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 الإهذاء

إنً سافغ ساَخ انؾك وَبطش انًغزؼؼفٍُ فٍ الأسع  

 )طبؽت انضيبٌ(

 إنً كم يٍ َغؼً نزغُُش َفغه وإطلاػ رارهب

 إنً يٍ ؽهذ ثشكخ وعىدهى فٍ ؽُبرٍ 

 ) أثٍ وأيٍ(

 وانذفءإنً شًظ انظجبػ انجشرمبنُخ ونىٌ انُشبؽ 

 ) أخزٍ َىس(

 إنً أثطبنٍ ولذورٍ وعُذٌ وعشوسٌ إخىرٍ 

 )يهذٌ ويغزجً(

إنً يٍ اَؼى إنً ػبئهزُب انمبسئ انًضمف انًطبنغ انشهى 

 )يظطفً(

 إنً انغًُخ انجُؼبء راد انمهت انىدود

 ) ثُذ خبنزٍ شهذ(

 إنً خبنٍ انىؽُذ

 ) أؽًذ انًىعىٌ(

 أهذٌ هزا انؼًم

 

 

 



 شكر وعرفان

 تجلى للملوب الذي لله والحمد تحصى، ولا تعد لا التً نعمه على الشكرو له وحده لله الحمد

 نبً الهدى على والسلام والصلاة بالمدرة، شٌاءالأ على والتدر بالعزة الابصار عن واحتجب بالعظمة

 ر.الاطهاآل البٌت  وعلى)ص(  محمد

إلا أن أتمدم بؤسمى آٌات الشكر والامتنان إلى  وأنا أضع اللمسات الأخٌرة على هذه الرسالة لا ٌسعنً

الذي أشرؾ على هذه الرسالة ولما بذله من  حٌدر ٌونس كاظم الموسوي مشرفً المدٌر الأستاذ الدكتور

جهد وولت وما لدمه لً من ملاحظات لٌمة ومهمة والتً كان لها الأثر البالػ فً إظهار هذه الرسالة  

من الله العلً أن ٌوفمه وٌجزٌه الله عنً خٌر جزاء المحسنٌن إنه سمٌع بشكلها الذي علٌه الآن راجٌا 

 مجٌب.

 

عمٌد كلٌة الإدارة  هاشم جبار الحسٌنًالمساعد الدكتور  كما أتمدم بالشكر والتمدٌر إلى الأستاذ

معاون العمٌد  علً أحمد فارسوالأستاذ الدكتور  محمد حسٌن الجبوريوالالتصاد والأستاذ الدكتور 

رئٌس لسم العلوم  أمٌر علً خلٌلون العلمٌة، وشكري وتمدٌري إلى الأستاذ المساعد الدكتور للشإ

وكل أساتذتً الذٌن درست على ٌدهم فً  كمال كاظم جواد الشمريوالأستاذ الدكتور  المالٌة والمصرفٌة

 بالشكر تمدمت نأ ةالباحث على ٌملً العرفان واجب نإو مرحلة الماجستٌر بمسم العلوم المالٌة والمصرفٌة.

والأساتذة الممومٌن)اللؽوي، العلمً،  المحترمٌن ائهأعضاو لجنة المنالشة  رئٌس للسادة والامتنان

م لؽرض إظهار الرسالة بؤحسن صورة مع اعتزازي والتموٌ المراجعة عناء من تحملوه لماالإحصائً( 

 بآرائهم وتوجٌهاتهم المٌمة التً ستؽنً هذا الجهد  المتواضع.

 

أحمد كاظم  وأتمدم بالشكر وعظٌم الامتنان إلى من شجعنً نحو دراسة مرحلة الماجستٌر الأستاذ الدكتور

 شٌماء شاكر محمودو م.د  حسٌن علاء معتوقوتمدٌري إلى م.م  وامتنانً شكري ألدم كما، الٌساري

  الجزاء. خٌر الله فجزاهملدموه لً من مساعدة و ارشاد خلال رحلة البحث    لما

 

وأوجه شكري وتمدٌري إلى كل من ساعدنً ولدم لً ٌد العون فً هذه المرحلة وخصوصا أبناء عمتً 

 أشرؾ وأٌمن وابن خالتً سٌؾ إذ إن دعمهم لً هو ما جعلنً أستمر فً التمدم. 

الا أن أذكر زمٌلاتً فً الدراسة انتظار لطٌؾ، زهراء نزار، آٌات صالح لما لدموه لً  ٌسعنً لا ذلنك

سال الله أن ٌدٌم علً نعمة طلب العلم وأن لا وفً الختام أ من نصح لؽرض إنجاز هذا العمل المتواضع.

 ٌحرمنً منها ما حٌٌت أبدا وأن ٌمكننً دوما مما أرٌد.

 الباحثة 

 



 انًغزخهض

المالٌة والهٌكل المالً  الأوراقالمضامٌن العلمٌة لكل من نمو سوق  لٌاسإلى تهدؾ الدراسة      

نظرا لوجود تشابن وارتباط معمد فٌما بٌن أدوات سوق الأوراق المالٌة  للمصارؾ وعلالتها مع بعضها

تشكل وتعد جزءا أساسٌا فً اجمالً  اذالتً تعد فً ذات الولت أدوات استثمارٌة للمصارؾ التجارٌة 

وجودات والودائع فؤن اٌجاد نوع من الانسجام والتوازن ما بٌن استخدام الأدوات من ودائع وعائد الم

ومخاطر وهً ذاتها أدوات عاملة فً سوق الأوراق المالٌة فؤن هذا ٌتطلب معرفة واضحة وصرٌحة 

 لتلن العلالة.

ت الأسواق المالٌة والهٌكل لا ٌمكن توضٌح نوع العلالة فٌما بٌن مإشرابؤنه اسة تمثلت مشكلة الدر إذ

المالً وذلن بسبب ضعؾ أداء الأسواق المالٌة فً بلدان عٌنة الدراسة لذلن لد ٌكون تؤثٌرها فً الهٌكل 

المالً للمصارؾ ضعٌفا، أو لد ٌرجع السبب إلى للة حجم الأسواق المالٌة لبلدان عٌنة الدراسة فؤن تؤثٌر 

وتمثلت عٌنة الدراسة بخمسة مصارؾ رٌة ٌكاد ٌكون معدوم ارتباطه فً الهٌكل المالً للمصارؾ التجا

مصرفٌن عرالٌٌن هما )مصرؾ بؽداد، ومصرؾ الخلٌج التجاري( وثلاثة مصارؾ  إلىتم تمسٌمها 

( ولد تم الاعتماد على 2021-2004، بنن المال( للمدة من )إلاسكانأردنٌة هً )البنن العربً، بنن 

فً سوق العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان المالٌة لؽرض  التمارٌر المالٌة السنوٌة المدرجة

التحلٌل المالً عن طرٌك حساب معدلات النمو ولد تم استخدام برنامج  إجراءاستخراج البٌانات ومن ثم 

لؽرض تحلٌل   (Excel 2010)( وبرنامج SPSS v.2023الحزمة الاحصائٌة للعلوم الاجتماعٌة )

البٌانات واختبار الفرضٌات وفك مصفوفة الارتباط بٌرسون ولٌاس مدى التؤثٌر عبر استخدام انموذج 

 الانحدار الخطً المتعدد.

العدٌد من الاستنتاجات من أهمها أن نمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة  إلىولد تم الوصول 

لمالً لمصرفً العٌنة )بؽداد، الخلٌج التجاري( فً حٌن أن تؤثٌر معنوي على مإشرات الهٌكل ا الٌس له

هنان علالة تؤثٌر واضحة ومعنوٌة لنمو مإشرات بورصة عمان المالٌة فً مإشرات الهٌكل المالً 

 ، بنن المال(إلاسكانللمصارؾ عٌنة الدراسة فً الأردن )البنن العربً، بنن 

ورة أن ٌؤخذ الاستثمار فً السوق المالً وكل فهً تشٌر إلى ضرأما أهم توصٌات الدراسة الحالٌة 

متعلماته فً جانب المخاطرة والعائد حٌزا كبٌرا فً الاستثمار المصرفً وٌتم وضع ألسام خاصة فً 

 المصارؾ للتعامل مع الاستثمار المالً فً الأسواق المالٌة.

 

 



 الصفحة  الموضوع 

   الآٌة

 I  هداءالإ

 II  والعرفانالشكر 

 III- IV  المستخلص

 

 V- VI  لائمة المحتوٌات

 

 VII  شكاللائمة الأ

 

 VIII-IX  لائمة الجداول

 

 1-2  الممدمة

  بعض الدراسات السابمةو طار المنهجً للدراسةالا الفصل الأول

 4-8 للدراسة طار المنهجًالا ولالمبحث الأ

 15-9 الدراسات السابمةبعض  المبحث الثانً

  طار النظري الإ الفصل الثانً

  سواق المالٌةالأ  ولالمبحث الأ

 17 مفهوم النظام المالً 1-1-2

 21-18 أجزاء النظام المالً 2-1-2

 22-21 مفهوم الأسواق المالٌة 2-1-3

 24-23 نشؤة الأسواق المالٌة 2-1-4

 25-24 أهمٌة الأسواق المالٌة 2-1-5

 26-25 المالٌةأهداؾ الأسواق  2-1-6

 28-26 وظائؾ الأسواق المالٌة 2-1-7

 34-29 تصنٌؾ الأسواق المالٌة وأهم الأدوات المالٌة المتداولة فٌها 2-1-8

 41-34 الأوراق المالٌة المتداولة فً الأسواق 2-1-9

 42-41 آلٌات التعامل فً الأسواق  2-1-11

 46-42 مإشرات تداول الأسواق المالٌة 2-1-11

  الهٌكل المالً  المبحث الثانً

 لائمة المحتوٌات



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 48 مفهوم الهٌكل المالً 2-2-1

 49 أهمٌة الهٌكل المالً 2-2-2

 55-50 مصادر الهٌكل المالً 2-2-3

 57-56 العوامل المإثرة فً الهٌكل المالً 2-2-4

 65-58 نظرٌات الهٌكل المالً 2-2-5

 66 تمٌٌم المرارات الاستثمارٌة للتموٌل 2-2-6

 69-66 مإشرات لٌاس هٌكل التموٌل 2-2-7

  الاطار المٌدانً الفصل الثالث

 تحلٌل مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة   ولالمبحث الأ

 تحلٌل مإشرات بورصة عمان المالٌة

71-76 

 103-77 اختبار الفرضٌات المبحث الثانً

  الاستنتاجات والتوصٌات الفصل الرابع

 106-105 الاستنتاجات ولالمبحث الأ

 108-107 التوصٌات المبحث الثانً

 128-110  المصادر



 لائمة الاشكال

رلم 

 الصفحة

رلم  العنوان

 الشكل

 (1-2) وظائؾ المإسسات المالٌة 99

ى الممترضٌن إلعملٌة تحوٌل بالطرٌمة المباشرة وؼٌر المباشرة من الممرضٌن  77

 فً الأسواق المالٌة

(2-2) 

 الأسواق المالٌةتصنٌؾ  33
 

(2-3) 

 (4-2) العلالة بٌن مستوٌات الالتراض وكلفة رأس المال 59

 M&M (2-5)الممترح الاول ل 69

 (2-6) ممترح مودلٌانً ومٌلر 67

 (7-2) هٌكل رأس المال الامثل ولٌمة المصرؾ 63

 (8-2) التسلسل الهرمً لمصادر التموٌل 65

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  



رلم 
 الجدول

 الصفحة الجدول

 22-21 مفهوم الأسواق المالٌة (2-1)

 48-47 مفهوم الهٌكل المالً (2-2)

 73 للأوراق المالٌة  العراقسوق اختبار التوزٌع الطبٌعً لمتؽٌرات  (1-3)

 74 اختبار التوزٌع الطبٌعً لمتؽٌر  سوق العراق للأوراق المالٌة بعد معالجته (3-2)

 75 بورصة عمان المالٌةالتوزٌع الطبٌعً لمتؽٌرات  اختبار (3-3)

 76 اختبار التوزٌع الطبٌعً لمتؽٌرات بورصة عمان المالٌة بعد معالجتها (3-4)

 77 (Pearson Correlationsلوة الارتباط حسب لٌمة ) (3-5)

عٌنة  ومصارفه للأوراق المالٌة مصفوفة الارتباط بٌن متؽٌرات سوق العراق (3-6)

 الدراسة

78 

عٌنة  ومصارفهالمالٌة مصفوفة  الارتباط  بٌن متؽٌرات بورصة عمان  (3-7)

 الدراسة

80 

 83 لمصرؾ الخلٌج التجاري ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-8)

 84 نتائج تحلٌل الانحدار لمصرؾ الخلٌج التجاري (3-9)

 85 لمصرؾ الخلٌج التجاري  ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-11)

 86 نتائج تحلٌل الانحدار لمصرؾ الخلٌج التجاري (3-11)

 87 لمصرؾ بؽداد ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-21)

 88 نتائج تحلٌل الانحدار لمصرؾ بؽداد (3-13)

 89 لمصرؾ بؽداد ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-14)

 90 نتائج تحلٌل الانحدار لمصرؾ بؽداد (3-15)

 91 للبنن العربً ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-16)

 92 نتائج تحلٌل الانحدار للبنن العربً  (3-17)

 93 للبنن العربً ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-18)

 94 نتائج تحلٌل الانحدار للبنن العربً (3-19)

 95 لبنن الاسكان ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-21)

 96 نتائج تحلٌل الانحدار لبنن الاسكان (3-21)

 97 بنن الاسكانل ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-22)

 لبئًخ انغذاول



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 98 نتائج تحلٌل الانحدار لبنن الاسكان (3-32)

 99 لبنن المال ANOVAتحلٌل التباٌن  (24-3)

 100 نتائج تحلٌل الانحدار لبنن المال (3-52)

 101 لبنن المال ANOVAتحلٌل التباٌن  (3-26)

 102 نتائج تحلٌل الانحدار لبنن المال (3-27)

ممارنة النتائج فٌما بٌن متؽٌرات سوق العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان  (3-28)

 المالٌة

103 



 انًمذيخ

فراد، الأ تعد الأسواق المالٌة أحد أجزاء النظام المالً وهً عامل مهم فً تلبٌة حاجات ورؼبات       

لذلن ظهرت الأسواق رد المناسب الذي ٌؽطً احتٌاجاته كان الفرد سابما ٌفكر فً العثور على المو إذ

زادت أهمٌتها فتحولت من مجرد سوق لتبادل صفمات السلع ا لتسهٌل طرق العٌش ثم تطورت و

ح من تم التعامل فٌها على أساس الربح والخسارة فؤصب إذتبادل الأدوات المالٌة لسوق  إلىوالخدمات 

 المهم معرفة ودراسة حركة هذه الأسواق والعوامل الالتصادٌة التً تإثر فٌها. 

فً حركة السوق ولتسهٌل معرفة دراسة اتجاهها ظهرت المإشرات لتمٌس التؽٌرات التً تحدث 

 أسعار الأوراق المالٌة اتجاهحلٌل ت فضلا عند الاتجاهات المستمبلٌة له وتحدٌ ئهومعرفة مستوى أدا

داة مالٌة واحدة معه لذلن نجده ٌبحث عن مإشر ٌساعده ألل المستثمر الٌوم ٌمتلن على الأاولة فٌه فالمتد

دور أهمٌة ظهر ت وهناتجاه الورلة المالٌة التً بحوزته ا تحدٌدتجاه حركة السوق لؽرض افً معرفة 

 الأسواق المالٌة فً تحفٌز الاستثمار وزٌادة الربحٌة.

أما المصارؾ التجارٌة فهً مإسسات مالٌة ٌرتكز علٌها النظام المالً لما لها من أهمٌة فً تحمٌك 

ز المالً ولكً صحاب الفائض والعجأالتنمٌة المالٌة والالتصادٌة فهً الوسٌط الذي ٌجمع فٌما بٌن 

رد مالٌة كافٌة ن ٌتوفر لدٌها مواأٌجب  لذا عالٌة تضمن استمرارها داء نشاطها بفاعلٌةأتتمكن من 

استمرار نشاط المصرؾ ودوام  من أهم أسبابالناتج عن لرار التموٌل ومتنوعة لذلن ٌعد الهٌكل المالً 

فهو ٌمثل جانب الخصوم فً المٌزانٌة العمومٌة وٌتكون من حموق الملكٌة )التموٌل الداخلً(  ئهبما

 .ولةوالمطلوبات طوٌلة الأجل )التموٌل الخارجً( والمطلوبات المتدا

ن المرارات المالٌة المتخذة إإذ تمع مسإولٌة اختٌار مزٌج التموٌل المناسب على عاتك المدٌر المالً  كما

عدم وجود ب ٌتمثلاستمرارها ٌمثل مصدر للك  فعدم اهعمل ته من أجل استمرارن تراعً مكوناأٌجب 

 .فً الولت المناسب ًتموٌل كاف

عبر الهٌكل المالً للمصارؾ  مإشرات علىمإشر الذي ٌإثر تحدٌد نوعٌة ال تركز الدراسة فًس وعلٌه

عرفة لم المحددة، زمنٌةال خلال المدةلٌة المتعلمة بهذه المتؽٌرات الطرائك التحلٌلٌة للبٌانات المااستخدام 

فصول، تضمن الفصل الأول  ةأربع إلىلسمت الدراسة لذلن  الهٌكل المالًمإشرات تؤثٌرها فً  ممدار

منهجٌة  ولولد تؤلؾ من مبحثٌن تناول المبحث الا معرفٌة السابمة ومنهجٌة الدراسةبعض الجهود ال

 بعض الجهود المعرفٌة السابمة.منه لؽرض معرفة  الثانًخصص المبحث و الدراسة



 طار معرفًإمصارؾ: سواق المالٌة والهٌكل المالً للعنوان الأفجاء ب الجانب النظري أما الفصل الثانً

، فً حٌن ٌمً للأسواق المالٌة بصورة مفصلةطار المفاهإلى الإرق المبحث الأول تط وتضمن مبحثٌن

 .الهٌكل المالً للمصارؾمفهوم تناول المبحث الثانً 

اختٌار مجموعة من المإشرات  عن طرٌكالمالٌة  الأوراقأما الفصل الثالث فمد تضمن تحلٌل نمو سوق 

مإشرات ٌة، معدل الدوران، حجم التداول( وتؤثٌرها على )المٌمة السولواحتساب معدل النمو لها المالٌة 

تحلٌل )نسبة اجمالً الودائع الى اجمالً الموجودات، نسبة المدٌونٌة( مع  الهٌكل المالً للمصارؾ

 العلالة بٌنهما.

أما الفصل الرابع الأخٌر فهو ٌتضمن كلا من الاستنتاجات التً توصلت الٌها الدراسة والتوصٌات التً 

 للمستفٌدٌن. تمدمها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  الفصل الأول

.طار المنهجً للدراسةالاالمبحث الأول:   

.بعض الدراسات السابمةالمبحث الثانً:   



 انًجؾش الأول

 الاؽبس انًُهغٍ نهذساعخ

 :الارُخانذساعخ انؼهًُخ انفمشاد  ارخزد يُهغُخ

 :يشكهخ انذساعخ 1-1-1

وذلن بسبب سواق المالٌة والهٌكل المالً مإشرات الألا ٌمكن توضٌح نوع العلالة فٌما بٌن        

ضعؾ أداء الأسواق المالٌة فً بلدان عٌنة الدراسة لذلن لد ٌكون تؤثٌرها فً الهٌكل المالً للمصارؾ 

ضعٌفا، أو لد ٌرجع السبب إلى للة حجم الأسواق المالٌة لبلدان عٌنة الدراسة فؤن تؤثٌر ارتباطه فً 

 تٌة:طرح التساإلات الآومن هنا ٌمكن الهٌكل المالً للمصارؾ التجارٌة ٌكاد ٌكون معدوم 

مإشرات بٌن نمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة و ذات دلالة معنوٌة هل هنان علالة ارتباط -1

 الهٌكل المالً للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة.

الهٌكل مإشرات بٌن نمو مإشرات بورصة عمان المالٌة وذات دلالة معنوٌة  هل هنان علالة ارتباط -2

 ٌة عٌنة الدراسة.الأردنلمصارؾ المالً ل

هل هنان علالة تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن نمو مإشرات سوق العراق الأوراق المالٌة على  -3

 الهٌكل المالً للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة.مإشرات 

مإشرات هل هنان علالة تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن نمو مإشرات بورصة عمان المالٌة على  -4

 ٌة عٌنة الدراسة.الأردنٌكل المالً للمصارؾ اله

  :أهًُخ انذساعخ 1-1-2

د تشابن وارتباط معمد فٌما بٌن أدوات سوق الأوراق المالٌة التً تعد فً ذات الولت نظرا لوجو      

أدوات استثمارٌة للمصارؾ التجارٌة التً تشكل وتعد جزءا أساسٌا فً اجمالً الموجودات والودائع فؤن 

نوع من الانسجام والتوازن ما بٌن استخدام الأدوات من ودائع وعائد ومخاطر وهً ذاتها أدوات اٌجاد 

 عاملة فً سوق الأوراق المالٌة فؤن هذا ٌتطلب معرفة واضحة وصرٌحة لتلن العلالة.

  :فشػُخ انذساعخ 1-1-3

 الحالٌة اتخذت المنحى الاتً: ةفً ظل تساإلات الدراسة فؤن فرضٌات الدراس



 :انفشػُخ الاونً 1-1-3-1

لا تشهد معدلات نمو مإشرات سولً العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان المالٌة استمرارا خلال مدة 

 الدراسة.

 :انفشػُخ انضبَُخ 1-1-3-2

بٌن نمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة  معنوٌةذات دلالة  احصائٌة لا توجد علالة ارتباط

 والهٌكل المالً للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة.

 :انفشػُخ انضبنضخ 1-1-3-3

بٌن نمو مإشرات بورصة عمان المالٌة والهٌكل  معنوٌةذات دلالة احصائٌة توجد علالة ارتباط  لا

 ٌة عٌنة الدراسة.الأردنالمالً للمصارؾ 

  :انشاثؼخانفشػُخ  1-1-3-4

لا توجد علالة تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة لنمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة على الهٌكل المالً 

 للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة.

 :انفشػُخ انخبيغخ 1-1-3-5

لا توجد علالة تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة لنمو مإشرات بورصة عمان المالٌة على الهٌكل المالً 

 ٌة عٌنة الدراسة.ردنالأللمصارؾ 

 ذساعخ:انأهذاف  1-1-4

 نوع واتجاهٌم درجة تؤثٌرها وتحدٌد فهم العلالة بٌن هذه المتؽٌرات وتمٌ إلىتهدؾ الدراسة        

 علىن تمنحها مإشرات السوق المالً أدها ودراسة أي تؤثٌر محتمل ٌمكن عدم وجو وأالعلالة ووجود 

رشادات للمطاع والالتصادي مع محاولة تمدٌم مجموعة من الاالأداء المالً فً رؾ اهٌكل المص

ن تواجهها أة لؽرض تحدٌد المخاطر التً ٌمكن كٌفٌة التحكم فً هذه العلال وضٌحالمصرفً وت

 الاتٌة:ن تلخٌص الاهداؾ بالنماط سواق وٌمكسب تؽٌرات مإشرات هذه الأحدارتها بإوكٌفٌة  المصارؾ

 وبورصة عمان المالٌة المالٌة للأوراقلعلمٌة بالعلالة بٌن سوق العراق فً توسٌع المعرفة ا سهامالإ -1

 تسلٌط الضوء على الأسواق المالٌة ونموها.و عٌنة الدراسة والهٌكل المالً للمصارؾ



لمساعدتها  عٌنة الدراسة فً ضوء نتائج التحلٌل المالً لمصارؾا مدٌم التوصٌات والممترحات نحوت -2

 ولوٌات النمو فً السوقألمرارات المالٌة الصحٌحة وتحدٌد ها المستمبلٌة واتخاذ افً توجٌه استراتٌجٌات

 والهٌكل المالً سواق المالٌةمإشرات الأنمو  ٌة المتؽٌرات بٌنلٌاس وتحلٌل الأثر وبٌان أهم -3

 .للمصارؾ

 رات.تحدٌد نوعٌة المإشر الذي ٌإثر على الهٌكل المالً للمصارؾ بصورة أكبر من بالً المإش -4

فً بلدي العٌنة )العراق  عمل دراسة ممارنة لحجم التؤثٌر وشكله بٌن المصارؾ عٌنة الدراسة -5

 والأردن(

 :ؽذود انذساعخ 1-1-5

 انؾذود انضيبَُخ:-1

( وتم الاعتماد على التمارٌر والموالع 2021-2004تم اعداد الدراسة على أساس سنوي من )       

 للمصارؾ عٌنة الدراسة.الخاصة بالأسواق المالٌة 

 انؾذود انًكبَُخ:-2

من المصارؾ التجارٌة الخاصة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة  خمسةتمثلت ب       

 الأردنفً المالٌة  وبورصة عمان 

  انذساعخ:يغزًغ وػُُخ  1-1-6

توزعت بصورة مصرفٌن  الأردنفً خمسة مصارؾ مختارة من العراق و الدراسةٌتمثل مجتمع        

وثلاثة مصارؾ  وهما )مصرؾ الخلٌج، مصرؾ بؽداد( مدرجٌن فً سوق العراق للأوراق المالٌة

سكان، البنن العربً، بنن المال( ولد تم اختٌار وهما )مصرؾ الإالمالٌة مدرجة فً بورصة عمان 

ن بتباٌن كبٌر فً الموارد بلدٌن عربٌٌن متجاورٌن ٌتمٌزا الأردنالعٌنات بطرٌمة لصدٌة كون العراق و

 وبحسب ما هو متوفر واستطعنا الحصول علٌه ختلاؾ بمستوى تطور المطاع المالًالمالٌة وا

 انذساعخ:  يظبدس 1-1-7

طارٌح والأاعتمدت الدراسة فً الجانب النظري على ما توفر من مصادر الكتب والرسائل        

والبحوث والمجلات العلمٌة باللؽتٌن العربٌة والاجنبٌة فضلا عن الاستعانة بشبكة المعلومات الدولٌة 



)الانترنٌت(. أما الجانب التطبٌمً فمد تم الاعتماد على التمارٌر السنوٌة لكلا من المصارؾ والأسواق 

 وبورصة عمان المالٌة المالٌةوراق المالٌة المستخرجة من مولع سوق العراق للأوراق المالٌة وهٌؤة الأ

 . المولع الرسمً الخاص بالمصارؾ عٌنة الدراسةو

  :أعبنُت انزؾهُم الاؽظبئٍ انًغزخذيخ فٍ انذساعخ 1-1-8

 لؽرض اختبار فرضٌات الدراسة ولٌاس مدى تؤثٌر معنوٌةالاستعانة بحزمة من الأسالٌب ال تم       

الاستعانة  تماذ الهٌكل المالً للمصارؾ مإشرات على  المالٌة سوق العراق للأوراق وارتباط مإشرات

 ( وباستخدام الاسالٌب الاتٌة:SPSSبتحلٌل الانحدار المتعدد بالاعتماد على برنامج )

        :ثُشعىٌ((يؼبيم الاسرجبؽ انخطٍ انجغُؾ  1-1-8-1

بٌن المتؽٌرات الكمٌة وخصوصا وهو من أهم الاختبارات التً تستعمل لدراسة لوة واتجاه العلالة        

+( وتدل الاشارة r1≤≥ -1( اي ان )-1, 1فً العلوم الانسانٌة والاجتماعٌة وتتراوح لٌمته بٌن )

 الموجبة على ان العلالة بٌن المتؽٌرات طردٌة، أما الاشارة السالبة فتدل على ان العلالة عكسٌة.

 د:يؼبيم الاَؾذاس انخطٍ انًزؼذ 1-1-8-2

نمو مإشرات ٌعد نموذج الانحدار المتعدد من أهم النماذج المستخدمة فً لٌاس التؤثٌر فٌما بٌن        

كثر الطرق شٌوعا لدراسة العلالة بٌن سوق الأوراق المالٌة والهٌكل المالً للمصارؾ وهو من أ

 .المتؽٌرات عن طرٌك بناء نماذج خطٌة بهدؾ تفسٌرها وتمدٌرها

 :(  يؼبيم انزؾذَذ ) 1-1-8-3

وهو ممٌاس احصائً ٌوضح مدى التؽٌٌر فً المتؽٌر المعتمد الذي ٌمكن تفسٌره بواسطة التؽٌر        

 فً المتؽٌرات المستملة.

   :( يؼُبسٌ ) انزمذَش انلا 1-1-8-4

 ٌتمثل بمعامل او مٌل الانحدار وهو ممدار الزٌادة فً المتؽٌر التابع نتٌجة زٌادة المتؽٌر المستمل. 

  :(T)اخزجبس  1-1-8-5

 ٌستخدم لاختبار معنوٌة علالة الارتباط ولٌاسها بٌن متؽٌرات الدراسة.



  :(Fاخزجبس ) 1-1-8-6

 ٌستخدم لاختبار معنوٌة الأثر ولٌاسها بٌن متؽٌرات الدراسة

تم استخدامهما لمعرفة       عًُشَىف واخزجبس شبثُشو وَهك –اخزجبس كىنًكشوف 1-1-8-7

جراء إفلا بد من  30ن حجم العٌنة ألل من أولا ولأ اذا ما كانت تتبع التوزٌع الطبٌعًمتؽٌرات الدراسة 

والهٌكل  المالٌة اختبار التوزٌع الطبٌعً لكل متؽٌر خاص بسوق العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان

 المالً للمصارؾ عٌنة الدراسة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 انًجؾش انضبٍَ

 ثؼغ انذساعبد انغبثمخ

بحاث التً تناولت متؽٌرات مجموعة من الدراسات السابمة والأفً تمدٌم هذا المبحث  ٌساهم       

لكترونٌة ولد ت والموالع الإالدراسة الحالٌة اذ تم الحصول علٌها من خلال عملٌات البحث فً المكتبا

ت أهمٌة كبٌرة كونها لذلن تعد ذاهذه الدراسات لد تناولت دراسة هذه المتؽٌرات بصورة منفردة  أنوجد 

وفرت معلومات لٌمة فما ٌتعلك بمتؽٌرات الدراسة الحالٌة وفٌما ٌؤتً بعض من الجهود السابمة بحسب 

 تسلسلها الزمنً. 

