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  :الملخص

دلأ ددقدا دناريدد ن و دد  ر دد   قيدداأ ر ددا لدد دوا  الهنددا  داا  دد  دناريدد    دد    ددا  محاوردد إلى هدد ا در سد دد   تهدد  
دنالهندا  دناريد  دنله دورد  ايمدا  د م ر ددم ن ن  ظداد ر لهادقا درت د    "EURONEXT"تم إخلهيداس وقسةد  رقسو ت د ذرد  

ن  دد  ودرلهح ي دد  درقةدد   ينمو  هدد د درددد ن قبااددا نة ددلهها   ننامندد  ددا د ن  الهنددا   ا  دد ن خيدداسد  و  ددله   يا  
 نلأ ددد ق  ؤشددداد    دددا  در قسةددد ن  بادددا  ددد  دة دددلهها    دنله دورددد  و ددد د مخله دددل دنالهندددا  ر ددد  وةدددل وط يددد  ل دددقس

   2021-2007خلاا در ترةم  ARDLا نمقذج دةنح دس در دتي ر  نقد  درز اي  دنقز   در يا      خلا

لقةددد   در سد ددد  إلى ر دددد   بادددا زدن لادددقا دنالهندددا  دناريددد  رنس ذرددد  إلى زحنة   دددا  دلأ دددقدا دناريددد ن  يددد  ر  
دنالهندددا  دناريددد  درله  ي رددد   تددد  دلأ دددم  لهباددد    ددد  ط يدددز مخله دددل دنؤشددداد  در قسةدددي ن  بادددا ر  دنالهندددا  دناريددد  د  رتددد   

 دنخاطا دنال    نة لهتبااس    ان له ا  دناري  لهبا      درلهحق  وإندسة مخله ل

 وقسة  رقسو ت    ن  درله دوان  ه ا در وسد ن ن داا    دناري ن دنالهنا  دناري  الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

This study aims to attempt to measure the impact of trading financial engineering products 

on financial market activity, and for this reason, the Euronext stock exchange was chosen, due to 

the wide variety of financial products traded in it, including: stocks, bonds, composite products, 

options and futures. In this regard, we used the two approaches: descriptive and analytical, in order 

to describe and analyze the development of the various traded products as well as indicators of 

stock market activity, and the standard method was used through the self-regressive distributed 

time gaps ARDL model during the period: 2007-2021. 

The study concluded that the greater the diversification of financial products, the greater the 

activity of financial markets, as traditional financial products such as stocks stimulate various 

stock exchange indices, and modern financial products such as financial derivatives work to hedge 

and manage various risks associated with investment. 

Key Words: Financial engineering, financial products, trading volume, turnover rate, Euronext. 
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 الرمز معنى الرمز المدلول باللغة العربية
 Credit Default Swap CDS مبادلات التخلف عن سداد القروض

 Total Return Swaps TRS مبادلات العائد الإجمالي

 Credit spread derivatives CSD مشتقات فروق الائتمان

 Credit Linked Note  CLN  بالائتمانالأذونات المرتبطة 

 Asset Backed Security ABS الأوراق المالية المدعومة بأصول

 Mortgages Backed Security MBS الرهون المدعومة بأصول

 Collateralized Debt Obligation CSO سندات الدين المضمونة

 Exchange Traded Fund ETF صناديق الاستثمار المتداولة

 Over the Counter OTC التداولات خارج البورصة

 International Association of الجمعية الدولية للمهندسين الماليين

Financial Engineers 

IAFE 

 Universal Trading Platform UTP منصة التداول العالمية

 Federation of European Securities اتحاد بورصات الأوراق المالية الأوروبية

Exchanges 

FESE 

 World Federation of Exchanges WFE الدولي للبورصات الاتحاد

 Athens Stock Exchange ASE بورصة آثينا

 Stock Exchange of Thailand SET تايلندابورصة 

 Organization of the Petroleum منظمة الدول المصدرة للنفط

Exporting Countries 

OPEC 

 International Financial Reporting المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية

Standards 

IFRS 

 Generally Accepted Accounting المبادئ المحاسبية المقبولة بصفة عامة

Principles 

GAAP 

 FACTOR VARIANCE INFLATION معامل تضخم التباين

  
VIF 

https://www.investopedia.com/terms/c/creditlinkednote.asp
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 :تمهيد
تلبية  فيللدور الكبير الذي تقوم به  اعصب الاقتصاد الحديث، نظر  النشاطتعتبر الأسواق المالية ذات 

الحاجيات التمويلية، من خلال تجميع الموارد من أصحاب الفوائض المالية وتوجيهها نحو أصحاب العجز المالي، في 
تحقيق و وقت وجيز وبتكاليف أقل مقارنة بمختلف آليات التمويل الأخرى، وهو ما يساهم في دفع عجلة التنمية 

 للبلدان. التوازن الإقتصادي
وآليات التمويل  يةالمال في ظل تغير المفاهيم ،التي يواجهها النظام المالي العالمي التحديات والصعوباتومع 

وظهور . حدة وطبيعة المخاطر المرتبطة بالاستثمار المالي إرتفاع إلىوزيادة حاجات المستثمرين وتنوعها، بالإضافة 
المية أصبح ط وتكامل الأسواق المالية العتراب إلىوالتحرير المالي وتطور وسائل الإعلام والاتصال التي أدت  العولمة

مهددا أكثر من ذي قبل، لأن المخاطر والأزمات المالية صارت أكثر قابلية للتدويل في وقت  العالمي القطاع المالي
على  ااجبلذا أصبح و  .لدى المستثمرين في الأسواق المالية حالة من الشك واللايقين وجود إلىوجيز، وهو ما أدى 

  مواكبة هذه التحولات الحديثة، حفاظا على مكانتها وعلى مصالح المتعاملين فيها. عليهاالقائمين 
 اءة ونشاط الأسواقكف  البحث عن الآليات والحلول التي تحافظ على إلىوفي هذا الإطار سعت الصناعة المالية 

خرى. وهو ما القطاعات الاقتصادية الأ ركيزة، باعتبارها على أكمل وجه التمويلية بأدوارها للقيامالمالية، وتحفزها 
ظهور ما يعرف بالابتكار المالي والهندسة المالية اللذان يقومان على مبدأ التجديد والبحث عن الحلول  إلىأدى 

 اللازمة لمختلف المشاكل المالية.
بل، وخاصة المشتقات قلقد أفرزت الهندسة المالية مجموعة لامتناهية من المنتجات المالية التي لم تكن معروفة من 

التي تقدمها في مجال  من المزايا العديدة للاستفادةإقبال الكثير من المستثمرين للأسواق المالية  ساهمت فيالمالية التي 
من  درهتعمليات المضاربة والمراجحة بين الأسواق وما  إمكانية استخدامها في إلىالتحوط وإدارة المخاطر، بالإضافة 

، حيث المنتجات التي تتعامل بمثل هذهكبيرة، الشيء الذي انعكس إيجابا على نشاط الأسواق المالية   استثماريةعوائد 
 أصبحت أكثر حيوية من ذي قبل. 

وعلى الرغم من الإيجابيات والاستخدامات الكثيرة لمنتجات الهندسة المالية، والتي مكنت المستثمرين لكن، 
ية التي كانت وتجاوز العديد من المشاكل المال تقليل فرصة التعرض للمخاطر، من تنويع محافظهم المالية مما مكنهم من

إلا أن التوسع في استخدامها وسوء التعامل معها، بحثا عن الربح السريع صارت هذه المنتجات  مستعصية من قبل،
حيث أن  .2008سنة لمية لما أثبتته التجربة إبان الأزمة المالية العا في حد ذاتها محفوفة بالكثير من المخاطر، مثل

التوسع في استخدام منتج التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية نتج عنه العديد من المشاكل التي هزت النظام المالي 
 العالمي.

ا تشكيل بورصة موحدة، وهو م من خلال للاستفادة من الهندسة المالية سعت العديد من الدول الأوروبية
 تالعالمية تنوعا بالمنتجات والأدوا ، حيث تعتبر من أهم البورصات2000تجلى في ظهور بورصة "يورونكست" سنة 

وغيرها من  ترونيالإلكوالتداول  الاندماجمن حيث عمليات  أن طبيعة هذه البورصة التي أفرزتها الهندسة المالية، كما
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رتبطة بالهندسة حد كبير عن مختلف الجوانب الم إلىتعبر  مكنها بأن تكون بورصة نموذجية بامتيازالعمليات المالية، 
  .المالية

 الإشكالية الرئيسية: 
إن المنتجات التي أفرزتها الهندسة المالية في الأسواق المالية، وخاصة المشتقات المالية تقودنا للتساؤل حول ما 

في نشر  الأسواق المالية، أم أنها مجرد أدوات تستخدم وتنشيطتساهم فعلا في نمو  إذا كانت هذه المنتجات المبتكرة
لتساؤل اانطلاقا مما سبق يمكن طرح الذعر واللايقين فيها، من أجل تحقيق مصالح فئات على حساب أخرى.  و 

 :التالي الرئيسي
 ة وما تأثيرها على بورص منتجات الهندسة المالية في تنشيط أسواق المال؟ ما مدى مساهمة

 ؟2021-2007يورونكست خلال الفترة: 
 الأسئلة الفرعية:

 :للإحاطة بالإشكالية الرئيسية السابقة، نستعين بالأسئلة الفرعية التالية
 ماهي أهم المنتجات التي أفرزتها الهندسة المالية في الأسواق المالية؟ -
 المالية في الأسواق المالية؟ماهي الاستخدامات الأساسية لمنتجات الهندسة  -
 كيف تساهم منتجات الهندسة المالية في تنشيط الأسواق المالية؟ -
-2007أي حد ساهمت فيه منتجات الهندسة المالية في تنشيط بورصة يورونكست خلال الفترة:  إلى -

 ؟2021
 فرضيات الدراسة

 الفرضيات التالية:على ضوء الإشكالية الرئيسية والأسئلة الفرعية، نقوم بصياغة 
 ية في زيادة نشاط بورصة يورونكست؛تساهم منتجات الهندسة المالالأولى:  الرئيسية الفرضية 

 ويندرج تحت هذه الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية الأتية:
 لأسهم على زيادة نشاط بورصة يورونكست؛تداولات ال % 05عند مستوى  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 لسندات على زيادة نشاط بورصة يورونكست؛ا لتداولات % 05عند مستوى يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -
لمنتجات المركبة على زيادة نشاط بورصة لتداولات ا % 05عند مستوى يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  -

 يورونكست.
  :ية تأثيرا للخصائص الفريدة للمشتقات المالية، فهي أكثر المنتجات المال بالنظرالفرضية الرئيسية الثانية

 على نشاط بورصة يورونكست.
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 أهمية الدراسة
تكتسي هذه الدراسة أهميتها انطلاقا من أهمية الهندسة المالية وتداعياتها على مختلف المؤشرات الاقتصادية 

 وقت وجيز استطاعت القطاعات، وفيوالمالية، حيث تعتبر المحرك والآلية التي يتم من خلالها تحفيز وتنشيط مختلف 
. درتها على الإبداع وعدم حصرها في مجال معينل العديد من المشاكل التي كانت مستعصية من قبل بفضل قح

ومن هنا جاءت هذه الدراسة لمحاولة معرفة تداعيات ومزايا المنتجات التي ابتكرتها الهندسة المالية على الأسواق المالية 
 باعتبارها عنصر مهم في النظام المالي.

 أهداف الدراسة
 محاولة تحقيق العديد من الأهداف، لعل أهمها: إلىهذه الدراسة  تسعى

 ا في الأسواق المالية؛مالتعريف بالابتكار المالي والهندسة المالية ومنتجاته -
 حقيقة الهندسة المالية واستخداماتها وأثرها على الاستقرار المالي؛ إلىمحاولة الوصول  -
 أي المنتجات أكثر تأثيرا على الأسواق المالية: التقليدية أم المشتقة؛ إلىالوصول  -
 مواجهة الأزمات المالية؛ علىالية معرفة مدى قدرة منتجات الهندسة الم -
 الأوروبية المشتركة "يورونكست" باعتبارها بورصة جديدة؛المالية التعريف بالسوق  -
 ط بورصة "يورونكست".منتجات الهندسة المالية على نشا تداول معرفة أثر -

 منهجية الدراسة
 والتحليلي من الوصووووووووفي :ينمن أجل الإلمام بمختلف الجوانب المرتبطة بالموضوووووووووع، قمنا بالاسووووووووتعانة بالمنهج

ورونكسووت ي، وكذا تحليل تداولاتها ونشوواط بورصووة أجل وصووف والتعريف بالأسووواق المالية ومنتجات الهندسووة المالية
 .2021-2007خلال الفترة: 
الكمي القياسي عند بناء النماذج القياسية والتي ساهمت في تحديد الأثر الفعلي  الأسلوبتم استخدام  كما

 الذي يربط بين تداولات مختلف المنتجات المالية ومؤشرات نشاط بورصة يورونكست.
 حدود الدراسة

 تم تحديد الحدود المكانية والزمانية لهذه الدراسة كما يلي:
  الأهداف المرجوة من الدراسة، تم الاستقرار على السوق الأوربية  إلىمن أجل الوصول المكانية: الحدود

لعالم،  أنها من أهم البورصات المتطورة في ا إلىالمشتركة "يورونكست" لتكون عينة لدراستنا، ويعود ذلك 
 وضوع. م مع طبيعة المكونها تزخر بالعديد من المنتجات التي أفرزتها الهندسة المالية وهو ما يتلاء

  :أن النظام  إلى، ويرجع ذلك 2021و 2007تغطي هذه الدراسة الفترة الممتدة بين سنتي: الحدود الزمنية
، وهو ترةخلال هذه الف المالي العالمي عموما والبورصة خصوصا شهدا مجموعة من التقلبات والأزمات المالية

رار المالية، وهل تساهم فعلا في التحوط والحفاظ على استقما يسمح لنا بمعرفة حقيقة منتجات الهندسة 
 ونشاط الأسواق باعتبارها مبتكرة أساسا لهذا الغرض.
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 نموذج الدراسة
محاولة إبراز دور منتجات الهندسة المالية في تنشيط أسواق المال عموما  إلىنسعى من خلال هذه الدراسة 

وبورصة يورونكست خصوصا. وفي هذا الإطار يوجد العديد من المنتجات المالية التي أفرزتها الهندسة المالية في 
 البيانات المتوفرة لدينا سوف نعتمد على المنتجات التالية: إلىالأسواق. لكن بالنظر 

 عن المنتجات التقليدية( ان)تعبر  والسندات الأسهم -
 المنتجات المالية المركبة )تعبر عن المنتجات الهجينة( -
 المشتقات المالية )تعبر عن المنتجات الحديثة( -

 هي:ية لقياس نشاط الأسواق المالية، وفي المقابل سنعتمد على ثلاث مؤشرات أساس

 الدوران. ، مؤشر معدلمؤشر حجم التداول، مؤشر عدد الشركات -

 يمكن تلخيص النموذج الأساسي للدراسة من خلال الشكل التالي:

 
 في نهاية هذه الدراسة، نكون قد أجبنا على التساؤلات التالية:

 هل يوجد تأثير عام لمنتجات الهندسة المالية على نشاط الأسواق المالية؛ -
 نشاط الأسواق المالية؛ما طبيعة وقوة تأثير كل منتج من منتجات الهندسة المالية على  -

ومن خلال الإجابة على التساؤلات السابقة، نستطيع الحكم على فائدة وأهمية منتجات الهندسة المالية، من 
أجل تعزيز دور المنتجات التي لها أثر إيجابي، وكذا ضبط تداولات المنتجات التي تساهم في كبح نشاط وتطور 

 الأسواق المالية.
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 صعوبات الدراسة
. وفي اللازم لوقتفي الا يكاد يخلوا البحث العلمي من بعض العراقيل والصعوبات التي قد تحول دون إتمامه 

 إطار إنجازنا لهذه الدراسة واجهتنا بعض المشاكل والصعوبات، نذكر من بينها:
 وتضاربها في بعض الأحيان؛ المتعلقة بمنتجات الهندسة المالية نقص الإحصائيات -
 ة كورونا.معات في ظل تداعيات جائحعلى المراجع والمصادر، بسبب غلق المكتبات والجاصعوبة الحصول  -

 الدراسات السابقة
مباشرة ة قمجموعة من الدراسات التي لها علا إلىمن خلال عملية المسح والاطلاع التي قمنا بها، توصلنا 

 بموضوع الدراسة، لعل أبرزها:
سوقين  دراسة مقارنة بين –دراسة معتوق جمال، إدارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسة المالية  .1

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، -ماليين
2015-2016 : 

لمخاطر المشووووتقات المالية في إدارة ا منتجات الهندسووووة المالية وبا صووووو دور معرفة  إلىهدفت هذه الدراسووووة 
المالية التي تواجهها المؤسووسووات الاقتصووادية في الأسووواق المالية، وكذا الوقوف على الأةر المترتبة عن اقتصووار التعامل 

دراسوووووة كما للجاءت الإشوووووكالية الرئيسوووووية  حيث في سووووووق الجزائر للأوراق المالية على الأسوووووهم العادية والسوووووندات.
يلي: ما مدى مسووووواهمة منتجات الهندسوووووة المالية وبا صوووووو  المشوووووتقات المالية في التغطية وإدارة المخاطر المالية التي 

 الاقتصادية؟تواجهها المؤسسات 

نتيجة أسوووواسووووية مفادها أن المشووووتقات المالية تسوووواهم في تطوير سوووووق الأوراق  إلىتوصوووول الباحث في الأخير 
من شووووووووودة المخاطر المالية المرتبطة بها. كما أن المؤسوووووووووسوووووووووات التي تسوووووووووتثمر في المحافظ المالية تقلل من المالية، وتقلل 

 المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار المالي.

راسة حالة مبادلات د-مخلفي سارة كوثر، تقييم أثر منتجات الهندسة المالية على الاستقرار الماليدراسة  .2
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة ، -CDSالتعثر الائتماني 

 :2016-2015، 2قسنطينة

محاولة تقييم أثر منتجات الهندسة المالية وبا صو  مبادلات التعثر الائتماني على  إلىهدفت هذه الدراسة 
قرار النظام ة ومنتجاتها في اسووووتالاسووووتقرار المالي، حيث جاءت إشووووكالية الدراسووووة بعنوان: كيف أثرت الهندسووووة المالي

  سلبا؟العكس أثرت عليه  المالي؟ هل ساهمت في استقراره أم على
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أنه وعلى الرغم من المشووواكل التي قد تحدثها هذه المنتجات، إلا أنه لا يمكن الاسوووتغناء  إلىخلصوووت الباحثة 
ارف عليها ية والمبادئ الأخلاقية المتععنها نظرا لمنافعها الكبيرة، كما يجب أن تقوم وفق مبادئ الشووووووووووريعة الإسوووووووووولام

 لتجنب الأةر السلبية لها.

دراسة خالد محمد نصار، آليات تنشيط سوق فلسطين للأوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة  .3
ير في المحاسبة ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجيست-دراسة تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزة-المالية

 :2006والتمويل، جامعة غزة، فلسطين، 

وراق المالية على سوووق فلسووطين للأ في بة على اقتصووار التعاملهدفت هذه الدراسووة للتعرف على الأةر المترت
لأوراق وهل تعتبر هذه الأخيرة آلية فعالة في تفعيل سوووووووق ا ،منتجات الهندسووووووة المالية باقي وغياب الأسووووووهم العادية

سووووووطين لوكانت إشووووووكالية الدراسووووووة كما يلي: ما الأةر المترتبة على اقتصووووووار التعامل في سوووووووق ف المالية الفلسووووووطي .
 للأوراق المالية على الأسهم العادية وغياب منتجات الهندسة المالية؟

م في حجم رؤوس الأموال المسوووتثمرة في البورصوووة بسوووبب عد اكبير   اأن هناك انخفاضووو إلىوقد توصووول الباحث 
معظم  نتنوع المنتجات المالية، حيث أن المسووووووووووووووتثمرين يرغبون في إدراج منتجات مالية جديدة تلأ رغباتهم. كما أ

والعقود  ا يار قودعالأخرى مثل:  الماليةالمنتجات تداولات  البورصات الناشئة محل المقارنة حققت نسبة مرتفعة في
 أكبر في هذه الأسواق. حيوية إلىما أدى  وهوالمستقبلية 

4. Study Mohammad Khalid Al Attar, Impact of Engineering Financial Market and 

Using Financial Derivatives on Financial Analysts Interest: Empirical Study 

from Amman Stock Exchange -Jordan-, International Journal of Economics and 

Finance, Vol 08, N 09, 2016. 

وإظهار دور  ،محاولة قياس مسووووووووتوى كفاءة سوووووووووق عمان المالي إلىالباحث من خلال هذه الدراسووووووووة  دفه
وقع الأسووووووعار مؤشوووووورات المشووووووتقات المالية في ت بها تسوووووواهم الآلية التيالمشووووووتقات المالية في زيادة كفاءته. وكذا معرفة 

 .المستقبلية، بهدف القيام بعمليات التحوط والتغطية للمحافظ المالية

أن التعامل بالمشوووووووتقات المالية يتطلب الحذر والرشوووووووادة في اسوووووووتخدامها،  إلىتوصووووووول الباحث في الأخير وقد 
مسووبباتها،   إلىووضووع الأهداف الأسوواسووية وراء التعامل بهذه المنتجات، حح لا تتحول من منتجات لإدارة المخاطر 

 وظروف السوق. كما يجب أن تتماشى سياسات استخدامها مع التغيرات في المؤسسات
5. Study Felix UO, Rebecca LI and Onyeisi OR, The Role of Financial Engineering 

in the Growth of the Financial Market    Arabian Journal of Business and 

Management Review, Volume 5, Issue 4, 2015: 
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محاولة إبراز الدور الذي تقوم به الهندسوة المالية في نمو وتطوير الأسوواق المالية، وكذا  إلىهدفت هذه الدراسوة 
حوكمة الشوووووووركات والاندماج وإعادة هيكلة الأسوووووووواق في نمو سووووووووق المشوووووووتقات المالية، كما حاولت الدراسوووووووة دور 

 سواق المالية.ت والعراقيل التي تواجه كفاءة الأالصعوبا إلىالتطرق 

لعمليات سواق المالية من خلال المنتجات وابدور كبير في نمو الأ تقوم أن الهندسة المالية إلىة خلصت الدراس
المتعلقة  التلاعباتض توجد بعإلا أنه  يجاد حلول لمشوووووواكل التمويل المختلفة.تسوووووواهم في إالمبتكرة التي تقدمها والتي 

 سواق المالية.و الأنم في السوق والوسطاء تعرقل ساسيينويل من قبل اللاعبين الأبانتهاك معايير الاستثمار والتم

6. Study FELIX W KARIUKI, THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL 

ENGINEERING AND FINANCIAL PERFORMANCE OF COMMERCIAL 

BANKS IN KENYA, A RESEARCH PROJECT SUBMITTED IN PARTIAL 

FULFILMENT OF THE REQUIREMENT FOR THE AWARD OF MASTERS 

Of BUSINESS ADMINISTRATION (MBA), SCHOOL OF BUSINESS, 

UNIVERSITY OF NAIROBI, NOVEMBER, 2010: 
محاولة قياس أثر الابتكار المالي والهندسووووووووووووووة المالية على أداء البنوك التجارية العاملة في   إلىهدفت الدراسووووووووووووووة 

 بنكا ومؤسسة مالية لمعرفة مدى تطبيق الهندسة المالية فيها. 43كينيا، حيث قام الباحث بأخذ عينة متكونة من 
لأداء المالي بير في الرفع من اأن ابتكارات الهندسوووووة المالية تسووووواهم بشوووووكل ك إلىتوصووووولت الدراسوووووة في الأخير 

 للبنوك، كما تساهم في تحسين خدمة العملاء وزيادة الحصة السوقية والرفع من عوائد الاستثمار.

 مقارنة الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة

عظم الدراسات م استعرض مختلف الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع الهندسة المالية، يمكن القول أن بعد
ة المالية ومنتجاتها في أهمية الهندس إلىتتفق مع دراستنا في موضوعها الرئيسي، حيث حاول مختلف الباحثون التطرق 

حقيقة هذه المنتجات ومدى مساهمتها في تغطية مختلف المخاطر  إلىومحاولة الوصول  المؤسسات والأسواق المالية
السابقة، خاصة  تتفق في معظمها مع نتائج الدراسات إليهاكما أن النتائج التي توصلنا   .الإستثمارية وتحقيق الأرباح

فيما يتعلق بعنصر التنويع بالمنتجات المالية والذي وجدنا أنه عامل مهم في تنشيط الأسواق المالية، حيث أن الأسواق 
المالية، مثل ما أثبته  التي تفتقد للأدوات التي تحتوي على منتجات مالية عديدة تكون أكثر نشاط وحيوية من نظيرتها

د ذاتها بل لم تكن بسبب المنتجات المالية في ح التي حدثت أن معظم الأزمات المالية إلىالباحثون من قبل، إضافة 
 استخدامها، وبالتالي لا يمكن استغناء الأسواق المالية عنها. لسوء

نتج مابقة عند التطرق للمنتجات المالية فإنها تحصرها في لكن ما يميز دراستنا هذه هو أن كل الدراسات الس 
 تقتصر بينما في الحقيقة فإن المنتجات التي أفرزتها الهندسة المالية هي عديدة ولا المالية،المشتقات واحد فقط وخاصة 

ة. يعلى المشتقات فقط، وهو ما حاولنا استدراكه من خلال دراستنا هذه من خلال استخدام عدة منتجات مال
ومن ناحية أخرى تعتبر دراستنا هذه من الدراسات القليلة التي حاولت بناء نماذج قياسية تشمل العديد من المنتجات 
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 وكان ذلكل، في المدى القصير أو الطوي سواء  معرفة طبيعة التأثير الفعلي لكل منتج على حدا، محاولة مع بعض و 
، والذي يعتبر من أشهر النماذج القياسية التي ARDLالزمنية الموزعة  الانحدار الذاتي للفجوات باستخدام نموذج

 تحقق هذا الغرض كما هو متعارف عليه في المجال القياسي.
 الموضوع: هيكل

 تقسيم تم ومن أجل الإحاطة بكل الجوانب المتعلقة بهما، تشعب موضوع الأسواق والهندسة المالية، إلىبالنظر 
 أربع فصول يعالج كل منها جزئية معينة، وكان ذلك كما يلي: إلىالدراسة 
  من خلاله ضبط المفاهيم الأساسية المتعلقة بالأسواق المالية، وذلك من خلال ثلاث  حاولناالأول: الفصل

ما المبحث أ موميات التي تخص الأسواق المالية،بعض الع إلىمباحث أساسية، تم التطرق في المبحث الأول 
، من لماليةا د تم تخصيصه لتسليط الضوء على أهم الآليات والضوابط التي تحكم عمل الأسواقالثاني فق
الية ودور كفاءة الأسواق الم  إلىط فهمها وأخذ فكرة شاملة عنها، وفي المبحث الثالث تطرقنا يأجل تبس

 ءة.الكفابعض الممارسات اللاأخلاقية التي تحد من هاته  إلىالمعلومات في تحقيها، كما أشرنا 
 ثين الأول الابتكار المالي والهندسة المالية من خلال المبح إلىتم تخصيص هذا الفصل للتطرق  :الفصل الثاني

يث أن ا عند الكثيرين، حموالثاني، حيث حاولنا تقريب مفهوميهما، من أجل إزالة اللبس الموجود بينه
التي  فقد خصص لعرض مختلف العملياتهناك من يعتبرهما مفهومين لنفس الشي. أما المبحث الثالث 

 جاءت بها الهندسة المالية في الأسواق المالية.
 سواق الماليةمختلف المنتجات التي أفرزتها الهندسة المالية في الأ إلىتم الإشارة في هذا الفصل  :الفصل الثالث ،

ات المالية التقليدية المنتج إلىثلاث مباحث: تطرقنا في المبحث الأول  إلىوفي هذا الإطار تم تقسيم الفصل 
وضوع الهندسة م إلىمن أسهم وسندات ومنتجات مركبة، والتي يتجاهلها الكثير من الباحثين عند التطرق 
مختلف المنتجات  لىإالمالية، حيث تقتصر دراساتهم على المشتقات المالية فقط، وفي المبحث الثاني تم التطرق 

نتجات التركيز على الدور الذي تقوم به هذه الم خلاله فقد حاولنا من المالية المشتقة، أما المبحث الثالث
 .عرض تجارب دولية في هذا الموضوع إلىبالإضافة  في تنشيط الأسواق المالية

 الفصول الثلاث في إليهاحاولنا من خلال هذا الفصل تجسيد مختلف العناصر التي تم التطرق  :الفصل الرابع 
السابقة على السوق الأوروبية المشتركة "يورونكست"، حيث خصص المبحث الأول للتعريف بالبورصة 

، لبورصةعرض وتحليل تداولات مختلف المنتجات المالية با المبحث الثاني فقد تم من خلالهوآلية عملها، أما 
مختلف مؤشرات نشاطها. وفي المبحث الثالث حاولنا بناء ثلاث نماذج قياسية  تطور تحليل إلىبالإضافة 

 بهدف قياس الأثر الحقيقي لتداولات منتجات الهندسة المالية على نشاط بورصة يورونكست.
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 دوافع إختيار الموضوع
 :اأبرزهلعل دراسة هذا الموضوع،  إلىهناك العديد من الأسباب الذاتية والموضوعية التي أدت بنا 

 الرغبة الشخصية للبحث في مجال الأسواق والهندسة المالية؛ -
 في السنوات الأخيرة؛ والابتكار المالي الاهتمام الكبير الذي نالته الهندسة المالية -
تبسيطها الأسواق المالية المحلية والعربية، وهو ما دفعنا ل أغلب الغياب شبه كلي لمنتجات الهندسة المالية في -

 والتعريف بها قصد التعامل بها والاستفادة من مزاياها؛
 محاولة نشر الوعي والثقافة المالية لدى الجمهور حول هذا الموضوع. -
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 تمهيد:

الوصل بين أصحاب الفوائض  لك أنها تعتبر حلقةذ، في اقتصاديات الدول تقوم الأسواق المالية بدور حيوي
ال في ووسائل تضمن نماء وتوسيع هذه الأمو  آلياتعن  ويبحثون احتياجاتهم،يملكون أموالا زائدة عن  ذينالالمالية، 

الذين يسعون لتمويل مشاريعهم  من المخاطر، وبين أصحاب العجز الماليأو منعدم ظل مستوى مقبول 
 القائمة. تلك ستثمارية الجديدة أو توسيعالإ

تتشكل الأسواق المالية من تركيبة متناسقة من الأطراف الذين وجدوا من خلالها القنوات التي تلبي مختلف 
بالفائدة  عليهم وهو ما يعود ، الوساطة...إلخ.ستثمارية، إدارة المخاطر: التمويلية، الإءسواواحتياجاتهم  أهدافهم

تنفيذ مختلف البرامج والمخططات التي ترسمها الحكومات في إطار ، و انبلدلل دعم التنمية الاقتصادية يساهم فيو 
 مختلف السياسات الاقتصادية التي ترغب في تطبيقها.

ادية والمالية العالمية في العقود الأخيرة جملة من التغيرات والتحولات في ظل العولمة، لقد شهدت البيئة الاقتص
بالتالي وكيانات جديدة تحكم هذه الأسواق، و ظهور مفاهيم و  ،ترابط الأسواق المالية العالمية فيما بينها إلىمما أدى 

 لمعاملات في ظل بيئة محفوفة بالمخاطر.هو ما يتطلب الحيطة والحذر في استثمارية القديمة، تغيرت النظرة الإ

 ثلاثة مباحث وهي: إلىسنقوم بتقسيم هذا الفصل 

 أساسيات حول الأسواق المالية المبحث الأول:

 آليات التعامل في الأسواق المالية المبحث الثاني:

 والعوامل المؤثرة فيها كفاءة الأسواق المالية  المبحث الثالث:
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 ات حول الأسواق المالية: أساسيالأولالمبحث 

تعبر الأسواق عن ذلك الإطار الذي يلتقي فيه البائعون والمشترون للقيام بمختلف عمليات البيع، الشراء 
إلا أن العالم قد العصور.  مرهذا المفهوم قديم قدم التعاملات الإنسانية عبر الخدمات، و وتبادل مختلف السلع و 

 قسيمهات إلى لتي أثرت بشكل كبير على هذه الأسواق، مما أدىمجموعة من التطورات والتحولات ا شهد
هذه الأخيرة تعتبر بمثابة المرآة  .ما يعرف بالأسواق المالية منهاو ت مجموعة من الأسواق وبالتالي ظهر  ،وتخصصها

 العاكسة للاقتصاد من خلال مساهمتها في تخصيص الموارد ودفع عجلة التنمية الاقتصادية.

 اوأقسامه ةق المالياسو مفهوم الأالمطلب الأول: 

في العصر الحديث، بالنظر للمزايا الكبيرة التي ل تحتل الأسواق المالية مكانة كبيرة في اقتصاديات الدو 
 تقدمها للمتعاملين فيها.

 ةق المالياسو الأمفهوم  :الفرع الأول

ظهور مفاهيم  إلىأدت  والتي والتغيرات التحولاتعرفت الأسواق المالية خلال العقود الأخيرة مجموعة من 
 .متعلقة بهاجديدة 

 ةق المالياسو الأوتطور أولا: نشأة 

، هذا النوع من الأسواقفي اليونان والرومان السباقين لإنشاء  العصور القديمة إلىتعود جذور الأسواق المالية 
م الزراعية ومنتجاتهم اصيلهدوريا من أجل بيع وشراء مح وأماكن معينةفي أوقات  جلساتفقد كان التجار يعقدون 

لا أن هذه العمليات لم تكن منسقة ومنظمة، فتارة يختارون دور الحكومة وتارة دور القضاء وغيرها من الصناعية. إ
ثينا القديمة التي كان أ ذلك سوقومن أمثلة  الأماكن في غير أوقات عملها لكي تكون أماكن عقد الصفقات.

 "Collegium :سوق مثلها تدعى في روما في القرن الخامس قبل الميلاد نشئتأ، كما "Emporium" بـ: تسمى
 MoratoriumK 1حد كبير سوق البضائع الموجودة في وقتنا الحاضر. إلى"، حيث كانتا تشبهان 

فِ قُـرايْشٍ : "الىتعوقد كان للعرب أسواق في الجاهلية كما أشار القرآن الكريم لذلك في قوله   (1)لِإيلاا
فِهِ  ا الْبـايْتِ  (2)مْ رحِْلاةا الشِّتااءِ واالصَّيْفِ إِيلاا هُمْ مِنْ جُوعٍ واآمانـاهُمْ مِنْ خاوْفٍ  (3)فاـلْيـاعْبُدُوا رابَّ هاذا " (4)الَّذِي أاطْعاما

الشام. كما كان هناك حي  إلى وأخرى صيفيةاليمن،  إلىفقد كانت لقريش رحلات تجارية شتوية  .2سورة قريش
في  والصيرفة الايطاليةبدأت بيوت التجارة  13وفي نهاية القرن . "bazar" بازار: برى يسمىللتجار في المدن الك

أنشأوا ، وأقامو مستعمراتهم التي "Vlamingen" بلاد الفلمنك ـ:الشهيرة ب "Flandres" الفلندرالهجرة نحو بلاد 
                                                           

 .15، الطبعة الثانية، ص 2013، جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب العلمي، صنعاء، واق المالية والبورصاتالأسمحمد فرح عبد الحليم،  1 

 .الكريم القرآن 2 
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بورصة م، ثم تلتها 1300ج سنة ث أقيمت بورصة في مدينة برو ييها أكبر المراكز التجارية في ذلك الوقت، حف
م لتستوعب التجار 1531ليتم توسيعها سنة  م8541في مدينة "أنتورب الفلندرية" سنة  "Anvers"أنفرس

 1القادمين من كل مكان.

م بعد أن  1773م، وتم إنشاء سوق لندن للأوراق المالية سنة 1724سنة  ةوفي فرنسا ظهرت أول سوق مالي
ل قاهي لعقد صفقاتهم اليومية. حيث تطور السوق البريطاني بصورة عفوية من غير تدخكان التجار يجتمعون في الم

م، وهو سوق 1792رسمي. وفي أمريكا تم إنشاء أكبر سوق مالي في العالم سنة  الدولة وأصبح التداول يجري بشكل
أما بالنسبة  بينهم.بجانب الجدار الذي كان يقف أمامه التجار لتبادل الصفقات فيما  أنشئنيويورك، والذي 

م والتي 1861سكندرية المصرية سنة سوق بضائع للعمليات الآجلة في الإنشاء تم إ فقد للأسواق المالية العربية
 2في مدينة عمان. م1978مالية سنة بسوق العقود. وظهرت في الأردن سوق  سميت

 ةق المالياسو الأ: تعريف ثانيا

 ق بصفة عامة.اسو تعريف الأ إلىلابد من الإشارة  المالية،ق اسو الأتعريف  إلىقبل التطرق 

 السوق .1
لأن التجارة تجلب  سوقالبياعات، وسميت  وتعني موضع، والجمع أسواق تذكر وتؤنث السـوُق كلمة لغة:
 3.، وتساق المبيعات نحوهاإليها

فاقيات الات إلىالسوق في المعنى الاقتصادي هو مجموعة الترتيبات التي تمكن من الوصول اصطلاحا: 
 4الطوعية بين المتعاملين فيه.

 ةق المالياسو الأ .2

 توجد مجموعة من التعاريف التي تناولت الأسواق المالية، نذكر منها:

ولا يشترط أن  أو المطلوبات المالية بشكل متكرر،تلك الآلية التي يتاجر من خلالها بالموجودات  التعريف الأول:
نقدية، صفقات تنفذ عبر وسائل متعددة، وتشمل الأسواق المالية: الأسواق ال يكون لها حيزا مكانيا أو ماديا. وانما

 5سواق تبادل العملات.أسواق الأوراق المالية، أ

                                                           
 .32-31، الطبعة الأولى، ص ص 2002، دار الفكر، دمشق، سوريا، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميشعبان محمد البرواري،  1 

، المركز القومي للإصدارات القانونية، القاهرة، مصر، فعالية أداء السوق المالي والقطاع المصرفي في النمو الإقتصاديإلهام وحيد دحام،  2 

 .23-21ص ص ، الطبعة الأولى، 2013

 .168-167، المجلد العاشر، ص ص 1990، دار صادر بيروت، لبنان، لسان العربابن منظور،  3 
4Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge uviversity press, UK, 2005, P34. 

 .12، الطبعة الأولى، ص 2018، دار الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأسواق المالية إلىالمدخل سرمد كوكب الجميل،  5 
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داول وعقد الصفقات المتعلقة بالأوراق قصد ت تلك السوق التي يلتقي فيها البائعون والمشترون :لثانيالتعريف ا
للمتعاملين التواصل بينهم عن طريق الهاتف  ةق المالياسو الأيح ء. كما تتطاالمالية، سوآءا مباشرة أو عن طريق الوس

 1أو الفاكس أو الكمبيوتر مما يسهل تداول الأدوات المالية وتوفير السيولة النقدية.

هي الي التي ووحدات العجز الم الاستثمارالإطار الذي يجمع الوحدات المدخرة والراغبة في : "التعريف الثالث
 2".عبر فئات متخصصة عاملة في السوق شرط توفر قنوات اتصال فعالة ستثمارهالإالأموال  إلىبحاجة 

، وسطاء،...إلخ(، بنوك)الاستثمارية لبيع وشراء الأوراق المالية عبر المؤسسات  ةق المخصصاسو الأ التعريف الرابع:
 3حيث يقومون بإتمام وتنفيذ مختلف صفقات التبادل.

تسهيل تدفق الأموال بين  المكاني أو الذي يتنافى فيه المكان الذي يعمل على طارالإذلك  التعريف الخامس:
 وإدارة مخاطرالمالية  وتحليل الأوراقالمستثمرين والمؤسسات والحكومات، من خلال الاستثمار في بيع، تسويق 

 4الاستثمار من خلال تنويع المحفظة المالية.

الوسيلة التي تلاقي بين  وأالأسواق المالية هي تلك الآلية انطلاقا من التعاريف السابقة نستخلص أن 
تلف السلع أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجز المالي، من أجل القيام بصفقات البيع، الشراء وتبادل مخ

د وق وذلك باستخدام مختلف وسائل الاتصال الحديثة. ،مباشرة أو عن طريق الوسطاء المالين والأدوات المالية سواء  
هذه الأسواق محددة مكانيا، كما قد يتنافى فيها المكان وهو الاتجاه الحديث للأسواق المالية والتي أصبحت  تكون

 تعرف بـ: الأسواق المالية الإلكترونية.

 الأسواق المالية ثالثا: أهمية

تعمل على خلق في اقتصاديات الدول، فهي  تقوم بهتأخذ الأسواق المالية أهميتها انطلاقا من الدور الذي 
، وبذلك تشجيع الاستثمار ودفع عجلة إليهاالتوازن الاقتصادي من خلال إعادة توزيع الأموال على المحتاجين 

 5خلال: ، ويكون ذلك منالاقتصادية وخدمة الاقتصادالتنمية 

التمويل بها وآليات  من خلال التعريف ،ونشر ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية القومي تشجيع الادخار -
 من خلال قنوات الاعلام والاتصال المختلفة؛ فيهاالاستثمار  والتحفيز على التي توفرها،

                                                           
 .21ص  سنة نشر، بدون بنها،بجامعة  المفتوح مركز التعليم ،إدارة المخاطر في البورصاتعصام عبد الغني علي،  1 

، الطبعة 2011، دار اليازوري، عمان، الأردن، -أداءها المالي وأثرها في سوق الأوراق المالية-المصارف الإسلاميةحيدر يونس الموسوي،  2 

 .68ص الأولى، 

، المركز القومي للإصدارات القانونية، القاهرة، السعوديالحماية القانونية لعمليات التداول في أسواق المال وفقا للنظام طارق عفيفي صادق،  3 

 .33، الطبعة الأولى، ص 2015مصر، 
4 P RONALD W. MELICHER, EDGAR A. NORTON, Introduction to Finance - Markets, Investments, and Financial 
Management-, Wiley, 2016, 16th edition, p 04. 

 .25-24، الطبعة الأولى، ص ص 2017، دار الجنان للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، سواق المالأأزهري الطيب أحمد،  5 
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خاصة إذا  ،مؤسسات مساهمة عامة إلىتها على التحول من مؤسسات صغيرة تحفيز المؤسسات ومساعد -
 قدمت الحكومة تمويلات وإعفاءات ضريبية لهذا النوع من المؤسسات؛

بالمساهمة في مؤسسات القطاع العام والخاص، من خلال الأدوات التي تطرحها  السماح لعامة الأفراد -
 المؤسسات في السوق الثانوي؛

المساهمة في عمليات الخصخصة، من خلال إدراج الشركات العمومية في السوق وطرح أسهمها  -
 للجمهور؛

 ؛داتوالسن الصكوكخلال إصدار من  اللازم تمكين الحكومات من الحصول على التمويل -
من خلال تحليل البيانات والمعطيات التي  لها، وتقديم النصح والمشورة سهولة إجراءات تقييم الشركات -

 توفرها السوق؛
 المؤسسات بالإفصاح والشفافية؛ وإلزامتساهم في الضبط المؤسسي من خلال هيئات الرقابة،  -
ويلــة الأجــل ممــا يســاهم في تــراكم تســهيل تبــادل الأصــول الاقتصــادية، والــربط بــين الاســتثمارات قصــيرة وط -

 المصادر التمويلية؛
 مساعدة السلطات النقدية في تنفيذ سياساتها من خلال عمليات السوق المفتوحة؛ -
 عبر أليات أسواق المال.البنوك  ما بينتسهيل عمليات سوق  -

 الفرع الثاني: تقسيمات الأسواق المالية

المتداولة نميز  المنتجاتفمن ناحية  يير المعتمدة في التقسيم،ف المعاالأسواق المالية باختلا تقسيماتتختلف 
ول نجد السوق الأولية والسوق الثانوية، أما من ناحية ابين سوق النقد وسوق رأس المال ومن حيث الاصدار والتد

 .السوق المنظم والسوق غير المنظممكان التداول نفرق بين 

 المتداولة الأدواتنوع من حيث أولا: 

 الأسواق المالية تداول مجموعة مختلفة من المنتجات، وفي هذا الإطار نميز بين: يتم في

  :والتعامل التداول، الذي يتم فيه ةق المالياسو الأمن  ذلك الجزء إلىيشير سوق النقد سوق النقد 
درجة مخاطر منخفضة، درجة سيولة خاصة منها:  والتي تتصف بصفات ،المالية قصيرة الأجل بالمنتجات

كما يمكن التخلص من هذه المنتجات في أي وقت وبحد أدنى   1وتواريخ استحقاق تقل عن السنة. تفعةمر 
 2من الخسائر أو حتى من دون خسائر.

                                                           
1 Siddharth Bagri And others, An introduction to financial market, central board of secondary education, india, 
2007, first edition, P 02. 

، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، تثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارأدوات الاسمنير إبراهيم هندي،  2 

 .60، ص 2003مصر، 



 للأسواق الماليةعام مدخل                            الفصل الأول:                                             
 

7 
 

 :المالية متوسطة وطويلة الأجل، والتي يزيد  المنتجاتعبر عن المكان الذي يتم فيه تداول ي سوق رأس المال
تعبر عن الملكية أو الدين. ويعتبر  المنتجاتانت هذه ن كإأجل استحقاقها عن السنة بغض النظر 

هذا النوع من الأسواق سعيا منهم لتكوين رأس المال  إلىأصحاب المشروعات والمؤسسات أكثر اللاجئين 
وتتسم أسواق رأس المال بكثرة التقلبات بسبب طول الأجل وتأثرها بعوامل  1في مشاريعهم المختلفة.

وضعية  إلىبالإضافة  ،رجة في السوقلمرتبطة بأوضاع المؤسسات والشركات المدالعرض والطلب، والعوامل ا
 2هذه السوق أكثر خطورة مما هو عليه الأمر في السوق النقدي. منتجاتالاقتصاد ككل، وهو ما يجعل 

 الفرق بين سوق النقد وسوق رأس المال

يل اللازم للأفراد والمؤسسات الذين يكمن الهدف الأساسي من سوق النقد وسوق رأس المال في توفير التمو 
من خلال مجموعة  يرغبون في ذلك، فكلا السوقين يخدمان ويحققان رغبات وطموحات فئة معينة من المستثمرين.

لا أنهما . إةق المالياسو الأأن كلاهما جزء مهم في  إلىبالإضافة  والعمليات التي يوفرانها. المنتجاتمتنوعة من 
 ئص التي تميز كل منها عن الأخر مثل ما يوضحه الجدول الموالي:يختلفان في بعض الخصا

 (: الفرق بين سوق النقد وسوق رأس المال01جدول رقم )
 السوق           

 الخصائص    

 

 سوق النقد
  

 سوق رأس المال

 (من سنة )أكثرمتوسطة وطويلة الأجل  قصيرة الأجل )أقل من سنة(  ستحقاقالاآجال 
 

 دخلةالمت المؤسسات
 في السوق

 البنوك المركزية؛
 البنوك التجارية؛

الوكلاء المتخصصين في الأدوات ذات 
 ،...إلخالأجل القصير

 ؛الاستثماربنوك 
 شركات الوساطة؛

المؤسسات الاستثمارية )صناديق 
 (،...إلخ. التقاعد، صناديق الاستثمار

 

 المالية المنتجات
 المتداولة

 الأوراق التجارية؛
 اع؛شهادات الإيد

 أذونات الخزينة ...إلخ

 الأسهم؛
 السندات؛

 على: بناء   الطالبالمصدر: من إعداد 
مبارك بن سليمان آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض، 

 .67-66ص ص ، الطبعة الأولى، 2005المملكة العربية السعودية، 
 أن العولمة المالية ساهمت في تداخل السوقين، إذ أصبحت عملياتهما تتم بشكل موحد.  إلىة وتجدر الإشار 

                                                           
، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، السعودية، مذكرة تدريسية()الأسواق المالية من منظور إسلامي مبارك بن سليمان أل فواز،  1 

 .07لأولى، ص ، الطبعة ا2010

 .213، ص 2011-2010، منشورات جامعة دمشق، سوريا، النقود والمصارفأكرم محمود الحوراني، عبد الرزاق حسن حساني،  2 
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 من حيث الاصدار والتداولثانيا: 
  :إلى ةق المالياسو الأزأ ذا المعيار تجحسب ه

  :والتي  مثل الأسهم والسندات، الجديدة،صدارات المالية هو السوق الذي يتم فيه بيع الإالسوق الأولي
الأفراد والشركات وحتى الحكومات الراغبة في الاقتراض لأول مرة. وغالبا ما تكون هذه السوق  هايطرح

غير معروفة لدى عامة الجمهور، كون أن جلسات الاصدار تكون في أبواب مغلقة. وتلعب البنوك 
، ومن ثم الاستثمارية دورا مهما في هذه السوق من خلال ضمان ثمن الأوراق المالية للشركات المصدرة

 1إعادة بيعها للجمهور.
  المالية التي سبق إصدارها في  المنتجاتفي السوق الذي يتم فيه تداول مختلف  يتمثل الثانوي:السوق

لية يتم من خلالها نقل الملكية من مستثمر لآخر  آلا ، وبالتالي فإن هذه السوق ما هي إالسوق الأولي
لبي الاحتياجات والذي يين والمؤسسات خلافا للسوق الأولي كون أنها لا توفر التمويل الفعلي للمستثمر 

 2التمويلية لهم.
 مكان التداول ثالثا: من حيث

 عبر: المالية يتم تداول المنتجات المالية في الأسواق
  تعرف أيضا بالبورصة، وهي المكان الذي يلتقي فيه المتعاملون بالأوراق المالية  :"الرسمي"السوق المنظم

يتم  حيث جهات متخصصة. تشرف عليها جراءات وقوانين رسميةإوتحكم هذه المعاملات  .بيعا وشراءا
 3التعامل عادة بالأوراق المالية المدرجة والمستوفية للشروط القانونية وتخضع لقوانين العرض والطلب.

  قصورة وكذا بـ: السوق التفاوضية، السوق الموازية، خارج الم يضاتعرف أ: "غير الرسمي"السوق غير المنظم
ق هذه التسميات على المعاملات التي تجري خارج السوق المنظمة والتي لا ". وتطلOTC" المنضدةفوق 

درجة في السوق المنظم الم غيريوجد لها مكان محدد. حيث يتم التعامل بشكل أساسي في الأوراق المالية 
أكبر الفاعلين في السوق، حيث  سمسرة منتعتبر بيوت الو الأوراق المالية المدرجة.  أكبر منبشكل 

 4يتبادلون فيما بينهم المعلومات عن الأوراق المالية من خلال شبكة اتصالات قوية وسريعة.
 قسمين: إلى بدورها وتنقسم السوق غير المنظمة 

، يتكون من الأعضاء والسماسرة الذين لا ينتمون هو جزء من السوق غير المنظم السوق الثالث: -
ة، ولهم الحق في التعامل بالأوراق المسجلة بتلك الأسواق. ويتميز هذا السوق بحرية للأسواق المنظم

                                                           
1 Frederic S. Mishkin, the Economics of money banking and financial market (The Addison-Wesley Series in 
Economics), Pearson, usa, 2004, Seventh Edition, P 27. 

 ، على الرابط: 47-46، ص ص 29/06/2020تاريخ الاطلاع:  ،الأسواق المالية والاستثمارات الماليةمحروس حسن،  2 

https://www.mobt3ath.com/uplode/book/book-15831.pdf 
 .191، الطبعة الأولى، ص 2010، دار السلام، القاهرة، مصر، دراسات في الاقتصاد الإسلاميمحمد دوابه،  أشرف  3 

، دار علي بن زيد للطباعة والنشر، بسكرة، -تقييم الأسهم والسندات –الأسواق المالية الدولية بن ابراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  4 

 .29-28ص  ، الطبعة الأولى، ص2019الجزائر، 

https://www.mobt3ath.com/uplode/book/book-15831.pdf
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الحد الأدنى، باعتبار أن السماسرة غير ملزمين بحد أدنى للعمولة   إلى التفاوض حول العمولات للوصول بها
ديق السوق نجد: صنا هذه كما لا يترتب عنهم دفع رسوم عضوية السوق. ومن أبرز المتعاملين في

 1الضمان الاجتماعي والمعاشات، البنوك الاستثمارية...إلخ.
كون أن الصفقات تتم خارج البورصة، لكنه يتميز بأن   ناحيةيشبه السوق الثالث من  السوق الرابع: -

التعامل يكون من خلال الاتصال المباشر بين المؤسسات الاستثمارية أو بين الأفراد دون الحاجة لبيوت 
نشاء هذا النوع من الأسواق بغية تدنية تكاليف المعاملات التي كان يستفيد منها السمسرة، وتم إ

 2السماسرة.

 ويمكن تبسيط الأقسام الرئيسية للأسواق المالية في الشكل الموالي:

 ةق المالياسو الأ(: أقسام 01شكل رقم )

 
 على ما سبق المصدر: من إعداد الطالب بناء  

، إلا أنه يمكننا إضافة تصنيف آخر تبعا الأسواق المالية وأبرز تصنيفات أهمسابقة الذكر التعتبر الأنواع 
 لمشروعية العمليات والأدوات التي يتم التعامل بها في السوق، وفي هذا الصدد نجد:

 :مالية تقوم أساسا على عنصر الفائدة  بمنتجاتوهي التي يتم التعامل فيها  الأسواق المالية التقليدية
 وانين والنظم الوضعية.وتسري وفق الق

                                                           
 .38، ص مرجع سابقأزهري الطيب أحمد،  1 

-دراسة تقييمية لبورصة الجزائر واقتراح سبل تفعيلها  –الأسواق المالية ضرورة حتمية لتمويل الاقتصاد حيدوشي عاشور، حديوش سعدية،  2 

 . 132، ص 2018، عدد خاص، أفريل 02، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، المجلد 
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 :وعملياتها وتحكمها  بمنتجاتها عند التعاملوهي التي تتحاشى عنصر الفائدة  الأسواق المالية الإسلامية
 أسس ومبادئ الشريعة الإسلامية.

  الأسواق المالية ومتطلبات ظائف، و المطلب الثاني: خصائص

له وأداء وظائفها على أكمل وجه بكفاءة إن قيام الأسواق المالية بدورها الأساسي الذي وجدت من أج
ن الاقتصاد قد نشاء سوق مالي لكي نقول أإوفاعلية يتطلب جملة من الشروط والخصائص الضرورية. فلا يكفي 

، بل يجب أن يسري السوق وفق مجموعة من الضوابط من أجل الرفع منها خاصة التمويلية ،تخلص من مشاكله
 .من كفاءته

 الأسواق الماليةالفرع الأول: خصائص 

. فالميزة من الخصائص والميزات التي تنفرد بها عن باقي الأسواق الأخرى بمجموعةتتميز الأسواق المالية 
راء/بيع، أو أنها ذلك الحيز المكاني الذي يلتقي فيه أصحاب العرض والطلب لشهي الأساسية للسوق بشكل عام 

( المنتجات) . ونظرا لخصوصية السلعفي الغالب وقت العملية التي يتم تسليمها واستلامهاتبادل مختلف الأصول 
 الناتجة عن الابتكار والهندسة الماليةالحديثة  والعمليات الماليةدوات خاصة مع ظهور الأ ،المتداولة في الأسواق المالية

 1 بها عن باقي الأسواق والتي من بينها:تتميز بمجموعة من الصفات التي تنفرد  جعلها

 الأدوات المالية؛ إلى، بل يلجأ المستثمرون فقط على تداول السلع الحقيقية لا تعتمد -
الشفافية والافصاح عن بيانات مختلف الشركات والوحدات التي تصدر الأدوات المالية من حيث حجم  -

 تداولها وكذا المعلومات الأولية عنها ومدى دقة هذه البيانات؛
 لسوق وتنشيط عمليات التداول؛تنوع الأدوات المالية كم ا ونوعا داخل ا -
وجود مؤسسات مالية لتنمية المدخرات تقوم بـ: إدارة سعر الفائدة، تحسين جودة الخدمات، القيام  -

بعمليات الوساطة...إلخ. حيث تعتبر هذه المؤسسات همزة وصل بين البائعين والمشترين كما تسهر على 
 مصالح المتعاملين في السوق؛

 امها مما يوفر الوقت والجهد والتكلفة للمتعاملين؛إتمالمرونة في سهولة تنفيذ الصفقات و  -
الكاملة لعمليات التداول، وترك الحرية التامة لقوى السوق في تحديد و الحرية الاقتصادية والمنافسة الحرة  -

 أسعار مختلف الأدوات والعمليات المالية؛
 لمتطورة والتكنولوجيا.التكامل مع الأسواق المالية الأخرى بالاستعانة بالتقنيات ا -

 
                                                           

-40، الطبعة الأولى، ص ص 2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عملن، الأردن، الأسواق المالية والنقديةمل آل شبيب، دريد، كا 1 

41. 
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 الفرع الثاني: وظائف الأسواق المالية

ومن  بالإيجاب على اقتصاديات الدول، التي تعودعة من المهام والوظائف الحيوية تقوم الأسواق المالية بمجمو 
 1أهم هذه الوظائف نذكر:

لرؤوس الأموال من المشاريع والمؤسسات  حاجاتتعبئة الادخارات وتوجيهها نحو الاستثمارات، وتلبية  -
 وهو ما يساهم في دفع عجلة التنمية الاقتصادية؛ ،خلال التوجيه الأمثل للموارد

ساطة بين المشاريع دور الو ب القيامالمساهمة في توزيع رؤوس الأموال على الأنشطة الاستثمارية، من خلال  -
ات على مختلف القطاعات تحقيق العدالة في توزيع المدخر  فراد، وبالتاليالاستثمارية وادخارات الأ

 الاقتصادية؛
تضخمية بخلاف البنوك  اذلك أن الأسواق المالية لا يترتب عن عملياتها آثار  المساهمة في كبح التضخم؛ -

 ارتفاع المستوى العام للأسعار؛ إلىالائتمان والتي تعتبر من الأسباب التي تؤدي التي تقوم بخلق 
لوضع الاقتصادي لدية للدول، من خلال إعطاء صورة واضحة عداد الخطط والبرامج الاقتصاتساهم في إ -

عداد الدراسات الخاصة إوهي مؤشرات تساهم في  ،والاتجاه العام للأسعار والادخار والاستثمار
 لقطاعات الاقتصادية؛بايتعلق  وكل ما الوطنيبالاقتصاد 

نتائجها المالية ونشرها بصفة  صدار الشركاتة الاقتصادية للمشاريع، من خلال إالمساهمة في رفع الكفاء -
 دورية مما يتيح متابعتها وتقييمها من قبل المساهمين؛

تيسير تداول مختلف الأدوات المالية للمستثمرين الراغبين في استثمارات حقيقة أو مالية أو أولئك الذين  -
 يبحثون عن السيولة، مما يضيق الفجوة بين الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل؛

 وعي الادخاري لدى الأفراد وتوفير لهم الفرصة والوقت لاتخاذ القرار؛تنمية ال -
تساهم في تحقيق الاستقرار النقدي للدولة، من خلال السوق المفتوحة التي تساهم في تطبيق السياسة  -

 انكماش أو تضخم(.)الاقتصاد النقدية الملائمة تبعا لحالة 

ا بما كومات على إدارة وتنظيم اقتصادياتهد الدول والحفالأسواق المالية من خلال الوظائف السابقة تساع
يخدم الاقتصاد والمصلحة العامة للدولة. كما تساهم في تنشيط الأموال الراكدة والمكتنزة من خلال تقديم ترسانة 

 أصحاب الأموال بمختلف ميولاتهم وطموحاتهم. تستقطبمن الأدوات والمنتجات المالية التي يمكن أن 

النمو الاقتصادي والتخلص من التبعية الاقتصادية للبلدان من  تحفيزواق المالية تساهم في الأس كما أن
خلال استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية واستثمارها في مشاريع كبرى خاصة في مجال البنى التحتية والمشاريع 

الدولية وما المالية الدول والمؤسسات  من الاقتراض، بدلا من القيام بعمليات الكبرى والتي لا تغطيها الأموال المحلية
                                                           

، 2018دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر،  ،-العوائد والمخاطر-أسواق المال بين الأرباح والخسائر محمد عبد الله شاهين محمد،  1 

 .22-20ص ص 
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سياسية...إلخ. والتي يمكن أن تؤثر  اجتماعية، ثقافية، له من أثار وقيود تدلى على الحكومات المقترضة: اقتصادية،
 على السيادة الوطنية للدول.

 نشاء الأسواق الماليةإالفرع الثالث: متطلبات 

لشروط والآليات، التي تضمن سيرورتها بكل كفاءة وفعالية يجب توفر مجموعة من ا الأسواق الماليةلقيام 
 1نذكر منها: ،والمساهمة في دفع عجلة التنمية الاقتصادية

  :فالمؤسسات المالية هي الأوعية الادخارية التي تكفل توفر قدر كاف من المؤسسات المالية الكفؤة
الادخار في القطاع الخاص الذي  ن نجاح الأسواق المالية يتطلب تشجيعقراض الاستثمارات، لذا فإإ

 يساهم في تمويل الاستثمارات المنتجة.
  ستثمارارات، فالأسواق المالية هي سوق لاوهو الهدف الأساسي من الادخ: ستثمارا إلىتحويل الادخار 

 ، وهو ما يتطلب وضع ميكانيزمات مناسبة للقيام بهذا الدور على أكمل وجه.الأموال
 تعتبر بورصة الأوراق المالية من أبرز أدوات الادخار والاستثمار، لذا يجب الية: إنشاء بورصة الأوراق الم

الحرص على توفير بورصة منظمة ذات نطاق واسع وتتميز بمرونة كبيرة، فضلا عن القدرة على تحويل 
 .إليهااستثمارات أو سيولة تستغل عند الحاجة  إلىأدوات الادخار الحديثة 

 لما للأسواق الماليةمن الدعائم الأساسية  مركباتهفالجهاز المصرفي بمختلف  :توفر جهاز مصرفي متكامل ،
ليات تعبئة قتصادية، بالإضافة لكونه من أهم آحداث والتطورات الاتوفر عليه من قدرة على مواكبة الأي

 الادخار في الاقتصاد.
 المالية مصحوبة بالإعلان  يجب أن تكون المعاملات في الأسواق بوسائل الاعلام ومراقبتها: هتمامالا

 .الأسواقوالتغطية الإعلامية، كما يجب مراجعة والتأكد من صحة البيانات الواردة، بهدف تعزيز شفافية 
 :وهو من المتطلبات الأساسية لحركة رؤوس الأموال الدولية وجذب  الاستقرار السياسي للدولة

 المستثمرين الأجانب.

بإرادة قوية  ة، مالم تكن مصحوبةوكفؤ  ةفعال ةمالي أسواقها لإنشاء إن هذه المتطلبات قد لا تكفي لوحد
خاصة  ،من خلال تهيئة البيئة اللازمة في ذلك التي تلعب دورا كبيرا وخاصة الحكومات ،من كل الأطراف المعنية

لة الإنشاء أو عند مرح من وتكفل عمل الأسواق المالية سواء  البيئة القانونية الضرورية وإصدار التشريعات التي تض
 .والنمو خلال مرحلة النشاط

 
                                                           

، الطبعة الأولى، ص ص 2017، مصر، الدار المنهجية للنشر والتوزيع، الاستثمار والتمويل في الأسواق الماليةسالم صلال راهي الحسناوي،  1 

55-56. 
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 مؤشرات الأسواق الماليةالمطلب الثالث: 

تمثل مؤشرات الأسواق المالية الأداة التي تساعد مختلف الأطراف التي لها علاقة بالأسواق: متعاملين، أفراد، 
سة  عام. فعوضا عن درامؤسسات، حكومات...إلخ، في التعرف على اتجاهات الأسواق المالية والاقتصاد بشكل 

 يتم الاستعانة بهذه المؤشرات من أجل اتخاذ القرارات المناسبة. كل القطاعات والمؤسسات على حدا

 وأنواعها الفرع الأول: مفهوم مؤشرات الأسواق المالية

والتي لها قيمة ووزن  ،تتشكل مؤشرات الأسواق المالية من عينة من أسهم المؤسسات المدرجة في السوق
 ، حسب طبيعة ونوع المؤشر.سات السوق أو القطاع الذي تنتمي إليهنها من تمثيل مؤسيمك

 مؤشرات الأسواق الماليةأولا: تعريف 

جديدة تسهل  آلياتضرورة البحث عن  إلىلقد أدت كثرة وتنوع الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية 
حركة الأوراق المالية منفردة وهو ما تجلى من خلال مؤشرات  وتغني عن عناء تتبع ،معرفة حركة واتجاهات السوق

 1التي تسمح بأخذ فكرة عامة عن تحركات السوق. الأسواق المالية

المؤشر بأنه: قيمة عددية تستخدم للتعبير وقياس التغيرات التي تحدث في الأسواق المالية،  يمكن تعريف 
وهو ما يعكس اتجاهات الأسعار في الأسواق  ارنة بفترة الأساس،في فترة ما مق حيث يعبر عنه كنسبة مئوية للتغير

ويقوم المؤشر على عينة من الأسهم المتداولة في السوق يتم اختيارها بطريقة مناسبة لتعكس حالة السوق  المالية.
 3نذكر منها: ،ولكي تقوم المؤشرات بدورها على أكمل وجه يجب أن تتوفر فيها عدة شروط 2.ككل  المالي

 يتكون المؤشر من أسهم تمثل جميع الأنشطة الاقتصادية؛ أن -
 قة حساب المؤشر واضحة وبسيطة للمستثمرين العاديين؛يأن تكون طر  -
 أن يحتوي المؤشر على عدد كبير من الأسهم؛ -
 أن يحدد وزن وأهمية كل سهم وأن يكون الوزن معروفا. -

ضوعية، وتعتمد على بيانات ومعايير وكلما كانت عملية اختيار الأسهم المشكلة للمؤشرات أكثر مو 
حقيقية، كلما زادت كفاءة الأسواق المالية كون أن القرارات الإستثمارية والاقتصادية تعتمد بشكل كبير على أداء 

 هذه المؤشرات.

                                                           
، -المالية دراسة تحليلية في سوق العراق للأوراق –أثر تقلبات أسعار صرف العملة في قيمة مؤشر السوق المالي سمير عبد الصاحب ياره،  1 

 .61، ص 2018، 58، العدد 16المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، السنة 

 .19، الطبعة الأولى، ص 2015، مركز الكتاب الأكاديمي، عمان، الأردن، الأوراق المالية وسوق المال العالمييوسف حسن يوسف،  2 

، الطبعة 2010، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، وراق الماليةالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأعباس كاظم الدعمي،  3 

 .176الأولى، ص 
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 مؤشرات الأسواق الماليةثانيا: أنواع 

 1المعيارين الآتيين: تكلها تح  تندرج، لكنها تختلف مؤشرات الأسواق المالية وتتنوع من سوق لآخر

 :نفرق بينمن حيث للوظيفة:  .1
  :ككل حيث تأخذ في الحسبان كل   الأسواق الماليةهي المؤشرات التي تهتم بحالة مؤشرات عامة

كان   إذا، لذا فهذا النوع يعكس بشكل أقرب حالة الاقتصاد لدولة ما خاصة ما القطاعات الاقتصادية
 يتشكل من جميع الأسهم المتداولة.

  يعكس هذا النوع من المؤشرات حالة قطاع معين: صناعة، خدمات، نقل،...إلخ.  شرات قطاعية:مؤ
النفط  رومؤش "بور للخدمات العامة ستاندرد اند" رمؤش، "الصناعيداو جونز " رمؤشومن أمثلتها: 

   .والغاز
 ونجد:من حيث إمكانية التداول:  .2
 :نشاء أول بورصة لهذا إ الأسواق المالية، حيث تم هي المؤشرات التي يتم تداولها في مؤشرات متداولة

بالولايات المتحدة الأمريكية، ومن أمثلة  "Kansas City"سيتي كانسس  مدينة: م في1982النوع عام 
 ."Nikkei 225" رومؤش "Nasdaq100" هذه المؤشرات: مؤشر

 :لا ة، حيث يوجد العديد منها إيوهي المؤشرات التي لا يتم تداولها في الأسواق المال مؤشرات غير متداولة
أو الهدف منها أو القابلية للتحويل أو الجهة المشرفة، ووصلت درجة التطور تلف في طريقة حسابها نها تخأ

مؤشرات  وبعضمؤشر داو جونز ابتكار مؤشرات المؤشرات. ومن أمثلتها نجد:  إلىلهذه المؤشرات 
 سواق المالية العربية.الأ

 لمؤشرات واستخداماتهاالفرع الثاني: بناء ا

يتم بناء المؤشرات عبر مجموعة من المراحل والخطوات الدقيقة والمدروسة كي يتم اختيار العينة المناسبة من 
 يترتب عنها نتائج مفيدة.الأسهم المكونة له وبالتالي يكون استخدامها بشكل 

 أولا: طريقة بناء المؤشرات

 :على النحو التاليوذلك متتالية،  ة مراحلبناء مؤشرات الأسواق المالية عبر عد يمر

ا يجب أن تمثل جيدا ختيار العينة أهم مرحلة في عملية بناء المؤشرات كون أنهيعتبر إملاءمة العينة:  .1
، لذا يجب توخي الدقة والنوعية عند عملية الاختيار. وتتم هذه العملية استنادا لمجموعة من الأسواق المالية

                                                           
، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، -دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية –مؤشرات أسواق الأوراق المالية حسين قبلان،  1 

 .94، ص 2011، 11العدد 
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يار العينة ختسيولة، الربحية والنشاط. ويعتبر إال السوقي الإجمالي لكل مؤسسة، الرأس الم :المعايير منها
بالنسبة لسلامة المؤشر ودقته أو بالنسبة للمستثمرين ومدراء المحافظ كون أنهم يجرون  ء  أمرا بالغ الأهمية سوا

 1ة:مقارنة لأدواتهم المالية مع المؤشر. وتتوقف ملاءمة العينة على الجوانب التالي
 :يجب أن يغطي المؤشر أكبر عدد ممكن من الأوراق المالية المتداولة في السوق، لأنه كلما كان  الحجم

 عدد الأوراق أكبر كلما زادت مصداقية المؤشر وتعبيره الفعلي لحال وواقع السوق.
 :الأوراق المالية لشركات مختلف القطاعاتأكبر قدر ممكن من يتوجب أن يغطي المؤشر  الاتساع 

يجب أن يضم كل الاقتصادية المشاركة في السوق، والمؤشر الذي يستهدف قياس حالة السوق ككل 
 القطاعات دون التحيز لنوع معين من الشركات أو لقطاع من القطاعات.

 :ويقصد به أن يكون السوق الذي تتداول فيه الأدوات المالية هو مصدر الحصول على أسعار  المصدر
 .يها المؤشرالأوراق التي يبنى عل

تأخذها الورقة المالية الواحدة التي  النسبية الأوزان النسبية للمؤشرات بأنها القيمة تعرف النسبية:الأوزان  .2
مداخل شائعة لتحديد الوزن النسبي للورقة المالية داخل مجموعة الأوراق المالية  وتوجد ثلاث ،داخل العينة
 3في: المداخل وتتمثل هذه2.يها المؤشرالتي يقوم عل

  :يقوم هذا المدخل على النسبة التي تأخذها الورقة المالية الواحدة من مدخل الوزن على أساس السعر
مجموع الأوراق المالية المكونة للمؤشر. وما يعاب عليه أن قيمة وحجم أي مؤسسة لا يعبر عنه بسعر 

وبالتالي فهذا  خرى،عة من المعطيات والمؤشرات الأأسهمها في السوق فقط، بل تتحدد وفقا لمجمو 
من الوزن  أو أكبر المدخل قد لا يعبر فعلا على أهمية المؤسسة المدرجة في المؤشر مما يعطيها وزنا أقل

 الذي تستحقه وبالتالي فقدان المؤشر دوره في التعبير الفعلي عن اتجاهات السوق.
 :وية لكل ورقة مالية عند بناء يقوم هذا المدخل على إعطاء قيمة نسبية متسا مدخل الأوزان المتساوية

 المؤشر.
  من خلال هذا المدخل يتم تحديد الوزن النسبي الذي تأخذه أي ورقة  الأوزان حسب القيمة:مدخل

مالية داخل المؤشر، انطلاقا من القيمة السوقية الكلية للأسهم العادية لكل مؤسسة ممثلة في المؤشر. 
وزنها النسبي داخل المؤشر بغض النظر  العادية يتساوىمها فالمؤسسة التي تتساوى القيمة السوقية لأسه

 عن سعر الورقة المالية أو عددها.

 

                                                           
 . 110، الطبعة الأولى، ص 2019، بدون ذكر دار النشر، بنغازي، ليبيا، فظ الاستثماريةإدارة المحاأحمد فرحات،  1 

 .63، ص مرجع سابقسمير عبد الصاحب ياره،  2 

دراسة تحليلية لسوق -علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية بالحالة الاقتصاديةبشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين،  3 

 .79، ص 2008، 30، العدد 89، مجلة تنمية الرافدين، المجلد -للأوراق المالية الرياض
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 كيفية حساب المؤشر: .3

سب عند الحساب، فهناك مؤشرات تح المؤشرات حسب القيمة التي يستند إليهاتختلف طريقة حساب 
، وهناك مؤشرات تحسب على قيمتها على أساس الأرقام القياسية، حيث تأخذ على أساس المتوسط الحسابي

أساس متوسط أسعار الأوراق المالية التي يتكون منها المؤشر. لذا يجب على المستثمرين معرفة طريقة حساب قيمة 
 1المؤشر من أجل اتخاذ القرار المناسب.

 ثانيا: استخدامات المؤشرات

معين، ومنه تعتبر أداة مهمة  تعكس مؤشرات الأسواق المالية بشكل عام حالة هذه الأسواق أو حالة قطاع
ويمكن ذكر أهم استخدامات المؤشرات  تساعد متخذي القرار الاقتصادي أو الاستثماري في مختلف المجالات.

 2يلي: فيما

تبيان حالة السوق أو حالة قطاع معين، من خلال عكس اتجاهات الأوراق المالية التي تتكون منها هذه  -
 المؤشرات؛

 نظرا للعلاقة الوطيدة بين المؤشرات والوضع الاقتصادي لأي دولة؛تبيان حالة الاقتصاد  -
القادمة من الاقتصاد، لاسيما تلك المتعلقة  الإشارات السوق يعكسالتنبؤ بمستقبل الاقتصاد كون أن  -

 ؛بعرض النقود وسعر الفائدة
المناسبة، حيث تستخدم المؤشرات بشكل كبير في التحليل الفني من أجل اتخاذ القرارات الاستثمارية  -

 في المستقبل؛ إليهما ستؤول  إلىيعتمد المحللون الفنيون على تحركات الأسعار في الماضي لمعرفة 
مع أداء مؤشر تساهم في معرفة أداء المحفظة الاستثمارية، حيث تمكن مدير المحفظة من مقارنة أدائها  -

 ؛لتبع أداء كل ورقة مالية على حداالسوق، دون الحاجة 
وين محفظة المؤشرات أحد أبرز استخدامات المؤشرات، حيث تحاكي هذه المحافظ مؤشرات يعتبر تك -

 فة والمتكونة من الأوراق المالية؛السوق المعرو 
عن محفظة السوق والتي  المؤشرات للتعبيرالمساهمة في تقدير المخاطر المنتظمة، من خلال الاعتماد على  -

 ياس مخاطر السوق لسهم معين أو لمحفظة أوراق مالية؛تتكون من الأصول الخطرة، وبالتالي يمكن ق
تستخدم المؤشرات كأدوات مالية يتم تداولها كباقي الأدوات الأخرى، بل تم ابتكار أدوات مالية مشتقة  -

من هذه المؤشرات، مثل: الخيارات والمستقبليات على المؤشرات والتي تستخدم في التحوط أو المضاربة في 
  الأسواق المالية.

                                                           
. تاريخ الاطلاع: 2004، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، مارس 27، سلسلة جسر التنمية، العدد تحليل الأسواق الماليةحسان خضر،  1 

 /api.org-http://www.arab، على الرابط: 28/10/2020

 .274-270، ص ص 2013-2012، منشورات جامعة دمشق، دمشق، سوريا، الأسواق الماليةصلي، عدنان سليمان، سليمان مو 2 
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 بيةر العالمية والعالأسواق المالية  ؤشراتمأهم الثالث: الفرع 

يعبر  كمقياسفتعدت الدور الذي وجدت لأجله  الية قفزة نوعية في مجال مؤشراتها، لقد شهدت الأسواق الم
 ة.المتطور خاصة في الأسواق المالية  وشراء  اولها والمضاربة بها بيعا استثمارية يتم تد واتأد إلىعن حالة السوق 

 العالميةالأسواق المالية ؤشرات : مأولا

 في الآتي:العالمية، سنحاول ذكرها  التي تعبر عن حالة الأسواق الماليةاك العديد من المؤشرات المشهورة هن

 مؤشرات الأسواق المالية الأمريكية .1

 ابتكار المؤشرات، حيث نجد فيها:تعتبر الأسواق المالية الأمريكية الرائدة في 

 جونز الصناعي  مؤشر داو"DJIA" : تشارلز داو :م من قبل الباحث1896تم اختراع هذا المؤشر عام 
"Charles Dow" جونز  وزميله إدوارد"Edward Jones" فقط  مؤسسة صناعية 12، حيث ضم آنذاك

 Walt Disney ،Johnموجودة في بورصة نيويورك مثل: مؤسسة  30 أكبر إلىم 1928لتصل عام 

Dupoint Morgan Chase ،Goldman Sachs.هذا المؤشر  إلىوقد كان المستثمرون يستندون  ،...إلخ
ككل، فإذا كان المؤشر في حالة صعود فإن ذلك يدل على أن السوق يرتفع   للتنبؤ بحالة السوق المالي

 1.والعكس صحيح
  اند بور ستاندرمؤشر"S&P 500":  ية الأمريكية كبر المؤشرات في الأسواق المالأيعتبر هذا المؤشر من

والعالمية، حيث يضم مؤسسات بارزة ومهمة في الولايات المتحدة الأمريكية من مختلف القطاعات 
 % 80شركة صناعية، حيث مثلت هذه المؤسسات نسبة  373 إلى 2004الاقتصادية وصل عددها عام 

  معيار للمقارنة من قبل المؤشر ك استخدامسهم المتداولة في بورصة نيويورك، ويتم من القيمة السوقية للأ
أنواع للمؤشر حسب كل قطاع  05من مدراء المحافظ الاستثمارية ومدراء برامج التقاعد، وهناك  % 97

المؤشر الصناعي المركب، المؤشر الخدمي المركب، مؤشر النقل والخدمات المركب، المؤشر المالي  هي:
 2المؤشرات سابقة الذكر. كل  المركب، المؤشر المركب من

 مؤشر ناسداك"NASDAQ" : ارة عن مؤشر للسوق المالي الوطني الأمريكي، حيث يتكون من أكثر عبهو
سهم من أسهم الشركات الصناعية الكبرى والشركات التي تقدم الخدمات الالكترونية. ويختف  5000من 

 3ل البورصة.هذا المؤشر عن باقي المؤشرات الأخرى كون أن تداوله يتم عبر المنصات فقط وليس من خلا

                                                           
1 Kenza Benomar, DOW JONES MARKET VOLATILITY FORECASTING - New York Stock Exchange Market -, al 

akhawayn uviversity, Morocco, 2019, P 02. 
قياس العلاقة بين مؤشرات السوق المالي والقطاع الخاص في الولايات المتحدة ون كاظم عبيد آل جار الله، توفيق عباس عبد عون، غص 2 

 . 264، العراق، ص 2018، حزيران 26، مجلدة الإدارة والاقتصاد، العدد (2015-2000الأمريكية للمدة )

 .94، ص مرجع سابقيد كامل ال شبيب، در 3 
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 مؤشرات الأسواق المالية الأوروبية .2

 من أبرز مؤشرات الأسواق المالية الأوروبية نجد:

 30داكس مؤشر " DAX30" : حيث  الألمانية،يعتبر هذا المؤشر من أكبر المؤشرات في بورصة فرانكفورت
 نقطة 1000لغت م بقيمة أساس ب1988جانفي  01تم طرحه للتداول في  شركة في ألمانيا، 30يضم أكبر 
يتم حساب سعر المؤشر بالقيمة المرجحة لرأس المال وهو ما يدل  ."Borsen-Zeitung"لمؤشر وهو امتداد

على أن الشركات ذات الرسملة السوقية الكبيرة هي التي تؤثر في سعره بشكل أكبر، كما تستخدم طريقة 
 1 للتداول.لذا فهو يعتمد على الأسهم المتاحة فعلا التعويم الحر في حسابه

 35إيبكس  مؤشر " IBEX 35": م ويتكون 1992للبورصة الإسبانية، تم إنشاؤه عام  هو المؤشر الرسمي
تتولى شركة البورصة  .شركة مدرجة في البورصات الإسبانية الأربع من حيث القيمة السوقية 35من أكبر 

"BMEمر، كون أنه يعتبر المؤشر الرسمي " إدارة هذا المؤشر وإعطاء كل البيانات المرتبطة به بشكل مست
 2المستثمرون والمحللون لمراقبة تطور سوق الأسهم الإسبانية. إليهالذي يستند 

 مؤشر الفاينانشل تايمز"FT-SE100" :هذا المؤشر الأحدث في المملكة المتحدة، ويعرف أيضا  يعتبر
ورصة لندن. بسوقية بشركة الكبرى من حيث القيمة ال 100"، ويتكون من أسهم FOOTISEباسم "

معرفة اتجاهات السوق،  بهدف مساعدتهم فيتلبية لرغبات المتعاملين في السوق المالي م 1983أنشئ عام 
وتجدر الإشارة   ".EPIS"ثانية وذلك بواسطة نظام إلكتروني يعرف بـ: 60حيث يتم حساب قيمته كل 

، أي 110-90القاعدة:  باستخدام، وذلك أن مراجعة الأسهم المدرجة في المؤشر تتم كل ثلاثة أشهر إلى
فإنها تحذف تلقائيا من الأسهم المكونة للمؤشر، أما في  110أكثر من  إلىأن الأسهم التي يتراجع ترتيبها 

المؤشر ويحذف مكانه سهم  إلى، فإنه يضاف هذا السهم 90أقل من  إلىارتفاع ترتيب سهم معين حالة 
 3آخر.

 والعربية الآسيويةية : مؤشرات الأسواق المالنياثا

الأسواق المالية الآسيوية والعربية أقل تطورا عموما مقارنة بالأسواق المالية الأمريكية والأوربية، إلا أنها لا  تعد
 تخلوا هي الأخرى من المؤشرات التي تعبر عن حالتها.

 

                                                           
خاصة بمؤشر 2018سبتمبر إلى2014دراسة قياسية للبيانات يومية من سبتمبر-عوائد مؤشرات الأسواق الماليةمخاطر تقلب أعراب جازية،  1 

 . 60-59، ص ص 2020(، جانفي 02مكرر )الجزء 01، العدد 10، مجلة الاستراتيجية والتنمية، المجلد DAX 30بورصة فرانكفورت 
2  Marta Lillo León, ÍNDICES BURSÁTILES : EL IBEX 35, tesis doctoral en ciencias sociales y juridicas, 
UNIVERSIDAD DE JAÉN, España, 2016, P 16. 

 .265-264، ص ص 2014، مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، دمشق، سوريا، تحليل وإدارة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  3 
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 مؤشرات الأسواق المالية الآسيوية .1

 د:من أبرز مؤشرات الأسواق المالية الآسيوية نج

  225مؤشر نيكاي "Nikkei 225" : يعتبر من أهم مؤشرات الأسهم في السوق المالي الياباني، حيث تم
يضم هذا المؤشر   م.1949م خلفا للمؤشر الذي كان معمول به منذ سنة 1950إنشاؤه في شهر سبتمبر 

لأسهم في السوق مؤسسة يتم اختيارها وفقا لمجموعة من الشروط والمعايير الخاصة منها: سيولة ا 225
 300 نيكاي"أنه توجد مؤشرات أخرى تحمل اسم نيكاي منها:  إلىوكذا حجم المؤسسة. وتجدر الإشارة 

 1."أندكس نيكاي ستايل"و"
 مؤشر بورصة ماليزيا "Index KLSE" :وراق المالية الموافقة لأحكام الشريعة داء الأأمؤشر يقيس  هو

جميع الأوراق المالية الإسلامية م. ويضم 1999أفريل  17 إنشاؤه في الإسلامية في السوق المالي الماليزي، تم
حيث يتم تطبيق معايير خاصة عند تصنيف ، "SAC"للشريعة التي يصادق عليها المجلس الاستشاري 

الأوراق المالية وتنصب بالأساس على طبيعة الأنشطة التي تقوم بها المؤسسات المصدرة لها والتي من بينها: 
)الغرر(،  )الميسر(، المعاملات المشكوك فيها والتي تتميز بعدم اليقين امل بالفائدة والقمارعدم التع

ويتم حساب المؤشر بطريقة المتوسط المرجح باستخدام القيمة السوقية لأسهم  الأنشطة المحرمة...إلخ.
 2سهم. 272الشركات المدرجة والتي بلغت في تاريخ الأساس 

  ة الصينيمؤشر بورصة شنغهاي"SSEC":  وهو أول م1991جويلية  15نشاء هذا المؤشر في إتم ،
جمالي القيمة السوقية لكافة الأسهم لي بالكامل. يتم حسابه على أساس إمؤشر يعكس أداء السوق الما

، "SSE180": عادة هيكلة المؤشر الأصلي وتم تسميته بـإتم  م، 2002جوان في و المدرجة في السوق. 
لمؤسسات المدرجة في السوق بناءا على القطاع والحجم والسيولة ليعكس الوضع حيث ضم أسهم أكبر ا

العام وتشغيل بورصة شنغهاي ويعمل كمعيار للأداء للأسهم القيادية الكبيرة المعروفة وكذا الأداة الأساسية 
 3للمشتقات المالية.

 مؤشرات الأسواق المالية العربية .2

 ة العربية، نذكر من بينها:هناك العديد من مؤشرات الأسواق المالي

 مؤشر بورصة عمان "MSM" : بدأت بورصة عمان للأوراق المالية باحتساب رقم قياسي مرجح لأسعار
مختلف القطاعات الاقتصادية  مؤسسة موزعة عبر 38، وكان ذلك لعينة تتكون من م1980الأسهم عام 

                                                           
 .178-177، ص ص 2007، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، مصر، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  1 

2 Zamri ahmad, haslind ibrahim, A Study of Performance of the KLSE Syariah Index, Malaysian Management 
Journal, volume 06, issue 01&02, 2002, pp 26 

  /http://english.sse.com.cn/home، على الرابط:     19/01/2021، تاريخ الاطلاع: الموقع الرسمي لبورصة شنغهاي 3 

http://english.sse.com.cn/home/
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 تطوير المؤشر ليتم لك السنة كفترة أساس.في ت شهر جانفيالأول من  في تداولال فتتاحوتم إختيار أسعار ا
مؤسسة من المؤسسات التي استوفت الشروط من حيث القيمة السوقية،  100ليشمل أكبر  بعد ذلك

كحد  % 10حيث يتحدد وزن المؤشر بالقيمة السوقية الحرة، بينما تتحدد أوزان الأسهم الفردية بنسبة 
نقطة كقيمة أساس  1000كما تم تحديد الرقم   ،ؤشرأقصى بهدف منع احتكار الأسهم الفردية على الم

  1.م1999من عام  للرقم القياسي ابتداء  
  مؤشر السوق السعودي للأوراق المالية"TASI :"في نهاية شهر  قام المركز الوطني للمعلومات المالية

اج جميع بحساب المؤشر العام لسوق الأسهم السعودي، حيث يقوم هذا المؤشر بإدر  م1958فيفري عام 
الأسهم المتداولة في السوق من خلال حساب المتوسط الحسابي المرجح للرسملة السوقية للشركات المدرجة، 

نقطة فيما بعد، وتضم عينة المؤشر  1000قيمة  إلىنقطة في البداية ثم تحولت  100حيث تم إعطاء قيمة 
2أسهم كل الشركات الموجودة في السوق.

 

 المرجحة للتداول  يمثل القيمة ."30الخرطوم "ويعرف أيضا بمؤشر : المالية مؤشر سوق السودان للأوراق
شركة الأكثر سيولة في السوق، ولضمان تمثيل أكبر قدر من المؤسسات الصغيرة عند حساب  30لأسهم 

نقطة لترتفع فيما بعد  100القيمة الابتدائية للمؤشر  قدرتكحد أقصى.  % 10المؤشر يتم تخصيص لها 
 المالية ثلاث للأوراقوتجدر الاشارة أن لسوق الخرطوم  .م 2006نقطة في شهر جوان سنة  1000 إلى

شركة في كل قطاع وهي: مؤشر البنوك والاستثمار، مؤشر الصناعة  30يضا أكبر أمؤشرات أخرى تضم 
 3على القيمة المرجحة للتداول. اتعتمد أيضوالتأمين. وكل هذه المؤشرات  ومؤشر الخدمات

  50ويعرف بمؤشر السوق الرئيسي رصة الكويت: مؤشر بو "Boursa Kuwait Main Market 

50Index".  نقطة  5000شركة من ناحية السيولة. تبلغ القيمة الأساسية للمؤشر  50يتكون من أكبر
دراج وخروج الشركات من المؤشر بناءا على متوسط القيمة اليومية المتداولة إوعملته الدينار الكويتي، ويتم 

  4للشركة.
 :سواق المالية ثة النشأة نسبيا مقارنة بباقي الأبالنسبة لبورصة الجزائر فهي تعتبر حدي مؤشر بورصة الجزائر

فقط كما يبرزه مدرجة مؤسسات  05، وتضم حاليا م1997العربية والعالمية، حيث تم انشاؤها في سنة 
 الشكل الموالي:

 

                                                           
وم ، المجلة الأردنية للعلالعلاقة الديناميكية بين متغيرات الاقتصاد الكلي والمؤشر العام لبورصة عمان للأوراق الماليةخالد لافي النيف،  1 

 . 133، ص 2018، 02، العدد 05الاقتصادية، المجلد 

، المجلة -دراسة لعينة من المؤشرات المالية العربية-اختبار نموذج كفاءة الأسواق المالية: مدخل لتقييم أسعار المنتجات الماليةزهير غراية،  2 

  .40، ص 2015، جانفي 13الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والأكاديمية، العدد 

 ، على الرابط:12/10/2020، تاريخ الاطلاع: موقع سوق الخرطوم للأوراق المالية 3 

http://www.kse.com.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1 

 ابط: ، على الر24/01/2021، تاريخ الاطلاع: موقع بورصة الكويت 4 

50-main-https://www.boursakuwait.com.kw/ar/securities/indices/bk 

http://www.kse.com.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1
https://www.boursakuwait.com.kw/ar/securities/indices/bk-main-50
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 الجزائر (: المؤسسات المدرجة في بورصة02جدول رقم )

 عدد الاسهم القطاع اسم المؤسسة
 9287217 التأمينات أليانس للتأمينات

 6000000 الفندقة م.ت.ف. الأوراسي

 10000000 الصناعة الصيدلانية صيدال

 25521875 الصناعة الصيدلانية بيوفارم

 1159300 سياحة أوم انفست

 :، على الرابط15/09/2022المصدر: موقع بورصة الجزائر، تاريخ الاطلاع: 
http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe 

يتضح من خلال الجدول السابق أنه من الصعب أن تمثل هذه المؤسسات الاقتصاد الجزائري أو أن تعبر عن 
لمؤسسات في الاقتصاد الوطني ولهذا نجد أن البورصة والمشرفين بسبب عددها القليل مقارنة بإجمالي ا حالة السوق،

 مؤشر للسوق المالي في الجزائر. يهتموا بتطويرعليها لم 

حيث ، "dzaiz indexدزاير اندكس" ستخدام مؤشر مرجعي أطلق عليه اسم:بورصة الجزائر في ا بدأتلقد 
أن يعكس الاتجاه العام للسوق. تتم عملية تسيير يضم المؤسسات المسعرة في السوق الرئيسي والذي من المفترض 

وحساب المؤشر من قبل رسميي المقصورة لمؤسسة تسير بورصة القيم المنقولة، ويحسب من خلال مبدأ ترجيح الرسملة 
سهم القابلة للتداول لكل مؤسسة مدرجة اعتمادا على أسعار ويتضمن وزن كل قيمة في المؤشر الأالعائمة للسوق 

 1.م 2008جانفي  03من  نقطة ابتداء   1000 نهاية كل حصة تداول على أساس الاغلاق في

 آليات التعامل في الأسواق المالية: نيالمبحث الثا

يتطلب التعامل في الأسواق المالية توفر مجموعة من الآليات والميكانيزمات التي تضمن السير الحسن 
ع جملة من التشريعات والقوانين التي تضبط مختلف العمليات بوضالأسواق المالية . ومن هنا تهتم إدارة للأسواق

 وهمية أعمال إلىوالتي تتطلب رقابة خاصة حتى لا تتحول  ،والمتدخلين في السوق خاصة نشاط الوساطة المالية
ومن ناحية أخرى  تخدم مصالح أطراف على حساب أخرى وهو ما يحدث حالة من عدم التوازن في السوق.

 الفنيلمام بالمختلف الجوانب المرتبطة بالاستثمار المالي لا سيما التحليلين في الأسواق المالية الإي التعامل يقتض
 المالية. معرفة اتجاهات الأسواق والأساسي اللذان يعتبران عنصرين مهمين في

                                                           
، مجلة العلوم (2008/0152للفترة) dzaiz indexتحليل سلوك المؤشر -اختبار نموذج السير العشوائي في بورصة الجزائربلفيطح ريمة،  1 

 .270ص ، 2017، 17الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، العدد 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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  الأسواق الماليةوالمتدخلون في العمليات، الأوامر المطلب الأول: 

كل حسب موقعه،   فيهاعة من العمليات التي تخدم مصالح مختلف المتدخلين تتم في الأسواق المالية مجمو 
هذه العمليات لا يتم تنفيذها بشكل عشوائي وإنما تكون في شكل صفقات تتم من خلال مجموعة من الأوامر 

 سوآءا كانت بالبيع أو الشراء أو لأغراض أخرى.

 والمتدخلون فيهاالأسواق المالية عمليات الفرع الأول: 

 اكان لزاما أن تواكب العمليات في الأسواق هذ  ،نظرا لتعدد رغبات المشاركين في الأسواق المالية وتنوعها
وهو ما انعكس على العمليات بحد ذاتها والتي شهدت عدة تغيرات  ،التنوع بهدف تلبية رغبات مختلف الأطراف

 .ساعدها في ذلك ظهور العولمة المالية متسارعة وتطورات

 الأسواق الماليةيات أولا: عمل

ويتم الدخول فيها وفقا  عمليات حاضرة وأخرى آجلة. ؛يوجد في الأسواق المالية نوعين من العمليات
 1وسنوضح كل منها في الآتي: لحاجات المستثمرين والمتعاملين، وكذا تبعا لرغباتهم وأهدافهم المسطرة،

يتم من خلالها بيع وشراء مختلف الأدوات  يقصد بها تلك العمليات السريعة التي العمليات الحاضرة: .1
المالية في الحال وفقا للسعر السائد في السوق، وهو السعر الذي يتفق عليه الطرفان على حد سواء. 

الأسواق العاجلة بغرض الاستفادة من وضع السوق الحالي والذي يميل لكفة البائع  إلىويلجأ المتعاملون 
. وتمثل هذه السوق فرصة ملائمة للمضاربين من ي في حالة اخففاضهافي حالة ارتفاع الأسعار أو للمشتر 

 أجل المضاربة على الأسعار.
داة مالية تتمثل في تلك العمليات التي يتفق بموجبها البائع والمشتري على بيع وشراء أ العمليات الآجلة: .2

ءاتها لوقت لاحق حيث تسوى بل تؤجل إجرا ،دون القيام بالتنفيذ الفعلي للعملية معينة في الوقت الحالي
غاية تسوية الصفقة.  إلىالصفقات في الغالب مرة كل شهر. ويشترط على طرفي العقد ترك ضمان مالي 

 ومن أهم العمليات الآجلة نجد:
 يتم في هذه العملية الاتفاق على تاريخ محدد لتسوية الصفقة التي تم الاتفاق القطعية:  الآجلة العمليات

الصفقة، إلا أنه  بإتمامكلا الطرفان ملزمان لا يتم الرجوع فيها و  ملزمةيميزها أنها عملية  عليها مسبقا، وما
 . وقت لاحق إلىتأجيل تاريخ التسوية  للطرفينيمكن 

 :تتميز هذه العملية بأنه يمكن من خلالها رجوع أحد أطراف العقد عن  العمليات الآجلة الشرطية
لك، وهذا النوع من العمليات يتم بسعر أعلى مقارنة بالعمليات تنفيذ الصفقة مقابل دفع علاوة على ذ

                                                           
 .445-444، الطبعة الأولى، ص ص 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1 
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. وتنقسم هذه العمليات القطعية نظرا للمخاطر التي يمكن أن تنجر عنها، خاصة مخاطر عدم الوفاء
 قسمين: إلىبدورها 

يث زم من خلال هذا النوع البائع بتنفيذ القرارات النهائية للمشتري، حتيل العمليات الشرطية للمشتري: -
وهذا ما يخول له  ، وذلك مقابل دفع العلاوة مسبقا.يكون له الخيار ولا يتحمل على العمليات لأجل
 شراء كميات أكبر مما لوكان يضارب لأجل ثابت.

، حيث يمكن له إتمام تنفيذ زم المشتري بتنفيذ القرارات النهائية للبائعتهنا يلالعمليات الشرطية للبائع:  -
 ك مقابل مكافأة متفق عليها مسبقا.الصفقة من عدمها، وذل

 الأسواق الماليةثانيا: المتدخلون في 

وأهدافه، حيث أن تفاعل هذه كل حسب موقعه   العديد من العناصر والمتدخلينتتكون الأسواق المالية من 
 في الأسواق المالية نجد: المتدخلينمن أهم العناصر فيما بينها يساهم في تنشيط الأسواق وتحفيزها، و 

يقوم البائعون بعرض مختلف الأدوات المالية التي يحوزونها للبيع في السوق، وتتمثل هذه الفئة البائعون:  .1
توسيع نشاطاتها  إلىأساسا في المؤسسات والمشاريع التي تعاني من عجز في مواردها المالية أو تسعى 

تداول بما يتناسب ويغطي حاجاتها وقدراتها الإنتاجية، وبالتالي تقوم بإصدار الأدوات اللازمة وطرحها لل
 1المالية.

تتمثل هذه الفئة في المستثمرين، وبالتحديد الأفراد والمؤسسات التي تحوز على فوائض مالية بما المشترون:  .2
يزيد عن احتياجاتها التمويلية لنشاطها، فتقوم باستثمار هذه الأموال من خلال شراء الأدوات المالية 

 2وتجنب اخففاض القوة الشرائية لمواردها المالية المجمدة من جهة أخرى. ،ةبهدف تحقيق عوائد من جه
تحقيق أرباح جراء استثمار أموالهم عوضا عن ادخارها، وبالتالي يبحثون  إلىيسعى الأفراد دائما الأفراد:  .3

ثل: أعلى خاصة من خلال السوق النقدي م اوتحقق لهم مردود عن أدوات استثمارية ملائمة تلبي رغباتهم
 على هذه الأدوات حسب العائد الذيفيقومون بتوزيع مدخراتهم  ،شهادات الإيداع أو سندات التنمية

 3يطمحون في تحقيقه من جهة وحاجتهم للسيولة من جهة أخرى.
البنوك التجارية في الأسواق المالية بشكل أوضح من خلال  تقوم بهالدور الذي  يظهر التجارية:البنوك  .4

يتجلى ذلك من خلال موجودات ومطلوبات هذه البنوك والتي تعتبر بحد ذاتها أدوات السوق النقدي، و 

                                                           
 .92-91، ص ص 2006يث، إربد، الأردن، ، عالم الكتب الحدالنقديةوالأسواق المالية فليح حسن خلف،  1 

 .93، ص المرجع نفسه 2 

، 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -المحلية والدولية-إدارة العمليات المصرفيةخالد أمين عبد الله، إسماعيل إبراهيم الطراد،  3 

 .336الطبعة الأولى، ص 
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القدرة على الوفاء  إلىتسعى البنوك دوما للحفاظ على سيولة السوق بالإضافة حيث  السوق الرئيسية،
 1بالتزاماتها والحصول على أكبر مردود ممكن في السوق.

صدار النقود اللازمة لتلبية احتياجات الأسواق النقدية، حيث همة إبم ةتقوم البنوك المركزي البنوك المركزية: .5
تعتبر هذه الأخيرة البيئة الخصبة للبنوك المركزية من أجل تنفيذ السياسات النقدية الملائمة وفقا للظروف 

 2الاقتصادية السائدة في البلاد. ومن أجل تحقيق ذلك تقوم البنوك المركزية بـ:
 من خلال سياسة السوق المفتوحة؛ النقدي شراء وبيع أدوات السوق -
 شراف على تداول العملات الأجنبية والمحلية؛الإ -
 إعادة الخصم(؛ سعر)الفائدة التحكم في سعر  -
 تحديد نسب الاحتياطات التي تلتزم البنوك الاحتفاظ بها؛ -
 صدار التعليمات واللوائح ومختلف الأنظمة التي تسير عمل البنوك.إ -
، من المالي وأصحاب العجزالفئة بلعب دور الوساطة بين أصحاب الفوائض المالية  تقوم هذهالوسطاء:  .6

الطرفين وتلبيتها في الوقت المناسب وبأقل تكلفة ممكنة. ومن بين عناصر  حتياجاتخلال مطابقة ا
التي تلعب هذا الدور نجد: البنوك التجارية، شركات التأمين، صناديق الاستثمار الأسواق المالية 

 3.ماسرةوالس
 إلى، بالإضافة ةالمالي الأسواقتقوم المؤسسات المالية بعمليات الوساطة المالية داخل المؤسسات المالية:  .7

توفير قدر عال من السيولة  إلىعمليات الاستثمار من خلال المحفظة المالية، حيث تهدف من وراء ذلك 
 4خلال:  وتحقيق مردود جيد بكفاءة كبيرة. ويتحدد دور هذه المؤسسات من

 تعبئة المدخرات المالية وتوجيهها؛ -
 خلق الفرص الاستثمارية؛ -
 .الأسواق الماليةتحقيق التقارب بين العرض والطلب داخل  -

 الأسواق الماليةالفرع الثاني: أوامر 

هي عبارة عن توجيهات وإرشادات يعطيها المستثمرون للوسطاء المكلفين بتنفيذ الأسواق المالية أوامر 
ص مختلف الخصائص التي يجب أن تتوفر في الورقة المالية أو الصفقة المراد تنفيذها وكذا الآلية التي تتم صفقاتهم تخ

 بها.

                                                           
، الطبعة الثانية، ص 2002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، نظرية التمويل الدوليي، خالد الراوي، عبد الله بركات، نضال الرمح 1 

499. 

 .500، ص المرجع نفسه 2 

، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، إربد، الأردن، أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلاميةنجاح عبد العليم عبد الوهاب أبو الفتوح،  3 

 .211الطبعة الأولى، ص  ،2014

 .50-49ص ص  ، الطبعة الأولى،2019، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، السندات والأسهم والأوراق الماليةمونية سلطان،  4 
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 الأسواق الماليةأولا: أنواع أوامر 

ية تحقيق أهدافهم وتنفيذ الصفقات التي يرغبون في تتنوع الأوامر التي يعطيها المستثمرين للوسطاء بغ
صفات والشروط وكذا الآليات التي تتم الا يقوم بأي عملية دون وجود أمر مسبق يحدد المو فالوسيط المالي  ،تنفيذها

 نجد:الأسواق المالية ومن أوامر  .من خلالها العملية

 الأوامر المرتبطة بسعر التنفيذ: .1

 1نجد:والتي تتعلق بسعر الورقة المالية  ،الأسواق الماليةمن بين أهم الأوامر التي تسود  

  يعتبر هذا النوع من الأوامر الطريقة المثلى لضمان تنفيذ صفقات البيع والشراء في  السوق:أمر بسعر
الموعد المحدد، فعند حاجة المستثمر لتنفيذ عملية بيع أو شراء لأداة مالية معينة يصدر هذا الأمر خاصة 

عر التنفيذ يحدده في حالة حاجته القصوى لتنفيذ العملية، وما يعاب على هذا النوع من الأوامر أن س
 السوق، بالرغم من أنه قد لا يكون في صالح المستثمر.

 :تنفيذ عمليات البيع أو الشراء عند وصول سعر السوق  إلىيشير هذا النوع من الأوامر  أمر بسعر محدد
يتعدى سعر التنفيذ السعر الموجود في الأمر، أما في  ألاسعر معطى مسبقا. ففي حالة الشراء يجب  إلى
 .يقل سعر التنفيذ عن السعر الموجود في الأمر ألاة البيع فيجب حال

 تتمثل هذه الأوامر في تنفيذ عملية الشراء عند وصول أسعار السوق لمعدل  :ةالموقوفوالبيع  أمر الشراء
يتجاوز السعر الحالي للسهم، وكذا تنفيذ عملية البيع عند وصول أسعار السوق لمعدل يقل عن السعر 

. والملاحظ أن هذا النوع من الأوامر تتنافى مع مبادئ الاستثمار الرشيدة والتي تسعى دوما مالحالي للسه
لتحقيق الأرباح وتقليل التكاليف. لكن هذه الأوامر تستخدم بكثرة عند عمليات المضاربة من خلال 

لتي يجريها المستثمرين ساسي اوفقا لعمليات التحليل الفني والأ البيع والشراء الموقوفة المركبة، وذلك عمليات
 على الأسواق المالية للتنبؤ باتجاهات السوق المستقبلية.

 الأوامر المرتبطة بوقت التنفيذ: .2

بمجال زمني محدد لعملية  هي الأوامر التي تتعلق بعنصر الزمن في تنفيذها، فالوسيط في هذه الحالة مقيد 
 2هذه الأوامر: ومن أبرز التنفيذـ،

 يعتبر هذا النوع من الأوامر الأكثر شيوعا في الأسواق المالية، ذلك أنه يبنى وفقا م: المحددة بيو  الأوامر
للافتراضات والتوقعات الخاصة بالحالة الاقتصادية ككل وكذا الظروف المرتبطة بالمؤسسات والتي تتعرض 

                                                           
، الطبعة الثانية، 2006ية، ، مطابع دار هلال للأوفست، الرياض، السعودالمال والاستثمار في الأسواق الماليةفهد بن عبد الله حامد الحويماني،  1 

 .120-113ص ص 

 .526-525، ص ص 2002، منشأة المعارف للتوزيع، الإسكندرية، مصر، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،  2 
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الذي ينفذ  للتقلبات بين لحظة وأخرى. حيث يعتقد المستثمرون وفقا لتحليلاتهم للسوق بأن ذلك اليوم
غاية  إلىويظل الأمر ساريا  فيه الأمر هو أفضل يوم للتعامل في الورقة المالية خاصة على المدى القصير.

 غلاق البورصة أبوابها في ذلك اليوم.إ
 بالنسبة للأوامر المحددة بأسبوع فإنها تنتهي بنهاية ذلك الأسبوع الذي  شهر:سبوع أو الأوامر المحددة بأ

ذا صدر في بداية الأسبوع أو في منتصفه. فمثلا إذا صدر نظر عن يوم صدوره فيما إيه بغض الصدر ف
يوم الخميس في البورصات العربية ويوم الجمعة في بورصة )يوم الثلاثاء فإن تنفيذه ينتهي بنهاية الأسبوع 

لك الشهر الذي نيويورك مثلا(. وكذلك الأمر بالنسبة للأوامر المحددة بشهر فوقت تنفيذها ينتهي بنهاية ذ
 صدرت فيه.

 لغائها من قبل المستثمر، غاية تنفيذها أو إ إلىهي الأوامر التي تبقى سارية المفعول  ة:الأوامر المفتوح
وبالرغم من أن هذه الأوامر تعطي الحرية للوسيط في تنفيذها، إلا أنها محفوفة بعدة مخاطر كمخاطر 

ذا النوع لطول الفترة التي مرت عن إصداره، وكذا مخاطر به االنسيان؛ فالمستثمر قد ينسى بأنه أعطى أمر 
أن المستثمر ملزم بتجديد هذا النوع من الأوامر  إلىتغير المعلومات الموجودة في السوق. وتجدر الإشارة 

 أشهر في بورصة نيويورك مثلا(. 06بشكل دوري )كل 
 الأوامر التي تجمع سعر ووقت التنفيذ: .3

 1:منها ونذكر ،الصفقات تنفيذسعر ووقت هي الأوامر التي تجمع بين 

 :ه بتقييد الوسيط بالسعر الذي يتم بفي هذا النوع يقوم المستثمر  الأوامر المحددة السعر خلال فترة معينة
 تنفيذ الصفقة وكذا المجال الزمني الذي تتم فيه.

