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 ــــــــــجالبخنامــــــــ

 السحػر الأول: التأكيج بطخوف القخار في حالة السخاشخة وعجم التأكج؛

 السحػر الثاني:  مشاىج الديادة العذػائية؛

 السحػر الثالث: مجخل للأسػاق السالية؛
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 خارــــــــــــــــــــــــــخية القـــــــــنط -1

 

 ، مشيجتشاوؿ أسذا التي الإدارية، اتصشاعة القخار  ػف السخترة فيفشالـ و ػ عممغ الىي 

وتقػـ دئي عمى السدتػييغ الكمي والجقػاعج اتخاذ القخار الادارؼ ومبادغ صياغتو ومتابعة تشفيحه و 

 1وأىجاؼ محجدة مدبقا. ل كسي متشاسق ومشطع وفقا لسعاييخىحه الشطخية عمى مجخل تحمي

 تعخيف القخار -1-1

 ىشاؾ مجسػعة مغ التعاريف نحكخ مشيا:

 2ىػ الاختيار السجرؾ بيغ البجائل الستاحة في مػقف معيغ؛ 

  3الدائجة أمامو؛ىػ مدار يختاره متخح القخار باعتباره أندب اختيار في ضل الطخوؼ 

 4أو يحقق نتيجة؛بيغ البجائل الستاحة يحجث أثخا  ىػ اختيار مشيج لمترخؼ مغ 

 القخار، أىسيتو وأىجافو اتخاذ خرائز -1-2

 القخار اتخاذ خرائز -1-2-1

 5:ما يمي في خرائز اتخاذ القخار تتسثل

                                                           
1

جايؼح  ٚح ذشون اهرواص ٔذـٛٛغ انًُظًاخ،، يٕجٓح نطهثح انـُح انثانثح نٛـاَؾ ػهٕو اهرواصِطجٛعخ ارخبر اٌمشاس، سانض تٍ جهٕل 

 .7، م 2018/2019هانًح، انجؼائغ،  1945يا٘  8
2

أصش طٕع اٌمشاس عٍٝ ِغزٜٛ اٌشػب اٌٛظ١فٟ فٟ اٌّإعغخ الالزظبد٠خ دساعخ حبٌخ ِشوت اٌّغبسف ٚاٌشافعبد هثاٚهٙ أيال،  

محمد  ، يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو انرـٛٛغ، ذشون اصاعج انًُظًاخ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼحلغٕط١ٕخ

 .3، م 2011-2010تٕضٛاف يـٛهح، انجؼائغ، 
3

ساعخ اٌّمبسثخ اٌى١ّخ فٟ ارخبر اٌمشاساد الإداس٠خ دساعخ حبٌخ ِإعغخ ع١ِّٛخ: اٌّغزشفٝ اٌغبِعٟ ِظطفٝ ثبشب ػؼ٘ ؿٓاو، ص 

انرجاعٚح ٔػهٕو ذـٛٛغ، ، يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو ذـٛٛغ، ذشون انرـٛٛغ انؼًٕيٙ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔٚٚوبٌخ اٌزأ١ِٓ علاِخ

 .4، م 2012-2011، انجؼائغ، 03جايؼح انجؼائغ 
4

 .3هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
5

دساعخ رطج١م١خ ٌع١ٕخ ِٓ اٌّإعغبد  –رخذاَ رىٌٕٛٛع١ب اٌّعٍِٛبد ٚالارظبي فٟ ارخبر اٌمشاس ثبٌّإعغخ طغكاَٙ ؿٓاو، اؽ - 

ح، ذشون ذـٕٚن، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ ، أطغٔدح صكرٕعاِ كٙ انؼهٕو انرجاعٚاٌغضائش٠خ

 .102، م 2014-2013، انجؼائغ، 03

ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ: ِٓ أعً ِعبًِ خظُ فٟ ظً اٌؼٛاثؾ اٌششع١خ )دساعخ حبٌخ تٍ تغاْٛى انـانٙ،  -   

 .72، م 2014-2013دح صكرٕعاِ كٙ ػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح محمد سٛضغ تـكغج، انجؼائغ، ، أطغٔثٕه اٌجشوخ اٌغضائشٞ(
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 مى جسيع عسمية تترف بالعسػمية الذسػلية والاستسخار يسارسيا جسيع السجيخييغ وع

 السدتػيات؛

 عسمية تقػـ عمى الجيػد الجساعية السذتخكة؛ 

 اتخاذ القخار يؤثخ في السدتقبل؛ 

 يتأثخ القخار بعػامل ذات الريغة الاندانية والاجتساعية تابعة لستخح القخار وشخريتو؛ 

 :بسطيخيغ أساسييغويتسيد القخار حدب العالع سايسػف 

 :تي تحتاج إلى قخار في العسل مغ خلاؿ تجسيع مغ خلاؿ البحث في الجػانب ال الحكاء

 السعمػمات عشيا والتعخؼ عمى السذكمة وعمى أبعادىا؛

  :بجيل مغ مجسػع الحالات السسكشة مغ خلاؿ كػنو مغ خلاؿ اختيار أفزل الترسيع

   أفزميا مغ حيث امكانية الشجاح.

  أىسية القخار -1-2-2

 1:لمقخار أىسية عمسية وعسمية

لعمسية تعتبخ القخارات وسيمة عمسية فشية مجروسة بحثية ناجعة لتصبيق فسغ الشاحية ا

سياسات واستخاتيجيات السؤسدة التي تسكشيا مغ تحقيق أىجافيا برػرة عمسية ومػضػعية، كسا 

 تداىع ىحه القخارات في التشطيع، الادارة، التخصيط، التسػيل، الاستثسار والخقابة.

لقخارات الستخحة عغ سمػؾ القادة وعغ العػامل الجاخمية أما مغ الشاحية العسمية فتكذف ا

مسا يداىع في السدتقبل التحكع فييا والخقابة عمييا والتحكع فييا، كسا صة عمييع غوالخارجية الزا

                                                           
1

 .4هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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تعتبخ القخارات الستخحة وسيمة للاختيار وؾياس قجرة القادة الادارييغ عمى الؿياـ بالػضائف والسياـ 

 .السصمػب تحؿيقيا

  أىجاف القخار -1-2-3

 1:الآتي نمخريا فيلمقخار مجسػعة مغ الأىجاؼ 

 اعادة التػازف لمسؤسدة نتيجة الانحخاؼ الشاشئ عغ مذكمة ما حجثت؛ 

  عشاصخ السؤسدة؛ بيغالخبط 

 حدغ استخجاـ السػارد الستاحة عمى أساس الشتائج الستػقعة والسػارد الستاحة؛ 

 ىع عمى اتخاذ قخارات في وضعيات مختمفة؛تشسية خيارات وميارات الأفخاد وتعػيج 

  خاصة عشج اتخاذ القخارات عمى مدتػػ  غوالسخؤوسيسيادة روح التعاوف بيغ الخؤساء

 السذاركة؛

 تشسية القجرات التخصيصية والابتكارية لجػ السجيخيغ نطخا لكػف القخارات تتعمق بالسدتقبل؛ 

  مجاؿ حل السذكلات واتخاذ حدغ الاستفادة مغ السعمػمات والبيانات الستاحة في

 عمى مدتػػ السؤسدة.القخارات الادارية 

  العشاصخ السداعجة في اتخاذ القخارو العػامل  -1-3

 2عبخ مجسػعة مغ العشاصخ الستسثمة في:يسخ اتخاذ القخار 

 أف يػجج أكثخ مغ بجيل متاح للاختيار واتخاذ القخار؛ 

  ودراسة؛ تفكيخؼ يكػف ناتج عغ الح ىشاؾ ادراؾ ووعي في اختيار القخارأف يكػف 
                                                           

1
ارخبر اٌمشاساد الإداس٠خ ِٚذٜ رأص١ش٘ب إٌفغٟ عٍٝ لاعجٟ إٌخجخ اٌٛؽ١ٕخ فٟ ثعغ الارحبد٠بد الأٌّٚج١خ جؼٛى دـٍٛ هانخ،  

غٚح ٔيُٓجٛح انرغتٛح انثضَٛح ، ذشون ذـٛٛغ انًٕاعص انثلغٚح ٔانًُلآخ انغٚاضٛح، يؼٓض انرغتٛح أطغٔدح صكرٕعاِ كٙ َظ ا١ّٕ١ٌخ،

 .96، م 2009-2008انثضَٛح ٔانغٚاضٛح، جايؼح انجؼائغ، انجؼائغ، 
2

 .17-15ػؼ٘ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .3هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م  -  
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  أف يكػف متخح القخار لو الحخية في الاختيار فاذا كانت ىشاؾ ضخوؼ قادتو إلى اختيار

قخار معيغ فيشا لا يعتبخ اتخاذ قخار بسعشى حطػظ الاختيار تكػف متداوية قب الجراسة 

 واتخاذ القخار؛

 1ة في:ويتأثخ اتخاذ القخار بسجسػعة مغ الطخوؼ والعػامل الستسثم

 العػامل الإندانية 

شخرية متخح القخار )الفيع العسيق والذامل للأمػر، القجرة عمى التػقع، السؤىل العمسي، 

القجرة عمى التكيف والابتكار، تحسل السدؤولية، الخبخة، اضافة إلى علاقتو بالصاقع الادارؼ 

 والاستذارؼ...؛

 العػامل التشطيسية 

غ حيث القخار والعػامل السحيصة بو، تأثيخ أىسية القخار م تأثيخ ضخوؼ )الصبيعية( في اتخاذ

 حيث عجد الأفخاد السعشييغ بالقخار،التكمفة والعائج ومغ 

 الجاخمية والخارجية العػامل البيئية 

 والستعمقة بصبيعة الشطاـ الدياسي والاقترادؼ في الجولة، التقاليج الاجتساعية والؿيع الجيشية؛

 جـ التكشػلػجي.   الشرػص التذخيعية والتق  
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 .39-35، م م  هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ - 

 .111-108طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  
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 خاراتـــــــــــــــــــــــػاع القـــــــــــــــأن -2

 

 :ىشاؾ العجيج مغ الأنػاع والتقديسات الستعمقة بالقخارات نحكخ مشيا

 وفقا لأىسيتياتقديع القخارات  -2-1

 1إلى: القخارات وفقا لأىسيتيا تقدع

 :ليا تأثيخ مدتقبمي؛لعميا ارات تتخحىا الييئة اقخ  القخارت الاستخاتيجية 

 :تتخحىا الادارة الػسصى وتتعمق بالػسائل الخاصة بتحقيق أىجاؼ  القخارات التكتيكية

 السؤسدة وتخجسة خصصيا؛

 :ىي القخارات الستخحة مغ شخؼ الدمصة التشفيحية لمسؤسدة والستعمقة  القخارات التشفيحية

 بشذاط اليػمي لمسؤسدة 

 ووضيفتيا بيعتياترشيف القخارات وفقا لص -2-2

 2تشقدع القخارات وفقا لصبيعتيا ووضيفتيا إلى: 

 القخارات الإنتاجية 

 تػجيو العامميغ، تحجيج الخقابة...؛جاؼ السصمػبة، حجع الانتاج، ىمغ خلاؿ تحجيج الأ

                                                           
1

أطغٔدح  اٌّحبعجخ اٌزح١ٍ١ٍخ: ٔظبَ ِعٍِٛبد ٌٍزغ١١ش ِٚغبعذ عٍٝ ارخبر اٌمشاس فٟ اٌّإعغخ دساعخ ِمبسٔخ،صعدًٌٕ تلال،  - 

غ، ئانجؼائغ، انجؼا ضجؿق تٍ سؼح ٕٚصكرٕعاِ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح ذشون َوٕص ٔيانٛح، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرـٛٛغ، جاي

 .70، م 2004/2005

، أصش رف٠ٛغ اٌغٍطخ عٍٝ فعب١ٌخ ارخبر اٌمشاساد فٟ اٌّإعغخ الالزظبد٠خ دساعخ حبٌخ ِغّع اٌش٠بع عط١فتٍ يٕؿٗ محمد،  -   

ؼح محمد تٕضٛاف يغ، جايظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو ذـٛٛغ، ذشون إصاعج يُظًاخ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛ

 .53، م 2013-2012يـٛهح، انجؼائغ، 
2

 .52تٍ يٕؿٗ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

 .105-104، م م طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ -  

ؼهٕو يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح كغع ذـٛٛغ، كهٛح ان دٚس ثحٛس اٌزغ٠ٛك فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌزغ٠ٛم١خ،تٍ َاكهح هضٔع،  -  

 .20-19.، م م 2001-2000الاهرواصٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ، انجؼائغ، 
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 القخارات التدػيكية 

 تتعمق بتحجيج نػعية الدمعة ومػاصفاتيا مع تحجيج الأسػاؽ الستعامل معيا والسدتيجفة

 وقشػات التػزيع؛

  الساليةالقخارات 

، الديػلة  التسػيمي في السؤسدة بوىي القخارات الستعمقة بالجان كتحجيج رأس الساؿ اللازـ

يكمو، ندب الأرباح السصمػب تحؿيقيا وكيؽية تػزيعيا اضافة إلى  الشقجية، شخؽ التسػيل وـ

 ؛الاجخاءات السحاسبية

 غ )بذخية(القخارات الستعمقة بالعاممي 

تتعمق بصخؽ اختيار الأفخاد، بخامج تأىيمييع وتجريبيع، أساليب التخؼيو، التقاعج والصخد مغ 

 العسل، التأخيخ، الػياب وشكاوؼ العامميغ؛ 

 القخارات الاستثسارية 

 وىي القخارات الستعمقة بالجانب الاستثسارؼ في السؤسدة.

 شيف القخارات وفقا لطخوف اتخادىاتر -2-3

 1فقا لطخوؼ اتخاذىا إلى ما يمي:ترشف القخارات و  

 القخارات التأكيجية 

 :روىي القخارات الستخحة عمى أساس معصيات متػفخة عغ السذكمة محل اتخاذ القخا

 القخارات غيخ التأكيجية 

                                                           
1

 .6هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 وىي القخارات الستخحة دوف تػفخ كل السعمػمات السصمػبة عغ مذكمة محل اتخاذ القخار؛

  جة السخاشخةالقخارات تبعا لجر 

وحالات محتسمة الػقػع والتي تؤخح في الحدباف عشج اتخاذ  ي القخارات في ضل ضخوؼوى

 القخار؛

 ف القخارات حدب الصخق السدتعسمةترشي -2-4

 1نسيد بيغ:

 القخارات السبخمجة 

 تتشاوؿ مذكمة متكخرة؛ مدبقاوىي قخارات مخصصة 

 القخارات غيخ السبخمجة 

محجدة كابتكار مشتج ججيج أو دخػؿ سػؽ  وىي قخارات تتعامل مع مػاقف متغيخة وغيخ

 ججيجة.

 

 

 

 

 

                                                           
1

، اعزخذاَ ٔظُ اٌّعٍِٛبد فٟ ارخبر اٌمشاساد فٟ اٌّإعغخ الالزظبد٠خ دساعخ حبٌخ اٌّإعغخ اٌّٛس٠زب١ٔخ ٌلأٌجبْٔنض محمد انلٛز،  

الاهرواصٚح ذشون تذٕز ػًهٛاخ ٔذـٛٛغ انًؤؿـاخ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرـٛٛغ ٔانؼهٕو انرجاعٚح،  يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو

 .125-120، م م 2011-2010جايؼح أتٕتكغ تهواٚض ذهًـاٌ، انجؼائغ، 
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 وــــــــــــــــــوأساليبخار ــــــــــــــــــة القـــــــــــــــــــــل صشاعـــــــــــــــمخاح -3

 

نسيد ىشا بيغ صشع القخار واتخاذ القخار، فرشع القخار يتسثل في تحجيج السذكمة ودراستيا 

ومػاشغ الخمل فييا ومغ ثع اقتخاح حمػؿ ليا مغ قبل شاقع ادارؼ  وتحجيج سبل معالجتيا

متخرز، أما اتخاذ القخار ىػ اختيار البجيل أو الخصة أو الاستخاتيجية السشاسبة مغ بيغ ما تع 

 تقجيخه مغ قبل صانع القخار.

 مخاحل صشاعة القخار -3-1

 1نمخريا في الآتي:

 مخحمة تذخيز السذكمة -

القائسة حيث الخمل الػاقع غيخ السخغػب ؼيو والحؼ يختمف عغ الحالة تعتبخ السذكمة ىي 

ييجؼ متخح القخار إلى الخخوج مغ ىحه السذكمة، أما تذخيز السذكمة ؼيعشي التعخؼ عمييا 

 وتحجيج أبعادىا، أسباب ضيػرىا، أغخاضيا وأثارىا؛

 السذكمة محل القخار تحميلمخحمة  -

انع القخار أف يحجد الاجابة عمى مجسػعة مغ مغ أجل تحميل السذكمة يشبغي عمى ص

 :الأسئمة

 ماذا تعشي السذكمة محل القخار بالشدبة لو؟ وما تعشيو بالشدبة لمسؤسدة؟ 

                                                           
1

 .21-19هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .31-26ػؼ٘ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  

 .118-115يغجغ ؿثن طكغِ، م م  طغكاَٙ ؿٓاو، -  

 .67-63تٍ يٕؿٗ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  
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  ما الحؼ يخيج أف يفعمو لسػاجية ىحه السذكمة؟ وما ىػ السصمػب مغ العامميغ في

 السؤسدة أف يفعمػه حياليا؟

ا ومجػ تعقجىا والحل الأمثل لسػاجيتيا مغ وترشيف السذكمة يعشي تحجيج شبيعتيا، حجسي

أجل تحجيج ومعخفة مغ الحؼ سيقػـ برشع القخار واتخاذه، ومغ يجب استذارتو في أبعادىا، 

والحؼ يجب أف يبمغ بالقخار، وعسمية ترشيف السذكمة تختبط بتذخيريا لأف التعخؼ عمى 

ئي ؼيحجد نػعيا وشبيعتيا وبالتالي السذكمة أو أسبابيا يتيح لرانع القخار وضعيا في شكميا الشيا

 ؟ وىل يتع تشفيحه دفعة واحجة أو عمى مخاحل؟نػع القخار اللازـ لحميا أىػ نيائي أـ مؤقت

 مخحمة ايجاد بجائل لحل السذكمة -

اف تػاجج مذكمة ما يخمق نػع مغ الاختلاؼ في الآراء حػليا، لأف السذكمة التي ليا حل 

بل تربح حؿيقة لا بج مغ التدميع بيا، حيث مغ الشادر أف تكػف  واحج لا تعج مذكمة بحج ذاتيا،

لمسذكمة حل واحج بل مجسػعة مغ الحمػؿ لكل مشيا مداياه وعيػبو، والحل البجيل ىػ وسيمة الحل 

الستاحة أماـ صانع القخار لحل السذكمة السصخوحة إلى جانب حمػؿ وبجائل أخخػ بقرج السقارنة 

واحج مشيا ؼيربح ىػ القخار الأخيخ، ويجب أف يتػفخ في القخار البجيل والتحميل حتى يتع اختيار 

شخشاف ىسا أف يديع في تحميل بعس الشتائج التي يدعى الييا صانع القخار وأف تتػافخ امكانيات 

تحقيق وتشفيح ىحا الحل ويجب أف يتحقق الذخشاف معا حتى نقػؿ أف ىحا الحل ىػ حل بجيل 

 قابل للاختيار؛
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 ة تقييع البجائل الستاحة لجل السذكمةمخحم -

عمى اختلاؼ  تعشي ىحه السخحمة اختيار البجيل الأمثل مغ مجسػع الحمػؿ السقتخحة

مداياىا وعيػبيا وشخؽ تحميميا وتحؿيقيا لميجؼ، حيث يتع تحميل كل حل عمى حج سػػ حتى يتع 

 السقارنة واختيار أفزميا؛

 ب لمسذكمةمخحمة اختيار الحل السشاس -

وذلظ لأنيا تحقق التػازف بيغ  عتبخ ىحه السخحمة مغ أىع السخاحل بالشدبة لستخح القخارت

 والسخاشخ السحتسمة مغ جية ثانية؛ الشتائج والأىجاؼ السشذػدة مغ جية

 مخحمة متابعة تشفيح القخار -

اف عسمية صشع القخار لا تشتيي بسجخد اختيار البجيل الأفزل لأف صانع القخار لا يقػـ 

فدو بتشفيحه وانسا يقػـ بشقمو لمسشفحيغ ويذخح ليع أبعاد القخار وأىجافو ويحاوؿ اقشاعيع بو بش

وتعتبخ  وبزخورتو ويحفدىع عمى تشفيحه بالذكل الحؼ يديع في تحقيق الأىجاؼ والشتائج السخجػة

يا الأفخاد ىحه السخحمة صعبة كػف تشفيح القخار ومتابعتو يتصمب اجخاءات تقػـ بيا الادارة أو يقػـ ب

  .العاممػف بيا

  أساليب اتخاذ القخار -3-2

  1نسيد فييا بيغ:

  وتزع:الأساليب التقميجية لاتخاذ القخارات 
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 .35-32هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .131-127طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م   -  
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  :الخبخة، الحكع الذخري أو البجيية، آراء الأساليب الشطخية غيخ الكسية

 ؛واقتخاحات العامميغ

 :باراة، نطاـ تحميل البخمجة الخصية، نطخية الس الأدوات الخياضية لاتخاذ القخارات

 الذبكات، تقميج السػاقف.

  :وتزعالأساليب الحجيثة في اتخاذ القخارات: 

 دور تكشػلػجيا السعمػمات في اتخاذ القخارات؛ 

 .الصخق والأساليب الكسية الحجيثة في اتخاذ القخارات 

  معيقات اتخاذ القخار -3-3

الستعجدة ة مغ السذاكل نتيجة وجػد مجسػع اف اتخاذ القخار ليذ بالعسمية الديمة 

والستذعبة مشيا ما ىػ مختبط بستخح القخار بحج ذاتو أو البيئة السحيصة بو سػاء داخميا أو خارجيا 

 1حه السعيقات والعؿبات ما يمي:ىأىع مغ و 

  خارجية عمى متخح القخار الإداري ضغػط 

دوف  تسارس ضغػشات خارجية عمى متخح القخار لتفزيل حمػؿ وتحقيق أىجاؼ مصمػبة

 الاىتساـ بالجػانب الػاجب مخاعاتيا أثشاء عسمية اتخاذ القخار الادارؼ؛

 التخدد والخػف مغ اصجار القخار 

 قج يتخدد متخح القخار بدبب:

 عجـ القجرة عمى تحجيج الأىجاؼ والسذكلات بجقة؛ 

 عجـ القجرة عمى تحجيج الشتائج الستػقعة مغ البجائل؛ 
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 .38-32، م م ػؼ٘ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ - 

 .114-111طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  
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 عمى ترخفات متخح القخار؛ تعجد الأساليب والأجيدة الخقابية 

  عجـ اتزاح السدؤوليات والػضائف ومسارستيا عمى وجو غيخ مخضي؛ 

 ى الالسام بجسيع الحمػل السسكشةعجم قجرة متخح القخار عم 

 مسا قج يجعمو يختار حلا ليذ الأفزل مغ الحمػؿ والبجائل الستػفخة؛

  ارعجم وفخة السعمػمات اللازمة لاتخاذ القخ 

 والتي سيبشى عمييا اتخاذ القخار؛القخار تقػـ عمى دقة السعمػمات وكفاءتيا اف سلامة ودقة 

  والتفاعل بيغ الخئيذ والسخؤوسيغانعجام الاندجام 

 مسا يػلج عجـ الثقة وانعجاـ مبجأ التعاوف؛

  الكافي لجراسة البجائل وتقييسياعجم تخريز الػقت 

 جـ دراسة مختمف البجائل بجقة؛ع وعمسا قج يجعل القخار الستخح غيخ سميع نتيجة التدخ 

 وجػد البيخوقخاشية؛ 

 سػء استخجام الصاقات البذخية والسادية وسػء تفديخ القػانيغ والتعميسات؛ 

 الجػانب الذخرية والشفدية لستخح القخار؛ 

 الكيع الفمدفية والاجتساعية والأخلاقية لستخح القخار؛ 

 عجم سلامة شخق وأساليب اختيار الكيادات الادارية؛ 

 .عجم اىتسام الكيادات بالأساليب الكسية الحجيثة في اتخاذ القخارات 
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 اـــــــــــــــــــخارات ونطخياتيـــــــــــــــــــقـاذج الــــــــــــــــــنس -4

 

  اتخاذ القخار فيالسجارس الفكخية نطخيات  -4-1

 مجارس: 3شيا ضيخت العجيج مغ السجارس التي تحجثت عغ اتخاذ القخارات نحكخ م

 السجرسة الكلاسيكيةنطخية  -4-1-1

افتخضت ىحه السجرسة أف الترخفات التي يقػـ بيا متخح القخار ىي ترخفات رشيجة في 

أؼ نطاـ اقترادؼ، ويخػ أصحاب ىحه السجرسة أف السؤسدة تيجؼ دائسا إلى تحقيق أكبخ ربح 

لحلظ تعتبخ قخاراتيع رشيجة ولحلظ  مسكغ، وصانع القخار يزع مجسػعة مغ البجائل لستخح القخار،

يصمق عمى ىحه السجرسة مجرسة القخار الخشيج، أما متخح القخار الخشيج فيػ ذلظ الفخد الحؼ 

يدتصيع تحجيج الشتائج السحتسمة لكل بجيل أو ترخؼ مػجػد أمامو، ويسكشو اختيار البجيل الأمثل 

دؤولية السؤسدة فػؽ كل اعتبار حيث الحؼ يحقق أقرى الشتائج والأىجاؼ، ومتخح القخار يزع م

 .بإلغائوأنو اذا شعخ أف مشربو غيخ ضخورؼ سيقجـ اقتخاحا 

 أسذ الشطخية الكلاسيكية -4-1-1-1

 1سة عمى:تعتسج ىحه السجر 

  أف يتػفخ متخح القخار عمى قجرات مسيدة كالخشج، الػعي، القجرة عمى اختيار البجيل

 الأمثل الحؼ يحقق أقرى السشافع؛

                                                           
1

 .8ح هضٔع، يغجغ ؿثن طكغِ، م تٍ َاكه 
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 تخح القخار الأخح بعيغ الاعتبار الشتائج الستختبة عغ كل بجيل، ثع يختبيا وفق عمى م

 معاييخ معيشة تختبط بأىجاؼ السؤسدة ليختار البجيل الحؼ يحقق أحدغ الشتائج.

عمى ما سبق ىشاؾ مجسػعة مغ الذخوط الػاجب تػافخىا في متخح القخار والستسثمة  وبشاءا 

 1في:

 التي ييجؼ إلى حميا وكل الأىجاؼ التي ييجؼ إلى  لا بج أف يعخؼ كل السذاكل

 تحؿيقيا ثع يختبيا حدب أىسيتيا؛

 ؛يق مغ أجل اختيار أفزميابمعخفتو لكل البجائل السحتسمة التص 

 معخفتو لكل بجيل مغ حيث مداياه وعيػبو ليختبيا وفقا لشتائجيا ليختبيا حدب أىسيتيا؛ 

 ؼ يحقق لو حلا أمثلا لمسذكمة أو تحقيق قجرتو السثمى عمى اختيار البجيل الأمثل الح

 اليجؼ أو الأىجاؼ السشذػدة بصخيقة مثمى.

  انتقادات السجرسة الكلاسيكية -4-1-1-2

 2:الآتي نمخريا فيىشاؾ العجيج مغ الانتقادات التي وجيت ليحه الشطخية 

 افتخاض عجـ تعخض متخح القخار لزغػط خارجية في اتخاذه القخار؛ 

 نداني؛أىسمت الجانب الإ 

  اتخاذ القخار غيخ مزسػف كػف متخح القخار فخد لو ميػلاتو ويعير في بيئة ليا تأثيخات

 داخمية وخارجية يتأثخ بيا؛

 

                                                           
1

 .8، م ؿاتنتٍ َاكهح هضٔع، يغجغ  
2

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو ذـٛٛغ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح اٌّذ٠ش ٚع١ٍّخ ارخبر اٌمشاس فٟ اؽبس ئداسح اٌّإعغخٚثانح ؿًٛغج،  

 .140-139، م م 2004/2005، انجؼائغ، 03ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ 
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 العلاقات الإندانية نطخية -4-1-2

تشصمق ىحه السجرسة مغ الانتقاد السػجو لمشطخية الكلاسيكية ؼيسا يخز اعتبار الانداف كآلة 

ة كبيخة لمعشرخ البذخؼ وضخورة ارضائو، ويقػـ أساسا ىحه حيث تعصي ىحه الشطخية أىسي

 1السجرسة عمى:

  ليدت ىي التي تتحكع في انتاجية العامل وانسا ىشاؾ عػامل أخخػ نفدية زيادة الأجػر

 واجتساعية يعشي تػافخ حػافد غيخ اقترادية؛

 لديادة الانتاج؛لمسجسػعة وشعػره بالاستقخار والأماف يعج أكبخ حافد  بانتسائو العامل شعػر 

 مغ شخؼ العامميغ كإجخاء اتجاه نطاـ الادارة وقخاراتيا. بتمقائية يتكػف  الخسسي غيخ التشطيع 

عمى الانتاج فتساسظ الجساعة لو تأثيخ قجمت ىحه السجرسة أىسية العػامل الاجتساعية في 

 2انتاجية العساؿ وسمػكيع وأىع العػامل السؤثخة في سمػكيع تتسثل في:

 ونسط الاشخاؼ في السؤسدة؛ الؿيادة 

 الاترالات ودور التشطيسات غيخ الخسسية في عسمية التدييخ واتخاذ القخارات؛ 

 .السذاركة مغ خلاؿ ادخاؿ العساؿ في صشاعة القخار وعسمية التدييخ 

 3تكػف ىحه السجرسة قج اختمفت عغ سابقتيا مغ خلاؿ: وىشا

 اللامخكدية في اتخاذ القخار؛ 

 ساعات وليذ عمى الأفخاد؛د عمى الجالاعتسا 

 وليذ مسثل لمدمصة؛ خ السدؤوؿ عزػ اتراؿ داخل السؤسدةعتبت 
                                                           

1
 .93طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

 .10تٍ َاكهح هضٔع، يغجغ ؿثن طكغِ، م  -  
2

 .94-93طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .10، م تٍ َاكهح هضٔع، يغجغ ؿثن طكغِ -  
3

 .11، م َلؾ انًغجغ 
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  الفػؾية؛الاعتساد عمى السخاؾبة الحاتية والسدؤولية عػض السخاؾبة 

  الفخد ليذ رجل اقترادؼ أو آلة رشيجة تحكسو الحػافد السادية وانسا ىػ شخز تحكسو

 مادية وانسا ىشاؾ السعشػية.الأحاسيذ والذعػر واحتياجاتو ليدت كميا 

 ات الإندانيةالانتقادات السػجية لسجرسة العلاق -4-1-2-1

 1:الشقاط الآتية نمخريا في

  ت التشطيع نطاـ مغمق كدابقتيا؛اعتبخ 

 ركدت عمى التحفيد السعشػؼ في تفديخىا لمدمػؾ الانداني دوف السادؼ؛ 

  ػ لمتشطيع.تتخح العشرخ البذخؼ مجالا لمجراسة دوف العشاصخ الأخخ 

  الدمػكية الشطخية -4-1-3

تأثخت ىحه السجرسة بسجرسة العلاقات الاندانية فيي تعتبخ تصػر وامتجاد ليا الا أنيا 

تختمف عشيا وعغ الكلاسيكية في الفخوض التي تقػـ عمييا، ؼبعج أـ ركد الكلاسيكية عمى العسل 

دافعيتو،  بإثارةلكيؽية التي تدسح والعلاقات الاندانية عمى أىسية العشرخ البذخؼ وخرائرو وا

 2في حيغ ركد الدمػكية عمى سمػؾ انداني كفخد وجساعات في السشطسة.