 ثؼغ انذساعبد انؼشثُخ:  1-2-1

 ( 2119:دراسة )الموسوي -1

 المالٌةسلامٌة فً مإشرات سوق الأوراق أثر الأداء المالً للمصارؾ الإ الدراسة ناعنو

 عٌنة الدراسة

 

 (2007-1990ردن والسعودٌة للمدة )الأ

معرفة الأسواق المالٌة واكتشاؾ والع المصارؾ الاسلامٌة لكلا الدولتٌن عٌنة البحث  هدؾ الدراسة

من خلال مإشرات كلا منها ولٌاس أثر الأداء المالً للمصارؾ الإسلامٌة ومإشرات 

 الدراسة.سوق الاوراق المالٌة للبلدٌن عٌنة 

اء أسواق مالٌة اسلامٌة شأنب النظري فمد نوهت الدراسة على ضرورة نابالنسبة للج نتائج الدراسة

لاسلامٌة وجود المصارؾ ا أنالمال بصٌػ الاستثمار الشرعٌة و رأس لاستثمار

 لٌمة تمثل التً المضاربة صكونسلامٌة مثل إدوات أضروري ومهم كونها توفر 

 تتركه الذي الاستثماري الفراغ سد من وتمكنها سلامٌةالإ التموٌل مصادر الى مضافة

 المصارؾ تركته الذي الأثر أن تبٌن فمد العملً بناالج أما شرعا، المحرمة السندات

 الذي الأثر من أكبر السعودي الأسهم سوق فً المالً أدائها خلال من السعودٌة الاسلامٌة

 المالً. ناعم سوق فً الأردنٌة الاسلامٌة المصارؾ تركته

واختٌار عٌنات من تناولت مفهوم الأسواق المالٌة وتصنٌفه ومإشراته وكٌفٌة لٌاسها  وجه الشبه

 .للدراسة عمان المالٌةبورصة 

 

تناولت تؤثٌر مإشرات الاسواق على الهٌكل المالً للمصارؾ فً حٌن ة الدراسة الحالٌ وجه الاختلاؾ

 المالًأن الدراسة اعلاه تناولت الأداء 



فادة مدى الإ

 منها

معرفة طبٌعة العلالة فٌما بٌن الأداء المالً للمصارؾ الإسلامٌة وعلالتها بمإشرات 

 سوق الأوراق المالٌة 

 

 (2121 :دراسة )هاشم وآخرون -2

تحلٌل مإشرات أداء الأسواق المالٌة/ دراسة تحلٌلٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة  الدراسة ناعنو

 2018-2009للمدة من 

 عٌنة الدراسة

 

 2018-2009مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة من 

توضٌح مفهوم الأسواق المالٌة وتحلٌل والع سوق العراق للأوراق المالٌة بالاعتماد  هدؾ الدراسة

 على عدد من المإشرات

التدهور الامنً سنة  خفاض فً مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة خصوصا بعدنا نتائج الدراسة

عؾ تؤثٌرها على الناتج والتصاره على اداة تداولٌة واحدة وهً الأسهم وض 2014

 جمالً المحلً الإ

ومإشرات الاسواق عبر دراسة سوق العراق  واعهاأنتناولت مفهوم الاسواق المالٌة و وجه الشبه

 للأوراق المالٌة

حٌن ان الدراسة اعلاه تناولت تحلٌل اداء سوق  تناولت الدراسة الهٌكل المالً فً وجه الاختلاؾ

 الاوراق المالٌة وفك مإشرات الأداء

مدى الإفادة 

 منها

معرفة أهمٌة سوق الأوراق  المالٌة ووظائفها وما ٌمكن ان ٌمدمه من خدمات لتحمٌك 

 النمو فً التصاد البلد

 

 (2119:حمد،دراسة )الامام -3

دراسة / الهٌكل المالً فً أسعار أسهم المصارؾ العرالٌة الخاصةتؤثٌر تركٌبة  الدراسة ناعنو

 عٌنة من المصارؾ المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة تطبٌمٌة فً

 عٌنة الدراسة

 

 خمسة من المصارؾ )بؽداد، دار السلام، الشرق الاوسط، الاستثمار العرالً(

 رؾ العرالٌة الخاصة عٌنة البحث والتً تتمٌزتحلٌل تركٌبة الهٌكل المالً فً المصا هدؾ الدراسة

ا على أسعار الاؼلاق بالخصوصٌة وكذلن تحلٌل إسعار الاسهم للمصارؾ اعتماد



وكذلن لٌاس التؤثٌر بٌن تركٌبة الهٌكل المالً وبٌن أسعار أسهم المصارؾ  السنوي لها

 عٌنة البحث

ارٌة لها آثار مختلفة كتؤثٌرها على لٌمة المرارات الاد أنتوصلت نتائج الدراسة الى  نتائج الدراسة

على صنع المرار النوعً ومدٌر  ٌعتمد مصرؾ كما أن سعر السهم للمصرؾال

داء سعر السهم أالودائع ستإثر بصورة سلبٌة على  زٌادة حجم أنالمصرؾ كما 

 ه ٌملل من تكالٌؾ رأس المال نبصورة اٌجابٌة لأ

 دراسة الهٌكل المالً للمصارؾ وتنالش مسؤلة تحدٌد الهٌكل المالً للمصارؾ  وجه الشبه

عكاسه على الهٌكل المالً ناالمالٌة و سوق الاوراقنمو  تؤثٌرالدراسة الحالٌة توضح  وجه الاختلاؾ

فً حٌن ان الدراسة اعلاه تبحث فً تحلٌل تركٌبة الهٌكل المالً فً  للمصارؾ

 المصارؾ العرالٌة

فادة مدى الا

 منها

تسلط هذه الدراسة على اهمٌة تركٌبة الهٌكل المالً كونه ٌعد من المواضٌع المهمة فً 

 مجال الادارة المالٌة

 

 ( 2121 :)الجنابً دراسة -4

أثر هٌكل التموٌل فً الاداء المالً للشركات/ دراسة تطبٌمٌة على عٌنة من الشركات  الدراسة ناعنو

 2019-2008للأوراق المالٌة للمدة المدرجة ضمن سوق العراق 

 عٌنة الدراسة

 

 مجموعة من مصارؾ سوق العراق للأوراق المالٌة 

ومساعدة  ة فً سوق العراق للأوراق المالٌةاختبار لدرات الشركات المدرج هدؾ الدراسة

المستثمرٌن فً الشركات المدرجة فً هذا السوق على تحدٌد نوع التموٌل الذي من 

الشركات  سعارأالاضرار الناتجة عن تملبات تساعد فً التحوط من  أنالممكن 

 المدرجة فً هذا السوق 

هنان علالة لوٌة بٌن كلا  أنتلعب الهٌاكل المالٌة دورا مهما فً نشاط الشركات كما  نتائج الدراسة

دارات لتحمٌك الموضوعة من لبل الإ من هٌكل التموٌل للشركات والاستراتٌجٌات

وق المالً تإثر بصورة كثرة التعثر المالً للشركات المدرجة فً الس أنا هداؾ كمالأ

لتحمٌك أهداؾ  ناشطتها وأداءها كون المركز المالً ٌعد صمام الأمأن سلبٌة على

 الشركة 

 طار الفكري للهٌكل المالً شرح الإ وجه الشبه



تناولت الدراسة الحالٌة تؤثٌر نمو سوق الأوراق المالٌة على الهٌكل المالً للمصارؾ   وجه الاختلاؾ

فً حٌن ان الدراسة اعلاه تناولت تحلٌل الدور الذي ٌإدٌه هٌكل التموٌل فً الأداء 

 المالً للشركات 

مدى الافادة 

 منها

ات التً ٌتم معرفة اهمٌة لرار التموٌل فً المطاع المصرفً الذي ٌعد من أهم المرار

 اتخاذها من لبل الادارة العامة للمصارؾ

 

 (2121:دراسة )الحسٌنً -5

فً عٌنة من المصارؾ دراسة تطبٌمٌة  توظٌؾ هٌكل التموٌل للحد من الهشاشة المالٌة/ الدراسة ناعنو

 (2019-2005التجارٌة  الخاصة المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة )

 عٌنة الدراسة

 

 2019-2005من المصارؾ العرالٌة للمدة عشرة 

التعرؾ على كٌفٌة توظٌؾ هٌكل التموٌل فً الحد من الهشاشة المالٌة للمصارؾ  هدؾ الدراسة

 التجارٌة الخاصة

جمالً الموجودات إؾ تتفاوت فً نسبة رأس المال الى المصار أنظهرت النتائج أ نتائج الدراسة

ستثمارٌة كما لوحظ دارٌة والتنظٌمٌة والاتباٌن واختلاؾ الاستراتٌجٌات الإ دلالة على

فً اعتماد المصارؾ على التموٌل بالدٌون بسبب  خفاضانخٌرة فً السنوات الأ

خفاض الاعتماد على التموٌل بالودائع مما ٌعنً عدم ناالظروؾ الالتصادٌة للبلد و

 وجود سٌاسة واضحة لجذب الودائع 

  دراسة الهٌكل المالً للمصارؾ بصورة مفصلة وجه الشبه

 

تناولت الدراسة الحالٌة تؤثٌر نمو سوق الأوراق المالٌة على الهٌكل المالً للمصارؾ  وجه الاختلاؾ

فً حٌن ان الدراسة اعلاه تناولت كٌفٌة توظٌؾ هٌكل التموٌل فً الحد من الهشاشة 

 المالٌة للمصارؾ التجاري الخاصة

مدى الافادة 

 نهام

دراسة مفهوم هٌكل التموٌل ومكوناته والنظرٌات المفسرة له ومعرفة المإشرات 

 الخاصة به 

 

 

 



 ثؼغ انذساعبد الاعُجُخ:  1-2-2 

  

 (Barakat,Samhan 2014:دراسة ) -2

 The Effect of Financial Structure, Financial Leverage and الدراسة انعنو

Profitability on Industrial Companies Shares Value: Applied 

Study on a Sample of Saudi Industrial Companies  

لٌمة أسهم الشركات الصناعٌة: تؤثٌر الهٌكل المالً والرافعة المالٌة والربحٌة على 

 دراسة تطبٌمٌة على عٌنة من الشركات الصناعٌة السعودٌة

الشركات الصناعٌة السعودٌة المدرجة فً سوق الأسهم السعودٌة والتً بلؽت ستة  عٌنة الدراسة

 )Abid ,Almershedy)2115 :دراسة   -1

 Evaluating the Performance of the Iraq Stock Exchange and الدراسة ناعنو

its impact on Economic Activity for (2005-2015)  

-2005تمٌٌم أداء سوق العراق للأوراق المالٌة وأثره على النشاط الالتصادي لـ )

2015) 

 عٌنة الدراسة

 

 (2015-2005المطاعات الموجودة فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة )

وكذلن  المالٌة وتؤثٌرها على النشاط الالتصادي تحلٌل أداء سوق العراق للأوراق هدؾ الدراسة

 ( ISXتحدٌد المإشرات الرئٌسٌة للأسواق وتمٌٌم أداء المإشر العام )

مار المطلوب موال وتوجٌهها الى الاستثداة فعالة لجمع وتوفٌر الأأتعد الاسواق المالٌة  نتائج الدراسة

اذ ٌعتمد السوق السوق المالٌة العرالٌة عن سوق بؽداد  ختلاؾاوتوصلت الدراسة الى 

النتائج تشٌر الى عدم استمرار مإشرات السوق  أندارة مستمل كما إدارٌا على مجلس إ

 ؼٌاب سوق السندات فً هذا السوقو المطاع المصرفًعلى  رئٌسٌة وارتفاع التركٌزال

 ونشؤتهاتوضٌح الاطار النظري للأسواق المالٌة  وجه الشبه

توضح الدراسة الحالٌة تؤثٌر نمو سوق الاوراق المالٌة وتؤثٌره على الهٌكل المالً  وجه الاختلاؾ

 للمصارؾ فً حٌن ان الدراسة اعلاه تتحلل اداء الاسواق 

مدى الافادة 

 منها

 دراسة اداء سوق الاوراق المالٌة وأخذ لمحة عن مإشرات السوق الرئٌسٌة



 (2012-2009للمدة )  وأربعٌن شركة 

والربحٌة على لٌمة الشركة الصناعٌة  استمصاء تؤثٌر الهٌكل المالً والرافعة المالٌة هدؾ الدراسة

كتحلٌل استراتٌجً طوٌل المدى ٌساعد المحلل فً التنبإ بمٌمة الشركة المستمبلٌة على 

 ضوء المتؽٌرات المذكورة بالإضافة إلى تحلٌل البٌئة الخارجٌة

ٌكل رأس وجود علالة مباشرة ذات دلالة احصائٌة فٌما بٌن العائد على حك الملكٌة وه نتائج الدراسة

المال وسعر السهم فً السوق ووجود علالة عكسٌة وضعٌفة فٌما بٌن الرافعة المالٌة 

ت فٌما بٌن هٌكل رأس المال ولٌمة السهم نالوى العلالات كأأن ولٌمة الشركة و

 ROE) هنان تؤثٌر واضح للهٌكل المالً والعائد على حك الملكٌة ) أنللشركة كما 

 على لٌمة الشركة

 توضٌح مفهوم الهٌكل المالً وجه الشبه

عكاسه على الهٌكل المالً ناالمالٌة و سوق الأوراقالدراسة الحالٌة توضح مفهوم نمو  وجه الاختلاؾ

فً حٌن ان الدراسة اعلاه توضح تؤثٌر الهٌكل المالً على لٌمة اسهم  للمصارؾ

 الشركات الصناعٌة

مدى الافادة 

 منها

 عة المالٌة وتؤثٌرها على الشركات التعرؾ على الهٌكل المالً والراف

 

 (Hassan,Jadah:2121)  دراسة -3

 'The impact of the capital structure on Iraqi banks الدراسة انعنو

performance 

 تؤثٌر هٌكل رأس المال على أداء المصارؾ العرالٌة

 عٌنة الدراسة

 

 (2018-2009عشر مصرؾ مدرج فً سوق العراق للأوراق المالٌة للمدة) ٌةانثم

 اكتشاؾ تؤثٌر هٌكل رأس المال على ربحٌة المصارؾ هدؾ الدراسة

مإشرات هٌكل رأس المال مإشرات أداء المصارؾ تتجاوب بصورة كبٌرة مع  نإ  نتائج الدراسة

ٌجابٌة إلٌة وتتؤثر ربحٌة المصارؾ بصورة دورا هام فً فهم أداء المصارؾ العرا وله

الدراسة توصلت  أنمع كلا من العائد على حك الملكٌة والعائد على الموجودات كما 

ٌجابٌة إرباح ؼٌر الموزعة بصورة وٌل الداخلً والأاعتماد المصارؾ على التم أنالى 

  بها سلبٌاذ تإثر إجل ءها بعكس الدٌون لصٌرة وطوٌلة الأداأعلى 



 دراسة الهٌكل المالً للمصارؾ  الشبه وجه

توضح الدراسة الحالٌة تؤثٌر نمو سوق الاوراق المالٌة على الهٌكل المالً للمصارؾ  وجه الاختلاؾ

فً حٌن ان الدراسة اعلاه توضح تؤثٌر هٌكل رأس المال الذي ٌعد جزء من الهٌكل 

 المالً على أداء المصارؾ

مدى الافادة 

 منها

الهٌكل المالً للمصارؾ ودراسة الاختلاؾ فٌما بٌن هٌكل رأس المال التعرؾ على 

 والهٌكل المالً

 

 :أوجه الافادة من الدراسات السابمة 1-2-3

  ب النظري للدراسة الحالٌة.ناؼناء الجإالدراسات ومحاولة الافادة منها والاطلاع على منهجٌة 

 ب التطبٌمً لتلن الدراسات لؽرض تحدٌد حجم ونوع العٌنة المناسبة للدراسة ناالتعرؾ على الج

 الحالٌة. 

 سالٌب البحث العلمً.أاتهم لؽرض اكتساب المعرفة وتعلم دراسة طبٌعة أسلوب الباحثٌن وتوجه 

 عداد الدراسات المستمبلٌة. إات التً ٌهتم بها الباحثون لؽرض معرفة حمول الدراس 

  لٌه الدراسات من نتائج وتوصٌات.إمعرفة ما توصلت 

 :أوجه الاختلاف مع الدراسات السابمة 1-2-4

 على الهٌكل  عكاسهانوسوق الاوراق المالٌة  مإشرات تناولت الدراسة الحالٌة دراسة تؤثٌر نمو

المالً للمصارؾ وتم اختٌار عٌنة الدراسة فً كلا من سوق العراق للأوراق المالٌة وبورصة 

 الدراسات السابمة لم تفعل ذلن. أنفً حٌن المالٌة  انعم

  المالٌة والهٌكل  سوق الأوراقمإشرات نمو ما بٌن فٌثر الدراسة الحالٌة بدراسة علالة الألامت

 المالً للمصارؾ فً كلا من المصارؾ عٌنة الدراسة فً العراق والاردن

  المالٌة  ق الأوراقسومإشرات نمو ما بٌن فٌلامت الدراسة الحالٌة بمٌاس علالة الارتباط

 ردن.صارؾ عٌنة الدراسة فً العراق والأوالهٌكل المالً للمصارؾ فً كلا من الم

 :صعوبات الدراسة 1-2-5

ات الخاصة بالمصارؾ بسبب عدم وضوح نظام ناواجهت الدراسة صعوبة فً الحصول على البٌ       

المالٌة الخاصة بالمصارؾ عٌنة الدراسة الافصاح المالً والمعلوماتً واختلاؾ الارلام فً التمارٌر 

 لٌمها ولتا وجهدا كبٌرا.وتدات ناوعدم التمكن من الحصول على بعضها ولذلن استؽرلت معالجة البٌ



 

  لثانًالفصل ا

النظري الاطار  

 المبحث الأول: الأسواق المالٌة

 المبحث الثانً: الهٌكل المالً



 الاؽبس انُظشٌ

 انًجؾش الأول

 انًبنُخ الأعىاق

                                    :يفهىو انُظبو انًبنٍ 1-1-2

الأسواق من الجهات التنظٌمٌة و المتكونٌرتبط نجاح التصاد كل دولة بنظامها المالً الخاص          

أسواق السلع والخدمات والمإسسات المالٌة مثل البنن المركزي والمصارؾ التجارٌة و شركات و المالٌة

 الاختلاؾلمكونات أساسٌة وهً ثابتة أما لؽرض تحمٌك أهداؾ معٌنة فهذه ا التؤمٌن التً تعمل مع بعض

اعٌة أو و صنأدارٌة إبعة فٌه سواء كانت النظام والسٌاسات الداخلٌة المت فسٌكون ببنٌة مإسسات هذا

ٌة ذات الفائض والعجز من المالٌة مكان التماء الوحدات الالتصاد الأسواقتعد  ثمافٌة أو تارٌخٌة فمثلا

خلال الوسطاء المالٌٌن وفٌه ٌإدي السوق وظٌفة  تحوٌل هذه الموارد فٌما بٌنهم عبر توفٌر مجموعة من 

تعد بٌنما  )الصكون( والسندات الحكومٌة وسندات الشركات والأسهم الأدوات كالأوراق التجارٌة

صحاب تجمع الأموال من أذ إوالمستثمرٌن  فٌما بٌن المدخرٌن المصارؾ التجارٌة مإسسة مالٌة وسٌطة

لراضها لأصحاب العجز المالً لؽرض الاستثمار فتحرن بذلن عجلة إالفائض بصورة ودائع وتعٌد 

 Cargill) ,2017:4نحو النمو ) الأسواقالالتصاد و تحفز 

اجات لمد أصبح النظام المالً جزء من حٌاة الفرد الٌومٌة فهو ٌمنحه سهولة الوصول لمختلؾ الح

أو  والرؼبات عبر الأدوات التً ٌوفرها داخل الأسواق وإمكانٌة الحصول علٌها مثل بطالات الائتمان

( Ball,2009:3الالتراض المصرفً لتحمٌك رؼبات مختلفة كشراء سٌارة أو تسدٌد الدٌون )

ار فٌحدث ذلن الأموال لأولئن الذٌن لدٌهم المدرة على تنمٌتها بعملٌات الاستثم وٌخصص النظام المالً

لذلن ٌعرؾ النظام المالً بؤنه ( ونتٌجة Fabozzi&Drak,2009:111نموا أسرع فً الالتصاد )

التً ٌتم عبرها تداول الأدوات  مات والاسالٌبوالمإسسات المالٌة والتشرٌعات والتعلٌ الأسواقمجموع 

  (Kidwell et.al,2012:4)( Rose,2008:3)المالٌة من أسهم وسندات وأي أوراق مالٌة أخرى 

 

 

 



  :أعضاء انُظبو انًبنٍ 2-1-2

ضمان شفافٌة ونزاهة  التً تعمل علىٌتكون النظام المالً من الهٌئات الحكومٌة المنظمة         

المركزي  المالٌة مع توفٌر الحماٌة للمستثمرٌن والمحافظة على استمرار النظام المالً والبنن الأسواق

 لنمدٌة والمإسسات المالٌة كالمصارؾالبلاد من خلال أدوات السٌاسة افً الذي ٌتحكم بعرض النمد 

والأموال التً تسهل عملٌة التبادل التجاري وكل  الأسواقالتجارٌة والأدوات المالٌة المستخدمة داخل 

المالٌة الذي ٌعد أهم جزء فً هذا النظام كما ٌدل النظام الجٌد على نمو  الأسواقهذه الأجزاء ترتبط مع 

المالٌة التً تسهل تعامل وتواصل كل هذه  الأسواقلتصاد البلد ولوته وتبرز هذه الموة من خلال ا

 (Cecchetti&schoenholtz,2015:3)الأجزاء مع بعضها لتحمٌك أهداؾ النظام 

 انُمىد:  1-2-1-2

تتمثل وظٌفتها  وهً موجودات تتمتع بالمبول العام من لبل الدولة والأفراد كما تعد وسٌلة للتبادل       

 وأالتضخم  مثلبعوامل عدٌدة  ثرتؤوتكمخزن للمٌمة أي أنها تحتوي على لوة شرائٌة تماس بالوحدات 

صدارها من لبل البنن ر الصرؾ لزٌادة الصادرات ودعم الإنتاج المحلً وٌتم إخفض سعو الركود أ

 (Cline& Mazumder,2022:21المركزي )

  :الأدواد انًبنُخ 2-1-22-

نشوووطة الالتصوووادٌة كالإنتووواج اسوووتخدامه لتموٌووول الأأي موجوووود ٌحمووول لٌموووة مالٌوووة ٌمكووون هوووو        

لٌوووة والتجوووارة والاسوووتهلان للسووولع والخووودمات وتصووودرها المإسسوووات بحسوووب المووووانٌن واللووووائح المح

صووودار بنووواء علوووى النووووع والحجوووم وتختلوووؾ متطلبوووات الإوراق المالٌوووة والدولٌوووة المتعلموووة باصووودار الأ

لأفووراد المسووتعدٌن صووداره فٌهووا لووذلن هووو ٌعوود وسووٌلة لنموول المخوواطر لسووة إسوووق التووً ترٌوود المإسوال

وسوووووق رأس  جوووولأدوات سووووولً النموووود لصووووٌر الأ داة موووونلتحملهووووا مثوووول الأسووووهم والسووووندات أو أي أ

  (Cecchetti&schoenholtz,2015:3)المال طوٌل الأجل

                                                                                              

 

 

 



  :انًؤعغبد انًبنُخ 2-1-23-

تتمثل وظٌفة هذه المإسسات فً تمدٌم الخدمات المالٌة التً تساعد الافراد والشركات فً تلبٌة        

أو بتعبٌر أدق  أصحاب العجز إلى من أصحاب الفائضموال احتٌاجاتهم المختلفة فتساهم فً تحوٌل الأ

، مثل المصارؾ التجارٌة هً الوسٌط فٌما بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن أو الممرضٌن والممترضٌن

الاستثمار و صنادٌك التماعد وتشكل دورا مهما وحٌوٌا فً الالتصاد العالمً وشركات التؤمٌن وصنادٌك 

 المالٌة الضرورٌة لتموٌل النمو الالتصادٌة وتحسٌن ظروؾ المعٌشةعبر توفٌرها الموارد 

(Saunders&Cornett,2015:10)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( وظائؾ المإسسات المالٌة1-2شكل )  

 بالاعتماد على اراء الكتاب والباحثٌنالمصدر: من اعداد الباحثة 

 المؤسسات المالٌة

 تمدٌم خدمات مالٌة

 ادخار استثمار اٌداع تأمٌن



  :الهٌئات الحكومٌة المنظمة 2-1-24-

توفٌر النظام والحماٌة عبر فرض مجموعة من الموانٌن  إلىتهدؾ الهٌئات الحكومٌة المنظمة        

فً الهٌئات  الحماٌة للمستثمرٌن كما تحمك هذه الأسواق المالٌة من أجل توفٌروالشرائع لضمان نزاهة 

مدى التزام الشركات والمصارؾ بالمعاٌٌر والشروط المتفك علٌها وتمٌم حالتها للتؤكد من عدم وجود 

اضافة إلى تعاونها  المناسبة لهاوتتخذ الاجراءات  والاحكام اللوائح كما تموم باصدار تلاعب أو مخالفات

والتعاون ولد تصدر العموبات فً حال  خرى مختصة بتنظٌم المطاع المالً لزٌادة التنسٌكمع منظمات أ

الموانٌن باصدار  (federal government)الحكومة الفٌدرالٌة وتختص  عدم الامتثال بالموانٌن

 the) ة الامرٌكٌة والاحتٌاطً الفٌدرالًالتجارٌة والادخار بواسطة وزارة الخزان الخاصة بالمصارؾ

Federal Reserve)  ( وهٌئة الرلابة المالٌة (SEC من لبل مجموعة من  المصارؾكما ٌتم مرالبة

ئة امنة (المسإول عن ضمان بOCCٌالوكالات التابعة للولاٌات المتحدة مثل مكتب مرالبة العملة )

( والمإسسة الفٌدرالٌة لتؤمٌن NCUAدارة الاتحاد الائتمانً الوطنً )وسلٌمة للنظام المصرفً وإ

 Consumer Financial Protectionلن المالً )( وأخٌرا مكتب حماٌة المستهFDICالودائع )

Bureau) (Koch&Macdonald,2015:35)  

 :انجُك انًشكضٌ 2-1-25-

عندما تم انشاء بنن امستردام فً السوٌد ولكن لم ٌتم  1656سنة  إلىٌعود انشاء اول بنن مركزي        

اذ ٌتمتع البنن بمسإولٌة اصدار العملة وهو بنن الدولة اي  1668الراره بصورة لانونٌة الا بعد عام  

انه ٌموم بتموٌل الانفاق الحكومً والمحافظة على أموال الدولة وتمدٌم الاستشارات النمدٌة والمالٌة لها 

المتعثرة والمعرضة للإفلاس الناتج عن مخاطر عدم  ظام المالً من خلال مساعدة المصارؾٌة النوحما

 سحب أموالهم بصورة جماعٌة إلىالسداد او اي حدث آخر ٌسبب ذعرا للمودعٌن وٌدفعهم 

(Moenjak,2014:3-6 وٌعد البنن المركزي )مسإولة عن الرلابة المالٌة  مستملة مإسسة حكومٌة

داخل البلد والسٌطرة على التضخم وخفض معدلات  النمدٌة ً عرض النمد من خلال السٌاساتوالتحكم ف

البطالة وهو بنن البنون اي تتمثل مهامه فً مرالبة المصارؾ وعملٌات الائتمان وتسوٌة الدٌون فٌما 

لاستملالٌة وله بٌن المصارؾ التجارٌة وعدم منافستها وٌتؤكد من التزامها بالموانٌن لذلن هو بنن ٌتمتع با

 الحك فً التؤثٌر على نشاطات المصارؾ لؽرض تحمٌك المصلحة العامة فً البلاد

(Heffernan,2005:29-30) 

 

 



 :الأعىاق انًبنُخ 2-1-26-

ر السٌولة للأفراد المتداولٌن ٌتوففً المالٌة فً كونها مرآة عاكسة للالتصاد  الأسواقأهمٌة تظهر        

اكتتاب الاسهم وطرح السندات ومساعدتهم فً تداولها وتجنب المخاطرة مع والشركات عبر عملٌات 

نٌة تحوٌلها إلى سٌولة نمدٌة فً أي ولت أو استثمارها وتنمٌتها وتمٌس هذه الأسواق مدى نمو امكا

الالتصاد وتوسع الماعدة الانتاجٌة وزٌادة النشاط الالتصادي وكذلن  تعد الأسواق المالٌة ممٌاس للأداء 

 Brealey et.al,2011:14)لتصادي والمالً )الا

  :انًبنُخ الأعىاقيفهىو  1-23-

نحو عملٌات الاستثمار  المالٌة النامٌة أو المتطورة دورها فً توجٌه الموارد الأسواقتإدي       

وتحوٌلها من وحدات الفائض نها وٌتم ذلن عبر تجمٌع الموارد لؽرض رفع ممدار الاستفادة موالتنمٌة 

وحدات العجز التً تمتلن الفرص الاستثمارٌة من خلال الأوراق المالٌة المتنوعة والجدول الاتً  إلى

 (2020:149)هاشم واخرون، المالٌة الأسواقٌبٌن مفهوم 

 انًبنُخ الأعىاق(يفهىو 1-2انغذول)

 المفهوم الصفحة السنة الكاتب ت

1 Gentile)& Fontanills) 2001 2  بٌع وشراء الأسهم مفهوم عام ٌسهل عملٌة

 المملوكة فً الشركات.

2 (Bain &Howells) 2007 17 طار تنظٌمً ٌمكن من خلاله شراء إ

 الأدوات المالٌة وبٌعها.

3 (Horne&Wachowicz) 2008 27  المادٌة وؼٌر المادٌة  الطرقمجموعة من

جذب البائعٌن والمشترٌن، التً تعمل على 

 إلىموال من أصحاب الفائض ونمل الأ

رات إلى أصحاب العجز أي توجٌه المدخ

الموجودات  المستثمرٌن النهائٌٌن فً

 الحمٌمٌة. 

4 (Ball) 2009 2 فراد والشركات التً تشتري مجموعة من الأ

 وتبٌع الأوراق المالٌة أو العملات.

هو سوق ٌمكن فٌه شراء و بٌع الموجودات     



 

5 

 

 

(Madura) 2010 3 وٌتم تحوٌل ٌة من أسهم وسندات المال

عندما ٌشتري أحد  الأسواقموال فً هذه الأ

الاطراؾ الموجود الذي كان بحوزة شخص 

تدفك المال بالتالً  الأسواقآخر، اذ تسهل 

ات التموٌل والاستثمار من لبل تسمح بعملٌ

 سر والشركات والوكالات الحكومٌة.الأ

6 (Udell) 2014 44 وراق المالٌة بٌن هً عملٌة انتمال الأ

والبٌع مدخرٌن والمستثمرٌن عبر الشراء ال

 و ؼٌر مباشرة.أبطرٌمة مباشرة 

7 (Melicher&Norton) 2017 4  موالع مادٌة أو ؼٌر مادٌة مثل الموالع

موال كترونٌة التً تسهل عملٌة مرور الأالال

 بٌن المستثمرٌن والشركات والحكومات.