 :وإنما يتم من  لا يرتبط هذا النوع من الأوامر بمجال زمني معين، الأوامر المفتوحة في حدود سعر معين
 .سعر أفضل منه إلىأو  وصل سعر السوق إليه إذاالصفقة  بهخلاله تحديد سعر معين تنفذ 

 الأوامر الخاصة: .4

 2نذكر منها: وفقا لأهداف ورغبات المستثمرين في السوق العديد من الأوامر الخاصة التي تعطى هناك

  :مش الربح، ففي أو الحد من تضاؤل هاهي عبارة عن أوامر تستخدم لإيقاف الخسارة أوامر الإيقاف
المالية فذه في حالة ما إذا وصل سعر الورقة تعلق بالبيع يصدر العميل أمرا للوسيط لينحالة أمر إيقاف م

وهذا لتجنب خسائر أكبر نظرا للظروف التي تشهدها السوق والتي توحي  ،حد معين أو اخففض عنه إلى

                                                           
 .527-526، ص ص المرجع نفسه 1 

 .30-27، ص ص مرجع سابقمحمد عبد الله شاهين محمد،  2 
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تعلق بالشراء فيتم تنفيذه إذا وصل سعر الورقة المالية ر إيقاف مأما في حالة أمباستمرار هبوط الأسعار. 
 وذلك كون أن المستثمر يتوقع استمرار ارتفاع الأسعار في السوق. ،معين أو تعداه حد إلى

 :يتم من خلال هذا النوع من الأوامر تحديد سعر معين لا يتم تجاوزه عند تنفيذ  أوامر الإيقاف المحددة
لبيع يتم التنفيذ عند السعر المحدد في الأمر أو سعر أكبر منه، وفي حالة الشراء يتم الصفقة، ففي حالة ا

عدم التأكد حالة التنفيذ بالسعر المحدد أو سعر أقل منه. والهدف من أوامر الإيقاف المحددة هو معالجة 
 للأسعار في السوق.

 :ذين يتمتعون بالكفاءة والثقة يعطي المستثمر هذا النوع من الأوامر للوسطاء ال أمر حرية التصرف
من خلال وقت وسعر التنفيذ أو من  والجدية في التعامل، وبموجبه يأخذ الوسيط الحرية في التصرف سواء  

إلا أنه في بعض الأحيان ووفقا لوضعية السوق والمستثمر يقوم  خلال نوع الصفقة إن كانت بيعا أو شراء.
 بطة بوقت وسعر التنفيذ فقط مثلا.هذا الأخير بتقييد هذه الحرية ويتركها مرت

 الأسواق الماليةثانيا: تكاليف أوامر 

التي ب مجموعة من التكاليف والعلاوات ن تنفيذ الأوامر السابقة الذكر لا تتم بشكل مجاني، بل تتطلإ
 1تضمن إتمام الصفقات بالشكل المطلوب. وفي هذا الصدد نميز بين نوعين من التكاليف:

 هي التكاليف التي تظهر بصفة مباشرة عند تنفيذ الأوامر والتي تتجسد من خلال: :التكاليف المباشرة .1
 ؛*الزيادة السعرية في قيمة الورقة المالية داخل الكميات الكسرية -
من قيمة الورقة المالية، حيث تتضمن هذه التكلفة: عمولة  % 04 إلىتكلفة المعاملات والتي تصل  -

الرسوم السوق للورقة المالية، الخصم على سعر الورقة المالية، الضرائب، السمسرة، الربح الذي يحققه صناع 
 المستحقة لهيئة السوق المالي؛

 الفوائد على الأموال التي تقترض بغرض تمويل عمليات الشراء الهامشي؛ -
 الضريبة المدفوعة على الأرباح. -
 الأمر، ونذكر من بينها: هي التكاليف التي لا تظهر مباشرة عند تنفيذ التكاليف غير المباشرة: .2
ــــد الفــــرص - ــــه أموالــــه  ؛البديلــــة عائ ــــد الــــذي كــــان مــــن الممكــــن أن يحققــــه المســــتثمر لــــو تم توجي  إلىأي العائ

 استثمارات أخرى؛
 تكاليف الوقت والجهد التي بذلها المستثمر في تقييم الورقة المالية المراد الاستثمار فيها؛ -
  هذا المجال.الذي ينطوي عليه الاستثمار في الخطرتكلفة  -

                                                           
 .489-488، ص ص 2011الإسكندرية، مصر، مطبعة الدلتا، ، ارة المنشآت المالية وأسواق المالإدمنير إبراهيم هندي،  1 

* 
 100ورقة مالية أو أقل، أما الكميات غير الكسرية فهي التي يحتوي فيها الأمر على  100الكسرية هي التي يحتوي فيها الأمر على  الكميات

 ، .... إلخ.300، 200ورقة مالية أو مضاعفاتها: 
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المباشرة أو غير المباشرة  واء  سلمختلف التكاليف  اقبلي لهذا وجب على المستثمر الذكي أن يجري تحليلا
من أجل اتخاذ القرار الاستثماري  ومقارنتها بالعائد المتوقع من الاستثمار في هذه الأوراق المالية محل التعاقد

 المناسب كما يبرزه الجدول الموالي:

 (: علاقة تكاليف الأوامر باتخاذ القرار الاستثماري03)م جدول رق

 القرار الاستثماري المناسب نتيجة المقارنة
 تنفيذ الأمر العائد المتوقع >تكاليف الأوامر 
 تنفيذ الأمرعدم  العائد المتوقع <تكاليف الأوامر 
صة مقارنة العائد المتوقع مع عائد الفر  العائد المتوقع =تكاليف الأوامر 

 لاتخاذ القرار المناسب البديلة
 على ما سبق المصدر: من إعداد الطالب بناء  

 الأسواق المالية التسعير في طرق الفرع الثالث: 

يجب توفر طرفين أساسيين: عارضي الأوراق المالية الأسواق المالية سعر معين في  إلىمن أجل الوصول 
دث فروقات كبيرة في أسعار تح أو التقليل من خسائره فقد وطالبيها، وبما أن كل طرف يسعى لتعظيم عوائده
ا خاصة بالفروق القصوى أنظمة التسعير والتي تتضمن أحكام الأوراق المالية الموجودة في السوق. ومن هنا وجدت

  1المسموح بها للأسعار المتتالية بعد السعر الأول المعروض.

 2لآتي:في االأسواق المالية تتمثل أهم نظم التسعير في 

  تقوم هذه الطريقة على تجمع الوسطاء أو مندوبيهم داخل منطقة واسعة يقف وسطها بالمناداة:  ةالتسعير
سمسار)دلال( مختص يقوم بالمناداة من خلال مكبر الصوت لتسهيل عملية الاتصال بينه وبين الحاضرين 

ديد سعر الأوراق المالية من خلال وكذا المكلف بتسجيل الأسعار في السبورة الموجودة في الساحة. ويتم تح
تضمن هذه و عرض طلبات البيع والشراء للورقة محل التعامل ليتم في الأخير تسعيرها بالسعر المناسب. 

 الطريقة الشفافية ومراقبة الصفقات بصورة مباشرة.
  :في صندوق خاص، لتقوميتم من خلال هذه الآلية وضع عروض وطلبات الوسطاء التسعيرة بالصندوق 

ذه الطريقة لهوحسابها من أجل تحديد سعر الورقة المالية المناسب. ويتم اللجوء  هابترتيب بعدها لجنة السوق
 عندما يكون عدد العروض والطلبات مرتفع بشكل كبير.

                                                           
 .18-17ص ص  ، الطبعة الأولى،2003، عالم الكتب، القاهرة، مصر، بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي،  1 

 .181-179، ص ص 2018، الابتكار للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الاقتصاد النقدي والأسواق الماليةعبد الصمد سعودي،  2 
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  :عندما يتلقى الوسيط المالي طلبات بيع نوع معين من الأوراق المالية وفي الوقت ذاته التسعيرة بالمطابقة
الثاني من  المالية للشخص بشراء هذه الأوراق اء لنفس الأوراق المالية يقوم بتسوية هذه الصفقةطلبات شر 

للتأكد من أنه لا توجد طلبات  من أجلبإشراف أحد أعضاء نقابة السماسرة،  الشخص الأول وذلك
 أخرى مشابهة لها.وعروض 

  :البورصة بنشر وثيقة في كل جلسة تداول تقوم من خلال هذه الطريقة لجنة التسعير في التسعيرة الرسمية
ة، وأهم ما تحتويه هذه الوثيقة: تحتوي على السعر الذي يتم من خلاله تداول القيم المنقولة المقيدة بالتسعير 

 الورقة المالية، سعر الورقة المالية في تلك الجلسة،...إلخ. سما
  :معين يتم معالجة هذه الأوامر من خلال  عند التقاء أوامر البيع والشراء عند سعرالتسعيرة المستمرة

برامج الإعلام الآلي وذلك بهدف تنفيذ أكبر عدد ممكن من الصفقات في وقت وجيز، كما يمكن من 
 خلالها تتبع تغيرات الأسعار في السوق.

طرق التسعير سابقة الذكر، فقد ساهمت العولمة المالية في ابتكار طرق وآليات جديدة خاصة  إلىبالإضافة 
مع ظهور التداولات الإلكترونية، حيث أصبحت الأوامر والصفقات تتم بطريقة آلية وتتولى أنظمة التداول 

 الإلكترونية مطابقة طلبات الشراء والبيع، وهو ما وفر الجهد والتكلفة والوقت على المتعاملين في الأسواق المالية.

 المطلب الثاني: وسطاء الأسواق المالية

في  إليهاجله الأسواق المالية، وتزداد أهميتها والحاجة ويل الأساس الذي وجدت من أية التمتعتبر عمل
الاقتصاديات التي تعاني من هشاشة الجهاز المصرفي وعدم قيامه بالوظائف المنوطة به. لكن يبقى التساؤل المطروح 

 المباشر أم غير المباشر؟ :ت فعاليةأي نوع من التمويل يعتبر ذا

 الوساطة في الأسواق المالية إلىلحاجة الفرع الأول: ا

في تنشيط الأسواق المالية  تقوم بهتكتسي الوساطة المالية أهمية كبيرة في الأسواق المالية نظرا للدور الذي 
 وتقليل الوقت والتكاليف المرتبطة بالصفقات وكذا تقليل المخاطر في الأسواق.

 أولا: الصعوبات المرتبطة باللاوساطة المالية

، فالفئة الأولى التي المالي طلب عملية التمويل المباشر تلاقي وتعارف أصحاب الفوائض بأصحاب العجزتت
، أما الفئة الثانية تركها معطلة ا عنالبحث عن فوائد من ورائها عوض إلىلها أموال زائدة عن احتياجاتها تسعى 

مة لتجسيدها على أرض الواقع وهو ما يحتم عليها والتي لها أفكار ومشاريع استثمارية لكن لا تمتلك الأموال اللاز 
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رحلة البحث عن الآخر وهو ما ينجر عنها بعض  إلىهذا ما يؤدي بهذه الفئتين  البحث عن التمويل اللازم لها.
 1في: باللاوساطة الماليةالعراقيل المتعلقة  تجاوزها، وتتمثل أهمالمصاعب والعقبات التي لا يمكن 

تتميز بأسواق مالية غير التي تمويل المباشر، خاصة في الدول المتخلفة والنامية، صعوبة تلاقي أطراف ال -
 نشطة ونقص التكنولوجيا المستخدمة في العمليات التمويلية؛

 صعوبة التوافق الزماني والمكاني لأطراف عملية التمويل؛ -
 علاقة غير انعكاسية رياضيا(؛)المباشر عدم تطابق طرفي التمويل  -
 الأمثل للتمويل؛ الاستخدامالمخاطر خاصة من ناحية المقرض وهو ما يضعف صعوبة تقدير  -
 غاية تاريخ السداد. إلىعدم استخدام الأموال المقرضة  -

تصدر واجهة الأسواق المالية، نظرا للمزايا  إلىإن العوامل السابقة الذكر وأخرى، دفعت بالوساطة المالية 
 والأسواق المالية. والخدمات الكبيرة التي تقدمها للمستثمرين

 وأهميتها الوساطة المالية تعريفثانيا: 

 تعريف الوساطة المالية: .1

 إلىتعرف الوساطة المالية بأنها الآلية التي تسمح بتحويل علاقة التمويل المباشرة بين المقرضين والمقترضين 
   2الفائض وأصحاب العجز.علاقة غير مباشرة، وذلك من خلال خلق قناة جديدة تمر عبرها الأموال بين أصحاب 

 الشكل الموالي:ويمكن توضيح الآلية التي تقوم عليها الوساطة المالية من خلال 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

، الملتقى الدولي حول دور الوساطة المالية في التمويل غير المباشر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةخليل عبد القادر، بوفاسة سليمان،  1 

 .404، جامعة الشلف، ص 2006أفريل  18و 17متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي 

، مجلة علوم الاقتصاد (2017-2008مالية في بورصة الجزائر خلال الفترة)تحليل وتقييم لواقع نشاط الوساطة المفلاح حسيبة، خالفي وهيبة،  2 

 .123، ص 2019، 01، العدد 22والتسيير والتجارة، المجلد 
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 (: تدفق رؤوس الأموال من خلال المؤسسات والأسواق المالية02) شكل رقم

 
 الأسواق المالية، المصدر: عبد اللطيف مصيطفى، محمد بن بوزيان، أساسيات النظام المالي واقتصاديات        

 .13ص  ،، الطبعة الأولى2015مكتبة حسن العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان،       

الوساطة المالية في كسر الحواجز والعقبات بين فئة  تقوم بهيتضح من خلال الشكل السابق الدور الذي 
التي تسمح بتوفير الوقت والجهد والتكلفة وغيرها من  المقرضين والمقترضين، من خلال توفيرها لمجموعة من الآليات

 العقبات الموجودة في التمويل المباشر.

 أهمية الوساطة المالية: .2

تذليل العقبات والمشاكل المرتبطة بالتمويل، وهو ما ينعكس إيجابا على  إلىتسعى عملية الوساطة المالية 
 1:اطة المالية من خلالأهمية الوس مختلف الأطراف المعنية بها، ويمكن إبراز

 :تحقق الوساطة المالية عدة مزايا لهذه الفئة نذكر منها: بالنسبة لأصحاب الفائض المالي 
مصداقية الوسيط المالي مضمونة، نظرا للقوانين والتشريعات التي تضمن حقوق المودعين، وهو ما لا يتوفر  -

 دوما في علاقة التمويل المباشرة؛
ولة في أي وقت، لأن مؤسسات الوساطة المالية مجبرة على الاحتفاظ بنسب إمكانية الحصول على السي -

 دنيا من السيولة تحسبا للحالات الطارئة؛
تجنب مخاطر عدم السداد والتي تكون كبيرة في علاقة التمويل المباشرة، لأن مؤسسات الوساطة المالية  -

 ر؛تتميز بمعدلات ملاءة مرتفعة تمكنها من مواجهة مثل هذه المخاط

                                                           
 .10-08، ص ص 2010، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  1 
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 ربح الوقت والجهد وتكلفة البحث عن مقترضين محتملين. -
  :كما هو الحال بالنسبة لأصحاب الفائض، تحقق الوساطة أيضا بالنسبة لأصحاب العجز المالي

 لأصحاب العجز عدة مزايا، منها:
كنها من كثيرة تم  ودائعتوفر الوساطة المالية الأموال بالشكل الكافي وفي الوقت المناسب كون أنها تستقبل  -

 تغطية احتياجات أصحاب العجز؛
 تجنب مشقة البحث عن أصحاب الفوائض المالية؛ -
 نسبيا من علاقة التمويل المباشرة.توفر الوساطة المالية أموال بتكاليف أقل  -
 :إن عملية الوساطة المالية لا تقوم دون مقابل، ولكنها تستفيد أيضا من  بالنسبة للوساطة المالية ذاتها

 العديد من المزايا، أهمها:
 يحقق المداخيل لهذه العملية؛تستفيد من الفائدة على القروض والتي تعتبر أكبر مصدر  -
 لية؛استعمال موارد غير مكلفة في الغالب، كون أن الودائع الجارية تشكل أكبر مورد للوساطة الما -
تعظيم  إلىتساهم الودائع في زيادة قدرتها على منح الائتمان من خلال انشاء نقود الودائع، وهو ما يؤدي  -

 عوائدها.
  :من جانبه يستفيد الاقتصاد من وجود الوساطة المالية في العديد من الجوانب:بالنسبة للاقتصاد 
 الفائض والعجز؛تفادي عرقلة النشاط الاقتصادي بسبب عدم توافق رغبات أصحاب  -
 قروض كبيرة؛ إلىتوفير الأموال اللازمة للتمويل من خلال تعبئة المدخرات الصغيرة وتحويلها  -
 لتمويل الاقتصاد والذي يترتب عنه مشاكل اقتصادية عديدة. *التمويل غير التقليديتجنب  -

 مؤسسات الوساطة المالية الفرع الثاني:

ة السوق، وهي في الغالب تكون شبيهة بعمليات السمسرة كون تعرف الوساطة في الأسواق المالية بوساط
أو إقناعه  الأول لعثور على عميل يقبل بالدخول في صفقة مع العميلباأنها اتفاق يلتزم من خلاله الوسيط المالي 

وغالبا ما يحترف عمل  1بالتفاوض مع هذا العميل وهذا مقابل عمولة يتلقاها الوسيط المالي نظير هذا الجهد.
الوساطة المالية مؤسسات وهيئات تكون مختصة في هذا المجال ولها من الخبرة والوسائل ما يؤهلها لأداء عملها بجهد 

 قسمين أساسين كما يوضحه الجدول الموالي: إلىوتكلفة ووقت أقل. وتنقسم مؤسسات الوساطة المالية 

 

                                                           
، الملتقى الوطني حول النظام المالي وإشكالية تمويل تصاد الوطني الجزائريوساطة السوق كآلية لدعم الاقسرارمة مريم، جلابة علي،  1 

 .09، جامعة المسيلة، ص 2019فيفري  05و 04الاقتصاديات النامية يومي 
هو ما يؤدي إلى يقصد بالتمويل غير التقليدي قيام الحكومة بطبع النقود لتمويل عجز الموازنة العامة، دون الحاجة إلى مقابلات الكتلة النقدية و *

 ارتفاع معدلات التضخم في الغالب.
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 (: مؤسسات الوساطة المالية في الأسواق المالية04)جدول رقم 

  ؤسسات الوساطة الماليةم 
تلك المؤسسات التي  هي المؤسسات الودائعية:

تستطيع جمع الودائع من الجمهور، كما يمكنها إنشاء 
 :مثل. نقود الودائع

 ؛)بنوك الودائع( البنوك التجارية -
 الادخار؛مؤسسات  -
 اتحادات الائتمان. -

تتمثل في باقي  المؤسسات غير الودائعية:
لا تستطيع جمع الودائع من المؤسسات التي 

 :مثل. الجمهور، ولا يمكنها إنشاء نقود الودائع
 ؛مؤسسات التمويل العقاري -
 ؛المتخصصة البنوك -
 .مؤسسات القرض بالإيجار -

 :على بناء  المصدر: من إعداد الطالب 

لطبعة الثانية، ص ص ، ا2015الطاهر لطرش، الاقتصاد النقدي والبنكي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 
55-56. 

 1ويمكن تلخيص الدور الذي تقوم به مؤسسات الوساطة المالية في الأسواق المالية في التالي:

 كن أن تحدث عند توزيع أسهم جديدة،حماية الأوراق المالية المصدرة من مخاطر تقلبات الأسعار التي يم -
ة بيعها فيما بعد حفاظا على قيمتها السوقية حيث تقوم مؤسسات الوساطة بشراء الأوراق المالية وإعاد

 من الهبوط؛
 تسويق الأوراق المالية عن طريق الوكلاء والسماسرة بقدر عال من الكفاءة والأمان؛ -
تقديم النصح والإرشاد لمختلف المتعاملين في السوق عن الأوراق المالية، نظرا للخبرات التي تمتلكها في  -

 ؛المجال
 لسوق من الغش والتلاعب الذي تمارسه بعض الأطراف في الأسواق المالية.حماية المتعاملين في ا -

 في الأسواق المالية لفنيوا الأساسي الثالث: التحليلالمطلب 

عدة أدوات وأساليب من أجل تقييم الأصول والأدوات المالية الذين يرغبون في  إلىيلجأ المستثمرون 
في اتخاذ  انأبرز أداتين تساهم، ولعل التحليلين الأساسي والفني السوق هاإليومعرفة الحالة التي يؤول  الاستثمار فيها

القرارات الاستثمارية. فالأول يعتمد على تحليل الظروف ذات العلاقة بالأصل المالي، بينما يعتمد الثاني على تحليل 
 الأصل في حد ذاته.

                                                           
 .15-14، ص ص 2014، منشورات جامعة حماة، سوريا، الأسواق الماليةإبراهيم نافع قوشجي،  1 
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 الفرع الأول: التحليل الأساسي

 إلىمن أجل الوصول  ،الظروف المحيطة بالمؤسسة المصدرة للورقة الماليةيعتمد التحليل الأساسي على دراسة 
 مؤشرات تنبؤه بالاتجاهات المستقبلية لهذه الورقة المالية.

 التحليل الأساسي إلىأولا: مدخل 

يهتم التحليل الأساسي بدراسة البيانات والمعلومات الاقتصادية والمالية للمؤسسات والتي تساعد المستثمرين 
على اتخاذ القرار المناسب. ويرى أصحاب المدخل الأساسي أن قيمة وسعر أي ورقة مالية في  حاب المصلحةوأص

والتي يأخذها هذا النوع من التحليل من أجل مقارنة السوق يتحدد وفقا لمجموعة من المتغيرات الداخلية والخارجية 
قيمتها الحقيقية أكبر من قيمتها السوقية فإن المستثمر  فإذا كانت للورقة المالية بقيمتها السوقية، القيمة الحقيقية

يقبل بشراء هذه الورقة وإدخالها لمحفظته الاستثمارية، أما إذا كانت القيمة السوقية أكبر من القيمة الحقيقة فيقوم 
 1المستثمر في هذه الحالة بالتخلي عنها بالبيع.

تحديد قيمة الورقة المالية  إلىالمنهج الذي يهدف ذلك الأسلوب أو  ويمكن تعريف التحليل الأساسي بأنه:
والدراسات الخاصة التي تطبق على المؤسسة المصدرة للورقة المالية  التحليلاتفي السوق، من خلال مجموعة من 

دراسة  إلىالمؤسسة، بالإضافة  إليهتحليل القطاع الذي تنتمي كذا باستخدام مجموعة من الأدوات كالتحليل المالي و 
 عمل التحليل الأساسي:بيئة  والشكل الموالي يوضح ع الاقتصادي ككل.الوض

 (: بيئة عمل التحليل الأساسي03)شكل رقم 

 
 على ما سبق بناء  المصدر: من إعداد الطالب 

                                                           
 .95، الطبعة الأولى، ص 2005، المكتبة الأكاديمية للنشر، القاهرة، مصر، دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،  1 
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إذن فالتحليل الأساسي يأخذ في الحسبان كل ماله علاقة أو من شأنه أن يؤثر على سعر الورقة المالية؛ 
 إليهبشكل خاص، وكذا القطاع الاقتصادي الذي تنتمي  والأسواق المالية اد بشكل عامفدرجة تطور الاقتص

كلها عوامل تدخل في شكلها الخام لآلة التحليل الأساسي   ،وضعية المؤسسة ومكانتها بين المنافسينالمؤسسة وكذا 
 والتي تنتجها في شكلها النهائي والبسيط والذي يمكن من اتخاذ القرار المناسب.

 نيا: فلسفة التحليل الأساسيثا

ككل،   الماليةالأسواق ة والكلية على الأوراق المالية و بالعديد من الدراسات الجزئي الأساسيونيقوم المحللون 
 نجد: التحليلاتهذه المستقبلية لها. ومن بين  الاتجاهاتمن أجل معرفة 

تعطي  ارة اقتصاد أي دولة، ذلك أنهتعتبر الأسواق المالية المرآة العاكسة لصو الاقتصاد: ظروف تحليل  .1
نظرة واضحة وتلخص أداء المؤسسات والاستثمارات الموجودة في ذلك البلد. وبذلك يهتم المحللون 
بدراسة جملة من العوامل والظروف الاقتصادية مثل: السياستين النقدية والمالية، معدلات التضخم، 

ي الإجمالي، حجم الادخار والاستهلاك...إلخ. من مستوى دخل الفرد، ميزان المدفوعات، الناتج المحل
 1أولى المؤشرات التي تنعكس عليها هذه المتغيرات الاقتصادية. تعتبر أجل التنبؤ باتجاه الأسواق المالية والتي

، حيث يتميز كل قطاع لمجالات الاستثماريقصد بالصناعة هنا التوزيع النوعي تحليل ظروف الصناعة:  .2
ة، مما يتطلب تحليل ومعرفة أثر السياسات والاتجاهات الاقتصادية على كل بصفات وخصائص معين

تحديد نوع ويتم تحليل ظروف الصناعة من خلال: قطاع، وبالتالي معرفة أثرها على الأسواق المالية. 
الصناعة وتصنيفاتها، تجميع المعلومات عن الصناعة، اختبار الأداء المالي للصناعة، تحليل الدورات 

 2عية.الصنا
تحليل القوائم  ترتكز علىو حلة للتحليل الأساسي، أخر مر  هذه المرحلة تعتبر :المؤسسةتحليل ظروف  .3

المالية للمؤسسة المصدرة للأوراق المالية محل التقييم، ومن بين القوائم الواجب تحليلها: قائمة المركز المالي، 
من الأساليب، كالتحليل المالي من أجل  قائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية. ويتم استخدام جملة

 3معرفة القيمة الحقيقة للورقة المالية والتي تعكس ربحية الشركة وقدرتها على توزيع الأرباح.

 الفرع الثاني: التحليل الفني

يهتم التحليل الفني بتحليل أسعار الورقة المالية في الماضي من أجل التنبؤ باتجاهاتها في المستقبل وبالتالي 
 اتخاذ القرار الاستثماري المناسب.

                                                           
 .234، الطبعة الأولى، ص 2009، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -بين النظرية والتطبيق-إدارة الاستثمار  قاسم نايف علوان، 1 

 .183-182ص ص  ،2000، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضيري،  2 

 .185، ص المرجع نفسه 3 
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 أولا: نظرة عامة حول التحليل الفني

خرى كالتحليل المرئي كون أنه يعتمد على تتبع ورؤية مخططات الأسعار في يعرف التحليل الفني بتسميات أ
ئط ، كما يعرف بتحليل السوق وتحليل الرسوم البيانية لأنه يعطي نتائجه النهائية في شكل رسوم وخراالسوق
تشارز  م، حين قام الصحفي الأمريكي1882عام  إلىجذور التحليل الفني بمفهومه الحديث  هذا وتعود 1بيانية.

" Bergstresser Charles" بيرغستزيسرتشارلز و " Edward Jones" إدوارد جونز وزميليه "Charles Dow" داو
دها جريدة "وول ستريت" والتي تعتبر أول بتأسيس شركة "داو جونز" للمعلومات المالية والإخبارية لتصدر بع

بنفسية السوق والتي   ما يعرفصحيفة اقتصادية في العالم آنذاك. حيث بدأت الصحيفة بتناول مواضيع حول 
م ظهرت نظرية 1932كانت تهتم بدراسة الأوراق المالية المتداولة وبناء توقعات مستقبلية لها. وبعد ذلك وفي عام 

مقالا من أبحاث "داو" و "هاملتون" ليقدم  250" بتلخيص ما يقارب Robert Réa"ريا روبرت "داو" حين قام 
 2نظرية جديدة والتي كانت بداية لبزوغ علم جديد والذي يعرف بالتحليل الفني.

يقوم التحليل الفني على مبدأ أساسه أن الماضي يعيد نفسه، أي أن الحركة التي تحدث على مستوى أسعار 
لا تكرار للسابق خاصة وأن السوق يحتكم لقوى العرض والطلب، وبذلك فإن التحليل الفني ة ماهي إلأوراق الماليا

 في المستقبل. إليهالأوراق المالية في الماضي والحاضر للتنبؤ بما ستؤول  بدراسة سلوكيقوم 

باستخدام أن التحليل الفني يرتبط بدراسة حركة الأسعار في السوق  "Edward, and Magee,1992"ويرى 
للتسجيل في الغالب على طريقة الأسعار في المستقبل، حيث تعتمد الرسوم البيانية والتقنيات الكمية للتنبؤ بحركة 

 التحليل أن "Murphy,1999"ويضيف  ( لتداول ورقة مالية معينة لتوقع الاتجاهات المستقبلية المحتملة.رسوم بيانية)
وذلك  ورقة الماليةال لسعر التاريخية البيانات على بالاعتماد البيانية رسومال عن طريق السوق حركة دراسة هو الفني

 المتاحة المعلومات من أساسية مصادر ةثلاث عرالس تتضمن حركة حيث ،المستقبلية الأسعار باتجاهات التنبؤ بغرض
 أو وقالس ةءاقر  نف وفه لذا ،استخدامها يتم المفتوحة التي وقوالحق داولالت م، حجعرالس وهي: الفني التحليل في
سلوكها  ةدراس لالخ نم وقالس لأوراق المالية فيا اتباتجاه بهدف التنبؤ السوق في المتداولة دواتالأ ةءاقر  فن

 بيانات من المعلومات ستخراجاعلى أنه عملية  التحليل الفني "Paul Ciana"ويرى  3وتحركاتها خلال فترة معينة.

                                                           
1 John J. Murphy, The visual investor : how to spot market trends, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2009, 
2nd edition, p.6. 

، 22، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية بسوق الأسهم السعوديةأحمد الفريح،  2 

 . 190، ص 2009 ،02العدد 

التنبؤ بسلوك أسعار أسهم قطاع المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية سالم صلال راهي الحسناوي، صلاح عبد الحسن خماط،  3 

 . 65، ص 2014، 03، العدد16، مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد باستخدام بعض مؤشرات التحليل الفني
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لمعرفة  والطلب والعرض المستثمرين سلوك على التركيز مع لرياضياتبا ستعانةبالا موضوعية تصورات إلى السوق
  1الوضع الحالي للأسواق المالية واتجاهاتها المستقبلية.

 ويمكن توضيح فلسفة عمل التحليل الفني من خلال الشكل الموالي:

 (: إطار عمل التحليل الفني04)رقم شكل 

 
 ،يل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، التحلالمصدر: 

 .323ص ، 2006الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،  

التحليل الفني يقوم بدراسة وتحليل المعلومات والبيانات المتعلقة بالورقة من خلال ما سبق نستنتج أن إذن 
المالية معرفة الوضع والسعر المالية وتبويبها في رسوم وأشكال بسيطة وواضحة تسهل على المهتمين بهذه الورقة 

 بالبيع أو الشراء أو التحوط من مخاطر مستقبلية محتملة. سواء  وبالتالي اتخاذ قرارات بشأنها  ،المستقبلي لها

 ثانيا: نظريات التحليل الفني

، نظرية "نظريات الموجات"، "نظرية داو"مثل:  هناك العديد من النظريات التي يقوم عليها التحليل الفني
وغيرها من النظريات التي تشكل قواعد أساس هذا النوع  ، "نموذج دورة السوق وتحديد الاتجاه""يليام دلبرت قانو "

الفني  التحليلونمو بزوغ من التحليل، وسنحاول من خلال الآتي التطرق للنظريتين الأولى والثانية باعتبارهما جذور 
 في الأسواق المالية.

 
                                                           

1 Paul Ciana, New frontiers in technical analysis: effective tools and strategies for trading and investing, John 
Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2011, p 3. 
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 نظرية داو .1

تعكس كل ما هو مرتبط بالسوق الأسواق المالية على مبدأ أساسه أن الأسعار في  تقوم هذه النظرية
على تحليلات ووجهات  حدد وفقا لقوى العرض والطلب بناء  معلومات، تعاملات...إلخ(. وأن هذه الأسعار تت)

وراق التي تسبح حيث ترتفع أسعار الأوراق المالية وتنخفض تبعا لهذه القوى باستثناء بعض الأ نظر المتعاملين.
السوق في  إليهعكس جهة تيار السوق، ومن هنا تظهر أهمية نظرية داو والتي تركز على الاتجاه العام الذي سيؤول 

أن الأسواق المالية تتضمن  إلىوتشير هذه النظرية  1المستقبل والتنبؤ بقمة السوق الصاعدة وقاع السوق الهابطة.
 2هي: نفس الوقت، في ثلاثة أنواع من الحركات التي تحصل

 :عليها يتم معرفة  سنوات على الأقل، وبناء   هي حركات طويلة المدى تغطي أربع الحركات الأساسية
)صعودي/نزولي(، مما أدى بالبعض لاصطلاح تسميته بسوق الثور كون أن  ديناميكية السوق واتجاهه

الاتجاه النزولي أو ما يعرف بسوق  إلىالأسعار تشهد ارتفاعا كبيرا خلال فترة معينة، لتتحول بعد ذلك 
 * مستوياتها.أدنى  إلىالدب والتي تنخفض فيها الأسعار 

 :تستمر بين أسبوعين وعدة أشهر، وهي عبارة عن حركات مقاومة للتذبذبات في  الحركات الثانوية
 مستواها الطبيعي. إلىإعادة الأسعار  إلىالسوق النزولي وتهدف 

 :عليها تتشكل الحركات الأساسية  صيرة الأجل تحدث بشكل يومي وبناء  قهي حركات  الحركات اليومية
 والثانوية.

 :إليوت""لـ  الموجاتنظرية  .2

"، حيث لاحظ أن التحركات التي Ralph Nelson Elliott" رالف نيلسون إليوت :لــــــــترجع هذه النظرية 
وذلك من خلال الملاحظة المتكررة  ،بقايمكن التنبؤ بها مسالأسواق المالية تحدث على مستوى الأسعار في 

وعليه تم بناء هذه  3للتحركات التي تحدث على مستوى الأسعار، حيث قال عنها أنها تأخذ شكل موجة البحر.
 4النظرية والتي من أهم مبادئها:

 أي فعل يتبعه رد فعل؛ -
  :لق عليهاموجات تصويبية ويط 03موجات في نفس الاتجاه للاتجاه الأساسي يتبعها  05يوجد  -

 (؛حركة 5-3)
                                                           

خذ اتجاه نزولي بينما الثور تم تشبيه حالة السوق الصعودي والنزولي بالثيران والدببة، ذلك أن الدب يضرب فريسته بيده من الأعلى للأسفل فتأ *
 يقوم بنطحها للأعلى في اتجاه صعودي.

 .120-119، الطبعة الأولى، ص ص 2010، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آل شبيب،   1

 .94، الطبعة الأولى، ص 2004توزيع، عمان، الأردن، ، الوراق للنشر والالاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،  2 

 .132، ص 2003، الدار الجامعية، مصر، الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال العبد،  3 

، المكتب الجامعي الحديث، مصر، تقييم الأسهم والسندات مدخل الهندسة الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال العبد،  4 

 .101، ص 2007
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 ( موجة الصاعدة؛3-5)ـ: ( حركة تكمل دورة وتمثل جزئيين فرعيين من ال3-5) ـ:ال -
 ( يبقى ثابت خلال فترة زمنية معينة.3-5)ـ: نمط ال -

 ( من خلال الشكل الموالي:3-5يمكن توضيح الأنماط السابقة من الموجات )

 (: الأنماط الثمانية من الموجات05)رقم شكل 

 
 .101المصدر: المرجع نفسه، ص 

، أما الاندفاعوجات هي الموجات التي تعرف بم 5و 3، 1 :نلاحظ من خلال الشكل السابق أن الموجات
موجات تصويب الاتجاه الرئيسي  فتمثل cو a ،b :الموجات التصويبية، بينما الموجات فتمثلان 4و 2 :الموجتين

 .5 إلى 1والذي تتشكل منه الموجات من 

 ع الثالث: الفرق بين التحليل الفني والأساسيالفر 

بالرغم من أن التحليلين الفني والأساسي هدفهما مشترك في الأسواق المالية وهو إزالة الغموض وتوضيح 
فالتحليل الأساسي يركز على الأسباب الكامنة وراء الرؤية للمتعاملين حول أسعار الأوراق المالية ومحاولة التنبؤ بها، 

السوق، هذه الأخيرة  إلىسعار في السوق والتي تتجلى من خلال المعلومات والبيانات المالية الواردة حركة الأ
مرتبط بالورقة المالية محل التقييم والمؤسسة المصدرة لها وكذا الظروف الاقتصادية الكلية. أما  ما هوتعكس كل 

في هذه الحركة، وكذا الطريقة ل النفسي للمستثمرين التحليل الفني فيركز على حركة الأسعار نفسها وكذا تأثير العام
إلا أن لكلا التحليلين فروضه وأدواته ومؤشراته الخاصة التي يستعملها المحللون   1التي تتأثر بها الأسعار في المستقبل.

 النتائج المرجوة، وسنحاول توضيح ذلك من خلال الجدول الموالي: إلىمن أجل الوصول 

 

                                                           
1  James Chen, ESSENTIALS of Technical Analysis for Financial Markets, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 
2010, PP 202-203. 
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  الأساسي والفنيفرق بين التحليل (: ال05) جدول رقم

 التحليل            
 وجه المقارنة

 التحليل الفني التحليل الأساسي

التحليل الذي يهتم بالظروف الاقتصادية  التعريف
 وظروف الصناعة والمؤسسة.

التحليل الذي يهتم بظروف السوق 
 )الأسعار، التداول، ...إلخ(

 
 الهدف

لمساهمة في تقييم العائد والمخاطرة ل -
 اتخاذ القرار الاستثماري المناسب؛

تحديد الأدوات المالية المسعرة بأقل من  -
قيمتها الحقيقية لضمها للمحفظة 

 .الاستثمارية

تحليل متغيرات السوق في الماضي 
لتنبؤ باتجاهات السوق والدورات من أجل ا

 المستقبلية.

 
 
 

 الافتراضات

عند كفاءة الأسواق المالية على الأقل   -
 المستوى الضعيف؛

يعتبر هذا التحليل ضمان لتجنب اتخاذ  -
 قرارات استثمارية خاطئة.

 عدم كفاءة الأسواق المالية؛ -
قوى العرض والطلب هي التي تحدد  -

 أسعار الأدوات المالية؛
القوى التي تحكم العرض والطلب  -

بعضها منطقي والبعض الأخر غير 
 منطقي؛

سعر آخر  إلىالتحرك من سعر التوازن  -
 يتطلب بعض الوقت.

 
 
 

 البيانات مصادر
 للتحليل الخاضعة

العوامل الاقتصادية العامة، مثل: الناتج  -
القومي، أسعار الفائدة، أسعار الصرف 

 ...إلخ؛
العوامل المتعلقة بالصناعة، مثل: دورة  -

حياة المنتج، التكنولوجيا، ظروف 
 الصناعة...إلخ؛

القوائم ؤسسة، مثل: العوامل المتعلقة بالم -
 والتقارير المالية.

عوامل السوق نفسه، مثل: أسعار  -
الأدوات المالية، حجم التداول، عدد 
الصفقات، سلوك المستثمرين، عمليات 
البيع على المكشوف، اتساع 

 السوق...إلخ.

 
 

 المؤشرات الاقتصادية العامة؛ -
 دورة حياة الصناعة؛ -

 مؤشرات ميول المستثمرين)نفسية(؛ -
 مؤشرات تدفق الأموال؛ -
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 التحليل أدوات
 الرئيسية

 لتنبؤ بحالات النمو؛ا -
 تحليل ظروف المنافسة؛ -
 تحليل التطورات التكنولوجية؛ -
 القوائم المالية المقارنة؛ -
 تحليل السلاسل الزمنية؛ -
 التحليل الرأسي للقوائم المالية؛ -
 تحليل النسب؛ -
 التحليلات الخاصة. -

 رات هيكل السوق.مؤش -

 
 

 حدود
 الاستخدام

جهد وتكلفة أكثر نسبيا  إلىتاج يح -
 مقارنة مع التحليل الفني؛

توجد بعض التحفظات التي تحد من  -
 منفعة القوائم المالية للمؤسسة؛

صعوبة متابعة عدد كبير من الأدوات  -
 المالية الفردية مقارنة مع التحليل الفني.

يحد من منفعة هذا وفرة المحللين الفنيين  -
 التحليل؛

تحتاج بعض الحالات استخدام أكثر  -
 من قاعدة فنية لسلامة وصحة التنبؤ؛

تحتاج القواعد الفنية للتطوير المستمر  -
 لمواكبة الظروف البيئية المتغيرة.

 .429-427، ص ص ، مرجع سابقالمصدر: طارق حماد عبد العال، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية

يتضح جليا من خلال الجدول السابق أن لكلا التحليلين منهجه وأدواته الخاصة التي يعتمدها في التحليل 
والذي يحفظ مصالحهم ويساهم في  ،وهو ما يجعل بعض المستثمرين في حيرة من أمرهم حول أي التحليلين أجدى

 .تجنب الخسائراتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة التي تسمح بتحقيق الأرباح و 

ويعتبر المضاربين في الأسواق المالية من أهم المهتمين بهذه الأنواع من التحليلات كون أن نشاطهم يستوجب 
سبق السوق والتنبؤ باتجاهاته قبل المستثمرين العاديين، من أجل القيام بعمليات البيع والشراء بفترات زمنية تسبق 

فمن  لأخذ بكلا التحليلين مع بعض من أجل تحقيق الأهداف المرجوة.اتجاهات السوق. ومن هذا المنطلق وجب ا
أسعار الأدوات والجزئية والتي لها تأثير مباشر على خلال التحليل الأساسي يمكن معرفة مختلف التغيرات الكلية 

 المالية، ومن ثم يأتي دور التحليل الفني والذي يكمل عمل التحليل الأساسي من خلال نقطتين مهمتين:

 الحاضرة والمستقبلية؛ باتجاهاتهاتتبع أسعار مختلف الأدوات المالية في الماضي ومن ثم التنبؤ  -
تتبع مخرجات التحليل الأساسي في الماضي وكيف تم انعكاسها على الأسعار في الماضي، من أجل تحليل  -

 على الأسعار في المستقبل. بانعكاساتهامخرجات هذا التحليل الحاضرة والتنبؤ 
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 والعوامل المؤثرة فيها كفاءة الأسواق المالية:  الثالثبحث الم

العديد من الباحثين والدراسات التي حاولت تفسيرها  ل موضوع كفاءة الأسواق المالية اهتماملقد نا
بمدى قدرة هذه الأخيرة  مرتبطة كفاءة الأسواقفوالبحث في أسبابها ومتطلباتها وكذا أهم العقبات التي تواجهها. 

حيث أنه كلما زاد  السوق على أسعار مختلف الأدوات المالية. إلىترجمة مختلف الإشارات والمعلومات الواردة على 
ح هناك مجال لك على ضعف كفاءتها، وبالتالي يصبالفارق الزمني بين ورود المعلومات واستجابة الأسواق لها، دل ذ

جانب آخر يعتبر التلاعب من أهم العراقيل التي تؤثر ومن . غير عادية لبعض المتعاملين في تحقيق عوائد إضافية
 .وتزيد من حالة اللايقين ونفور المستثمرين ورؤوس الأموال منها على كفاءة الأسواق المالية

 الأسواق الماليةمفهوم كفاءة المطلب الأول: 

القوى  مختلفلى ع وخاصة المعلومات المالية يؤثر بشكل مباشر الأسواق المالية إلىإن ورود المعلومات 
المتعاملين الآخرين  إلىالاستفادة من المعلومات قبل وصولها  إلىالموجودة في السوق، لذا تسعى بعض الأطراف 

 الميزة غالبا ما نجدها في الأسواق عديمة أو منخفضة الكفاءة. وهذه ،وأرباحبهدف تحقيق عوائد 

 وشروطهاالأسواق المالية الفرع الأول: تعريف كفاءة 

خاصة فيما  ،محاولة المساواة بين مختلف الأطراف الموجودة في السوق إلىى الأسواق المالية الكفؤة دوما تسع
 .يتعلق بتوفير المعلومات للجميع دون استثناء ودعم الشفافية في المعاملات

 الأسواق الماليةأولا: تعريف كفاءة 

المعلومات الضرورية والمناسبة للمستثمرين، على توفير  الأسواققدرة  مدىالأسواق المالية  بكفاءةيقصد 
المؤسسات المصدرة للأدوات المالية، أي أن  لمختلفانعكاس الأسعار السائدة حجم وذلك بهدف التعرف على 

إذن  1أسعار الأدوات المالية الموجودة في السوق تعكس بصدق واقع تلك الأدوات من حيث قوتها وضعفها.
التي تعكس القيمة الواقعية والحقيقية للأدوات المتداولة فيها، وبما أن وظيفة السوق هي الكفؤة هي فالأسواق المالية 

تخصيص الموارد المالية للمشاريع الإنتاجية، فلا بد من أن تكتسب صبغة الكفاءة لتتمكن من تحقيق هذا الدور 
 2لحقيقية:على أكمل وجه. ومن الأسباب التي تجعل الأدوات المالية تعبر فعلا عن قيمتها ا

 وجود عدد كبير من المتعاملين من ذوي المعرفة العلمية والعملية؛ -
 توفر المعلومات للجميع في الوقت نفسه بتكاليف منخفضة؛ -

                                                           
، الطبعة 2009وزعون، عمان، الأردن، ، زمزم ناشرون وم-الأصول العلمية والتحليل الأساسي-الأسواق الماليةمحمد أحمد عبد النبي،  1 

 .41الأولى، ص 

، 16، العدد 01، مجلة الاقتصاد الجديد، المجلد دور مبدأ الإفصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الماليةجريو كلثوم، يدو محمد،  2 

 . 115، ص 2017
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   صدق وصحة المعلومات؛ -
 السيطرة عليها من قبل المتعاملين.السوق دون وقوى تحرك الأسعار وفقا لظروف  -

 الأسواق الماليةكفاءة   شروطثانيا: 

 1:الآتي والشروط نوجزها في الضوابطيجب توفر مجموعة من كفاءة الأسواق المالية ق  لتتحق

أن تتصف السوق بالمنافسة الكاملة، وهذا الشرط مرهون بتوفر عدد كبير من المتعاملين مع توفر حرية  -
 الدخول والخروج من العمليات السوقية حتى تقل فرص الاحتكار؛

ها اولة في السوق بقدر عال من السيولة، لكي تسمح للمتعاملين ببيعأن تتميز الأدوات المالية المتد -
 المناسبة وفي الوقت المناسب؛ بالكلفة وشرائها

 إلىتوفر قنوات اتصال فعالة تتيح للمتعاملين المعلومات اللازمة حول الأسعار وحجم التداول بالإضافة  -
 مؤشرات العرض والطلب في الحاضر والمستقبل؛

افية والافصاح في السوق بالشكل الذي يجعل المعلومات عن مختلف الأدوات المالية متاح توفر عنصر الشف -
 للجميع؛

 توفر التكنولوجيا والتقنيات الحديثة لحركة التداول وأوامر تنفيذ الصفقات؛ -
وجود فئة متخصصة من السماسرة والخبراء الذين يقدمون الاستشارات والتوجيه اللازم للمتعاملين في  -

 السوق؛
والتي يجب أن تتميز بالفاعلية والحياد للإشراف على مختلف المعاملات التي  ،وجود هيئة إدارة السوق  -

 تجري في السوق.

 الأسواق الماليةكفاءة صيغ  الفرع الثاني: 

على طبيعة المعلومات التي تتم  تتوقفبل إن كفاءة الأسواق المالية لا تتحقق بصفة تامة في كل الأسواق، 
 وبالتالي تختلف كفاءة الأسواق عبر عدة مستويات. ،معالجتها

 أنواع كفاءة الأسواق المالية أولا:

 يوجد نوعين من الكفاءة في الأسواق المالية:

وفقا لهذا النوع من الكفاءة فإنه لا يوجد فاصل زمني بين تحليل المعلومات والبيانات  الكفاءة الكاملة: .1
نتائج يتم من خلالها معرفة المسار والمنحى الذي يسلكه سعر  إلىوبين الوصول  ،السوق إلىالتي تصل 

                                                           
، دار الاعصار العلمي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الية ونقدية، أسواق ممصطفى يوسف كافي، محمود عزت اللحام، علاء مسلم البكور 1 

 .88-87، الطبعة الأولى، ص ص 2017
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تغير فوري وسريع في الأسعار لأن المعلومات المتاحة للمستثمرين متماثلة  إلىؤدي الأوراق المالية، حيث ت
 1وبدون تكاليف، كما أن توقعاتهم بشأن الأسعار تكون متشابهة.

الكفاءة فإن السوق المالي الكفؤ هو ذلك السوق الذي  هذا النوع من إلىاستنادا الكفاءة الاقتصادية:  .2
 ،السوق إلىيتمتع بدرجة عالية من المرونة والتي تساهم في تحقيق الاستجابة السريعة للمعلومات الواردة 

تعادل القيمة السوقية للورقة  إلىحيث تنعكس وتترجم مباشرة في أسعار الأوراق المالية، وهو ما يؤدي 
وبما أنه يوجد فاصل زمني قصير لتتحقق تلك الاستجابة فان المستثمرين يسعون  ها المحورية.المالية مع قيمت

 2.تحليل المعلومات والبيانات المتاحة بهدف تعظيم منافعهم وتحقيق الأرباح إلىمن خلاله 

 ثانيا: مستويات كفاءة الأسواق المالية

 3 :وفقا للمستويات التاليةالمعلومات الواردة الجة القدرة على معتتدرج كفاءة الأسواق المالية انطلاقا من 

عند هذا المستوى تعكس الأوراق المالية المتداولة في السوق جميع أنواع المعلومات: المستوى القوي:  .1
تؤثر  كانت  سواء  التاريخية، المنشورة والخاصة، أو أي معلومة تكون ذات علاقة بسعر الأوراق المالية 

ة غير مباشرة. وفي هذا المستوى يكون المتعاملون في السوق ذوي قدرة على جمع مباشرة أو تؤثر بطريق
وتحصيل مختلف المعلومات التي لا تتاح عند المستويات الأخرى، ويقومون باستغلالها لتحقيق أرباح غير 

ك ويرجع ذل ،عادية لا يمكن للمستثمرين الأخرين في السوق الذين لا يمتلكون تلك المعلومات تحقيقها
المتاحة أو غير  سواء  بالأساس كون أن الأسعار السائدة في السوق في لحظة ما تعكس جميع المعلومات 

لغاء الصفقات التي يثبت إالمالية تعليمات يتم من خلالها  ومن هذا المنطلق تضع الأسواق المتاحة.
 رفع كفاءة السوق.بهدف استغلالها للمعلومات الخاصة، وذلك 

عند هذا المستوى فإن أسعار الأوراق المالية تعكس المعلومات التاريخية ومختلف  ي:المستوى شبه القو  .2
المعلومات المنشورة والمتوفرة لدى عامة المستثمرين. كما أن هذه الأسعار تشمل جميع المعلومات المتاحة 

هذه لكن  ن كانت تاريخية أو منشورة حديثا.ومات جيدة أو سيئة بغض النظر ما إكانت معل  سواء  
المعلومات لا يمكن الاعتماد عليها في التنبؤ بالأسعار المستقبلية، كون أن التنبؤ يعتمد على معلومات 

 .جديدة
عند هذا المستوى تعكس أسعار الأوراق المالية المعلومات التاريخية فقط، لذا فإن  المستوى الضعيف: .3

تسلك الأسعار نموذج حيث ، ا غير ممكناتحقيق عوائد غير عادية اعتمادا على هذه المعلومات يعتبر أمر 
  يفسر سلوك أسعار الأسهم عند المستوى الضعيف. وهو نموذج شوائي،السير الع

                                                           
، مجلة -دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها-متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  1 

 . 183، ص 2010، 07الباحث، العدد 

 .26، ص مرجع سابقصلاح الدين حسن السيسي،  2 

 .207-203، ص ص مرجع سابقزياد رمضان، مروان شموط،  3 
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 الموالي: الشكلأوضح من خلال  بصورةالأسواق المالية ويمكن توضيح مستويات كفاءة 

 الأسواق المالية(: طبيعة العلاقة بين مستويات كفاءة 06)شكل رقم 

 
 اء كسري، الشفافية المالية ودورها في الرفع من كفاءة الأسواق المالية، دار رما،، أسم المصدر:

 .60 ص ، الطبعة الأولى،2016عمان، الأردن، 

من  سواء   ،أن تحرك أسعار الأوراق المالية مختلف كثيرا عند كل مستوىالشكل السابق  خلال يتضح من
. والشي الأسعار لتستجيب للمعلومات الموجودة في السوقحيث نسبة التغير أو الفاصل الزمني الذي تأخذه 

المستثمرين لأنها الفاصل الذي يحدد مستوى كفاءة  إلىهنا هو طبيعة المعلومة ومدى وصولها  إليهالجدير بأن نشير 
 .الأسواق المالية

  الأسواق الماليةعلاقة المعلومات بكفاءة المطلب الثاني: 

ية التي تقوم عليها الأسواق المالية وخاصة ذات الكفاءة منها. فلا يتصور أن المعلومات الركيزة الأساس تعد
تخاذ  تحليلها لإوجود معلومات قبلية تمخر في السوق دون آأي قرار استثماري  وشراء أوتكون هناك عمليات بيع 

 هذا القرار.

 وأنواعهاالأسواق المالية الفرع الأول: مفهوم المعلومات في 

، وهنا يجب أن تكون المصادر ذات فقا لطبيعة المصدر التي تأتي منهالسوق و  إلىت التي ترد تختلف المعلوما
 مجرد إشاعات وتظليل خدمة لأطراف معينة على حساب أخرى. إلىمصداقية عالية حتى لا تتحول المعلومات 
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 أولا: تعريف المعلومات 

 التي تنبؤ خبارو ذكاء، حقيقة أو تلك الأوعة معطيات أ"مجم المعلومات قديما تتداول على أنهاكانت   
مختلف العلماء والباحثين لفترة طويلة قبل  بحدوث شيء ما". لكن لم يكن هناك تعريف محدد لها وهذا ما شغل
، حيث تم قبل ذلك التطرق لكل م1955صياغة مصطلح ما يعرف بمصطلح" علم المعلومات"، وكان ذلك سنة 

 أو كمورد  المعلوماتالاتصال،  عملية من كجزء  المعلومات، البيئة في كبيانات  علوماتالمالجوانب المرتبطة بها مثل: 
 2عدة تعاريف للمعلومة نذكر من بينها: إلىليتم التوصل  1.، المعلومات كمصدر للمعرفة ...إلخسلعة

م دلموسة التي تستخدم لتخفيض درجة ععلى أنها: جزء من الوحدات الملموسة وغير الم "Lucas"عرفها  -
 اليقين في المستقبل.

معلومات مفيدة تساهم في اتخاذ القرارات  إلىبأنها: بيانات تم معالجتها وتحويلها  "daft"وعرفها  -
 الاستراتيجية.

: مفاهيم مجردة بصيغة أفكار ورسائل أو تقارير، والتي يتم وصفها بالمورد النادر بـ "bahrat"كما عرفها  -
 المتاح.

لقول بأن المعلومات في الأسواق المالية هي: جملة البيانات والمعطيات الكلية على ما سبق يمكن ا بناء  
مرتبطة بالاقتصاد الكلي أو قطاع معين أو  تكان  ء  اسو  .معالجتها وتحليلها السوق والتي تمت إلىوالجزئية الواردة 

لومات مادية في شكل قوائم كانت هذه المع  ء  اوسو  المالية،الأسواق المؤسسات المدرجة أو حتى المتعاملون داخل 
حيث يتم الاعتماد على هذه المعلومات في بناء  وتقارير أو حسية مرتبطة بالسلوكيات والتوقعات ونفسية السوق.

 قرارات استثمارية تساهم في تحقيق الأرباح أو تقليل الخسائر والتحوط من المخاطر المحتملة قبل وقوعها.

 سواق الماليةالواردة للأ أنواع المعلوماتثانيا: 

السوق مهما كان نوعها وحجمها  إلىأسلفنا سابقا، فكفاءة الأسواق المالية تعني أن أي معلومة ترد  اكم
لا أنه المعلومات في الأسواق المالية، إ وهذا ما يصعب من عملية حصر أنواع تترجم مباشرة في أسعار الأوراق المالية

 3في الآتي:الأسواق المالية بير على أداء يمكن ذكر أهم المعلومات التي تؤثر بشكل ك

 :ت التي تنشر في نشرات السوق: اليومية، الأسبوعية، الدورية هي المعلوما معلومات التداول في السوق
، حيث تشمل: أسعار وأحجام التداول، المؤشرات السوقية، نسب تعاملات الأفراد والمؤسسات، وغيرها

 من معلومات التداول الرئيسية والثانوية. تعاملات المستثمرين الأجانب وغيرها
                                                           

1 A.D. Madden, A definition of information, Aslib Proceedings, Vol 52, 2, N 09, october 2000, p 343.  
، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، العدد ومات في اتخاذ القرارات الاستراتيجيةدور وأهمية المعلومات ونظم المعلعبد النور دحاك، رابح قارة،  2 

 . 86، ص 2017، ديسمبر 02

 . 239، ص 2015، 05، العدد 05، مجلة الابداع، المجلد دور المعلومة في دعم وتعزيز كفاءة السوق الماليبداوي مصطفى،  3 
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 :هي المعلومات المتعلقة بالاقتصاد الكلي والمعلومات المرتبطة بكل قطاع. حيث تؤثر  المعلومات العامة
المعلومات المتعلقة بالاقتصاد(، أو على مؤسسات )هذه المعلومات على كل المؤسسات دون استثناء 

 معلومات قطاعية(.)قطاع معين 
 و غير مباشرة والمتعلقة كل المعلومات والأخبار التي لها صلة مباشرة أ  إلىتشير  ومات الخاصة:المعل

بالتطورات التي تحصل في المؤسسات المحلية، مثل: الإصدارات الجديدة، التقارير السنوية، الأخبار التي 
 تتداولها الصحافة عنها. 

 سواق الماليةالأكفاءة الفرع الثاني: أهمية المعلومات في تحقيق  

بشكل مباشر بورقة مالية  كانت تتعلقخاصة ما إذا   ،تعتبر المعلومات النقطة الجوهرية في كفاءة الأسواق
 معينة أو بالمؤسسة التي أصدرتها.

 المعلومات في الأسواق المالية دورأولا: 

ح في الأسواق المالية نظرا للمعلومات أهمية كبيرة في الحياة الاقتصادية، وتظهر هذه الأهمية بشكل أبرز وأوض
 1:ومن بين الأسباب التي تعطي أهمية خاصة للمعلومات في الأسواق المالية، نذكر لطبيعة هاته الأسواق.

الأسواق المالية لها درجة حساسية كبيرة لكل المتغيرات والظروف التي تحصل في مختلف القطاعات  -
العاكسة لها وأي تطور يحدث على مستوى الاقتصاد تكون الاقتصادية المحلية والعالمية، فهي تعتبر المرآة 

 أول المتأثرين به؛الأسواق المالية 
الأدوات المالية( والتي تتداول )تنطوي الأسواق المالية على مخاطر كبيرة نظرا لخصوصية السلع المتداولة فيها  -

 ؛والمراجحة خاصة في بعض العمليات مثل المضاربة على أساس المعلومات التي تدور حولها
الربح الكبير والسريع وهو ما يتطلب توفر معلومات تحقق هذا الأسواق المالية يستهدف المتعاملون في  -

 الغرض؛
تبنى على عناصر موضوعية في حين البعض الآخر لا يبني الأسواق المالية في  توقعات المتعاملينمعظم  -

 ؛توقعاته على عناصر موضوعية
على الحالة النفسية للمستثمرين، هذه الأخيرة تتغير وفقا للمعلومات  ترتكز الاستثمارات في السوق -

 .الأسواق الماليةتاحة والمتداولة في الم

ونظرا لأهمية المعلومات في الأسواق المالية فإن كفاءة هذه الأخيرة تتوقف على مدى توفر الأولى وكذا توفر 
تكلفة  واخففاضتاحتها للجميع إمن حيث سرعة تدفقها و مختلف البيانات المرتبطة بالفرص الاستثمارية المتاحة، 

                                                           
ديسمبر  29-25، الدورة العشرون للمجمع الفقهي الإسلامي د المعاصر والاقتصاد الإسلاميالأسواق المالية في الاقتصارفعت السيد العوضي،  1 

 .11-10، مكة المكرمة، السعودية، ص ص 2010
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الحصول عليها في الوقت الملائم. لأن المعلومات تساعد على تحديد العوامل التي تؤثر على قيمة الورقة المالية 
القرار وكذا تحديد أسعار توازنها في السوق ومقارنة العائد المتوقع مع درجة المخاطر المحتملة من أجل اتخاذ  ،السوقية

 1الاستثماري المناسب.

 على الأسواق المالية تماثل المعلوماتثر عدم أثانيا: 

الحالة التي يمتلك فيها أحد أطراف الصفقة معلومات أكثر وأفضل  المعلومات: )تناظر( يقصد بعدم تماثل
فه المشتري، أو للصفقة. فمثلا يمتلك البائع معلومات عن منتوج أكثر مما يعر أو الأطراف الأخرى من الطرف 

يعرف المقترض معلومات أكثر من المقرض حول جدارته الائتمانية أو يعرف المديرون التنفيذيون معلومات أكثر 
من المساهمين حول تحقيق أرباح الشركة ومستقبلها...إلخ. وتفترض نظرية عدم تماثل المعلومات أن هناك دوما على 

 2ة لا يمتلكها باقي الأطراف.الأقل طرف في الصفقة يمتلك معلومات مناسب

تماثل المعلومات في الأسواق المالية يعني أن المعلومات  نستنتج أن عدمإذن من خلال التعريف السابق 
المتاحة في السوق تكون في يد بعض المتعاملين دون البعض الآخر. وقد ترتبط هذه المعلومات بورقة مالية معينة أو 

تتوقف بشكل  ه الأسواق المالية كون أن هذه الأخيرةؤثر مباشرة على كفاءة هذبحالة السوق ككل، الشيء الذي ي
 وكذا عدم وجود فاصل زمني لانعكاسها على أسعار الأوراق المالية.  ،أساسي على مدى توفر المعلومات للجميع

واق اخففاض كفاءة الأس إلىم تناظر المعلومات ظهور نوعين من المشاكل التي تؤدي كما يترتب عن عد
 3:هماالمالية، 

 :تحدث هذه المشكلة في الغالب قبل حدوث الصفقات، حيث يجد المستثمرون  مشكلة الاختيار السيء
م لتمويل نشاطاتهم إليهالمتعاملون الحقيقيون والمتلاعبون الذين يلجؤون صعوبات في التفرقة بين 

أيضا عن التعامل في الأسواق المالية  الاستثمارية. وبسبب عدم تماثل المعلومات قد يمتنع أصحاب الأموال
فقدان وظيفة السوق في تعبئة  إلىبالرغم من إمكانية وجود فرص استثمارية جيدة. وهو ما يؤدي 

 أصحاب العجز وبالتالي نقص كفاءتها. إلىالمدخرات وتحويلها من أصحاب الفوائض 
 :الأموال  بط بعدم قدرة مستخدميالصفقة وترت تحدث هذه المشكلة بعد إتمام مشكلة مخاطر سوء النية

 .و ذات مخاطر عاليةتوظيفها في استثمارات غير منتجة أعلى الوفاء بالتزاماتهم المالية نتيجة 

 
                                                           

دراسة حالة بورصة: السعودية، عمان، -كفاءة الأسواق المالية في الدول الناميةبن عمر بن حاسين، لحسين جديدين، محمد بن بوزيان،  1 

 . 244، ص 2013، 02مجلة آداء المؤسسات الجزائرية، العدد ، -تومس والمغرب

، العدد 22، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد -الأسباب والمعالجات المقترحة-عدم تماثل المعلومات المحاسبيةصبيحة برزان فرهود،  2 

 . 489، ص 2016، 87

المجلة الجزائرية للدراسات المالية ، ارية في أسواق المال في ظل عدم تناظر المعلوماتتباين القرارات الاستثممكرودي سالم، صاري علي،  3 

 . 119-117ص ص ، 2011، 02، العدد 01والمصرفية، المجلد 
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 الثالث: التلاعب وأثره على كفاءة الأسواق الماليةالمطلب 

لرغم من محاولة يعتبر التلاعب من أبرز المشاكل والعقبات التي تواجهها الأسواق المالية منذ نشأتها، وبا
تعدد  إلىإلا أنهم يجدون صعوبات في ذلك بالنظر  ،القائمين على الأسوق التحكم والتقليل منها ومن أثارها

 . الأسواقالأساليب التي يستعملها المتلاعبون وتطورها مع تطور العمليات والمنتجات التي تطرح في 

 الفرع الأول: التلاعب وصوره في الأسواق المالية

تسليط لذا سنحاول من خلال الآتي  أو منعه، احتواءهصرفا محددا يمكن خذ التلاعب مفهوما أو تلا يأ
 الضوء على أهم التصرفات التي تنطوي تحت هذا المفهوم.

 أولا: مفهوم التلاعب في الأسواق المالية

وتهدد استقرار النظام المالي لقد أثبتت التجربة أن التلاعب من أكبر المخاطر التي تواجه الأسواق المالية، 
 انهيار العديد من المؤسسات والأنظمة المالية. إلىالعالمي، حيث أدى في الكثير من المرات 

 تعريف التلاعب .1
 :تلاعب مصدرها في اللغة اللعب والذي يأتي ضد الجد، لعب يلعب لعبا أي تلاعب مرة بعد  لغة

البحر عدة ليالي،  فة فيقال: لعب بنا الموج فيوقد يقصد باللعب السير نحو وجهة غير معرو  أخرى.
 1وجهة غير مرغوبة. إلىلعبا لأنه أخذهم  حيث سمي الموج

أالْتـاهُمْ لايـاقُولُنَّ إِنمَّاا   :"تعالىوقد ورد مصطلح التلاعب في القرآن الكريم في العديد من المواضع، كقوله  والائِنْ سا
 إلىحيث تشير الآية الكريمة  .-66 الآية-التوبة سورة " أبالله وآياته ورسوله كنتم تستهزئون قل كُنَّا خفاُوضُ واناـلْعابُ 

وغيره  محمد بن كعب القرظي عن شر المدينيأبو مع قالالمنافقين الذين كانو يستهزؤون بكلام الله عز وجل. 
فرفع ذلك  اللقاء.وأجبننا عند  ألسنة،وأكذبنا  بطونا،ما أرى قراءنا هؤلاء إلا أرغبنا  المنافقين:قال رجل من : قالوا
إنما كنا  الله،يا رسول  فقال: ناقته،رسول الله وقد ارتحل وركب  إلى فجاء -وسلمالله عليه  صلى-رسول الله  إلى
رجليه لتنسفان  ( وإنمجرمينكانوا : )قوله إلى  (.أبالله وآياته ورسوله كنتم تستهزئون)ل: فقا ونلعب.وض خف

  2-الله عليه وسلم صلى-متعلق بنسعة رسول الله  وهو-الله عليه وسلم  لىص-رسول الله  إليهالحجارة وما يلتفت 

                                                           
علوم ، مجلة المحقق الحلي للالركن الخاص بجريمة التلاعب بأسعار الأوراق المالية: دراسة مقارنةعمار عباس الحسيني، عمار كريم فاضل،  1 

 . 222-221، ص ص 2017، 04القانونية والسياسية، جامعة بابل، العراق، العدد 

، الطبعة الأولى، ص ص 2000، مؤسسة قرطبة للطباعة والنشر والتوزيع، الجيزة، مصر، المجلد السابع، تفسير القرآن العظيمابن كثير،  2 

226-227. 

https://islamweb.net/ar/library/index.php?page=bookcontents&idfrom=665&idto=665&bk_no=49&ID=676#docu
https://islamweb.net/ar/library/index.php?page=bookcontents&idfrom=665&idto=665&bk_no=49&ID=676#docu
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  :التي يقوم بها شخص أو مجموعة  يعبر مصطلح التلاعب عن جميع التصرفات والممارساتاصطلاحا
بهدف تحقيق أرباح وعوائد  الأوراق المالية سعارأبهدف إحداث فروقات في  في السوق من الأشخاص

 1ح التي يحققها المتعاملون العاديون.إضافية تفوق الأربا

والتلاعب في الأسواق المالية يتم من خلال خداع المستثمرين والمتعاملين بممارسة عمليات تداول وهمية 
النوع الأول  وتغيير الأداء الطبيعي للسوق وآلية الأسعار، حيث يكون التلاعب من خلال ثلاثة مداخل أساسية:

عن طريق  المتلاعبون خلق نوع من الزخم على الأسعارمن خلاله تجارة والذي يحاول القائم على ال هو التلاعب
خاصة في الأسواق  القيام بعمليات التداول في تاريخ واحد بهدف رفع الأسعار في السوق وتحقيق عوائد إضافية

القائم على المعلومات ويتم أما النوع الثاني هو التلاعب  ذات الكفاءة الضعيفة والتي تتميز بعدم تناسق المعلومات.
تنفيذه من خلال نشر الشائعات والمعلومات الكاذبة والمظللة حول ورقة مالية معينة والتموقع في الاتجاه المعاكس 

. النوع الثالث للتلاعب هو القائم على العمل حيث يعمل المتلاعبون على التأثير على قيمة )بيع/شراء( للسوق
، حيث يكون متخذي القرار في المؤسسة في هذه الحالة وتغير قيمة أصولها الفعلية اليةالشركة المصدرة للورقة الم

 2.طرف من أطراف التلاعب

من خلال ما سبق يمكن تعريف التلاعب بأنه جميع التصرفات والممارسات اللاأخلاقية التي تحدث في 
يق أرباح غير عادية كون أن المتلاعبون ليل المتعاملين من أجل تحقوالتي يكون الهدف منها تضالأسواق المالية 

ون يقومون بعمليات الشراء ن المتلاعبإيعملون عكس اتجاه السوق، فإذا كان المستثمرون يقومون بعمليات البيع ف
والعكس، لأنهم هم من قاموا بنشر معلومات مغالطة وسرعان ما يعود السوق لحالته الطبيعية وبالتالي تحقيق 

   توتر الذي شهده.الأرباح جراء هذا ال

 أنواع التلاعب في الأسواق المالية .2

 3أنواع رئيسية: 03 إلى"، يمكن تصنيف التلاعب في الأسواق المالية Allen and Gale 1992حسب "

 :تمثل في تلك التصرفات التي من شأنها أن تؤثر على قيمة المنتجات المالية، ي التلاعب المؤثر في القيمة
وع من التلاعب في الغالب متخذي القرار في شركات المساهمة، خاصة عند حيث يكون مصدر هذا الن

 وجود نية في القيام بعمليات الاندماج والاستحواذ.

                                                           
 . 363، ص 2013، جانفي 17، مجلة الجمعية الفقهية السعودية، العدد اق المالية: دراسة فقهيةالتلاعب في الأسوعبد الله ابن محمد العمراني،  1 

2 Syed Qasim Shah, Izlin Ismail, Aidil Rizal bin Shahrin, Stock market manipulation : A comparative analysis of 
East Asian emerging and developed financial markets, Management Science Letters, Vol 09, 01, 2019, P185.  

، الطبعة الأولى، ص 2010، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرعبد القادر السيد متولي،  3 

 .114-113ص 
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 :ويكون ذلك من خلال نشر معلومات  التلاعب المؤثر في السعر من خلال بث معلومات مضللة
ا قابلة للتأويل، مثل من خلال نشر معطيات غير صحيحة أو معطيات صحيحة ولكنه ء  اسو مضللة، 

عن المراكز المالية للشركات، وقيام بعض المحللين المتلاعبين بإعطاء معلومات  خاطئةنشر معلومات 
 جيدة عن أسهم شركة معينة.

 :شيوعا في الأسواق  التلاعباتهذا النوع أكثر  التلاعب المؤثر في السعر من خلال تداولات مغررة
مباشر على أسعار  انعكاسفيذ تداولات في أوقات حساسة يكون لها المالية، حيث يقوم المتلاعبون بتن

 وكميات المنتجات المستهدفة، مما يؤثر على توقعات وقرارات بقية المتداولين بشأن تلك المنتجات المالية.

 في الأسواق المالية ثانيا: صور التلاعب

 1ذكر أهم هذه الصور:تتعدد صور التلاعب في الأسواق المالية، وسنحاول من خلال التالي 

نوع معين من الأوراق المالية من خلال شراء كميات كبيرة منها، وهو ما يجعل المتلاعبين في موقع  احتكار -
هدف المتلاعب. ويحدث هذا في الغالب على قوة وبالتالي التحكم في الأسعار صعودا وهبوطا حسب 

 ق المالية مما يسهل عمل المتلاعبين في السوق؛من الأورا امحدود اأسهم الشركات الصغيرة والتي تصدر عدد
تواطؤ السماسرة وصناع السوق على التحكم في العروض والطلبات ومن ثم الأسعار بالشكل الذي لا  -

 يعكس قوى العرض والطلب الحقيقية في السوق؛
طنعة تؤثر الاستخدام السلبي للتكنولوجيا ووسائل الاتصال الحديثة كالأنترنيت والهاتف في تعاملات مص -

 على قوى السوق، حيث يكون الغرض منها تحريك المعاملات على ورقة معينة لزيادة سعرها؛
استخدام الطلبات والعروض مصحوبة ببعض الصفقات لتضليل الآخرين عن الاتجاه الحقيقي للأسعار،  -

 السوق؛ عتمد على الأوامر السوقية، مما يؤثر على التداول العادي فيحيث أن هذه الصفقات لا ت
القيام ببث معلومات خاطئة أو تضخيم معلومات صحيحة أو طرح توصيات في السوق لرفع الأسعار  -

 لبيع نوع من الأوراق المالية بسعر مرتفع لإعادة شرائها فيما بعد بأسعار منخفضة؛
 ؛نشر معلومات وتقارير مغلوطة حول أداء الشركات ومستقبلها، بهدف الترويج لإصدارات هذه الشركة -
، صدار عدد كبير من الأوامر بهدف رفع الأسعار قبل الاغلاقالتحكم بسعر الاغلاق، من خلال إ -

 ؛المرجع الذي يعتمد عليه المستثمرون في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية السعر يعتبرخاصة وأن هذا 
 طلبات عليها؛تواطؤ المحللين والاعلامين بنشر معلومات وهمية حول ورقة مالية معينة بهدف زيادة ال -

                                                           
 06-02، بحث مقدم إلى الدورة العشرون للمجمع الفقهي الإسلامي، رهالتلاعب في الأسواق المالية صوره وآثامحمد ابن إبراهيم السحيباني،  1 

 .15-12، مكة المكرمة، السعودية، ص ص 2010أكتوبر



 للأسواق الماليةعام مدخل                            الفصل الأول:                                             
 

52 
 

جبار الذين لديهم بيوع مسبقة على إعادة شرائها دف إشراء كميات كبيرة لنوع معين من الأوراق المالية به -
البيع بكميات كبيرة لإجبار الذين لديهم تسهيلات بالهامش بأسعار مرتفعة لتغطية مراكزهم المالية، أو 

 على البيع بأسعار متدنية لتغطية مراكزهم المالية.

 المالية رع الثاني: أثر التلاعب على كفاءة الأسواقالف

تلك التصرفات والممارسات التي تؤثر بشكل مباشر على الأسعار  إلىيشير التلاعب في الأسواق المالية 
الحقيقية في السوق، وهو ما يمكن المتلاعبين من جني أرباح وعوائد على حساب خسائر المشاركين الآخرين في 

ه الأرباح يمكن ألا تتحقق في ظل الظروف العادية. كما أن هذه الفوارق في الأرباح بين السوق، حيث أن هذ
 إلىالمستثمرين العاديين والمتلاعبين تثير حالة من عدم الرضا والفوضى وتزيد من تخوفات المستثمرين عند الدخول 

ا لفقد وظيفته الأساسية والمتمثلة في  . كما أن التلاعب يفقد قيمة وأهمية السوق في الاقتصاد نظر الأسواق المالية
قتصاد وبالتالي فقدان رؤوس الأموال خاصة الأجنبية منها وتهديد كل عن وضع أي إكون أنه مؤشرا هاما للتعبير 

 المنافع والموارد الاقتصادية. 

ته عند ويؤثر التلاعب في أسعار الأوراق المالية على حجم التداول في الأسواق حيث يفقد هذا المؤشر قيم
البحث في كفاءة ونشاط أي سوق مالي، فالأوراق المالية التي بها تلاعب يظهر عليها زيادة كبيرة في حجم التداول 

زيادة السيولة في السوق خلال فترة التلاعب وكذا اختلال  إلىمما يؤدي  ،فضلا عن زيادة التقلبات المرتبطة بها
 1اليته.عمق السوق وبالتالي نقص كفاءة السوق وعدم فع

ولتجنب التلاعب في الأسواق المالية وجب على المتعاملين فيه اختيار الوسطاء والسماسرة المناسبين والذين 
كما يجب عدم التعامل مع الأشخاص   والصدق عند إجراء مختلف الصفقات، لهم سمعة طيبة ويتصفون بالأمانة

 2والسماسرة الذين يتصفون بـ:

 ارسة المهنة؛الذين لا يمتلكون تراخيص لمم -
 ؛، خاصة عند تكوين وإدارة المحفظة الماليةذوي الخبرات المحدودة في المجال  -
الهاتف ومختلف )المباشرة غير  الاتصالالذين يرفضون التواصل مع عملائهم مباشرة، ويفضلون سبل  -

 وسائل التواصل الأخرى(؛
 الذين لا يتبعون اللوائح والقوانين المنظمة للعمل؛ -
 ن أسرار عملائهم؛الذين ينشرو  -
 الذين لا يلتزمون بسلوكيات وأخلاقيات المهنة. -

                                                           
1 Bahram Moazen, Faride Asadollahi, Manipulation of stock price and its consequences, European Journal of 
Natural and Social Sciences, Vol 02, N 03(s), 2013, P 432.  

 .221-220، ص ص مرجع سابقعصام عبد الغني علي،  2 
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الذين يمارسونه كمهنة أو الذين  ء  ايضيق المجال على المتلاعبين، سو  لذكرالتقيد بالشروط السابقة اإن 
يقومون به بطريقة غير مقصودة بسبب عدم كفاءتهم. ومن جانب أخر يجب على الجهات الوصية على الأسواق 

تصدي دورية ومستمرة لمواكبة وال ة تشديد الرقابة عليها وتحيين القوانين واللوائح التي تنظم وتسير أداءها بصفةالمالي
 في أساليب التلاعب خاصة في ظل تسارع العولمة وتكنولوجيات الاعلام والاتصال الحديثة.المستمر لتحديث ل
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 خلاصة الفصل:

طرق لمختلف الجوانب المرتبطة بالأسواق المالية، هذه الأخيرة تعتبر الشريان تم من خلال هذا الفصل الت
والقناة التي تمر عبرها الأموال بين مختلف الوحدات الاقتصادية في البلد خاصة أصحاب الفوائض والعجز المالي،  

المباشرة وبالتالي دفع عجلة كما أنها تساهم في توفير السيولة للاقتصاد وجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة وغير 
 التنمية بمختلف جوانبها للبلد.

الخاصة التي تساهم في تنظيم وتأطير مختلف  والآلياتتسير الأسواق المالية وفق مجموعة من الضوابط 
، خاصة فيما يتعلق بالوساطة المالية التي تعتبر المحور واللاعب الأساسي في مختلف العمليات التي تسري في السوق

السلطات المشرفة على السوق بهدف توحيد الجهود والأهداف ذلك تحت رقابة  عاملات والصفقات. ويكونالم
 لضمان نشاط الأسواق المالية وتطويرها.

عن الوضع العام السائد في السوق، من خلال ترجمتها  واضحةتعطي مؤشرات الأسواق المالية صورة 
، الشيء الذي يساعد مختلف الأطراف المتعاملة في السوق على رسم اهلاتجاهات مختلف الأدوات المالية المدرجة في

على تلك النتائج والمخرجات التي تعطيها المؤشرات، إلا أن ذلك لا يكفي  اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بناء  أهدافهم و 
ي من أجل لوحده بل وجب عليهم القيام بمجموعة من التحليلات الإضافية وخاصة التحليلين الفني والأساس

 تحقيق العوائد وتجنب مختلف المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار.

تتوقف كفاءة الأسواق المالية على قدرة هذه الأخيرة في استغلال المعلومات وسرعة ترجمتها على أسعار 
ة ومن جهة أخرى القدرة على التحقق من صحة وسلام ،مختلف الأوراق المالية دون وجود فاصل زمني من جهة

السوق والتي قد تكون مفتعلة من قبل بعض الأطراف بهدف التلاعب وخلق الخوف  إلىتلك المعلومات الواردة 
والذعر في نفوس المتعاملين الشيء الذي يجعلهم يتخذون قرارات خاطئة يستغلها المتلاعبون في تحقيق عوائد 

 وأغراض تخدم مصالحهم الشخصية. 
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 تمهيد 

تحول  إلىساهمت الأزمات التي حدثت في العالم  وفي هذا الصدديقال أن "الحاجة أم الاختراع أو الإبداع"، 
 از العديد منالعديد من المفاهيم الاقتصادية والمالية ومن بينها ظهور ما يعرف بالابتكار المالي الذي كان إفر 

خاصة في ظل الثورات التكنولوجية والمالية التي شهدتها  ،على مستوى النظام المالي العالمي العوامل التي حدثت
الابتكار المالي هو عملية خلق و  المالية من خلال العولمة المالية.وزيادة ترابط الأسواق  ،الدول المتقدمة في الماضي

بهدف التقليل من  ،دة تساهم في إدارة مختلف المشاكل المالية والاستثماريةوتطوير منتجات وأدوات مالية جدي
 الأزمات المالية وذلك من خلال استغلال نتائج وتطورات مختلف العلوم الأخرى.

جملة من الآليات  إلىتحقيق أهدافه المنشودة وتطبيقها على أرض الواقع يحتاج  إلىإن وصول الابتكار المالي 
عدة والتي من بينها الهندسة المالية، هذه الأخيرة تعتبر الوسيلة التي يتم من خلالها تنفيذ الابتكار والأدوات المسا

والبحث عن الحلول المثلى لمختلف  المبتكرةتصميم، تطوير وتنفيذ مختلف الأدوات والعمليات  من خلال المالي
 المشاكل المرتبطة بالتمويل.

العديد من العمليات المالية خاصة على  لابتكار دفعهاللهندسة المالية إن حاجة المؤسسات والأسواق المالية 
بهدف تجاوز مختلف القيود والعقبات التي تعاني منها مثل: مشاكل الأداء، المشاكل  ،مستوى الأسواق المالية

على مصادر التمويل المرتبطة بتكلفة ووقت تنفيذ مختلف العمليات المالية، مشكلة قلة الموارد المالية وكيفية الحصول 
حيث ساهمت عمليات الهندسة المالية في زيادة كفاءة المؤسسات والأسواق المالية وتقليل المخاطر  اللازمة.

 المصاحبة للتمويل.

 مباحث أساسية كما يلي: 03 إلىسنقوم بتقسيم هذا الفصل 

 المبحث الأول: مدخل للابتكار المالي

 الماليةعموميات حول الهندسة المبحث الثاني: 

 المبحث الثالث: عمليات الهندسة المالية
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 المبحث الأول: مدخل للابتكار المالي

حدوث  إلىخيرة مجموعة من التطورات والتغيرات الكبيرة التي أدت شهد القطاع المالي في السنوات الأ
جيا المالية والثورة الهائلة التي ، فمع ظهور العولمة والتكنولو تغييرات هيكلية في القطاع المالي وظهور مفاهيم جديدة

التقلبات التي شهدتها أسعار الصرف والفائدة وكذا أسعار  إلىبالإضافة  ،مست تكنولوجيا الإعلام والاتصال
والذي نتج عنه  مختلف الأدوات المالية والمخاطر المرتبطة بها، كلها عوامل ساهمت في ظهور ما يعرف الابتكار المالي

على الاستقرار وإدارة العالمي تطوير ومساعدة النظام المالي  إلىوالعمليات المالية التي تهدف جملة من المنتجات 
  المخاطر التي يواجهها.

 المطلب الأول: مفهوم الابتكار المالي

الابتكار المالي القوة الدافعة للنظام المالي، حيث يعتبر أداة فعالة في يد مختلف المؤسسات ذات العلاقة  يعد
 في أحسن الظروف وبأقل مخاطر ممكنة. إليها اام المالي من أجل تحقيق الأهداف التي تصبو بالنظ

 الابتكار والابتكار المالي الفرع الأول: تعريف

خلق كل ما  إلىيسعى دوما  كون أنهعملية الابتكار المالي مستمدة من الابتكار في القطاع الحقيقي،   إن
 هو جديد وغير مألوف لدى الجمهور.

 الابتكارتعريف لا: أو 

 تعريف الابتكار حتى يتبسط المفهوم. إلىتعريف الابتكار المالي لابد من الإشارة  إلىقبل التطرق 

، ويستعمل فهو مبتكر. وابتكر الجهاز أي اخترعه تق من كلمة ابتكر، يبتكر ابتكارا،الابتكار مش :لغة .1
أبدع في الأمر أي اخترعه على غير مثال ، فيقال في المعنى اللغوي كمرادف للابتكار أيضا الابداع
تِ  بَدِيع  ": الىتع قال 1سابق. وََٰ َرأضِ  ٱلسَّمََٰ رًا قَضَىَٰ   وَإِذَا    وَٱلأأ اَ أمَأ -البقرة سورة" فَ يَك ون   ك ن  لَه ۥ يَ ق ول   فإَِنََّّ
 .-117 الآية

أي شيء شيء جديد، التعامل مع " :"t.peters" فيراه توم بيترزبمعاني عديدة، ورد الابتكار اصطلاحا:  .2
 أما بع من التفاعل بين الفرد والخبرة.نتاج جديد نا: ظهور إ"Rogers"ويعرفه روجرز .2اختياره"يسبق  لم

                                                           
، الطبعة الأولى، الجزء الأول، 2008، عالم الكتب للنشر والتوزيع والطباعة، القاهرة، مصر، معجم اللغة العربية المعاصرةار عمر، أحمد مخت 1

 .171ص 
 .19، الطبعة الأولى، ص 2003، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، -المفاهيم والخصائص والتجارب الحديثة -إدارة الابتكارنجم عبود نجم،  2
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قدرة الفرد على تجنب الروتين العادي والطرق التقليدية في التفكير مع  :على أنه إليه" فينظر Piers"بيرس
 2فه البعض على أنه: "الأفكار المطبقة بنجاح"ويعر  1تنفيذه أو تحقيقه. وأصيل يمكنإنتاج جديد 

باحثين والأكاديميين من لا يفرق بينه وبين بل هناك من ال ،ومن المفاهيم المرتبطة بالابتكار نجد الابداع
لناتجة عن ابتكار طريقة أو الحصيلة اهو: * كما يراه "شومبتير"  والابداع وجهان لعملة واحدة. االابتكار ويعتبرهم

 3تغير مكونات وتصميم المنتج نفسه. إلىاجي جديد، والذي يؤدي نتنظام إ

هو عملية خلق أو تقديم أفكار جديدة لغرض تطوير منتج أو خدمة معينة  الابداعيمكننا القول بأن  وبهذا
 العملية التي يتم من خلالها نقل إلىفيشير  الابتكارذه الأفكار من عدمه. أما بغض النظر عن التطبيق الفعلي له

يمكن القول أن الابداع  إذا 4الواقع العملي، بحيث ينجر عنه تقديم نشاط أو خدمة بشكل فعلي. إلىهذه الأفكار 
دون  فهو بداعأما الا ،دون الابداع للابتكار ولا وجود هو منطلق الابتكار فالإبداعلابتكار شيئين متكاملين وا

 وضح العلاقة بينهما:. والشكل الموالي يالابتكارأهمية إن لم يجسد بواسطة 

 العلاقة بين الإبداع والابتكار(: 07شكل رقم )

 
 على ما سبق بناء   المصدر: من إعداد الطالب

أن درجة الغموض بينها وبين الابتكار  إلاة بالابتكار كما أن هناك العديد من المفاهيم الأخرى ذات العلاق
 ...إلخ.الطلاقة، الأصالة ، من بينها: الذكاء، الاختراع، أقل من الغموض الموجود بين مفهومي الابتكار والابداع

                                                           
 .68، الطبعة الأولى، ص 2012، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الإبداع والابتكاراتأسامة خيري،  1 

، مؤسسة هنداوي للتعليم والثقافة، القاهرة، مصر، -مقدمة قصيرة جدا  –الابتكار مارك دود جسون، ديفد جان، ترجمة زينب عاطف سيد،  2 

 .24ص ، الطبعة الأولى، 2014

 . 68ص ، 2014، سبتمبر 02، مجلة دفاتر بوادكس، العدد الإبداع ضرورة أساسية لخلق ميزة تنافسيةبشني يوسف، غلاي نسيمة،  3 

 . 72، ص 2015، سبتمبر 04، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية، العدد التأمين المصرفي كنموذج للابتكار في الخدماتشراطي نسيمة،  4 
، تحت عنوان: نظرية 1912ر أول اقتصادي نيو كلاسيكي تحدث عن مفهوم الابداع في الاقتصاد، وذلك من خلال كتابه الصادر سنة يعد شومبتي* 

 التطور الإقتصادي.
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 ثانيا: الابتكار المالي

يعتبر الابتكار المالي حجر أساس الأنظمة المالية نظرا لمساهمته في دفع عجلة التنمية المالية وحل مختلف 
 المشاكل المرتبطة بالتمويل.

 تعريف الابتكار المالي .1

 كار المالي نذكر منها:تتعدد التعاريف المرتبطة بالابت

أو إعادة دمجها بطرق غير التي كانت  المالية وإبقائها منفصلة تفكيك الأدواتالابتكار المالي هو  التعريف الأول:
بهدف تمكين المستثمرين والمقترضين من الحفاظ على الأصول التي يمتلكونها بعد التخلي عن الميزات غير  ،عليها

 1المرغوب فيها.

والتقنيات المالية الجديدة، والعمليات والمؤسسات والأسواق.  وتعميم الأدواتهو عملية خلق اني: التعريف الث
 2ويشمل أيضا التطبيق الجديد للأفكار الموجودة لكن في سياق مختلف.

ميزة تنافسية للسوق  رة جديدة لمنتج مالي معين، بغية اكتسابتوليد فكالمالي يعني  الابتكار التعريف الثالث:
 3لذي تتداول فيه هذه الأدوات، إدارة المخاطر، توليد الإيرادات وتحقيق سيولة السوق.ا

هو تصميم وتطوير أدوات وآليات تمويلية جديدة، بحيث تكون متميزة ومختلفة عن الأدوات التعريف الرابع: 
سية والقدرة على صياغة حلول والآليات الموجودة من حيث: المصداقية، الكفاءة الاقتصادية، المثالية، الميزة التناف

 4إبداعية للمشاكل والتحديات والاستغلال الأمثل للفرص التمويلية.

المالي هو عملية البحث عن أدوات، منتجات وعمليات مالية جديدة وتطوير  الابتكارنستنتج مما سبق أن 
ني منها المؤسسات والأسواق المالية، حل مختلف المشاكل المالية التي تعا إلىالمنتجات المالية القائمة، والتي تهدف 

اكتساب المستثمرين الذين يحوزونها ميزة تنافسية إضافية في السوق والتي يفتقرها حاملي الأدوات  إلىبالإضافة 
 المالية التقليدية.

 

                                                           
1 Luisa Anderloni, David T. Llewellyn, Reinhard H Schmidt, Financial Innovation in Retail and Corporate 
Banking, Edward Elgar Publishing Limited, USA, 2009, P 05. 
2 A World Economic Forum report, Rethinking Financial Innovation - Reducing Negative Outcomes While 
Retaining The Benefits -, Geneva, 2012, P 16. 
3 Samir Alamad, Financial Innovation and Engineering in Islamic Finance, Springer International Publishing, 
Switzerland, 2017, P 03. 

 .17، ص 2016، منشورات مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، الابتكار في صيغ التمويل الإسلاميعلي محمد أبو العز،   4  



 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

60 
 

 أهداف الابتكار المالي: .2

 1نذكر منها: ،يسعى الابتكار المالي لتحقيق جملة من الأهداف

 الائتمان في السوق بمختلف أشكاله؛المساهمة في تطوير  -
 تحويل شكل رأس المال ومفهوم الملكية وخلق شكل شبه أموال خاصة؛ -
 م رأس المال؛ائمسح الاختلاف بين أنواع دع -
من خلال استخدام مختلف الترتيبات القانونية والتعاقدية  ،أدنى حد لها إلىتقليل مستويات المخاطر  -

وذج ضمن نَّ حليل الإحصائي لحساب المخاطرلإبداعية وأساليب التوالمحاسبة ا للكيانات والمؤسسات،
وهو ما  الاقتصاديينبتكارات المالية تساهم في توزيع المخاطر بين الوكلاء للأسواق المالية، حيث أن الا

 تحسين وتطوير آداء النظام المالي؛ إلىيؤدي 
لات وزيادة سيولة الأسواق بالاستعانة المساهمة في تحقيق كفاءة الأسواق من خلال تخفيض تكاليف المعام -

 ، وتقنيات النمذجة والصيغ الرياضية.للاقتصادبمختلف الوسائل والاستراتيجيات وكذا التحليل الكمي 
 مبادئ الابتكار المالي: .3

و العملية المتولدة رورية التي تساهم في جعل المنتج ألنجاح الابتكار المالي يجب أن تتوفر بعض الشروط الض
 2لية الابتكار غير عادية، ومن المبادئ التي يقوم عليها الابتكار المالي:عن عم

 إلىفسح المجال لأي فكرة وتحفيزها على النمو والتطور، فكثير من الأفكار وحتى شبه الأفكار تحولت  -
 وهو حجر الأساس والجوهر الذي ،الابتكار قائم على الإبداع لا التقليدحقائق ونجاحات أبهرت العالم، و 

 يقوم عليه الابتكار المالي؛
الأفراد مصدر قوة المنظمات والكيانات، لذا وجب الاعتناء بهم وتنمية مهاراتهم وقدراتهم بهدف جعلها  -

 أفضل وأكثر ابداعا وربحا مع وضع سلم للمكافآت على حسب الجدارة والكفاءة؛
 مة، الشيء الذي يحفزهم على بذلالأفراد وإشراكهم في وضع القرارات الهامة وتحقيق نجاح المنظ احترام -

 على أكمل وجه؛قصارى جهدهم لفعل أفضل الأشياء 
 دعم اللامركزية في التعامل من أجل تنمية القدرة الإبداعية للأفراد والموظفين؛ -
 إلىمسؤولية والمسؤولية  إلىشيء ممتع لا وظيفة فحسب، من خلال تحويل النشاط  إلىتحويل العمل  -

 طموح؛

                                                           
، مجلة جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، مشكلات الإبداع المالي في الأسواق المالية الإسلامية وسبل علاجهاموسى بن منصور،  1 

 . 468-467، ص ص 2017، 02، العدد 31المجلد 

، المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الابتكار الابتكار المالي في المؤسسات المالية الإسلامية بين الاصالة والتقليدموسى بن منصور،  2 

 .09-07، ص ص 01، جامعة سطيف2014ماي  06و 05التقليدية والصناعة المالية الإسلامية، يومي  والهندسة المالية بين الصناعة المالية
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 نه أن يحرك حوافز الأفراد للعمل وبذل المزيد؛من شأ وكل ما الأعلى لىإالتطلع دوما  -
لا ينبغي ترك الأفكار الجيدة التي تفتقد لآليات التنفيذ، فكثير من الأفكار تتولد وتنمو مع مرور الزمن  -

 ويتم تطبيقها من خلال عرضها المتكرر للمناقشة من أجل إرسائها على شاطئ الواقع؛
اكتشاف المهارات  سلممارسة، لأن الخبرة والتجربة أساوالتعلم عن طريق العمل واالتكوين  دعميجب  -

 وتطوير القدرات؛
 التجديد المستمر للنفسيات والطموحات والأفكار. -

 لابتكار المالي ل التطور التاريخيالفرع الثاني: 

قد شخص لآخر. ف هي القروض الأحادية منالعصور القديمة، وأول ملامحه  إلى يعود الابتكار المالي
ذلك لتشمل باقي الأعمال كبيرين في روما القديمة )اليونان( لتتطور بعد   احتلت القروض الشخصية مكانة واهتمام

  عمليات قبول الودائع ومنح الائتمان.من خلال  قبل الميلاد في "بابليون"، إلىنشاط مصرفي  أولالمصرفية. ويعود 
زات من النقود المعدنية والحلي والذهب والفضة وتقرضها للأمراء والحكام كما كانت الكنائس تقوم بادخار المكتن

 1الذين كانو يستخدمونها في تمويل الحروب ومواجهة الأزمات.

فالأفراد كانوا دوما يسعون للبحث عن  القدم في البشرية على مر التاريخ،الابتكار عامل متأصل منذ إذن ف 
مية  ونظرا لأهمية الاقتصاد في الدول والمجتمعات فقد حدثت ثورات عل وسائل جديدة تخفف عنهم مشقة الحياة.

في  19القرن شهد العالم ابتكار النقود الورقية لأول مرة في  :ومن أمثلة ذلك ،ةم الماليكثيرة في مجال التمويل والنظ
 20في القرن كما شهدت أوروبا في العصور الوسطى إنشاء منظمات متخصصة في الودائع والإقراض. و   الصين،

انفجرت ثورة الابتكارات المالية فتم ابتكار أحدث التقنيات والأدوات كبطاقات الائتمان والمشتقات والصراف 
 2الآلي والمدفوعات الإلكترونية ...إلخ.

 من اءً فابتداليوم.  إلىالمالية التي تم ابتكارها  المنتجاتأما في الأسواق المالية تعتبر المشتقات المالية أهم وأبرز 
اية المستثمرين حيث كانت تستعمل في حم ،انتشارا ونَّوا كبيرين هذه المنتجات الماليةشهدت  20سبعينيات القرن 

وبريطانيا ثم انتشرت في باقي  بدأت أسواق المشتقات في الو م أ وقدسعار الأوراق المالية، من مخاطر تقلبات أ
 3م.1973منظمة للمشتقات تأسست في شيكاغو في أفريل أن أول سوق  إلىالدول الأوربية، وتجدر الإشارة 

 "بروتون ودوز"فشل نظام  إلىسببها بشكل أساسي  ا أسواق المشتقات المالية يرجعإن الطفرة التي شهدته
حدوث  إلىوانهيار نظام الصرف الثابت، ومع ظهور نظام الصرف المرن القائم على العرض والطلب والذي أدى 

                                                           
، دار النشر للجامعات، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمير عبد الحميد رضوان،  1 

 . 87، الطبعة الأولى، ص 2005القاهرة، مصر، 
2 Manuel Sánchez, Financial Innovation and the Global Crisis, International Journal of Business and 
Management, Vol. 5, N11, November 2010, P 27.  

 .334، الطبعة الأولى، ص 2011، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المشتقات المالية، وآخرونحاكم الربيعي  3 
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التقلبات التي شهدتها  إلىبالإضافة  ،عار صرف العملات ومنه ارتفاع درجة مخاطر الصرفتقلبات عنيفة في أس
المشتقات المالية هو الخيار الأمثل للتحوط من هذه المخاطر وهو ما  إلىأسعار الفائدة في تلك الفترة. كان اللجوء 

 1.ساهم في اتساع أسواق المشتقات المالية وانتشارها عبر مختلف أنحاء العالم

 نظريات الابتكار المالي وتصنيفاتهالمطلب الثاني: 

نوعه ذه النظريات على طبيعة الابتكار، ه تعتمدحيث  ،الابتكار المالي تفسرتعددت النظريات التي 
 والدوافع التي ساهمت في بروزه وكذا آلية عمل الابتكار المالي.

 نظريات الابتكار المالي ول:الفرع الأ

 2:نذكرتي حاولت تفسير الابتكارات المالية من أبرز النظريات ال

 أولا: مدخل القيود الحاثة كدافع للابتكار المالي

تقوم على مبدأ أساسي هو أن الدافع الرئيسي ، 1983سنة  "Silberلبر "يتم تطوير هذه النظرية من قبل س
المرحلة التي تتوجه فيها المؤسسات  . وفي هذهةزها الماليالمؤسسات هو تحسين مراكالمالية من طرف  الابتكاراتلتبني 

السياسات الكلية  :التي قد تكون نتيجة لعوامل خارجية مثلها العديد من القيود والعراقيل نحو تحسين أدائها تواجه
وهو ما  د التي تفرضها الإدارة التنظيمية،القيو  :والبيئة التي تنشط فيها، كما قد تكون نتيجة عوامل داخلية مثل

قلل من كفاءتها. لذا تسعى المؤسسات من أجل إزالة تلك القيود ويسسات استقرار المؤ خير على يؤثر في الأ
 3المالية. الابتكارات إلىلص منها خوالت

" على أهمية التنظيم في تحفيز عمليات الابتكار Merton H. Miller" السياق ركز ميرتون ميلروفي نفس 
لأنه من المرجح أن  غيير، مثل قوانين الضرائب وغيرها،العالم قابلة للتالمالي، ذلك أن العديد من الأشياء في هذا 

 4تختفي المنتجات المالية التي جاءت مخصصة لتجاوز هذه الثغرات القانونية.
" أن الإبداعات المالية تساهم في الحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات، من خلال Rosكما وضح روس "

" فيرى أن الابتكار Chenالمعلومات وتخفض من تكاليف الوكالة. أما شان " إلىمنتجات مالية تسمح بالوصول 

                                                           
1 R.Amuthan, financial derivatives, Himalaya publishing house, Mumbai, 2014, first Edition, PP 09 – 
10. 

 .106-94، ص ص 2017للنشر والتوزيع، لندن، إنجلترا،  KUTUB-EL، الهندسة المالية إلىالابتكار المالي ومقدمة عبد الكريم قندوز،  2 
3 Peter Musangi Ndwiga, Justus Nderitu Maina, Financial Innovation as an Alternative Delivery Channel and 
Financial Performance of Listed Commercial Banks in Kenya, European Journal of Business and Management, 
Vol 10, N 17, 2018, P 66. 
4 John D. Finnerty, An Overview of Corporate Securities Innovation, Journal of Applied Corporate Finance, VOL 
12, 2009, P 23. 
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، ذلك أن وجهات نظر المستثمرين تختلف وتتباين المالي يسمح بتنويع المخاطر مع إمكانية تحويلها وتحقيق الأرباح
 1.وفقا لتحليلاتهم المستقبلية للسوق

 ثانيا: نظرية جدلية التنظيمات
 :يعرف ب الهدف من الابتكارات المالية هو التحايل على القيود التنظيمية، لذا فهو  حسب هذه النظرية فإن

والذي يبدأ بمرحلة أولى من التنظيم تصاحبها في المرحلة الثانية حركة التحايل على هذا التنظيم  ،جدلية التنظيم""
 2نهيار هذا التنظيم.كارات المالية، مما قد ينجر عنه إمن خلال الابت

 صراعا هناكفكرة أساسها أن  م، على1977عام "E. Kane" كين  إدوارد أسسهاهذه النظرية التي  تقومو 
  المالية مسرحا دوريا لهذا الصراع. المؤسسات تنظيميكون  والاقتصاديين، حيث( )المشرعين السياسيينمتكررا بين 

تتم تلبية الحاجة  ئتمان، حيثللاوركز على التوزيع الاختياري  للتنظيم الحاجةانطلق كين في تحليله من 
المتوقعة للإفلاس على دافعي الضرائب  وتدنية التكاليف( بهدف زيادة الاستقرار المالي )التنظيمات للتشريعات

د البنوك والمؤسسات على خلق القيمة لحملة من خلال التنظيمات والتي قد تقي وتقوم الحكومة بتلبية هذا الطلب
  الأسهم وكذا الادارة.

وهو ما يدفعها للبحث عن طرق وآليات تجنبها تلك التنظيمات ولو  ه القيود تقلل من ربحية البنوكهذ 
إعادة صياغة تنظيمات جديدة أكثر صرامة كون أن التنظيمات الأولى  إلىما يدفع المشرعين  عليها، هذابالتحايل 

ايل على التنظيمات الجديدة وهكذا تبقى طرق جديدة للتح إلىفقدت فعاليتها. وهنا يلجأ موظفي البنوك والمدراء 
 العملية.

 ثالثا: الابتكار المالي هو عملية فك وتركيب في الأسواق غير الكاملة

في الأسواق غير المكتملة لا يمكن تلبية جميع حاجيات المستثمرين، ونتيجة لذلك لا يمكن للمتعاملين في 
حيث المكان أو الزمان أو من ناحية إدارة المخاطر التي من  بكل حرية، سواءً  أموالهمهذه الأسواق التصرف في 

الظروف الملائمة التي يمكن أن يحدثها الابتكار المالي والتي من شأنها لذا سعت هذه النظرية للبحث في  تواجههم.
 3أن تجعل الأسواق في حالة توازن.

الغالب لا تقدم منتجا جديدا في القطاع الحقيقي أن الأولى في  نظيرتهاالمالية عن  الابتكاراتتتميز 
بالكامل، بل تطور وتعدل منتج موجود وقائم في الواقع. فالأدوات والمنتجات المالية هي عبارة عن تركيبة وعقود 

هو إلا  المالي ما فالابتكارتصبغها جملة من الخصائص والميزات التي تعطيها وتخرجها في شكلها النهائي. ومن هنا 
 تلك الخصائص للحصول على أدوات ومنتجات مالية جديدة. عملية فك وإعادة تركيب

                                                           
، أطروحة أثر الإبداعات المالية في إحداث الأزمات المالية الدولية: الدروس المستفادة بالنسبة للاقتصاديات الناهضةزغبيد نسيم لطفي،  1 

 .14، ص 2018-2017دكتوراه في العلوم المالية، جامعة عنابة، 
2 Bennamoun Hamadou, Innovations financières et stabilité du system financier : le cas des crédits default 
swap (CDS), human science journal, Vol B, N 46, 2016, PP 197-198. 
3 Peter Tufano, Financial Innovation, Harvard Business School, Boston, 2002, PP 10-11. 
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كالعائد والسيولة والمخاطر   ،ترى هذه النظرية المنتجات المالية على أنها جملة من الخصائص المحددةكما 
 المالي بتطوير طرق وأساليب جديدة لفك وتركيب الميزات الأساسية للمنتج المالي الابتكارالمختلفة، وتبعا لهذا يهتم 

حزم من الأنَّاط للخدمات والمنتجات التي يقدمها للنظام المالي، وهي:  03والذي يندرج في النهاية تحت ظل 
 وتنفيذ وتسهيل المدفوعات. مبادلة نقد حاضر بنقد مستقبلي، الجمع بين المقرضين والمقترضين

 رابعا: نظرية العرض المعدوم

لا تعديل لبعض يضا أن الابتكارات المالية ماهي إترى أتساند هذه النظرية وتدعم النظرية السابقة، حيث 
لا عقود ورقية يمكن كتابتها ، وبما أن الأدوات المالية ماهي إالخصائص والميزات لمنتجات مالية قائمة في الأصل

بدون أي قيود تكنولوجية، فالابتكار المالي ليس سلعة جديدة بالكامل بل هي موجودة لكن عند مستوى عرض 
 معدوم.

بذور تحت الثلج تنظر تحسن "م الابتكارات المالية الناجحة على أنها 1986وفي هذا الإطار يرى ميلر
 ."الطقس لكي تنمو

 خامسا: نظرية تكاليف المعاملات

، وتقوم على أساس أن تكاليف "Niehans" م من قبل الباحث 1983تأسست هذه النظرية عام 
لمالي، وهذا بهدف تعظيم العوائد وجني أرباح إضافية. لذا تستفيد البنوك الابتكار ا إلىالمعاملات هي سبب اللجوء 

والمؤسسات من التطورات التكنولوجية من أجل إيجاد منتجات وعمليات مالية تخفض من التكاليف المرتبطة 
 1بالاستثمار المالي.

