statistics 69 (3): 542–547. available at : 

http://www.hss.caltech.edu/~camerer/SS280/BollerslevRES87.pdf (19/09/2013 cité 14044 fois) 
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)15....(..........2

11   ttt Rhh  
.   كيمة اًخحاٍن في المسى اًطوًيحِر يمثي اًثاتت 

1إرا كَن   2فإن سَسلة مصتؾاث المصذوذًة 

tRمس خلصت   .
  kاًخًدؤ باًخشتشة في الٔفق 
:  ًتُ اًخًدؤ باًخشتشة في المس خلدي نلٌ ًلً حِر هلػGARCHتؾس ثلسٍص مؾَلٌث نمورح 

)16....(..........
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:   حِر نجس  GARCH(1.1) في مؾاذلة اًخحاٍن ٍنمورح Wهلوم تخؾوًغ كيمة 

)17.....().........()( 2

11 wRwhwh ttt    
:   اسدٌاذا إلَ المؾاذلة اًساتلة ىىذةk بٔي اًخًدؤ في الٔفق ht+k و نحن ىصًس ثلسٍص th       ًيفصط بٔن اًخحاٍن المؾَوم 

)18.....().........()( 2
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:  بٕاذذال الٔمي اًصياضي ؽلى طصفي المؾاذلة اًساتلة نخَط إلَ
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ان باًتراحػ نخَط إلَ بٔن :  و باًبُر
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k
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. k اهطلاكا من اًليمة الٔذيرت ٌَخحاٍن ؼيس اًفترت t+kجسمح ُشٍ المؾاذلة باًخًدؤ باًخشتشباث في الٔفق 

  EGARCH  المؾممة وفير المخياعصتنمارح الانحساز الطاتي راث اًخحاٍن اًشرطي فير المخجاوس 

  حِر ثوظي اًحاحر إلَ بٔن ذالة اًخحاٍن اًشرطي فير دطَة تي هي Nelson 1991كسّم ُشا اٍنمورح من كدي 

 (Exponential)ذالة بٔس َة 
496

 حِر ٍىذة نمورح اًخحاٍن GARCH في نمورح    Bollerslevؽلى ؼىس ما ٍصى 

:  نلٌ ًلً (بٔو فير المخياعص)اًشرطي فير المخجاوس الٔسي
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 بٔثص اًصافؾة الماًَة في حالة وحوذٍ ساًة و رو ذلالة إحعائَة، و في حالة ؼىس رلع هلول إهَ kًلُس المؾامي 

لا ًوخس بٔثص ٌَصافؾة الماًَة
497
.  
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 Nelson B.Daniel (1991), Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach, Econometrica 59: 

347-370, available at. http://www.samsi.info/sites/default/files/Nelson_1991.pdf  (19/09/2013) 
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 Peijie Wang(2009), Financial Econometrics, Routledge, Second edition, Canada, 2009, P69. 
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 .2007الصولي، مازش 

اًحيوك المصنزًة، فلاؽاث الائتمان، مقاًطة فصضَة اًسوق اًفؾال،  : بٔظي الٔسماث الماًَة، (2011) حوزح هوجص .5

 .حصجمة حاتم حمَس محسن، ذاز هَوان، ذمضق

بٔثص دعرعة بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة وذوزُا في ثؾزٍز اًسؾة واًىفاًة والذوكهة ، (2007) حسن بٔتو ًحسٍ .6

، الكَٔذيمَة اًؾصتَة ٌَؾَوم الماًَة 2007سَطية ؼلٌن – ، مؤتمص حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، مسلط واًخكامي

 http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forumوالمصرفِة، 

، بٔثص تحصٍص سوق زبٔش المال ؽلى اًخشتشة في سوق الٔسِم اًسؾوذي، حسن اًِجِوح، (2012) حسن ـعان .7

 .2012، 2، اًؾسذ 14مجلة اًخنمَة واًس َاساث الاكذعاذًة، المجلض 

 .، ذائصت المىذحة اًوطيَة، ؼلٌن الٔسواق الماًَة، طحَؾتها ثيغيمِا، بٔذواتها المض خلة، (2002)حسيْ تني ُاني  .8

، المؤسسة اًؾصتَة ٌلضزاساث اًفوائغ الماًَة  اًؾصتَة تيْ اًِجصت واًخوطيْ، (2007) حسيْ ؼحس لػ وبدٓصون .9

 .واًًشر، تيروث

 .، المىذحة الكَٔذيمَة، اًلاُصتذزاساث في اٍتموًي، (2005)حسيْ ؼطا ـييم .10

 .، ماحس خير ؽَوم ماًَة ومصرفِة، كلَة الاكذعاذ خامؾة ذمضق(2013) ؽلم المال اًسَوكيالسوي،  .11