8 (Brealey et. al,) 2020 39 التً تتم فٌها عملٌة تداول وتمٌٌم  الأسواق

 التدفمات النمدٌة المستمبلٌة الامنة والخطرة .

9 (Mishkin) 2022 50 الذي ٌتم فٌه انتمال الاموال من الافراد  الحٌز

الافراد اصحاب  إلىأصحاب الفائض 

العجز، مثل سولً الأسهم والسندات أي أنه 

ٌنمل المال لأولئن الذٌن ٌمتلكون موهبة 

 تنمٌة المال وزٌادته.

 

 

 

 

 

 

 



 :َشأح الأعىاق انًبنُخ 2-1-4

ذ كان السوق فً الماضً إاسٌا فً تطور الحٌاة الالتصادٌة المالٌة دورا مهما وأس الأسواقتمتلن        

ٌرتبط بمكان محدد ٌجتمع فٌه الأفراد وتحدٌدا المزارعٌن لؽرض تداول محاصٌلهم الزراعٌة فً موسم 

كثر شهرة فً ذلن العصر وذلن لؽرض توفٌر المواد الاولٌة للزراعة السلعة الأالحصاد فمد كانت 

 إلىول بورصة للأوراق المالٌة ظهور أٌرجع تارٌخ و( Levinson,2018:1استعداد للموسم المادم)

 van deفان دي بورص ) إلىنسبة  سمالابهذا بداٌة المرن الخامس عشر وٌعلل سبب تسمٌتها 

bourse( من مدٌنة بروج )bruges وربٌٌن ٌجتمعون لدٌه من أجل عمل ذ كان التجار الأإ( البلجٌكٌة

ان ٌجتمع التجار والمستثمرٌن فٌه الصفمات المالٌة وحصل على لفظ بورصة كناٌة عن المكان الذي ك

( وعلٌه ٌموم الالتصادٌون فً أي مجتمع بربط 6: 2014لؽرض مبادلة وعمد الصفمات المالٌة )طعمة،

نمو السوق المالً بالتصاد الدولة والمجتمع فهذا النمو ٌفسر بصورة ازدهار السوق وتحمٌك الارباح فٌه 

 ن معدلات التوظٌؾ لد ارتفعتأعنً ذلن الفرد سٌ وكمثال على ذلن نلاحظ عند ارتفاع مستوى دخل

ن هنان طلبا متزاٌدا على السلع والخدمات وبالتالً سٌنعكس اٌجابٌا على مستوى الدخل المومً وهذا أو

 ( 17:2006)الرزٌن، دلٌل على حدوث تطور ونمو فً السوق المالً

والذي نتج عن الابتكار فً مجال النمل  1850بعد التطور الذي شهدته فً عام  الأسواقلمد تؽٌرت  

صاحبه زٌادة فً المعلومات  كما ذ سهل على التجار نمل البضائعإبسكن الحدٌد والشحن عبر المحٌطات 

ضافة لازدهار تجارة السلع الأساسٌة كالممح والمطن التً أصبحت جزء هام من إنتٌجة تبادل الخبرات 

شهد السوق تطورا ملحوظا  1900( وبنهاٌة عام Arnon et. al, 43:2022الشبكات )  هذه

 (Michie,2006:84) وانتشرت البورصات فً جمٌع أنحاء العالم

من الظروؾ الصعبة حتى مع كل هذا التطور المستمر فمد مر السوق الامرٌكً  الأسواقلكن لم تخلو  

التً خسر فٌها الأمرٌكٌون كل ثروتهم بعملٌات  1987/10/19مثلا  بؤزمة ٌوم الأثنٌن الأسود  

جونز الصناعً الذي ٌضم أهم  حدوث انخفاض فً مإشر أسهم الداو الاستثمار بالأسهم وٌعزى ذلن إلى

اسعار  وانخفاض %  تسببت بانهٌار أسعار أسهم الشركات التكنولوجٌة20شركة وبمٌمة لدرها  30

 وازن العرض والطلب الناتج عن زٌادة عملٌات البٌعبورصة نٌوٌورن بسبب الخلل فً تسهم أ

(Mishkin,2022:205)  

مرحلة  إلىالمالٌة من مرحلة بسٌطة جدا حتى مع مرورها بكل الظروؾ الصعبة  الأسواقلمد تحولت  

متمدمة من التنظٌم المانونً والرلابة فمد أصبحت اكثر تمٌٌدا وتشدٌدا لتفادي ولوع الازمات فتطورت 

ن كانت عملٌات التداول أٌا لتسهل العمل بصورة أكبر فبعد التمنٌات داخل السوق ودخلت التكنولوج



ها تؽٌرت الألواح تجرى على مجرد ألواح خشبٌة وٌنادي أصحابها لالتناص فرصة بٌعها أو شراإ

شاشات عملالة تعرض الأسعار بصورة مستمرة وتطور مفهوم فكرة وجود السوق بصورة  إلىالبسٌطة 

 الأسواقي مكان عبر الانترنٌت فؤصبحت أوالعٌة نحو سوق الكترونً تتم عملٌات التبادل فٌه من 

تداولون ٌبحثون عن اتجاه السوق المالٌة بمفهومها المتطور أداة استثمارٌة وادخارٌة بولت واحد وبدأ الم

لتحدٌد مناطك الدخول الصحٌحة واجراء عملٌات البٌع أو الشراء بالاعتماد على العرض والطلب واتباع 

 ( 21:2019)كنعان، استراتٌجٌات متنوعة لكسب الارباح وتحمٌمها

  :انًبنُخ الأعىاقأهًُخ  2-1-5

 (Fok,2022:309): المالٌة لد وجدت لؽرضٌن أساسٌٌن هما الأسواقٌتضح مما سبك ان 

نمل رإوس أموالهم نحو استثمارات المالٌة هو لؽرض جمع الافراد معا و الأسواقان سبب وجود  -1

تسمح بتبادل الخبرات كما توفر التموٌل للشركات لكً تتمكن من عملٌات  الأسواقن إذ أكثر فعالٌة أ

 التوظٌؾ والاستثمار والنمو وتساعد فً تمدٌم الأموال للدولة.

و الشركات التً تمتلن بعملٌات الاستثمار نحو الافراد أ المالٌة بنمل المخاطر المتعلمة الأسواقتسمح  -2

تسهٌل تنفٌذ المشارٌع ذات المخاطر العالٌة لماء الحصول على  المدرة على تحملها أي انها تساهم فً

 عائد مربح.

فً تشجٌع عملٌات الالتراض والالراض فالشركات الضخمة التً تمتلن فائض  الأسواقلمد ساهمت 

الفائدة  ؽرض تشؽٌلها والاستفادة من أسعارمالً كبٌر ستموم باٌداع هذه الأموال فً المصارؾ ل

 الأفراد أو الشركات الأصؽر حجما إلىلمصارؾ بدورها باعادة الراض هذه الأموال المرتفعة فتموم ا

هذه العملٌة تعمل على تحمٌك التوازن الفعال فٌما بٌن لوتً العرض والطلب و( 18:2019)كنعان،

 الأسواقف وتمنح كامل الحرٌة لعملٌات المبادلة وتنمٌة المدخرات وتوجٌهها نحو خدمة التنمٌة الالتصادٌة

دوات المالٌة بما ٌتناسب مع طلبات متنوعة من المنتجات والخدمات والأمجموعة المتطورة ستوفر 

 ( 26: 2018)سلطان،الممرضٌن والممترضٌن 

       المشترٌن والبائعٌن لشراء وبٌع الدٌون والأوراق المالٌة لتشجٌع وٌعد السوق المالً وسٌلة 

(Ross et.al,2013:14  ) توفٌر المعلومات مثل وق هً التنظٌم والمدرة على سللمٌزة لأن أهم

 لا لد و معرفة أسعار الصفمات التً عمدت والتً لاتزال جارٌة وتساهم فً نشرها ٌومٌا عبر الاعلان

كما أنها تفرض لواعد  (OTCؼٌر المنظمة ) الأسواقكمثل  الأسواقفً بالً ٌتوفر هذا الأمر 

(ومن هذا Levinson,2006:150من لبل كافة الأطراؾ)واجراءات لضمان وفاء جمٌع الالتزامات 



المبدأ تعد البورصات ذات فائدة كبٌرة للمنظمٌن الذٌن دائما ما ٌسعون لحماٌة المستثمرٌن وزٌادة جودة 

( فالسوق المالً ٌوفر Schwartz et. al,2015:34أداء السوق والحد من المخاطر النظامٌة ) 

تفاءه ٌعنً صعوبة بٌع الموجودات وبذل مجهود أكبر وولت أطول اخو السٌولة للمدخرٌن والممترضٌن

 (  Cecchetti&Schoenholtz,2015:55تبادل المخاطر ) وأفً الحصول على المعلومات 

من خلال تنظٌم اكتشاؾ داخل الالتصاد  وتساهم البورصة فً عملٌات تحسٌن تخصٌص الموارد

امكانٌة الوصول بٌئة عادلة وشفافة تتٌح للمستثمر ي ٌعنً توفٌر والذ المالٌة الأسواقالأسعار فً 

ر سهم واتخاذ لرارات الاستثمار الصحٌحة بناء على تلن المعلومات وتوفٌاللازمة لتمٌٌم الأللمعلومات 

المناسب فعندما ٌشتري المستثمرون سهما معٌنا لشركة ما فؤنه ٌدفع  الأدوات اللازمة لاتخاذ المرار 

تموٌل  إلىسهم وهكذا ٌتم تحوٌل الموارد المالٌة نحو الشركات الناشئة التً تحتاج أموالا ممابل امتلان ال

كما انها توفر خدمات ادارة المخاطر وبالتالً تحسٌن زٌادة الاستمرار المالً كما تسهل عملٌات 

 الوصول للأسواق الأولٌة بالتالً منح الافراد فرصة المشاركة فً رفع النمو الالتصادي

(34Schwartz et. al,2015:) 

  :انًبنُخ الأعىاقأهذاف  2-1-6

بسرعة  الأسواقموال بصورة كافٌة لجمٌع المشاركٌن داخل توفٌر الأالمالٌة ل الأسواقتسعى        

وأمان وبشفافٌة عالٌة لزٌادة الثمة من لبل هذه الاطراؾ نظرا لما تحمله الأدوات المالٌة داخل السوق من 

مخاطرة عالٌة كما ٌساهم فً تنمٌة المدخرات من خلال توجٌه صؽار المدخرٌن نحو خدمة التصاد البلد 

 ( 59: 2017،من خلال منحهم أدوات مالٌة متنوعة تناسب دخلهم المحدود )الصافً

تحفٌز المدخرات نحو عملٌات الاستثمار والتنمٌة من خلال تشجٌع الافراد وتوفٌر الفرص  -1

 (13:2010)الوائلً،لهم الاستثمارٌة 

توفٌر المعلومات بتكلفة للٌلة لؽرض زٌادة لدرة  المستثمرٌن على ممارنة المخاطر المتعلمة بالورلة  -2

( اذ تطلب هٌئة الأوراق المالٌة والبورصات من أي مصدر تعهد  35:2010المالٌة وعائدها )الشرع،

بالدفع تمدٌم معلومات ممسمة خلال السنة بصورة سنوٌة وربع سنوٌة لعملٌاتها لؽرض تمٌٌم المخاطر 

 (Cargill,2017:200المالٌة ) الأسواقالمحتملة وضمان زٌادة الثمة فً 

توجٌه انشاء سوق منظم وفعال ٌعمل على تنسٌك وتوازن تدفمات المدخرٌن والمستثمرٌن وكذلن  -3

 (Vasista,2015:476)المدخرات نحو الاستثمارات الاكثر ربحٌة لضمان افضل استخدام لها  تدفك



لالتصاد الاجنبً لؽرض زٌادة التدفمات المالٌة نحو الدولة وتحسٌن التكنولوجٌا وا جذب الاستثمار -4

الدولة  إلىالمالٌة الوسٌط الذي ٌجذب هذه الاستثمارات  الأسواقالمحلً وتوفٌر فرص العمل نظرا لكون 

فهً تحرص على تمدٌم مجموعة متنوعة من المنتجات والأدوات المالٌة لجذب رإوس الأموال الأجنبٌة 

 (30:2007سمور،(وتوفٌر بٌئة استثمارٌة 

من خلال جذب الاستثمارات الاجنبٌة وتوفٌر فرص  أسواق دولٌة الأسواق المحلٌة إلىتحوٌل  -5

العالمٌة وتوفٌر وسائل  الأسواقدراج الشركات المحلٌة فً إلدولٌة للمستثمرٌن المحلٌٌن عبر الاستثمار ا

لامة شراكات مع شركات دولٌة وهذا الأمر ٌساعد فً زٌادة إوالتداول عبر الحدود الجؽرافٌة والاتصال 

 (2015:28المالٌة وتحسٌن الالتصاد الوطنً )حسٌن، الأسواقالتنوع فً السٌولة و

  :انًبنُخ الأعىاقوظبئف  2-1-7

 تتمتع الأسواق المالٌة بمجموعة من الوظائؾ والتً من أهمها: 

  :رؾىَم الأيىال 2-1-7-1

المالً العجز  وحدات إلىالمالً الفائض وحدات وفٌه تتم عملٌة تحوٌل الأموال من        

(Madura,2010:3) وراق المالٌة من لبل الشركات الذي ٌعنً إصدار الأ من خلال التموٌل المباشر

اذ ٌموم الوسطاء المالٌٌن  الذي ٌتم عن طرٌكالتموٌل ؼٌر المباشر  وأ وبٌعها مباشرة للمستثمرٌن

توفٌر كافة بر عالسمسار أو الوسٌط المالً  بدور الوساطة بٌن كلا من المدخرٌن والمستثمرٌن 

ٌشمل أنواعا كثٌرة مثل  وهذا النوع من التموٌل المعلومات اللازمة وتسهٌل عملٌة تحوٌل الاموال بٌنهما

 (Mishkin,2004:24) السندات وصنادٌك الاستثمار والتؤمٌن والصكون وؼٌرهاالودائع المصرفٌة و

 والشكل الاتً ٌوضح هذه العملٌة

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

  :رىفُش انغُىنخ 2-1-7-2

ن هذا المفهوم ٌعنً توفٌر كمٌة كافٌة من الأموال أو الموارد المالٌة المتاحة  لكلا من المصارؾ إ       

أو الشركات أو الأفراد لتسهٌل امكانٌة المٌام بالمعاملات المالٌة وتلبٌة الالتزامات المالٌة الأخرى وهو 

زمات المالٌة وتعزٌز ً منع حدوث الألالتصاد لمساهمته فمهم للحفاظ على استمرار النظام المالً وا

 الأسواقٌعتمد النشاط الالتصادي على مدى لدرة الثمة فً النظام المالً والالتصادي بصورة عامة اذ 

نمد بسهولة وبؤفضل سعر وهذه الوظٌفة المهمة تسهل  إلىفً توفٌر أفضل الطرق لتحوٌل الموجودات 

لمالً بحالة جٌدة ها فعندما ٌكون السوق االتخلً عن إلىاج للمستثمر بٌع أداته المالٌة بسرعة عندما ٌحت

وراق المالٌة بكثرة ستتوفر السٌولة بصورة كبٌرة وٌسهل على المستثمرٌن امكانٌة شراء وتتداول فٌه الأ

ى السوق ن نمص السٌولة ٌإثر علة فً بٌئة تنافسٌة عالٌة فً حٌن أأو بٌع الأوراق المالٌة بؤسعار مستمر

لبال على شراء أو بٌع الأوراق المالٌة بالتالً سٌصعب تحدٌد أسعارها بصورة تمل عملٌات الإسلبا ففٌه 

 إلى( عملٌة تحوٌل بالطرٌمة المباشرة وغٌر المباشرة من الممرضٌن 2-2شكل )
 الممترضٌن فً الأسواق المالٌة

Source: Mishkin,Frederic ʽʽThe economics of money,banking,and financial 

marketsʼʼ,7th , pearson Addison-Wesley, 2004 ,p24 



سواق مالٌة سٌولة مهمة لأنها تساهم فً وجود أاللذلن تعد  دلٌمة مما ٌملل من فرص الاستثمار والنمو

 (ALghamedi,2012:32)نشطة تساهم فً زٌادة النمو الالتصادي

 :انًؼبيلادخفغ ركبنُف  2-1-7-3

المنظمة على خفض تكالٌؾ البحث المتمثلة بالأموال التً ٌتم انفالها للإعلان عن  الأسواقتعمل        

الرؼبة فً عملٌة شراء أو بٌع أداة مالٌة فهذا السوق ٌجمع البائعٌن والمشترٌن فً مكان واحد، وتكالٌؾ 

مالٌة المراد اختٌارها ومدى جدارتها مع تمٌٌم المعلومات المتمثلة بتمٌٌم فوائد الاستثمار فً الأداة ال

سعارها  عكس المعلومات حول الأوراق المالٌة فً أالكفإة تن الأسواقالتدفمات النمدٌة الخاصة بها ففً 

 على المعلومات الجدٌدة فً اتخاذ لرارات استثمارٌة أكثر دلة وفعالٌة لذلن ٌعتمد المستثمرون

(Focardi& Fabozzi,2004: 26) 

 :رىفُش انًؼهىيبد 2-1-7-4

المطاعات الالتصادٌة ٌشمل جمع وتوفٌر المعلومات المتعلمة بالأوراق المالٌة والشركات و       

لاحداث السٌاسٌة مثل سعار الفائدة واخم والاحداث المالٌة مثل تؽٌرات أحداث الالتصادٌة كالتضوالا

أو لمعلومات بصورة تمارٌر مالٌة أو الأخبار وتمدم هذه ا الأسواقو الحروب المإثرة فً الانتخابات أ

المالٌة بنشر  الأسواقتهتم بصورة بٌانات احصائٌة ولها دور مهم فً توجٌه عملٌات الاستثمار و

معرفة الأسعار  فً المستثمرٌن ٌساعدالمعلومات وتعزٌز الشفافٌة فً عرض الأسعار أي أن السوق 

 (Bailey,2005:34لتسهٌل عمد الاتفالات )

  :الائزًبٌ 2-1-7-5

تعنً توفٌر السٌولة لؽرض تموٌل الانشطة الالتصادٌة عبر عملٌة منح المروض لتمكٌن الأفراد من      

عملٌات الشراء وتوسٌع نشاطاتهم التجارٌة وهذه الوظٌفة تحسن من النشاط الالتصادي وتملل معدلات 

اع أموالهم فً البطالة وهو مهم لأنه ٌعمل على تملٌل فرص الانفاق عن طرٌك تشجٌع الأفراد على إٌد

المصارؾ ومنحها نحو الأفراد الذٌن ٌتطلعون لاستثمارها ولكً ٌتم منح المروض ٌجب تمٌٌم الأفراد 

 (Ross&Marquis,2008:9ومدى لدرتهم على سداد المبلػ الممنوح لهم لضمان استرجاعه )

      

 



 :انًبنُخ وأهى الادواد انًبنُخ انًزذاونخ فُهب الأعىاقرظُُف  2-1-8

داولة فٌها إلى تصنٌفٌن دوات المالٌة المتالأسواق المالٌة بصورة تملٌدٌة وبحسب الأتصنؾ        

 (Bodie Et. Al,2009:24-46هما )أساسٌٌن 

  :عىق انُمذ 2-1-8-1

جال استحماق سنة أو ألل منها وتجري ات آهو السوق الذي ٌصدر أوراق مالٌة لصٌرة الأجل ذ       

 شراءها فً السوق الثانوي وهً مرؼوبة من لبل المستثمرٌن بسبب سٌولتها العالٌةعملٌات بٌعها أو 

(Saunders&Cornett,2012:141) (Haan et.al,2012:136)  أهمٌة كبٌرة  الأسواقولهذه

لأدوات المالٌة لصٌرة الاجل مثل أذون فهً تسهل عمد الصفمات بٌن الوحدات المختلفة وخصوصا با

 ( 297:2014وسٌولتها العالٌة )ؼنٌم، انخفاض مخاطرتهباالخزانة التً تتمٌز 

سٌولة النظام المصرفً فالمصارؾ التجارٌة تستخدمها لتوظٌؾ أموالها الفائضة  الأسواقكما تإمن هذه 

 االمركزي من هذ البننوٌستفٌد بصورة مإلتة للمحافظة على الاحتٌاطً النمدي الخاص بالمصرؾ 

 التً عبر استخدام أدوات السٌاسة النمدٌةعندما ٌرؼب بالتحكم فً كمٌة الأموال المعروضة  سوقال

          لتحمٌك الاستمرار عملٌات السوق المفتوح وسعر اعادة الخصم ونسبة الاحتٌاطً المانونً تشمل

) Carlson&Wheelock,2016:25 ( 

الخاصة  (CDوشهادات الاٌداع ) الدولة ( الصادرة منT-Bills) دوات السوق أذون الخزانةومن أ

  كشركات الطٌران أو المإسسات العامة المصارؾ المحلٌة والاجنبٌة فً حٌن تصدر الشركات التجارٌةب

 (Ross et. al,2022:663) (Commercial Paperالتجارٌة )الأوراق 

 :       عىق سأط انًبل 2-1-8-2

ات بعٌدة المدى احتٌاجات التموٌل طوٌل الأجل لأصحاب الاستثمارهو السوق المالً الذي ٌوفر        

بر مصدر تموٌل للشركات سهم والسندات وٌعد هذا السوق أكٌة مثل الأدوات المالمن خلال توفٌر الأ

سهم مستثمرٌن المشاركة فً هذا السوق عن طرٌك عملٌة الشراء المباشرة للأٌمكن لل والدولة إذ

أي أن عملٌة انتمال الأموال أما تكون بصورة  ستثمار فً الصنادٌك المشتركةوالسندات أو عن طرٌك الا

( وٌوضح الشكل الاتً اجزاء الأسواق Mishkin&Eakins,2018:62مباشرة أو عبر وسٌط مالً )

  المالً.

 



 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حاضرة أسواق  أسواق آجلة 

 أسواق المشتمات المالٌة
الأولٌةالأسواق   الأسواق الثانوٌة 

 أسواق منظمة أسواق غٌر منظمة

 السوق الرابع السوق الثالث

 سوق رأس المال

( تصنٌف الأسواق المالٌة3-2شكل )  

المصدددددر: الموسددددوي، حٌدددددر ٌددددونس يأثددددر الاداء المددددالً للمصددددارف الإسددددلامٌة فددددً مؤشددددرات سددددوق الاوراق المالٌددددة 

(، أطروحدددددددددة دكتدددددددددوراة غٌدددددددددر منشدددددددددورة، جامعدددددددددة 2007-1990الاردن والسددددددددعودٌة حالدددددددددة تطبٌمٌدددددددددة للمددددددددددة )

  40،ص2009الكوفة،



  إلى ما ٌؤتً: وٌمسم سوق رأس المال 

  :ؽبػشحأعىاق  2-1-8-2-1

 :لسمٌن إلىعملٌة التبادل الفوري للورلة المالٌة فٌما بٌن المشترٌن والبائعٌن وتنمسم  الأسواقتسهل هذه  

  :الأونُخ الأعىاق -1 

وراق المالٌة لأول مرة وٌتم توزٌعها على المستثمرٌن الأسواق التً ٌتم فٌها إصدار الأوهً        

أما الخدمات المصرفٌة فهً تنفذ من لبل  والشركات والمصارؾ لاتهابواسطة الحكومات المركزٌة ووكا

وتوجد طرٌمتان  (Fabozzi et. al,2010:269-270)التجارٌة وبٌوت الأوراق المالٌة  المصارؾ

المستثمرٌن تتمثل الاولى  إلىلعملٌة بٌع الإصدارات الجدٌدة من الأوراق المالً من المإسسات المالٌة 

 ما ٌؤتً:ب

 انزًىَم انًجبشش:عىق  -أ

وراق المالٌة الجدٌدة بواسطة الشركات أو المإسسات ر الأصداإتم عملٌة البٌع المباشر من خلال ت       

وراق المالٌة صدار الأإاذ ٌتم الحكومٌة لؽرض جمع المال اللازم لتموٌل مشارٌعهم أو التوسع بها 

 دون الحاجة لوسطاء مالٌٌن  (Sold directlyالجدٌدة لأول مرة وطرحها للجمهور بصورة مباشرة )

Hirt,2012:28)& Block) 

 عىق انزًىَم غُش انًجبشش: -ة

الذٌن ٌعد وسٌطا  كالمصرؾ عن طرٌك الوسطاءل بهذا النوع من خلال البورصة أو ٌتم التعام       

 إلى( الذي ٌمسم Underwritingبٌن المصدر والمستثمرٌن وتتم عملٌة البٌع من خلال الاكتتاب )

 نوعٌن 

 وهً عملٌة بٌع الأوراق المالٌة لعامة الناس.  :الاكززبة انؼبو -1

وفٌه تباع الاوراق المالٌة لمجموعة معٌنة من المشترٌن وٌشترط فٌه تسجٌل : الاكززبة انخبص -2

                             العروض العامة للدٌون وحموق الملكٌة عند لجنة الاوراق المالٌة والبورصات

( Ross et. al,2008:15) (Mishkin& Serletis,2020:25) 

 



 :)أعىاق انزذاول( انضبَىَخ الأعىاق 2-1-8-2-2

السوق الأولً وهً وراق المالٌة التً تم اصداراها سابما فً الأسواق بٌع وشراء الأتعنً هذه        

لورلة المالٌة أو الانتظار لحٌن نتهاء عمر ااوراق المالٌة لبل مكانٌة بٌع وشراء الأإتتٌح للمستثمر 

            (Fabozzi et. al,2014:125) لؽرض شراءها راق مالٌة جدٌدة فً السوق الأولًوأصدار إ

وراق المالٌة التً تم اصدارها سابما مثل أسواق الصرؾ عادة بٌع الأإأو هو السوق الذي تتم فٌه 

كوكلاء للمستثمرٌن عبر جمع المشترٌن  ((Brokers  المشتمات وٌعمل فٌها الوسطاءالاجنبً وأسواق 

ذ ٌحصل المشتري على الورلة المالٌة وٌصبح حاملا لها إؽرض اتمام عملٌات البٌع والشراء والبائعٌن ل

اق لن استنادا لما سبك ٌمكن استنتاج وظٌفتٌن للأسولذٌاها إبائع أموالا لماء منحه فً حٌن ٌحصد ال

   (Mishkin,2019:26الثانوٌة )

 توفٌر السٌولة. -أ

 تحدٌد أسعار الأوراق المالٌة التً باعتها الشركات فً سوق الاصدار الأولً.  -ب

الثانوٌة بجذب المستثمرٌن وتشجٌعهم على الاستثمار فً الأوراق المالٌة المتداولة اذ  الأسواقتتمٌز 

تها العالٌة ودون حدوث خسائر فً المٌمة لأن الورلة المالٌة ٌمكن بٌعها بسهولة فً أي ولت بسبب سٌول

وهنان  (Madura,2015:4-5)آخر بدلا من الانتظار لحٌن استحمالها  إلىٌمكن انتمالها من مستثمر 

 :نوعان للأسواق الثانوٌة هما

 انًُظًخ: الأعىاق -1

ع تضإذ وراق المالٌة لجنة الأمثل ارتها من لبل جهة رسمٌة دإالتً ٌتم تنظٌمها و الأسواقوهً        

مجموعة من المواعد واللوائح لضمان الشفافٌة وحماٌة حموق المستثمرٌن بالتالً  هذه اللجنة التنظٌمٌة

تحمٌك استمرار ونمو السوق فهو ٌعد مكان التماء المستثمرٌن لؽرض المٌام بعملٌات البٌع والشراء وٌمكن 

 لضمان شرط أساسًال هذاو كاؾ   ن تتمتع بعمرأترط علٌها لكن ٌشللشركات التعامل داخلها أٌضا 

ن تكون الشركة ذات سجل تجاري لوي وتارٌخ طوٌل فً أذ ٌفضل إاستمرار السوق وحماٌة مستثمرٌه 

 عن طرٌكداخل البورصة ٌجب أن تدرج النشاط الالتصادي ولبل حدوث عملٌات تداول الأوراق المالٌة 

السوق بؤن تكون  كما ٌشترط على الشركات التً تود التعامل داخل ةدراج الرسمٌة للبورصعملٌات الإ

 رباحالأ راج كعملٌات الافصاح والابلاغ عندتتعهد بالالتزام بمواعد الإ وأن كبٌرة بما ٌكفً،

(Strumeyer&Swammy,2017:127) 



التجار  كانوفٌها المركزٌة بورصات عدٌدة مثل نٌوٌورن وطوكٌو  الأسواقوفً الماضً نشؤت داخل  

سهم من وفٌه ٌعرضون عملٌات شراء وبٌع الأ( Open outcryٌستخدمون نظام المزاٌدات العلنٌة )

ستخدام اتفاعلون مع بعضهم بصورة مباشرة بنظمة الالكترونٌة فٌشارات الٌد بدلا من الأإخلال الهتاؾ و

 سوق ؼٌر المنظمٌعرؾ بال الأسواقشارات البصرٌة والحركات الٌدوٌة ولد نشؤ نوع آخر من الا

(OTC) (Schoenholtz&Cecchetti,2017:59) 

 غُش انًُظًخ: الأعىاق -2

سهم والسندات والسلع والعملات دون وراق المالٌة مثل الأبمجموعة من الأ هذه الأسواق تتعامل        

 الشبكاتو عبر أبٌن المتداولٌن فٌما ورة مباشرة بصفٌها اللجوء للبورصات المركزٌة وٌتم التعامل 

  Burton et. al,2010:308 )) (Mishkin&Eakins,2015:19) الالكترونٌة أو المصارؾ

حجم السٌولة فٌه متؽٌر  نألا ٌتمتع بالشفافٌة العالٌة كما ونظرا لعدم وجود جهة رسمٌة لهذا السوق فهو 

ت الناشئة التً لم لبورصة التابعة للشركاسهم ؼٌر المدرجة فً االأسواق المنظمة ومن أدواته الأبعكس 

  (Cecchetti& Schoenholtz,2017:59)  المنظم السوق متطلبات ًتستوف

جانبها أسوالا أخرى تعد جزء من هذا السوق ٌطلك علٌها بالسوق  إلىؼٌر المنظمة  الأسواقوتضم 

 الثالث والسوق الرابع

لٌسوا من ضمن أعضاء وهً أسواق ؼٌر منظمة ٌتعامل فٌها صناع السوق الذٌن   انغىق انضبنش: -أ

البورصة لذلن فؤن المستثمرٌن المإسسون كالصنادٌك المشتركة وصنادٌك التماعد وشركات التؤمٌن 

 Smart et. al,2017:78)لادرة على تحمٌك ربح كبٌر فً هذا السوق )

ٌحدث التداول المباشر فً هذا السوق للأوراق المالٌة بٌن المستثمرٌن  انغىق انشاثغ: -ة