 الفرع الثاني تصنيفات الابتكار المالي

المعايير الي، فإن تصنيفات هذا الأخير تختلف وتتعدد باختلاف محدد للابتكار المنظرا لعدم وجود تعريف 
في تصنيف  إليهاوعموما يمكن ذكر أهم المعايير التي يستند  .المالي والجهة المحددة لطبيعة الابتكار والوظائف

 2 :الآتي الابتكار المالي في

 مصدر الابتكار المالي؛ -
 ؛ليالما الابتكارالعوامل المؤثرة على خلق وتنفيذ  -
 المالية؛ الابتكارات إلىدوافع اللجوء  -

                                                           
1 Peter Musangi Ndwiga, Justus Nderitu Maina, OP Cit, P66. 
2 Joanna Błach, FINANCIAL INNOVATIONS AND THEIR ROLE IN THE MODERN FINANCIAL SYSTEM – 
IDENTIFICATION AND SYSTEMATIZATION OF THE PROBLEM, e Finanse(financial internet quarterly, University 
of Information Technology and Management, vol. 7, r 03, 2011,  P 22.   
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 ؛مكونات النظام المالي -
 نوعية الابتكار؛ -
 نتائج وأثر تطبيق الابتكارات؛ -
 ؛توقيت الابتكار المالي -
 .طبيعة الأصول الأساسية التي تم من خلالها الابتكار -

 يلي أبرز تصنيفات الابتكار المالي: وفيما

 ةبنك التسويات الدولي أولا: تصنيف

، يعبر الابتكار المالي عن تلك الوسائل والطرق التي ةبنك التسويات الدولي إليهالذي يستند  ب المعيارحس
تسعى من خلالها المنشآت في سبيل تحقيق أهدافها المختلفة، من خلال تدنية المخاطر المحيطة بها وزيادة فرص 

م معايير خاصة لتصنيف الابتكارات 1986 وضع بنك التسويات الدولية سنةوفي هذا الصدد  .الاستثمار الآمنة
 1المالية والتي فصل بينها من خلال:

  :هي الابتكارات التي تسمح بتقليل المخاطر الكامنة التي تحتوي عليها بعض ابتكارات نقل المخاطر
ضد ، حيث يتيح هذا النوع من الابتكارات للمستثمرين التحوط المالية كالمشتقات المالية والتوريقالأدوات 

 مستثمرين آخرين يرغبون في تحمل المخاطرة. إلىالمخاطر وتحويلها 
  :هي الابتكارات التي تزيد من سيولة مختلف الأصول والأدوات المالية، حيث ابتكارات تعزيز السيولة

تتيح لحاملها الحصول على السيولة عند الحاجة في وقت قصير عوض تكبد خسائر إضافية، مثل: 
تي تسمح ببيع القروض في السوق الثانوية وهو ما يعطي لمؤسسات الإقراض القدرة على الأصول المورقة ال

 تغيير هيكل محفظتها المالية.
 :هي الابتكارات التي تعطي خاصية حقوق الملكية للموجودات، حيث يتم  ابتكارات توليد الأسهم

أن طبيعة خدمة الديون ، كما تحديد معدل العائد على الأصل بناءا على أداء الجهة التي قامت بإصداره
 مقايضة الديون بالأسهم. محددة سلفا، مثل عملية

" في كتابه:  L.lewellynوأضاف بعض الباحثين للتصنيفات السابقة تصنيفات أخرى، مثل الباحث" 
 2:يضيف"الابتكارات المالية في الخدمات المصرفية للأفراد والشركات"، والذي 

                                                           
1 Yuan K.  Chou and Martin S. Chin, Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of 
Economic Growth, University of Melbourne, Australia, January 9, 2004, p9. 
2 2 Luisa Anderloni, David T. Llewellyn, Reinhard H Schmidt, op.cit., PP 06-07. 
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  :أسواق ائتمانية معينة،  إلىساهم هذا النوع من الابتكارات في الوصول يابتكارات توليد الائتمان
 أن وبالتالي القدرة على زيادة حجم إجمالي الائتمان، ومثال ذلك قيام البنوك بتسنيد بعض قروضها أو

ها طاقة وقدرة كبيرة على وهو ما يكسب الآخرين، إلىغاية تحويل المخاطر  إلىتشتري ضمانات القروض 
لأن المعاملات تقلل من قدرة البنك على التعرض لمقترضين آخرين ولأصول ، لأن رأسمالها قد زاد الإقراض
 أخرى.

  :يتيح هذا النوع التأمين ضد المخاطر التي يتعرض لها المستثمرون، مقابل دفع أقساط ابتكارات التأمين
في و دفعة من الأقساط  حيث يدفع مشتري الحماية للبائع، (CDS) الائتمانالتأمين، مثل: مقايضات 

 خطر معين.المقابل يتعهد بائع الحماية بتعويض المشتري في حالة وقوع 
 :تساعد هذه الابتكارات البنوك على إدارة أصولها وخصومها بكفاءة  ابتكارات إدارة الأصول والخصوم

زيادة فرص الإقراض دارة المخاطر، : توسيع نطاق إمثل المنتجات المالية المركبة والتي تسمح ب وفعالية، 
 هيكل المخاطر للميزانية العامة للبنك. أو وتغيير تكوين

 :فالبنك  ،تساهم هذه الابتكارات في توسيع مصادر التمويل المصرفي ابتكارات تمويل المؤسسات المالية
في  مثلا يقوم بتنويع تمويله ليشمل أكبر قدر ممكن من المستثمرين أو أولئك الذين يرغبون في الاستثمار

 فئة معينة من الأصول المصرفية وليس في البنك نفسه، مثل الرهون العقارية.
 الوظيفي للابتكار الماليثانيا: التصنيف 

 إليهاتصنيف الابتكارات المالية انطلاقا من النتيجة التي يمكن الوصول  إلىيذهب الكثير من الباحثين 
العديد من  داما من قبل الكثيرين. وفي هذا الصدد نجدويعتبر هذا المعيار هو الأكثر استخ ،بفضل الابتكار

 :الباحثين الذين قدموا تصنيفات للابتكار المالي، لعل أهمها

 : "Perez"تصنيف  .1

 إلىم تصنيفا للابتكارات المالية وفقا لأهدافها الرئيسية وترتيبها من الأكثر فائدة  2002اقترح بيريز سنة 
 قي. والجدول الموالي يوضح هذا التصنيف:الأقل فائدة بالنسبة للقطاع الحقي
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 "Perez"(: تصنيف الابتكارات المالية حسب: 06جدول رقم )

 الابتكار وظيفة الابتكار المالينوع 
 

 المال رأس لتوفير ابتكارات
 الجديدة الخدمات أو للمنتجات

الابتكارات الجذرية، مثل: القروض المصرفية ورأس  -
 ؛المال الاستثماري وغيرها

 ؛الجديدة التحتية للبنى المالية المتطلبات استيعاب -
 خدمات أو سلع في التجارة أو الاستثمار تسهيل -

 .جديدة
 

 تساعد ابتكارات
 التوسعو  النمو على

ايدة وتوسيع الإنتاج، مثل الابتكارات المتز  -
 السندات؛

تسهيل التمويل الحكومي في الظروف الاستثنائية:  -
التحتية، الانفاق على  الحروب، الاستثمار في البنى

 الرفاهية.
 

 تحديثابتكارات 
 المالية الخدمات

دمج التقنيات الجديدة: الاتصالات، النقل،  -
 ؛الأمن...الخ

ادخال أدوات وطرق مالية جديدة: الأموال  -
 ؛الافتراضية، الشيكات...

خدمات مصرفية عالية المستوى: الصراف الآلي،  -
 .الخدمات الالكترونية...الخ

 
 تحقيق الأرباحرات ابتكا

 وتوسيع الاستثمار
 وإدارة المخاطر

 أدوات لجذب صغار المستثمرين مثل: الصناديق -
 والاكتتابات والسندات الإيداع ، شهاداتالمشتركة
  ؛العامة

الكبيرة،  المخاطرة وتسهيل لتشجيع جديدة أدوات -
 .وغيرها التحوط وصناديق مثل: المشتقات

 
 
 تمويل لإعادةابتكارات 

 الأصول تعبئة أوتزامات الال

 الالتزامات هيكلة إعادة أو الديون جدولة عادةإ -
 وغيرها العقود الآجلة القائمة، مثل: المقايضات

 الاستحواذ نشطة، مثل: عمليات إنتاج أصول شراء -
  .والاندماج والدمج
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وتعبئتها، مثل:  الإيجارية الأصول على الحصول -
 .الثمينة والأشياء عقاراتال

 
 
 

 المعقدة كاراتالابت
 تساؤل()محل شك و 

منها، مثل:  والاستفادة القانونية الثغرات اكتشاف -
 إلى وما الرسمية غير الصفقاتالضريبية،  الثغرات
 ؛ذلك

 منها والاستفادة الكاملة غير المعلومات كتشافا  -
 العملات كيمتحمثل:  "المال من المال كسب"

 ؛شابه وما الأجنبية
 .الهرمية المخططاتمال مثل:  بدون المال كسب -

 
Source : Carlota Perez, Technological revolutions and financial, Edward Elgar, 

Chelteham, UK, 2002, p139. 

 :"Schrieder and Heidhues"   تصنيف .2

 1أصناف أساسية: 04 إلىذا التصنيف تنقسم الابتكارات المالية له اوفق

 يستهدف هذا النوع من الابتكار النظام المالي ككل،  :"لنظام الماليا اتابتكار " الابتكارات المؤسسية
خلق أنواع جديدة من مؤسسات الوساطة المالية أو  إلىومن ذلك هيكل المؤسسات، حيث يسعى 

 تغييرات في الإطار الاشرافي والقانوني.
  :الكفاءة والتوسع في رفع  إلىدراج عمليات جديدة تؤدي إ إلىيسعى هذا النوع الابتكارات العملياتية

 نات العملاء وغيرها.اوقواعد بي الأسواق، مثل: برامج الحاسب في المعاملات المالية
 :دراج منتجات مالية جديدة بهدف استقطاب المزيد من ن هذا النوع إيتضم الابتكار في المنتجات المالية

 .بكفاءةالأموال نحو المؤسسات وتوزيع الموارد المالية 

الابتكارات التي تساهم في هذه الأصناف نوع آخر من الابتكارات وهي  إلىاحثين ويضيف بعض الب
 الأنواع سابقة الذكر: يلخصوالشكل الموالي  .جديدة مثل عمليات الاندماج والتوسعالكشف عن أسواق 

 

 

                                                           
، العدد 07، مجلة رؤى اقتصادية، المجلد واقع الابتكارات المالية في البنوك: البنوك العمومية الجزائرية أنموذجاأمال بوسواك، بوريش هشام،  1 

 . 90ص ، 2017، ديسمبر 02
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 "Schrieder and Heidhues" (: تصنيف الابتكارات المالية حسب08) شكل رقم

 
 . 90ص  المصدر: المرجع نفسه،

   :"Tufano" تصنيف .3

 آخر للابتكار المالي، كما يبرزه الجدول الموالي: ام تصنيف 2003"توفانو" سنة  اقترح

 ''Tufano''(: تصنيف الابتكار المالي حسب 07جدول رقم )

 أمثلة الابتكار المالي
 ندات الصفرية، المشتقات المالية.الس ابتكارات تكميل الأسواق غير الكاملة أصلا

الابتكار المالي لحل مشاكل الوكالة المتأصلة ومشاكل عدم 
 تماثل المعلومات

الخيارات الضمنية، الشراء المباشر، الإصدار الآلي، التنقيط 
 الائتماني.

 الصراف الآلي، البطاقات الذكية، التجارة الإلكترونية. الابتكار المالي لتدنية تكاليف المعاملات والبحث 
 

  المرتبط بالضرائب والتنظيماتالابتكار المالي
السندات الأوروبية المقومة بالدولار، الرهونات المدعومة 

 .(ABS) الأوراق المالية المدعومة بأصول ،(MBS) بأصول
 الاكتتاب العام المفتوح. الابتكار المالي المحفز للصدمات التكنولوجية

 كار المالي، مجلة الاقتصاد الجديد، المصدر: عبد الكريم قندوز، مراجعة علمية لنظريات الابت

 )بتصرف(. .238، ص 2019، 02، العدد 10المجلد 

تم يمكن القول بأنها تشترك في شيء واحد، وهو أن الابتكار المالي يه انطلاقا من التصنيفات سابقة الذكر
حيث أن الهدف الأساسي  .الأفراد، المؤسسات، الأسواق المالية والأنظمة المالية بحل مختلف المشاكل التي تواجه:
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لها هو الحفاظ على الاستقرار المالي مع استخدام كل ما هو متاح والبحث في الوسائل الغير متاحة من أجل تحقيق 
 هذا الهدف.

 الهندسة المالية الترابط بين الإبتكار المالي و المطلب الثالث: 

الابتكار المالي والهندسة المالية، فمنهم من الآراء وتختلف وجهات النظر حول العلاقة التي تربط بين  تتعدد
شيئان مختلفان. ويمكن  اا، ومنهم من يفصل بينهما حيث يعتبرهمميراهما مفهومان لنفس الشيء ولا يوجد فرق بينه

 درجة الترابط الكبيرة بين الابتكار المالي والهندسة المالية. إلىإرجاع هذا الاختلاف 

 ة لعلاقة الابتكار المالي بالهندسة الماليةالاتجاهات المفسر  الفرع الأول:

 يوجد اتجاهين رئيسيين يفسران العلاقة بين الابتكار المالي والهندسة المالية، سنحاول تفصيلهما في الآتي.

 أولا: الهندسة المالية وسيلة لتنفيذ الابتكار المالي

هي الوسيلة التي يتم بواسطتها تنفيذ  المالية الهندسة أن *"Mirton" ميرتون أمثال الاتجاهيرى أصحاب هذا 
وتجسيد الابتكار المالي على أرض الواقع وهي عبارة عن منهج وأسلوب يأخذ شكل نظام أو أفكار ومبادئ 

  1منها.يعانون  التيلإيجاد حلول لمختلف المشاكل المالية  وحتى الأفرادتستخدمها المؤسسات ومختلف الهيئات 

غيير، والتغيير ينجر عنه عدم الاستقرار وعدم الاستقرار غير مرغوب فيه بطبيعة فالابتكار المالي يتضمن الت
ومن هنا فالابتكار المالي ليس هدفا في حد ذاته بل هو وسيلة لتوليد قيمة مضافة وتقاس هذه الأخيرة من  ،الحال

 خلال مدى تأثير الابتكار على النظام المالي.
لذلك وجب  ،يعتبر ابتكارا لنالمالي لا يمكن التنبؤ به، وإلا أن الابتكار  الاتجاهويضيف أصحاب هذا 

توجيه الجهود والاهتمام نحو الأدوات والتقنيات التي تسهل عملية الإبداع والابتكار. ومن جانب آخر يمكن 
 بتكرة.التي تساهم في إيجاد وتطوير الحلول المالية الم توصف الهندسة المالية على أنها تلك المبادئ والاستراتيجيا

 م1970سنة  "Bonoبونو" :ومن هنا وجب الحديث عن أدوات الابتكار المالي والابتكار المالي نفسه، حيث صاغ
 هووتقنيات التفكير التي تسمح وتشجع على الإبداع، فالإبداع  تما يعرف بالتفكير الجانبي لوصف استراتيجيا

الية أن تهتم بأدوات وتقنيات لتطوير المنتجات نتيجة وليس موضوع التحليل، وبالمثل يجب على الهندسة الم
  2.والأدوات المالية المبتكرة

 .الاتجاهالمالي والهندسة المالية حسب هذا  الابتكاروالشكل الموالي يلخص العلاقة بين  

                                                           
 .83ص  ، مرجع سابق،رضوان سمير عبد الحميد 1 
 م نظرا لإسهاماته الكبيرة في المجال المالي وخاصة المشتقات المالية.1990حائز على جائزة نوبل في الاقتصاد سنة *

2 Sami Al Suwailem, FINANCIAL ENGINEERING : AN ISLAMIC PERSPECTIVE, SINERGI KA JIAN BISNIS DAN 
MANAJEMEN, Vol 09, N 01, January 2007, P 87.  
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 (: علاقة الابتكار المالي بالهندسة المالية09)شكل رقم 

 
سلامية في تطوير الابتكارات المالية: دراسة وتقييم لصكوك الإجارة الإسلامية في مملكة المصدر: نوال بوعكاز، دور الهندسة المالية الإ

 .32، ص 2018، جامعة سطيف، جوان 1، العدد 4البحرين، المجلة الجزائرية للدراسات المالية والمصرفية، المجلد 

العقبات، مثل ارتفاع أن الأنظمة المالية تعتريها العديد من المشاكل و  يتضح من خلال الشكل السابق
 للابتكاراتعمليات الوساطة والأسواق المالية، ومن هنا تظهر الحاجة  ونقص كفاءة تكاليف المعاملات والوكالة

العلوم ، مستغلة في ذلك مختلف استراتيجيتهاالمالية، هذه الأخيرة تتخذ من الهندسة المالية كوسيلة أساسية لتنفيذ 
ة وغيرها، وبواسطة المهندسين المالين يتم تجسيد الابتكارات المالية على أرض الواقع والأساليب الرياضية والإحصائي

 في شكل منتجات وعمليات مالية تساهم في حل مختلف المشاكل المالية.

 ثانيا: الهندسة المالية والابتكار المالي شيء واحد

حد، حيث يتم التعبير في العادة عن المالي والهندسة المالية شيء وا الابتكارأن  الاتجاهيرى أصحاب هذا 
المصطلحين لا يجد فرقا بينهما،  عكس. ولعل الباحث عن الفرق بين هذينالمالي بالهندسة المالية أو ال الابتكار

حيث أن العديد من الباحثين والأكاديميين يستخدمانهما كمترادفين. وهذا الغموض والتشابك الكبير بينهما راجع 
متكاملتان وتتداخلان في الكثير من المراحل كون أن الابتكار المالي يعتمد على الهندسة المالية أنهما عمليتان  إلى

فرق بين المفهومين  إلىحسب هذا الاتجاه والهندسة المالية هي نتاج الابتكارات المالية. ولكن هنا يمكن الإشارة 
 1على أن الهندسة المالية لها مفهومان: واسع وضيق.

لاتجاهين السابقين لتفسير العلاقة بين الابتكار المالي والهندسة المالية، نستنتج أنهما من خلال عرض ا
عمليتين متكاملتين لا يمكن أن تتم إحداهما دون الأخرى فالابتكار المالي مجاله خلق الأفكار والبحث عن أدوات 

في السوق. وهذا لا يتم إلا من  تطوير المنتجات القائمة إلىومنتجات جديدة لم يتم طرحها من قبل بالإضافة 

                                                           
 .71، ص مرجع سابق، الهندسة المالية إلىالابتكار المالي ومقدمة عبد الكريم قندوز،  1 
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لذا . العلوم الأخرى وتستمدها منخلال مجموعة من الآليات والميكانيزمات الخاصة والتي توفرها له الهندسة المالية 
 وجب التفريق بين المفهومين قدر المستطاع بالرغم من التداخل والتشابك الكبيرين بينهما.  

 ر الماليالفرع الثاني: النقد الموجه للابتكا

المالي  النظامتقديم خدمات كبيرة في  إلى وفرهالقد أدى الابتكار المالي من خلال المنتجات والعمليات التي 
ناحية الجهد أو من  ف كثيرا لولا الابتكار المالي سواءً ك فيه أن هذه الخدمات كانت ستكلالعالمي، ومما لا ش
 الوقت أو التكلفة.

قدمها الابتكار المالي، إلا أنه تعرض لجملة من الانتقادات خاصة في جانب من الإيجابيات التي وبالرغم 
نظرا للمخاطر الكبيرة التي تنطوي  في مجال المنتجات المالية إليهالمشتقات المالية والتي تعتبر أبرز وأهم ما تم التوصل 

أكذوبة مدعومة من قبل المالية مجرد  الابتكاراتأبعد من ذلك حيث زعموا أن  إلىعليها، بل ذهب البعض 
الكبرى ومصدري الأوراق المالية وأنها مقرونة بتوقعات غير منطقية لعوائد أكبر ومخاطر أقل،  الاستثماريةالمؤسسات 
لأنها تتوقع من وراء هذه  الابتكاراتأن مؤسسات الخدمات المالية والأسواق المنظمة تدعم هذه  إلىبالإضافة 
 1أرباحا كبيرة. الابتكارات

 2ن الانتقادات التي وجهت للابتكار المالي أيضا:وم

للمنتجات المالية، فتطوير الأدوات المالية يتطلب الكثير من البحث  عدم وجود نظام براءات اختراع -
حيث يواجه المبتكرون  ،والتكاليف في العديد من المجالات إلا أن احتكار المنتج المالي يكون مؤقتا فقط

وبالتالي فإن الحافز للوسطاء الماليين لابتكار وتطوير منتجات  ،ن المنافسيناليون منافسة فورية مالم
 جديدة غير موجود؛

المالية الجديدة في الغالب معقدة وتنطوي على تكاليف مرتفعة ومخاطر مجهولة، بينما  المنتجاتتكون  -
 السيولة وأدوات ذات مخاطر منخفضة؛ إلىيحتاج السوق 

جديدة يكون المستثمرين غير متأكدين من ميزاتها وخصائصها بدقة وهو ما  عندما يتم تقديم أداة مالية -
هذه العلاوة ستردع المصدرين عن استخدام فاظ بهذه الأدوات، طلب علاوة مقابل الاحت إلىيدفعهم 

 الأداة الجديدة؛
إن ظهور ابتكارات مالية في أسواق دون الأخرى سيمكن بعض المستثمرين من تنويع محافظهم دون  -

 وهو ما سيخلق نوع من عدم التكافؤ بين المتعاملين في الأسواق.، الآخرين

                                                           
 .86-85، ص ص مرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان،  1 

2  John Williamson, Growth-Linked Securities, Springer International Publishing, 2017, P118. 
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أهميته شيئا في النظام المالي قص من لا تن إن النقائص السابقة الذكر وأخرى التي يعاني منها الابتكار المالي
ليل على ذلك زيادة . والدقدم له خدمات لا تعد ولا تحصى وساهم في استقرار النظام المالي العالمي بلالعالمي، 

 الابتكارات في السنوات الأخيرة في البنوك والمؤسسات المالية العالمية كما يبرزه الجدول الموالي:

 2018لسنة  (: الابتكارات المالية في البنوك08)رقم جدول 

 الابتكار المالي البنك
ANZ الحقيقي الوقت في المدفوعات 

Aseco Poland لاستشاريةا المصرفية الخدمات منصة 
Bancolombia Asset Management الاقتناع عالي استثمار صندوق 

Bank Millennium السفر مساعدة أداة 
Bank of America Merrill lynch المدينة الذمم 

Caixa bank الرقمية المشاركة 
Saxo payments Sberbank الافتراضية البنوك دائرة IBAN 

Commercial International Bank الفرع عميل رحلة 
Siam commercial Bank ةرقميال ةتجاريال سابالح فتح 

Source: Cherfi Assia, Ameur Kamel, The reality of financial innovation in Islamic 

Finance, Journal of Financial, Accounting and Managerial Studies, Vol 06, N 03, 

December 2019, P 636. 

يتضح جليا من الجدول السابق أن البنوك العالمية تتسابق من أجل طرح أدوات وخدمات مالية جديدة 
بهدف كسب ميزة تنافسية في الأسواق المحلية والعالمية، وهو ما يؤكد أن الابتكار المالي لا يمكن الاستغناء عنه نظرا 

المختصين في  استشارة بتكار المالي في بدايته بحذر معالكبيرة التي تترتب عنه، إلا أنه يجب التعامل مع الا للمزايا
 لا تحدث مخاطر ناتجة عن سوء الاستخدام.المجال لكي 

 عموميات حول الهندسة الماليةالمبحث الثاني: 

شهدت الصناعة المالية والمصرفية في السنوات الماضية بروز ما يعرف بالهندسة المالية التي نالت اهتمام 
المال والاستثمار، وذلك نظرا للأدوات والعمليات الجديدة التي أفرزتها خاصة في مجال  عالمثين في العديد من الباح

في ظل خاصة  ،نار أكبر هاجس يعاني منه المستثمرو إدارة المخاطر بعدما كانت المخاطر المصاحبة للإستثم
فالهندسة المالية تعنى  .العديد من المرات في يالعالمواستقرار النظام المالي  كيانالأزمات المالية والمصرفية التي هزت  
للمنتجات والعمليات المالية التي تحقق أكبر العوائد وتقلل من المخاطر  المبتكر بعمليات البحث والتطوير والتصميم

 .الاستثماريةوقت تنفيذ مختلف العمليات  وتقلص منوالتكاليف 
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 هاوأسباب ظهور المطلب الأول: مفهوم الهندسة المالية 

قديمة قدم التعاملات المالية، إلا أن ظهورها بهذا المفهوم وجد في السنوات القليلة أداة تعتبر الهندسة المالية 
صرفية في تحديد وظهور هذا الماضية، حيث ساهمت العديد من العوامل والتغيرات التي شهدتها البيئة المالية والم

 الية.خاصة في ظل ظهور ما يعرف بالعولمة الم المفهوم

 الفرع الأول: مفهوم الهندسة المالية

خاصة في  ،من المراحل والخطوات المهمة التي صاحبت الاستثمار والتمويل بالعديدمرت الهندسة المالية 
 ماهي عليه بالشكل الحالي. إلىأن وصلت  إلىالأسواق المالية 

 : نشأة الهندسة الماليةأولا

إيجاد  إلىملات المالية، فالأفراد والمنشآت والحكومات دائما يسعون تعتبر الهندسة المالية قديمة قدم التعا
وهناك  آليات ووسائل وأساليب جديدة يواجهون بها المشاكل التي تعتريهم سعيا لتوفير الجهد والوقت والتكلفة.

 .قديما ما يعرف حاليا بالهندسة المالية أثبتت وجودالكثير من الحالات العملية التي 

-1095مت أدوات ائتمانية عابرة للحدود ومعقدة التركيب في زمن الحملة الصليبية الأولى )فقد استخد  
مين تلك الفترة. كما ثبت عن رجل التأ (، والتي عرفت من خلال رسائل تاجر يهودي في القاهرة المصرية في1099

 ،من خلال رسائله 14عاش في القرن الذي  "FRANCESCO DANTE" والمصرفي الايطالي فرانسيسكو دانيتي
  1.وامر مفصلة لوكلائه حول كيفية تنويع المخاطر وتأمين الحمولات التجاريةأ

نشوء الهندسة المالية كمفهوم حديث نسبيا، فقد شهدت الأسواق المالية العالمية في ستينيات يعتبر  وبالمقابل
الذي  ق لتبلور هذا المفهوميالتي مهدت الطر ، و ثورة كبيرة في مجال التكنولوجيا والابتكارات المالية القرن العشرين
 2دارة المخاطر، وحل مشاكل التمويل وتطوير الأسواق المالية.مالية حديثة تساهم في إ منتجاتارتبط بإيجاد 

طور بعدها لتصبح في شكل علم مستقل بذاته يعتمد على التقنيات الكمية والخوارزميات الرياضية والتي تطبق تلت
   3.التمويلية للمشاريع الاستثمارية الحاسوبية من أجل صياغة الاستراتيجياتبواسطة البرامج 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العلوم المالية استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف الاسلاميةيد عبد الحي، محمد عبد الحم 1 

 .02ص ، 2014والمصرفية، جامعة حلب، سوريا، 

، مجلة العلوم الاقتصادية، المجلد -دراسة تطبيقية في مصرف الاستقلال –تطبيق الهندسة المالية باستخدام بطاقة الائتمان زينب شلال عكار،  2 

 . 216، ص 2012، 29، العدد 08

، مجلة -نموذج توريق قروض الرهن العقاري الأمريكي –واقع الهندسة المالية بين الاستقرار والتأزم المانسبع رابح أمين، صديقي مليكة،  3 

 . 540، ص 2018، 01، العدد 07دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، المجلد 
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الأكاديميين والباحثين الذين لهم علاقة  إلىلجأت بورصة "وول ستريت" الأمريكية  20وفي ثمانينيات القرن 
المالية. حيث  وأدوات الأسواق، لتطوير منتجات "Richard Roll ريتشارد رول" بميدان الهندسة المالية أمثال

نها أخذت هذه العملية قبولا واهتماما كبيرين، في ظل المخاطر الكبيرة التي شهدتها الأسواق المالية العالمية م
 1خذت مفهومها الحديث.أوهو ما ساعد في نَّو الهندسة المالية وبالتالي  تقلبات أسعار الصرف والفائدة،

 : تعريف الهندسة الماليةثانيا

فمنهم من يعرفها حسب ، حسب وجهات نظر مختلفةالمرتبطة بالهندسة المالية تعددت التعاريف 
من زاوية الأسواق المالية، وفئة  إليهاالاسهامات التي تقدمها للمؤسسات ومنشآت الأعمال، ومنهم من ينظر 

 الأغراض التي وجدت من أجلها.أخرى تعرفها انطلاقا من 

 ومنشآت الأعمالمن وجهة نظر المؤسسات  .1

ص الادارة المالية للمؤسسات ومنشآت الأعمال، بالبحث في الأساليب والأليات التي يمكن من خلالها تخت
تمكن المؤسسات من تحقيق تمثل الهندسة المالية الطريقة المثلى التي  وفي هذا المجال. القضاء على مشاكل التمويل

 أنها: . ويرى المديرون الماليون الهندسة المالية علىأهدافها المنشودة

"الهندسة المالية هي خط الدفاع الأول لمدراء المحافظ والاستثمارات وتمويل الشركات، ويندرج  التعريف الأول:
تحت هذا المجال المنتجات المتطورة والمعقدة كالمشتقات المالية والاستشارات المالية حول عمليات الاندماج 

 2والاستحواذ."

التصميم، التطوير والتنفيذ المبتكر للأدوات المالية، والبحث عن حلول إبداعية ي الهندسة المالية ه التعريف الثاني:
 3لمشاكل التمويل التي تتعرض لها المؤسسات.

تحسين العمليات المالية للمؤسسات،  إلىالهندسة المالية هي العملية الكمية التحليلية التي تهدف  التعريف الثالث:
إدارة محفظة الأوراق المالية، التفاوض حول التمويل وتنظيم صفقات البيع  والتي تتضمن: تعظيم قيمة المؤسسة،

 4والشراء بالشكل الذي يحفظ مصالح المؤسسة، الزبائن والعملاء.

كز على التمويل في المؤسسات، فمشاكل التمويل أكبر هاجس السابقة أنها تر على التعاريف  ما نلاحظه
بشكل كبير في حل هاته  قد استفادت هذه الأخيرة من الهندسة المالية، و ق الإدارة المالية في كل المنشآتيؤر 

                                                           
، مجلة الدراسات الإسلامية، العدد دور الهندسة المالية الإسلامية في استقرار النظام المالي الإسلاميمرداسي أحمد رشاد، بن الطاهر حسين،  1 

 .310ص ، 2017، جانفي 08

صاد الإسلامي، جامعة الأزهر، المجلد مجلة مركز صالح للاقت ،الهندسة المالية كألية لتطوير الأسواق المالية الإسلاميةموسى بن منصور،  2 

 . 65، ص 2014، 53، العدد 18
 .05، ص 2004، مركز البحوث، الكويت، صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الإسلاميسامي السويلم،  3 

 . 09، ص 2008، 02، العدد 20المجلد ، مجلة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، الهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  4 
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 الحديثة ، خاصة الأوراق والأدوات الماليةالتي ابتكرتها ت التمويلية المطورةمن خلال المنتجات والعمليا المشاكل،
 التي صممت بشكل يجذب مصادر تمويل المؤسسات. 

 ن وجهة نظر الأسواق الماليةم .2

، فالمنتجات والعمليات التي تقدمها لمالية أخصب بيئة نشأت وترعرعت فيها الهندسة الماليةسواق اتعتبر الأ
خاصة في ظل الأزمات المتكررة التي هزت كيانات أكبر الأسواق  الهندسة المالية مخصصة بشكل يتناسب معها،

ية والتي تساهم في التنبؤ بالأزمات على إدارة المخاطر المالية والاقتصاد عملت الهندسة الماليةف المالية العالمية.
استثمارية جديدة تحقق مكاسب  منتجاتتوفير  إلىومن جانب آخر تسعى  ،والتحوط منها في حالة وقوعها

 المالية التقليدية. والهندسة المالية من زاوية الأسواق المالية هي: المنتجاتوعوائد أكبر من المكاسب التي توفرها 

ة،      ات خاص    طة أدوات وتقني     لبيانات والمعلومات التي تم جمعها من الأسواق المالية بواستحليل ا التعريف الأول:
وسرعة وصول المعلومات ضرورية في اتخاذ القرارات من أجل تحقيق  سوق. فدقةبهدف معرفة الوضع العام لل

 1الأهداف خاصة فيما يتعلق بإدارة والتحوط من المخاطر.

أدوات مالية جديدة، من خلال التصميم المبتكر أو إعادة تصميم أدوات مالية موجودة. نشاء إ التعريف الثاني:
لق أدوات استثمارية جديدة، تكون بمثابة حل لماليون باستخدام أساليب رياضية لخحيث يقوم المهندسون ا

 2للمشاكل القائمة أو زيادة عوائد الفرص الاستثمارية المحتملة.

ندسة المالية هي استخدام الأدوات المالية مثل: المشتقات، المستقبليات، الخيارات والمبادلات الهالتعريف الثالث: 
أهداف مالية  إلىوكل المنتجات المالية ذات الصلة، بهدف إعادة هيكلة أو تنظيم التدفقات النقدية للوصول 

 3معينة.

وضروري في التعامل في الأسواق  ممهعلى عنصر ترتكز الهندسة المالية يمكن القول أن من خلال ما سبق 
 المالية وهو المعلومات، والتي تعتبر نقطة التماس بين تحقيق مكاسب أو خسائر عند الاستثمار في الأسواق المالية.

السوق بواسطة تقنيات  إلىومن هذا المنطلق تقوم الهندسة المالية على جمع، تحليل وتفسير المعلومات التي ترد 
نشاء وتصميم وتطوير لإ الآليستعانة بمختلف العلوم الأخرى كالرياضيات، الإحصاء والإعلام وبرامج خاصة، وبالا
فرص  إلىتساهم في التقليل من المخاطر الاستثمارية وتحولها مثل المشتقات المالية والتي أدوات مالية مبتكرة 

 :كما يوضحه الشكل الموالي  استثمارية محتملة.

                                                           
1 Hoda Ahmed Ibraheem, MECHANISMS OF FINANCIAL ENGINEERING AS NEW ALTERNATIVES, Journal of Arts, 
Science & Commerce, Vol IV, Issue 03, July 2013, p 24.  
2 Neeta Baporikar, Understanding Financial Engineering, MBA Review, March2009, P 42. 

، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة أم الهندسة المالية واستخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر البنكيةزعبيط نور الدين، بوطكوك عمار،  3 

 . 488، ص 2017، جوان 01، الجزء 07البواقي، العدد 
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 الأسواق المالية (: المعلومات في10شكل رقم )

 
 على ما سبق بناء   المصدر: من إعداد الطالب

السوق تشكل النقطة الساخنة التي تتحقق من  إلىأن المعلومات الواردة  السابقيتضح من خلال الشكل 
، ومن هنا تبرز أهمية الهندسة المالية من خلال الأسواق الماليةخلالها مكاسب وخسائر مختلف المتعاملين في 

 غلال الأمثل والدقيق لهذه المعلومات من أجل تحقيق الأرباح وإدارة المخاطر.الاست

 للهندسة المالية عامةتعاريف  .3

 ذكر منها:ندسة المالية من زوايا مختلفة، نهناك العديد من التعاريف التي تناولت موضوع اله

التطوير والتنفيذ المبتكر للنظرية  ابأنه :*"IAFE" عرفتها الجمعية الدولية للمهندسين الماليينالتعريف الأول: 
 1والأدوات المالية بهدف حل المشاكل المالية المعقدة واستغلال الفرص المالية.

: استخدام الأدوات المالية، مثل المشتقات المالية، **"John F. Marshallعرفها جون مارشال " التعريف الثاني:
الابتكار والمخاطرة. أما على النطاق الواسع فتتمثل في تطبيق  للحصول على التركيبة والمزيج المطلوب من العائد

ن إدارة تستخدم في النطاق الضيق للتعبير عواستغلال الفرص المالية. و  التكنولوجيا المالية لحل المشاكل الماليةو 
 2المخاطر المالية.

                                                           
، دار كنوز إشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض، السعودية، -سة تأصيلية تطبيقية درا –فقه الهندسة المالية الإسلامية مرضي بن مشوح العنزي،  1 

 .28ص ، الطبعة الأولى، 2015
 التحوط، وصناديق ،وسماسرة تجار بنوك، ،أفراد وممارسين أكاديميين من تألفتم، 1992تأسست الجمعية الدولية للمهندسين المالين سنة   *

 جميع في المحاماة والجامعات وشركات والاستشارات والمحاسبة، والمنظمين، التكنولوجيا، وشركات ،الأصول ومديري المعاشات، وصناديق
. ولمزيد من التفاصيل، IAQF الكمي للتمويل الدولية جمعيةالوتعرف حاليا بـ:  أنشأت من أجل الاهتمام بالهندسة المالية وتطويرها، .العالم أنحاء

    /https://www.iaqf.org    أنظر:
جون مارشال مختص في الابتكار والهندسة المالية ، شغل عدة مناصب هامة في الأسواق المالية منها: مدير مركز الهندسة المالية بجامعة   **

 لرابطةل التنفيذي المدير، المالية وراقللأ الدولية البورصة إدارة مجلس في ضو"سانت جون"، مدير شركة استشارية في الهندسة المالية، ع
 ...الماليين للمهندسين الدولية

2 John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, WILEY, New York, usa, 2000, p 79. 

https://www.iaqf.org/


 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

78 
 

والتكنولوجيا المالية للحصول على مثل المشتقات  المالية،هي استخدام الأدوات  المالية الهندسة: التعريف الثالث
وتعني في شكلها الضيق  المالية واستغلال الفرص المالية، مزيج مناسب من العائد والمخاطرة، وحل مختلف المشاكل

 1إدارة المخاطر المالية.

من خلال التعاريف السابقة الذكر نستنتج أن الهندسة المالية تهتم بعملية التطوير المبتكر للمنتجات 
، والتي من شأنها أن تعطي حلول خلاقة لمختلف المشاكل المالية، خاصة فيما يتعلق بإدارة عمليات الماليةوال

 المخاطر.

 : أسباب ظهور الهندسة الماليةنيالفرع الثا

لقد ساهمت العديد من العوامل في ظهور الهندسة المالية، خاصة في ظل التغيرات والأزمات التي عرفها 
والتي عجلت بالبحث عن أدوات ومنتجات مالية جديدة تحل محل الأدوات المالية التقليدية  عالمي،ال القطاع المالي

 التي كانت سبب في ظهور العديد من الأزمات.

 الهندسة المالية الظروف المصاحبة لظهورأولا: 

م سقطت 1972حدثت تحولات جذرية في البيئة المالية العالمية، ففي سنة  القرن العشرونمنذ خمسينات 
ارتفاع  إلىاتفاقية "بروتن وودز" فانجر عنها تحرير أسعار صرف العملات واتباع أسعار الصرف المرنة، وهو ما أدى 

مجال حصلت في  التي ةالهائل والثورةالتطورات وقد تزامن ذلك مع  ،المخاطر ودرجة عدم اليقين في الأسواق المالية
 كما تم إنشاء منظمة الدول المصدرة للنفط 2رتفاع حدة المنافسة في الأسواق.وكذا ا والابتكارات المالية التكنولوجيا

"OPEC وبالتالي بدأ عمل المؤسسات المالية يتغير جذريا، حيث واجهت البنوك، شركات التأمين، البنوك ،"
تغير  إلىى وهو ما أد 3المركزية، التجار، الوسطاء والهيئات الحكومية مخاطر وتحديات جديدة في إطار نشاطها.

يمكن وصف البيئة التي نشأت عموما و المفاهيم المرتبطة بالنظام المالي في إطار التكيف مع المستجدات الجديدة. 
 4فيها الهندسة المالية في الظواهر التالية:

عن  سيولة هاته الأخيرة وتوفير التمويل اللازم إلىوتعدد أدوات الاستثمار في الأسواق المالية، مما أدى  اتساع -
 جديدة؛ ومصادر تمويلطريق جذب مستثمرين جدد 

                                                           
1 John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, John Wiley & Sons, 2000, P 79. 
2 Falguni Mitesh Thakkar, Financial engineering : Factors leading to it’s growth in Indian financial market, 
National Journal of Multidisciplinary Research and Development, Vol 02, N 03, September 2017, P 39.  
3 Tanya Beder, Cara M. Marshall, FINANCIAL ENGINEERING- The Evolution of a Profession-, John Wiley & Sons, 
Inc, 2011, P 05. 

ص  ، الطبعة الأولى،2008، مؤسسة الرسالة ناشرون، دمشق، سوريا، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،  4 

31. 



 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

79 
 

إعادة توزيع المخاطر المالية في الأسواق المالية حسب رغبات المستثمرين بين من يفضلون مخاطر أكبر رغبة في  -
 الحصول على مكاسب أكبر، وبين من يتحاشون المخاطر، من خلال خلق أدوات خاصة بإدارة المخاطر؛

تخفيض التكاليف وزيادة العوائد والانفتاح على الأسواق  إلىين الأسواق وهو ما أدى تطوير أدوات المراجحة ب -
 المالية العالمية؛

تنوع استراتيجيات الاستثمار نتيجة لتعدد أدوات الاستثمار، خاصة المشتقات المالية والتي تتيح آليات  -
 من المخاطر. بنقل والتحوطاستثمارية مختلفة، خاصة تلك المتعلقة 

 الهندسة المالية بروز عواملا: ثاني

لا أنها تشترك في كون أنها استجابة كانت وراء ظهور الهندسة المالية، إ  الدوافع التيتختلف النظريات حول 
الاقتصادية: كالربح والسيولة وتقليل المخاطرة. فهناك عوائق المالية و للقيود التي كانت تحول دون تحقيق الأهداف 

منتجات ومواد  نقل وتحويلالتعاملات والعقود والأدوات من التداول، قيود تقنية كصعوبة قانونية مثل: منع بعض 
 1منتجات وعمليات معينة دون أخرى. وعقائدية كتفضيلمعينة، قيود اجتماعية 

 يشرحالتي بحثت وحاولت تفسير الدوافع الحقيقية وراء ظهور الهندسة المالية، فكل طرف  لآراءقد تعددت او 
بطها بحاجة الأسواق المالية فمنهم من ر  ،إليهحسب وجهة نظره أو حسب المجال الذي ينتمي رها ظهو  أسباب

وهناك من يراها بأنها تحصيل للثورة التكنولوجية والرقمية التي  بطها برغبة المستثمرين والمؤسسات،ومنهم من ر 
 2:ندسة المالية ساهمت في نشوء الهشهدها العالم. وفيما يلي أهم العوامل الأساسية التي

 :تقوم الوساطة المالية على مبدأ أساسي وهو نقل  الاحتياجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل
أصحاب العجز المالي. وعلى الرغم من إمكانية إتمام هذه العملية  إلىالأموال من أصحاب الفوائض المالية 

 إلىولقد ظهرت الحاجة  نجازها بكفاءة وفعالية.الوساطة، إلا أن هذه الأخيرة تساهم في إ إلىدون الحاجة 
ابتكارات الهندسة المالية مع تطور وتعدد احتياجات التمويل من حيث التصميم وتاريخ الاستحقاق وعدم 

 ذه المهمة.قدرة الوساطة المالية التقليدية على الوفاء به
 نظام الصرف الثابت، ومع تبني  امعه " انهاربروتون وودزبعد انهيار اتفاقية " :فشل نظام بروتون وودز

المخاطر والتقلبات في سعر  زادتنظام الصرف المرن الذي يتحدد وفق قوى العرض والطلب في السوق، 
 3هذا ما حتم ضرورة البحث عن أدوات وأليات جديدة تقي من هذه المخاطر والتقلبات. ،الصرف

                                                           
، الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي، اعة المنتجات المالية الإسلاميةالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صنمحمد كريم قروف،  1 

 .04ص  ، المركز الجامعي غرداية،2011فيفري  24و 23الواقع ورهانات المستقبل، يومي 

، الوراق للنشر -الهندسة المالية  إدارة المخاطر، المشتقات المالية، –إدارة المخاطر بن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق حبار،  2  

 .413-409ص ص ، الطبعة الأولى، 2013والتوزيع، عمان، الأردن، 
3 R.Amuthan, op.cit., PP 09-10. 
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 :القطاع المالي ا المعلومات والاتصال على لقد أثرت تكنولوجي تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض
 وتغير مفهومبشكل عام والأسواق المالية بشكل خاص، فتلاشت الحدود المكانية والزمانية للأسواق 

تسوية المعاملات اليومية. ونظرا لاختلاف حاجات المتعاملين في الأسواق فقد  وتغيرت أساليبالنقود 
يمها وفقا لرغباتهم بالاعتماد على قاعدة عريضة وواسعة من أصبح من السهل تلبية هذه الحاجات وتصم

 المشاركين في السوق المالي العالمي الكبير.
 :تعني الكفاءة القدرة على أداء العمل بمهارة، أما الفعالية فتعني القدرة  ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية

لمالية كان بسبب الحاجة الملحة التي فظهور الهندسة ا 1.المطلوب التغييروإحداث على التأثير الفعلي 
تتطلبها الأسواق المالية من حيث الاستجابة للمعلومات والتغيرات التي تطرأ على السوق، ويتطلب ذلك 

 بالشكل المطلوب وفي الوقت المناسب.و تنفيذ الوعمليات تتميز بالدقة والسرعة في  منتجات
  خاطر التي تواجهها المؤسسات على عملها وبالتالي لقد أثرت المإدارتها:  إلىزيادة المخاطر والحاجة

 ظهرت الهندسة المالية كأداة لإدارة والتحوط من المخاطر المالية.
  :شهدت البيئة العالمية تغيرات وتحولات كثيرة على المستوى التعامل مع قيود المنافسة الدولية

د وعوائق في كل المجالات، وهو ما ...إلخ. الشيء الذي نتج عنه قيو والاجتماعي الاقتصادي، السياسي
فرض على المؤسسات البحث عن وسائل وأدوات تمكنها من إدارة المخاطر المحيطة بها، وبالتالي تجنب 

 2الخسائر والفشل.
 :تخفيض تكاليف  إلىأدت زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة  زيادة عدد الأسواق المنظمة الجديدة

كل ملحوظ، ومن هنا زاد الطلب على الهندسة المالية بشكل واسع. وبهذا التجارة والأدوات المالية بش
 .أصبح من الممكن إنتاج أدوات وعقود مالية حسب الطلب والحاجة في السوق وبتكاليف متدنية

 يعبر النظام المالي عن المؤسسات والأعوان والميكانيزمات التي تسمح : محاولة الاستفادة من النظام المالي
توظيف المدخرات واستخدامها  إلىوان الحصول على موارد التمويل في فترة معينة، بالإضافة لبعض الأع

تعبئة الادخارات وتخصيص الموارد. ومن  فيللفئات الأخرى، حيث تتوقف فعالية النظام المالي على قدرته 
 فاءة الأنظمة المالية.هنا تظهر أهمية الهندسة المالية في توفير أدوات ومنتجات وعمليات تساهم في تحقيق ك

 المطلب الثاني: أبعاد الهندسة المالية

تنطوي الهندسة المالية على مجموعة من الأبعاد، سنحاول التفصيل فيها من خلال التطرق لفلسفتها، 
 مجالاتها، مسؤولياتها وكذا أهم استراتيجياتها.

                                                           
 .102-101ص ص ، 2016، جوانا للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، التوأمان الكفاءة والفعاليةمحمد علي نسيم،  1 

، ارات المالية الإسلامية في تهيئة المناخ لتطوير سوق مالي إسلامي: صكوك الاستثمار الإسلامية نموذجاأهمية الابتكموسى بن منصور،   2  

 . 04، ص 2017، ديسمبر 02مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، العدد 



 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

81 
 

 الفرع الأول: فلسفة الهندسة المالية ومجالاتها

رتكز الهندسة المالية على فلسفة خاصة بها تعتمد على الابتكار والتطوير وذلك في ت ،لتحقيق أهدافها
 العديد من المجالات التي تغطيها.

 أولا: فلسفة الهندسة المالية

القرارات الدورية الخاصة بالمنتجات المالية والتباديل والتوفيقات التي اتخاذ الهندسة المالية على التحليل و تقوم 
يات المالية بالتحديث المستمر لمختلف الأدوات والعمل لمخاطر. حيث تهتمئد بأقل درجة ممكنة من اتحقق أعلى عا

من أجل تحقيق العوائد بأدنى المخاطر، ومثال ذلك تبديل الأسهم بالسندات أو السندات بالأسهم أو أسهم 
ثمار في التاريخ المحدد له. وذلك وفقا لديناميكية واحتياجات السوق بهدف تحقيق أعلى قيمة للإست ،بعملات

 وترتكز الهندسة المالية على عنصرين مهمين:

 إدارة عناصر المركز المالي؛ -
 إدارة المنتجات المالية الجديدة. -

على قيمة ممكنة للاستثمار بالتركيز على الاستثمارات المادية والمالية وبأقل مخاطر أ إلىوهذا بهدف الوصول 
  يوضح ويبسط الفلسفة التي تقوم عليها الهندسة المالية.والشكل الموالي 1وتكلفة ممكنة.

 (: فلسفة الهندسة المالية11شكل رقم )

 
الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات  جليل كاظم العارضي، المصدر: هاشم فوزي العبادي،

 .29الأولى، ص ، الطبعة 2012المالية، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

                                                           
 .417، ص مرجع سابقبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق حبار،  1 



 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

82 
 

إذن فالهندسة المالية مهمتها تحقيق عوائد كبيرة للمستثمرين بأدنى تكلفة ممكنة وفي ظل مستوى مقبول من 
 المخاطر، ويكون ذلك من خلال إدارة المنتجات المالية الجديدة وبنود المراكز المالية بكل كفاءة ومسؤولية.

 ثانيا: مجالات الهندسة المالية

وذلك بفضل التركيبة  ،سة المالية في حل العديد من المشاكل والمواضيع المستعصية والمعقدةلقد ساهمت الهند
التي تقدمها والتي تتكون من جملة من المنتجات والعمليات والأدوات المالية التي تقدم لجميع مستخدميها الحلول 

 1رئيسية: ثلاثة مجالاتموما تتضمن الهندسة المالية اللازمة لمختلف العقبات التي يواجهونها. وع

  :تشمل هذه الأدوات تلك التي تم تطويرها بهدف تلبية حاجيات المستثمرين تقديم أدوات مالية مبتكرة
 وطالبي التمويل، مثل المشتقات المالية بمختلف أنواعها.

  :تساهم هذه الأساليب بدرجة أكبر في تدنية تكاليف مختلف العمليات تطوير أساليب مالية مستحدثة
المالية بشكل فعال، وقد يأتي هذا التطوير إما نتيجة للتغيرات والثغرات التشريعية أو التنظيمية مثل: عملية 

 التسجيل على الرف أو نتيجة للتطورات التكنولوجية مثل عمليات التعامل الإلكتروني.
  :ديدة وغير تشمل هذه الحلول صياغة استراتيجيات جتقديم حلول مبتكرة لمواجهة مشاكل التمويل

 ومثال ذلك عمليات التأجير التمويلي. ،مسبوقة لإدارة هيكل الأصول والتمويل بالمؤسسات

 2وتغطي الهندسة المالية في الواقع المجالات التالية:

 الخدمات المالية للبنوك؛ -
 تخطيط الخدمات المالية للأفراد وإعداد المخطط المالي القانوني؛ -
 ة والمحلل المالي القانوني؛نشاطات الاستثمار، مدير المحفظ -
 تقديم الخدمات المالية لمختلف المتعاملين: مكاتب، مؤسسات، المؤسسات العقارية،...إلخ؛ -
 إدارة مختلف أنواع العمليات المالية المحلية والدولية. -

 الفرع الثاني: استراتيجيات الهندسة المالية ومسؤولياتها

بذلك فهي تتبنى استراتيجيات متنوعة لتحقيق هذا الغرض عنصر التجديد و  المالية علىالهندسة ترتكز 
 وذلك وفقا لمجموعة من المسؤوليات التي يجب أن لا تحيد عنها. 

 

                                                           
، مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة الإسكندرية، مصر، الماليةالعوامل المؤثرة على قرار تبني استخدام المشتقات فة، يسرى حسين خلي 1 

 . 02 ص، 2009، جانفي 01، العدد 46المجلد 

 .420، ص مرجع سابقبن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق حبار،  2 
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 أولا: استراتيجيات الهندسة المالية

الديناميكية  إلىبالإضافة  ،باستراتيجية الهندسة المالية التشغيل الفعال لمصادر واستخدامات الأموال يقصد
نتجات المالية الجديدة عن طريق الصفقات التي تتشكل في شكل أوامر تنفيذ في المستقبل. وترتكز في تشغيل الم

 1الاستراتيجية في الهندسة المالية على مجموعة من المتغيرات منها:

تحديد عناصر القوة الداخلية للمشروع أو الاستثمار، مثل: طبيعة ونوع الأصول المالية، حقوق الملكية، طبيعة  -
 ع الخصوم،...إلخ؛ونو 

ربط  تمكن منوالتي  اأو خارجه ةق المالياسو في الأ سواءً تحديد كل فرص الاستثمار والتمويل الممكنة  -
 إمكانيات المشروع بتلك الفرص؛

تحديد كل المخاطر المصاحبة للأدوات المالية لتجنبها، مثل: مخاطر أسعار الفائدة، وتغيرات أسعار الصرف  -
 خرى.وغيرها من المخاطر الأ

 ثانيا: مسؤوليات الهندسة المالية

يراد بمسؤوليات الهندسة المالية تلك المهام التي يمكن أن تضطلع بها وظيفة الهندسة المالية بمؤسسات 
 2:من بينهانذكر التي الأعمال، و 

الاحتياجات التحليل والتخطيط المالي كتنظيم وإعادة هيكلة النظام المالي حسب تغيرات البيئة العالمية وتقييم  -
 الرأسمالية والزيادة في رأس المال؛

: محفظة الأوراق المالية سريعة التسويق، أوراق القبض، المخزون، الأصول النقديةإدارة هيكل الأصول  -
 الثابتة،...إلخ.؛

 إدارة هيكل التمويل: قرارات تمويل الأصول عن طريق القروض ونسب رأس المال للإقراض؛ -
 ومشتقاتها. إدارة المنتجات المالية -

 ثار الهندسة المالية ومخاطرهالمطلب الثالث: أا

قلنا فيما سبق أن الهندسة المالية تعتمد على مختلف العلوم من أجل القيام بمهامها، كذلك الأمر بالنسبة 
 لاستخدامات الهندسة المالية فهي مرتبطة بمختلف الجوانب الاقتصادية كما سيتم تفصيله.

 

                                                           
، الطبعة الأولى، 2011، المكتبة الأكاديمية للنشر، القاهرة، مصر، م الهندسة المالية في إعادة هيكلة المشروعاتاستخدامحمد فتحى البديوى،  1 

 .64ص 

 .41، ص مرجع سابق، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،  2 



 الإطار النظري للهندسة المالية                                             الفصل الثاني:                       
 

84 
 

 الفرع الأول: أثار الهندسة المالية

إن علاقة الهندسة المالية بالاقتصاد لا يمكن حصرها في مجال معين، فهي تستخدم في العديد من المجالات 
لذا سنحاول إبراز أهم  وفعالية. يث تؤثر عليها وتتأثر بها وهو ما يجعلها أكثر ديناميكيةالمالية والاقتصادية، ح
 تخدام الهندسة المالية.الآثار الناتجة عن اس

   أولا: الهندسة المالية والسياسة النقدية

" الذي اشتهر بدراسة وتفسير الأزمات Minsky Hyman"منسكي هيمان  يعتبر الاقتصادي الأمريكي
يث أثر الابتكارات المالية والهندسة المالية على فعالية السياسة النقدية، ح درسواالمالية من أوائل الباحثين الذين 

النظام الرأسمالي أمر طبيعي جدا حيث تلعب الابتكارات المالية دورا كبيرا يرى أن عدم استقرار الأنظمة المالية في 
 1ضعف أثرها الاقتصادي، وذلك للاعتبارات التالية: إلىالمالية  وتؤدي الابتكاراتفي حالة عدم الاستقرار. 

ظرا لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار أدوات مالية تعتبر بعض أدوات السياسة النقدية عديمة الجدوى ن -
قامت المؤسسات المالية باستخدام عمليات إعادة الشراء إذا تمكنها من تجاوز قيود السياسة النقدية، فمثلا 

، تقوم البنوك ببيع السندات الحكومية بثمن معين على أن تشتريها من البائع الإلزامي الاحتياطيلتجاوز نسبة 
 ثمن أعلى، وهذا ما يمكنها من عدم وضع احتياطي الزامي مقابل السيولة التي تحصل عليها؛نفسه ب

بعض الأدوات من أجل الحصول على  إلىسوق العملات الأجنبية "اليورو دولار" أو  إلىيمكن للبنوك اللجوء  -
 رها على الاقتصاد؛السيولة دون حجز احتياطي إجباري، وهو ما يحد ويقلل من فعالية السياسة النقدية وأث

في قبول الودائع تحت الطلب  تراجع الدور التقليدي للبنوك إلىلقد أدى التطور المستمر لأدوات التمويل  -
 واقراضها لآجال مختلفة وكذا تراجع الفوارق بين مختلف المؤسسات المالية؛

 ركزية؛غموض بيئة عمل البنوك الم إلىغموض المبتكرات المالية وتجددها باستمرار يؤدي  -
قتصادي، بينما الابتكار ضبط التعاملات وتحقيق الاستقرار الا إلىتهدف الأنظمة والسياسات الاقتصادية  -

 يعتبر أساس عدم الاستقرار؛ المالي
أزمات داخل الاقتصاد، على  إلىعندما تتبنى البنوك المركزية سياسات تدعم الابتكارات المالية، قد يؤدي ذلك  -

م لإنقاذ صندوق التحوط 1998التدخل سنة الاتحادي الأمريكي حين قرر  طيمع احتيا ما حدثغرار 
"LCTM"  مليار دولار لمنعه من  3.6مؤسسة مالية بتسهيل تمويلي قدر ب :  14من التعثر بالتعاون مع

 الإفلاس، فأصبحت هذه المؤسسات المسؤولة على تحقيق الاستقرار هي السبب في عدم الاستقرار.

                                                           
مية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة دور المنتجات المالية الإسلاصالح صالحي، عبد الحليم غربي،  1 

-10، جامعة خميس مليانة، ص ص 2009ماي  06و 05، يومي -النظام المصرفي الإسلامي نموذجا-المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية

11. 
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فعلا على عمل واستقرار النظام  يؤثرانالمالية والابتكار المالي  أن الهندسةيمكننا القول  من خلال ما سبق
الاقتصادي نظرا لغموض الابتكارات المالية، إلا أنه من ناحية أخرى يمكن استغلال الهندسة المالية في تطوير وخلق 

سيير سياساتها النقدية وإدارة الأزمات المالية وسائل وأدوات جديدة للسياسة النقدية تستخدمها البنوك المركزية في ت
لذا وجب على القائمين على عمليات الابتكار المالي والمهندسون الماليون أن يضعوا في  والمصرفية التي تتعرض لها.

 فعالة تساهم حسبانهم مختلف التأثيرات والتداعيات التي يمكن أن تمارسها المبتكرات المالية، من أجل إنشاء أدوات
  في تنفيذ مختلف السياسات والتوجهات النقدية للبلدان.

 ثانيا: الهندسة المالية والنمو الاقتصادي

، ة كفاءة الاقتصاد والنظام الماليتساهم الهندسة المالية من خلال الابتكارات المالية التي تقدمها في زياد
عبر مجموعة من الأدوات والعمليات التي عوان الاقتصاديين توفير التمويل اللازم لمختلف الأ خاصة من ناحية

 وهو ما ينعكس بالضرورة على فرص النمو الاقتصادي خاصة على المدى الطويل تتلاءم مع طبيعة كل عون،
 1نذكر منها:والتي النمو الاقتصادي،  إلىويكون ذلك من خلال مجموعة من القنوات التي تنقل أثر الابتكار المالي 

تخفيض تكاليف المعاملات وبالتالي تسهيل تجارة السلع  إلىة في وسائل الدفع تؤدي الابتكارات المالي -
وهو ما ينعكس بالإيجاب على التخصيص الأمثل للموارد على المدى الطويل والمساهمة في رفع  ،والخدمات

 معدلات النمو الاقتصادي؛
ومثال ذلك مساهمة المشتقات  وتكامل الأسواق، نشاط ساهم في زيادةيانتشار منتجات الهندسة المالية  نإ -

وبالتالي أصبحت الأسواق المالية أكثر عمقا  ،المالية والتوريق في تجميع المخاطر أو تشتيتها حسب الحاجة
 وسيولة، كما أصبحت الأسعار أكثر تنافسية وهو ما يساعد في تحفيز معدلات النمو الاقتصادي.

المالي يساهم في تحسين الأداء الاقتصادي من  لابتكارأن ا "Massonذلك يرى ماسون" إلىبالإضافة 
 خلال ثلاثة مداخل رئيسية:

 :تحقيق كمال السوق من خلال توسيع وزيادة فرص المشاركة في المخاطر وتحقيق التغطية  المدخل الأول
 وجذب موارد لم تكن متاحة من قبل؛

 :زيادة السيولة؛تخفيض تكاليف المعاملات و  المدخل الثاني 
 تخفيض تكاليف الوكالة. لث:المدخل الثا 

الأموال  وجذب رؤوسنستنتج من خلال ما سبق أن الابتكارات المالية تساهم في دعم النمو الاقتصادي 
، وكذا الأسواق المحلية إلىالأجنبية، ويكون ذلك من خلال التجديد في المنتجات المالية التي تجذب المستثمرين 

                                                           
 .62-61، ص ص مرجع سابق، لتطبيقالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية واعبد الكريم قندوز،  1 
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مد الاقتصاد والمشاريع  إلى، بالإضافة التقليدية يل البنكي والوساطة الماليةتخليص الاقتصاد من أعباء عمليات التمو 
 عبر المنتجات المالية الحديثة التي تتمتع بدرجة سيولة كبيرة جدا.  بالسيولة اللازمة

 المؤسسات الماليةلية و اثالثا: الهندسة الم

وتعبئة الأموال العامة  ع أو استقراضهاالودائ باستثمارالمؤسسات المالية هي بمثابة مؤسسات وسيطية تقوم 
وتقسم المؤسسات المالية  ندات( مقابل دفع فوائد لحملتها.بهدف وضعها في صورة موجودات متداولة )أسهم وس

التي تساهم في  تقدم مجموعة من الخدمات الصرفة *فراد وأخرى غير ودائعيةمؤسسات ودائعية تعمل بودائع الأ إلى
 1.رينتنويع خيارات المستثم

الخاصة التي  والآلياتإن قيام المؤسسات المالية بالمهام المنوطة بها يتطلب مجموعة من الأدوات، العمليات 
تلبي وتخدم رغبات ومصالح كل الأطراف ذوي العلاقة وتحفظ حقوقهم من جهة، ومن جهة أخرى تساهم في 

صادية والاجتماعية للبلدان، ومن هذا المنطلق تظهر الاقت استقرار وتطوير النظام المالي وبالتالي دفع عجلة التنمية
المؤسسات المالية من أجل  إليهاالحاجة الملحة للهندسة المالية والتي لها القدرة على توفير تلك الآليات التي تحتاج 

 لعب الدور الذي وجدت من أجله على أكمل وجه.

 2ة من خلال:بين الهندسة المالية والمؤسسات المالي العلاقة ويمكن توضيح

تضيق الفجوة وتدنية الفوارق بين مختلف المؤسسات المالية، ويكون  إلىيؤدي الابتكار المالي والهندسة المالية  -
ذلك عبر التطوير المستمر في الجانب التكنولوجي وتطوير مختلف الأدوات والآليات التمويلية وتحفيز الاندماج 

 بين مختلف المؤسسات المالية؛
ة المالية على تجاوز مختلف القيود التي تواجهها المؤسسات المالية من خلال توفير وخلق أنشطة تساعد الهندس -

 جديدة تحل محل الأنشطة التقليدية.

 الأسواق الماليةرابعا: الهندسة المالية و 

خلق أنواع وتقسيمات جديدة للأسواق المالية تبعا لطبيعة  إلىلقد أدت منتجات وأدوات الهندسة المالية 
المنتجات المتداولة فيها وكذا تواريخ استحقاقها. وذلك نتيجة للتطورات التكنولوجية التي شهدها العالم خاصة في 
المجال المالي، وكذا ديناميكية وحركية الأسواق المالية السريعة. فمثلا نجد أن سوق مشتقات الائتمان لم يكن موجودا 

طور بشكل سريع وكبير جدا بعدما أقر الكونغرس الأمريكي عام في تسعينيات القرن الماضي لكنه حاليا نَّا وت
                                                           

 لقد تم التطرق لهذه التقسيمات في الفصل الأول* 
، ص 2013، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة المؤسسات الماليةعلاء فرحان طالب، حيدر يونس الموسوي، محمد فائز حسن،  1

20. 

، الملتقى الوطني الثاني حول واقع الهندسة الاقتصادية المتغيرات بعض على وتداعياتها المالية الهندسةتيقاوي العربي، بن الدين أمحمد،  2 

 .10، جامعة أدرار، ص 2014أكتوبر  29-28المالية وآفاق تطبيقها في الجزائر، يومي 
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في  الائتمانولهذا السبب لا توصف مشتقات  م تشريعا يمنع فيه تنظيم وتقييد أسواق المشتقات المالية. 2000
لكن  العقود والوثائق القانونية بالتأمين، مع أنها كذلك في الحقيقة لأنها ستخضع لقوانين التأمين في هذه الحالة،

 1توصف على أنها مقايضة لتتمتع بحماية هذا التشريع.

 خامسا: الهندسة المالية وتمويل الصادرات

ضرورة ابتكار وتنويع منتجات مالية جديدة  إلىمخاطر الائتمان عند القيام بعمليات التصدير لقد أدى تنوع 
الاستعانة بالهندسة المالية في تمويل  لىإوهو ما أدى  ،خاصة في ظل التقلبات الكبيرة التي تشهدها أسعار الصرف

الصادرات والتجارة الخارجية. حيث توفر الهندسة المالية للمصدرين مجموعة من الحوافز والضمانات مثل: تخفيض 
كما تستخدم الهندسة   ، ...إلخ.الائتمانتكلفة التمويل، التقليل من المخاطر المرتبطة بالتصدير، توفير ضمانات 

م توفر العملات الأجنبية، مخاطر : مخاطر عد، مثلفائدة ثابتة وأخرى متنوعة للتحوط من المخاطر المالية أسعار
القروض، مخاطر عدم التسليم. وفي هذا الصدد توفر الهندسة المالية تغطية للعملات الأجنبية والسندات  اهتلاك

الية بتوفير وتنويع مصادر تمويل الصادرات وتقلبات أسعار الفائدة. كما تهتم الهندسة الم الاستثماروتغطية لمخاطر 
 2من أجل بناء محفظة ذات ضمانات عالية ومخاطر متدنية مع ضمان التمويل المناسب بأقل تكلفة.

 : الهندسة المالية والادخارسادسا

تتضمن تعبئة المدخرات تكتل رؤوس الأموال بأكبر قدر ممكن من أجل تلبية مختلف الحاجات الاستثمارية. 
هذا المنطلق قامت الهندسة المالية بابتكار أدوات مالية تتناسب مع العائلات والمدخرين الصغار، حيث توفر  ومن

هذه الأدوات فرصا لهم من أجل تنويع محافظهم بمخاطر قليلة وسيولة أكبر خاصة وأن المخاطر هي من أعظم 
ات، أذونات الخزينة وغيرها تساهم في بناء . لذلك فالأدوات المالية المبتكرة كالأسهم، السندالادخارمعوقات 

ومن جانب آخر قطعت الابتكارات المالية  محفظة متنوعة للأسر كما تساعد المدخرين على تقليل مخاطرهم.
كما ساهمت أجهزة الصراف   الحديثة الأخرى أشواطا كبيرة في إدارة مخاطر السيولة ومثال ذلك الصناديق المشتركة.

كية وتقنيات غرفة المقاصة الآلية في تخفيض تكاليف المعاملات المرتبطة بجمع المدخرات وهو ما الآلي والبطاقات الذ 
 3ادخار أموالهم بكل أريحية. إلىيدفع المدخرين 

 

 
                                                           

-112الطبعة الأولى، ص ص ، 2018للوثائق، قسنطينة، الجزائر،  Alph Doc، المشتقات المالية وأدواتها المستحدثةمصطفى يوسف كافي،  1 

113. 

 .68-67، ص ص مرجع سابقمحمد فتحي البديوي،  2 
3 ABRAHAM ANSONG, EDWARD MARFO-YIADOM, EMMANUEL EKOW-ASMAH, The Effects of Financial 
Innovation on Financial Savings : Evidence From an Economy in Transition, Journal of African Business, Vol 12, 
N 01, 2011, PP 95-96.  
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 ومخاطرها للهندسة المالية فوائدالفرع الثاني: 

عديد من المشاكل تبرز أهمية الهندسة المالية من خلال المنتجات والعمليات التي ساهمت في حل من ال
 المالية، إلا أن سوء استخدامها يترتب عنه العديد من المخاطر التي قد تكون لها آثار وخيمة.

 أولا: فوائد الهندسة المالية

جعلت لها مكانة كبيرة في تي تمتاز بها والتي إن أهمية الهندسة المالية لا تظهر فقط من خلال الخصائص ال
مختلف القطاعات الأخرى. فالهندسة المالية تساهم في تطوير وتحسين  إلىتمتد  هاأثار ن الدول، بل إ اقتصاديات

انيزمات والعمليات التي تضبط سيرورة هذا ل من خلال توفير مجموعة من الميكجودة القطاع المالي ككل والتموي
ت المالية التي تسمح بإعادة القطاع بما يخدم أهدافه العامة. كما توفر الهندسة المالية مجموعة من الأدوات والمنتجا

 للتمويل بما في ذلك الأموالدوات جاذبة هذه الأعلى المديين القصير أو الطويل، كما تعتبر  ءً اسو تدوير الأموال 
كما تساهم في تطوير وتنشيط مختلف   ،الخاصة مما يسهل عملية الجمع للموارد المالية بين القطاعين العام والخاص

 1لعالم.الأسواق المالية عبر ا

العديد من المزايا والفوائد الكثيرة التي لا يمكن حصرها كون أنها تعتمد على عنصر  لها إذن فالهندسة المالية
 بعض الفوائد في التالي: تجديد والابتكار المستمر. ويمكن ذكرال

 ثرة التقلبات؛التحوط وإدارة المخاطر التي تتعرض لها البنوك والمؤسسات وخاصة مخاطر السوق التي تتميز بك -
 تساهم في إعادة هيكلة الشركات وتسهيل عمليات الاندماج؛ -
 توفير التمويل اللازم وخاصة للمستثمرين الصغار الذين يعانون من عجز وشح مصادر التمويل؛ -
 التقليل من التكاليف والجهد والوقت المرتبط بعمليات الاستثمار؛ -
 موعة من الأدوات التي تحقق هذا الغرض؛تطوير وتنشيط الأسواق المالية من خلال توفير مج -
 .ةلماليوا ةالمصرفي الأنظمةالمساهمة في استقرار  -

 ثانيا: مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية

إن التعامل بالهندسة المالية ومنتجاتها يتطلب الكثير من الدقة والحذر والرشادة في استغلالها، كون أن سوء 
حالة عدم التأكد المحيطة بأسعارها كونها لا  إلىكبيرة، ويعود السبب في ذلك استخدامها ينطوي على مخاطر  

تتعامل في الحاضر وإنَّا مع المستقبل. والدليل على ذلك ما تعرضت له بعض المؤسسات المالية والبنكية لحالات 
 1.5يفوق م بما 1995" فرع سنغافورة عام Barings Merchant Bankسارة بنك "خكالخسائر وحتى الإفلاس  

                                                           
1 Danuta Hübner, EP Perspective on today's regional policy and the relevance of financial engineering 
instruments, Conference on JEREMIE and JESSICA : Towards successful implementation, 29-30 November 2010, 
PP 01-02.     
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ومن أهم   مليار دولار بسبب الافراط في التعامل بالمشتقات المالية وبالخصوص عقود الخيارات والعقود المستقبلية.
 1العمليات التي تنطوي على مخاطرة عالية في تطبيقات الهندسة المالية نجد:

"بنك هيراشتار" الألماني جراء فلاس "بنك الاعتماد والتجارة "وفي السندات الوهمية، ومثال ذلك إ الاستثمار -
 قيامهما بهذا النوع من الاستثمارات؛

 المقامرة على الرافعة في أسواق إعادة الشراء والمنتجات المالية المركبة؛ -
عدم إلمام المدراء الماليين بكافة المستجدات بخصوص المستحدثات المالية والمصرفية التي تعتمد على المشتقات  -

 المالية؛
أن قيمة الاستثمار فيها لا تدفع بالكامل لكن تدفع  إلىر عند التعامل بمنتجات الهندسة المالية المخاط ترجع -

 أن معظم الصفقات لا يتم تطبيقها في الواقع لتبقى مجرد مضاربات فقط؛ إلىهوامش فقط، بالإضافة 
ة على الصفقات، وتخفيض معدلات وشروط الهوامش المطلوبالمنافسة القوية في أسواق المشتقات المالية  -

 رى خارج السوق المنظمة؛أن جزء كبير من المعاملات يج إلىة بالإضاف
تقوم بعض الحكومات بالاستثمار في المشتقات المالية بهدف جذب العملات الأجنبية دون دراسات وتحليل  -

 مسبق؛
 البنكية التقليدية؛ تهافت البنوك على المشتقات المالية بهدف الحصول على الأرباح لتعويض خسائر العمليات -
 التعديل المستمر في الهوامش مما يشكك في الطلب على العرض، ومن ثم حدوث هزات وتقلبات في الأسعار؛ -
أزمات في المراكز المالية ومن ثم تدهور البورصة وخلل  إلىتؤدي المقامرة وعدم استخدام أوامر إيقاف الخسارة  -

 في نشاطها؛ 
نظرا لإحتمال عدم التزام أحد ا الهندسة المالية على مخاطر إئتمانية كبيرة تحتوي بعض المنتجات التي تفرزه -

 الأطراف بالوفاء في الأجال المحددة.

التي تنطوي عليها الهندسة المالية وجب الحذر الشديد في التعامل بمنتجاتها ويكون  الكبيرة ونظرا للمخاطر
 ذلك من خلال:

البحث وتحليل أسواق منتجاتها من أجل اتخاذ القرارات  وضع أقسام خاصة بالهندسة المالية مهمتها -
 الاستثمارية المناسبة؛

استخدام منتجات الهندسة المالية من أجل الأهداف الأساسية التي وجدت من أجلها خاصة فيما يتعلق  -
 بالتحوط وإدارة المخاطر، وتجنب عمليات المضاربة والمقامرة بها في الأسواق؛

 ؛سواق غير المنظمة واستحداث آليات ولوائح تنظم سيرورتهاتشديد الرقابة على الأ -

                                                           
 .104-100، ص ص مرجع سابقهاشم فوزي العبادي، جليل كاظم العارضي،  1 
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الاستعانة بالوسطاء الماليين وأصحاب الخبرة في مجال الهندسة المالية عند التعامل بمنتجاتها، خاصة بالنسبة  -
 ؛للمستثمرين الصغار أو الجدد

 ية؛العقلانية والرشادة في اتخاذ القرارات الاستثمارية في أسواق المشتقات المال -
  المتابعة والتقييم المستمرين لعقود المشتقات المالية لتجنب أي خسائر غير متوقعة. -

تعد الهندسة المالية الإسلامية من أهم وأبرز الحلول التي من الممكن أن تساهم في الوقاية  سبق ما إلىإضافة 
، وكذا والغرر المضاربة بعيدا عنية أنها تقوم في الأساس على معاملات حقيق إلىوالحد من الأزمات المالية، نظرا 

 والذي يعتبر القنبلة الموقوتة في النظم المالية والاقتصادية حسب العديد من الباحثين. اجتناب عنصر الفائدة

 المبحث الثالث: عمليات الهندسة المالية

أفرزتها التي  ات الماليةمن العملي هناك أيضا العديدالمالية،  قدمتها الهندسةالتي  مختلف الأدوات إلىبالإضافة 
. ويمكن خاصة في الأسواق المالية الشيء الذي ساهم في تطويرها وزيادة نشاطها والرفع من كفاءتهاالأخيرة  هذه

ثلاث أقسام رئيسية: عمليات تساهم في الرفع من أداء المؤسسات والأسواق  إلىتقسيم عمليات الهندسة المالية 
كلفة المعاملات وعمليات ذات بعد تمويلي تساهم في حل مختلف المشاكل المالية، عمليات تقلص من وقت وت

كون أن   إن هذه العمليات ساهمت بشكل كبير في تحقيق أهداف المستثمرين وزيادة عوائدهم .المتعلقة بالتمويل
الصفقات العمليات التقليدية تأخذ الكثير من الجهد، الوقت والتكلفة وهو ما يضيع على المستثمرين الكثير من 

 .الانتظاروالفرص الاستثمارية، خاصة أن الاستثمار في الأسواق المالية لا يتطلب المزيد من 

 المطلب الأول: عمليات مرتبطة بالأداء

من أجل تحقيق  مجال الاستثمار الماليتطوير مهاراتهم وقدراتهم في  إلىن والمؤسسات يهدف المستثمرو 
فرزت الهندسة المالية جملة من العمليات التي تحقق هذا الغرض سنحاول أهدافهم بكل كفاءة، وفي هذا الصدد أ

 ذكر أهمها في الآتي. 

 الفرع الأول: التسجيل على الرف والبيع على المكشوف

 أولا: التسجيل على الرف

 ،وراق مالية مختلفة للاكتتاب العامأبطرح  عندما ترغب المؤسساتالتي تنتهجها كانت الطريقة التقليدية 
من صحة البيانات المقدمة  بالتأكد خيرةالأ تقوم هذه والبورصة،وراق المالية لأا هيئة لدىتسجيلها  طلب هي
لتحقيق هذا الغرض تقوم المؤسسات في  . و المالية المقرر طرحها للاكتتاب الأوراقعلى جودة وقيمة  للحكم إليها

التي  والوقت والتكلفةنتصور الجهد  نأ ناول، لتسجيلوراق مالية جديدة بطلب اأ بإصداركل مرة ترغب فيها 
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ومن هذا  1.الاصدار بعمليةترتبط  التي المختلفةالمخاطر  إلى مرة، بالإضافةفي كل  التسجيل عمليةتصاحب 
 415القاعدة  بتعديل م1982عام مريكية البورصات في الولايات المتحدة الأوراق المالية و المنطلق قامت لجنة الأ

وراق مالية بصفة دورية بتقديم طلب أ، حيث سمحت من خلالها للمؤسسات التي تصدر بالإصدار المرتبطة
مع مراعاة تحديث مختلف البيانات المرتبطة  لكن ،وراق الماليةالأ لإصدارتسجيل رئيسي يتضمن خطة زمنية 

تحدد  ت)كانة معين ةالتسجيل ساري المفعول لمده زمني طلب جديدة، ويبقىصدار إ عملية كلبالمؤسسة في  
 2.العملية تعرف بالتسجيل من الرف هذه ،(ذاكنآبعامين 

 ثانيا: البيع على المكشوف

المستثمرون في الأسواق المالية بهدف  إليهايعتبر بيع الأوراق المالية المملوكة للغير إحدى الآليات التي يلجأ 
الة البيع على المكشوف فيحدث أما في ح 3.تحقيق الأرباح في حالة توقع إتجاه أسعار السوق نحو الانخفاض

  وقت لاحق، ويتحقق ذلك عن طريق اقتراضهان يقومون ببيع الأدوات المالية لإعادة شرائها فيتثمرو العكس فالمس
الآني حتى يتسنى بيعها بالسعر المرتفع على أمل إعادة شرائها عندما تنخفض أسعارها في السوق. فالبيع على 

بل يقترضها من جهة أخرى لبيعها بسعر  ،لية لا يمتلكها البائع عند إتمام الصفقةبيع أدوات ما :إذاهو المكشوف 
الجهة المقرضة مقابل عمولة متفق عليها مسبقا،  إلىعلى أمل شرائها فيما بعد بسعر منخفض لإعادتها  مرتفع

يدفع المقترض  : أننذكر ومن بين شروط البيع على المكشوف 4والاستفادة من فروقات الأسعار لتحقيق الأرباح.
للمقرض توزيعات الأرباح التي من الممكن أن تتحقق طيلة فترة البيع قصير الأجل، أن المقترض ملزم بفتح حساب 

أن يتم استرداد الأوراق المقترضة، كما أن المقترض  إلىلدى السمسار، أن تبقى محصلات البيع لدى السمسار 
 5ير إلا إذا كان السعر المعروض أكبر من السعر السائد في السوق.في الأجل القص الأوراق الماليةملزم بعدم بيع 

تتطلب خبرة  وهيهذا وتعتبر عمليات الاستثمار من خلال آلية البيع على المكشوف من العمليات الخطيرة، 
 6ودراية كبيرة جدا في الأسواق المالية.

 

 

 

                                                           
 .122، ص مرجع سابق، المشتقات المالية وأدواتها المستحدثةمصطفى يوسف كافي،  1 

، دار المعارف، قالفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الأول: التوريمنير إبراهيم هندي،  2 

 .226-223، ص ص 2000الإسكندرية، مصر، 

 .51، الطبعة الأولى، ص 2014، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية المشتقاتعبد الكريم أحمد قندوز،  3 

 .94-93لطبعة الأولى، ص ، ا2004، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية الدوليةماهر كنج شكري، مروان عوض،  4   

 .162، ص سابق مرجع، تحليل وإدارة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  5 

 .204، الطبعة الأولى، ص 2009، دار الراية، عمان، الأردن، إدارة المخاطر الإستثماريةسيد سالم عرفة،  6 
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 والمتاجرة بالحزمة  الفرع الثاني: الشراء الهامشي، الهندسة المالية لنشاط السمسرة

 أولا: الشراء الهامشي

ويقصد به سداد جزء من قيمة أوامر الشراء نقدا، بينما يسدد الباقي في  يعرف أيضا بالتمويل بالهامش،
 1صيغة قرض، على أن تكون الأوراق المالية محل الصفقة هي الضمان عن المبلغ المقترض.

كجزء من   استثمارهالنقدي الذي يمتلكه المستثمر ويرغب في  المبلغ وبعبارة أخرى الشراء الهامشي هو ذلك 
جمالي المبلغ المستثمر، حيث يقوم باقتراض مبلغ من البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة وذلك بضمان كامل إ

ى توقعات المبلغ المستثمر بما فيه الجزء الذي تعود ملكيته له. ويعتبر هذا الأسلوب نوع من أنواع المضاربة المبنية عل
رتفاع أسعار الأدوات المالية التي يرغب الاستثمار فيها في السوق. ويؤدي الرفع المالي المترتب على نسبة التمويل إ

ضاعفة أرباح المضارب إذا تحققت توقعاته واتجهت أسعار السوق في الاتجاه الصحيح. أما إذا تحركت لمالهامش  إلى
 إلىفيها  الاستثمارانخفاض قيمة الأدوات التي تم  إلىستثمر فسيؤدي ذلك العكسي لتوقعات الم الاتجاهالأسعار في 

ولهذا  أيضا.المبلغ الذي اقترضه  إلىحد قد يتجاوز قيمة الهامش المودع، وبالتالي هنا الخسارة ستتجاوز رأسماله 
 2رض لها المستثمر.تطلب المؤسسات المقرضة ضمانات تفوق قيمة المبلغ المستثمر لتغطية أي خسارة يمكن أن يتع

 3هذا وتمر عملية الشراء بالهامش وفق مجموعة من المراحل والخطوات نلخصها في الآتي:

 يقوم المستثمر في البداية بدفع مبلغ مالي للسمسار أو البنك، في حساب خاص يسمى: "حساب الهامش"؛ -
 قرض؛يتولى السمسار أو البنك دفع الجزء المتبقي من الصفقة للعميل على وجه ال -
 يقوم المستثمر بإتمام الصفقة الذي يرغب الدخول فيها، على أن تبقى ملكيتها مرهونة للسمسار؛ -
ديله الفعلي ومقارنته مع هامش الوقاية، والقيام بتع يقوم السمسار أو البنك بعملية مراقبة يومية لنسبة الهامش -

 ن قبل العميل.غاية الإتمام الفعلي للصفقة م إلى باستمرار حسب اتجاهات السوق،

 الهندسة المالية لنشاط السمسرة ثانيا:

تقوم شركات السمسرة بعقد عمليات البيع والشراء لمختلف الأوراق المالية لصالح العملاء، فهي عبارة عن 
شركات تقوم بدور الوساطة في تداول الأسهم والسندات ووثائق الاستثمار وغيرها من الأوراق المالية، وذلك وفقا 

 4ط والقوانين التي تحكم عمل الأسواق المالية.للضواب

                                                           
 .493، ص قساب مرجع، إدارة المنشآت المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  1 

 .89-88، ص ص مرجع سابقماهر كنج شكري، مروان عوض،  2 

، رسالة ماجيستير في الفقه، جامعة الإمام محمد -دراسة فقهية-، المتاجرة بالهامش في الأسواق الماليةياسر بن إبراهيم بن محمد الخضيري 3 

 .115-112، ص ص 2007/2008بن سعود الإسلامية، المملكة العربية السعودية، 

  4 مصطفى يوسف كافي، تحليل وإدارة الأوراق المالية، مرجع سابق، ص 118.
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" التي تم بموجبها تأسيس بورصة نيويورك عام Buttonwood" بتنوود نصت اتفاقيةوفي هذا الإطار  
م، على إضافة عمولة ثابتة على الصفقات التي تجري بين المتعاملين من غير أعضاء البورصة، حيث كانت 1792

 المستثمرين الأفراد. وبظهور مؤسسات الاستثمار المتخصصة زاد حجم معظم الصفقات آنذاك تتم لصالح
الصفقات في البورصة إلا أن العمولة الثابتة بقيت نفسها ولم يطرأ عليها أي تحديث. ومن هنا قام السماسرة 

تها من قيم % 80 إلىالتخلي"، والتي بموجبها يتخلى السمسار على جزء كبير من العمولة يصل " بإطلاق سياسة
وفي  لصالح مكاتب الدراسات من أجل تقديم المشورة اللازمة والمساعدة في اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة.

لغاء العمولة الثابتة وترك التفاوض عليها بين الأطراف إ SECم اقترحت هيئة الأوراق المالية والبورصة 1970 سنة
: جزئيين إلىلب وتم إطلاق حل وسط يتمثل في تقسيم العمولة المتعاقدة، إلا أن بورصة نيويورك رفضت هذا الط

 1.جزء ثابت وأخر يتم التفاوض عليه

 بهدف تخفيض التكاليف المرتبطة به،لقد نجح المهندسون الماليون في تقديم حل بديل لنشاط السمسرة 
للعملاء بأدنى  ريةالاستشاحيث ظهر ما يعرف ب : "سمسار الخصم"، حيث تكون مهمته تقديم مختلف الخدمات 

 2وتتمثل تلك الخدمات في: التكاليف.

 :توفر بيوت السمسرة خزائن خاصة لحفظ مختلف المستندات المرتبطة بالأوراق المالية الحفظ والحماية ،
 .بدلا من شراء أو تأجير خزائن خاصة

 :التي يتم التعامل  المعلومات حول الأوراق المالية السمسرة للعميل، أحدثتوفر بيوت  توفير المعلومات
 بها.

 :تتمثل في العمل كسوق متنوعة للاتجار، حيث يمكن للعميل الاعتماد عليها في بيع وشراء  خدمة الإتجار
 .، وحتى القيام بعمليات المضاربة في سوق السلعالأوراق المالية

 كشوف تقدم بيوت السمسرة مجموعة من التسهيلات، مثل: البيع على الم: التسهيلات الائتمانية
 والشراء الهامشي.

 م هساعدتو  بشأن قرارات الاستثمار، تقدم بيوت السمسرة المشورة الضرورية للعملاء :النصح والمشورة
 على إدارة محافظهم المالية.

 

 

                                                           
، ، مرجع سابقالفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الأول: التوريقمنير إبراهيم هندي،  1 

 .235-230ص ص 

، رسالة 2015-2006ة الإسلامية في خفض مخاطر المحافظ المالية في بورصة عمان للفترة: دور الهندسة الماليقصي أحمد حسن الأشقر،  2 

 .17، ص 2016ماجيستير في الإدارة، جامعة أل البيت، الأردن، 
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 ثالثا: المتاجرة بالحزمة

والشراء  لقد كان الاستثمار في الأسواق المالية في البداية يقوم على أسهم فردية، حيث تقتصر أوامر البيع
عرف جديدة ت عمليةم قدمت لنا الهندسة المالية 1975من سنة  مؤسسة معينة دون غيرها. وابتداءً  على أسهم

سمح بالاستثمار في العديد من الأسهم المقيدة في البورصة في آن والتي ت، بالمتاجرة بالحزمة أو متاجرة البرنامج
ت التي كان يصرفها المستثمرين وخاصة المؤسسات المالية واحد وهو ما وفر الكثير من التكلفة، الجهد والوق

  1المتخصصة في الاستثمار في الأسهم الفردية.

ويقصد بأسلوب المتاجرة بالحزمة أن يتضمن الأمر تشكيلة أو محفظة مالية متكونة من أسهم العديد من 
لة تغيير تشكيلة الاستثمارات هذا الأسلوب في حا إلىأسهم الشركات المقيدة في البورصة، حيث يتم اللجوء 

المكونة للمحفظة المالية أو في حالة تغيير مدير المحفظة ورغبة الإدارة الجديدة في إتباع استراتيجيات جديدة. كما 
 أيضا في حالة وجود موارد مالية إضافية. إليهيتم اللجوء 

ئر الاستثمارية، حيث تعمد المؤسسة هذا ويعتبر أسلوب المتاجرة بالحزمة من الأساليب الفعالة في كبح الخسا
نخفاض ا يساهم في تخفيض الأسعار بسبب إتخفيض تشكيلة المنتجات التي تتضمنها المحفظة، مم إلىالإستثمارية 

 2الطلب على مختلف المنتجات المالية.

 المعاملات وتكلفة المطلب الثاني: عمليات مرتبطة بوقت

ا مهما في استغلال الفرص الاستثمارية المتاحة، كما أن تكلفة يعتبر وقت تنفيذ العمليات والصفقات عنصر 
ومن هنا قدمت الهندسة المالية العديد  في قبول الاستثمارات من عدمها، الأساسي والمؤشر العنصر تعدتنفيذها 

 .الاستثمارمن العمليات التي تساعد في خفض وقت وتكلفة 

 الفرع الأول: التداول الإلكتروني والسوق الموحد

 أولا: التداول الإلكتروني

على  حصلتطرق التداول في الأسواق المالية بمراحل عديدة ارتبطت بالتغيرات والتطورات التي  مرتلقد 
حجم ونوع الخدمات  إلىمستوى النظم الاقتصادية والمالية وفلسفة توظيف الأموال في تلك البلدان، بالإضافة 

ولى للتداول في فقد كانت البدايات الأ تقال رؤوس الأموال واستثمارها.المالية اعتمادا على مبدأ حركة وحرية ان

                                                           
مرجع سابق، ، الفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الأول: التوريقمنير إبراهيم هندي،  1 

 .241-239ص ص 

، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، -مفاهيم وتطبيقات-الأسواق الماليةحسني علي خربوش، عبد المعطي رضا ارشيد، محفوظ أحمد جودة،  2 

 .246-245، الطبعة الأولى، ص ص 2011الأردن، 
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ان عتمد على مبادلة السلع والتسوية المالية، ثم نشأت صكوك الدين كأداة مالية من أجل ضمالأسواق المالية ت
 1.والمزايدة العلنيةريقة المناداة آلية التسجيل والتسوية اليدوية آنذاك على ط اعتمدتحيث  الية،تسوية العمليات الم

" بطرح فكرة التداول الإلكتروني Fischer  Blackم قام الباحث الأمريكي بلاك فيشر "1971وفي سنة 
والاتصال في عالم المال للقيم المنقولة، في إطار رقمنة الأسواق المالية وذلك من خلال إدخال تكنولوجيا الإعلام 

دلات بواسطة محطات طرفية من أجهزة الحواسيب المتصلة فيما بينها بهدف تقديم أوامر الصفقات والمبا والأعمال
 2لتسهيل تنفيذها من قبل المتعاملين في الأسواق المالية.

يربط بين مختلف الأطراف المعنية بالتداول، حيث يبدأ  اتصالاتالتداول الإلكتروني على أنه نظام  يعرف
، وبثها في شكل صور وعروض إلكترونية على الشاشة، ليتم لوسطاءبقبول أوامر البيع والشراء من قبل المستثمرين وا

هذا وتعتبر أنظمة التداول الإلكترونية من مميزات  3تنفيذها في ظل قواعد أولوية واضحة تنتهي بتسوية الصفقات.
نتجات والأدوات الاقتصاديات الرقمية، وخاصة الأسواق المالية الإلكترونية. فبفضلها يتم تدنية المخاطر المرتبطة بالم

 4طلب ما يلي:تية وحفظها. إلا أنه في المقابل يالمالية، كما يخفض من تكاليف نقل الملك

 إصدار منتجات مالية جديدة بصبغة إلكترونية؛ -
 ربط أنظمة التداول المحلية بالعالمية؛ -
 اعتماد أموال إلكترونية في عمليات التداول؛ -
 داول الإلكترونية للمنتجات المالية.وضع أنظمة وأطر قانونية تضبط عمليات الت -

 ثانيا: السوق الموحد

م بإدخال 1975رفع كفاءة وسيولة الأسواق المالية قام الكونغرس الأمريكي عام ل الراميةفي إطار الجهود 
تعديلات على قوانين الأوراق المالية، تم من خلالها توحيد كافة الأسواق المالية في سوق مالي واحد، وذلك من 

ل ربط كل الأسواق بشبكة اتصالات إلكترونية وذلك بهدف إتاحة المعلومات لكل المستثمرين دون استثناء خلا
لمساعدتهم في تحقيق أهدافهم الاستثمارية. وفي هذا الصدد استجابت الهندسة المالية لعملية توحيد الأسواق المالية 

 5ة، وهي:من خلال توفير أربع ركائز أساسي

                                                           
، (2018-2008لمركزي في أداء سوق العراق للأوراق المالية للمدة)دور التداول الإلكتروني والإيداع اهبة مهدي صالح، نغم حسين نعمة،  1 

 . 99-98، ص ص 2020، 52، العدد 15مجلة دراسات محاسبية ومالية، المجلد 

، -( 2021-2012السوق المالية السعودية نموذجا)-مساهمة نظام التداول الإلكتروني في ترقية أداء الأسواق الماليةبوعتروس عبد الحق،  2 

 .237، ص 2022، 21، العدد 05جلة الدولية للدراسات الاقتصادية، المجلد الم

 .134، ص سابق مرجعبن براهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  3 

، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، إقتصاد المعرفة وإدارة الأزمات المالية في إطار المؤسسات الاقتصاديةخالد أحمد علي محمود،  4 

 .273، الطبعة الأولى، ص 2019

، مرجع سابق، الفكر الحديث في إدارة المخاطر: الهندسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الأول: التوريقمنير إبراهيم هندي،  5 

 .283-275ص ص 
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تتطلب وجود شريط موحد للحاسوب تظهر من خلاله كل الصفقات  والمعلومات:مركزية التقارير  .1
بغض النظر عن السوق الذي  المبرمة على كل أداة مالية مسجلة لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة

وذلك حتى يتمكن المتعاملين في كل الأسواق  بورصة نيويورك/أو غيرها(،تداولت فيه )منظم/غير منظم، 
 قراراتهم الاستثمارية على أفضل نحو. باتخاذفي النظام  المشتركة

وتعني إتاحة الفرصة للمتعاملين في الأسواق للتعرف على أسعار الشراء مركزية المعلومات عن الأسعار:  .2
والبيع التي نفذت بها كل الصفقات لحظة بلحظة. وفي هذا المجال قدمت الهندسة المالية ما يعرف ب : 

باقي الأسواق  إلىالأسواق والذي يساعد السماسرة وصناع السوق في إرسال أوامرهم  نظام المتاجرة بين
الأخرى المشتركة في النظام، دون الحاجة لأن تكون الأوراق المالية التي يبحثون عنها مسجلة في السوق 

 الذي ينشطون فيه.
المحددة، ويعني أن تسجل كل  يعرف أيضا بالنظام الوطني لحماية الأوامرمركزية دفتر الأوامر المحددة:  .3

الأوامر المحددة الصادرة عن كل الأسواق المالية في دفتر واحد يتم حفظه في حاسوب مركزي على أن 
 تكون أولوية التنفيذ على أساس السعر وتوقيت وصول الأمر.

 ،ة من المختصينلأوراق المالية على فئة معينيقتصر التعامل في ا ألاتعني هذه الركيزة المنافسة المفتوحة:  .4
بل يمكن ممارسة مهنة صناعة السوق لكل من تتوفر فيه الشروط المطلوبة مع ضرورة التقيد بالممارسات 

 الأخلاقية المنصوص عنها في القوانين المنظمة للسوق.

 الفرع الثاني: أنظمة التسوية والحفظ المركزي

فيه الأمر، فإن نظام التسوية يقتضي تسوية  باستثناء الصفقات النقدية التي تسوى في نفس اليوم الذي نفذ
. وعند تسوية الصفقة يتلقى السمسار قيمة الصفقة بالإضافة مختلف الصفقات خلال ثلاثة أيام من إبرام الصفقة

ومن جهة أخرى يقوم السمسار بتسوية حساب العملية مع صناع السوق  ،عمولة وكذا باقي الرسوم الأخرى إلى
 إلىاق المالية في نفس اليوم، حيث يستلم الأوراق ويدفع لهم قيمتها. وبذلك تنتقل ملكيتها الذين باعوا له الأور 

 المشتري، أما إذا تم التنفيذ من خلال بيوت السمسرة ذاتها فإن التسوية تتم بالتسليم المباشر بين الطرفين.

 النظام داخل أما بالنسبة لنظام الحفظ المركزي فهو عبارة عن تخصيص سجل لكل عضو مشترك في
حاسوب خاص مخصص لهذا الغرض وعند الشراء تضاف بيانات الأوراق المالية في حساب كل عضو ويتم قيد 
تلك الأوراق المالية باسم المشتري في سجل المؤسسة المصدرة للأوراق المالية، وفي حالة البيع تحذف الأوراق المالية 
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المشتري الجديد. كما يتم إنشاء مؤسسة  وباسمنشأة المصدرة من حساب بيت السمسرة وتنتقل الملكية لسجل الم
 1خاصة تكون مهمتها مراقبة الصفقات وتسهيل إجراءاتها بهدف ضمان السير الحسن لعملية الحفظ المركزي.

 المطلب الثالث: عمليات ذات بعد تمويلي

ة منها، لذا وفرت الهندسة إن الحصول على التمويل أكبر هاجس تعاني منه اقتصاديات الدول وحتى المتقدم
 المالية العديد من العمليات التي ساهمت في حل مختلف المشاكل المرتبطة بالتمويل.

 الهيكلة المالية  إعادةالأول: الفرع 

 تعنى عملية إعادة الهيكلة بالقيام بالتصويبات اللازمة للهياكل الفنية والاقتصادية والمالية للمؤسسات
الأهداف المرجوة في أسرع  إلىمرارها في عالم الأعمال والوصول النحو الذي يمكنها من استعلى  والأسواق المالية

وقت، حيث يتم دراسة وتحليل مختلف المشاكل والعقبات للقيام بإعادة الهيكلة المناسبة. ويمكن ذكر أهم الأسباب 
 2التي تستوجب إعادة الهيكلة فيما يلي:

 و نزاهتها وأمانتها؛مشكلة كفاءة الإدارة وحسن تصرفها أ -
 عدم وجود توازن بين التدفقات النقدية الواردة والصادرة من المؤسسة؛ -
 انخفاض فائض العمليات الجارية وعدم مناسبة العائد السنوي لرأس المال المستثمر؛ -
 تآكل حقوق الملكية؛ -
 تراكم المخزون في المؤسسة بسبب نقص الطلب؛ -
 .كفاءتهادوران العمالة أو عدم  معدل  وارتفاعزيادة الديون المتأخرة  -

انطلاقا من المشاكل السابقة الذكر تظهر لنا أهمية الهندسة المالية التي توفر مجموعة من الآليات والعمليات 
 3ومن أهم هذه العمليات نجد: ،والأسواق التي تسهل عملية إعادة الهيكلة المالية للمؤسسات

يدا، بمعنى في كيان واحد، وقد يكون هذا الكيان جدد مؤسستان أو أكثر ييقصد به توحالاندماج:  .1
في شكل جديد وتحت مسمى جديد أو قد يحدث اندماج مؤسسة أو عدة ذوبان هوية كل مؤسسة 

 ويأخذ الاندماج عدة أشكال وصور مثل: مؤسسات صغيرة في مؤسسة كبيرة.
 :يكون بين مؤسسات تعمل في نفس النشاط؛ الاندماج الأفقي 
  يكون بين مؤسسات تعمل في أنشطة تمثل مراحل إنتاج متتابعة؛ دي:الاندماج العمو 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في علوم -ال العربيةمدخل لتحسين كفاءة أسواق رأس الم-الهندسة المالية وتطوير أدوات التمويللحسين عبد القادر،  1 

 .130-129، ص ص 2016-2015، 03التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 

 .53-52، ص ص ، مرجع سابقالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،  2 

 .23-18ص  ص، قسابمرجع محمد فتحي البديوي،  3 
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  :من خلال الدخول في أنشطة تجارية  هو الذي يوفر سبل تنويع نشاط المؤسسةالاندماج المختلط
 مختلفة.

هو صورة من صور السيطرة التي تبدأ بمحاولة امتلاك جزء أو كل أسهم مؤسسة أخرى، ويكون  التوسع: .2
 لوبين:ذلك من خلال أس

  :يقصد بها تقديم المؤسسة الراغبة في السيطرة اقتراح لإدارة المؤسسة المستهدفة من أجل السيطرة السلمية
 امتلاكها بطريقة ودية؛

 :إليهافي الغالب عند فشل السيطرة السلمية، كما يمكن اللجوء  إليهايتم اللجوء  السيطرة العدوانية 
حيث يتم شراء الأسهم من خلال  ."عناق الدب"، ويطلق عليها الأولىأحيانا دون المرور على المرحلة 

تقديم أسعار تفوق القيمة السوقية بغرض إغراء حملتها على البيع، كما يكون العرض في الغالب على 
 .الاتصالوسائل الاعلام دون الاتصال المباشر بهدف تفادي عرقلة الإدارة لإجراءات 

ية بشكل كلي أو جزئي من الملكية العامة لصالح الخواص، أو تعني الخوصصة انتقال الملك الخوصصة: .3
وتظهر أهمية الهندسة المالية في عملية  تمكينهم بموجب عقد من إدارة المؤسسات مع بقائها مملوكة للدولة.

 1الخوصصة من خلال:
 الخاص؛ إلىالمساهمة في نقل الملكية من العام  -
 مجموعة من الخدمات عن طريق الإجارة؛ تعاقد القطاع العام مع القطاع الخاص لتقديم -
أي تكليف القطاع الخاص بإنجاز  ،وتعني التشييد، التشغيل والنقل :(B.O.T) اعتماد الصيغة الثلاثية -

 مشروع ما والسماح له بتشغيله لمدة معينة، ثم إعادته للقطاع العام؛
لقطاع الخاص بتملك أي السماح ل ،وتعني التشييد، التشغيل والتملك :(B.O.O)اعتماد صيغة  -

 دفع مرتبات هذا التملك للدولة.مشروع معين بعد فترة زمنية مع 

بإعادة النظر في الأسواق النقدية وأسواق رأس المال، وذلك من خلال  تتم إعادة هيكلة الأسواق المالية
تضمن الرفع من  خاصة من ناحية الإفصاح والشفافية وإرساء إدارة كفؤة وفاعلة ،القيام بإصلاح العمل السوقي

  2.تصال والتداول، بهدف تحسين كفاءتهاأدائها وإدخال التكنولوجيات المتطورة في مجال المعلومات والا

 رأس المال المخاطر الفرع الثاني:

ظهر هذا النوع من التمويل في الولايات المتحدة الأمريكية في  لح عليه أيضا: رأس المال المجازف.يصط
ى يد مجموعة من العائلات الغنية التي قامت بتمويل مشروعات جديدة في مراحل نشأة عل 20عشرينيات القرن 

" في مدينة "ماساشوسيتش" American Development Researchتم إنشاء شركة " م1964وفي سنة   مبكرة.
                                                           

 .54، ص مرجع سابق ،الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،  1 

 .34-33، ص ص مرجع سابقسرمد كوكب الجميل،  2 
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ف فلاندرز"، الأفكار المبتكرة والجديدة، وذلك على يد "رالالأمريكية والتي تعتبر أول مؤسسة مختصة في تمويل 
الذي حاول مساعدة المؤسسات الصغيرة والأفكار الجريئة لتخطي عقبة التمويل، وذلك بأموال الأفراد والمؤسسات 

 1المالية الموجودة.

ويعرف رأس المال المخاطر على أنه أسلوب لتمويل المشاريع الاستثمارية بواسطة مؤسسات رأس المال 
يل لا يعتمد على التمويل النقدي فقط كما هو الحال في التمويل البنكي، المخاطر، حيث أن هذا النوع من التمو 

حيث تقوم مؤسسة رأس المال المخاطر بتمويل المشروع من دون ضمانات ولا  ،بل يقوم على أساس المشاركة
 30وعادة ما تتدخل مؤسسة رأس المال المخاطر وفق  عائد، كون أن معظم المشاريع في مراحل مبكرة من النمو.

 2مراحل أساسية:

 :تتولى مؤسسة رأس المال المخاطر في هذه المرحلة تمويل تكاليف البحث والتنمية  مرحلة ما قبل النشأة
 وكذا جس نبض السوق من خلال طرح السلعة أو الخدمة الجديدة لمعرفة مدى الإقبال عليها.

  إلىأرض الواقع بالإضافة تتولى مؤسسة رأس المال المخاطر تجسيد المشروع على  :الانطلاقمرحلة 
 عمليات الدعاية والتسويق.

 :في هذه المرحلة تقوم مؤسسة رأس المال المخاطر بتمويل المؤسسات القائمة، من خلال  مرحلة التوسع
على  الاستحواذزيادة ودعم الطاقة الإنتاجية للمشروع، البحث عن أسواق جديدة، كما تتدخل لتمويل 

 من رأس المال العامل. ياجاتالاحتمؤسسات أخرى أو تمويل 

انطلاقا مما سبق نستنتج أن رأس المال المخاطر أسلوب تمويل يساهم بشكل كبير في دعم المؤسسات 
والمشاريع المصغرة التي لا تجد التمويل اللازم لتجسيد الأفكار على أرض الواقع، خاصة وأن التمويل البنكي يعتمد 

الاستثمار خاصة في الدول النامية التي تعاني بشكل كبير من مشاكل  والعائد وراءبشكل كبير على الضمانات 
أن غياب الضمانات عند التمويل برأس المال المخاطر لا يعني تحمل هذه  إلىوتجدر الإشارة هنا  تمويلية معقدة.

مؤسسات رأس المال لهذا فإن فشل الأفكار والمشاريع الفتية.  المؤسسات التمويلية لكل الخسائر والنتائج المترتبة عن
ة المبتكر  ويلي، كما تركز على المشاريعالمخاطر تعتمد على دراسات الجدوى المعمقة للمشاريع قبل اتخاذ أي قرار تم

 يرجى منها عوائد كبيرة أيضا.والتي لها احتمالية نَّو كبيرة 

 

 
                                                           

بحاث في الاقتصاد مجلة ملفات الأ، مقترحات لتفعيل دور التمويل برأس المال المخاطر بالمملكة العربية السعوديةعبد الكريم أحمد قندوز،  1 

 108، ص 2017، 06والتسيير، العدد 

، -2010/2018دراسة تقييمية -التمويل برأس مال المخاطر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة في الجزائرمحمد الصغير قريشي،  2 

Global Journal of Economics and Business 22-21ص ص ، 2019، 01، العدد 07، المجلد . 
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 خلاصة الفصل:

، ومحاولة تكار المالي والهندسة الماليةحاولنا من خلال هذا الفصل التطرق لمختلف الجوانب المرتبطة بالاب
مهمته خلق وتطوير  التعمق في العلاقة بينهما من أجل إزالة اللبس والغموض حول المفهومين. فالابتكار المالي

المنتجات والعمليات المالية التي تلبي رغبات المستثمرين والمؤسسات والأسواق المالية، بينما تعتبر الهندسة المالية 
 التي تتم من خلالها تنفيذ الابتكار المالي. الوسيلة

ساهمت العديد من العوامل المباشرة وغير المباشرة في ظهور الابتكار المالي والهندسة المالية، خاصة بعد انهيار 
وهو ما بين الحاجة  ستثمارالمخاطر المرتبطة بالا تحيث زاد ،اتفاقية "بروتون وودز" وتبني نظام الصرف المرن

 .جديدة تساهم في إدارة المخاطر وزيادة أرباح المستثمرينلأدوات 

تطورت صناعة الهندسة المالية بشكل كبير خاصة في العقود الأخيرة، فبعدما وجدت من أجل إدارة المخاطر 
المالية خاصة في الأسواق المالية، تعدت كل الحواجز وأصبحت ذات علاقة مع جل المتغيرات والسياسات 

،...إلخ. وهو ما ساهم في ازدهار ونَّو هذه المؤشرات ادخار، سياسة نقدية، اقتصاديية، من نَّو الاقتصادية الكل
والتي تساهم في تحقيق أهداف السياسات بشكل ملحوظ بفضل العمليات والأدوات التي توفرها الهندسة المالية 

 المنشودة.

، حيث استفادت من التكنولوجيا المالية الهندسة المالية ثورة كبيرة في مجال العمليات المالية أحدثتلقد 
والعولمة وتطور تقنيات ووسائل المعلومات والاتصال في تصميم وتنفيذ مجموعة كبيرة من العمليات التي رفعت من 

والنظام المالي والاقتصادي   الأسواقوبالتالي رفع كفاءة  أداء مستخدميها ومكنتهم من تقليص التكاليف والوقت
 ككل.