 أساس السجرسة الدمػكية -4-1-3-1

مى دراسة سمػؾ الفخد أثشاء العسل، ومشو جسيع العلاقات التي تشذأ اىتست ىحه السجرسة ع

 3في السشطسة والستسثمة في:

                                                           
1

 .94طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

 .11م ، تٍ َاكهح هضٔع، يغجغ ؿثن طكغِ -  
2

 .95طغكاَٙ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

 .12تٍ َاكهح هضٔع، يغجغ ؿثن طكغِ، م  -  
3

 .95َلؾ انًغجغ، م  
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 :ػؾ الانداف برفة عامة؛الحؼ يجرس سم عمع الشفذ 

 :يبحث في الترخؼ الانداني والجساعات ومجػ تأثيخىا عمى السشذأة؛ عمع الاجتساع 

 :يبحث في الدمػكات السكتدبة للانداف سػاء عائميا أو فشيا أو  عمع دراسة الاندان

 اجتساعيا وتأثيخه عمى الدمػؾ والترخؼ الادارؼ.

حاط بسجسػعة مغ الستغيخات والطخوؼ وكحلظ ويخػ أصحاب ىحه الشطخية أف متخح القخار م

 1أف سمػكو يتغيخ لحلظ فيع يخوف اتخاذ القخار يجب أف يذتخؾ ؼيو الجسيع بسا فييع العساؿ.

 وأىع الانتقادات السػجية ليحه الشطخية ىي اىتساميا السفخط بالجانب الانداني.

 لشطخيات الحجيثة في اتخاذ القخارا -4-1-4

 2بيغ:فييا نسيد 

 لشطخية الادارية الكسيةا -

يعتبخ شدتخ بخنارد أوؿ مغ أكج أف الادارة ما ىي إلا نطاـ لمسعمػمات، وأف العسل داخل 

السؤسدة واتخاذ القخارات وحل السذكلات يتع برػرة كسية عمى شكل رمػز ومعادلات رياضية، 

التي مكشت مغ وبخرو اتخاذ القخارات بيحه الصخيقة أنو أكثخ دقة، خاصة مع ضيػر الحػاسيب 

وضع نساذج لاتخاذ القخارات أثبتت قجرتيا عمى ذلظ مثل نسػذج الدسبمكذ، السدار الحخج، 

وما يعاب عمى ىحه الشطخية ىػ ارتفاع تكمفتيا لاستخجاـ الحػاسيب والبخامج  نطخية السباريات...

ية والجافعية، اضافة إلى عجـ كفاءة ىحه الشطخية في حل السذكلات الاندان وعسميات الريانة...

 ...السعشػية، 

                                                           
1

 .95م تن، اتٍ َاكهح هضٔع، يغجغ ؿ 
2

يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو انرـٛٛغ،  فٟ ارخبر اٌمشاس، -ٚفك اٌّعب١٠ش اٌّعّٛي ثٙب –دٚس اٌّشاععخ اٌّب١ٌخ اٌخبسع١خ يـُٙ َاصٚح،  

 .51-50، م م 2008-2007ن إصاعج أػًال، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ، انجؼائغ، ذشو
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 نطخية الشطع الإدارية -

الحؼ يعتبخ مؤسذ ىحه  اىتع العجيج مغ الخواد بيحه الشطخية وعمى رأسيع بيختالانفي

الشطخية حيث عبخ في نطخيتو أف السؤسدة عبارة عغ نطاـ اجتساعي كمي ييجؼ إلى تحقيق 

نطسة الفخعية كشطاـ الانتاج، التدػيق، أىجاؼ ما وىحا الشطاـ يتذكل ويتفخع مغ مجسػعة مغ الأ

السحاسبة، السالية... وتعسل ىحه الأنطسة الفخعية معا بذكل متجاخل ومتكامل مغ أجل تحقيق 

أىجاؼ السؤسدة، وحدب ىحه الشطخية فاتخاذ القخار يعتبخ نطاـ لو مجخلاتو تتصػر وتتحػؿ حتى 

جيل الأمثل لحل السذكمة والحؼ يسكغ تربح معمػمات مفيجة تداعج متخح القخار في اختيار الب

 .اعتباره ىشا كسخخجات لمشطاـ

 القخارات صشعنساذج  -4-2

 1:تػجج العجيج مغ الشساذج نحكخ مشيا

  شطخية في اتخاذ القخارالشساذج ال -4-2-1

 2نسيد فييا بيغ نسػذجيغ لاتخاذ القخار:

 الشسػذج الخاشج 

إلى تحقيق الحل الأمثل عشج اتخاذه لمقخار يدتشج ىحا الشسػذج إلى أف متخح القخار ييجؼ 

 ويفتخض ىحا الشسػذج أف متخح القخار:

 لجيو معخفة وعمع بجسيع البجائل؛ 

 لجيو معخفة كاممة عغ نتائج كل بجيل؛ 

                                                           
1

 . 31-29هثاٚهٙ أيال، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
2

 .152-151ٚثانح ؿًٛغج، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 .يستمظ مقجرة حدابية عمى مقارنة الشتائج وتقخيخ ما ىػ أفزل 

اقتخحػا الخشج السحجود كسا يخػ أصحاب ىحه الشطخية أف الخشج الكامل غيخ مشصقي ولحلظ 

لأف متخح القخار يػاجو قيػد ومحجدات كثيخة في اتخاذه لمقخار مشيا ما ىػ شخري ومشيا ما ىػ 

 بيئي وىي تؤدؼ مجتسعة إلى عجـ تحقيق الخشج الكامل في اتخاذ القخارات.

 ج السخضي أو نسػذج الخجل الإداري الشسػذ 

لى قخار معقػؿ اذ يتػقف بحثو عغ البجائل بسػجب ىحا الشسػذج يدعى متخح القخار لمتػصل إ

، عشج الػصػؿ إلى بجيل معقػؿ يقتشع بأنو الأندب عمى الخغع مغ امكانية وجػد بجائل أحدغ مشو

وىحا الشسػذج تبشتو الشطخية الدمػكية في اتخاذ القخارات والتي نطخت إلى السؤسدة عمى أنيا نطاـ 

ىحه العسمية تتع برػرة ديشاميكية. وتعتبخ الشطخية مفتػح في اشار البيئة التي تتػاجج فييا. و 

لأف العسمية تتصمب والسصبق في العجيج مغ السؤسدات  الدكػنية أف ىحا الشسػذج ىػ الأندب

 الكثيخ مغ الجيج، الػقت والعسل...

 نساذج لػثاتخ -4-2-2

 يرشفيا لػثاتخ إلى ثلاث نساذج:

 شصقيالشسػذج الاقترادي الس 

ذج التقميجؼ، حيث يشطخ إلى متخح القخار عمى أنو عقلاني وراشج وىػ مذتق مغ الشسػ 

 برػرة كاممة وفي جسيع الجػانب؛
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 الشسػذج الاجتساعي 

وىػ عكذ الشسػذج الخاشج وتع تصػيخه مغ قبل عمساء الشفذ حيث يخػ أصحاب ىحا الشسػذج 

ػط والتأثيخات وعميو فاف الزغأف لمجػانب الاجتساعية تأثيخ كبيخ عمى سمػؾ متخح القخار 

 الاجتساعية يسكغ أف تؤدؼ بستخح القخار إلى اتخاذ قخارات غيخ رشيجة؛

 نسػذج الخبخة والتجخبة 

ووفقا ليحا الشسػذج يعتسج متخح القخار عمى التجخبة والخبخة مغ الجانب العمسي وليذ العامي، 

اتخاذه لمقخارات،  كسا يعتسج عمى الحذ وعمى السحاولة والخصأ اضافة إلى التجارب الساضية في

  كسا يسكغ أف تكػف الشتائج تحت ىحه الطخوؼ غيخ رشيجة. 

 اذ القخاراتالشساذج التصبيكية لاتخ -4-2-3

 1وتزع الشساذج الآتية: 

  اتخاذ القخار في حالة عجم التأكجنساذج 

 ىشاؾ مجسػعة مغ الشساذج نقترخ الحكخ عمى نسػذجيغ:

  :اختيار البجيل الحؼ يحقق الخدارة الجنيا  يقتخح ىحا الشسػذجالشسػذج الستذائع

مغ الخدائخ القرػػ أو العائج الأعمى مغ العػائج الجنيا، ووفقا لستخح القخار 

الحؼ يتسيد بتذاؤمو فانو يعتسج في اتخاذ قخاراتو عمى تجشب الخدارة في 

 احتسالاتو وىحا ما يؤدؼ بو إلى الحرػؿ عمى عػائج متجنية؛

                                                           
1

 .23-22ػؼ٘ ؿٓاو، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .145-144م م  ٚثانح ؿًٛغج، يغجغ ؿثن طكغِ،  -  

دٚس ّٔٛرط اٌجشِغخ اٌخط١خ ِزعذدح الأ٘ذاف فٟ ارخبر اٌمشاس الإٔزبعٟ دساعخ حبٌخ اٌّإعغخ اٌغضائش٠خ ٌلأٔغغخ تٕكاعب سانض،  -  

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو انرـٛٛغ، ذشون الأؿانٛة انكًٛح كٙ انرـٛٛغ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح اٌظٕبع١خ ٚاٌزم١ٕخ ثبٌّغ١ٍخ

 .36، م 2014-2013ح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح محمد سٛضغ تـكغج، انجؼائغ، ٔانرجاعٚ
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  :ف متخح القخار في ىحه الحالة بتفاؤلو ويفتخض حجوث يترالشسػذج الستفائل

مسكغ أفزل الحالات وأحدشيا وىػ بحلظ يدعى إلى الحرػؿ عمى أعمى عائج 

فيػ بحلظ يحجد أعمى عائج مسكغ لكل استخاتيجية ثع يختار الاستخاتيجية التي 

 تػافق أعمى عائج.

 كجنسػذج اتخاذ القخار في حالة التأ 

 1حالة التأكج التاـ لستخح القخار؛يعتسج ىحا الشسػذج في 

 اتخاذ القخار في حالة السخاشخة تسػذج 

يدتعسل ىحا الشسػذج في حالة اتخاذ القخار في أكثخ مغ مخة وتتذابو فييا الطخوؼ السؤثخة 

 في اتخاذ القخار.

 الاستثساري القخار  -4-3

  مالية القخار الاستثساري  -4-3-1

 فيػ يعسلفي السؤسدة،  يتع اتخاذىاالقخارات التي  بيعتبخ أىع وأصعالقخار الاستثسارؼ 

يؤثخ القخار الاستثسارؼ عمى الأمثل لحجع الاستثسار، اذ السشاسب  السالي تحجيج الييكل عمى

حبث ييجؼ إلى خمق تيار مغ الإنتاج عمى امتجاد فتخة  .)نسػا، تصػرا واستثسارا( مدتقبل السؤسدة

 2زمشية معيشة.

 

 

                                                           
1
 THOMAS E. COPELAND & J. FRED WESTON, Financial Theory and Corporate Policy, 

ADDISON - WESLEY PUBLISHING COMPANY, California New York, 1946, P17. 
2

 .10، م 2007ؼح انًٕهم، انًٕهم، انؼغام، اي، جرم١١ُ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خكضأ٘ طلال،  
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  لأساسية لقخار الاستثسارسقػمات اال -4-3-2

 1:ما يمي في السقػمات الأساسية لقخار الاستثسارتتسثل 

 مبجأ تعجد الخيارات الاستثسارية 

مغ أجل اعصاء مخونة لستخح  3لا بج أف تتعجد البجائل الاستثسارية ويدتحدغ أف لا تقل عغ 

 ؛القخار

 مبجأ الخبخة والكفاءة 

لا بج مغ ءة والخبخة مغ أجل تدييخ السذخوع، وإلا حتى يشجح السذخوع لا بج مغ تػفخ الكفا

 ؛الاعتساد عمى شاقع لو ىحه السسيدات

 مبجأ تشػيع السخاشخ الاستثسارية 

مغ خلاؿ تشػيع الأدوات الاستثسارية مسا يؤدؼ إلى تخؽيس الخصخ فالخدارة في جانب 

 .في جانبب آخخ الأرباحمعيغ تعػضيا 

 

 

 

 

 

                                                           
1

َولا ػٍ انغاتظ الانكرغَٔٙ:  ،و١ف١خ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٞ ٚأعغٗأككاع ٔيلاعٚغ،  

https://www.tadwiina.com/%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9-

%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-

%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A-

%D9%88%D8%A3%D8%B3%D8%B3%D9%87 ٙ10/11/2020/ ، ذى الاطلاع ػهٗ انًوال ك. 
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 خارــــــــــــــــــــــاذ القـــــــــــــــــــــتخت االاــــــــــــــــــــح -5

 

 تتسثل حالات اتخاذ القخار في:

  القخارات تبعا لجرجة التأكج -5-1

تتخح في حالة التأكج التاـ ونتائجيا تكػف معخوفة مدبقا، ىػ مغ القخارات الحتسية، التي 

بجيل مغ بجائل القخار ومغ البجييي أف يكػف متخح القخار في ىحه الحالة عمى يقيغ مغ نتيجة كل 

مقخار تأخح حالة شبيعية ىحه الحالة فاف مرفػفة لوفي  ر البجيل الحؼ يعصي أفزل الشتائج.يختا

 :واحجة وىي تأخح الذكل الآتي

 الحالة الصبيػية 

 Y1 

 

 

 الاستخاتيجيات

 )البجائل(

X1 A11 

X2 A21 

- 

-  

- 

XI 

- 

- 

- 

Ai1 

، موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس علوم التصادية تخصص التصاد وتسيير مطبوعة اتخاذ القرارلول، خالد بن ج السرجر:

 .51، ص 8158/8154لالمة،  5491ماي  8المنظمات،، جامعة 

 العوائد )التكلفة(.: (Aij)الاستراثيجيات) البدائل(،  :(Xi)حالات الطبيعة، :(Yj)حيث: 

 تأكج التام واليجف الػحيجحالة الاتخاذ القخار في  -5-1-1

  في ىحه الحالة يتع اتخاذ القخار مغ شخؼ متخح القخار عمى أساس ىجؼ وحيج.
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 1مثال

تدعى احجػ السؤسدات الاقترادية إلى زيادة سقف انتاجيا لتمبية شمبات السدتيمكيغ فكاف 

 أماـ السؤسدة مجسػعة مغ البجائل الآتية:

 ؛% 20تاج بشدبة شخاء آلات ججيجة يؤدؼ إلى زيادة الإن 

  ؛% 30زيادة عجد العساؿ يديج مغ الإنتاج بشدبة 

  45انذاء فخع ججيج يزاعف الإنتاج بشدبة %. 

 مرفػفة القخار ليحه الحالة تأخح الذكل الآتي:

 ندبة زيادة الانتاج 

 

 الاستخاتيجيات

 )البجائل(

شخاء آلات ججيجة يؤدؼ إلى زيادة 
 % 20الإنتاج بشدبة 

20 

العساؿ يديج مغ الإنتاج  زيادة عجد
 % 30بشدبة 

30 

انذاء فخع ججيج يزاعف الإنتاج 
 % 45بشدبة 

45 

 

. بشدبة 03والقخار ىػ البجيل الحؼ يقابل أكبخ ندبة مغ الإنتاج وىػ ما يتػافق مع الحالة 

، اذف عمى السؤسدة انذاء فخع ججيج مغ أجل السداىسة في زيادة حجع الإنتاج مسا يجعع % 45

 ي شمب السدتيمكيغ.ويمب

 2مثال

 يخغب مدتثسخ في اختيار سياسة مغ بيغ الدياسات التدػيؿية السبيشة في الججوؿ الاتي:
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 التكمفة السادية لكل سياسة الدياسات التدػيؿية
 د. كػيتي بالألف

السبيعات الستػقعة لكل 
 سياسة د. كػيتي بالألف

 السشفعة معامل

 0.983 183 185 1الدياسة التدػيؿية 
 0.990 218 220 2الدياسة التدػيؿية 
 1.020 245 240 3الدياسة التدػيؿية 
 0.996 284 285 4الدياسة التدػيؿية 
 1.003 320 319 5الدياسة التدػيؿية 
 1.004 422 420 6الدياسة التدػيؿية 

، 46خ التشسية، العجد ، مػسػعة الاقتراد والتسػيل الإسلامي، سمدمة جداتخاذ القخارات، جساؿ حامج السرجر:

تع الاكلاع عمى السقاؿ في ، https://iefpedia.com/arab/?p=12672، نقلا عغ السػقع: 8ص 

15/08/2020. 

 مرفػفة القخار تأخح الذكل الآتي:

 السشفعة معامل 

 

 الاستخاتيجيات

 )البجائل(

 0.983 1 الدياسة التدػيؿية
 0.990 2الدياسة التدػيؿية 
 1.020 3الدياسة التدػيؿية 
 0.996 4الدياسة التدػيؿية 
 1.003 5الدياسة التدػيؿية 
 1.004 6الدياسة التدػيؿية 

يتع اختيار الدياسة التدػيؿية السثمى عمى أساس السشفعة التي تسثل العائج عمى التكمفة، 

لأنو يحقق أعمى مشفعة  1.020بؿيسة  03عة تقابل الحالة رقع حيث مغ السلاحع أكبخ مشف

 ستخاتيجية التدػيؿية الثالثة.ار اختيار الاوبالتالي القخ  مسكشة.

 

 

https://iefpedia.com/arab/?p=12672
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 والأىجاف الستعجدةاتخاذ القخار في حالة التأكج التام  -5-1-2

 لزوأففي ىحه الحالة متخح القخار يقػـ باتخاذ القخار بشاءا عمى مجسػعة مغ الأىجاؼ. 

 ػ البخمجة الخصية.البجيل والقخار الأمثل ى دالصخؽ السدتعسمة لايجا

 3مثال        

وذلظ  ة الفخعاختيار مكاف إقام عسمت إلىججيج  فخعإقامة  السؤسدة الدابقةبعجما قخرت         

وقج أجخت مجسػعة مغ الجراسات  الغخبيةأو  الجية الذخؾية مشواو في  بجػار السرشع الدابق

 :السشاشق الثلاث وتحرمت عمى الشتائج السدجمة في الججوؿ أدناهعمى 

 زيادة السبيعات زيادة الحرة الدػؾية تكمفة مشصقة اقامة السرشع
 25 35 45 بجػار السرشع الدابق

الذخؾية مغ السرشع السشصقة 
 الدابق

65 25 23 

مغ السرشع السشصقة الغخبية 
 الدابق

85 29 25 

  .18، مخجع سبق ذكخه، ص خالج بغ جمػؿ السرجر:

الأىجاؼ الججيج بحيث يحقق ليا  لانجاز الفخع السشاسب السكافتخغب الذخكة في اختيار         

أوزاف كل ىجؼ عمى  عمسا أفالسبيعات و الحرة الدػؾية  أكبخ ؾيسة ،التكاليف التالية: أقل

 لة؟ومغ ثع ما ىػ القخار السشاسب ليحه الحا .%(30%، 30%، 40)التختيب: 

 1ولاتخاذ القخار في ىحه الحالة يتع اتباع الخصػات التالية:       

 لكل ىجؼ حيث يعبخ الػزف عغ أىسية اليجؼ لجػ متخح القخار.(Wi) تحجيج أوزاف ندبية  -

                                                           
1

 .17، يغجغ ؿثن طكغِ، م سانض تٍ جهٕل 
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 لكل بجيل وذلظ بزخب السشفعة السحجدة  (ACT)حداب السشفعة السعجلة أو السخكبة الاجسالية  -

(ACi) الشدبية وجسع الشػاتج. للأىجاؼ بالأوزاف 

ACTj = Wi * ACi 

 (: عجد الأىجاؼ.m)                    i=1.2……,mحيث:    

            J=1.2……..n                   (n.عجد البجائل :) 

يتع اتخاذ القخار عمى أساسا السشفعة الإجسالية باختيار أكبخ مشفعة او أقميا حدب نسػذج القخار  -

 الة.السشاسب لمح

 حداب السشفعة السخكبة الإجسالية لكل بجيل: -

(      )        :       بجػار السرشع الدابق  (      )  (      )      

(      )     : السشصقة الذخقية مغ السرشع الدابق  (      )  (      )  

      

(      )          :الدابقالسشصقة الغخبية مغ السرشع   (      )  

(      )       
 

 زيادة السبيعات زيادة الحرة الدػؾية تكمفة مشصقة اقامة السرشع

 
السشفعة السخكبة 

 الاجسالية
 

 36 25 35 45 بجػار السرشع الدابق
السشصقة الذخؾية مغ السرشع 

 الدابق
65 25 23 

56.53 

ية مغ السرشع السشصقة الغخب
 الدابق

85 29 25 
50.2 

  0.3 0.3 0.4 الأوزاف
 :كالآتيأف القخار يتزسغ تحقيق أقل تكمفة فيتع اختيار البجيل الحؼ يحقق أقل مشفعة مخكبة ا بس
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MIN (36, 56.53, 50.2) = 36 

 (.36)ومشو البجيل الأوؿ ىػ أفزل بجيل لأنو يحقق أقل مشفعة مخكبة اجسالية  

ى الذخكة إقامة السرشع الججيج في وسط البمج لأنو يحقق أقل مشفعة عم القخار: 

 .(36)مخكبة إجسالية 

 القخارات تبعا لجرجة عجم التأكج -5-2

لا تكػف الادارة عمى عمع مدبق بالشتائج التي سيتع الػصػؿ الييا بعج اتخاذ القخار نتيجة 

عمى صانع القخار أف يحاوؿ تقبل حالة عجـ تػافخ البيانات والسعمػمات الكاؼية، وفي ىحه الحالة 

عجـ التأكج عغ شخيق جسع السعمػمات أكثخ ما يسكغ، وفي حالة الفذل عمى صانع القخار 

وفي  .استخجاـ شعػره وحكستو الذخرية الستفائمة والستذائسة لمػصػؿ إلى استخاتيجيات أػفزل

 1لأمثل والستسثمة في:ىحه الحالة تػجج مجسػعة مغ السعاييخ لاختيار البجيل والقخار ا

  (MINI MIN)، (MAXI. MAX)معيار  :التفاؤلمعيار  -5-2-1

تػجج حالتيغ ففي حالة مرفػفة عػائج أو  السبشي عمى نطخة تفاؤلية وفقا ليحا السعيار

أرباح يتع أخح أقرى عائج مغ كل بجيل مغ البجائل الستاحة ثع يتع اختيار أقرى عائج مغ بيغ 

حلظ سسي بسعيار أقرى / أقرى، والعكذ بالعكذ في حالة مرفػفة تكاليف العػائج السختارة ل

 حيث يتع أخح أدنى الأدنى.

 

 
                                                           

1
 .29-20، يغجغ ؿثن طكغِ، م م سانض تٍ جهٕل - 

، ذشون اهرواص ٔذـٛٛغ ٌطٍجخ اٌغٕخ اٌضبٌضخ ١ٌغبٔظ عٍَٛ الزظبد٠خ ِطجٛعخ ِحبػشاد فٟ ٔظش٠خ ارخبر اٌمشاس، سانض تٕكاعب -  

، م م 2019-2018انًؤؿـاخ ٔاهرواص كًٙ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح أمحمد تٕهغج تٕيغصاؽ، 

30/31. 

ح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، ، كهِٛحبػشاد فٟ ِم١بط ٔظش٠خ اٌمشاس ٌطٍجخ ١ٌغبٔظ عٍَٛ رغبس٠خ، عػٚوح يشٕر -  

 .5/7، م م 2017/2018جايؼح محمد تٕضٛاف نًـٛهح، 
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  (MAXI MIN)، (MIN MAX) :(Waldم )معيار والج معيار التذاؤ  -5-2-2

السعيار الدابق حيث  ي عمى نطخة تذاؤمية، حيث يعسل عكذوفقا ليحا السعيار السبش  

كل بجيل في حالة مرفػفة العػائج، ثع يتع اختيار البجيل ذو العائج  يتع اختيار أقل العػائج مغ

الأعمى، لحلظ سسي بسعيار أقرى الأدنى، وفي حالة مرفػفة تكاليف يأخح أقرى تكمفة مغ كل 

 بجيل ثع يختار التكمفة الأقل مغ بيغ التكاليف السختارة. 

 (Laplaceمعيار الػسط الحدابي )معيار لابلاس  -5-2-3

ؾيع متداوية لكل احتسالات حالات الصبيعة وذلظ لعجـ  مغ خلاؿ تقجيعىحا السعيار  ليعس  

احتساؿ فحالة شبيعة  n إذا كاف لجيشا فتفيج باختلاؼ احتسالات وقػعيا  كاؼية تػفخ معمػمات

حداب الؿيسة مغ خلاؿ ، ويتع اتخاذ القخار وفق ىحا السعيار  (n/1)وقػع كل واحجة مشيا ىػ 

 كل بجيل باستخجاـ العلاقة التالية: الستػقعة ل

     ∑     

 

   

 

 .(n/1): ىػ احتساؿ حجوث حالة الصبيعة ويداوؼ Pحيث:   

ؾيسة متػقعة في حالة العػائج )الارباح(، والبجيل الحؼ  أقرىار البجيل الحؼ لو يختاويتع   

 ؾيسة متػقعة في حالة التكاليف. أدنىلو 

 (Bernoulli) خنػليمعيار ب -5-2-4

تبط ىحا السعيار ويعتسج عمى معيار لا بلاس حيث اقتخح ىحا السعيار حدب بخنػلي يخ

 .مغ خلاؿ إضافة المػغاريتع لكل مغ العػائج والتكاليف في السعادلة الدابقة

     ∑       

 

   

 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

32 
 

 (Hurwiczمعيار الػاقعية )معيار ىيخويكد  -5-2-5

يعسل بيغ الحالتيغ و  متػازنامتخح القخار لا يكػف متذائسا ولا متفائلا بل  لحالةفي ىحه ا  

بيغ السحرػرة يأخح الؿيسة الحؼ  (α) معامل التفاؤؿ وضع التػفيق بيشيسا مغ خلاؿعمى 

 :وذلظ كالآتي ، (0،1)

 اذا كاف  متخح القخار في حالة التفاؤؿ التاـ(  α)؛ 

 اذا كاف  اـمتخح القخار في حالة التذاؤـ الت(  α). 

 كالآتي:القخار باستخجاـ ىحا السعيار  ويأخح .(α  )معامل التذاؤـ الؿيسة يداوؼ 

 ؛(α)اختيار وتحجيج ؾيسة معامل التفاؤؿ  -

 ؛قل عائج )ربح( أو تكمفة لكل بجيلتحجيج أكبخ وأ -

 حداب العائج أو التكمفة السخجحة وذلظ باستخجاـ العلاقة التالية: -

 ؛* أقل عائج[(α  )*افزل عائج[ +](α)=]  (WVi) العائج السخجح عػائج:في حالة ال

 .* أكبخ تكمفة[(α  )*أقل تكمفة[ + ](α) =]  (WVi) التكمفة السخجحة في حالة التكاليف:

  اختيار البجيل الأفزل الحؼ يحقق أكبخ عائج مخجح او أقل تكمفة مخجحة.ثع  -

 (Savageمعيار الشجم )معيار سافاج  -5-2-6

حالات المغ أؼ بجيل في أؼ ضخؼ مغ  الحرػؿ عميوعائج يسكغ  أفزل يسثلالشجـ  

ستخح القخار فوحدب السعيار  حالة الصبيعة نفديا.مالصبيعة مصخوحا مشو العػائج الأخخػ ل

تقميل الشجـ مغ اختيار بجيل معيغ مغ خلاؿ تقميل الأثار الدمبية لمقخار الستخح ويتع  يعسل عمى

  :كالاتيزل قخار اختيار أف

خلاؿ حداب مقجار الشجـ لكل بجيل مغ البجائل في حالة تحقق كل مغ ايجاد مرفػفة الشجـ  

 :مغ جسيع الؿيع الأخخػ مغ خلاؿ شخح أكيخ ؾيسة حجث مغ الأحجاث الباؾية ويتع حداب الشجـ 
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 :ؾيع السرفػفة مغ أدنى ؾيسةشخح جسيع أما في حالة التكاليف يتع  

                . 

اختيار في الأخيخ يتع ل تحقق لكل بجيل مغ البجائل.تشجـ يسكغ أف لمؾيسة تحجيج أكبخ ليتع  

 .(MIN MAX) را نجـ باستخجاـ القاعجةاالبجيل الحؼ يؤدؼ إلى تقميل أكبخ مقج

  4مثال

، ولو أربع خيارات: شخاء لتحقيق عائج ه في سػؽ العقارلجػ تاجخ مبمغا يػد استثسار 

شقة، شخاء قصعة أرض، شخاء محل، عجـ الاستثسار وعمى أساس سػؽ العقار )متجىػر، مدتقخ، 

 مشتعر( يتػقع السدتثسخ تحقيق العػائج التالية:

 حالات الصبيعة 
 مشتعر مدتقخ متجىػر البجائل

 A1 -20 50 80شخاء شقة 
 A2 -30 70 80 ضشخاء قصعة أر 

 A3  15 30 50 شخاء محل
 A4  0 0 0 عجـ الاستثسار

، مصبػعة محاضخات في نطخية اتخاذ القخار لصمبة الدشة الثالثة ليدانذ عمػـ اقترادية، خالج بػشاربالسرجر: 

عة أمحمد تخرز اقتراد وتدييخ السؤسدات واقتراد كسي، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جام

 .32ص ، 2018/2019بػقخة بػمخداس، 

  السصمػب

، الػسط الحداببجيل حدب السعاييخ ما ىػ أفزل   ي، الػاقعية والشجـ()التفاؤؿ، التذاؤـ

 ؟0.6عمسا أف معامل التفاؤؿ ىػ 
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 الحل

 مرفػفة القخار تأخح الذكل:

Aij (

   
   
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

) 

  معيار التفاؤلحدب  -1

 حدب السرفػفة الأتية: يتع اختيار أقرى عائج بالشدبة لكل بجيل -

MAX (

   
   
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

) = (
  
  
  
 

) 

 ارةبجيل مغ البجائل السختالأقرى يتع اختيار أقرى  -

MAX  (
  
  
  
 

) = 80. 

وفقا ليحا السعيار يتع اختيار البجيميغ الأوؿ أو الثاني فيسا متكافئيغ ويسكغ الفرل بيشيسا  

 حدب احجػ السعاييخ الأخخػ أو حدب نطخة متخح القخار.

 

أكبخ  بيعةحالات الص 

 عائج

أدنى 

 عائج

 HIقيسة السعيار  Liمتػسط كل بجيل 

 مشتعر مدتقخ متجىػر البجائل 

A1 -20 50 80 80 -20 L1=         
=36.67 H1=0.6*80+0.4*(-20)=40 

A2 -30 70 80 80 -30 L2=         
=40 H2=0.6*80+0.4*(-30)=36 

A3  15 30 50 50 15 L3=         
=31.67 H1=0.6*50+0.4*15=36 

A4  0 0 0 0 0 L4=0 H1= 0 
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 ممعيار التذاؤ  -2

 حدب السرفػفة الأتية: عائج بالشدبة لكل بجيل أدنىيتع اختيار  -

MIN (

   
   
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

) = (
   
   
  
 

) 

 يتع اختيار أقرى بجيل مغ البجائل السختارة -

MAX  (
   
   
  
 

) = 15 

محل تجارؼ الحؼ يقابل الؿيسة الثالث الستعمق بذخاء  ليحا السعيار يتع اختيار البجيل وفقا 

15. 