ات الاستثمارٌة  بصورة مباشرة للحد من العمولات التً ٌتم دفعها للسماسرة وعادة ما تحدث والمإسس

 (Jordan et. al,2015:162) لال شبكات الكومبٌوترهذه العملٌة من خ

  :)انًشزمبد( اِعهخ الأعىاق  -3

دوات المالٌة التً تشتك لٌمتها من لٌمة الموجود الأساسً وٌمكن نها الأؤأسواق المشتمات بتعرؾ     

ؼٌر المنظمة وتتمثل عملٌة التداول فٌها من  الأسواقالمنظمة بصورة عمود أو فً  الأسواقتداولها فً 

خلال بٌع أو شراء العمود الآجلة بؤحجام عمد وتوارٌخ استحماق مستمبلٌة محددة وتعتمد الاسعار فً هذه 



   على العرض والطلب وتتؽٌر بناء على التولعات والتؽٌرات الالتصادٌة والسٌاسٌة الأسواق

(Albrecher et. al,2013:19 ) 

 : (Hull&basu,2016:1عدة السام منها) إلىالآجلة  الأسواقوتمسم 

 Futures contractعمود المستمبلٌات  -أ

 Forward contractالعمود الآجلة  -ب

 Optionsالخٌارات  -ج

 Swapsالمبادلات  -د

وتستخدم هذه المشتمات لأؼراض عملٌات التحوط والمضاربة والمراجحة ولها دور هام فً نمل 

 .إلى آخرالمخاطر الالتصادٌة من كٌان 

  :نخ فٍ الأعىاقالأوساق انًبنُخ انًزذاو 2-1-9

 :الأوساق انًبنُخ نغىق انُمذ 2-1-9-1

  :أروَبد انخضَُخ  -1

خصوووم مووون لبووول الدولوووة وتتوووراوح  مالٌوووة حكومٌوووة لصوووٌرة الأجووول تصووودر بسوووعروهوووً أوراق        

ذ إٌووووم( 182ٌووووم( أو سوووتة أشوووهر ) 91) ٌووووم( أو ثلاثوووة أشوووهر 28اسوووتحمالها موووا بوووٌن شوووهر ) مووودة

ٌوووتم تسووودٌدها عنووود انتهووواء عمرهوووا وتبووواع مووون خووولال الموووزادات العلنٌوووة بصوووورة منظموووة وهوووذا النووووع 

مووووان لأنووووه صووووادر موووون جهووووة رسوووومٌة موثولووووة وتصوووودر الأ الأوراق ٌمتوووواز بدرجووووة عالٌووووة موووونموووون 

الاسوووتحماق  مووودةلتمتعهوووا بممٌوووزات عدٌووودة منهوووا وراق المالٌوووة الأ الولاٌوووات المتحووودة هوووذا النووووع مووون

بمخووواطرة منخفضوووة ممابووول تمٌزهوووا بالسوووٌولة توووع هوووا تحمووول عائووود ثابوووت لوووذلن هوووً تتمالمصوووٌرة وكون

 ( (Arnold,2012:180 ة الأسواق الثانوٌالعالٌة وٌتم تداولها فً 

 :(CD)شهبداد الاَذاع  -2

تصدرها المصارؾ والمإسسات المالٌة الأخرى لؽرض التً ت الدٌن لصٌر الأجل اهً أحد أدو       

و متؽٌرة ٌتم تحدٌدها عند الإصدار مع تارٌخ أبمبلػ محدد وبفائدة ثابتة  جمع الودائع من المستثمرٌن

سنوات وعادة ما تدفع أسعار فائدتها ؼٌر الثابتة كل ستة  5 إلىاستحمالها الذي ٌتراوح فٌما بٌن شهر 



ستحمالها وتعد من أشهر وٌسمح ببٌع هذه الأوراق وتداولها من لبل شخص لآخر فً السوق لبل تارٌخ ا

ٌدعمها بالودائع المصرفٌة ولد ٌتطلب بعضها اشعارا لبل اجراء منة كون المصرؾ الاستثمارات الآ

و تفرض رسوم فً حال تم سحبها بصورة مبكرة من لبل حامل هذه الورلة المالٌة أعملٌة السحب 

(Arnold,2015:293-294 )(Cagan&shank,2009:35) 

 الأوساق انزغبسَخ: -3

أداة دٌن لصٌرة الأجل تصدرها الشركات المعروفة التً تتمتع بجدارة ائتمانٌة عالٌة لتموٌل          

ٌوم كما تتمٌز بؤنها أداة منخفضة المخاطرة  270احتٌاجاتها المإلتة وتشؽٌل أعمالها بمدة لا تتجاوز 

منها عدة مخاطر  إلىبسبب عمرها المصٌر لكنها ؼٌر مضمونة نظرا لتعرضها فً بعض الأحٌان 

مخاطر السوق والسٌولة كما تعد أداة بدٌلة لعملٌة الالتراض تتعامل بواسطتها مخاطر الائتمان و

الشركات بصورة مباشرة مع الممرضٌن دون الحاجة للالتراض من المصارؾ وٌجب على المستثمرٌن 

 (Madura ,121:2021تمٌٌم مخاطر هذه الورلة بصورة جٌدة لتفادي مخاطر تملبات السوق )

  انمجىلاد انًظشفُخ:-4

)استٌراد بضاعة( ٌتعهد فٌها  هً أداة مالٌة لصٌرة الأجل تستخدم فً عملٌات التجارة الخارجٌة       

ن إلت المحدد حتى والمصرؾ بسداد مبلػ محدد فً المستمبل لٌضمن البائع أن المبلػ سٌصل الٌه فً الو

د المطلوب كما تصدر هذه الأدوات من لبل عجز المشتري الذي أصدر هذه الأداة بالدفع فً الموع

الشركات أو المإسسات التجارٌة فً ؼضون ستة أشهر وتمتاز بؤنها أداة آمنة نظرا لتحمل المصرؾ 

فً  لماء المبلػ المذكور الفائدة التً ٌدفعها صاحبها د منها فًع النهائً كما ٌستفٌمسإولٌة عملٌة الدف

صدار إصدار وٌدعم ٌفرض المصرؾ رسوما لماء عملٌة الإ المبولات التً ٌصدرها المصرؾ كما لد

     Bodie et. al,2001:32) ) من لوته رفعوٌدوات سمعة المصرؾ هذا النوع من الأ

 : )انشَجى( ءشاارفبلُخ اػبدح انش-5

وهً عملٌة اتفاق تحدث فٌما بٌن طرفٌن ٌرؼب فٌها البائع فً بٌع أداة مالٌة ٌمتلكها بصورة        

استعادتها لاحما والسوق  تعهده باعادة شراءها بتكلفة أعلى لؽرض تؽطٌة مخاطر معمشتري  إلىمإلتة 

ذ إسواق المالٌة الأمعٌنة وهً طرٌمة شائعة فً  مدةعلى سٌولة مإلتة ل وهذه العملٌة تتٌح للبائع الحصول

دارة سٌولة المصارؾ والمإسسات المالٌة وتتراوح مدة إتستخدم لعملٌات توفٌر الاموال بصورة مإلتة و

 (Elton et. al,2014:13)أو أكثر ٌوم  30إلى تمتد  ٌوم( أو لد 14-1(استحمالها ما بٌن 



 :انُىسو دولاس -6

ٌداع إد الحرب العالمٌة الثانٌة وتعنً ما بع مدةإلى هً أداة مالٌة لصٌرة الأجل تعود أصولها        

مكانٌة استٌلاء الحكومة الأمرٌكٌة على هذه إمن  الدولار الأمرٌكً فً سوق الٌورو بسبب مخاوؾ

الودائع أثناء الحرب لذلن نما هذا السوق بسرعة كبٌرة لأن المودعٌن عادة ما ٌحصلون على معدل عائد 

المحلٌة كما أن المٌود المصرفٌة تكون للٌلة وتتراوح مدة استحمالها  اقالأسوأعلى من اٌداع الدولار فً 

 (Mishkin&Eakins,2018:302سنة ) إلىمن ٌوم 

 :الأوساق انًبنُخ انًزذاونخ فٍ عىق سأط انًبل 2-1-9-2

 : الأعهى انؼبدَخ -1 

استحماق اكثر من سنة ٌمكن بٌعها وشراإها فً سوق رأس المال وهً تمثل  مدةداة مالٌة لها أ       

حك التصوٌت والمشاركة فً أرباح الشركة  وحاملها ٌمنحالمساهمٌن العادٌٌن فً أي شركة حصة 

تتم عملٌة بٌعها عن طرٌك الاكتتاب العام بحسب مساهمة كل فرد و وتكون عملٌات توزٌع الأرباح

رباحها زادت لٌمة السهم الخاص بها والعكس لذلن أداءها وأشركة متمٌزة فً اص وكلما كانت الوالخ

مستمرة مع عمر الشركة وٌتم تداولها فً السوق الثانوي  هاكما أنهً تتمتع بمخاطرة عالٌة وعائد مرتفع 

(Choudhry et. al,2005:429) 

 :الأعهى انًًزبصح -2

رأس المال طوٌل الأجل تتمٌز عن الأسهم العادٌة وهً أوراق مالٌة ٌمكن تداولها فً سوق        

لأرباح توزٌعها بامتلاكها أولوٌة الحصول على توزٌعات الأرباح فً حال لررت الشركة المصدرة ل

أما من ناحٌة الامان فتعد ألل فً أولات محددة مثل التً تمنحها السندات  رباح ثابتةوعادة ما تكون الأ

ٌعاب علٌها بؤنها ألل تداولا مسبمة حتى عند تصفٌة الشركة وب الحموق المخاطرة من الأسهم العادٌة بسب

ولها عدة أشكال سهم العادٌة كما لا ٌحك لحاملها التصوٌت لاختٌار مجلس الإدارة بعكس الأوسٌولة 

(Bodi,2011:43( )13 (Borrius,2012:12-،ًوللأسهم الممتازة عدة  (2008:112)الدعم

 أشكال أهمها:

 الأعهى انًًزبصح انزشاكًُخ: -أ



ح لحاملها الحصول على ضافٌة تتٌإسهم الممتازة وهً تحمل حمولا أداة مالٌة تمثل أحد أشكال الأ       

رباح ن الأأي أت السابمة رباح المتراكمة فً حال لم تتمكن الشركة من توزٌعها فً السنواتوزٌعات الأ

 وتصبح مستحمة الدفع فً ولت لاحك. تتراكم

 :الأعهى انًًزبصح غُش انزشاكًُخ -ة

سهم التراكمٌة بعملٌة الحصول على خر للاسهم الممتازة وتختلؾ عن الأأداة مالٌة تمثل الشكل الا       

ففً حال لررت الشركة عدم دفع الأرباح لمدة معٌنة فؤنه لا ٌحك لحاملها المطالبة للمستحمات الارباح 

 خلال هذه المدة بعد نهاٌتها. 

 الأعهى انًًزبصح انمبثهخ نهزؾىَم: -د

عدد محدد من الأسهم العادٌة أو أي سهم آخر لنفس الشركة  إلىالحك فً تحوٌل الأسهم  منحوفٌه ت       

و عند ارتفاع المٌمة السولٌة للسهم أداء المالً للشركة أو رأس مالها عند ولوع حدث معٌن ٌتعلك بالأ

 العادي.

  نلاعزذػبء: الأعهى انًًزبصح انمبثهخ -س

ن الشركة تمتلن أ يأالشركة بعد انتهاءها  إلىوتعنً امتلان السهم لمدة محددة ثم ٌتم ارجاعها        

سعار الفائدة أو أعند حدوث ظروؾ معٌنة مثل انخفاض سهم لبل استحمالها هذه الأ الحك فً استدعاء

 وضاع السوق.أحدوث تؽٌرات فً 

 : الأسثبػالأعهى انًًزبصح انًشبسكخ فٍ  -ط

 مكنهم الحصول على أرباح اضافٌة اضافة للأرباح الثابتةٌن حاملً هذا النوع من السهم أوتعنً        

على  ذ ٌحصل كل واحد منهمإى حصص الملكٌة الخاصة بهم وتوزع عادة بٌن حاملً الأسهم بناء عل

 رأس المال المشترن للشركة. على حجم حصته فً رباح بناءجزء من الأ

 :الاعهى انمبثهخ نلاعزشداد -ػ

هم الا سهم المابلة للاستدعاء فً عملٌة اعادة شراء الاسسهم ٌشبه الأرؼم ان هذا النوع من الأ       

الشركة فً ولت محدد  إلىن ٌبٌع السهم أكن للفرد الذي ٌمتلن هذه الاداة ذ ٌمإانهما ٌختلفان فً الشروط 

 فً المستمبل بمبلػ محدد مسبما.



  انغُذاد: -3

جمع لأخرى اذ تتٌح للمصدر وهً أداة دٌن تصدر من لبل الشركات أو الدولة أو الهٌئات الحكومٌة ا     

 (Mishkin&Eakins,2012:2) الأموال من المستثمرٌن ممابل فائدة مدفوعة على المبلػ الممنوح

حامل السند  إلىً ٌتم تسدٌدها وتحتوي هذه الورلة على كلا من المٌمة السولٌة التً تمثل لٌمة السند الت

 مدةحامل السند وعند وصول السند لمعدل الفائدة الذي ٌدفع لوهو  نعند الاستحماق ومعدل الكوبو

فهً تتمثل بمٌمة الاستحماق ٌصبح السند لابلا للاسترداد فٌتم تسدٌده بالمٌمة الاسمٌة له أما المٌمة السولٌة 

تطورات السوق والعرض ألل منها بحسب  تكون أعلى من المٌمة الاسمٌة أو ولد قالسند داخل السو

ن الاستثمار بالسندات ٌعد من الخٌارات الشائعة للمستثمرٌن بسبب عائدها المستمر أوالطلب كما 

(Shim&siegel,2007:357كما تصدر بؤشكال مختلفة منها ): 

 : ٌانغُذاد انًذػىيخ ثبنشهٍ انؼمبس -أ

بصورة واسعة فً أسواق المال لتوفٌر التموٌل لكلا من شركات الرهن  ستخدمتاستثمارٌة  أدوات        

فائدة وهً أوراق مالٌة تعتمد فً العماري والمصارؾ والدولة ولها عوائد متنوعة بحسب معدلات ال

ض صدارها على المروض العمارٌة المدعومة أما عائدها فٌصدر من الفوائد التً تدفع على هذه المروإ

ولتوضٌح ذلن بصورة  التصنٌؾ ا كما ٌتم تمٌٌمها من لبل وكالاتوٌتم تصنٌفها بحسب درجة مخاطرته

ملٌون دولار  100مفصلة ٌموم المصرؾ بمنح لروض عمارٌة لؽرض شراء مجموعة منازل تمدر ب 

 وبدلا من انتظار سداد هذه المروض سٌموم المصرؾ باصدار سندات مدعومة بالرهن العماري بمٌمة

ن ٌموم الممترضون بسداد الالساط أوبمجرد هذه المروض المجتمعة مع تحدٌد الفائدة ومدة استحمالها 

الشهرٌة على المروض العمارٌة سٌوزعها المصرؾ بصورة أرباح تمنح لحاملً هذه السندات وبمرور 

 (Mishkin.et al,2013:29)الولت ستتملص لٌمة السندات المتبمٌة حتى موعد استحمالها  

 عُذاد وؽىالاد انخضاَخ: -ة

أدوات دٌن تصدرها الدولة لؽرض تموٌل الدٌن العام وهً أحد أهم الادوات الاستثمارٌة الآمنة        

  :وتتمٌز بعدة ممٌزات منها الأسواقوالموثوق بها فً 

و الفائدة: تحمل كلا من سندات وحوالات الخزانة فائدة تدفع بشكل دوري على أساس نصؾ سنوي أ -1

 (Bodi et. al,2021:36سنوي حسب نوع السند )



إلى عشر ذ تتراوح مدة حوالات الخزانة من عدة أشهر إاستحماق هذه الادوات  مدةالاستحماق: تتنوع  -2

 إلىعشرة ن سندات الخزانة ٌمتد عمرها من أستثمار لصٌرة الأجل فً حٌن اداة أنها تعد أي أسنوات 

ندات خالٌة من داة استثمار طوٌلة الأجل ولد تكون هذه السأوهً  ون سنة تسمى بسندات الخزانةثلاث

مخاطر ارتفاع معدلات الفائدة التً تسبب  إلىأخرى  إلى مدةلا أنها تتعرض من أمخاطر عدم السداد 

 (Brigham et.al,2014:189 فً انخفاض أسعار السندات  )

 عُذاد انششكبد:-د

موٌل مشارٌعها أو لؽرض الحصول على التموٌل اللازم لت وهً السندات التً تصدرها الشركات       

سمٌة محددة تتعهد فٌها الشركة بدفع فائدة اؽرض سداد دٌون سابمة تصدر بمٌمة و لأتوسٌع أعمالها 

دورٌة سنوٌة أو نصؾ سنوٌة بحسب شروط الاصدار وٌخضع هذا النوع من السندات لوكالات 

لعالً تعد استثمارا امنا الشركة فالشركات ذات التصنٌؾ االتصنٌؾ لؽرض تمٌٌم جودة الدٌن الخاص ب

ذات  ( وتكونBrigham et. al,2017:160) ن الشركات ذات التصنٌؾ الملٌل تعد خطرةإفً حٌن 

على من السندات التً تصدرها الدولة ومن الأمثلة على الشركات التً تصدر السندات شركات أمخاطر 

 (Mishkin,2016:731)التؤمٌن وصنادٌك التماعد و الأسر 

  عُذاد انجهذَخ: -س

كثر امانا من سندات أل المشارٌع والخدمات العامة وهً وهً اداة مالٌة تصدر لؽرض تموٌ       

لذلن تمتلن مٌزتها فمعفٌة من الضرائب ة وهً ولاٌات المتحدوٌتم اصدارها من لبل حكومة ال الشركات

ن مٌزة اعفاء الضرائب التً إ Drake&Fabozzi) (2010:474, الخاصة فً جذب المستثمرٌن

المصدرة لها سٌكون سعر  تتمتع بها هذه الاداة هً ذات فائدة كبٌرة لحاملها فاذا كان ممٌم فً الدولة

 (Brigham& Houston,2302019:) فائدتها ألل بكثٌر من سندات الشركات

 انغُذاد الاعُجُخ: -ط

ات الاجنبٌة فً سوق دٌن محلً بدولة أخرى كما تكون وهً سندات تصدرها الدولة والشرك       

مخاطرتها عالٌة اذ تعتمد على الوضع الالتصادي والسٌاسً والمالً لكلا من الدولة المصدرة والدولة 

( فً الولاٌات Bulldog( ومن أسماء هذه السندات سندات ال ):201786المصدرة فٌها )الصافً،

ات المتحدة أٌضا، وسندات الساموراي فً الٌابان وتختلؾ أسعار المتحدة، وسندات الٌانكً فً الولاٌ

فائدة هذه السندات ولٌمتها الاسمٌة اضافة لمدى جاذبٌتها والمخاطر المرتبطة بها وتعد وسٌلة مهمة 



لجذب التموٌل من المستثمرٌن الاجانب وتنوٌع مصادر التموٌل للشركات والدول اذ توفر فرصة 

  (Choudry,2005:60)الدولٌة الأسواقق فً للاستفادة من ظروؾ السو

  :الأدواد انًبنُخ نغىق انًشزمبد 2-1-9-3

 ػمىد انًغزمجهُبد: -1

ذ ٌتم التبادل فً إد ٌحدد مستمبلا وبسعر متفك علٌه وهً اتفاق لشراء أو بٌع الموجودات فً ولت محد   

البورصة توفر آلٌة تسمح البورصة ولٌس من الضروري أن ٌعرؾ أطراؾ العمد احدهما الآخر لأن 

ولؽرض تسوٌة العمود ٌمكن لمشتري  (Hull,2015:8)( Hull,2012:7بضمان وفاء العمد للطرفٌن )

ٌلتزم به حتى موعد استحماله  نأاءه من الالتزام بؤداء العمد او هذا العمد اتخاذ مركز معاكس لؽرض اعف

دارة المخاطرة إولها ممٌزات عدٌدة مثل عملٌات  ن هذه العمود تخضع لإجراءات التسوٌة الٌومٌةإأي 

ذ ٌمكن شراء هذه العمود بسعر منخفض الٌوم وبٌعها بسعر إالاسعار وامكانٌة تحمٌك العوائد ضد تملبات 

اعلى فً المستمبل مما ٌتٌح للمستثمرٌن تنفٌذ صفماتهم وتعدٌل مراكزهم بسرعة عالٌة وبفعالٌة كبٌرة 

(Chance&Brooks,2016:8) 

  :خانؼمىد اِعه-2

و شراء موجود معٌن بسعر محدد أن بائع ومشتري ٌلتزمان فٌه ببٌع وهو عمد بٌن طرفٌن ٌتكون م       

اطر عدم الٌمٌن فً الأسعار أي أن العمد ٌسمح بتداول وبٌع المنتج لبل أن ٌتم انتاجها فعلا وهذا ٌزٌل مخ

عمد ٌتم تحدٌد أطراؾ العمد وكمٌة وفً هذا ال (Jordan et. al,2018:461التجارة ) وٌحفز

الذي ستتم به عملٌة تبادل  انتهاء  أجله والسعر الثابتالموجودات والطرٌمة التً ٌتم بها تنفٌذ العمد عند 

مشتري العمد باسم المركز  إلى( وٌشار Pirie,2017:10الموجود الاساس وتارٌخ استحماق العمد )

الأسهم  الطوٌل أما البائع فٌشار الٌه بالمركز المصٌر ومن الموجودات الاساسٌة التً ٌتم تبادلها هً

  (Prananingtyas,2018:3 ) (Gottesman et. al,2016:3-4)ندات والعملات والسلع والس

  انخُبساد: -3

ك ولٌس الالزام فً شراء أو بٌع موجود بسعر محدد هً عبارة عن أداة مالٌة تمنح صاحبها الح       

خٌار أمرٌكً وخٌار أوروبً  إلىوبتارٌخ محدد متفك علٌه وتصنؾ الخٌارات بحسب تارٌخ التنفٌذ 

ن تنفٌذه فً أي ٌوم لبل والاختلاؾ بٌنهما هو فً طرٌمة التنفٌذ وٌعنً ذلن أن الخٌار الأمرٌكً ٌمك

لا فً إلا ٌمكن تنفٌذ الخٌار الأوروبً أنه استحماق الخٌار المحددة أو فً ٌومه فً حٌن  مدةحدوث 



( أما أطراؾ العمد فهما طرفٌن مشتري  Jorion,2003:123) تارٌخ انتهاء صلاحٌة الخٌار

أو ما ٌسمى بمحرر الخٌار أما علاوة الخٌار فهو المبلػ الذي  ((Sellerوبائع الخٌار ( (Bayerالخٌار

 المشتري وٌوجد نوعان من الخٌارات هما:  إلىدفعه محرر العمد ٌ

وهو عمد بٌن طرفٌن ٌعطً فٌه المشتري الحك فً شراء كمٌة معٌنة متفك علٌها من  خُبس انششاء: -أ

البائع ولٌس على  إلىالموجودات خلال مدة زمنٌة معٌنة أو فً تارٌخ انتهاء مدة العمد ممابل دفع علاوة 

 العمد لأنه ؼٌر ملزم به بٌنما ٌوجب على البائع التنفٌذ. المشتري تنفٌذ

وهو عمد بٌن طرفٌن ٌعطً بموجبه الحك لمشتري الخٌار ببٌع الموجودات المتفك  :خُبس انجُغ -ة

 إلىسعار ممابل دفع علاوة وم المشتري بالبٌع عند انخفاض الأذ ٌمإلٌها بسعر معٌن وخلال مدة معٌنة ع

                   محرر الخٌار وهو ؼٌر ملزم بالتنفٌذ.

نوع  ( ٌمع بٌن طرفٌن لتبادل ايOTCهً اتفاق ٌمكن عمده داخل وخارج البورصة ) انًجبدلاد: -د

وذلن لان كلا الطرفٌن ٌرؼب لبعض و ورلة مالٌة أو عملة مع بعضهما اأمن الادوات سواء كانت سلعة 

ٌتعرضون لها فً استثماراتهم المالٌة وعادة ما تكون شروط مثل هذا  فً التخلص من المخاطرة التً

النوع من الصفمات ذات مرونة أكبر عند عمدها خارج البورصة مما ٌمنح الاطراؾ المتبادلة حرٌة 

 (Hull,2022:172) (Hull,2018:174تخصٌص الشروط وفما لاحتٌاجاتهم ومتطلباتهم الخاصة )

  :عىاقالأآنُبد انزؼبيم فٍ  2-1-11

 تعد الأوامر توجٌهات صرٌحة من لبل المستثمرٌن نحو الوسطاء والبورصات لتنفٌذ صفمات البٌع       

عادة العدٌد من التفاصٌل المتعلمة بالصفمة مثل سعر الصفمة  والشراء لحسابهم وتتضمن الأوامر

  :لسمٌن رئٌسٌٌن إلىوحجمها والولت المحدد لتنفٌذها وتنمسم الاوامر 

  :أوايش انغىق 2-1-11-1

 (Bodie et. al,2018:60هً أوامر شراء أو بٌع ٌتم تنفٌذها على الفور بسعر السوق الحالً )   

   :أوايش رزىلف ػهً انغؼش 2-1-11-2

وفٌه ٌحدد المستثمر الاسعار التً ٌرؼب فٌها فً بٌع أو شراء الأوراق المالٌة وٌتم هذا الامر من      

  :منهاخلال عدة أوامر 

 



  :الأيش انًؾذد -1

هو أمر محدد لشراء أو بٌع مبلػ بسعر ثابت أي ٌحدد المستثمر الأسعار التً ٌكون فٌها على استعداد     

 (Bodie et. al,2022:61لشراء أو بٌع الورلة المالٌة وٌتم تنفٌذها عند الوصول للسعر المطلوب)

 أيش الاَمبف: -2

ذ ٌتم تفعٌل الأمر إللخسائر التً تتعرض لها الصفمة  المستثمر لوضع حدهو أمر ٌتم تحدٌده من لبل      

المستوى المحدد وٌتم اؼلاق الصفمة المفتوحة لتفادي ولوع خسائر أكبر وتكون  إلىعند وصول السعر 

 (Bodie et.al,2014:66عملٌات الشراء والبٌع من خلال الوسٌط )

 الأيش انُىيٍ: -3

أو بٌع أداة مالٌة ٌتم تمدٌمها خلال ٌوم التداول وتنتهً صلاحٌته بنفس  هو عبارة عن أمر شراء     

نهم ٌرؼبون بصفمات لصٌرة وامر لأالٌوم فً حال عدم تنفٌذه وٌستخدم المستثمرٌن هذا النوع من الأ

         الأجل والتً تتم بنفس الٌوم كما تنفذ الأوامر الٌومٌة بناء على سعر السوق الحالً فً ولت تنفٌذ الأمر

(Ross et. al,2019:289) 

  انجُغ انمظُش:  4

التراضها من شركة الوساطة او وراق المالٌة التً لا ٌملكها البائع فعلٌا اذ ٌموم بهً عملٌة بٌع الأ       

ي مستثمر اخر ثم ٌبٌعها فً السوق بسعر معٌن وبعدها ٌتم شراء نفس هذه الورلة بسعر ألل ثم أمن 

و المستثمر الذي تم التراضها منه وتعد عملٌة البٌع المصٌر استراتٌجٌة ٌستخدمها أإلى الشركة اعادتها 

ذ ٌحصدون الارباح من خلال فرق السعر بٌن إلعون انخفاض سعر الورلة المالٌة المستثمرون عندما ٌتو

 (Elton et.al,26:2009الشراء والبٌع )

  :انًبنُخ الأعىاقيؤششاد رذاول  2-1-11

الأسواق وممارنتها داء الأسهم وأاتخاذ لرارات الاستثمار وتمٌٌم  تلعب المإشرات دورا مهما فً       

والشركات اذ تزداد  الأسواقالسابمة والتنبإ بالتؽٌرات المستمبلٌة مع توفٌر نظرة عامة لأداء  فتراتبال

متلاكه أداة مالٌة واحدة على الالل أهمٌتها نتٌجة اهتمام المستثمر بمعرفة حال السوق واتجاهاته نظرا لا

لذلن ٌبحث المستثمر عن مإشرات تساعده فً معرفة أداء ما ٌمتلكه من أوراق مالٌة وعادة ما تتحرن 

أؼلب هذه الأوراق بنفس حركة السوق لذلن ٌكفً للمستثمر أن ٌعرؾ اتجاه السوق من خلالها كما 



لمالٌة  فً تمٌٌم السٌاسات الالتصادٌة واثرها على تستخدم الدولة والمإسسات المالٌة هذه المإشرات ا

على ٌد تشارلز داو  وعرؾ المإشر  1884المالٌة لعام  الأسواقالالتصاد وٌعود ظهور أول مإشرات 

باسم داوجونز وكان هذا المإشر خاصا بالالتصاد الامرٌكً  ثم لررت مإسسات أخرى مثل مورؼان 

( وتعكس المإشرات 269:2014ها )سلٌمان وآخرون،عداد مإشرات خاصة باب S&P))ستانلً و 

 أٌضا مستوى الخطر الذي لد ٌتعرض له المستثمر وهو بذلن ٌساعده على تنوٌع موجوداته بصورة جٌدة

 (91:2018)الجمٌل،

 وتماس مدى درجة تطور السوق بعدد من المإشرات أهمها:

  :انًؤشش انؼبو نلأعىاق 2-1-11-1

ذ ٌتم انشاء هذا إالحاصلة فً سوق الأوراق المالٌة ٌوصؾ بؤنه لٌمة رلمٌة تمدر التؽٌٌرات        

ذ إتحركات السوق الصاعدة والهابطة  المإشر وتحدٌد لٌمته ثم تتم ممارنته عند أي نمطة زمنٌة لمعرفة

 ( 251:2005العبد، و تعكس المإشرات أسعار السوق وتحركاته )الحناوي

توفر للمستثمرٌن المعلومات الكافٌة عن تحركات مجموعة كبٌرة من الأوراق المالٌة  حركاتتن هذه الإو

إلى عدد واسع ( كذلن تستند هذه المإشرات Saunders&cornett,2012:266فً السوق الثانوي )

وراق المالٌة التً من الممكن عدها ممٌاسا لكل السوق المالً والتً تإثر بالالتصاد بشكل عام من الأ

و البلدان النامٌة فهً تمدم ألمالً سواء فً البلدان المتمدمة المإشر ممٌاسا حمٌمٌا لأداء السوق ا وٌعد

 (202:2013ملخصا شاملا للأداء الاجمالً للسوق)طالب وآخرون،

 :ؽغى انغىق :2-1-11-2

 :(108:2008()الدعمً،57:2009عن طرٌك مإشرٌن هما )الموسوي، وٌماس

  يؤشش انمًُخ انغىلُخ: -1

سهم المدرجة فً السوق مضروبة بمتوسط أسعارها بنهاٌة المدة أو هو اجمالً ٌم الأٌمثل مجموع ل     