 



 

 

 

 

 :الفصل الثالث
منتجات الهندسة المالية كآلية 

 لتنشيط الأسواق المالية
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 تمهيد

يعتبربرالتنتيعيبربرال ابربربرثملت ابربرتسوثقلالتلابربرعتللتأثنابربربرثملينبربربل ولتأوبربربرتسوتيكلي محسبربرعول   بربرثل بربربركل  بربر ا ل   بربربرثل
لتجابربرثبلط بربرع يلحبربردليتمحبربرت لتأيبربرت لتنعديبربردل بربركلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأإتا بربرثملفبربرايتلنتجبربرعل ابربرعثقل يبربرت ل عبربر لالفاهبربرث ثنابربرثل

تلآخبربرتلالتجابربرثبليبربرعع تمل ينتبربرثاليتمحفبربرفيلتنت بربرثفةلالطبربرةبلتفي  بربرثلتأثنابربرثزل الطبربرةتلتنلبربرد ل فبربرت يلت يدابربرثلتأثنابربرثل
بدتيبربرثليلابربرهلل تنوبربريدتيلتنبربرلل عتبربراللممجوع بربرثل  تيثطابربرثل بربركلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتنبربرلل ابربر للاتابربرالتنت  بربرثيلت ابربرتسوثقيث

يلإضبربرثفثللمنابربرثلتأمةوبرثلخثيبربرثلناووبرتسوتيكلتأ تبربردة ل  لتنلبربرعثقل  برللتنعثةبربردلتأ  برعئلتأتبربر  ل بركل قتةهبربرثتأيتابرثيلتأث
 ووحلناووتسوتيكلتلحلعئل ابر لت تابرث تيللت اايثلتنلتأيتاثيلتأثناثللجوثل فت يللتأإث تلتأتدناثلتأت  طثلبهثزلإلى

لجمهمثلال يت ل ثال  ل  تةل ثناثل عايثزجاوالب لخلثةصلللثإضثفاثل ا لتلاهلل تنويدتيلجعنه

ت يدابرثلتأثنابرثلالتلابرعتلللتبت ت بر  تأ تفثيلتأثناثل بركل ببرت ل  طبرلل برثلل كلناحاثل ختىليعتالج ل كلتنتعقيفي
المجبربرثئلإ تقةلتأإبربرث تل طبربرعل بربرثلحبربر لتن سبربر ل بربركلتنعف بربرثيل تأ بربرثج لتأت  طبربرثل ثلتن  بربر ةولإابربرهث ثهن بربرتتللمتأثنابربرثلتنعثأابربرث

لزيجثيل ا ل  تءل ن ثطلتلاعتللتأثناثإ ممثلتنع سنتوعي ل ت اتسوثقلي

لللايمحث ئل كلخمئلطةتلتن ل لتنتطتللناو ثحثلتنتثناث:

لتأيتاثيلتأثناثلتنتفااديثتأ محثلتل ئ:ل

لتأ محثلتنسثني:لتأ تفثيلتأثناث

 ثناثاعتللتأتلل   قطثلال ي اط يتاثيلت يداثلتأثناثلتأ محثلتنسثنث:ل

 

 

 

 ل

 

 

 

ل
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 المبحث الأول: المنتجات المالية التقليدية 

إولت دفل كل جع ل يتاثيلت يداثلتأثناثلتنتفااديثلالتلاعتللتأثناثلطعلح للاتابرالتأ برثج لتنبرلليعبرثنيل
 برالل كلخمئلجايا هللجوث ل  عت لل  تجهثل ث اثلممبرثلي فبردطثلحاوتهبرثلبوبر للاجاهبرثلم يهثل يمحثبلتن عتةضلتأثناث

زل  بركلناحابرثل خبرتىلضبروثول  بر اثلنفبرصل لبرث قلتنتوعيبر لينيوبر ثلليبرمحثبلتنعابرزلتأبرثا يضبرثلحبر ل للم ت قلتنز ك
 عتةبربردل  قيمل يثابربر ثلليبربرمحثبلقم ملتل بربرعتئلال بربر ل وبربرتعىل ف بربرعئل بربركلتأإبربرث تل ال بربر لتن بربرت لت ابربرتسوثقيثل

 تأفتضبربر ل بربركللاتابربرالتأإبربرث تلتأت  طبربرثلحمثيبربرثلحفبربرعلل  لبربرثثلتأوبربرتسوتيكللإلىجوبربرثلهبربردفلبعبربرضلتأيتابربرثيلزللتن ديابربرث
لاتابربرالتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتنبربرلل  بربريلبهبربرةتلتنعبربرتال تنبربرلل بربركلبايهبربرث:للإلىتأ محبربرثلتنتطبربرتلللطبربرةت ابربريمحث ئلالزي ابربرتسوثق

لتلاهلملتنويدتيملتأيتاثيلت اايثل تنتعقيفيز

  الملكية منتجاتالمطلب الأول: 

"تلابرهل"لتنبرلل طتحهبرثلتأةاوبرثيلنمجتتبرثبلبهبردفلتلحلبرعئلل ابربلتل قتللتأثنابرثلإلىتأا ابرثلل يتاثي   ل
ث اهبرثل ابر لةابرثل بركلتلحفبرعللتأت برفيلتأفثببر لصلبر لحلن برث ثهثمل االلاتابرال ا لتنتوعي لتنبرم  للإن برثةهثل  ل عابرا

ل ااهثل و فثزل

 وخصائصها سه الأ الفرع الأول: مفهوم

تجثل عايبرثل تلحلبرعئل ابر ل عتةبردل بركل قيحهبرثمللشبرلق سمبرثئل تاحلتلاهللتن تيثلناووتسوتيكلنتوابلنلالل ك
لوثقاثلبعضلتنلمحاثيلفاهثزبمجوثل ووحل لل

 أولا: تعريف الأسه 

تلحفبربرعللتنبرللهخبربرةطثلحث اهبربرثلل بركلفهبربريل عبربراتأثنابربرثلتنبربرلل عبرال بربركلتأا ابرثمللتأيتابرثي عتبرالتلابربرهلل بركل شبربرهتل
ل تبراحملحفبرعللحثبابرثلنا ابراتمسبر ل ثنابرثلل يتاثيث:لزل يم كل عتيالتلاهللبأنهتأيتاثي كلتن تجثيلتنلل لدقلطةبل

 تنبربربرلل تبربربر   ل بربربركل قيملتن بربربرتجثل  ل بربربركلتن بربربرت للملحث اهبربربرثلتلحلبربربرعئل ابربربر لااوبربربراثل بربربركلتنتبربربردففثيلتنيفديبربربرثلالتأوبربربرتف  
 ع يبربربرالطبربرةبلتلقيملالتنعبربرث ةل ابربربر لفبربر تيل  قيبربربرثلليبربرتللحابربرثلثلجديبربربردةمتأوبربرتف ااثلنا بربرتجثلنتوعيبربربر ل  بربرثقيالتابربرتسوثقي

للل1يعيثملنلالايعيثملايعيثملزززإلخز يت وث:لقبالا

                                                           
1 James Bradfield, Introduction to the Economics of Financial Markets, Oxford University Press, 2007, P 21. 
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 ثنابربربرثل توبربربرث يثلتنفاوبربربرثمل بربربر لحثبابربربرثلناتازةبربربرثمليبربربرتلل بربربردت  ثلالل يتابربربرثي:لبأنهبربربرثلتلابربربرهللتلآخبربربرتل يعبربربرتفلتنبربربر عض
حث برعلبطتحهبرثلل اهوعتلالق سمث برثل تنبرللتنةيكل تمس لحفعللتأوثهم لالتن تجثيلتلاعتللتأثناثلينطتللتنتاثقيثم

ل1ناتدت ئز

سمابربرثل توبربرث يثلتلحفبربرعللناتبربردت ئل لبربردقطثلتأةاوبربرثيلبفاوبربرثلإلحثبابربرث ا ابربرثلل يتابربرثيتلابربرهللبأنهبربرث:للجوبربرثل عبربرتف
 منهبربرثلب بر  ل  قتل بربركلح بر لمجابربرسلتنبربرلليبرتللإ ايلتلابربرهلل ابر لنلبربرالل بركلتلقيمل ت نتزت برثيملحابرثلصلبربر لحبرث

هللصلبربر ل يبربرمحثبلتلابربرفبربرمملتن بربرتجثل  ل وبربراا ل يبربرع ثلإ بربرثلنفبربردتل  لالشبربر  ل ابربرهللجديبربردةزل الحثنبربرثلتلإ تقةلإ
ل2تنلل  عوليتيل  نعيثل ا لتلاهللجثنويدتيل سمزل ا لحفعحهللبعدل وديدليحيلت نتزت ثي

لتنطمحثل كلتنتعثقيالتنوثبفثلنوتيت ل ولتلاهللطي:

   ثقةل كلي ع ل ا اثلال ةاوثيل عايثليم كل دت  ثلباعثل شتتءت؛ -
بهبربردفل عطابربرثلن فبربرثيلتمعياهبربرثلعحثنبربرثلتنعوبربرتلتأبربرثامل يبربردليبربرتللإيبربردتقطثل بربركلح بربر لتأةاوبربرثيلبفاوبربرثل توبربرث يثل -

 تنت ااسمل يدلتنتعااملزززإلخ(؛
 صل لحث ايلتلاهلل ا لنلالل كل قيملتأةاوثلحولل ثليفتقبلمجاسلتلإ تقة؛ -
لزهثيعتالحث ايلتلاهللآختل كلصل ل ا لحفعحهلل يلمتأةاوثل ل اث يدل -

 الأسه  القي  التي تأخذها: ثانيا

 3لاهللمجوع ثل كلتنفاللن لاهثلجوثلياي:تأخةلتل

 :4زيتللنديدطثل ث ةل يدلتنت ااسلطيلتنفاوثلتنلليتلل د ييهثل ا لحواوثلتنوهلل تنل القيمة الإسمية 
  لل.طيلتنفاوثلتنللهخةطثلتنوهلل يوا لبهثلالتندفث تلتفيثا اثلناوةاوث: "المحاسبية"القيمة الدفترية
  تمسبربر لتنفاوبربرثل  ل تنعبربرتال تنطابربرللالتنوبربرعلملحابربرثلحبربرعىلتعت نابربرثلببربر تنفاوبربرثلتنكل  بربرثقةل بربرالسةةوةية: القيمةةة

ل.تنوعتلتنةتلهخةبلتنوهللالتنوعل
  :تنبربربرلل تمحبربربرد لتنطمحبربربرثل بربربركللم عبربربرال بربربركلتنفاوبربربرثلتنوبربربرعحاثلتنعث نبربربرثل  لتنفاوبربربرثلتأعفعنبربربرثلناوبربربرهلالقيمةةةة اققيقيةةةة 

 زلج ثءةلإ تقهث للطثثملآفثللنمعل عطاثيل عضع اثل كلتأةاوثل  و :ل عجع تهثملتلقيملتأع  
 :تمسبربر لتأ ابربر ل  لتنفاوبربرثلتنبربرلليم بربركلتلحلبربرعئل ااهبربرثل يبربردلبابربرالتليبربرعئلبمعبربرزئل بربركلتأةاوبربرثل  ل ةيمةةة التصةةفية

 .تنتي اللتلإ تقتلتنةتلجثوليوتإد هث
                                                           

 .362، الطبعة الأولى، ص 2002، دار الفكر، دمشق، سوريا، المعاملات المالية المعاصرة: بحوث وفتاوى وحلولوهبة الزحيلي،  1 

 .235، ص 2009شر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار اليازوري للنالاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  2 

، أبو ظبي، الإمارات -صندوق النقد العربي -، معهد السياسات الاقتصادية إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتإبراهيم الكراسنة،  3 

 .09-07، ص ص 2010العربية المتحدة، 

دراسة تحليلية في القطاع -في حجم التداول في سوق العراق للأوراق الماليةتأثير أسعار أسهم المصارف خانم نوري كاكه حمه العطار،  4 

 . 42، ص 2020، 01، العدد 18، مجلة دراسات اقتصادية، جامعة الجلفة، المجلد -المصرفي
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 : أنواع الأسه الفرع الثاني

تل بربركلح بربر لتأوبربرتسوتيكل  يبربرمحثبلح بربرث لج بربر لإتلابربرهلل بربركلببربر ل جسبربرتلتل  تيل تأيتابربرثيلتأثنابربرثلتنبربرلل افبربر لل عبربرد
لإلىت  تابربرث تيلتنبربرلل فبربرد هثلليبربرمحثبهثمليلإضبربرثفثلن بربرتتلناإلبربرثةصل للمتن بربرعتةضلتأثنابربرثل بربركل جبربر لتابربرتسوثقل بربردختتهل

 طبربربربربرعل بربربربربرثليعطبربربربربريلناووبربربربربرثهم لفتيبربربربربرثلتابربربربربرتسوثقيثل تعبربربربربرد ةل خابربربربربرثقتيل تيثابربربربربرلل بربربربربرال  اعبربربربربرثللتأيتابربربربربرثيتنتيبربربربربرعذلالطبربربربربرةبل
 بربردةل عبربرثي للإلى يم بربركل فوبربراللتلابربرهللتابربرتيث تللنت ابربرثملتنوبربراعنثل تل بربرثوز تحتاثجبربرثيلجبربر ل وبربرتسوتلفاوبربرثليتعابربرفيلببربربر:لت

ل:جثنتثان لاهثلل

 أولا: من حيث اققوق التي تمنح قاملها:

لحوللطةتلتأعاثقلن تللب :

لتأبربرعتق تأةاوبربرثيل بربركل جبربر لتلحلبربرعئل ابربر للإنابربر تلابربرهللتنعث يبربرثل جبربرال لبربردقل اابربر للتمسبربر  الأسةةه  العاةيةةة: .1
 جبرةتلتفيثف برثل ابر ل لبرثثلتأةاوبرثيلتألبردقةللمجهثملن تتلنات ثناالتأيإ ضثلتأت  طثلبهبرثتأثناثلتنللنتث

 ثملجعول نهبرثلتمسبر لحلبرصل بركلحفبرعللتأا ابرثل عطبريلحث اهبرثلتلحبرفيلالتلحلبرعئل ابر لتلقيملبعبردلتحتطبرثذل
ل2 دةل حوث لنةجتل كلبايهث:لإلى  يفوللتلاهللتنعث يثلبد قطثللل1تنضتتةللتنم  ثز

  يبربرت  طلجبربر لنبربرعذل يهبربرثليلقيملتنبربرللطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهللتنعث يبربرثللالعاةيةةة لسةسةةام الإنتا يةةة: الأسةةه
 صففهثلحولل ع ل كلتلحوث لتلإنتثجاثزل

 :ناوةاوبربرثيلتنبربرلل  ابربرالطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهللتلحبربرفيلليعطبربريلالأسةةه  العاةيةةة اات التوتيعةةات الم صةةومة
 تنضتي ثزلا ل ابلتلاهلل كلتلإيتت تيلح  لتحتوثب لخلللتنتع يعثيا لبهثلتلاهللتنعث يثلناعث 

 :ينتعبربرعيضلإيتللثال طثن بربرثلتأةاوبربرثلتألبربردقةل بربرث اهبربرثلتلحبربرفيللحلطبربرةتلتنيبربرعذلعطبربريي الأسةةه  العاةيةةة المةةةمونة
لحاوثل عايثل فلل وااثلتلإيدتقزل  تنوعحاثلخمئلف ةل عايثللثتنخ ضعلحاوته

 ل نهبربرثل ابربرهللتمبربريحلحث ااهبربرثلتلحبربرفيلالتلحلبربرعئل ابربر ل ع يعبربرثيلتلابربرهللتأوتبربرث ةل ابربر عبربرتفللالممتةةات :الأسةةه   .2
 بربربرالإ  ثنابربربرثلتابربربر  ت لتلابربربرهللتأوتبربربرث ةلب بربربرت طليبربربرتللت   بربربرثلل ااهبربربرثل وبربربر فثمللمتلقيملبمفبربربردتقل ببربربرعلابربربريعا

فهبربريل  بربر  لتل لىل بربركلناحابربرثلت ت ثقطبربرثللمحابربرثليفبربرالطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهللببربر لتلابربرهللتنعث يبربرثل تنوبربريدتي

                                                           
ت وعوائد الأسهم كفاءة إدارة الموجودات المالية وأثرها على ربحية الشركاخانم نوري كاكه العطار، ريزن ظاهر فتاح، شيلان عارف،  1 

 . 305، ص 2020، 03، العدد 03، مجلة الميدان للعلوم الاجتماعية والإنسانية، المجلد العادية

، ص ص 2005، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، أسواق المال وتمويل المشروعاتعبد الغفار حنفي، رسيمة قرياقص،  2 

17-18. 
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طبريللتأوتبرث ةل ت برتذلتلابرهل لل1حلع ثل ا ل ثةدل ببرعلابريعازلناحاث كللتنسثناث    ل  تةل ا اثلجوثل نهثل
 2:ملنةجتل يهثتلنعتذمجوع ثل كللإلىتلختىل

  :طبريلتلابرهللتنبرلل عطبريلتلحبرفيللحث اهبرثلالتلحلبرعئل ابر لتلقيملتأتمحففبرثلالأسه  الممتات  مجمعة الأرباح
 ثزاهخمئلتنويعتيلتنلللمليتلل ع يالتلقيملف

  :طبرةتلتنيبرعذل بربركلتلابرهلليعطبريللحث اهبرثلخابرثقلتابرت دت ثلبأابرهلل ث يبربرثلالأسةه  الممتةات  القاةلةة لبسةتبدال
 ز يضث بمعدئلتات دتئل د ل ف ةل  ياثل د ةل

  :يوبربرت ادلحبربرث ايلطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهلل ابربر ل قيملإضبربرثفاثل ابربر ل ابربربلالأسةةه  الممتةةات  متقاسمةةة الأرباح
  بربربرثقجثلحبربربرث ايلتلابربربرهللتنعث يبربربرثلالتلقيملتأع  بربربرثلجاابربربرثل  للتلتنيبربربرعذولحبربربرث ايلطبربربرةتلقيملتنسثبتبربربرثزلف ا  بربربرث

 جزةاثملحاثلند لنو ثلتلقيملتلإضثفاثل يدلتلإيدتقز
  : يم بربركلطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهللتأةاوبربرثيلتألبربردقةل بربرثل بربركلتابربرتد ثءلالأسةةه  الممتةةات  القاةلةةة لبسةةتد ا

 ةل ضثفثل ا لحاوتهثلتلإسماثز م لحماتهثل إ ث ةلحاوتهثلناووتسوتل فثب ل

 ثانيا: من حيث شكل الإصدار

ل3:إلى يفوللتلاهللبيثءتل ا لطةتلتأعاثقل

 ثنابربرثليبربرتللفاهبربرثل بربرد يكلجبربر لتن ابربرثنايلتأت  طبربرثلبمثن هبربرثمل سبربر :لت ابربرللل يتابربرثيطبربريل  بربرثقةل بربركل :أسةةه  يسميةةة 
لثطللفاهثمل يعتنهثملق سمث ثزززإلخز تنافلملتأع كملتلجيواثملنعذلتلاهللتنلليمتا هثملنعذلتن تجثلتنلليو

  :تأوبربرثطللببربر ل عبربرع لحاث هبربرثلأثن هبربرثل حث اهبربرثمللابربرلتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهلل ليبربرةجتلفاهبربرثلتالطبربرةأسةةه  قاملهةةا
 بهبربرةتل يتفبربر ل ا اتهبربرثل بربركلشبربرإصللآخبربرتلبمابربرت ل يمحهبربرثلنبربر مل طبربرعل بربرثلي وبربر هثل ابربرزةلإضبربرثفاثل توسبربر لالابربرت ثل

دت  يلتأةاوبربربرثلالةعاثهبربربرثلتنعوع ابربربرثزل  بربربركلجثنبربربرللآخبربربرتلتنتبربربردت ئملجوبربربرثل وللحث اهبربربرثلتلحبربربرفيلالحضبربربرعقل بربربر
لبطتيفثل  ل  ت  ثزلاهل ا لتلولتملتلحلعئلحتىل إلث ع فلتأةاوثل ث اه

   فبربرع لتأةاوبربرثيل حابربرثنالهيبربردتقلطبربرةتلتنيبربرعذل بربركلتلابربرهللتنبربرللي بربر طلفاهبربرثلبأول  بربرعولجث ابربرثل لأمةةر:أسةةه 
ت سمابربربرثلناوبربربرهلل يبربربردلت جتتبربربرثبمللولتأةاوبربربرثل للتنعفبربربرثءمل تل نبربربر ليتعجبربربرلل ابربربر لتأوبربربرثطلل فبربربرالجبربربر لتنفاوبربربرث

ليم يهثل ت ال دت ئلتنوهلل  ليم يهثل عتفثلتأوثطللتلخ لتأاز لينفاوثلتأوتمحفثل تنفاوثلتأت فاثلناوهلز

 

                                                           

1 Moorad Choudhry, Corporate Bonds and Structured Financial Products, Elsevier, 2004, first 

edition, P 418.  

 .206-205، ص ص مرجع سابق، الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب،  2 

 .93-92، ص ص مرجع سابقسالم صلال راهي الحسناوي،  3 
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 ثالثا: من حيث نوع اقصة المدفو ة

ل1:ن تللب  كلحاثل  اعثلتلحلثلتأدفع ثل يدلت جتتثبلالتنوهلل

 :يلتلابربرهللتنبربرللي تتبربرللفاهبربرثلتأوبربرثطللب بربرتطل وليبربردفالحاوتهبربرثلنفبربردتمل  ليبربرتلل بربردت ئلطبربرةبلطبربرلأسةةه  نقديةةة
لتلاهللإ لبعدلتأااسلتن تجثلبل ثلنهثةاثل يد قل تخصلتأااوهثز

 :ل برثمل  ل فبرع لتأةاوبرثلتألبردقةل تتللفاهثلحاوتهبرثلبموتا برثيل ايابرثطيلتلاهللتنلليدفالتأ أسه   ينية
لبهثزتأوثهمثيلتلخثيثللجتوثئبعدلتلبتوااوهثلليمحثبهثلإ ل

 :لزث آختل ايالطيلتلاهللتنلليدفالتأ تتللفاهثلجزءتلنفدا أسه  مختلطة

 الدين  منتجاتالمطلب الثاني: 

لمنبربردخ لتنسثببربرعبميتابربرثيلتل  عبربرتفل يضبربرثوبربرثل ابربر لتنبربرديكمل ببربرت ل  طبربرللتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتنفثة بربركلتنوبربريدتيلل عبربرد
لعلب   ل  قتلبيثءتل ا ل  اعثل نعذلتنويدلتنةتلصوا زينبل ولحث اهثليتمحل ل ا ل خ ل ب

 وخصائصها الفرع الأول: مفهوم السندات

نت لتنويدتيل  ثنبرثلج بر ةلنبردىلتأوبرتسوتيكلن برتتلنس برثيلتنعثةبردلتأتبر  ل بركل قتءلت ابرتسوثقلفاهبرثمل جبرةتلنفبرصل
لتأإث تلتأت  طثلبهثل فثقنثلب ثحيلتأيتاثيلتأثناثز

 ت: تعريف السنداأولا

ابرثلعتأوبرتسوت(ملحلعتأفبر ا(للحث بر لتنوبريدلطعل  ثقةل بركل قحبرثل ثنابرثلتمسبر ل  تةل ديعنابرثلألبردقلتنوبريدلتنويد
تن ثةدةل ا ل ابرثمل يبرت لل ابردت لتنبرديكل يبردلاقيبرقلتابرتمحفثح زل جابردقللإلىياتز لتأف البخد ثل ديعنات مليلإضثفثل

ي برعولتألبردقلاللمل يبرد ثنةنبليعل ثلمل د علتنضت قة ولحث ايلتنويدتيلناسل للتنفدقةل ا لتنتلعللإلىتلإشثقةل
 2حثنثل وتل   لحث قل ا لخد ثل يي ز

تأةاوبربربرثيل تلح ع بربربرثيملحابربربرثليفبربربرع لتأوبربربرتسوتللإلىتنوبربربريدتيلطبربربريل  بربربرثقةل بربربركلحبربربرت اليفبربربرد هثلتأوبربربرتسوت ول ل
 ع بربربرثل  لعتأفبربربرتا(ليلحلبربربرعئل ابربربر لابربربرعتلفثةبربربردةل بربربرد ل فثببربربر لإحبربربرتتال  عتنبربربر لأ بربربرت ذل عبربربر زل التأفثببربربر لنلبربربر لتلح

عتأفبربر ا(ل ابربر لتل بربرعتئلتنبربرللنتثجهبربرثلنتعطابربرثلحثجثهبربرثلتأثنابربرثملجوبربرثلصلبربر لتأوبربرتسوتلالتنيهثيبربرثل ابربر ل  ابربر للتأةاوبربرث
ل3ثمث ل ث ثزلإلىتأ ا لتلاثاي(مل يم كل ول ل لف ةلإيدتقلتنويدتيلعتاتسوثقبلتليايل

                                                           
 . 95، ص المرجع نفسه 1 

2 Keith Dickinson, Financial Markets Operations Management, Wiley, 2015, P26. 
 .79-78، الطبعة الأولى، ص ص 2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -البورصة-أسواق الأوراق الماليةعصام حسين،  3 
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فبربرع لتأةاوبربرثيل تلح ع بربرثيل لاتابربرال ثنابربرثل ل يتابربرثيتنوبربريدتيل  بربرثقةل بربركلنوبربرتيت ل وللبيبربرثءتل ابربر ل بربرثلابربر في
ت ائبربرثيلتلخبربرتىلهيبربربردتقطثل بربركل جبربربر لتلحلبربرعئل ابربربر لتأبربرعتق لتأثنابربربرثلتنبربرللنتثجهبربربرثملحابربرثليفبربربرع لتأوبربرتسوت ولبتع ابربربرال

وبربرا لابربريعيثمل  قيبربرثملشبربرهتيثزززإلخ(زل بهبربرةتليبربرتو كلتأف ضبربرعول بربركل ع  بربرعت للفاهبربرثل فثببربر لتلحلبربرعئل ابربر ل عتةبربردل بتبربرثل
ل تجهثل ث اثزلثل ك عض  عت للل  يواثلملجوثليفع لتأفتضعولبتع اات ي آهلل  لثلحهلل  ولخوثة

ليم كل  واطل  هع لتنويدتيل كلخمئلتن   لتأعتا:

 (: تبسيط لمفهوم السندات12)شكل رة  

ل
  لى ما سبق المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

ابربرزلتأبربرثال  ول جبربرع ل عبربرثقال  لإيولفثنوبربريدتيل عتبربرال  تةل ثنابربرثل سابربر لنتا ابربرثل لبربرثثل يبربرمحثبلتن بربرعتةضل تنع
لجعول نهثل توازلينعضعمل تنوهعنثلالتنتعث  لبهثل فثقنثلب ثحيلتل  تيلتأثناثلتلختىزلللم  ثببلب لطةبلتألثث

 : خصائص السنداتثانيا

ل1نةجتل يهث:لتأيتاثيلتأثناثلتلختىمليحي ي ت لبهثل كل توازلتنويدتيلبجواثل كلتلخلثةصل تأازتيلتنلل

  :حابرثللمتأثنابرثلتأيتابرثي كل جهثلن تلتنوعلملطيث لحاع لضئااثل ابر ل لبردقتلطبرةتلتنيبرعذل بركلالإصدار
 ول لبربردقتلتنوبربربريدتيلينبربربربللمج ثيبربربرثلق ملتأبربرثئللإلىيلإضبربرثفثلليل وليفبربرد عتلضبربربروثنايلب بربر ولتنتوبربربرديدي  بربر

لي تل تتجزل ثناثلحعيث:لح ع ثيملااطثيل ااثمل ةاوثيزززإلخز ثن ثل ثلي عنعتل
  حابربرللتنفبربرتالببربربر:ل"ق ملتأبربرثئ"ل  ل"تأ ابربر لتلإسمبربري"ل طبربرعللإلى ثن بربرثل بربرثليبربرتللتلإشبرثقةل ملةةة الإصةةدار: اقجةة  و

ختابرثقلتنعوابرثلللآخبرتلألبردقتلتنوبريدتيلتلحتيبرثلالإمل  كلجثنتنةتليتلل ا ل اثا لادت ل حوثطلتن عتةد
لتنلليتللتلإيدتقلبهثل ففثللحثجثهلل   اعثلتنعوااثلتنلليت  عولتنفاث لبهثز

                                                           
1 Patrick J. Brown, An Introduction to the Bond Markets, John Wiley & Sons Ltd, England, 2006, PP 02- 06. 
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 يتوسبربر لال عبربردئلتن ثةبربردةلتلإسمبربريلتنبربرةتليبربرتلل فعبربر ل ابربر لتنوبربريدملحابربرثليبربرتللنديبربردبلجيوبربر ثل ل الكوةةةو :معةةد
 ملقبالايعيثملشهتيثل  ل يدلت اتمحفثللففطزلإ ث:لايعيثلالف تي فعهثل ئعيثليتلل

  :يتللنديدللاتاالتن ت طلتأت  طثلينويدتيل يبردلتلإيبردتقملففبردل تضبروكل بردةلمبلغ وتاريخ الاستحقاق
ل  دةلحاللناودت ل"حاوثلت ا  ت "زل"ملتقيقل"اقيقلتنودت  عل

 :يبربردتقلتنوبربريدتيلبهبربرثل بربرت  طلب بربر  ل ثابربرفيلينضبربروثنايلتنبربرلليبربرتلل فبربرديمهثلإولتن بربرت طلتنبربرلليبربرتللإلالةةةما:ت
 زب  ول فالتن ثةدةل ادت لق ملتأثئ

 :جوبرثل ولثلتأإبرث تملل نهبرثل عتبرال يبرعئل تدنابر توازلتنويدتيلبم ثنثلخثيثلندىلتأوتسوتيكملينبربللالم اطر
ل1تنععتةدلتأت  طثلبهثل جستليفايثل فثقنثلب ثحيلتليعئلتلختىز

 الفرع الثاني: أنواع السندات

لنع ل بت طث:لمطيث لمجوع ثل كلتأعثي لتنلليتلل ا ل اثاهثل لياالتنويدتي

 أولا: حسب العائد

ل2:إلى يفوللتنويدتيلحولل عاثقلتنعثةدل

 لتنلل لدقلبمعد يلفثةدةل بتثلحتىلاقيقلت اتمحفثلزطيل:لسندات اات  ائد ثاةت
 لطبربريلتنبربرلل لبربردقلبمعبربرد يلفثةبربردةل تعبربر ةملحابربرثل تعبربر ل عبربرد يلتن ثةبربردةل ابربر لسةةندات اات  ائةةد مت ةةر:

لتنويدتيلبمثليتمء ل اللاتاالتأتع تيلال ةشتل ع لتختثقبلتأةاوثلتألدقةلناويدتيز
 : بردفال نبرةنبليبرتللباعهبرثلبفاوبرثل فبر للنبراسل برثل عبرد يلفثةبردةلطيلتنويدتيلتنللسندات صفرية الكوةو 

 يتللتا  ت طثلب ث بر لحاوتهبرثلتلإسمابرثل يبردلحابرعئلاقيبرقلتابرتمحفثحهثل تنبرلل عبرث ئلابرعتللم كلحاوتهثلتلإسماث
 تن تتءل تن عتةدلتأوتمحفثز

 :عبربرد يلتنوبربريدتيلتنبربرلل بربرت  طلل طبربريل ابربربل"متنوبربريدتيلتأوبربرتفتةبر:ل" عبربرتفل يضبربرثلببربرلسةةندات مرتبطةةة : شةةر 
طبربرعلتلح بربرثىل ابربر لدفل بربركلينبربربلمل ت بربرفثةبردهثل  لتأ ابربر لتليبربرايلناوبربريدل  لجمهمبربرثل عبربرثلبتعبربر تيل ةشبربرتل عبربر 

قبطبربربر ليإ ضلتنفاوبربربرثلتلحفافابربربرثلناوبربربريدلن بربربركل يبربربردل بربرتنفبربردقةلتن بربربرتتةاثلنفاوبربربرثلتنوبربربريدملإيل نبربربر لالحثنبربربرثلتنتضبربربرإلل
 ل3بمةشتل ثلفان لصثفظل ا لحاوت ز

 
                                                           

1 Roy E. Bailey, OP.CIT, P281. 
، دار إيتراك للطباعة والنشر -أسواق رأس المال...-صناديق الاستثمار-في البورصة -كيف تتعلم استثمار الأموال؟ أشرف مصطفى توفيق،  2 

 .22، الطبعة الأولى، ص 2008والتوزيع، القاهرة، مصر، 

، 2011، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، عين مليلة، الجزائر، الأدوات والاستراتيجيات-موال: الهياكلأسواق رؤوس الأجبار محفوظ،  3 

 .735ص  الجزء الثاني،
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 ثانيا: حسب تاريخ الاستحقاق

ل1:إلىلللتنويدتيلحوللاقيقلتاتمحفثحهث يفو

 :لخمسلايعتيزلإلىطيلتنلل  ت مل عتقيقلتاتمحفثحهثلب لايثللسندات ةصر  الأ ل
 :لطيلتنلل  ت مل عتقيقلتاتمحفثحهثلب لخمسل   تلايعتيزلسندات متوسطة الأ ل
 :طيلتنلل  ت مل عتقيقلتاتمحفثحهثلب ل  تل ثمث لايثزلسندات طويلة الأ ل 

 لثا: حسب الةما ثا

ل2:إلى يفوللتنويدتيلحولل عاثقلتنضوثنايل

 لطبربريلابريدتيل لبردقطثلتأي بربرآيل فثببر لضبروثوليتوسبربر لالقطبركل يبر ل بربركل يبرعئلتأي بربر ةلةةمونة:سةندات م
ل هوثلجثولنع  ز

 :قطبربربركل يبربربربرع ثملحابربربربرثليتوسبربربربر للإلىابربربربريدتيل لبربربردقطثلتأي بربربربرآيل  ولتناابربربربرعءللطبربربربري سةةةندات مةةةةر مةةةةةمونة
 زلةل ا ل عنادلتنتدففثيلتنيفديثي ثالحدقةلتألطيثلتنضوثو

 السندات : حسب القيمة التي تصدر بهاراةعا

ل3ب :ل ففثل ةتلتأعاثقلنماز

 :لالتلحثنثلتنعث يثليتللباالتنويدتيلينفاوثلت سماثلتنلليدقيلبهثزلسندات تباع بالقيمة الإسمية
 :تنوبريدتيلففبردليجبرتتلباعهبرثلبفاوبرثل يد ثلي عولتنطاللج بر تل ابر للسندات تباع بأكثر من ةيمتها الإسمية

لحفافاثل  عللتنفاوثلتلإسماثلتنلليدقيلبهثز
 :الحثنبربرثلتنخ بربرثالتنطابربرلل ابربر لتنوبربريدتيلالتنوبربرعلليبربرتلل تحبربرثللسةةندات تبةةاع بأةةةل مةةن ةيمتهةةا الإسميةةة

 بأح ل كلحاوتهثلتلإسماثلبهدفلن ازلتلفتت ل ا لتحتيثةهثز

يلبيبربربرثءتل ابربربر لتنعديبربربردل بربركلتأعبربربرثي ملفوبربربركلحابربربرثل تيفبربربرثلطبربرةتل  عجبربربردلتنعديبربربردل بربربركلتنتلبربربريا ثيلتلخبربرتىلناوبربربريدت
  بربركلحابربرثلل بربركل ول وبربرد لح بربر لاقيبربرقلتابربرتمحفثحهثم وبربرد ل يبربردلاقيبربرقلتابربرتمحفثحهثل ابربريدتيليملابربريدتيتنوبربردت ل بربردل

ل4  لحثباثلناتدت ئ(زعحثباثلناتدت ئ(ل  ختىل  لاعحاثلعإ  ثناثلتنتدت ئل عجدلايدتيلاعحاثل

                                                           
 .21، ص سابق مرجع، مصطفى توفيق أشرف 1 

 .26، الطبعة الخامسة، ص 0172، مطابع السروات، المملكة العربية السعودية، الماليةالإدارة عبد القادر عبد الله، خالد السهلاوي،  2 

، ص 2015، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،-البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال –الأسواق النقدية والمالية مروان عطوان،  3 

70. 

 . 75-74، ص ص المرجع نفسه 4 
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 السنداتالفرع الثالث: الفرق ةين الأسه  و 

 عيبر مل ينبرت لل بركل  بركللةتلابرعتللتأثنابرثلتنبرللتملتابرتإدت هثل يبرل يتابرثي عتالتلابرهلل تنوبريدتيل بركل طبرلل
 نهوبرثلتتا برثولالتنعديبردل بركلتلخلبرثةصللإلىلمالجعول نهوثل يلتل  لدقلتمعيايلليمحثبلتنعازلتأبرثالتش تجهوث

ل: تأازتيل تنللايمحث ئلإبتت طثل كلخمئلتلجد ئلتأعتا

 (: مقارنة ةين الأسه  والسندات09) دول رة  

 اتالسند الأسه  المنتجو ه المقارنة/ 
 

 التعريف
شتيبللتأثئل تأوثطلجزءل كلق مل

لبفدقل وثهمت 
 يكل ا ل لدقبل حث ا ل تةكل

لبفاوثلتنويد
 

 الةما:ت
ناسلضت قالقطكلتأعجع تيل يدل
لتيدتقلتلاهلل خثيثلتنعث يثل يهث

تيل تطاللقطكلبعضل  ا اثلتنويد
لتنعفثقتيل  لتأعجع تي

 

 اقق في الإةار 
لحث  لتنوهللتلحفيلالتلإ تقةل

ل تنتحثبثل كل تيفيلتلجوعاثلتنعث ثل

ل

لناسللحث ا لتلحفيلالتلإ تقة
 

 المصدرو 
ل

لشتجثيلتأوثهمث
تن تجثيملتلح ع ثيملتأةاوثيل

لتأثناثلتأتإللثمل   طث
 

 طبيعة الدخل 
 ت  طلبتيحلقبحليثحللتنوهلل

لتأةاوثلجوثلصتو لنفافيلخوثةت
قبحليثحللتنويدل بعل  ل ةثتل

لفا لتلخوثقة
 

 الأولوية في التسديد
الحثنثلتلخوثقةل  لتنتل اثلي عول
نلاللتلاهللطعلتلخ لبعدل

ل وديدلجثفثلتنديعو

لحث ا لتل نعيثلالتلحلعئل ا ل
تأوتمحفثيلالحثنثلتلخوثقةل  ل

لتنتل اث
 

 لاستحقاقتاريخ ا
ناسلنلأاهللاقيقلتاتمحفثلل طيل

ل ت  طثلبعجع لتن تجث
ناويدلاقيقلتاتمحفثلل د ليتللفا ل

ل وديدلحاوت 
 

 الأخطار
حث ا ل ليو  لق سمثن لإ ل كل
 تيفيلباع لالتن عقيثل  لالحثنثل

لتنتل اث

 ليتعتالأإث تللولحث ا ليو  ل
لق سمثن لالاقيقلتاتمحفثح 

 .57، ص مر ع ساةقسلطا ، المصدر: مونية 
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لمنبربر لختابربرثقلتل تةلتأثنابربرثلتأيثابربر ثسوتلينتمحاابربر ل ت ات بربرثقةل بربركل جبربر لإ بربركلتأفثقنبربرثلتنوبربرثبفثليفبربرع لتأوبربرتلتنطمحبربرث
 ففثلنلأطدتفلتنلليتيدلنفافهثل الضت قةلتن جازل ا ل عثي لتنعثةدل تأإث تةلتأت  طبرثلب بر ل  تةل ثنابرثمللولطبرةيكل

لتأثناثزل تأيتاثياتسوثقلاللاتاالتل قتللتأعاثقيكل اثملت 

 ، التوريقالهجينة الثالث: المنتجات الماليةالمطلب 

تبت بربربرثقل يتابربربرثيل ثنابربربرثلجديبربربردةل ابربربر ل جبربربرالحبربربردقلمم بربربركل بربربركلتنت  بربربرثيللتأإتا بربربرثملتمن بربربرتتلنت  بربربرثيلتأوبربربرتسوتيكل
ل تلالحثئل حع هثزل  يتاثيل ختىل ووحله تقةلتأإثلمت اتسوثقيثل  فا ل كللاث تلتنتعستلتأثا

 الفرع الأول: المنتجات المالية الهجينة

تأيتابربرثيلتأثنابربرثلت اايبربرثلطبربرعل ث نبربرثل بربرز للاتابربرالتأبربرزتالتنبربرلل عفتطبربرثللاتابربراللفلتلاثابربريل بربركلتبت بربرثقإولت بربرد
لتأيتاثيلتأثناثلتلختىلتأت تحثمل  فديمهثلالش  ل يت ل ثال تحدل كل ج ل وها لإ تق  ز

 المالية الهجينة المنتجاتأولا: نظر  حول 

 جبربرةتلت نتزت بربرثيل تلحفبربرعللتنبربرلللم عتبربرالجبربر ل بربركل يتابربرثيلتأا ابربرثل تنبربرديكل   تيل ثنابربرثل تضبربرمحثلتن بربرت طل تأعبربرثلم
ابربرزتيللاتاطبربربرثلببربربر لنوبربر لخلبربربرثةصل   ثنابربربرثلل يتابربربرثيلإلى   بربرلل بربربركلت ابربرتسوثقلفاهبربربرثمل ق بربربرللينبربربل هبربربرتيلتلحثجبربرثل

ملفهيبرث ل برسملفئبرثل بركلتأوبرتسوتيكل ت برللالتلحلبرعئل ابر ل ثةبردلتلخبرتىتلاهلل تنويدتيل  ليحيلتأيتاثيلتأثناثل
تتقتيلتنبرلل بعلايعالعخلثةصلتنويدتي(ملإ ل نهثل ت للالممثقاثلحفهثلالتلإ تقةل تنتلعيعل ابر للاتابرالتنفبر

يلتنبرللمل  بركلطيبرثلحبرث لتأهيدابرعولتأبرثناعولبتطبرعيتلمجوع برثل بركلتل  تعخلثةصلتلابرهل(لطث ت للتأةاوثلالتتخثي
ل ا لطةبلتنت  ثل تنلل عتفليأيتاثيلتأثناثلت اايثز

يم بربركل عتيبربرالتأيتابربرثيلتأثنابربرثلت اايبربرثل ابربر ل نهبربرثل  قتلل ثنابربرثلنوبربر لممابربرزتيل فبربر بل بربركلتلابربرهلل تنوبربريدتيلال
 ن بربربركلنوبربربر لل(م ابربربرهلل  لابربربريدتيعإحبربربردىلتعوبربربرع ت للإلىتل  تيلتأثنابربربرثلتنبربربرلل يتوبربربريلل ابربربربلن بربربرسلتنعحبربربرعمل  لطبربربري

 ينتبربربرثالفهبربربرةتلتنيبربربرعذل بربركلتأيتابربربرثيل ليمابربربرزلحطعابربربرثلببربر لتنلبربربر ثيلتنبربربرللتمتا هبربربرثلل1خلبربربرثةصلتعوع بربربرثلتلخبربرتىزلبعبربرض
 يتاثيلتأا اثل  يتاثيلتنديكملب لطيل زت لب لي ثيل خلثةصلجبر ل يهوبرثملحابرثل ليم بركل لبريا هثلضبروكل

ل2نعذل ع ل كلتنيع  لتنوثبف مل ةتل ي محعل عتفليأيتاثيلت اايثز

 مالية هجينة لمنتجاتا: نمااج ثاني

لطيث لتنعديدل كلتل  تيلتأثناثلت اايثلتنللجاوالب لخلثةصل   تيلتأا اثل تنديكمل بت طث:

                                                           
 .99 ص، سابق مرجعسالم صلال راهي الحسناوي،  1 

 .73، الطبعة الأولى، ص 2019، مكتبة الوفاء القانونية، الإسكندرية، مصر، ة الحسابات في أسواق الأوراق الماليةمراجعياسمينة عمامرة،  2 
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  :حابربربرثللز  بربربرثقةل بربربركل  تةل ثنابربربرثلتميمحهبربربرثلتأةاوبربربرثيلتنبربربرللتمتابربربربلحبربربرفيلإيبربربردتقلتلابربربرهلشةةةهاةات الاسةةةتثمار
زءتليبربرع تل بربركلق ملتأبربرثئمل  بربركلناحابربرثلجاوبربرالطبربرةبلتن بربرهث تيلببربر لخلبربرثةصلتنوبربرهلل بربركلحابربرثل نهبربرثلتمسبربر لجبربر

  بربر  لتنوبربريدتيزل خبربرتىلتم بربركلحث اهبربرثل بربركلتلحلبربرعئل ابربر لنوبربر ثل بربركلتلقيملتفيففبربرثلابربريعامل ينتبربرثالفهبربريل
 بربركلتلحلبربرعئل ابربر ل يبربرعئلجديبربردةل  ولففبربردتولحبربرفيلتنوبربراطتةل  لتألبربردقةل بربرثللتل تةلتأةاوبربرثي تم بربركلطبربرةبل

ل1تلإ تقةز
 :ثيل وبربرثهمثلخثيبربرثل  ل ث بربرثمل  بربرعولبمسثببربرثل  بربرعتئلشبربر  لطبربريلابربريدتيل لبربردقل بربركلشبربرتجلسةةندات المسةةا ة

 يبربربرعول بديبربربرث(زل يتمحلبربربر لحث بربربر لطبربربرةبلتنوبربربريدتيل ابربربر ل ثةبربربردليت بربربرعول بربربركلجبربربرزءل ببربربرعل آخبربربرتل تعبربربر لعخثيبربربرثل
تأثنابربرثلنبراسل بربرثللتأيتابرثي ولطبربرةبللإلىحوبرللتنيتاابرثلتنبربرللحففتهبرثلتن بربرتجثلتألبردقةلناوبربريدمل جابردقلتلإشبرثقةل

ل2اقيقلتاتمحفثلل د ز
 :نبراسل برثلحاوبرثلإسمابرثل لبردقطثلشبرتجثيلتأوبرثهمثمل  ثقةل بركليبر ع ل ثنابرثلحثبابرثلناتبردت ئللحصص التأسيس

يفثببربر لينبربربل فبربرد للوحابربرثل عطبربريلطبربرةبلتنلبربر ع للحث اهبربرثلتلحبربرفيلالتلحلبربرعئل ابربر لنوبربر ثل بربركلتلقيمل  ول 
حلبربربربربرثلالق سمبربربربربرثئلتن بربربربربرتجثزلف بربربربربريلتنعثنبربربربربرلل فبربربربربرد لطبربربربربرةبلتنلبربربربربر ع لنلأشبربربربربرإث لتنبربربربربرةيكلحبربربربربرد عتلخبربربربربرد ثيل  ل

 3ز ثيثءلتنت ااسل  لج ل كلحد ل وث دتيل عيعيثل ليم كل فااوهثلنفدت وث دتيلنا تجثل
 :طبربربريلتلابربربرهللتنبربربرللتمبربربريحلناووبربربرثهم لتنبربربرةيكلتابربربرتها عل ابربربرهوهللالق ملتأبربربرثئل ثيبربربرثءلحابربربرثةللأسةةةه  التمتةةةع

تن برتجثزلحابربرثلتمبربريحللحث اهبربرثلتلحبربرفيلالحضبربرعقلتلجوعابربرثيلتنعث بربرثل تلحلبربرعئل ابربر لتلقيمملجوبربرثليم بربركل بربردت  ثل
ل4اهللن كلناسلنلثح هثلتلحفيلالتلحلعئل ا ل عجع تيلتن تجثل يدلتنتل اثز س ليحيلتل

  :طبريل  تةل ثنابرثلحثبابرثلناتبردت ئلالتلابرعتللتأثنابرثلتند نابرثمليلبردقطثل حبردلتن يبرع لشهاةات الإيةداع الدوليةة
 فثببربر لل  لتأةاوبربرثيلتأثنابربرثلتند نابربرثلينبربرد  قلتل تي بربريل  لإحبربردىلتنعوبربرميلتلجي ابربرثلتأتدت نبربرثلالتنوبربرعل

  بركل ابرزتيللمت حت ثىلبعطثءليفثباهثل كلتلاهللتفيااثلبيثءتل ا لت  ثلل وبر فيل برال ةاوبرثلإيبردتقل اابرث
 نهثلتم كلحث اهثل كلتلحلعئل ا لتنتدففثيلتنيفديثل تنعايابرثل بركلبابرالتلابرهلزليبرتللإيبردتقللتأيتاثيطةبل

تن بربرتجثلتألبربردقةملتن يبربربلل:ث تيلطبربريطبربرةبلتن بربرهث تيلبهبربردفل ا ةلق ملتأبربرثئل تل بربرتتفلتنبربرلل تعث بربر لين بربره
تن يبربربربربلتفيابربربري(ل جبربربربرةتل تتجبربربربرالتلحوبربربربرثييلعتأبربربرديتلنايبربربربردتقملبيبربربربربلتلإيبربربردتذل تلح بربربربرظلتنبربربربرد امل جابربربر لتلإيبربربربردتذل

ل5 تأوت ثقلتنفثنعنيلنايدتقل شتجثلتنعاث ثلتأثناثز

 

 
                                                           

 . 100، ص نفسه المرجع 1 

 .88 ص، 2019عمان، الأردن،  دار الحامد للنشر والتوزيع، ،الأسواق المالية وآليات التداولشقيري نوري موسى،  2 

 . 63، ص جع سابقمرطارق عفيفي صادق،  3 

 . 45ص مرجع سابق، محمد عبد الله شاهين محمد،  4 

 . 45-44ص ص مرجع سابق، بن إبراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  5 
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 الفرع الثاني: التوريق

 تل  بربربرثيلتأثنابربرثل تألبربربرتفاثلتنبربربرلل  بربربرتيلشبربرهديلتأةاوبربربرثيل تلابربربرعتللتأثنابربرثلتنعثأابربربرثلمجوع بربربرثل بربركلتنتفا بربربرثيل
 بربربركلطيبربربرثل هبربربرتيل واابربربرثلتنتعقيبربربرفيلتنبربربرلل وبربربرثطللالتلح بربربرثىل ابربربر ل لتن ائبربربرثلت ابربربرتسوثقيثل  ت يل بربربركلحثنبربربرثلتنميفبربربر لفاهبربربرثمل

لحفعلللاتاالتأوتسوتيكل ي تلتلحفعلزل

 أولا: مفهوم التوريق

 يبربرتللينبربربل ثنابربرثمل  قتلللإلىتنبربرديعول تنفبربرت التنتعقيبربرفيل  تةل ثنابربرثل فت هبربرثلت يدابربرثلتأثنابربرثليبربرتلل بربركلخم بربرثلنعيبربر ل
ةل يبركل كلخمئلحاث ل ةاوبرثل ثنابرثل برثلبتاوابرالمجوع برثل بركلتنبرديعولتأتاثنوبرثل تأضبروعنثلج يبرعئل  ضبرعهثلاليبرعقل

الشبربر  ل  قتلل ثنابربرثل توبربرث يثلتنفاوبربرثملحابربرثليم بربركل بربردت ئلطبربرةبلتل قتللتأثنابربرثلب بربر  ل تحبربردل عبربرز لتةتوثنابربرثل  بربرع ذل
ل1 ضوثول عد يل مةوثل كلتنواعنثزثناثلبهدفل فاا لتأإث تل ث تلالتلاعتللتأ

  قتلل ثنابربرثللإلى  بربرث ةل بربرثليعبربرتفلتنتعقيبربرفيل ابربر ل نبربر :ل"نعيبربر لتليبربرعئل بربر لتنوبربرثةاثلعتنفبربرت الب بربر  لخبربرث (ل
 ةاوبربربرثيليتيل  بربربرتتاللإلىعتن يبربربرع ل وع بربربرث(لبتمحعيبربربر لمجوع بربربرثل بربربركلتنفبربربرت التأي بربربر لحثبابربربرثلناتبربربردت ئ"زلحابربربرثليفبربربرع ل

لل فبربربرع لببربربرد قطثلبتوعيبربربر لشبربربرتتءلطبربربرةبلتليبربربرعئل بربربركل تيبربربرفيلإيبربربردتقلتل قتللتأثنابربربرثلتأد ع بربربرثلبتابربربربلمل تنبربربر"SPV"خثيبربربرثل
عجابر ل  تأي بر للإلىتل قتللتأثناثلتليعئمل بعدلينبل فع لتن تجثيليتيلتل تتالتلخثيثلبتوتيتلتنتوعي ل كلباال

ل2تأوتسوتيكزلإلىتنفت التلاثااثلل دفع ثيلتن ثةدةل تلي ل كلت  ثحاثي

 ي برعولينبربل ففبرثللمول يت لتنتعقيفيليمتلبماوع ثل كلتلخطبرعتيلتنضبرت قيثل بركل جبر ل فديمبر لالشبر ا لتنيهبرثةيإ
 عجدلتنعديدل كلتلاثناللتنبرلل برتللبهبرثلحاثللالطةتلتنيعذل كلتأيتاثيلتأثناثمتلاثناللتنلل تمء ل عوع ثل كل
ل3:  بت طثلطةبلتنتفياثم

 :تليبرااثلبأخبرتىلجديبردةمل بر ل نبر لل ت نتزت برثيتلحفبرعلللتابرت دتئابر ليفع لطةتلتلااعبل لاستبدال الدين
ل قحثل ثناثزلإلىيتطالل عتففثلةاالتل تتفليتيلتنعمحثلينفتالحعئلإ  ثناثلنعيا لجااثل  لجزةاثل

 :يبربرتللتابربرتإدت لطبربرةتلتلابربراعبل بربرث ةل يبربردل عقيبربرفيلتنبربرة للتنيثشبربرئثل بربركلبابربرالبعبربرضلتليبربرعئل  لإيجثقطبربرثمللالتنةةاتل
يث ئل كلتليبرعئلنلبرثثلتنبردتةي ل  لتأف ضبر زلف بريل فبردلتن ابرال  لتلإيجبرثقليبرتلل فبرالتلحوبرثطلحاثليتللتنت

   تلتنة للتأدييثل  ل وبرديدطثلضبروكلااوبراثل بركللإلىتأوعئلتليايل تنةتليفع لبد قبلإ ثلنعياهثللإلى
لتلحعت يمل التأفثب ليفع ليا  ت لتأ ا ل كلتأةجتيكزل

                                                           
، بحث مقدم إلى منظمة -دراسة فقهية اقتصادية تطبيقية-الصكوك الإسلامية "التوريق" وتطبيقاتها المعاصرةعلي محي الدين القره داغي،  1 

 .04ؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشر، الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، ص الم
2 ANDR´E UHDE, CHRISTIAN FARRUGGIO AND TOBIAS C. MICHALAK, Wealth Effects of Credit Risk 
Securitization in European Banking, Journal of Business Finance, VOL39, N 01 &02, January/March 2012, PP 
196-197.  

 .202، ص ص 2007، 23، العدد 06، مجلة الإدارة والاقتصاد، المجلد التوريققراءة في مفردات إخلاص باقر النجار،  3 
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 :بيبل تإلبرصللإلىفع لطةتلتلااعبل ا لباالتنة للتأدييثل كل تفلتندتةكلتليايليلالمشاركة الجزئية
يفبرع ل  ليتمحو لتندتةكلتليايل تل وة ناثلبعدلينبلالحثنثلتنعازل كلتنودت زل  يبر للمالطةتلتنعتا

 يهبرثلل  طاابرثلتأبرديكملجوبرثل ولطيبرث ل بردةل برتلليتمحبرعطلبهبرثلتأ بر تملت ةتوثنابرثتأ  تلينت جبردل بركلتلجبردتقةل
 حفعللإ تقةلتنديكل  لتنضوثنايلتنعفثقيثز

 مراحل  ملية التوريقثانيا: 

 تمتل وااثلتنتعقيفيلبجواثل كلتأتتح ل تلخطعتيملياإلهثلتن   لتأعتا:

 (: مراحل  ملية التوريق13شكل رة  )

ل
 المصدر: منر يةراهي  هندي، الفكر اقديث في يةار  الم اطر: الهندسة المالية 

 .436ام التوريق والمشتقات، مر ع ساةق، ص باست د

لإلىلب اع لافتان تأي ئث كلتن   لتنوثبفيلتأتتح لتلاثااثلال وااثلتنتعقيفيملحاثل فع لتلجهثللنوتيت 
بد قطثلب يثءل   ثلتنفت ال كل تيفيلجاواالج لتنفت التأتاثنوثل  كلثملإيدتقللمل تنلل تعلى ةاوثيلتنتطك

 تيثالل الج ل   ثمل  كلناحاثل ختىليتعلىلبي  لت اتسوثقل وعيفيل ابلتل قتللتأثناثللتل قتللتأثناثلتنل
لفديثزالش  ل دففثيلنل التنيهثيثليتللتلحلعئل ا لتنواعنثلتنم  ثلتألدقةلناووتسوتيك
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 حج  التوريق في العالمثالثا: 

ابربرعتللتأثنابربرثلتنعثأابربرثملفبربراولطبربرةبلتلآنابربرثل ل بربرزتئلتنتعقيبربرفيلينيوبربر ثلنا يبربرع ل تأةاوبربرثيل تل يبربرت ل همابربرثللإلىيني بربرتل
ثيلتل  بربرثل وبربر   جبربرالتنبربرت لل بربركل ول واابربرثيلتنتعقيبربرفيلجثنبربرعل بربركلل  ابربر   ةلج بربر ةلخبربرمئلتنوبربريعتيلتلخبربر ةزل وبربر لببربرعل

ل حاث  ل زيدلايثلبعدل ختىلجوثليعضمح لتن   لتأعتا:ملإ ل ول2008تأثناثلتنعثأاثل

 العالم (: أحجام التوريق في14)شكل رة  

ل
 ةورت: آند ستاندرة  لى الراةط أة:ه، نقب  ن تقرير  داة الطالب ةنا   من ي المصدر:

https://vinodkothari.com/   

 برثليفبردقلببربر:لل2016 ل2015يتضحل كلخمئلتن   لتنوثبفيل ولحاللتنتعقيفيلالتنعثلملاا لخمئلايلل
تن بر ع لتنبرلل  تنبرعلنبرع لحبرعئلطبرةبلتنعواابرثلاللإلى تيااعول   قل  تي يل ا لتنتعتامل يتجالينبلل670 ل700

 بربربربربرال بربربربربرع ةلتنسفبربربربربرثلناووبربربربربرتسوتيكلل%ل37نمبربربربربرعتلج بربربربربر تلبيوبربربربربر ثلل2017  فبربربربربرثبلتل  بربربربربرثلتأثنابربربربربرثملنيوبربربربربرا لبعبربربربربردطثلالابربربربربريثل
  جبربرزل  بربركلجثنبربرللآخبربرتللز2019خبربرمئلابربريثلل%ل8ز11 تأةاوبربرثيل تلابربرعتللتأثنابربرثملني بربرهدلبعبربردطثلنمبربرعتلآخبربرتلببربربر:ل

  وااثيلتنتعقيفيلخمئل ابلتنويعتيلالج ل ك:ل  تي ثملآااثل تفياطلت ث ئمل  قيل جيدتل ا لتن  الزل جا

  المشتقات الماليةالمبحث الثاني: 

 نهبربرثل برتلل بربركلخبربرمئل وبراالل يبربر ل بربرثل فثببر ل فبربرالحاوبربرثللالتلابرعتللتأثنابربرثلتأعبرت فل بربركل واابرثيلتن ابربرال تن بربرتتء
تليبربر لالتلحبربرثئزلن بربركلبعبربردل هبربرعقلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلجوإبربرت لناهيدابربرثلتأثنابربرثل يبربر حليلإ  بربرثولت   بربرثلل ابربر للينبربرب

مل طبربربرعل بربربرثلسمبربربرحلبتإطبربربريلقل ت بربربرفيل ااهبربربرثل وبربربر فثثابربربرع بألث وبربربرتف االبتبربربرعتقيقل تلحفافابربربرثلتليبربربرعئلتأثنابربربرث وبربربراالل تابربربرتم ل
ابربرالتأإبربرث تلتنبربربرلل  تيبربرال واابربرثيلت ابربربرتسوثقليلإضبربربرثفثللإ تقةللاتلم  بربرثج لنبربردقةلتنوبربراال تليبربربرعئلتأثنابربرثل تنيفديبربرث

لتأثال تلحفافيز

https://vinodkothari.com/
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 المطلب الأول: مفهوم المشتقات المالية

 عتبربربرالتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثل بربربركل طبربربرلل  ببربربرت ل يتابربربرثيلت يدابربربرثلتأثنابربربرثلتلحديسبربربرثملن بربربرتتللحاوهبربربرثلتن  بربربر لالتلابربربرعتلل
لز2008نويثللأاثتأثناثمليلإضثفثلناادئلتلحثي لحع ثلخثيثلبعدلتل  ثلتأثناثلتنعث

 لمحة حول المشتقات الماليةالفرع الأول: 

تأ تفثيلتأثناثل   تيلخثق لتأازتناثل تطالل  ثن لتاتسوثقيثلضئااثملإ ل نهثلحاوتهثلتن ث يثل  برعللبأضبرعثفل
لحاوثلتأيتاثيلتأثناثلتلختىز

 تعريف المشتقات المالية أولا: 

 ول برم لتلقتضبريلتلإحطبرث ا لاللإلىي يدابرثل تأ برتفثيلتأثنابرثللتل بابرثيل تندقتابرثيلتأت  طبرثل   للاتابرا
تلق ل نبربرةت ليفع بربرعولهببربرتت ل فبربرع لآجابربرثل وبربروحلل يتابربرعتأ بربرتفثيلتأثنابربرثملحابربرثلجبربرثوللعتتنابربرثيولطبربرلل  ئل بربركلتابربرتإد 

  برثل بركللز يتلل دت ئل ابلتنعفبرع لال ابرعتلل بر ل ي وبرثلمبتدت ئل يع يلإنتث لتلق ل ففيل عت ادل وتف ااثل د ة
 يبركللم 1856ينع ايلتأتمحبردةلتل تي ابرثل نديبردتل برث لل19تنفتوللإلىتاتإدت لتنعفع لتلآجاثلبلعقةل ي وثلفاعع ل

 اللمتمليبربراث ثلتنفبربرعتن ل تنت بربرتيعثيلتنبربرلل بربري لل  بربرة تلتأعبربرث ميلتلآجابربرثلأزتق بربريلتلح بربرعبل تأضبربرثقب ل تأوبربرتها  
 خبرثئلشبرت طلإمل يبركلتمل دييثلشبرا ث علينبرع ايلتأتمحبردةلتل تي ابرثل لتملتفتتثمل  ئلاعللناإاثقتيلا1973 ث ل

لل1 س :لنمطاثلتنعفع ملاقيقلتنتي اةملحاوثلت عت شلتأ دةاثملتنتوعيثزززإلخزل ا لطةبلتأيتاثيلتنتعث  

 ل بربركلناحابربرثلحابربرللتنعفبربرعللابربرعتء لعتيلتنفااابربرثلتأثضبربراثلق تجبربرثلج بربر تملنفبربردلشبربرهديلجابربرثقةلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلالتنوبربري
تنلل ا لالتلابرعتللتأي وبرثل  بر لتأي وبرثل تنبرللباعبرعل قحث برثلحاثابراثمل  ل بركلناحابرثل  اعبرثلتأ برتفثيلتأثنابرثلالحبردل

  للن وبرهثلشتفثللتأيتاثيلتأثنابرثلتأ برتفثإلإلى  تفثل ديدةملحاثل ي لتل تل ثناثلل يتاثييتهثل يكلتملتبت ثقل
لز ثل عتفلبم تفثيلتأ تفثيلتأثناث

لبعبرتالبعبرضلتنتعبرثقيالتنبرلل يث نتهبرثلطلتنضعءل جستل  ث نبرثل يبرثلنت وبراطل  هبرع لتأ برتفثيلتأثنابرثلنفبرع  نتواا
ل:التلآ 

تأ برتفثيلتأثنابرثل  برثقةل بركل فبرع لفت ابرثل  برتفيل بركل فبرع ل اثابراثلل  تيلتابرتسوثقيث:ل  قتلل ثنابرثملالتعريف الأول: 
 2ت اثل   تيلتاتسوثقيثل  تفثز وميل جي اثملااازززإلخزلحاثليي  ل كل ابلتنعفع لتن 

                                                           
 . 41الطبعة الأولى، ص ، 2020، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، مبادئ الهندسة الماليةعلي عبد القادر بن الضب،  1 

، الطبعة 2011، دار الفكر الجامعي الإسكندرية، مصر، -دراسة فقهية اقتصادية مقارنة-عقود المشتقات الماليةهشام السعدني خليفة بدوي،  2 

 .64الأولى، ص 
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جزةابربرثل بربركلحاوبربرثل خلبربرثةصل يبربر ل  ل بربردةل يبربرعئلل فبربرع ل ثنابربرثل  بربرتفيلحاوتهبربرثلطبربريلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلالتعريةةف الثةةاني:
 1 ثناثل ختىمل س لتل قتللتأثناثل تنواال  ل اعثقلتن ثةدةل  لتنلتفل  لتأةشتتيز

 تعابربرفيلب يبربرع لخبرثق لتأازتنابربرثل تلحوبرثييلن ث ابربرثمل تمحبربرد لل  بربرثقةل بركل فبربرع ل ثنابرثلتأ بربرتفثيلتأثنابرثلالتعريةف الثالةةث:
 2حاوتهثلبفاوثل تحدةل  ل جستل كلتأعجع تيل  لتل  تيل  لتأةشتتيلتلاثااثلتأت  طثلبهثز

طبربريل فبربرع ل ثنابربرثلفت ابربرثل  بربرتفيل بربركل فبربرع ل اثابربراثمل ييبربرت ل بربركلينبربربل   تيل ثنابربرثللتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلالتعريةةف الراةةةع:
 3هثل كلحاوثلتل  تيلتأثناثلتلاثااثز وتمحدثثل وتودلحاوت

 تفهثلبيبلتنتوعايلتند ناثلبأنهث:ل فع ل تعحالحاوتهثل ا ل اعثقلتليبرعئلتأثنابرثل بر لتنتعثحبردللالتعريف الخامس:
 ن يهبربرثل ل فتضبربريل  ل تطابربرللتابربرتسوثقتلليبربر لتأبربرثئلالطبربرةبلتليبربرعئزل جعفبربردلببربر ل بربرتف لنت بربرث ئلتأبربردفع ثيل ابربر ل

 ل4  ول تلتنتفثئلأا اثلتلي ل  لتنتعثحدل تنتدففثيلتنيفديثليل حل  تتل  لضت قتزلمتنععتةد اثملتلاعثقل  ل

تأ تفثيلتأثنابرثلطبريل  برثقةل بركل فبرع ل برتللببر ل برتف ل  ل جسبرتل بركل جبر لشبرتتءلنوتيت ل ولل كلخمئل ثلا في
 يبرعئللإلىطةبلتنعفبرع لتابرتيث تلليثءتأدفع ثيلالاقيقل وتف ايملحاثليتللبلتليعئل  ل باال  ل  ث ئلااواثل ك

ل ثناثل  لحفافاثزل  تمحد لحاوثلتأ تفيلتأثال كلخمئلحاوثلتلي لتلاثايل عضعذلتنعفدزل

ل ولتأ تفثيلتأثناث:لإلى بةنبلنخاصل

  تطاللج ل قجثولتنعفع لتلختىل ك:لتن ثةاملتأ  تملتفي زززإلخ؛،  فع   ك   ثقة -
 عوميزززإلخ؛تنةطلملتنثناثملتألتل قتلل س ل فع ل ا ل يعئل ثناثل  لحفافاثم -
لإلىتنعبربربرتالتلاثابربربريل بربربركلتأ بربرتفثيلتأثنابربربرثملحابربربرثلهبربربردفلل طبربرع وبربربرتف ايمليبربرتلل وبربربرعيتهثلالاقيبربربرقل -

 عتنوعتيث(لتفيتواثلتلحد ثلالتأوتف  ؛لتلحوثيثل كلتنتفا ثي
 لنوبربربر ثلةتليمسبربربرتنبربربرلل تطابربربرللطبربربرث شلتل بربربرثول تنبربربر فبربربرع لتلخابربربرثقتيلليابربربرتسيثءلتابربربرتسوثق   ابربربر   تطابربربرل   -

ملحاثل ولطبرةبلتأيتابرثيل عتوبردلب بر  ل اثابريل ابر لتنتفبرالضئااثلجدتل كل  ا لت اتسوثقلتن اي
 ؛تأثال يدلت اتسوثقلفاهث

ل طعل ثليلعلل وبلتفيثا ثل ااهثزملبيع لخثق لتأازتناث  ثقةل كل -

 

                                                           
1 James Van Horne, John Wachowicz, Fundamentals of financial management, Pearson education limited, UK, 
2008, 13th edition, P578. 

 . 58 ص، سابق، مرجع سمير عبد الحميد رضوان حسن 2 

، المركز العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، -رؤية شرعية اقتصادية معاصرة-الهندسة المالية المعاصرةإيهاب طلعت عبد الخالق،  3 

 .197، الطبعة الأولى، ص 2021

 .60-59ص  ص، نفسهالمرجع  4 
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 ثانيا: خصائص المشتقات المالية

ل1تأثناثملنع ل بت طث:لتأيتاثي تأازتيلتنللتمازطثل كليحيلل توازلتأ تفثيلتأثناثلينعديدل كلتلخلثةص

  :توابربربرزلتل  تيلتأثنابربربرثلتنتفااديبربربرثلجثلابربربرهلل تنوبربربريدتيله  ثنابربربرثلإث بربربرثيلطبيعةةةة العمليةةةات خةةةارج الميزانيةةةة 
حاوتهثل تخ لتأازتناثلج يعئل خلع لممثليوه ل عتفثل قيدهثلبدحثزلبع سلتأ تفثيلتأثناثلتنلل تطابرلل

 لنفديبربرثلضبربرئااثلجبربردتل ل ع بربرسل بربرثل تضبربروي ل بربركلحاوبربرثلجث يبربرثمل طبربرعل بربرثليزيبربردل بربركللابربرث تل بربرد لتلإفلبربرثمل  بربرثن
ل ضعالتنتحثبثل ااهثز

  :ثنابربرثل  ت بربرتةملف بربريلتنعثنبربرللي بربرعولطيبربرث ل وبربرعاللجويتابربرثيحدتثبربرثلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلللإلىيني بربرتلالتعقيةةد 
 يبربربربر ل عتحبربربربرللج بربربربر ةلجبربربربرتتءلابربربربرعءل طبربربربرعل بربربربرثلحبربربربردلييابربربربرتللمحبربربربرعئلجا ابربربربرثلتابربربربرتإدت هثل  فااوهبربربربرثل تفيثابربربربر ثل ااهبربربربرث

لتاتإدت هثز
  :ثن بربربرثل بربربرثل توبربربرللتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثلبدقجبربربرثلابربربراعنثل ثنابربربرثملحابربربرثليوبربربره لباعهبربربرثل شبربربرتتمطثلالاقيبربربرقلالسةةةيولة 

يلبرعلللهثبعضبر  وبراثلنبردىلبابرعيلتنتوبرعيثزلإ ل ولت اتمحفثللتفيد ل  ل وعيتهثل كلخمئلإبتت لي فثل
لاثل فااوهثل تأتتجزلتأت  طثلبهثز وعيتهثل حاثنالممثلييت ل ي ل  ثج لال وا

 :ليبربربرزتئلتنعوبربربرعالي تيبربربرالتأعثلجبربربرثلتفيثابربربر اثلناو بربربرتفثيلتأثنابربربرثمل ينبربربربلل ةةةدم و ةةةوح القوا ةةةد المحاسةةةبية 
بو للتنيوعل تنتطعقلتنوتيالالمجثئلت بت ثقتيلتأثناثل تاتإدت لتل  تيلتأثناثلتأ برتفثل تنبرةتل ليعتج بر ل

ل ثا اثلممثثاثزلاتاثبثت

 هااطر است دامات المشتقات المالية ومخ الثاني: الفرع

جوبرثل ولتنتعث بر لبهبرثللل تأتتجمحبرثمل وتإد لتأ تفثيلتأثنابرثلالتنعديبردل بركلتل برتتامل يهبرث:لتنتمحبرعطملتأضبرثقبث
ليع ي لتنعديدل كلتأإث تز

  أولا: است دامات المشتقات المالية

ملي ابرتسوثقتإد لالإ تقةللاتابرالتأإبرث تلتأت  طبرثل وبرلتاتسوثقيث هتيلتأ تفثيلتأثناثلالتن دتيثلج   تيل
نبربربرد قلتنبربرةتل جبربربرديل بربركل جابربربر لتمل طعيتطبربرثل بربربركل جبربر لتابربربرتعوث ثلال  بربرتتال خبربربرتىلبهبربربردفليلتنفابربرث  بعبربردل ثحهبربربرثلال

ل2يايلتل ج لتلاثااثل اتإدت لتأ تفثيلتأثناث:ل فاوثزلتأضثقبثل نفافيلتلقيم

 : حبربربرد ثللإلىإبربربرث تلتفيتوابربربرثملينبربربربل وللابربربرث تلت ابربربرتسوثقل بربربرة تليفلبربربردلينتمحبربربرعطلتلحوثيبربربرثل بربربركلتألالتحةةةو
  ثيكلج  لالتنععتةدل  ا ل اثاهثل تمحد لتلقيمزل  وثطللتأ تفثيلتأثناثلالتنتفاا ل كل قجبرثيل برد ل

                                                           
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية المنتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتها؟بن رجم محمد خميسي،  1 

 .05-04، جامعة فرحات عباس، سطيف، ص ص 2009أكتوبر  21و20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية يومي 
2 Alexandra Balmer, Regulating financial derivatives, Edward Elgar Publishing Limited, USA, 2018, PP 16-20. 
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فوبربربربرسمللتنافبربربربر ل  فاابربربربر لتنتعبربربربرتالناوإبربربربرث تل ينتبربربربرثالتأوبربربربرثهمثلالتابربربربرتفتتقلتنفطبربربربرثذلتأبربربربرثال ت حتلبربربربرث لج بربربربر ز
جايبربرلللابربرث تلتنتمحتجبربرثيلتنوبربرعتيثلالتنوبربرعلل بربركلخبربرمئلتتخبربرثيل بربردةل تتجبربرزلببربر لتن ابربرالثيلال وبربرتعو لتأ بربرتف

 جبربربرةتلجايبربربرلللابربربرث تلت ةتوبربربرثولالحبربربرثئل بربربرد ل فبربربرثءلتل بربربرتتفلتأفثبابربربرثلينتزت ثهبربربرثل يبربربردلت ابربربرتمحفثلزللم تن بربربرتتء
ببربر لل ول واابربرثلتنتمحبربرعطل ل  بربرعول بربركل بربرتفلتأوبربرتسوتيكلتأةاوبربرا ل تن ابربرثنايلفمحوبربرلملإلى جابردقلتلإشبربرثقةل

لحتىلتلفتت ليم يهللحمثيثل ثف هللت اتسوثقيثل كلخمئل وااثيلتنتمحعطز
  :بوبربربربر للتلخبربربربرعفل بربربربركللتنبربربربرةيكليوبربربربرتإد عولتأ بربربربرتفثيلتأثنابربربربرثلناتمحبربربربرعطلتأتمحع بربربربرعو ابربربربر ل  بربربربرسلالمةةةةةارةة

ناوإث تلتلاثااثل بعبرضلتني برتلملطيث لفئثل ختىل فع لب اال شتتءلتأ تفثيلتأثناثل  ولتنتعتالتأإث ت
نفابربربربرفيلتلقيمل تنععتةبربربربردل بربربربركلخبربربربرمئل عحبربربربرالتنتعبربربربر تيللإلى تلتن ث يبربربربرثزلحابربربربرثليهبربربربردفلتأضبربربربرثقبعول بربربربركلتأإبربربربرث

فوبربربرسملإيتل عحبربربراللز تنوبربربرعتيثلالتنوبربربرعللتلحثضبربربرتل تنبربربردخعئلال تتجبربربرزلتنوبربربرعلل ابربربر ل  بربربرسلتنبربربرت تلتن بربربرثةالفابربربر
تتةهثلتأضبربرثقبعول ول ابربرعثقلتليبربرعئلتأثنابربرثلابربرتيإ ضليفع بربرعولين ابربرالالتلحثضبربرتلبوبربرعتل ت  بربرالثمليفع بربرعولب بربر

شبربرتتءلتليبرعئلتأثنابربرثللإلى يبرد ثل بريإ ضل ابربرعثقطثمل  برثلالحثنبرثل بربرعحعهللتق  برثذلتلابربرعثقل وبرتف ملفااابر  ول
لالتنوعللتلحثضتلبأاعثقل يإ ضثل ا ل   لإ ث ةلباعهثل يد ثل ت  ال اعثقطثز

 وبربرث ثلطبربريلتنم بربرللتنسثنبربرثلالابربرعللتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلطبربرللتأتتجمحبربرعومل تأتتجمحبربرثلب )التحكةةي (:  المرا حةةة
 وااثلت ات ث ةل كلفت حبرثيلتلابرعثقلببر لابرعح ل  ل جسبرتملحابرثليبرتللتابرتعمئل برد لج برثءةلتلابرعتلل بركل

 1 ج لباال شتتءللاتاالتأيتاثيلتأثناثلنتمحفافيل قيملتاتسيثةاثل ليم كلنفافهثلالن سلتنوعلز

تابرالتلابرعتللتأثنابرثلتنعثأابرثلخثيبرثلاللالثنابرثملففبردل ت لتنت برثقطث ن تتلنمابرتإدت ثيلتأتعبرد ةلناو برتفثيلتأ
اليحبربربريللت ابربربرتسوثقالتن عقيبربربرثيلتل تي ابربربرثملحابربربرثل يبربربر حلت ابربربرتسوثقلالتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثلي بربربرعللبأضبربربرعثفلجسبربربر ةل

ت نبربربرثلاللاتابربربرالتن عقيبربربرثيلتنعثأابربربرثململ تن بربربر  لتأبربربرعتاليعضبربربرحلحابربربرللتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثلتأتدتأيتابربربرثيلتأثنابربربرثلتلخبربربرتى
 ز2020-2011خمئلتن  ة:ل

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Patrick Boyle, Jesse McDougall, Trading and Pricing Financial Derivatives, DE|G PRESS, Berlin, Germany, 
2019, PP 03-04. 
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 المشتقات المالية في الأسواق المالية العالمية قوة (: حج  15)رة  شكل 

 
 . 09، ص 2020التقرير السنوي ، (WFE) المصدر: الاتحاة الدولي للبورصات        

نمحبربربرظل بربربربركلخبربربرمئلتن بربربربر  لتنوبربربرثبفيل ول طبربربربرعقل فبربربربرع لتأ بربربرتفثيلتأثنابربربربرثلشبربربرهدلتابربربربرتفتتقتلنوبربربر اثلخبربربربرمئلتن بربربربر ةل
نبليني تلنامحةقلتن ديدلتنةتل ي حلييتثبلتأوتسوتيكلاللاتابرالتلابرعتللتأثنابرثلبعبردلتل  برثلمل ي2011-2017

ملحابربربرثللمل تلجبربربردئلتن  بربربر لتنبربربرةتل ثبربربر لحبربربرعئلتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثل   قطبربربرثلال  عابربربر لشبربربرتتقةلتل  بربربرثل2008تأثنابربربرثلتنعثأابربربرثل
 ل بركلتنتبردت ئلفاهبرثلنا عقيبرثيلتل تي ابرثملتلببرتللمل جبرثولتنيلبرال ااثقل فدلال ابلتن  ةل25ل ااهثليتاث  لتنتدت ئ

ال بردت ئل فبرع لتأ برتفثيللتج بر لللثااايثلتق  ث ل2020-2018ل: خمئلتن  ةل ااهثلتن عقيثيلتلآااعيثلثملتل قباثز
 اابربرثقل فبربردملنتاابربرثلل40ةبربرثالتنتبربردت ئلالطبربرةبلتن عقيبربرثيل بربرثليفبربرثقبلإتأثنابربرثلخثيبربرثلال  تي بربرثل آابربراثملحابربرثل يبربر ل

 ولتنبردخعئلال فبرع للإنابر  ممبرثلجابردقلتلإشبرثقةللتلابرهلل تنعوبرميل تنوبراازلم ا ل ابرعثقلتن ثةبردةتندخعئلالي فثيل
تأضبرثقبثل تأتتجمحبرثلببر للاتابراللإلىتأ تفثيلتأثناثل ع لت بردفل يبر لالتنوبريعتيلتأثضبراثل بركلتنتمحبرعطلضبردلتأإبرث تل

نتبربربرثال يبربربر محعلتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثل   تيلمل يتلابربربرعتللتأثنابربربرثل بربربركل جبربربر لنفابربربرفيلتلقيملنتاابربربرثلتن ت حبربربرثيلالتلابربربرعثق
لق اثلي تاث ز

 ثانيا: مخاطر التعامل بالمشتقات المالية

إبرث تةل ابر ل يلبرتلتألتتللخلعيبراتهثل   اعتهبرثملفهبريل عتوبردإوللاث تلتنتعث  ليأ تفثيلتأثناثلج  ةلجدتلن 
تلحبربرةقلتن بربرديدل يبربردلتابربربرتإدت هثمللالنفابربرفيلتلقيمللول بربردت  ثليجبربرتتل  بربرسلتجابربربرثبلتنوبربرعللالتنعثنبربرللممبربرثليتطابربربرل

 1 بت لتأإث تلتأت  طثليأ تفثيلتأثناث:ل  ك

                                                           
 . 175-173، ص ص 2014، 02، العدد 02، مجلة الاقتصاد والتنمية، المجلد تهامخاطر المشتقات المالية وإدارعيساوي سهام،  1 
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  تنعفبربرثءلينتزت ث بربر لتأثنابربرثلل ابربر لت ل بربركل بربرد لحبربردقةل حبربردل  بربرتتفلتنعفبربردطبربريلتأإبربرث تلتنبربرلل يبربرل:الائتمةةا مخةةاطر
تنتسمابربرثلممبربرثللتأيلبربرع ل ااهبربرثلالتنعفبربردزل  زيبربردلطبربرةبلتأإبربرث تل يبربردلتنتعث بربر ليأ بربرتفثيلتأثنابربرثلالتلابربرعتلل بربر 

ل1يياتل ي ل  ثج لال عثافيلتأعث ميل  وعيثلتنتع تيلالتأتتجزلتناع اثلناوتعث ا ز
  :ت  طلطةبلتأإبرث تلينتفا برثيل تنتمحتجبرثيل بر لتأتعحعبرثلالتنفاوبرثلتنعث نبرثلناويتابرثيلتأثنابرثلمخاطر السوق 

ل2تنعفدزل فا ثيلتليعئلتلاثااثل عضعذلإلى تنلل تجالال ع وهثللمتأ تفث
  :ابربرثبلتنوبربراعنثلممبربرثلييابربرتل يبربر ل بربرد لتنفبربردقةل ابربر لتنعفبربرثءلبمإتابربرال بربركلطبربريلتأإبربرث تلتنيثشبربرئثلمخةةاطر السةةيولة 

ت نتزت بربرثيل بربركلح بربر لتأتعبربرث ا لالتلابربرعتللتأثنابربرثلتأ بربرتفثزل   بربرو للابربرث تلتنوبربراعنثل بربرد لتنفبربردقةل ابربر لإ تقةل
عنثلتنتوعيبر (ل  ل برد لتنفبردقةل ابر لتنتعث بر للابرث تلابراعت نخ ثضثيل  ل ع تيل لث قلتنتوعيبر ل بر لتأتعحعبرثل

لابربربرث تلع تنبربربرلل بربربرةثتل ابربربر ل واابربربرثل وبربربراا لتليبربربرعئلبوبربربرت ثل بأحبربربر ل  ا بربربرثللم بربربرالتنتعبربربر تيلتلحثيبربربراثلالتنوبربربرعل
لااعنثلتنوعل(زل

  :عتاللاث تلتنتوعيثل جال    ليعثنيل يبر لتأتعبرث اعولالتأ برتفثيلتأثنابرثلجبرعول ولتنفاابر لمخاطر التسوية 
ل لبر تأثناثليتلل وعيتهثلالن سليع لاقيقلتاتمحفثحهثزلف يلتلاعتللتأثناثلتل تي اثل برسمل كلتأعث ميل
خوبرثةتل توابرثلبيبرثءتلتنتمحتجبرثيلتنوبرعتيثللإلىخموثل ا ل طعل برثليعبرتال حبردل  برتتفلتنعفبردللإلى دةلتنتوعيثل
لالتنوعلز

  :لتنتي اوابربرثلتنبربرلل بربركلشبربر نهثل ول ي بربر لطبربرةبلتأإبربرث تلبوبربر للبعبربرضلتنتلبربرتفثيلتنفثنعنابربرثل الم ةةاطر القانونيةةة 
  ط ليمحاثلتنعفع ل  ل ةثتل ا لتأوتإد  لتنيهثةا ل  لتل تتفلتأفثبابرثلالتنعفبردزل  سبرثئلينبربل برد لل

  لإ خبربرثئل عابر تيلالحبربرثنعولل ت ابربرلل لبر اثلتنعفبردل ثيبربرثءلتلإفبرمممج ثيبرثل عثابرفيلتنعفبربردل  ل برد لتنفبربردقةل ابر ل
ل3ندل تميالتاتإدت ل   تيل عايثزلتنضتتةلل  لإحدتثل عا تيلالتنفعتن 

  :ل%10لبجوابرالتل  تيلتأثنابرثلتأ برتفثملفثأوبرتسوتلتنبرةتليبرع ذل برسمل ت  طلطبرةبلتأإبرث تمخاطر الرفع المالي
 بربرتتيل جبربرال بربركلنبربرعل نبربر لل10 بربركلحاوبربرثلتنلبربر فثلتنبربرلليبربردخ لفاهبربرثلج بربرثةال  ل  بربر تمليم يبربر ل وليبربرتبحل  لتوبربرتل

لل4تش ىل  ليذلتلي ل  لتنتعثحدز
  :برد لللإلىطيلتأإث تلتنلل تعافيلبأخطثءلتلفتت لتنعبرث ا ل ابر لتأ برتفثيلتأثنابرثليلإضبرثفثلمخاطر التش يل 

تنتعفابردلتنبرةتل توابرزلببر لتأ برتفثيللإلىج ثءةلتلن وثلتلإ تقيبرثل تنتحثبابرثمل يم بركلإقجبرثذلابر للطبرةبلتأإبرث تل
لتأثناثلممثليلعللإ تقهثلين   لتنم  ز

                                                           
 Torontoدراسة تحليلية في مصرف -مخاطر عقود المشتقات المالية وانعكاساتها على الأزمة المالية العالميةهشام طلعت عبد الحكيم،  1 

Dominion،  153، ص 2018، 103، العدد 24مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد . 

 . 153، ص المرجع نفسه 2 

 ص، الطبعة الأولى، 2019، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، المالفن إدارة المخاطر في البنوك وسوق خالد أحمد علي محمود،  3 

381. 

 . 381، ص المرجع نفسه 4 
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 :لطةبلتأإث تلبو للف  ل ن وثلتنتحثببرثلتندتخاابرثلالتجت برثفلتلخطبرثءل تأ برثج ل ي الم اطر الرةاةية  
 تأت  طثليأ تفثيلتأثناثز

 أنواع المشتقات المالية: الثانيالمطلب 

 هتيلتنعديدل كلتأيتاثيلتأثناثلتأ تفثملبدتيبرثلينعفبرع لتلآجابرثل تنعفبرع لتأوبرتف ااثمل فبرع لتلخابرثقتيمل فبرع ل
  تفثيلتأ تفثيلتأثناثل تنللتملتبت ثقطثلتنطمحبرثل بركلتأ برتفثيلتأثنابرثللإلى تفثيلت ةتوثناثمل يع لتأ ث  يملتأ
لالحدليتهثز

 والعقوة المستقبلية الآ لةالعقوة الفرع الأول: 

تنلبربر فثيلتأا بربرثملحابربرثليبربرتلللإجبربرتتءل  وبربرعيثإول  هبربرع لتنعفبربرع لتلآجابربرثل تنعفبربرع لتأوبربرتف ااثليوبربرتودل بربركلاقيبربرقل
لعئلال فع لحثضتةليتلل وعيتهثلآجمل تلالتأوتف  زتندخ

 )العقوة الأمامية( أولا: العقوة الآ لة

لآجابربربرثلتنلبربربرعقةلتل لىلناو بربربرتفثيلتأثنابربربرثملففبربربردل تفبربربرعل يبربربرةلتنفبربربرد ل جثنبربربرعل بربربرتللالتنعثنبربربرلل ابربربر لت عبربربردلتنعفبربربرع ل
ابرثلبهبردفل ا ابرثللاتابرالتحتاثجبرثيلج لضوثولتأيتاثيلتنزقت   تنللجثنعلت   ثحاثيلحع ثل كللمتأيتاثيلتنزقت اث

 تنو ثوز

 تعريف العقوة الآ لة .1

ت  ثللن تتءل  لباال ي ل ثلالاقيقل وتف ايليوو ل حبرعلتنتوبراالمل بوبرعتلل عتفلتنعفع لتلآجاثل ا ل نهث
 بربربرد لابربربرا ثليوبربربرو لابربربرعتلتنتي ابربربرةزلحابربربرثليتإبربربرةلتن بربربرثةالالطبربربرةبلتنلبربربر فثل تجبربربرزتلحلبربربر تملبايوبربربرثليتإبربربرةلتأ بربربر تل تجبربربرزتل

ل1 عيمز

 يبربر ل عبربربر لبوبربربرعتل بربربرد ل اقيبربرقل عبربربر ل وبربربرتف مزل  عتبربربرال فبربربردلببربر ل بربربرتف لن ابربربرال  لشبربربرتتءلل  عبربرتفل يضبربربرثلبأنهبربربرث
ت ث تل عتضهثلأإبرث تل فا برثيلتلابرعثقل خثيبرثل ابرعثقلتنلبرتفلالمجبرثئل جستلتأوتإد  لناعفع لتلآجاثملنتن يع ل

لل2ت اتسوثقتيلتند ناثمل  دففثيلت يتت تيل تأطاعييلتأوتف ااثز

                                                           
1 Marek Capinski, Tomasz Zastawniak, Mathematics for Finance : An Introduction to Financial Engineering, 
Springer, 2003, P125. 

، مجلة كلية التربية الأساسية، السيطرة على عوائد ومخاطر المشتقات الماليةقاسم هادي موسى، محمد عبد اللطيف خطاب،  2 

 . 118، ص 2015، 88، العدد 21المجلد 
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أإتابربرالتليبربرعئللفبربرثنعفع لتلآجابربرثلي بربرعولت بربردفل يهبربرثلتنتمحبربرعطل بربركلتأإبربرث تلتأت  طبربرثلينتفا بربرثيلتنوبربرعتيثليوإ
لإلىتأث يثل تأثناثملفوسملإيتلجبرثولشبرإصل عبر ل  ل ةاوبرثل برثل تثجبرثلنوبراعثل برثلالاقيبرقل حبرفيل  شبرثقيلتنتي برةتيل

آجبربر ل ابربر ل ابربربلتنوبربراعثلنتايبربرللشبربرتتةهثليبربرتللإببربرتت ل فبربردللم ولابربرعتلطبربرةبلتنوبربراعثلابربرا خةل يمحبربراليبربرعع تلالتنوبربرعل
ل وتف ملبسوكل جاز

لتنتعث  لينعفع لتلآجاثل كلخمئلتن   لتنتثا:لتنعثةدلتأت  ل ك يم كل عضاحل

 (:  ائد العقوة الآ لة لطرفي العقد16)رة  شكل 

ل
Source : Salih Neftci, Principles Of Financial Engineering,  

Elsevier, 2008, Second Edition, P53. 

 الملت ق  برثذتأ  تلاامحففيل قيحثل وتف ااثلإيتلتجاهعل ابرعثقلتنوبرعلل برعلليتضحل كلتن   لتنوثبفيل و
إيتل عجهبرعل ابربرعثقلتنوبربرعلل برعلت نخ بربرثالفبراولتن بربرثةالطبربرعل بركلابربرامحففيل قيملجبربرعول  بربرثلتأفثببر لصفبربرفيلتن برثةالخوبربرثةتمل

 التأفثببربر لابربرات  دلتأ بربر تلتلخوبربرثقةزل  بربرةتل عبربرتفلتنعفبربرع لل ولتنوبربرعتلتأت بربرفيل اابربر لالتنعفبربردل جبربرال بربركلابربرعتلتنوبربرعل
 تلآجاثلبأنهثل فع لي تيثلجعول ول ثليت  ل تفلااإوتبلتنطتفلتلآختل تنع سز

 أنواع العقوة الآ لة .2

ل1 عجدلتنعديدل كلتنعفع لتلآجاثملإ ل ول شهتطث:

  :إ تقةللابربربرث تلتنلبربربرتفلل وبربربرتإد لتنعفبربربرع لتلآجابربربرثلناعوبربربرميلب بربربر  ل اثابربربريلاالعقةةةوة الآ لةةةة للعمةةةبت
 زتاتمحفثحهثتلجي ملحاثل عو ل ا ل س اعل اعثقلتنلتفلنال فثيل يدلاقيقل

                                                           
دراسة استشرافية -توظيف العقود الآجلة للحماية من تقلبات أسعار الفائدة والعملاتاسي، جليل كاظم مدلول العارضي، زيد متعب عباس العب 1 

 . 107-106، ص ص 2020، 56، العدد 01مجلة الكلية الإسلامية الجامعة، المجلد ، -لعينة من المصارف العراقية
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 : عفبربردلببربر ل بربرتف لال حبربرعل بربرد لابربرا ثل بربركل جبربر ل وبربرعيثلل  ثحابربرثيتطبربريللالعقةةوة الآ لةةة لأسةةعار الفائةةد 
ل يتضبروكملقلتنتوبرعيثتن تللب لاعتلتن ثةدةلتأت فيل اا لبتثقيقلتنعفدل اعتلتن ثةدةلتنوثةدلالتنوعللبتبرثقي

لا ملتنعواثملتأدةز :لاعتلتن ثةدةملتأت   ثل

 ثانيا: العقوة المستقبلية

لاتابربرالتأعبربرث ميلتناع ابربرثملتمل طبربرعيتلطبربرةبلتنعفبربرع لنت هبربرتلبعبربردلتنيابربرثملتن  بربر لتنبربرةتلحففتبربر لتنعفبربرع لتلآجابربرثلال
لتنعفع لتأوتف ااثز

 تعريف العقوة المستقبلية .1

 لتنعوبربرميلعل جبربرثول عضبربرعذلتنعفبربرلم 1972 بربرتةلالبعقيبربرثلشبربرا ث علابربريثللل ئلاثببربرد لتنتعث بربر لينعفبربرع لتأوبربرتف ا
مل  يةلينبلتلح لت  طتيلجاثقةلطبرةبلتنعفبرع ل  طبرعقيلب بر  لج بر لجبردتلف هبرتيلبعبردطثلتنعفبرع لالتنعثنللتلجي اث

تنعفبربربرع لل ملثمل هبربربرتي1976 ملتنعفبربربرع لتأوبربرتف ااثل ابربربر ل ي نايلتلخزتنبربربرثلابربربريثل1975تأوبربرتف ااثللابربربرعثقلتن ثةبربربردةلابربربريثل
 زل  بربرالنهثيبربرثلتنفبربرتولتنع بربرتيكل يبربر محعلتنعفبربرع لتأوبربرتف ااثل عفبربردل ابربر ل1980تأوبربرتف ااثل ابربر ل ةشبربرتتيلتلابربرهللابربريثل

ل1تلخد ثيل خثيثل ا لتنتحميلتن فاهاثلخمئلتلإجث تيل تنعط ز

 ابربرز لببربر ل بربرتف لي بربرتال ابربر ل حبربردهمثل وليوبربرالل  ليوبربرتالل بربركلتنطبربرتفلتلآخبربرتللت  بربرثل تنعفبربرع لتأوبربرتف ااثلطبربريل
بعتابربرطثل بربرتفل نبربرثلع ابربراط(لجوابربرثل بربرد ةل بربركلتليبربرعئلتلحفافبربرثل  لتأثنابربرثلال  بربرثول   بربرثول بربرد يكل بوبربرعتل ت بربرفيل ل

لحث اهبربرثلتلحبربرفيلالتنفابربرث لبعواابربرثيلتن ابربرال تن بربرتتءلالابربرعلل بربري لل بربرةتلتنعبربرتال ياتبربرز لجبربرملل طبربريل عطبربريل2 اابربر ل وبربر فثز
الشبربر  لل عبربر لإ بربرثنوووبربرثقلتنبربرةيكليتعبربرث اعولنبربردىلتلطبربرث شل عبربر ليمسبربر لنوبربر ثل ئعيبربرثل بربركلحاوبربرثلتنعفبربردلهيبربردتذتنطبربرتف ل

 بركلةابرالتأإبرث تلتفيتوابرثل تنيثجابرثل بركلإخبرمئل حبردلتنطبرتف لنفدتل  ل  قتلل ثناثمل ينبلبهدفلحمثيثل برتالتنعفبردل
 3ب ت طلتنعفدل  ل د لتنعفثءلينتزت ث  لتجاثبلتنطتفلتلآختز

 أنواع العقوة المستقبلية: .2

ل4:إلى يفوللتنعفع لتأوتف ااثل

 تن ثةبردةل ابر :لتنع تةبراملل ييتللتنتعث  لبهةبلتنعفع ل ا ل اثمل عدوة المستقبلية لمعدلات الفائد : العق
تنوبربربريدتيملتنفبربربرت ازززإلخزل  وبربربرتإد لناتمحبربربرعطل بربربركلتنتفا بربربرثيلتنبربربرللنبربربردثللابربربرعثقلتن ثةبربربردةل ابربربر للاتابربربرال

                                                           
 .234، ص مرجع سابقأشرف محمد دوابه،  1 

 .232، ص مرجع سابق، علاء مسلم البكور، مصطفى يوسف كافي، محمود عزت اللحام 2 

 . 179، الطبعة الأولى، ص 2002، عمان، الأردن، دار الكندي، مشتقاتها-أدواتها-تنظيمها-الأسواق المالية: طبيعتهاحسين بني هاني،  3 

جارية، جامعة بورسعيد، مصر، المجلد مجلة البحوث المالية والت، مشكلات ومخاطر المشتقات المالية وعوامل الحد منهاهمت محمد السويفي،  4 

 . 374-373، ص ص 2021، 03، العدد 22
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محفثحهثلب بربربر  ل ول  ابربربرللطبربربرةبلتنعفبربربرع ليبربربرتلل وبربربرعيتهثلح بربربر لاقيبربربرقلتابربربرتلإلىتليبربربرعئلتأثنابربربرثزل جابربربردقلتلإشبربربرثقةل
ل  ويز

  :طيل فع ل تللب ل تف لن تتءل بابرال وابرثل بركلتنعوبرميلتلجي ابرثلالالعقوة المستقبلية لأسعار الصرف
ببرتت لتنعفبردزل ت بردفل يهبرثلتنتمحبرعطل بركل فا برثيل ابرعثقلإاقيقل د ليتللت   ثلل اا لببر لتنطبرتف لالاقيبرقل

لتنلتفلالتأوتف  ز
 طبربريل فبربرع لنتبربردت ئل ةشبربرتتيللاتا بربرثلنلأابربرهللتأدقجبربرثلالتنوبربرعللاللسةةه :العقةةوة المسةةتقبلية لم شةةرات الأ

لاقيقل وتف ايل بوعتل د لاا ثمل  وتإد لطةبلتنعفع ل ث ةلل تتالتنتمحعطل تأضثقبثز
  :اال شتتءلمجوع برثل بركلتليبرعئلتلحفافابرث:لطيل فع ليتللت   ثلل ا ل اثاهثلنالعقوة المستقبلية للسلع 

لزلالاقيقل حفيل بوعتل ت فيل اا ل و فثزيطلملحوحمل عث وزززإلخ

 ،  قوة المباةلاتالفرع الثاني:  قوة الخيارات

 نبرعتذلتأ برتفثيلتأثنابرثلتنبرلل توابرزليأت نبرثلال وبرعيتهثل فثقنبرثلب برثحيلفع لتلخاثقتيل  فع لتأ برث  يل بركل ببرت ل 
لتنعفع لتلختىلجعول نهثل فد ل زتالإضثفاثلتختلثولبهثز

 اراتأولا:  قوة الخي

جاعبرمول يهبرثل جسبرتلتأيتابرثيللتأ تفثيلتأثناثلتلخبرتىمل توابرزل فبرع لتلخابرثقتيلبمابرز  ل اثابرات  ا لخمفل
تابربرتفطثيملهمبربرث:لإ  ثنابربرثلتنبربردخعئلالتنعفبربرع لبهبربرث شل بربرثالضبربرئا لجبربردتل فثقنبربرثلبفاوبربرثلتنلبربر فثمل جبربرةتلتلحتيبربرثلال وبربرعيثل

لتنعفع ل كل د هثزلل

 اتتعريف  قوة الخيار  .1

 ملنةجتل كلبايهث:تيالتنلل يث نعل فع لتلخاثقل عد يلتنتعثقي

ناو بر تلتلحبرفيل نبراسلتلإنبرزت لالشبرتتءل  لل كلخم ثليميحل( تأ  تلعتن ثةاتلخاثقتي:ل فدلب ل تف ل -
ع بربرم ة(للبابربرالشبربريءل بربرثلالاقيبربرقل حبربرفيل بوبربرعتل ت بربرفيل اابربر لتلآوملحابربرثليبربردفالتأ بربر تلنا بربرثةال  ثفبربر ة

 1 فثب لتجتوثب لطةتلتلحفيز
ي وبرلل بركلخمنبر لتأ بر تلتلحبرفيلال ولي ابرال  للم فدلب لتن برثةال تأ بر ت بأنهث:" lStef Kru"ل تفهث -

ل2ي  تل يمل عايثلخمئلف ةل  ياثل عايثل بوعتل د لاا ثز

                                                           
1 DON M. CHANCE, ROBERT BROOKS, An Introduction to Derivatives and Risk Management, South-Western 
Cengage Learning, USA, 2010, P 02. 

، دار النشر للجامعات، ضاربة والاستثمار وتجارة المشتقات وتحرير الأسواقأسواق الأوراق المالية بين المسمير عبد الحميد رضوان،  2 

 .191، ص 2009القاهرة، مصر، 
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"لبأنهبربربرث:ل فبربربردل سبربربر ليحبربربريلتنعفبربربرع ليبربربريصلب وبربربرث ثل ابربربر لمجوع بربربرثل بربربركلThomas McCafferty تفهبربربرثل" -
ت  برثللببر ل برتف ليعطبريللحث ابر لتلحبرفيل نبراسلتلإنبرزت لالبابرالعل طبرلزتن ت طلتنللت  فيل ااهبرثل برتالتنعفبرد

 ل1زاا ثل  لشتتءل ي ل كلتليعئلتأثناثل  لتلحفافاثلال حعل حفيل بوعتل د 
مليبربربرتللع  بربربر تلتلخابربربرثق(ل(ل تأ بربربر تبأنهبربربرث:لت  بربربرثللببربربر لتن بربربرثةالع بربربرتقلتلخابربربرثقلتي عبربربرتفل فبربربرع لتلخابربربرثقلجوبربربرثل -

  لتن ابرالإيتل برثلق برللالينبربل يبرمل بركلتليبرعئلبتبرثقيقللبمعج  لحلعئلتأ  تل ا لتلحفيلالتن برتتء
 د ل خمئلف ةل  ياثل عايثزل يدفالتأ  تل فثببر لتلحلبرعئل ابر لطبرةتلتلحبرفيل برم ةلن برثةالتلخابرثقل يبردل

 2تنتعثحدل طعل ثلي و  لتلحفيل ناسلتلإنزت لال ي اةلطةتلتنعفدز

طبربريلت  بربرثللببربر ل بربرتف ل حبربردهمثليةبربرال تلخبربرتللتيتنفبربرعئل ول فبربرع لتلخابربرثقلتنطبربرملل بربركلتنتعبربرثقيالتنوبربرثبفثليم بربركل
الاقيبربرقل حبربرفيل  بربر تملهخبربرةلبمعج بربر لتأ بربر تليبربرمحاثلبابربرال  لشبربرتتءل يبربر ل بربركلتليبربرعئلتأثنابربرثل  لتلحفافابربرثلنا بربرثةال

  يبردل تنبرللتمسبر لطبرث شل  برثولنا برثةازلل ينبل فثب ل فع ل م ةلتمس لنو ثلضئااثل كلحاوبرثلتنعفبردلم بوعتل د لتلآو
ثلليم بربربركلناو بربر تل ي ابربرةلتنعفبربربردل بربركل د بربربر ل ففبربرثلناتعبربر تيلتلحث ثبربربرثلالتنوبربرعلل  بربرثلتن بربربرثةالفهبربرعل ابربربرز لاقيبربرقلت ابربرتمحف

لبتي اةلتنعفدلفاوثلإيتل قت لتأ  تلينبز

 3:جثنتثاملل ا ل ثلا فيل تمحد ل قجثول فدلتلخاثقلتنتةاواثلبيثء ل

 :يةبراللمتليعئل  لتنتعثحبردلهمثل   تلتلخاثقل طعلتنطتفلتنةتليمتابلتلحفيلالباال  لشتتءلطرفي العقد 
ل  ل تقلتلخاثقل طعلتنطتفلتنةتلياتز لب تتءلتليعئل  لتنتعثحدز

 :جبربرثولابربراعثل  ل   تيل ثنابربرثل  ل وبربرميل  ل بربر لللابربرعتء للم  ببربردل بربركلبابربرثولنع بربر ل جواتبربر لالأصةةل  ةةل الخيةةار
لينبز

 :لفدلالاقيقلتنتي اةز يوو لاعتلتأوثقاثمل طعلتنوعتلتنةتليتلل ا ل اثا ل وعيثلتنعلسعر التنفيذ
 :لييتهيلحفيلتأ  تلالتلخاثقزينتهثة ل طعلتنتثقيقلتنةتللتاريخ التنفيذ
 :وو ل يضثلتنعم ةل  لتأ ثف ةمل طعلتأ ا لتنبرةتليدفعبر ل  بر تلتلخابرثقلنا برثةال فثببر لحلبرعن ل يلثمن الخيار

ل ا لحفيلتلخاثقز
 :ز عهوثيدفعهثل تالتنعفدلناوووثقلتنةتليتعث  للالعمولة 

 

ل

                                                           
1 THOMAS McCAFFERTY, Options Demystified, McGraw-Hill, USA, 2006, PP 01-02.  

 .110، الطبعة الأولى، ص 7201عمان، الأردن،  زمزم ناشرون وموزعون،الإدارة المالية الدولية، عطالله علي عودة،  2 

 . 103-101ص ص  ،مرجع سابقهشام السعدني خليفة بدوي،  3 
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 اتأنواع  قوة الخيار  .2

 ل فتلبربربرتل ابربربر ليبربربرعقةل تحبربربردةلففبربربرطملببربربر ل تيبربربرعذلطبربربرةبلتنعفبربربرع ل ففبربربرثلعوع بربربرثل بربربركلتأعبربربرثي للتيإول فبربربرع لتلخابربربرثقل
ل قلتأ   برثل يبر ل   اعبرثلتليبرعئلتأتعثحبردل ااهبرثل   طبرثل بركلتأعبرثي لتلخبرتىزاسلجط اعثلتلخاثقل ت دفل يبر ل تل تل

ليايل طلل نعتذل فع لتلخاثق:ل فاوث

 موةع طرفي العقدحسب 

بيثءتل ا لطةتلتأعاثقليبرتللنديبردل  اعبرثلتنعواابرثلتنبرللصتبرعتل ااهبرثلتنعفبردلفاوبرثلإيتلجثنبرعل واابرثلبابرال  لشبرتتءمل
ل1 نمازلطيثلب :

 : ثليتبربربراحلناو بربربر تلتلحبربربرفيلال ولي بربربر تلإيتلق بربربرلل بربربركل بربربرتقل  يبربربردلمي بربربرعولتنعفبربربردلخابربربرثقلشبربربرتتء خيةةةار الشةةةرا
 الاقيبرقل برد مل فثببر لحلبرعئلتن برثةال ابر ل برم ةل عايبرثلنبرد طثلشبرت طلتلخاثقل يمل عايبرثل ب وابرثل عايبرثل

 تنعفدز
 :ي بربرعولتنعفبربردلخابربرثقلبابربرال يبربرد ثليتبربراحلناو بربر تلتلحبربرفيلال ولي ابربرالإيتلق بربرللفيبربرتقلتلخابربرثقل يبربرمل خيةةار البيةةع

  عايثل ب واثل عايثل الاقيقل د مل فثب لحلعئلتن ثةال ا ل م ةل عايثلند طثلشت طلتنعفدز

لينيو ثلنا ثةال تأ  ت:للتن ااخاثقلج ل كلخاثقلتن تتءل لتأعتاليعضحلحاوثلللتن    ل

لوالمشتري الشرا  والبيع للبائع (: ةيمة خيار17)شكل رة  

ل
Source: Patrick J. Brown, Op.Cit, PP 109-110.  