، بٔطصوحة ذنخوزاٍ ذولة، كلَة مؾوكاث بٔسواق الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة وس حي ثفؾََِا، (2006)زص َس توهساني  .12

 .اًؾَوم الاكذعاذًة، وؽَوم اًدس َير خامؾة الدزائص

، مجلة ذزاساث الاكذعاذًة، مصنز اًححوج المخاطص اًياجمة ؼن ؼولمة الٔسواق الماًَة، (2000)سكي زمزي  .13

 .والصزاساث الٕاوساهَة اًحعيرت، مؤسسة اجن ذلضون، اًؾسذ اًثاني

، حالة بٔسواق الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة: ذًيامِىِة بٔسواق زبٔش المال في اًحلضان اًياص ئة، (2004)سامِة سًطازي  .14

 .بٔطصوحة ذنخوزاٍ في اًؾَوم الاكذعاذًة، خامؾة الدزائص



 كائمة المعاذز والمصاحػ............................................................................................................... ...............................

 

343 
 

 .ؼصبي، ذاز الٔذة، تيروث- ،كاموش فصثسيالمنهي، (2005) سَِي الاذزٌسي .15

 .، ذاز بٔطَس، تسون س ية وشر، الدزائصاًحوزظة، توزظة الدزائصشمؾون شمؾون،  .16

َة وثبسُٔس سوق الٕامازاث ، (1998)ظلاخ الصٍن حسن اًسُسي  .17 توزظاث الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة والصوً

 .1، ذاز اًوسام، تيروث، ظًلٔوزاق الماًَة

 2009 ًس ية  اًخلصٍص الاكذعاذي اًؾصبي الموحسظيسوق اًيلس اًؾصبي،  .18

 2010 ًس ية  اًخلصٍص الاكذعاذي اًؾصبي الموحسظيسوق اًيلس اًؾصبي،  .19

 2012 ًس ية اًخلصٍص الاكذعاذي اًؾصبي الموحسظيسوق اًيلس اًؾصبي،  .20

 .2012-2007، بٔؽساذ مخخَفة ذلال اًفترت اًًشرت اًفعََةظيسوق اًيلس اًؾصبي،  .21

 .الصاز الدامؾَة: ، الٕاسىٌسزًة المض خلاث الماًَة  ،(2001)طازق ؼحس اًؾال حلٌذ .22

، ذاز اًفىص الدامؾي الٕاسىٌسزًة الٕاسىٌسزًة، اًطحؾة  بٔسواق الٔوزاق الماًَة،(2006)ؽاطف وًيم اهسزاوش  .23

 .الٔولَ

 .، الصاز الدامؾَة، اًلاُصتاًؾولمة واكذعاذياث اًحيوك، (2001)ؼحس السَس ؼحس المطَة  .24

 .، الصاز الدامؾَةالصًون المصرفِة المخؾثرت و الٔسمة الماًَة المصرفِة اًؾالمَة، (2009) ؼحس السَس ؼحس المطَة .25

 .، الصاز الدامؾَة، الٕاسىٌسزًةبٔساس َاث اٍتموًي والٕاذازت الماًَة، (2000)  زسمَة سكى كصياكغ ؼحس اًقفاز حٌفي .26

 .الصاز الدامؾَة: ، الٕاسىٌسزًةالاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَة، (2003)ؼحس اًقفاز حٌفي  .27

-وثائق اسدثماز-س يساث-بٔساس َاث الاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَة بٔسِم، (2005) ؼحس اًقفاز حٌفي .28

 . الصاز الدامؾَة، الٕاسىٌسزًةالرَازاث،

 .الٕاسىٌسزًة, الصاز الدامؾَة, بٔساس َاث اًخحََي المالي وذزاسة الدسوى ،(2004)ؼحس اًقفاز حٌفي .29

 .2004-2003, الٕاسىٌسزًة, ، الصاز الدامؾَةبٔساس َاث الاسدثماز في توزظة الٔوزاق الماًَةؼحس اًقفاز حٌفي،  .30

، مجلة بٔبحاج اكذعاذًة ثلِيم المؤسساث من مٌغوز هغصًة الرَازاث، (2012) ؼحس اًقني ذاذن، ؽلً جن اًلة .31
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-http://iefpedia.com/arab/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84: ؽلى اًصاتط 

%D9%83%D9%81%D8%A7%D8%A1%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-

%D9%85%D9%86-%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%88%D8%B1-

%D8%A5%D8%B3-17248 (10/03/2010)  