 معيار الػسط الحدابي -3

MAX LI = MAX (
     
  
     
 

) = 40 

 .40وفقا ليحا البجيل السعيار الثاني ىػ الأفزل شخاء قصعة أرض والجؼ يػافق الؿيسة  

  (Hurwiczمعيار الػاقعية )معيار ىيخويكد  -4

MaxHj = Max (
  
  
  
 

)     

 وفق ىحا السعيار الخيار الأوؿ شخاء شقة ىػ الأفزل. 
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 (Savageمعيار الشجم )معيار سافاج  -5

 حالات الصبيعة 
 مشتعر مدتقخ متجىػر البجائل

 A1 -20 50 80شخاء شقة 
 A2 -30 70 80 شخاء قصعة أرض

 A3  15 30 50 شخاء محل
 A4  0 0 0 عجم الاستثسار

 

 عسػد الشجـ مرفػفة الشجـ

35 20 0 35 
45 0 0 45 
0 40 30 40 
15 70 80 80 

Min Max = Min (
  
  
  
  

)     

  البجيل الأوؿ )شخاء شقة( ىػ الأفزل. وفق ىحا السعيار

  القخارات تبعا لجرجة السخاشخة -5-3

وتتخح في ضخوؼ وحالات محتسمة الػقػع فستخح القخار ممدـ بتحجيج وتقجيخ الطخوؼ 

معخوؼ، ولاستخجاـ نساذج  محتسمة الحجوث في السدتقبل، في ىحه الحالة لمشتيجة احتساؿ

 السخاشخة يجب اتباع الذخوط الآتية:

 التأكج مغ وجػد بجيميغ عمى الأقل؛ 

 لكل بجيل ناتج احتسالي؛ 

 .يستمظ صانع القخار السيارة في تحجيج الاحتساؿ لكل بجيل 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

37 
 

 معيار الكيسة الستػقعة -5-3-1

للاستخاتيجيات حيث تسثل ليحا السعيار اعتسادا عمى أفزل ؾيسة متػقعة  االقخار وفق يتخح

في حالة تجنية التكاليف، والؿيسة  الأقل في حالة تعطيع العػائج أو الأكبخأفزل ؾيسة متػقعة 

الستػقعة ىي مجسػع حػاصل ضخب العائج مغ كل بجيل في احتساؿ حجوث كل حالة شبيعة 

 1:وتعصى بالعلاقة التالية

                                  

 5مثال

لمشقل اقتشاء حافلات ججيجة مغ أجل تحديغ خجماتيا ومػاجية الصمبيات تخصط شخكة 

أنػاع لمحافلات )كبيخة، متػسصة وصغيخة(،  3، فػججت ىشاؾ الستدايجة عمييا وفتح خصػط ججيجة

يا حيث جاءت مرفػفة العػائج حيث تػقعت السؤسدة وجػد أنػاع مختمفة مغ الصمب عمى رحلات

 ىي مػضحة في الججوؿ السػالي:الستػقعة حدب كل حالة مغ حالات الصبيعة كسا 

 حالات الصبيعة 
شمب مشخفس  

 ججا
 شمب مختفع شمب متػسط شمب مشخفس

 
 

الاستخاتيجيات 
 والبجائل

شائخات حجع 
 كبيخ

50 100 250 500 

شائخات حجع 
 متػسط

30 150 300 700 

ت حجع شائخا
 صغيخ

20 90 150 300 

 .21، مخجع سبق ذكخه، ص خالج بغ جمػؿ السرجر: 
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 .31، يغجغ ؿثن طكغِ، م سانض تٍ جهٕل 
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 السصمػب    

 باستخجاـ معيار الؿيسة الستػقعة إذا عمست أف:

  (0.1)احتساؿ وقػع حالة الصبيعة شمب مختفع. 

  (.0.3)احتساؿ وقػع حالة الصبيعة شمب متػسط 

  (0.2)احتساؿ وقػع حالة الصبيعة شمب مشخفس. 

 (0.4)ساؿ وقػع حالة الصبيعة شمب مشخفس ججا احت. 

 الحل

 مرفػفة القخار -

شمب مشخفس  
 ججا

 شمب مختفع شمب متػسط شمب مشخفس

 0.1 0.3 0.2 0.4 احتساؿ حالى الصبيعة
 

الاستخاتيجيات 
 والبجائل

 500 250 100 50 شائخات حجع كبيخ
 700 300 150 30 شائخات حجع متػسط
 300 150 90 20 شائخات حجع صغيخ

 حداب الكيسة الستػقعة لكل بجيل: 

 البجيل الأول: )شخاء شائخات كبيخة الحجع(: -

    (       )  (       )  (       )  (      )

     
 الثاني : )شخاء شائخات متػسصة الحجع(:  البجيل -

    (       )  (       )  (       )  (      )

     
 البجيل الثالث: )شخاء شائخات صغيخة الحجع(:  -
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    (       )  (       )  (      )  (      )      
 تحجيج أفزل بجيل:

MAX (165, 202, 101) =202 

 (.202)ومشو البجيل الثاني ىػ أفزل بجيل لأنو يحقق أكبخ ؾيسة متػقعة   

عمى الذخكة اختيار البجيل الثاني وشخاء شائخات متػسصة الحجع لأنو يحقق أكبخ  القخار:  

 ؾيسة متػقعة.

 6مثال

 وتتػفخ لو السعمػمات التالية: ججيجةمدتثسخ بفتح مػاقع صشاعية إضاؼية  يفكخ

 s2 سػؽ ردغ  s1سػؽ جيج  

 d1 400000 - 300000مشصقة رويبة 
 d2 80000 - 10000 مشصقة الخغاية

 d3  0 0 عجـ التػسع
 0.6 0.4 احتسالات الدػؽ 

 .94خالد مرجع سبك ذكره، ص  بوشارب، السرجر:

 سصمػبال

 حداب الؿيسة الشقجية لكل بجيل ومغ ثع اختيار البجيل الحؼ يعصي الؿيسة الشقجية الأعمى.

 الؿيسة الشقجية الستػقعة s2 سػؽ ردغ  s1سػؽ جيج  
-=  d1 400000 - 300000 400000*0.4( +-300000*)0.6مشصقة رويبة 

20000 
=  d2 80000 - 10000 80000*0.4( +-10000*)0.6 مشصقة الخغاية

26000 
 d3 0 0 0 عجـ التػسع

 / 0.6 0.4 احتسالات الدػؽ 
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 وعميو الاستثسار الثاني ىػ الأفزل لأنو يسثل أكبخ عائج  

 ةكيسة الستػقعة لمسعمػمات الكامممعيار ال -5-3-2

تسثل الؿيسة الحؿيؿية التي يسكغ لمسؤسدة تحسميا لمحرػؿ عمى معمػمات تامة ومغ ثع 

تحػيل السخاشخة إلى تأكج، حيث تعتبخ السعمػمات الكاممة ىي مؤشخ جيج لستخح القخار لكي 

بذخط أف تكػف ىحه السعمػمات بؿيسة أقل أو تداوؼ تكمفتيا، ويتع حدابيا يختار البجيل الأمثل 

 1:لاقة الأتيةوفقا لمع

 –الكيسة الستػقعة لمسعمػمات الكاممة = الكيسة الستػقعة في ضل تػفخ السعمػمات الكاممة 

 الكيسة الستػقعة بجون تػفخ السعمػمات الكاممة )حالة السخاشخة(.

العائج  -أو الكيسة الستػقعة لمسعمػمات الكاممة = العائج )التكمفة( الستػقعة في حالة التأكج 

 الستػقعة في حالة عجم التأكج )السخاشخة( )التكمفة(

 أؼ:

                          

 7مثال

لستخح لشأخح نفذ معصيات السثاؿ الدابق ولشفخض أف أحج السؤسدات تقجمت بعخض          

 دج، فيل يقبل أـ لا؟ 165000القخار بػ 

 الكيسة الستػقع في حالة السخاشخة -

                       (      )  ون        
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 .44تٕكاعب، سانض يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 حالة التأكجالكيسة الستػقعة في  -

 s2 سػؽ ردغ  s1سػؽ جيج  

 0 400000 أكبخ عائج لكل حالة
 0.6 0.4 احتسالات الدػؽ 

 ون                                      

 الكيسة الستػقعة لمسعمػمات الكاممة -

 

                          

         = 160000 -26000 

 ون  134000 =          

نلاحع أف الؿيسة الكاممة أقل مغ ؾيسة الاستذارة وعميو عمى السدتثسخ أف يخفس ىحه 

       الاستذارة.

 ئعةالفخصة الزامعيار  -5-3-3

تسثل في ىحه الحالة الؿيسة الشاتجة عغ اختيار البجيل غيخ الأمثل، وبسعشى أخخ ىي 

تسثل ناتج الجسع لمفخؽ السخجح بيغ العائج السثالي لكل حالة شبيعة والعائج الحؿيقي ليا في حالة 

لكل حالة شبيعة كػف السرفػفة مرفػفة عػائج، أو ناتج الجسع لمفخؽ بيغ التكمفة السثالية 

التكمفة الحؿيؿية ليا في حالة ما إذا كانت السرفػفة مرفػفة تكاليف، ويسكغ تػضيحيا حدب و 

 1:العلاقة الآتية
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 .44تٕكاعب، سانض يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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    ∑  (  
     )

 

   

 

 8مثال

 الأفزل وفق معيار الفخصة الزائع لشأخح السثاؿ الدابق والسصمػب إيجاد البجيل

 سة الشقجية الستػقعةالؿي s2 سػؽ ردغ  s1سػؽ جيج  
-d1 400000مشصقة رويبة 

400000 
=0  

0-(-
300000) 

 =300000 
 

OL1 = 300000*0.6 + 0*0.4 = 
180000 

 -d2 400000 مشصقة الخغاية
80000  =

320000 

(10000-)-0 
=10000 

OL2 = 10000*0.6 + 320000*0.4 = 
134000 

 d3 0-400000 عجـ التػسع
 =400000 

0-0=0 OL3 = 0*0.6 + 400000*0.4 = 
160000 

 / 0.6 0.4 احتسالات الدػؽ 
 وفق ىحا السعيار البجيل الثاني ىػ الأفزل لأنو يحسل أقل فخصة ضائعة

 صشع القخار في حالة الرخاع -5-4

الاحتسالات ىشا غيخ معخوفة وتتأثخ بحخكة السشافديغ وتدػد ىحه الحالة عشجما تكػف 

 ىشاؾ مشافدة.
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 ر الثانــــــــــــــــيالسحـــــــــػ 

 العذػائيـــــــــــــــــة الديادةمشاىــــــــــــــــــج  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مفيػم الديادة العذػائية؛ -1

 نطخية الديادة العذػائية؛ -2

 التػضيح الخياضي لشطخية الديادة العذػائية؛ -3

 ية.نساذج الديادة العذػائ -4
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 ةـــــــــــــــــــــــــالعذػائيادة ـــــــــــــــــالديػم ـــــــــــــــــمفي -1

 

عشجما  1953في  Maurcie Kendallالعذػائية ىػ  )الديادة( أوؿ مغ شخح فكخة الحخكة

مؤسدة بخيصانية لسعخفة شبيعة حخكة أسعار أسيسيا وتقمباتيا )نطامية أو  22أجخػ اختبارا عمى 

اعتيادية( في السدتقبل وفقا لدمػكيا في الدابق، ولع يتػصل بحثو إلى أؼ نتائج كػف مشحشى 

عذػائية يتغيخ بعذػائية مغ نقصة لأخخػ، وىػ ما ميج لطيػر فكخة الحخكة سمدمة الأسعار كاف 

 1لمشقاش.

في  L.Bachelierويعػد الفزل في اكتذاؼ فكخة الحخكة العذػائية للأسعار لمفخندي  

مغ خلاؿ رسالتو لمجكتػراه، حيث أسفخ تتبعو لحخكة الأسعار في سػؽ الدمع إلى أنيا  1900

 2تفتقج إلى وجػد أؼ تخابط بيشيا 

شكل أو اتجاه محجد، حيث لا تذيخ العذػائية إلى أف تحخكات الأسعار لا تتبع أؼ  

يسكغ الاعتساد عمى التحخكات الدابقة مغ أجل تػقع التحخكات السدتقبمية وىي السيدة الأساسية 

 3في العذػائية.

 

 

 
                                                           

1
، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انًواعف ٔانرؤيٍٛ، بءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخرح١ًٍ اٌحشوخ اٌعشٛائ١خ لأععبس الأعُٙ فٟ ظً وفدـٍ ػهٙ،  

 .58،  م 2014كهٛح الاهرواص، جايؼح صيلن، ؿٕعٚا، 
2

ئِىب١ٔخ رطج١ك ّٔٛرط اٌزبعش اٌظبخت ِحً ّٔٛرط اٌغ١ش اٌعشٛائٟ ٌحشوخ أععبس الأعُٙ فٟ اؽبس وفبءح الأعٛاق ؿغاٚح ػْٛغ،  

هرواصٚح، ذشون يانٛح ٔاهرواص صٔنٙ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو الا اٌّب١ٌخ،

 .96، م 2012-2011دـٛثح تٍ تٕػهٙ، انلهق، 
3

 .61دـٍ ػهٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 ةـــــــــــــــــالعذػائيادة ـــــــــــــــالدية ـــــــــــــــــــنطخي -2

  

السالية ذات الكفاءة لا تتبع شخيقة تذيخ الشطخية إلى أف أسعار الأسيع في الأسػاؽ 

معيشة في تغيخاتيا بل تتدع بالعذػائية التامة ولحلظ يرعب التشبؤ بدمػكيا وتغيخاتيا وما يسكغ أف 

 1تكػف عميو في السدتقبل.

 العذػائيةالديادة أدبيات نطخية  -2-1

 2تسثمت أدبيات الشطخية في ثلاث تيارات أو ثلاث مجارس ىي: 

 خية أو الشفعية؛السجرسة الأمبي 

 السجرسة الشطخية أو مقاربة التزعيف الحرخؼ؛ 

 .تيار عجـ تساثل السعمػمات 

السجافع الأوؿ  Famaويعتبخ رائج التياريغ الأوؿ والثاني،  Louis Bachelierيعتبخ     

 عغ تيار الشفعية. حيث يقجـ ىحا التيار تعخيفا تصػريا لمكفاءة.

 اني الحؼ يجافع عغ مجلػؿ التػقعات الخشيجة؛التيار الث Paul Samuelsonيسثل  

مع مقاؿ  أما التيار الثالث الحؼ تصػر مع مشترف التدعيشات مغ القخف الساضي 

Grossman  وىػ تيار نطخؼ. 

 

                                                           
1

 .100ؿغاٚح ػْٛغ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

شوخ أععبس الأعُٙ فٟ اؽبس وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٛسطبد اخزجبس ّٔٛرط اٌغ١ش اٌعشٛائٟ ٌحُْٙ محمد َثٛم ٔؿغاتح ػْٛغ،  

 .54، م 2012، 11، يجهح أتذاز اهرواصٚح، انؼضصاٌعشث١خ إٌبشئخ دساعخ حبٌخ اٌّغشة ٚاٌى٠ٛذ
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 ةـــــــــــــــــالعذػائيادة ـــــــالدية ــــــشطخيل يــــــح الخياضـــــــــــــــــالتػضي -3

  
. في كل وحجة t سعخ الديع  في يػـ معيغ وليكغ  Xt  أنو اذا كاف:تشز الشطخية عمى 

خلاؿ كل وحجة ف ،بصخيقة لا يسكغ التشبؤ بيا )سعخ الأسيع( Xt اللاحق تختمف الدمغمغ وحجات 

يبقى كسا  أف أو يسكغالأسفل  أو باتجاهالأعمى  باتجاه سعخ الديع إمايتحخؾ  مغ وحجات الدمغ

 .   فيػ يتحخؾ بعذػائية لا يسكغ التشبؤ بحخكتو)عمى حالو( بسعشى أخخ  ىػ

أو الانتقاؿ إلى  t الػضعية في ثابتا فتخض أف مؤشخ سعخ الديع  يسكغ أف يبقىإوب 

كل والاتجاىات العذػائية ل t -1 لػضعا يتخاجع إلى أسفل باتجاه أو t +1 الأعمى باتجاه الػضعية

 نتقالات التي حجثت في وقت سابق.مدتقمة عغ جسيع الا انتقالات مؤشخ سعخ الديع تكػف 

فاف الدمػؾ العاـ    nتجؿ عمى مػقع أسعار الأسيع في الػقت Sn كانت وبذكل أكثخ تحجيجا، إذا

 :1الشسػذج  ويسثم (Sn)لمتدمدل 

Sn  = X0 + X1 + X2 +……………+  Xn 

 ىي متغيخات عذػائية مدتقمة. Xnحيث 

 :ومغ ثع يكػف 

      ∑  

 

   

 

 : حيث

                                                           
1

دساعخ  رح١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ:انغتٛؼٙ داكى يذـٍ محمد ٔػض٘ ػثاؽ ػثض الأيٛغ،  - 

، كهٛح 11يجهح كهٛح الإصاعج ٔالاهرواص نهضعاؿاخ الاهرواصٚح ٔالإصاعٚح ٔانًانٛح، انؼضص  رطج١م١خ فٟ عٛق اٌعشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ،

 .115-114، م م 2014الإصاعج ٔالاهرواص، جايؼح تاتم، انؼغام، 

فٟ عٛق اٌعشاق  ISX60اٌعشٛائٟ ٌّإشش اٌغٛق  دساعخ اٌغ١شانذـُأ٘ ؿانى هلال عاْٙ ٔانؼثاص٘ ْلاو ػثض انشضغ ؿكغ،  -   

 . 9، م 2019، كهٛح الإصاعج ٔالاهرواص، جايؼح انثوغج، 52، انؼضص 13، يجهح انؼهٕو الاهرواصٚح، انًجهض اٌّبٌٟ
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S0: نقصة الانصلاؽ 

XJ:  مع احتساؿ 1-الستغيخات العذػائية السدتقمة السػزعة بالتداوؼ كل متغيخ يأخح إما الؿيسة p 

 .  Rمع احتساؿ  0أو يبقى عمى حالو في الؿيسة ،pمع احتساؿ  1+، أو الؿيسة 

ؼ مغ يتزح أف فخضية الديخ العذػائي تؤكج أف حخكات سعخ الديع لغ تتبع أ وعميو

أنساط واتجاىات التػقع, وأف التقمبات في الأسعار الساضية لدعخ الديع لا يسكغ أف تدتخجـ 

لمتشبؤ بتغيخات الأسعار في السدتقبل. ونتيجة لحلظ لا يسكغ التشبؤ بتغييخات أسعار الأوراؽ السالية 

طخية السالية الخلاصة فخضية الديخ العذػائي  ىي الشو  مغ خلاؿ السدار الدابق لأسعار الأسيع

التي تشز عمى أف الأسعار الدائجة في سػؽ الأوراؽ السالية لا يسكغ التشبؤ بيا لأف ىحه 

الأسعار تتبع صيغة عذػائية فخيجة مغ نػعيا التي لا يسكغ أف يتع تحميميا بذكل كامل نطخا 

 لتػافخ جسيع السعمػمات لكل فخد في سػؽ الأوراؽ السالية. 
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 ةـــــــــــــــــــــــــالعذػائيادة ــــــــــــــــالدياذج ـــــــــــــــــــنس -4

   

 1يسكششا أف نسيد ثلاث نساذج نمخريا في الآتي:

 الشسػذج الأول -4-1

ويعتسج ىحا الشسػذج عمى المػغاريتع للأسعار  البديط لمحخكة العذػائية بالشسػذج يعخؼ كسا

 .(IID)خاضعة لمتػزيع السعيارؼ  Pt)  (Pt = lnات السدتقمةالستخافقة مع حخكة عذػائية لمدياد

Pt+1 = Pt + u + £t+1        £t+1 ~ IID N(0,   ) 

 الشسػذج الثاني -4-2

يقتزي ىحا الشسػذج أف تكػف العػائج السخكبة في تدايج شخدؼ وتكػف العػائج شبيعية وفقا  

 µ، وخاضعة لمتػزيع الصبيعي مع متػسط حدابي تتستع بالاستقلالية rt+1 = Pt+1 - Ptلمعلاقة   

  وبحلظ تكػف العلاقة:، 2µ وتبايغ

rt+1 = u + £t+1        £t+1 ~ IID N(0,   ) 

 الشسػذج الثالث -4-3

يعجؿ ىحا الشسػذج العلاقتيغ السختبصتيغ بالشسػذجيغ الأوؿ والثاني دوف أف تكػف ىشاؾ  

حا الشسػذج الشسػذجيغ الدابقيغ عمى أنيسا حالتيغ زيادة مختبصة تدمدميا، كسا يتزسغ ى

 استثشائيتيغ

£t+1=       nt+1  nt+1 ~ IID N(0,  ) 
                                                           

1
 .65-63يغجغ ؿثن طكغِ، م م  ،دـٍ ػهٙ 
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 السحــــــــػر الثالـــــــــــــــــــــــث

 ةــــــــــــــــــػاق الساليـــــــــــــــل للأســــــــــــــــــــمجخ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الشطام السالي، الػساشة واللاوساشة السالية؛  -1

 الأسػاق السالية؛ -2

 الدػق الشقجي؛ -3

 البػرصة؛ -4

 الأوراق السالية الستجاولة في البػرصة؛ -5

 أوامخ البػرصة ومؤشخاتيا؛ -6

 سػق أو بػرصة الأوراق السالية؛ -7
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 ةـــــــــــــــة الساليــــــــــة واللاوساشـــــــــــــــــي، الػساشـــــــــام السالــــــــــالشط -1

 

 ػساشة الساليةال -1-1

تصػر مفيػـ الػساشة السالية ففي الدابق كانت يقرج بيا الػساشة التي تقػـ بيا البشػؾ       

تحرل عمى الػدائع مقابل السالي بحيث ت خبط بيغ أصحاب الفائس والعجدالتي تالتقميجية 

لتحقق ىامر ربح بيغ معجلي  مغ سابقتيا معجلات فائجة لتعيج اقخاضيا بسعجلات فائجة أعمى

أصبح الػسصاء يدتثسخوف السجخخات التي يتحرمػف عمييا في  الخاىغأما في الػقت الفائجتيغ، 

يا أرباح، كسا أصبح قػا مغ ورائأسػاؽ الأوراؽ السالية مغ خلاؿ شخاء أسيع وسشجات مثلا ليحق

عمييع بأرباح، كسا أف التصػر الحؼ مذ ىحا السفيػـ لع  تعػداصجار أوراؽ مالية الؿياـ بمكانيع بإ

ليذسل مجسػعة أوسع مغ الػسصاء السالييغ  تعجاه يبقى فقط مقترخ عمى البشػؾ التقميجية بل 

 1والستسثمة في:

 البشػك 

 بسختمف أنػاعيا وحتى السخكدية؛     

 ؛الادخار والاحتياط صشاديق 

 السؤسدات السالية الستخررة 

                                                           
1

 .67-66أدًض، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  ؽتٕعا 
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التي ترجر أسيع وسشجات شػيمة الأجل مغ أجل الحرػؿ عمى الأمػاؿ التي تقخضيا لمغيخ     

 مغ مؤسدات وأفخاد وتحقيق عائج مغ وراء ىحه العسمية؛

 الذخكات السالية الستخررة 

عمى معطع الأمػاؿ عغ شخيق فيي تحرل في الجانب العقارؼ وعسميات البيع الآجمة      

 اصجار الدشجات؛

 ىيئات التػضيف الجساعي 

كذخكات الاستثسار والرشاديق السذتخكة لمتػضيف والتي تذتخؾ في التػضيف الجساعي في      

 الأوراؽ السالية، كسا أنيا تديخ مخاشخ مالية وتقػـ بعسميات مالية أخخػ؛

 شخكات التأميغ 

خخات كبيخة ناتجة عغ نذاط التأميغ عمى مستمكات الأفخاد وىي التي تتجسع لجييا مج     

وحياتيع تدتغميا للاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية وفي العقارات وتقخض جدء مشيا إلى مغ ىع 

 بحاجة لمتسػيل.

 اللاوساشة السالية -1-2

يل السباشخ بو السباشخ إلى التسػ سالية الانتقاؿ مغ التسػيل غيخ أو شالتعشي اللاوساشة        

، وقج ساىع في أؼ انتقاؿ التسػيل مغ أصحاب الفائس إلى أصحاب العجد السالي بجوف واسصة

 انتذار ىحا السفيػـ ارتفاع تكاليف الػساشة.
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 السالي الشطام -1-3

 1تذكل الشطاـ السالي مغ ثلاث أشخاؼ رئيدية تتسثل في:ي     

 السقخضػن( أصحاب الفائس السالي( 

 تفػؽ ايخاداتيع نفقاتيع كقصاع العائلات، السؤسدات والجساعات السحمية....(؛ىع الحيغ      

  السؤسدات السالية( الػسصاء الساليػن( 

 وىع اليغ يخبصػف بيغ أصحاب العجد والفائس وتع تشاوليع سابقا؛     

 السقتخضػن( أصحاب العجد السالي( 

 ػمات...وىع الحيغ تفػؽ نفقاتيع ايخاداتيع كالسؤسدات والحك     

ومغ وضائف الشطاـ السالي: تعبئة السجخخات، اعادة تػزيع التخريرات السالية، شفاؼية      

 السعمػمات والتقميل مغ التكاليف.

 السرادر السالية -1-4

 تتذكل السرادر السالية مغ:     

  ؛البشػك التجاريةالبشظ السخكدي و 

 مؤسدات الادخار والقخوض 

                                                           
1

يظكغج ياجـرٛغ أععبس اٌظشف فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ )دساعخ رح١ٍ١ٍخ ٌغٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(،  أصش رمٍجبديؼرؼ تالله محمد يٛضٔ،  

 .59-58، م م 2016كٙ انًواعف ٔانرؤيٍٛ، كهٛح الاهرواص جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، 
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يجاعات مغ السػدعيغ تدتثسخىا في استثسارات شػيمة الأجل مغ تدتمع ىحه السؤسدات ا     

 خلاؿ مشح قخوض مزسػنة بخىغ عقارؼ لآجاؿ شػيمة؛

 شخكات التسػيل 

 فػائج مختفعة؛بتقجـ فخوض     

 شخكات التأميغ عمى الحياة 

تبيع الحساية مغ مخاشخ فقجاف الجخل بدب الػفاة السكخة أو العجد الجدجؼ أو العقمي      

 سغ بػاليز التأميغ التي تبيعيا عشرخا مغ الادخار لمسذتخيغ؛وتتز

 ؤسدات صشاديق التقاعج )السعاشات(م 

تجسع الأمػاؿ مغ العامميغ وأرباب أعساليع وتدتثسخ في الدػؽ السالي لتقجـ دفعات دورية     

 بيغ عشج وبعج احالتيع عمى التقاعج؛ؿ السكتتلمعسا

 مؤسدات الاستثسار 

الرشاديق السذتخكة وصشاديق ، والرشاديق التبادلية صشاديق( الاستثسارشخكات )وتزع     

تبيع ىحه السؤسدات أسيسيا لمسدتثسخيغ   شخكات الخىغ وتجسيع الاستثسار العقارؼ، ،سػؽ الشقج

والسجخخيغ وتقػـ باستثسار ىحه الأمػاؿ في الدػؽ السالي )أسيع وسشجات( لرالح جسيع 

 1سيا؛السدتثسخيغ الحيغ يحسمػف أسي
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 .61يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 بشػك الاستثسار 

 لأوؿ مخةالسختمفة ت ا السؤسداتتخرز ىحه البشػؾ في بيع الأسيع والدشجات التي ترجرى     

فتداعجىا عمى الحرػؿ عمى التسػيل الصػيل الأجل الحؼ تحتاجو، كسا يسكغ أف تذتخؼ ىحه 

في ذلظ وىي بحلظ البشػؾ ىحه الأسيع والدشجات لتعيج بيعيا في الدػؽ السالي مدتغمة خبخاتيا 

 يسكشيا أف تمعب دور الػسيط بيغ السدتثسخيغ والذخكات السحتاجة لمتسػيل؛

 الستعاممػن بالاستثسار والدساسخة 

الستعاممػف في الاستثسار ىع الحيغ يذتخوف الأوراؽ السالية لحدابيع الخاص ليعيجوا بيعيا،     

صة بالأوراؽ السالية بيغ بشػؾ الاستثسار اما الدساسخة ىع الحيغ يذتخكػف في عقج الرفقات السختب

 والسؤسدات والسشذآت التي تصخح أسيسيا لأوؿ مخة؛

  العائمي، شخكات الأعسال والحكػمةالقصاع 

     تديع ىحه السجسػعات غي عسميات التسػيل باستسخار ويسكشيا أف تكػف مجيشة أو دائشة.      
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 ةـــــــــــــــــــــــــــــــــق الساليػاـــــــــــــــــــــالأس -2

      

يصمق مرصمح الأسػاؽ السالية عمى الأمػاؿ فيػ مػقع للالتقاء تيار الصمب مسثل في       

وييجؼ ىحا الالتقاء لتحقيق  ،أصحاب العجد مع تيار العخض مسثل في أصحاب الفائس السالي

ة مع الأمػاؿ السعخوضة، وعميو فالدػؽ السالي سعخ تػازف للأمػاؿ يحقق تعادؿ الأمػاؿ السصمػب

ىػ الآلية أو الاشار التشطيسي الحؼ يتع مغ خلالو تبادؿ أصػؿ مالية بيعا وشخاء بيغ شخفيغ 

أحجىسا مدتثسخ لجيو عجد مالي وأحجىسا مجخخ لجيو فائس مالي ويتع ذلظ بصخيقة مباشخة أو 

 غيخ مباشخة

 نذأت الأسػاق السالية وتصػره -2-1

لع يكغ لشذأة الأسػاؽ السالية ووصػليا إلى ما ىػ عميو محل صجفة بل جاء نتاجا       

لسجسػعة مغ التصػرات والسخاحل الستذابكة والستخابصة مع بعزيا البعس والتي يرعب فرميا 

 1خاحل في:سنطخا لارتباشيا الػثيق ببعزيا البعس ويسكغ تمخيز ىحه ال

 والدمع مخحمة قيام بػرصات البزائع 

لؿياـ البػرصات، وقج أنذأت أوؿ  دورا التجار سابقا فييا يمتقي كاف ؾياـ الأسػاؽ التي يعتبخ     

ة البزائع كاف في بمجيكا في لبػرص باريذ، أما أوؿ مبشىفي  1304بػرصة لمبزائع في 

 ؛1460

                                                           
1

 .68-67تٕعاؽ أدًض، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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  حمة التعامل في الأوراق التجاريةمخ 

وؿ الكسبيالات وقج تع تشطيع ىحه العسميات في فخندا حيث كاف يتع تجا 13بجأت في القخف      

كاف يتع التعامل في سشجات  1688مغ خلاؿ انذاء ميشة سساسخة الرخؼ، أما في انجمتخا في 

 تسػؿ التبادؿ التجارؼ؛ الائتساف التي

 مخحمة التعامل بالأوراق السالية في السقاىي؛ 

 .مخحمة ضيػر الأسػاق السالية بسبانييا وأنطستيا 

 الأسػاق السالية أنػاع -2-2

 1:الآتي نمخريا في      

 أسػاؽ الشقج 

 أسػاؽ رأس الساؿ. 