لٌمة الأوراق المالٌة المدرجة فً البورصة وٌماس من نسبة المٌمة السولٌة للأسهم المسجلة فً البورصة 

علالة وثٌمة بالمدرة على تعبئة ن رسملة السوق لها أٌرى الالتصادٌٌن و الناتج المحلً الاجمالً إلى

رإوس الأموال وتنوٌع المخاطر وهذا المإشر ٌعكس مستوى نشاط السوق وكلما ارتفع دل ذلن على 

 لسوق.ارتفاع حجم ا

 1-2............. الناتج المحلً الاجمالً÷ رسملة السوق= المٌمة السولٌة 



 يؤشش ػذد انششكبد: -2

عدد الشركات المدرجة فً البورصة وتعكس الزٌادة فً عدد الشركات التطور فً  إلىٌشٌر       

السوق المالً بصورة عامة فً البلد ولد ٌفمد هذا المإشر لٌمته اذا لم ٌتم عرضه مع مإشر المٌمة 

 المٌمة السولٌة لاسهم الشركات صؽٌر. ًالسولٌة لأنه لد تكون عدد الشركات المدرجة كبٌر لكن اجمال

 :عُىنخ انغىق 2-1-11-3

 (158-159:2020()هاشم وآخرون، 57:2009)الموسوي، :وٌماس عبر مإشرٌن أساسٌن وهما 

  يؼذل دوساٌ انغهى: -1

وهو النسبة المئوٌة لتداول أسهم شركة معٌنة أو أسهم مجموعة من الشركات للمطاع الواحد        

 خلال المعادلة الاتٌةٌنة وٌحسب من لؽرض التعرؾ على نشاط الأسهم فً السوق لمدة زمنٌة مع

 2-2............%100×المٌمة السولٌة ÷ ولمعدل دوران السهم= حجم التدا

 

 :يؤشش ؽغى انزذاول -2

مجموع  أو هو نسبةبؤسعار مختلفة لمدة معٌنة من الزمن،  وراق مالٌةٌمة ما ٌتم تداوله من أوهو ل      

الناتج  الناتج المحلً الاجمالً، وٌماس هذا المإشر بوصفه نسبة من إلىسهم المتداولة فً البورصة الأ

  د.مة ما ٌعكس السٌولة فً الالتصاعا وهوالمحلً الاجمالً 

  دسعخ انزشكُض: 2-1-11-4

وٌمصد بها مدى تركٌز حجم التداول فً عدد محدد من الشركات الممٌدة أو موزعا على عدد كبٌر        

خلال حساب نصٌب أكبر عشر شركات من أجمالً رأس المال السولً  فٌها كما ٌمكن لٌاسه من

 (124:2008واجمالً لٌمة التداول)الدعمً،

  :أعبنُت ثُبء يؤششاد أداء عىق الأوساق انًبنُخ 2-1-12

سهم والسندات الخاصة بعدد من الشركات المدرجة فً رؾ المإشر المالً بؤنه مجموعة الأٌع       

سهم ن عدد الأأت المستمبلٌة لأسعار السوق لذلن سعارها الاتجاهاأتبٌن حركة و سوق الأوراق المالٌة



وتمٌٌم شركات هذه الاسهم  )طالب  داءأة التً تمثل المإشر تعكس حدود استخدامه بوصفه ممٌاسا لمرالب

 :( وهنان عدد من الاسالٌب لبناء مإشرات سوق الاوراق المالٌة ومن أهمها205:2013وآخرون، 

 :ًجُُخ ػهً انًزىعؾ انًىصوٌ نهغؼشان انًؤششاد 2-1-12-1

مكونة للمإشر وتحسب من خلال سهم الة أساسٌة على سعر الأهً المإشرات التً تعتمد بصور      

وٌعد مإشر الداو جونز لمإشر ثم لسمتها على عدد الأسهم سهم المكونة لهذا اسعار اؼلاق الأأجمع 

 30ال لهذا النوع من المإشرات وٌمٌم مإشر الداو جونز أهم وأكبر ومإشر نٌكاي الٌابانً أفضل مث

 شركة صناعٌة فً امرٌكا وٌحسب من خلال المانون الاتً:

مجموع أسعار الٌوم السابك/لٌمة ÷ لٌمة مإشر الداو جونز= مجموع أسعار الفال الٌوم لأسهم المإشر

 (Reilly et. al,2019:98( )58:2009المإشر فً الٌوم السابك )الموسوي،

  

 ٌمثل  اذ

 DJIA: لٌمة مإشر داو جونز الصناعً فً الٌوم 

 Pit سعر اؼلاق السهم فً الٌوم : 

 Dadj:   معدل الممسوم فً الٌوم 

 :ًؤششاد انًجُُخ ػهً أعبط انمًُخان 2-1-13-2

شركة تكون تتحدد لٌمة الشركة بعدد الأسهم وٌحسب من حاصل ضرب السعر السولً لكل سهم       

سهم المتداولة لهذه الشركة وكلما كانت المٌمة السولٌة للشركة أعلى تعطى لها منها المإشر فً عدد الأ

 (156:2013)العامري، NYSEومإشر   S&Pأهمٌة أكبر ومن أمثلة هذه المإشرات مإشر 

 انًؤششاد انًجُُخ ػهً أعبط الأعؼبس انُغجُخ  :2-1-12-3

وفٌه ٌحدد السعر النسبً لكل سهم من أسهم المإشر التً ٌتضمنها وٌحسب من نسبة سعر السهم        

سعر السهم فً الٌوم السابك ثم بعد استخراج النتائج ٌتم احتساب الوسط الهندسً  إلىفً الٌوم الحالً 

مإشر من خلال ضرب الوسط الهندسً للأسعار بؤساس المإشر الذي ٌمثله للأسعار وبعدها ٌحدد لٌمة ال

 (207:2013عند بداٌة تكوٌنه )طالب واخرون،

3-2............. 



 

 4-2.............السعر النسبً لكل سهم= سعر السهم فً الحالً/سعر الٌوم السابك -1

 

                                                                 

  اذ تمثل 

 P1 السعر النسبً للسهم الأول: 

 P2ًالسعر النسبً للسهم الثان: 

 Nعدد الاسعار النسبٌة : 

 6-2.............أساس المإشر× حساب لٌمة المإشر: الوسط الهندسً للأسعار -3
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 انضبٍَانًجؾش 

 الاؽبس انُظشٌ

 نٍانًب انهُكم

 رىؽئخ:    

ٌعد الهٌكل المالً أحد الأركان المهمة التً تساهم فً نجاح المصرؾ أو الشركة واستمرار لدرتهما    

على تحمٌك الأرباح من خلال زٌادة لٌمة الأسهم الخاصة بالمساهمٌن فالمدٌر المالً ٌسعى دائما لاتخاذ 

نشطة التجارٌة من خلال تحدٌد أفضل مزٌج من الدٌون ل بطرٌمة تتناسب مع الألراراته الخاصة بالتموٌ

 Ross et. al,2008:4)) وحموق الملكٌة مما سٌإثر على كل من مخاطر المصرؾ ولٌمته السولٌة

  :يفهىو انهُكم انًبنٍ 2-2-1

 ( مفهوم الهٌكل المال2ً-2جدول)

 انًفهىو انظفؾخ انغُخ انكبرت

(Asaf) 

 
تشكٌلة المصادر التً حصلت علٌها  51 2004

المصارؾ أو المإسسات بهدؾ 

تموٌل الاستثمارات ونسبة كل 

 عنصر فٌه.

(Paramasivan&Subaramanian) 2009 48   موال جمالً الأإممٌاس مدى توفر

لتموٌل موجودات المصرؾ وهو 

ناتج عن جمع هٌكل رأس المال 

 والمطلوبات المتداولة.

(Barakat) 2014 55  مصادر الأموال التً حصل علٌها

المصرؾ لؽرض تموٌل استثماراته 

سواء كانت لصٌرة الاجل أو طوٌلة 

ٌإثر على  اذ بالؽة، أهمٌة وله جلالأ

من ربحٌة المصرؾ ودرجة  كل  

المخاطر التً ٌواجهها نظرا لاعتماده 



 على الدٌون.

(Keown et.al,) 

 

مصادر التموٌل التً استخدمها  444 2017

المصرؾ لتموٌل موجوداته فً 

الجانب الأٌمن من المٌزانٌة العمومٌة 

أو هو مزٌج من  مصادر التموٌل 

التً تظهر على الجانب الأٌمن من 

 المٌزانٌة العمومٌة.

((Ross et.al, 2019 3  مزٌج محدد من الدٌون طوٌلة الأجل

وحموق الملكٌة التً ٌستخدمها 

 المصرؾ لتموٌل عملٌاته.

(Titman et.al,) 2021 546  هو أفضل مزٌج مالً من الدٌون

والأسهم التً تمول به الشركة 

عملٌاتها وٌإثر هذا المزٌج مباشرة 

فً لٌمة الأعمال والمخاطر الناتجة 

عنها وٌتحمل المدراء المالٌٌن فً 

الشركات مسإولٌة اختٌار المزٌج 

الأفضل من بٌن الدٌون والاسهم 

 لمناسب.للوصول الى الهٌكل المالً ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   :أهًُخ انهُكم انًبنٍ 2-2-2

 التموٌل ٌعد الهٌكل المالً جزءً مهما فً الشركة إذ ٌساعدها فً تحدٌد كمٌة الحصول على         

 وٌساعد فً  بصورة فعالة ومستدامة فهو ٌعمل على تلبٌة حاجاتها دون تحمٌلها بعبء زائد من التكالٌؾ

المتمثلة بتوزٌع المخاطر المالٌة عبر تنوٌع مصادر التموٌل المختلفة وزٌادة المدرة على هداؾ تحمٌك الأ

ن مبادئ التموٌل تنطبك على أفهو علم وفن كٌفٌة جمع الأموال وتخصٌصها واستثمارها كما الاستثمار 

مرارات إدارة الأموال واتخاذ الفراد أٌضا فعلى المستوى الشخصً ٌوضح التموٌل كٌفٌة لرارات الأ

أما  المالٌة الصحٌحة لتحمٌك الأهداؾ الشخصٌة والمالٌة وتحدٌد ما ٌستثمرون وما ٌدخرون من أموال

فٌعنً تحدٌد مزٌج مناسب من الدٌون وحموق الملكٌة أي تحدٌد نسبة على مستوى الانشطة التجارٌة 

دما ٌتعلك الأمر بدفع الفائدة استخدام الدٌون ممارنة بحموق المساهمٌن فاستخدام الدٌون لد ٌكون مكلفا عن

لكنه ٌكون مفٌدا إذا استخدم بصورة فعالة وتجاوزت الأرباح تكلفة الدٌون لذلن ٌجب اختٌار مزٌج 

-Zutter&Smart,2022:48)للشركة ٌساعد فً جذب وجمع الأموال مناسب من الهٌكل المالً ل

49)  

   داءأفضل أرد المتاحة لؽرض تحمٌك لذلن ٌواجه المصرؾ مسإولٌة وضع هٌكل مالً مناسب من الموا

وحموق  لصٌرة وطوٌلة الأجل ( وٌسمى مزٌج المصرؾ من الدٌون155: 2021)بن زعٌمة وآخرون،

الملكٌة بالهٌكل المالً وتزداد أهمٌة اختٌاره نظرا لمساهمته فً تحسٌن كفاءة الموارد بؤفضل صورة مع 

بٌن مزٌج الدٌون وحموق الملكٌة مما ٌملل من  تملٌل التكالٌؾ كما ٌعمل على تحمٌك التوازن فٌما

المخاطر المالٌة وٌساعد فً تعزٌز الثمة والشفافٌة بٌن المستثمرٌن والدائنٌن وٌساعد فً تمدٌم خدمات 

المالً للمصارؾ مع زٌادة فرص نجاحها داخل  الأداءسواق الجدٌدة وتحسٌن جدٌدة والتوسع فً الأ

  (Zutter,2015:557)&Gitmanالسوق 

ن هنان أجل له تؤثٌر اٌجابً على الربحٌة فً حٌن ن استخدام الدٌون لصٌرة الأأوٌرى الالتصادٌون 

سعار الفائدة على المدى الطوٌل أعلالة سلبٌة بٌن الدٌون طوٌلة الاجل والربحٌة بسبب ارتفاع 

لذلن ٌعنً اختٌار هٌكل مالً مناسب  توفٌر الموارد المالٌة اللازمة للمصرؾ ( 15:2020)الجنابً،

ن اتخاذ المرارات المناسبة فً هذا أذ إللمٌام بمختلؾ الأعمال اضافة إلى تؽطٌة تكالٌؾ الموجودات 

 سولٌةالجانب سٌوفر للمإسسة المالٌة الأموال التً تحتاجها بؤلل كلفة وتحمك أهدافها مثل تعظٌم المٌمة ال

 (32:2016)الموسوي،

 

 



   :يظبدس انهُكم انًبنٍ 2-2-3

إن عملٌة البحث عن مصادر التموٌل المناسبة تحتاج إلى تحلٌل ودراسة شاملة لأهداؾ المصرؾ        

أو الشركة ومتطلباته التموٌلٌة والمخاطر المحتملة إذ أنه من المهم اختٌار مزٌج التموٌل بصورة متوازنة 

أنشطته فٌجب  من مختلؾ مصادر التموٌل ففً حال لرر المصرؾ الاعتماد على مصادر الدٌون لتموٌل

علٌه تحمل الفائدة التً سٌدفعها لحاملً الاوراق المالٌة كممابل لاستخدام رأس المال وإذا لرر الاعتماد 

على أدوات الملكٌة كالأسهم مثلا فؤن علٌه تحمل العائد المطلوب من لبل المستثمرٌن وتمسم مصادر 

 (:476Arnold,2013)التموٌل الى الاتً 

 :شح الاعملظُ انزًىَم 2-2-3-1

 ٌ:الائزًبٌ انزغبس -1

هً خدمة مالٌة ممدمة من المصارؾ والمإسسات المالٌة لإتمام عملٌات الشراء بالآجل بٌن التجار        

و الموردٌن فً مجال نشاط معٌن كالتجارة وفٌه لا ٌطلب من المشترٌن ثمن البضاعة بصورة مباشرة أ

نواع هذا التموٌل أنما ٌسمح لهم بتؤجٌل عملٌة الدفع إلى المدة الزمنٌة المحددة للاستحماق ومن أشهر إو

نواع ً وٌمكن خصم هذه الأذنو السند الاأوراق التجارٌة كالكمبٌالات هو الحساب الجاري المفتوح و الأ

 horne&Wachowicz)) ذا رؼب الدائنون فً توفٌر بعض السٌولة النمدٌةإ عند المصارؾ

على التموٌل اللازم لشراء  وبهذا ٌمكن للطرؾ الأول المتمثل بالمشترٌن الحصول 2008:282,

موال البضائع دون الحاجة للدفع بنفس اللحظة وٌمكن للطرؾ الثانً المتمثل بالموردٌن الحصول على الأ

من المروض عند عدم  بصور أسرع مما ٌعزز العلالات التجارٌة بٌن الطرفٌن وٌتم اللجوء لهذا النوع

نه ٌمدم لهم تسهٌلات ائتمانٌة لؽرض الوفاء أي أضافة إلى صعوبة الالتراض إتوفر السٌولة الكافٌة 

للشركات الصؽٌرة ومتوسطة الحجم مناسب للتموٌل بالنسبة وٌؤتً الائتمان التجاري كبدٌل  بالتزاماتهم

ئتمانً عدم وجود تارٌخ ا ضعؾ أوالتً تعانً من صعوبة تموٌل أعمالها وتوسٌع نشاطها بسبب 

الشركة  مترضهادوات المالٌة التً توفً هذه الحالة ٌتم تحدٌد شروط الائتمان وفما لأنواع الأ للشركة

 .mwende et) (Block et. al,2017:228)   السداد والفائدة والضمانات مدةوٌشمل 

al,2020:892) 

 

 

 



   :الائزًبٌ انًظشفٍ -2

الائتمان المصرفً دورا مهما فً توفٌر الموارد المالٌة اللازمة لتموٌل الأنشطة الالتصادٌة ٌلعب        

ن التؽٌر فً أعادة توجٌهها لخدمة المطاعات الالتصادٌة بصورة صحٌحة وٌعتمد الكثٌرون إالمتنوعة و

حجم الائتمان له تؤثٌر واسع على مستوى النشاط الالتصادي بالازدهار أو الانكماش 

(2016:53Ananzeh, وٌمكن تعرٌؾ الائتمان المصرفً بؤنه المروض التً ٌمدمها المصرؾ لكل )

من الأفراد والشركات والمإسسات التجارٌة لؽرض تموٌل احتٌاجاتهم المالٌة وتتمثل فً مجموعة 

متنوعة من الأدوات المالٌة كالمروض التجارٌة والرهون العمارٌة وبطالات الائتمان وتحدد شروط 

المرض بناء على سٌاسة المصرؾ والمخاطرة المتعلمة بالمرض ولدرة الممترض على سداد المبلػ 

 ( 89:2014)ناصح&البدران،

  :الأوساق انزغبسَخ -3

نشطة هً أوراق مالٌة لصٌرة الأجل تصدرها الشركات والمصارؾ والحكومات المحلٌة لتلبٌة الأ       

نها تتمتع بسٌولة أالتجارٌة وتعد أداة ذات مخاطرة للٌلة وعادة ما تكون الفائدة المدفوعة علٌها للٌلة كما 

حد ألصى كأشهر  9رباح سرٌعة وتبلػ مدة استحمالها أعالٌة لذلن تسهل للمستثمرٌن الحصول على 

ٌتم بٌع هذه ( و,186:2001Brealey&Myers) ٌوما أو ألل  60ن بعضها ٌستحك فً أرؼم 

وراق من خلال خصم المٌمة الأسمٌة المحددة سابما وٌتم شراإها بسعر الخصم وعند انتهاء عمر الأ

الورلة المالٌة تسدد بالمٌمة الاسمٌة التً تم تحدٌدها مسبما وٌمكن أٌضا سداد معظم هذه الاوراق عبر 

رٌة وسٌلة لزٌادة رأس المال ( وتعد الاوراق التجاPilbeam,2005:99صدار أوراق تجارٌة جدٌدة )إ

( ولد ذكر Kacperczyk&Schnabl,2010:29-31) بثمن رخٌص وبؤسعار فائدة لصٌرة المدة

وهً المصارٌؾ  Accrualsالمستحمات خرى للتموٌل لصٌر الأجل منها أالباحثون والكتاب مصادر 

محددة ولم ٌتم تسدٌدها أو تحصٌلها بعد فً  مدةوالاٌرادات التً تم تسجٌلها فً السجلات المحاسبٌة فً 

التً تتم فٌها المدفوعات  مدةالتً تحدث فٌها ولٌس فً ال مدةوتسجل عملٌاتها المالٌة فً ال مدةنفس ال

استحماق الرواتب من  مددن تتحكم بأوتعد الضرائب والرواتب أكثر الانواع شٌوعا وٌمكن للشركة 

ٌمكنها تجاهل عملٌات دفع الضرائب للدولة  عملٌات دفعها فً حٌن لا خلال تؤخٌر

(Zutter,2015:702 &Gitman) 

وهً استخدام رصٌد سلبً على  overdraftالسحب على المكشوف  أما المصدر الآخر عملٌة 

حساب المودع ٌسمح من خلاله سحب مبلػ ٌتجاوز رصٌده الحالً وذلن وفما للشروط والاحكام المتفك 

اتفاق فٌما بٌن المصرؾ والشركة ٌسمح فٌه بالالتراض إلى حد  هوي أالٌة علٌها من لبل المإسسة الم



ن المرض أمعٌن وفٌه  ٌمكن أن تمترض الشركة المبلػ المحدد أو ألل منه بفائدة متؽٌرة فً حٌن 

 المصرفً ٌكون بفائدة ثابتة ولد ٌطلب المصرؾ ضمانا ممابل المرض المصرفً للحماٌة من مخاطر

ن عملٌات أً حٌن لا ٌتم طلب ضمانات محددة لعملٌة السحب على المكشوؾ كما عدم سداد الشركة ف

عندما تحتاجها الشركة وٌتمتع هذا المصدر بمرونة أكبر من  السحب على المكشوؾ لا تستخدم الا

 &Watsonالزمنٌة لهذه الخدمة تكون ألل من مدة المرض المصرفً) مدةالمرض المصرفً فال

Head,2010:71-72 ) 

اذ تعرؾ  Accounts Receivable Financing Practicesتموٌل حسابات المبض وأخٌرا

خدمات من لبل الشركة وهً تعد جزء من  بؤنها المبالػ المستحمة على العملاء الذٌن تم تزوٌدهم بسلع أو

أحد أنواع التموٌل الذي ٌسمح للشركات بتحوٌل حسابات المبض المستحمة  أو هو موجودات الشركة

ٌها إلى سٌولة نمدٌة فعوضا عن الانتظار حتى ٌدفع العملاء ٌموم ممدم الخدمة بشراء الفواتٌر عل

المستحمة على الشركة بخصم ودفع نسبة من المٌمة فً الولت الحالً ممابل فوائد وهذا النوع ٌمكن 

لنمدٌة لدٌها الشركة من الحصول على تموٌل سرٌع وسهل وٌعمل على تحسٌن السٌولة النمدٌة والتدفمات ا

  (Sindani,2018:4) وتحوٌل الدٌون المستحمة إلى نمد فعلً

وهً الأموال التً ٌتم إٌداعها من لبل الأفراد أو المإسسات فً المصارؾ وهً تمثل انىدائغ:  -4

جزءا كبٌرا من مصادر التموٌل لصٌر الأجل بالنسبة للمصرؾ وتمسم الى عدة أشكال منها الودائع 

عد الجارٌة وودائع التوفٌر والودائع الثابتة وتعد زٌادة الودائع فً المصارؾ ذات منفعة كبٌرة له إذ ٌ

اشارة اٌجابٌة للمصرؾ وهو ٌدل على الثمة فً النظام المصرفً وٌمنح المصرؾ السٌولة لتمدٌم 

 ( 28:2018المروض وتنفٌذ العملٌات المصرفٌة )خلٌفة،

 

 

 

 

 

 

 



  :ؽىَهخ الأعم انزًىَم 2-2-3-2

هو نوع من أنواع التموٌل الذي ٌتم توفٌره للمصرؾ أو الشركة لمدة زمنٌة تزٌد عن عام        

( وتمسم 533:2004)هندي، (Damodaran,2012:63)وٌستخدم لؽرض تموٌل مشارٌع كبٌرة 

ن الإدارة أمصادر التموٌل إلى نوعٌن مهمٌن وهما مصادر ممتلكة ومصادر ممترضة وتعنً الأولى 

المالٌة تعتمد فً تموٌل مإسسات الأعمال على أموال المالكٌن ثم تلجؤ لاحما إلى مصادر التموٌل 

ن التموٌل من أو بحسب سٌاستها العامة فً حٌن أالممترض بالشكل الذي ٌكفٌها لدورتها التشؽٌلٌة 

 (40:2016)الموسوي،ممترضة ٌعد من البدائل الاستثمارٌة لدى العدٌد من المستثمرٌنالمصادر ال

 ؽمىق انًهكُخ: -أ

   :الأعهى انؼبدَخ -1

وهً أحد مصادر التموٌل طوٌل الأجل وٌعد المصدر الرئٌسً لهٌكل تموٌل المصارؾ وهو        

كما أن للإفلاس لا فً حال تصفٌة الشركة أو تعرضها إمستمر أي أنه لا ٌملن تارٌخ استحماق محدد 

بها وٌمكنهم المطالبة بحمولهم فً حال تصفٌة  ساهموامسإولٌة حاملً الأسهم تمتصر على المبالػ التً 

 الشركة ولكن بعد الوفاء بكافة التزامات الدائنٌن وحملة الأسهم الممتازة

((Horne&Wachowicz,2008:538                                                                    

                                                      وٌتمتع حامل السهم العادي بمجموعة من الحموق مثل صلاحٌة التصوٌت فً الاجتماعات والاولوٌة فً 

لٌمة كما أن  الاكتتاب وكذلن نمل ملكٌة الأسهم وحك الاشتران فً موجودات الشركة عند تصفٌتها

 Pandey,2015:481))أن تتؽٌر بناءً على أداء الشركة وعوامل السوق الأسهم العادٌة ٌمكن

  :الأعهى انًًزبصح -2

 تعد الأسهمهً نوع من أنواع الأوراق المالٌة التً تمتلن خصائص تمٌزها عن الأسهم العادٌة إذ        

د ولها أنواع متعددة كما مصادر التموٌل طوٌل الأجل وٌمنح حاملها عائدا ثابت ومحدواحدة من الممتازة 

وٌمتلن أصحابها الحك فً الحصول أنها تتمٌز بثبات لٌمتها فهً أكثر استمرارا ممارنة بالأسهم العادٌة 

وفً حال تصفٌة الشركة ٌحصل حاملها  على توزٌعات الأرباح أولا ولا ٌملكون الحك فً التصوٌت

( Fabozzi&Drake,2009:237) العادٌة على حموله أولا بعد سداد كافة دٌونها ولبل حملة الأسهم

(32(Geddes,2006: (Apostolik& Donohue, 2015:36) 

 



  الأسثبػ انًؾزغضح: -3

أوهً  مدة معٌنةخلال  أو المصرؾ هً المجموع التراكمً لجمٌع الأرباح التً تحتفظ بها الشركة       

ا عادة استثمارهإلكنها لم تمرر توزٌعها وٌتم الاحتفاظ بها لؽرض  أو المصرؾ أرباح حممتها الشركة

وتلبٌة متطلبات الرلابة لتعزٌز لدرتها على تحمل المخاطر وتموٌل المشارٌع أو تمدٌم خدمات مصرفٌة 

وتعد الأرباح مصدر مهم  Berk et.al,2012:26( )(Brigham&Houston,2019:61) جدٌدة

فً  هاالشركة لؽرض توفٌر التموٌل اللازم لتنفٌذ الخطط الاستثمارٌة لللتموٌل الداخلً وتحتفظ بها 

المستمبل وكذلن للمحافظة على استمرار الهٌكل المالً وبالتالً تعزٌز نموها وتحمٌك المزٌد من الأرباح 

 (Atrill,2017:279)وتعزٌز السٌولة وضمان سداد الدٌون 

 :الاؽزُبؽبد -4

بهدؾ تعزٌز لدرته على مواجهة المخاطر والتحدٌات  مصرؾبها ال حتفظٌموال التً وهً الأ       

أو أي التزام مالً وٌمكن أن ٌكون هذا الاحتٌاطً مفروضا من لبل السلطات المالٌة أو من المستمبلٌة 

تلماء المصرؾ نفسه، أما احتٌاطً الشركة فهً المبالػ التً تحتفظ بها الشركات لتلبٌة أي التزام طارئ 

عندما تمتلن الشركة ما ف Neale,2009:416&(Pike)محافظة على الاستمرار المالًأو لؽرض ال

الوفاء  علىستكون أكثر لدرة  وكذلنٌكفٌها من المال ستملل من احتمال تعرضها لضائمة مالٌة 

ولد ٌإثر الاعلان عن حجم الاحتٌاطً على سعر سهم الشركة وتمٌٌمها  بالالتزامات على المدى المصٌر

 ( Ross et.al,2014:527)لمستثمرٌن من لبل ا

 انًذَىَُخ ؽىَهخ الأعم: -ة

المروض طوٌلة  الالتراض مثل عن طرٌك أو المصرؾ وهً الأموال التً تحصل علٌها الشركة       

  (Atrill,2017:136) :الأجل والسندات ولها ممٌزات مثل الوفورات الضرٌبٌة وتتضمن

   انمشوع: -1

مالٌة كالمصارؾ أو المستثمرٌن الذٌن ٌمنحون لروضا المإسسة الممترضة من الموال الأهً        

 Keown))نشطتها التجارٌة وتتراوح مدتها ما بٌن لصٌرة أجل وطوٌلة أجل ألتموٌل 

et.al,2017:88 تارٌخ على المرض  تويوٌحمل المرض فائدة تحدد على أساس اتفاق الطرفٌن وٌح

   Head,147:2016&(Watson)أو اكثر دفع اما مرة واحدة استحماق متفك علٌه وتتم عملٌة ال

(2009:547,Miller&Jordan) 



   انغُذ:  -2

وهً أدوات دٌن تصدرها الشركات والدولة لؽرض جمع الأموال من المستثمرٌن  وفٌه ٌوافك فٌه        

أو هو عمد طوٌل الأجل  الطرؾ الممترض على سداد الفائدة وأصل الدٌن فً تارٌخ محدد ٌدفعها حامل 

ٌمرض فٌه حاملو السندات المال لشركة ما مع وعد الشركة باعادة دفع مدفوعات محددة مسبما لهم لحٌن 

الاستحماق وعند حدوثها ٌتلمى حامل السند مبلػ رئٌس محدد ٌسمى المٌمة الأسمٌة للسند وتتراوح  مدة

 &Arnold) (Brigham&Houston,195:2009) سنة 30-5الاستحماق من  مدة

Lewis,420:2019)  

    :الاعزئغبس -3

ٌعنً الاستئجار استخدام الموجود دون شراءه لمدة محددة من الزمن وٌكون العمد بٌن الشركة        

ذ تموم بدفع مدفوعات الاٌجار إ الموجودالمإجرة التً تمتلن الموجود والشركة المستؤجرة التً تحتاج 

منتظمة ممسمة إلى شهرٌة أو ربع سنوٌة أو نصؾ سنوٌة وفً نهاٌة مدة  مددبصورة دورٌة وعلى 

فً حالة امكانٌة تجدٌد العمد أو نمل الملكٌة إلى  عداالاٌجار ٌعود الموجود إلى المإجر صاحب الؽرض 

  viswanath,2007:576)المستؤجر )

 : انزًىَم ثبلاَذيبط-4

ذ ٌمكن استخدام هذه العملٌة لؽرض إوهً عملٌة استخدام الموارد المالٌة لدمج شركتٌن أو أكثر         

و الموجودات المشتركة من الشركة المستهدفة وعادة ما ٌتم الاندماج من خلال السندات أشراء الأسهم 

إلى توسٌع نطاق  أو الأسهم الجدٌدة التً ٌتم اصدارها للمستثمرٌن وتعد هذه العملٌة خطوة مهمة تهدؾ

(وٌمكن Watson& Head,2007:312العمل وتحمٌك المزٌد من الأرباح  للشركة المندمجة )

ٌحدث بٌن شركتٌن فً نفس مجال الصناعة والاندماج الذي إلى الاندماج الأفمً و الاندماجتصنٌؾ 