، خامؾة فِلاذًفِا، ذاز وائي ًٌَشر، ؼلٌن الٔزذن، اًطحؾة الٔسواق الماًَة، (2001)ؼحس اًيافػ اًزززي وفاسي فصخ .35

 .الٔولَ

اة سلامة المطازهة  .36 ،(2007)ؼحس اًوُ
 

ا ؽلى حكلفة زبٔش المال في اًشركَث  الاسدثمازاث فير المَموسة وبٔثصُ

ة واًىيماوياث ، بٔطصوحة ذنخوزاٍ فَسفة في المحاس حة ، خامؾة ؼلٌن اًؾصتَة ٌلضزاساث اًؾََا، الٔزذهَة ًعياؽة الٔذوً

 .2007فير مًضوزت، ؼلٌن، 

 .، ذاز بٔسامة، ؼلٌنبٔسواق الٔوزاق الماًَة، (2010)ؼعام حسيْ  .37

 .، ذاز اًصضا، ذمضقالاسدثماز في توزظاث الٔوزاق الماًَة تيْ اًيغصًة واًخطحَق، (2002)ؼعام فِس اًؾصتَس،  .38

َة في بٔوزبا ؽلى بٔسؾاز الٔسِم في ، (2011) ؽلً جن اًلة .39 ذزاسة بٔثص س َاسة الٕاكصاط لصى اًحيوك الصوً

 تولاًة 1955 بٔوث 20  المَخلى الصولي حول اًس َاسة اًيلسًة والمؤسساث الماًَة بجامؾة الٔسواق الماًَة اًياص ئة،

 .، الدزائص2011 هوفمبر 10، 09سىِىست، ًومس 

حكلفة زبٔش المال ومؤشراث إوضاء اًليمة ، ذزاسة ثطحَلِة تحوزظة ، (2012)ؽلً جن اًلة ، س َسي بٔلَس ؼَاذ  .40

 . ، الدزائص2012 ، 02، مجلة بٔذاء المؤسساث الدزائصًة، خامؾة وزكلة، اًؾسذ الصاز اًحَلاء

سَوك المصذوذًة ؽلى الٔسِم والمخاطصت في الٔسواق الماًَة الٕاسلامِة ، (2011)ؽلً جن اًلة، فاطمة جن اًياضد .41

مجلة اًواحاث، -    2010-1997ذزاسة كِاس َة ملازهة تيْ توزظتي ماًيزيا وثي بٔتُة ذلال اًفترت  - واًخلََسًة

 .، الدزائص2011، 12خامؾة ـصذاًة، اًؾسذ

 ، المجلة GARCHاًىفاءت المؾَوماثَة ًلٔسواق الماًَة ونمورح ، (2011)ؽلً جن اًلة، لَس جن توسيان  .42

 .، خامؾة فصحاث ؼحاش سطَف، الدزائص1،اًؾسذ 1الدزائصًة ٌلضزاساث الماًَة والمصرفِة، المجلض 

، شرنة إذازت الٔسماث في توزظاث الٔوزاق الماًَة اًؾصتَة و اًؾالمَة واًخنمَة المخواظلة، (2002) ؼلٌذ ظالح سلام .43

 .2002بٔتو عبي ٌَطحاؽة واًًشر، بٔتو عبي، 

اًؾلاكة تيْ المؤشر اًؾام ًسوق الٔسِم المحََة وتؾغ المخقيراث الاكذعاذًة ، (2006) فصاح جن ؼحس اًؾزٍز اًفصاح .44

 .2006/ُؼ1425-1424، زسالة ماحس خير، خامؾة الملغ سؾوذ، اًكلَة في الممَىة اًؾصتَة اًسؾوذًة

َة، (2004) خازي مَِم&فصذزًم جضوي، كَزول بنٓ فصوست .45 ، حصجمة لَس ؼعام الصٍن ساًس، ذاز المحاس حة الصوً

 .2004المصيخ، اًصياط، 
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اًؾوامي المؤثصت في تحسًس كلفة زبٔسلٌل المًضبثٓ الاكذعاذًة الراضؾة ٌَخيغيم وثطحَلاتها ، (2009)كاسم لَس اًخي  .46

 .2009 بٔطصوحة ذنخوزاٍ في الاكذعاذ، الدامؾة الٔزذهَة، فير مًضوزت، ؼلٌن، في سوق الاثعالاث الٔزذهَة،

 .6-1، اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الٔول، المواذ ، ذولة اًىوًت1983 ًس ية 35اًلصاز اًوسازي زقم  .47

- 44- 45 اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الرامس، المواذ  ذولة اًىوًت،،1983 ًس ية 35اًلصاز اًوسازي زقم  .48

43 -42. 