 والذكل السػالي يػضح مختمف التقديسات الستعمقة بالدػؽ السالي     
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، يظكغج دساعخ رغشثخ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌّب١ٌضٞ –الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي الإعلا١ِخ ِعبٌُ اٌٛالع ٚأفبق اٌّغزمجً ج، عٍٚ َٕتٕيض 

ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح، ذشون يانٛح ٔاهرواص صٔنٙ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح دـٛثح تٍ 

 .9.، م 2012-2011تٕػهٙ انلهق، انجؼائغ، 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

57 
 

 الترشيف الأكثخ شيػعا للأسػاق السالية 01الذكل رقع 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة تجربة السوق المالي الماليزي،  –اق المالية في الدول الإسلامية معالم الوالع وأفاق المستمبل ة، الأسوبومدين نور السرجر:

مذكرة ماجستير في العلوم الالتصادية، تخصص مالية والتصاد دولي، كلية العلوم الالتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة 

 .14، ص 8158-8155بن بوعلي الشلف، الجزائر، 

 الجور الاقترادي للأسػاق السالية -2-3

 1:ةالآتيالشقاط نمخريا في      

  لاقتراد؛لتػفيخ الديػلة 

 تخؽيس تكاليف انتقاؿ الأمػاؿ بيغ الستعامميغ؛ 

 تذجيع ؾياـ الاستثسارات الكبيخة؛ 

 تػفيخ أدوات مالية متعجدة؛ 

                                                           
1

 .85-81تٕعاؽ أدًض، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  

 السوق المالي

 السوق النمديالسوق رأس المال

سواق الحاضرة )الفورية(الأ الأسواق الآجلة السوق الخصم السوق ق .ق. أ   

 أسواق ثانوية  أسواق أولية سوق الاختيارات سوق المبادلات  سوق المستمبليات

سوق التمويل غير  أسواق منظمة  أسواق غير منظمة 

 المباشر 

سوق التمويل 

 المباشر 

 سوق رابع  سوق ثالث 
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  مخآة لمشذاط الاقترادؼ ومؤشخ لاتجاىات التشبؤتعتبخ. 

 ف الدػق الساليوضائ -2-4

 1في الآتي: تتسثل وضائف الدػؽ السالي      

 2الػضيفة التسػيمية؛ 

 الػضيفة الاقترادية؛ 

  الػضيفة التعبػية: مغ خلاؿ تعبأة السجخخات ووضعيا لتسػيل الشذاط الانتاجي مغ خلاؿ

 الػساشة السالية؛

 الػضيفة التدعيخية؛ 

 الػضائف الاعلامية؛ 

 .الػضيفة التػزيعية 
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، أطغٔدح الأثعبد ٚالأفبق –دٚس الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ رحم١ك ر١ّٕخ دٚي اٌّغشة اٌعشثٟ: اٌغضائش، اٌّغشة ٚرٛٔظ تٍ نكذم َٕال،  

، 03ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ  صكرٕعاِ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح، ذشون ذذهٛم اهرواص٘، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح

 .05 -02، م م 2014-2013انجؼائغ، 
2

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو أصش ثشاِظ اٌخٛطظخ ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌذٚي اٌعشث١خ ِع دساعخ حبٌخ اٌغضائشتٍ ٔاعز دجٛهح،  

 .55، م 2003-2002يؼح انجؼائغ، انجؼائغ، الاهرواصٚح، كغع انرشطٛظ ٔانرًُٛح، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جا
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 جيـــــــــــــــــــــــــــالشقػق ـــــــــــــــــــــــــــالد -3

 

 تعخف الدػق الشقجي، أىسيتو وخرائرو -3-1

 نعخيف الدػق الشقجي -3-1-1

 1Capital Marketىا الاقترادؼ بأنيا سػؽ رؤوس الأمػاؿ اتعخؼ الدػؽ الشقجؼ بسعش      

د والصمب عمييا مغ خلاؿ السؤسدات الشقجية ذات قريخة الأجل، تعسل عمى تقابل عخض الشقػ 

الفائس وذات العجد. كسا تعخؼ عمى أنيا السكاف الحؼ يتجاوؿ ؼيو الائتساف قريخ الأجل، كسا 

تعخؼ عمى أنيا مجسػعة السؤسدات الشقجية التي تتعامل في أصػؿ الشقج ذات الأجل القريخ 

 ائل دفع ملائسة.لتسػيل الاحتياجات العاجمة مغ الديػلة بتػفيخ وس

 أىسية الدػق الشقجي -3-1-2

 2:الشقاط الآتية تتسثل أىسية الدػؽ الشقجؼ في    

  تأميغ الديػلة الشقجية وأدوات الجفع الأخخػ حدب حاجات التسػيل الاقترادؼ

 والاجتساعي؛

 تػضيف السػارد الشقجية الستػفخة لجػ البشػؾ التجارية ومختمف السؤسدات الشقجية؛ 

 القريخ؛ السجػتسػيل لمسؤسدات الاقترادية في تػفيخ ال 

                                                           
1

، انطثؼح انثاَٛح، جايؼح انؼهٕو ٔانركُٕنٕجٛا تانرؼأٌ يغ جايؼح انـٕصاٌ انًلرٕدح، الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌجٛسطبدػثض انذهٛى محمد كغح،  

 .13، م 2013هُؼاء انـٕصاٌ، 
2

و نؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕ، كهٛح اعخ ٔمٛد، ِب١ٌخ ٚثٕٛنِحبػشاد فٟ ِم١بط الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌطٍجخ اٌغٕخ اٌشاثعاٚؾ دضج،  

 .11، م 2008-2007انرـٛٛغ، جايؼح محمد سٛضغ تـكغج، 
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 تػفيخ الديػلة للأفخاد ولتغصية حاجاتيع الاستيلاكية؛ 

 خرائز الدػق الشقجي -3-1-3

 1:خرائز الدػؽ الشقجؼ في الشقاط الآتيةنمخز     

  درجة عالية مغ التشطيع لمجياز السرخفي باعتبار السشفح الخئيدي لمعسمية السرخؼية

 قريخة الأجل؛

  لػفخ الأدوات السالية السشاسبة مثل الكسبيالات، أذونات الخديشة، الدشجات الحكػمية

 قريخة الأجل...؛

  يػفخ مجسػعة مغ الأسػاؽ الشقجية الفخعية حيث تتخرز كل واحجة في نػع معيغ مغ

 الشقػد؛

 تجسيع السجخخات الدائمة وخمق الاستثسارات قريخة الأجل؛ 

 جاولة في ىحه الدػؽ بيغ يػـ واحج وسشة؛يشحرخ استحقاؽ الأوراؽ الست 

 تػفخ درجة مختفعة مغ الأماف؛ 

 قجر كبيخ مغ الديػلة ومخونة عالية؛ 

 ؛ليا مكاف رسسي يتع التعامل ؼيو 

 سيػلة استخداد الاستثسارات في الدػؽ الشقجؼ؛ 

 يػر الشقػد الالكتخونية.خعة في تشفيح العسميات خاصة بعج ضيػفخ درجة عالية مغ الد 

 

 
                                                           

1
 .73-72يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 السذاركػن، الستجخمػن والػسصاء في الدػق الشقجية -3-2

 1تزع الدػؽ الشقجؼ مجسػعة مغ الستجخمػف فييا نقدسيع إلى:     

 الستجخمػن الخئيديػن  -3-2-1

البشظ السخكدؼ صاحب سمصة الاصجار لجياز الشقجؼ والسالي السكػف مغ ويتسثل في ا      

 السالية.  والبشػؾ بسا فييا بشػؾ الػدائع والسؤسدات

 مػن الاضافيػن مغ أفخاد ومؤسداتالستجخ -3-2-2

وتزع الأفخاد والسؤسدات الحيغ يمعبػف دور السقخض أو السقتخض أو الجوريغ معا       

 مثل شخكات التأميغ، صشاديق التقاعج.. )السختمط(.

 الػسصاء -3-2-3

ابل خجماتيع في الخبط )يتحرمػف عمى عسػلة مغ السقتخضيغ مق الدساسخةيتسثمػف في       

تمعب دور الػسيط  بيػت الخرع، بيغ السقخضيغ والقتخضيغ بالاعتساد عمى خبختيع في الدػؽ(

ع ويكػف ذلظ في يفتقتخض لتعاود الاقخاض مقابل ىامر ربح ىػ الفخؽ بيغ سعخ الذخاء والب

دؼ والبشػؾ ، كسا يسكغ أف تمعب دور الػسيط بيغ البشظ السخكنفذ تاريخ الاستحقاؽ أو غيخه

وىي مؤسدات خاصة بعسميات الاستيخاد والترجيخ حيث تقبل ىحه البيػت  وبيػت القبػل الأخخػ 

التػؾيع عمى الأوراؽ التجارية السدحػبة عمى عسلائيا لتأكيج تعيجىا بجفع ؾيسة الأوراؽ عشج تاريخ 

خكد أغمبية الاستحقاؽ الحؼ يكػف لأجل قريخ، وتػجج ىحه البيػت خاصة في انجمتخا حيث تت

 .تجارة العالع
                                                           

1
 .13-12عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .88-86تٕعاؽ أدًض، م م  -  
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 والستعاممػن معيا الخديشة العامة -3-2-4

 تي تؤمغ ادارة أمػاؿ الجولة.وىي ال     

  وأدواتو مشتجات الدػق الشقجي -3-3

 1في ما يمي: تتسثل مشتجات الدػؽ الشقجؼ     

 العسميات السزسػنة -3-3-1

 وتزع:     

 الأوراق التجارية العادية -أ

 :فيالأوراؽ التجارية تتسثل       

 الدشج لأمخ أو الدشج الاذني 

بجفع ؾيسة البزاعة بعج فتخة معيشة مغ الدمغ، فيػ بسثابة اثبات  (السذتخؼ ) شخؼ يتعيج ؼيو     

 ؛شخؼ ثاني أؼ )البائع( خصي مغ قبل السجيغ يتعيج ؼيو بالجفع في تاريخ معيغ

 سشج الدحب( الكسبيالة أو الدفتجة( 

شج لأمخ يشطع العلاقة بيغ شخفيغ دراف ومجيغ ؼيسا يتعمق بعسمية التدجيج فاف اذا كاف الد    

، أؼ أنيا تتيح تدجيج بيغ ثلاث أشخاؼ الجائغ، السجيغ، والسجيغ اتجاه ىحا السجيغ تكػف الدفتجة 

  ؛معا ديشيغ

                                                           
1

 .35-16م م عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ،  - 

، كهٛح انؼهٕو رأص١ش رغ١شاد ععش اٌظشف ِزوشح ِبعغز١ش فٟ اٌعٍَٛ الالزظبد٠خ، رخظض ِب١ٌخ ٚالزظبد دٌٟٚٚؼوٕتٙ محمد،  -  

 .41، م 2012-2011الاهرواصٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح دـٛثح تٍ تٕػهٙ انلهق، انجؼائغ، 

 .36ػثض انذهٛى محمد كغح، يغجغ ؿثن طكغِ، م  -  
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 شيادات الايجاع السرخفية 

رجرىا البشػؾ التجارية وىي مغ الأذونات السيسة في سػؽ الشقج ت  CDSيخمد ليا بػ      

سشة بشدب مئػية  عادة ، ليا فػائج عشج الاستحقاؽ الحؼ لا يتجاوزلحامميا بحمة الجية السرجرة

 شيادة الػديعة؛يسة الاسسية السثبتة في ؿمغ ال

 )سشج الخىغ )التخديغ 

يختمف عشو كػنو مزسػنا بدمع )غالبا ما تكػف  في حيغمخ في صيغتو بدشج لأ شبيو     

 ل زراعية(؛محاصي

  سشج الرشجوق 

السؤسدات أو البشػؾ ليكتتب ؼيو مغ قبل  مغ شخؼ حيث يتع اصجارهمجتو محجودة  تكػف     

الأفخاد، حيث يمتدـ محخره بجفع ؾيستو لحاممو عشج تاريخ الاستحقاؽ، ويتع اصجاره مغ قبل البشػؾ 

 والسؤسدات عشجما يكػنػا بحاجة إلى تسػيل قريخ؛

 خفيةالقبػلات السر 

ىي سحػبات مرخؼية يدتخجميا عشج استيخاد البزاعة مغ الخارج فيي تشذأ نتيجة التختيبات     

الائتسانية قريخة الأجل يرجرىا البشظ التجارؼ ويتعيج فييا بالجفع عشج الصمب أو خرسيا قبل 

 ؛تاريخ الاستحقاؽ

 قخض فائس الاحتياشي القانػني 
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ي الشقجؼ القانػني الػاجب وضعو لجػ البشظ يتذكل فائس في الاحتياش مغ السسكغ أف     

لبشظ آخخ لجيو عجد في الاحتياشي  حا الفائسى يسكغ اقخاض حيث أحج البشػؾ،السخكدؼ لجػ 

مغ قبل ىحا البشظ الثاني تجشبا لمعقػبات التي يسكغ أف يتعخض ليا  معيغ القانػني بسعجؿ فائجة

 يتشاسب مع حجع الػدائع التي لجيو.  قانػني البشظ السخكدؼ بدبب عجـ احتفاضو باحتياشي

  سشجات الخديشة العامة -ب

 :تزع سشجات الخديشة العامة ما يمي    

 الدشجات السصبػعة 

السؤسدات  مغ قبل فييا الاكتتاب مغ السسكغأوراؽ مصبػعة ترجرىا الخديشة العامة  تسثل     

مة مقابل قخض يسشحو لمجولة وعشج ، حيث يدتمع السكتتب الدشج مغ الخديشة العاالسالية والسرخؼية

ة ىحه وتكػف مجالسسشػح نياية مجة الاستحقاؽ تعيج الخديشة لمسكتتب ديشو مع فائجة عمى القخض 

 أشيخ إلى خسذ سشػات؛ 6مغ  الدشجات

 حػالات الخديشة( أذونات الخديشة( 

قجية في البمج دمصة الشالترجرىا  ،أدوات الجيغ العاـ لمحكػمة تعتبخ أذونات الخديشة مغ     

وخرع عغ الؿيسة الاسسية السثبتة في شيادة الحػالة  السعشي، تباع بصخيقة السدايجة العمشية

 1(.365، 182، 91( أو بالأياـ )12، 9، 6، 3وترجر الأدونات اما بالأشيخ )

 

 

                                                           
1

 . 40تٙ محمد، يغجغ ٚثن طكغِ، مٚؼوٕ 
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 العسميات البيزاء -3-3-2

فيي تتع بجوف ض ويقرج بيا عجـ تقجيع أؼ ورقة تجارية أو مالية لمحرػؿ عمى قخ      

 ضسانات.

 لحجيثة لمتسػيل في الدػق الشقجيالسػارد ا -3-3-3

 نمخريا في الآتي:    

 ؛زيادة رأس مال البشظ عغ شخيق شخح أسيع ججيجة 

  باعتباره السلاذ  ائتسان قريخ الأجلمغ خلاؿ الحرػؿ عمى  المجػء إلى البشظ السخكدي

قخض و عغ شخيق الحرػؿ عمى أ خرع الأوراق التجاريةالأخيخ عغ شخيق اعادة 

استجعاء الفائس مغ مغ خلاؿ اعادة خرع الدشجات الحكػمية. أو عغ شخيق  مباشخ

 )الفائس الحؼ يديج عغ الاحتياط القانػني(؛ الاحتياط مغ البشظ السخكدي 

 مغ  الاقتخاض القريخ الأجل: مغ خلاؿ الاقتخاض مغ السؤسدات والأسػاق السالية

)سػؽ العسلات  20ضيخت مع نياية الدتيشات مغ القخف  السؤسدات السالية التي

التي تتسيد بانخفاض أسعار الفائجة فييا مقارنة مع الدػؽ السحمي وبالتالي  الأوروبية(

عمييا بجؿ الاعتساد عمى  تعتسجأصبحت البشػؾ التي تخغب في زيادة مػاردىا السالية 

عغ شخيق اصجار  ق الساليةالاقتخاض مغ الأسػاكيؽية تشسية الػدائع، أو عغ شخؽ 

 فائجة؛ معجؿ اف تكػف شػيمة الأجل مقابلسشجات بجوف ضس

 استحجاث أنػاع ججيجة مغ الػدائع:  
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 يرجرىا بشظ أو مؤسدة مالية مع فائجة مقابل وديعة لغتخة : شيادات الايجاع

معيشة وىي بحلظ مغ أنػاع الػدائع لأجل وتشقدع إلى شيادات ايجاع يسكغ تجاوليا 

 دػؽ الشقجؼ، وشيادات ايجاع غيخ قابمة لمتجاوؿ؛في ال

  :وىي عبارة عغ ودائع تجسع بيغ مدايا الػدائع أوامخ الدحب القابمة لمتجاول

الجارية وودائع التػفيخ، ففي ىحا الشػع يسكغ لمسػدع تحخيخ أمخ سحب قابل 

لمتجاوؿ أؼ يسكغ تحخيخه لمغيخ وفاء لسا عميو مغ التدامات ويحرل مشو عمى 

 ائج مالية؛فػ 

 مػارد أخخى حجيثة لمتسػيل 

تحػيل الأصػؿ السالية غيخ الدائمة إلى أصػؿ مالية سائمة التػريق السرخفي نجج مشيا      

وىػ أحج أشكاؿ الاقتخاض العيشي، حيث يتع بيع  اتفاقية البيع واعادة الذخاء)أسيع وسشجات(، 

 ؛عادليا في تاريخ معيغ وبدعخ محجد مدبقاالأوراؽ السالية مع الاتفاؽ عمى شخائيا أو شخاء ما ي

  وقخوض فائس الاحتياشي  سػق اليػرو دولار )ودائع العسلات الأجشبية(إضافة إلى

 1الالدامي.

  قجيتجدئة الدػق الش -3-4

 2تقدع الدػؽ الشقجؼ إلى:      

 سػق فيسا بيغ البشػك 

 ائع أو كسذتخؼ حدب الحالة؛بيتجخل فييا البشظ السخكدؼ ك    

                                                           
1

 .77-76يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
2

 .16-15عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 لقابمة لمتجاول في الدػق الشقجيػق الأصػل السالية اس 

وتذسل ىحه الدػؽ نذاط مختمف السؤسدات السالية السرخؼية وغيخ السرخؼية ويتع تجاوؿ      

وتتخاوح السجة حدب التذخيع  فييا مختمف الأصػؿ السالية والتجارية القريخة ومتػسصة الأجل

 الخاص بكل بمج.

 الدػق الشقجية الجولية 

وىي سػؽ الرخؼ الجولية تعشي اقتخاض واقتخاض العسلات الأجشبية وتتزسغ رؤوس      

 الأمػاؿ الدائمة قريخة الأجل مغ العسلات الرعبة التي تحرل عمييا السؤسدات والحكػمات.
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 ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالبػرص -4

 

 البػرصة خرائريا والستجخمػن فييا -4-1

 أو سػق رؤوس الأمػال البػرصة تعخيف -4-1-1

بيغ الستعامميغ في بيع  معخوفة ومتعاؾبةوفي أوقات  ةمعيش غاكأمفي  تتعىي سػؽ مشطسة      

 1الأوراؽ السالية والسحاصيل الدراعية أو الدمع الرشاعية. وشخاء مختمف

 خرائز البػرصة -4-1-2

 2:الشقاط الآتية في نمخز خرائز البػرصة     

 يمتقي فييا الستعاممػف؛ حيث غ أكبخ التجسعات التجاريةم 

 فييا السجخخات الػششية؛ تتجسع 

 ؛)أكثخ مغ سشة( تتع فييا التعاملات الستػسصة والصػيمة الأجل 

 الأدوات الستجاولة ؼيو مجة حياتيا تتجاوز سشة؛ 

 ىي الأسيع، الدشجات والسذتقات السالية؛ اأىع الأدوات الستجاولة فيي 

 سجسػعة مغ الستغيخات الستعمقة بالدػؽ أو الاقتراد ككل.تتأثخ ب 

  الستجخمػن في البػرصة -4-1-3

 يتعامل في البػرصة كل مغ:    
                                                           

1
 .38عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

 .53-52يغجغ ؿثن طكغِ، م م يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ،  
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 القصاع العائمي 

حجع  لارتفاعنطخا  ةالحؼ يسثمو السجخخوف الحيغ يفزمػف ادخار أمػاليع في الأوراؽ السالي     

 ؛الديػلة لجييع

  السدتثسخون 

 ف السؤسدات والييئات السالية؛مختم يسثمػف      

 الستعامميغ الأخخيغ 

 بؿية الستعامميغ مغ جسعيات ذات شاع غيخ ربحي، البشػؾ والسؤسدات     

 أسباب الجخػل إلى البػرصة وأنػاعيا -4-2

 واجخاءاتياأسباب الجخػل إلى البػرصة  -4-2-1

 أسباب الجخػل إلى البػرصة -4-2-1-1

  1في: ى البػرصةتتسثل أسباب الجخػؿ إل     

 مغ خلاؿ الحرػؿ عمى التسػيل وزيادة لسكتدباتيا؛ فائجة لمسؤسدة 

 .اكتداب شيخة خاصة عشج ارتفاع أسيسيا باستسخار 

 

 

                                                           
1

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔػهٕو أصش اٌّعٍِٛبد عٍٝ رطٛس الأعٛاق اٌّب١ٌخأٚد دضاص َثٛم،  

 .07، م 2001انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ، انجؼائغ، 
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 الجخػل إلى البػرصة اجخاءات -4-2-1-2

  1تية:لآتتسثل إجخاءات الجخػؿ إلى البػرصة في الشقاط ا    

 تحزيخات الجخػل 

 وايجاعو؛مغ خلاؿ تحزيخ السمف      

 تحجيج التدعيخة الأولى 

تجمب السؤسدة عجد كيخ مغ السدتثسخيغ حيث يديج الصمب عمى الأوراؽ السعخوضة خاصة      

 ؛اذا كانت مؤسدة معخوفة وبرحة جيجة

 الدػق السالي السعمػمات الػاجب نذخىا عشج الجخػل إلى 

 لإصجار.لسعمػمات الخاصة بعسمية اتتعمق بسعمػمات خاصة بالسرجر، ا     

 أنػاع البػرصة -4-2-2

 أربع ترشيفات إلى:نقدسيا حدب      

 السشتجات الستجاولة في البػرصة مغ حيث 

 2وتقدع إلى:     

  :؛.لدراعية، السعجنية والعقارات..اويتجاوؿ فييا سمع معيشة كبػرصة البزائع 

                                                           
1

 .13-10أٚد دضاص َثٛم، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
2

 .72-71تٍ ٔاعز دجٛهح، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ الأؿٕام انًانٛح، كهٛح الاهرواص، الأعٛاق اٌغعٛد٠خأصش رمٍجبد أععبس إٌفؾ عٍٝ أداء الأعُٙ فٟ دـٍٛ يُٗ،  -  

 .6، م 2014-2013جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، 

انطثؼح الأٔنٗ، صاع اككغ انًؼاهغ،  ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕظٛس ئعلاِٟ دساعخ رح١ٍ١ٍخ ٔمذ٠خ،انثغٔاع٘ كؼثاٌ محمد اؿلاو،  -  

 .37-36، م م 2002تٛغٔخ، نثُاٌ، 
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 وىي متعجدة السجالات التي يسكغ استخجاميا كالفشجقة، ػرصة الخجمات: ب

 ؛لجيػف...الشقل، تجارة ادياحة، التأميغ، ال

  :وىي مغ أشيخ أنػاع البػرصات ويتع فييا بيع وشخاء بػرصة الأوراق السالية

 الأوراؽ السالية.

  :عخض وبيع الحقػؽ بأحجث أنػاع البػرصات وتتعمق مغ وىي بػرصة الأفكار

 ؛..وصفقات تشطع السعمػمات. الخاصة بالاحتكار والعلامات التجارية

 يكػف مػضػعيا عقػد ثشائية مزسػنيا التدامات ػرصة العقػد )الكػنتخاتات(: ب

 ؛قائسة عمى بزائع نسػذجية غيخ مػجػدة فعميا

 :تتع التجارة فييا بالشقػد ذاتيا عاجلا أو أجلا؛ بػرصة القصع 

 :الحىب، يتع تجاوؿ فييا الدمع السعجنية الشؽيدة مغ  بػرصة السعادن الشفدية

 والألساس. الفزة، البلاتيغ

 وعسمياتيا مغ حيث السجى الدمشي 

 1يػجج نػعيغ:        

  :يث الاستلاـ والتدميع يكػف التعاقج فييا فػرؼ مغ حبػرصات مشتجات حاضخة

 وؾبس الثسغ؛

 يتع التعاقج عمييا دوف التدميع والاستلاـ حيث : )مدتقبمية( ػرصات عقػد آجمةب

)الخيارات، السبادلات  جل محجدتتع السزاربة عمى الدعخ فقط ويؤجل الثسغ لآ

 .والسدتقبميات(

                                                           
1

أصش اٌعٛاًِ الالزظبد٠خ فٟ رطٛساد أععبس الأعُٙ فٟ دٚي ِغٍظ اٌزعبْٚ اٌخ١ٍغٟ ٚئِىب١ٔخ ػطّٛ، انضؼٛق دـٍٛ ػطّٛ،  

 .43، م 2016-2015، يظكغج ياجـرٛغ كٙ الأؿٕام انًانٛح، كهٛح الاهرواص، جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، الاعزفبدح ِٕٙب فٟ عٛس٠ب
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  مجى التعامل الجغخافي: التغصية أو مغ حيث 

 1تشقدع إلى:     

  :وىي مكسمة في  محجودة الشذاطتشذط عمى السدتػػ السحمي بػرصات محمية

 ؛نذاشيا لمبػرصات الجولية في كثيخ مغ الاقترادات

 :تج معاملاتيا عبخ أكثخ مغ وىي كبيخة ومتػسصة الحجع وتس بػرصات دولية

 وتتسيد بتشػع معاملاتيا وأنذصتيا. دولة

 غ حيث التدجيل والاعتخاف الحكػميم 

 2نسيد بيغ نػعيغ:    

  :تشذأ وفق قػانيغ وقػاعج وتسارس فييا أنذصة ومعاملات تكػف بػرصات رسسية

السخاشخ مخاؾبة مغ قبل مسثل حكػمي الحؼ يسكغ أف يتجخل في أؼ وقت لسشع 

 سحافطة عمى الاستقخار؛وال

  :يي فتعسل بذكل غيخ رسسي ولا تعتخؼ بيا الحكػمات بػرصات غيخ رسسية

 بحلظ تتزسغ مخاشخ حتسية.

 حدب تػقيت الإصجار 

 3تقدع إلى:     

  :ىي سػؽ الاصجارات الججيجة تتكػف ؼيو علاقة مباشخة بيغ الدػق الأولية

سػاء لتسػيل مذخوعات ججيجة أو مرجر الأوراؽ السالية والسكتتبيغ الأوائل ليا، 
                                                           

1
 .39يغجغ ؿثن طكغِ، م  نثغٔاع٘ كؼثاٌ محمد اؿلاو، 
2

 َلؾ انًغجغ، َلؾ انولذح. 
3

 .42عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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وتتسيد التػسع في مذخوعات أخخػ وزيادة رأسساليا، والتخويج والتدػيق ليا. 

 مقارنة مع الدػؽ الثانػؼ؛ بقمة نذاشيا

  كسا تعخؼ بالدػؽ الثانػؼ ويتجاوؿ فييا الاصجارات الدابقة أو  :انػيةالثالدػق

دتثسخيغ والسجخخيغ التحػؿ التي تع شخحيا في الدابق وفي ىحه الدػؽ يسكغ لمس

 .الأصػؿ الشقجية إلى الأصػؿ الحؿيؿية والعكذ بديػلةمغ 

 عسميات البػرصة -4-2-3

 آجمةعسميات عاجمة و عسميات  إلى: عسميات البػرصة تقدع     

 السعمػمات في البػرصة -4-3

 1إلى: السعمػمات في البػرصة تشقدع     

 السعمػمات الجورية 

)الججاوؿ الجورية، الججاوؿ الدشػية(، الججاوؿ السالية )السيدانية، ججوؿ  الجورية لمشذخ     

 ، ججوؿ تصػر الحالة السالية(؛الشتائج، ججوؿ الأرباح غيخ السػزعة

 السعمػمات السدتسخة 

السعمػمة السيسة التي تتسيد بالحجاثة، الجقة، السرجاؾية والأىسية لجػ السؤسدة ويتػجب      

نذخا فػريا سػاء كانت ايجابية أو سمبية ويسكغ تأخيخ نذخ بعس السعمػمات نذخ ىحه السعمػمات 

 التي تكػف فييا مرمحة لمسؤسدة وبسػافقة الدمصات البػرصية.

 
                                                           

1
 .78-70أٚد دضاص َثٛم، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 الأوراق السالية الستجاولة في البػرصة -5

  

 أوراؽ السمكية، أوراؽ الجيغ والسذتقات تقدع الأوراؽ السالية الستجاولة في البػرصة إلى:     

 السالية.

 أوراق السمكية -5-1

 العادية والسستازة.ونزع الأسيع      

الديع يسثل حرة مغ بيغ مجسػعة مغ الحرز التي تسثل رأسساؿ شخكة مداىسة،  يسثل    

 1وىػ عبارة عغ ورقة مالية قابمة لمتجاوؿ، ولمديع عجة ؾيع:

 الؿيسة الدػؾية؛ 

 الؿيسة الجفتخية؛ 

 ؾيسة اصجار الديع؛ 

 ديع في الدػؽ؛ؾيسة ال 

 .الؿيسة الترفػية لمديع 

 

 

 
                                                           

1
يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو  حبٌخ ع١ٕخ ِٓ اٌّإعغبد اٌغضائش٠خ، –اٌعٛاًِ اٌّحذدح ٌجٕبء ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّإعغخ كغاتٙ تاٚح كُؼج،  

 .25، م 2014-2013، 03انٛح انًؤؿـاخ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ ذـٛٛغ ذشون ي
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 Les actions ordinaires الأسيع العادية -5-1-1

في الذخكة وتسثل حرة  )سشج ممكية( ىي نػع مغ الأوراؽ السالية تسثل ممكية السداىسيغ     

 1ولراحبيا الحق في الترػيت. احيا.بالسداىع مغ أصػؿ الذخكة وأر 

 يةخرائز الأسيع العاد -5-1-1-1

 2في:خرائز الأسيع العادية تتسثل      

  يسثل نريب السداىسيغ؛لرأس ماؿ الذخكة يتع تسثيمو بعجد مغ الأسيع 

 كل سيع لو ؾيسة نقجية اسسية تحجد عشج انذاء الذخكة؛ 

 الديع ليذ لو مجة حياة محجدة فيػ قائع بؿياـ السؤسدة؛ 

  الاجتساعات الاستثشائية؛يجتسع السداىسػف سشػيا مغ خلاؿ الجسعية العامة أو في 

 لسلاؾ الأسيع العادية الحق في الترػيت بحدب الأسيع السسمػكة.  