العمودي الذي ٌحدث عندما تستحوذ شركة ما على شركة أخرى ألل منها حجما وأٌضا تكونان من نفس 

فهو الاندماج الذي  المجال الصناعً لكن مراحل العمل تكون مختلفة فً الانتاج أما الاندماج التكتلً

 ( Brealey et.al,2018:613) جال الصناعةٌحدث بٌن الشركات المختلفة فً م

 

 

 



 انًبنٍ: انؼىايم انًؤصشح فٍ انهُكم 2-2-4

فبعضها ٌعتمد على الأموال الممتلكة فً  بحسب كل مإسسة مالٌة تختلؾ مكونات الهٌكل المالً       

حٌن ٌعتمد الآخر على الأموال الممترضة ومنهم من ٌستخدم المزٌج بٌن الاثنٌن وتوجد مجموعة من 

العوامل المإثرة فً تركٌبة الهٌكل المالً منها حجم المصرؾ والمخاطر التشؽٌلٌة وهٌكل الموجودات 

 (Booth et.al,2016:751دارة من المخاطرة )ومولؾ الإ

 ؽغى انًظشف: -1

ن المصارؾ الكبٌرة تتمتع بمدرة أكبر فً أذ إعاملا مإثرا فً الهٌكل المالً  ٌعد حجم المصرؾ       

و أعملٌات الحصول على التموٌل من مصادر متنوعة فمثلا ٌمكنها التراض المال من البنن المركزي 

المصارؾ المتوسطة والصؽٌرة فهً تواجه تحدٌات ما أاصدار السندات وعملٌات التموٌل بالاندماج 

أكبر لؽرض تلبٌة احتٌاجاتها المالٌة فمد تعتمد على التموٌل لصٌر الأجل مثل الودائع الجارٌة لؽرض 

تلبٌة احتٌاجاتها المالٌة وبصورة عامة تعتمد المصارؾ الصؽٌرة على التموٌل الممتلن بصورة أساسٌة 

 (Akingunola et,al,2014:2) لتموٌل الممترضبٌنما تفضل المصارؾ الكبٌرة ا

 انًخبؽش انزشغُهُخ: -2

وهً المخاطر المتعلمة بالعملٌات الداخلٌة للمإسسة وتشمل جمٌع المخاطر الناشئة من عملٌات        

 االشركة الٌومٌة والمشاكل المتعلمة بالمانون والتنظٌم والعملٌات الداخلٌة والأخطاء البشرٌة والتكنولوجٌ

ومخاطر تؽٌر أذواق المستهلكٌن التً تإدي جمٌعها إلى خسارة أو فشل فً العملٌات الٌومٌة للشركة 

(Abor,2008:10 وتإدي هذه المخاطر إلى خسائر متولعة وؼٌر متولعة ولكً ٌتم تجنب هذا النوع )

ة مع اتخاذ ن تحدد جمٌع المخاطر المحتملأو ن تطور اللوائح والأنظمةأمن الخطر ٌجب على الإدارة 

ن العملٌات الداخلٌة للشركة تتم بشكل سلٌم لأن النظام الجٌد أالاجراءات اللازمة للحد منها والتؤكد من 

 (Gitman& Zutter,2012:537 (ٌعزز من الثمة والأمان مع لابلٌته للتطوٌر 

 هُكم انًىعىداد:-3

المصرؾ وٌعبر عنه بنسبة الموجودات  وأوهو الذي ٌحدد معالم الهٌكل المالً لكلا من الشركة        

ذا كانت او المصرؾ فأالثابتة إلى الموجودات المتداولة وٌإثر هٌكل الموجودات على هٌكل الشركة 

الاعتماد على الدٌون طوٌلة الأجل  أو المصرؾ نسبة الموجودات الثابتة أعلى سٌتعٌن على الشركة

 (2018:37لً )حفصً وآخرون،لؽرض تموٌلها والمحافظة على استمرار الهٌكل الما



 :انؼشائت -4

ذ تضعها فً الاعتبار عند اتخاذ إتإثر الضرائب بصورة كبٌرة على الهٌكل المالً للشركة        

المرارات التموٌلٌة بسبب تؤثٌرها على لٌمة الأرباح والتدفمات النمدٌة المتاحة للشركة بالتالً على لدرتها 

ٌل الشركة لذلن تعد الدٌون الخٌار الاكثر جاذبٌة لأنه ٌوفر الحماٌة ضد فً تحمل التكالٌؾ المرتبطة بتمو

ن ٌإدي أذ ٌمكن إخفضها لذلن ٌعد التموٌل بالدٌن ألل تكلفة من التموٌل بالملكٌة  ٌعمل على وأالضرائب 

رباح المحتفظ بها إلى زٌادة الضرٌبة المستحمة على الشركة زٌادة حجم الأ

(Berk&Demarzo,2014:509) 

 :يىلف الاداسح يٍ انًخبؽشح -5

ن ٌإثر على الهٌكل المالً للشركة فاذا كانت الإدارة تمٌل إلى أدارة من المخاطرة ٌمكن لمولؾ الإ       

و المصرؾ هٌكل مالً ٌتضمن نسبة عالٌة من أن ٌكون لدى الشركة أالمخاطرة أكثر فمن المحتمل 

ذا كانت تمٌل إلى تفادي المخاطر فسٌكون لدٌها إس الدٌون ممارنة بحصتها من حموق المساهمٌن والعك

هٌكل مالً ٌتضمن نسبة ألل من الدٌون ممابل حصة عالٌة من حموق المساهمٌن فالمصارؾ الكبٌرة 

سهم لأن تؤثٌرها سٌكون بسٌط بعكس المصارؾ الصؽٌرة على سبٌل المثال ستمٌل لإصدار الأ

 (2021:31)الحسٌنً،

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  :انهُكم انًبنٍَظشَبد  2-2-5

وهً عبارة عن مجموعة من النظرٌات المستخدمة فً شرح كٌفٌة اختٌار الشركات للتموٌل       

ولٌمتهما فالهٌكل المالً  هاو الملكٌة وكٌؾ سٌإثر ذلن على أداءأالمناسب لها سواء من خلال الدٌون 

% والعكس أو لد تكون 40% فحك الملكٌة ستكون 60ٌتكون من دٌون وحك ملكٌة فلو لدرت الدٌون ب

نه عندما أي أ( Amarasiri,2019:1% أو لٌمة حك الملكٌة بنفس الممدار )100لٌمة الدٌون بممدار 

ٌكلها المالً وهذه الاختلافات ٌمكن ٌتعلك الأمر بالشركات أو المصارؾ فٌلاحظ ن هنان اختلافا فً ه

 (Brigham et.al,2017:374تفسٌرها من خلال النظرٌات )

  :انُظشَخ انزمهُذَخ 2-2-5-1

تفترض هذه النظرٌة أن هٌكل رأس المال المثالً للشركة هو الذي ٌحمك توازنا بٌن تكلفة الدٌون        

سهم بصورة مناسبة ن استخدام الدٌون والأأي أوعائد الأسهم مما ٌإدي إلى تحمٌك ألصى لٌمة للشركة 

و المصرؾ فاستخدام الدٌون سٌملل من تكلفة رأس المال أٌتم وفما لمستوى المخاطر التً تواجه الشركة 

الاجمالً للشركة اذ ٌتم تحمٌل تكالٌؾ الفوائد المدفوعة على الدخل الصافً للشركة بالتالً تملٌل 

مخاطر الاعتماد على الدٌون عندما تضطر الشركة إلى دفع الفائدة  الضرائب التً تدفعها ولكن ترتفع

 ترتفعالالتراض  رتفعسهم لا تحمل مثل هذه التكالٌؾ ومع ذلن كلما ٌن الأأبصورة دورٌة فً حٌن 

سهم العادٌة على بٌنة من هذه الزٌادة فً هذه المخاطر مما صبح حملة الأٌالمخاطر المالٌة للشركة ولد 

لن وبمعنى أكثر دلة تستطٌع الشركات الوصول إلى هٌكل رأس كبر لتعوٌضهم عن ذأٌتطلب عائدا 

 المال الأمثل من خلال الالتراض الذي ٌحافظ على التوازن ولم ٌتم تحدٌد ممدار الدٌن فً هذه النظرٌة

(Al-kahtani&Al-Eraij,2018:41،ً43:2021()الشرٌف )ن الاستعمال الرشٌد للتموٌل إ

كل المالً للشركة سٌعمل على زٌادة معدل العائد على حك الملكٌة فالتشكٌلة المثالٌة الممترض فً الهٌ

فً هٌكل رأس مال سٌجعل المعدل الموزون لكلفة رأس المال عند ألل مستوى 

(Grant,2003:48))،والشكل التالً ٌوضح العلالة بٌن مستوى المروض 162:2010العامري )

  .وكلفة رأس المال
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Source:Atrill, Peter,ʽʽFINANCIAL MANAGEMENT FOR DECISION MAKERSʼʼ,5th 

Edition, Pearson Education Limited,2009,p343 

 

العوائد  نه عند مستوٌات الالتراض المنخفضة لن ٌحتاج المساهمٌن إلى زٌادةأعلاه أٌوضح الشكل 

المطلوبة على الاستثمارات لتؽطٌة المخاطر العالٌة بسبب انخفاض كلفة التموٌل الممترض وهذا سٌإدي 

إلى انخفاض التكلفة الاجمالٌة لرأس المال وفً حالة زٌادة مستوٌات الالتراض ستنعكس فً صورة 

 (Atrill,2014:349زٌادة بالعوائد المطلوبة من المساهمٌن نتٌجة ظهور مخاطر مالٌة مرتفعة )

   :َظشَخ يىدنُبٍَ ويُهش 2-2-5-2

هً نظرٌة التصادٌة تخص الهٌكل المالً للشركات لدمها كلا من فرانكو مودلٌانً ومٌرتون مٌلر        

ي شركة فً العالم تستخدم أن أولد ابتدأت بتساإل عن ماهٌة تكلفة رأس المال مإكدٌن فٌها  1958عام 

نه ٌمكن الحصول على رأس المال من طرق أذات عوائد ؼٌر مإكدة و موال لامتلان موجوداتالأ

ي مزٌج من الدٌون وحموق الملكٌة أذ ٌمكن للشركة استخدام إسهم مختلفة كؤدوات الدٌن واصدارات الأ

ن لٌمة الشركة لا تتؤثر أ( أي Swanson et. al,2003:30للشركة لن تتؤثر ) سولٌةلكن المٌمة ال

دم  ولٌس هنان فرق فً تكلفة رأس المال عند استخدامهما بالتالً لا ٌوجد تؤثٌر بنوع التموٌل المستخ

( العلالة بٌن مستوٌات الالتراض ورأس المال4-2شكل )  

 



 &Brigham) : كالاتًعلى لٌمة الشركة عند تؽٌٌر نسبة الدٌن إلى الأسهم أو العكس وتنص 

Ehrhardt,2011:610) 

 لا توجد تكالٌؾ وساطة -1

 لا توجد ضرائب  -2

 فلاس إلا توجد تكالٌؾ  -3

 للمستثمرٌن الالتراض بنفس معدل الشركاتٌمكن  -4

 دارة حول فرص الاستثمار المستمبلٌة للشركة جمٌع المستثمرٌن ٌمتلكون نفس معلومات الإ -5
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 ثذوٌ ػشائت : M&Mًَىرط  -1

ومٌلر وٌوضح أن الشركة لا تتؤثر لٌمتها ببنٌتها  هو أحد المفاهٌم الأساسٌة فً نظرٌة مودٌلٌانً       

ذ إالتموٌلٌة فالمٌمة الاجمالٌة للشركة تبمى ثابتة بؽض النظر عن توزٌعها بٌن حموق الملكٌة والدٌن 

تصور النظرٌة اثنٌن من الشركات ٌتشابه كلاهما فً الجانب الأٌسر من المٌزانٌة العمومٌة بالموجودات 

ن فً الجانب الأٌمن فلكل منهما طرٌمة فً تموٌل عملٌاتها وٌمثل لٌمة المصرؾ والعملٌات ولكن تختلفا

 (الفطٌرة( أو ) pie )للهٌكل المالً للمإسسة جزء الاسهم وجزء الدٌون وٌطلك على مصطلح التمسٌم 

ن حجم التمسٌم هو نفسه بالنسبة للشركتٌن لأن لٌمة الموجودات نفسها وٌوضح أبسبب شكل تمسٌمها و

ن النظرٌة تشرح طرٌمة التمسٌم دون الاعتماد أي أالتالً طرٌمتٌن ممكنة للتمسٌم مع تشابه الحجم  الشكل

ذ ٌشكل إتمثل كل دائرة مجموع الدٌون والأموال الخاصة بالمإسسة  على حجم موجودات الشركة و

تالً ٌشجع المالكٌن ن زٌادة المٌمة الكلٌة سٌزٌد من لٌمتها السولٌة بالأذ إالمجموع المٌمة السولٌة لها 

   (Ross et.al,2013:529) لوضع هٌكل مالً مناسب ٌعمل على زٌادتها

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Ross,Stephen&Westerfield,Randolph&Jordan,Bradford ,ʽʽFundamentalsof 

Corporate Financeʼʼ, Mcgraw-hill education,10ed,2013,p529. 
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تؤخذ هذه الفرضٌة فً نظر الاعتبار تؤثٌر الضرائب على هٌكل رأس المال ولٌمة الشركة مع          

مثل للشركة على التوازن فٌما بٌن التكلفة المالٌة للدٌون ذ ٌعتمد هٌكل رأس المال الأإالضرائب 

ن هنان أذ اظهرت البحوث إ 1963والاستفادة الضرٌبٌة المرتبطة بها وتم تعدٌل هذه النظرٌة عام 

فالشركات التً تمول  (Swanson,2003:30من هٌكل رأس المال ولٌمة الشركة ) علالة بٌن كل  

تحمك وفر ضرٌبً أكبر من الشركات التً تمول هٌكلها المالً عن هٌكلها المالً عن طرٌك الالتراض 

طرٌك الملكٌة فاستخدام الدٌون ٌمكن أن ٌملل من الضرائب المستحمة على الدخل مما ٌزٌد ذلن من لٌمة 

التابع لمتوسط كلفة رأس المال ( kd)ن تكلفة منحنى الدٌن أالشركة وٌتضح من الشكل الاتً 

Weighted average cost of capital   (wacc)  للشركة لد انتمل إلى الاسفل لٌعكس انخفاض

للشركة لد انخفض  (wacc) ىن منحنأ(( كما 1-CT)kdالتكلفة بعد خصم الضرائب لتموٌل الدٌون ))

أي أن المٌمة السولٌة للشركة التً تعتمد فً تموٌلها على الدٌون تفوق المٌمة السولٌة  بدوره معه

عرؾ كلفة ت( وHaed&Watson,2019:305-302) على التموٌل بالملكٌةللشركات التً تعتمد 

ن تحممه المنشؤة على استثمارها للمحافظة على أبؤنه العائد الذي ٌجب (wacc) الاموال المرجحة أو 

 (52:2019)مجٌد،  سهمهاألٌمة 

 

 M&M( الممترح الاول ل5-2شكل )



 

 

 

 

 

 

 

 

Source:Watson,Denzil&Head,Antony,ʽʽCorporate finance principles and practiceʼʼ,8th 

Edition, Pearson,2019,p302-305 

  :َظشَخ انًجبدنخ 2-2-5-3

وتفٌد  1973( كراوس ولٌتزنبرجر سنة Kraus،litzenbergerلدمت هذه النظرٌة من لبل )       

الملكٌة من خلال الموازنة فٌما بٌن العائد ن على الشركة الموازنة بٌن كلا من الدٌون وحموق ؤب

والتكالٌؾ فهذه الشركات عادة ما تمول الهٌكل المالً الخاص بها بجزء من الدٌون وجزء من حموق 

( Baker&Martin,2011:18الملكٌة كما تمٌل الشركات أكثر للدٌون بسبب مٌزة الوفرة الضرٌبٌة )

تختلؾ بٌن شركة وأخرى فالشركات ذات الموجودات  ن نسب الدٌون المستهدفةأوتعنً هذه النظرٌة 

كبر من تلن الشركات التً تمتلن موجودات ؼٌر أالآمنة والملموسة تعتمد على حموق الملكٌة بصورة 

لً ملموسة ومخاطرتها تكون مرتفعة لذلن ٌمكنها الاعتماد على الدٌون لتجنب تكالٌؾ العسر الما

(Brealyet.al,2020:493و )الشركة اتخاذ لرار حول نسبة الدٌن  بؤنه علىلنظرٌة هذه ا تفترض

  مر الذي سٌرفع من لٌمته ومن ثم ستتحرن ببطء نحو نسبة الدٌن المستهدفةالمستهدفة الأ

Abdeljawad et.al,2013:102)) 

 

 

  

( ممترح مودلٌانً ومٌلر6-2شكل )  



 

 

 

 

 

 

 

Source:Ross,Stephen&Westerfield,Randloph&Jordan,BradfordʽʽEssentials of 

Corporate Financeʼʼ,10th Edition,McGraw-Hill,p439,2020 

  :َظشَخ الاشبسح  2-2-5-3

ن لرارات التموٌل التً تتخذها أوضح فٌها  1977وضعت هذه النظرٌة من لبل روس عام        

الشركة تتم من خلال دمج المعلومات التً ٌمتلكها مدراء الشركة )المطلعون( وهم مسإولٌن عن تبادل 

المعلومات الداخلٌة مع المستثمرٌن الخارجٌٌن لؽرض الحصول على سعر مرتفع لأسهم الشركة المعلنة 

كثر أن المستثمرٌن الخارجٌٌن العادٌٌن لذلن هم مثر وكذلن تعزٌز لٌمة الشركة فهم ٌمتلكون معلومات اك

رسال اشارات خاطئة إلى السوق تعمل على تضلٌل لرارات إمن خلال وذلن لدرة على خداعهم 

نهم ٌعملون لؽرض مصلحتهم الخاصة ولا ٌمدمون لهم أي أالاستثمار الخاصة بالمستثمرٌن )الخارجٌٌن( 

من لبل الشركة تمنح اشارة للمستثمرٌن فً البورصة برفع  أي أن المرارات الصادرة معلومات دلٌمة

وعادة ما ٌمتلن المستثمرون  (Khan et.al,2021:572) سعر السهم الخاص بها أو خفضها

والمدراء المعلومات الخاصة بالشركة وهً المعلومات المتماثلة ولكن فً أؼلب الولت ٌمتلن المدراء 

( Brigham&Houston,2019:499ؼٌر المتماثلة ) معلومات أفضل وهو ما ٌعرؾ بالمعلومات

ن أن الاطراؾ المختلفة تمتلن معلومات لها تؤثٌر مهم على هٌكل رأس المال الأمثل وأوهً تعنً 

الؽرض الرئٌسً من الإشارة هو تملٌل عدم التناسك وخصوصا عندما ٌستطٌع كلا من الطرفٌن المتمثل 

ن الشركات لد أمعلومات مختلفة كما تفترض هذه النظرٌة  بمرسل المعلومة ومستمبلها من الوصول إلى

طار الشركة الألل معرفة مثل المستثمرٌن والممرضٌن لؽرض إتنمل معلومات لٌمة إلى جهات خارج 

 (Ezeani,2019:31سد فجوة المعلومات ما بٌن المدراء وأصحاب المصلحة )المساهمٌن( )

 

 

 (2-7) هٌكل رأس المال الامثل ولٌمة المصرف



 :َظشَخ الانزمبؽ  2-2-5-4

ٌضا أوتسمى  1984عام  ماجلوؾ وماٌرس (Majluf&myers) النظرٌة من لبلوضعت هذه        

نواع المختلفة من التموٌل تمتلن تكالٌؾ متنوعة وهذا ٌإدي ن الأأبنظرٌة التسلسل الهرمً وتنص على 

لا تملن نسبة مثالٌة محددة من الدٌون إلى حك  شركاتن الأإلى ترتٌب معٌن ٌختاره المدراء مما ٌعنً 

بصورة تراكمٌة الحاجة إلى التموٌل الخارجً كما تختلؾ  شركةنما تعكس نسبة الدٌن لكل إو الملكٌة

التً تملن  شركاتنسبة الدٌون وفما لحجم الموارد التً تم انشاإها داخل المصرؾ ونفمات الاستثمار فال

الأكبر التً تملن الفرص الاستثمارٌة  شركاتفرص استثمار محدودة لدٌها نسب دٌون ألل بعكس ال

ن المدراء أكما تشٌر هذه النظرٌة إلى  (Erülgen  et.al,4:2020على )أنها تملن دٌون أسٌلاحظ 

كثر من المستثمرٌن الخارجٌٌن وذلن من خلال أمخاطرها ولٌمتها  ٌعرفون المزٌد عن آفاق شركاتهم و

وتوجد  (Brealey et.al,2014:467سعار الأسهم الناجمة عن اعلانات المدراء )أمرالبة تؽٌرات 

 (Ross et.al, 2022:566مجموعة من المضامٌن لهذه النظرٌة منها )

عدم وجود هٌكل رأس مال مستهدؾ ولا ٌوجد خلٌط مثالً لنسبة الدٌن إلى الملكٌة وٌحدد هٌكل رأس  -أ

 .هامال  الشركة وفما لحاجتها إلى التموٌل الخارجً والذي ٌحدد ممدار دٌن

الشركات الرابحة نسبة التموٌل بالدٌن وذلن بسبب ضخامة التدفمات النمدٌة الداخلٌة  ستخدمت للٌلا ما -ب

وهذا النمط الذي تتبعه   شركةوالذي سٌملل من احتٌاجاتها للتموٌل الخارجً وعلٌه ستمل مدٌونٌة ال

 الشركات.

ود المتولدة داخلٌا الشركات بتخزٌن الأموال لتجنب بٌع أسهم جدٌدة فهً ترؼب بتخزٌن النم ترؼب -ت

 دارة المدرة على تموٌل المشارٌع والتحرن بسرعة أكبر.عندها مما ٌمنح الإ

تعطً هذه النظرٌة فكرة مفادها بؤن الشركات تعطً الأولوٌة لمصادر تموٌلها وٌعد التموٌل بالأسهم و 

الشركة الدٌون وعندما لا ن الاموال الداخلٌة هً التً تستخدم أولا وعند نفاذها تصدر أذ إملاذا امنا لها 

صدارها لهذه الدٌون فهً تتوجه نحو الأسهم وٌفضل الدٌن على حموق الملكٌة اذا كان إٌناسب الشركة 

التموٌل الخارجً مطلوبا  فهو ٌعتمد على حجم الشركة وتطورها لأن هنان مستوى معٌن من عدم 

 ( Caselli&Negri,2018:24)تناسك المعلومات والحاجة المالٌة لكل مرحلة من مراحل النمو 

وٌوضح الشكل الاتً العلالة بٌن اختٌار التموٌل ومستوى الاستثمار فً اطار هذه النظرٌة وٌمثل مبلػ 

ن تصدره الشركة دون انتاج رافعة مالٌة أالأموال الداخلٌة المتاحة للاستثمار ممدار الدٌن الذي ٌمكن 

 (Leary& Roberts,2010:334عالٌة )



 

 

 

 

 

 

 

 

 :َظشَخ رىلُذ انغىق 2-2-5-5

وتنص على أن  2002بٌكر وروجر عام  ) Baker&wurgerمن لبل ) تم تطوٌر هذه النظرٌة       

و تعتمد التموٌل أسهم الشركات تمرر طرٌمة التموٌل المناسبة لها بحسب تولٌت السوق فهً تصدر الأ

صدار أوراق دٌن لؽرض إن الشركة تعتزم أفً الدٌن بناء على ما ٌمنحه السوق من معطٌات فمثلا لو 

كانت الشركة تتولع  فاذاعمالها ستتؤثر لراراتها بتولٌت السوق ألؽرض توسٌع  تموٌل مشارٌع جدٌدة أو

صدار الأوراق المالٌة إفً أسعار السندات أو زٌادة فً فوائد الدٌون بشكل عام فمد تمرر تؤجٌل  انخفاضا

 سعار الفائدة علىأو انخفاض أذا كانت الشركة تتولع ارتفاع إو من جهة أخرى ألحٌن تحسن الظروؾ 

وراق المالٌة وٌإثر تولٌت السوق أٌضا على صدار الأإالدٌن فؤنها ستستؽلها لؽرض التموٌل عبر 

ن الفكرة الاساسٌة لهذه النظرٌة إ( Altaf& Shah,2021:93 لرارات الأرباح وعملٌات شراء الأسهم

ملائما سٌتم تؤجٌل ذا لم ٌكن السوق إسواق واختٌار السوق الاكثر ملائمة لهم وهً نظرة المدراء نحو الأ

( كما تحتوي هذه النظرٌة على Frank et.al,2003:6عملٌات جمع المال لؽرض الاستثمار)

مفهومٌن وهما ترتٌب انتمائً دٌنامٌكً مع مدراء ومستثمرٌن عملانٌٌن بتكالٌؾ اختٌار عكسٌة متؽٌرة 

جدٌدة لتملٌل عدم تناسك  بمرور الولت تفٌد بؤن الشركات تمٌل نحو اصدار الاسهم بعد اصدار معلومات

المعلومات بٌن كلا من المدراء والمساهمٌن وتكالٌؾ المعلومات الخاصة بمضاٌا الأسهم الجدٌدة أما 

داري المتؽٌر المفهوم الآخر فهو مبنً على أن المدراء ؼٌر عملانٌٌن والمستثمرٌن ذوي الادران الإ

 (Qian,2014:4بمرور الولت فً سوء تسعٌر الأسهم )

 

 (2-8) التسلسل الهرمً لمصادر التموٌل

Source:Leary, Mark& Roberts, Michael,ʽʽThe pecking order, debt capacity, and 

information asymmetryʼʼ, Journal of Financial Economics,VOL95,NO.3,2010,p334 
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فضل أوهً عملٌة تحلٌل وتمٌٌم المرارات المتعلمة بتموٌل مشارٌع الاستثمار للشركة لتحدٌد       

الخٌارات المتاحة لتموٌل المشارٌع وتحمٌك أفضل عائد على الاستثمار وٌعد اختٌار لرار الهٌكل المالً 

بها ففٌه ٌحدد مسؤلة اختٌار الهٌكل المستهدؾ ومتوسط استحماق  من أهم المرارات التً تهتم الشركة

الدٌون وأنواع التموٌل المحددة التً تمرر استخدامها كذلن ٌجب على المدراء اتخاذ لرارات تهدؾ إلى 

( وعند تمٌٌم لرارات الهٌكل المالً ٌجب Brigham&Ehrhard,2011:600تعظٌم لٌمة الشركة )

 نعتبار التؤثٌر المحتمل للاستعداد للمخاطرة والعوائد المتولعة للمساهمٌن العادٌٌن تؤخذ الشركة بعٌن الاأ

 (Atrill,2012:339 ) 

وٌبنً المدراء لراراتهم بجدٌة تامة لأن الاختٌار بٌن حموق الملكٌة وتموٌل الدٌون ٌإثر على سٌطرة 

الشركة ومولعها فً السوق فاختٌار التموٌل بالدٌون بصورة كبٌرة سٌإدي إلى فمدان المساهم سٌطرته 

ادة لدرة تحكم ملبات فً ظروؾ العمل وٌولع الشركة فً متاعب كبٌرة بسبب زٌالتوارتفاع  حدوث 

 (Parrino et,al.2018:850الدائنٌن بصورة أكبر من سٌطرة المساهمٌن )

دارتها بسبب مشاكل تضارب المصالح بٌن كلا من المالكٌن إكما ٌفضل دائما فصل ملكٌة الشركة عن  

 ن الجٌدة منها ستعمل على توازن المصالحأدارة وٌحدث ذلن عندما تكون الحوكمة ضعٌفة فً حٌن والإ

فٌما بٌنهم من خلال الإفصاح عن المعلومات لأصحاب المصلحة وحتى ٌتمكن المدراء من اتخاذ 

لرارات استثمارٌة فعالة لؽرض التخفٌؾ من عدم تناسك المعلومات بالتالً ستتمكن الشركة من جذب 

 ( Abbas et.al,2018:308موال من المصادر الخارجٌة بتكلفة ألل )الأ

الاستثمارٌة بصورة أساسٌة داخل الشركة بمشاكل عدم تماثل المعلومات والوكالة  وتتؤثر كفاءة المرارات

التً تمود الشركة نحو لرارات ؼٌر فعالة بسبب مطالبة المستثمرٌن بعوائد مرتفعة لذلن تساعد الٌات 

ات الحوكمة الجٌدة على تحسٌن كفاءة هذه المرارات عبر تملٌل الاستثمار المفرط من خلال تفعٌل الادو

والتمنٌات التً تضمن مرالبة المدراء وتحسٌنها فٌإدي هذا إلى تعزٌز كفاءة المرارات الاستثمارٌة 

 (2021:285واتخاذ لرارات اكثر فاعلٌة )وهاب&االساعدي،

  :يؤششاد لُبط هُكم انزًىَم 2-2-7

ت المالٌة ذات تؤثٌر على دارة المالٌة إلى تعظٌم ثروة المساهمٌن لذلن تعد البٌاناؼالبا ما تسعى الإ       

الأسهم وتستخدم فً معرفة أداء الشركة واتجاهها وٌستفٌد المدراء من هذه البٌانات لؽرض  أسعار



ذا كانت الادارة تسعى لتعظٌم إتحسٌن أسعار الاسهم المالٌة وٌستخدمونها لأؼراض التنبإ بالأرباح لذلن 

شركة ٌعمل على لل ن نماط الضعؾ فالتحلٌل المالًلٌمة شركتها فعلٌها الاستفادة من نماط الموة وتحسٌ

ا مع بالً المإسسات ضمن نفس المجال وعمل تمٌٌم شامل لها هممارنت

(Brigham&Houston,2009:85)  ولكً ٌتم تحدٌد مكونات هٌكل التموٌل لابد من الاعتماد على

موال الممدمة من المالكٌن ممارنة بالأموال التً لدمها مجموعة من النسب المالٌة لمعرفة لٌاس حجم الأ

سلوب من التحلٌل وٌكشؾ عن مدى تناسك العلالات فً هٌكل التموٌل ذ ٌشاع هذا الأإالدائنٌن 

 (2019:37)جنٌعر،

 عًبنٍ انًىعىداد:إَغجخ الاعهى انؼبدَخ إنً  -1

ذ إالكلٌة  اعلى توظٌؾ رأس المال لؽرض تموٌل موجوداته الشركةٌستخدم هذا المإشر فً لٌاس لدرة 

كلما ارتفعت هذه النسبة كلما كان ذلن أفضل وذلن من أجل حماٌة أموال المودعٌن بحسب وجهة نظر 

البنن المركزي ولكن ارتفاع هذه النسبة فً الولت نفسه سٌإدي إلى انخفاض فً معدل العائد على رأس 

المساهمٌن وتحسب هذه النسبة من خلال المانون الاتً المال وهذا لد ٌضر بمصلحة 

 (43:2021)الحسٌنً،

 