 .21-30 اًلائحة الصاذََة ٌَسوق اًفعي الرامس، المواذ من  ذولة اًىوًت،،1983 ًس ية 35اًلصاز اًوسازي زقم  .49

، نيوس اصخََِا، بٔحكام اًخؾامي في الٔسواق الماًَة المؾاضدت، (2005) مدازك جن سَيمان جن لَس بلٓ سَيمان .50

 .اًصياط، الدزء الٔول

، زسالة ذنخوزاٍ، توزظة اًليم المخساولة وذوزُا في تحلِق اًخنمَة، مػ ذزاسة حالة الدزائص، (1999)لَس جصاق  .51

 خامؾة الدزائص، فير مًضوزت، الدزائص،

ادذحاز نفاءت توزظة الصاز اًحَلاء ؽلى المس خوى اًلؾَف في عي ، (2010)لَس جن توسيان ، ؽلً جن اًلة  .52

 .، الدزائص08/2010 مجلة حوًَاث خامؾة ثضاز، اًؾسذ الٔسمة اًؾالمَة اًصاُية،

، مذاخ ؽلى 2012، اًؾولمة الماًَة، الكَٔذيمَة اًؾصتَة المفذوحة في الصنمازك ، (2012)لَس ذََي الٔؼصح طازق  .53

 http://www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf (25/01/2013): اًصاتط 

 .، اًلاُصتاًؾصتَة ًٌَشر واًخوسًػاًشرنة ، تسون س ية وشر، إذازت اًحيوك وتوزظاث الٔوزاق الماًَةلَس سوًلم،  .54

 2012، 1، ذاز ومىذحة الذامس، ؼلٌن، ظطصق الاكذعاذ اًلِاسي، محاضراث وثطحَلاث، (2012) لَس ص َري .55

. 348-309ض ض 

,  الاسدثماز في الٔسِم واًس يساث،(2003) خلال إجصاُيم اًؾحس, نَال فصًس معطفى, لَسّ ظالح الذياّوي .56

َّة، الٕاسىٌسزًة  .2003, الصاز الدامؾ

، إمكاهَة كِام حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، حَول واكؾَة لٔسواق بٔفلي، مؤتمص (2007) لَس ؼحس اًسلام .57

، الكَٔذيمَة اًؾصتَة ٌَؾَوم الماًَة والمصرفِة، 2007سَطية ؼلٌن – حكامي بٔسواق زبٔش المال اًؾصتَة، مسلط

http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum   

 ثلِيم اًشركَث و الٔوزاق الماًَة ًقصط اًخؾامي في اًحوزظة منهج اًخحََي ،(1998)لَس ؼحسٍ لَس معطفى .58

 .1998, الٕاسىٌسزًة, الصاز الدامؾَة, 1ظ, الٔساسي

 مًضوزاث الذَبي ادذعاض المحاكم،- ثياسغ اًلواهيْ- عمََاث اًحوزظة- اًحوزظة، (2004)لَس ًوسف ياسيْ  .59

 .الذلوكِة، تيروث، اًطحؾة الٔولَ

 .1991, اًصياط, ؼلٌذت صؤون المىذحاث, تحََي اًخلازٍص الماًَة ،(1991) لَوذ إجصاُيم ؼحس اًسلام حصكي .60

، المجلة اًؾصاكِة مؾسل اًؾائس ؽلى حلوق المَىِةوبٔثص اًصافؾة الماًَة في كلفة اٍتموًي ، (2008) لَوذ فِس ؼحس ؽلً .61

����%20����%20������%20����%20(2012)�%20�������%20������ɡ%20����������%20�������%20��������%20��%20��������%20�%202012�%20����%20���%20������%20:%20(25/01/2013)%20http:/www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf
����%20����%20������%20����%20(2012)�%20�������%20������ɡ%20����������%20�������%20��������%20��%20��������%20�%202012�%20����%20���%20������%20:%20(25/01/2013)%20http:/www.ao-academy.org/docs/finance_globo_10062012.pdf
����%20���%20������%20(2007)�%20�������%20����%20�����%20�����%20���%20�����%20������ɡ%20����%20������%20������%20����%20�����%20�����%20�����%20���%20�����%20������ɡ%20���ؖ%20�����%20����%202007�%20����������%20�������%20������%20�������%20��������ɡ%20http:/www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum
����%20���%20������%20(2007)�%20�������%20����%20�����%20�����%20���%20�����%20������ɡ%20����%20������%20������%20����%20�����%20�����%20�����%20���%20�����%20������ɡ%20���ؖ%20�����%20����%202007�%20����������%20�������%20������%20�������%20��������ɡ%20http:/www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum
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