 مدايا الأسيع العادية -5-1-1-2

 3تتسثل مدايا الأسيع العادية في الآتي:    

  في السجػ الصػيل؛السدتثسخ بدبب العائج تدتقصب 

 ادؼ لمتزخع؛أداة ميسة لمتغصية ضج التزخع فسعجلاتو أكبخ مغ السعجؿ الع 

 الديػلة التي يػفخىا في البػرصة مغ خلاؿ سيػلة البيع والذخاء؛ 

                                                           
1

 .51غجغ ؿثن طكغِ، م يذهٛى محمد كغح، ػثض ان 
2

 .26يغجغ ؿثن طكغِ، م  كغاتٙ تاٚح كُؼج، - 

، م م 1993يؼح ػٍٛ كًؾ، انواْغج، يوغ، ، تضٌٔ عهى نهطثؼح، جاالأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚالاعزضّبساد اٌّب١ٌخيذغٔؽ دـٍ،  -  

13-14. 
3

كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح  ب١ٌخ(،)الأعٛاق اٌّ LMDِحبػشاد فٟ ِم١بط الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌطٍجخ اٌغٕخ اٌضبٌضخ يثاعكٙ ؿايٙ،  

 .05 ، م ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انذاج نشضغ تاذُح
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 ليذ ليا تاريخ استحقاؽ محجد؛ 

 .)...تػفخ السعمػمات بذكل مدتسخ في البػرصة حػلو )الرحف، وسائل الاعلاـ 

 يةعيػب الأسيع العاد -5-1-1-3

 1:الآتي فيعيػب الأسيع العادية تتسثل      

 مخاشخ تقمب  مغ السخاشخ كسخاشخ الاستغلاؿ والسخاشخ السالية تتعخض إلى العجيج(

 ؛الأرباح في الذخكة، مخاشخ التزخع ومخاشخ تغيخ القػة الذخائية لمشقػد(

 ؛وعجدىا عغ سجاد التداماتيا امكانية ترؽية الذخكة 

  بعج أصحاب الجيغ والأسيع  الإفلاس والترؽيةالتسػقع في السخكد الأخيخ في حالة

 .ة(والجيػف الأخخػ، الأسيع السستاز  )ديػف لجشة الترؽية، ديػف الجولة السستازة

 أنػاع الأسيع العادية -5-1-1-4

اضافة إلى الأسيع العادية التقميجية ضيخت في أواخخ القخف العذخيغ عجة أنػاع مغ الأسيع      

 2العادية نحكخ مشيا:

 

 

 

                                                           
1

، يظكغج ٠ٛش ٚرعض٠ض ٔغبعخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ دساعخ ل١بع١خ ٌغٛلٟ رٛٔظ ٚاٌّغشةاٌّعٍِٛبد ِحشن ٌزطانؼجاج كاطًح انؼْغاء،  

، 2010-2009 ياجـرٛغ كٙ انًانٛح انضٔنٛح، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح أتٙ تكغ تهواٚض ذهًـاٌ، انجؼائغ،

 .62م 
2

 .26كغاتٙ تاٚح كُؼج، يغجغ ؿثن طكغِ،  - 

ٔػهٕو ذـٛٛغ، جايؼح  ح، يطثٕػاخ جايؼح يُرٕع٘ هـُطُٛح، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚأعٛاق سؤٚط الأِٛايض، تٕعاؽ أدً -  

 .15-13يُرٕع٘ هـُطُٛح، تضٌٔ ذاعٚز، م م 
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 لعادية للأقدام الإنتاجيةالأسيع ا 

، مثلا الأسيع العامة لمذخكة يتع اصجار أسيع عادية خاصة بالأقداـ الانتاجيةاضافة إلى      

لجيشا مؤسدة تشتج مجسػعة مغ السشتجات يتع ربط كل نػع مغ الأسيع بكل نذاط خاص 

 ؛بالسؤسدة

  العادية ذات التػزيعات السخرػمةالأسيع 

ـ.أ قانػف ضخيبي في اشار تذجيع العامميغ عمى تسمظ أسيع في السؤسدة صجر في و.     

بخرع التػزيعات )الأرباح اف قخرت  يدسح لمذخكة التي تبيع حرة مغ أسيسيا العادية لمعامميغ

   تػزيعيا( السقخرة عمى تمظ الأسيع مغ الايخادات قبل فخض الزخيبة؛

 الأسيع العادية السزسػنة 

خؼ السشذأة تعصي لحامميا الحق بالسصالبة بتعػيس مغ ش 1984شيخت لأوؿ مخة سشة      

 .التي أصجرتيا في حالة انخفاض ؾيستيا خلاؿ فتخة الزساف

 1: وحجسيا حدب خرائريا ترشيفات أخخػ للأسيع العادية    

 الأسيع الكيادية  Blue-Chip Stocks 

 تخز الذخكات ذات التاريخ العخيق والدسعة والاستقخار؛    

 أسيع الجخل Income Stocks 

 يعات التي تقجميا لمستعامميغ؛تتسيد بارتفاع التػز      

                                                           
1

 15-.12يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 أسيع الشسػ Growth Stocks 

تتسيد بالشسػ السدتسخ لمذخكة مغ حيث السبيعات والأرباح والسكدب يتحقق فييا بيغ سعخؼ      

 الذخاء والبيع؛

 الأسيع السختبصة بالجورات الاقترادية Cyclical Stocks 

 ؛ات الديارات والبشاء...وىي تختبط بحالات الخكػد والشسػ الاقترادؼ كذخك    

 الأسيع الجفاعية Defensive Stocks 

وتتسيد بعجـ تأثخىا بحالات الخكػد الاقترادؼ نتيجة انتسائيا إلى قصاعات أساسية كقصاع     

 ؛التغحية، الأدوية، السذخوبات، قصع الػيار...

 أسيع السزاربة Speculative Stocks 

 أسعارىا؛ شخكات ججيجة تتسيد بتقمبىي أسيع      

 أسيع صغيخة Penny Stocks 

 تتسيد بانخفاض أسعارىا وتتجاوؿ في الأسػاؽ غيخ السشطسة؛    

 أسيع دولية Foreign Stocks 

 ىا وتشػع في السحفطة الاستثسارية؛عمى مدتػػ دولي وتتسيد بارتفاع عائج تتجاوؿ     

 1:وتجاوليا ترشيف الأسيع العادية حدب شكميا     

                                                           
1

 .48، يغجغ ؿثن طكغِ، م ٚؼوٕتٙ محمد - 

 .60ن طكغِ، م انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ ؿث -  
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 أسيع لحامميا 

وىي أسيع تذبو الشقػد ويكػف مالكيا كل مغ يحػزه، أؼ أف السمكية تشتقل بالتجاوؿ مغ يج      

 إلى أخخػ؛

 أسيع اسسية 

يدجل اسع حامميا عمى الرظ ويسكغ لسالكو بيعو عمى أف يتع تدجيل اسع السدتثسخ الججيج      

 اتخ الذخكة؛ويدجل في دف عميو في ججوؿ يعخؼ باسع ججوؿ التشازلات

 ية(سيع لآمخ )ذاتأ 

يرجر لأمخ شخز معيغ ويتع تجاولو عغ شخيق التطييخ دوف اشتخاط مػافقة مدبقة مغ      

 الذخكة السرجرة.

  قيع الديع العادي -5-1-1-5

 1:لمديع العادؼ مجسػعة مغ الؿيع نحكخ مشيا    

 الكيسة الاسسيةPar value  

ىسة الذخكاء الشقجية أو العيشية أو وىي الؿيسة التي أصجر بيا الديع وىي تعكذ مدا    

 كلاىسا؛

 الكيسة الجفتخيةBook or account value   

                                                           
1

 .59انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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، وتعصى بالعلاقة: وىي ؾيسة صافي أصػؿ الذخكة مقدػمة عمى عجد الأسيع السرجرة    

 ؛الكيسة الجفتخية = )رأس السال مجفػع + الاحتياجات + الفائس( / عجد الأسيع

 الكيسة الدػقيةMarket value  

ىي الؿيسة التي تطيخ في البػرصة الخاصة بالديع وعشج ضخبيا في عجد الأسيع نتحرل      

 رسسمة الذخكة أؼ ؾيستيا الدػؾية؛ عمى

الكيسة الدػقية لمذخكة = سعخ الديع في البػرصة )الكيسة الدػقية لمديع( * عجد الأسيع 

 السرجرة

 عرأسسال الذخكة = الكيسة الاسسية لمديع * عجد الأسي

  الكيسة الصبيعيةIntrinsic value : للأسيع التي  أساسيةتعتبخ وىي ؾيسة اقترادية

  كفؤة جسيع السعمػمات الستاحة. ترجرىا الذخكات والتي تعكذ برفة عقلانية 

 Dividend التػزيعات -5-1-1-6

 وتسثل حرة مغ أرباح الذخكة السقخر تػزيعيا مغ شخؼ شاقع ادارة الذخكة لمسداىسيغ     

وتؿيع ىحه التػزيعات كػحجة نقجية لكل سيع أو كشدبة مئػية مغ ؾيسة الديع الدػؾية، أؼ معجؿ 

 2:، وتأخح التػزيعات شكميغ أساسييغ اما نقجية أو عمى شكل أسيع مجانية1العائج

 

 

                                                           
1
 Pascal Quiry et Yann Le Für, Finance d’entreprise, 11

e 
édition, Dalloz, Paris, 2013 , P 849. 

2
 .08يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 التػزيعات الشقجية 

عمى  ة أرباحا وتتػفخىي التي تدمع لمسداىع في شكل نقجؼ ويكػف عشجما تحقق الذخك     

 سيػلة نقجية؛

  أسيع مجانية –التػزيعات في شكل أسيع- 

في بعس الحالات تفزل الذخكات الاحتفاظ بشقجيتيا مغ خلاؿ دفع التػزيعات عمى شكل      

 أسيع ججيجة مغ خلاؿ اعادة رسسمة أرباحيا واصجار أسيع ججيجة. 

  Les actions privilégiées الأسيع السستازة -5-1-2

ميدانية الذخكة ضسغ أوراؽ السمكية إلا أنيا ليا بعس خرائز أوراؽ الجيغ  ترشف في     

وعادة يكػف عائج الديع السستاز ثابت، وملاؾ  مسا جعميا ترشف ضسغ الأوراؽ السالية اليجيشة

ىحا الشػع مغ الأسيع ليذ ليع الحق في الترػيت ولجييع الأولػية في الحرػؿ عمى التػزيعات 

 .قبل الأسيع العادية

 خرائز الأسيع السستازة -5-1-2-1

 1:الآتي فيخرائز الأسيع السستازة تتسثل      

  الحق في السصالبة بالعائج والحرػؿ عمى التػزيعات قبل أصحاب الأسيع العادية كسا

 أنيا أقل مخاشخة؛

 امكانية تخاكع التػزيعات؛ 

 قابمية الاستجعاء والاشفاء؛ 

                                                           
1

 .63تٍ ٔاعز دجٛهح، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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  ػ كالأسيع العادية خاصةقابمية التحػيل إلى أوراؽ مالية أخخ. 

 حقػق حاممي الأسيع السستازة -5-1-2-2

 1:ما يمي في حقػؽ حاممي الأسيع السستازة تتسثل    

  الذخكة تػزيعيا قبل تػزيع الأرباح عمى  في الحرػؿ عمى الأرباح التي تقخرالأولػية

 حسمة الأسيع العادية وىحا ما يسثل نػع مغ الزساف؛

 الأولػية عشج الترؽية؛ 

 :تدجد ؾيستو مغ أرباح الذخكة وليذ رأسساليا وذلظ كسا يمي 

 شخاء الذخكة الأسيع السستازة مغ الدػؽ السالي؛ 

   استجعاء الأسيع السستازة أو جدء مشيا وتدجيج ؾيستيا لأصحابيا عمى أف يكػف

 بشز صخيح في نطاـ اصجار ىحه الأسيع.

 أنػاع الأسيع السستازة -5-1-2-3

 2في الآتي: الأسيع السستازةتتسثل أنػاع      

 أسيع مستازة مجسعة وغيخ مجسعة للأرباح؛ 

  قابمة للاستجعاء؛مة وغيخ قابأسيع مستازة 

  السذاركة في الأرباح: الأوؿ تتغيخ حدب الأرباح السحققة والثانية معجؿ  وعجـالسذاركة

 ثابت؛

 الأسيع القابمة وغيخ القابمة لمتحػيل إلى أسيع عادية؛ 

                                                           
1

 .63ؿثن طكغِ، م  انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ 
2

 .82-81طكغِ، م م  ؿثنيؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ  
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 ازة ذات الحق في الترػيت؛الأسيع السست 

  أشيخ ويتغيخ حدب تغيخ  3الأسيع السستازة ذات التػزيعات الستغيخة: يكػف التػزيع كل

 معجؿ الفائجة عمى سشجات الحكػمة.

  Les actions a pon de souscription d’actionأسيع اكتتاب قديسة ذات الأسيع -5-1-3

قديسة أو عجة قديسات اكتتاب أسيع في مؤسدة،  وىي عبارة عغ أسيع عادية مزافا الييا      

حيث يتع تحجيج شخوط خاصة بالاكتتاب تتعمق بالسجة والدعخ، ولمقديسة ؾيسة في الدػؽ السالي 

 ويسكغ أف يتع تجاوليا ؼيو.

 أوراق الجيغ -5-2

 .وتزع الدشجات    

 (Bonds )الدشجات تعخيف أوراق الجيغ -5-2-1

أو دخل يكػف ثابتا، حيث تتمقى الجية التي أصجرتيا راحبيا عائج ىي أوراؽ مالية تعصي ل     

الؿيسة الاسسية السحجدة فييا وتتع ىحه العسمية في الدػؽ الأولية، وتقػـ الجية التي قامت 

شيخ، كسا تمتدـ ىحه الجية  12أو  6، 3باصجار ىحه الأوراؽ بتدجيج فػائج دورية شيخية أو كل 

 1رقة عشج انقزاء مجة حياتيا.بتدجيج الؿيسة الاسسية لمػ 

 خرائز الدشجات -5-2-2

 :تيالآ فيخرائز الدشجات تتسثل      

                                                           
1

 .02يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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  1في أؼ وقت قانػنا دوف الخجػع إلى الذخكة السجيشة؛عشيا امكانية التشازؿ 

 يعتبخ الدشج صكا لحاممو وبالتالي يسكغ تجاولو في البػرصة؛ 

  د مدبقاجل لو معجؿ فائجة اسسي ثابت ومحجقخض شػيل الأىػ 

 الجيات التي ترجرىا -5-2-3

 2:في الجيات السرجرة لمدشجات تتسثل    

 :سشجات الحكػمة أو الخديشة؛ الحكػمات 

 :البمجيات(؛ ،)الػلايات الحكػمات الاقميسية 

 :سشجات الذخكات.  الذخكات 

 السرصمحات السختبصة بأوراق الجيغ -5-2-4

 3:الآتي في السرصمحات السختبصة بأوراؽ الجيغ تتسثل    

 الكيسة الاسسية لمدشج 

، 100مزاعفات ىي الؿيسة التي تسشح لمسدتثسخ عشج تاريخ الاستحقاؽ وتكػف ؾيستيا مغ      

 .وف  1000وعادة تكػف 

 الخرع 

لا يتع بالزخورة تجاوؿ الدشج بؿيستو الاسسية بل يسكغ تجاولو بؿيسة أقل وتعخؼ الدشجات      

 وف(؛ 975وسعخ تجاوؿ  %5.75لفائجة الستجاولة بالخرع مثلا )سعخ ا

                                                           
1

 .21، م ِشعع عجك روشٖانضؼٛق دـٍٛ ػطّٛ،  
2

 .03يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
3

 .08-04، م م َلؾ انًغجغ 
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 العلاوة 

وسعخ تجاوؿ  % 7.5يسكغ تجاوؿ الدشج بؿيسة أعمى مغ ؾيستو الاسسية مثلا )سعخ الفائجة      

 (؛1085.25

 )معجل الكخبػن )الفائجة 

الؿيسة  % 5مثلا )معجؿ الفائجة  وىي الشدبة التي يتعيج مرجر الدشج بتدجيجىا لسالظ الدشج     

 وف(. 50فعيا شيخيا عغ كل سيع ىػ الػاجب د

 تاريخ الاستحقاق 

يدتسخ التداـ مرجر الدشج اتجاه مالكو شيمة حياة الدشج أؼ إلى غاية تاريخ الاستحقاؽ أو      

 وف؛ 1000في حالة اشفاءه، وفي ىحا التاريخ يتمقى آخخ مالظ الؿيسة الاسسية السجونة في الدشج 

 استجعاء الدشجات 

لات تدتجعي الجيات السرجرة الدشجات لتقػـ بإشفائيا خاصة اذا تحدشت في بعس الحا     

 وضعيتيا السالية وأرادت تخؽيس الأعباء ويكػف ىحا معخوؼ مدبقا؛

 سعخ الذخاء والبيع 

ىػ أدنى سعخ  لذخاء الدشج، أما سعخ البيعسعخ الذخاء ىػ أعمى سعخ يحجده السذتخؼ      

 يحجده البائع لبيع الدشج؛

 اليامر 

 بتحقيق الأرباح؛ىػ الفخؽ بيغ سعخؼ الذخاء والبيع وىػ السجاؿ الحؼ يدسح لمدسدار     
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 نقصة الأساس 

بالسائة  4.95بالسائة إلى  5بالسائة مغ معجؿ الفائجة فاذا انخفس معجؿ الفائجة مغ  1ىي     

 نقػؿ أنو انخفس بخسذ نقاط.

 أنػاع الدشجات -5-2-5

 1نمخريا في الآتي:     

 العائج الثابتذات  الدشجات FIXED-RATE BONDS؛ 

 الدشجات ذات معجل الفائجة الستجرج  Step-up or graduated-rate bonds    

 سشػات؛ عتشصمق بدعخ فائجة محجد ليتغيخ بعج بز     

 الدشجات ذات معجلات الفائجة السعػمة FLOATING-RATE NOTES 

غ جدء ثابت وآخخ معػـ مختبط بسعجؿ الفائجة وىي سشجات يشقدع فييا معجؿ الفائجة إلى قدسي    

 الدػقي بتغيخ بذكل دورؼ؛

 الدشجات السختبصة بالسؤشخات  INDEX-LINKED BONDS 

 ؛وىي تختبط بسؤشخات خارجية كسعجؿ التزخع، مؤشخ أسعار الاستيلاؾ...     

 حدب الجية السرجرة 

 ؛(وتشقدع إلى عامة )حكػمية(، وخاصة )مؤسدات خاصة     

 ا تتستع بو مغ ضسانحدب م 
                                                           

1
 .13-11يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
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 1سشجات مزسػنة وغيخ مزسػنة؛    

 حدب العائج 

وتشقدع إلى سشجات ذات عائج ثابت وسشجات ذات عائج متغيخ )حدب معجؿ الفائجة الدائج      

 في الدػؽ(؛

 ب ما تتستع بو مغ حقػق وامتيازاتحد 

 سشجات قابمة وغيخ قابمة لمتحػؿ إلى أسيع؛    

 حدب تاريخ الاستحقاق 

 سشجات دائسة وسشجات ذات تاريخ استحقاؽ محجد؛     

 مخاشخ الاستثسار في الدشجات -5-2-6

 2نمخريا ؼيسا يمي:    

 3مخاشخ معجل الفائجة 

فييا معلات الفائجة الدػؾية والعلاقة العكدية تكػف خاصة في الدشجات العادية التي تتغيخ      

 بيشيسا؛

 مخاشخ الدجاد 

                                                           
1

 .51، يغجغ ؿثن طكغِ، م ٚؼوٕتٙ محمد 
2

 .16-14يثاعكٙ ؿايٙ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  
3

 .72، م 2011، انًكرثح الأكاصًٚٛح، انواْغج، يوغ، اعزخذاَ إٌٙذعخ اٌّب١ٌخ فٟ ئعبدح ١٘ىٍخ اٌّششٚعبدانثضٕٚ٘ محمد كرذٙ،  
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لجية التي قامت باصجارىا وتكػف خاصة في سشجات الذخكات تختبط ىحه السخاشخ با     

 ؛الخاصة

  مخاشخ أخخى 

ج مقارنة مع ممخاشخ الترشيف، مخاشخ الاستجعاء، مخاشخ العسمة )انخفاض عسمة الب     

 .عسمة البمج السدتثسخ ؼيو(

 (Financial WMDs) السذتقات السالية -5-3

مبشية عَمَى عقػد  أو مذتقة ؾيستيا لأف بالسذتقات وسسيت السبتكخة، كسا تعخؼ باسع الركػؾ     

، وىي عبارة عغ عقػد تعتسج عَمَى سِعْخ 1الأسعار عَمَى رئيدية، وتدتخجـ معطسيا فِي السزاربة

 أو السالية، البػرصة سػؽ  مؤشخ أو الرخؼ، سعخ أو الفائجة، )كسعجؿ بعس السػجػدات الأساسية

بالسبيعات،  الستاجخة الستعمقة بأغخاض السذتقات: 2ػعيغالحىب....الخ(، وترشف إلى ن أو الدمع

 السبادلات الخيارات، وىي مغ ثلاث عقػد السذتقاتالستعمقة بتغصية السخاشخ. وتتذكل  والسذتقات

 والآجمة

 (Futures Contracts)وعقػد السدتقبميات   (Forward Contracts)العقػد الآجمة -5-3-1

يدتمع مشو  أوشخفيغ يفخض عَمَى أحجىسا أف يدمع الآخخ  بيغ متبادؿ ـالتدا ىِيَ  فالسدتقبميات      

سمعة معيشة فِي مكاف وزماف  أوكسية محجدة مغ أصل  وبػاسصة شخؼ ثالث يجعى الدسدار

)كاكاو، قيػة، سكخ،  الدمع عَمَى الػاردة السدتقبمية العقػد مغ وتتكػف  ،3محجد محجديغ وبدعخ

                                                           
1 

، م 2010، صاع انثلٛغ: جضج، انـؼٕصٚح ، 01انطثؼح  ،ً٘ رغذ ٌٙب حلاً فِٟ الإعلاَ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌعب١ٌّخانًوغ٘ عكٛن َٕٚؾ، 

23. 
2 

، اٌعب١ٌّخ اٌّب١ٌخٌلأصِخ  ٚالالزظبد٠خاٌمب١ٔٛٔخ اٌّب١ٌخ، اٌغَٛأِت  الأصِخٚرذاع١بد  اٌّب١ٌخ اٌّشزمبدكايم سهٛم انذجاػ٘ يوطلٗ، 

 ..931م  ،2009 وٕعج، يوغ،جايؼح انًُ و١ٍخ اٌحمٛق،)ػضص سام(،  02انًجهض  ٔالاهرواصٚحيجهح انثذٕز انوإََٛح 
3 

، صاع انلكغ انجايؼٙ: 01، انطثؼح ئٔزاس ٌٍشأعّب١ٌخ ٚدعٛح ٌٍشش٠عخ الإعلا١ِخ اٌعب١ٌّخ الالزظبد٠خ الأصِخ انغيلأ٘ محمد ؿؼٛض محمد،

 .116م ، 2011الإؿكُضعٚح، يوغ، 
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)أسعار الفائجة،  السالية الأدوات عَمَى الػاردة السدتقبمية لعقػدوا ،الأخذاب( السعادف، القصغ،

سمع محل التعاقج البائع عَمَى أف يدمع السذتخؼ  يمتدـ فييا عقػد فيي الآجمة العقػد أما .1العسلات(

يعخؼ بدعخ التشفيح ومغ أمثمتيا نجج عقػد  التعاقج عشج عميو الاتفاؽ يتع بدعخ لاحق تاريخ فِي

 .العقجيغ بيغ الفخؽ  يػضح والججوؿ والترجيخ، الاستيخاد لذخاء العقارات وعقػدالِإقْخَاض 

 : الفخق بيغ العقػد الآجمة والعقػد السدتقبمية01رقع الججول 

 العقػد الآجمة العقػد السدتقبمية

 عقػد غيخ شخرية؛ 

  عقػد نسصية مػحجة مغ حيث ؾيستيا وتػاريخ

 التدميع؛

 تتيح وجػد سػؽ ثانػؼ؛ 

 ا السزاربػف مكاف لتحقيق الأرباح؛يجج فيي 

  يتع الاحتفاظ بيػامر متحخكة لتعكذ

 تحخكات الأسعار؛

  يسكغ تدػية العقج فِي أؼ وقت قبل تاريخ

 الاستحقاؽ؛

  ْيتحقق الخبح أوْ الخدارة يػمياً عشج ارتفاع أو

 انخفاض الأسعار.

 عقػد شخرية؛ 

  عقػد غيخ نسصية تحجد شخوشيا باتفاؽ

 غ؛وتخاضي بيغ الصخفي

 عجـ وجػد سػؽ ثانػؼ ليا؛ 

 لا يجج فييا السزاربػف مكاناً ليع؛ 

 يحجد اليامر مخة واحجة يػـ تػؾيع العقج؛ 

 

 تتع تدػية العقج فِي تاريخ الاستحقاؽ؛ 

 

 .يتحقق الخبح والخدارة فِي تاريخ التدميع 

يد عَمَى استخاتيجيات الخيارات (: اليشجسة الْسَالِيَّة وأدواتيا بالتخك2008العبادؼ ىاشع فػزؼ دباس، ) السرجر:

 . 83السالية، الصبعة الأولى، مؤسدة الػراؽ لمشذخ والتػزيع: عساف، الأردف، ص 

 

 

                                                           
1

 .117/119، م م يغجغ ؿثن طكغِ انغيلأ٘ محمد ؿؼٛض محمد، 
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 ((Swap Contracts أو السقايزات عقػد السبادلات -5-3-2

والتي تعخؼ كحلظ بالسقايزات، وىي اتفاؽ بيغ شخفيغ أوْ أكثخ عَمَى تبادؿ مجسػعة مغ       

عقػد ومغ أنػاعيا: . 1 جية فِي تاريخ معيغ، وتتع عادة فِي الَأسْػَاؽ غيخ الخسسيةالتجفقات الشق

)مثلا مؤسدتيغ احجاىسا ليا سشجات بسعجلات فائجة متغيخة والأخخػ  مبادلات أسعار الفائجة

، عقػد مبادلة العسلاتبسعجلات فائجة ثابتة فيتع السبادلة لسرمحة الصخفيغ ولشطخة كل مشيسا(، 

ع شخاء أو بيع عسمة في الدػؽ الجاىد وفي نفذ الػقت تتع عسمية متدامشة في الدػؽ )كأف يت

عقػد السبادلات (، الأجل أيغ يتع بيع أو شخاء العسمة التي تع شخائيا أو بيعيا في الدػؽ العاجل

  .)وتتع خاصة في الدػؽ غيخ الخسسية ومغ أمثمتيا الصاقة( الدمعية

 (Options Contracts)عقػد الخيارات  -5-3-3

عقج بيغ شخفيغ ىسا السذتخؼ والسحخر، يتع بسػجبو دفع مبمغ )العلاوة( مغ شخؼ  ػى      

عجـ تشفيح العقج بجاية مغ لحطة التػؾيع عَمَى العقج،  أوالسذتخؼ فِي مقابل حق الخيار فِي تشفيح 

 الساليةالأداة  أوصل البيع لمصخؼ الآخخ الأ أووبسػجب ىحا العقج يكػف لمسذتخؼ الحق فِي الذخاء 

السالية(  الأسػاؽمتجاولة فِي  ماليةأؼ أدَاة  أوعسمة، عقج مدتقبمي،  سعخفائجة،  سعخ)سشج، سيع، 

، ويػجج نػعيغ مغ الخيارات ىسا خيار الذخاء 2بدعخ معيغ ومحجد وفي تاريخ محجد ومتفق عميو

العسميات  ذخاء معاً. إضافة إلى، وقج يزاؼ ليسا نػع آخخ يعصي الحق فِي البيع وال3وخيار البيع

 :4الساليةالسبتكخة فِي ضل اليشجسة 

 التدجيل مغ الخف(Shelf Registration)  

                                                           
1 

تٙ نهُلغ ٔانرٕػٚغ: ػًاٌ، ، يكرثح انًجًغ انؼغ01، انطثؼح اٌعب١ٌّخ الأصِخ اٌّب١ٌخع١بعبد ئداسح ض انـلاو، عػٚن كًال ٔػوٌٕ ػث

 .154، م 2011، الأعصٌ
2 

١ٌَِّخ اٌعب١ٌّخكغٚض َوغ أتٕ انلرٕح،  ب َّ أٌ خ ا َِ صَأ ُْ٘ٛ اٌعَمَبس٠ِخَ  ٚالأأ ج، ، صاع انلكغ ٔانوإٌَ نهُلغ ٔانرٕػٚغ: انًُوٕع01، انطثؼح اٌشُ

 .120م ، 2011يوغ، 
3 

 .23-20، تضٌٔ عَهْى طثؼح، صٕٚاٌ انًطثٕػاخ انجايؼٛح، انجؼائغ، م م اٌشإ٘خ الأصِخ اٌّب١ٌخ(: 2010انًٕؿٕ٘ ضٛاء يجٛض، )
4 

م  ،2009 (، جايؼح أب، انًٍٛ،20)انؼضص  يجهح انثادس انجايؼٙ، ٚإٌزبئظ الأعجبة: الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌعب١ٌّخانًرٕٛذٙ محمد أدًض، 

338. 
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ىيئة الأوراؽ الْسَالِيَّة والبػرصات حتى يتع شخح أوراؽ مَالِيَّة للاكتتاب لا بج مغ تدجيميا لجػ      

وتتع بتكاليف ثابتة، ولقج تع إِجْخَاء تعجيل مغ قبل ىيئة الأوراؽ الْسَالِيَّة بشاءاً عَمَى شمب السيشجسيغ 

السالييغ يتع بسقتزاه الدساح لمسشذآت التي ترجر أوراؽ مَالِيَّة مغ حيغ لآخخ بأف تقجـ شمب 

صجار ورقة مَالِيَّة معيشة عَمَى أف يتع الإصجار عَمَى دفعات تدجيل رئيدي يتزسغ خصة زمشية لإ

حيث يصمق عَمَى ىحا الإجخاء التدجيل مغ الخؼ، ويطل شمب التدجيل محفػضاً لجػ ىيئة 

الأوراؽ الْسَالِيَّة لسجة قج ترل عاميغ، واليجؼ مغ ذلظ ىُػ التقميل مغ التكاليف الثابتة الستعمقة 

 زيادة مخاشخ الإصجار الستعمقة بجػدة الػرقة الْسَالِيَّة وترشيفيا. بالتدجيل لكغ أدػ ذلظ إلى

 الخرع سسدار(Discount Brokers)  

   Cive-upالتخمي عمييا أشمق إتباع سياسة تع السؤسدات عَمَى الدسدار تكاليف لارتفاع نطخاً      

ليشجسة وقج نجحت ا %، 80 إلى وبسػجب ذلظ يتخمى الدسدار عغ جدء مغ مدتحقاتو يرل

مغ قبل بيػت الدسدخة الستعمقة  الخجمات الْسَالِيَّة فِي تخؽيس مبمغ الدسدخة مغ خِلَاؿ تقجيع أدنى

 بأعساؿ الكتابة الخاصة بأوامخ البيع والذخاء.

 سع فِي استخجام بصاقات الائتسانالتػ 

وْ مؤسدة ىحه الأداة التي تدتخجـ فِي الجفع والدحب الشقجؼ، والتي ترجر عغ بَشْظ أ       

مالية، والتي تسكغ حامميا مغ الذخاء بأجل عَمَى ذمة مرجرىا، ومغ الحرػؿ عَمَى الشقج 

 بالاقتخاض مغ مرجرىا أوْ غيخه بزسانو.