يلتنوبرعحاثلتنبرلل ابر لحبرثجتهلل جبرةتلتنتمحابرامللتنعفدلجو  تل يةامل ينبلبيبرثء لبعدل خعئل تالتنل فثلا
تلخابرثقل ي ابرةلليفع عولبهثمل  يدل يعئلاقيقلتنتي اةلفاولتلاعثقلتنوثةدةلالتنوعللطيلتنللات تال ا ل   ت

                                                           
سلسلة كراسات استراتيجية، مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة كربلاء، ، الأدوات-المفهوم-الأسواق المالية: النشأةحيدر حسين آل طعمة،  1 

 .29، ص 2014العراق، 
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يتمحبرد ل عحبراليةبرال   بر تلخابرثقتيلتن ابرال تن برتتءملتنطمحبرثل بركلتنوبرعتلتنوبرعحيللطبرةت ابر للبيثء لتنعفدل كل د  زللل
لتلجد ئلتأعتا:نلأ  تيلتأثناثل  لتنتعثحدلجوثليا بل

 الاستحقاق(: و ع البائع والمشتري  ند تاريخ 10)رة   دول 

 خيار الشرا  خيار البيع و ع السوق
 جال كللاعتلتنوعل
لتنتي اةلاعت

يفتقلتأ  تل د ل ي اةلتنعفدللالمشتري:
 بفاوثلتأ ثف ةزلب   عولخوثةتل

لصففيلتن ثةال قيملبفاوثلتأ ثف ةزلالبائع:

قلتأ  تل ي اةلت   ثلل   عوليفتللالمشتري:
ل قيح ل  ل د  ةز

لصففيلتن ثةالخوثةتل  ل د  ةزلالبائع:
ل ح ل كلاعتلتنوعل

لاعتلتنتي اة
يفتقلتأ  تل ي اةلتنعفدل   عوللالمشتري:

ل قيح ل  ل د  ةز
لصففيلتن ثةالخوثةتل  ل د  ةزلالبائع:

يفتقلتأ  تل د ل ي اةلت   ثلللالمشتري:
ل عولخوثةتبلبفاوثلتأ ثف ةز  

لصففيلتن ثةال قيحثلبفاوثلتأ ثف ةزلالبائع:
 الدار الجامعية، الإسكندرية،  تقيي  الأسه  والسندات،تحليل و المصدر:  مد صالح اقناوي، 

 .345ص ،2008مصر، 

 ءل خابربربرثقلطبربرةتلتنيبربربرعذل بربربركل فبربربرع لتلخابربربرثقليجوبربربرالببربر لتنيبربربرع  لتنوبربربرثبف لعخابربربرثقلتن بربربرتتل)مخةةةتلط(: خيةةةار مةةةزةوج
ناو بر تل ي ابرةل واابرثلتن ابرال  لتن برتتءلنلأيبرعئلالاقيبرقلتنتي ابرةزل الطبرةتلتنيبرعذليبردفالليتاحتن اا(ملحاثل

 1   تلتلخاثقلضعالثمكلتلخاثقلتنعتحدز

 التنفيذ تاريخحسب 

ل2:إلى يفولل فع لتلخاثقتيلتأثناثل كلحاثل دةل ي اةطثل

  :عطبربريل فبرع لتلخابرثقتيلأ بر تلحبرفيلتلخابرثقلبأولي بربر تللبمعجبرللتلابراعبلتل تي بريمالخيةارات الأمريكيةة 
ل  لي االتليعئلتأت فيل ااهثلال تل حعلخمئلتأدةلتأوتدةلب لإبتت لتنعفدل حتىلاقيقلتاتمحفثح ز

  :بمعجللتلااعبلتل ق بيمل عطيل فع لتلخاثقتيلناو  تلتلحبرفيلبأولي بر تل  لي ابرالالخيارات الأوروةية
 اقيقلت اتمحفثللففطل  ليم ي ل وليي ةلتنعفدلح  لينبزلتليعئل  لتنعفدلخمئ

  تل تي بربريل تل ق بي(ملحابربرثل تبربراحلأ بربر تلعجاوبربرالطبربرةبلتلخابربرثقتيلببربر لتنيبربرع  لتنوبربرثبف للةرمةةوةا: اتخيةةار
ل3تلحفيلت ختاثقلبتي اةلتنعفدلخمئل عتقيقل  طثيليتللت   ثلل ااهثل و فثل ال تقلتلخاثقز

                                                           
 .150، ص مرجع سابقهشام السعدني خليفة بدوي،  1 

 .29ص  ،المرجع نفسه 2 

 .130، ص مرجع سابق، المشتقات الماليةعبد الكريم قندوز،  3 
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 الت طيةحسب 

ل1ا اثلتليعئل  لتنتعثحدلنمازلب :بيثءتل ا ل 

 : ينتبرثاليوبرتطاالتنعفبربرثءللمليبرعئل عضبرعذلتنعفبردطبريل فبرع ليمتابربلفاهبرثل برتقلتلخابرثقلتل قةوة الخيةار الم طةا 
لينتزت ث  لإيتل قت لتأ  تل ي اةلتنعفدز

 : لإيتل قت لطبريل فبربرع ل ليمتابربلفاهبربرثل برتقلتنعفبربردلتليبرعئل عضبربرعذلتنعفبردمل ينتبربرثال قةوة الخيةةار مةر الم طةةا
 تأ  تل ي اةلتنعفدلفواضطتلتن ثةالن تتءلتليعئل كلتنوعللنتي اةلتنتزت ث  لتنتعثحديثز

 ثانيا:  قوة المباةلات

  ث ئلتليعئل تنتدففثيلتنيفديثلب ل  تتفلتنعفدملحابرثل وبروحلبتا ابرثلتلحثجابرثيل فع ل فع لتأ ث نثل ا ل
لال ح زتلإاتسوثقيثلناوتعثحديكملال حعل جازل بت ثنا

 تعريف  قوة المباةلة .1

ل:نةجتلتأ ث نثتنتعثقيالتنلل يث نعل  هع ل فع لل بت ل ك

ب ل تف ل  ل جسبرتل بركل جبر ل  برث ئلااوبراثل بركلتنتبردففثيلتنيفديبرثلخبرمئلفبر ةلل  ثلت فع لتأ ث  ي:ل -
 ل عبردئلفثةبردةل ببرعل ابر ل  ابرل"ب" ابر ل وليبردفالناطبرتفلل" "زلفوسمليت فيلتنطتفلالتأوتف    ياثل

 برعئل ابر لن برسلتأ ابر لل تعبر بدفال عبردئلفثةبردةلل"ب" ع لأدةل  ياثل عايثمل التأفثب ليفع لتنطتفل
 2زتأدةلتأت فيل ااهث

حاثل وعىل فبرع لتأ ث نبرثلل كلتنعفع لتلآجاثل حفثلتنتي اةزلااواث  عتفل فع لتأ ث نثل يضثلبأنهث:ل -
فبربربرع ل از بربربرثلنطبربربرتالتنعفبربربردل ابربربر ل  بربربرسل فبربربرع ل  قيبربربرثملشبربربرهتيثملابربربريعيثزززإلخ(ملجوبربربرثل نهبربربرثل ع ابربربر لفبربربر تيل

 3 ل وعىليع اثل س لتنعفع لتأوتف ااثزل تلقيمل تلخوثةتتلخاثقمل
جوبربربرثل عبربربرتفلبأنهبربربرث:لتنتبربربربرزت ل عثحبربربردتلنت بربربرث ئلنبربربربرعذل عبربربر ل بربربركلتنتبربربربردففثيلتنيفديبربربرثل  لتليبربربرعئلالتنوبربربربرعلل -

 ففبربرثللجوابربرثلتلحثضبرتمل فثببربر ل بربردففيلنفبربردتل  ل يبربرعئل خبربرتىلالتنعحبرعلن وبربر لالتنوبربرعللتلآجبربر مل ينبربربل
 4 كلتن ت طلتأت فيل ااهثز

                                                           
 . 45ص ، 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، المحاسبة-إدارة المخاطر-المشتقات المالية: المفاهيمطارق حماد عبد العال،  1 

2 ROBERT KOLB, JAMES OVERDAHL, Financial Derivatives, John Wiley & Sons, Inc, 2003, third edition, P 10. 
، ص 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  3 

331. 

 .177، الطبعة الأولى، ص 2012دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، -مدخل حديث-التمويل الدولي عبد الكريم جابر العيساوي،  4 
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فالنوتيت لممثلا فيلبأول فبرع لتأ ث نبرثلطبريلتنتبرزت ل عثحبردتلببر ل برتف ل  ل جسبرتمليفبرع لبمعج بر لتنطبرتفلتل ئلببرد
جثنبرعلالشبر  ل ابرعثقلفثةبردةمل ابرعثقليبرتفمل وبرميمل يبرعئل ثنابرثل  ل  طبرثلللااواثل بركلتنتبردففثيلتنيفديبرثلابرعتء ل

 زله ث ةلتنتدففثيلتنيفديثلناطتفلتل ئلالتنوعللتلآج ل لتنطتفلتنسثنيالتنوعللتلحثضتمل ا ل وليفعل

 يبربربرتللتناابربربرعءلنعفبربربرع لتأ بربربرث  يلبوبربربر للتنتمحابربربراميلتأت ثييبربربرثلناوبربربرعلل بربربركلح بربربر لتأوبربربرتسوتيكل تأضبربربرثقب ل يبربربريثذل
تمحبربرعطل بربركل ولطيبرث ل وبربرتسوتيكليت  بربرعولالتنلإلىتنوبرعلمل ينتبربرثال ث نبربرثلت ابربرت ث ةل بركلفت حبربرثيلتلابربرعثقمليلإضبربرثفثل

تنتفا برثيلتأوبربرتف ااثللابربرعثقلتنوبربرعلل  ل نهبربرللصتبرثجعول وابربرثل عايبربرثلالبابربردليتعث بربر لبعوابرثل بربر ل وابربرثلبابربردطلل  لطبربرللال
لحثجثلنعواثل جي اثل وتف ملفافع عولبعفدل  ث نثلحع ثز

 أنواع  قوة المباةلة: .2

  كل شهتل فع لتأ ث نثلنةجت:

  :باال واثل ثل فثب ل واثل ختىل ابر ل ابرثملتنتوبرااللتلآنيلطيلت  ثللب ل تف لن تتءل لمباةلة العمبت
بوبربرعتلتنلبربرتفلتلحثضبربرتلببربر لتنعواتبربر مل  واابربرثلبابربرال شبربرتتءلالاقيبربرقل حبربرفيل ابربر ل ابربرثملابربرعتليبربرتفل بربرد ل

 1  تإةل فع ل  ث نثلتنعوميلش ا : و فثلب لتنعوات زل
 ااهبربربرثل لبربربرطاحل عفبربربردلال ابربربرعتللق ملتأبربربرثئلحابربربرثليطابربربرفيلل قةةةوة مباةلةةةة متوسةةةطة وطويلةةةة الأ ةةةل: -

  وتإد ل ثن برثلل برتتالتنتمحبرعطل بركلح بر لتأةاوبرثيلتأثنابرثلتنبرلل اابر لنمحبر تاللمتأ ث  يلتنت سمثناث
ل عي لتلج ل كل اعتللق ملتأثئز

تأضبربرثقب لبهبربردفلنفابربرفيللبهبربرث يتعث بربر للمطبربريلتنبربرلل عفبربردلال ابربرعتللتنيفبربردل قةةوة مباةلةةة ةصةةر  الأ ةةل: -
  اعثقلتن ثةدةل ا ل ابلتنعوميزتلقيملجتتءل فا ثيل اعثقلتنلتفل ل

  فثةبربردةل فبربردلببربر ل بربرتف ليبربرتلل بربركلخمنبربر ل  بربرث ئل بربردفع ثيلفثةبربردةل ت  طبربرثلبوبربرعتلطبربريل :مباةلةةة أسةةعار الفائةةد
 عبربرع لبأخبربرتىل ت  طبربرثلبوبربرعتلفثةبربردةل ببربرعملحابربرثلنتوبربرلل ابربر ل  ابربر ل عبربر ل بربرد لبايهوبربرثزل  سبربرثئلينبربربل ول

 ل ثل التأفثببر ل بردفالشبرتجثلتنتبر   لنا يبربلفعتةبردلبوعتلفثةدةل بعلن تجثلتأ يفع لبيبل ع لبدفالفعتةدل
 2بوعتلفثةدةل تع ز

 :طبريلت  برثللببر ل برتف ليبرتلل بركلخمنبر ل  برث ئلمجوع برثل بركلتنتبردففثيلتنيفديبرثللمباةلة الأسه  أو الم شةرات
تأوتف ااثلال عت ابردل برد ةلابرا ثملحابرثليبرتللقببرطل حبردلطبرةبلتنتبردففثيلبمعبردئل برثةللعتناا برعقل برسم(ل ي برثقل

بلتنتبربردففثيلينتبربردففثيلتنعثةوبربرثملالحبربركليعتوبربردلتنطبربرتفلتنسبربرثنيلناو ث نبربرثل ابربر ل  تءلابربرهلل عبربر ل  ل ةشبربرتل بربرة

                                                           
 .176، ص سابق مرجع، تحليل وإدارة بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  1 

 .240، ص مرجع سابق، دراسات في التمويل الإسلاميأشرف محمد دوابه،  2 
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طةبلتنتدففثيلبتدففثيلتلاهلزلجوثليم بركل  ث نبرثل عبردئل ببرعل فثببر ل ةشبرتلتنوبرعلل  للإلى ع ل ي ثقل
 1 ثةدلاهلز

 :ابر ل ابرثملجوابرثل عايبرثل بركلابراعثلعتنوبرعحي(ل لطعلت  ثلليتلل كلخمن ل  ث ئلتنوبرعتلتنعبرثةللمباةلة السلع
 بربرثلبوبربرعتل ببربرعلخبربرمئلفبربر ةل بربرد ةمل  يطبربرعتل ثن ابربرثل فبربرع ل  ث نبربرثلتنوبربراال ابربر لتنبربري طلففبربرطلبهبربردفلضبربروثول

 2تنخ ثال  ثناالتني طل ا لتأدىلتنطعي ز

 ، المشتقات الائتمانيةالمالية المركبة الفرع الثالث: المشتقات

حبرتلل ابر لتأهيدابرعولتأبرثناعولتبت برثقللمتن   لنماتسوثقلبهبرثإولشعالتأوتسوتيكليأ تفثيلتأثناثل  عجههلل
لز تأ تفثيلت ةتوثناثلتأ تفثيلتأتج ثلعيال ثف هللتأ تفثلف هتيي يتاثيلجديدةلنت

 المركبة الماليةالمشتقات  أولا:

سبربرتملحابربرثل ابربربلت ابربرتسوثقتيلتنبربرلل ضبربرلل جاوبربرالببربر ل يتابربر ل بربرثنا ل  ل جلإلىتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأتج بربرثلل  بربر 
إ بربرثلبعتحبربردل بربركلتأيتابربر لضبربروكلتأيبربرت لتأتجبربرلل  لتنعثةبربردل ابربر لجااهوبربرثل عبربرثزل عتوبردلطبربرةبلتأيتابربرثيل ابربر لتنعثةبربردلتأبربرت  طل

 ي بربرعولت بربربردفل بربركلجاوابربربرالتأيتابربربرثيلتأثنابربرثلال يبربربرت ل تحبربردلتفيثف بربربرثل ابربربر لق ملتأبربرثئلتنبربربرةتلتملتابربرتسوثقبل بربربركلخبربربرمئل
  وع بربرثل توابربرزلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأتج بربرثليلخلبربرثةصللوابربرثلق ملتأبربرثئزبايوبربرثلي بربرعولطبربردفلتأيبربرت لتنسبربرثنيل يلمتأيبربرت لتل ئ

ل3لتنتثناث:

 : بربرعف لخابربراطلببربر ل عتةبربردلل ابربر فبربردقةلج بربر ةلب توابربرزلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأتج بربرثللالتوفيةةق ةةةين العائةةد والم ةةاطر 
يثل ينتبربرثال طبربرعل بربرثليزيبربردل بربركلتلخابربرثقتيلت ابربرتسوثقللملاتابربرالتأيتابربرثيلتأثنابربرثل ال بربر ل وبربرتعايللابربرث تللاتا بربرث

لنفافيللاتاالتلطدتفلتأثناثلناووتسوتيكز
 :لابرعتطثليع ابربرثل اللعل توابرزلبعبرضلتأيتابرثيلتأثنابرثلتأتج بربرثله  ثنابرثل وبراااهثليع ابرثلن برتتلنعجبرلةاةليةة التسةييل 

لج للح ثملإ ل ولطيث ل يتاثيل ختىل ليووحلبتواااهثلإ ل ا ع اثل  لشهتال س لييث يفيلتنتمحعطز
  يبربربرتلل بربربردت ئلطبربربرةبلتأيتابربربرثيلالتنعثنبربربرلل بربربركلح بربربر لتأةاوبربربرثيلت ابربربرتسوثقيثل  ابربربرطثءللوسةةةاطة:ال يلىاقا ةةةة

تليبربربربرعئلتأثنابربربربرثل  حابربربربرثنالتلفبربربربرتت ملن بربربربركل ابربربربر لتنعوبربربربرع ليبربربربرتللتنتعث بربربربر لبهبربربربرةبلتأيتابربربربرثيل بربربربركلح بربربربر لتأةاوبربربربرثيل
 ت اتسوثقيثلب   لي علليحيلتأتعث ا لتلآختيكز

 عتبربربربرالتأ بربربربرتفثيلتأثنابربربربرثلتأتج بربربربرثل  ل بربربربرثل عبربربربرتفلبم بربربربرتفثيللمث جوبربربربرثلطبربربربرعلتلحبربربربرثئلينيوبربربربر ثلناويتابربربربرثيلتأثنابربربربرثلتأتج بربربربر
  بربرتف ملفوبربرسمليبربرتلل بربركلخم بربرثلتلجوبربرالببربر لخلبربرثةصل يتابربر ل بربرثنا للثيلتأثنابربرثل يتابربرثيل ثنابربرثلحديسبربرثليبربرتلتأ بربرتف

                                                           
 .514، ص مرجع سابق ،مبادئ الهندسة الماليةعلي عبد القادر بن الضب،  1 

 . 517، ص المرجع نفسه 2 

 .87-86، ص ص مرجع سابق، الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم قندوز،  3 
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تندخعئلال فدل وتف ايلب لتن برثةال تأ بر تل برالقبطهبرثلبخابرثقل ي ابرةلتنلبر فثل بركل د بر ل ففبرثلناتعبر تيلتنبرللنبردثل
 حلبر لحبردقلمم بركزل تن بر  لتأبرعتاليعضبرحللإلىتنوعلمل  كلطيثليم كل ع اللتنععتةدلت اتسوثقيثل  دناثلتلخوبرثةتلال

ل:  اعثلطةبلتأيتاثي

 (: المشتقات المالية المركبة18)رة  شكل 

 
  لى ما سبق المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

ل1ايهث:طةتل  عجدلتنعديدل كلتأ تفثيلتأثناثلتأتج ثلنةجتل كلب

 :ملحابربربرثلجبربربرثول  ئل فبربربردل ابربربر ل1982 هبربربرتيلطبربربرةبلتأيتابربربرثيلتأثنابربربرثلابربربريثل الخيةةةارات  لةةةى المسةةةتقبليات 
(ملثمل هبربرتيلبعبربردطثلخابربرثقتيل وبربرتف ااثيلتنابربرعق ل   قلالبعقيبربرثلT. Bondsابربريدتيلتلخزتنبربرثلتل تي ابربرثلع

 تل تن بربربرثةال زل  عبربربرتفل فبربربرع لتلخابربربرثقتيل ابربربر لتأوبربربرتف ااثيلبأنهبربربرثلت  ثحابربربرثيلببربربر لتأ بربربر1985شبربربرا ث علابربربريثل
ل/يتمحل ل كلخم ثلحث بر لتنعفبردل ابر لتلحبرفيلالشبرتتءل  لبابرال فبردل وبرتف ايلبوبرعتل ت برفيل اابر ل وبر فثملا

 زاثلتنعفدل ينبل فثب ل م ةل عايث  لح  لاقيقلتنتهثءليمح
  :ابرزلجاوالطةبلتنعفع لب لج ل كلتأ برث  يل تلخابرثقتيلإ ل ولتلخثيبراثلتنتةاوبراثلتنبرلل توالمباةلات الخيارية

بهبربرثل وبربرتودةل بربركل فبربرع لتلخابربرثقتيمل طبربريلتمتبربرالتأ بربر تليلحبربرفيل نبربراسلتلإنبربرزت لال ي ابربرةلتنعفبربردل بربركل د بربر زل ال
تأفثببربر ليجبربرتتل  بربرث ئلحفبربرعلل بربردففيل بربردفع ثيل بتبربرثل بربرال خبربرتىل عع بربرثلجوبربرثلطبربرعلتلحبربرثئلال فبربرع لتأ بربرث  يمل

ببربرعلناععتةبربردل التأفثببربر ل ينتبربرثالفعفبربرع لخابربرثقتيل  بربرث  يلتن بربرتتءل عطبربريللحث اهبربرثلتلحبربرفيلالتابربرتم ل عبربردئل 
  تفلخاثقل  ث  يلتن االتنةتليوتالل عد ل عع ثلناععتةدلنادفال عد ل بتثزلإلىيدفال عدئل عع ل

  :ت  طلطةبلتنعفع لالتنعثنللبأاعثقلتن ثةبردةمل بمفتضبرثطثل ليبرتلل  ث نبرثل فعبرثيلتن ثةبردةلالمباةلات الآ لة 
فوبربرسمل فبرع ل ةاوبرثل ثنابربرثل برثلينتمحبرعطلضبربردللابرث تل ابربرعثقلع وبرتف اي(زللفبرعقتملببر ليبربرتللينبربلالاقيبرقلآجبربر 

تن ثةدةلالتلحثضتل ا لفتال ن لبعدلثمثلايعتيل بركلتلآول   برتلتن برتجثلال ا ةلحلبرتهثل بركلتنفبرت ال
بوعتلفثةدةل بعل  فااصلحلتهثل كلتنفت التأت  طثلبوبرعتلتن ثةبردةلتأتمحبرت مل حبرتىلتميبرالتلثبرتلتأعبرثجسل

                                                           
 .240-239، ص ص مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  1 
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عدلتنتثقيقلتفيد ل فع لبعفدلي فثل  ث نثل اعثقلتن ثةدةمل ينتبرثال بردخ لال  ث نبرثل ق  ثذل اعثقلتن ثةدةلب
 1آجاثل  د لبعدلثمثلايعتيز

 ثانيا: المشتقات الائتمانية

 يتابرثيللإلى يهبرثل هبرتيلتلحثجبرثللت ةتوثنابرثمل خثيثلت اتسوثقن تتلناوإث تلتن   ةلتنلل  تيال وااثيل
لزمل طعل ثلنففيلب هعقلتأ تفثيلت ةتوثناثث وثطللالتنتمحعطل يهثل إ تقه

 تعريف المشتقات الائتمانية .1

 بربرد لحبربردقةلتأبربرديكل ابربر لتنعفبربرثءللإلى تنبربرلل  بربر للم بربرت  طلتأ بربرتفثيلت ةتوثنابربرثلب بربر  ل ثابربرفيليأإبربرث تلت ةتوثنابربرث
ت ةتوثنابربربرثلتنبربربرلل فبربربرع لتأ بربربرتفثيلت ةتوثنابربربرثل ابربربر لنعيبربربر لتأإبربربرث تللطيبربربرثينتزت ث بربربر لتأثنابربربرثلبوبربربر للحبربربردثلتةتوبربربرثنيل عبربربر زل

 تأ برتفثيلل2  تتفل خبرتىل  برعول ابر لتابرتعدت لنتمحوبر لطبرةبلتأإبرث تزلإلىيتعتال ثلتأديي لعتن اثنايلتأتجعاث(ل
م  لضبردلتلخوبرثةتلنبرطيل فع ل ثناثل لووثلخلالثلناتمحعطل كلطةبلتأإث تل بركلخبرمئل برعف لتنتبر   لتلت ةتوثناث

احلطبربربربرةبلتأ بربربربرتفثيلناووبربربربرتسوتيكلتنتعبربربربرتالأإبربربربرث تلت ةتوبربربربرثول ابربربربر لت ةتوثنابربربربرثملحابربربربرثل تبربربربرتفيتوابربربربرثلبوبربربربر للتلحبربربربردتثل
تابربرتسوثقلنفبربردتلفعابربريمل  ليعبربر لينبربربل ولتأوبربرتسوتيكلي محسبربرعول بربركلتأإبربرث تلببربرةتهثلببربر ل بربركللإلىتليبربرعئل  ولتلحثجبربرثل

ثيبرثلخثيبرثل  ول  برتفثيلت ةتوبرثول برعفتل برللتنتعطابرثل تلحولمتأإث تل ابلإلىتنععتةدلتن   ةلتنلل   لل قتءل عتضهلل
 يم بربركل عضبربراحلآنابربرثل وبربر لتأ بربرتفثيلت ةتوثنابربرثل بربركلخبربرمئلل3إ تقةلتأإبربرث تلالحثنبربرثل حع هبربرثزلإلىتن ثفابربرثليلإضبربرثفثل

لتن   لتأعتا:

 (: طبيعة المشتقات الائتمانية19)شكل رة  

 
Source: Andrew Kasapisp, Mastering Credit Derivatives, FT Prentice Hall Pearson 

Education, 2009, second edition, 14. 

                                                           
 .381، ص المرجع نفسه 1 

2 Alexandra Balmer, op Cit, PP 26-27.  
3 Moorad Choudhry et d'autres, Capital Market Instruments Analysis and Valuation, PALGRAVE MACMILLAN, 
UK, 2010, 3rd Edition, P 283. 
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ببربردفال بربرم ةللتلحوثيبربرثلملحابربرثليفبربرع ل  بربر تت ةتوثنابربرثينتمحبربرعطل بربركلتأإبربرث تللت ةتوثنابربرث وبربروحلتأ بربرتفثيللإيو
 تنةتلي عولالتنعثنلل  ثقةل بركلبيبربل  ل ةاوبرثل ثنابرثل تإللبرثل بركل جبر لتأ ايبر لضبردللاتابراللميةالتلحوثيثلإلى

 الينتععيضلالحثنثلحد ثل تلخطتلتةتوثنيزتأإث تلت ةتوثناثل التأفثب لياتز لتن ثة

 الائتمانيةأنواع المشتقات  .2

لإلىتمل طبربرعيتلطبربرةبلتأيتابربرثيللتأ بربرتفثيلت ةتوثنابربرثمبعبربردلتنيابربرثمل تلإح بربرثئلتن  بربر ل بربركل بربرتفلتأوبربرتسوتيكل ابربر ل
ل: يهثل ديدةلنةجت ييثفل

  لمباةلة الت لةف  ةن سةداة القةروCDS:توبرعايثيل ينضبر طل هبرتيلطبرةبلتأيتابرثيلتأثنابرثلالبدتيبرثلتنل
 تن عتةبربردللةابربرالتلحوبربرثط مل  بربريصلت   ثحابربرثلتأا بربرثلالإ بربرثقلطبربرةتلتأيبربرت لبأولياتبربرز لتن بربرثةالببربردفال1994 بربرث ل

جوثليم كلناو  تل وليتمحعطل كلتأإث تل كل تيبرفيلنعيبر لللناو  تلالحثنثلتخاالتأديكل كلتنودت ز
ول ولطبرةتلتنيبرعذل بركلتأ برث  يليوبروحلناو بر يكلجعلللمشتجثيلتنت   ل فثب لتأدفع ثيلتند قيثلإلىتأإث تل

 1ب تتءلتلحوثيثلضدلحدثل  ل تجحل تنةتلحدليةثتل ا لتاتسوثقت  ز
  قةةوة مباةلةةة العائةةد الإ ةةالي TRSs :عبربرتفلطبربرةبلتنعفبربرع لبأنهبربرثلت  بربرثللببربر ل  بربر تلتنعثةبربردلتلإةبربرثالتنبربرةتل 

 بر ل  ث نبرثلتنعثةبردلت حتلبرث تلتأتبر  ل بركليتمحففيل كل  تةلإةتوثناثل اثابراثل يةبرالطبرةتلتنعثةبردملحابرثليبرتللبمعج
 ابلتل تةلت ةتوثناثلتلاثااثل تنلل  عول  ثقةل كلحت ال  ل يثل يعئل ثناثل خبرتىزل يبرتللابردت لتنعثةبردل

دئل ببربرعل  ل تمحبربرت مللعبربرتلإةبربرثال بربركلتليبربر لتلاثابربريلناطبربرتفلتأفثببربر لينعفبربردلالشبربر  ل بربردففثيلنفديبربرثلبم
 يبربرتللنفبربر للابربرث تلابربرعتلتن ثةبربردةل بربركلخبربرمئل  ث نبربرثللملحبربردثلت ةتوبربرثنيجوبربرثل ولطبربرةتلتنعفبربردل ليبربرت  طلبتمحفبربرفيلت

 2تنعثةدلتلإةثاز
  مشتقات فروق الائتما CSD :يتاحلطةتلتنيعذل كلتأ تفثيلت ةتوثنابرثلتعبرثئلناووبرتسوتيكليتخبرثيل تتجبرزل

تل  بربرثلتنسثنابربرثل ابربر لفبربرثقللت ةتوبربرثولتأوبربرتف ايلببربر ل قحتبربر ل بربرثنات ملحابربرثل  بربرعولتنعقحبربرثلتل لىل  عفبربرثليأإبربرث 
تنتعبربربر تيلال  ثفبربربرآيللابربربرث تللإلى ينتبربربرثالفهبربربرةبلتأيتابربربرثيل وبربربرتيدلالتلابربربرثمللمفهبربربريلخثنابربربرثل بربربركلتأإبربربرث ت

ت ةتوبربربربرثول تنبربربربرلل ل عتوبربربربردلحاوتهبربربربرثلالتنعتحبربربربرال ابربربربر لحبربربربردثلتةتوبربربربرثنيل بربربربرد ل وبربربربر فثزل تأخبربربربرةل  بربربربرتفثيلفبربربربرت لل
 3ت ةتوثولش ا :لتنعفع لتلآجاثل تلخاثقتيز

 تمةةةا  الأاو:ت المرتبطةةةة بالائCLN:يولتنبربربرةتليعتوبربربردلابربربردت بل ابربربر ل حبربربرعذل  ل جبربربرع لحثنبربربرثليفلبربربردلبهبربربرثلتلل
القببرطل  تةلطبرةبلتأيتابرثيللإةتوثناثل  ل فاثملتةتوثنيلفاوثليتعافيلبجهثل تجعاثل  لمجوبرالنلأيبرعئزل  توسبر 

 كل   تيلتنديكل ال  تةل ختىل كلتأ تفثيلت ةتوثناثل فثب لتلحلعئل ا ل ثةبردل  ابر ل ابر لطبرةبلتنعقحبرثل
                                                           

 .520-519، ص ص سابق مرجع، المالية الهندسة مبادئعلي عبد القادر بن الضب،  1 

مجلة المحاسبة بأكاديمية  ،-دراسة ميدانية-لائتمان في البنوك المصريةدراسة العلاقة بين مشتقات الائتمان وتقييم احسين عبد الباقي،  2 

 .440، ص 2021، مصر، 01الفراعنة، العدد 
3 Richard Bruy`ere et autres, Credit Derivatives and Structured Credit, John Wiley & Sons, England, 2006, P 55. 
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ثناثل اثليف  لتأوتسوت ولتنتعتاللحدثلتةتوثنيل ع زل حدلي  طل وديدلحاوثلتنعقحثلتأثناثلبأحبر ل بركلتأ
حاوتهثلتلإسماثلالحبرثئلحبرد ثل عسبرتلالتليبر لتفيبرد لح بر لاقيبرقلتابرتمحفثللتنعقحبرثلتأثنابرثزل التنعثنبرلليبرتلل

بابرالبعبرضللإلىلحبردل اابر لتن يبرع لإ قت لتنويدتيلج  تةل يكليتللإيدتقطثل كلخمئل لياالتأفبرتازلفوبرسم
التنتفاابربر ل بربركللث عتضبربرثيلتأإبربرث تلتنيثجابربرثل بربركلإيبربردتقلتنوبربريدتيلتأت  طبربرثلبمإبربرث تلتنتعسبربرتل طبربرعل بربرثليوبربرث دط

 1طةبلتأإث تز
 سةةندات الةةدين المةةةمونة CDO :تل قتللتأثنابربرثلتأضبربروعنثلبماوع بربرثللاتا بربرثل بربركلتنبربرديعومل تنبربرلل يفلبربردلبهبربرث

باعهبربربرثلال ابربربرعتللتأبربربرثئل  لتنفبربربرت التنبربربرللتملتح تضبربربرهثل بربربركل ةاوبربربرثيللحبربربردل تضبربربروكلابربربريدتيلتن بربربرتجثلتنبربربرللتم
 2تنتعقيفيزلإلىتلإحتتاليلإضثفثل

تل  بربرثيلت ةتوثنابربرثلتلحبربرث ةلتنبربرللحبربردثعللإلىإولتق  بربرثذلتنتعث بربر ليأ بربرتفثيلت ةتوثنابربرثلالتلآ نبربرثلتلخبربر ةمليعبربرع ل
 ل  ح برعلتأ وبرابل1982نايثيملف يلشهتل  يلالتنفتيللتأثضيمل س ل   ثل يعول  تي ثلتنم اياثلال  تة لتنسوث

  بربربرثحللتل  بربربرثل بربربرالتنبربربرد ئلتلخبربربرتىزلنتفبربربرع ل  تقةلتلخزتنبربربرثلتل تي ابربربرثلالشبربربرهتللإلى بربردفع ثيلتنفوبربربرثةللنبربربردتةياهثلممبربربرثل  ىل
 فثببر لتخ براضلتنبرديعولناوبرديي للإلى"مل تنبرللهبردفلBrady Plan لبتط افيل ثليعبرتفلببربر:لخطبرثلببرتت ت"1989 ثقمل

لل3تحتلث يثلينتعث ول الييد للتنيفدلتند ازتنفاث لهيمحثيل

 الماليةالأتمات  تفعيلفي المالية  المشتقاتةور الثالث: المطلب 

تابرتإدت هثلنعبربر لتل بربرتتالتنبربرلل  للتلإفبرتتطلالتنتعث بربر لبهبربرثلينبرت لل بربركلتأبربرزتالتن سبر ةلناو بربرتفثيلتأثنابربرثملإ ل و
لضتبلتاتفتتقلتني ث لتأثالتنعثأيز جديل كل جاهثلحدليياتل ي ل عتحلل خاوثليم كل ول 

 الأتمات المالية  لمحة حولالفرع الأول: 

تل  بربرثيل وع بربرثلطبربريلنتبربرث لعوع بربرثل بربركلتنععت بربر لتأ تبطبربرثل تأ تجوبربرثلفاوبربرثلبايهبربرثملحابربرثليعبربرةتلجبربر ل ث بربر ل يهبربرثل
ت ل يهبرثلخابر ل ثيثلحد ثلت ن اثقزل  عتفلتل  ثلبأنهث:ل تحاثلحتجثل لالل ي ع ثل عايثملحاثلييبرلإلىتلآختل

البعبربربربرضل  لجبربربربر لتنع بربربربرثةالتلحاعيبربربربرثل بربربربرةبلتأي ع بربربربرثلب بربربربر  ل توبربربربرثقذمل ييبربربربرت ل بربربربركلينبربربربربل  ز بربربربرثلتني بربربربرث لتلاثابربربربريل
ل4ناوي ع ثز

                                                           
، التوريق والمشتقات الائتمانية-معيار كفاية رأس المال-إدارة مخاطر الائتمان باستخدام: الحوكمة، قارة عشيرة نصر الدين، حبار عبد الرزاق 1 

 .357، ص 2020، 02، العدد 06مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال، المجلد 

، 04لة الاقتصاد والتنمية البشرية، المجلد ، مج-أداة لتعزيز متانة النظام المالي أم لهشاشته؟ -حقيقة المشتقات الائتمانيةعبد الكريم قندوز،  2 

 . 244، ص 2013، 01العدد 
3 Gunter Meissner, Credit Derivatives : Application- Pricing-and Risk Management, Blackwell Publishing, 2005, 
P 03. 

، الطبعة الأولى، ص 2013ة للعلوم ناشرون، بيروت، لبنان، ، الدار العربيالأزمة المالية العالمية: لماذا استعصى الحل؟محمد حسن يوسف،  4 

13. 
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تأثنابربرثلفتعبربرتفل ابربر ل نهبربرث:ل ابربربلت نهابربرثقتيلتأ ثجئبربرثلتنبربرللنبربردثلالابربرعللتلابربرهلل  لالل  بربرثلينيوبربر ثلنلأ  بربرثي
لاتاالتنفطث ثيلت حتلبرث يثزل صبردثلطبرةتلت نهابرثقللإلىبعدلينبل واثل  نثل ثل  لالاعللتنعفثقتيلنتوتدلآ قطثل

ناوتبربردلبعبربردلل1 ابربرعثقلتليبربرعئلتأثنابربرثل تلحفافابربرثملنتاابربرثلتن ابربرثقلففث بربرثلابربرعتيثل عايبربرثزتأ بربرثج لالتنعثنبربرلل ابربر ل وبربرتعىل
ل ل اثل يبرع للت نهاثقلتأ ثج لناوةاوثيلتأثناثلنتااثل ث نثلتأوتسوتيكل تأضثقب ل تأفتض ل تأع   لإلىينبل

ل2حثنثل  ثم زلإلىبو لل ع لتنتعحعثيلتأت ثةاثلالتلاعتلل

تأثناثلطيلةاثل كلتنتع تيلتأ ثجئبرثل تنعيا برثلتنبرلل ضبرتبلتأي ع برثلتأثنابرثل  لل  ثيممثلا فيلنوتإاصل ولتل
ثقتيل تتثنابربرثلأإتابربراليحبربريلتنفطث بربرثيلممبربرثلييابربرتل يبربر لتنهابربرلإلىتألبربرتفاثلند نبربرثل عايبربرثملحابربرثل توابربرزلبوبربرت ثلت نت بربرثقل

لل جةتلتلاعتللتأثناثلنتابلتند نثزلتن اثنايلتأثناثل ت حتلث يث

إولحبربرد ثلتل  بربرثيلتأثنابربرثل ثن بربرثل بربرثل لبربرثح هثلتنعديبربردل بربركلتن بربرعتطتلتنتثنابربرث:ل عبربر تيلحابربرللت ةتوبربرثول  ابربرعثقل
نمحتلبرث مل  برثج لج بر ةلالللاتاالتليعئملتضبرطتتييلج بر ةلال واابرثيلتنعابرث ثلتأثنابرثمل زتيبردلتنتوعيبر لتلخبرثقجي

نبربربربربر:لتن بربربربرتجثيملتلابربربربرتملتنعابربربربرطثءمل تلح ع بربربربرثي(ملتنتعابربربربرالالتنبربربربرد لل ت ن بربربربرثللتلح بربربربرع يزززإلخزلعتأازتنابربربربرثلتنعوع ابربربربرثل
ي بربربرعول بربربركلتنلبربربرعللحاثابربربرهثلبعتابربربرطثل ةشبربربرتلةل بربربرثل  بربربرعولالشبربربر  ل حبربربردتثل تتثنابربربرثل ينتبربربرثالفثل  بربربرثيلتأثنابربربرثل بربربرث 

ل4 كليحيلتل  ثيلتلختىملنةجت:ل  كلتلخلثةصلتنلل توازلبهثلتل  ثيلتأثناثل تنللتمازطثلل3 تحدز

حاثلندثلطةبلتل  ثيلب   ل  ل تعحاليتز زذل كلخم ثلتنفطبرثذلتأبرثال  وبر لل برد للتأ ثج ة؛ -
 ت اتفتتقلفا ؛

 قجع ل  ل  ث ةلال عد يلتنيوعلت حتلث ت؛ -
 م ملتل عتئلتلجي اثلناإثق ؛خلثةصلطا ااثمل س لطت بلقل -
تق  ثذل عد يلتن ثةدةلتلحفافاثلبوبر للتنلبرد ثيلتلخثقجابرثل  بردطعقل عبرد يلتنت برث ئل تنخ برثالحاوبرثل -

 تنلث قتي؛
 نت ل اعثقلتنلتفلالتجاثطثيل  لاااوث؛ -
هثلتق  بربرثذلخوبربرثةتطثل  عتضبربرلإلىتنهابربرثقلحاوبربرثلتنعوابربرثل  بربردطعقل  ضبربرثذلتن يبربرع ل تأةاوبربرثيلتأثنابربرثلممبربرثليبربرة تل -

 ناعوتلتأثا؛
 تأإث تلتأعيعيثلبو لل وااثيلتلإحتتالبد ولضوثوز -

                                                           
، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل أزمة النظام المالي العالمي وبديل البنوك الإسلاميةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  1 

 .03مليانة، الجزائر، ص ، المركز الجامعي خميس 2009ماي  06و 06المالية والمصرفية يومي 
2 Donald Rutherford, Routledge Dictionary of Economics, Routledge, London and New York, 2002, Second 
edition, P225. 
3 Stijn Claessens, M. Ayhan Kose, Financial Crises : Explanations, Types, and Implications, IMF Publications, 
January 2013, PP 04-05. 

، المؤتمر العلمي الحادي عشر حول الأزمات الاقتصادية المعاصرة: دور الهندسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراهنةجباري شوقي،  4 

 .376-375، جامعة جرش الأهلية، الأردن، ص ص 2010أسبابها، تداعياتها وعلاجها شهر ديسمبر 
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ت حتلبربرث يثلفطث برثيليحبريلتنلإلىإولتل  برثيلتأثنابرثل ثن برثل برثلنبردثلالحطبرثذل عبربر لنتيت برتلبعبردلينبربل  يتفبر ل
 1  كل شهتل نعتذلتل  ثيلتأثناثل د:

 نبربربربرللنبربربربردثل ابربربربر ل ابربربربرعثقليبربربربرتفلاتعبربربربر تيلتأ ثجئبربربربرثلتنبربربربردثلنتاابربربربرثلن: أتمةةةةة العمةةةةبت وأسةةةةعار الصةةةةرف
ملنبربرةتلحبربردقةلتنعوابربرثل ابربر ل  تءل  ثة هبربرثلتلحاعيبربرثلجعابربراطلنات بربرث ئل  للابربرزولنافاوبربرثلميمل طبربرعل بربرثليبربرةثتلاتنعوبربر

 يعتفلطةتلتنيعذل يضثلبأ  ثل ازتولتأدفع ثيزل
  عهبرلملطبرةبلتل  برثل يبرد ثليتعجبر لتأبرع   لب بر  لفابرثةيل برعلتن يبرع لنوبرمحلل  تةلنبردثالمصةرفية: الأتمة

لخ ثللتن يع لالحاث هثلهيفثفلتنتزت ثهثلتندتخااثزليدل عستل حدلتن يع ل  لإ  ل 
  طبربربرةتلتنيبربربرعذل بربربركلتل  بربربرثيلبوبربربر لل بربربرثليعبربربرتفلب بربربرثطتةل"تن فث بربربرثي"ملحابربربرثللصبربربردثالماليةةةة: أتمةةةة الأسةةةواق

 ت   لتن فث ثل يد ثليبرتللتق  برثذل ابرعثقلتليبرعئلتأثنابرثلب بر  ل  برثن لفابر ل  تابرث  لتنفاوبرثلتنعث نبرثل برثل  ول
  جع ل ا ثبلحفافاثل قتءلينبزل

 نبربردثل   بربرثلتنبربرديعولتلخثقجابربرثل يبربرد ثليتعحبربرالتأف ضبربرعول بربركلابربردت لتنتزت بربرثهللتأثنابربرثل :أتمةةة الةةديو  الخار يةةة
 لبر اثلتنفبرت اللإلى علتلخثق ل  ل يد ثليعتفدلتأفتضعول ولتنتعحال كلتنودت لمم بركلتلحبرد ثلفاتاهبرعول

 2تنفثةوثز

  بربربربرثيليم بربربركل ولنبربربربردثل فعبربربرثل تحبربربربردةملجوبربربرثليم بربربربركل ولنبربربردثل بربربربرال تتحبربربربر مل ولطبربربرةبلتللإلى جابربربردقلتلإشبربربربرثقةل
لنت   لنيثلالتلخ ل   ثل ثناثلج  ةلإوللمل تللتنواطتةل ااهثل تتخثيلتلإجتتءتيلتنم  ثلالتنعحعلتأيثالز

 2008بالأتمة المالية لسنة  والمشتقات التوريقالفرع الثاني:  بةة 

  ل ثل عتفلبأ  ثلتنتطكلتنعفثقتلطيل جبرال   يبرال   برثلل2008ثلتنعثأاثلنويثلممثل لشبلفا ل ولتل  ثلتأثنا
"لSub-primeاعللتلإحبرتتالتل تي بري"لإلىزلحاثل عع لشتتقتهثلتل لىل20 تفهثلتني ث لتأثالتنعثأيلخمئلتنفتول

ع ل تأةاوبرثيلتأثنابرثلاليحلحت الن تتءلتنو يثيل  ولتني تلالتأمءةلتأثناثلناوف ض زل  ال عابرالتن يبرتنةتل 
خثيبربرثل بربراللتنتبربر ث لابربرا ثل ابربر لحبربردقتهثلتأثنابربرثلإلى  ىلينبربربللم  بربرثم واابربرثيلتنتوعيبربر لتنعفبربرثقتل  ول خبربرةلتنضبربروثنايلتن

 حبردليبربرثحللطبرةبلتلحثنبرثل بربردطعقللم ابرزلتأف ضبر ل بربركلي تلتنبردخعئلتأيإ ضبرثل ابربر لابردت لتنتزت برثهللتأثنابربرثلتجاثطهبرث
تنتعجبر ل برعللإلى عستلتنعديدل كلتن يع لبو لل  ثج لت ةتوثولتنعفثقتلممبرثل  ىللإلىال اعثقلتلاهلل طعل ثل  ىل

ل3زعتللتأثئلتل تي اثاحد ثل   ثلال لإلىتنتإايل كلتلاهللب   ل  ثن لفا لممثل  ىل

                                                           
، 24، المجلد -دراسات اقتصادية-، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانيةلمالية والاقتصادية "أزمة الرهن العقاري"الأزمة اروابح عبد الرحمان،  1 

   .223، ص 2015، 01العدد 

، المؤتمر العلمي الثالث عشر انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد المصري" نظرة عامة"إبراهيم عبد الله عبد الرؤوف محمد،  2 

 .07، جامعة المنصورة، مصر، ص 2009أفريل  02و01ل الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية يومي حو

 .17-14، ص ص سابق مرجع، الأزمة المالية العالمية: لماذا استعصى الحل؟محمد حسن يوسف،  3 
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تابربربرتإدت ل   بربربرثلتنتطبربربرعولتنعفثقيبربربرثلجضبربربروثول بربربركل جبربربر لتلحلبربربرعئل ابربربر للإلى ممبربربرثل ت لتل بربربرتلابربربرعءتل عجبربربر لتن يبربربرع ل
دةل بربركل ةاوبربرثيل ثنابربرثل خبربرتىل بربركلخبربرمئلإيبربردتقلابربريدتيل  يتابربرثيل ثنابربرثل ضبربروعنثلبتابربربلتفيبربرثفظلتمبربرعيميلجديبربر

لاتاالتأةاوثيل تلابرعتللتأثنابرثلتنعثأابرثمل طيبرثللجبر يللإلىتنت ثقلتل  ثل ت تدت لتأث تهثللإلىتنعفثقيثمل طعل ثل  ىل
ممبربرثل ت لال  بربرثناالتنفبربرت اللمتأيبربرث ئل  عسبربرتل يبربرمحثبلتنتبربر   لضبربردلإفبربرمملتأةاوبربرثيلتألبربردقةلناوبربريدتيلإلىتن يبربرع ل
التلجبرد ئلل2008تل  برثلتأثنابرثلتنعثأابرثلنوبريثلل حبردتثيم كل اإبراصل طبرلل ل 1تنتعاالالإيدتقلتنويدتيزلإلى   ىل
لتأعتا:

 2008(: كرونولو يا الأتمة المالية العالمية 11)رة   دول   

 اقدث التاريخ
ل

ل2007فا تتل
ادت لحت ضهللتنعفثقيثمل ال اثبلتنضوثنايل ا ل ابلل ا تأديي ل د لحدقةلتنعديدل كل
لإفمملتنعديدل كلتأةاوثيلتأثناثزلإلىتنفت ال طعل ثل  ىل

لإلى كل فتي ل
ل2007جعيااثل

ل

ل هعقلبعت قلتل  ثلتأثناثل   ثحوهثمل ال اثبلتلآناثيلتنضت قيثلأعتجهتهثل تلحدل كلتنت ثقطثز
ل

ل2007  يل
ثناثل حد ثلطزتيل يا ثلالتلاعتللتأثناثل بدتيثل دخ لتن يع لتأتجزيثلت وثذللاث تلتل  ثلتأ

لند للتنواعنثلالتلاعتلز
لإلى كل جتعبتل

ل2007 يووال

ل

ل ا ةلحدةلتل  ثلتأثناثل حد ثلتنخ ثالحث لال اهللتنعديدل كلتن يع ل تأةاوثيلتأثناثز
ل

ل2008لجثن ي
ل%ل02لإلىملحاثل ياعلعد يلتن ثةدةأليل تتثناثثتن يبلتأتجزتلتل تي يلبتإ اضلحث 

للالشهتل فتي ز
ل

"، bank of America"إفمملتنعديدل كلتن يع ل تأةاوثيلتأثناثلتنعتيفثلالتنعزل ز مل س :لل2008ا توال

"Lehman Brothers"ل
ل

ل2008 جتعبتل
ل ةاوثيل لتفاثزل08حث علتلح ع ثلتنايطثناثله ث ةلطا اثل

لتأةاوثيلتألتفاثلتأتعستةزلإلىت نث لتل ق بيل ا لضقلتأزيدل كلتل عتئللت  ثلل  ئ
 ، بحث متوفر  لى الراةط:2008ةرا   في الأتمة المالية العالمية المصدر: يوسف أةو فار ، 

-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-content/uploads/2009/11/9-http://iefpedia.com/arab/wp

-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9%D8%A7%D

%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf  

إولتن بربريءلتلجبربرديتليأمح بربرثل بربركلخبربرمئلتلجبربرد ئلتنوبربرثبفيلطبربرعل ولتلحبربردتثلجبربرثءيلبلبربرعقةل توبربرثق ثل  يا بربرثل
خثيثلبعدلتنت برثقطثلن برثحيلتأةاوبرثيللمتأثناثاثلال عتجهثلتل  ثل طعل ثليعلل كل و لتلح ع ثيل ت ائثيلتأثن

                                                           
 . 68، ص 2010، 08اث اقتصادية وإدارية، العدد ، مجلة أبحالتوريق ووقعه على الأزمات الماليةبن رجم محمد خميسي،  1 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
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  دللاتاالتلن وثلتأثناثل تلح ع ثيلخوبرثةتلج بر ةللملتنتلزال  ل تتبطلتني ث لتأثالتنعثأيل تلاعتللتأثناثلتنعثأاث
ل  كل تعحعثلب فدتنهثلتن س ل كلتن يع ل تأةاوثيلتن   ةز

زل2008 ول واابربرثلتنتعقيبربرفيل بربركل طبربرلل وبربر  ثيلتل  بربرثلتأثنابربرثلتنعثأابربرثلنوبربريثللإلىقتءل بربرةطللتن سبربر ل بربركلتلآطبربرةتل ل
فعواابربرثيل عقيبربرفيلتنبربرديعولتن  بربر ةلتنبربرللحث بربرعلبهبربرثلتن يبربرع ل تأةاوبربرثيلتأثنابربرثلال  تي بربرثلجثنبربرعلبأحابربرث ل  بربرثن لفاهبربرثل  ول

تنعديبردل بركلتنلبرعقلليتتخبرةل بركلتنتم  برثيلالضبروثنايلتنتعقيبرفيل تنبرللحد ثلتنعديبردلإلىممثل  ىلل ااهثمفتالحاع ل
ل1تل كلبايهث:جنةل

  عقيفيلتنفت التنت يئث؛ -
  عقيفيلتنفت ال  ولتنتدحافيلال مءةلتأف ض ؛ -
ل عقيفيلتنفت التأوووثز -

علت بربرتتفلتلطبربردتفلتأ تعبربرثةل بربركل قتةبربر ملحابربرثل يبربر محلإلى  ىلإول ابربرثبلتنتحثببربرثل  وبربرها لإجبربرتتءتيلتنتعقيبربرفيل
 ا ةلحاو لب بر  لج بر لال ابربلتن بر ةملجوبرثللإلىفيلتلقيمل طعل ثل  ىلتأضثقبثل نفالإلى وااثيلتنتعقيفيلهدفل
ليعضمح لتن   لتأعتا:

 2008(: حج  التوريق أثنا  الأتمة المالية العالمية 20)رة  شكل 

 
 ،  لى الراةط: 24/12/2021الموةع الرسمي لبتحاة الأوروبي، تاريخ الاطبع:  المصدر:

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_5733  

التلابربرعتللتأثنابربرثلتل ق بابربرثللتأعقحبربرثليتضبربرحلجاابربرثل بربركلخبربرمئلتن بربر  لتنوبربرثبفيلجابربرال ت لإيبربردتقلتل قتللتأثنابربرث
 اابرثقلل2000 برثليفبرثقبلل2006حاثل يبر لإةبرثالتل قتللتألبردقةلابريثلمل2008-2003 تل تي اثلخمئلتن  ةل

                                                           
، المؤتمر العلمي السنوي الثالث حول التوريق وأثره في وقوع الأزمة المالية العالمية في ضوء الفكر الإسلاميصبري عبد العزيز إبراهيم،  1 

 .20-19ة المنصورة، مصر، ص ص ، جامع2009أفريل  02و 01الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية يومي 

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_5733
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 طبربرعل بربرثليعطبربريليبربرعقةل تضبربرمحثل بربركلتأ ثنعبربرثلال واابربرثيلتنتعقيبربرفيلاللم   قلال  ق يل اابربرثقل2500    قلال  تي بربرثل
لزل2008حد ثلتل  ثلتأثناثلتنعثأاثلنويثللإلى ابلتن  ةل تنلل  يل

 تأةاوبربرثيلتأثنابربرثلينتعابربرالال واابربرثيلتنتعقيبربرفيملببربر ل عابربرععل يضبربرثلال  بربركلجثنبربرللآخبربرتللمل  ت بربريلتن يبربرع ل
تابربربرتإدت لتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثملفبربربرثن يع لحبربربر ل فبربربرع لبتعقيبربربرفيلتنفبربربرت الهيبربربردتقلابربربريدتيل ااهبربربرثل  تحهبربربرثل ابربربر لتلجوهبربربرعقل

بلناتدت ئل ل  ت يلبةنبملب ل فبرع لبتاوابرالتنفبرت التأت برثبهثلال   برثل تحبردةل  فبرع لبمعج هبرثلي حبر تال بركلبيبر
 واابربربرثيلتشبربربرتفثللل تبربربرعتلى  ل ةاوبربربرثل ثنابربربرثل جبربربراملطبربربرةبلتلخبربربر ةل فبربربرع لببربربري سلتنعواابربربرثل بربربرالبيبربربرع ل جبربربرال يهبربربرثل ط بربربرةتل

حثنبرثلتنعوبرتلتأبرثال  يبر ل ا ةل  برثحللتل  برثللإلىتنبرلل برة تللتبرز ت ل عهبرثلتأإبرث تيابرتإدت لتأ برتفثيلتأثنابرثلفلتنفت ا
ل1تأثناثز

 سواق المالية الأ تنشيط ةورها فيو بحث الثالث: منتجات الهندسة المالية الم

 ل قتلأثنابربرثملفثلابربرعتللتني بربرطثل توابربرزله اعبربرلل يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثل  قتلج بربر تلال  عابربر ل ن ابربرزلتلابربرعتللت
 طبربرعل بربرثليتبربراحلناووبربرتسوتيكلببربردتة ل خابربرثقتيللزتن بربرل بربركلناحابربرثلتنيبربرعذل  ل بربركلناحابربرثللتنعديبربردل بربركلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلابربرعتء ل

 الطبربرةتلتنلبربرد لحث بربرعلتنعديبربردل بربركللزل ففبربرثللطبربردتفهللتأوبربرطتةلحل بربرللبتيعيبربرال بربرثف هللتأثنابربرثتابربرتسوثقيثل تيع بربرثل وبربرو
 طبربرعل بربرثلقفبربرال بربركل  تةهبربرثلتن بربريءلتنبربرةتلابربرثطللاللمتن عقيبربرثيلتنعثأابربرثله قت لطبربرةبلتأيتابربرثيل خثيبربرثلتأ بربرتفثيلتأثنابربرث

النمبربرعل  طبربرعقللهمعلب بربر  لفعبربرثئابربرثجوبربرثل ول يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثللل فبربرال اابربرثلتنتيوابربرثلت حتلبربرث يثلنتابربربلتنبربرد ئز
لز آثايثتن عقيثيلتنيثشئثمل س ل ثلطعلتلحثئلالبعقيللايايدتل

  الأسواق المالية وم شرات نشا  وامل : المطلب الأول

ثلتنلل وثطللالنفابرفيلطبرةتلتنعبرتامل كل ج ل ي اطلتلاعتللتأثناثليجلل عف لمجوع ثل كلتنععت  لتنضت قي
لعفتلمجوع ثل كلتأعثي ل تأةشتتيلتلخثيثلتنللتم كل كلحاثملن ث هثزينبليجلل لإلىيلإضثفثل

  وامل تنشيط الأسواق الماليةالفرع الأول: 

 جةتلتلخثقجاثلتنلل برثل محبرثل  ثشبرتةل  ل بر للمطيث لتنعديدل كلتنععت  ل تأتع تيلتندتخااثلالتلاعتللتأثناث
لتللتأثناثمل ايمحث ئل  لااهثلالتلآ ز وثطللال  عا ل  ا ةلن ثطلتلاعللبهثل  ثشتة

 تنشيط الأسواق المالية من  انب الطلبأولا: 

يعتبربرال يلبربرتلتنطابربرلل ابربرثملن بربرثطل تلابربرعلملفوبربركلخمنبربر ليبربرتللن ابربرزلتنعثقضبربر ل ابربر ل ا ابربرثللاتابربرالتنت  بربرثيل
ن بربرتلل  وع بربرثليبربرتلل ي بربراطلتلابربرعتللتأثنابربرثل بربركلجثنبربرللتنطابربرلل بربركلخبربرمئل يلبربرتيكل هوبربر :لبهبربردفلنفابربرفيلتلقيمز

                                                           
 .16، ص مرجع سابقصبري عبد العزيز إبراهيم،  1 
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 جةتل برعف للاتابرالتأعاع برثيل بركلتن برتجثيللمبهدفل عجاههلل علت اتسوثقلتأثالتنع يل تنسفثفثلتأثناثلندىلتلفتت 
ال يتاثهبربربرثللت جتتبربربرثبتأدقجبربربرثلخثيبربربرثلفاوبربربرثليتعابربربرفيلببربربرتحللتل وبربربرثئل حلبربربرثة ل ن بربربرطتهثلتنوبربربريعيثلبعبربربرتالجبربربرةبهلل بربربرعل

ل1يايل  لا لنةنب:ل فاوثلتنوعللتأثاززل ج لطةتلاايع سلالتلخ ليلإيجثبل ا لتأثناث

 نشر الو ي المالي .1

التلابرعتللتأثنابرثملفوبركلخمنبر ليبرتو كلتأتعبرث ا لالتنوبرعلل بركلإ تقةلتنع يلتأثالطعل حدلتنتجثةزلتنضت قيثل
ثالتنبربرةتل  بربرعت للب بربر  لابربراالل  تتح بربرثلنتجثهبربرثلتناع ابربرثلالتنوبربرعلل تتخبربرثيلتنفبربرتتقتيلت ابربرتسوثقيثلتأيثابربر ثزل تنوبربرعللتأبربر

 قت ل يتابربرثيل  فيابربرثيل ثنابربرثلإيتابربر ل   بربرثل بربرعلتنيوبربرعل تنتطبربرعقملفعيبربرد ثليبربرتلليتوابربرزلتنيثشبربرط لفابربر لبدقجبربرثل  بربريلج بربر ةل
 بربربردلطيبربربرث لتابربربرتاثبثلإيجثبابربربرثل ابربربرتيعثلالتنتعث بربربر ل عهبربربرثل طبربربرعل بربربرثليبربربرة تللخ بربربرضل  ا بربربرثل  حبربربرعللمجديبربربردةلالتنوبربربرعل

تلابربرعتلللن بربرثطيع سلتنبربرع يلتأبربرثالبلبربرعقةل  ثشبربرتةل ابربر ل يبربرلتأبربرثازلج بربرثءةلتنوبربرعلتأعبربرث ميل التنيهثيبربرثلتنتفبربرال بربركلل
ل2تأثناثل كلخمئ:

 عف لتأيثخلت اتسوثقتلتأمةللنتمحفافيلام ثلتنتعث  ليأيتاثيلتأثناثل خثيثلتأيتابرثيلتلحديسبرثلتنبرلل -
  توازلينتعفاد؛

 حمثيثلتأتعث ا ليأيتاثيلتأثناثل تأوتسوتيكل كلتنعشل تنتم ل؛ -
 ح ثلتلإفلثمل كلتأعاع ثي؛ ي الل  تت -
  إ تقةلتأإث تلنتل حلتنعوااثيلت اتسوثقيثل جستل ت   تل تاتفتتقتزلت اتسوثقيث طعيتلتنفدقتيل -

 توفر المعلومات البتمة  ن الشركات المدر ة في السوق المالي .2

نيوبربربر ثلنا بربربرتجثيليلناوبربربرتتح  ي بربربر  لتلإفلبربربرثمل يلبربربرتتل    بربربرثل هوبربربرثلالتلابربربرعتللتأثنابربربرثلتلحديسبربربرثمل  طبربربرلل  قل
تألبردقةلطبرعلتنت جبردل بركلتنفابرث لهفلبرثحثيلجث ابرثللجوابرالتأعاع برثيلتأت  طبرثلين برتجثلخثيبرثلفاوبرثليتعابرفيليأتجبرزلتأبرثال

 يوتودل يلتلتلإفلثملالتلاعتللتأثنابرثل هماتبر لالجبرعول نبر ليوبرث دلتأوبرتسوتيكللتنلل فع لبهثزل حلااثلتني ث ثي
يوبربربرثطلل  بربربركلجثنبربربرللآخبربربرتلل3ثل تأتوبربربرث يثل بربربركل جبربربر لتتخبربرثيلتنفبربربرتتقتيلت ابربربرتسوثقيثزالتلحلبربرعئل ابربربر لتأعاع بربربرثيلتن ثفابربربر

 ولتلابربرعتلليتيلتن  بربرثءةلطبربريل ابربربلتنبربرلل بربرثلتنفبربردقةللإلىيني بربرتللمتلإفلبربرثملال عزيبربرزلج بربرثءةل ن بربرثطلتلابربرعتللتأثنابربرث
ل ا ل  سلتأعاع ثيلتندتخاثلناوعلل  ثشتةل ا ل اعثقللاتاالتل  تيلتأثناثز

                                                           
دراسة مقارنة بين الأسواق المالية لكل من الجزائر، المغرب -أثر إدارة وتطوير المنتجات المالية في تنشيط السوق الماليةسارة بكوش،  1 

 .139-137، ص ص 2020، 01، العدد 03المجلد  ، مجلة الاقتصاد الدولي والعولمة،2017-2005وتركيا للفترة: 

، مجلة تكريت للعلوم أهمية المعرفة المالية في اتخاذ قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية العربيةإيمان عبد المطلب حسن المولى،  2 

 . 33-32، ص ص 2018، 43، العدد 03الاقتصادية والإدارية، العراق، المجلد 

، 2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأحمد لطفي، أمين السيد  3 

 .498ص 



 منتجات الهندسة المالية كآلية لتنشيط الأسواق المالية                       الفصل الثالث:                    
 

143 
 

تلخطبربربرعةلتل لىلنتي بربربربراطل تلابربربرعلل بربربربرثال توسبربربر لالن بربربرتلتنسفثفبربربربرثلتأثنابربربرثلنبربربربردىلملنوبربربرتيت ل ول فيتنطمحبربربرثلممبربربرثلابربربربر
تلجوهبربرعقل تأةاوبربرثيل حبربرتىلتلح ع بربرثيلحبربرعئللاتابربرالتأيتابربرثيل تنعواابربرثيلتأثنابربرثلتنبربرلليبربرتللتنتعث بربر لبهبربرثلالتلابربرعتلمل

زل  بربركلناحابربرثلفاهبربرثتأثنابربرثللمل  ث نبربرثل ع ابربرال بربردختتهلبهبربرثحبربرتىل ت بربر  لنبربرديهللف بربرتةل تضبربرمحثلحبربرعئلجا ابربرثلت ابربرتسوثقل
 ختىليجلل ا لت ائثيلتنفثةوثل ا لتلابرعتللتأثنابرثل ول  برتالضبرعتبطل حابرع ليبرثق ثل ابر لتأةاوبرثيلفاوبرثليتعابرفيل
يلإفلثمل تن  ثفاثل ا للاتاالتنفعتةلل تنعوااثيلتأثناثزل ينبل كل ج لإ طثءليبرعقةل تضبرمحثلنااوهبرعقل تفياابر ل

 جبربربر ل وبربربرث دهللالتتخبربربرثيلتنفبربربرتتقتيلتلإابربربرتسوثقيثلتأيثابربربر ثزل بهبربربرةتليبربربرتللن ابربربرزلل بربربركلةاوبربربرثيلتأدقجبربربرثحبربربرعئل ضبربربرعاثلتأ
للاعتللتأثناثمل طعل ثلييع سلإيجثيل ا لن ث هثزللتلإلىأوتسوتيكل قم ملتل عتئلناعنع لت

 تنشيط الأسواق المالية من  انب العر ثانيا: 

ل1 كلجثنللتنعتال ينبل كلخمئ:لجثنللتنطالمليم كل يضثل ي اطلتلاعتللتأثناثلإلىيلإضثفثل

 ينشا  وتوسيع شركات الأموال .1

جاوبربرثل ت لمل ل عتبربرالتن بربرتجثيلتفيبربرت لتنتةاوبربريلنلأابربرعتللتأثنابربرثملفهبربريلتنعث بربر لتنبربرةتليوبربرث دل ابربر لنمعطبربرثل ن بربرث هث
 بركلخبرمئلن ابرزل واابرثيلت ابرتسوثقل تنتبردت ئل  ا ابرثلتحتاثجثهبرثللمنوبرعلتجثيلتأدقجثلجاوبرثل ت يلفعثنابرثلت د لتن 
تملتلابربربرهلل تل  تيلتأثنابربربرثلتلخبربربرتىلنمجتتبربربرثبل طبربربرعل بربربرثليعابربربرال  بربربركلجثنبربربرللآخبربربرتل فبربربرع لتأةاوبربربرثيلبطبربربرل2تنتوعياابربربرثز

 يوبربرثطلللمخابرفيلنبرعذل بركلتلحاعيبرثل تندييث ا ابرثلالتنوبرعللإلىممبرثليبربرة تلخابرثقتيلتأوبرتسوتيكل يبردلبيبرثءل برثف هللتأثنابرثل
 طةتلتنتيعذلالإ تقةللاتاالتأإث تلت اتسوثقيثز

 ات مالية  ديد خلق منتج .2

 تعتفبرفيل برالتنت  برثيليتطالل ي براطلتلابرعتللتأثنابرثل بركلجثنبرللتنعبرتالخابرفيل يتابرثيل    تيل ثنابرثلجديبردةل
تأتزتيدةل تأإتا ثلناووتسوتيكل  ثن لتنتوعيبر زل الطبرةتلتلإ برثقليم بركلت ابرت ث ةل بركلت يدابرثلتأثنابرثلب بر  لج بر لال

زل يم بربربركل ي بربربراطل اثابربربريل بربربركل جبربربر ل طبربربرعيتل   تيلتنتوعيبربربر لمللولطبربربرةبلتلخبربربر ةل جبربربرديلب بربربر  نفابربربرفيلطبربربرةتلتنعبربربرتا
للتلابربرعتللتأثنابربرثلتلخث ابربرثل بربركلخبربرمئلإ قت ل يتابربرثيل ثنابربرثلجديبربردةلالحبربرد  لإ  ثنابربرثيل  بربردىلج بربرثءةل ابربربلتلابربرعتل

 طبربرعل برثل ث تتبر لتنتاتببربرثلالتل  برثلتأثنابربرثللمجبريل ل وبرتإد ل ابربربلتأيتابرثيلب بر  لخبربرث  ل ييابرتل يبربر ل عتحبرلل خاوبرث
 خثيبرثل فيابرثلتنتعقيبرفيمللثمل يكلتاتإد علبعضلتأيتاثيلتأثناثلب   ل  برثن لفابر ل ال بر ل اهبر2008لتنعثأاثلنويث

لتن اثقلتل  ثزلإلىتن يءلتنةتل  ىل

                                                           
دراسة مقارنة بين الأسواق المالية لكل من الجزائر، المغرب -أثر إدارة وتطوير المنتجات المالية في تنشيط السوق الماليةسارة بكوش،  1 

 .136-135، ص ص مرجع سابق، 2017-2005للفترة:  وتركيا

، مجلة -دراسة بورصة الجزائر-آليات تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال الوعي والمناخ الاستثماريحجيلة بن وارث، ربيعة حملاوي،  2 

 . 247 ، ص2016، 02، العدد 07دفاتر اقتصادية، المجلد 
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 ثالثا: تنشيط الأسواق المالية من ةبل يةار  السوق

ع بربربربرثل بربربربركلتنفابربربربرث لبماولبهبربربربرثل جبربربربر لتل بربربربرتتفلي تلتنعمحبربربربرثلتلابربربربرعتلنتي بربربربراطلتلابربربربرعتللتأثنابربربربرثليجبربربربرلل ابربربربر لإ تقةل
ل1تن  ا ثيلتنضت قيثملنةجتل كلبايهث:

 تو يه الاهتمام نحو سوق الإصدار .1

 ي بربرعولينبربربل بربركلخبربرمئل  بربرااالإن بربرثءلتأةاوبربرثيلتلجديبربردةل  اوبربر ل واابربرثيلت  قت ل  بربرتملتل  تيلتأثنابربرثل
الإيجبربربرث لل بربربريحلت  تابربربرث تيل ت   بربربرثءتيلتنضبربربرتي اثل تلجوتجابربربرثل بربربرثل  وبربربرث دهثلإلىيلإضبربربرثفثلتنبربربرللنفبربربرفيلطبربربرةتلتنعبربربرتامل

ل  تت  لحفاف ل ا ل يتاثهثز

 تطوير القوانين والتشريعات وتحديثها باستمرار .2

لهبربرثيجبربرلل ابربر لتأ بربرت  لالتلابربرعتللتأثنابربرثليبربراث ثلحبربرعتن ل توابربرزليأت نبربرثل  ضبربروكلحفبربرعلللاتابربرالتأتعبربرث ا لفا
نتم ملتل عتئلتلجي ابرثل  برد ل يحل زتالخثيثللإلى كل ج ل  ااالتأدختتيلتفيااثل ا لتنتعج ل عطثمليلإضثفثل

التلابرعتللتأثنابرثللتفيايل س اطاثلخثيثلفاوثليتعافيلبعوااثيلتنتمحعي ل ينبل كل ج ل   لتنوعللتأثالفتالحاع 
لتنعثأاثز

 خلق الثقة في السوق .3

نضوثولاعلل ثالن برطليجبرللحمثيبرثلتأوبرتوتيكل بركلتأضبرثقييلتنبرلل ل  ابردلت حتلبرث لتنبرع  ل  ل عطبريل تل
 واابربربرثيلتلإفلبربربرثمل تلحعجوبربربرثلالتنوبربربرعلل خابربربرفيلبائبربربرثلتابربربرتسوثقيثل يثابربربر ثل يعتنهبربربرثلل  بربربرللوبربربرثل ضبربربرثفثلنبربربر زلنبربربرةنبليجبربربرلحا

لتنعضعمل تن  ثفاثلالتأعث ميزل

إ تقةلتلاعتللتأثناثل خثيثلتنيثشبرئثل يهبرثل هوبرثل ضبرت قيثلجبردتلال وبرثقل ي براطلل   تق وللإلى جادقلتلإشثقةل
تلابربرعتللتلجزةابربرثملخثيبربرثل يبربردلإ قت ل يتابربرثيلالتحثببربرثل ابربر للاتابربرالتأتعبربرث ا لتلابربرعتلملنبربرةتليجبربرلل ااهبربرثل  بربرديدلتن

 ثناثلجديدةللمليو فيلتنتعث  لبهثملحتىل ت ث ىلتأ برثج ل تل  برثيلتأثنابرثزلجوبرثليجبرلل ااهبرثلإ طبرثءل جبرالحبردقلمم بركل
اهبرثلبهبردفل وبرث دهلل كلت طتوث للاعتللتأةاوثيلتألعتةل تنلبرع ةمل ن ابرزلتأةاوبرثيلتنيثشبرئثل ابر لتلإ قت لف

ل ا لتنيوعل تنتعااز

 

 
                                                           

، الملتقى الدولي حول سياسات التمويل واق المالية في الاقتصاديات العربية وعوامل رفع كفاءتهامكانة الأس، عاشور سهام، وصاف عتيقة 1 

 .13-12ص ص ، جامعة بسكرة، الجزائر، 2006نوفمبر  22و 21وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، يومي 
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 المالية ةياس نشا  الأسواقم شرات  الفرع الثاني:

طيبربرث لتنعديبربردل بربركلتأعبربرثي ل تأةشبربرتتيلتنبربرلليبربرتلل بربركلخم بربرثلتلح بربرلل ابربر ل بربردىلن بربرثطل  قجبربرثل طبربرعقلتلابربرعتلل
لمل فاوثليايلباثوللطللتأةشتتيلتأوتإد ثلالحاثمل قجثلن ثطل تلاعلل ثازتأثناث

 الم شر العام لأسعار الأسه لأولا:

يعتبربرالطبربرةتلتأةشبربرتل فابربرثملحبربرعتلناتعبربرتفل ابربر لتجاثطبربرثيلتنوبربرعللتأوبربرتف ااثل حتجبربرثلتلابربرعثقلب بربر  ل بربرث زلفهبربرعل
يوبربرتإد لجوفابربرثملنامحتجبربرثلتنعث بربرثلالتنوبربرعلملحابربرثليبربرتللحاثابربر لتنطمحبربرثل بربركلمجوبربرعذلتل قتللتأثنابربرثلتنبربرللتمسبربر للاتابربرال

ذل  لتنخ بربرثالالطبربرةتلتأةشبربرتليبربردئل ابربر لتق  بربرثذل  لتنخ بربرثالتنوبربرعللج بربر لالحطث بربرثيلتنوبربرعلمل  يبربر لفبربراول تلتق  بربرثل
 ةل ابربر ل ول ي توبربرللطبربرةتلتأةشبربرتل همابربرثلج بربر ةلنبردىللاتابربرالتأتعبربرث ا لالتنوبربرعلملحابربرثلجبربرتيلتنعبربرثل 1ن برسلت جابربرثبز

ليتتخبربرثخثيبربرثل بربركلح بربر لتأوبربرتسوتيكل بربركلخبربرمئل تثبعبربرثل ةشبربرتتيلتلابربرعتللتأثنابربرثل بربركل جبربر ليبربرتلل فابربراللن بربرثطلتنوبربرعلمل
 ولتنلمحالتنعثأاثل فبرع ليع ابرثلبي برتللاتابرالتنتطبرعقتيلتنبرللنبردثللإلىلاتاالتنفتتقتيلت اتسوثقيثزل جادقلتلإشثقةل

 ابربر ل ةشبربرتتيلتلابربرهلل طبربرعل بربرثليوبربرث دلتأوبربرتسوتيكلالت  بربرمذل ابربر لتابربرتسوثقتهلل ينتبربرثاليزيبربردل بربركل فبربردقهلل ابربر ل
ل2 تاتفتتقتزل عجا لقم مل  عت لل علتلاعتللتأثناثلتلجستلج ثءة

 م شرات ةياس حج  السوق: ثانيا

لطيث ل ةشتيكلقةاوا ليوث دتولالتلح لل ا لحالل ت وثذل تلاعلل ثالهمث:

 القيمة السوةية(معدل )الرسملة السوةية معدل  .1

مجوعذلحاوثلق سمبرثئلتن برتجثيلتأدقجبرثلالتنوبرعللتأبرثامل نوبرللطبرةبلتنيوبر ثل بركلخبرمئلتمس لتنفاوثلتنوعحاثل
تنيبربرث  لتفيابربريلتلإةبربرثالناد نبربرثزل يوبربرتإد للإلىنفاوبربرثلتنوبربرعحاثلنلأابربرهللتفياابربرثلتأدقجبربرثلالتنوبربرعللناد نبربرثلتأعيابربرثلنوبربر ثلت

طةتلتأةشتلنفاثملحاللتنعتالتن ايلالتنوعلمل ينتثالفهعليعتال برتآةل ثجوبرثلأبردىلتأثبر لتند نبرثل ابر لنتجبرثيل
مئلتنواثابرثيلتأثنابرثل تنيفديبرثل تنضبرتي اثلتنبرلل  براال ابر لقم ملتل عتئل  يعيالتأإث تلالت حتلث لتن ايل كلخ

  يبر لفبراولتابرتإدت ل ةشبرتلتنتسمابرثلتنوبرعحاثلنفابرثملحابرللتنوبرعللتأبرثالل3إن ثءلتن برتجثيل إ قتجهبرثلالتنوبرعللتأبرثاز
ل4ي عول كلخمئ:

لولقسماثلتنوعلل   لتلحاللتن ايلناوعللبعي هثلنو ثل كلتنيث  لتفيايلتلإةثا؛  -

                                                           
 . 148، ص مرجع سابقأزهري الطيب الفكي أحمد،  1 

، الطبعة 2010، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق المالية السياساتعباس كاظم الدعمي،  2 

 .177-176الأولى، ص ص 

 . 147، ص مرجع سابقأزهري الطيب الفكي أحمد،  3 

 . 184، ص مرجع سابقعبد الكريم جابر العيساوي،  4 
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لللتنوعللتأثالينفدقةل ا ل ع ئثلق ملتأثئل  يعيالتأإث تزيت  طلحا -
  دة الشركات المدر ة .2

 بربرد لتن بربربرتجثيلتأدقجبربربرثلالتنوبربربرعللتأبربرثال تنبربربرلليبربربرتلل بربردت ئل يتاثهبربربرثلتأثنابربربرثلالتنوبربربرعلللإلىي بربر لطبربربرةتلتأةشبربربرتل
ثل  بربر لتنبربرزا ةلال بربرد لتأي وبربرثمل يوبربرتإد لطبربرةتلتأةشبربرتلأعتفبربرثلحابربرللتنوبربرعلل  تجا بربرثلتنفطبربرثذلت حتلبربرث تمل  ثن بربرثل بربر

 طعقل ت  طثقلتنوعللالينبلتن ادزلن كلطةتلتأةشبرتلحبردلي فبردل  نتبر لإيللمللإلىتأثناثللتلاعتلتن تجثيلتأدقجثلال
تنوبربرعللج بربر تلن بربركلإةبربرثالتنفاوبربرثللتأدقجبربرثلايلبربرثح  لتابربرتإدت ل ةشبربرتلتنفاوبربرثلتنوبربرعحاثملففبربردلي بربرعول بربرد لتن بربرتجثيل

ل1 زتنوعحاثللاهلل ابلتن تجثيليع

 م شرات ةياس سيولة السوق :ثالثا

ل كل ج ل عتفثلااعنثلتلاعتللتأثناثملنوتع ليأةشتيكلتنتثنا :

 حج  التداولمعدل  .1

التلابرعثقلالتأوبرتف  ملفبرايتل  بر ل ولحابرلللأعتفبرثلتنتعبر لطث ليعتالتفيااعولتن ياعول ولحاللتنتدت ئل ةشت
 تل ولتنطابربربرللي بربربرعللتنعبربربرتالاللم ابربربر ل ولتجابربربرثبلتنوبربربرعلل لبربربرث دتلتنتبربربردت ئلالابربربرعلل عبربربر لحبربربردلتق  بربربرالفهبربربرةتل نابربربر 

تنوبربرعلل طبربرعل بربرثليبربرة تل ق  بربرثذلتلابربرعثقزل  بربرثلإيتلجبربرثولحابربرللتنتبربردت ئلالتنخ بربرثالفهبربرةتليعبربر ل ولتجابربرثبلتنوبربرعلل يبربرث ال
ل2زنمنخ ثا  ولتلاعثقل تا ل

 ابربربر لتنيبربربرث  لتفيابربربريللطبربربرةتلتأةشبربربرتل بربربركلخبربربرمئلحوبربربروثلحاوبربربرثلتل  تيلتأثنابربربرثلتأتدت نبربربرثلالتنوبربربرعللحوبربربرثب يبربربرتلل
هخبربرةلل نبربر تلإةبربرثازل يعتبربرال ةشبربرتلحابربرللتنتبربردت ئل فاثابربرثلجابربردتلنامح بربرلل ابربر لن بربرثطل ابربراعنثل تلابربرعلل بربرثالجبربرعول

 ولتنتبربربردت ئليعطبربربريلإشبربربرثقتيل هوبربربرثل بربربركلحبربربرعةلتنوبربربرعلل تجاثطث بربربر لالتأوبربربرتف  زللإيلمتنيبربربرث  لتفيابربربريلتلإةبربربرثالإلىنوبربربر ت ل
دلحاوبربربرثلج بربر تلناتبربربردت ئل ييبربربرت ل بربركلينبربربربل ا ةلتنطابربربرلل  بربربركلثمل ا ةلفعواابربرثيلتن ابربربرال تن بربربرتتءلل تةل ثنابربرثل عايبربربرثل عنبربربر

حابربربرفيلتأوبربربرتسوتيكل ينتبربربرثالابربربرعفللإلىولينبربربربليبربربرة تلث ل بربربردت ئلج بربربر لنبربربرلأ  تيلتأثنابربربرثلفبربربرامل  بربربرثلإيللملي بربربركلطيبربربر ابربربرعثقطث
ل3ثالتنخ ثالتلاعثقزثقيثلممثلية تلنزا ةلتنعتال ينتيتاهعول عل ل اثل تتجزلطللت اتسو

 را معدل الدو .2

يتبربربربراحلطبربربربرةتلتأةشبربربربرتلحابربربربرثملتنيوبربربربر ثلتأئعيبربربربرثلنتبربربربردت ئل ابربربربرهللشبربربربرتجثل عايبربربربرثل  لمجوع بربربربرثلشبربربربرتجثيل تخبربربربر لحطبربربربرثذل بربربربركل
 ينبربربلبهبربردفلتنتعبربرتفل ابربر لن بربرثطلطبربرةبلتلابربرهللالابربرعللتنتبربردت ئلال بربردةل  يابربرثللمتنفطث بربرثيلت حتلبربرث يثلتأإتا بربرث

                                                           
 .36، ص مرجع سابقحيدر حسين آل طعمة،  1 

 .314، ص 2005، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةد الغفار حنفي، عب 2 

 . 35، ص مرجع سابقحيدر حسين آل طعمة،  3 
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ثلتنوبرعل(لابر لتنفاوبرثلتنوبرعحاثلعقسمابر عايثزل يم كلحوثبل عدئلتند قتول كلخمئلحووثلإةثالتلاهللتأتدت نثل 
 ةشبربرتل عبربردئل  قتولتل قتللتأثنابربرثل بركلتأةشبربرتتيلتأهوبربرثلتنبربرلل عطبربريلل ولإلى جابردقلتلإشبربرثقةلل1خبرمئلفبربر ةل  يابربرثل عايبربرثز

يبربرعقةل تضبربرمحثل بربربركلن بربرثطلتلابربربرعتللتأثنابربرثملحابربربرثليع بربرسلطبربربرةتلتأةشبربرتل بربربردىلتلإح بربرثئل ابربربر للاتابربرالتل  تيلتأثنابربربرثل
ل2فثيلتنلل عفدل ا ل تل  تةل كلتل  تيلتأثناثز خثيثلتلاهلل  فدتقلتنل 

 أخرى : م شراتراةعا

جبربربرعول نهبربربرثل عتبربربرال فبربربرثياسل د يبربربرثل عطبربربريلللتلابربربرعتللتأثنابربربرث ابربربرثملحابربربرثملن بربربرثطل عتبربربرالتأةشبربربرتتيلابربربرثبفثلتنبربربرةجتل
لإ ل ن ل عجدل ةشتتيل ختىل س :نتثةاهثلبدحثل طعل ثليوه لتلح لل ا ل تلاعلزل

 ةر ة التركيز .1

جثولحاللتنتدت ئل تجبرزتلال برد ل برد ل بركلتن برتجثيلتأفابردةلللإيتوثلفاشتل قجثل تجازلتنتدت ئمليفاسلطةتلتأةل
مل يم كلحاثمل قجثلتن جازل كلخمئلحوبرثبلنلبرالل جبرال  برتلشبرتجثيل بركلإةبرثال يهث  ل ع ذل ا ل د لج  ل

ل3زق ملتأثئلتنوعحيل إةثالحاوثلتنتدت ئ

 ةر ة التذةذب .2

تأةشبربرتتيلتنبربرلل فبربراسلن بربرثطل تابربرتفتتقلتلابربرعتللتأثنابربرثملحابربرثل ول قجبربرثل ةببربرةبلةتلتأةشبربرتل بربركل طبربرلليعتبربرالطبربر
 تنبربرلل فبربرثمل بربركلخبربرمئلت  بربرتتفلتأعابربرثقتلناععتةبربردلتأتمحففبربرثزللم يهبربرثلبدقجبربرثل  بربرتعلتنعثةبربردل بربرالتنبربرز كليعبربراتلابربرعثقل

تسوثقتيلالفبرثل  برث لت ابر لتحتوبرثئللابرث تلج بر ةلحبردل  برعول ثةف اوثل ت يل قجثل  برتعلتنعثةبردل ئلينبربل ابر ل جبرعل
  يبر ل جبرع للم ينتثال د لتاتفتتقلتلاعثقلنو اثلب لف  لتن برتتءل تن ابرالمتنوعلل طةتلبو لل د لتاتفتتقلتنوعل

يبربربرععييلال فبربربرديتلتنععتةبربربردلتفيتوابربربرثمل يم بربربركلحابربربرثمل وبربربرتعىلتنتةببربربرةييل بربربركلخبربربرمئل عث بربربر لت خبربربرتمفل ت  بربربرتتفل
ل4تأعاثقتز

 يةم شر كفا   تسعر الأصول الرأسمال .3

 فبربرثملج بربرثءةل وبربرع لتليبربرعئلتنت سمثنابربرثل بربركلخبربرمئلنمبربرعي ل وبربرع لتليبربرعئلتنت سمثنابربرثل تنبربرةتليتبربراحل يم بربركل بربركل
تلح لل ا لتنفاوثلتنوعحاثلناعقحثلتأثناثل كلخمئلتأفثقنثلب لتنعثةدلتن عايل تنعثةدل ا لت ابرتسوثقملفوبرسملإيتلجبرثول

ملفهبرةتليعبر ل ول%18 جثولتنعثةدلتن عابريلل%16يوعي لالحد  لتنعثةدل ا لت اتسوثقل ا ل قحثل ثناثل ففثل ةتلتن

                                                           
 .179، ص مرجع سابقعباس كاظم الدعمي،  1 

 .185، ص مرجع سابقحمزة محمود الزبيدي،  2 

 .180، ص سابق مرجععباس كاظم الدعمي،  3 

مؤشرات فعالية أسواق الأوراق المالية العربية: دراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية السعودي للفترة سليمان بن بخمة، الشريف ريحان،  4 

 .44، ص 2017، 01، العدد 13، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير، المجلد 2007-2016
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 يعتودلنمعي ل وع لتليعئلتنت سمثناثل ا لف تةلتنعمحبرثلببر لتنعثةبردلل1تنعقحثلتأثناثل وعتةلبأح ل كلحاوتهثلتلحفافاثز
ل ابربربرتإدت  لج ابربربرثملنتفابربربرال ل1964"لل ئل بربربرتةل بربربرث لWilliam Sharpe"ل نابربربرث لشبربربرثقبل تأإبربربرث تةملحابربربرثلحد بربربر 

ل3 صولليأعث نثلتنتثناث:ل2ت اتسوثقلالتل قتللتأثناثز
E(𝑅𝑋) = 𝑅𝐹 + [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹]Ɓ𝑋 

لحاث:

E(𝑅𝑋)للللللللللللللتنعثةدلتأطاعبلناعقحثلتأثناث؛:ل𝐸(𝑅𝑀)لتنعثةدلتأطاعبل ا ل   ثلتنوعل؛:ل

Ɓ𝑋حوثااثل ثةدلتنعقحثلتأثناثلتجاثبل ثةدلتنوعل(ز عث  لباتثلناعقحثلتأثناثلعيفاسل قجثل:ل 

 م شرات تطور البنية الم سسية والتنظيمية للسوق .4

ملحابربرثل نبربر لال بربر ل فثقببربرثلتنتعبربرعلمليبربرثقيلتلابربرعتللنفبربردلابربرثهمعلتنععأبربرثلتأثنابربرثلال عبربر لشبربر  لتلابربرعتللتأثنابربرث
زل ال بر لطبرةبلتنتعبر تيل عجهبرعلث ابر لج ثءهبرثل ن برث هل ثبرت لاا ل كل تفلتأتعث ا لفاهبرثل طبرعل برثل  وتع لب 
 نبربربر للإلىمل تملتنتعيبربربر لتاتفلبربربرثءل طبربربرللتأةشبربربرتتيلتأبربربرةثتةلالتن يابربربرثلتأةاوبربربراثل تنتي اوابربربرثلنلأابربربرعتللتأثنابربربرثلإلىتندقتابربربرثيل

لل4 عجدل ةشتتيل ت وثل ثمل طي:

 ع ثيلتأت  طثلينعثةدل تأإث ت؛ دىلن تلتن تجثيلتأدقجثلناوعا ةشتل -
لزا لت اتسوثقلتلجي ل نعي لقم ملتل عتئ ةشتل دىل عفتلتنععتةفيل  -

 نشا  الأسواق الماليةتياة  تداول منتجات الهندسة المالية في  أ يةالمطلب الثاني: 

د للتلاعتللتأثناثملفهيل وبرثطللالإ تقةللاتابرالتأإبرث تلممبرثليبرعفتلبائبرثلنضت قيثلإول يتاثيلت يداثلتأثناثل
لتسوتيكلتفياا ل تلجثنلل طعل ثلييع سليلإيجثبل ا لتنوعلزتاتسوثقيثل يثا ثلن زللاتاالتأو

 الأسواق المالية تنشيط منتجات الهندسة المالية في است دام آلياتالفرع الأول: 

 يبربرةل هبربرعقلت بت بربرثقلتأبربرثال ت يدابربرثلتأثنابربرثلحبربردثعل عبربر تيل نبربرع يلج بربر ةلالتأ بربرثطالل تلآنابربرثيلتنبربرللن بربرلل
 تنبرلللعلتنط تةلتأثنابرثلتنبرلل فت هبرثلت يدابرثلتأثنابرثلالخابرفيل تبت برثقل يتابرثيل    تيل ثنابرثملففدلاثهمتلاعتللتأثناث

                                                           
 .42-41، ص ص 2000، دار النهضة العربية للنشر، القاهرة، مصر، ورصةالب كفاءة اقتصادياتإيهاب الدسوقي،  1 

 .428، الطبعة السادسة، ص 2007، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندي،  2 
3 Steffen Hüper, CAPM und Tax-CAPM im Mehrperiodenfall, Springer Galber, 2018, P14. 

 .45، ص مرجع سابقسليمان بن بخمة، الشريف ريحان،  4 
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 ت يل كلن ثطل فعثناثلتلابرعتلل بركلخبرمئلتابرتإدت هثلال بردةلمجبرث يلنبرةجتل بركلل كل بت طثلتأ تفثيلتأثناثلتنل
ل1بايهث:

 أولا: الت طية  د مخاطر الت رات السعرية

   تيلجابردةلناتعطابربرثلضبردللابرث تل فا بربرثيلتلابرعثقلالتنوبرعلمل ينبربربللتلحديسبرثلثلتأثنابربرث عتبرال يتابرثيلت يدابر
 شبربرإث لآخبربرتيكليت  بربرعولاللإلى بربركلخبربرمئلآنابربرثلنفبربر لتأإبربرث تل بربركلتلشبربرإث لتنبربرةيكل ليت  بربرعولالنوبربر لتأإبربرث تل

ت يدابربرثلتأثنابربرثللشبربرتتءل وبربر فيلنلأيبربرعئل بربر لتنتعثحبربردزل  بركلتأةجبربردل ولتنتعطابربرثل بربركل طبربرلل  بربرثةالإلىنواهبرثل  ولتلحثجبربرثل
لتنلل جديل كل جاهثز

 ثانيا: أةوات لاستكشاف السعر المتوةع في السوق اقا ر

 ابربرعثقلتليبربرعئلتنبربرلل بت بربرعل ااهبربرثلتنعفبربرع لاللإنابربر ينتعبربرتفل ابربر ل بربرثلابربرتة ئلل يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثل وبربروح
تلتات  برثفلتأوبرتعىلتنبرةتل لمتنوعللتلحثضبرتلالاقيبرقلتنتوبراالزلنبرةتل عبرتفلبأنهبرثل   تيلجابردةل جت برثفلتنوبرعت

يم كل ولي عول اا لتنوعتلالتنوعللتلحثضبرتل يبردلاقيبرقلتنتوبراالملفعابر لضبرعءل ابرعثقل يتابرثيلت يدابرثلتأثنابرثلي برد ل
لاعتلتلي لالتنوعللتلحثضتلالتنتع لبمثليع سلتلا ثبلتنلل  ثطتلت جاثبلتنعث لنتعحعثيلتأتعث ا زل

لتدفقات النقديةثالثا: يتاحة فرصة أفةل لت طيط ال

 تبراحل يتابرثيلت يدابرثلتأثنابرثلتعبربرثئلناووبرتسوتيكل بركل جبر لتخطبراطل بربردففثهللتنيفديبرثملحابرثليوبرتطاال  بربرتتفل
تنعفع لتنلل عفدلحعئل ابلتأيتاثيلقالل دففثهللتنيفديثلتأوتف ااثلبدحبرثلحوبرللطبردفلجبر ل برتفمل ينبربل ثأبرثل

اعتلتنعفدملجوبرثليبردق لتأ بر تل ول دفع ث بر لنا برتتءلطبريل ولتن ثةاليدق ل ولنتااثلباالتلي لات عول ا ل اثمل
ل يضثل ا ل اثملاعتلتنعفدزل

 راةعا: يتاحة فرص استثمارية للمةارةين

ب بر ولتلابربرعثقملالإ برثقلابربرعاهللللنفابربرفيلتلقيمل بركلخبرمئل عحعبربرثهلإلىيوبرع لتأضبرثقبعولالتلابربرعتللتأثنابرثل
فهبرلليفبرد عولخبربرد ثيلتجتوث ابرثلحبرتىل إولجبرثنعتل ليفلبربرد وللمببردخع لل  تتفبرثلاللاتابربرالتنعفبرع لتأ ثابرلنتمحفابرفيل
 تلتل برتتفلتنبرلل لتمتابربللمتأإث تلتنلل ل ت للفاهثلتل تتفلتلختىلإنا  ولتنطتفلتنةتل يتف للحاثينبزل

  ل ت برللالت تمجهبرثل وبرتف ملعتأ بر  و(زلطبرةتليعبر ل نبر ليزيبر ل برد لتنت جبردلنبردىلتنطبرتفللتليعئلفعااثلعتن ثةععو(
ل ختىزلتاتسوثقتيل ا لجهع بلآختلبمثليتاحلن لفتيثل جالن جازلت

                                                           
-208، ص ص 2017، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، مصر، التحليل المالي وإدارة المخاطر الماليةوائل رفعت خليل، إبراهيم السيد،  1 

209. 
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 خامسا: تيسر وتنشيط التعامل  لى الأصول  ل التعاةد

  ا بربرثل عث مهبربرثل ابربر ل وبربرتعىلتلابربرعتلللينخ بربرثا توابربرزل يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثل خثيبربرثلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثل
 طبربرعل عبربردئل  ا بربرثلي ابربر للم   قل100  قل ل تابربرث  لتلحثضبربرتةملفوبربرسمل  ا بربرثليبربر فثل فبربردل وبربرتف ايلحاوتبربر ل اابربرعول 

 كلحاوثلتنعفدزل بمثل ول  ا ثلتأعث ميل ةثتلب   لج بر ل ابر لابراعنثلتنوبرعللفبراولطبرةبلتأيتابرثيلجاعبر لل%ل01ز0
إضبرثفاثللإببرتت لتنلبر فثيلبوبرعتل حبرتبلنافاوبرثلتنعث نبرثزل  بركلجثنبرللآخبرتليوبرثطلللثتلاعتلل جستلج ثءةلبمبرثليتبراحلفتيبر

 بربركلخبربرمئل ا ةلحابربرللتنتبربردت ئل ااهبربرثل ينبربربل ينبربربللمتنعفبربرع لال ي بربراطلابربرعللتليبربرعئلتأتعثحبربردل ااهبربرثتنتعث بربر لال
بوبربربر لل ولتنعفبربربرع لتأثنابربربرثل ل تطابربربرللإ ل  بربربرثن لضبربربرئااثلجبربربردتل بربربركلحابربربرللتنلبربربر فثل  بربربرعول ثن بربربرثلالشبربربر  ل بربربرم تيل  ل

ل1  ثفآيز

 ساةسا: سر ة تنفيذ الاستراتيجيات الاستثمارية

ثنابربرثلبمت نتهبرثلفضبربرمل بركلابربراعنتهثملفابرعل ول وبربرتسوتليت برللالتنفابربرث ليابرتسوثقلبم ابربر ل توابرزل يتابربرثيلت يدابرثلتأ
 اابربربرعول   قلال   بربربرثلتنتيعيبربربراملفاو يبربربر لشبربربرتتءل  بربربر ااثل بربربركلتلابربربرهللتن ت يبربربرثلتنبربربرللنفبربربرفيلق  ث بربربر زلطبربربرةتلت ختابربربرثقلحبربربردل

 يبربربر ل بربربركل ي ابربربرةلابربربرثلتنبربربرللتميتطابربربرلل ي ابربربرةبل حتبربربرثل   ا بربربرثلج بربربر ةزل ببربربردئلينبربربربليم يبربربر لتنفابربربرث ليابربربرتسوثقلالتأ بربربرتفثيلتأثن
ل2ح ل بت ثناال تدناثلجدتزتاتسوثقت  لال  كل 

 ساةعا: تحقيق سمة الكمال للسوق

لل صفبربربرفيل تمحفبربربرفيلسمبربربرثلتن وبربربرثئلنلأابربربرعتللتأثنابربربرثل يبربربرد ثل تبربربرعفتلتليبربربرعئلتأثنابربربرثلن ثفبربربرثلتأتعبربربرث ا لبمبربربرثليابربربر لق  بربربرثه
نبربربرت لل بربربركل ولسمبربربرثلتن وبربربرثئليلبربربرعللنفافهبربربرثلال بربربركلحابربربرثلتنعثةبربربردل  لتأإبربربرث تةزل  ابربربر لتل طبربربردتفهللت ابربربرتسوثقيثلابربربرعتء ل

ت يدابربربرثلتأثنابربربربرثل  يتاثهبربربربرثليم بربربربركلناووبربربربرتسوتيكلتلحلبربربرعئل ابربربربر ل عنا بربربربرثيل بربربربركلتأيتابربربربرثيلل  بربربربركلخبربربربرمئلملإ ل نبربربربر تنعتحبربربرا
 تل  تيلتأثنابربرثلتأتدت نبربرثلالتنوبربرعللتلحثضبربرتمل ال اهبربرثليتمحفبربرفيلناووبربرتسوتيكل وبربرتعايلفتيبربردةل بربركلتنعثةبربردل تأإبربرث تةل

لل3التنوعللتلحثضتزلتل قحثل ثناثل تدت نث لنففهثل لتنل

  أثر تداول منتجات الهندسة المالية  لى نشا  الأسواق المالية الفرع الثاني:

تم بربربربربركل يتابربربربربرثيلت يدابربربربربرثلتأثنابربربربربرثلتأوبربربربربرتسوتيكل بربربربربركلإ تقةللاتابربربربربرالتأإبربربربربرث تليابربربربربرتإدت لتنتيعيبربربربربرالبعتابربربربربرطثلطبربربربربرةبل
لمافيلبائبرثلتابرتسوثقيثل يثابر ثلخثنابرثل بركلتأإبرث تبخ ثليووحل طعللتن اال تنت   لضدلتأإث تلإلىيلإضثفثللتأيتاثيم

ل4:تلاعتللتأثناثمل ي عولينبل كلخمئل ي اطثلص زل وااثيلت اتسوثقلتأثال ينتثالمم

                                                           
 338، ص مرجع سابقحاكم الربيعي وآخرون،  1 

 .339-338ص ص  ،المرجع نفسه 2 

 .339، ص المرجع نفسه 3 

 . 284، ص 2018، 01، مجلة الاقتصاد والقانون، العدد أهمية استخدام الهندسة المالية في الأسواق المالية الناشئةبن عبد الله رشيدة رشا،  4 
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  :عجا ل  عت لل علت ابرتسوثقتيلل كتمتيالتن يع ل تأةاوثيلتأثناثل جةتلتأوتسوتيكلل يد ثتجنب الم اطر 
لللابربرث تلت ةتوبرثومل  بربرد لت ابرتسوثقلالتأيتابربرثيلتأثنابرثل عيابربرثلتلجبر لنتايبربرلللابربرث تل ثنابرثلتأإبربرث تلنتايبر

مل فبربربرد لت يدابربربرثلتأثنابربربرثلمجوع بربربرثل بربربركلتأيتابربربرثيل خثيبربربرثلتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثل تنبربربرلليم بربربركل بربربركلخم بربربرثلتن ثةبربربردة
ل؛تاتسوثقلتل عتئلال  ل وتعايل تدناثل كلتأإث ت

  :يدابربرثلتأثنابرثلةابربرثل بركلتأيتابربرثيل تنتفيابرثيلتنبربرلل وبرثطللالتنتي بربرةل الطبرةتلتلإ بربرثقل فبرد لت تقليةل الم ةةاطر
لبمإتاالتأإث تل تنتفاا ل كلتأث طثلالحثئل حع هث؛

 :عتبربرال يتابربربرثيلت يدابربرثلتأثنابربربرثل جسبربرتلتأيتابربربرثيلتأثنابربرثلفعثنابربربرثلالنعيبربر ل نفبربربر لتأإبربرث تل بربربركللنقةةل الم ةةةاطر 
لل تتفلتنلل ت للالنواهث؛تلإلىتأوتسوتيكلتنةيكل ليت  عولالنو لتأإث تل

 :يم بربربركلتنفابربربرث لبعواابربربرثيلتأتتجمحبربربرثلببربربر للاتابربربرال يتابربربرثيلت يدابربربرثلتأثنابربربرثللب ضبربربر لالمرا حةةةة ةةةةين الأسةةةواق
 ي براطلتلابرعتللتلخث ابرثل  للإلى ينتثالنف لطةبلتأيتاثيل كلاعلللآختل طعل ثليبرة تللمتلاعتللتأثناث

ل ابلتنلل  تفتلل  تيل ثناثل عايث؛
 :تاحل يتاثيلت يداثلتأثناثلتعثئلناووتسوتيكلنتيعيال برثف هللتأثنابرثل جاديبردل   تهبرللت ابرتسوثقيثللالتنويع 

لز خثيثلتأ تفثيلتأثناث

 الثالث: تجارب ةولية في تنشيط الأسواق المالية من خبل منتجات الهندسة الماليةالمطلب 

 قتجهبربربرثملللتأثنابربربرثلتنبربربرللجثنبربربرعلتنوبربربر ثحثلالإابربربرثلنلأابربربرعتبعبربربردلتأبربربرزتالتن  بربربر ةلتنبربربرللحبربربرد تهثل يتابربربرثيلت يدابربربرثلتأثن
تنوبربرعللتأبربرثالتنابربرعنانيل تنتثيايبربردتللزلابربريمحث ئل بربرتالجابربرتبلابربرثق علتنعديبربردل بربركلتلابربرعتللتلخبربرتىلبطتحهبربرثلناتبربردت ئ

لطةيكلتنوعح زال ي اطل يتاثيلت يداثلتأثناثلل دىل وثهمثلأعتفث

 ةورصة آثينا تجرةة الفرع الأول:

تلآ ل وبربرااطلتنضبربرعءل ابربر لبعقيبربرثلآثايبربرثل  بربردت ئل يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثلفاهبربرثل  ثبربرتلينبربربللابريمحث ئل بربركلخبربرمئ
ل ا لن ث هثل كلخمئلناا لبعضل ةشتتهثز

 ةورصة آثيناأولا: لمحة حول 

 لجوي وبرثل ث برثل1876تأاوعلطبرةبلتن عقيبرثلابريثل. "ASE  "   "ATHEX"بعقيثلآثايثمل  ل ثل عتفلببر:
لنبرت لل بركلت نطمحبرثلتأتبر ختةلنوبر اثطائثل ث برثلتمسبر لتند نبرثلتناعنانابرثزل يلإلى ل1918ثلايثلنتتمحعئلبعدطليت اثلتنتي ال

نا عقيبربربرثل فثقنبربربرثلب بربربرثحيلتن عقيبربربرثيلتل ق بابربربرثل تنعثأابربربرثملإ ل ولبعقيبربربرثلآثايبربربرثلشبربربرهديلةابربربرثل بربربركلتنتطبربربرعقتيل تنتعبربربر تيل
لتل ق باثملناإصل بت طثلالتلجد ئلتأعتا:لثتأثنال  عتج تهثلن ثحيلتلاعتلنمعطثللإلىت ا ااثلتأتوثق ثل تنلل  يل
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 تطور ةورصة آثينامراحل (: 12)رة   دول 

 اقدث التاريخ
 

1991 
لجوثلتمزللتأ تعملأيث تةتل ااعبل نع لممثلم"ASIS"لإن   نيل دت ئلن ث ل  ئل  عا لبد 

لزتأعث ميلنتل اث "CSD" تأثناثلنلأ قتللتأتجزتلتلإيدتذل تجزلتأااس
 

1995 
ملبعد ثللتن عقيثل ثئلق مل كل٪67ز39لخث ملتجتتثبلخمئلتناعناناثل كلتند نثلي ع

لجثنعلتند نثلتأوثطللتأواطتل ااهثز
1998 

 
لإلىلتأثئلق مل كل٪12ل كليفتبل ثتجتتثبل نيللخمئلتناعناناثل كلتند نثلي ع

لزلاتثقيكل وتسوتيك
 
 

1999 
  

 "ADECH"ل ثايثل  تفثيل فثيثل  تفثل"ADEX"ل ثايثل  تفثيلبعقيثلبد يل-

لزتأثناثلالشهتل  يلتأ تفثيل يتاثيل  ئل دت ئتملحاثللم وااثهث
ل دقيجا ثلتنعقحاثلتلإيدتذلإيلث يل تات دنعلمنلأاهللتأث تلتنطثبالإ تنثل  ت ذلبد ل-

لتملانعفولا لل."DSS"لتأث يثل  لتأثناثلتل قتللن ث لالتلإن   نيلتن تثبله خث ي
ل." ASIS "ل  لنامح ل"OASIS"لتلإن   ناثلتنتاثقةلن ث ل  عا 

 

2003 
لتمتا هثلتنللاهلتلل كل  ف ل ثلب االتلخلإلثملبتنا  ل كلجازءللتناعناناثلتند نثلحث ع
لزتناعناناثلتأثئلق مل اعتللطائثلإلىلتأت فاثلتنتي اواثل وة ناثهثلنتيتف زلبيع ل7لإلى

 
2008 

لزتناعناناثلتنوعللال دت     "ETF"لتن عقيثلال دت ئليد ليل  ئلبد ل-
للله قت لشتجثيل09لعحث لعث تنلنهثيثل  اعئل."ENA"لتن دياثلتنوعلل  عا لبد ل-

لزتنوعلل ابلال اهوهث
 الراةط:  لى، 27/11/2021تاريخ الاطبع:  ، لى موةع ةورصة آثينا ةنا    المصدر: من ي داة الطالب

https://www.athexgroup.gr/history 

 ولبعقيبربرثلآثايبربربرثل عتضبربربرعلناعديبربردل بربربركلت بربربرزتيل تنلبربرد ثيلتنبربربرلل ثبربربرتيل ابربر لن بربربرث هثملنعبربربر للإلىجابربردقلتلإشبربربرثقةل
تل ضبرثذلل بردطعقلإلىلمل تنبرلل  ي  2009 بت طبرثلتنت عبرثيلتنبرللجثنبرعلبوبر لل   برثلتنبرديعولتنوبراث يثلالتنابرعناولابريثل
تنوبرمحثبلتن برتجثيلتأدقجبرثللإلىممبرثل  ىللمت حتلث يثلالتن ادل تق  ثذل م ةلتأإث تل ا لتل  تيلتأثنابرثلتلح ع ابرث

   يتاثهثلتأثناثزل ك  ز فلتأوتسوتيكلالتن عقيثل

 ةورصة آثيناتطور منتجات الهندسة المالية في ثانيا: 