 

 عًبنٍ انًىعىداد:إَغجخ الاسثبػ انًؾزغضح إنً  -2

مصادر تموٌل الاستثمار وٌختلؾ عن بالً مصادر الدٌون والاسهم رباح المحتجزة أحد تمثل الأ       

وتمٌس هذه النسبة حجم  (Subaramanian,2009:36&Paramasivan) العادٌة والممتازة

جمالً الموجودات وتمثل ممدار الدخل الذي ٌتم الاحتفاظ به والهدؾ منه هو إرباح المحتجزة إلى الأ

عتماد على التموٌل الخارجً الذي ٌعد اكثر كلفة أي ٌمكن استخدام رباح دون الااعادة استثمار هذه الأ

رباح المحتجزة لمٌاس مدى استخدام المإسسة للرافعة المالٌة التً تعرؾ بؤنها مدى اعتماد الشركة فً الأ

تموٌل موجوداتها على مصادر التموٌل ذات الدخل الثابت، مثل المروض أو السندات أو الاسهم الممتازة 

ثر على الأرباح التً ٌحصل علٌها المالكٌن وٌإثر أٌضا على درجة المخاطر التً ٌتعرضون لها مما ٌإ

ذا كانت النسبة ألل سٌمترض بدلا إعادة الاستثمار وشركة لإللن هنان ما ٌكفً من التموٌل أوهذا ٌعنً 

المإسسة المالٌة  ذ كلما امتلكتإمن الاحتفاظ بهذه الأرباح لذلن ستنخفض فرصه فً التوسع بالاستثمار 

% 100)رأس المال المدفوع/اجمالً الموجودات(* نسبة الاسهم العادٌة الى اجمالً الموجودات=

.............2-7 



رأس مال أكبر ستتشجع على احتجاز الارباح لأنها تعد من المصادر للٌلة التكلفة ممارنة بالمصادر 

 (Gyimah&Boachie,2018:95الاخرى وتحسب من )

 

 

 

 َغجخ انزًىَم انًمزشع إنً يغًىع انزًىَم انًًزهك: -3

م طوٌلة أتحدد هذه النسبة ممدار الدٌون إلى مجموع الموجودات سواء كانت هذه الدٌون لصٌرة        

الاجل وهً تستخدم لمٌاس ممدار استخدام مصادر التموٌل الخارجً ومدى اعتماد المصرؾ على اموال 

الؽٌر فً تموٌل موجوداته اي ان هذه النسبة تستخدم لمٌاس مدى استخدام المصرؾ لمصادر التموٌل 

فً مدٌونٌة المصرؾ مما  الخارجٌة فً هٌكل التموٌل فكلما كانت النسبة المرتفعة فمعناه ان هنان زٌادة

ن المصرؾ ٌمتلن موجودات أما اذا كانت المخاطرة منخفضة فٌعنً ذلن أٌإدي إلى المخاطرة العالٌة 

( وتستخدم هذه النسبة كممٌاس لمدى مساهمة الدائنٌن فً تموٌل 76-75:2009كثر من الدٌون )حداد،أ

الخاص والدٌون وتحسب من خلال  هٌكل المإسسة كما توضح العلالة فٌما بٌن رأس المال العامل

 (34:2019الاتً )الولاد&أحمد، المانون

 

 

 َغجخ انىدائغ إنً اعًبنٍ انًىعىداد: -4

ناتجة عن جمع المروض طوٌلة  تعد الودائع المصرفٌة أكبر مصدر لمطلوبات المصارؾ وهً     

 (koranteng,2012:25جل نسبة إلى اجمالً الموجودات )الاجل مع المروض لصٌرة الأ

 

 

 

 

 

)الارباح المحتجزة/اجمالً  نسبة الارباح المحتجزة الى اجمالً الموجودات=

 8-2.............%100الموجودات(*

 9-2.............%100/اجمالً الموجودات(*اجمالً الدٌون) =المدٌونٌة  نسبة

 

)اجمالً الودائع/اجمالً  نسبة الودائع الى اجمالً الموجودات=

 10-2.............%100الموجودات(*

 



َغجخ اعًبنٍ انًىعىداد إنً ؽك انًهكُخ -5  

وهً نسبة توضح كٌفٌة تموٌل الشركة لموجوداتها وناتجة عن لسمة اجمالً الموجودات إلى        

( وهو ٌعد أٌضا ممٌاس للرافعة المالٌة فكلما Fabozzi&Peterson,2003:728حموق المساهمٌن )

ارتفعت نسبة الدٌن إلى حك الملكٌة زاد المضاعؾ وهذا ٌإدي إلى حدوث زٌادة فً الرفع المالً ممابل 

انخفاض حموق الملكٌة فً مجموع التموٌل الداخلً مما ٌرفع من مجموع المخاطر التً ٌتعرض لها 

 ( Horne&Wachowicz,2008:151الدائنون )

 (Ross at.al,2019:61وٌمكن حساب النسبة من المانون الاتً )

 

 

 َغجخ رًىَم انًىعىداد انضبثزخ: -6

رباح المحتجزة ورأس المال وهو تموٌل الموجودات الثابتة بؤموال دائمٌة مثل الاحتٌاطً والأ       

ن جزء من أذا كانت ألل من الواحد الصحٌح فٌعنً ذلن ااضافة إلى مصادر المطلوبات طوٌلة الاجل ف

أما اذا كانت تساوي الواحد  شركةلل ؼٌر جٌدالموجودات الثابتة ممول بدٌون لصٌرة الأجل وهذا مإشر 

ال الدائمة وعلٌه لا ٌوجد صافً رأس المال الصحٌح فٌعنً ذلن ان الموجودات الثابتة ممولة بالأمو

وفً حال كانت أكبر من الواحد الصحٌح فؤن ذلن ٌعنً ان نسبة رأس المال  أٌضا سلبًالعامل وهذا 

 العامل جٌدة 

 (45:2021وتحسب هذه النسبة من المانون الآتً )الحسٌنً،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 11-2.............%100(*حك الملكٌة/اجمالً اجمالً الموجودات) =مضاعف الملكٌة

 

 12-2.............%100(*الثابتةالموجودات /الاموال الدائمة  ) =نسبة تموٌل الموجودات الثابتة



 

  الثالثالفصل 

 الاطار المٌدانً

وصف متغٌرات الدراسةالمبحث الأول:   

اختبار فرضٌات الدراسة المبحث الثانً:  
 



 

 الاؽبس انًُذاٍَ 

 وطف يزغُشاد انذساعخ

 :وطف ثُبَبد انذساعخ 3-1-1

 من المصارؾ المدرجة فً سولً العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان عدة عٌناتتم استخدام        

وبنن الإسكان والبنن  فً العراقمصرؾ بؽداد ومصرؾ الخلٌج التجاري  كل  منوالتً تمثلت ب المالٌة

( ولد تم اختٌار هذه العٌنات بناء على التمارٌر 2021-2004للمدة من )  فً الأردنالعربً وبنن المال 

لخاصة بعد الاطلاع علٌها والاستفادة منها فً معرفة الأوضاع الالتصادٌة التً كانت تمر بها السنوٌة ا

 :المعادلة الاتٌة باستخدامتم استخراج معدل النمو لها  البلاد الخاصة بكل عٌنة وبعد جمع البٌانات

  (83:2009)الموسوي،

r = [(yt/y0)]
1/n-1 -1)]*100   ……..(1-3) 

 ن:إ إذ

r معدل النمو =. 

yt لٌمة المإشر فً السنة الأخٌرة =. 

= y0 لٌمة المإشر فً السنة الأولى.  

n عدد السنوات =. 

 

 

 

 

 



 رىطُف يزغُشاد وطُبغخ اًَىرط انذساعخ: 3-1-2 

لؽرض تمدٌر الانموذج ومن ثم تحلٌله واختبار الفرضٌات لابد من وصؾ المتؽٌرات المستخدمة         

فً الدراسة وصٌاؼة انموذج التحلٌل، وذلن عن طرٌك تحدٌد المتؽٌرات المستملة والمعتمدة لؽرض 

 وفٌما ٌؤتً طرٌمة توصٌؾ متؽٌرات الدراسة:دراسة طبٌعة العلالة بٌنهما 

 :زغُشاد انًغزمهخانً 3-1-2-1

 المالٌة سولً العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان لنمو مإشرات تم تحدٌد ثلاثة متؽٌرات مستملة

 وهً كالاتً:

 : معدل نمو مإشر معدل الدوران    

 : معدل نمو مإشر المٌمة السولٌة     

 : معدل نمو مإشر حجم التداول    

  :انًزغُشاد انًؼزًذح 3-1-2-2

 المصارؾ العرالٌة والاردنٌة، وهً كالاتً: كل  منل متؽٌرٌن معتمدة اختٌارتم 

Y1 :نسبة إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات 

 Y2 : لمدٌونٌةانسبة 

 اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ:  3-1-3

مثل تحلٌل الانحدار الذي ٌستخدم لاختبار فرضٌات الدراسة بؤن ٌكون  تتطلب الاختبارات المعلمٌة       

لذلن كان لابد من اجراء اختبار التوزٌع الطبٌعً للتؤكد من كل  التوزٌع طبٌعٌا لبٌانات عٌنة الدراسة

واختبار  (Kolmogorov-Smirnov testسمٌرنوؾ ) - متؽٌر وتم استعمال اختبار كولمكروؾ

م لا، أ( لمعرفة فٌما اذا كانت متؽٌرات الدراسة تتبع التوزٌع الطبٌعً  Shapiro-Wilk)  شابٌرو وٌلن

 والجداول الاتٌة توضح نتائج الاختبارٌن

 



ػُُخ  اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نغىق انؼشاق نلأوساق انًبنُخ ويظبسفه 3-1-3-1

 انذساعخ:

 وساق انًبنُخ( اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نًزغُشاد عىق انؼشاق نلأ3-1عذول )

 انًزغُشاد انًظبسف

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk  

انذلانخ 

 الاؽظبئُخ

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig.  

يظشف انخهُظ 

 انؼشثٍ

 غير معىوي 355. 18 943. 200. 18 158.   

 غير معىوي 051. 18 892. 051. 18 207.   

 غير معىوي 446. 18 951. 200. 18 140.    يظشف ثغذاد

 غير معىوي 647. 18 962. 200. 18 115.   

عىق الأوساق 

 انًبنُخ

 غير معىوي 932. 18 978. 200. 18 110.   

 معىوي 000. 18 267. 000. 18 518.   

 غير معىوي 225. 18 934. 190. 18 169.   

 

مصرفً الخلٌج العربً ومصرؾ بؽداد وكذلن متؽٌرٌن من ن متؽٌرات أ( 1-3الجدول ) نتائجتبٌن 

معدل نمو مإشر حجم و( x1متؽٌرات سوق العراق للأوراق المالٌة )معدل نمو مإشر معدل الدوران )

( لاختبارات التوزٌع المذكور .Sigذ كانت المٌمة المعنوٌة )إ(( تتبع التوزٌع الطبٌعً x3التداول )

 ( المحدد للدراسة α=0.05كبر من مستوى المعنوٌة )أ  وٌلن شابٌرو و سمٌرنوؾ - كولمكروؾ

(( لا ٌتبع التوزٌع x2بٌنما كان متؽٌر سوق العراق للأوراق المالٌة )معدل نمو مإشر المٌمة السولٌة )

( ألل من المستوى المحدد، لذا وجبت معالجته ولد تم استعمال واحدة من .Sigذ كانت لٌم )إالطبٌعً 

ت الشائعة، والتً ٌتم  خلالها تولٌد متؽٌرات عشوائٌة جدٌدة تتوزع طبٌعٌاً باستعمال أهم طرق التحوٌلا

 سلوب الارلام العشوائٌة، ومن ثم اختبار توزٌع المتؽٌر الناتج والنتائج مبٌنة ادناهأ

 

 



 عىق انؼشاق نلأوساق انًبنُخ ثؼذ يؼبنغزه ( اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نًزغُش2-3عذول )

 

 

(( x2( نتائج اختبار التوزٌع الطبٌعً لمتؽٌر )معدل نمو مإشر المٌمة السولٌة )2-3ٌظهر فً الجدول )

( .Sigذ بلؽت المٌمة المعنوٌة )إلسوق العراق للأوراق المالٌة بعد معالجته لكً ٌتبع التوزٌع الطبٌعً، 

من المستوى المحدد وبالتالً ٌمكن استخدامه فً التحلٌل واختبار  المصاحبة للاختبارات أكبر

 الفرضٌات.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انًزغُشاد انًظبسف

 

Kolmogorov-

Smirnov 

Shapiro-Wilk  

 انذلانخ الاؽظبئُخ

Statistic Df Sig. Statistic df Sig.  

 غير معىوي 705. 18 964. 200. 18 131.    عىق الأوساق انًبنُخ



ػُُخ  ويظبسفه انًبنُخ اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نجىسطخ ػًبٌ 3-1-3-2

 انذساعخ:

 ( اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نًزغُشاد ثىسطخ ػًبٌ انًبنُخ3-3عذول )

 المتغٌرات المصارف

 

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk  

الدلالة 

 الاحصائٌة

Statistic Df Sig. Statistic  Sig.  

 غير معىوي 500. 18 953. 200. 18 128.    ثُك انؼشثٍ

 غير معىوي 214. 18 930. 200. 18 155.   

 غير معىوي 10 . 18 847. 075. 18 198.    ثُك الإعكبٌ

 غير معىوي 25 . 18 873. 200. 18 160.   

 معىوي 014. 18 865. 023. 18 219.    ثُك انًبل

 غير معىوي 11 . 18 858. 069. 18 195.   

يؤششاد ثىسطخ 

 ػًبٌ

 غير معىوي 223. 18 931. 200. 18 169.   

 معىوي 000. 18 506. 000. 18 491.   

 غير معىوي 937. 18 978. 200. 18 123.   

 

 لبنن المال إلى اجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة متؽٌر  نأ( 3-3النتائج فً الجدول )ٌلاحظ من 

y1 ومتؽٌر معدل نمو المٌمة السولٌة x2  هما فمط لا ٌتبعان  المالٌة مإشرات بورصة عمانمن متؽٌرات

لل من مستوى المعنوٌة، ولد تمت أن لٌمتهما المعنوٌة المصاحبة للاختبارٌن كانت أذ إالتوزٌع الطبٌعً، 

 معالجتهما والجدول الاتً ٌبٌن نتائج اختبارهما بعد المعالجة.

 

 

 



 ( اخزجبس انزىصَغ انطجُؼٍ نًزغُشاد ثىسطخ ػًبٌ انًبنُخ ثؼذ يؼبنغزهب4-3عذول ) 

 

( x2( نتائج اختبار التوزٌع الطبٌعً للمتؽٌرٌن )معدل نمو مإشر المٌمة السولٌة )4-3)فً الجدول 

( لبنن المال ( y1) إلى اجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة ومتؽٌر  المالٌة لمإشرات بورصة عمان

بة ( المصاح.Sigذ اصبحت المٌمة المعنوٌة )إبعد معالجتهما لٌصبحا ٌتبعان التوزٌع الطبٌعً، 

 .كبر من المستوى المحدد وبالتالً ٌمكن استخدامهما فً التحلٌل واختبار الفرضٌاتأللاختبارات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتغٌرات المصارف

 

Kolmogorov-

Smirnov 

Shapiro-Wilk  

الدلالة 

 .Statistic Df Sig. Statistic Df Sig الاحصائٌة

 ؼٌر معنوي 474. 18 951. 200. 18 158.    مإشرات بورصة عمان

 ؼٌر معنوي 893. 18 975. 200. 18 102.    بنن المال



 انًجؾش انضبٍَ

 اخزجبس فشػُبد انذساعخ

 اخزجبس فشػُبد انذساعخ: 3-2-1

 اخزجبس فشػُبد الاسرجبؽ: 3-2-1-1

( simple linear correlation matrixالارتباط الخطً البسٌط ) تحلٌل الباحثة استعملت       

المالٌة مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة وبورصة عمان نمو لاختبار لوة واتجاه العلالة بٌن 

( الذي Pearson Correlationsذ ٌعد معامل الارتباط الخطً البسٌط )إ، عٌنة الدراسةوالمصارؾ 

لدراسة لوة واتجاه العلالة بٌن المتؽٌرات الكمٌة هم الاختبارات التً تستعمل أتبٌن نتائجه المصفوفة من 

تً ٌبٌن لوة علالة الارتباط حسب والجدول الآ وعلى وجه الخصوص فً العلوم الإنسانٌة والاجتماعٌة

 لٌمة معامله.

 (Pearson Correlations( لىح الاسرجبؽ ؽغت لًُخ )5-3عذول )

 لىح ػلالخ الاسرجبؽ (Pearson Correlationsلًُخ )

r ≤3.0   ضعيفت جدا 

3.0≤ r ≤3.0 ضعيفت 

3.0≤ r ≤3.0 مخوسطت 

3.0≤ r ≤3.0 قويت 

3.0≤ r    قويت جدا 

 

 : انفشػُخ الأون3-2-1-1-1ً

H0 سوق العراق للأوراق المالٌة  نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة: لا توجد علالة ارتباط ذات دلال

 الهٌكل المالً للمصارف عٌنة الدراسةو

 

 

H1: الهٌكل ق العراق للأوراق المالٌة وسو نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ةتوجد علالة ارتباط ذات دلال

 المالً للمصارف عٌنة الدراسة



 ٌوضح الجدول الاتً نتائج مصفوفة الارتباطو

( يظفىفخ الاسرجبؽ ثٍُ يزغُشاد عىق انؼشاق ويظبسفه ػُُخ انذساعخ6-3عذول )  

مصرف الخلٌج  المتغٌرات
 التجاري

نمو مؤشرات سوق 
 العراق للأوراق المالٌة

 مصرف بغداد

                     

مصرف 
 الخلٌج

   Pearson 
Correlation 

1 .990** -.063 .163 .020 .794** .855** 

Sig. (2-
tailed) 

 .000 .803 .518 .936 .000 .000 

   Pearson 
Correlation 

.990** 1 -.068 .173 -.006 .760** .848** 

Sig. (2-
tailed) 

.000  .788 .492 .982 .000 .000 

نمو 
مؤشرات 

سوق 
العراق 

للأوراق 
 المالٌة

   Pearson 
Correlation 

-.063 -.068 1 -
.494* 

.592** -.097 -.091 

Sig. (2-
tailed) 

.803 .788  .037 .010 .700 .719 

   Pearson 
Correlation 

.163 .173 -.494* 1 -.326 .179 .133 

Sig. (2-
tailed) 

.518 .492 .037  .186 .478 .598 

   Pearson 
Correlation 

.020 -.006 .592** -.326 1 .247 .184 

Sig. (2-
tailed) 

.936 .982 .010 .186  .323 .464 

مصرف 
 بغداد

   Pearson 
Correlation 

.794** .760** -.097 .179 .247 1 .964** 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .000 .700 .478 .323  .000 

   Pearson 
Correlation 

.855** .848** -.091 .133 .184 .964** 1 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .000 .719 .598 .464 .000  

 (1011تشٌر** إلى ان معامل الارتباط معنوي عند مستوى )

 (1015* إلى ان معامل الارتباط معنوي عند مستوى ) تشٌر

 

( مصفوفة الارتباط الخطً البسٌط بٌن متؽٌرات سوق العراق ومصارفه بعد 6-3ٌمثل الجدول )        

( وتبٌن لٌم المعامل الملونة Pearson Correlationsاحتساب معامل الارتباط الخطً البسٌط )

ة بٌن متؽٌرات سوق العراق للأوراق المالٌة ومتؽٌرات المصارؾ باللون الأحمر فً المصفوفة العلال

عٌنة الدراسة )مصرؾ الخلٌج، مصرؾ بؽداد( وتم التوصل إلى النتائج الاتٌة بعد ممارنتها مع لٌم 

 ( المحدد للدراسة∝=0.05معامل الارتباط ومستوى المعنوٌة )



( وهذا ٌدل على ضعؾ علالة 0.5ألل من )جمٌع لٌم معامل الارتباط الملونة باللون الاحمر كانت  -1

 الارتباط.

 ( المحدد للدراسة ∝=0.05( كانت أكبر من مستوى المعنوٌة ).Sigجمٌع لٌم  ) -2

عدم وجود علالة ارتباط لوٌة ذات دلالة معنوٌة بٌنهم وبناءً على ما تمدم ٌمكن اتخاذ نستنتج من ذلن 

عدم التً تنص على عدم وجود علالة ارتباط ذات لرار برفض الفرضٌة البدٌلة والمبول بفرضٌة ال

دلالة معنوٌة بٌن سوق العراق للأوراق المالٌة والهٌكل المالً للمصارف عٌنة الدراسة )مصرف 

 الخلٌج التجاري ومصرف بغداد(

 : انفشػُخ انضبَُخ3-2-1-1-2

 H0 :الهٌكل المالً و المالٌةبورصة عمان  نمو مؤشرات لا توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن

 للمصارف عٌنة الدراسة

H1  :الهٌكل المالً و بورصة عمان المالٌة نمو مؤشرات توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن

 للمصارف عٌنة الدراسة

 والجدول الاتً ٌبٌن نتائج مصفوفة الارتباط 

 

 

 

 

 



     

 

عٌنة الدراسة ومصارفه المالٌة ( مصفوفة الارتباط بٌن متغٌرات بورصة عمان7-3جدول )  



( مصفوفة الارتباط الخطً البسٌط بٌن متؽٌرات مإشرات بورصة عمان 7-3ٌمثل الجدول )       

وتبٌن  (Pearson Correlations) ومصارفه بعد احتساب معامل الارتباط الخطً البسٌطالمالٌة 

ومتؽٌرات  المالٌة لة بٌن متؽٌرات بورصة عمانلٌم المعامل الملونة باللون الأحمر فً المصفوفة العلا

تٌة بعد المصارؾ عٌنة الدراسة )البنن العربً، بنن الإسكان، بنن المال( وتم التوصل إلى النتائج الآ

 ( المحدد للدراسة∝=0.05ممارنتها مع لٌم معامل الارتباط ومستوى المعنوٌة )

( وهذا ٌدل على لوة علالة 0.7كانت أكبر من ) جمٌع لٌم معامل الارتباط الملونة باللون الاحمر -1

 .الارتباط

  ( المحدد للدراسة∝=0.05كانت ألل من مستوى المعنوٌة ) (.Sig)  جمٌع لٌم -2

وجود علالة ارتباط لوٌة ذات دلالة معنوٌة بٌنهم وبناءً على ما تمدم ٌمكن اتخاذ لرار نستنتج من ذلن 

بدٌلة التً تنص على وجود علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة برفض فرضٌة العدم والمبول بالفرضٌة ال

بنن العربً، بنن الوالهٌكل المالً للمصارف عٌنة الدراسة ) المالٌة بٌن مؤشرات بورصة عمان

 (الإسكان، بنن المال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



:اخزجبس فشػُبد انزأصُش3-2-1-2  

لاختبار  (linear regression Multiple)استخدمت الباحثة انموذج الانحدار الخطً المتعدد         

متؽٌرات وفرضٌات التؤثٌر ودراسة العلالة بٌن متؽٌرات سوق العراق للأوراق المالٌة ومصارفه 

ً لـدراسـة الـعـلالـة أذ ٌعد من إومصارفه  المالٌة بورصة عمان هم الأسالٌب الإحصائٌة الاكثر شٌوعا

والتـحكـم بمـٌمـة المتؽٌـر أو التمـدٌـر أٌة بهدؾ التـفسٌـر بـٌـن المتؽٌـرات عن طرٌك بنـاء نماذج خط

 المعتمد بـدلالـة المتـؽٌـر المستمـل

 وتكتب معادلة الانحدار التمدٌرٌة التً تبٌن علالة التؤثٌر بٌن المتؽٌرات على وفك الصٌؽة الآتٌة :

 ̂                                 

 ن :إذ إ

 ٌمثل المتؽٌر المعتمد     ̂ 

 ٌمثل المتؽٌرات المستملة وهً كالاتً : :   

 : ٌمثل معدل نمو مإشر معدل الدوران    

 : ٌمثل معدل نمو مإشر المٌمة السولٌة     

 : ٌمثل معدل نمو مإشر حجم التداول    

كل واحدة منها علالة التؤثٌر  اختبرتردن والعراق والأمصارؾ  منولد تلخصت الدراسة لكل عٌنة 

ومتؽٌرات الهٌكل المالً لتلن وبورصة عمان المالٌة متؽٌرات سوق العراق للأوراق المالٌة كل  من بٌن 

 سٌتم ذكرها مع نتائج اختباراتها فٌما ٌؤتً.و المصارؾ 

 

 

 

 



اخزجبس انفشػُبد انزٍ رخض عىق انؼشاق نلأوساق انًبنُخ وانًظبسف ػُُخ 3-2-1-2-1

 :ذساعخان

 :يظشف انخهُظ انزغبسٌ 3-2-1-2-1-1

  الفرضٌة الأولى 

H0  سوق العراق للأوراق المالٌة نمو مؤشرات : لا توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن

 لمصرف الخلٌج التجاري إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة و

 

H1  نسبة سوق العراق للأوراق المالٌة ونمو مؤشرات : توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن 

 لمصرف الخلٌج التجاري إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائع

 

 و تحلٌل الانحدار للفرضٌة اعلاه . ANOVAوالجداول الاتٌة تبٌن نتائج تحلٌل 

 لمصرف الخلٌج التجاري ANOVAتحلٌل التباٌن  (8-3جدول )

 

سوق العراق نمو مإشرات بٌن  Fاختبار ن لٌمة احصاءة أ( ٌتبٌن 8-3من ملاحظة النتائج فً الجدول )

لمصرؾ الخلٌج التجاري بلؽـــــــــت  إلى إجمالً الموجودات الودائعإجمالً نسبة للأوراق المالٌة و

               كبـــر من مستوى الخطؤأوهً  (Sig.= 0.921)ن المٌمة الاحتمـــــالٌة لها أو (0.161)

وهذا ٌعنً عدم وجود تأثٌر معنوي للمتغٌرات المستملة على المتغٌر المحدد للدراسة،  (      ∝

 .المعتمد 

 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.921 .161 313637217900 3 940911653600 Regression 

  195202745600 14 273283843900 Residual 

   17 282692960400 Total 



 لمصرف الخلٌج التجاري ( نتائج تحلٌل الانحدار9-3جدول)

 

سوق  نمو مإشرات وٌمكن كتابة معادلة الانحدار التمدٌرٌة للفرضٌة الأولى من فرضٌات التؤثٌر بٌن

 العراق للأوراق المالٌة ومصرؾ الخلٌج التجاري وفك الصٌؽة الآتٌة :

 ̂                                              

                                                (  

 ن إذ إ

 y1 ٌمثل نسبة إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات لمصرؾ الخلٌج التجاري : 

 ( ٌتضح:9-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

 

من  (303)%أي أن المتؽٌرات المستملة تفسر  (R2( )0.033)بلؽت لٌمة معامل التحدٌد  .1

التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد المتمثل بنسبة إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات 

لمصرؾ الخلٌج التجاري وتعد نسبة للٌلة عند ممارنتها مع النسبة المتبمٌة والتً لد تعود إلى 

 متؽٌرات أخرى لم تدخل بالدراسة الحالٌة

الذي ٌختبر معنوٌة المعالم الممدرة كانت أكبر من  (T-Test)لاختبار  (.sig)جمٌع لٌم  .2

نه لا ٌوجد تؤثٌر معنوي للمتؽٌرات أوهذا ٌإكد عدم معنوٌة المعالم الممدرة، أي (      ∝)

 المستملة على المتؽٌر المعتمد.

ٌإثر فً المتؽٌر المعتمد ممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة  اتؽٌرن أتبٌن النتائج  .3

  .( على التوالً 265018083900،  10984257370،  202758762900-بممدار )

R  يؼبيم انزؾذَذ
2

  يؼبيم الاَؾذاس 

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

  (.Sig )الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

133.     203218346100 6.013 .000 

   -202758762900 -.093 .927 

   10984257370 .591 .564 

   265018083900 .301 .768 



مبول فرضٌة العدم للفرضٌة الأولى من فرضٌات مصرؾ بناء على ما تمدم ٌمكن اتخاذ لرار ب .4

لا توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن سوق العراق )الخلٌج التجاري والتً تنص على  

إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات لمصرف الخلٌج التجاري عند للأوراق المالٌة ونسبة 

 ( . %5مستوى معنوٌة 

  انفشػُخ انضبَُخ 

H0 ونسدددبةسدددوق العدددراق لدددلأوراق المالٌدددة نمدددو مؤشدددرات معنوٌدددة بدددٌن  ة: لا توجدددد علالدددة تدددأثٌر ذات دلالددد 

 لمصرف الخلٌج التجاري المدٌونٌة

H1 نسدددبة سدددوق العدددراق لدددلأوراق المالٌدددة ونمدددو مؤشدددرات معنوٌدددة بدددٌن  ة: توجدددد علالدددة تدددأثٌر ذات دلالددد

 لمصرف الخلٌج التجاريالمدٌونٌة 

 

 و تحلٌل الانحدار للفرضٌة اعلاه . ANOVAوالجداول الاتٌة تبٌن نتائج تحلٌل  

 لمصرؾ الخلٌج التجاري ANOVAتحلٌل التباٌن ( 11-3جدول)

 

بٌن نمو مإشرات سوق العراق  Fاختبار ن لٌمة احصاءة أ( 10-3) ٌتبٌن من النتائج فً الجدول 

والمٌمة المعنوٌة لها  (0.159)للأوراق المالٌة ونسبة المدٌونٌة لمصرؾ الخلٌج التجاري لد بلؽت 

(Sig.= 0.922)  وهذا ٌشٌر إلى عدم ، (     ∝)وهً اكبر من مستوى المعنوٌة المحدد للدراسة

 .تمدوجود تأثٌر معنوي للمتغٌرات المستملة على المتغٌر المع

 

 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.922 .159 419909084400 3 125972725300 Regression 

  26422759200 14 369918628800 Residual 

   17 382515901300 Total 



 ( َزبئظ رؾهُم الاَؾذاس نًظشف انخهُظ انزغبس11ٌ-3عذول )

 

من فرضٌات التؤثٌر  الثانٌةمن النتائج فً الجدول أعلاه ٌمكن كتابة معادلة الانحدار التمدٌرٌة للفرضٌة 

 سوق العراق للأوراق المالٌة ومصرؾ الخلٌج التجاري بالشكل الاتً :نمو مإشرات بٌن 

  

 ̂                                           

                                                   

 

 

 ن إذ إ

 لمصرف الخلٌج التجاري نسبة المدٌونٌة:ٌمثل    

 

 ( ٌتضح:11-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

من  (%3.5)أي أن المتؽٌرات المستملة تفسر (R2( )0.035)بلؽت لٌمة معامل التحدٌد  .1

لمصرؾ الخلٌج التجاري وتعد نسبة المدٌونٌة تطرأ على المتؽٌر المعتمد المتمثل بالتؽٌرات التً 

نسبة للٌلة عند ممارنتها مع النسبة المتبمٌة والتً لد تعود إلى متؽٌرات أخرى لم تدخل بالدراسة 

 الحالٌة

كبر من أالذي ٌختبر معنوٌة المعالم الممدرة كانت  (T-Test)لاختبار  (.sig)جمٌع لٌم  .2

وهذا ٌإكد عدم معنوٌة المعالم الممدرة، أي لا ٌوجد تؤثٌر معنوي للمتؽٌرات  (     ∝)

 المستملة على المتؽٌر المعتمد .