وقج ساعجت بصاقات الائتساف فِي ضيػر الْأَزْمَة الْسَالِيَّة حيث بمغت حَجْع ديػف شخكاتيا 

، وبحلظ ضخب الإعرار 1ر دُولَار فِي و.ـ.أمميا 961حػالي  2008لجػ السدتيمكيغ فِي سشة 

السالي الجياز السرخفي وبمغت ديػف شخكات بصاقات الائتساف عَمَى السدتػػ العالسي حػالي 
                                                           

1 
جبَثُٙب  –اٌشإ٘خ: أحذاصٙب  الأصِخ اٌّب١ٌخ ٚالالزظبد٠خ اٌعب١ٌّخأتٕ كغاع ػهٙ ػثض انلراح،  ، 01، انطثؼح ئعشاءارٙب –رذاع١برٙب  –أعأ

 .44، م 2012-2011، انُاكغ انًؤنق: ػًاٌ، الأعصٌ
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تخيميػف دولار، وذلظ بعج أف زاد الاعتساد عَمَى ىحه البصاقات لمحرػؿ عَمَى قخوض استخجمت 

ة ديػف الخَّىْغ العقار  ؼ، مغ أجل محافطة الأفخاد عَمَى مشازليع. فِي تدجيج ديػف أخخػ خَاصَّ

 العالسية.  السذتقات الساليةيبيغ تصػر  02 رقعوالججوؿ 

تْخاة  السذتقات السالية: تصػر 02رقع الججول  ل الفا  2005/2007عالسياً خِلاا

 )الكيسة: بالتخيميػن دولار(                                 

 2005 2006 2007 

 596.004 414.178 297.666 سذتقاتإجسالي ؾيسة ال

 56.238 40.271 31.360 سػؽ الرخؼ

 29.144 19.882 15.873 العقػد الآجمة

 14.347 10.792 8.504 عقػد السبادلات

 12.748 9.597 6.984 عقػد الخيارات

 393.138 291.582 211.970 سعخ الفائجة

 26.599 18.668 14.269 العقػد الآجمة

 309.588 229.693 169.106 عقػد السبادلة

 56.651 43.221 28.596 عقػد الخيارات

 8.509 7.488 5.793 عقػد السمكية السختبصة

 2.233 1.767 1.177 عقػد الآجمة والسبادلات

 6.276 5.720 4.617 عقػد الخيارات

 9.000 7.115 5.434 الدمع

 0.595 0.640 0.334 الحىب

 8.405 6.475 5.100 أخخػ 
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 5.629 2.813 1.909 الآجمة والسبادلات عقػد

 2.776 3.663 3.191 عقػد الخيارات

 57.894 28.650 13.908 مبادلة الجيػف 

 32.246 17.879 10.432 مؤسدات مشفخدة

 25.648 10.771 3.476 مؤسدات متعجدة

 71.225 39.740 29.199 غيخ مخرز

ماى  الأزمة السالية العالسيةمؤتسخ  السػاجية(، –التجاعيات  –باب )الأس الأزمة السالية العالسية لصفي عمي، السرجر: وأثخىا عا

بِياة  ل العاخا  .2009؛ شخـ الذيخ،  مرخ، 2009السشعقج فِي أفخيل اقتراديات الجُوا

 مغ خِلَاؿ الجَجْوَؿ أعلاه نُلَاحِع أف:

  إلى ولَار تخيميػف دُ  297.666إجسالي ؾيسة السُذْتَقَّات تختفع مغ سشة إلى أخخػ مغ

 ؛2005/2007تخيميػف دُولَار خِلَاؿ الفَتْخَة  596.004إلى تخيميػف دُولَار  414.178

 السمكية وعقػد الفائجة أَسْعَار وعمى الرخؼ أَسْعَار عَمَى يعتسج الْسَالِيَّة بالسذتقات التعامل 

 وأمػرإلى الدمع التي تزع الحىب وسمع أخخػ، ومبادلة الجيػف،  السختبصة، بالإضافة

 مخررة؛ غيخ

 .أكبخ ؾيسة لحجع السُذْتَقَّات ىِيَ الستعمقة بأسعار الفائجة، تمييا سػؽ الرخؼ 

  مختمف أنػاع السذتقات -5-3-4

 في الدػؽ الفػرؼ:     

 الأسيع 

 خيارات الأسيع، مدتقبميات الأسيع، خيارات مؤشخات الأسيع، مؤشخ السدتقبميات؛     

 لثابتلأوراق السالية ذات الجخل اا 
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معجؿ الفائجة لمسدتقبميات، معجؿ الفائجة لمخيارات، معجؿ الفائجة لمسقايزات، مقايزات     

 العسلات وغيخىا؛

 سػق الرخف الأجشبي 

 مدتقبميات العسلات، خيارات العسلات، مقايزات العسلات؛     

 الدمع 

 .مع، وغيخىا..السعادف، خيارات الدمدتقبميات الحىب، مدتقبميات الشفط، مدتقبميات      
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 اــــــــــــــــــــــــــــومؤشخاتي ةـــــــخ البػرصـــــأوام -6

 

 البػرصة Orders أوامخ -6-1

بػية اتساـ صفقة  أو الأوامخ التي قجميا الػكلاء لمػسصاء ، التفػيزاتوىي تمظ التػكيلات      

ومغ يمة مغ وسائل الاتراؿ الستاحة بيعا أو شخاءا، ويتع ذلظ بذكل مكتػب وشفيي وبأؼ وس

 1شخوط الأمخ ما يمي:

  ؛وعجدىا نػع الػرقة مػضػع الرفقةاسع و تحجيج 

 نػع وشبيعة الرفقة ونػع الدػؽ والعسمية؛ 

 الجية السرجرة لمػرقة السالية؛ 

  ؛الدعختحجيج 

 مجة صلاحية الأمخ؛  

ية أو مستازة، أما اذا كانت فاذا كاف مػضػع الرفقة أسيسا وجب تحجيج ما اذا كانت عاد      

 سشجات ؼيجب أف يحجد تاريخ الاصجار ومعجؿ الأجل ونػع الدشجات )حكػمية أو لمسؤسدات(.

 

 

 

                                                           
1

 .110تٕعاؽ أدًض، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 في البػرصة أشكال الأوامخ -6-1-1

 1نمخريا في:    

 )الأمخ بالدعخ الأحدغ )الأفزل 

ليتخؾ أمخ تقجيخ  وىػ أمخ يتعمق ببيع أو شخاء ورقة مالية بدعخ الدػؽ دوف تحجيج الدمغ     

 الحؼ يبقى عميو اختيار أفزل سعخ في الػقت السشاسب؛ الدعخ السشاسب لإجخاء الرفقة لمػسيط

 الأمخ لأول سعخ 

 وىػ أمخ يتع تشفيحه في أوؿ الجمدة؛     

  أوامخ محجدةLimit orders 

 ؛لبيع بأقل مشول الدعخ لمػسيط الحؼ لا يسكشو الذخاء بأعمى مشو أو ايوىػ أمخ يحجد ؼيو العس    

  أوامخ الإيقافStop orders 

 وىػ أمخ يدتخجـ بػية التقميل مغ خدائخ الستعامميغ في البػرصة؛    

  الدػق أوامخ Market orders 

 2وىػ يشفح ميسا كاف سعخ الدػؽ؛    

 

                                                           
1

 .60-57عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  

 .83-82انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ ؿثن طكغِ، م م   - 

، م م  2006، انطثؼح انثاَٛح، صاع انٓلال نلأٔكـد، انغٚاى، اٌّبي ٚالاعزضّبس فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخانذًٕٚاَٙ كٓض ػثض الله،  -  

113-114. 
2

 . 5، م يغجغ ؿثن طكغِيثاعكٙ ؿايٙ،  
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 الأمخ بالدعخ الستجرج 

خخ لسجسػعة ضع مجسػعة مغ السدتػيات لتشفيح عسمياتو كأف يحجد سعخ لسجسػعة وسعخ أ    

 أخخػ؛

 الأمخ السعالج 

يكػف في حالة صفقة كبيخة، والتي يتخؾ فييا الأمخ لمػسيط الحؼ يكػف محل ثقة كبيخة      

 كذخكات الػساشة؛

 الأوامخ الخاصة 

تكػف مختبصة أو مخجحة كارتباط البيع بالذخاء في نفذ البػرصة، والتخجيح مغ خلاؿ تشفيح     

 الأخخػ.عسميتيغ تعتسج احاىسا عمى 

 تشفيح الأوامخ والرفقات -6-1-2

 1يتع التشفيح مغ خلاؿ:     

 أسمػب السشاداة 

دوف الفرح عغ الرفقات  لإتساـيعسل الدساسخة ومشجوبػىع عمى السشاداة برػت مختفع     

 نػاياىع ؼيسا يخز الدعخ مغ أجل الحرػؿ عمى الدعخ السشاسب لمػرقة؛

 أسمػب لػحات العخض 

                                                           
1

 .84غِ،، م انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ ؿثن طك 
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ار قبل دقائق مغ افتتاح الجمدة عمى تدميع السػضف السختز أسعار الأوراؽ يعسل الدسد     

السالية الخاصة بو التي يتع وضعيا في ججاوؿ الأسعار الخاصة بالبػرصة في لػحات العخض 

دعخ أو أقل مغ بالسشتذخة وفي ىحه الحالة لا يجػز لدسدار أخخ بيع أو شخاء ورقة مالية نفديا 

 وامخ التشفيح.السعخوض لأنيا تسثل أ

 مؤشخات البػرصة -6-2

 .وىي تقشية تعصي لسدتعسميا نطخة شاممة عغ أوضاع البػرصة مغ حيث تصػر الأسعار     

 أنػاع مؤشخات البػرصة -6-2-1

 1:السؤشخات في البػرصة إلى ما يمي تشقدع     

 السؤشخات التي تكيذ حجع التعامل 

عا وانخفاضا )يػضح الأوراؽ التي ارتفعت والتي مؤشخ حجع التعامل وحخكة الأسعار ارتفا    

انخفزت والباؾية أسعارىا ثابتة اضافة إلى عجد الدشجات والشدبة السئػية لمتعامل(، مؤشخ ندبة 

السائة(، مؤشخ  100تعامل الأفخاد مقارنة بشدبة تعامل السؤسدات )حيث يكػف مجسػع الشدبتيغ 

بأسيع شخكات الاكتتاب السغمق )الأولى شخحت أسعار أسيع شخكات الاكتتاب العاـ مقارنة 

أسيسيا عشج التأسيذ في اكتتاب عاـ لجساىيخ السدتثسخيغ أما الثانية فاقترخ الاكتتاب عمى 

(، السؤشخ العاـ لمدػؽ ويزع رقسيغ سخة واحجةلأأفخاد  ف عجد محجد مغ السؤسديغ غالبا ما يكػنػ 

 ؛أمذ وأوؿ أمذ ويزع جسيع ما سبق

  العلاقة بيغ الدعخ وحجع التجاولمؤشخات تحميل 
                                                           

1
 .77-74عاٚؾ دضج، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .64-62ٚؼوٕتٙ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  
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أساس ندبة الدعخ إلى  وتزع: الستػسصات الستحخكة، مؤشخ القػة الشدبية ويحدب عمى     

 مؤشخ الدػؽ؛

 السؤشخات الفشية 

عػامل مثل الاتداع )يؿيذ يػميا الفخؽ بيغ عجد الأسيع السختفعة الدعخ وعجد  وتزع     

 مػجبا أو سالبا؛ خ وقج يكػف الفخؽ الأسيع السشخفزة الدع

  مؤشخ حجع الدػق 

 1ويزع مؤشخ الؿيسة الدػؾية )معجؿ رسسمة الدػؽ( ومؤشخ عجد الذخكات.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 .88يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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 ةــــــــــــــــــــالأوراق السالية ــــــــــػرصأو بػق ـــــــس -7

 

 سػق الأوراق السالية تعخيف -7-1

ضي وشالبي ج وتزسغ الجسع بيغ عار الدػؽ السالي تدس ىي مؤسدة مالية وسيصة في     

 1.الأوراؽ السالية في سػؽ أولي أو ثانػؼ 

 سػق الأوراق السالية أىسية -7-2

 2في الآتي: يسكغ تمخيز أىسية سػؽ الأوراؽ السالية    

  تتجسع فييا السجخخات لتشتقل مغ أصحاب الفائس السالي إلى أصحاب العجد السالي

 لاستخجاميا في الاستثسار؛

  لمسجخخيغ والسدتثسخيغ؛ دورا ىاما في خمق الديػلة الكاؼيةتمعب 

 الحرػؿ عمى الحؿيقة الخاصة بالأوراؽ السالية لمصخفيغ )بائع ومذتخؼ(؛ 

 تحقيق الديػلة للأمػاؿ السدتثسخة في شكل أسيع أو سشجات؛ 

 سػق الأوراق السالية مكػنات -7-3

 3:ثانػيةسػؽ ؽ أولية و سػ إلى  سػؽ الأوراؽ السالية حدب الػضيفة تشقدع     

                                                           
1

 .03ؿغاتح ػْٛغ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

ّب١ٌخ ) دساعخ رطج١م١خ عٍٝ ثٛسطخ عّبْ اٌعلالخ ث١ٓ دسعخ اٌّخبؽشح إٌّزظّخ ٌحمٛق اٌٍّى١خ )ث١زب( ٚاٌّزغ١شاد اٌػًغاٌ يجض،  

يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو انًانٛح ٔانًوغكٛح، كهٛح الاهرواص، جايؼح صيلن،  ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚئِىب١ٔخ الاعزفبدح ِٕٙب فٟ عٛس٠ب(،

 .17، م 2014صيلن ؿٕعٚا، 
3

 .17ػًغاٌ يجض، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

(، 4، ؿهـهح أتذاز هٛؾ انًؼايلاخ انًوغكٛح )اق اٌّب١ٌخ ٚدٚس٘ب فٟ ر٠ًّٛ اٌز١ّٕخأعٛاق الأٚسعهٕاٌ ؿًٛغ ػثض انذًٛض،  -  

 .44انًؼٓض انؼانًٙ نهلكغ الاؿلايٙ، انـؼٕصٚح، م 
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 الدػق الأولية -7-3-1

وتدسى كحلظ سػؽ الاصجار وتختز لمتعامل في الأوراؽ السالية أو الاصجارات الججيجة      

. وىي التي يتع عخضيا لمجسيػر مغ شخؼ ىيئة متخررة لحداب مشذآت أو ىيئات حكػمية

يتع اصجارىا  ،الية خاصة بيابحلظ سػؽ للاستثسار الحؿيقي لمسشذآت التي تع اصجار أوراؽ م

وعخضيا لمبيع مغ شخؼ ىيئات متخررة، كسا تعتبخ سػؽ للاستثسار السالية لمػحجات 

 السذتخية للأوراؽ السالية. 

 الدػق الثانػية -7-3-2

ىي الدػؽ التي يتع فييا تجاوؿ الأوراؽ السالية التي تع اصجارىا وتجاوليا لأوؿ مخة في        

 يا نسيد بيغ الدػؽ السشطسة وغيخ السشطسة. الدػؽ الأولية وفي

  خرائز سػق الأوراق السالية -7-3-3

  1:الآتي نمخريا في     

  سػؽ مشتطسة ففي معطع الجوؿ ليا شخوط وقيػد قانػنية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في ىحه

 الدػؽ؛

 ذوؼ  يتع التجاوؿ خاصة في الأسػاؽ الثانػية عغ شخيق الػكلاء، الػسصاء والدساسخة

 الخبخة في الذؤوف السالية؛

  التجاوؿ في ىحه الأسػاؽ يػفخ السشاخ السشاسب لطيػر سػؽ مشافدة كاممة وبالتالي تتحجد

 الأسعار العادلة عغ شخيق العخض والصمب؛

                                                           
1

 .44ٚؼوٕتٙ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
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  نطخا لمسخونة التي تتسيد بيا ىحه الأسػاؽ وامكانية الاستفادة مغ تكشػلػجيا السعمػمات

لرفقات في العجيج مغ ا بإمكانية عقجعغ غيخىا مغ الأسػاؽ والاترالات يجعميا تتسيد 

 ؛ؿ العالعنفذ الػقت عبخ مختمف دو 

 اذ القخارات الاستثسار في ىحه الأسػاؽ يتصمب دراية عالية في السعمػمات الدػؾية واتخ

 الاستثسارية الخشيجة؛

 عمػمات، إضافة إلى: تػفخ الكفاءة الكاممة، الأمغ، العقلانية، دقة وسخعة وصػؿ الس

 1الديػلة، عجالة الدػؽ.

 ةعػامل نجاح سػق الأوراق السالي -7-4

 2:الشقاط الآتية في نمخز أىع عػامل نجاح سػؽ الأوراؽ السالية     

  ضساف سلامة الادخار وحسايتو مع تػافخ السخاؾبة اللازمة لمتجخل عشج حجوث غر لسشع

 اعصاء معمػمات غيخ صحيحة لمسداىسيغ عغ الذخكات؛

 باع سياسة اعلامية لمسجخخيغ عغ حياة السؤسدات وىحا لتػليج الثقة بيغ الستعامميغ؛ات 

 جعل الادخار اختياريا لا اجباريا؛ 

  تشػزع أدوات الاستثسار الستجاولة في الدػؽ مع وجػد عجد مشاسب مغ الذخكات

 السداىسة الشاجحة؛

 عجـ وجػد قيػد غيخ ضخورية تحج مغ حخيات التجاوؿ؛ 

 تثسخيغ مغ الحرػؿ عمى عائج معقػؿ مغ استثساراتيع.تسكيغ السد 

                                                           
1

يظكغج ياجـرٛغ كٙ  ،رأص١ش اٌعٛاًِ اٌغٍٛو١خ فٟ عٛائذ الأعُٙ )دساعخ رطج١م١خ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(انذًٕ٘ سانض،  

 .20، م 2016-2015انؼهٕو انًانٛح ٔانًوغكٛح، كهٛح الاهرواص جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، 
2

 .26،، م 2017، انطثؼح الأٔنٗ، صاع انجُاٌ نهُلغ ٔانرٕػٚغ، ػًاٌ، الأعصٌ، أعٛاق اٌّبيانلكٙ أدًض أػْغ٘ انطٛة،  
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  ستثسار في بػرصة الأوراق الساليةمخاحل الا -7-5

 1:الشقاط الآتية في مخاحل الاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية تتسثل     

  ة الأوراؽ السالية؛ىجاؼ مغ عسمية الاستثسار في بػرصالأاليجؼ أو تحجيج 

 ؛الحؼ يتساشى مع حجع الاستثسار والعائج ئعتحجيج مدتػػ الخصخ السلا 

  عمى حجػ؛كل واحجة سالية مغ الأوراؽ التحجيج العائج والخصخ الخاص بكل ورقة 

 لأوراؽ السالية؛الستشػعة مغ ا السحفطة السثمة وتكػيغ تذكيل 

  تحؿيقو.الػصػؿ إليو و تقييع ما تع 

 أعزاء بػرصة الأوراق السالية -7-6

 2:السسثمػف لبػرصة الأوراؽ السالية في الآتييتسثل الأعزاء      

 العسػلةالدساسخة ب 

مقابل حرػليع عمى  في  ساليةال الأوراؽيتعاممػف مع الجسيػر الخاغب في بيع أو شخاء      

 عسػلة تحجدىا لػائح البػرصة؛

 سسدار الرالة أو السقرػرة 

 عسػلة؛شمبيات البيع والذخاء لرالح سساسخة آخخيغ في مقابل  يشفح    

 تجار الرالة أو السقرػرة 

 عسميات البيع أو الذخاء لرالحيع لتحقيق أرباح؛ يشفحوف     

                                                           
1

 .78انؼجاج كاطًح انؼْغاء، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

 .79-78، م م لؾ انًغجغَ 
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  الستخررػن 

 متخرريغ في نػع معيغ مغ الأوراؽ السالية كالأسيع العادية أو السستازة؛سساسخة ىع     

 والستعاممػن في الرفقات الرغيخة الدساسخة 

 يع مقابل عسػلة وعادة يعسمػف لبيػت الدسدخة؛س 100ات الرغيخة ييتخررػف في الصمب    

 وكلاء الدسدخة الكبيخة 

 تشفيح عسميات الذخاء والبيع الكبيخة للأوراؽ السالية الستجاولة في البػرصة؛يعسمػف عمى     

 الأعزاء السشطسيغ 

كات وبيعا للأوراؽ السالية ويسثمػف البشػؾ وشخ  اويسثمػف كبار الستعامميغ في البػرصة شخاء     

 التأميغ...؛

  الأعزاء السخاسمػن 

ىع أعزاء عاممػف في بػرصة أجشبية ويعسمػف في بػرصة دولة أخخػ عغ شخيق سسدار      

 وششي مقيج في بػرصة الجولة الستعامل فييا؛

 سساسخة الخرع 

عسميات  لآنياءادارية والكتابية يعسمػف عمى تقجيع خجمات نػع مغ الدساسخة الحيغ  يسثمػف      

 تعامل بيعا وشخاءً؛ال
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  :1؛وىػ شخز يعسل لجػ الدسدارالسشجوب الخئيدي 

  :اسات تجعيع كفاءة الدػؽ السالي مغ خلاؿ الجر  ميستيامكاتب الخجمات الاستثسارية

 والاعلانات عغ نذاط البػرصة.

 التحميل في سػق الأوراق السالية -7-7

 2.يشقدع إلى تحميل فشي وتحميل أساسي     

 فشيتحميل  -7-7-1

يعخؼ عمى أنو تحميل لمدػؽ وليذ لمسبيعات والسذتخيات وعمع رصج وتدجيل في شكل      

أشكاؿ بيانية لجسيع البيانات الخاصة بالتجاوؿ، الدعخ، حجع التجاوؿ، تاريخ التجاوؿ،.. ثع 

 3استشتاج اتجاه الأسعار في السدتقبل. ومغ أدواتو:

 خخائط الأعسجة البيانية 

خخيصة مدتػيات السداعجة )سعخ أدنى لمذخاء( والسقاومة )سعخ والكتفيغ، )خخائط الخأس      

 (؛الذسعحاف( تخبط بيغ الدعخ والدمغأعمى لمبيع(، خخيصة الذسػع البيانية )

  مػجات إليػتELLIOT 

ندبة لعارضيا الحؼ استشتج أف تغيخ سػؽ الأسيع يتحخؾ في مػجات ذات ندق معيغ حيث      

 شكل. 13حجد 

                                                           
1

 .52يؼرؼ تالله محمد يٛضٔ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

 .54ٚؼوٕتٙ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

 اٌزٕجإ ثأداء اٌّحبفع الاعزضّبس٠خ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )ِمبسٔخ ِع عٛق عّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(،انلؼغاَٙ تلاع،  -  

 .53-51، م م 2015كهٛح الاهرواص، جايؼح صيلن، ؿٕعٚا،  يظكغج ياجـرٛغ كٙ الأؿٕام انًانٛح،
3

 .47-41ؿغاتح ػْٛغ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

، 2006، انطثؼح انشايـح، انثلاؽ نهطثاػح ٔانُلغ ٔانرٕػٚغ، كغتلاء، انؼغام، اٌزح١ًٍ اٌفٕٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخػثض انًجٛض،  انًٓٛهًٙ -  

 .47م 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

106 
 

 لتحميل الأساسي للأوراق الساليةا -7-7-2

 ىػ ايجاد الؿيسة الحؿيؿية لمػرقة اعتسادا عمى التحميل العمسي الذامل اليادؼ إلى تقجيخ     

كافة العػامل السحجدة حيث يتدع ليذسل العػامل الاقترادية الكمية، عػامل الرشاعة والعػامل 

 1الخاصة بالذخكات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 .48م  ؿغاتح ػْٛغ، يغجغ ٚثن طكغِ، - 

 .33، م 2019، انطثؼح الأٔنٗ، صائغج انكرة انٕطُٛح، تُـاػ٘، نٛثٛا، ئداسح اٌّحبفع الاعزضّبس٠خكغداخ أدًض،  -  
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 السحػر الخابع

 لأسػاق السالية )الكفاءة والدكػنية(نطخية ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ؛تعخيف كفاءة الدػق السالي -1

 ؛شخوط كفاءة الدػق السالي -2

  ؛فخضية الدػق السالي الكفء -3

 خرائز الأسػاق السالية الكفؤة. -4
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 تعخيف كفاءة الدػق السالي -1

أؼ وقت وبرػرة  الأسعار فييا وفي أؼتعكذ  التيالدػؽ  يسثلالدػؽ السالي الكفء      

فييا السعمػمات السشاسبة  تكػف كاممة جسيع السعمػمات الستػفخة، بسعشى أخخ ىي الدػؽ التي 

 1.ػفخة لمجسيع )الدعخ العادؿ لمػرقة السالية(مت خيلمتدع

 شخوط كفاءة الدػق السالي -2

 2:ةالآتي الشقاط نمخريا في     

 كفاءة التدعيخ  الكفاءة التدعيخية لدػق رأس السال(Price Efficiency) 

أؼ الكفاءة الخارجية، ويقرج بيا السعمػمات الججيجة التي ترل الستعامميغ في الدػؽ      

 والتي تشعكذ عمى سعخ الأوراؽ السالية فتربح عاكدة لمسعمػمات الستاحة؛ بدخعة

 كفاءة التذغيل  الكفاءة التذغيمية لدػق رأس السال((Operational Efficiency 

وف حقيق التػازف بيغ العخض والصمب ودوىي كفاءة داخمية ويقرج بيا قجرة الدػؽ عمى ت     

 ستقخار الدػؽ؛خدائخ كبيخة لمستعامميغ فييا، أؼ ا

 الكفاءة الييكمية لدػق رأس السال 

فتقاس بعجد السذاركيغ في الدػؽ سػاء كانػا  وىي تعكذ درجة السشافدة في الدػؽ      

 مقتخضيغ أو مدتثسخيغ والعلاقة ىشا شخدية بيغ الكفاءة الييكمية والسذاركيغ؛

                                                           
1

 .74ٚؼوٕتٙ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م  
2

 .47-41ؿغاتح ػْٛغ، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  - 

 .76-75ٚؼوٕتٙ محمد، يغجغ ؿثن طكغِ، م م  -  

، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو انًانٛح خئأصش اٌزم٠ُٛ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ: دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ عذح أعٛاق عشث١خ ٔبش اخزجبسانثُٙ محمد،  -  

 .39-38، م م 2016-2015ٔانًوغكٛح، كهٛح الاهرواص، جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، 
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  الكفاءة التشطيسية لمدػق 

لمدػؽ مغ قبل القائسػف عميو، تشطيع ميشة الػساشة،  مغ خلاؿ تحجيج المػائح التشطيسية     

 كفاءة التذخيعات والالتداـ بتصبيقو والخقابة الفعالة مغ الأجيدة الفشية السخترة؛

  الكفاءة الفشية لمدػق 

 تتحجد مغ خلاؿ: تعجد أدوات الاستثسار، العسل بشطاـ السداد السكتػب في التجاوؿ،      

 ءفخضية الدػق السالي الكف -3

الريغ وتتسثل  .تمقى ىحه الشطخية اىتساـ كبيخ لجػ الباحثيغ في مجاؿ الأسػاؽ السالية     

 1:في السختمفة لكفاءة الدػؽ السالي

 فخضية الريغة الزعيفة (The wesk form efficiency) لمكفاءة 

الخاصة بالأسعار  يعشي ىحا الذكل أف أسعار الأسيع تعكذ كافة السعمػمات الدابقة    

والايخادات وغيخىا مغ السعمػمات التاريخية، وىػ ما لا يدسح بتحقيق أرباح كبيخة بسعشى أخخ لا 

بشطخية الديخ يسكغ التشبؤ عمى أساس معمػمات قجيسة ومعخوفة لمجسيع، وىحا ما يعخؼ 

 يعتسج عمى أسعار الساضي؛ التي تشز عمغ التغيخ في أسعار الأوراؽ السالية لا العذػائي

 يغة الستػسصةفخضية الر(The semi- form efficiency)  الذبو  القػة لمكفاءة(

 القػية(

                                                           
1

يظكغج ياجـرٛغ كٙ الأؿٕام انًانٛح، كهٛح ، أصش اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ فٟ عٛائذ الأعُٙ فٟ الأعٛاق إٌبشئخهانخ سهٛم كاطًح،  - 

 .32، م 2015الاهرواص، جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، 

رح١ًٍ اٌحشوخ اٌعشٛائ١خ لأععبس الأعُٙ فٟ ظً وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )دساعخ رطج١م١خ عٍٝ عٛق عّبْ ػهٙ دـٍ،  -  

 .32، م 2014هرواص، جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انًواعف ٔانرؤيٍٛ، كهٛح الا ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(،
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تعشي ىحه الفخضية أف الأسعار لا تعكذ فقط التغيخات الدابقة في الأسعار بل تعكذ كحلظ      

السعمػمات الستاحة لمجسيػر أو التشبؤات التي تقػـ عمى تمظ السعمػمات سػاء الستعمقة بالذؤوف 

لطخوؼ الاقترادية أو ضخوؼ الرشاعة والسشذأة وبالتالي السدتثسخ الحؼ يقػـ بتحميل الجولية أو ا

 أساسي يحقق أرباحا تفػؽ الحيغ لع يقػمػا بو لأف الأسعار تعكذ تمظ السعمػمات؛

  فخضية الريغة القػية (The strong form efficiency)لمكفاءة 

والخاصة أؼ  العامة ات الستاحةتعشي ىحه الفخضية أف الدعخ يعكذ جسيع السعمػم     

وىشا يمعب السػضفيغ دور في الحرػؿ عمى السعمػمة  ،السعمػمات السشذػرة والستاحة لمجسيػر

  .الخاصة قبل نذخىا بذكل رسسي مسا يعصييع أفزمية في تحقيق أرباح غيخ عادية

 خرائز الأسػاق السالية الكفؤة -4

 1ي ما يمي:ف خرائز الأسػاؽ السالية الكفؤة تتسثل    

 الديػلة 

 وتعشي القجرة عمى بيع الأوراؽ السالية بدخعة وبجوف خدارة؛    

 استسخارية الدعخ 

 أؼ أف أسعار الأوراؽ السالية لا تتغيخ بدخعة إلا اذا ضيخت معمػمات ججيجة؛    

  عسق الدػق 

 ؛الدػؽ العسيق ىػ الحؼ يػجج بو عجد كبيخ مغ البائعيغ والسذتخيغ    
                                                           

1
 .62انضؼٛق دـٍٛ ػطّٛ، يغجغ ؿثن طكغِ، م  - 

دٚس ١٘ئخ الأٚساق ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌغٛس٠خ فٟ سفع وفبءح اٌغٛق اٌّبٌٟ )دساعخ رطج١م١خ عٍٝ عٛق دِشك تاسٕم عٖٔ،  -  

 .63، م 2015-2014هرواص، جايؼح صيلن، صيلن ؿٕعٚا، يظكغج ياجـرٛغ كٙ الأؿٕام انًانٛح، كهٛح الا ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ(،



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

111 
 

 ق شسػلية الدػ 

بيعا وشخاءً والدػؽ  ةالدػؽ الذامل ىػ الحؼ يتع تجاوؿ ؼيو حجع كبيخ مغ الأوراؽ السالي    

 الزيق ىػ الحؼ تكػف تعاملاتو ضعيفة وقميمة؛

  الدػق حيػية 

عشجما يحجث اختلاؿ بيغ العخض والصمب يكػف ىشاؾ سعخ ججيج وىحا يجؿ عمى حيػية     

 الدػؽ؛

 تنخفاض تكاليف التجاول والسبادلاا 

 ىي الدػؽ التي تكػف فييا عسلات الػساشة متجنية ورخيرة؛    

  عجالة الدػق 

تعشي أف يعصي الدػؽ نفذ الفخص الستاحة لجسيع الستعامميغ مغ حيث الػقت والسعمػمات      

 الستاحة ؼيو.
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 الخامذالسحـــــػر 

 يـــــــل السالـــــــخة لمييكــــــات السفدـــــالشطخي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وخرائرو السالي الييكل ممفيػ  -1

 محجدات اختيار الييكل السالي ومؤشخاتو -2

 مؤشخات تحميل الييكل السالي -3

 السحجدة والسفدخة لمييكل السالي الشطخيات -4
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 وـــــــــــــــــي وخرائرــــــــــــل السالــــــــــػم الييكــــــــــمفي -1

      

 تدعى إف الاىتساـ بالييكل السالي ىػ مغ صسيع التخصيط السالي لمسذخوع، حيث

عاـ والسذاريع بذكل خاص لمحرػؿ عمى الأمػاؿ اللازمة لتػفيخ مدتمدماتيا  بذكل السؤسدات

اتخاذ القخارات السشاسبة التي تجشب  أىسيةة مسكشة وفي الػقت السشاسب، وىشا تطيخ بأقل تكمف

أىع ىحه القخارات ىػ التػصل إلى ـيكل و السؤسدة الػقػع في الرعػبات السالية غيخ الستػقعة، 

  1مالي أمثل.