 ابربر لتأ بربرتفثيللمئلتن بربر  لتأبربرعتال تعابربرطل بربرد لتنعفبربرع أعتفبربرثل بربردىلن بربرثطلبعقيبربرثلآثايبربرثملنوبربرتعتال بربركلخبربر
لبتت هثليع اثلالطةبلتن عقيث:إتنلليتلللتأثناث

https://www.athexgroup.gr/history
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 في ةورصة آثينا  لى المشتقات المالية (: متوسط  دة العقوة اليومية21)رة   شكل

 
 (2020-2003)  لى التقارير السنوية لبورصة آثينا المصدر: من ي داة الطالب ةنا           

نمحبربربرظل بربربركلتن بربربر  لتنوبربربرثبفيل ول فبربربرع لتلخابربربرثقتيل ابربربر لتأةشبربربرتتيلطبربربريلتأوبربربراطتلتلجبربربرال ابربربر لإةبربربرثال فبربربرع ل
زلبايوبربربرثل فبربردليع ابربربرثل1308بمعبربربردئلل2011ملحابربرثلباعبربربرعل  ابربربر لحاوبربرثل بربربرثلابربريثلتأتدت نبربرثلالتن عقيبربربرثلتأ بربرتفثيلتأثنابربربرث

ل2014شتتيل باععل  ابر لنوبر ثل برثلابريثلتنعفع ل ا لتأةلتنعفع لتلآجاثل ا لتأةشتتيلنت لتأتجزلتنسثنيل كلإةثال
  كلناحاثل ختىلنمحظلطاويثليحيل فع لتلخاثقتيلتأثناثل ا لتنتبردت  يلالبعقيبرثلل فدليع اثزل14بمعدئلي علل

بايوبرثلابرااعليحبريلتنعفبرع لتلآجابرثل جبرال تعابرطل برثلل فبردليع ابرثل734لإلىل2008آثايثملحابرثل يبراعلنوبر تهثلابريثل
ل فدليع اثزل74بمعدئليزيدل كلل2017ايثل

 ول يتابربربربرثيلت يدابربربربرثلتأثنابربربربرثلشبربربربرهديلالبعقيبربربربرثلآثايبربربربرثلق تجبربربربرثلج بربربربر تلالل يضبربربربرث  وع بربربربرثلنمحبربربربرظل بربربربركلتن بربربربر  ل
ل برال مح برثلطاويبرثل فبرع لتلخابرثقل ابر لتنتبردت  يزلم2014-2012خثيثلخمئلتن بر ة:للاثمتنويعتيلتلخ ةلتأثض
ابرعنانيلال بر لتل  برثلتأثنابرثلتنعثأابرثل بعبردطثلتل  برثلتنتفا ثيلتن ديدةلتنللشبرهدطثلت حتلبرث لتنلإلى يم كلإقجثذلينبل

  ضبرا ل فبرع لتلخابربرثقلتنبرلل عطبريل بربرلللإلىالتنوبربرعللتأبرثالل تأوبرتسوتيكللاتابرالتأتعبرث ا ل فبربراتناعنانابرثملتن بريءلتنبرةتل
لخثيبرثل برالتنعوبرعالتن  بر لتنبرةتلشبرهد  لتند نبرثلالتنوبريعتيل ففبرثللحثنبرثلتنوبرعللتأبرثال بركل د بر لتنعفبرع لحفيل ي ابرة
لتنوثبفثز

 ةورصة آثيناة المالية  لى نشا  ثالثا: أثر تداول منتجات الهندس

لزايثلنفع لبتمحاا لبعضل ةشتتيلن ث هثأعتفثل ثتل دت ئل يتاثيلت يداثلتأثناثل ا لبعقيثلآث

  دة الشركات المدر ةتطور  .1

 تن بر  لتأبرعتاليعضبرحللملتل  نثلتلاعتللتأثناثيعتال ةشتل د لتن تجثيل عاثقلحعتلنامح لل ا لن ثطل
ل:2020-2003تن تجثيلتنلليتلل دت ئل يتاثهثلتأثناثلالبعقيثلآثايثلخمئلتن  ةل
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 الشركات المدر ة في ةورصة آثينا دة (: 22)رة  شكل 

 
 

 (2020-2003)  لى التقارير السنوية لبورصة آثينا المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

ل2004تن بربربرتجثيلتأدقجبربربرثلالبعقيبربربرثلآثايبربربرثلباعبربربرعل  ابربربر لنوبربربر ثل بربربرثلابربربريثلنمحبربربرظل بربربركلتن بربربر  لتنوبربربرثبفيل ول بربربرد ل
ملتن ابردلتحتلبرث لشتجثملحاثلشهديلبعقيثلآثايثلتاتفتتقتلال ابلتن  ةملبو للف ةلتنت ت لتنلل تلبهبرثل360بمفدتقل

تنبربربرلللزل بعبربربردلتل  بربربرثلتلخبربربرتى2008شبربربرتجثلابربربريثلل303لإلىتنخ بربربرضل بربربرد لتن بربربرتجثيلل  بربربرالببربربرت  لتل  بربربرثلتأثنابربربرثلتنعثأابربربرث
لإلىل2020ابربريثل بربرد طثل ول يبربر للإلىشبربرهدهثلتنابربرعناولتابربرتوتيلبعقيبربرثلآثايبربرثلالففبربردلتن بربرتجثيلتأدقجبربرثلالتنوبربرعلمل

لز حادشتجثيل ي طلالتنوعللتن دياثل لييد للتاتسوثقتلل10شتجثل يهثلل171

 حج  التداولتطور  .2

لتلآ :كلخمئلتلجد ئل مل2020-2003ل:تدت ئلخمئلتن  ةتنأعتفثلن ثطلبعقيثلآثايثل ت عيثلحالل

                حج  التداول في ةورصة آثينا تطور(: 13)  دول رة     

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة
ل78,1ل121,3ل85,1ل52,5ل35,6 34,9 حج  التداول )مليار يورو(

 ل

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
ل31,5ل21,3ل12,9ل20,7ل35,1ل50,9 حج  التداول )مليار يورو(

 ل

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 16,2 16,6 13,9 14,8 15,1 19,1 حج  التداول )مليار يورو(

 (2020-2003)  لى التقارير السنوية لبورصة آثينا المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

زلف بربربريل2020-2003ل:ئلتن بربربر ةنمحبربربرظل بربربركلخبربربرمئلتلجبربربرد ئلتنوبربربرثبفيل ولبعقيبربربرثلآثايبربربرثل بربربرتيلبمبربربرتحات لخبربربرم
شبربرهديلتن عقيبربرثلتنتعثشبربرثلج بربر تلبوبربر للتق  بربرثذلتنطابربرللالتنوبربرعلل ابربر للاتابربرالل2007لإلىل2003تأتحابربرثلتل لىل بربركل
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ببربربربر:لل2007 طبربربرعل بربربرثلإنع بربربرسلب بربربر  ل  ثشبربربرتل ابربربر لحابربربرللتنتبربربردت ئلتنبربربرةتلبابربربر ل جبربربرالنوبربربر ثلنبربربر لابربربريثللمتأيتابربربرثيلتأثنابربربرث
الحابربرللل اعح بربرثلثفوبربراايثلتنخ ثضبربرل2020 ثيبربرثلابربريثللإلىتنبربرللت تبربرديل  بربرثلالتأتحابربرثلتنسثنابربرثل لل اابربرثقليبربرعق زل3ز121
 اابرثقليبرعق لبوبر للق  برثلتأوبرتسوتيكلالتنبرتإاصل بركلل9ز12بمفدتقلل2012 ي لل نىلحاوثلن لايثللملحاثتنتدت ئ

التنخ بربرثالإق  بربرثذلتنعبربرتال يهبربرثل ينتبربرثلإلى  بربرثلتأثنابربرثل طبربرعل بربرثل  ىلعبربردلتنلبربرد ثلتتنبربرلل افعنهبربرثلإيولتل يتابربرثهللتأثنابربرثلب
لحاللتنتدت ئلالبعقيثلآثايثز

 م شرات أخرى .3

 ةشبربرتتيلن بربرثطلبعقيبربرثلآثايبربرثل  فثقنتهبربرثل بربرال تعابربرطل ةشبربرتتيلتني بربرثطلالتن عقيبربرثيلليحبربرييم بربركلتابربرتعتتال
لمل كلخمئلتلجد ئلتأعتا:2020-2005تل ق باثلخمئلتن  ة:ل

 (: م شرات نشا  ةورصة آثينا14 دول رة )

 ةر ة التركيز معدل الدورا  يةة السوةرسمالمعدل  السنة/ الم شر
 ةورصة آثينا  

% 
متوسط الرسملة 

 % الأوروةية
 ةورصة آثينا

 % 
متوسط معدل 

 % الأوروبيالدورا  
ةورصة آثينا 

% 
متوسط ةر ة التركيز 

 % الأوروبي
2005 36.2 81.2 34.4 73.8 -   - 
2006 72.9 91.1 44.7 91.1 - - 
2007 81.4 89 52.3 126.4 - - 
2008 26.8 44.1 100 188.6 51.7 41.8 
2009 33 30.3 58.8 81.3 60.5 40.8 
2010 22.5 64.2 64.6 82 57.6 39.3 
2011 12.8 53.2 74.6 93 58.4 41.3 
2012 18.1 59.1 36.1 63.7 61.8 38.3 
2013 32.8 69.5 30.3 55.4 56.7 36.6 
2014 25.7 71.2 60.9 61.7 63.7 35.6 
2015 21.3 74.5 45.9 71.7 64.2 34.8 
2016 20.3 75.1 36.3 58.1 68.9 33.5 
2017 23.8 80.4 30.1 55.9 59.7 31.5 
2018 18.7 67.9 31.1 67.9 57 30.2 
2019 26.1 81.8 29.8 49.8 56.9 29.7 
2020 25.2 89.5 32.3 57.2 54.4 27.7 

 (2020-2005) وية لبورصة آثينا لى التقارير السن المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

ل
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لنمحظل كلخمئلتلجد ئلتنوثبفيل ثياي:

تق  ث برثل تزتيبردتلبابر لابريثلل2008-2005ل:شهدل عدئلتنتسماثلتنوعحاثلالتن بر ة :يةرسملة السوةالعدل لنسبة لمبا -
ل: عبردئل طعل عدئلج بر لحبرثقبل تعابرطلتنتسمابرثلتل ق بابرثلال ابربلتنوبريثل تنبرةتلبابر لببرد قبل%ل4ز81ل: عدئل2008

 نع لتل  ثلتأثناثلتنعثأاثل ثتيلبلعقةلج  ةل ا لقسماثلبعقيثلآثايثل تلابرعتللتأثنابرثلتل قبابرثلتلخبرتىمل طبرعلزل%ل89
نا برهدلبعبردلينبربلمل%ل26.8تنعتضبرحلالطبرةتلتأعبردئلتنبرةتل يبر لالتنوبريثلتأعتنابرثلنبربر:للتن تجبرا ثنمح  ل كلخمئل

 ز%ل2ز25ل ثليفثقبل2020ثلبا لايثلحالمتاتفتتقتلنو اثلالتنويعتيلتأعتناث

يع برسل عبردئل  قتولتأيتابرثيلتأثنابرثلبلبرعقةلج بر ةلحاعيبرثل ن برثطل تلابرعلل برثازل حبردل بالنسبة لمعدل الدورا : -
 تل وللمل%100ل: عبربردئلإلىمل يبربر ل2008-2005ل:شبربرهدلطبربرةتلتأةشبربرتلتق  ث بربرثلج بربر تلالبعقيبربرثلآثايبربرثلخبربرمئلتن بربر ة

مل التأفثببربر ل يبربر ل عبربردئلثهللتأثنابربرثل ينبربربلخعفبربرثل بربركل ضبربرتتقلتل  بربرثلتأثنابربرثلتنعثأابربرثتلفبربرتت ل يبربر محعل لصت  بربرعولبميتابربر
باابرال يتابرثهللل تأضبرثقب ل ي وتلينبربلبفابرث لتأوبرتسوتيكلم%ل6ز188ل:إلىتند قتولاليحيلتلاعتللتأثناثلتل ق باثل

تقلتنبربربرةتلزل بعبربربردلت ابربربرتفتلابربربربلتن بربربر ةبوبربربر للتلخوبربربرثةتلتن  بربربر ةلتنبربربرلل وبربربرعلتلابربربرعتللتأثنابربربرثلال لتأثنابربربرثل ابربربر لتأ  بربربرعف
ل%ل8ز29ااايثل تتجالنو لال عدئل  قتولتأيتاثيلتأثناثلالبعقيثلآثايثل تت ملببر لشهد  لتن عقيثيلتنعثأاثمل

 ز2011ايثلل%ل6ز74 لل2019ايثل

 بابرثملحابرثل قلنوبر اثل فثقنبرثلب برثحيلتن عقيبرثيلتللزلبعقيبرثلآثايبرثلبدقجبرثل تجابرزل ت  عبرث توابر بالنسبة لدر ةة التركيةز: -
 جبرثولل%ل8ز41ل:تل قبابرثلنوبر ث تعدىل قجثلتن جابرزل التأفثب للململ%ل2ز64ببر:لل2015ااايثل  ا لنو ثل ثلايثل

 التأفثببربربر للمط ثشبربرثلت حتلبربرث لتنابربرعنانيل ت توبربرث بل ابربر لشبربرتجثيل عايبربرثلإلىزل يم بربركلإقجبربرثذلينبربربل2008ينبربربلابربريثل
لزثحيلت حتلث ايلتل ق باث  قجثل يعيال ت  عثلب

ل كلخمئل ثلا فيلنوتيت ل ول يتاثيلت يداثلتأثناثلاثهمعل  وثطللب   لج  لال ي اطلبعقيبرثلآثايبرثم
ف يل  لتنتفا ثيل تل  ثيلتأثناثلتأت تقةلتنبرللشبرهدطثلتني برث لتأبرثالتنعبرثأيملنع برعللإ تقةلتأإث تمل كل ت يثخثيثل

 ولتنععتةبردللإلىمليلإضبرثفثلفثذلتل ئلناتفاا ل كلآ قلتل  ثيلتنللشبرهدطثلت حتلبرث لتنابرعنانيطةبلتأيتاثيلخطلتند
تأت  ابربرثل يهبربرثل خثيبربرثلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأ بربرتفثلابربرثطعلالنمبربرعل  طبربرعقلبعقيبربرثلآثايبربرثلنتاعاهبربرثل عتجبربرلليحبربريلتن عقيبربرثيل
تل ق قبابربربرثزل نعبربربر لتن بربربريءلتلجبربربرديتلينبربربرةجتلطبربربرعل نبربربر لينبربربرت لل بربربركل ولت حتلبربربرث لتنابربربرعنانيل حبربربر لنمبربربرعتل  طبربربرعقتل فثقنبربربرثلب بربربرثحيل

إ ل ولبعقيثلآثايثل وثطللب   لج بر ل  وبرتوتلال فبرال اابرثلتنتيوابرثلالتنابرعناول بركلخبرمئلت حتلث ايلتل ق باثل
ل ع ئتهثلناودختتيلتفيااثل تلجي اثل  عجاههثلنمحتلث ز
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 الفرع الثاني: تجرةة ةورصة تايلندا

شبربرتتهثلحث بربرعلبعقيبربرثلايايبربردتله قت لمجوع بربرثل بربركل يتابربرثيلت يدابربرثلتأثنابربرثل  تحهبربرثلناتبربردت ئلبهبربردفلنوبربر ل ةل
ل  ا ةلن ث هثز

 أولا: لمحة حول ةورصة تايلندا

حبربر لحث بربرعلتلح ع بربرثلتنتثيايديبربرثلبتي ابربرةل  ئلخطبربرثللم19ابربرتايثيلتنفبربرتوللإلىيعبربرع لاقيبربرقلإن بربرثءلبعقيبربرثلايايبربردتل
قةاواثلند لل واابرثلتنتيوابرثلت حتلبرث يثل تلإجتوث ابرثلبهبردفل عزيبرزلتنيوبرعلت حتلبرث تزلحابرثلجبرثولضبروكلطبرةبلتلخطبرثل

خبربرمئلتن بربر ة:للي بربرعول هوتبربر ل ع ئبربرثلق ملتأبربرثئلتنبربرم  لنبربرد للتنتيوابربرثلت حتلبربرث يثل تنلبربريث اثلالتن ابربردلثا بربرإن بربرثءلابربرعلل
ل1 تحات ل اثاات :لإلىزل  وع ثليم كل فوالل تتح ل طعقلبعقيثلايايدتل1967-1971

 اللتأاوبربربربرعل  ئلبعقيبربربربرثلايايديبربربربرثملحابربربربرثلل"ين بربربربرع "إن بربربربرثءلبعقيبربربربرثل تملالطبربربربرةبلتأتحابربربربرث: المرحلةةةةة الأولى
تمل وبربربربربراا لتن عقيبربربربربرثلج بربربربربرتجثل بربربربربرد  ةل تملل1963الشبربربربربر  لشبربربربربرتتجثل بربربربربرد  ةمل الابربربربربريثلل 1962جعياابربربربربرثل

 ."BSE"  وواتهثلببر:لبعقيثلين ع لتفيد  ة
 :بربرياحلالللملين بربرع لبعقيبربرثل ول بربركلتنبربرت لل ابربر  لإن بربرثءلبعقيبربرثلايايبربردتملالطبربرةبلتأتحابربرثلتمللالمرحلةةة الثانيةةة 

تنيطبرثلزلل تابرالح برع يلببرد للح بريلتنتي براللجابرد ثاللاعللهن ثءلتعافيتألتأ هع ل ولإ لمتنفاث لبد قطث
لق ملابربرعللإن بربرثءل(1971-1967عل ت جتوث ابربرثلت حتلبربرث يثلناتيوابربرثلتنسثنابربرثلتنع يابربرثلتلخطبربرثلتح حبربرعلنبربرةنب
لم1969ل برث لا للزتأثنابرثلتل قتلل بردت ئلنتوبرها لتأيثابر ثل تل  تيلتنتدتب ل عف لخمئل كل تةلل ئلتأثئ
لتنتةاوبراثلتلخطبرثلتملتنفاث لبجواثل كلتل ثثلنتطعيتلتنوعلل تنبرلل يبر محعلملتند التن يبل عياثل ا لبيثء ل

ل خبرتىلخطبرعةلتنتثيمنديبرثلتلح ع برثلتتخةيل1972ل ث ل الزتنتثيمندتلتأثئلق ملنوعللتأوتف ايلناتطعيت
لتنتعهبربربردتيل تتح بربربرثل بربربر وبل58لقحبربربرللتنتي ابربربرةتلتعابربربرسلإ بربربرمو"ل عبربربردي لخبربربرمئل بربربركلتأبربربرثئلق ملابربربرعللإن بربربرثءلا

ل ابربر ل  ي اوهبربرثلتلح ع بربرثلابربراطتةل بربركلتنتعابربر تيل ابربرعع"زل تنتفثطابربرثلتنعث بربرثلتنوبربرم ثل ابربر ل بربرةثتلتنبربرللتنتاثقيبربرث
ل برثتلالثمزل برثلحبردلإلىل تيثلتلح لينبلحتىل عو لجثنعللتنللملتأثناثل تل قتللتنتوعي لشتجثيل وااثي
ل بردت ئلنتبرعف ل"SET"لايمنبردلالتأثنابرثلتل قتللعقيبرثبللإن برثءلتنت ثقبل ثئلتنةتلتنت تيالاكلتملم1974
لالتلإيبرتت تيلنفبرثنعول تتجعبرثيلينبربل  برازلتفيابريلتأبرثئلق مل  ع ئبرثلتأبردختتيل عزيزل ج ل كلتأثناثلتل قتل
لتنت برتيعيلتلإ برثقلجبرثول1975ل برث ل ابرعئ لزلتأبرثئلق ملابرعللالتأبردختتيليابرتسوثقلسمبرحلممبرثلملتنعث لنهثيث

لازلقسما برثلتنتبردت ئلايمنبردلالتأثنابرثلتل قتللبعقيثلبد يلم1975ل بتي ل30ل المتأ ععئلاثقتلتلاثاي
لز"SET"لايمندلبعقيثلإلىلقسما ثلت الل عا لتملم1991لجثن يل01

                                                           
 ، على الرابط:  21/12/2021، تاريخ الاطلاع: موقع بورصة تايلندا 1 

https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html 

https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html


 منتجات الهندسة المالية كآلية لتنشيط الأسواق المالية                       الفصل الثالث:                    
 

158 
 

 تطور منتجات الهندسة المالية في ةورصة تايلنداثانيا: 

طبربرللالبعقيبربرثلايايبربردتلخبربرمئلتنوبربريعتيلتنفااابربرثلتلببربرت ل تللت فبربرع لتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلتلخابربرثقلت ابربرتسوثقللشبربر اع
ينيوبر ثلناووبرتسوتيكل  لينيوبر ثلناوبرعللتأبرثازل ابريمحث ئللء لت   ةلتنلل عفتطثلطةبلتنعفبرع لابرعلملن تتلناوزتالتنتأثضاث

لز2020-2006خمئلتن  ة:للتأثناث كلخمئلتن   لتأعتال ت ال تعاطل د لتنعفع لتناع اثل ا لتأ تفثيل

 (: متوسط  دة العقوة اليومية  لى المشتقات المالية في ةورصة تايلندا23) رة  شكل

 
 (2020-2006)  لى التقارير السنوية لبورصة تايلندا من ي داة الطالب ةنا   المصدر: 

مللمل  بربربربركلتأ بربربربرتفثيلتأثنابربربربرثل يبربربربرثئل2013-2009ل:خبربربربرمئلتن بربربربر ة لنمحبربربربرظل بربربربركلخبربربربرمئلتن بربربربر  لتنوبربربربرثبفيل نبربربربر ل
بتت بر ل ااهبرثملحابربرثلإا ل برد لتنعفبرع لتأبريإ ضلتنبربرةتليبرتللببربردنل لتأوبرتسوتيكلالبعقيبرثلايايبردت بركلح بربرتنعتابرالت طتوبرث ل

شبرهديل فبرع لتأ برتفثيلتأثنابرثلالبعقيبرثلل2014 بركلابريثلل تبتبردتء للل فبردزل68ببربر:لل2013ايثلل ثل جال تعاطلبا 
ل2020 ل2019 فبردلابريللل494 لل428ل:إلىلملحاثل ي ل تعاطل د لتنعفبرع لتناع ابرثايايدتلق تجثل نمعتلج  يك

تنتفا بربربرثيلتن  بربربر ةلتنبربربرللحبربربردثعلاللإلى يم بربربركلإقجبربربرثذلطبربربرةتلتلإق  بربربرثذلتن  بربربر لال فبربربرع لتأ بربربرتفثيلتأثنابربربرثلل ابربربر لتنتبربربرعتاز
 عبرد يلتنيوبرعللإلى اعثقلتنوعلل خثيثل اعثقلتن ثةدةل تنلتفل طعل ثل فالتأوبرتسوتيكلناتمحبرعطل يهبرثمليلإضبرثفثل

آنابربرثيلتمعياابربرثلجديبربردةل بربركلتبت بربرثقل إ خبربرثئللإلى تنبربرةتل فبربراللمتنوبربريعتيلتلآخبربر ةلتنبربرللحففهبربرثلت حتلبربرث لتنتثيايبربردتلا
لتلإحتاثجثيلتأثناثلناحتلث زل ج ل ا اث

 ثالثا: أثر تداول منتجات الهندسة المالية  لى نشا  ةورصة تايلندا

 ت برالبعبرضلنفدلاثهمعل يتاثيلت يداثلتأثناثلالنو ل ةشتتيلبعقيثلايايدمل ايفع ل بركلخبرمئلتنتبرثال
لطةبلتأةشتتيز

ل
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 حج  التداولتطور  .1

لملي بربركلطيبربرث لتح بربرثئلج بربر ل ابربر لتأيتابربرثيلتأثنابربرثلالبدتيبربرثللالبعقيبربرثلايايبربردتليجبربردل نبربر لتبربردت ئتنلإولتأتت بربراللحابربرل
ل اابربرعول114 ل 1968ل بربرث لالففبرطلايمنبربردتلييل اابربرعول160لتنوبريعتلتنتبربردت ئلحابربرللبابر ل وبر لتن عقيبربرثملحابربرث

لييل اابرعول28لإلىلحابرثل يبر لحبرث لب   لت نخ ثالالتنتدت ئلحالل تاتوتزل 1969ل ث لالايمندتليي
لم 1972ل بربربربرث لالايمنبربربربردتلييل اابربربربرعول87لتنوبربربربريدتيلالتنتبربربردت ئلحابربربربرللبابربربربر لبايوبربربربرثزل 1971ل بربربربرث لالايمنبربربردت

لجابربردل  بربرد لفهوهبربرللتلتنتثيمنبربردي لتأثنابربرثلناووبربرتسوتيكل نفبربرصلتنسفثفبربرثلتلح بربرع يلتنبربرد للنفبربرصلإلى يم بربركلإقجبربرثذلينبربربل
تنعبربربربربرد لتفيبربربربربرد  لنبربربربربرلأ  تيلتأثنابربربربربرثل ت لبربربربربرثقطثلالتلابربربربربرهلللإلىيلإضبربربربربرثفثلل1 بربربربربرةبلتأيتابربربربربرثيل  تيفبربربربربرثل وبربربربربر لتن عقيبربربربربرثز

 نبربر ل  بربرال بربرت قلتنعحبربرعلت ضبربرمحعلتنبربرتمالالتن عقيبربرثلناووبربرتسوتيكلخثيبربرثل بربرالإ خبربرثئل يتابربرثيل ثنابربرثللإلى تنوبربريدتيمل
لأعتا:جديدةل ت لحاللتنتدت ئلب   ل فعلنمنت ثبلجوثلي هتبلتن   لت

 (: تطور حج  التداول في ةورصة تايلندا24)رة   شكل

 
 (2020-2003)  لى التقارير السنوية لبورصة تايلندا المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

 ولحابرللتنتبردت ئلالبعقيبرثلايايبردتلبابر ل قحث برثلحاثابراثلالتنوبريعتيلتلخبر ةملل كلتن   لتنوثبفيليتضحلجااث
شبربرهدلبعبربردطثلإةبربرثالتنتبربردت ئلتنتعثشبربرثلج بربر تململ2008-2003يلبهبربرثلتن عقيبربرثلخبربرمئلتن بربر ة:لف عبربردلفبربر ةلتنتجبربرع لتنبربرلل بربرتل

ل03ز09ملنابربريإ ضلبعبربردطثلالتنوبربريت لتأبربرعتنات لببربربر:ل اابربرثقلييلايايبربردتل12ل بربرثلي بربرعللإلىل2013حابربرثل يبربر لابربريثل
بمبربربرثلل2020يثل  ابربربر لحاوبربربرثلنبربربر لابربربرلإلىلنالبربربر  ابربربر لتنتبربربرعتازلناعتيبربربر لبعبربربردطثلحابربربرللتنتبربربردت ئلت ق  بربربرثذملل%ل66ز09 ل%

ل ااثقلييلايايدتزل16ي علل

                                                           
 ، على الرابط:   22/12/2021، تاريخ الاطلاع: موقع بورصة تايلندا 1 

.th/en/about/overview/history_p1.htmlhttps://www.set.or 

https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html
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  دة الشركات المدر ةتطور  .2

نفبربردلحث بربرعلتند نبربرثلتنتثيايديبربرثلبت بربرااالتأةاوبربرثيل ابربر لتلإ قت لالبعقيبربرثلتل قتللتأثنابربرثمل بربركلخبربرمئل وبربرها ل
علتن عقيبربربربرثله خبربربربرثئل يتابربربربرثيل    تيل ثنابربربربرثل بربربربرملجوبربربربرثلحثشبربربربرت طلتلإ قت ل إ طبربربربرثءل بربربربرزتالإضبربربربرثفاثلنا بربربربرتجثيلتأدقجبربربربرث

دةمل خثيبربرثلتأ بربرتفثيلتأثنابربرثلبمإتابربرال نعت هبربرثلبهبربردفلجبربرةبلتأةاوبربرثيل تأوبربرتسوتيكل بربرعلتن عقيبربرثمل تن بربر  لجديبربر
ل:2020-2003ل طعقل د لتن تجثيلتأدقجثلخمئلتن  ة:تأعتاليعضحل

 (:  دة الشركات المدر ة في ةورصة تايلندا25)رة   شكل

 
 (2020-2003) ة لبورصة تايلندا لى التقارير السنوي المصدر: من ي داة الطالب ةنا   

ملف عبردل ولجبرثولت وبرتوتللتق  ث ثل تفنمحظل كلتن   لتنوثبفيل ول د لتن تجثيلتأدقجثلالبعقيثلايايدتل
ملني بربرهدلبعبربردلينبربربلت قت لبطبربريءلخبربرمئلشبربرتجثل518لإلىل2006مل يبربر لابربريثل2003شبربرتجثلالابربريثلل408 ليتابربرث  ل

ي لبعقيثلايايدتلتاتفطثبلتن تجثيلبعدلينبل ن كلبأ بردت لحااابرثلزلنتعتشتجثيلففطل07تنويت لتأعتنات لبزا ةل
النهثيبربرثللشبربرتجثل دقجبربرثل669 بربرد لتن بربرتجثيلتأدقجبربرثلببربربر:للحبربردقزلحابربرثل2006 لل2003نع بربرثل بربرثل فثقنبربرثلين بربر ةلببربر :ل

لز ابلتنويث

بعقيبرثلا برتجثيلتأدقجبرثلالففدلشهدنالتح ث ل نمعتلج  يكلنل2020-2015  ثلخمئلتنويعتيلتلخ ةلب :ل
تن عقيبربربرثللإنابربربر شبربربرتجثل طبربربرعل جبربربرال بربربرد ل يبربربراعلل826لإلىل2020حابربربرثل يبربربر ل بربربرد لتن بربربرتجثيلتأدقجبربربرثلابربربريثلايايبربربردتمل

لللز2020-2003لخمئلتن  ة:

  معدل الدورا تطور  .3

ملل2020-2003د قتولالتن عقيبربرثلخبربرمئلتن بربر ة:لتنبربرأعتفبربرثلحتجابربرثل ن بربرثطلبعقيبربرثلايايبربردتملحويبربرثلبتت بربرال عبربردئل
لا:جوثليعضمح لتلجد ئلتأعت
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 (: تطور معدل الدورا  في ةورصة تايلندا15)رة   دول 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 السنة
ل102,8ل57,2ل69,2ل72,5ل101,3 87,8 %معدل الدورا  

 للل

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنة
ل72,1ل98,7ل61,2ل80,1ل80ل71,5 %معدل الدورا  

 لل

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 88,6 64,4 77,1 61,8 80,9 77,7 %معدل الدورا  

  لى ةيا:ت البنك الدولي، متاحة  لى الراةط: المصدر: من ي داة الطالب ةنا   
T.TRNR?locations=THhttps://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MK 

-2003 برتفل ةببرةيلخبرمئلتن بر ة:للالبعقيبرثلايايبردتد قتولتنبرنمحظل كلخمئلتلجد ئلتنوثبفيل ول عبردئل
  بربرثلل ابربر لتنتبربرعتازل%ل102,8 لل%ل101,3 ببربربر:لل2008 ل2004حابربرثلبابربر ل  ابربر ل عبربردئلنبربر لخبربرمئلابربريللمل2008

 تن بربربربريلزل%ل98,7 لل%ل61,2ل:ببربربربر لثنوبربربربر اففبربربربردلشبربربربرهدنال عبربربربرد يل  قتول وبربربربرتفتةلل2020-2009ل:خبربربربرمئلتن بربربربر ة
ملتن بريءلتنبرةتليع برسل فثقنبرثلين عقيبرثيلتلابراعيثلتلجديتليأمح ثل ول عد يلتنبرد قتولالبعقيبرثلايايبردتل ت  عبرث

التن عقيبربرثل خثيبربرثلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلتأ بربرتفثمللتأتدت نبربرثل يتجبربرالينبربربلنتيبربرعذلتأيتابربرثيلتأثنابربرثلمحاعيبربرثل ن بربرثطلتن عقيبربرث
ناووبربرتسوتيكل تن بربرتجثيلتأدقجبربرثلالتن عقيبربرثزل جبربر لطبربرةتليعطبربريليبربرعقةل تضبربرمحثل ابربر ل همابربرثلبعقيبربرثلل جبربرةتلتنعبربرد لتن  بربر 

لايايدتلالت حتلث لتنتثيايدتل نع هثل  قتل اثااثلال فال ااثلتنتيواثلتلإحتلث يثز

 

 

 

 

 

 

 

 

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=TH


 منتجات الهندسة المالية كآلية لتنشيط الأسواق المالية                       الفصل الثالث:                    
 

162 
 

 خبصة الفصل

 بربربرةنا للإلىمل  يلثنفبربربردلابربربرثهمعلت يدابربربرثلتأثنابربربرثلالتبت بربربرثقل يتابربربرثيل    تيل ثنابربربرثلجسبربربر ةلالتلابربربرعتللتأثنابربربر
 ابربرهاعلتنتفبرثئلقم ملتل برعتئل بربركل يبرمحثبلتن برعتةضلتأثنابربرثلللاتابرالتنلبرععييلتنبربرلل ثنبرعل يهبرثلتلابربرعتلل بركلح بر 

ل اابربرثل  ثنبرثلتلابرعتللتأثنابربرثلالتحتلبرث ايلتنبرد ئلخثيبرثلفاوبرثليتعابرفيلبتمحتيبربل   برثيلم يبرمحثبلتنعابرزلتأبرثالإلى
لتنتيواثلت حتلث يثز

 شهتل  حد لتأيتاثيلتأثناثملحاثلجثنعللاتابرالتنتعبرث ميل فبرع ل ااهبرثمل  برالل عتالتلاهلل تنويدتيل ك
تملتبت برثقلتأ برتفثيلتأثنابرثملطبرةبلتلخبر ةلنانبرعلطبريلتلخبرتىللةتنسعقةلتنللشهدهثلتنلبريث ثلتأثنابرثلالتنوبريعتيلتلخبر ل

بابربر ل عبربرد يلحاثابربراثلينبربرت لل بربركلتطتوبربرث ل ل تيبربرثطيل بربركلح بربر للاتابربرالتأتعبربرث ا لالتلابربرعتللتأثنابربرثملحابربرثل ول بربرد ت ثل
  بربرثلتأثنابربربرثلتنعثأابربربرثلنوبربربريثل خبربر ل نابربربر ل ثحبربربردثلخبربربرمئلتللمبوبربربر للابربربرعءلتابربربرتإدت هثلتأإبربرث تلتن  بربربر ةلتنبربربرلل بربربرت  طلبهبربرث

لبو للتنتعقيفيل بعضل نعتذلتأ تفثيلتأثناثزل2008

 بركلخبرمئللهبرثلتلحاعيبرثمإولإ قت ل يتاثيلت يداثلتأثناثلالتلاعتللتأثناثليوثطللال ي اطهثل   عابر ل  ثة 
ملتابربرتإدت هثلالتنتعطابربرثلضبربردللابربرث تلتنتفا بربرثيلتنوبربرعتيثل تيجبربرث لحابربرعئلفعثنبربرثلناتعث بربر ل بربراللاتابربرالتأإبربرث تلالتلابربرعتل

  برعفتلتنبرع يل تنسفثفبرثلتأثنابرثلنبردىللاتابرالتأتعبرث ا للمخثيثلإيتل عفتيلتنععت  ل تن ائثلتأيثا ثلنتدت ئلطةبلتأيتاثي
لبهثز

لإلىإ قتجهبربربرثملتن بربربريءلتنبربربرةتل  ىللإلىت يدابربربرثلتأثنابربربرثلابربربرثق علبعقيبربربرللآثايبربربرثل ايايبربربردتللن بربربرتتللهمابربربرثل يتابربربرثي
نوبركللاتابربرال ةشبربرتتيلطبرث  لتن عقيبربرت ل بربركلخبربرمئل ا ةل برد لتن بربرتجثيلتأدقجبربرثلبهوبربرثل تق  برثذلحابربرللتنتبربردت ئلبهوبربرثل

لنمعهمثل  ا ةلن ث هوثزلإلى طعل ثل  ىل

 ل

ل

ل

ل
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 تمهيد:

ا تنمية  تحقيق وتجساااااي     ا في  كونهق تساااااق  تعتبر رؤوس الأموال المحرك الأساااااقسااااا  لدتلاااااق    ا  ول  
لةية إن ا  ول التق مة تحتقج لأسااوام مق ية كة و وتا  كءق و ةق ية تسااتتي  ت،  ذا فالدتلااق  ة والمتمقةية والق ية

 تركةولهذا تم إنشااااااااق  روريااااااااة  ورورية مشاااااااا مختلف الحقمق  الدتلااااااااق  ة التظا  و في  ا ا سااااااااع  ا  ا    و ا نمو 
  الأخرى"، به   تمو ا ادتلق    ا  ول الأةضق   ون الحقمة لآ يق  ا تمو ا EURONEXT"  ورونكست

تحتوي روريااااااااة  ورونكساااااااات ةلم تركيةة متنوةة مت النتيق  والأ وا  الق ية الح   ة ا   تم تلااااااااميم ق  ق 
رى تا  ةق   نتيق  تركظ ةلم ا  خا و خقمه الساااااااااااات مر ت في ق،  ي     م توافق م  طةيعة ا تمو ا ا ذي يحت

 قررة وإ ارو الخقطر النتيق  ا   تستخ م في ةمليق  الض إلىثارت، بالإضقفة 

إن تنوع النتيق  الق ية في رورياااااااااة  ورونكسااااااااات ئعا من ق ا ساااااااااوم ال  مة مت  ما معرفة وديقس م ى 
 ق خ ل ديقس تأث ه في الؤشاااارا  ا ةوريااااية العروفة وا    ت  اسااااتخ ام ا ةوريااااة، متمسااااقلة كا منتن في نشااااق  

قول مت خ ل  ذا ا ءلااااا ديقس م ى تأث  ت اول  مختلف ةق و  لتعة  ةت م ى نشااااق  ا ةوريااااق    ذا ساااان 
، مت ةلم مختلف مؤشاااارا ق 2021-2007في روريااااة  ورونكساااات خ ل ا ءترو   الت او ة منتيق  الهن سااااة الق ية
 رنق  نمقتج ديقساااااااااية مخلااااااااالاااااااااة  ت قيق  ذا ا  ر   ولهذا تم تقساااااااااي   ذا ا ءلاااااااااامحقو ة خ ل ا قيقم با ت ليا و 

  ية    لمةق   ا تق

 الإطقر ا عقم  ةورية  ورونكستالة   الأول  

 2021-2007منتيق  ونشق  رورية  ورونكست خ ل ا ءترو  تتور الة   ا  قني  تحليا 

   ل ا ءتروخ ورونكسااات  رورياااة الة   ا  ق     راساااة ديقساااية لأثر ت اول منتيق  الهن ساااة الق ية ةلم نشاااق 
2007-2021 
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 لإطار العام لبورصة يورونكستاالمبحث الأول: 

 إلى و نظرنا تعتبر روريااااة  ورونكساااات     ة نسااااةيق مققرنة رةقد  ا ةوريااااق  ا عقلية ا كبرى الأخرى،  كت 
ونكسااات مت رورياااة  ور  اساااتءق   ود ا ةورياااق  الشاااكلة لهق فإننق    ق ةر قة م ا وتم إنشاااقؤ ق منذ  مت رعي   

 ساااة ا سااانوا  الأخ و خقياااة م    ور الرتكقر الق  والهنفي  والتلاااقلة م الإا تكنو ومية وتتور وساااق ا  ورو ا 
ة في ا عقلم سااقلت  ول روريااة إ كتروني   و في ةمليق  الساات مقر الق ،  ي  تعتبر الق ية،  تيساا   نق مءق ي  م

وريق  ت ةلم ا ةتتوس  وتست و   نهق ل ا ت ا   ل مت الأسوام الق ية، كمق في تجقو  ا ك   مت ا قيو  وا عقةق 
 في تحقيق ا تنمية الدتلق  ة  ل ول الأةضق  في ق  سق   اكة    الأورورية  تشكا  نق تكت 

 تقديم بورصة يورونكستالمطلب الأول: 

تو ي   لىإ  ور التحق  الأوروبي،  ي  سعت ا  ول الأةضق   إلىية  ورورية مو  و إنشق  رور  فكرو ترم 
  نظمت ق الق ية  ادتلق   ق و 

 وتطورهابورصة يورونكست  : نشأةالفرع الأول

 لخ مق  الق ية، مت خ ل موا مة دواة   إنشاااااااق  إطقر مو   إلى 1999ساااااااعم التحق  الأوربي منذ سااااااانة 
مت   ق، الخ مق  اللرفية، ا تأمين، ا ر ون ا عققر ة، العقشق  ا تققة  ة وغ  الأورام الق ية  ا  ول الأةضق  رشأن

 ي   ن غيقب ا تنظي  وا ردقرة ةلم السااااااااااااااتوى الأوربي كقن     ا عوا ق وا عقةق  ا    العقم   الق ية الأخرى،
ع  تحساااااااااين نظ  ور ةقنى من ق التحق  في المجقل الق  خقياااااااااة رع  محقول  ان مقج ا ةورياااااااااق  الأوررية فيمق رين ق 

 1مر لة تجسي  الن مقج في مجقل الأسوام الق ية  إلىقل ا ردقرة الق ية رين ا  ول الأةضق  تم النتق

ةلييكية، ا قرار ا ذي اتخذته ا ةوريق   ا  إلىمذور إنشق  ا سوم الأورورية الشتركة " ورونكست"  ذا وتعو  
 تشكيا  ول مجموةة روريق   2000مت سنة  برسةتما ءرنسية والهو ن  ة بالن مقج فيمق رين ق وكقن ت ك في ش ر 

 ق ا نظقم مجموةة مت ا ت  ا  وا ت ول  ا   ش   إلىتم ا قيقم بهذا ا ت ق ف والن مقج استيقرة  ود في  وروبا  
  وا   سقلت في تقليا 1999الق  والدتلق ي ا عقل ، خقية رع  إنشق  ا عملة الأوررية الشتركة "ا يورو" سنة 

ولة وت اةيت ق واستقرارا في  ا   ور ا عظقم الق  الأوربي  ك ر تجقنسق ومعا ا ن ،مخقطر ا عملة  اخا ا سوم الأوررية
ةلم رورية  ن ن  لعقو  الآملة والخيقرا   بالست وات  ورونكست دقمت 2001في سنة و  ةلم ا قتقع الق  ا  و  

"LIFE"  ي  نتن ةت  ذا الن مقج سوم م   و ت ةم  ،"EURONEXT LIFE".  ت دقم م 2002وفي سنة

                                                           
1 Ekaterina Dorodnykh, Stock Market Integration: An International Perspective, PALGRAVE MACMILLAN, UK, 
2014, PP 31-32. 
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 شةونة ورورتومت خ ل روري    ا برت ق ية  سوم الأوررية  تشما ا ةوريق مجموةة  ورونكست با توس   اخا ا
 1وكقن ت ك في ش ر  فر ا مت نءس ا عقم 

 ةرضق "NYSE"د مت رورية نيو ورك   ينش     ورونكست تحول م مق في   ا  ق،  2006مقي  22في 

نق  وتم التءقم ةلم تس     ذه ا قيمة  ظ ن مت ا  ،ةلم ا سوم الق  الأوربيمليقر  ورو   ست وات  08د ر را  
 ق  "Börse Deutsche"ا عر   و ا  قني مت نوةه رع  الأول ا ذي د مته ا ةورية الألقنية  و عتبر  ذا والأس   

و ت السقلين ك رع  تلمليقر  ورو  كت ةملية الن مقج لم تت ، وفضلت  ورونكست ةر  رورية نيو ور  6 8 ءوم 
 2 98 يو  السقلون في رورية  ورونكست بالأغلةية  لقلح رورية نيو ورك رنسةة ود ودةول الج ق  ا تنظيمية، 

يت را  سمول الأموال ةلم الستوى ا عقل   تظ ر  ول رورية  و ية تقوم رت ا ، لعر  الألقني % 8 1مققرا  %
"NYSE EURONEXT". 2 

لمجم  كقن  رر  ق إد ام اا سوم،  تم ا قيقم با ع    مت الإمرا ا  ةلم  2013ت سنة في ش ر موان م
 ةلم بالست وات ،"ICE: INTERCONTINETAL EXCHAGE:"الأمر ك  "انتركونتيننتقل"  و مق  عر  را

 ا سوم  ذه ومت خ  ه  يةح  و الشر  ةلم ،مليقر  ولر 2 8 ةلغ د ر را   "NYSE EURONEXT"مجموةة 
 يلةح  "LIFE " و" NYSE رورية نيو ورك " متالإة ن ةت انءلقل كا  2014موان  20 يت  رع  ت ك رتقر خ 

 3با شكا ا ذي  و ةليه الآن  "EURONEXT" ا سوم الق  الأوروبي  ورونكست

ةملية الست وات ةلم  س   ا ةورية   ةلنت رورية  ورونكست ةت اكتمقل 2018مقرس  27رتقر خ 
الإ ر ن  ة رشكا  "Dublin"  ة رع  موافقة الج ق  ا تنظيمية، ومنه تمت ةملية النضمقم ا رسم   ةورية  رلتالإ ر ن

 س   5600وسن   37000 ورونكست  كبر مجم  مق   و   نذاك يحتوي ةلم  ك ر مت  ية ت ذ ك ورنهق  ، 
   4لمسقلين و ي قب اللقلح ين وم است مقري و و مق خلق ديمة مضقفة با نسةة   1050 إلىبالإضقفة 

ا نروئية  ق  عق ل  "OSLO "  ةلنت رورية  ورونكست ةت تق يم ةر   ةورية  وسلو 2019في مقنء  
 ن  ورونكست  إل سلو، الست وات ةلم رورية  "NASDAQ"مليون  ورو، وفي تءس ا ودت  قو ت ناس اك  729

 مة ا نروئية  تلةح رع  ت ك مظ  مت  ورونكست تحتتمكنت مت الست وات ةلم ا ةورية رءضا  ة  الحكو 

                                                           
 1 Panagiotis Andrikopoulos, Andreas Albin Hoefer, Vasileios Kallinterakis, On the Impact of Market Mergers 

over Herding: Evidence from EURONEXT, Review of Behavioral Finance, VOL 06, N02, 2014,   P 10.  

، 03، العدد 05، المجلد ، مجلة البشائر الاقتصاديةدراسة تحليلية لاندماج الأسواق المالية الدولية: تجارب دولية مختارةبن معتوق صابر،  2 

 . 271، ص 2019ديسمبر 

( خلال الفترة: Euronextقياس أثر تداول المشتقات المالية على أداء الأسواق المالية: دراسة حالة السوق المالي الأوروبي)سماري ابتسام،  3 

 . 434، ص 2018، 01، العدد 12مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  ،2002-2016

 .271، ص مرجع سابقابر، ين معتوق ص 4 
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 ةلنت مجموةة  ورونكست ةت  2021وفي  فر ا  EURONEXT OSLO "1" ورونكست  وسلو  مسمم
الست وات ةلم رورية مي نو الإ تق ية ورذ ك  ية ت  ذه المجموةة منتشرو في ا ع    مت ا  ول الأورورية، 

في كا مت  لقنيق، إسةقنيق وسو سرا  كا ت ك به   تق يم  فضا الخ مق  وبالإضقفة  ذ ك ف   تمتلك مم لين 
 2المكنة  عم   ق 

 ةلم ا شكا ا تق    ورونكست وبهذا  يةح ا سوم الق  الأوربي 

 بورصة يورونكست تشكيل (:26)رقم شكل 

 
 على ما سبق المصدر: من إعداد الطالب بناء  

 مكقنوا توساا  د ر الإنكساات الساات وات ةلم  سااوام  وررية  خرى  ذا و سااعم ا قق مون ةلم روريااة  ورو 
ذا الإمكقنيق  ا كة و وك  مساااااات لين في ت ك ا كءق و ا عق ية ا   تتوفر ةلي ق ا سااااااوم به   تحقيق وفورا  الحي 

  رشاااااكا ما عولة الق ية وتتور تكنو وميق العلومق  والتلاااااقل خقياااااة و ن ا ساااااوم الأوررية تعت ا   تحو  ق في  ا
   سقس  ةلم ا ت اول الإ كتروني مت خ ل ا عمليق  ا ع   و ا   وفر ق الهن سة الق ية في  ذا المجقل 

                                                           
1 Issouf Soumaré, Commodity Exchanges: Concepts, Tools and Guidelines, Edward Elgar publishing limited, UK, 
2022, P51. 
2 Richard Muller, The short- and long-term performance of Initial Public Offerings: Evidence from the 
Euronext stock exchanges, Master’s Thesis in Finance, Faculty of Economics and Business, Rijksuniversiteit 

Groningen, Nederland, 2021, P 10. 
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 بورصة يورونكست تنظيم الفرع الثاني:

ة و  إلىم تقسااي  ا سااو  ي  تم  ين ا   تنظ  ةما روريااة  ورونكساات، نقك ا ع    مت الإمرا ا  وا قوان
الؤساااااساااااق  والسااااات مر ت  راج تختلف مت دسااااا  لآخر  ق  تمقشااااام م   ي  ود را  دساااااقم، كمق  ن شااااارو  الإ 

  إ ي قفي ا و وج  ا راغةين

 أولا: أقسام بورصة يورونكست

ين  سااااقساااايين  دساااام إلىبه   تساااا يا مختلف العقم   الق ية في روريااااة  ورونكساااات تم تقسااااي  ا سااااوم 
 ذا لمؤسااسااق  اللاا رو وك غ  ا نظقم  والخلاام وا سااوم ،ا سااوم ا نظقم  وا ذي خلاام  لمؤسااسااق  ا كة و

 1ا ل  و والتوستة 

 (EUROLIST) السوق النظامي  1

 ورونكساات في تلك ا سااوم ا   تم إنشااقؤ ق ةلم إ  ى  راضاا  ا  ول الأةضااق  في  ا نظقميةتتم ا ا سااوم 
 في ق  ا ت اول مق يخضاااالأخرى، كا ساااوم، وتتميظ ركون  نهق تخضااا  لتتلةق  إفلاااق  وشاااءقفية  كبر مت الأساااوام 

 قواة   ك ر يااااارامة مت باد   مقكت ا ت اول الأخرى  ول لكت  لساااااوم الخقضااااا   لتنظي   ن  عما  ون الحلاااااول 
 2ةلم إتن مسةق مت النظمين 

،  ي  تم ا نظقم في ا سااااااوم بإياااااا   ةمليق  الإ راج  2005دقمت روريااااااة  ورونكساااااات خ ل ساااااانة 
 باد  الأساااااااااوام  ورنق    إلى يمت  رع  ت ك  "EURONEXT PARIS"بار س تنءيذه في ا ة ا ة ةلم  ورونكسااااااااات

ةلم  ذا الإيااااااا   ا ذي تم رنقؤه با تشاااااااقور م  لي  ا  ةةين في ا ساااااااوم تم ا تخل  ةلم نظقم الأساااااااوام الأو ية 
الخلاااااااااااااام  "EUROLIST"واساااااااااااااات  ق مق  عر  با سااااااااااااااوم النظ   ،وا  قنو ة ا ذي كقن معمول ره مت دةا

 3 دسقم ر يسية  03 إلى  لمؤسسق  ا قيمة ا سوديةوفقق لعيقر ا سوم  و نقس   ذا  كة و، لمؤسسق  ا

  ض  الؤسسق  ا   تءوم ديمت ق ا سودية مليقر  ورو؛ :A القسم -
 مليون  ورو ومليقر  ورو؛ 150 ض  الؤسسق  ا   تتراو  ديمت ق ا سودية رين  :B القسم -
 مليون  ورو  150مت ق ا سودية ةت  ض  الؤسسق  ا   تقا دي :C القسم -

                                                           
، 2120-2020، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة مستغانم، أثر تداول المشتقات المالية على الاستثمار الماليمقدم عبد الإله،  1 

 .163ص 
2  Euronext, Annual Report, 2020, p. 16. 

  html-olisteur-boursier/definition-https://www.tradingsat.com/lexique.85، على الرابط: 20/02/2022، تاريخ الاطلاع: tradingsat موقع 3 

https://www.tradingsat.com/lexique-boursier/definition-eurolist-85.html
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 1شرطين ر يسيين  إلى ا نظقم  ا سوم إلى ذا وتخض  ا شركق  ا راغةة في النضمقم 

 الإفلق  ةت  سقبا ق ال دقة واللق م ةلي ق خ ل آخر ث ق سنوا ؛ -
   رةلم الأدا مت ر سمقلهق ةلم الجم ور م  إمكقنية    ته  سب ر س القل الست م % 25تو     -

في  ةون رغ ا ذ ت والأمقنب المحليينالكقن الخلاااااااااب ا ذي  ساااااااااتقتب السااااااااات مر ت   ذه ا ساااااااااوم  شاااااااااكا
  2021-2007ال رمة فيه خ ل ا ءترو   ا شركق وا شكا الوا   وضح ة    ا ةورية،الست مقر في 

 المدرجة في السوق النظامي الشركات(: عدد 27)رقم شكل 

 

 على الموقع الإلكتروني للبورصة، على الرابط: بناء  المصدر: من إعداد الطالب 
 www.euronext.com 

ق يورونكسات ةر  ترامع ال رمة في ا ساوم ا نظقم   ا شاركق ن  ظ مت خ ل ا شاكا ا ساقرق  ن ة   
ويااا في نهق ة ساانة  1155 ةلغ  2007 في نهق ة ساانة، فةع   ن كقن ة   ق 2014-2007  ءترومسااتمرا خ ل ا 

ا ع    مت ا عواما من ق الآثار  إلىو عو   ذا النخءق    % 19 25،  ع ل ترام  د ره شااااااااااركة 864 إلى 2014
 نش   رع    2013ةورية ةت رورية نيو ورك سنة ا ، وكذا انءلقل 2008ا   خلءت ق الأ مة الق ية ا عقلية  سنة 

 لوا يةخ ل ا سنوا  اارتء   لإ راج في ا سوم النظ   لةورية،  ي   ا شركق ةو و  2015سنة  مت ارت ا   ت ك 
  وفي نهق ة ساااانة "Oslo"و وساااالو "Dublin"تظامنق معق ان مقج رورياااا   رلت شااااركة 1024 إلى 2019 يلااااا ساااانة 

فقط  شركة 992 وا   2020رع   ن رلغ سنة  شركة 1003ال رمة في ا سوم النظ   ا شركق رلغ ة    2021

                                                           
1 Marchés au comptant L’organisation institutionnelle et fonctionnelle des marchés d’Euronext, Euronext 
publications, 2006, P 07. 

http://www.euronext.com/
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رءعا ا ت اةيق  ا   خلءت ق مق  ة كورونا ةلم الأسااااااااااااااوام الق ية ا عقلية، وانتشاااااااااااااااقر  ق ة ا ذةر وا   قين رين 
 الست مر ت في تلك ا ءترو 

ةورياااااااة   ا نظقم والسااااااات مر ت المحليين ةلم الإ راج في ا ساااااااوم  ا شاااااااركق ومت مقنب آخر ن  ظ  يمنة 
 49 19مققرا  % 51 80المحلية ال رمة  كبر نسةة لهق رااا   ا شركق رلغ ة    2007فء  نهق ة سنة ،  ورونكست

  2021-2007  الأمنةية خ ل ا ءترو ا شركق   و    كبر نسةة ويلت لهق الأمنةية  لشركق  %

  نظاميالغير السوق  .2

الأول  م ي  يخت ،دسمين  سوم ا  خول وسوم ا نمو إلى نقس  ا سوم غ  ا نظقم   ورونكست ر وره 
 ا ل  و والتوستة  ا شركق ،  مق ا  قني فيختم رتمو ا الل رو ا شركق رتمو ا 

  الدخول سوق(Access Euronext) 

ظ وا   تتمي ، و إ  ى  سااااوام  ورونكساااات ا ذي  ضاااا  ا شااااركق  اللاااا رو وا لاااا  و م ا سااااوم ا  خول
ا سوم الحر، ومق ليظ   ي "Marché Libre"ثم ،"Marché Hors Cote"ر رمة نمو ةق ية  تاريخيق كقن  عر  رااااااااااا  

ممق  عني  ن النتيق  الق ية الت او ة فيه ل تخضااا  لإمرا ا  ا قةول، كمق  ن اللااا ر ت  ، ذا ا ساااوم  نه غ  منظ 
المحلية والأمنةية  ا شااااركق ة    وضااااح ا شااااكا الوا  و  1ل تظامق  الإفلااااق  وا شااااءقفية  ر رمة  دا فيه يخضااااعون

  2021-2007و في سوم ا  خول خ ل ا ءترو الست مر 

 المدرجة في سوق الدخول الشركات(: عدد 28)شكل رقم 

 
 على الموقع الإلكتروني للبورصة، على الرابط: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 

                                                           
  https://www.vernimmen.net/Pratiquer/Glossaire/definition/Euronext%20Access.html، على الرابط: 20/02/2022، تاريخ الاطلاع: Vernimmen.net موقع 1 

http://www.euronext.com/
https://www.vernimmen.net/Pratiquer/Glossaire/definition/Euronext%20Access.html
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ا لاااا  و واللاااا رو ال رمة في سااااوم ا  خول  ا شااااركق ة   مت خ ل ا شااااكا ا سااااقرق ن  ظ  ن إلق  
اللاااا رو   لشااااركق وكقن  ،% 19 07 ع ل نمو  2008ساااانة  شااااركة 313 إلى 2007ساااانة  شااااركة 292مت ارتء  

اللااااا رو   لشاااااركق  % 81 96نساااااةة  فقط مققرا % 19 03نلااااايب مت  ذا الرتءقع  ع ل وا لااااا  و الأمنةية 
م ا  خول اللااا رو وا لااا  و المحلية ال رمة في ساااو  ا شاااركق ءق  كة  ومساااتمر في ة    نشااا   رع  ق انخ المحلية 

 ق ا شااركفي ة    قم رمة فقط، وفي الققرا شاا   سااوم ا  خول ارتءقة شااركة 137 إلى 2021 ن ويااا ساانة  إلى
فشاااا ا ع     إلىو عظى ت ك   2021سااانة شاااركة  58 إلى ة   ق اللااا رو وا لااا  و الأمنةية ال رمة  ي  وياااا

 وإف س ق وبا تق  شتة ق مت ا سوم  المحلية مت ا شركق 

ساااااوم ا  خول  ورونكسااااات في ا تكءا رلااااانف م   م ا مت ا شاااااركق  والتم ا في ا شاااااركق    ق  ساااااق  
اللااااااا رو، فةمق  ن  ذا ا نوع  وامه في ا  ق ب  رمة مخقطر كة و ومشاااااااقكا تمو لية ة   و، فإن الإ راج في رورياااااااة 

 ست سق   في تخت  مختلف  ذه ا عراديا  ورونك

  النمو سوق(Euronext Growth) 

تخليم  ذا ا سوم  تم، 2017ش ر موان " منذ Alternextالج     لسوم ا ة  ا" الس  و سوم ا نمو 
              ت  ورونكساااااااااااا ت  ره ويأخذ ا شاااااااااااااكا ا ققنوني  نظقم تجقري متع   الأطرا  ،ا لااااااااااااا  و والتوساااااااااااااتة  لشاااااااااااااركق 

 هكمق  ن  1ال رمة فيه الإفلاااق  ةت  ساااقبا ق رشاااكا  وري  ا شاااركق ت خلاااق م  ذا ا ساااوم  نه  ءر  ةلم م
  شاركق االأك ر م  مة لحي   ع   دا مققرنة رةقد  الأساوام م ا  ا ساوم النظ   و  قللا ر ت شاروط ءر  ةلم ا

ي  دقة و تعظ ظ ةمليق  الإ راج وتوساااااااااا وموار  ق الق  ة وا ةشاااااااااار ة،  ي  تعما ا تنظيمق  الرتةتة با سااااااااااوم ةلم
ا   ترغب في الإ راج به   إرضااااااق  لي   ياااااا قب اللااااااقلح في ا سااااااوم مت ملاااااا ر ت  ا شااااااركق السااااااقلين في 

مت خ ل  2021-2007ال رمة في ساااوم ا نمو خ ل ا ءترو  ا شاااركق ة    تتة ولكت  2ومسااات مر ت ووساااتق  
 ا شكا الوا  

 

 

 

 

                                                           
 ، على الرابط:20/02/2022، تاريخ الاطلاع: lafinancepourtous موقع 1 

finance/bourse/euronext-la-de-financiers/acteurs-https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches/ 
2 M. Pierre Mella-Barral, Qui préfère une cotation sur Alternext?, HEC PARIS, 2006, P03. 

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/bourse/euronext/
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 المدرجة في سوق النمو الشركات(: عدد 29)رقم شكل 

 
 على الموقع الإلكتروني للبورصة، على الرابط: من إعداد الطالب بناء   المصدر:

www.euronext.com 
ع ة   ارتءق ، مت خ ل تتور ا كة  ا ذي شااااااا  ه ساااااااوم ا نموروضاااااااو  ا  معتيق  ا شاااااااكا ا ساااااااقرق تةين
محلية  شاااركة 113من ق  119  قكقن ة   2007لااا  و والتوساااتة ال رمة في  ذا ا ساااوم  فء  سااانة ا  ا شاااركق 

 % 71 04   ع ل نمو د ره شركة 200 إلى 2015ال رمة سنة  ا شركق ة     يلا منةية فقط   شركق  06و
ةلم ا توا   وم   ذا  ركةشاا 196و 197   ق ةن في ة   قنسااةي االوا يتين اسااتقرار     تشاا   ا ساانتينفي تلك ا ساانة

 لىإا لااا  و والتوساااتة ةلاااب ادتلاااق    ا  ول ساااقرةت رورياااة  ورونكسااات  ا شاااركق ا ترام  ا تءيف و ق  ن 
دةقل في ا سنوا  الوا ية ةلم ا سوم مت خ ل الإ  ق تأتي ثمقر  ا نمو،ةلم مستوى سوم  ق  ة   وا قيقم بإي  

 إلى 2021ال رمة ساانة  ا شااركق  ي  ويااا ة    ، راج في  ذا ا سااوما لاا  و والتوسااتة  لإ  لشااركق ا كة  
  منةية  شركة 45من ق  شركة 390

 ثانيا: الإدراج في بورصة يورونكست

 1طرم  سقسية  لإ راج في ق، و    03رورية  ورونكست وض  ا قق مون ةلي ق  إلىمت  ما ا ويول 

  :شاااااركق اتتقب ا عقم الأو  ا تقلي ي، ومت خ  ه تقوم تقوم  ذه ا تر قة ةلم مة   الكالطريقة الأولى  
ا راغةة في الإ راج رعر   س م ق  ليم ور  سقة و وك   الإ راج العتم  ت مت دةا رورية  ورونكست  

رنوك اساااااات مقر في ا  ق بج في توميه الؤسااااااسااااااق  وتوضاااااايح الختوا  ) ي  تكمت م مة  ؤل  ا وك   
،  شااااااركق الكتتقب ا عقم  كمق تقوم رتق يم مجموةة مت الخ مق  ال مة  تلك ا   مة ا   تسااااااةق ةملية ا
                                                           

1 Richard Muller, OP CIT, PP 11-12. 

http://www.euronext.com/
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 في تمو ا السااتعقنة  تخلاالااين إلىمن ق  خ مق  الساات مقر، ا ت ديق والسااتشااقرا  ا ققنونية، بالإضااقفة 
  لتأك  مت  ن ا عملية تت  ةلم   ست ومه  ا شركق 

 :لين  تر  الخقص  واله   من ق  و اختيقر الساااااااات مر ت الؤ تقوم  ذه ا تر قة ةلم مة   ا الطريقة الثانية 
ر ل مت  لإ راجا راغةة في ا ا شااااااركة ساااااا   والمحترفين و ياااااا قب ا كءق و الساااااات مقر ة ا عق ية   كتتقب في 

الكتتقب ا عقم  و ت  ا ليو  لهذه ا تر قة ةق و ةن مق تر   م ة الإيااااااااااااااا ار تجنب تعقي ا  الكتتقب 
ا   ل ترغب في ا تر  ا عقم  إل  ن   لشاااااااركق خ م مت  ما    و ر س القل الإضاااااااقفي ا عقم، كمق تسااااااات

لومق  مت الجم ور ا عقم رسااةب دلة الع با شااركةالجقنب ا ساالفي في  ذه ا تر قة  و  ن  نقك ا تمقمق  دا 
  ول ةملية الكتتقب 

  :ةول ا ت اول ريااااة، و كون ت ك مت خ ل دتتم ا  ذه ا تر قة في الإ راج الةقشاااار في ا ةو الطريقة الثالثة
في  ورونكسااااات  ثنق  ةملية ا ت اول ا ءعل  في ساااااوم منظ   و ساااااوم آخر معتر  ره م  ضااااارورو الإ راج 

 الةقشر في  سوام  ورونكست 

خر لآا   ترغب في الإ راج في رورياااااة  ورونكسااااات تختلف مت ساااااوم  ا شاااااركق إن ا شااااارو  التةقة ةلم 
   ولكت توضيح     متتلةق  الإ راج مت خ ل الج ول الوا  ا شركق ا  و ي  تمقشيق م  د ر  وت ك

 (: متطلبات الإدراج في أسواق يورونكست16)جدول رقم 

 سوق الدخول سوق النمو السوق النظامي 
 التعويم الحر

"طريقة حساب 
 "القيمة السوقية

 ك     نى مت ر س القل؛ % 25-
م إتا كقن ر س القل  ءو  % 05-

  م  ين  ورو 05

 
 مليون  ورو مت ا تر  ا عقم 5 2

 
 غ  مح  و

 

 الإفصاح
 

 ا ةيقنا  الق ية    ق سنوا 
 

 ا ةيقنا  الق ية  سنتين
ا ةيقنا  الق ية لأ ست 

 سنتين مق يتين
 

 معايير المحاسبة
 

IFRS ة لهقالعق  المحقسةية العق    و  
 

IFRS و  GAAP IFRS  و اختيقر  
 نيةا وط المحقسةة  معق 

 
النشرات ووثائق 
 المعلومات

 
 معتم و الإي ار ئب  ن تكون نشرو

 الختلة ا سلتة مت

الإفلق  ةت معق   المحقسةة ا  و ية 
 و الكقفئة العتم و في  ق ة ا تر  
ا عقم  و معق   المحقسةة ا وطنية في 

  ق ة ا تر  الخقص

 ئب  ن تكون نشرو
 الج ة تم العتم و الإي ار
 ومو   ق ة في ا ردقرية

 ةقم ةر 
Source: Imanou AKALA, COMPARISON OF THE EUROPEAN AND THE 

U.S.UNREGULATED STOCK MARKETS DESIGNED FOR SMEs, Journal of Economics and 

Business, Vol XXII, N 01, 2019, P69. 
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 ظمة  ةوريااة  ورونكساات تخضاا   قواة  وشاارو  تضااح مليق مت خ ل الج ول ا سااقرق كيف  ن ا سااوم الن
ياااقرمة خقياااة فيمق  تعلق بالإفلاااق  وا شاااءقفية والمحقساااةة التةعة،  مق الأساااوام الأخرى فتخضااا   قيو   دا يااارامة 

ا رةق ة  لىإمؤسسق      ة ا نشأو ةق و وتحتقج  باةتةقر قخقية  ورونكست ا  خول الخقص بالؤسسق  الل رو 
  ما تتور ق  تلةح مؤسسق  كة و  مت وا توميه ا سلي 

 المطلب الثاني: مؤشرات بورصة يورونكست

 نقك ا ع    مت الؤشاااااارا  الومو و في روريااااااة  ورونكساااااات، من ق مق  عبر ةت  ق ة والآ ا  ا عقم  لسااااااوم  
  الشكلة لهقككا ومن ق مق  عبر ةت  ق ة ا ةوريق  

 للسوق الفرع الأول: المؤشرات الرئيسية

 100وا ذي ل ا      "Euronext 100 "ا عقم  لسوم لق  مؤشر الأ ا ةت   ت ر يسيين  لتعة  نقك مؤشر 
 شركة م رمة في ا ةورية  150وا ذي ل ا      "Next 150"شركة م رمة ومؤشر 

  "Euronext 100"أولا: مؤشر

ون مت  كبر رمح  تك عبر  ذا الؤشر ةت تتور و  ا  الأس   ا ر يسية في رورية  ورونكست، و و مؤشر م
الؤشاااارا   كيةبحر  رمة في ا ةوريااااة   ت  مرامعة ا شااااركق  الكونة  ه كا ث ق  شاااا ر، كمق  نه  تأثر شااااركة م 100

رسااااااااااةب الكقنة ا رام ة  سساااااااااا   ا ءرنسااااااااااية في ا رسملة ا كلية  ةوريااااااااااة  ،"CAC 40"الأخرى وخقيااااااااااة مؤشاااااااااار
  2021-7200خ ل ا ءترو   " onext 100Eur"وا شكا الوا  ل ا ت  ا  مؤشر  1 ورونكست 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Roland Bellegarde, Euronext Paris- Comment investir en Bourse ?-, AOF, Paris, France, mars 2006, PP 04-05. 
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  "Euronext 100 "تطور مؤشر(: 30شكل رقم )

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
تةعق  الأ مة الق ية ا عقلية رتأثر  و الأخر  "Euronext 100 "ن  ظ مت خ ل ا شكا ا سقرق  ن مؤشر 

نقتة، انخءض فيمق رع   يلااااااا في شاااااا ر  1066مق  ءوم  2007، فةع   ن رلغ خ ل شاااااا ر موان 2008 ساااااانة 
 ت مققرنت ق رةقد  مؤشرا  ا ةورية،، و   ديمة ضعيءة م ا إتا مق تمفقط نقتة 542مق  ققرب  إلى 2009موان 

 رءعا تةعق  الأ مة ا نظو   لةورية  قهالتج إلىو و مق  و   

ومت نا ية ا ت سااات الل و ، و  النتعقشفي  "Euronext 100 "ر   مؤشااار  2009مت شااا ر مو لية  ارت ا   
و و مق  ، خرى ا شااااااااا   الج  ر بال  ظة  و  ن ا تقلةق  وا تذرذبا  ا   تح ق في ديمة الؤشااااااااار    دليلة م ا

لو ل ظنق نسةة ففي ا سوم با رغ  مت  ن ديمه  دا نسةيق مت دي  باد  الؤشرا    ارار معا منه الؤشر الأك ر استق
 ي  انخءض الؤشاااااااااار في  ،فقط % 87 26تأث  مق  ة كورونا م   ةلم   ا  الؤشاااااااااار     نهق  ثر  ةليه بحوا  

 يش   رع  ق   2020خ ل ش ر مقنء   1120نقتة رع   ن كقن  ق ر را   819 وا   إلى 2020ش ر مقرس 
  2021نقتة خ ل ش ر   سمبر  69 1361 ديمته  ا  تويل  ن إلى، الؤشر انتعقشق في الأش ر الوا ية

 "Next 150"ثانيا: مؤشر

 و مؤشار ساوم الأسا   في رورياة  ورونكسات والخقص ررؤوس الأموال ا كة و والتوساتة في ا ساوم،  ضا  
تكون  ق ئب  نودية، كمركق  ال رمة مت نا ية معيقر ا رسملة ا سس   مت رين  فضا  س   ا ش 150 ذا الؤشر 

ا شااركق  الختقرو  لتم يا في الؤشاار تا  معقم   نشااتة باسااتمرار ولهذا ا سااةب  ت  مرامعة دق مة ا شااركق  كا 

http://www.euronext.com/
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 لولعرفة الأ ا  ا عقم  ساااااوم الؤساااااساااااق  ا كة و والتوساااااتة في رورياااااة  ورونكسااااات نقوم مت خ  1ث ق  شااااا ر 
  2021-2008ا شكا الوا  باستعرا  ت  ا  الؤشر ا ذي ل ل ق خ ل ا ءترو  

 "Next 150"تطور مؤشر (:31شكل رقم )

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: الطالب بناء   المصدر: من إعداد

www.euronext.com 
 64 1549ديمة  2007خ ل نهق ة سانة  سايا "Next 150"ا ساقرق  ن مؤشار  تضاح مت خ ل ا شاكا 

  ق،  نشااااا   رع  ق خ ل الأشااااا ر وا سااااانوا  الوا ية ارتءقةنقتة 910 قا ةت  مق إلى 2008نقتة  تنخءض سااااانة 
ت ا سااااوم خلاااالاااات دساااا  مفي ديمة الؤشاااار توا   م  الإياااا  ق  ا   شاااا   ق روريااااة  ورونكساااات وا    اكة  

تحسااااات   ا  ا ساااااوم  إلى،  ي   تم  ذا الإيااااا   ر مقره و  ى 2015  ا كة و والتوساااااتة خ ل سااااانة لشاااااركق 
ومقرس  2018وخ ل ا ءترو رين شاااا ر فيءري نقتة   2167مق  ءوم  إلى تلااااا ديمة الؤشاااار خ ل شاااا ر مقنء  

ت في نهق ة سنة  ن ويل إلىالرتءقع رع  ت ك  إلىش    ديمة الؤشر تذرذبا  كة و،  تعو  ديمة الؤشر  2020
 نقتة  23 3468ديمة  إلى 2021

  الثانوية للسوقؤشرات المالفرع الثاني: 

مقنب الؤشر ت ا ر يسين ا سقرقين، تحتوي كا رورية م رمة في  ورونكست ةلم مؤشر خقص  قيس  إلى
 الأ ا  ا عقم لهق و   كمق  ل  

 

                                                           
1 Next 150, Vu le:  23/03/2022, sur le cite:  https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-next-150-2921.php  

http://www.euronext.com/
https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-next-150-2921.php
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  "CAC40"أولا: مؤشر

ا شااااااركق  ا ءرنسااااااية   ساااااا    يعكس التجق ق  ا عقمة لأ ا  1987  ساااااامبر  31تم إنشااااااق   ذا الؤشاااااار في 
شااركة فرنسااية مختقرو مت  40ا تسااع  السااقة  السااتمر لأفضااا  إلى "CAC"ا كبرى في الأسااوام الق ية  و شاا  رمظ 

يةق ق  00 09ر س مقل في رورية بار س، وتت   ديمة الؤشر باستمرار كا  وم ةما رين ا سقةة  100رين  كبر 
 شاااا ر مت دةا الخبرا  في المجلس ا علم   03 ت  ةق  امتمقع كا كمق   ثانية  15كا   ق ت  تح     مسااااق    30 17و 

 لىإلإتخقت ا قرار رشاااأن ا شاااركق  ا   ت خا  و تخرج مت الؤشااار،  ي   ت  الساااتنق  في ت ك  ةورياااة  ورنكسااات 
  ورونكسات"ولكت تتة  الأ ا  ا عقم  ةوريااة   1تقع ا نشااق  معيقر ت ر يساايين لق   ي  العقم   و رمة تم يا د

ا سوم الق  ا ءرنس  مت خ ل    ا  ، مت خ ل  ذا الؤشر ا ذي  عبر ةت2021-2007خ ل ا ءترو   بار س"
 ا شكا الوا  

 "CAC40"مؤشر(: تطور 32شكل رقم )

 
 صة يورونكست:بور ل الالكتروني وقعالمعلى  من إعداد الطالب بناء   المصدر:

www.euronext.com 
ة خ ل الأ مة الق ي اشاااا    قمؤشاااار ا ةوريااااة ا ءرنسااااية ةر  انخءقضاااا ن  ظ مت خ ل ا شااااكا ا سااااقرق  ن

نقتة خ ل  48 2702 إلىانخءض  يلااا  نقتة 08 5614مق  ققرب  2007ا عقلية، فةع   ن كقن  ةلغ في نهق ة 
،  ذا النخءق  كقن نتيية  سثار ا   خلءت ق الأ مة الق ية وانتشاااااقر  ق ة ا ذةر وة م ا يقين 2008شااااا ر فيءري 

رين  ؤشاااار،  نشاااا   رع  ق تذرذبا  في ديمة الوإف س رعض الؤسااااسااااق  ال رمة في مختلف الأسااااوام الق ية ا عقلية

                                                           
1 Association nationale pour la couverture du risque, la retraite et l’épargne, tout comprendre sur les indices 
boursiers, Disponible sur le lien:  http://www.ancre-vie.com/images/MCFINANCE/INDICES_BOURSIERS_20_12_2021.pdf  

http://www.euronext.com/
http://www.ancre-vie.com/images/MCFINANCE/INDICES_BOURSIERS_20_12_2021.pdf
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اسااتقر الؤشاار ةن     ت، 2012غق ة شاا ر مقي  إلىعقفي ق  ع م اسااتقرار ا سااوم وة م تنتيية  الرتءقع والنخءق 
 نقتة  01 3017

تحسااانق مل و ق  2012مت شااا ر موان  ارت ا    نارع  الر لة الحرمة ا   مر بهق ا ساااوم الق  ا ءرنسااا  شااا  
 وا ذي ةر  ارتءقةق كة ا ومساااااتمرا "CAC40"، ا شااااا   ا ذي انعكس إئقبا ةلم مؤشااااار ا عقم  لساااااوم في الأ ا 

نقتة  يش   رع  ق ترمعق طءيءق في  5007مق  ءوم  إلى 2015 ي  ويا في ش ر مقي  ،خ ل ا ءترا  الوا ية
 نقتة  06 5978ديمة  إلى 2019ش ر   سمبر  ويا في ن  إلىالأش ر الوا ية، ثم  عو    رتءقع 

 ا ثار  "، وا   خلءتتءشااااا  ف وس "كوروناتم لت في    مة يااااا ية ةقلية 2020شااااا   ا عقلم في ر ا ة سااااانة 
وتةعق  كة و ةلم مختلف ا قتقةق ، وكقنت الأسوام الق ية مت  ك ر ا قتقةق  تاااااااااااأثرا رسةب إ يقم الست مر ت 

،  ي  ويا في فترو وميظو "CAC40"ةلم ا ت اول وتجمي  نشق  ا شركق   و و مق تجلم في الهةو  الحق  لؤشر 
تظامنق م  ارتءقع ة   الإياااااقبا   ق  ة كورونا  2020شااااا ر مقرس  نقتة وكقن ت ك خ ل 4154مق  ققرب  إلى

  ف  50مق  ءوم  إلىخ ل شاااااا ر مقرس  ة   الإيااااااقبا  ا   مت رين ق فرنسااااااق،  ي  ويااااااافي ا  ول الأوررية و 
 يلا ت الأ مة ا ل ية م ا تعقفي ر ا ة إيقرة في ا ةل    يش   رع  ق الؤشر تحسنق سر عق خ ل الأش ر الوا ية رع 

  2021نقتة في نهق ة سنة  48 5569مستو   ديقسية استقر  ةن   إلى "CAC40"مؤشر 

  "AEX"ثانيا: مؤشر

 قيس   ا  ا سوم و الهو ن  ة،  "Euronext Amsterdam "  ورونكست  مستر ام  ذا الؤشر خقص رةورية
رقيمة ارت ا ية رل ت  1983ر مقنء  مت ش  ر   ا عما بهذا الؤشر ارت ا    شركة م رمة في ق  25مت خ ل  كبر 

  Dow"بأ ا  الؤشاااااااارا  الق ية ا عقلية م ا مؤشاااااااار  ا  الؤشاااااااار رشااااااااكا كة   ارتةطنقتة  ورع  تلك ا ءترو  100

Jones" " ومؤشااارDax" خقياااة في سااانوا  ا تساااعينق  ممق معا ا ساااوم الهو ن  ة  ك ر ترارتق م  باد  الأساااوام ،
 كبر ديمة  ه منذ إنشااقؤه وكقن ت ك  "AEX"مؤشاار شااكيا روريااة  ورونكساات   ت رلغ خقيااة رع  ت الق ية ا عقلية

  1 2000في ش ر سةتمبر 

وا ذي    ناهدمنق رتتة  ديمه مت خ ل ا شاااااااكا  2021-2007خ ل ا ءترو "AEX" و ت ليا   ا  مؤشااااااار
  نى ديمة  ه  ية،  ي  ساايا الؤشاار وضااح كيف تأثر  ذا الؤشاار ك  ه مت الؤشاارا  الأورورية بالأ مة الق ية ا عقل

   2007خ ل ش ر موان  21 548كقن  ةلغ نقتة رع   ن   98 216 ق  عق ل  2009خ ل ش ر مقرس 

                                                           
  /aex-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-%D9%87%D9%88-https://www.dokan.news/12187/%D9%85%D8%A7-25، على الرابط: 29/03/2022، تاريخ الاطلاع: AEX25 ما هو مؤشر 1 

https://www.dokan.news/12187/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-aex-25/
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" AEX"مؤشرتطور  (:33)شكل رقم 

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: بناء  المصدر: من إعداد الطالب 

www.euronext.com 

، % 87 09 ي  ارتءعت ديمته راااااااااااااااااانساااةة  ،ت ا ت رئ ؤشااار با ت ساااالر    2009مت شااا ر  فر ا  ارت ا   
 في طءيءة نساايا رع  ق تذرذبا   نقتة  52 469 إلى 2015 يلااا في شاا ر نوفمبر  رع  ق ا ت ساات يوايااا في 

مت ش ر  ةر  تتورا مل و ق وسر عق ارت ا    لؤشر،  كت ا2020ور ا ة  2018  ا  الؤشر خ ل ا ءترو رين نهق ة 
  ت ةر   2021غق ة شااااااااااا ر   سااااااااااامبر  إلى كة ا  ارتءقةق يشااااااااااا   رع  ق نقتة  92 512 ي  رلغ  2020 فر ا 

 نقتة  798الؤشر  كبر ديمة  ه  ق  ققرب 

  "BEL20ثالثا: مؤشر"

 ا ةلييكية  "Euronext Bruxelles "  ورونكساااات رروكسااااا  و الؤشاااار ا قيقساااا   سااااوم الأساااا   في
و ت  مرامعة  ذه ا قق مة سااااااانو  ةلم  ،ا ساااااااوديةشاااااااركة م رمة في ا ةورياااااااة مت  ي  ا رسملة  20 تكون مت  كبر 

  شاااااتر  ةلم ا شاااااركق  ا   تم ا  ذاو  ساااااقس  ساااااعقر الإغ م في  وم الجمعة الأخ  مت شااااا ر  فر ا  كا سااااانة  
ضعف سعر  300000ةت ا سودية رسملت ق تقا  و لةلم الجم ور مو ةة مت ر سمقلهق  % 15الؤشر  ن تكون نسةة 

   1 الؤشر في  خر  وم ت اول مت ا سنة ا سقرقة

نكساات ساانة روريااة  ورو  إلىتتورا كة ا في ديمته منذ انضاامقم ا ةوريااة ا ةلييكية  "BEL20 "شاا   مؤشاار 
    2021-2007الؤشر خ ل ا ءترو   ، وا شكا الوا   وضح دي 2000

                                                           
1 BEL 20, Vu le:  31/03/2022, sur le cite: https://stringfixer.com/fr/BEL20  

http://www.euronext.com/
https://stringfixer.com/fr/BEL20
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 "BEL20"مؤشرتطور  (:34)ل رقم شك

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
   ت، 2008نة  ساا ة الؤشاار رل ت  ردقمق ديقسااية دةا الأ مة الق ية ا عقلية ن ديما سااقرق  تضااح مت ا شااكا 

إل  نه سرةقن مق انخءض في الأش ر الوا ية  تلا  ،نقتة 4698 ققرب  مق إلى 2007في ش ر مقي  ديمتهيلت و 
، و و مق  وضااااااااااااااح  ي  % 88 63، بانخءق  د ره  فقط نقتة 58 1696 إلى 2009شاااااااااااااا ر فيءري ديمته في 

ة مت ة م ا توا ن الوا ية  ق  ا ل مة ا ذي تعرضت لهق ا ةورية ا ةلييكية رسةب تلك الأ مة   نش   خ ل ا ءترو
ةرف ق  ا قي  ا   إلىةو ته تعقفيه و   ت ةر  الؤشر ر ا ة  2012ر ا ة سنة غق ة  إلى ،في   ا  الؤشر وا سوم ككا

ديمة  2015ثم تجقو  رع  ت ك في شاااااااااا ر موان  ،نقتة 81 2475رلغ  2012، فء  شاااااااااا ر   ساااااااااامبر دةا الأ مة
 نقتة  3475

رعض  "BEL20 "مؤشاااااااااااارفق  ةر   2020ور ا ة ساااااااااااانة  2017مت و رين نهق ة ساااااااااااانة  مق خ ل ا ءترو ال
رءعا مجموةة مت ا عواما، من ق مق تعلق بإ ارو ا   ت ا عقم وت اةيق  مق  ة   ا تذرذبا  رين الرتءقع والنخءق 

نهق ة  كقنت مر لة ا تعقفي ا كة   ةورياااااة  ورونكسااااات رروكساااااا،  ي  رلغ الؤشااااار في 2021كورونا   كت سااااانة 
 نقتة  15 4310تلك ا سنة 

  "PSI 20"رابعا: مؤشر

ا برت ق ية، تم  "Euronext Lisbon" ورونكسااااات  شاااااةونة  و مؤشااااار ساااااوم الأسااااا    لشاااااركق  ال رمة في 
شااااركة  20نقتة  نذاك   ضاااا   ذا الؤشاااار  كبر  3000رقيمة  سااااقسااااية رل ت  1992  ساااامبر  31إط ده رتقر خ  

الأسااااااا    شااااااا   الؤشااااااار تقلةق  شااااااا   و فقدت كا  قيمة ا ساااااااودية ومع ل  وران م رمة في ا ساااااااوم مت  ي  ا

http://www.euronext.com/
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 ةرفت ق، رسااااةب  ق ة ة م ا يقين ا   2000-1998ا تقلةق  ا   شاااا   ق الأسااااوام الق ية الأورورية خ ل ا ءترو 
 ي   مل و ق،  ورونكست ش   الؤشر تحسنق إلىورع  انضمقم رورية  شةونة   1الأسوام ا نقشئة في تلك ا ءترو 
 نقتة كمق  وض ه ا شكا الوا   2 13434مق  ءوم  إلى 2007مو لية ويلت ديمة الؤشر في ش ر 

 "PSI 20"مؤشرتطور  (:35)شكل رقم 

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

mwww.euronext.co 
 نق  ي  ، وا شاااكا ا ساااقرق  وضاااح " ورونكسااات  شاااةونة" ق   ثر  الأ مة الق ية ا عقلية رشاااكا كة  ةلم 

نقتة وكقن ت ك في شااااااا ر  41 6300 إلىم ا  دلااااااا وويااااااالت ديمة الؤشااااااار في م و  فق ا لااااااا مة مرا  الأ مة، 
تعقفي مت  تكلة  يورونكساات ساايلا ةوريااق  الشااكذا وبا رغ  مت  ن مختلف ا ةوريااق  الأوررية و   2008نوفمبر 

وايااا ا ت  ور والنخءق  في ديمته،  ي  ويااا  "PSI 20"الأ مة خ ل الأشاا ر ا قليلة الوا ية لهق، إل  ن مؤشاار 
،  يشاا   رع  ق نوةق مت السااتقرار ا نساافي في الأشاا ر وا ساانوا  2012نقتة في شاا ر مقي  4513مق  ققرب  إلى

 عقلية وا    مة الق ية اا قي  ا كة و ا   شااا   ق دةا الألم  ع   لت سااات و  هإل  ن نقتة، 5000و 4000الوا ية رين 
  ت رت اةيق  مق  ة كورونا م ا باد  الأسوام الق ية الأخرى،  ك  ا  نقتة  كمق  ن الؤشر لم  تأثر 14000دقررت 

و و  2019ق ة سااااانة في نه 14 5214نقتة، رع مق سااااايا ديمة  71 3972ديمة  2020سااااايا في شااااا ر مقرس 
 و نسااااةيق وررية وا   شاااا    ياااا مق  كةءق  ا   شاااا   ق باد  الؤشاااارا  الأانخءق  طءيف مققرنة رنسااااةة النخ

 48 5569ةن   نسااااةيق اسااااتقرتحساااانق  "PSI 20"شاااا   مؤشاااار  2021  وم  نهق ة ساااانة 2020خ ل شاااا ر مقرس
 نقتة خ ل ش ر   سمبر مت نءس ا سنة 

                                                           
1 PSI-20, Vu le:  29/03/2022, sur le Cit:  https://stringfixer.com/fr/PSI-20   

http://www.euronext.com/
https://stringfixer.com/fr/PSI-20
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ا ذكر تعتبر     و رر  الؤشرا  ا  قنو ة ا   تعبر ةت نشق   سوام رورية  ورنكست، إن الؤشرا  ا سقرقة 
 و شاا    خباةتةقر  ن  ذه الأسااوام كقنت ا سااةقدة لإنشااق  والنضاامقم  لسااوم الأورورية الو  و،  كت ا ءترو الأ

 " OBX" و ورونكست  وسلو" ISEQ20كست  رلت " ورون  يمؤشر  إ راج مؤشرا   خرى م ا

 المطلب الثالث: تطبيقات الهندسة المالية في بورصة يورونكست

الق ية ا    تجم  رين مختلف النتيق  وا عمليق  مت     ا ةوريااااااق  ا عقلية ا  تعتبر روريااااااة  ورونكساااااات 
كقرا  الرت يق مختلف ت اول وتتةلااااااااةة الخةيئة ا  معلت ق فر  ق الهن سااااااااة الق ية،  ي   ن ا لااااااااة ة الإ كترونية لهق 

 الق ية 

 الفرع الأول: المنتجات المالية 

توفر رورياااااااااااة  ورونكسااااااااااات  لمسااااااااااات مر ت ومختلف الشاااااااااااقركين في ا ساااااااااااوم ا ع    مت النتيق  والأ وا  
وا    ت  تت اولهق مت خ ل يااانءين مت الأساااوام  ساااوم ا نق  وا ذي يحتوي ةلم الأسااا  ، ا سااان ا   السااات مقر ة

 سوم الشتقق  الق ية  إلىت النتيق  الق ية الركةة، بالإضقفة قر وغ  ق موينق  ق الست م

 السوق الحاضرةأولا: منتجات 

 1 ت  ت اول ا ع    مت النتيق  الق ية في  ذا ا سوم، مت  ل ق 

رورية  ورونكست ا را  و في ت اول الأس   ا نق  ة ةبر مختلف  سواد ق المحلية، فء  سنة  تع الأسهم:  .1
،  ي  كقن  لةوريااة % 70لهق في ت اول  ذا ا نوع مت النتيق  توسااط الحلااة ا سااودية رلغ م 2020

ملااا ر في مؤشااار  164و "Euro STOXX 50"ملااا را في مؤشااار الأسااا    27 يمنة دو ة م  توام  
كمق تحتا رورياااااة  ورونكسااااات الرتةة الأولى في  وروبا مت   ا قيقسااااا   "Euro STOXX 600"الأسااااا   

 ااذا وداا  رلغ إلااق  ديمااة العااقم   ةلم  قوم  لأساااااااااااااا   ا يوميااة التاا او ااة خ ل متوسااااااااااااااط ديمااة ا
  2019ةت سنة  % 9 19ورظ  و تق ر را   2020مليقر  ورو خ ل سنة  27 2السقلين مق  ءوم 

تتيح رورية  ورونكست ت اول مختلف الأ وا  الق ية تا  ا  خا ا  قرت في سود ق النظ   السندات: .2
ة وسن ا  يشركة ومؤسسة مق  6000ةضو في  100يظ ة،  ي   ت  ت اول مق  ءوم وخقية سوم ا ت

ةلم  2020خ ل ساااااااانة  مليقر  ورو 08 كومية م رمة، و و مق ل ا  ي  مةيعق  شاااااااا ري  ققرب 
وا شاااااا   الج  ر با ذكر  ن سااااااوم ا ساااااان ا  شاااااا    نموا كة ا في ا ساااااانوا    ذا ا نوع مت النتيق  

  2017مليقر  ورو خ ل سنة  6 0لةيعق  ا ش ري لم  كت  تيقو  الأخ و،  ي   ن  ي  ا
                                                           

1 Euronext, Annual report, 2020, PP 29-31. 
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 ياااانق  ق الإ راج وا ت اول فيلكت  لمتعقملين في روريااااة  ورونكساااات  صنننناديق الاسنننتثمار المتداولة: .3
،  ي   ت  ت د  ا عر  وا تلب ةلم النتيق  في إطقر مت ا ساااااااااااااايو ة ا عميقة "ETF"الساااااااااااااات مقر

 2020-2016 ن  ورونكست فق   في خمس سنوا  متتق ية   إلىالإشقرو  والأسعقر التكقفئة، وتج ر
 كأفضا رورية  ورورية لإ راج ينق  ق الست مقر الت او ة   "ETF Express"ةلم مق ظو 

ق ضاااااااااااامقنا  ك  الركةةت  ر روريااااااااااااة  ورونكساااااااااااات مجموةة كة و مت النتيق  الق ية : المركبةالمنتجات  .4
تلفي ا تيقمق  السااات مر ت في ا ساااوم مت خ ل تق يم الخ مق  ا وسااايتة  وا شااا ق ا  الختلءة، وا   

 كمق تسق   في توف  ا سيو ة  لسوم و   و ا كءق و ا تش يلية لهق 

 المشتقة السوقنتجات ثانيا: م

قق  رورياااااااة  ورونكسااااااات الكقن ا را   في  وروبا في ت اول الشااااااات تع مقنب النتيق  الق ية ا تقلي  ة،  إلى
ك قني  كبر سااوم في  وروبا مت  ي  ت اول ا عقو  الآملة لؤشاارا   2021  ساامبر  31 ياانءت فيق ية،  ي  ال

ة الأس   الت او ة  ومت  رر  النتيق  الق ي ةقو  خيقرا  مؤشرا مت نا ية ة   الأس  ، وثاني  كبر سوم   ضق 
 1الشتقة الت او ة في رورية  ورونكست    

تبر ةقو  الخيقرا  وا عقو  الآملة     النتيق  الشااااااااتقة ا    ت  إررام ق ةلم عت مشننننننتقات الأسننننننهم: .1
الأس    في ا ت و  ض  ا ت  ا  في  سعقر غق ةق الأس   في رورية  ورونكست،  ي   ت  استخ ام ق

  الأسقسية 
تساااااامح الخيقرا  وا عقو  الآملة ةلم الؤشاااااارا  وخقيااااااة مؤشاااااارا  الأساااااا   مشنننننتقات المؤشنننننرات:   2

 ت و  واتخقت ا قرارا  النقسةة رشأن ا ت  ا  ا   تح ق ةلم مستوى مؤشر معين با 
 ورونكساااات    الظو  الأسااااقساااا  لشااااتقق  ا ساااال  ا ظراةية مت خ ل ا ع    مت مشنننتقات السنننلع:   3

ا عقو  ا   تم تأسااااااااايسااااااااا ق كمعق    ساااااااااعقر ةقلية  لميتم  ا تيقري والق  ا  و   فم   نمت   يقم 
 58000و و مق  عق ل متوسط  ظ   ةت  ،% 17رنسةة  2021ين ا قمح الآملة خ ل سنة ةقو  ط 

  ت  ت اولهق ةلم  سقس  وم   " و "

 الفرع الثاني: العمليات المالية

رية  نقك ا ع    مت ا عمليق  ا    فر  ق الهن سة الق ية وا   استءق   من ق رو النتيق  الق ية،  إلىإضقفة 
 ي  سقلت في ر   ق ومعل ق مت     و كبر ا ةوريق  في ا عقلم، نذكر مت رين ق مق  ل   ورونكست،  

                                                           
1 Euronext, UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT, 2021, PP 35-37. 
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 الاندماج عمليات أولا: 

إن اله   الأساااقسااا  مت إنشاااق  رورياااة  ورونكسااات  و توف  الج   وا تكق يف الق  ة وا ةشااار ة ا كة و ا   
لم تءق و مت وفورا  ا تكلءة مت خ ل ا قضاااااااق  ة  فيمكت السااااااافي الأساااااااوام الق يةتتتلة ق ةمليق  السااااااات مقر 

ق  روريااااااااااة ولكت تكر     مظا  إنشاااااااااا ا  وامية ا ةنى ا ت تية مت  ي  تكنو وميق العلومق  وتكق يف ا تشاااااااااا يا 
 1 ورونكست في ا تق  

منلااااة ت اول وا  و  ع و  سااااوام، و و مق  تيح لمحترفي الأسااااوام ومختلف التعقملين تقليا  إلىا ويااااول  -
 لأم ظو وا برامن ور س القل ا ةشري الؤ ا  لويول  لع    مت منلق  ا ت اول؛ا

  مجة؛و مت النتيق  الق ية ا   توفر ق الأسوام النتنو   المحقفظ الست مقر ة مت خ ل مجموةة كة   -
 ةملية الن مقج؛ مت خ لتوف  ا سيو ة ا كقفية في ا سوم  -
امر لمتيق ا  ا سااااااعر ة ا   د   ضااااااتر الساااااات مر ت  قةولهق  تنءيذ الأو    و ا ساااااايو ة لكت  ن تقلا مت ا -

 ا كة و، كمق تقلا مت ا تقلةق  في ا سوم 

رين مختلف ا ةوريق  الشكلة  يورونكست، نقوم رقيقس  رمة  وا تكقما وبه   معرفة  رمة الن مقج
ملءوفة الرتةق  مت خ ل الج ول  ، وتح   2021-2007خ ل ا ءترو   ا ترارط رين مؤشرا   ذه الأسوام

 الوا  

 (: مصفوفة الارتباط بين مؤشرات بورصة يورونكست17)جدول رقم 

 AEX BEL20 CAC40 PSI20 EURO 100 معقما الرتةق 

AEX 1 0.861** 0.965** -0.70 0.988** 
BEL20  1 0.931** 0.252 0.910** 

CAC40   1 0.144 0.982** 

PSI20    1 0 29- 

EURO 100     1 
 01 0معقما الرتةق  تو  ل ة ةن  **

 (01) الملحق رقم ومعطيات spssالمصدر: مخرجات برنامج 

                                                           
1 BRUNO EECKELS, THE CONSEQUENCES OF EURONEXT INTEGRATION ON THE FRENCH, BELGIAN AND DUTCH 
STOCK MARKETS THE CONSEQUENCES OF EURONEXT INTEGRATION ON THE FRENCH, BELGIAN AND DUTCH 
STOCK MARKETS, PhD Thesis in Philosophy, Bournemouth University, UK, 2013, P 17. 
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اللااااااءوفة في الج ول ا سااااااقرق  ن معقم   الرتةق  رين مؤشاااااارا  الأسااااااوام الق ية تا  ن  ظ مت خ ل 
ة ا برت ق ية وا ذي  عتبر غ  معنوي الخقص رةوريااااة  شااااةون "PSI 20"باساااات نق  مؤشاااار  % 01معنو ة ةن  مسااااتوى 

 ة ك مق با نساااةة لؤشااارا  ا ةورياااق  الأخرى ف   ترتةط رشاااكا   الؤشااارا  الأخرى  باد و يس  ه  ي ارتةق  م  
فيمق كمق ترتةط  ذه ا ةوريق    % 90ور رمق  تءوم كل ق نسةة "Euronext 100 "م  الؤشر ا ر يس   لسوم 

 % 5 96رنساااااةة ن  ة ة ا ءرنسية والهو ااااان  ظ ا ترارط ا كة  رين مؤشري ا ةوريم   فق  كة و   ضق، ااااارين ق ر رم
 1 86ثم ا ةوريااااة ا ةلييكية م  الهو ن  ة رنسااااةة ، % 93.1تلي ق ا ةوريااااة ا ءرنسااااية م  ا ةوريااااة ا ةلييكية رنسااااةة 

%  

ة الن مقج رين ةملي إلىظى ا ةوريااق  الشااكلة  يورونكساات  ع مؤشاارا  إن  ذا ا ترارط ا كة  الومو  رين
 نق  ممق  فر  ،،  ي  تم تو ي  مختلف ا تعقم   وا قوانين الرتةتة رعمليق  السااات مقر في الأساااوامتلك ا ةورياااق 
معل ق مت  ا شاااااا   ا ذي، 2021 ورو في نهق ة ساااااانة  مليقر 6475ررسملة سااااااودية كة و م ا فقدت روريااااااة و ي و 

  ا عقلية كبر و رر  ا ةوريق  الأوررية و 

 التداول الإلكترونيثانيا: 

تعتبر رورية  ورونكست  ول رورية في ا عقلم تق م لي  خ مق ق رتر قة إ كترونية، فكا ا ةوريق  النظمة 
في ق تم ررت ق مت خ ل منلااااااة ت اول إ كترونية وا  و تلتق  في ق لي  الأوامر وا تلةق  الساااااات مقر ة  لمتعقملين 

ت  م  و و مق سق   في تجقو  ا تكق يف والشقكا ا ك  و ا   كقنت الأس   والشتقق  وا عم   والتعلقة رتيقرو 
لقت ق رورياااااة ا    ط الأنظمةومت  رر   ا ترم ا تقلي  ة في ا ت اول، خقياااااة مت نا ية متقرقة  وامر ا ةي  وا شااااارا  

  ورونكست في  ذا المجقل 

 UTP:  و اختلقر  ااااااااااااااا " Universal Trading Platform" ي منلة ا ت اول ا عقلية،  طلقت ق رورية  ،
ل و   و   منلاااة تتيح  لعم   ا ويااا2008في   سااامبر  "NYSE EURONEXT"نيو ورك   ورونكسااات

ت اول في ق مت  نذاك  ر   ا  لي   سوام ا نق  والشتقق  الق ية في  وروبا وا ول   الت  و الأمر كية إلى
يقرا  ،  تنتشر ةبر  سوام الأس   والخ" ورونكست نيو ورك"ورورية في رورية خ ل  سوام ا سن ا  الأ
 1ا نظقم  تكون مت  وكقن  ذا  2009وا عقو  الآملة خ ل سنة 

- SFTI:  لي  خ مق  روريااااة  ورنكساااات نيو ورك مت خ ل  إلى لعم   ا ويااااول تتيح  ذه ا شااااةكة
 شةكة اتلقل وا  و؛

                                                           
1 NYSE Euronext Universal Trading Platform, vue le 01/04/2022, Disponible sur le lien:  

https://www.marketswiki.com/wiki/NYSE_Euronext_Universal_Trading_Platform 
 

https://www.marketswiki.com/wiki/NYSE_Euronext_Universal_Trading_Platform
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- CCG:  النلة؛ إلىكة تستخ م في ةملية إ خقل الأوامر وا ويول    روارة ا عم   الشتر 
- WEP: لختلءة  و نظقم  نشر ريقنا  ا سوم ا 
 Optiq   في إطقر تحسااااااين  نظمة ا ت اول الإ كترونية دقمت روريااااااة  ورنكساااااات رت     منلااااااة ا ت اول

ر مت الرونة وا رسق ا وا   توفر  لعم    كبر د  "optiq" باستخ ام تقنية 2017منذ مو لية الخقية بهق 
و تميظ  ذا ا نظقم بأنه  وفر  لمتعقملين   1الساااااااااااتقرار وكءق و الأ ا   إلىالةساااااااااااتة والنساااااااااااقة بالإضاااااااااااقفة 

غ  ق مت و  ،تا  تر  ا  ةق ية غ  مر ية  ةقد  التعقملين الآخر ت  ول  رو  ا سااوممعلومق  خقيااة 
ظو به   تحقيق  ربا  إضاااااااااااااااقفية ناتجة ةت  ذه اليا ةيقنا  ا   لكت اسااااااااااااااتخ ام ق مت طر  التعقملين 

ومية اليكرو ثانية،  ي   ت  اساااااااااات  ل تلك ا ق را  ا تكنو  إلىالعلومقتية ا  ديقة ا   لكت  ن تلااااااااااا 
خقية و نهق تعما مت خ ل مجموةة مت الخوار ميق  الرفقة بأوامر وطلةق  التعقملين في   لقلح  والق ية 
 2ا سوم 

 ف  والتسويةثالثا: الح

رورية  ورونكست بأنشتة كة و في ةمليق  الحءظ وا تسو ة خقية في ا سنوا  الأخ و وت ك تظامنق تقوم 
   وسااالو ومي ن  وفي  ذا الإطقر  طلقت  ورونكسااات خ مة م   و  ق  السااات وات التتق ية ةلم روريااام  ةمي

 ول الأورورية بالأسااااااااااوام الق ية ا عقلية،  ي  تم وا   تررط مختلف ادتلااااااااااق    ا  "CSD"لهق تتم ا في شااااااااااةكة 
مليون  130معقلجة  ك ر مت  إلىتحت الحءظ، بالإضاااقفة تر ليون  ورو مت الأياااول  5 6رواساااتت ق وضااا   ك ر مت 

 توسي  ةمليق ق في  ذا المجقل  تشما مختلف ا  ول ذا وتست    رورية  ورونكست   2021 مر تسو ة في ةقم 
 3مت خ ل  الأوررية، وت ك

 :مت خ ل تتو ر خ مق  ا قيمة الضقفة المحلية وا شمول الق   لمؤسسق   توسيع الخدمات الإلكترونية
 والل ر ت في الأسوام الق ية؛

 لف الأسااااوام الق ية ا   مخت إلىوت ك ةبر تتو ر ا ةنى ا ت تية وا تنساااايق رين ق  تساااا يا ا ويااااول  :التقارب
 تست  ف ق  ورونكست؛

 ت ة   ورونكسااااااااااات الأساااااااااااوام الأو ية وا  قنو ة في لي  ا  ول الأوررية، كمق تحقول  ع الأنشنننننننننطة:توسننننننننني
 ؛الستءق و مت إمكقنيق  إي ار الأورام الق ية ا ردمية

                                                           
1 Euronext, Annual Report, 2020, P 25. 
2 Mathijs Giltjes, Arnoud Pijls, Informational Advantages of Euronext’s Trading System: Colocation and Private 
Feeds, vue le 01/04/2022, Disponible sur le lien: 

https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/03/informational-advantages-euronexts-trading-system-colocation-and 
3 Euronext, UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT, 2021, P42. 

https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/03/informational-advantages-euronexts-trading-system-colocation-and
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 :عم   مت خ ل ا ت     الستمر  لخ مق  الق ية الق مة  ل تحسين تجربة العملاء المحليين والدوليين 

    و رر   نظمة مققيااة الأورام الق ية في روريااة  ورونكساات،  ي  تتءرع ةبر  "CSD" ذا وتعتبر شااةكة 
          بإ تاااق ياااق "Monte Titoli"با برت اااقل،  "Interbolsa "با نرو ن،  "Euronext VPS"شااااااااااااااةكاااق  ثانو اااة،     

 با  نمقرك  "VP Securities "و

 2021-2007خلال الفترة:  المبحث الثاني: تحليل تطور منتجات ونشاط بورصة يورونكست

مت   في روريااااة  ورنكساااات في تنشاااايط وا رف  الت او ة معرفة م ى مسااااقلة منتيق  الهن سااااة الق يةمت  ما 
 سااااا  ،   مت النتيق عر  وتحليا تتور مختلف ت اول   ذه ر، سااااانقوم مت خ ل  ذا الة   ا ةورياااااةكءق و 

-2007خ ل ا ءترو   ت اول  يااااااانق  ق السااااااات مقر إلىسااااااان ا ، منتيق  مركةة، مشاااااااتقق  مق ية، بالإضاااااااقفة 
ق   نساااااتنتن في الأخ  ة دة النتيق  الت او ة رنشااااا ا ساااااوم،نشاااااق  تحليا مختلف مؤشااااارا  ، كمق سااااايت  2021

 ا ةورية 

 المطلب الأول: تحليل تطور المنتجات المالية التقليدية

 ا   ورونكسااااااااات،  عا  رر  ق الأسااااااااا   وا سااااااااان  ت  ت اول ا ع    مت النتيق  الق ية ا تقلي  ة في رورياااااااااة
 ، وكذا ت اول  ينق  ق الست مقر النتيق  الق ية الركةة إلىبالإضقفة 

 الأسهم والسندات الفرع الأول: تطور

ت اول  كت الحي  ا كة   ةوريااااااااااة  ورونكساااااااااات، فإن ديمة ت اول  الأساااااااااا   في ق كة و م ا،  إلىبا نظر 
 يق  اللكية في ق ا سن ا   دا مققرنة  نت

 الأسهم المتداولة قيمة أولا: تطور

 ذا  الق ية،ام مختلف الأسااااو  إلى لمساااات مر ت فريااااة ا  خول توفر     النتيق  الق ية ا    مت الأساااا   تع 
فإن نوةية ومو و الأسااا   الترو ة في  ي ساااوم تعكس رشاااكا مةقشااار كءق و ونشاااق  ا ساااوم ونوةية الؤساااساااق  

ول لكت الحك  ةلم  ي سااااااااوم مت خ ل ة   الأساااااااا   الت او ة فقط، را إن ديمة  ذه الأساااااااا     قال رمة في 
 شاااااكا  ور ق ا تمو ل  بار ديقم قياااااورو واضااااا ة ةت مكقنة ا ساااااوم الق ية وم ى الترو ة  لت اول    ا   تعت  

ل ا ءترو ياااااة  ورونكسااااات خ التلوب،  ذا سااااان قول مت خ ل ا شاااااكا الوا  تتة  ديمة الأسااااا   الت او ة في رور 
  2021و 2007المت و رين سن  
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 (: قيمة الأسهم المتداولة في بورصة يورونكست36)رقم  شكل