 تعخيف الييكل السالي -1-1

مغ مرادر التسػيل الجاخمية  يقرج بالييكل السالي لمسؤسدة ذلظ السديج أو التػليفة     

والخارجية التي تعتسج عمييا السؤسدة لتغصية احتياجاتيا السالية، كسا يعخؼ عمى أنو أسمػب 

تسػيل أصػؿ السؤسدة ويتكػف الييكل السالي مغ عشاصخ شػيمة أو قريخة الآجل سػاء كانت 

 2أمػاؿ خاصة أو قخوض.

 السخاشخةئج بالعا وعلاقةل الفخق بيغ الييكل السالي وليكل رأس السا -1-2

يتزسغ ـيكل رأس الساؿ فقط مرادر التسػيل شػيمة الآجل والستسثل في القخوض الصػيمة      

أما الييكل  والجيغ(؛ السحتجدة الأرباح العادية، )الأسيع الأجل، الدشجات وحقػؽ السمكية السكػنة مغ

والعلاقة بيغ العائج  السؤسدة.السػارد الستاحة لتسػيل و السالي فيػ يعكذ جسيع الػسائل 

                                                           
1

، 2018، انجؼائغ، هانًح 1945يا٘  8، جايؼح ِطجٛعخ ر٠ًّٛ اٌّإعغخ ٌٍغٕخ الأٌٚٝ ِبعزش رخظض ِب١ٌخ اٌّإعغخ، ؿهٛى يجهز 

 .20 م
2

 َلؾ انولذح.َلؾ انًغجغ،  
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والسخاشخة ىي علاقة شخدية فكمسا زادت السخاشخة كمسا زاد العائج فالييكل السالي السشاسب 

1لمسؤسدة ىػ الحؼ يحقق التػازف بيغ العائج والسخاشخة.
  

 ائز وسسات الييكل السالي السشاسبخر -1-3

ب تحجيج الييكل التسػيمي السشاسب لكل لتحقيق التػازف السشاسب بيغ العائج والسخاشخة وج     

 مؤسدة، مسا يداىع في الاستغلاؿ الأمثل لمسػارد الستاحة ويسشح قجرة عمى التصػر والشسػ برفة

 2الآتية: الشقاط في السشاسب السالي الييكل خرائز أىع تمخيز يسكغ وعميو مدتسخة

 رباح لمسؤسدة وبأقل : بحيث يكػف الييكل السالي السختار يحقق السديج مغ الأالخبحية

 ؛التكاليف

 مغ خلاؿ عجـ الافخاط في الاعتساد عمى الجيػف مسا قج يؤثخ عمى السؤسدة الديػلة :

 مغ خلاؿ تعخضيا لمعدخ السالي؛

 مغ خلاؿ شخوط الاقخاض والستزسشة درجة الخقابة التي يفخضيا السقخضػف الخقابة :

 لديصخة عمى إدارة السؤسدة؛عمى أعساؿ السؤسدة والتي قج تؤدؼ إلى خصخ فقجاف ا

 مغ خلاؿ اعصاء لمسؤسدة القجرة عمى الترخؼ في السػاقف الستغيخة والتكيف  :السخونة

 معيا؛

 مغ خلاؿ السحافطة عمى السؤسدة مغ الانييار وعجـ تجاوز قجراتيا عمى التحفظ :

 الػفاء بافتخاضاتيا السالية.

 

 

                                                           
1

 .20 ميغجغ ؿثن طكغِ، ، يجهز ؿهٛى 
2

 . 21، م َلؾ انًغجغ 
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 وـــــــــــــــــــــي ومؤشخاتــــــالل الســـــــار الييكـــــاختي جداتـــــمح -2

       

الجاخمية والخارجية  ملايختبط اختيار الييكل السالي السشاسب لمسؤسدة بسجسػعة مغ العػ 

 1التي نػضحيا في ما يمي:

 العػامل الجاخمية -2-1

 :ما يمي فيالعػامل الجاخمية تتسثل      

 حجع السؤسدة 

ا قل احتساؿ افلاسيا مقارنة مع السؤسدات الرغيخة فكمسا كاف حجع السؤسدة كبيخا كمس

وبالتالي فالعلاقة عكدية بيغ حجع السؤسدة واحتساؿ الافلاس فالسؤسدات الكبيخة الحجع تتسيد 

بالتشػع وبالتالي تقل احتسالات افلاسيا مقارنة مع السؤسدات الرغيخة الستخررة والتي تديج 

 احتسالا ت الافلاس فييا؛

 تراديةالسخدودية الاق 

 تدسح بسعخفة فعالية السؤسدة وارتفاعيا يعصي مخونة أكبخ لتغصية التداماتيا السالية؛

 درجة السخاشخة 

نجج أف الخرػـ والأمػاؿ الخاصة تختب حدب درجة استحقاقيا مغ الأبعج أجلا إلى 

الأقخب أجلا كسا يختبط ىحا التختيب بجرجة السخاشخة لكل مرجر مغ مرادر التسػيل، حيث 

                                                           
1

 .24-22م  ، مهٛى، يغجغ ؿثن طكغِ،يجهز ؿ 
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داد درجة السخاشخة في التسػيل السقتخض عغ درجة السخاشخة لمتسػيل بالأمػاؿ الخاصة، حيث تد 

أنو لا يسكغ لمسداىسيغ الحرػؿ عمى أرباح إلا بعج أف يتحرل السقخضيغ عمى الفػائج فعجـ 

حرػليع عمى فػائجىع يجني مغ السخكد السالي لمسؤسدة ويعخضيا لمترؽية نطخا لسصالبة 

 ئجىع ويسكغ لمسؤسدة تجشب السخاشخ السالية مغ خلاؿ تشػيع مرادر تسػيميا؛ السقخضيغ بفػا

  ة الساليةونالسخ 

يقرج بيا قجرة السؤسدة عمى تغييخ خصصيا التسػيمية وفقا لاحتياجاتيا السالية، أؼ التكيف 

  مع الطخوؼ الستغيخة؛

 الإدارة والديصخة 

لسداىسيغ القجامى مغ خلاؿ ادخاؿ مداىسيغ ججد في السؤسدة يفقج جدء مغ سيصخة ا

مذاركة السداىسيغ الججد في صشع القخار، أما السقخضيغ فيع لا يتجخمػف في إدارة السؤسدة 

وانسا يذتخشػف عمييا ضسانات لتدجيج أصل القخض وفػائجه، ولا يتجخمػف إلا في حالة عجـ 

 تدجيج الفػائج حيث يصالبػف بترؽية السؤسدة؛

 دورة حياة السؤسدة 

لى أربع مخاحل )الجخػؿ، التػسع، الشزج والتجىػر( ويختمف الييكل السالي تشقدع إ

  باختلاؼ كل مخحمة.

 العػامل الخارجية -2-2

 :ما يمي فيالعػامل الخارجية تتسثل     
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 مفة الاقتخاضتك 

يػجج حج أقرى للاستجانة خاص بكل مؤسدة اذا تع تجاوزه تكػف السؤسدة  أكثخ عخضة 

 تػازنيا السالي ميجد؛ لسخاشخ كبيخة ويكػف 

  شبيعة الرشاعة أو درجة التخرز(شبيعة القصاع( 

تػاجو السؤسدات التي تشذط ضسغ نفذ الشذاط السشافدة والتصػر التكشػلػجي لحلظ فيي 

تكػف متقاربة مغ حيث الاستجانة والتي تختمف مغ قصاع إلى أخخ، لحلظ فصبيعة الشذاط تؤثخ 

 لي؛عمى ندبة الاقتخاض بالييكل السا

 معجل نسػ السؤسدة 

تعتسج السؤسدة التي تشسػ بسعجلات نسػ مختفعة عمى التسػيل الخارجي بذكل كبيخ مسا 

يجفعيا للاقتخاض بذكل واسع لتسػيل مذاريعيا الاستثسارية مقارنة بالسؤسدات ذات معجؿ الشسػ 

 السشخفس؛

 درجة تحبحب السبيعات 

ا الاستيعابية عمى الاقتخاض نتيجة وفائيا كمسا استقخت مبيعات السؤسدة كمسا تػسعت قجرتي

 بالتداماتيا؛

 الػفػرات الزخيبية 

اعتساد السؤسدة عمى الاستجانة يػفخ ليا مقجار وفػرات ضخيبية نتيجة تخؽيف ؾيسة الزخيبة 

 عمى السؤسدات السقتخضة مقارنة بإصجارىا لأسيع ججيجة مثلا؛ 

 الديػلة 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

118 
 

لجيػف مسا قج يؤثخ عمى السؤسدة مغ خلاؿ مغ خلاؿ عجـ الافخاط في الاعتساد عمى ا

 تعخضيا لمعدخ السالي؛

 تػقيت اتاحة التسػيل 

عجـ اتاحة فخض التسػيل برفة مشتطسة يقمل مغ فخص تسػيل السؤسدة وفخص الاختيار 

 السشاسب.

 1: العػامل الآتية إضافة إلى

 ليكل الأصػل 

عمى أف تقجميا كزساف الحؼ يذيخ إلى إمكانية اعتساد السؤسدة التي تستمظ أصػلا 

 لمسقخضيغ؛

 درجة التخرز 

كذ في الإفلاس والعكذ بالع تفكمسا اتجيت السؤسدة نحػ التخرز كمسا ارتفعت احتسالا

 حالة اتجاىيا انحػ التشػيع.
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اًِ اٌّحذدح ١ٌٍٙىً اٌّبٌٟ فٟ ششوبد الأعّبي حبٌخ رطج١م١خ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ انؼٕ ؿهًٛاٌ كلاف ٔػهٙ انثوٕو ٔؿانى انؼٌٕ، 

، ص ص 2008، 01، انؼضص 14، يجهح انًُاعج، انًجهض (2001 - 1991اٌعبِخ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٟ عٛق عّبْ اٌّبٌٟ ٌٍفزشح )

99/00. 
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 يــــــــــــــــــل السالــــــــــــــل الييكـــــــــــــــخات تحميــــــمؤش -3

    

 1في:ل الييكل السالي مؤشخات تحميتتسثل 

  أس السال العامل الرافي الإجسالير 

يعتبخ مغ أىع السؤشخات لإبخاز التػازف السالي لمسؤسدة في الأجل الصػيل، كسا يصمق عميو 

ىامر أماف السؤسدة، فعمى السؤسدة الاحتفاظ بأدنى رأس ماؿ عامل لمتػفيق بيغ عاممي التكمفة 

 والسخاشخة؛

 املالع السال رأس احتياجات 

 تتػسع نتيجة لشسػ الشذاط؛ التي الاستغلاؿ دورة احتياجات بؿياس يدسح

 الخديشة 

ساؿ العامل وتكػف ىي الفائس أو العجد في رأس الساؿ العامل بالشدبة لاحتياجات رأس ال

 مػجبة أو سالبة.
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 ..25م ، يغجغ ؿثن طكغِ، ؿهٛى يجهز 
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 يــــــــــــــــــــل السالــــــــــــــــــخة لمييكـــــــجدة والسفدـــــــات السحــــــــــــالشطخي -4

 

 ت السؤيجة ولجػد ليكل مالي أمثلالشطخيا -4-1

ؤيج وجػد ـيكل تتعتبخ كل مغ نطخية صافي الخبح والشطخية التقميجية مغ الشطخيات التي      

 مالي أمثل في ضل فخضيات غياب كل مغ الزخائب، تكمفة الػكالة وتكمفة الإفلاس.

 نطخية صافي الخبح -4-1-1

يخػ أصحاب ىحه الشطخية أف الاختلاؼ والتشػع في مرادر التسػيل ىػ أساس تكػيغ ـيكل 

 1مالي أمثل، حيث تقػـ ىحه الشطخية عمى الفخضيات الآتية:

 :عمى الدشجات، الجيػف وعمى السعجؿ السصمػب مغ قبل السداىسيغ؛ ثبات معجل العائج 

 عمى الدشجات والعائج عمى القخوش؛السصمػب مغ السداىسيغ أكبخ مغ العائج  العائج معجؿ 

  .حجع الاستثسار ثابت لا يتغيخ 

وبسا أف معجؿ العائج السصمػب مغ قبل السداىسيغ الحؼ يعبخ عغ تكمفة التسػيل عغ شخيق 

الأسيع أكبخ مغ معجؿ العائج عمى الدشجات والجيػف والحؼ يعبخ عغ تكمفة القخوض فاف السؤسدة 

خوض بأكبخ ؾيسة مسكشة والتي تقابميا أقل تكمفة لخأس الساؿ. تمجأ إلى التسػيل عغ شخيق الق

  بالسائة. 100وعميو فالييكل السالي الأمثل حدب ىحه الشطخية يكػف عشج ندبة استجانة 
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، يظكغج ياجـرٛغ كٙ انؼهٕو انرجاعٚح ٔانًانٛح، ذشون ِحذداد ا١ٌٙىٍخ اٌّبٌٟ ٌٍّإعغبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ، دًؼج ؿغتٙ 

 .  30.، م 2010-2009يانٛح، انًضعؿح انؼهٛا نهرجاعج، 
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 الشطخية التقميجية -4-1-2

حيث تخػ ىحه  ودرستو بالييكل السالي اىتست الشطخيات التيأوؿ مغ الشطخية التقميجية  تعتبخ

 1نجج:الشطخية فخضيات أىع وجػد الييكل السالي الأمثل ومغ  ةالشطخي

  تكمفة الأمػاؿ الخاصة أعمى مغ تكمفة الاستجانة وبسعشى أكثخ دقة السخاشخة الشاتجة عغ

 الأمػاؿ الخاصة أعمى مغ السخاشخة الشاتجة عغ الاستجانة؛

 قتراد في بخاصية الا شجرج ضسغ السراريف السالية تتسيدتكاليف الاقتخاض التي ت

الزخيبة، عمى عكذ عػائج رأس الساؿ الشاتجة عغ التسػيل بالأمػاؿ الخاصة التي لا 

 تتسيد بتمظ الخاصية  لأنيا تأتي بعج حداب الشتيجة؛ 

 جاءت  أفكارىاكػف ل ولكغ، قجيسة تاريخياليذ لكػنيا  عخفت ىحه الشطخية بيحه التدسية

 ؛تحميميا واستشتاجيامدمع بيا 

 .السػاليلسشطػر الكلاسيكي بيانيا كسا في الذكل ويسكغ تػضيح ا

 (: ليكل السالي الأمثل حدب السشطػر الكلاسيكي02الذكل رقع )

  
 

 
 
 
 
 

، تحميل السقاربات الزخيبية حػؿ أمثمية الييكل السالي )الاسيامات الشطخية الأساسية(، مجمة الباحز عجد، عبج الػىاب دادف السرجر:

 .106، ص 2006، جامعة ورقمة، 04

                                                           
(1 )

، 04يجهح انثادس ػضص،  خ حٛي أِض١ٍخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ )الاعٙبِبد إٌظش٠خ الأعبع١خ(،رح١ًٍ اٌّمبسثبد اٌؼش٠ج١، ػثض انْٕابصاصٌ  –

 .106، م 2006جايؼح ٔعههح، 

ِحبٌٚخ اخز١بس ِحذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚأصشٖ عٍٝ ِإششاد الأداء، دساعخ ١ِذا١ٔخ ٌع١ٕخ ِٓ اٌّإعغبد ، أدًض كغدثٛم -     

 .2014-2013، انجؼائغ، 03ػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ ، يظكغج ياجـرٛغ كٙ الالزظبد٠خ فٟ اٌغضائش

t 

CMP 

I 

تكلفة رأس المال 

 بعد الضريبة

 

 نسبة المديونية
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تكمفة  ايجد ت تحت تأثيخ( تتشاقز CMPوما يلاحع مغ الذكل أف تكمفة رأس الساؿ )

ثع تتدايج بعج اختفاء أثخ  .وىػ ما يفدخ بالػفػرات الزخيبية، والتي تسثل سعخ الفائجة الاستجانة

فة الػفػرات الزخيبية. حيث تتحجد نقصة الييكل السالي الأمثل عشج الكلاسيظ عشجما تغيخ تكم

 رأس الساؿ اتجاىيا عشج زيادة تكمفة الاستجانة بجرجة واحجة.

 يجيلاني وميمخدنطخية مػ  -4-2

يجيلاني وميمخ أنو لا وجػد لأمثمية دعمى عكذ الشطخية الدابقة يخػ الاقترادييغ مػ 

الييكل السالي حيث يخياف أف تكمفة رأس الساؿ وؾيسة السؤسدة مدتقلاف عغ ـيكميا السالي، وقج 

 1ىحه الشطخية عمى ما يعخؼ بالسخاجعة أو التحكيع وتدتشج الشطخية إلى جسمة مغ الفخوض: بشية

  تترف سػؽ رأس الساؿ بالكساؿ مسا يعشي عجـ وجػد عسػلات وساشة )السعمػمات

 متػفخة لمجسيع(؛

  عجـ وجػد تكاليف لمرفقات وعجـ وجػد ضخائب والاقتخاض متاح لمجسيع بشفذ معجلات

 الفائجة؛

 ات متجاندة بالشدبة لمسدتثسخيغ؛التػقع 

 لا وجػد لخصخ الإفلاس؛ 

  عسميات الإقخاض والاقتخاض التي يقػـ بيا الأشخاص والسؤسدات تتع بجوف حجود وبجوف

 خصخ؛

  تعسل السؤسدات عمى تػزيع جسيع أرباحيا لتجشب التفاعل بيغ سياسة تػزيع الأرباح

يكل رأس الساؿ.  وـ

                                                           
1

 ، يغجغ ؿثن طكغِ، ػثض انْٕاب صاصٌ - 

يجهح انؼهٕو  ،-دساعخ رح١ٍ١ٍخ ٔظش٠خ  –علالخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشأح ِٓ خلاي إٌظش٠خ اٌّب١ٌخ ، يهٛكح ػؿٛة -  

 .187/193. م م 2009، 2، انؼضص 20الإَـاَٛح، انًجهض 
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  جبايةحالة عجم وجػد  -4-2-1

 1قػـ ىحه الحالة عمى مجسػعة مغ الافتخاضات أىسيا:ت

 يغ ترخفات الستعامم ويحكع السشصق الاقترادؼ الخشيج، التامةدػؽ تتستع بالسشافدة ال

 ؛فييا

  فخ السعمػمات اتػ  نتيجةمدػؽ لبالسعخفة الجيجة والكاممة يتستعػف الستعاممػف في الدػؽ

 ه؛واتاحتيا لمجسيع وفي وقت واحج

 الأرباح الشاجسة عغ التعاملات في الدػؽ؛ئب عمى ضخا عجـ وجػد 

 تكاليف لعقج الرفقات التي تتع في الدػؽ وتشفيحىا؛ عجـ وجػد 

 حيث تكتب الريغة العامة لأثخ الخافعة كسا يمي:  

Rf = R2 + (Re - i) * D / CP…………(1) 

 حيث أف:

Rf :الي فيي عبارة عغ السفخوض مغ شخؼ السداىسيغ، وبالت معجؿ مخدودية الأمػاؿ الخاصة

 تكمفة الأمػاؿ الخاصة، فعمسا أف:

CMP = Rf (CP/(CP+D)+i (D/CP+D))…………….(2) 

بؿيستيا حدب العلاقة   Rfىي تكمفة رأس الساؿ، فإنو يسكششا تعخيس  CMPوبسا أف 

 ( نحرل عمى السعادلة: 2( في العلاقة )1)

CMP = Re 

دودية الاقترادية الأدنى، وىي مدتقمة وعميو فإف تكمفة رأس الساؿ عبارة عغ معجؿ السخ 

 بالتالي عغ الييكل السالي.
                                                           
1
 Denis babusianx, décision d’investissement et calail économique dans l’entreprise, Edition 

economica et technique, France, 1990, P 431. 
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وقج تػصل الباحثاف إلى أف زيادة الجيػف في ـيكل التسػيل تؤدؼ إلى انخفاض تكاليف 

الأمػاؿ السخجحة بدب انخفاض تكاليف القخوض، حيث استخمرا أف الييكل السالي لمسؤسدة لا 

السخجحة لخأس الساؿ ثابتة ميسا كانت شبيعة الييكل يؤثخ في ؾيستيا وأف التكمفة الػسيصة 

 السالي، والذكل السػالي يػضح ذلظ:

 لييكل الساليا : استقلالية تكمفة رأس السال عغ(03)الذكل رقع 
 
 

& 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

  .110، مخجع سبق ذكخه، ص عبج الػىاب دادف السرجر:

 جبايةحالة وجػد  -4-2-2

ف ؾيسة السؤسدة السعتسجة اأنو في حالة وجػد جباية فييغ دحالة يخػ الاقتراالحه ىفي 

الاستجانة مزافا الييا  عمى تداوؼ إلى ؾيسة نفذ السؤسدة عشج عجـ اعتسادىا عمى الاستجانة

مقجار الاقتراد في الزخيبة الشاجع عغ فػائج الجيػف، وعميو فؿيسة السؤسدة التي تعتسج عمى 

  .تسج عمى الاستجانة. والذكل السػالي يػضح ذلظالاستجانة تفػؽ ؾيسة السؤسدة التي لا تع

 

 

 

  التكلفة

(D/AE) 

t 

CMP 

 

i 
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 : نسػذج مػديجيمياني وميمخ في حالة وجػد ضخائب(04)الذكل رقع 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ..111، مخجع سبق ذكخه، ص عبج الػىاب دادف السرجر:

س الساؿ أف تكمفة رأس الساؿ في تشاقز حيث تختفع تكمفة رأمغ خلاؿ الذكل نلاحع 

 والعكذ صحيح. ،غ في تكمفة رأس الساؿسالجيػف حيث جدأىا الأكبخ يكقل حجع  كمسا

 الشطخيات الحجيثة -4-3

تدسى الشطخيات الحجيثة لمسؤسدة، وضيخت مشترف الدبعيشات، حيث أف أىع التيارات 

 التي تشصػؼ عمييا نجج نطخية التػازف ونطخيات متعجدة الأشكاؿ، والتي نتعخض إلييسا ؼيسا يمي:

 ية التػازن نطخ  -4-3-1

، وقج عخفت ىي الأخخػ مخحمتيغ في Myres 1984تشصمق ىحه الشطخية مغ اعساؿ 

حيث تع إدخاؿ أثخ تكمفة الإفلاس  trade- off statiqueإعجادىا: السخحمة الأولى ما يعخؼ 

، والسخحمة الثانية والتي عخفت تعجيلا في ىحا الشسػذج بالأخح بعيغ الاعتبار Met Mعمى نسػذج 

 الػكالة، نتعخض إلييا كالتالي: تكمفة

 تكمفة الإفلاس -أ

قخوض لسخاشخ و تتعخض السؤسدة التي يتكػف ـيكميا السالي مغ أمػاؿ خاصة 

الإفلاس، وىي مخاشخ لا تتعخض ليا مؤسدة مساثمة ـيكميا السالي يتكػف مغ أمػاؿ خاصة 

 خط مقارب للدالة

تكلفة 

 رأس

 المال

لديون الصافيةا  
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لاستحقاؽ، والإفلاس ىػ تػاريخ افقط، وسببيا فذل السؤسدة في سجاد ؾيسة القخض والفػائج في 

التداماتيا الستختبة عمييا مغ خلاؿ الحرػؿ عمى القخوض ب الػفاءأصػليا مغ أجل السؤسدة يع ب

وبالتالي فالقخوض تخفع مغ الخصخ السالي السؤسدة، ويتختب عمى الإفلاس مجسػعة مغ 

ية، مجسػعتيغ: تكاليف مباشخة )تكاليف إدار  وتذسل، الافلاسالتكاليف تدسى تكاليف 

تكاليف غيخ مباشخة )تكاليف الرػرة أؼ السرجاؾية السالية والتجارية وتكاليف و  ،مالية.....(

 1ضياع الفخصة(.

فإذا أخحنا كل مغ الزخيبة وتكمفة الإفلاس فدػؼ تأخح تكمفة الأمػاؿ اتجاىا آخخ، 

تجانة إلى حيث أنو في البجاية تأخح تكمفة الأمػاؿ في الانخفاض السدتسخ حتى ترل ندبة الاس

وحيشئح تدتسخ في الانخفاض لكغ بسعجؿ أقل مغ ذؼ قبل، وعشجما ترل ندبة  xالشقصة 

 السػالي:ظ ما يبيشو الذكل ، وذل2تبجأ تكمفة الأمػاؿ في الارتفاع yالاستجانة إلى الشقصة 

العلاقة بيغ ندبة الاستجانة إلى الأمػال الخاصة وبيغ  :(05)الذكل رقع 
 تكمفة الأمػال

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 GMSرأص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ عٍٝ اعزشار١غ١خ اٌّإعغخ اٌظٕبع١خ دساعخ حبٌخ ِإعغخ اٌّطبحٓ اٌىجشٜ اٌغٕٛة ، أَلال دضج سثٛؼج 

، يظكغج ياجـُٛغ كٙ انؼهٕو الاهرواصٚح ذشون اهرواص هُاػٙ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو ذـٛٛغ، جايؼح محمد غىشحث

 29/30م م .2011/2012سٛضغ تـكغج، 
2
سثٛؼج 

 
 .30، يغجغ ؿثن طكغِ، م أَلال دضج

X Y 

 قيمة المؤسسة

تأثير 

الضرائب 

وتكلفة 

 الإفلاس

تكلفة 

 الإفلاس

القيمة الحالية للوفورات 

 الضريبية

قيمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة كليا بالأموال 

 الخاصة

إلى  الاستدانةنسبة 
 الأموال الخاصة
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محجدات سياسة التسػيل لمسؤسدة الاقترادية الجدائخية دراسة ميجانية لعيشة مغ السؤسدات الاقترادية بالقصاعيغ تبخ زغػد، السرجر: 

كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ تدييخ، ، تخرز مالية السؤسدة، محكخة ماجدتيخ في العمػـ الساليةالعاـ والخاص في الجدائخ، 

 .87ص ، 2009-2008عة قاصجؼ مخياح ورقمة، جام

تكغ ىشاؾ تكمفة للإفلاس،  لع xأنو عشج ندبة الاستجانة أقل مغ  نلاحعمغ خلاؿ الذكل 

د في ومغ ثع فإف تكمفة الأمػاؿ خزعت فقط لتأثيخ الزخيبة مسا يتختب عميو انخفاض مزصخ 

 أف حجع ىحه التكاليف كاف أقل إلا xتكمفة الإفلاس في الطيػر بعج الشقصة  ت، وبجأتكمفةالتمظ 

مغ الػفػرات الزخيبية التي صاحبت زيادة ندبة الاستجانة، الأمخ الحؼ أدػ إلى استسخار 

ففي  yانخفاض تكمفة الأمػاؿ وإف كاف ذلظ بسعجؿ أقل إلى أف وصمت ندبة الاستجانة إلى نقصة 

القػؿ أف الشدبة السثالية  ىحه الشقصة ازدادت حجة تكمفة الأمػاؿ نحػ الارتفاع، وعميو يسكغ

للاستجانة إلى الأمػاؿ الخاصة )الييكل السالي الأمثل( في ضل وجػد تكمفة الإفلاس، تتحجد 

 1التي عشجما كانت تكمفة الأمػاؿ في حجىا الأدنى. yبالشقصة 

 ةتكمفة الػكال -ب

في السلاؾ  بخيعت حيث ثلاثة أنػاع )السخاقيبة، البخىشة، الباؾية(، ىترشف ىحه التكاليف إل

يعخفػف بأصحاب السرمحة الخئيدية في استسخار وبقاء السؤسدة، فيع الصخؼ الخئيدي السؤسدة 

يبشي الجياز الحؼ  عي الإدارةفالسلاؾ، مع أىجاؼ دارة ومغ ثع فلا بج مغ تساشي أىجاؼ الا

ارات حتسا يحه القخ ف ومغ ثعحياة السؤسدة، مختمف مخاحل في  القخارات السالية السيسة ويتخحىا

أف تكػف القخارات السدتيجفة  إلى السلاؾ حيث يدعىبذكل أو بآخخ في مرالح السلاؾ، تؤثخ 

سختمف الستعامميغ السعشييغ لتقتخح الشطخية تفديخ الدمػؾ حساية أملاكيع، حيث إلى  تيجؼ

بتسػيل السؤسدة مثل السجراء، السلاؾ أو السداىسػف، والسجيشػف بذكل عاـ ومحاولة تأثيخ 

                                                           
1
سثٛؼج 

 
 .30، يغجغ ؿثن طكغِ، م أَلال دضج
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ليذ بالزخورة أف تكػف أىجاؼ  1فخضيتيغ:بسمػكيع عمى تحجيج ـيكل التسػيل، وتشصمق الشطخية 

، ثع أف الستعامميغ ليدػا متداويغ في الحرػؿ عمى السعمػمة تتصابق مع أىجاؼ السلاؾالسجراء 

الستعمقة بالسؤسدة ومحيصيا، فعلاقة الػكالة يشجع عشيا نػعاف مغ تزارب السرالح، فيي تؤدؼ 

لى بخوز تشاقس في السرالح بيغ السديخ والسداىسيغ مغ جية، وبيغ السداىسيغ والسجنييغ مغ إ

 جية أخخػ؛

إدخاؿ أثخ بتعخض نسػذج ميمخ ومػديجيمياني إلى مجسػعة مغ التعجيلات  ومغ ثع فقج

كالة لمشطخية الدابقة، فعلاقة الػ  السػجيةللانتقادات  نتيجةأيزا تكمفة الػكالة، و تكمفة الإفلاس، 

وكالة الأمػاؿ الخاصة أؼ الشفقات التي يقػـ بيا ) :رشفاف مغ التكاليف: تكاليفب تتعمق

، وكالة الجيػف أو الشفقات التي يقػـ بيا السديخيغتأميغ الانحخافات الشي يقع فييا لالسداىسػف 

 .(السجنييغ مغ أجل ردع السداىسيغ

بيغ السػكل والػكيل معتسجة في  تقجيع خرائز التعاقج الأمثل فيحه الشطخية تدعى إلى

الخاصة  مشفعتوذلظ عمى السبجأ الشيػكلاسيكي الحؼ مبجئو كل عػف اقترادؼ يبحث عمى تعطيع 

قبل العامة، ومشح ضيػر تكمفة الػكالة أصبح وجػد ـيكل مالي أمثل بتػازف الػفخ الزخيبي مع 

 ة إلى جانب تكمفة الإفلاس يؤثخ، وعميو فإف ضيػر تكمفة الػكال2كل مغ تكمفة الػكالة والإفلاس

يؤثخ عمى مكػنات ـيكل التسػيل  ومغ ثعالشدبة السثالية للاقتخاض في الأمػاؿ الخاصة،  عمى

الأمثل، وبالتالي ضيػر تكمفة الػكالة يؤدؼ إلى انخفاض ندبة الأمػاؿ السقتخضة داخل الييكل 

 .(05)، وىحا ما يػضحو الذكل رقع 3السالي

 
                                                           

1 
 .30ثن طكغِ، م ، يغجغ ؿأَلال دضج سثٛؼج -

يظكغج ياجـرٛغ كٙ ػهٕو انرـٛٛغ ذشون يانٛح انًؤؿـح، كهٛح اٌعٛاًِ اٌّحذدح ٌجٕبء ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍّإعغخ، ، تاٚا كُؼج كغاتٙ -    

 .120/125. م م 2014-2013، 03انؼهٕو الاهرواصٚح ٔانرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ 
2

 .31َلؾ انًغجغ، م  
3 

 َلؾ انولذح..َلؾ انًغجغ 
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قيسة السؤسدة في ضل خزػع السؤسدة لمزخيبة ووجػد تكمفة  :(06)الذكل رقع 
 الإفلاس والػكالة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .32، ص، مخجع سبق ذكخهأنفاؿ حجة خبيدةالسرجر: 
 

الشدبة السثمى للاقتخاض إلى الأمػاؿ الخاصة قج انخفزت  مغ خلاؿ الذكل نلاحع أف

ا الػفػرات الزخيبية الشاجسة عغ ىي تمظ الشقصة التي تتعادؿ عشجى xأف الشقصة أؼ  xإلى  yمغ 

الاقتخاض مع تكمفة الػكالة، وقبل أف تبمغ ندبة الاستجانة ىحه الشقصة تكػف الػفػرات الزخيبية 

أكبخ مغ تمظ التكاليف، أما بعجىا يحجث العكذ، مع الأخح بعيغ الاعتبار الزخائب، السخاشخ 

 .1السعشييغ بحياة السؤسدةالسختبصة بالإفلاس، وتزارب السرالح بيغ مختمف الأعػاف 

 الشطخيات متعجدة الأشكال -4-3-2

 ونطخية الالتقاط التجريج وتذسل نطخيتاف ىسا: نطخية الإشارة

 Ross 1977نطخية الإشارة  -أ

بشيت ىحه الشطخية عمى قاعجة أساسية وىي عجـ التساثل في السعمػمات في الأسػاؽ 

اصجار معمػمات تسيد مؤسداتيع عغ  لجيجةا السالية، ومغ ثع يسكغ لسديخؼ بعس السؤسدات

، ويتع الإشارة إلى ذلظ بأشكاؿ عجيجة كػصف رأس ماؿ السؤسدة، أو سياسية باقي السؤسدات

                                                           
1
 .32، يغجغ ؿثن طكغِ، م أَلال دضج سثٛؼج 

قيمة 

 المؤسسة

تأثير الضرائب و 

لاس تكلفة الإف

 وتكلفة الوكالة

نسبة الاستدانة 

إلى الأموال 

 الخاصة

 تأثير الضرائب

x y 
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التػزيع أو اصجار أوراؽ مالية معقجة أو وضع شخوط خاصة في مختمف أشكاؿ التخكيبات 

مى قجرة السؤسدة عمى مػاجية السالية. تعتبخ الاستجانة مؤشخ إيجابي بالشدبة لمسدتثسخيغ يجؿ ع

أعبائيا الثابتة، ومغ ثع تقػـ ىحه الشطخية عمى أساس الخفع مغ ندبة الاستجانة في ـيكل رأس 

 1الساؿ.

 POTنطخية الالتقاط التجريجي  -ب

أف نجج مغ خلاليسا و   Myers 1990نسػذج  و  Williamson 1988  نسػذجتزع 

نطخية التػازف، شأتيا شأف وجػد معجؿ تسػيل أمثل  نطخية الالتقاط التجريجي التي لا تفتخض

تفخضو الحاجة سا ل التسػيل تبعا تختيب لأنساط أو لسرادر محجدةفي ىحه الحالة السؤسدة تتبع ف

أو  وىحا التختيب ،ـيكل السالي الأمثلىشاؾ  فػفق ىحه الشطخية ليذلمتسػيل الخارجي،  والزخورة

 السؤسدة. في سديخال اليو لسا ييجؼ ويدعى وفقاأخخػ  إلى حالةيخ بذكل مختمف مغ غتي الشسط

فحدب ىحا الشطخية تختمف تفزيلات التسػيل مغ مشذأة إلى أخخػ نتيجة وجػد اختلاؼ في 

السعمػمات بيغ السشذأة والسقخضيغ السحتسميغ، وعمى العسػـ فالسشذآت تفزل التسػيل عغ شخيق 

 2عغ شخيق الجيػف والتسػيل بالأسيع في الشياية. الأرباح السحتجدة بالجرجة الأولى ثع التسػيل 

 

 

 

                                                           
1

 شحو، ِز-دساعخ حبٌخ –أصش ع١بعخ رغ١١ش الاحز١بط فٟ سأط اٌّبي اٌعبًِ عٍٝ ثٕبء ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ فٟ اٌّإعغخ ، َـًٛح تٕؿثاطح -  

 ،2015-2014، 03انرـٛٛغ، جايؼح انجؼائغ  ياجـرٛغ كٙ يانٛح انًؤؿـاخ، كهٛح انؼهٕو الاهرواصٚح، انرجاعٚح ٔػهٕو انرـٛٛغ، هـى ػهٕو

 .126م 

ثحش رخ١ٍٍٟ ٌغ١ٕخ ِٓ  –ٔظش٠بد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌحذ٠ضخ، رطج١ك عٍّٟ ٌٕظش٠خ الاٌزمبؽ ٚدٚسح ح١بح اٌششوخ ، هثٛذح هاؿى ْاكى -     

 .69م  .2015، 43، انؼضص 21نًجهض يجهح انؼهٕو الاهرواصٚح ٔالإصاعٚح، كهٛح الإصاعج ٔالاهرواص، جايؼح تـضاص، ا اٌششوبد الأعٕج١خ،
2
 .438، م  2007، صاع انًـٛغج، تضٌٔ عهى انطثؼح، الأعصٌ، الإداسح اٌّب١ٌخانُؼًٛٙ ػضَاٌ ذاّٚ ٔآسغٌٔ،  - 

ِحذداد ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ: دساعخ رطج١م١خ عٍٝ ثٕٛن رغبس٠خ ، انوانذٍٛ هاطق انلشاسغ٘دًض محمد كغج ٔ -   

 .42، م 2015، جاَلٙ 01جهح صعاؿاخ الاهرواص ٔالأػًال، جايؼح يوغاذح، نٛثٛا، انؼضص ، يثش٠طب١ٔخ



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

131 
 

 السخاجع السعتسجة

الأسػاؽ السالية، نقلا عغ السػقع الالكتخوني:  -

http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf 27/12/2016، تع الاشلاع في. 

، محجدات اختيار الييكل السالي السشاسب لمسؤسدة دراسة حالة مؤسدة ةغشي بػربيعة -

الأشغاؿ والتخكيب الكيخبائي فخع سػنمغاز، محكخة ماجدتيخ في عمػـ تدييخ تخرز مالية 

 .2012-2011، الجدائخ، 03السؤسدات، جامعة الجدائخ 

بشاء الييكل  بػسباشة نديسة، أثخ سياسة تدييخ الاحتياج في رأس الساؿ العامل عمى -

، محشخة ماجدتيخ في مالية السؤسدات، كمية العمػـ -دراسة حالة –السالي في السؤسدة 

 .2015-2014، 03الاقترادية، التجارية وعمػـ التدييخ، قدع عمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

تػفيق رفاع، محجدات اختيار الييكل التسػيمي لمسؤسدة حالة مؤسدة الأوراسي، محكخة  -

 .2001-2000دتيخ في عمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ، ماج

، محجدات الييكل التسػبمي لمبشػؾ التجارية، الرالحيغ قاشر الفخاخخؼ و محمد فخج  حسج -

، 01دراسة تصبيؿية عمى بشػؾ تجارية بخيصانية، مجمة دراسات الاقتراد والأعساؿ العجد 

2015. 

استخاتيجية السؤسدة الرشاعية دراسة حالة  ، تأثيخ الييكل السالي عمىأنفاؿ حجة خبيدة -

بدكخة، محكخة ماجدشيخ في العمػـ الاقترادية تخرز  GMSمؤسدة السصاحغ الكبخػ الجشػب 

اقتراد صشاعي، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ تدييخ، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 

2011-2012 . 

ة حػؿ أمثمية الييكل السالي )الاسيامات ، تحميل السقاربات الزخيبيعبج الػىاب دادف -

 .2006، ، جامعة ورقمة04الشطخية الأساسية(، مجمة الباحز عجد، 

http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf
http://www.kantakji.com/media/7414/b314.pdf
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، السديج التسػيمي لمسؤسدة ومحجدات اختيار الييكل الأمثل )دراسة حالة فزيمة رمزاني -

لتدييخ، السؤسدة الػششية لتدػيق وتػزيع السػاد البتخولية نفصاؿ(، محكخة ماجدتيخ في عمػـ ا

 .2014-2013، 03جامعة الجدائخ 

العػامل السحجدة لمييكل السالي في شخكات  والبقػـ عمي والعػف سالع، شلاش سميساف -

الأعساؿ حالة تصبيؿية في الذخكات السداىسة العامة الأردنية السجرجة في سػؽ عساف السالي 

 .2008، 01، العجد 14(، مجمة السشارة، السجمج 2001 - 1997لمفتخة )

، اختبار أثخ بعس العػامل السحجدة لييكل رأس الساؿ حديغ سلامة وعبيجؼ حسدة  -

، الدعػدية، 01، العجد 28دراسة تحميمية، مجمة السمظ عبج العديد: الاقتراد والادارة، مجمج 

2014. 

كيؽية اصجار الأوراؽ السالية، نقلا عغ السػقع الالكتخوني:  -

http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectI

d=39 23/12/2016، تع الاشلاع عمى السقاؿ في. 

بَابُيا أسْ  –الخاىشة: أحجاثيا  الأزمة السالية والاقترادية العالسيةأبػ شخار عمي عبج الفتاح،  -

 .2012-2011، ، الشاشخ السؤلف: عساف، الأردف01إجخاءاتيا، الصبعة  –تجاعياتيا  –

أفكار ومذاريع، كيؽية اتخاذ القخار الاستثسارؼ وأسدو، ، نقلا عغ الخابط الالكتخوني:  -

https://www.tadwiina.com/%D9%83%D9%8A%D9%81%D9%8A%

D8%A9-%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0-

%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%8

5%D8%A7%D8%B1%D9%8A-

http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
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%D9%88%D8%A3%D8%B3%D8%B3%D9%87 تع الاشلاع عمى ، /

 .10/11/2020السقاؿ في 

أيت حجاد نبيل، أثخ السعمػمات عمى تصػر الأسػاؽ السالية، محكخة ماجدتيخ في العمػـ  -

 .2001، جامعة الجدائخ، الجدائخ، كمية العمػـ الاقترادية وعمػـ التدييخ الاقترادية،

باخػص روػ، دور ىيئة الأوراؽ والأسػاؽ السالية الدػرية في رفع كفاءة الدػؽ السالي  -

)دراسة تصبيؿية عمى سػؽ دمذق للأوراؽ السالية(، محكخة ماجدتيخ في الأسػاؽ السالية، 

 .2015-2014مذق سػريا، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، د

البجيػؼ محمد فتحي، استخجاـ اليشجسة السالية في إعادة ـيكمة السذخوعات، السكتبة  -

 .2011الأكاديسية، القاىخة، مرخ، 

البخوارؼ شعباف محمد اسلاـ، بػرصة الأوراؽ السالية مغ مشطػر إسلامي دراسة تحميمية  -

 .2002لبشاف،  كخ السعاصخ، بيخوت،نقجية، الصبعة الأولى، دار اف

يع الغالي، اتخاذ القخارات الاستثسارية في البشػؾ الإسلامية: مغ أجل معامل  - بغ بخاـ

خرع في ضل الزػابط الذخعية )دراسة حالة بشظ البخكة الجدائخؼ(، أشخوحة دكتػراه في 

 .2014-2013عمػـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ بدكخة، الجدائخ، 

لقخار، مػجية لصمبة الدشة الثالثة ليدانذ عمػـ اقترادية ، مصبػعة اتخاذ اخالج بغ جمػؿ -

-2018قالسة، الجدائخ،  1945ماؼ  8تخرز اقتراد وتدييخ السشطسات،، جامعة 

2019. 

بغ لكحل نػاؿ، دور الأسػاؽ السالية في تحقيق تشسية دوؿ السغخب العخبي: الجدائخ،  -

لعمػـ الاقترادية، تخرز الأبعاد والأفاؽ، أشخوحة دكتػراه في ا –السغخب وتػنذ 
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، 03تحميل اقترادؼ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

 .2014-2013الجدائخ، 

بغ مػسى محمد، أثخ تفػيس الدمصة عمى فعالية اتخاذ القخارات في السؤسدة الاقترادية  -

ييخ، تخرز إدارة دراسة حالة مجسع الخياض سصيف، محكخة ماجدتيخ في عمػـ تد

مشطسات، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جاكعة محمد بػضياؼ مديمة، 

 .2013-2012الجدائخ، 

بغ نافمة قجور، دور بحػث التدػيق في اتخاذ القخارات التدػيؿية، محكخة ماجدتيخ في  -

دييخ، جامعة الجدائخ، العمػـ الاقترادية فخع تدييخ، كمية العمػـ الاقترادية وعمػـ الت

 .2001-2000الجدائخ، 

بغ وارث حجيمة، أثخ بخامج الخػصرة والأسػاؽ السالية في الجوؿ العخبية مع دراسة  -

حالة الجدائخ، محكخة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، فخع التخصيط والتشسية، كمية العمػـ 

 .2003-2002الاقترادية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 

البشي محمد، اختبار أثخ التقػيع في الأسػاؽ السالية: دراسة مقارنة بيغ عجة أسػاؽ عخبية  -

نائذة، محكخة ماجدتيخ في العمػـ السالية والسرخؼية، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، 

 .2016-2015دمذق سػريا، 

العمػـ  كميةبػراس أحسج، أسػاؽ رؤوس الأمػاؿ، مصبػعات جامعة مشتػرؼ قدشصيشة،  -

 وعمػـ تدييخ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة، بجوف تاريخ. ةالاقترادية والتجاري

بػسباشة نديسة، أثخ سياسة تدييخ الاحتياج في رأس الساؿ العامل عمى بشاء الييكل  -

، محشخة ماجدتيخ في مالية السؤسدات، كمية العمػـ -دراسة حالة –السالي في السؤسدة 
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-2014، 03التدييخ، قدع عمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ  الاقترادية، التجارية وعمػـ

2015. 

بػشارب خالج، دور نسػذج البخمجة الخصية متعجدة الأىجاؼ في اتخاذ القخار الإنتاجي  -

دراسة حالة السؤسدة الجدائخية للأندجة الرشاعية والتقشية بالسديمة، محكخة ماجدتيخ في 

لتدييخ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية عمػـ التدييخ، تخرز الأساليب الكسية في ا

 .2014-2013وعمػـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ بدكخة، الجدائخ، 

بػشارب خالج، مصبػعة محاضخات في نطخية اتخاذ القخار لصمبة الدشة الثالثة ليدانذ  -

عمػـ اقترادية، تخرز اقتراد وتدييخ السؤسدات واقتراد كسي، كمية العمػـ 

 .2018/2019التجارية وعمػـ التدييخ، جامعة أمحمد بػقخة بػمخداس، الاقترادية و 

دراسة  –ؤة، الأسػاؽ السالية في الجوؿ الإسلامية معالع الػاقع وأفاؽ السدتقبل بػمجيغ ن -

تجخبة الدػؽ السالي الساليدؼ، محكخة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، تخرز مالية 

ة والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة حديبة بغ واقتراد دولي، كمية العمػـ الاقترادي

 .2012-2011بػعمي الذمف، الجدائخ، 

محجدات سياسة التسػيل لمسؤسدة الاقترادية الجدائخية دراسة ميجانية لعيشة  تبخ زغػد، -

مغ السؤسدات الاقترادية بالقصاعيغ العاـ والخاص في الجدائخ، محكخة ماجدتيخ في 

السؤسدة، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ تدييخ،  العمػـ السالية، تخرز مالية

 .2009-2008جامعة قاصجؼ مخياح ورقمة، 

جعيع حديغ صالح، اتخاذ القخارات الإدارية ومجػ تأثيخىا الشفدي عمى لاعبي الشخبة  -

الػششية في بعس الاتحاديات الأولسبية اليسشية، أشخوحة دكتػراه في نطخية ومشيجية 
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بجنية ، تخرز تدييخ السػارد البذخية والسشذآت الخياضية، معيج التخبية البجنية التخبية ال

 .2009-2008والخياضية، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 

حامج جساؿ، اتخاذ القخارات، مػسػعة الاقتراد والتسػيل الإسلامي، سمدمة جدخ  -

، نقلا عغ السػقع: 8، ص 46التشسية، العجد 

https://iefpedia.com/arab/?p=12672 تع الاكلاع عمى السقاؿ في ،

15/08/2020. 

حدغ عمي، تحميل الحخكة العذػائية لأسعار الأسيع في ضل كفاءة سػؽ الأوراؽ السالية،  -

 .2014محكخة ماجدتيخ في السرارؼ والتأميغ، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، سػريا، 

لحدشاوؼ سالع صلاؿ راىي والعبادؼ ىذاـ عبج الخزخ سكخ، دراسة الديخ العذػائي ا -

، 13في سػؽ العخاؽ السالي، مجمة العمػـ الاقترادية، السجمج  ISX60لسؤشخ الدػؽ 

 .2019، كمية الإدارة والاقتراد، جامعة البرخة، 52العجد 

سػاؽ الدعػدية، محكخة حديغ مشى، أثخ تقمبات أسعار الشفط عمى أداء الأسيع في الأ -

-2013ماجدتيخ في الأسػاؽ السالية، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، دمذق سػريا، 

2014. 

، محجدات الييكل التسػيمي لمبشػؾ التجارية: لرالحيغ قاشرا الفخاخخؼ و حسج محمد فخج  -

دراسة تصبيؿية عمى بشػؾ تجارية بخيصانية، مجمة دراسات الاقتراد والأعساؿ، جامعة 

 .2015، جانفي 01رخاتة، ليبيا، العجد م

الحسػؼ خالج، تأثيخ العػامل الدمػكية في عػائج الأسيع )دراسة تصبيؿية في سػؽ دمذق  -

للأوراؽ السالية(، محكخة ماجدتيخ في العمػـ السالية والسرخؼية، كمية الاقتراد جامعة 

 .20، ص 2016-2015دمذق، دمذق سػريا، 

https://iefpedia.com/arab/?p=12672
https://iefpedia.com/arab/?p=12672
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لساؿ والاستثسار في الأسػاؽ السالية، الصبعة الثانية، دار الحػيساني فيج عبج الله، ا -

 .114-113، ص ص  2006اليلاؿ للأوفدت، الخياض، 

 خبيدة أنفاؿ حجة، تأثيخ الييكل السالي عمى استخاتيجية السؤسدة الرشاعية دراسة حالة -

بدكخة، محكخة ماجدشيخ في العمػـ الاقترادية  GMSمؤسدة السصاحغ الكبخػ الجشػب 

رز اقتراد صشاعي، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ تدييخ، جامعة محمد تخ

 .2012-2011خيزخ بدكخة، 

، تحميل السقاربات الزخيبية حػؿ أمثمية الييكل السالي )الاسيامات عبج الػىاب دادف -

 .2006، جامعة ورقمة، 04الشطخية الأساسية(، مجمة الباحث عجد، 

التحميمية: نطاـ معمػمات لمتدييخ ومداعج عمى اتخاذ القخار في درحسػف بلاؿ، السحاسبة  -

السؤسدة دراسة مقارنة، أشخوحة دكتػراه في العمػـ الاقترادية تخرز نقػد ومالية، 

-2004كمية العمػـ الاقترادية والتدييخ، جامعة يػسف بغ خحة الجدائخ، الجداءر، 

2005. 

ة لصمبة الدشة الخابعة نقػد، مالية رايذ حجة، محاضخات في مؿياس الأسػاؽ السالي -

وبشػؾ، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػزـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ بدكخة، 

2007-2008. 

الخبيعي حاكع محدغ محمد وعجؼ عباس عبج الأميخ، تحميل العلاقة بيغ كفاءة الأسػاؽ  -

عخاؽ للأوراؽ السالية، مجمة السالية والؿيسة الدػؾية للأسيع: دراسة تصبيؿية في سػؽ ال

، كمية الإدارة 11كمية الإدارة والاقتراد لمجراسات الاقترادية والإدارية والسالية، العجد 

 .2014والاقتراد، جامعة بابل، العخاؽ، 
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رزيق كساؿ وعقػف عبج الدلاـ، وعقػف عبج الدلاـ،  سياسات إدارة الْأَزْمَة الْسَالِيَّة  -

 .2011كتبة السجسع العخبي لمشذخ والتػزيع: عساف، الأردف ، ، م01العالسية، الصبعة 

رصػاف سسيخ عبج الحسيج، أسػاؽ الأوراؽ السالية ودورىا في تسػيل التشسية، سمدمة  -

، عالسي لمفكخ الاسلامي، الدعػدية(، السعيج ال4أبحاث صيغ السعاملات السرخؼية )

 بجوف تاريخ.

إنحار لمخأسسالية ودعػة لمذخيعة  رادية العالسيةالأزمة الاقت الخملاوؼ محمد سعيج محمد، -

 .2011، ، دار الفكخ الجامعي: الإسكشجرية، مرخ01الإسلامية، الصبعة 

 –زغيب مميكة، علاقة الييكل السالي الؿيسة الدػؾية لمسشذأة مغ خلاؿ الشطخية السالية  -

 .2009 ،2، العجد 20، مجمة العمػـ الإندانية، السجمج -دراسة تحميمية نطخية 

حالة عيشة مغ  –شخابي باية كشدة، العػامل السحجدة لبشاء الييكل السالي لمسؤسدة  -

السؤسدات الجدائخية، محكخة ماجدتيخ في عمػـ تدييخ تخرز مالية السؤسدات، كمية 

 .2014-2013، 03العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

محجدات الييكل السالي وأثخه عمى مؤشخات الأداء، دراسة شخحبيل أحسج، محاولة اختيار  -

ميجانية لعيشة مغ السؤسدات الاقترادية في الجدائخ، محكخة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، 

 .2014-2013، الجدائخ، 03جامعة الجدائخ 

الذعخاني بذار، التشبؤ بأداء السحافع الاستثسارية في سػؽ دمذق للأوراؽ السالية )مقارنة  -

سػؽ عساف للأوراؽ السالية(، محكخة ماجدتيخ في الأسػاؽ السالية، كمية الاقتراد،  مع

 .2015جامعة دمذق، سػريا، 
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العػامل السحجدة لمييكل السالي في شخكات  ،سالعالعػف و  البقػـ عميو  سميسافشلاش  -

الأعساؿ حالة تصبيؿية في الذخكات السداىسة العامة الأردنية السجرجة في سػؽ عساف 

 .2008، 01، العجد 14(، مجمة السشارة، السجمج 2001 - 1997لسالي لمفتخة )ا

صالح خميل فاشسة، أثخ الستغيخات الشقجية في عػائج الأسيع في الأسػاؽ الشاشئة، محكخة  -

 .2015ماجدتيخ في الأسػاؽ السالية، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، دمذق سػريا، 

قترادية في تصػرات أسعار الأسيع في دوؿ الزعيف حديغ عصيو، أثخ العػامل الا -

مجمذ التعاوف الخميجي وإمكانية الاستفادة مشيا في سػريا، محكخة ماجدتيخ في الأسػاؽ 

 .2016-2015السالية، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، دمذق سػريا، 

–شخشاني سياـ، استخجاـ تكشػلػجيا السعمػمات والاتراؿ في اتخاذ القخار بالسؤسدة  -

سة تصبيؿية لعيشة مغ السؤسدات الجدائخية، أشخوحة دكتػراه في العمػـ التجارية، درا

، 03تخرز تدػيق، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة الجدائخ 

 .2014-2013الجدائخ، 

عبج الحميع محمد فخح، الأسػاؽ السالية والبػرصات، الصبعة الثانية، جامعة العمػـ  -

 .2013ػلػجيا بالتعاوف مع جامعة الدػداف السفتػحة، صشعاء الدػداف، والتكش

العجاج فاشسة الدىخاء، السعمػمات محخؾ لتصػيخ وتعديد نجاعة الأسػاؽ السالية دراسة  -

ؾياسية لدػقي تػنذ والسغخب، محكخة ماجدتيخ في السالية الجولية، كمية العمػـ 

-2009ة أبي بكخ بمقايج تمسداف، الجدائخ،الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامع

2010. 

عدؼ سياـ، دراسة السقاربة الكسية في اتخاذ القخارات الإدارية دراسة حالة مؤسدة  -

عسػمية: السدتذفى الجامعي مرصفى باشا ووكالة التأميغ سلامة، محكخة ماجدتيخ في 



 مطبوعـــة النظريــة الماليــــة              أولى ماستر مالية المؤسسة            خـــــــــــم مجلـــــــــد/ سلي

140 
 

جارية وعمػـ تدييخ، عمػـ تدييخ، تخرز التدييخ العسػمي، كمية العمػـ الاقترادية والت

 .2012-2011، الجدائخ، 03جامعة الجدائخ 

عمي حدغ، تحميل الحخكة العذػائية لأسعار الأسيع في ضل كفاءة سػؽ الأوراؽ السالية  -

)دراسة تصبيؿية عمى سػؽ عساف للأوراؽ السالية(، محكخة ماجدتيخ في السرارؼ 

 .2014والتأميغ، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، دمذق سػريا، 

عسخاف مجج، العلاقة بيغ درجة السخاشخة السشتطسة لحقػؽ السمكية )بيتا( والستغيخات  -

السالية ) دراسة تصبيؿية عمى بػرصة عساف للأوراؽ السالية وإمكانية الاستفادة مشيا في 

سػريا(، محكخة ماجدتيخ في العمػـ السالية والسرخؼية، كمية الاقتراد، جامعة دمذق، 

 .17، ص 2014دمذق سػريا، 

غخاية زىيخ، إمكانية تصبيق نسػذج التاجخ الراخب محل نسػذج الديخ العذػائي لحخكة  -

أسعار الأسيع في اشار كفاءة الأسػاؽ السالية، محكخة ماجدتيخ في العمػـ الاقترادية، 

تخرز مالية واقتراد دولي، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة 

 .2011/2012بػعمي، الذمف، حديبة بغ 

غخبي حسدة، محجدات الييكمة السالي لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة، محكخة ماجدتيخ  -

-2009، ، الجدائخفي العمػـ التجارية والسالية، تخرز مالية، السجرسة العميا لمتجارة

2010  . 

ششية، بشغازؼ، فخحات أحسج، إدارة السحافع الاستثسارية، الصبعة الأولى، دائخة الكتب الػ  -

 .2019ليبيا، 

، دار الفكخ 01العالسية، الصبعة  الخعػف العقارية والأزمة الساليةفخيج نرخ أبػ الفتػح،   -

 2011والقانػف لمشذخ والتػزيع: السشرػرة، مرخ، 
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الفكي أحسج أزىخؼ الصيب، أسػاؽ الساؿ، الصبعة الأولى، دار الجشاف لمشذخ والتػزيع،  -

 .2017عساف، الأردف، 

صبيحة، نطخيات ـيكل التسػيل الحجيثة، تصبيق عسمي لشطخية الالتقاط ودورة  عقاسع ىاش -

بحث تخميمي لغيشة مغ الذخكات الأجشبية، مجمة العمػـ الاقترادية  –حياة الذخكة 

 .2015، 43، العجد 21والإدارية، كمية الإدارة والاقتراد، جامعة بغجاد، السجمج 

عمى مدتػػ الخضا الػضيفي في السؤسدة الاقترادية  ؾبايمي أماؿ، أثخ صشع القخار -

دراسة حالة مخكب السجارؼ والخافعات قدشصيشة، محكخة ماجدتيخ في عمػـ التدييخ، 

تخرز ادارة السشطسات، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة محمد 

 .2011-2010بػضياؼ مديمة، الجدائخ، 

السالية، الجَػانِب  الأزمةوتجاعيات  السذتقات الساليةفى،  كامل خميل الحجازؼ مرص -

قْتِرَادِيَّة السجمج  الساليةللأزمة  والاقتراديةالقانػنية  العالسية، مجمة البحػث القانػنية وَالْاِ

 .2009، )عجد خاص(، كمية الحقػؽ، جامعة السشرػرة، مرخ 02

 .2007سػصل، السػصل، العخاؽ، كجاوؼ شلاؿ، تقييع القخارات الاستثسارية، جامعة ال -

 LMDمباركي سامي، محاضخات في مؿياس الأسػاؽ السالية لصمبة الدشة الثالثة  -

تدييخ، جامعة الحاج )الأسػاؽ السكالية(، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ ال

 .لخزخ باتشة

مجمة الباحث الجامعي العالسية: الَأسْبَاب والشتائج،  الأزمة الساليةالستيػتي محمد أحسج،  -

 .2009. مارس (، جامعة أب، اليسغ20عجد )ال

مجمخ سميع، مصبػعة تسػيل السؤسدة لمدشة الأولى ماستخ تخرز مالية السؤسدة،  -

 قالسة.  1945ماؼ  8، جامعة 2018
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محخوس حدغ، الأسػاؽ السالية والاستثسارات السالية، بجوف رقع لمصبعة، جامعة عيغ  -

 .1993 شسذ، القاىخة، مرخ،

مخػخ رزيقة، محاضخات في مؿياس نطخية القخار لصمبة ليدانذ عمػـ تجارية، كمية  -

-2017العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة محمد بػضياؼ لسديمة، 

2018. 

، 01السرخؼ رفيق يػنذ، الأزمة السالية العالسية ىل تجج ليا حلًا فِي الإسلاـ، الصبعة  -

 ،2010ة، الدعػدية، دار البذيخ: جج

معتد بالله محمد ميجو، أثخ تقمبات أسعار الرخؼ في الأسػاؽ السالية )دراسة تحميمية  -

لدػؽ دمذق للأوراؽ السالية(، محكخة ماجدتيخ في السرارؼ والتأميغ، كمية الاقتراد 
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