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
كيف انخءضااات ديمة الأسااا   الت او ة في رورياااة  ورونكسااات في  ةققب الأ مة   مت ا شاااكا ا ساااقرق  تضاااح

ضاااااااات خ ل انخء ، ورو مليقر 3302 مق  ءوم 2007تةلغ في ساااااااانة  ، فةع   ن كقنت ديمت ق2008ية  ساااااااانة ا عقل
ةلم الأسااااا   خقياااااة في  ا  ال يقمةلم ا توا ، رساااااةب  % 08 46و % 56 20 ا سااااانتين الوا يتين رنساااااة  

تمرار ة م ا  قة في الأساااوام مت م ة، وكذا شاااتب رعض الؤساااساااق  ا   لهق و ن كة  في رورياااة  ورونكساات اسااا
 Norsk"مليون سااااا   وشاااااركة  5 4شاااااتةت  ك ر مت " ا ءرنساااااية ا   Lucia" مت م ة  خرى، ومت  رر  ق  شاااااركة

Hydro" 2009سنة  ا نروئية وا   شتةت   ضق مق  ءوم مليقر س   مت  ورونكست  

ش    رورية  ورونكست تحسنق نسةيق في ديمة الأس   الت او ة في ق،  ي   2012و 2011خ ل سن  
وبا رغ  مت ا تذرذبا    مليقر  ورو 1938ديمة  2015،  تةلغ في ساااانة  ورو مليقر 1650 ققرب اسااااتقر  ةن  مق 

يم ق الع و و سقرقق، د إلىنهق ر    تعو  ا تءيءة ا    للت في ا سنوا  الأخ و في ديمة الأس   الت او ة، إل  
مليقر  ورو، و    ةلم ديمة  2272 إلىوياالت    تارتءقع كة  في ديمة الأساا    2020 ي  ساايلنق خ ل ساانة 

اساااااااااااااتراتيييق  ا توسااااااااااااا  ا   انت يت ق  إلىو عو   ذا ا ت سااااااااااااات   2008رل ت ق منذ الأ مة الق ية ا عقلية  سااااااااااااانة 
م   تم  2020 فء  ساانة وا   ضاامت مع ق  ساا    كبر ا شااركق  ا عقلية  لق ية الأورورية ورونكساات في الأسااوام ا

شااركة في  13ركة في سااوم ا نمو وشاا 71ا نظقم ، شااركة في ا سااوم  26إ راج ا ع    مت ا شااركق  الج   و من ق  
  % 73 07  ةترام  طءيف في ديمة الأس   الت او ة رنسة 2021 نش   رع  ق خ ل سنة  ا  خول سوم 

http://www.euronext.com/
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   وضاااااح  ساااااب ا ساااااوم 2021سااااانة في رورياااااة  ورونكسااااات خ ل  ت اولهقا   تم الأسااااا   ولعرفة ديمة 
 الأس    ت اول  ا شكا الوا  و ن كا سوم مت إلق 

 (: قيمة الأسهم المتداولة حسب السوق37)شكل رقم 

 
 رونكست:على الموقع الالكتروني لبورصة يو  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
، 2021خ ل سااانة  ةلم إلق  الأسااا   الت او ة " ورونكسااات بار س" تضاااح مت ا شاااكا ا ساااقرق  يمنة 

 76 30رااااااااا   " ورونكست  مستر ام" ي   نهق تحو  ةلم  ك ر مت نلف ت اول  الأس   في  ورونكست، تلي ق 
 ن  كبر  إلىولكت إرمقع ت ك  مت إلق  ا ت اول   % 33 1ف  تتيقو   " ورنكساااات  شااااةونة" ،  مق  لااااة%

لت اول مت وتقوم رتر   س م ق   ا شركق  ال رمة في  ورونكست تأخذ  ورونكست بار س كنقتة  خول  لةورية
لة   مت نا ية ا رسمكبر ا شااااااااااااااركقإ رام ق لأخ لهق،  ي  ا تلت  ورونكسااااااااااااااات بار س الرتةة الأولى مت  ي  

،  مق  ورونكست  مستر ام خ ل نءس ا سنة م رمة في  ورونكست شركة 30مت  يا  كبر شركة  19ا سودية را  
شركة مت  ي  ا رسملة ا سودية خ ل سنة  30 كبر  مت  ياشركق   09 فق تلت الرتةة ا  قنية راااااااااااااااإ رام ق  ااااااااااااااا 

2021  

 السندات المتداولة قيمة ثانيا: تطور

 ورو في ا   ق سااانوا  الأخ و، ف    رليون 4 4 ي  رورياااة  ورونكسااات وا   فقدت رسملت ق  إلى نظر با
تعتبر اللاا ر النقسااب  ل كومق  وباد  الؤسااسااق  المحلية وا  و ية مت  ما الحلااول ةلم ا تمو ا النقسااب، مت 

رية     مت  كومق  ا  ول الأورو رورية  ورونكست ا ع سقة   إت في ا ةورية  خ ل طر  ا سن ا    كتتقب

http://www.euronext.com/
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في تجقو  ا عقةق  والأ مق  ا   ةقنت من ق خ ل ا ءترو القضاااااااية، وا شاااااااكا الوا   وضاااااااح تتور ديمة ا سااااااان ا  
  2021-2007الحكومية والخقية الت او ة في ا ةورية خ ل ا ءترو  

 (: قيمة السندات المتداولة في بورصة يورونكست18)جدول رقم 

 )مليون يورو(                               القيمة المتداولة                   السنة
 المجموع أخرىسندات  سندات حكومية 
2007 4047 7900 11947 
2008 4 637 7 093 11 730 
2009 3 707 7 907 11 614 
2010 3 072 17 474 20 546 
2011 1 851 7 422 9 272 
2012 4 037 8 240 12 277 
2013 1 844 8 320 10 164 
2014 1 462 9 151 10 613 
2015 733 7 732 8 465 
2016 489 6 164 6 653 
2017 1 440 5 296 6 735 
2018 1 648 4 228 5 876 
2019 1 063 3 613 4 676 
2020 6 902 4 636 11 538 
2021 533 2 929 3 462 

 الالكتروني لبورصة يورونكست:على الموقع  المصدر: من إعداد الطالب بناء  
www.euronext.com 

  ورونكسااات ةر  نشاااقطق وروامق كة  ت  ن ت اول ا سااان ا  في رورياااة ن  ظ مت خ ل الج ول ا ساااقرق
  خقياااااة سااااان ا % 04 85مليقر  ورو، من ق  5 20،  ي  رل ت ديمت ق الت او ة مق  ققرب 2010خ ل سااااانة 
 قل  ا عساار الق  ا كة  ا   مر  بهق مختلف ا ةنوك والؤسااسااق  الق ية في تلك ا ءترو، ممق   ى  إلىو رم  ت ك 

  قق ديمة ت اول تنخءض رع   ا تومه  و الأساوام الق ية  ل لاول ةلم ا تمو ا مت  ما تءق ي إف سا ق  إلىبهق 
في ديمة ا سااان ا   قنساااةي ااساااتقرار  شااا  نا 2014و 2012ا ءترو رين   وخ ل  % 87 54في ا سااانة الوا ية رنساااةة 

   ورو مليقر 12و 10الت او ة رين 

http://www.euronext.com/
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اااااااااااااا  لنخءق ،  ي  د ر  ربار    ديمة ا سن ا  الت او ة في رورية  ورونكست  2015مت سنة  ارت ا   
 6 4مق  ققرب  إلى 2019وياالت ساانة  ن  إلىمليقر  ورو في تلك ا ساانة  توايااا ا ترام  في ا ساانوا  الوا ية  4 8

مققرنة رساانة  % 74 146في ديمة ا ساان ا  الت او ة رنسااةة  اكة    اشاا  نا نمو  2020 كت خ ل ساانة  مليقر  ورو 
، وت ك رساااةب  ق ة ا كساااق  ا   شااا   ق ا عقلم مرا  كقن ا شاااق الأكبر من ق ةةقرو ةت سااان ا   كومية 2019

ةو و ترام  ا سااان ا  الت او ة رع  ر ا ة ا تعقفي مت الأ مة  ي  انخءض  2021تةعق    مة كورونا،  تشااا   سااانة 
 مليقر  ورو   4 3 إلىت اول ا سن ا  

فقط، ف   تأخذ رعين الةتةقر  2000 ن رورياااااااة  ورونكسااااااات    رورياااااااة     ة تم إنشاااااااقؤ ق سااااااانة   قو 
ل تماقم في ا ةيئياة ا    خاذ   يظا كة ا مت االت  ا  وا تتورا  ا عاقلياة الأخ و، وم  ك رو الشاااااااااااااااقكاا الناقخياة و 

ا سنوا  الأخ و، دقمت  ورونكست رتر  ا سن ا  الخضرا  وا   تخلم  تمو ا الشقر   والست مقرا  ا ةيئية  
  2021-2012والج ول الوا   وضح ديمة ا سن ا  الخضرا  الت او ة في رورية  ورونكست خ ل ا ءترو  

 مة السندات الخضراء المتداولة في بورصة يورونكست(: قي19)جدول رقم 
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 ، على الرابط:05/04/2022، تاريخ الاطلاع: Statistaعلى موقع  المصدر: من إعداد الطالب بناء  
europe-venue-by-exchage-stock-euronext-on-listed-bonds-green-of-109092/valuehttps://www.statista.com/statistics/1/  

ادتلاااااار ت اول ا ساااااان ا  الخضاااااارا  في روريااااااة  ورونكساااااات بار س، والج ول  2014-2012خ ل ا ءترو  
 58 699مليون  ولر رنمو د ره  3854 إلىمليون  ولر  482ا ساااقرق  وضاااح كيف ارتءعت ديمة ا سااان ا  مت 

 ق في باد    طر ، تمقدةقل الساااات مر ت ةلي إورع   ق  ت اول  ذا ا نوع مت ا ساااان ا  و  في  ر  ساااانتين فقط  %
 1 27مق  ءوم  إلى 2017ارتءقع ديمة ت اولهق،  ي  وياااالت خ ل ساااانة  إلى سااااوام  ورونكساااات، و و مق   ى 

 2 54،  ي  فقدت ديمة 2007نة  كبر ديمة لهق منذ طر  ق  ول مرو سااااااااا إلى 2019مليقر  ولر،  تلاااااااااا سااااااااانة 
  ت  2021مليقر  ولر،  نسااااااايا في ا سااااااانتين الوا يتين ترام  في ديمة ا سااااااان ا  الت او ة، خقياااااااة خ ل سااااااانة 

 مليقر  ولر  37مق  ققرب  إلىانخءضت 

https://www.statista.com/statistics/1109092/value-of-green-bonds-listed-on-euronext-stock-exchage-by-venue-europe/
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 الاستثماروصناديق  المركبةالمنتجات  الفرع الثاني: تطور

ا  توم  ا ع    مقنب الأساا   وا ساان  إلىية الت او ة في ق، فروريااة  ورونكساات رتنوع النتيق  الق تتميظ 
 إلى   ىق و و م مت النتيق  الركةة م ا ش ق ا  الست مقر وسن ا  السقلة وا سن ا  تا  ا كورون ا لءري

 ةورية  ا نظرا  لمظا  ا كة و ا   تق م ق  ذه النتيق   لمست مر ت وا   تنعكس إئقبا ةلم ،   و نشق  ا ةورية
ومت مقنب آخر توفر روريااااااااة  ورنكساااااااات  لمتعقملين ا ذ ت  يس له  ا ق رو  و ا رغةة في الساااااااات مقر في ا ةوريااااااااة 
رلورو مةقشرو مجموةة مت الآ يق  ا   تسقة    في است مقر  مواله ، من ق ينق  ق الست مقر وا      ةةقرو ةت 

وا شكا الوا    مت دةا  يئق  ومؤسسق  مختلةرلورو مشتركة  وةية تقوم رتيمي  م خرا  الأفرا  واست مقر ق 
في رورياااااااة  2021-2007 وضاااااااح ديمة النتيق  الق ية الركةة ويااااااانق  ق السااااااات مقر ا   تم ت اولهق خ ل ا ءترو  

   ورونكست 

 وصناديق الاستثمار في بورصة يورونكست المركبة المنتجات تداولات (: قيمة38)شكل رقم 

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: : من إعداد الطالب بناء  المصدر

www.euronext.com 

  تضح مت خ ل ا شكا ا سقرق مق  ل  

 33816مق  ققرب  2007رل ت ديمة النتيق  الركةة خ ل سااانة  بالنسننبة للمنتجات المالية المركبة: -
نمو ق  2011مليون  ورو   نش   في سنة  22974 وا   إلى 2009 تخءض خ ل سنة مليون  ورو، 
فق  شاااا  نا  2015-2012 مق خ ل ا ءترو المت و رين   2009مققرنة رساااانة  % 2 31مج  ا رنسااااةة 

   ورو مليقر 18و 16النتيق  الركةة الت او ة في روريااة  ورونكساات رين  ت اول في  قنسااةي ااسااتقرار 
 ورو،  مليااقر 11و 10مااق  قااقرب  إلى 2021-2016خ ل ا ءترو   مجاا  ا ض ديمت ااق رعاا  ت ااك تنخء

http://www.euronext.com/
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وا شاا   ال  ظ  مليقر  ورو  7 14 ي  د ر   نذاك رااااااااااااااااا   ،2020م  تسااييا ارتءقع خ ل ساانة 
ةلم  ذا ا نوع مت النتيق   ن ديمة ت اول ق ضاااعيءة نساااةيق مققرنة رةقد  النتيق  الأخرى فء   كبر 

، فقط مت إلق  ت اول  ا ساااوم ا  قنوي % 9 0لم تم ا إل نساااةة  2007مة ت اول لهق خ ل سااانة دي
 ن السااااات مر ت في رورياااااة  ورونكسااااات  ءضااااالون النتيق  الق ية الأخرى كقلأسااااا    إلىو و مق  و   

 ةن  است مقر  مواله    وغ  ق وا سن ا 
ق  يااااانق  ق السااااات مقر ا ع    مت ا تقلة اول ت  شااااا    :المتداولة بالنسننننبة لصننننناديق الاسننننتثمار -

مق  2007رل ت في سااااانة  فةع   ن، 2021-2007وا تذرذبا  في رورياااااة  ورونكسااااات خ ل ا ءترو  
،  تنخءض خ ل ا سااااااانة % 59 16رنساااااااةة  2008ارتءعت خ ل سااااااانة  ،مليون  ورو 79738 ءوم 

 كبر  2011رل ت خ ل ساانة يتين،  ي    رتءقع خ ل ا ساانتين الو ،  تعو  % 3 17الوا ية رنسااةة 
مت إلق  ت اول  ا ساااااوم ا  قنوي  % 79 06مليون  ورو، و و مق ل ا  114800 ق  ءوم ديمة لهق 

 37 46في ديمت ق د ر را   ا ق  قش    ينق  ق الست مقر انخءقض 2012وخ ل سنة   يورونكست 
رنسااااااةة  قمل و  قارتءقة 2015نشاااااا   في ساااااانة   ،واسااااااتمر  ذا النخءق  خ ل ا ساااااانتين الوا يتين %

ش  نا انخءق  وتذرذبا   2021و 2016وخ ل ا ءترو المت و رين   2014مققرنة رسنة  % 99 44
 2021مليون  ورو في نهق ة سنة  62284في ديمة ينق  ق الست مقر الت او ة في ا ةورية استقر  ةن  

 سوم ا  قنوي فقط مت إلق  ت اول  ا  % 65 02 ق  عق ل 

 المطلب الثاني: تحليل تطور المشتقات المالية 

 ه  ثر   نوكذا روريااة  ن ن  لعقو  الآملة كقإن الإن مقمق  ا     ثت رين رورياا   ورونكساات ونيو ورك 
الق ية   وتنقس  الشتقق  كة  ةلم ت اول الشتقق  الق ية باةتةقر  ن ا ةوريتين راِ  تين في النتيق  الق ية الشتقة

 دسمين  سقسيين  ا عقو  الستقةلية وةقو  الخيقرا   إلىفي رورية  ورونكست الت او ة 

 العقود المستقبليةالفرع الأول: تطور 

 ت  ت اول ا عقو  السااااااااااتقةلية في الأسااااااااااوام النظمة  ةوريااااااااااة  ورونكساااااااااات، نظرا  لمظا  ا ءر  و ا   توفر ق 
  لمست مر ت في ا ةورية 

 العقود المستقبلية حجمر أولا: تطو 

الستقةلة في الأسوام الق ية مت  ما تحقيق ا ع    مت الأغرا  وخقية ا ت و  مت مخقطر تستخ م ا عقو  
كون  ن  ذا ا نوع مت الشااااااتقق  وم   سااااااقسااااااق في ا ة ا ة مت  ما  ذا اله   دةا  ن تسااااااتخ م في   ،الساااااات مقر
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  ة سااااااانوا  الأ ءينق  نموا وتتورا كة ا في  ي  ا عقو  الآملة فيوبهذا شااااااا    ر اةمليق  الضاااااااقررة والرام ة  
في  2007رليون  ولر في ا رر  الأخ  مت سااااااانة  08 27،  ي  فقدت  ذه ا عقو  مختلف الأساااااااوام الق ية ا عقلية

   ة مت  ي   ورونكساااات الرتةة ا رارعة ةقليق ساااايلت روريااااة 2008وفي ساااانة  مختلف الأسااااوام ا عقلية النظمة 
قةلية  سسااااااا   ا ءر  ة الت او ة   و تساااااااليط ا ضاااااااو  ةلم  ي  ا عقو  الساااااااتقةلية الت او ة في رورياااااااة ا عقو  السااااااات

    ، نستعر  ا شكا الوا  2021-2007 ورونكست خ ل ا ءترو  

 في بورصة يورونكستالمتداولة العقود المستقبلية  حجم(: 39)شكل رقم 

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: بناء   المصدر: من إعداد الطالب

www.euronext.com 
-2007 ن نمو ا عقو  الساااتقةلية في رورياااة  ورونكسااات خ ل ا ءترو   ن  ظ مت خ ل ا شاااكا ا ساااقرق

 ر لتين  سقسيتين  مر  2021

 ع   ا عقو  الساااتقةلية الت او ة في ا ةورياااة،ا  مساااتمر  انمو شااا     ذه الر لة  :2013 إلى 2007من  -
 إلى 2010خ ل سنة  ويا ،2007في سنة  ةق  77253851فةع   ن كقن ة   ا عقو   ق ر راااااااااااااا  

 يا  اسااااااااااااااتءاق    ،فقط في ث ق ساااااااااااااانوا  % 27 282ةقا   عا ل    و دا ره   295718699
 قةلية   تعتبر ا را  و في ت اول ا عقو  الست ورونكست مت ان مقم ق م  رورية نيو ورك الأمر كية ا 

 في  ي  ا عقو  الستقةلية،  ي  ارتءعت اش    رورية  ورونكست انءيقر  2011مت سنة  وارت ا    
 وت ك رسااااااااةب التءقم ا ذي كقن رين روريااااااااة  شاااااااا ر دليلة،في  % 11 159في تلك ا ساااااااانة رااااااااااااااااااااااا  

ممق  ثر  "NYSE Liffe" منلااااة وا  و  لت اول وتشااااكيا  ورونكساااات و ن ن في مجقل الشااااتقق  الق ية

http://www.euronext.com/
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إئقبا ةلم  ي  ا عقو  الستقةلية في رورية  ورونكست   نش   رع  ق خ ل ا سنتين الوا يتين ترام  
   ةلم ا توا   % 78 04و % 10 10 طءيف في  ي  ا عقو  الستقةلية رنسةة

رشااااااكا كة  م ا رنسااااااةة  2014ة إنخءم ة   ا عقو  السااااااتقةلية خ ل ساااااان :2021 إلى 2014من  -
و ذا رع  انءلاااقل كا مت رورياااة  ،ةق  57598004رلغ ة   ا عقو  في تلك ا سااانة إت  ،% 12 91

في ة    قنسااةي ا"ةت روريااة  ورونكساات، ومت ثم ساايلنق في ا ساانوا  الوا ية اسااتقرار Liffe نيو ورك و "
 ةق   83258668  را 2020ا عقو  الستقةلية الت او ة كقن  كبر ق خ ل سنة 

إن ا عقو  الساااتقةلية الت او ة في رورياااة  ورونكسااات كقنت تبرم في مجمل ق ةلم الأسااا   وا سااال  ومع ل  
 الوا   وضح نسةة كا نوع مت إلق  ا عقو  الستقةلية  وا شكاا ءق  و، 

 (: حجم العقود المستقبلية في بورصة يورونكست حسب النوع20)جدول رقم 

 إجمالي العقود المستقبلية( %قود المستقبلية )أنواع الع 
 

 السنة
 

 الأسهم
 

 ؤشرات الم
 

 السلع
الفائدة قصيرة 

 الأجل
الفائدة متوسطة 
 وطويلة الأجل

2007 13,38 16,58 2,04 62,87 5,12 
2008 20,4 17,39 1,93 56,03 4,23 
2009 32,11 14,98 0,17 48,71 4,01 
2010 36,22 12,07 1,76 46,16 3,75 
2011 32,68 12,68 2,25 47,73 4,63 
2012 35,79 12,19 2,79 43,56 5,64 
2013 18,33 12,6 3,08 59,93 6,61 
2014 0,03 81,16 18,79 / / 
2015 0,15 81,14 18,69 / / 
2016 0,47 78,13 21,38 / / 
2017 0,71 76,94 22,34 / / 
2018 2,03 73,28 24,68 / / 
2019 7,7 70,1 22,18 / / 
2020 32,7 48,37 18,92 / / 

 على تقارير المشتقات السنوية لاتحاد البورصات المصدر: من إعداد الطالب بناء  

 .2008-2020، (WFE)العالمية 
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كقنت تبرم بالأسااقس  2013-2007ن  ظ مت خ ل الج ول ا سااقرق  ن ا عقو  السااتقةلية خ ل ا ءترو  
مت  % 87 62و % 56 43    رين لت و  مت تقلةق   ساعقر ا ءق  و دلا و الأما،  ي  رلغ  ي   ذه ا عقو 

و  ، رينمق نا ت ا عقو  الساااااااااتقةلية ةلم الأسااااااااا   ا ءر  ة الرتةة ا  قنية مت  ي  ة   ا عقإلق  ا عقو  الساااااااااتقةلية
 مق ا عقو  السااتقةلية ةلم مؤشاارا  الأساا   فيق   في    % 22 36و % 38 13  الت او ة رنسااب تراو ت رين
 مق فيمق  تعلق با عقو  الساااااااااااتقةلية ةلم ا سااااااااااال  ومع ل     % 39 17و % 07 12  الرتةة ا  ق  ة رنساااااااااااب رين

 % 08 3نسااااااااااااااةة  اتتيقو  ا ءق  و متوسااااااااااااااتة وطو لة الأما فل  تحظيقن بال تمقم ا كة  في تلك ا ءترو،  ي  لم 
 من مق ةلم ا توا    كا % 61 6و

يو ورك،  خذ  ا عقو  السااااتقةلية روريااااة ن، ورع  انءلااااقل  ورونكساااات ةلم 2020-2014خ ل ا ءترو  
تجقو  ة   ق   ودتركيةة م   و مت ا ت اول،  ي   ية ت  ذه ا عقو  تبرم رشكا كة  ةلم مؤشرا  الأس  ، 

مق  ققرب  إلى 2020 تخءض في ا ساانوا  الوا ية وتلااا خ ل ساانة  ،% 81نسااةة  2015و 2014خ ل ساان  
 مق   % 24و % 18ة ةلم ا سااال  اساااتقرار نسااافي في تلك ا ءترو رين وفي الققرا شااا    ا عقو  الساااتقةلي  % 48

م ا،  ي  لم تكت تتع ى  اكة    قانخءقض 2013فيمق  تعلق با عقو  الستقةلية ةلم الأس   فق  ش    رع  سنة 
مسااااااتو  ق ا سااااااقرقة ووياااااالت ساااااانة  إلىر     ذه ا عقو  في ا عو و  2018مت ساااااانة  ،  كت ارت ا   % 01نسااااااةة 
 مت إلق  ا عقو  الستقةلية  % 7 32نسةة  إلى 2020

ا ت  ا  الهيكلية  لىإفي تركيةة ا عقو  السااااتقةلية  مت خ ل مق سااااةق لكت إرمقع ا ت  ا  وا تقلةق  ا كة و
ت   تركيةة الشتقق  الق ية الت او ة في ا ةورية  إلى، ممق   ى 2013ا     ثت في رورية  ورونكست خ ل سنة 

  مق وا عقو  الستقةلية رشكا خقص ةمو 

 ثانيا: تطور قيمة العقود المستقبلية

إن مؤشاار ة   ا عقو  السااتقةلية الت او ة في روريااة  ورونكساات، د  ل  كون كقفيق لعرفة  لية  ذه ا عقو  
في رف    ا   هتقوم ر اخا ا ةوريااااااااااااااة،  ذا ئب معرفة ديمت ق ا سااااااااااااااودية الت او ة مت  ما ف   ومعرفة ا  ور ا ذي 

  والج ول الوا   سااااتعر  ديمة ا عقو  السااااتقةلية الت او ة في روريااااة  ورونكساااات خ ل نشااااقط قا ةوريااااة و   و 
  2021-2007 ا ءترو 
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 المتداولة في بورصة يورونكست العقود المستقبلية(: قيمة 21)جدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 السنة
 325385579,2 1161495,09 784430,5 755836,9 764952,9 القيمة )مليون يورو(

 

 2016 2015 2014 2013 2012 السنة
 2489883,5 2838216,2 2463211,9 339188374,4 264964954,4 القيمة )مليون يورو(

 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنة
 2799094,5 2743629,5 2817906,5 2716854,1 2724368,8 القيمة )مليون يورو(

 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  
www.euronext.com 

 ية ا عقلية،  ي  بالأ مة الق االج ول ا سااااااااااقرق  تضااااااااااح  ن ديمة ا عقو  السااااااااااتقةلية الت او ة لم تتأثر ك   مت 
ية الأساااوام الق  بهظا  باد و   نساااةة ضااائيلة إتا مق تمت مققرنت ق  ،فقط % 91 11  راااااااااااااااااا 2008انخءضااات سااانة 

 تكتا ا ةورياااااااق  الشاااااااكلة  يورونكسااااااات ا شااااااا   ا ذي لم  ءق  ق ثقة السااااااات مر ت في ق  إلى و رم  ت كا عقلية، 
، % 06 148  نمو د ره  ع لو ارتءعت ديمة ا عقو  الساااتقةلية الت او ة رشاااكا كة  م ا  2010مت سااانة  وارت ا   

ه ا تةيعية  ي  رل ت ديم إلى 2014،  يعو  خ ل ساااااااااانة واسااااااااااتمر الرتءقع في ا ت اول خ ل ا ساااااااااانتين الوا يتين
 مليقر  ورو  2 2463ا عقو  الستقةلية في تلك ا سنة مق  ققرب  

الوا ية رااااااااااااااااااااا   تعو    نخءق  خ ل ا ساااااانة  % 22 15نمت ا عقو  السااااااتقةلية  ع ل  2015خ ل ساااااانة 
ت اولهق،  ي   نهق لم تتعر   ذه ا عقو  اساااااااااتقرارا نساااااااااةيق في دي شااااااااا      2017مت سااااااااانة  وارت ا   ، 27% 12

مليقر  ورو   09 2799مق  ققرب   ةن  2021 تذرذبا  كة و م ا ا     ثت مت دةا،  تساااااااااااتقر خ ل سااااااااااانة 
ةا  ا في روريااااة  ورونكساااات  كبر ممق كقن ةليه دوا شاااا   الج  ر بال  ظة  ن ت اول  ذه ا عقو   شاااا   روامق كة

 مخقطر إلى، ممق  ؤك   ن ساااااو  اساااااتخ ام  ذه النتيق  الق ية  و ا ذي د   ؤ ي 2008الأ مة الق ية ا عقلية  سااااانة 
 و  مق ، و يست النتيق  في    تا ق    الخقطر 

 عقود الخيارالفرع الثاني: تطور 

ا سوم لهق في قو  الخيقرا  ا نوع ا  قني مت الشتقق  الق ية ا    ت  ت او تعتبر ةمقنب ا عقو  الستقةلية،  إلى
   يورونكست النظ 

 

http://www.euronext.com/
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 عقود الخيار حجمأولا: تطور 

عية  ةلم الأساااااا   والؤشاااااارا  ومختلف النتيق  ا ساااااال في ا ةوريااااااة  ت  إررام  ذا ا نوع مت الشااااااتقق  الق ية
،  2021-2007  تذرذبا كة ا خ ل ا ءترو ساااااتقةلية شااااا    ي  ةقو  الخيقرالمق  و الحقل با نساااااةة  لعقو   وم ا

 كمق  بر ه ا شكا الوا  

 عقود الخيار المتداولة في بورصة يورونكست حجم(: 40)رقم  شكل

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
    الأخرى مر  ر  ق مرا ا  سقسية  مت ا شكا ا سقرق  ن ت اول  ةقو  الخيقرن  ظ 

 ي مااق  ،ةقاا  45521964رلغ  ي  ةقو  الخيااقرا   2007خ ل ساااااااااااااانااة  :2010 إلى 2007من  -
 2008وريااااة  ورونكساااات، وفي ساااانة مت  ي  ةقو  الشااااتقق  الق ية الت او ة في ر % 07 37 عق ل 
ويأتي  ذا الرتءقع توا   م  ا رواج ا كة   ةق   64723724رل ت    ت، % 18 42نموا رااااااااااااا  ةرفت 

ا   شاااااااا  ته الشااااااااتقق  الق ية في مختلف الأسااااااااوام الق ية ا عقلية في تلك ا ساااااااانة،  مق خ ل ا ساااااااانتين 
 % 73 14 امعق رنسااااااةة شاااااا    ةقو  الخيقرا  تر  الق ية، الوا يتين ورءعا الأ مة ا    ظ  الأسااااااوام

 ةلم ا توا   % 25 18و
شاااا    روريااااة  ورونكساااات نموا غ  طةيع  في  ي   2011ر ا ة مت ساااانة  :2013 إلى 2011من  -

و   رورياااة  ن ن ا  و ية  لعقو  الآملة والخيقرا ،  "NYSE Liffe"ةقو  الخيقرا  رساااةب  مج ق م  
 11 747،  ع ل نمو د ره  ةق  382232447 إلى ي  ارتء   ي  ةقو  الخيقرا  في تلك ا سااااانة 

،  ي  اساااااااااتءق و رورياااااااااة  ورونكسااااااااات مت ا ع    مت الظا  ا   تتلاااااااااف بهق رورياااااااااة  ن ن بحك  %

http://www.euronext.com/
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 14 30انخءض  ي  ةقو  الخيقرا   ع ل  2012وفي سااانة  اختلاااقيااا ق في ت اول الشاااتقق  الق ية 
  % 09 07را   2013 يعو   لنمو مرو  خرى خ ل سنة  %

  يااقم ااق ا تةيعيااة، رسااااااااااااااةااب  إلىخ ل  ااذه ا ءترو ةااق   ةقو  الخيااقرا   :2021 إلى 2014من  -
ادتلاااقر ت اولهق في ا ةورياااق  المحلية الشاااكلة  يورونكسااات فقط، ورع  ا ترام  ا ذي ةرفته  ذه ا عقو  

  ةرفت % 76 69ةق ،  ي بانخءق  د ره  86460872 ين د ر  يم ق رااااااااا   2014خ ل سنة 
ةق  سااانة  69590712في  ي  ةقو  الخيقرا  الت او ة تراو  رين  قنساااةي اوا ية اساااتقرار ا سااانوا  ال

مااااق  قااااقرب  2021في  ين رلغ  يم ااااق ساااااااااااااانااااة   2018ةقاااا  في ساااااااااااااانااااة  94828220و 2016
 ةق   94404750

،  تعقد امعرفة  ي  ةقو  الخيقرا  الت او ة في روريااااااة  ورونكساااااات وفقق  نوع الأيااااااول محا وإتا مق  ر نا 
  2020-2007فقلج ول الوا   وضح نسةة كا نوع مت ا عقو  خ ل ا ءترو  

 (: حجم عقود الخيار في بورصة يورونكست حسب النوع22)جدول رقم 

 إجمالي عقود الخيار( %أنواع عقود الخيار ) 
 

 السنة
 

 الأسهم
 

 ؤشرات الم
 

 السلع
الفائدة قصيرة 

 الأجل
الفائدة متوسطة 
 وطويلة الأجل

2007 48,15 16,32 0,33 35,06 0,14 
2008 41,87 15,22 0,33 42,47 0,1 
2009 40,03 14,85 0,36 44,55 0,19 
2010 41,34 13,49 0,6 44,49 0,06 
2011 39,39 13,41 0,9 46,23 0,04 
2012 42,26 14,45 1,38 41,83 0,06 
2013 34,51 14,5 1,27 49,64 1,38 
2014 77,35 19,89 2,75 / / 
2015 68,65 3,54 27,8 / / 
2016 58,77 11,2 30,02 / / 
2017 81,72 17,11 1,6 / / 
2018 78,69 20,09 1,21 / / 
2019 78,24 20,75 0,99 / / 
2020 76,46 21,97 1,53 / / 

 2008-2020، (WFE)على تقارير المشتقات السنوية لاتحاد البورصات العالمية  المصدر: من إعداد الطالب بناء       
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ةلم مع ل   2013-2007 ن ةقو  الخيقرا  كقنت تتركظ خ ل ا ءترو   ن  ظ مت الج ول ا ساااااااااقرق
مق  ققرب نلااف  إلى 2013 تلااا ساانة  % 06 35كقنت تشااكا نسااةة  2007ا ءق  و دلاا و الأما، فء  ساانة 

مت إلق  ةقو   اكة  س   ا ءر  ة    الأخرى نا ت دستق   ي  ةقو  الخيقر الت او ة  رينمق ةقو  الخيقر ةلم الأ
   % 15 48و % 51 34الخيقرا  في تلك ا ءترو،  ي  تراو ت رين 

با عقو  ةلم مستو   ضعيءة مققرنة  2019-2007شكلت ةقو  الخيقرا  ةلم الؤشرا  خ ل ا ءترو  
 ل ساااانة مت إلق  ةقو  الخيقر خ % 32 16نسااااةت ق  تتع ى ق  و دلاااا و الأما والأساااا  ،  ي  لممع ل  ا ء

الخيقر  مق فيمق  تعلق رعقو    2011في سنة  % 41 13 رااااااااا  تنخءض في ا سنوا  الوا ية، فم   ترامعت  2007
ا عقو   لق  ل  ن إل نساااااااااةة ضااااااااائيلة م ا مت إل وطو لة الأما وا سااااااااال  ف مق ةلم مع ل  ا ءق  و متوساااااااااتة

 طول تلك ا ءترو  % 38 1وك لق لم  تيقو  نسةة 

، ورع  ا ت  ا  الهيكلية ا    للت في رورية  ورونكست،  ية ت ةقو  2020-2014  خ ل ا ءترو
 ت  ذه ا عقو  تشكا  ية 2014مت سنة  ، فقرت ا   الخيقرا  تبرم رشكا  سقس  ةلم منتيق  الأس   ا ءر  ة

  % 72 81 را  2017 ترتء  في سنة  % 35 77

فم    ،2020-2014  تذرذبا  خ ل ا ءترو  شااا  فق  عقو  الخيقر ةلم الؤشااارا  وا سااال ،  با نساااةة 
، % 54 3 راااااااااااا ،  نتخءض في ا سنة الوا ية 2014في سنة  % 89 19  سيلت ةقو  الخيقر ةلم الؤشرا  نسةة

 % 6 1 إلى 2017 تخءض خ ل سنة  ،2016في سنة  % 02 30  الخيقر ةلم ا سل  نسةة رينمق سيلت ةقو 
 مت إلق  ةقو  الخيقر 

 ثانيا: تطور قيمة عقود الخيار

ديمة  لىإرع  تسليط ا ضو  ةلم  ي  ةقو  الخيقر الت او ة في رورية  ورونكست، سن قول الآن ا تترم 
 خ ل الج ول الوا   مت 2021-2007 ذه ا عقو  خ ل ا ءترو  
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 المتداولة في بورصة يورونكست عقود الخيار(: قيمة 23)جدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 السنة
 165393799,6 1176760,7 1489470,2 1934504,4 1796081,5 القيمة )مليون يورو(

  
 2016 2015 2014 2013 2012 السنة

 616554,9 815428,89 862956,57 135208921,7 106698660,7 القيمة )مليون يورو(
 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنة
 1523780,2 1303234,5 1252663,6 1275805,05 968621,02 القيمة )مليون يورو(

 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  
www.euronext.com 

مليقر  ورو،  08 1796مق  ققرب  2007الخيقرا  الت او ة في رورياااة  ورونكسااات خ ل سااانة ديمة رل ت 
و   عق ية مرو  خرى  وم ا مق  و الحقل في اا تنخءض خ ل ا سنة الو  % 7 07ش    نموا رااااااااااا   2008وفي سنة 

مق  إلى،  ي  وياااالت في تلك ا ساااانة 2011مت ساااانة  ارت ا   ارتءقةق كة ا م ا   ذه النتيق السااااتقةلية شاااا    
رااا   2013وتعو    رتءقع خ ل سنة  % 48 35رااا   2012،  تنخءض خ ل سنة مليقر  ورو 7 165393 ءوم 

شااااااااااااااكلاة ةا   ا ةورياااااااااااااااق  ال إلىولكت إرماقع  اذه العا ل  ا كة و في ا تاذراذبا  في تلاك ا ءترو   % 72 26
رورياااة  ن ن  لعقو   إلىرورياااق   ورورية بالإضاااقفة  04 كة و،  ي  كقنت تتشاااكا مت  يورونكسااات و  يقم ق ا

 الآملة والخيقرا  وكذا رورية نيو ورك 

ورع  انءلااااااقل روريااااااة  ورونكساااااات ةت ا ةوريااااااق  الأخرى، رل ت ديمة الخيقرا   2014مت ساااااانة  ارت ا   
ا  الوا ية تذرذبا  طءيءة رين الرتءقع سااااااااااااانو  03 تشااااااااااااا   خ ل  ،مليقر  ورو 9 862الت او ة في تلك ا سااااااااااااانة 

مليقر  ورو في تلك  8 1275ا نمو وا رواج  ي  رل ت  إلىةق    ذه ا عقو   2018والنخءق    كت منذ سنة 
 مليقر  ورو  7 1523مق  ءوم  إلى 2021في نهق ة سنة  ديمت ق ا سنة،  تستمر في ا نمو رع  ق  تلا

 يورونكست المطلب الثالث: تحليل نشاط بورصة

تتة  تتورا  مختلف  ئب  ول، 2021-2007 ءترو   ما تحليا نشااااااق  روريااااااة  ورونكساااااات خ ل ا مت
تلف اسااااتخ ص ا ع دة وشااااكا الرتةق  رين ق ورين ت اول  مخ  تقيس وتعبر ةت  ق ة ا ةوريااااة، ثما   الؤشاااارا 

  منتيق  الهن سة الق ية في ق 
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 ورصة يورونكستتطور مؤشرات نشاط بالفرع الأول: 

مت     الم  رمة نشااااق  روريااااة  ورونكساااات، سااااو  نقك ا ع    مت الؤشاااارا  ا   لكت مت خ لهق الحك  ة
 ظ في ق الحي   و ا سيو ة  و  رمة ا ترك  ي 

 أولا: تطور حجم التداول 

ر  ل ت ك شا عتبر  ي  ا ت اول مت     الؤشارا  ا   تقيس نشاق  الأساوام الق ية، فكلمق ارتءقع  ذا الؤ 
ةلم  ن  ذا ا سااااااوم  تميظ بحيو ة و  ا  مرتء  و نه  ساااااا  في اتجقه يااااااعو ي  وا شااااااكا الوا   وضااااااح تتور  ي  

  2021-2007ا ت اول في رورية  ورونكست خ ل ا ءترو  

 حجم التداول في بورصة يورونكست تطور (:41)شكل رقم 

 
 وني لبورصة يورونكست:على الموقع الالكتر  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 

، 2010-2007خ ل ا ءترو   اش    قترامعرورية  ورونكست ةرفت مت خ ل ا شكا ا سقرق  تةين  ن 
مليون  ورو سااااااانة  43 1671976 إلى 2007مليون  ورو سااااااانة  71 3428087 ي  انخءض  ي  ا ت اول مت 

فقط و و مق  عكس  ي  ا ل مة ا   ش   ق ا ةورية  سنتينفي  ر   % 22 51د ره انخءق   ع ل  ،2009
 % 83 0و % 1 07 طءيءق رنسةةش    ي  ا ت اول تحسنق  2010مت سنة  وارت ا    رسةب الأ مة الق ية ا عقلية 

  نى ديمة  ه  إلى 2012خ ل سااانة خ ل ا سااانتين الوا يتين ةلم ا توا ،  يعو    نخءق  مرو  خرى  ي  وياااا 
 مليون  ورو  01 1387324في تلك ا ءترو را  
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ارتءقةق مل و ق ومستمرا باست نق   2020-2013ش    ي  ا ت اول في رورية  ورونكست خ ل ا ءترو  
مق  ءوم  إلى 2020 ساااااانة  ي  وياااااااا لتقن انخءض في مق  ي  ا ت اول رنسااااااب دليلة   2019و 2016ساااااان  

 مليون  ورو  2173807مق  ققرب  إلى 2021مليون  ورو،  كنه انخءض خ ل سنة  2513444

 بورصة التطور رسملة  ثانيا:

عت  يااااااورو ، و و  مؤشاااااار ا قيمة ا سااااااودية ل ا إلق  الأساااااا   الت او ة في ا ةوريااااااة مم لة بأسااااااعقر إغ د ق
وكلمق ارتء   ذا الؤشاااااار  ل ةلم  واضاااااا ة ةت  ي  ا ةوريااااااة مت خ ل ة   الأساااااا   وا شااااااركق  ال رمة في ق،

وبه   معرفة  ي  روريااااة  ورونكساااات، ل ا ا شااااكا الوا  ا قيمة وارتءقع الشااااقركين فيه   اتسااااقع  ي  ا سااااوم
  2021-2007ا سودية لهق خ ل ا ءترو  

 (: تطور رسملة بورصة يورونكست42شكل رقم )

 
 على الرابط:، "FESE"ت الأوراق المالية الأوروبيةموقع اتحاد بورصاعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

https://www.fese.eu/  

 77 47انخءضاات ا قيمة ا سااودية  لةوريااة  ع ل  2008ةلم ضااو  ا شااكا ا سااقرق  تضااح  نه خ ل ساانة 
 امسااتمر  قيمة ا سااودية ارتءقةساايلت ا ق 2017-2009وخ ل ا ءترو   مليون  ورو  1508423،  ي  رل ت %

ممق  عت   تلاااااقة   ق، فق ساااااوم  خذ في  ذه ا ءترو اتجق ا   ترامعت في ق رشاااااكا طءيف 2012باسااااات نق  سااااانة 
انخءضاااات ا قيمة ا سااااودية  2018   و  يمه و خول الساااات مر ت فيه باسااااتمرار   كت في ساااانة فكرو واضاااا ة ةت 
  مليون  ورو 407584 لةورية رقيمة  

م ا  لقيمة ا ساااااودية  ةورياااااة  ورونكسااااات فةع   ن رل ت خ ل  اكة    انمو  2021-2019ترو  شااااا    ا ء
ةلم  % 23 45و % 31 06مليون  ورو، نمت خ ل ا سااانتين الوا يتين راااااااااااااااااا   4193921مق  ءوم  2019سااانة 
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ا نروئية  وتوساااا   ورونكساااات في ا  ول الأوررية مت خ ل الساااات وات ةلم روريااااة  وساااال إلىو رم  ت ك ا توا   
  2021الإ تق ية سنة  ورورية مي نو 2019سنة 

  ااااااااااااااااااومت  ما معرفة  ي   ساااوام رورياااة  ورونكسااات با تءلااايا،  وضاااح ا شاااكا الوا  ا قيمة ا ساااودية  
  2021-2007 سوم ا نظقم ، سوم ا نمو وسوم ا  خول، خ ل ا ءترو  ا

 (: رسملة أسواق بورصة يورونكست43)رقم شكل 

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: ن إعداد الطالب بناء  المصدر: م

www.euronext.com 

 تضااح مت ا شااكا ا سااقرق  ن ا قيمة ا سااودية  لسااوم ا نظقم  تءوم بأضااعق  ا قيمة ا سااودية  سااوم ا نمو 
 مؤساااساااق  اللااا رو وا لااا  و والتوساااتة وا   تقا، و ذا رساااةب  ن  ذ ت ا ساااودين مخلااالاااين  لوساااوم ا  خول

 راج في ا ساااوم تنتقا  لإ ا ن الؤساااساااق  ا   تنمو  إلىديمت ق ا ساااودية ةت مليقر  ورو كمق تكرنا ساااقرقق، بالإضاااقفة 
 ا نظقم  الخلم  لمؤسسق  ا   تظ   ديمت ق ا سودية ةت مليقر  ورو  

 : تطور معدل الدوران ثالثا

  وكلمق ة معينةم و  منية   مرا  انتققل الأس   رين الست مر ت في ا سوم الق  خ ل  ن قيس مع ل ا  ورا
ارتءعت  ذه ا نسةة  ل ت ك ةلم سيو ة ونشق  ا سوم  ومت  ما معرفة نسةة  وران الأس   في رورية  ورونكست 

 ذا الع ل  تتور شكا الوا   وضحنقوم رقسمة ا قيمة ا سودية  سس   الت او ة ةلم  ي  ا ت اول في ا ةورية، وا 
  2021-2007 خ ل ا ءترو ةورية ا في 
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 (: تطور معدل الدوران في بورصة يورونكست44شكل رقم )

 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
 % 77 182 إلى 2007ساااااانة  % 68 118 ن مع ل ا  وران ارتء  مت خ ل ا شااااااكا  ة ه    ظ مت 

ا ساايو ة ا كة و وا نشااق  ا ذي شاا  ته روريااة  ورونكساات خ ل تلك و و مع ل كة  م ا  عكس  ،2008ساانة 
ا ة   ةت منتيق    لمنتيق  الق ية الت او ة في ق، وكذا  ركية الساات مر ت فيا ءترو في  ا ارتءقع ا قيمة ا سااودية 

و و  ةو   ق    % 9 83 إلى 2009 كت سااااارةقن مق انخءض  ذا الؤشااااار خ ل سااااانة   ك ر  مقنا  تيقو  الأ مة،
كقن رسااااااااااااااةب إ يقم التعقملين ةلم ا ت اول تظامنق م   ق ة ا  مو  ا   اكتنءت الأسااااااااااااااوام الق ية ا عقلية مرا  

 الأ مة الق ية  

،  كنه % 8 95 وران في رورياااة  ورونكسااات تحسااانق نساااةيق،  ي  رلغ شااا   مع ل ا  2011خ ل سااانة 
،  ي  شااا    ا ةورياااة ةلم ا توا  % 01 54و % 58 64 إلىةق   لترام  مرو  خرى خ ل ا سااانتين الوا يتين 

قفة بالإضااا ،لأسااا  ا الشاااتقق  الق ية ر ل في السااات مقر إلىتومه  ل  ف  ق ة مت ة م الساااتقرار في تلك ا ءترو ممق 
 ترام  سيو ة ا سوم   إلىر ا ة   ور روا ر النءلقل م  رورية نيو ورك الأمر كية و و مق   ى  إلى

في روريااة  ورونكساات،  ي   ن ا تذرذبا  في  قنسااةي اشاا   مع ل ا  وران اسااتقرار  2014مت ساانة  ارت ا   
 % 07 70و % 61 44ن رين ،  ي  تراو  مع ل ا  ورا ذا الؤشاااار  يااااة ت طءيءة مققرنة با ساااانوا  ا سااااقرقة

ورءعا ت اةيق  الأ مة ا ل ية الأخ و ةلم الأسوام الق ية انخءض مع ل  2021وفي سنة   2020غق ة سنة  إلى
 ةرفته رورية  ورونكست خ ل كا  ذه ا ءترو و و   نى مع ل  % 56 33 إلىا  وران 
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 رابعا: تطور نسبة التركز

 ةشاااار شااااركق  م رمة في روريااااة مق، وكلمق ارتء   ذا الؤشاااار  ل رسملة  كبر إلى شاااا  مؤشاااار  رمة ا تركظ 
ركة ،  ذا فإن شاااتب  و خروج شااات ك ةلم  ن ا قيمة ا ساااودية  تلك ا ةورياااة تعتم  ةلم ة   دليا مت ا شاااركق 

تروا  متوسااااط  رمة ا تركظ في ا ةوريااااق   2020-2008   ؤثر رشااااكا كة  ةلي ق  وخ ل ا ءترود  مت ا ةوريااااة 
ومت  ما تتة   رمة ا تركظ في رورياااااااااة  ورونكسااااااااات  وضاااااااااح الج ول الوا    % 8 41و % 7 27ة رين  الأوروري

  2021-2008نسةت ق خ ل ا ءترو  

 (: نسبة التركز في بورصة يورونكست24)جدول رقم 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
 34,81 35,33 37,86 39,27 34,63 33,87 37,38 % ا نسةة

  
 

    

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السنة
 32,45 30,07 30,2 31,19 30.01 33,92 32,28 % ا نسةة

 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  
www.euronext.com 

 % 27 39ا تركظ في روريااة  ورونكساات خ ل تلك ا ءترو لم تتيقو   ةنسااة ن  ن  ظ مت الج ول ا سااقرق
مليون  ورو، تلاااا ر ق  562735  ت رل ت ا قيمة ا سااااودية لأكبر ةشاااار شااااركق  م رمة  2011وكقن ت ك ساااانة 

 مق ةت  دا  مليون  ورو  183843ال رمة في  ورونكست  مستر ام رقيمة  " Royal Dutch Shell A+B"شركة 
 ي  رل ت ا قيمة ا سااودية لأكبر ةشاار شااركق  م رمة في ، % 01 30 ع ل  2017فق  كقنت ساانة  نسااةة تركظ

 مليون  ورو  234066 نءس ا شركة رقيمة وكقن ا نليب الأكبر من ق  ،مليون  ورو 1129439 ورونكست 

 ي  رل ت ا قيمة ا سااااااودية ، % 45 32رل ت نسااااااةة ا تركظ في روريااااااة  ورونكساااااات  2021خ ل ساااااانة 
 مليون  ورو، والج ول الوا   وضح ا قيمة ا سودية  كا شركة   1835266كبر ةشر شركق  م رمة لأ
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 شركات مدرجة في بورصة يورونكست  10(: القيمة السوقية لأكبر 25)جدول رقم 

 عدد الأسهم المصدرة القيمة السوقية )مليون يورو( نقطة الدخول اسم الشركة
LVMH Paris 366 959 504 757 339 

ASML HOLDING Amsterdam 287 256 406 474 472 
L'OREAL Paris 232 521 557 671 748 

HERMES INTL Paris 162 155 105 569 412 
PROSUS Amsterdam 152 475 2 073 643 605 

ROYAL DUTCH 

SHELL 

Amsterdam 148 645 7 695 945 342 
CHRISTIAN DIOR Paris 131 770 180 507 516 

UNILEVER Amsterdam 123 719 2 629 243 772 
TOTALENERGIES Paris 117 842 2 640 429 329 

SANOFI Paris 111 925 1 263 543 332 
 على الموقع الالكتروني لبورصة يورونكست: المصدر: من إعداد الطالب بناء  

www.euronext.com 
مت خ ل الج ول ا سقرق  ن     ا شركق  ال رمة في رورية  ورونكست تتوطت في روري  بار س  تضح 

 "LVMH"و مساااتر ام، و و مق  ةين  لية  ذ ت ا ساااودين في  ورونكسااات   ي  كقنت  كبر ديمة ساااودية  شاااركة 
ودية لهذه ا شركق ، في مت ا قيمة ا س % 99 19مليون  ورو،  ي مق ل ا  366959ال رمة في رورية بار س رااااا  

  ال رمة ديمة ا شركق   ي  مت % 09 06الرتةة ا عقشرو رنسةة " SANOFI" ين ا تلت شركة 

 نشاط بورصة يورونكستبمنتجات الهندسة المالية  علاقةالفرع الثاني: 

ةاا    ااذه   تحءيظ الأسااااااااااااااوام الااق يااة، وكلمااق  ا إلى عاا  تاا اول النتيااق  الااق يااة مت     ا عوامااا ا   تؤ ي 
ساات مر ت م   السااقلة في مذب مالنتيق  كلمق  ا   الخيقرا  الساات مقر ة   ى التعقملين في ا سااوم، وبا تق  

  رينمق تتيح الشااتقق  الق ية ا ءريااة  لمساات مر ت با ت و  وإ ارو مختلف الخقطر ا    مقنبكقنو محليين  و      اسااو 
تيق  مت  ما معرفة ا ع دة الومو و رين النو   الؤشاااااارا  ا ةوريااااااية تنشاااااايط مختلفتوام    و و مق  سااااااق   في 

  ذه  اول تالرتةق  رين   نقوم بحساااااااقب معقم  ونشاااااااق   ذه الأخ و رورياااااااة  ورونكساااااااتالت او ة في الق ية 
 مت خ ل الج ول الوا   النتيق  ومؤشرا  نشق  ا ةورية
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 نتجات المالية ومؤشرات نشاط يورونكست(: معاملات الارتباط بين الم26)جدول رقم 
 

 المنتج/المؤشر
 

 مؤشر 
EURO100 

 مؤشر
NEXT150  

حجم 
 التداول

رسملة 
 السوق

معدل 
  الدوران

عدد 
 الشركات

 064. 581.** 239.** 995.** 142. 392.** الأسهم
 -281** 490.** -482.** 146.* -524.** -474.** السندات

 -329.** 772.** -629.** 218.** -723.** -656.** المنتجات المركبة

 -205.** 20.- -373.** -361.** -389.** -455.** المستقبليات

 -189.** 0.32 -371.** -313.** -390.** -457** الخيارات

 01 0رتةق  تو  ل ة ةن  معقما ال**                                                    0 50معقما الرتةق  تو  ل ة ةن  *          

 (02)ومعطيات الملحق رقم  spss المصدر: مخرجات برنامج

  تضح مت خ ل الج ول ا سقرق، مق  ل  

مؤشر  نكست،  كت تأث  ق يختلف متو ترتةط الأس   رع دة طر  ة م  كا مؤشرا  نشق  رورية  ور  -
ومتوسط م  باد  مؤشرا   % 5 99 إلىلآخر،  ي  ن  ظ  نه كة  م ا م   ي  ا ت اول ويا 

 ا نشق  الأخرى 
تمقرس ا سن ا  والنتيق  الركةة نءس طةيعة ا تأث  ةلم مؤشرا  نشق  ا ةورية،  ي  ترتةتقن طر    -

م  مؤشري سيو ة رورية  ورنكست ) ي  ا ت اول ومع ل ا  ورانج، رينمق ترتةتقن ةكسيق م  مؤشري 
ومؤشري  ي  ا سوم )رسملة ا سوم وة    ،جNEXT150و EURO100الأ ا  ا عقم  لسوم )

 ا شركق ج 
إن ا ع دة رين مختلف النتيق  الق ية الشتقة ومؤشرا  نشق  ا ةورية في ا  ق ب    ة دة ةكسية،  -

  ي  ن  ظ  ن ةقو  الخيقرا     فقط مت تسق   في    و مع ل ا  وران في ا ةورية 

ترو    النتيق  الق ية ةلم نشق  رورية  ورونكست خ ل ا ءإن ا تأث ا  التةق نة ا   تمقرس ق ت اول
، د  ل تكون واض ة مت خ ل  سقب معقما الرتةق  فقط  و و مق   فعنق لإمرا   راسة ديقسية 2007-2021

 ن الأسوام الق ية  كون   ا  في الأملين  ا قل  وا تو ا،خ ل نءس ا ءترو، به   ا تعمق في  راسة  ذه ا تأث
 تميظ رك رو ا تقلةق ، وبا تق  ومب ا ت ديق في  راسة  ذه ا تأث ا  ت
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-2007لفترة: لثر تداول منتجات الهندسة المالية على نشاط يورونكست لأ دراسة قياسية الثالث:المبحث 
2021 

نهق  تعتبر رورياااااااااة  ورونكسااااااااات مت     و رر  ا ةورياااااااااق  ا عقلية ا   تظخر  ختلف النتيق  الق ية، ت ك 
 ظمة متنوةة  شااااااركق وا  تحتوي ةلم ا ع    مت ا ةوريااااااق  الأورورية الن مجة فيمق رين ق و و مق  تيح  لمساااااات مر ت

و و مق  نعكس إئقبا ةلم نشاااااااق  وكءق و ا ةورياااااااة   ذا سااااااان قول مت خ ل  ذا   مت النتيق  ا   تلفي رغةق 
ج ةلم نشااااق  روريااااة  ورونكساااات وت ك باسااااتخ ام نموت  الة   ديقس  ثر ت اول مختلف منتيق  الهن سااااة الق ية

     ARDLال  ار ا ذاتي  لءيوا  ا ظمنية الو ةة 

 المطلب الأول: الإجراءات المنهجية للدراسة

ث  منتيق  في ديقس م ى تأ تم اساااااااتخ ام قسااااااايت  مت خ ل  ذا التلب ا تعر ف  ختلف الت  ا  ا   
 تح    وا تعر ف ثم ختةقر اسااااتقرار ة  ذه الت  ا إ إلىة  ورونكساااات، بالإضااااقفة الهن سااااة الق ية ةلم نشااااق  رورياااا

 با نموتج النقسب  ل راسة 

 الفرع الأول: تقديم متغيرات الدراسة واختبار استقراريتها

 ن اختيقر الت  ا  النقساااةة ا     ا  الرموو مت ا  راساااة،  ي  الأ إلى ذه الختوو م مة م ا  لوياااول 
الأ  ا  وتحقيق  ديقة  نتق ن إلىوتم ا رلاا م مختلف الجوانب الرتةتة با  راسااة، ساايضاامت با تأكي  ا ويااول  تعبر

  النشو و

 تغيرات الدراسةالتعريف بمأولا: 

 دسمين  سقسيين، كمق  ل   إلىتنقس  الت  ا  الستخ مة في ا  راسة 

 المتغيرات التابعة .1

 ي  سااااايت   ،كمق تم تءلااااايل ق ساااااقرقق  الق يةوتقيس نشاااااق  الأساااااوام  نقك ا ع    مت الؤشااااارا  ا   تعبر 
  مؤشرا  تقيس نشق  و  ا  ا سوم ةمومق، ومؤشرا  إلىتنقس  و  ،رورية  ورونكستاستخ ام ق لعرفة نشق  

 تقيس  ي  ا سوم و خرى تقيس سيو ة ا سوم  وةلم  ذا الأسقس تم اختيقر ث ق مت  ا  تارعة    

 رورية  ورونكست، وفي  ذا ا ل   تم  خذ نشق  عبر  ذا الؤشر ةت : المدرجة اتمتغيرة عدد الشرك -
 روريااااق  الأورام الق ية الأورورية ، تم الحلااااول ةلي ق مت مود  اتحق 2021-2007ريقنا  رر  ساااانو ة  لءترو 

"FESE" وتم ا ترميظ لهق را ، LNLC. 
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ةت ساااااااااااايو ة روريااااااااااااة  ورونكساااااااااااات خ ل   لتعة  مؤشاااااااااااار  ي  ا ت اول تم  خذمتغيرة حجم التداول:  -
وت ك مت خ ل ريقنا  رر  سااااااااانو ة تم الحلاااااااااول ةلي ق مت مود  ا ةورياااااااااة، وتم  ،2021-2007ا ءترو 

  LTVرا   قا ترميظ له
ي  رورياااة  ورونكسااات،   نشاااق تم  خذ مؤشااار مع ل ا  وران  لتعة    ضاااق ةت  متغيرة معدل الدوران: -

ققلهق روريااااة  ورونكساااات مت خ ل تتة  تحركق  النتيق  الق ية وانت  ركية عتبر مقيقس دوي لعرفة م ى 
تم  ،2021-2007رين السااااااات مر ت في ا ساااااااوم  ود  تم  خذ ريقنا  رر  سااااااانو ة  لمؤشااااااار خ ل ا ءترو  

  LSTR  اتحق  روريق  الأورام الق ية الأورورية، وتم ا ترميظ لهق رامت مود  الحلول ةلي ق 
 ستقلةالمتغيرات الم .2

 ت  ت اول ا ع    مت منتيق  الهن سااة الق ية في روريااة  ورونكساات كمق تم تكره سااقرقق،  ي  تنقساا  رين 
 ، كمق  ل  مجموةة مت النتيق والشتقة، وةلم  ذا الأسقس تم اختيقر  الأسقسيةالنتيق  الق ية 

ونهق تعتبر و ة في رورية  ورونكست كتم الةتمق  في  ذه ا  راسة ةلم ديمة الأس   الت ا متغيرة الأسهم: -
 2021-2007النتن ا ذي ل لكت  ن تخلو الأسااوام منه،  ي  تم اسااتخ ام ريقنا  رر  ساانو ة  لءترو  

   LVSTتم الحلول ةلي ق مت مود  ا ةورية، وتم ا ترميظ لهق را  
ةتمق  ةلم ذا تم التعتبر ا ساااااان ا      مؤشاااااار  عبر ةت منتيق  ا  خا ا  قرت، وبه متغيرة السننننندات: -

، 2021-2007ديمة ا سااااااان ا  الت او ة في رورياااااااة  ورونكسااااااات مت خ ل ريقنا  رر  سااااااانو ة  لءترو  
  LVBT ي  تم الحلول ةلي ق مت مود  ا ةورية، وتم ا ترميظ لهق را  

  في روريااااة  اولمت إلق  ا ت قوم م اكة    اتشااااكا النتيق  الق ية الركةة  يظ  متغيرة المنتجات المركبة: -
 ورونكساات، نظرا  لمظا  ا ع   و ا   تق م ق  لمتعقملين في ا سااوم،  ي   نهق تجم  رين خلااق م ة و 

، تم الحلاااااااااول ةلي ق مت 2021-2007منتيق   وبهذا دمنق بأخذ ريقنا  رر  سااااااااانو ة  ت اول ق  لءترو  
 .LVSPمود  ا ةورية، ود   خذ  ا رمظ  

نكسااااااات، مت الت او ة في رورياااااااة  ورو  الشاااااااتقق  الق يةالةتمق  ةلم ديمة  تممتغيرة المشننننننتقات المالية:  -
، تم الحلااول ةلي ق مت الود  الحق   ةوريااة  ورونكساات 2021-2007خ ل ريقنا  رر  ساانو ة  لءترو  

 .LDRVوتم ا ترميظ لهق را   ،"NYSE EURUNEXT"والود  ا سقرق  لةورية 

 الدراسةثانيا: الإحصاء الوصفي لمتغيرات 

مت  ما  خذ يورو واض ة ةت الت  ا  الستقلة وا تقرعة الستخ مة في ا  راسة، نستعر  مت خ ل 
 الج ول الوا  رعض ا ةيقنا  ا ويءية الرتةتة بهق 
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 (: البيانات الوصفية لمتغيرات الدراسة27)جدول رقم 

 المتغيرات
Variables 

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الوسيط 
Median 

 نحراف المعياريالا
Std.Dev 

 الحد الاعلى
Maximum 

 الحد الادنى
Minimum 

lNLC 7.064138 7.011210 0.159780 7.598399 6.859615 
lTV 13.10057 13.07511 0.253868 13.75078 12.62879 

lSTR 18.37517 16.39000 6.636237 34.36000 8.58000 
lVST 13.0272 13.01208 0.263792 13.70994 12.54762 
lVBT 7.673184 7.766934 0.493105 9.054726 6.538256 
lVSP 8.296878 8.330783 0.393014 9.154187 7.607585 
lDRV 14.58273 13.73532 1.987956 18.78668 12.92983 

 Eviews10على مخرجات برنامج  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

تجقنس كة  في ا ةيقنا  ا وياااااءية لختلف مت  ا  ا  راساااااة، ،  ن  نقك ن  ظ مت خ ل الج ول ا ساااااقرق
ةتمق  ةلم ال ننق دمنق بالإةتمق  ةلم إلق  ديمة الشااااااااااااااتقق  الق ية الت او ة، ر ل مت  إلىوتج ر الإشااااااااااااااقرو  نق 

 ي   ن  ،ا عقو  الساااتقةلية وةقو  الخيقرا  رلاااءة منءر و، و عو  ت ك  ومو  مشاااكلة ا تع   الخت  رين الت   ت
   رك    5، كمق  ن معقما تضخ  ا تةق ت  لمت   ت  كبر مت ا قيمة % 90معقما الرتةق  رين مق فقم 

 الارتباط بين المتغيرات المستقلة :ثالثا

تسمح  ذه الختوو  عرفة  رمة الرتةق  رين مختلف الت  ا  الستقلة، وت ك مت  ما الحلول ةلم نمقتج 
فة خقيااة مشااكلة ا تع   الخت  رين الت  ا  السااتقلة  ولكت توضاايح ملااءو ، شااقكا ا قيقساايةخق ية مت مختلف ال

 الرتةق  رين الت  ا  ا تءس  ة مت خ ل الج ول الوا  

 (: مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المستقلة28)جدول رقم 
LDRV LVSP LVBT LVST  
   1.000 LVST 

  1.000 -0.17535 LVBT 

 1.000 0.694349 0.056083 LVSP 

1.000 0.273954 0.133161 -0.484042 LDRV 

 Eviews10المصدر: مخرجات برنامج 
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، % 80مت خ ل الج ول  ة ه ن  ظ  ن كا معقم   الرتةق  رين الت  ا  الساااااااااتقلة  دا مت نساااااااااةة 
سقب ومت  ما ا تأك  مت ت ك نقوم بح الت  ا  مت مشكلة ا تع   الخت ،خلو  إلىو   مقةو ة إ لق يق وتش  

 الج ول الوا  ، وا ذي نستعر  نتق يه في (VIF) معقما تضخ  ا تةق ت

 لمتغيرات المستقلةل (VIF) (: معامل تضخم التباين29)جدول رقم 

 VST VBT VSP DRV المتغيرة

VIF 1.403707 1.984588 2.212634 1.513773 
 Eviews10المصدر: مخرجات برنامج 

، وبا تق  5  ظ مت الج ول ا سقرق  ن كا معقم   تضخ  ا تةق ت منخءضة م ا و    دا مت ا قيمة ن
 تأك   نق  نه ل توم  مشاااااكلة ا تع   الخت  رين الت  ا  الساااااتقلة، ومنه لكت الحلاااااول ةلم نتق ن تق  ر مي و 

 مت خ ل  ذه الت  ا  ا تءس  ة 

 ت الدراسةاختبار استقرارية متغيرا رابعا:

 يةتعتبر  ذه الختوو م مة م ا و سااااااااااقس ا ت ليا الإ لااااااااااق   مت  ما معرفة سااااااااااكون ا ساااااااااا سااااااااااا ا ظمن
مة ن ا سلسلة ا ظمنية مستقرو، إتا كقن متوست ق وتةق ن ق ثارتق  رور ا ظمت وتعتم  ديالستخ مة في ا  راسة  و ققل  

  1ي ق  سقب ا ت ق ر  ءترتين و يس ةلم ا ل ظة ا    ت  فا ت ق ر رين فترتين  منيتين ةلم ا ءيوو  و ا تأخر رين ا

 نقك ا ع    مت الختةقرا  ا    ت  مت خ لهق ديقس ومعرفة م ى سااااااكون ا ساااااا سااااااا وفي  ذا ا لاااااا    
ا ظمنية، إل  ننق ساااااااااااااانعتم  ةلم اختةقر ت م مين  عتبران الأك ر شاااااااااااااايوةق في  ذا المجقل، لق  اختةقر "  ك  فو ر 

 ختةقر "فيلةس ر ون" وا "الوس 

  Augumented Dickey-Fuller (ADF) اختبار "ديكي فولر" الموسع  .1

ط،  ي   قوم ةلم استخ ام ا ءرودق  تا  ا ءيوا  ي ذا الختةقر  و امت ا  لختةقر   ك  فو ر ا ةس
 وتكون نتق ن الختةقر كمق  ل   2  لةواد  ا ظمنية، به   ا تخلم مت مشكلة الرتةق  ا ذاتي

 نرفض فرضية ا ع م "الستقرار"  إتا كقنت ا قيمة المحسورة  كبر مت ا قيمة الحرمة؛ -
 نقةا فرضية ا ع م" الستقرار"  إتا كقنت ا قيمة المحسورة  دا مت ا قيمة الحرمة  -

                                                           
1 DAMODAR N. GUJARATI, DAWN C. PORTER, BASIC ECONOMETRICS, MC GRAW HILL, NEW YORK, USA, 2009, Fifth 
Edition, P 740. 

 .210، الطبعة الأولى، ص 2011، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طرق الاقتصاد القياسي: محاضرات وتطبيقاتمحمد شيخي،  2 

https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Damodar+N.+Gujarati%22
https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Dawn+C.+Porter%22
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 ل ا الج ول الوا  نتق ن اختةقر مذر ا و  و لت  ا  ا  راسة باستخ ام   ك  فو ر الوس  

 ADF(: نتائج اختبار 30)جدول رقم 

 السلسلة
 الأول الفرق المستوى

 الرتبة
NONE INTERCEPT 

TREND & 

INTERCEPT 
NONE INTERCEPT 

TREND & 

INTERCEPT 

lNLC 
1.5238 1.9657 -0.9673 -8.4929 -8.7212 -9.0557 I(1) 

lTV 
-0.6955 -2.9502 -2.8342 -7.6919 -7.6788 -8.0438 I(1) 

lSTR 
-2.0720 -1.2611 -3.0514 -8.3650 -8.6935 -8.6171 I(1) 

lVST 
-0.6547 -2.8114 -2.6966 -7.1146 -7.0993 -7.5224 I(1) 

lVBT 
-0.8905 -2.8115 -3.7125 -8.3140 -8.3313 -8.3332 I(1) 

LVSP 
-0.3771 -1.8289 -3.4774 -9.8157 -9.7480 -9.6921 I(1) 

lDRV 
-0.1558 -1.9877 -2.0631 -7.6442 -7.5775 -7.5343 I(1) 

 القيم
 الحرجة
 المجدولة

1% -2.6061 -3.5460 -4.1213 -2.6061 -3.5503 -4.1273 

 5% -1.9466 -2.9117 -3.4878 -1.9466 -2.9135 -3.4906 

 10% -1.6131 -2.5935 -3.1723 -1.6131 -2.5945 -3.1739 

 Eviews10على مخرجات برنامج  من إعداد الطالب بناء  المصدر: 

    اوى، سو ظمنية غ  مستقرو في الستنتق ن اختةقر مذر ا و  و في الج ول ا سقرق  ن كا ا س سا ا  تظ ر
ت م  كبر  ي   ن ا قي  المحساااااااااورة لجمي  الت  ا  خ ام ا ققط   و م  ا ققط  والتجقه ا عقم  و ر ونهمق م  اسااااااااات

را  ا ءرم الأول إل  نه ورع  إمالحرمة ةن  السااااااااااااااتوى، وبا تق  فإن لي  الت  ا  تحتوي ةلم مذر و  و  ا قي  
  نهق متكقملة مت ا رتةة الأولى  إلىتةين  نق  ن لي  ا س سا استقر ، و و مق  ش  
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 Philips and Perronاختبار "فيلبس بيرون"  .2

را فعقل غ  معلم  يأخذ في الحسةقن ا تةق ت ا شرط   سختق ، كونه اختةق م1988فيلةس ر ون سنة  ادتر 
 ع دة   با تيح إ  ق  ا ت يظا  ا نقتجة ةت الميظا  الخقياااااااااة  لتذرذبا  ا عشاااااااااوا ية  وتحساااااااااب إ لاااااااااق ية الختةقر 

𝑳𝑴 =
𝟏

𝑺𝟏
𝟐

∑ 𝑺𝒕
𝟐𝑻

𝒕=𝟏

𝑻𝟐
 1وتكون ا نتيية كمق  ل     

  كبر مت ا قيمة الحرمة؛ LM ع م "الستقرار"  إتا كقنت ديمة نرفض فرضية ا -
  دا مت ا قيمة الحرمة  LM نقةا فرضية ا ع م" الستقرار"  إتا كقنت ديمة -

  وضح الج ول الوا  استقرار ة مت  ا  ا  راسة رنق ا ةلم  ذا الختةقر 

  PP اختبار نتائج (:31جدول رقم )

 السلسلة
 الأول الفرق المستوى

 الرتبة
NONE INTERCEPT 

TREND & 

INTERCEPT 
NONE INTERCEPT 

TREND & 

INTERCEPT 

lNLC 
1.8513 0.6383 -0.6536 -8.4929 -8.8115 -9.4497 I(1) 

lTV 
-0.3749 -2.7896 -2.5883 -9.2297 -9.1694 -9.3117 I(1) 

lSTR 
-1.4817 -1.6557 -4.2554 -12.6399 -11.8352 -11.7293 I(1) 

lVST 
-0.3760 -2.6491 -2.6966 -9.0541 -8.9947 -9.5683 I(1) 

lVBT 
-1.4540 -2.7871 -3.6770 -12.2954 -14.1235 -16.8918 I(1) 

LVSP 
-0.4516 -1.6450 -3.3650 -9.9757 -9.9106 -9.8594 I(1) 

lDRV 
-0.1539 -2.0469 -2.0972 -7.6442 -7.5775 -7.5343 I(1) 

 القيم
 الحرجة
 ةولالمجد

1% -2.6047 -3.5460 -4.1213 -2.6054 -3.5482 -4.1242 

 5% -1.9464 -2.9117 -3.4878 -1.9465 -2.9126 -3.4892 

10% -1.6132 -2.5935 -3.1723 -1.6131 -2.5940 -3.1731 

 Eviews10لى مخرجات برنامج ع المصدر: من إعداد الطالب بناء  

                                                           
، 2017دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،الماليةالاقتصاد القياسي المالي وتطبيقاته في الأسواق علي بن الضب، محمد شيخي،  1 

 .208-206ص  صالطبعة الأولى، 
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 كبر مت ا قي   وا تقرعة الساااتقلةلجمي  الت  ا    تضاااح  نق مت خ ل نتق ن الج ول  ة ه  ن ا قي  المحساااورة
ةن  السااااتوى، و و مق  ؤ ي  قةول فرضااااية ا ع م ا   تنء  فرضااااية السااااتقرار، وبا تق  نسااااتنتن  ن  المج و ة الحرمة

توي ةلم مذر و  و  ورع  إمرا  ا ءرم الأول تةين  نق  ن الت  ا  اساااااتقر  ةن  لي  لي  مت  ا  ا  راساااااة تح
 و و مق  ؤك  نتق ن الختةقر ا سقرق   %10و %5، %1الستو    

 ARDLالانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة الفرع الثاني: تقديم نموذج 

 ةنموتج ال  ار ا ذاتي  لءيوا  ا ظمنية الو ةو  رع  ا قيقم بالختةقرا  ا سااااااااااااااقرقة ن  ظ  ن لي  شاااااااااااااار 
تيح إمكقنية  كونه     ا نمقتج الح   ة الساااااااااتخ مة في الدتلاااااااااق  ا قيقسااااااااا ،    ذا و عتبر  ذا ا نموتج متمتوفرو، 

 نتق ن  ك ر  دة  إلىسمح با ويول استخ ام فترا   منية مختلءة  لمت  ا  و و مق  

 ARDLأولا: تعريف نموذج 

، Pesaran (1997)مت طر  كااا مت   ARDLتو ر نموتج ال اا ار ا ااذاتي  لءيوا  ا ظمنيااة الو ةااة تم ت
Shin and Sun (1998) و Pesaran at al (2001) مااق ليظ  ااذا ا نموتج ةت غ ه مت ا نمااقتج  نااه ل  تتلااب  

 1ةة ا  قنية تكون  ذه الأخ و متكقملة مت ا رت  ن لنءس  رمة تكقما ا س سا ا ظمنية، شر  

  مقنب الت  ا  الخقرمية كمت  ا إلىتضاااااااااااااامين مت  ا   اخلية متةقطئة  ARDL تتلب تتةيق من يية 
مءساااارو  ضاااامقن ةملية تع  ا ساااالوك الت   ا تقر ، وبهذا  ت   من نمقتج الإرتق   نموتج ال  ار ا ذاتي، ممق  عت  

لمت   ا  ا  اخلية والخقرمية التةقطئة  وتعتم نمقتج الإرتق   نمقتج السااااتيقرة ا   نقميكية متضاااامنة كا مت الت   
 2ا  اخل  والخقرم  وفقق  لنموتج الآتي 

 
  ي  

𝑌𝑡 مءسر با قي  الةتئة  لمت   تاته، كمق  تضمت إرتق ا  متتق ية  لمت   الستقا  x  

Ɓ0                     الح  ا  قرت                   P   فترا  الإرتق   لمت   ة   𝑌𝑡  

                                                           
1 Anvar Khosravi, Mohammad Sharif Karimi, To Investigation the Relationship between Monetary, Fiscal Policy 
and Economic Growth in Iran : Autoregressive Distributed Lag Approach to Cointegration, American Journal 
of Applied Sciences, VOL 07, N 03, P 416.  

، 1، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف -دراسة حالة الجزائر-أثر السياسة النقدية على مستوى المعيشةفتيحة مزارشي،  2 

 .374، ص 2017-2018
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Q     ة   فترا  الإرتق   لمت𝑋𝑡                   Ɛ𝑡   الختأ ا عشوا      

مت الت  ا   kو ة    Yمكون مت مت   تار   ARDLنموتج تكون ا لي ة ا ر ضية   ورلورو  شما
 1كا ا تق  ، ةلم ا ش𝑌𝐾…….  𝑋3,  𝑋2,𝑋1الستقلة  

 
  ي   

C                               الح  ا  قرت Δ         ا ءروم مت ا  رمة الأولى 

P     فترا  إرتق  الت   ا تقرy            K     ة   الت  ا  الستقلة 

, 𝑞3 …….𝑞𝐾 𝑞1, 𝑞2  فترو الت  ا  الستقلة  , 𝑋3 …….𝑌𝐾 𝑋1, 𝑋2 ، ةلم ا ترتيب   

, Ɓ3 …….Ɓ𝐾 Ɓ1, Ɓ2 معقم   ا ع دة دل و ال ى   

, 𝑎3 …….𝑎𝐾 𝑎1, 𝑎2 معقم   ا ع دة طو لة ال ى   

با ع    مت الخلااااااااااااااق م واليظا  ا    نءر  بهق ةت باد  ا نمقتج الأخرى،  عا  ARDLنموتج   تميظ ذا و 
 2 ل   رر  ق مق 

لكت إمرا  اختةقر الح و  في  ذا ا نموتج ر ض ا نظر فيمق إتا كقنت ا سااااااااا ساااااااااا ا ظمنية مساااااااااتقرو ةن   -
الساااااااااتوى  و ةن  ا ءرم الأول،  و في  ق ة مظ ن رين ق  إل  نه  شاااااااااتر   ن ل تكون مساااااااااتقرو ةن  ا ءرم 

 ا  قني؛
 VARد  ا نمقتج الأخرى، م ا لكت تتةيق  ذا ا نموتج ةلم ا عينق  ا لاااااااااااااا  و م ا، ةلم خ   با -

 ا   تتتلب ةينق  كة و  تى  ت  الحلول ةلم نتق ن مي و؛ VECMو
 ساااااااااااااامح  ااذا ا نموتج رتقاا  ر الأملين ا تو ااا وا قلاااااااااااااا  في آن وا اا ، راا ل مت تقاا  رلااق في معااق  تين  -

 منءللتين؛

                                                           
 .376-374، ص ص نفسه المرجع 1 

، أطروحة دكتوراه (2018-1990السياسة النقدية والمالية وأثرهما على التوازن الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )عمرة عبد الرزاق، بن  2 

 .373، ص 2022-2021في العلوم الاقتصادية، جامعة بومرداس، 
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 تجقو  مشااااقكا كمق  سااااقة  فيلكت ا نموتج مت إضااااقفة فترا  إرتق  مختلءة  لمت  ا  السااااتقلة وا تقرعة،   -
 الرتةق  ا ذاتي؛

  لمق  في اختةقر ا تكقما الشترك  تيح  ذا ا نموتج إضقفة الت  ا  ا -

   ARDL  ثانيا: مراحل تطبيق نموذج

ئب إتةقع مجموةة مت الرا ا والختوا  ا ضااااارور ة نوضااااا  ق في  ARDL ضااااامقن ا تتةيق ا سااااالي   نموتج 
 الآتي 

 بين المتغيرات تكامل مشتركقة التأكد من وجود علا  1

،  لت قق مت ديماااة العلماااق  في ا نموتج القااا ر، وت اااك Wald ت  في  اااذه الختوو ا قياااقم بإمرا  اختةاااقر 
 لتأك  مت ومو  ة دة توا نية طو لة الأما   ي   ت  اختةقر ا ءرضية ا لءر ة ا قق لة رع م ومو  تكقما مشترك 

ديمة فيشر المحسورة وا    ت  مققرنت ق م  ا قيمة  Waldطقر نستخرج مت اختةقر رين مت  ا  ا  راسة  وفي  ذا الإ
 1ومنه نقرر مق  ل     2015سنة  Narayanالج و ية ا   وضع ق 

 كبر مت ا قيمة الج و ية ا عليق ةن  مساااااااااتوى معنو ة مح  ، فإن الساااااااااتنتقج  و  (F-statistics)إتا كقنت  -
 ما )نرفض ا ءرضية ا لءر ةج؛ومو  ة دة توا نية طو لة الأ

ادا مت ا قيمة الج و ية ا  نيق ةن  مساااااااااااتوى معنو ة مح  ، فإن الساااااااااااتنتقج  و  (F-statistics)إتا كقنت  -
 ة م ومو  ة دة توا نية طو لة الأما )نقةا ا ءرضية ا لءر ةج؛

 تكون غ   قسمة   الختةقر تق  رين ا قيمتين الج و يتين ا عليق وا  نيق فإن نتيية (F-statistics)إتا كقنت  -
 إختيار فترات الإبطاء المثلى   2

رع  ا تأك  مت ومو  ة دة توا نية طو لة ال ى رين الت  ا ، تأتي مر لة ا ة   وتح    فترا  الإرتق   و 
ة  ا تأخر النقساااةة  كا الت  ا  الأساااقساااية الساااتخ مة في ا  راساااة، وت ك به   تح    ا نموتج النقساااب  لمعق 

الأسقسية طو لة ال ى  وفي  ذا ا ل   لكت تح    طول فترو ا تأخر ال لم اةتمق ا ةلم ا ع    مت العق  ، م ا  
  .Quinn (HQC)-Hannan 2رمعيق  و Schwarz Bayesian (SBC) و معيقر  Akaike (AIC)معيقر 

 

                                                           
 ARDLدراسة تجريبية باعتماد نموذج -دي في المغربقياس تأثير التطور المالي على النمو الاقتصالمياء عماني، محمد زكريا بن معزو،  1 

 . 134، ص 2017، 17، مجلة الباحث، العدد -( 2014-1988للفترة)
2 Emeka Nkoro, Aham Kelvin Uko, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) cointegration technique : application 
and interpretation, Journal of Statistical and Econometric Method, VOL 05, N 04, 2016, PP 82-83.  
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 ومعامل تصحيح الخطأ تقدير العلاقة طويلة الأجل  3

 تق  ر ا ع دة طو لة الأما رين الت  ا  وفق ا لي ة ا تق ية في  ذه الختوو  ت  

 
  ل    كمق ECMكمق  ت  توييف ا ع دة دل و الأما مت خ ل اشتققم نموتج تل يح الختأ غ  القي  

 
 كون    معقما تلااااااا يح الختأ ساااااااق ب الإشاااااااقرو ومعنوي إ لاااااااق يق،  ي  ن الخت ل  رين  وئب  ن
 1لة وا تقرعة في الأما ا قل  تعو   لتوا ن في الأما ا تو ا الت  ا  الستق

 القيام بالاختبارات التشخيصية للنموذج  4

 ت  في  ذه الر لة ا قيقم با ع    مت الختةقرا  ا تشاخيلاية  ل ق  اختةقر الرتةق  ا تسالسال  رين ا ةواد  
ا ذي د مه ( Arch)الشااااااارو  بال  ار ا ذاتي ، اختةقر ثةق  ا تةق ت Godfrey&Breush (1978)القتر  مت دةا 

Engle (1982)  اختةااقر ا شااااااااااااااكااا ا اا ا   لنموتج القاا م مت طر ،Ramsay (1969)  اختةااقر ا تو    ا تةيع ،
  2 1980سنة  Jarque&Bera سختق  ا عشوا ية القتر  مت دةا 

 اختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج وقدرته على التنبؤ  5

ت ة م ومو  ت    يكل  في ا ةيقنا  السااااااااااااااتخ مة في ا نموتج، و ت  ت ك مت خ ل ا قيقم ئب ا تأك  م
واختةقر المجموع ا تراكم  لررعق   (CUSUM) العقو وباختةقر ت  ساااااااقسااااااايين لق  اختةقر المجموع ا تراكم   لةواد  

موتج مت خ ل ا عا  ا  مت كماق  ت  دياقس الأ ا  ا تنةؤي  لن   3 .(OF SQUARES CUSUM) العاقو وا ةواد  
 1985سنة  Theilالقتر  مت طر   (Theil Lnequality Coefficient)الختةقرا   ل ق  معقما ة م ا تسقوي 

                                                           
، أطروحة -دراسة قياسية-النفقات العامة وأثرها على النمو الاقتصادي في ظل الإصلاحات الاقتصادية الراهنة حالة الجزائرسالمي جمال،  1 

 .160، ص 2019-2018دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة عنابة، 

 .379-377، ص ص سابق مرجعالرزاق،  بن عمرة عبد 2 

تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على مؤشرات الأسواق المالية العربية: دراسة حالة السوق المالية السعودية وبورصة لعصامي آمنة،  3 

 .240-239، ص ص 2021-2020، 1، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف (2018-2000عمان خلال الفترة )
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ملااق ر الختأج واختةقر م ى تتقرق ا قي  الحقيقية  لةيقنا  )  ومعيقر ة م ا تسااقوي 1966والع ل مت طرفه ساانة 
 1ا تتقرقج  في ا نموتج م  ا قي  الق رو )اختةقر

 للدراسة ةذج الأساسياالمطلب الثاني: النم

في  ذه ا  راساة الةتمق  ةلم ث ثة نمقتج  ساقساية  قول مت خ لهق محقو ة ديقس  ثر ت اول منتيق  سايت  
  وفي  ذا ا لااااا   تم إختيقر ث ق 2021-2007الهن ساااااة الق ية ةلم نشاااااق  رورياااااة  ورونكسااااات خ ل ا ءترو  

، مؤشاار  ي  ا ت اول LNLCةت نشااق  روريااة  ورونكساات     مؤشاار ة   ا شااركق  ال رمة  مؤشاارا   لتعة 
LTV مؤشر مع ل ا  وران  إلى، بالإضقفةLSTR   

 التكامل المشتركالفرع الأول: تحديد فترات الإبطاء المثلى واختبار 

لإرتق  ال لم،  يلي ق     فترا  اتتم ا الختوو الأولى في نموتج ال  ار ا ذاتي  لءيوا  ا ظمنية الو ةة في تح
   لتأك  مت ومو  ة دة توا نية طو لة الأما رين الت  ا  رع  ت ك إختةقر ا تكقما الشترك

 أولا: تحديد فترات الإبطاء المثلى

فقق لعيقر و   ت  إختيقر فترا  الإرتق  ال لم  لمت  ا  السااااتخ مة في ا نمقتج ا   ثة  قيقس نشااااق  ا ةوريااااة
(AIC)الختةقر موض ة في الأشكقل ا تق ية  ا، ونتق ن  ذ 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .378-377، ص ص سابق مرجعبن عمرة عبد الرزاق،  1 
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 (: فترات الإبطاء المثلى لنموذج عدد الشركات المدرجة45)شكل رقم 

 
 (: فترات الإبطاء المثلى لنموذج حجم التداول46)شكل رقم 

 
 (: فترات الإبطاء المثلى لنموذج معدل الدوران47)شكل رقم 

 
 Eviews10مج برنا مخرجاتالمصدر: 
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نموتج تم تق  ر ق  كا  20مت رين  فضا  AICتوضح الأشكقل ا   ثة ا سقرقة  فضا نموتج  سب معيقر 
   الآتي مت  ة   ا شركق ،  ي  ا ت اول ومع ل ا  وران  ولكت تلخيم  ذه ا نتق ن في

 با نسةة  نموتج ة   ا شركق  ال رمة؛ (8 ,8 ,6 ,6 ,1)ا تركيةة  -
 با نسةة  نموتج  ي  ا ت اول؛ (0 ,2 ,0 ,2 ,1)ا تركيةة  -
 با نسةة  نموتج مع ل ا  وران؛ (0 ,2 ,0 ,1 ,1)ا تركيةة  -

 ثانيا: اختبار التكامل المشترك

، وت ااك بهاا   ا تااأكاا  مت ومو  ة دااة توا نيااة طو لااة Test Boundنقوم في  ااذه الر لااة باختةااقر الحاا و  
تا كقنت إية ا لاااااااااءر ة ةلم ة م ومو  ة دة تكقما مشاااااااااترك الأما رين مت  ا  ا  راساااااااااة   ي  تنم ا ءرضااااااااا

،  مق إتا كقنت ديمت ق  كبر ف ذا مؤشااااااااااااار ةلم ومو  ة دة تكقما المحساااااااااااااورة  دا مت ا قي  الحرمة Fإ لاااااااااااااق ية 
 مختلف نمقتج ا  راسة   فيمشترك  والج ول الوا   عر  نتق ن  ذا الختةقر 

 تغيرات الدراسة(: نتائج إختبار الحدود لم32دول رقم )ج

 النتيجة المحسوبة F النموذج
 ومو  ة دة توا نية طو لة الأما 7.343299 نموتج ة   ا شركق  ال رمة

 ومو  ة دة توا نية طو لة الأما 6.116682 نموتج  ي  ا ت اول
 ومو  ة دة توا نية طو لة الأما 3.985457 نموتج مع ل ا  وران

 

 الحد الأدنى ىالحد الأعل مستوى المعنوية
10% 3.09 2.2 
5% 3.49 2.56 
2.5% 3.87 2.88 
1% 4.37 2.29 

 ( 5، 4، 3)الملاحق:  Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

ةلم  98 3و 11 6، 34 7المحسااورة في ا نمقتج ا   ثة تسااقوي   F-statمت الج ول  ة ه  تةين  نق  ن دي  
وبا تق  نرفض فرضااااااااااااااية ، % 10و % 5    كبر تمقمق مت الح و  ا عليق  لقي  الحرمة ةن   رم  معنو ة ا توا ، و 

وا نية طو لة الأما وة دة ت ،ا ع م في ا نمقتج ا   ثة ونقةا ا ءرضاااااية ا ة  لة ا   تنم ةلم ومو  تكقما مشاااااترك
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ق ية الت او ة في م لة في منتيق  الهن ساااة الرين مختلف مؤشااارا  نشاااق  رورياااة  ورونكسااات والت  ا  الساااتقلة الت
 ا ةورية 

 الفرع الثاني: اختبارات التشخيص والتنبؤ 

رعاا  ا تااأكاا  مت ومو  ة دااة تكااقمااا مشااااااااااااااترك رين الت  ا  في ا نمااقتج ا   ق، نقوم الآن  يموةااة مت 
 ا تنةؤ الإختةقرا  ا تشخيلية  لتأك  مت ي  ية ا نمقتج وإمكقنية الستعقنة بهق في 

 أولا: اختبارات التشخيص

 ق ياا  ية ا نمقتج ا قيقسااية وخلو ا تأك  مت  ك  تكون نتق ن ا  راسااة ياا ي ة با شااكا ا   م لر  مت 
مت مختلف الشااااقكا ا قيقسااااية  لهذا ئب ا قيقم رةعض اختةقرا  ا تشااااخيم ةلم ا نمقتج ا   ق وا   نسااااتعر  

 نتق ي ق في الج ول الوا  

 (: اختبارات تشخيص النماذج33)جدول رقم 
 

 الاختبار
 نموذج معدل الدوران نموذج حجم التداول نموذج عدد الشركات

 الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة
 0.284187 0.6009 0.496845 0.6117 0.232731 0.7933 (LM TEST)الرتةق  ا ذاتي 

 1 529944 0 2271 0.318010 0.5751 0.099703 0.9053 (ARCH) ة م ثةق  ا تةق ت
 1.612906 0.2212 0.493752 0.4857 2.318115 0.1096 (Ramsay)ا شكا ا  ا  

 (8، 7، 6:)الملاحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

 مت خ ل الج ول ا سقرق ن  ظ مق  ل  

في ا نمقتج ا   ق راااااااااااااااااااا   Breush-Godfrey Serial Correlation (LM TESE)د ر  نتيية إختةقر  -
 إلىو و مق  ؤ ي رنق ، % 5ةلم ا توا ، و   غ  معنو ة ةن  مسااااااااااااااتوى  ل ة  23 0و 49 0، 28 0

 دةول ا ءرضية ا لءر ة، ومنه فإن ا نمقتج ا   ق خق ية مت مشكلة الرتةق  ا ذاتي  سختق  
، 31 0، 52 1في ا نمااااقتج ا   ق   Heteroskedasticity (ARCH TEST)داااا ر  نتييااااة إختةااااقر  -

، وبا تق  نقةا ا ءرضية ا لءر ة ا   تنم % 5وكل ق غ  معنو ة ةن  مستوى  ل ة  ،ةلم ا توا  09 0
 ةلم ة م ومو  إخت   في تةق ت الأختق ، ومنه نستنتن  ن ا نمقتج ا   ق خق ية مت  ذه الشكلة 
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و   غ   ،ةلم ا توا  31 2و 49 0، 61 1نمقتج ا   ق راااااااااااااااااااااااااا  في ا  Ramsayد ر  نتيية إختةقر  -
وبا تق  نقةا ا ءرضااااااااية ا لااااااااءر ة و و مق  ؤك  ياااااااا ة ا شااااااااكا ا  ا  ، % 5معنو ة ةن  مسااااااااتوى  ل ة 

  لنمقتج ا   ق 

مت خ ل ا نتق ن ا ساااقرقة تةين  نق  ن كا مت نموتج ة   ا شاااركق  ال رمة،  ي  ا ت اول ومع ل ا  وران 
ة تمقمق مت مختلف الشااااقكا ا قيقسااااية العروفة  و لتأك  مت ت ك نقوم بإمرا  مق  عر  باختةقر ا تو    ا تةيع  خق ي

 ، وا ذي نبر  نتق يه في الأشكقل الوا ية "Jarque-Bera"  سختق  ا عشوا ية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 يورونكست ةبورص نشاط على المالية الهندسة منتجات تداول لأثر قياسية تحليلية الفصل الرابع: دراسة
 2021-2007: الفترة خلال

 

224 
 

 الشركات (: إختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية لنموذج عدد48شكل رقم )

 
 (: إختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية لنموذج حجم التداول49شكل رقم )

 
 (: إختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية لنموذج معدل الدوران 50شكل رقم )

 
  Eviews10برنامج  مخرجاتالمصدر: 
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 رل ت  Jarque-Bera   ظ مت الأشكقل ا   ق ا سقرقة  ن ديمة 

 ؛% 5في نموتج ة   ا شركق  و   غ  معنو ة ةن  مستوى  ل ة  5516 0وبا تمقل  سقوي  18 1 -
 ؛% 5في نموتج  ي  ا ت اول و   غ  معنو ة ةن  مستوى  ل ة  9161 0وبا تمقل  سقوي  17 0 -
  % 5مع ل ا  وران و   غ  معنو ة ةن  مستوى  ل ة في نموتج  1532 0وبا تمقل  سقوي  75 3  -

  .ليه نستنتن  ن الأختق  ا عشوا ية تتة  ا تو    ا تةيع  في لي  نمقتج ا  راسةوة

 ثانيا: اختبار الاستقرار الهيكلي

ة تعلق الأمر رةيقنا  منتيق  الهن سااااة الق ي    ا ةيقنا  السااااتخ مة في ا  راسااااة سااااو مت  ما ا تأك  مت  ن ا
  لأخ و، نقوم بإمرا  إختةقر المجموع ا تراكم   لةوادالت او ة في روريااااااااة  ورونكساااااااات  و  ؤشاااااااارا  نشااااااااق   ذه ا

 كااا  CUSUM OF SQUARESوكااذا إختةااقر المجموع ا تراكم  لررعااق  ا ةواد  العااقو و  ،CUSUMالعااقو و 
 ا نمقتج الستخ مة في ا  راسة، ولكت توضيح نتق ن  ذه الإختةقر  في الأشكقل الوا ية 

 لنموذج عدد الشركات ستقرار الهيكليالانتائج إختبار (: 51)شكل رقم 

 

 
 Eviews10برنامج  مخرجاتالمصدر: 
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 نموتج  CUSUM OF SQUARESو CUSUMن  ظ مت ا شااااااكلين ا سااااااقرقين  ن إ لااااااق ية كا مت 
و و مق  عني  ن  ذا ا نموتج مساااااااااااتقر  ،% 5النتقة الحرمة ةن  مجقل ا  قة  اخا ة   ا شاااااااااااركق  ال رمة تقعقن 

  يكليق 

 حجم التداول نتائج إختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج(: 52)م شكل رق

 

 
 Eviews10برنامج  مخرجاتالمصدر: 

 نموتج  CUSUM OF SQUARESو CUSUMن  ظ مت ا شااااااكلين ا سااااااقرقين  ن إ لااااااق ية كا مت 
مسااااااااااااااتقر  و و مق  عني  ن  ذا ا نموتج كذ ك ،% 5النتقة الحرمة ةن  مجقل ا  قة   اخا  ي  ا ت اول تقعقن

  يكليق 
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 معدل الدوران نتائج إختبار الاستقرار الهيكلي لنموذج(: 53)شكل رقم 

 

 
 Eviews10برنامج  مخرجاتالمصدر: 

 نموتج  CUSUM OF SQUARESو CUSUMن  ظ مت ا شااااااكلين ا سااااااقرقين  ن إ لااااااق ية كا مت 
ق  عني  ن  ذا ا نموتج كذ ك مسااااااااااااااتقر و و م ،% 5النتقة الحرمة ةن  مجقل ا  قة   اخا مع ل ا  وران تقعقن

  يكليق 

 ثالثا: إختبار القدرة التنبؤية للنماذج

 وا   الإختةقرا  الخلاااااالااااااة لهذا ا  ر ، رةعضبه   ديقس م ى د رو ا نمقتج ا   ق ةلم ا تنةؤ نقوم 
 في الج ول الوا   نستعر  نتق ي ق
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 ماذج الدراسةالقدرة التنبؤية لن اتاختبار (: نتائج 34جدول رقم )

 Theil Inequality ا نموتج

Cofficient 

Bias 

Proportion 

Variance 

Proportion 

Covariance 

Proportion 

 0.939022 0.060975 0.000004 0.001777 نموتج ة   ا شركق 

 0.996503 0.003485 0.000011 0.000926 نموتج  ي  ا ت اول

 0.961676 0.005586 0.032738 0.054264 نموتج مع ل ا  وران

 (11، 10، 9: الملاحق) Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

معقم   كا مت  ة م ا تساااقوي، ا ت يظ وا تةق ت  دا مت ا وا   في   نن  ظ مت خ ل الج ول ا ساااقرق 
عقم   ا ت ق ر  لنمقتج ا   ق ومت مقنب آخر ن  ظ   ضااااااااااق  ن م  0لي  نمقتج ا  راسااااااااااة وكل ق تؤول  لقيمة 

  وبا تق  نسااااااااتنتن  ن كا مت نموتج ة   ا شااااااااركق ،  ي  ا ت اول ومع ل ا  وران    1تقترب ك  ا مت ا قيمة 
نت دق مت رورياة  ورونكسات مساتقة  ات الةتمق  ةلي ق في تح    سالوك نمقتج تا  د رو تنةؤ ة مي و م ا ولك

 ن سة الق ية في ق ديمة ت اول  مختلف منتيق  اله

 المطلب الثالث: نتائج الدراسة ومناقشتها

 ا نمقتج في إ ي قةر  ومنقدشاااااااااة مختلف نتق ن ا تق  ر ا   تم ا وياااااااااول  سااااااااان قول مت خ ل  ذا التلب
 لىإا   ق، مت  ما تءسااا  وتحليا م ى تأث  منتيق  الهن ساااة الق ية ةلم نشاااق  رورياااة  ورونكسااات وا وياااول 

 ا ةورية  تنشيط   تسق   رشكا فعقل في النتيق  ا

 الفرع الأول: نتائج تقدير نماذج الدراسة

ر معلمق     قو ة تق   الآننقوم  ا  راسااااااااااة،رع  ا تأك  مت ومو  ة دة توا نية طو لة الأما رين مت  ا  
 كست رورية  ورونكا نموتج مت  ما معرفة ا ع دة رين ت اول  منتيق  الهن سة الق ية ونشق  

 أولا: نتائج تقدير نموذج عدد الشركات

منتيق  الهن ساااة الق ية وة   السااات مر ت في رورياااة  ورونكسااات دمنق ت اول  ا ع دة رين مت  ما معرفة 
 رقيقس  ثر  ذه النتيق  ةلم ة   ا شركق  ال رمة في ا ةورية، وكقنت ا نتق ن كمق  ل   

 تقدير العلاقة قصيرة الأجلنتائج   .1

الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين منتيق  الهن ساااااة الق ية وة   ا شاااااركق  ال رمة في رورياااااة   وضاااااح
  ورونكست في الأما ا قل  
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 (: نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج عدد الشركات35جدول رقم )
 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل فترة الإبطاء المتغيرات

 

 

 

 

 

LVST 

 

t 0.249843 2.484119 0.0231 
t-1 -0.299693 93.324831 0.0038 
t-2 -0.294070 -4.183667 0.0006 
t-3 -0.232436 -3.122615 0.0059 
t-4 0.000675 0.009836 0.9923 
t-5 -0.447963 -5.711826 0.0000 

 

 

 

 

 

LVBT 

t -0.126623 -4.481999 0.0003 
t-1 -0.018719 -0.776006 0.4478 
t-2 0.079928 3.107450 0.0061 
t-3 0.001793 0.068408 0.9462 
t-4 -0.044894 -1.607757 0.1253 
t-5 0.136340 50.538636 0.0000 

 

 

 

 

 

 

LVSP 

t 0.329687 4.709685 0.0002 
t-1 -0.183302 -2.559783 0.0197 
t-2 -0.264645 -3.719814 0.0016 
t-3 -0.158825 -2.234587 0.0384 
t-4 -0.354728 -4.854044 0.0001 
t-5 -0.082396 -1.273883 0.2189 
t-6 -0.269724 -5.420370 0.0000 
t-7 -0.236342 -5.130523 0.0001 

 

 

 

 

 

 

 

LDRV 

t 0.004991 0.716741 0.4827 
t-1 -0.053711 -6.481978 0.0000 
t-2 -0.034608 -4.748260 0.0002 
t-3 -0.019812 -2.741998 0.0134 
t-4 0.005290 0.786898 0.4416 
t-5 -0.001034 -0.151059 0.8816 
t-6 0.013659 2.017012 0.0589 
t-7 0.017789 2.683393 0.0152 

*1)-CointEq ( -0.373440 -7.503241 0.0000 
 (12 لملحق)ا Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  
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  ل   الج ول ا سقرق ن  ظ مقمت خ ل 

ا شا   ج 0.373440-) ن معقما تلا يح الختأ تو إشاقرو ساق ةة ومعنوي إ لاق يق،  ي  رل ت ديمته  -
ا ذي  ؤك  نتق ن إختةقر الح و  في ومو  ة دة توا نية طو لة الأما   ي   ن الخت ل  ا   تح ق 

  لرموع  لع دة ا توا نية في الأما ا تو ا  % 34 37ة  في الأما ا قل   ت  تل ي  ق رنسة
تؤثر ت اول  الأساا   إئقبا ةلم ة   ا شااركق  ال رمة في روريااة  ورونكساات في ال ى ا قلاا ،  ي   -

إل  ن ة     % 24 0فإن  وغقر ت  ة   ا شركق  ترتء  راااااا   % 1 نه كلمق ارتءعت  وغقر ت  الأس   راااااا  
ا   با رغ  مت  ن تأث  ق إئقبي إل  نه غ   ،جt-4با ءترا  ا سااقرقة، باساات نق  ا ءترو )ا شااركق   تأثر ساالةق 

   إ لق يق معنوي
 نقك تأث  سااااالفي  لسااااان ا  الت او ة ةلم ة   ا شاااااركق  ال رمة في ا ةورياااااة في ال ى ا قلااااا ، فكلمق  -

كمق  ن   % 12 0نخءض را  ق  تفإن  وغقر ت  ة   ا شرك % 1ارتءعت  وغقر ت  ت اول  ا سن ا  را  
، رينمق ن  ظ  ن تأث  ا ءترا  ا سقرقة الأخرى كل ق غ  جt-5و t-2)ة   ا شركق   تأثر إئقبا با ءترتين 

  إ لق يق معنو ة
تؤثر ت اول  النتيق  الركةة إئقبا ةلم ة   ا شركق  ال رمة في رورية  ورونكست في ال ى ا قل ،  -

 32 0فإن  وغقر ت  ة   ا شركق  ترتء  راااااااااا   % 1ءعت  وغقر ت  النتيق  الركةة راااااااااا   ي   نه كلمق ارت
 ج ا   ن  ظ  ن تأث  ق غ  معنوي t-5إل  ن تأث  كا ا ءترا  ا سقرقة سلفي، باست نق  ا ءترو )  %

 % 1ع الأولى رااااااااا  ق ن ارتء ق ية وة   ا شركق  ال رمة،  ي   نقك تأث  إئقبي رين  وغقر ت  الشتقق  ال -
، إل  ن  ذا ا تأث   يس  ه معنو ة إ لق ية ةن  كا الستو   % 004 0ارتءقع الأخ و رااااااااااااا   إلىؤ ي ت
ج t-3و t-2و t-1)ج  رينمق يختلف تأث  ا ءترا  ا سااااااااااقرقة،  ي  تؤثر ا ءترا  % 10و تى  % 5، % 1)

 إئقبا  جt-7و t-6)سلةق وتؤثر ا ءترتين 
 ة طويلة الأجلتقدير العلاقنتائج  .2

 وضاااااح الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين منتيق  الهن ساااااة الق ية وة   ا شاااااركق  ال رمة في رورياااااة 
  ورونكست في الأما ا تو ا 

 

 

 



 يورونكست ةبورص نشاط على المالية الهندسة منتجات تداول لأثر قياسية تحليلية الفصل الرابع: دراسة
 2021-2007: الفترة خلال

 

231 
 

 (: نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج عدد الشركات36جدول رقم )

 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل المتغيرات
LVST 2.457750 3.881420 0.0011 
LVBT -0.524002 -1.819187 0.0856 
LVSP 0.715506 2.688618 0.0150 
LDRV 0.061557 2.015303 0.0591 

 (13 )الملحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

قبي ومعنوي سااان ا  لهق تأث  إئ تضاااح مليق مت الج ول ا ساااقرق  ن كا منتيق  الهن ساااة الق ية باسااات نق  ا 
 في الأما ا تو ا ةلم ة   ا شركق  ال رمة في رورية  ورونكست،  ي   ن 

 ؛% 45 2 وغقر ت  ة   ا شركق  را     و  إلىتؤ ي  % 1ت اول  الأس   را   وغقر ت     و   -
 ؛% 71 0ة   ا شركق  را   وغقر ت     و  إلىتؤ ي  % 1را    وغقر ت  ت اول  النتيق  الركةة   و  -
 ؛% 06 0 وغقر ت  ة   ا شركق  را     و  إلىتؤ ي  % 1را   الشتقق  الق يةت اول   وغقر ت     و  -

مقنب آخر ن  ظ  ن ا سن ا  لهق تأث  سلفي ةلم ة   ا شركق  ال رمة في رورية  ورونكست في  ومت
 انخءق  إلىتؤ ي  % 1را    وغقر ت  ت اول  ا سن ا  و    ي   ن ، % 10الأما ا تو ا ةن  مستوى  ل ة  

  % 52 0 وغقر ت  ة   ا شركق  را  

 ثانيا: نتائج تقدير نموذج حجم التداول

ا ع دة رين منتيق  الهن ساااااة الق ية و ي  ا ت اول في رورياااااة  ورونكسااااات دمنق رقيقس  ثر مت  ما معرفة 
 ا نتق ن كمق  ل    ذه النتيق  ةلم مؤشر  ي  ا ت اول، وكقنت

 تقدير العلاقة قصيرة الأجلنتائج   .1

 وضح الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين منتيق  الهن سة الق ية و ي  ا ت اول في رورية  ورونكست 
 في الأما ا قل  
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 (: نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج حجم التداول37جدول رقم )
 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل ءفترة الإبطا المتغيرات

 

 

LVST 

t 0.980445 35.01583 0.0000 
t-1 0.063341 2.269306 0.0278 

 

LVSP 

t 0.001704 0.079105 0.9373 
t-1 -0.056507 -2.476140 0.0169 

*1)-CointEq ( -0.749521 -6.365769 0.0000 
 (14 )الملحق Eviews10مج برنا مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

ن  ظ مت خ ل الج ول ا ساااااااااااقرق  ن معقما تلااااااااااا يح الختأ  نموتج  ي  ا ت اول ساااااااااااق ب وتو  ل ة 
 ن الخت ل    يو و مق  ؤك  ومو  ة دة توا نية طو لة الأما  ج 0.749521-)إ لق ية،  ي  رل ت ديمته 

  % 95 74ا   تح ق في الأما ا قل   ت  تل ي  ق  ع ل  

كمق ن  ظ  ن ت اول  الأس   تؤثر إئقبا ةلم  ي  ا ت اول في الأما ا قل ،  ي   ن    و  وغقر ت  
ج تؤثر إئقبا t-1 ن ا ءترو ) إلىبالإضقفة  ،% 98 0   و  وغقر ت   ي  ا ت اول رااااااااااا   إلىتؤ ي  % 1الأس   رااااااااااا  

  % 06 0رنسةة 

 تيق  الق ية الركةة ةلم  ي  ا ت اول في الأما ا قلااااااااا ،ومت مقنب آخر ن  ظ ومو  تأث  إئقبي  لمن
 ج  ت اول  النتيق  الركةة t-1إل  ن  ذا ا تأث  غ  معنوي إ لق يق، في  ين  تأثر  ي  ا ت اول سلةق با ءترو )

 ذا ولم نساااااااااااااايا ومو   ي ة دة  و تأث  في الأما ا قلاااااااااااااا  ةلم  ي  ا ت اول  كا مت ا ساااااااااااااان ا  
 الأما فيالق ية  وبا تق  نسااااااااتنتن  ن ا ت  ا  ا   تح ق في  ي  ا ت اول في روريااااااااة  ورونكساااااااات والشااااااااتقق  

 سةة ق الأسقس   و ا ت  ا  ا   تح ق في ت اول  الأس   و ن ا ع دة رين مق    طر  ة ا قل  

 تقدير العلاقة طويلة الأجلنتائج  .2

رورية  ورونكست  في و ي  ا ت اولنتيق  الهن سة الق ية  وضح الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين م
  ا تو افي الأما 
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 (: نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج حجم التداول38جدول رقم )

 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل المتغيرات
LVST 0.950713 36.39568 0.0000 
LVBT 0.014599 0.974693 0.3346 
LVSP 0.024518 1.226432 0.2260 
LDRV -0.004687 -1.571744 0.1226 

 (15 )الملحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

ن  ظ مت الج ول ا ساااااااااقرق  نه  وم   ثر إئقبي في الأما ا تو ا رين الأسااااااااا   و ي  ا ت اول،  ي   ن 
رينمق سيلنق تأث    % 95 0   و  وغقر ت   ي  ا ت اول رااااااا   إلىتؤ ي  % 1   و  وغقر ت  ت اول  الأس   رااااااا  

إئقبي  كا مت ا ساان ا  والنتيق  الركةة ةلم  ي  ا ت اول، إل  ن تأث لق غ  معنوي إ لااق يق ممق  نء  ومو  
، و و مق  تءق قتأث  لهمق في الأما ا تو ا  كمق  ن تأث  الشااااتقق  الق ية ساااالفي و كنه   ضااااق غ  معنوي إ لااااق ي

م  تأث ا  الأما ا قلاااااا  ا   تؤك  ةلم  ن الأساااااا      ا   تت ك  في  ي  ا ت اول في روريااااااة  ورونكساااااات 
   2021-2007 لءترو  

 ثالثا: نتائج تقدير نموذج معدل الدوران

س  ثر قفي رورياااااة  ورونكسااااات دمنق رقي ومع ل ا  وران ا ع دة رين منتيق  الهن ساااااة الق يةمت  ما معرفة 
  ذه النتيق  ةلم مع ل ا  وران في ا ةورية، وكقنت ا نتق ن كمق  ل  

 تقدير العلاقة قصيرة الأجلنتائج   .1

 وضح الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين منتيق  الهن سة الق ية ومع ل ا  وران في رورية  ورونكست 
 في الأما ا قل  

 قصيرة الأجل لنموذج معدل الدوران(: نتائج تقدير العلاقة 39جدول رقم )
 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل فترة الإبطاء المتغيرات
LVST t 12.87825 8.228330 0.0000 

 

LVSP 

t 4.488793 3.598538 0.0007 
t-1 -3.970260 -3.690091 0.0006 

*1)-CointEq ( -0.151849 -5.133500 0000 
 (16 )الملحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  ء  المصدر: من إعداد الطالب بنا
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  ل   ن  ظ مت خ ل الج ول ا سقرق مق

، و و مق   ةت ج0.151849-) ن معقما تل يح الختأ سق ب وتو  ل ة إ لق ية،  ي  رل ت ديمته  -
  ق  ع ل   ت  تلاااا ي في الأما ا قلاااا  ، و ن الخت ل  ا   تح قالأما ومو  ة دة توا نية طو لة

  ق ة ا توا ن في الأما ا تو ا  إلى لعو و ، % 18 15
 1اااااااااا  ر نقك تأث  إئقبي وكة  م ا  سس   ةلم مع ل ا  وران في الأما ا قل ،  ي   ن    و الأولى  -

  %87 12   و ا  قنية را   إلىتؤ ي  %
، إل  ن % 48 4ا  وران رااااا     و مع ل  إلىتؤ ي  % 1 ن    و  وغقر ت  ت اول  النتيق  الركةة رااااا   -

 و و معنوي إ لق يق  % 3.97-سلفي ورنسةة  جt-1)تأث  ا ءترو 
 لم نسيا  ي تأث   كا مت ا سن ا  والشتقق  الق ية ةلم مع ل ا  وران في الأما ا قل   -
 تقدير العلاقة طويلة الأجلنتائج  .2

 ورونكست   سة الق ية ومع ل ا  وران في رورية وضح الج ول الوا  نتق ن تق  ر ا ع دة رين منتيق  الهن
 في الأما ا تو ا 

 (: نتائج تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج معدل الدوران40جدول رقم )

 الاحتمال القيمة المحسوبة المعامل المتغيرات
LVST 37.51255 2.264482 0.0280 
LVBT 11.84460 2.066180 0.0441 
LVSP 6.233474 1.132798 0.2628 
LDRV 1.122977 0.982064 0.3309 

 (17 )الملحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  المصدر: من إعداد الطالب بناء  

 تضاااح مت خ ل الج ول ا ساااقرق ا تأث  الإئقبي ا كة  ا ذي تمقرساااه كا مت الأسااا   وا سااان ا  في الأما 
   و مع ل  إلى ؤ ي  % 1و  وغقر ت  ت اولهمق را  ا تو ا ةلم مع ل ا  وران في رورية  ورنكست،  ي   ن    

  % 5ةلم ا توا  وك لق تو  ل ة إ لق ية ةن  مستوى  % 84 11و % 51 37ا  وران رنسةة  

كمق تؤثر النتيق  الركةة والشااااتقق  الق ية   ضااااق إئقبا ةلم مع ل ا  وران في ال ى ا تو ا، إل  ن ا تأث  
 و و مق  نء  مسقلة النتيين في    و مع ل ا  وران في رورية  ورنكست  ،عنوي إ لق يقا ذي تمقرسقنه غ  م
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 الفرع الثاني: مناقشة نتائج الدراسة

رع  ةر  مختلف نتق ن تق  ر ا نمقتج ا   ق في الأملين ا قلاااااااااااااا  وا تو ا، نقوم الأن   قو ة تءساااااااااااااا  
 لرموو ا نتق ن ا إلىوفيق ا نمقتج ا   ق في ا ويول م ى مو و وت إختةقر ، وكذاإ ي قا نتق ن التويا 

 أولا: مناقشة نتائج التقدير

مت  ما تس يا منقدشة وتءس  نتق ن ا  راسة ا قيقسية،  وضح الج ول الوا  مختلف ا تأث ا  ا   تمقرس ق 
ت خ ل ا ءترو  ورونكسمختلف منتيق  الهن سة الق ية في الأملين ا قل  وا تو ا ةلم مؤشرا  نشق  رورية  

فقط،   % 05إ لااق ية ةن  مسااتوى معنو ة  ي  تم الأخذ رعين الةتةقر ا تأث ا  ا   لهق  ل ة  ،2007-2021
  في الآتيكمق  و مءلا 

 (: تأثير منتجات الهندسة المالية على نشاط بورصة يورونكست في الأجل القصير والطويل41جدول رقم )

 
 المنتج/المؤشر 

 معدل الدوران حجم التداول ركاتعدد الش
 الطويل القصير الطويل القصير الطويل القصير

 إئقبي إئقبي إئقبي إئقبي إئقبي إئقبي الأسهم
 إئقبي / / / سلفي سلفي السندات

 / إئقبي / / إئقبي إئقبي المنتجات المركبة
 / / / / إئقبي / المشتقات

 على نتائج الدراسة القياسية ء  المصدر: من إعداد الطالب بنا

ةلم نتق ن تق  ر  ثر ت اول منتيق  الهن سااة الق ية ةلم مختلف مؤشاارا   مت خ ل الج ول ا سااقرق، ورنق   
، والتم لة في  ة   ا شااااااركق  ال رمة،  ي  ا ت اول ومع ل 2021-2007نشااااااق  روريااااااة  ورونكساااااات  لءترو  

 ا  وران ن  ظ مق  ل  

يين ومعنو ين في الأملين ا قل  وا تو ا رين الأس   ومؤشرا  نشق  رورية  ورنكست  وم   ثر ت إئقر -
ا   ق، و و  مر طةيع  ت ك  ن الأساااا      النتيق  الأسااااقسااااية ا    ت  طر  ق  لت اول في الأسااااوام 

  مت  ما الإ راج في ق، كمق  ن  ي انتققل للكية ا شركق  والحلم ا سودية في ق  كون ةبر الأس  
 وم   ثر سااااالفي ومعنوي في الأملين ا قلااااا  وا تو ا رين ا سااااان ا  وة   ا شاااااركق  ال رمة في رورياااااة  -

 ورونكسااات  ولكت تءسااا  ت ك بأن    و ت اول  ا سااان ا  في ا ةورياااة  عت  انتةقةق سااايئق ةت  ق ة 
با شااااااااااااركق   مق  ؤ ي، كإ ي قو و مق يحي  التعقملين  لو وج  ،ا ركو  في ا سااااااااااااوم باةتةقر ق منتيق    ت

الخروج من ق  ومت مقنب  خر  وم   ثر إئقبي طو ا الأما رين ا ساان ا  ومع ل  إلى ال رمة في ا سااوم
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ا  وران و ءسااااار ت ك بأن ا ترو ق  مت ا سااااان ا  الومو و في ا ةورياااااة    متوساااااتة وطو لة الأما في 
 ا ا  ق ب، و و مق  نعكس إئقبا ةلم مع ل ا  وران في الأما ا تو 

 وم   ثر ت إئقريين ومعنو ين في الأملين ا قلااااااااا  وا تو ا رين النتيق  الق ية الركةة وة   ا شاااااااااركق     -
ةلم  ن  اذه  ، و و ماق  ا لةلم معا ل ا ا وران معنويو الا رماة، كماق  وما   ثر إئاقبي دلاااااااااااااا  الأماا 

ظرا  لمظا  ا كة و ا   وريااااة ن لمساااات مر ت وتسااااق   في اسااااتقتقب ا شااااركق   لة اكة  النتيق  تعتبر محءظا  
تق م ق له  باةتةقر ق تجم  رين ا ع    مت خلاق م النتيق  الأخرى  كمق  ن  ذه النتيق  تساق   في 

 نهاق تسااااااااااااااتخا م في ا  اق اب  ت قيق الأربا   إلى   و معا ل ا ا وران في الأماا ا قلاااااااااااااا  و و ماق  و   
 والضقررة 

، رين الشتقق  الق ية وة   ا شركق  ال رمة في رورية  ورونكست وم   ثر إئقبي طو ا الأما ومعنوي  -
و و مق   ل ةلم  ن الشاتقق  الق ية تساق   رشاكا  ساقسا  في اساتقتقب السات مقرا  وا شاركق  ةلم 
ال ى ا تو ا،  ي  تعتبر منتيق  م ق ية نظرا  لميظا  ا ءر  و والسااااااااااااااتخ امق  التنوةة ا   تتي  ق 

 شركق ، خقية في مجقل إ ارو الخقطر  لمست مر ت وا 
   ر  نتق ن ا تق  ر في ا نمقتج ا   ق،  ن معظ  منتيق  الهن ساااااااااة الق ية تؤثر إئقبا في ال ى ا تو ا  -

 لىإةلم مؤشاااارا  نشااااق  روريااااة  ورونكساااات، إل  ن رعضاااا ق غ  معنوي إ لااااق يق، ولكت إرمقع ت ك 
 لىإين ا ع    مت ا ةوريااق  الأوررية مت نا ية، بالإضااقفة ةواما  خرى، خقيااة و ن  ذه ا ةوريااة تجم  ر

الأ مة  إلى، بالإضاااااقفة 2021-2007 نه   ق لهق ا ع    مت الإن مقمق  والنءلاااااقل  خ ل ا ءترو  
 ، وغ  ق مت ا عواما ا    ثر  ةلم ا س ورو ا تةيعية  لةورية 2008الق ية ا عقلية  سنة  

 النماذجثانيا: مناقشة جودة توفيق 

مت  ما معرفة مق إتا كقنت نتق ن ا  راسة  قيقية، نقوم رقيقس ا ق رو ا تءس  ة  نمقتج ا  راسة مت خ ل 
 نتق ن  ذه الإختةقرا  موض ة في الج ول ا تق  و فيشر   إ لق ية إلى  ا ت    ، بالإضقفة معقم 

 (: جودة توفيق النماذج42جدول رقم )
 

 وية النموذجمعن معامل التحديد النموذج
R 𝑹̅ F Prob 

 0000 0 55 20 9267 0 9741 0 نموذج عدد الشركات

 0000 0 16 547 9885 0 9903 0 نموذج حجم التداول

 0000 0 41 144 9526 0 9593 0 نموذج معدل الدوران
 (18 )الملحق Eviews10برنامج  مخرجاتعلى  من إعداد الطالب بناء  المصدر: 
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 ول ا ساااااقرق،  ن معقم   ا ت     اللااااا  ة في ا نمقتج ا   ق كل ق تءوم نساااااةة ن  ظ مت خ ل الج
و و مق   ل ةلم ا ق رو ا تءساااا  ة ا كة و لهذه ا نمقتج، و ن ا ت  ا  ا   تحلااااا ةلم مسااااتوى مؤشاااارا   % 92

ن سااة لها ت  ا  ا   تح ق ةلم مسااتوى ت اول  منتيق  ا إلىنشااق  روريااة  ورونكساات تعو  رشااكا  سااقساا  
الق ية، والتم لة في  الأساااااااا  ، ا ساااااااان ا ، النتيق  الركةة والشااااااااتقق  الق ية  رينمق ترم  ا نسااااااااب التةقية  عواما 

  خرى لم  ت  إ رام ق ضمت الت  ا  الستقلة في ا نمقتج ا   ق 

ة ا نمقتج    معنو  نهق معنو ة في ا نمقتج ا   ق، و و مق  ؤك إلىومت نا ية  خرى تشااااااا  إ لاااااااق ية فيشااااااار 
ككا، و و مق  ؤك  ومو  ة دة رين الت  ا  السااااااااااتقلة والت  ا  ا تقرعة، وبا تق  لكت الةتمق  ةلي ق في ا تنةؤ 

 بحق ة ا سوم مستقة    
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 :خلاصة الفصل

ق  الت او ة نتي قو نق مت خ ل  ذا ا ءلا ا تعر ف با سوم الأورورية الو  و " ورونكست" ومختلف ال
مت خ ل  2000في ق، مت خ ل تتة  مختلف ا تتورا  ا     ثت ةلم مستوى ا ةورية، منذ إنشقؤ ق سنة 

قر الق  ةينة  ت  في ق  راسة الرتك ود  وم نا  ن  ذه ا ةورية   ست  ورلييكقان مقج رورية بار س،  مستر ام 
 وا عمليق  الومو وق  لنتينظرا  تةيعة ا مت آ يق  الهن سة الق ية والهن سة الق ية،  ي  تعتبر في    تا ق آ ية

 في ق، م ا الن مقج وا ت اول الإ كتروني ا ذي تتي  مق  ذه ا ةورية 

ق ةلم نشق  رورية  ورونكست، وم نا  ن ول منتيق  الهن سة الق ية و ثر مت خ ل تحليا وديقس ت ا
عظ  رشكا كة  في تحءيظ و   و نشق  ا ةورية،  ي   ن    و ت اول  م النتيق  الت او ة في ا ةورية تسق  

  في الأما ا قل   و ا تو ا    اسو  النتيق   نتن ةنه    و وتحست في مؤشرا  نشق  ا ةورية

-2007ق  ال ق ية ا   تسق   رشكا كة  في تنشيط رورية  ورونكست خ ل ا ءترو  تعتبر الأس   النتي
 نهق سقلت في    و  ي  ا ةورية مت خ ل السقلة في نمو  ي  ا ت اول، كمق سقلت في    و   ي ، 2021

ست مر ت  نهق تسق   في استقتقب ومذب ال إلىسيو ة ا ةورية مت خ ل السقلة في    و مع ل ا  وران، بالإضقفة 
 ا ةورية  إلىالج   وا شركق  

  و  ورنكست سق   رشكا كة  في استقتقب و   و ة   ا شركق  الج  إن ت اول الشتقق  الق ية في رورية
ا ةورية سعيق من   ورا  الأربا  والظا  ا ع   و ا   تحتو  ق، إل  نه مت خ ل  راستنق وم نا  نهق ل تسق   في  إلى

 إلىم  ت ك و ر  ،% 5تحسين الؤشرا  ا ةوريية الأخرى كون  ن معظ  معلمق ق غ  معنو ة ةن  مستوى 
  استخ امق ق في ا ت و  مت الخقطر ا   تلق ب ةمليق  الست مقر الق  
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 في السمممممممممممممادات الأخئة   ممممممممممممملي ت البي   التقلبات والأزمات التي يعيشمممممممممممممليا الالما  ا ا  العا  في خضممممممممممممم  
اد مجادع  من التحدلات والتغئات التي غئت الع ي  من ا فاهي  ا رتبط  بالاسممممممممممممممت ا الإسممممممممممممممت اادي  وا الي  ا  ي  

ل الأفراد زيادة ا اج  للتاديل من قب إلىضممممممممرودة تطدير وتاشمممممممميا الأسممممممممدا  ا الي  اسممممممممت ا    حتات ا ا   والتي 
وا ؤسمممممسمممممات  وت ا ا تدمات التي تسمممممتة مليا تلداة هام  من تجل دفا ع ل  التااي  الاقتدمممممادي   وهد ما تد  

الي  وتسممماه  من تفاءة الأسمممدا  ا البحث عن الآليات وا لدل اللازم  التي من  ممملأا تر ترفا  إلىبالقائاين عليليا 
مختلف  وهد ما تجلى في ظليدد الها سمممممممممم  ا الي  التي حاولت تجاوز تحسممممممممممن وج  في قيامليا  دظيفتليا التاديلي  على 

 في الأسدا  ا الي   عدبات التي يعاني ماليا ا ست ارورالعراقيل والد
 الي   الأسمممممممدا  ا ذوي العلاق  خاصممممممم  في مجالاهتاا  ا سمممممممت ارين وتل الأ را  الها سممممممم  ا الي   نالتلق  

التي تانت  ل الع ي  من ا شمماتل ا الي من خلالها حا الي  ا ت  دة التي اسممتطاعت  وا ات ات  فضممل الا تتادات
يساح اا ت  مستعدي  من قبل  فتادع ا ات ات ا الي  في الأسدا  ا الي  يمتن ا ست ارين من تلبي  مختلف دغباته  

 التي ف ا ةا ر الغئ متدقع مختل وبالتحدط من     تافي  استراتي ياته  الاست اادي  بما يتااسب وته افلي  ا سطرةله
 تلاز  عاليات الاست ااد ا ا  

وعلى الرغ  من الانتقادات التبئة التي نالتليا  عض مات ات الها سمممممم  ا الي   ع  الأزم  ا الي  العا ي  لسمممممما  
في إأياد الع ي  من البادك وا ؤسمممممممممسمممممممممات ا الي  في تمريتا  سمممممممممببادص ماتج التدديق ال ي تار   وبالخدممممممممم2008

وتودوبا  إلا تن  وفي الأخئ تبين تر الأثاد السلبي  التي سببتليا ه ه ا ات ات لم تتن  سبب الت اول العادي لها   ل 
ا ةا ر  ثح و  إلى تد تر سدء استة امليا وتدظيفليا لأغراض تخر  به   تحقيق الأدباح غئ العادي  هد ال ي 

 والأزمات 
ر ف   حيث تالها س  ا الي  ا ةتل لق  استطاع القائادر على  ددص  يددونتست تر يستفي وا من ا تتادات

دائ ة في  من تر تتدر  ددصممممممم  العاليات وا ات ات ا الي  متالياوغئها من  عاليات الان ماج والت اول الإلتتروني
  ببالشمممممممتل ا ااسمممممممح اليا تو من خلال قيامليا بأدوادها التاديلي   من حيث سمممممممداء    في وقت قدمممممممئ ج ا العالم

ددصمممتي ما الع ي  من البددصمممات العا ي   على غراد   والان ماج ليا من التحالفتفالدمممبغ  الإلتتروني  للبددصممم  متا
لتا  يمتن في وقت وجيز و تتاليف وجلي  تقل  وباتدسعليا داخل البددصات الأود ي    إلىنيديددك ولا ر بالإضاف  

 القدل تر  ددص  يددونتست ه  تفضل م ال يمتن من خلال  تجسي  مفليد  الها س  ا الي  في الأسدا  ا الي  
وفي الأخئ يمتن للأسدا  ا الي  العر ي  والعا ي  الاستفادة من الت ر   ا ايزة التي خاضتليا الأسدا  ا شتل  

  يددونتسممممممممممممممت  من خلال واول  الان ماج والتحالف فياا  ياليا عا للي  الأسممممممممممممممدا  الإلتتروني   وتاديا لبددصمممممممممممممم
ا ات ات ا الي  ا ت اول  فيليا الشممممممم ء ال ي سمممممممياعتو إ ابا على الأسمممممممدا  ا الي  ا ا مج   وبالتا  تطددها وزيادة 

   نشا ليا وما  دفا ع ل  التااي  الاقتدادي  لل ول الأعضاء
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 الفرضيات:إختبار 
يات التي تم   نقد  الآر باختباد صمممممح  الفرضمممممالجدانب ا رتبط  بالها سممممم  ا الي  ومات اتها ع  عرض مختلف 

 وضعليا سا قا:
ددص   تظليرت نتائج ال داس  القياسي  تر تل التلثئات التي تمادسليا الأسلي  على مختلف مؤ رات نشاط  -

ال لاث إ ا ي  ومعادي  في الأجلين القدمممممممئ والطديل  وق   لغت في الأجل الطديل نسمممممممب:  يددونتسمممممممت
في تأثئاتها على تل من ع د الشممممممممممممممرتات  ح   الت اول ومع ل  % 51 37و % 0.95  % 2.45

ال ودار على التدا   وما  نسمممممممممممممتاتج تر الأسممممممممممممملي  ه  ا ات ات الأت ر مسممممممممممممما   في تاشممممممممممممميا  ددصممممممممممممم  
   الفرعية الأولىصحة الفرضية  يثبتما  وهويددونتست  

ت ارين نفدد ا سمممممممممم إلىمن خلال نتائج ال داسمممممممممم  القياسممممممممممي  تبين لاا تر ادتفاع ت اولات السمممممممممما ات يؤدي  -
   % 84 11والشمرتات من  ددصم  يددونتسمت  لتاليا في ا قا ل تسماه  في تحفيز مع ل ال ودار  اسمب  

  وهو ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الثانية  % 01 0تاا تساه  في زيادة ح   الت اول  اسي  
 إلىالشرتات و  تظليرت نتائج ال داس  تر ا ات ات ا الي  ا رتب   تعتا من ا ات ات التي تج ب ا ست ارين -

زيادة ع د الشممممرتات  إلى  يؤدي % 01ر ادتفاع ت اولات ه ه ا ات ات  ممممممممممممممممممم:  ددصمممم  يددونتسممممت  وت
 02 0في ا    الطديل  تاا تأا تساه  في زيادة ح   الت اول ومع ل ال ودار  مممممممممم:  % 71 0 : اسب 
 وهو ما يثبت صحة الفرضية الفرعية الثالثة.على التدا  في ا    الطديل   % 23 6و %

من خلال نتائج ال داسمممم  التطبيقي  وج نا تر التلثئات التي تمادسممممليا مات ات الها سمممم  ا الي  على  ددصمممم   -
   يااا % 48 11يددونتست تختلف من مؤ ر لآخر  فالسا ات تساه  في زيادة مع ل ال ودار  ممممممممممممممم: 

على  % 06 0و % 71 0تساه  ا ات ات ا رتب  وا شتقات ا الي  في زيادة ع د الشرتات ا  دج   م: 
 37.51التدا   وفي ا قا ل تمادس الأسممملي  تأثئا إ ا يا تبئا على مع ل ال ودار في الأجل الطديل  مممممممممممممممممم: 

رات تاشممميا مؤ مممر معين من مؤ مممالها سممم  ا الي  يسممماه  في   وما  نسمممتاتج تر تل ماتج من مات ات %
 الي  تتل  تاا تر ه ا التادع في ا ات ات ا  تاشمميا البددصمم  إلىنشمماط البددصمم  وهد ما يؤدي في الأخئ 

ا ت اول  يسممممممممممممممماه  في  اي  البددصممممممممممممممم  من الأزمات  لأر تي تغئ تو نق  في ت اول ماتج معين تغطي  
 .ية الأولىالرئيسوهو ما يثبت صحة الفرضية وهد ما يحافظ على نشاط البددص     ا ات ات الأخر 

 ع  ال ددة ا الي  التبئة التي ح ثت في السمممادات الأخئة وظليدد ا شمممتقات ا الي   التي سمممادع ا سمممت ارور  -
والشممممممممرتات للتعامل بها  تبين من خلال دداسممممممممتاا ه ه ومن خلال نتائج ال داسمممممممم  القياسممممممممي  ا طبق  على 

 تأثئها الإ ابي على مختلف  تر ا شممتقات ا الي  وبالرغ  من 2021-2007 ددصمم  يددونتسممت للفترة:
مؤ ممممرات نشمممماط البددصمممم  إلا تر معلاات ه ا التلثئ غئ معادي  إحدممممائيا إلا معلا  الأجل الطديل لع د 

يدح  لاا بأر ه ه ا ات ات ليست الأت ر مسا   في ما   وهد % 06 0الشرتات ا  دج  والتي  لغت 
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حة الفرض   ية وهو ما ينفي ص   ن الج د للبددصممم   تاشممميا البددصممم  لتاليا تسممماه  في اسمممتقطاب ا سمممت اري
 ؛الرئيسية الثانية

 نتائج الدراسة
 جمل  من الاتائج التي نقد   عرضليا في الآتي: إلىمن خلال ما سبق استطعاا التدصل 

 النتائج النظرية
 تدصلاا إلى: عرض مختلف الجدانب الالمري  ا رتبط  با دضدعع   
ا الي   تصبح من الضرودي الاهتاا  بالأسدا  ا الي  في إ اد التدج  العا   الج ي  نحد اللاوسا    -

 وتطديرها لقيامليا بأدوادها التاديلي  على تتال وج ؛
ر ا ساسي  التبئة التي تتايز بها الأسدا  ا الي  اتجاه ا علدمات ا رتبط  بها  تستدجب على القائاين إ -

  و فافي  جميا ا تعاملين في الأسدا   تل ع التطدير مختلف الأنلما  ا علدماتي  وإتاحتليا ل   عليليا 
 من تجل الرفا من تفاءة الأسدا ؛

 ضروديين في الأسدا  ا الي  ا  ي    حيث يقد  الأول   داس  وتحليل ر التحليلين الأساس  والفنيت -
ؤسس    ا ات ات ا الي  ا ت اول   تتحليل ظرو  الاقتداد والقطاع وامختلف العدامل التي تؤثر على 

 يااا يليت  ال اني  تتبا حرتي  ه ه ا ات ات وتجسي ها في  تل دسدمات وت تال  ياني   وهد ما يساه  
  في اتخاذ القرادات ا ااسب ؛

 ه ه تؤثر التلاعبات وا اادسات اللاتخلاقي  سلبا على تفاءة ونشاط الأسدا  ا الي   حيث تعط  -
ال ي يؤدي    الش ء    السد  ومختلف ا ؤ رات ا رتبط  صددة خا    وتضليلي  عن حال ا اادسات

 ؛يستغلليا ا تلاعبدر في تحقيق الأدباح اتخاذ قرادات است اادي  خا    إلى
يعتا الا تتاد ا ا  والها س  ا الي  عاليتار متتاملتار وضروديتار  ةتلف الأنلما  ا الي   حيث يسعى  -

 البحث عن ا لدل  ةتلف ا شاتل ا الي  ا ستعدي   ليلتي دود الها س  ا الي  في تافي  إلىالا تتاد 
 تاد في  تل مات ات وعاليات مالي ؛وتجسي  تلك الأف

مختلف القطاعات  لىإر ت ي  الها س  ا الي  لا تت لى في القطاع ا ا  فحسب   ل إر تأثئها يتع   إ -
يز الااد الاق ي   تاا تعال على تحفالاقتدادي  و مختلف السياسات  الأخر   حيث تساه  في تافي 
 ودع  ع ل  التااي  الاقتدادي ؛ 

 التي تفرزتها الها س  ا الي  على مستد  البادك والأسدا  ا الي  سليلت عليلياغئ المح ودة  ر العالياتإ -
ءتها وتجاوز الرفا من تفا إلىالقيا   دظائفليا الأساسي  في وقت وجيز و تتاليف ماةفض   تاا تدت 

 الع ي  من القيدد والعقبات التي تانت تلازمليا من قبل؛
ر  عضليا تبالرغ  من ا زايا التبئة التي تدفرها مات ات الها س  ا الي  للاست ارين والأسدا  ا الي   إلا  -

ق   خيا و ر تي سدء استة ا  له ه ا ات ات ق  يا ر عا  لثاد تدي على مخا ر تاما  تبئة ج ا  و تيح
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التي تقد    ته د سلام  واستقراد الالما  ا ا  العا    خاص  في ظل التدجليات ا  ي   للأسدا  ا الي
 وقدعليا؛ ما سيسليل انتشاد الأزمات في حال على الان ماج والتتتل وهد

 لاقتراض وتخفض من تتاليف الدتال  عاليات ا إلىتتادات الها س  ا الي  تجاب الل دء  ا رت -
 النتائج التطبيقية

 من ته  الاتائج ا رتبط  بالجانب التطبيق  ن تر:
لسممممادات ا تعتا  ددصمممم  يددونتسممممت من ت رز الأسممممدا  ا الي  العا ي  الرائ ة في مجال ا شممممتقات ا الي  في -

على ا تان  التي اتتسممبتليا  ع  قيامليا بالع ي  من الإن ماجات ما البددصممات  الأخئة  حيث حافلمت
 العا ي  م ل  ددصتي لا ر ونيديددك ا عروفتين  ت اول ه ا الادع من ا ات ات ا الي ؛

ؤسسات: الدغئة تحتضن ا  فرعي  تسدا  إلىوالتي تاقس    إر  بيع  وترتيب  تسدا   ددص  يددنتست -
ااي  ومسممممماع ته  على ت الدمممممغاد ج ا  ا دمممممغرة  ا تدسمممممط  والتبئة متاليا من اسمممممتقطاب ا سمممممت ارين

دؤوس تمداله  بما يتااسمممممب ما إمتانياته   وهد ما سممممماه  في لد وتدسممممما البددصممممم  في وقت وجيز ج ا   
ما  الإمتانيات في ظل فاد ان ثادها الدغئة وتفادي  ا ؤسسات ودؤوس الأمدالتاا متن من  اي  
 ا ؤسسات التبئة؛

طددة ماليا  الأسممممممممممدا  ا الي  ا ت دتخلمتان  وت ي  مات ات الها سمممممممممم  ا الي  ا  ي    لا تتاد  إلىبالالمر  -
حيث تعتا الآليات ا ااسب  التي يت  من خلالها تحفيز الأسدا  وج ب الاست اادات إليليا  ومن خلال 

قين تيف اسمممتطاعت ه ه ا ات ات ا سممما   في تحسمممين مؤ مممرات السمممد   لا ا دتيااوتايعرض تجر تي لثياا 
 وجعللياا تت ر نشا ا وتفاءة؛   

ق  سا ت عاليات الها س  ا الي   وخاص  الت اول الإلتتروني في تطدير ودع  الأسدا  ا الي  لقيامليا ل -
دؤوس  اسمممممممتقطاب إلىلتتروني  تدت با ليا  والدظائف الأسممممممماسمممممممي  ا دتل  إليليا  حيث تر العاليات الإ

 يليا؛لقل  القيدد والتتاليف ا رتبط   عالي  الاست ااد ف نلمرا  الأسدا الأمدال ا تتازة وتدظيفليا في 
لم تتن  سمممممممممممبب  2008العا    وخاصممممممممممم  تزم   تتردة التي  ممممممممممملي ها الالما  ا ا ر الأزمات ا الي  ا إ -

تدديق  التدسا والإفراط في استة ا  ا ات ات ا الي  وخاص  ال إلىالها س  ا الي  في ح  ذاتها   ل ترجا 
تين تصبحت ه ه ا ات ات تستة   في عاليات ا ضاد   وا راجح  به   تحقيق الأدباح  عدضا عن 

 استة امليا في الأغراض الأساسي  التي وج ت من تجلليا وا تا ل  في التحدط وإدادة ا ةا ر؛
ا الي  ا تادع  وخاصممم  ا شمممتقات ا الي   شمممتل تبئ في تدسممما وتطدد  ددصممم  سممما ت مات ات الها سممم   -

يددونتسممممممممممممت   فضممممممممممممل اسممممممممممممتقطابها لرؤوس الأمدال المحلي  والأجابي  نلمرا للازايا التاديلي  ا تع دة التي 
 تمتالي  من تلبي  مختلف دغباته  الاست اادي ؛

على  ت اولات ا شممممتقات ا الي   انف اد ددصمممم  يددونتسممممت ما  ددصمممم  نيديددك في  ان ماجلق  سمممماه   -
لد قيا  ه ه  2010من سا     حيث س لاا ا ت اء  2013-2011ص   خلال الفترة: مستد  البدد 
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يبين  ام للعقدد ا ستقبلي  وعقدد الخياد على التدا   وهد % 55 139و % 06 148الت اولات  م: 
عاليات الان ماج باعتبادها عالي  من عاليات الها سمممممممممممممم  ا الي  في لد وتطدد الأسممممممممممممممدا   ت ي  وفائ ة

 ا الي ؛ 
يليا ماةفضممممم  ز فاسمممممتقرادا  حيث تر ددج  الترت تعتا  ددصممممم  يددونتسمممممت من تت ر البددصمممممات العا ي  -

  وبالتا  فإر 2021فقا خلال سمممما   % 45 32مقادن   باق  البددصممممات العا ي   ه ا ا ؤ ممممر  ل  
 د تبئ بددصم  تعتا  على عالقيا  السمدقي  لل  مرتات التا  ماةفضم  في البددصم   تي تر 10دسمل  

 ؛  البددص من الشرتات وتر تي تع ر لشرت  معيا  لا يؤثر على الأداء التل  واستقراد 
بمم  سممممممممممممممدا  ا مماليمم   م ممل ا ات ممات ا مماليمم  ا رتبالرغ  من التطددات والا تتممادات ا مماليمم  ا ت مم دة في الأ -

وا شممممممممممممممتقات ا الي  وغئها من ا ات ات ا الي  ا  ي    إلا تر ا ات ات ا الي  التقلي ي  تالأسمممممممممممممملي  
تر الأسممملي   قي التطبي والسممما ات لا تزال تحافظ على متانتليا في الأسمممدا  ا الي   حيث تثبتت ال داسممم 

 تاشيا وتحفيز مختلف مؤ رات  ددص  يددونتست؛م لا تساه   شتل تبئ في 
ن الها سمممممممم  ا الي  تسمممممممماه  في الرفا م معلم  مات اتنتائج التق ير لاادذج ع د الشممممممممرتات تر تظليرت  -

طدير التاديا عامل ملي  في تاشممممممميا وت  وهد ما يؤت  تر في ا    الطديل ع د ا سمممممممت ارين في السمممممممد 
 الأسدا  ا الي ؛

  ا الي  خاص  االتطبيقي  تر الأسلي  ه  تت ر ا ات ات تأثئا على نشاط الأسد تظليرت نتائج ال داس   -
ن على ح   الت اول ومع ل ال ودار وت ا ع د ا سممممممت اري اإ ا ي الها تأثئ  وج نا ترو  في ا    الطديل 

 في السممممممد   ويمتن تفسممممممئ ذلك تر الأسمممممملي  ه  ا اتج الدحي  ال ي يرتبا بالاسممممممت اادات ا قيق  في
الأسمممممممممدا  ا الي    يااا ق  ترتبا ا ات ات الأخر  تا شمممممممممتقات باسمممممممممت اادات و ي  م ل ا ضممممممممماد   تو 

 ا راجح  تو من خلال استة امليا في التحدط من ا ةا ر؛ 
يقت      في عالي  ان ماج الأسممممممممدا  ا الي   حيث تظليرت  اناجح اتعتا  ددصمممممممم  يددونتسممممممممت لدذج -

 دجدد  ين مؤ ممممممرات البددصممممممات ا شممممممتل  لها  الشمممممم ء ال ي سمممممماه  في تجاوز ال داسمممممم  الترا ا التبئ ا
في وقت وجيز  حيث لاحلماا عددة مختلف ا ؤ ممممممممممممممرات  2008ت اعيات الأزم  ا الي  العا ي  لسمممممممممممممما  

التحسممممممن  تاا تر ه ا الان ماج سمممممماه  في احتلال  ددصمممممم  يددونتسممممممت  راتب تولى في  إلى  يالبددصمممممم
من حيث الرسمل  السمممممممدقي   تو ع د الشمممممممرتات ا  دج   تو من حيث قيا   ء     سمممممممداالالما  ا ا  العا 

الت اولات في البددصمممم   الشمممم ء ال ي جعلليا تا مج ما  ددصممممتي نيديددك ولا ر  لأر تتامل الأسممممدا  
 ا الي  يساه  في التحدط والدقاي  من الأزمات ويرفا من تفاءة البددصات ا ا مج ؛

تق ير الأجل الطديل في الاااذج ال لاث تر معلم  مات ات الها سمممممممممممم  ا الي  تؤثر  تبين من خلال نتائج -
إ ابا على مؤ مممممرات نشممممماط  ددصممممم  يددونتسمممممت  إلا تر  عض ه ه التلثئات ه  غئ معادي  وهد ما 

  ه ا ات ات في  ددص  يددونتست يلملير ال ود والأ ي  التبئة له
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 الاقتراحات
 في ه ه ال داس   نقد   تق يم مجادع  من الاقتراحات تاا يل : من خلال ما تم التدصل إلي 

إعادة الالمر في اسمممممتة امات مات ات الها سممممم  ا الي  وخاصممممم  ا شمممممتقات ا الي   حيث  ب تر يقتدمممممر  -
  غراض ا ضممممممممممممماد   وا راجح   ين الأسمممممممممممممدالأدودها على التحدط من ا ةا ر المحتال   وتجاب الإتجاد بها 

 الأزمات ا الي ؛لت اب ح وث 
ضرودة البحث وا تتاد مات ات مالي  ج ي ة من تجل تاديا الخيادات الاست اادي   والمحافلم  على استقراد  -

 الأسدا  ا الي ؛
فرض دقا   صممممممممممممممادم  على الأسممممممممممممممدا  غئ ا الما  والتي تعتا القاا ل ا دقدت  في الالما  ا ا  العا    لأر  -

 د  بأضعا  الأسدا  ا الما ؛دا  تفالت اولات في ه ه الأس
تحفيز عاليات التتامل  ين الأسممممممممممدا  ا الي  التي لها تنلما  اقتدممممممممممادي  ومالي  متشممممممممممابه   به   الرفا من   -

 ؛تفاءتها وتجاب الدقدع في الأزمات ا الي 
وخاصمممممم  تنلما    في الأسممممممدا  ا الي  المحلي  والعر ي مختلف مات ات وعاليات الها سمممممم  ا الي  واول  إدداج  -

من تجل اسمممممممتقطاب دؤوس الأمدال الأجابي   حيث  ممممممماه نا تيف سممممممما ت الدمممممممبغ   الت اول الإلتتروني
 الإلتتروني  لبددص  يددونتست في د طليا بمةتلف الأسدا  ا الي  العا ي  

 آفاق الدراسة
ال  مججزئي  مليا  في تتااول من خلال الاتائج السمممممممما ق  والاقتراحات ا ق م  يمتن القدل تر دداسممممممممتاا ه ه

دضدع الها س  ح اث  وتشعب م إلى  لتن وبالالمر الأسدا  ا الي  نشاط على الها س  ا الي   وم   تأثئ مات اتها
 ا الي   هااك الع ي  من الاقاط وا داضيا التي ت ئ التساؤل وتحتاج ل داسات تخر  للإجا   عليليا  ن تر من  ياليا:

 في دع  التااي  الاقتدادي ؛دود الها س  ا الي   -
 ؛ العر ي صااع  الها س  ا الي  ودودها في تتامل الأسدا  ا الي   -
 لليات تطدير  ددص  الجزائر باستة ا  مات ات الها س  ا الي ؛ -
 واقا ت اول مات ات الها س  ا الي  الإسلامي  في الأسدا  ا الي  العا ي ؛ -
 فا من تفاءة الأسدا  ا الي ؛دود عاليات الها س  ا الي  في الر  -
 مات ات الها س  ا الي  التقلي ي  والإسلامي   باستة ا   و دات التاديل -



 

 
 

 قائمة المراجع



 قائمة المراجع
 

247 
 

 المراجع باللغة العربية 
 المصادر:أولا: 
 القرآن الكريم. .1
 ، الطبعة الأولى.2000، مؤسسة قرطبة للطباعة والنشر والتوزيع، الجيزة، مصر، المجلد السابع، تفسير القرآن العظيمابن كثير،  .2
 ، المجلد العاشر.1990، دار صادر بيروت، لبنان، لسان العربابن منظور،  .3
 ، الطبعة الأولى.2008، عالم الكتب للنشر والتوزيع والطباعة، القاهرة، مصر، معجم اللغة العربية المعاصرةأحمد مختار عمر،  .4
 الكتب: ثانيا

 ، الطبعة الأولى.2019، بدون ذكر دار النشر، بنغازي، ليبيا، إدارة المحافظ الاستثماريةأحمد فرحات،  .1
 ، الطبعة الأولى.2017والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار الجنان للنشر أسواق المالأزهري الطيب أحمد،  .2
 ، الطبعة الأولى.2012، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة الإبداع والابتكاراتأسامة خيري،  .3
 .ولى، الطبعة الأ2016، دار رماح، عمان، الأردن، الشفافية المالية ودورها في الرفع من كفاءة الأسواق الماليةأسماء كسري،  .4

 ، الطبعة الأولى.2010، دار السلام، القاهرة، مصر، دراسات في الاقتصاد الإسلاميأشرف محمد دوابه،  .5
، دار إيرركا  -أسففواق رأا المففال   -صففداديا الاسففتثمار-في البورصففة -كيففت تففتعلم اسففتثمار الأمففوال  أشرررف مصررطوف قوفيرر ،  .6

 .ة الأولى، الطبع2008للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، 

، المركررز القررومص لرصرردارات القا و يررة، القرراهرة، فعاليففة أداء السففوق المففاط والقصففاع المصففرفي في الدمففو الإقتصففاد إلهررام وحيررد دحررام،  .7
 ، الطبعة الأولى.2013مصر، 

 الأولى.، الطبعة 2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، التسيير الماطإلياس بن ساسص، يوسف قريشص،  .8
، الردار الجامعيرة، اكسركندرية، مصرر، التحليل الماط لأغراض تقييم ومراجعفة الأداء والاسفتثمار في البورصفةأمين السيد أحمد لطورص،  .9

2006. 
 .2000، دار النهضة العربية للنشر، القاهرة، مصر، البورصة كفاءة اقتصادياتإيهاب الدسوقص،  .10
، المركرز العررل للنشرر والتوزيرع، القراهرة، مصرر، -رؤيفة رفرةية اقتصفادية معاصفرة-الماليفة المعاصفرةالهددسفة إيهاب طلعت عبد الخال ،  .11

 .، الطبعة الأولى2021

، دار علرص برن زيرد للطباعرة والنشرر، -تقييم الأسهم والسفددات –الأسواق المالية الدولية بن ابراهيم الغالي، بن ضيف محمد عردنن،  .12
 عة الأولى.، الطب2019بسكرة، الجزائر، 

، الروراق -إدارة المخفارر  المشفتقات الماليفة  الهددسفة الماليفة  –إدارة المخفارر بن علص بلعزوز، عبد الكريم قندوز، عبد الرزاق حبرار،  .13
 ، الطبعة الأولى.2013للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

الهرد  للطباعرة والنشرر والتوزيررع، عرين مليلرة، الجزائررر، ، دار الأدوات والاسففتاتيجيات-أسفواق رؤوا الأمففوال: الهياكفلجبرار محورو ،  .14
 ، الجزء الثاني.2011

 .01الجزء ، 2011، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المشتقات الماليةحاكم الربيعص وآخرون،  .15
 .03، الجزء 2011، دار اليازوري، عمان، الأردن، المشتقات الماليةحاكم الربيعص وآخرون،  .16

 .2000، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، تقييم الاستثماراتالعرل الحضيري،  حامد .17
، دار زهرران للنشرر والتوزيرع، -مففاهيم وتصبيقفات-الأسفواق الماليفةحسني علص خربوش، عبد المعطص رضا ارشيد، محوو  أحمرد جرودة،  .18

 ، الطبعة الأولى.2011عمان، الأردن، 
 ، الطبعة الأولى.2002، دار الكندي، عمان، الأردن، مشتقاتها-أدواتها-تدظيمها-لأسواق المالية: ربيعتهااحسين بني هاني،  .19



 قائمة المراجع
 

248 
 

 ، الطبعة الأولى.2005، المكتبة الأكاديمية للنشر، القاهرة، مصر، دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،  .20
 ، الطبعة الأولى.2004والتوزيع، عمان، الأردن، ، الوراق للنشر الاستثمار في الأوراق الماليةحمزة محمود الزبيدي،  .21
، سلسررلة كراسررات اسرركاقيرية، مركررز الدراسررات ا سرركاقيرية، الأدوات-المفهففو -الأسففواق الماليففة: الدشفف ةحيرردر حسررين آم طعمررة،  .22

 .2014جامعة كربلاء، العراق، 

، 2011، دار اليرازوري، عمران، الأردن، -اق الماليفةأداءهفا المفاط وأهرهفا في سفوق الأور -المصارف الإسلاميةحيدر يو س الموسوي،  .23
 الطبعة الأولى.

، دار الوكررر الجرامعص، اكسرركندرية، إقتصففاد المعرفففة وإدارة الأ مفات الماليففة في إرففار المتسسفات الاقتصففاديةخالرد أحمرد علررص محمرود،  .24
 ، الطبعة الأولى.2019مصر، 

 .، الطبعة الأولى2019، دار الوكر الجامعص، اكسكندرية، مصر، سوق المالفن إدارة المخارر في البدوك و خالد أحمد علص محمود،  .25

، الطبعررة 2002، دار المنرراهل للنشررر والتوزيررع، عمرران، الأردن، نظريففة التمويففل الففدوطخالررد الررراوي، عبررد ت بركررات،  ضررام الرمحررص،  .26
 الثا ية.

، دار وائررل للنشرر والتوزيررع، عمرران، الأردن، -المحليففة والدوليففة-لمصففرفيةإدارة العمليففات اخالرد أمررين عبرد ت، إسماعيررل إبررراهيم الطرراد،  .27
 ، الطبعة الأولى.2006

 ، الطبعة الأولى.2010، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل آم شبيب،  .28
 2009اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، دار الاستثمار والتحليل الاستثمار دريد كامل آم شبيب،  .29
 ، الطبعة الأولى.2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عملن، الأردن، الأسواق المالية والدقديةدريد، كامل آم شبيب،  .30
 .2007مصر، ، الشركة العربية المتحدة للتسوي  والتوريدات، القاهرة، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  .31
 ، الطبعة الأولى.2017، الدار المنهرية للنشر والتوزيع، مصر، الاستثمار والتمويل في الأسواق الماليةسالم صلام راهص الحسناوي،  .32
 .، الطبعة الأولى2018، دار الأكاديميون للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كوكب الجميل،  .33
، دار النشرر للرامعرات، أسواق الأوراق المالية بف  المافاربة والاسفتثمار وةفارة المشفتقات واريفر الأسفواقميد رضوان، سمير عبد الح .34

 .2009القاهرة، مصر، 
، دار النشرر للرامعرات، المشتقات المالية ودورهفا في إدارة المخفارر ودور الهددسفة الماليفة في صفداةة أدواتهفاسمير عبد الحميد رضوان،  .35

 ، الطبعة الأولى.2005اهرة، مصر، الق
 ، الطبعة الأولى.2009، دار الراية، عمان، الأردن، إدارة المخارر الإستثماريةسيد سالم عرفة،  .36

 ، الطبعة الأولى،2002، دار الوكر، دمش ، سوريا، بورصة الأوراق المالية من مدظور إسلاميشعبان محمد البرواري،  .37
 .2019دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،ية وآليات التداولالأسواق المالشقيري  وري موسف،  .38

 ، الطبعة الأولى.2003، عالم الكتب، القاهرة، مصر، بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسص،  .39
 .2001اكسكندرية، مصر، ، الدار الجامعية، المحاسبة-إدارة المخارر-المشتقات المالية: المفاهيمطارق حماد عبد العام،  .40

 .2006، الدار الجامعية، اكسكندرية، مصر، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العام حماد،  .41
، المركز القومص لرصدارات القا و ية، الحماية القانونية لعمليات التداول في أسواق المال وفقا للدظا  السعود طارق عويوص صادق،  .42

 ، الطبعة الأولى.2015ر، القاهرة، مص
 ، الطبعة الثا ية.2015الطاهر لطرش، ا قتصاد النقدي والبنكص، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  .43
 .2010، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقديات البدوكالطاهر لطرش،  .44
، 2010، دار صررواء للنشررر والتوزيررع، عمرران، الأردن، ةالسياسففات الدقديففة والماليففة وأداء سففوق الأوراق الماليففعبرراس كررالم الرردعمص،  .45

 الطبعة الأولى.



 قائمة المراجع
 

249 
 

، 2010، دار صررواء للنشررر والتوزيررع، عمرران، الأردن، السياسففات الدقديففة والماليففة وأداء سففوق الأوراق الماليففةعبرراس كررالم الرردعمص،  .46
 الطبعة الأولى.

 .2018نشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، ا بتكار للالاقتصاد الدقد  والأسواق الماليةعبد الصمد سعودي،  .47
 .2005، الدار الجامعية للنشر، اكسكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغوار حنوص،  .48
 .2005، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، اكسكندرية، مصر، أسواق المال وتمويل المشروةاتعبد الغوار حنوص، رسيمة قرياقص،  .49
، الطبعرررة 2010، دار الوكرررر نشررررون وموزعرررون، عمررران، الأردن، الأسفففواق الماليفففة والدقديفففة في ةفففا  متغفففيرعبررد القرررادر السررريد مترررولي،  .50

 الأولى.
 ، الطبعة الخامسة.2017، مطابع السروات، المملكة العربية السعودية، الإدارة الماليةعبد القادر عبد ت، خالد السهلاوي،  .51
 ، الطبعة الأولى.2014، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية المشتقاتقندوز،  عبد الكريم أحمد .52
 ، الطبعة الأولى.2012، دار صواء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -مدخل حديث-التمويل الدوط عبد الكريم جابر العيساوي،  .53
 .2017للنشر والتوزيع، لندن، إنجلكا،  EL-KUTUB، يةالابتكار الماط ومقدمة إلى الهددسة المالعبد الكريم قندوز،  .54
 ، الطبعة الأولى.2008، مؤسسة الرسالة نشرون، دمش ، سوريا، الهددسة المالية الإسلامية ب  الدظرية والتصبياعبد الكريم قندوز،  .55

مكتبة حسن العصرية للطباعرة والنشرر  ،أساسيات الدظا  الماط واقتصاديات الأسواق الماليةعبد اللطيف مصيطوف، محمد بن بوزيان،  .56
 ، الطبعة الأولى.2015والتوزيع، بيروت، لبنان، 

 .، الطبعة الأولى2008، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -البورصة-أسواق الأوراق الماليةعصام حسين،  .57
 ، الطبعة الأولى.2017الأردن، عمان،  زمزم نشرون وموزعون،الإدارة المالية الدولية  عطالله علص عودة،  .58
، دار الأيام للنشررر والتوزيررع، عمرران، الأردن، إدارة المتسسففات الماليففةعررلاء فرحرران طالررب، حيرردر يررو س الموسرروي، محمررد فررائز حسررن،  .59

2013. 

عمرران، الأردن، ، دار الحامررد للنشررر والتوزيررع، الاقتصففاد القياسففي المففاط وتصبيقاتففا في الأسففواق الماليففةعلررص بررن الضررب، محمررد شرري ص،  .60
 .، الطبعة الأولى2017

 ، الطبعة الأولى.2020، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، مبادئ الهددسة الماليةعلص عبد القادر بن الضب،  .61

 .2006، عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، الأسواق المالية والدقديةفليح حسن خلف،  .62
، 2006، مطررابع دار هررلام لتوفسررت، الرررياد، السررعودية، لمففال والاسففتثمار في الأسففواق الماليففةافهررد بررن عبررد ت حامررد الحويمرراني،  .63

 الطبعة الثا ية.
 ، الطبعة الأولى.2009، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -ب  الدظرية والتصبيا-إدارة الاستثمار قاسم نيف علوان،  .64
، مؤسسرررة هنرررداوي للتعلررريم والثقافرررة، -مقدمفففة قصفففيرة جفففدا  –الابتكفففار عررراطف سررريد، مررار  دود جسرررون، ديورررد جررران، قر رررة زينرررب  .65

 ، الطبعة الأولى.2014القاهرة، مصر، 
 ، الطبعة الأولى.2004، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، المالية الدوليةماهر كنل شكري، مروان عود،  .66

، كنرروز إشرربيليا للنشررر والتوزيررع، الرررياد، المملكررة العربيررة لأسففواق الماليففة المعاصففرةأحكففا  التعامففل في امبررار  بررن سررليمان آم سررليمان،  .67
 ، الطبعة الأولى.2005السعودية، 

 الأسواق المالية والاستثمارات المالية  كتاب إلكتوني محروس حسن،  .68
، 2009وموزعررون، عمرران، الأردن، ، زمررزم نشرررون -الأصففول العلميففة والتحليففل الأساسففي-الأسففواق الماليففةمحمررد أحمررد عبررد النرر ،  .69

 الطبعة الأولى.
 ، الطبعة الأولى.2013، الدار العربية للعلوم نشرون، بيروت، لبنان، الأ مة المالية العالمية: لماذا استعصى الحل محمد حسن يوسف،  .70

 .، الطبعة الأولى2011دن، ، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأر ررق الاقتصاد القياسي: محاضرات وتصبيقاتمحمد شي ص،  .71



 قائمة المراجع
 

250 
 

 .2008، الدار الجامعية، اكسكندرية، مصر، اليل وتقييم الأسهم والسدداتمحمد صالح الحناوي،  .72
 .2002، الدار الجامعية، اكسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية ب  الدظرية والتصبيامحمد صالح الحناوي، جلام إبراهيم العبد،  .73

 .2003، الدار الجامعية، مصر، الاستثمار في الأوراق الماليةام فريد مصطوف، جلام العبد، محمد صالح الحناوي، نه .74
، المكترب الجرامعص الحرديث، تقيفيم الأسفهم والسفددات مفدخل الهددسفة الماليفةمحمد صالح الحناوي، نهام فريد مصطوف، جلام العبد،  .75

 .2007مصر، 
دار حميثرررا للنشررر والك ررة، القرراهرة، مصررر،   -العوائففد والمخففارر-باح والخسففائر أسففواق المففال بفف  الأر محمررد عبررد ت شرراهين محمررد،  .76

2018. 
 .2016، جوان للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، التوأمان الكفاءة والفعاليةمحمد علص  سيم،  .77
، 2011للنشررر، القرراهرة، مصررر، ، المكتبررة الأكاديميررة اسففتخدا  الهددسففة الماليففة في إةففادة هيكلففة المشففروةاتمحمررد فتحررف البررديو ،  .78

 الطبعة الأولى.

 ، الطبعة الثا ية.2013، جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب العلمص، صنعاء، الأسواق المالية والبورصاتمحمد فرح عبد الحليم،  .79
لنشررر والتوزيررع، الرررياد، ، دار كنرروز إشرربيليا ل-دراسففة يصففيلية تصبيقيففة  –فقففا الهددسففة الماليففة الإسففلامية مرضررص بررن مشرروح العنررزي،  .80

 .، الطبعة الأولى2015السعودية، 
 .2015، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،-البورصات ومشكلاتها في ةا  الدقد والمال –الأسواق الدقدية والمالية مروان عطوان،  .81
 ، الطبعة الأولى.2018الجزائر،  للوثائ ، قسنطينة، Alph Doc، المشتقات المالية وأدواتها المستحدهةمصطوف يوسف كافي،  .82

 .2014، مؤسسة رسلان للطباعة والنشر والتوزيع، دمش ، سوريا، اليل وإدارة الأوراق الماليةمصطوف يوسف كافي،  .83
، دار ا عصرار العلمرص للنشرر والتوزيرع، عمران،   أسفواق ماليفة ونقديفةمصطوف يوسف كرافي، محمرود عرزت اللحرام، عرلاء مسرلم البكرور .84

 ، الطبعة الأولى.2017الأردن، 
 .2002، منشأة المعارف للتوزيع، اكسكندرية، مصر، إدارة الأسواق والمدشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،  .85
 .2011، مطبعة الدلتا، اكسكندرية، مصر، إدارة المدشآت المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  .86
، المكتررررب العرررررل الحررررديث، ا المففففال: الأوراق الماليففففة وصففففداديا الاسففففتثمارأدوات الاسففففتثمار في أسففففواق رأمنررررير إبررررراهيم هنرررردي،  .87

 .2003اكسكندرية، مصر، 

 ، الطبعة السادسة.2007، المكتب العرل الحديث، اكسكندرية، مصر، الإدارة المالية: مدخل اليلي معاصرمنير إبراهيم هندي،  .88
، دار الهددسففة الماليففة باسففتخدا  التوريففا والمشففتقات  ااففوء الأول: التوريففاالفكففر الحففديث في إدارة المخففارر: منررير إبررراهيم هنرردي،  .89

 .2000المعارف، اكسكندرية، مصر، 

 ، الطبعة الأولى.2019، دار الأيام للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، السددات والأسهم والأوراق الماليةمو ية سلطان،  .90
، عررالم الكتررب الحرديث للنشررر والتوزيررع، إربررد، لمصففرفية والأسففواق الماليففة الإسففلاميةأصففول انجراح عبررد العلرريم عبررد الوهراب أبررو الوترروح،  .91

 ، الطبعة الأولى.2014الأردن، 
 ، الطبعة الأولى.2003، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، -المفاهيم والخصائص والتجارب الحديثة -إدارة الابتكارنجم عبود نجم،  .92
، الرروراق للنشررر الهددسففة الماليففة وأدواتهففا بالتكيففو ةلففى اسففتاتيجيات الخيففارات الماليففةرضررص، هاشررم فرروزي العبررادي، جليررل كررالم العا .93

 ، الطبعة الأولى.2012والتوزيع، عمان، الأردن، 
، دار الوكررر الجررامعص اكسرركندرية، مصررر، -دراسففة فقهيففة اقتصففادية مقارنففة-ةقففود المشففتقات الماليففةهشررام السررعدني خليوررة برردوي،  .94

 الأولى.، الطبعة 2011
 .2017، دار التعليم الجامعص، اكسكندرية، مصر، التحليل الماط وإدارة المخارر الماليةوائل رفعت خليل، إبراهيم السيد،  .95
 ، الطبعة الأولى.2002، دار الوكر، دمش ، سوريا، المعاملات المالية المعاصرة: بحوث وفتاوى وحلولوهبة الزحيلص،  .96



 قائمة المراجع
 

251 
 

 ، الطبعة الأولى.2019، مكتبة الوفاء القا و ية، اكسكندرية، مصر، بات في أسواق الأوراق الماليةمراجعة الحساياسمينة عمامرة،  .97

 ، الطبعة الأولى.2015، مركز الكتاب الأكاديمص، عمان، الأردن، الأوراق المالية وسوق المال العالمييوسف حسن يوسف،  .98

 : الرسائل والأرروحاتثالثا
، أطروحة (2018-1990الدقدية والمالية وأهرهما ةلى التوا ن الاقتصاد  في ااوائر خلال الفتة )السياسة بن عمرة عبد الرزاق،  .1

 .2022-2021دكتوراه في العلوم ا قتصادية، جامعة بومرداس، 
رين دراسفة تصبيقيفة ةلفى المسفتثم-  آليات تدشيط سوق فلسص  للأوراق المالية في ضوء مدتجات الهددسة الماليفةخالد محمد  صار .2

 .2006، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجيستير في المحاسبة والتمويل، جامعة غزة، فلسطين، -في قصاع غوة
، أهر الإبداةات المالية في إحداث الأ مات الماليفة الدوليفة: الفدروا المسفتفادة بالدسفبة للاقتصفاديات الداهافةزغبيد  سيم لطوص،  .3

 .2018-2017ة عنابة، أطروحة دكتوراه في العلوم المالية، جامع
، -دراسة قياسية-الدفقات العامة وأهرها ةلى الدمو الاقتصاد  في ظل الإصلاحات الاقتصادية الراهدة حالة ااوائرسالمص  ام،  .4

 .2019-2018أطروحة دكتوراه في العلوم ا قتصادية، جامعة عنابة، 
، أطروحررة دكترروراه في العلرروم ا قتصررادية، جامعررة -حالففة ااوائففردراسففة -أهففر السياسففة الدقديففة ةلففى مسففتوى المعيشففةفتيحررة مزارشررص،  .5

 .2018-2017، 1سطيف 
-2006دور الهددسفففة الماليفففة الإسفففلامية في خفففف  لمفففارر المحفففافظ الماليفففة في بورصفففة ةمفففان للففففتة: قصرررص أحمرررد حسرررن الأشرررقر،  .6

 .2016، رسالة ماجيستير في اكدارة، جامعة أم البيت، الأردن، 2015
، أطروحرة دكتروراه في -مدخل لتحسف  كففاءة أسفواق رأا المفال العربيفة-الهددسة المالية وتصوير أدوات التمويلالقادر،  لحسين عبد .7

 .2016-2015، 03علوم التسيير، كلية العلوم ا قتصادية والترارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
الأسففواق الماليففة العربيففة: دراسففة حالففة السففوق الماليففة السففعودية  يهففير المتغففيرات الاقتصففادية الكليففة ةلففى مترففراتلعصررامص آمنررة،  .8

 .2021-2020، 1، أطروحة دكتوراه في العلوم ا قتصادية، جامعة سطيف (2018-2000وبورصة ةمان خلال الفتة )
أطروحرة دكتروراه في العلروم ، اسفتخدا  تقديفات الهددسفة الماليفة في إدارة المخفارر في المصفارف الاسفلاميةمحمد عبد الحميد عبرد الحرص،  .9

 .2014المالية والمصرفية، جامعة حلب، سوريا، 
، -CDSدراسففة حالففة مبففادلات التعثففر الائتمففاني -تقيففيم أهففر مدتجففات الهددسففة الماليففة ةلففى الاسففتقرار المففاطمخلوررص سررارة كررو ر،  .10

 .2016-2015، 2أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم ا قتصادية، جامعة قسنطينة
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة -دراسة مقارنة ب  سوق  مالي  –إدارة المخارر المالية في ظل مدتجات الهددسة المالية معتوق  ام،  .11

 .2016-2015الدكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، 
-2020، أطروحة دكتوراه في العلوم ا قتصادية، جامعة مسرتغا،، طأهر تداول المشتقات المالية ةلى الاستثمار المامقدم عبد اكله،  .12

2021. 
، رسرالة ماجيسرتير في الوقره، جامعرة اكمرام -دراسفة فقهيفة-  المتفاجرة بالهفامفي في الأسفواق الماليفةياسر بن إبراهيم بن محمد الخضيري .13

 .2007/2008محمد بن سعود اكسلامية، المملكة العربية السعودية، 

 : المقالات رابعا
( Euronextقياا أهر تداول المشتقات الماليفة ةلفى أداء الأسفواق الماليفة: دراسفة حالفة السفوق المفاط الأورو )سماري ابتسرام،  .1

 .2018، 01، العدد 12مجلة دراسات اقتصادية، المجلد  ،2016-2002خلال الفتة: 
، مجلرة دراسرات اقتصرادية، المجلرد في الأوراق المالية بسوق الأسهم السعوديةدور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار أحمد الوريح،  .2

 .2009، 02، العدد 22
 .2007، 23، العدد 06، مجلة اكدارة وا قتصاد، المجلد قراءة في مفردات التورياإخلاص باقر النرار،  .3



 قائمة المراجع
 

252 
 

الى 2014نات يوميففففففة مففففففن سففففففبتمردراسففففففة قياسففففففية للبيففففففا-لمففففففارر تقلففففففب ةوائففففففد مترففففففرات الأسففففففواق الماليففففففةأعرررررراب جازيررررررة،  .4
(، 02مكررر االجرزء 01، العدد 10، مجلة ا سكاقيرية والتنمية، المجلد DAX 30خاصة بمترر بورصة فرانكفورت 2018سبتمر
 .2020جا وص 

، 07ادية، المجلرد ، مجلرة رى  اقتصرواقع الابتكارات المالية في البدوك: البدوك العمومية ااوائرية أنموذجفاأمام بوسوا ، بوريش هشرام،  .5
 .2017، ديسمبر 02العدد 

، مجلرة قكريرت للعلروم أهمية المعرفة المالية في اتخاذ قرارات الاستثمار في أسفواق الأوراق الماليفة العربيفةإيمان عبد المطلب حسن المولى،  .6
 .2018، 43، العدد 03ا قتصادية واكدارية، العراق، المجلد 

 .2015، 05، العدد 05، مجلة ا بداع، المجلد ةم وتعويو كفاءة السوق الماطدور المعلومة في دبداوي مصطوف،  .7
دراسففة -ةلاقففة مترففر الأسففهم في السففوق الماليففة بالحالففة الاقتصففاديةبشررار ذ ررون محمررد الشرركرجص، ميررادة صررلاح الرردين    الرردين،  .8

 .2008، 30دد ، الع89، مجلة قنمية الرافدين، المجلد -اليلية لسوق الرياض للأوراق المالية
 .2014، سبتمبر 02، مجلة دفاقر بوادكس، العدد الإبداع ضرورة أساسية لخلا ميوة تدافسيةبشني يوسف، غلاي  سيمة،  .9

، (2008/2015للفتة) dzaiz  index اليل سلوك المترر -اختبار نموذج السير العشوائي في بورصة ااوائربلويطح ريمة،  .10
 .2017، 17والتسيير والعلوم الترارية، العدد مجلة العلوم ا قتصادية 

 .2010، 08، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد التوريا ووقعا ةلى الأ مات الماليةبن رجم محمد خميسص،  .11
 .2018 ،01، مجلة ا قتصاد والقا ون، العدد أهمية استخدا  الهددسة المالية في الأسواق المالية الدارئةبن عبد ت رشيدة رشا،  .12
دراسفة حالفة بورصفة: السفعودية  -كففاءة الأسفواق الماليفة في الفدول الداميفةبن عمر بن حاسين، لحسين جديردين، محمرد برن بروزيان،  .13

 .2013، 02مجلة آداء المؤسسات الجزائرية، العدد   -ةمان  تومس والمغرب
، العردد 05، مجلرة البشرائر ا قتصرادية، المجلرد دوليفة لمتفارةدراسة اليليفة لانفدماج الأسفواق الماليفة الدوليفة: ةفارب بن معتوق صرابر،  .14

 .2019، ديسمبر 03
-2012السففوق الماليففة السففعودية نموذجففا)-مسففاهمة نظففا  التففداول الإلكففتوني في ترقيففة أداء الأسففواق الماليففةبرروعكوس عبررد الحرر ،  .15

 .2022، 21، العدد 05، المجلة الدولية للدراسات ا قتصادية، المجلد -( 2021
قيففاا العلاقففة بفف  مترففرات السففوق المففاط والقصففاع الخففا  في الففولايات قوفيرر  عبرراس عبررد عررون، غصررون كررالم عبيررد آم جررار ت،  .16

 ، العراق.2018، حزيران 26، مجلدة اكدارة وا قتصاد، العدد (2015-2000المتحدة الأمريكية للمدة )
، العردد 01، مجلة ا قتصاد الجديد، المجلد في تعويو كفاءة سوق الأوراق الماليةدور مبدأ الإفصاح والشفافية جريو كلثوم، يدو محمد،  .17

16 ،2017. 
-توظيفت العقفود الجلفة للحمايفة مفن تقلبفات أسفعار الفائفدة والعمفلاتجليل كرالم مردلوم العارضرص، زيرد متعرب عبراس العباسرص،  .18

 .2020، 56، العدد 01مية الجامعة، المجلد مجلة الكلية اكسلا  -دراسة استشرافية لعيدة من المصارف العراقية
-دراسة بورصفة ااوائفر-آليات تدشيط سوق الأوراق المالية من خلال الوةي والمداخ الاستثمار حريلة بن وارث، ربيعة حملاوي،  .19

 .2016، 02، العدد 07، مجلة دفاقر اقتصادية، المجلد 
 .2004، المعهد العرل للت طيط، الكويت، مارس 27العدد ، سلسلة جسر التنمية، اليل الأسواق الماليةحسان خضر،  .20
، مجلررة المحاسررربة -دراسفففة ميدانيفففة-دراسفففة العلاقففة بففف  مشفففتقات الائتمففان وتقيفففيم الائتمفففان في البدففوك المصفففريةحسررين عبررد البررراقص،  .21

 .2021، مصر، 01بأكاديمية الوراعنة، العدد 
، مجلرة العلروم ا قتصرادية وعلروم -حالفة مترفر سفوق دمشفا لفلأوراق الماليفة دراسفة –متررات أسفواق الأوراق الماليفة حسين قبلان،  .22

 .2011، 11التسيير، العدد 
دراسة تقييمية لبورصفة ااوائفر واقفتاح سفبل  –الأسواق المالية ضرورة حتمية لتمويل الاقتصاد حيدوشص عاشور، حديوش سعدية،  .23

 .2018عدد خاص، أفريل  ،02، مجلة نماء للاقتصاد والترارة، المجلد -تفعيلها 
، المجلررة الأرد يررة العلاقففة الديداميكيففة بفف  متغففيرات الاقتصففاد الكلففي والمترففر العففا  لبورصففة ةمففان لففلأوراق الماليففةخالررد  في النيررف،  .24

 .2018، 02، العدد 05للعلوم ا قتصادية، المجلد 



 قائمة المراجع
 

253 
 

وجففودات الماليففة وأهرهففا ةلففى ربحيففة الشففركات وةوائفففد كففففاءة إدارة المخررا،  رروري كاكرره العطررار، ريررزن لرراهر فترراح، شرريلان عررارف،  .25
 .2020، 03، العدد 03، مجلة الميدان للعلوم ا جتماعية واك سا ية، المجلد الأسهم العادية

دراسففة اليليففة في -يهففير أسففعار أسففهم المصففارف في حجففم التففداول في سففوق العففراق لففلأوراق الماليففةخررا،  رروري كاكرره حمرره العطررار،  .26
 .2020، 01، العدد 18، مجلة دراسات اقتصادية، جامعة الجلوة، المجلد -لمصرفيالقصاع ا

، مجلررة العلرروم اك سررا ية، الهددسففة الماليففة واسففتخدا  المشففتقات الماليففة في إدارة المخففارر البدكيففةزعبرريط  ررور الرردين، بوطكررو  عمررار،  .27
 .2017، جوان 01، الجزء 07جامعة أم البواقص، العدد 

، -دراسة لعيدة من المترفرات الماليفة العربيفة-اختبار نموذج كفاءة الأسواق المالية: مدخل لتقييم أسعار المدتجات الماليةزهير غراية،  .28
 .2015، جا وص 13المجلة الأكاديمية للدراسات ا جتماعية والأكاديمية، العدد 

، مجلرررة العلررروم -تصبيقيفففة في مصفففرف الاسفففتقلالدراسفففة  –تصبيفففا الهددسفففة الماليفففة باسفففتخدا  بصاقفففة الائتمفففان زينرررب شرررلام عكرررار،  .29
 .2012، 29، العدد 08ا قتصادية، المجلد 

دراسففة مقارنففة بفف  الأسففواق الماليففة لكففل مففن ااوائففر  -أهففر إدارة وتصففوير المدتجففات الماليففة في تدشففيط السففوق الماليففةسررارة بكرروش،  .30
 .2020، 01، العدد 03ة، المجلد ، مجلة ا قتصاد الدولي والعولم2017-2005المغرب وتركيا للفتة: 

التدبت بسلوك أسعار أسهم قصاع المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق سالم صلام راهص الحسناوي، صلاح عبد الحسن خماط،  .31
 .2014، 03 ، العدد16، مجلة القادسية للعلوم اكدارية وا قتصادية، المجلد المالية باستخدا  بع  متررات التحليل الفني

مترففرات فعاليففة أسففواق الأوراق الماليففة العربيففة: دراسففة اليليففة لسففوق الأوراق الماليففة السففعود  سرليمان بررن ،مررة، الشررريف ر رران،  .32
 .2017، 01، العدد 13، مجلة العلوم ا قتصادية والتسيير، المجلد 2016-2007للفتة 

دراسفة اليليفة في سفوق العفراق لفلأوراق  –ترفر السفوق المفاط أهر تقلبات أسعار صفرف العملفة في قيمفة مسمير عبد الصاحب ياره،  .33
 .2018، 58، العدد 16، المجلة العراقية للعلوم ا قتصادية، السنة -المالية

 .2015، سبتمبر 04، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية، العدد الت م  المصرفي كدموذج للابتكار في الخدماتشراطص  سيمة،  .34
، 22، مجلرة العلروم ا قتصرادية واكداريرة، المجلرد -الأسفباب والمعاافات المقتحفة-ةفد  تماهفل المعلومفات المحاسفبيةهود، صبيحة برزان فر  .35

 .2016، 87العدد 
مجلررة ملوررات الأبحرراث في ، مقتحففات لتفعيففل دور التمويففل بففرأا المففال المخففارر بالمملكففة العربيففة السففعوديةعبررد الكررريم أحمررد قنرردوز،  .36

 .2017، 06والتسيير، العدد ا قتصاد 
 .2008، 02، العدد 20، مجلة ا قتصاد اكسلامص، جامعة الملك عبد العزيز، المجلد الهددسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  .37
ميرة البشررية، المجلرد ، مجلرة ا قتصراد والتن-أداة لتعويو متانة الدظا  الماط أ  لهشارتا  -حقيقة المشتقات الائتمانيةعبد الكريم قندوز،  .38

 .2013، 01، العدد 04
 .2019، 02، العدد 10، مجلة ا قتصاد الجديد، المجلد مراجعة ةلمية لدظريات الابتكار الماطعبد الكريم قندوز،  .39
 .2013ا وص ، ج17، مجلة الجمعية الوقهية السعودية، العدد التلاةب في الأسواق المالية: دراسة فقهيةعبد ت ابن محمد العمراني،  .40
، مجلرة نمراء للاقتصراد والتررارة، دور وأهميفة المعلومفات ونظفم المعلومفات في اتخفاذ القفرارات الاسفتاتيجيةعبد النور دحرا ، رابرح قرارة،  .41

 .2017، ديسمبر 02العدد 
، مجلة المحق  الحلص للعلروم الركن الخا  بجريمة التلاةب بأسعار الأوراق المالية: دراسة مقارنةعمار عباس الحسيني، عمار كريم فاضل،  .42

 .2017، 04القا و ية والسياسية، جامعة بابل، العراق، العدد 
 .2014، 02، العدد 02، مجلة ا قتصاد والتنمية، المجلد لمارر المشتقات المالية وإدارتهاعيساوي سهام،  .43
التوريفا والمشفتقات -معيفار كفايفة رأا المفال-مفةإدارة لمفارر الائتمفان باسفتخدا : الحوكقارة عشريرة  صرر الردين، حبرار عبرد الررزاق،  .44

 .2020، 02، العدد 06، مجلة الريادة  قتصاديات الأعمام، المجلد الائتمانية
، مجلررة كليررة الكبيررة الأساسررية، المجلررد السففيصرة ةلففى ةوائففد ولمففارر المشففتقات الماليففةقاسرم هررادي موسررف، محمررد عبررد اللطيررف خطرراب،  .45

 .2015، 88، العدد 21



 قائمة المراجع
 

254 
 

دراسفففة ةريبيففة باةتمفففاد نمفففوذج -قيفففاا يهففير التصفففور المفففاط ةلففى الدمفففو الاقتصففاد  في المغفففربلميرراء عمرراني، محمرررد زكررريا برررن معررزو،  .46
ARDL (2014-1988للفتة )- 2017، 17، مجلة الباحث، العدد. 

، -وريفا قفروض الفرهن العقفار  الأمريكفينمفوذج ت –واقع الهددسة المالية ب  الاستقرار والتف    الما سبع رابح أمين، صديقص مليكة،  .47
 .2018، 01، العدد 07مجلة دراسات في ا قتصاد والترارة والمالية، المجلد 

دراسفففففة تقييميفففففة -التمويفففففل بفففففرأا مفففففال المخفففففارر للمتسسفففففات الصفففففغيرة والمتوسفففففصة المبتكفففففرة في ااوائفففففرمحمرررررد الصرررررغير قريشرررررص،  .48
2010/2018- ،Global Journal of Economics and Business 2019، 01، العدد 07، المجلد. 

، مجلة الدراسات اكسلامية، دور الهددسة المالية الإسلامية في استقرار الدظا  الماط الإسلاميمرداسص أحمد رشاد، بن الطاهر حسين،  .49
 .2017، جا وص 08العدد 

، -اق الأوراق المالية العربية وسفبل رففع كفاءتهفادراسة لواقع أسو -متصلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةموتاح صالح، معارفي فريدة،  .50
 .2010، 07مجلة الباحث، العدد 

، مجلرة (2017-2008اليفل وتقيفيم لواقفع نشفاو الوسفارة الماليفة في بورصفة ااوائفر خفلال الففتة)مولاح حسيبة، خالوص وهيبرة،  .51
 .2019، 01، العدد 22علوم ا قتصاد والتسيير والترارة، المجلد 

المجلررة الجزائريررة للدراسررات ، تبففاين القففرارات الاسففتثمارية في أسففواق المففال في ظففل ةففد  تدففاظر المعلومففاتلم، صرراري علررص، مكرررودي سررا .52
 .2011، 02، العدد 01المالية والمصرفية، المجلد 

اكسلامص، جامعة الأزهر، المجلرد مجلة مركز صالح للاقتصاد  ،الهددسة المالية ك لية لتصوير الأسواق المالية الإسلاميةموسف بن منصور،  .53
 .2014، 53، العدد 18

أهميففة الابتكففارات الماليففة الإسففلامية في تهيئففة المدففاخ لتصففوير سففوق مففاط إسففلامي: صففكوك الاسففتثمار الإسففلامية موسررف بررن منصررور،  .54
 .2017، ديسمبر 02، مجلة المنتد  للدراسات والأبحاث ا قتصادية، العدد نموذجا

، مجلررة جامعررة الأمررير عبررد القررادر للعلرروم شففكلات الإبففداع المففاط في الأسففواق الماليففة الإسففلامية وسففبل ةلاجهففامموسررف بررن منصررور،  .55
 .2017، 02، العدد 31اكسلامية، المجلد 

دور الهددسففة الماليففة الإسففلامية في تصففوير الابتكففارات الماليففة: دراسففة وتقيففيم لصففكوك الإجففارة الإسففلامية في  لكففة  رروام بوعكرراز،  .56
 .2018، جامعة سطيف، جوان 1، العدد 4، المجلة الجزائرية للدراسات المالية والمصرفية، المجلد لبحرينا

دور التفففففداول الإلكفففففتوني والإيفففففداع المركففففففو  في أداء سفففففوق العفففففراق لفففففلأوراق الماليففففففة هبرررررة مهررررردي صرررررالح،  غرررررم حسرررررين  عمررررررة،  .57
 .2020، 52العدد  ،15، مجلة دراسات محاسبية ومالية، المجلد (2018-2008للمدة)

دراسفففة اليليفففة في مصفففرف -لمفففارر ةقفففود المشفففتقات الماليفففة وانعكاسفففاتها ةلفففى الأ مفففة الماليفففة العالميفففةهشرررام طلعرررت عبرررد الحكررريم،  .58
Toronto Dominion،  2018، 103، العدد 24مجلة العلوم ا قتصادية واكدارية، المجلد. 

، مجلة البحروث الماليرة والتراريرة، جامعرة بورسرعيد، مصرر، ة وةوامل الحد مدهامشكلات ولمارر المشتقات الماليهمت محمد السويوص،  .59
 .2021، 03، العدد 22المجلد 

الماليرررة، مجلرررة كليرررة التررررارة للبحررروث العلميرررة، جامعرررة العوامفففل المفففتهرة ةلفففى قفففرار تبفففني اسفففتخدا  المشفففتقات يسرررر  حسرررين خليورررة،  .60
 .2009، جا وص 01، العدد 46اكسكندرية، مصر، المجلد 

 : الملتقياتخامسا
، الملتقف العلمص الدولي حوم الأزمة المدتجات المالية المشتقة: أدوات مستحدهة لتغصية المخارر أ  لصداةتها بن رجم محمد خميسص،  .1

 ، جامعة فرحات عباس، سطيف.2009أكتوبر  21و20المالية وا قتصادية الدولية والحوكمة العالمية يومص 
، الملتقف الروطني الثراني حروم واقرع الهندسرة الاقتصادية المتغيرات بع  ةلى وتداةياتها المالية الهددسةقيقاوي العرل، بن الدين أمحمد،  .2

 ، جامعة أدرار.2014أكتوبر  29-28المالية وآفاق قطبيقها في الجزائر، يومص 
، المرؤرر العلمرص الحرادي عشرر حروم الأزمرات ا قتصرادية المعاصررة  هدفةدور الهددسة الماليفة في يجفيش رفرارة الأ مفة الراجباري شروقص،  .3

 ، جامعة جرش الأهلية، الأردن.2010أسبابها، قداعياتها وعلاجها شهر ديسمبر 



 قائمة المراجع
 

255 
 

، الملتقررف الرردولي دور الوسففارة الماليففة في التمويففل غففير المبارففر للمتسسففات الصففغيرة والمتوسففصةخليررل عبررد القررادر، بوفاسررة سررليمان،  .4
 ، جامعة الشلف.2006أفريل  18و 17متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدوم العربية، يومص  حوم

-25، الدورة العشرون للمرمع الوقهص اكسلامص الأسواق المالية في الاقتصاد المعاصر والاقتصاد الإسلاميرفعت السيد العوضص،  .5
 ، مكة المكرمة، السعودية.2010ديسمبر  29

، الملتقرف الروطني حروم النظرام المرالي وإشركالية رويرل وسارة السفوق كآليفة لفدةم الاقتصفاد الفورني ااوائفر سرارمة مريم، جلابة علرص،  .6
 ، جامعة المسيلة.2019فيوري  05و 04ا قتصاديات النامية يومص 

ار الاقتصاد   الملتقى الدوط الثاني حول الأ مفة دور المدتجات المالية الإسلامية في اقيا الاستقر صالح صالحص، عبد الحليم غررل،  .7
 ، جامعة خميس مليا ة.2009ماي  06و 05، يومص -الدظا  المصرفي الإسلامي نموذجا-المالية الراهدة والبدائل المالية والمصرفية

، المرؤرر العلمرص السرنوي الثالرث حروم التوريا وأهره في وقوع الأ مة المالية العالمية في ضوء الفكر الإسفلاميصبري عبد العزيز إبراهيم،  .8
 ، جامعة المنصورة، مصر.2009أفريل  02و 01الجوا ب القا و ية وا قتصادية لتزمة المالية العالمية يومص 

، بحرث مقردم إلى -دراسفة فقهيفة اقتصفادية تصبيقيفة-الصكوك الإسلامية "التوريفا" وتصبيقاتهفا المعاصفرةعلص محص الدين القره داغص،  .9
 المؤرر اكسلامص، مجمع الوقه اكسلامص الدولي، الدورة التاسعة عشر، الشارقة، اكمارات العربية المتحدة. منظمة

، بحرث مقردم الى الردورة العشررون للمرمرع الوقهرص اكسرلامص، التلاةب في الأسواق المالية صفوره وآثارهمحمد ابن إبراهيم السحيباني،  .10
 عودية.، مكة المكرمة، الس2010أكتوبر 02-06

، الملتقررف الرردولي الأوم حرروم ا قتصرراد الهددسففة الماليففة كمففدخل ةلمففي لتصففوير صففداةة المدتجففات الماليففة الإسففلاميةمحمررد كررريم قررروف،  .11
 ، المركز الجامعص غرداية.2011فيوري  24و 23اكسلامص، الواقع ورهانت المستقبل، يومص 

، الملتقف الدولي الثاني حوم الأزمة المالية الراهنة والبدائل لمي وبديل البدوك الإسلاميةأ مة الدظا  الماط العاموتاح صالح، معارفي فريدة،  .12
 ، المركز الجامعص خميس مليا ة، الجزائر.2009ماي  06و 06المالية والمصرفية يومص 

دولي حرروم منترررات وقطبيقررات ، المررؤرر الررالابتكففار المففاط في المتسسففات الماليففة الإسففلامية بفف  الاصففالة والتقليففدموسررف بررن منصررور،  .13
 .01، جامعة سطيف2014ماي  06و 05ا بتكار والهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية والصناعة المالية اكسلامية، يومص 

سررات ، الملتقرف الردولي حروم سيامكانفة الأسففواق الماليفة في الاقتصفاديات العربيفة وةوامفل رفففع كفاءتهفاعاشرور سرهام، ، وصراف عتيقرة .14
 ، جامعة بسكرة، الجزائر.2006 وفمبر  22و 21التمويل وأ رها علف ا قتصاديات والمؤسسات، يومص 

 المدشورات: سادسا
، -صنندق  الندند العربن  -، معهد السياسات الاقتصادية إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتإبراهيم الكراسنة،  .1

 .2010أبو ل ، اكمارات العربية المتحدة، 
 .2014، منشورات جامعة حماة، سوريا، الأسواق الماليةإبراهيم نفع قوشرص،  .2
 .2011-2010، منشورات جامعة دمش ، سوريا، الدقود والمصارفأكرم محمود الحوراني، عبد الرزاق حسن حساني،  .3
 .2004، مركز البحوث، الكويت، صداةة الهددسة المالية نظرات في المدهش الإسلاميسامص السويلم،  .4

 .2013-2012، منشورات جامعة دمش ، دمش ، سوريا، الأسواق الماليةسليمان موصلص، عدنن سليمان،  .5
 بدون سنة  شر. بنها،مركز التعليم الموتوح برامعة ، إدارة المخارر في البورصاتعصام عبد الغني علص،  .6
 .2016أبحاث فقه المعاملات اكسلامية، ، منشورات مركز الابتكار في صيغ التمويل الإسلاميعلص محمد أبو العز،  .7

، مركررز النشررر العلمررص، جامعررة الملررك عبررد العزيررز، الأسففواق الماليففة مففن مدظففور إسففلامي )مفف(كرة تدريسففية(مبررار  بررن سررليمان أم فررواز،  .8
 ، الطبعة الأولى.2010السعودية، 

 
 
 
 



 قائمة المراجع
 

256 
 

  المراجع باللغة الأجدبية 
 أولا الكتب

1. Alexandra Balmer, Regulating financial derivatives, Edward Elgar Publishing Limited, 

USA, 2018. 

2. Andrew Kasapisp, Mastering Credit Derivatives, FT Prentice Hall Pearson 

Education, 2009, second edition. 

3. Carlota Perez, Technological revolutions and financial, Edward Elgar, Chelteham, 

UK, 2002. 

4. DAMODAR N. GUJARATI, DAWN C. PORTER, BASIC ECONOMETRICS, MC 

GRAW HILL, NEW YORK, USA, 2009, Fifth Edition. 

5. DON M. CHANCE, ROBERT BROOKS, An Introduction to Derivatives and 

Risk Management, South-Western Cengage Learning, USA, 2010. 

6. Donald Rutherford, Routledge Dictionary of Economics, Routledge, London and 

New York, 2002, Second edition. 

7. Ekaterina Dorodnykh, Stock Market Integration : An International Perspective, 

PALGRAVE MACMILLAN, UK, 2014. 

8. Felix UO, Rebecca LI and Onyeisi OR, The Role of Financial Engineering in the 

Growth of the Financial Market ,Arabian Journal of Business and Management 

Review, Volume 5, Issue 4, 2015. 

9. Frederic S. Mishkin, the Economics of money banking and financial market 

(The Addison-Wesley Series in Economics), Pearson, usa, 2004, Seventh Edition. 

10. Gunter Meissner, Credit Derivatives : Application- Pricing-and Risk 

Management, Blackwell Publishing, 2005. 

11. Issouf Soumaré, Commodity Exchanges : Concepts, Tools and Guidelines, 

Edward Elgar publishing limited, UK, 2022. 

12. James Bradfield, Introduction to the Economics of Financial Markets, Oxford 

University Press, 2007. 

13. James Chen, ESSENTIALS of Technical Analysis for Financial Markets, John 

Wiley & Sons, Inc, New Jersey, 2010. 

14. James Van Horne, John Wachowicz, Fundamentals of financial management, 

Pearson education limited, UK, 2008, 13th edition. 

15. John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, John Wiley & Sons, 2000. 

16. John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, WILEY, New York, usa, 

2000. 

17. John J. Murphy, The visual investor : how to spot market trends, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2009, 2nd edition. 

18. John Williamson, Growth-Linked Securities, Springer International Publishing, 

2017. 

19. Keith Dickinson, Financial Markets Operations Management, Wiley, 2015. 

20. Kenza Benomar, DOW JONES MARKET VOLATILITY FORECASTING - 

New York Stock Exchange Market -, al akhawayn uviversity, Morocco, 2019. 

21. Luisa Anderloni, David T. Llewellyn, Reinhard H Schmidt, Financial Innovation 

in Retail and Corporate Banking, Edward Elgar Publishing Limited, USA, 2009. 

22. Marek Capinski, Tomasz Zastawniak, Mathematics for Finance : An 

Introduction to Financial Engineering, Springer, 2003. 

23. Mohammad Khalid Al Attar, Impact of Engineering Financial Market and 

Using Financial Derivatives on Financial Analysts Interest: Empirical Study 

https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Damodar+N.+Gujarati%22
https://www.google.dz/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Dawn+C.+Porter%22


 قائمة المراجع
 

257 
 

from Amman Stock Exchange -Jordan-, International Journal of Economics and 

Finance, Vol 08, N 09, 2016. 

24. Moorad Choudhry et d'autres, Capital Market Instruments Analysis and 

Valuation, PALGRAVE MACMILLAN, UK, 2010, 3rd Edition. 

25. Moorad Choudhry, Corporate Bonds and Structured Financial Products, Elsevier, 

2004, first edition. 

26. P RONALD W. MELICHER, EDGAR A. NORTON, Introduction to Finance - 

Markets, Investments, and Financial Management-, Wiley, 2016, 16th edition. 

27. Patrick Boyle, Jesse McDougall, Trading and Pricing Financial Derivatives, 

DE|G PRESS, Berlin, Germany, 2019. 

28. Patrick J. Brown, An Introduction to the Bond Markets, John Wiley & Sons Ltd, 

England, 2006. 

29. Paul Ciana, New frontiers in technical analysis: effective tools and strategies for 

trading and investing, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2011. 

30. Peter Tufano, Financial Innovation, Harvard Business School, Boston, 2002. 

31. R.Amuthan, financial derivatives, Himalaya publishing house, Mumbai, 2014, 

first Edition. 

32. Richard Bruy`ere et autres, Credit Derivatives and Structured Credit, John 

Wiley & Sons, England, 2006. 

33. ROBERT KOLB, JAMES OVERDAHL, Financial Derivatives, John Wiley & 

Sons, Inc, 2003, third edition. 

34. Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge uviversity press, 

UK, 2005. 

35. Salih Neftci, Principles Of Financial Engineering, Elsevier, 2008, Second 

Edition. 

36. Samir Alamad, Financial Innovation and Engineering in Islamic Finance, 

Springer International Publishing, Switzerland, 2017. 

37. Siddharth Bagri And others, An introduction to financial market, central board of 

secondary education, india, 2007, first edition. 

38. Steffen Hüper, CAPM und Tax-CAPM im Mehrperiodenfall, Springer Galber, 

2018. 

39. Stijn Claessens, M. Ayhan Kose, Financial Crises : Explanations, Types, and 

Implications, IMF Publications, January 2013. 

40. Tanya Beder, Cara M. Marshall, FINANCIAL ENGINEERING- The Evolution 

of a Profession-, John Wiley & Sons, Inc, 2011. 

41. THOMAS McCAFFERTY, Options Demystified, McGraw-Hill, USA, 2006. 

42. Yuan K.  Chou and Martin S. Chin, Financial Innovations and Technological 

Innovations as Twin Engines of Economic Growth, University of Melbourne, 

Australia, January 9, 2004. 

 : الرسائل والأرروحاتثانيا
1. BRUNO EECKELS, THE CONSEQUENCES OF EURONEXT 

INTEGRATION ON THE FRENCH, BELGIAN AND DUTCH STOCK 

MARKETS THE CONSEQUENCES OF EURONEXT INTEGRATION ON 

THE FRENCH, BELGIAN AND DUTCH STOCK MARKETS, PhD Thesis in 

Philosophy, Bournemouth University, UK, 2013. 
2. Marta Lillo León, ÍNDICES BURSÁTILES : EL IBEX 35, tesis doctoral en 

ciencias sociales y juridicas, UNIVERSIDAD DE JAÉN, España, 2016. 



 قائمة المراجع
 

258 
 

3. Richard Muller, The short- and long-term performance of Initial Public 

Offerings : Evidence from the Euronext stock exchanges, Master’s Thesis in 

Finance, Faculty of Economics and Business, Rijksuniversiteit Groningen, 

Nederland, 2021. 
 : المقالات ثالثا

1. A.D. Madden, A definition of information, Aslib Proceedings, Vol 52, 2, N 09, 

2000. 

2. ABRAHAM ANSONG, EDWARD MARFO-YIADOM, EMMANUEL EKOW-

ASMAH, The Effects of Financial Innovation on Financial Savings : Evidence 

From an Economy in Transition, Journal of African Business, Vol 12, N 01, 

2011. 

3. ANDR´E UHDE, CHRISTIAN FARRUGGIO AND TOBIAS C. MICHALAK, 

Wealth Effects of Credit Risk Securitization in European Banking, Journal of 

Business Finance, VOL39, N 01 &02, January/March 2012. 

4. Anvar Khosravi, Mohammad Sharif Karimi, To Investigation the Relationship 

between Monetary, Fiscal Policy and Economic Growth in Iran : 

Autoregressive Distributed Lag Approach to Cointegration, American Journal 

of Applied Sciences, VOL 07, N 03, 2010, PP 415-419. 

5. Bahram Moazen, Faride Asadollahi, Manipulation of stock price and its 

consequences, European Journal of Natural and Social Sciences, Vol 02, N 03(s), 

2013. 

6. Bennamoun Hamadou, Innovations financières et stabilité du system financier : 

le cas des crédits default swap (CDS), human science journal, Vol B, N 46, 2016. 

7. Cherfi Assia, Ameur Kamel, The reality of financial innovation in Islamic 

Finance, Journal of Financial, Accounting and Managerial Studies, Vol 06, N 03, 

December 2019. 

8. Emeka Nkoro, Aham Kelvin Uko, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

cointegration technique : application and interpretation, Journal of Statistical 

and Econometric Method, VOL 05, N 04, 2016. 

9. Falguni Mitesh Thakkar, Financial engineering : Factors leading to it’s growth 

in Indian financial market, National Journal of Multidisciplinary Research and 

Development, Vol 02, N 03, September 2017. 

10. Hoda Ahmed Ibraheem, MECHANISMS OF FINANCIAL ENGINEERING AS 

NEW ALTERNATIVES, Journal of Arts, Science & Commerce, Vol IV, Issue 

03, July 2013. 

11. Imanou AKALA, COMPARISON OF THE EUROPEAN AND THE 

U.S.UNREGULATED STOCK MARKETS DESIGNED FOR SMEs, Journal 

of Economics and Business, Vol XXII, N 01, 2019. 

12. Joanna Błach, FINANCIAL INNOVATIONS AND THEIR ROLE IN THE 

MODERN FINANCIAL SYSTEM – IDENTIFICATION AND 

SYSTEMATIZATION OF THE PROBLEM, e Finanse(financial internet quarterly, 

University of Information Technology and Management, vol. 7, r 03, 2011. 

13. John D. Finnerty, An Overview of Corporate Securities Innovation, Journal of 

Applied Corporate Finance, VOL 12, 2009. 

14. Manuel Sánchez, Financial Innovation and the Global Crisis, International Journal of 

Business and Management, Vol. 5, N11, November 2010. 

15. Neeta Baporikar, Understanding Financial Engineering, MBA Review, 

March2009. 



 قائمة المراجع
 

259 
 

16. Panagiotis Andrikopoulos, Andreas Albin Hoefer, Vasileios Kallinterakis, On the 

Impact of Market Mergers over Herding : Evidence from EURONEXT, 

Review of Behavioral Finance, VOL 06, N02, 2014. 

17. Peter Musangi Ndwiga, Justus Nderitu Maina, Financial Innovation as an 

Alternative Delivery Channel and Financial Performance of Listed 

Commercial Banks in Kenya, European Journal of Business and Management, 

Vol 10, N 17, 2018. 

18. Sami Al Suwailem, FINANCIAL ENGINEERING : AN ISLAMIC 

PERSPECTIVE, SINERGI KA JIAN BISNIS DAN MANAJEMEN, Vol 09, N 

01, January 2007. 

19. Syed Qasim Shah, Izlin Ismail, Aidil Rizal bin Shahrin, Stock market manipulation : 

A comparative analysis of East Asian emerging and developed financial markets, 

Management Science Letters, Vol 09, 01, 2019. 

20. Zamri ahmad, haslind ibrahim, A Study of Performance of the KLSE Syariah 

Index, Malaysian Management Journal, volume 06, issue 01&02, 2002. 
 المداخلات: رابعا

1. Danuta Hübner, EP Perspective on today's regional policy and the relevance of 

financial engineering instruments, Conference on JEREMIE and JESSICA : 

Towards successful implementation, 29-30 November 2010. 
 المدشوراتخامسا: 

1. Association nationale pour la couverture du risque, la retraite et l’épargne, tout 

comprendre sur les indices boursiers. 

2. Euronext, UNIVERSAL REGISTRATION DOCUMENT, 2021. 

3. M. Pierre Mella-Barral, Qui préfère une cotation sur Alternext?, HEC PARIS, 

2006. 

4. Marchés au comptant L’organisation institutionnelle et fonctionnelle des marchés 

d’Euronext, Euronext publications, 2006. 

5. Roland Bellegarde, Euronext Paris- Comment investir en Bourse ?-, AOF, Paris, 

France, mars 2006. 

 : التقارير والقوان سادسا
1. A World Economic Forum report, Rethinking Financial Innovation - Reducing 

Negative Outcomes While Retaining The Benefits -, Geneva, 2012. 

2. Annual reports of the International Federation of Exchanges from 2003 to 2020. 

3. Annual reports of the Stock Exchange of Thailand from 2003 to 2020. 

4. Athens Stock Exchange Annual reports from 2003 to 2020. 

5. WFE, Annual Report, 2008-2020. 

6. Euronext, Annual Report, 2020. 

  المواقع الإلكتونية 
 /http://english.sse.com.cn/home: الموقع الرسمص لبورصة شنغهاي الصينية، علف الرابط .1
 http://www.kse.com.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1: الرابطموقع سوق الخرطوم لتوراق المالية، علف  .2
 main-ursakuwait.com.kw/ar/securities/indices/bkhttps://www.bo-50: موقع بورصة الكويت، علف الرابط .3

http://english.sse.com.cn/home/
http://www.kse.com.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1
https://www.boursakuwait.com.kw/ar/securities/indices/bk-main-50


 قائمة المراجع
 

260 
 

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe: موقع بورصة الجزائر، علف الرابط .4

 بالحكمة  ةلى الرابط:الهددسة المالية الاسلامية وضبصها بالتعليل عبد ت بن حمد السكاكر،  .5
https://mksq.journals.ekb.eg/article_7800_75dc922fcd3390b6d15867c51fccf50b.pdf 

   /https://vinodkothari.com :موقع .6

  /exchanges.org-https://www.world :(، علف الرابطWFEا موقع ا تحاد الدولي للبورصات .7

  www.euronext.com: الموقع الرسمص لبورصة يورو كست، علف الرابط .8

content/uploads/2009/11/9-edia.com/arab/wphttp://iefp- ، علف الرابط 2008يوسف أبو فارة، قراءة في الأزمة المالية العالمية  .9

-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9

%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9  
 الرابط  الموقع الرسمص للاتحاد الأورول، علف .10

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_5733  
 https://www.athexgroup.gr/history موقع بورصة آ ينا، علف الرابط  .11

 https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=TH: موقع البنك الدولي، علف الرابط .12

 https://www.vernimmen.net/Pratiquer/Glossaire/definition/Euronext%20Access.html: علف الرابط، Vernimmen.net موقع  .13
  علف الرابط ، lafinancepourtous موقع .14

finance/bourse/euronext-la-de-financiers/acteurs-https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches/ 
 /aex-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-%D9%87%D9%88-https://www.dokan.news/12187/%D9%85%D8%A7-25: ، علف الرابطAEX25 ما هو مؤشر .15
  https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html :موقع بورصة  يلندا، علف الرابط .16

17. BEL 20, sur le cite: https://stringfixer.com/fr/BEL20 
18. PSI-20, sur le Cit:  https://stringfixer.com/fr/PSI-20 
19. NYSE Euronext Universal Trading Platform, Disponible sur le lien: 

https://www.marketswiki.com/wiki/NYSE_Euronext_Universal_Trading_Platform 
20. Mathijs Giltjes, Arnoud Pijls, Informational Advantages of Euronext’s Trading 

System : Colocation and Private Feeds, Disponible sur le lien : 
https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/03/informational-advantages-euronexts-trading-system-colocation-and 

21. Next 150, sur le cite:  https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-next-150-2921.php 
22. FESE, sur le cite:  https://www.fese.eu/  

23. https://www.statista.com/statistics/1109092/value-of-green-bonds-listed-

oneuronext-stock-exchage-by-venue-europe/ 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
https://mksq.journals.ekb.eg/article_7800_75dc922fcd3390b6d15867c51fccf50b.pdf
https://vinodkothari.com/
https://www.world-exchanges.org/
http://www.euronext.com/
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/9-%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%A1%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_5733
https://www.athexgroup.gr/history
https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.TRNR?locations=TH
https://www.vernimmen.net/Pratiquer/Glossaire/definition/Euronext%20Access.html
https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/marches-financiers/acteurs-de-la-finance/bourse/euronext/
https://www.dokan.news/12187/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-aex-25/
https://www.set.or.th/en/about/overview/history_p1.html
https://stringfixer.com/fr/BEL20
https://stringfixer.com/fr/PSI-20
https://www.marketswiki.com/wiki/NYSE_Euronext_Universal_Trading_Platform
https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/03/informational-advantages-euronexts-trading-system-colocation-and
https://www.boursedescredits.com/lexique-definition-next-150-2921.php
https://www.fese.eu/
https://www.statista.com/statistics/1109092/value-of-green-bonds-listed-oneuronext-stock-exchage-by-venue-europe/
https://www.statista.com/statistics/1109092/value-of-green-bonds-listed-oneuronext-stock-exchage-by-venue-europe/


 
 

 
 

 

 الملاحق
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
 

262 
 

  ورصة يورونكستب(: مصفوفة الارتباط بين مؤشرات 01الملحق رقم )

 
 ومؤشرات نشاط بورصة يورونكست المالية (: الارتباط بين المنتجات02الملحق رقم )

 

euro10

 القيمة السوقية حجم التداول 0

عدد 

 الخيارات المستقبليات المنتجات المركبة السندات الأسهم next150 معدل الدوران الشركات

euro100 Corrélation de 

Pearson 

1 ,361** ,940** ,609** -,480** ,930** ,392** -,474** -,656** -,455** -

,457** 

Sig. (bilatérale) 
 

,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de حجم التداول

Pearson 

,361** 1 ,214** ,057 ,602** ,122 ,995** ,146* ,218** -,361** -

,313** 

Sig. (bilatérale) ,000 
 

,004 ,449 ,000 ,102 ,000 ,050 ,003 ,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de القيمة السوقية

Pearson 

,940** ,214** 1 ,817** -,579** ,936** ,239** -,482** -,629** -,373** -

,371** 

Sig. (bilatérale) ,000 ,004 
 

,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de عدد الشركات

Pearson 

,609** ,057 ,817** 1 -,458** ,663** ,064 -,281** -,329** -,205** -,189* 

Sig. (bilatérale) ,000 ,449 ,000 
 

,000 ,000 ,396 ,000 ,000 ,006 ,011 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 
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 معدل الدوران

 

Corrélation de 

Pearson 

-,480** ,602** -,579** -

,458** 

1 -,666** ,581** ,490** ,772** -,020 ,032 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,000 
 

,000 ,000 ,000 ,000 ,786 ,671 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

next150 Corrélation de 

Pearson 

,930** ,122 ,936** ,663** -,666** 1 ,142 -,524** -,723** -,389** -

,390** 

Sig. (bilatérale) ,000 ,102 ,000 ,000 ,000  ,057 ,000 ,000 ,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de الأسهم

Pearson 

,392** ,995** ,239** ,064 ,581** ,142 1 ,121 ,195** -,361** -

,318** 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,001 ,396 ,000 ,057 
 

,106 ,009 ,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de السندات

Pearson 

-,474** ,146* -,482** -

,281** 

,490** -,524** ,121 1 ,476** ,073 ,071 

Sig. (bilatérale) ,000 ,050 ,000 ,000 ,000 ,000 ,106 
 

,000 ,328 ,342 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de المنتجات المركبة

Pearson 

-,656** ,218** -,629** -

,329** 

,772** -,723** ,195** ,476** 1 ,318** ,393** 

Sig. (bilatérale) ,000 ,003 ,000 ,000 ,000 ,000 ,009 ,000 
 

,000 ,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de المستقبليات

Pearson 

-,455** -,361** -,373** -

,205** 

-,020 -,389** -

,361** 

,073 ,318** 1 ,950** 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,006 ,786 ,000 ,000 ,328 ,000 
 

,000 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 

 Corrélation de الخيارات

Pearson 

-,457** -,313** -,371** -

,189* 

,032 -,390** -

,318** 

,071 ,393** ,950** 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,011 ,671 ,000 ,000 ,342 ,000 ,000 
 

N 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 
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 (: اختبار الحدود لنموذج عدد الشركات03الملحق رقم )

 
 

 حجم التداول اختبار الحدود لنموذج(: 04الملحق رقم )
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 (: اختبار الحدود لنموذج معدل الدوران05الملحق رقم )

 
 

 اختبارات تشخيص نموذج عدد الشركات (:06الملحق رقم )
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 حجم التداول اختبارات تشخيص نموذج(: 07الملحق رقم )
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 معدل الدوران (: اختبارات تشخيص نموذج08الملحق رقم )

 
 

 

 
 

 القدرة التنبؤية لنموذج عدد الشركات (:09الملحق رقم )
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 القدرة التنبؤية لنموذج حجم التداول (:10الملحق رقم )

 
 

 القدرة التنبؤية لنموذج معدل الدوران (:11الملحق رقم )
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 تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج عدد الشركات (:12الملحق رقم )
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 (: تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج عدد الشركات13الملحق رقم )

 
 

 تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج حجم التداول (:14الملحق رقم )

 



 الملاحق
 

271 
 

 (: تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج حجم التداول15رقم )الملحق 
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 تقدير العلاقة قصيرة الأجل لنموذج معدل الدوران (:16الملحق رقم )
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 تقدير العلاقة طويلة الأجل لنموذج معدل الدوران (:17الملحق رقم )

 
 

 جودة توفيق النماذج (:18الملحق رقم )

 