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 (.sig)الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

135.     243828491900 6.201 .000 

   -92524483710 -.037 .971 

   13373387850 .619 .546 

   197804621100 .193 .850 



                    ن تؽٌر ممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة ٌإثر فً المتؽٌر المعتمدأ .3

، 13373387850، -92524483710(ار لمصرؾ الخلٌج التجاري( بممد المدٌونٌة نسبة)

 على التوالً .  (197804621100

من فرضٌات مصرؾ الخلٌج  الثانٌةبناءً على نتائج الانحدار نمبل فرضٌة العدم للفرضٌة  .4

سوق  نمو مؤشرات لا توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌنالتجاري والتً تنص على  )

 (.%5مصرف الخلٌج التجاري عند مستوى معنوٌة ل المدٌونٌة ونسبةالعراق للأوراق المالٌة 

 :يظشف ثغذاد 3-2-1-2-1-2

  الفرضٌة الأولى 

H0 سوق العراق للأوراق المالٌة نمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لمصرف بغداد إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة و

 

H1نسبة سوق العراق للأوراق المالٌة ونمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لمصرف بغداد إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائع

 

  و تحلٌل الانحدار للفرضٌة المذكورة اعلاه . ANOVAوالجداول الاتٌة تبٌن نتائج تحلٌل 

 نًظشف ثغذاد ANOVAرؾهُم انزجبٍَ ( 12-3عذول )

 

إجمالً الودائع نسبة سوق العراق للأوراق المالٌة ونمو مإشرات بٌن  Fاختبار بلؽت لٌمة احصاءة  

كبر أوهً  (Sig.= 0.409)والمٌمة المعنوٌة لها  (1.030)مصرؾ بؽداد إلى إجمالً الموجودات ل

وهذا ٌعنً عدم وجود تأثٌر معنوي للمتغٌرات المستملة على من مستوى المعنوٌة المحدد للدراسة، 

 المتغٌر المعتمد0

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.409 1.030 145948473800 3 437845421300 Regression 

  141669541100 14 198337357500 Residual 

   17 242121899700 Total 



 نًظشف ثغذاد ( َزبئظ رؾهُم الاَؾذاس13-3عذول )

 

للأوراق المالٌة وبذلن تكون المعادلة التمدٌرٌة للفرضٌة الأولى من فرضٌات التؤثٌر بٌن سوق العراق 

 ومصرؾ بؽداد :

  

 ̂                                             

                                                    

 اذ ان 

 لمصرف بغداد إلى إجمالً الموجودات الودائع نسبة إجمالًٌمثل  :   

 ٌتضح:( 13-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

من  %(1801)أي أن المتؽٌرات المستملة تفسر  (R2( )0.181)بلؽت لٌمة معامل التحدٌد  .1

 إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد المتمثل ب

لمصرؾ بؽداد وتعد نسبة للٌلة عند ممارنتها مع النسبة المتبمٌة والتً لد تعود إلى متؽٌرات 

 .أخرى لم تدخل بالدراسة الحالٌة

الذي ٌختبر معنوٌة المعالم الممدرة كانت اكبر من  (T-Test)لاختبار  (.sig)جمٌع لٌم  .2

د تأثٌر معنوي للمتغٌرات وهذا ٌؤكد عدم معنوٌة المعالم الممدرة أي لا ٌوج (     ∝)

 . المستملة على المتغٌر المعتمد

إجمالً نسبة )د ٌإثر فً المتؽٌر المعتمممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة  اتؽٌرأن  .3

، 5096958579000-بممدار) مصرؾ بؽداد(ل إلى إجمالً الموجودات ودائعال

  .( على التوالً 3761163591000، 34902516720

من النتائج أعلاه على لبول فرضٌة العدم للفرضٌة الأولى من فرضٌات مصرؾ بؽداد ٌستدل  .4

 سوق العراقنمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ةلا توجد علالة تأثٌر ذات دلالوالتً تنص على)

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 (.sig)الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

 

181.     729800116900 8.014 .000 

   -5096958579000 -.871 .398 

   34902516720 .697 .497 

   3761163591000 1.594 .133 



لمصرف بغداد عند مستوى  إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة للأوراق المالٌة و

 ( %5معنوٌة 

  الثانٌةالفرضٌة  

H0 سوق العراق للأوراق المالٌة  نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لمصرف بغداد المدٌونٌة ونسبة

 

H1ونسبةسوق العراق للأوراق المالٌة نمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: توجد علالة تأثٌر ذات دلال 

 لمصرف بغداد المدٌونٌة

 

 نتائج اختبار الفرضٌة المذكورة اعلاهالجداول ادناه توضح و

 نًظشف ثغذاد ANOVA( رؾهُم انزجبٍَ 14-3عذول )

 

بٌن نمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة ونسبة المدٌونٌة لمصرؾ  Fاختبار احصاءة بلؽت لٌمة  

ً  (Sig.= 0.644)والمٌمة الاحتمالٌة لها  (0.570)بؽداد  كبر من مستوى المعنوٌة أوهً أٌضا

وهذا ٌعنً عدم وجود تأثٌر معنوي للمتغٌرات المستملة على المتغٌر  المحدد للدراسة(      ∝)

 المعتمد0

 

 

 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.644 .570 114397538800 3 343192616500 Regression 

  20073861700 14 281034063800 Residual 

   17 315353325400 Total 



 ( َزبئظ رؾهُم الاَؾذاس نًظشف ثغذاد15-3عذول )

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 انمًُــــخ

 الاؽزًبنُـخ

Sig. 

119.     820090529700 7.565 .000 

   -5024314433000 - .722 .482 

   27338396920 .459 .653 

   3343031818000 1.190 .254 

 

 والمعادلة التمدٌرٌة ٌمكن كتابتها وفك الصٌؽة الاتٌة :

  

 ̂                                            

                                                    

 ن أذ إ

 لمصرف بغداد بنسبة المدٌونٌةٌمثل المتغٌر المعتمد المتمثل  :   

 ( ٌتضح:15-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

من %( 1109)أي أن المتؽٌرات المستملة تفسر  (R2( )0.109)بلؽت لٌمة معامل التحدٌد  .1

لمصرؾ بؽداد وتعد نسبة للٌلة التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد المتمثل بنسبة المدٌونٌة 

 .عند ممارنتها مع النسبة المتبمٌة والتً لد تعود إلى متؽٌرات أخرى لم تدخل بالدراسة الحالٌة

كبر من أالذي ٌختبر معنوٌة المعالم الممدرة كانت  (T-Test)لاختبار ( .sig)جمٌع لٌم  .2

وهذا ٌإكد عدم معنوٌة المعالم الممدرة، أي لا ٌوجد تؤثٌر معنوي للمتؽٌرات المستملة  (     ∝)

 على المتؽٌر المعتمد.

بممدار  ٌإثر فً المتؽٌر المعتمدتؽٌر ممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة  .3

  .( على التوالً 3343031818000، 27338396920، -5024314433000)

 معنوٌة بٌن نمو مؤشرات ةلا توجد علالة تأثٌر ذات دلالالعدم التً تنص على )وعلٌه نمبل فرضٌة  .4

 ( %5 ) سوق العراق للأوراق المالٌة ونسبة  المدٌونٌة لمصرف بغداد عند مستوى معنوٌة

 



اخزجبس انفشػُبد انزٍ رخض يؤششاد ثىسطخ ػًبٌ وانًظبسف  3-2-1-2-2

 :ػُُخ انذساعخالاسدَُخ 

 :العربًالبنن  3-2-1-2-2-1

  الفرضٌة الأولى 

 

 وفٌما ٌؤتً نتائج الاختبار

 نهجُك انؼشثٍ ANOVA( رؾهُم انزجبٍَ 16-3عذول)

 

المالٌة     ن انموذج الانحدار بٌن مإشرات بورصة عمان( أ16-3)تبٌن النتائج الواردة فً الجدول 

( F-Test) ذ بلؽت لٌمة اختبارإ كفاءة، وبنن العربً ذلل إلى إجمالً الموجودات ودائعالإجمالً  ونسبة

وهذا  (     ∝) ألل من مستوى المعنوٌةأي أنها  (sig.( )10111)وبمٌمة احتمالٌة  )3120925)

 .ٌعنً وجود تأثٌر معنوي للمتغٌر المعتمد على المتغٌرات المستملة وٌؤكد كفاءة ومعنوٌة النموذج

 

 

H0 نسبة و المالٌة بورصة عمان نمو مؤشرات : لا توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن

 للبنن العربًإلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائع 

 

H1  نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات :  توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن

 للبنن العربًإلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائع 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.000 302.925 562183399500 3 168655019900 Regression 

  185584999500 14 259818999300 Residual 

   17 171253209800 Total 



 (نتائج تحلٌل الانحدار للبنن العرب17ً-3جدول )

 

( ٌمكن كتابة معادلة الانحدار التمدٌرٌة 17-3بالاعتماد على نتائج تحلٌل الانحدار المبٌنة فً الجدول )

 :عٌنة الدراسة ومصارفه المالٌة فرضٌات التؤثٌر بٌن مإشرات بورصة عمان للفرضٌة الأولى من

  

 ̂                                                

 اذ ان 

 ٌمثل نسبة إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات البنن العربً    

 ( ٌتضح:17-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

ن نموذج الانحدار ٌفسر أوهذا ٌعنً  ،(0.985)ممدار  (R2)لٌمة معامل التحدٌد  بلؽت .1

بنن العربً والنسبة المتبمٌة والبالؽة للمن التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد  %(9805)

 لد تعود إلى متؽٌرات أخرى لم تدخل فً الدراسة الحالٌة. (105%)

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات تؤثٌر أإلى  (T-Test)اختبار و( Sig)تشٌر المٌم المعنوٌة  .2

( على التوالً وهً 0.026،  0.006، 0.002ذ كانت لٌمها )إمعنوي على المتؽٌر المعتمد 

 .(     ∝)لل من أجمٌعها 

              بممدارالمعتمد  ٌإثر فً المتؽٌرممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة  اتؽٌرإن  .3

ن تؽٌر معدل نمو الدوران أ( على التوالً، وهذا ٌعنً -2.301،  2.531،  -2.045)

إلى إجمالً  ودائعالإجمالً  انخفاض نسبةٌإدي إلى  المالٌة لمإشرات بورصة عمان

وتؽٌر معدل نمو المٌمة السولٌة بممدار وحدة ( - 2.045لبنن العربً بممدار )الموجودات ل

للبنن المذكور  إلى إجمالً الموجودات الودائع نسبة إجمالً زٌادةواحدة ٌإدي إلى 

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 (.sig) الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

985.    19606483280 32.812 .000 

   -2.045 -3.822 .002 

   2.531 3.206 .006 

   -2.301 -2.486 .026 



 إجمالً الودائعنسبة  انخفاضن تؽٌر معدل نمو حجم التداول ٌإدي إلى أ(، و2.531بممدار)

  (.-2.301بممدار) إلى إجمالً الموجودات

ٌستدل من النتائج أعلاه على رفض فرضٌة العدم للفرضٌة الأولى من فرضٌات البنن العربً  .4

نمو مؤشرات توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن )البدٌلة التً تنص على  ولبول الفرضٌة

بنن العربً عند لل إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة و المالٌة بورصة عمان

 .( %5مستوى معنوٌة 

  الثانٌةالفرضٌة 

H0 نسبة و المالٌة بورصة عمان نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 للبنن العربً المدٌونٌةإجمالً 

 

H1 نسبة و المالٌة بورصة عمان نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة: توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 للبنن العربً المدٌونٌةإجمالً 

 

 

 وفٌما ٌؤتً نتائج التحلٌل

 نهجُك انؼشثٍ ANOVA( رؾهُم انزجبٍَ 18-3)جدول 

 

إجمالً نسبة و المالٌة مإشرات بورصة عماننمو ن انموذج الانحدار بٌن أ( 18-3ٌتبٌن من الجدول )

 )79.349) ( تساويF-Testذ كانت لٌمة اختبار )إبنن العربً ٌتمتع  بكفاءة ومعنوٌة، لل المدٌونٌة

وهذا ٌشٌر إلى وجود (      ∝( وهً ألل من مستوى المعنوٌة )sig.( )0.000وبمٌمة احتمالٌة )

 تأثٌر معنوي للمتغٌر المعتمد على المتغٌرات المستملة وٌؤكد كفاءة ومعنوٌة النموذج0

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

1.111 79.349 575824304100 3 172747291200 Regression 

  725682215900 14 101595510200 Residual 

   17 182906842300 Total 



 للبنن العربً ائج تحلٌل الانحدار( نت19-3جدول)

Rيؼبيم انزؾذَذ
2 

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

  (.sig )الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

944.    21617010700 18.295 .000 

   7.8081 7.380 .000 

   6.965 4.462 .001 

   -16.129 -8.811 .000 

 

 ( تكتب المعادلة التمدٌرٌة بالشكل الاتً:19-3) من النتائج فً الجدول

 

 ̂                                                      

 نإذ إ

 بنن العربًلل المدٌونٌة نسبة إجمالًٌمثل :   

 ( ٌتضح:319-)من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول 

من  %(9404)ن نموذج الانحدار ٌفسر أي أ، (R2( )0.944)ساوت لٌمة معامل التفسٌر  .1

لد تعود إلى  (%605)التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد، والنسبة المتبمٌة والبالؽة 

 متؽٌرات أخرى لم تدخل فً الدراسة الحالٌة .

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات أإلى  (T-Test)لاختبار  (Sig)ٌتضح من المٌم المعنوٌة  .2

( على التوالً 0.000،  0.001، 0.000ذ كانت لٌمها )إتؤثٌر معنوي على المتؽٌر المعتمد 

 .(     ∝)لل من أوهً جمٌعها 

بممدار  دٌإثر فً المتؽٌر المعتمي تؽٌر ممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة أن إ .3

 الدورانمعدل نمو وهذا ٌعنً أن تؽٌر معدل   (على التوالً -16.129، 6.965، 7.808)

وتؽٌر معدل نمو المٌمة  (70818)بنن العربً بممدار لل المدٌونٌةإجمالً نسبة  زٌادةٌإدي إلى 

ٌر ن تؽإو (60965)بممدار  المدٌونٌةإجمالً نسبة  زٌادةالسولٌة بممدار وحدة واحدة ٌإدي إلى 

 (0- 160129) بممدار نسبة إجمالً المدٌونٌة انخفاضمعدل نمو حجم التداول ٌإدي إلى 



بناء على النتائج أعلاه ٌمكن اتخاذ المرار برفض فرضٌة العدم ولبول الفرضٌة البدٌلة التً  .4

)توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن نمو مؤشرات بورصة عمان المالٌة  تنص على

 المدٌونٌة للبنن العربً(ونسبة إجمالً 

 بنن الإسكان :3-2-1-2-2-2

  الفرضٌة الأولى 

H0نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 بنن الإسكانل إلى إجمالً الموجودات ودائعالإجمالً 

 

H1إجمالً نسبة و المالٌة عمانبورصة نمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 بنن الإسكانل إلى إجمالً الموجودات ودائعال

 

 ٌتبٌن من النتائج الاتً و

 نجُك الإعكبٌ ANOVA( رؾهُم انزجبٍَ 21-3)جدول  

 

إجمالً نسبة و المالٌة مإشرات بورصة عماننمو ن انموذج الانحدار بٌن أ( 20 -3ٌتضح من الجدول )

و  )F-Test( )410218)ذ بلؽت لٌمة اختبار إبنن الإسكان ذا كفاءة، ل إلى إجمالً الموجودات ودائعال

وهذا ٌعنً وجود تأثٌر  (     ∝)لل من مستوى المعنوٌة وهً أ (10111)( .sig) بمٌمة احتمالٌة

 معنوي للمتغٌر المعتمد على المتغٌرات المستملة وٌؤكد كفاءة ومعنوٌة النموذج0

 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.000 41.208 504308705500 3 151292611600 Regression 

  122380669400 14 171332937100 Residual 

   17 168425905400 Total 



 لبنن الإسكان نتائج تحلٌل الانحدار (21-3)جدول

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 (.sigخ )الاؽزًبنُـ انمًُــــخ

808.    5930926258 15.591 .000 

   21.307 2.460 .027 

   -1.873 -5.883 .000 

   -19.679 -2.463 .027 

 

 أعلاه ٌمكن كتابة المعادلة التمدٌرٌة بالشكل الاتً : لنتائج جدول تحلٌل الانحداروفماً 

  

 ̂                                                 

 ن إذ إ

 بنن الإسكانل إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة ٌمثل  :   

 ( ٌتضح :21-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

ن نموذج الانحدار ٌفسر أوهذا ٌعنً  (0.898( ممدار )R2بلؽت لٌمة معامل التحدٌد ) .1

( %10.2على المتؽٌر المعتمد والنسبة المتبمٌة والبالؽة ) %( من التؽٌرات التً تطرأ89.8)

 لد تعود إلى متؽٌرات أخرى لم تدخل فً الدراسة الحالٌة.

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات تؤثٌر أ( إلى T-Test( لاختبار )Sigتشٌر المٌم المعنوٌة ) .2

( على التوالً وهً 0.027،  0.000، 0.027ذ كانت لٌمها )إمعنوي على المتؽٌر المعتمد 

 (.     ∝لل من )أجمٌعها 

ٌإثر فً المتؽٌر المعتمد بممدار ممداره وحدة واحدة من المتؽٌرات المستملة  اتؽٌرإن  .3

ن تؽٌر معدل نمو الدوران  ٌإدي أ(على التوالً وهذا ٌعنً -19.679،  -0. 21.307،873)

وتؽٌر ( 21.307بنن الإسكان بممدار )ل إلى إجمالً الموجودات ودائعالإجمالً نسبة  ةزٌادإلى 

إلى  إجمالً الودائعنسبة  انخفاضمعدل نمو المٌمة السولٌة بممدار وحدة واحدة ٌإدي إلى 

ن تؽٌر معدل نمو حجم التداول ٌإدي أ(، و0.873للبنن المذكور بممدار ) إجمالً الموجودات

  (.-19.679بممدار) إلى إجمالً الموجودات ً الودائعإجمالنسبة  انخفاضإلى 

ٌستدل من النتائج أعلاه على رفض فرضٌة العدم للفرضٌة الأولى من فرضٌات بنن الإسكان  .4

 نمو مؤشرات توجد علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن)ولبول الفرضٌة البدٌلة التً تنص على 



بنن الإسكان عند ل إلى إجمالً الموجودات ودائعالإجمالً نسبة و المالٌة بورصة عمان

 ( . %5مستوى معنوٌة 

  الثانٌةالفرضٌة  

 

 وفٌما ٌؤتً نتائج التحلٌل

 لبنن الإسكان ANOVAجدول تحلٌل التباٌن ( 22-3جدول)

 

 المالٌة ونسبة مإشرات بورصة عماننمو ن انموذج الانحدار بٌن أمن جدول تحلٌل التباٌن ٌتبٌن 

بممدار ( F-Test)لٌمة اختبار  بلؽتذ إبنن الإسكان ٌتمتع  بكفاءة ومعنوٌة، ل المدٌونٌةإجمالً 

ي أ (     ∝)لل من مستوى المعنوٌة أوهً  (sig.( )10111)وبمٌمة احتمالٌة  )410518)

 ٌإكد كفاءة ومعنوٌة النموذج. وجود تؤثٌر معنوي للمتؽٌر المعتمد على المتؽٌرات المستملة و

 

 

 

 

H0 نسبة و المالٌة بورصة عمان نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لبنن الإسكان المدٌونٌةإجمالً 

 

H1 نسبة و المالٌة بورصة عمان نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ة:  توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لبنن الإسكان المدٌونٌةإجمالً 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

1.111 40.508 622055385600 3 186616615700 Regression 

  153561794900 14 214986512800 Residual 

   17 20811526700 Total 



 لبنن الإسكان ( نتائج تحلٌل الانحدار23-3جدول)

 

 والمعادلة التمدٌرٌة تكون بالشكل الاتً:

  

 ̂                                                      

 اذ ان 

 بنن الإسكانل المدٌونٌةإجمالً نسبة ٌمثل المتغٌر المعتمد المتمثل ب :   

 ( ٌتضح:23-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

%( 89.7ن نموذج الانحدار ٌفسر )أ(، وهذا ٌعنً R2( )0.897ساوت لٌمة معامل التفسٌر ) .1

( لد تعود إلى %10.3المتبمٌة والبالؽة )والنسبة  من التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد

 متؽٌرات أخرى لم تدخل فً الدراسة الحالٌة.

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات أ( إلى T-Test( لاختبار )Sigٌتضح من المٌم المعنوٌة ) .2

( على التوالً 0.028،  0.000، 0.028ذ كانت لٌمها )إتؤثٌر معنوي على المتؽٌر المعتمد 

 (.     ∝من )لل أوهً جمٌعها 

إجمالً نسبة  زٌادةٌإدي إلى المالٌة ن تؽٌر معدل نمو الدوران لمإشرات بورصة عمان إ .3

وتؽٌر معدل نمو المٌمة السولٌة بممدار وحدة واحدة ( 23.759بنن الإسكان بممدار )ل المدٌونٌة

التداول ن تؽٌر معدل نمو حجم أ( ، و-0.950بممدار ) المدٌونٌةإجمالً نسبة ٌإدي إلى تنالص 

  (.-21.971ٌإدي إلى تنالص إجمالً دٌون بممدار)

من النتائج أعلاه ٌمكن اتخاذ المرار برفض فرضٌة العدم ولبول الفرضٌة البدٌلة التً تنص على   .4

إجمالً نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ةتوجد علالة تأثٌر ذات دلال)

 ( %5معنوٌة لبنن الإسكان عند مستوى  المدٌونٌة

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

 tاؽظبءح   يؼبيم الاَؾذاس

 انًؾغىثخ

 .Sig الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

 

897.    6615433263 15.524 .000 

   23.759 2.449 .028 

   -0.950 -5.719 .000 

   -21.971 -2.455 .028 



 بنن المال: 3-2-1-2-2-3

  الفرضٌة الأولى 

H0 المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال 

 نسبة إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجودات و

 

H1 المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال 

 إجمالً الودائع إلى إجمالً الموجوداتنسبة و

 

 والنتائج مبٌنة فٌما ٌؤتً

 نجُك انًبل ANOVAعذول رؾهُم انزجبٍَ ( 24-3) عذول

 

إجمالً نسبة و المالٌة مإشرات بورصة عماننمو ن انموذج الانحدار بٌن أ( ٌتضح 24-3من الجدول )

( F-Test)ذ بلؽت لٌمة اختبار إبنن المال ذا كفاءة ومعنوٌة، ل إلى إجمالً الموجودات ودائعال

وهذا ٌعنً  (     ∝)لل من مستوى المعنوٌة أ (sig.( )10111) وبمٌمة احتمالٌة )2260132)

 وجود تؤثٌر معنوي للمتؽٌر المعتمد على المتؽٌرات المستملة وٌإكد كفاءة ومعنوٌة النموذج.

 

 

 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.000 226.032 230619270600 3 691857811800 Regression 

  102029510200 14 142841314300 Residual 

   17 706141943200 Total 



 ( َزبئظ رؾهُم الاَؾذاس نجُك انًبل25-3عذول)

 

 وفماً للنتائج أعلاه ٌمكن كتابة المعادلة التمدٌرٌة بالشكل الاتً :

  

 ̂                                                             

 اذ ان 

 لبنن المال إلى إجمالً الموجودات الودائع نسبة إجمالًٌمثل  :   

 ( ٌتضح: 25-3من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

%( من 98ن نموذج الانحدار ٌفسر )أي أ( 0.98)بممدار ( R2بلؽت لٌمة معامل التحدٌد ) .1

( لد تعود إلى متؽٌرات %2المتبمٌة والبالؽة )التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد والنسبة 

 أخرى لم تدخل فً الدراسة الحالٌة.

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات تؤثٌر أ( إلى T-Test( لاختبار )Sigتشٌر المٌم المعنوٌة ) .2

( على التوالً وهً 0.024،  0.001، 0.012ذ كانت لٌمها )إمعنوي على المتؽٌر المعتمد 

 (     ∝لل من )أجمٌعها 

بنن ل إلى إجمالً الموجودات ودائعالإجمالً نسبة  زٌادةن تؽٌر معدل نمو الدوران ٌإدي إلى إ .3

 انخفاضوتؽٌر معدل نمو المٌمة السولٌة بممدار وحدة واحدة ٌإدي إلى ( 1.345المال بممدار )

ر معدل ن تؽٌإ( و-1.640للبنن المذكور بممدار ) إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة 

 إلى إجمالً الموجودات إجمالً الودائعنسبة  زٌادةنمو حجم التداول ٌإدي إلى 

  (.1.446بممدار)

توجد ٌمكن اتخاذ لرار برفض فرضٌة العدم للفرضٌة ولبول الفرضٌة البدٌلة التً تنص على  ) .4

ودائع الإجمالً نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ةعلالة تأثٌر ذات دلال

 (. %5بنن المال عند مستوى معنوٌة إلى إجمالً الموجودات ل

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

 ((.sig الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

 

08.    358451107.1 5.933 .000 

   1.345 2.889 1.012 

   -1.640 -3.986 1.001 

   1.446 2.526 .0241 



  الفرضٌة الثالثة 

H0 نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: لا توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لبنن المال المدٌونٌةإجمالً 

 

H1 نسبة و المالٌة بورصة عماننمو مؤشرات معنوٌة بٌن  ة: توجد علالة تأثٌر ذات دلال

 لبنن المال المدٌونٌةإجمالً 

 

 ونتائج التحلٌل فٌما ٌؤتً

 نجُك انًبل ANOVAعذول رؾهُم انزجبٍَ ( 26-3عذول)

 

الماليت مؤشراث بورصت عمان ومو ( ان اوموذج الاوحدار بيه 26-0) يخضح مه جدول ححليل الخبايه

 حساوي( F-Test)ذ كاوج قيمت اخخبار إ ومعىويت، كفاءة ذوبىك المال ل المديوويتإجمالي وسبت و

وعىد ي أ (     ∝)قل مه مسخوى المعىويت أوهي  (sig.( )1.111)وبقيمت احخماليت  ) 374.313)

 َؤكذ كفبءح ويؼُىَخ انًُىرط. رأصُش يؼُىٌ نهًزغُش انًؼزًذ ػهً انًزغُشاد انًغزمهخ و

 ( َزبئظ رؾهُم الاَؾذاس نجُك انًبل27-3عذول)

Rيؼبيم انزؾذَذ
2

 

 

  يؼبيم الاَؾذاس

 

 tاؽظبءح 

 انًؾغىثخ

  (.sig) الاؽزًبنُـخ انمًُــــخ

088.    328644404 5.470 .000 

   .316 .683 . 046 

   -1.503 -3.675 .002 

   2.325 4.087 .001 

 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

0.000 374.313 377673367800 3 113302010300 Regression 

  1008978600 14 141257004100 Residual 

   17 114714580400 Total 



 والمعادلة التمدٌرٌة تكون بالشكل الاتً:

  

 ̂                                                    

 اذ ان 

 المالبنن ل المدٌونٌة نسبة إجمالًٌمثل  :   

 ( ٌتضح: 3-27من ملاحظة نتائج تحلٌل الانحدار فً الجدول )

ن نموذج الانحدار ٌفسر أ(،وهذا ٌعنً 0.988)ممدار (R2لٌمة معامل التفسٌر ) بلؽت .1

( لد %1.2والنسبة المتبمٌة والبالؽة ) %( من التؽٌرات التً تطرأ على المتؽٌر المعتمد98.8)

 تدخل فً الدراسة الحالٌة.تعود إلى مساهمة متؽٌرات أخرى لم 

ن جمٌع المتؽٌرات المستملة ذات أ( إلى T-Test( لاختبار )Sigٌتضح من المٌم المعنوٌة ) .2

( على التوالً 0.001،  0.002، 0.046ذ كانت لٌمها )إتؤثٌر معنوي على المتؽٌر المعتمد 

 (.     ∝لل من )أوهً جمٌعها 

( 0.316بنن المال بممدار )ل المدٌونٌةإجمالً نسبة  زٌادةن تؽٌر معدل نمو الدوران ٌإدي إلى إ .3

 مدٌونٌةإجمالً النسبة  انخفاضوتؽٌر معدل نمو المٌمة السولٌة بممدار وحدة واحدة ٌإدي إلى 

 بممدار المدٌونٌةإجمالً  زٌادةن تؽٌر معدل نمو حجم التداول ٌإدي إلى إ(، و-1.503بممدار )

(2.325.)  

الفرضٌة البدٌلة التً تنص على   لبولرفض فرضٌة العدم و ٌستدل من النتائج أعلاه على .4

إجمالً نسبة بورصة عمان و نمو مؤشرات معنوٌة بٌن ةتوجد علالة تأثٌر ذات دلال)

 ( . %5لبنن المال عند مستوى معنوٌة  ٌةدٌونمال

وبورصة عمان بالاعتماد على النتائج أعلاه التً تم الوصول الٌها لكل من سوق العراق للأوراق المالٌة 

 المالٌة تم اعداد الجدول الآتً لممارنة حجم التؤثٌر فٌما بٌن عٌنات المصارؾ عٌنة الدراسة

 

 

 

 

 

 



( يمبسَخ انُزبئظ فًُب ثٍُ يزغُشاد عىق انؼشاق نلأوساق انًبنُخ وثىسطخ 28-3عذول )

 ػًبٌ انًبنُخ

 

 

 

y1 

(X1,X2,X3) 

y2 

(X1,X2,X3) 
 المعنوٌة

مصرف الخلٌج 

 التجاري )العراق(

 غٌر معنوي غٌر معنوي غٌر معنوي

 مصرف بغداد

 )العراق( 

 غٌر معنوي غٌر معنوي غٌر معنوي

 البنن العربً 

 )الأردن(

 معنوي معنوي معنوي

 بنن الإسكان 

 )الأردن(

 معنوي معنوي معنوي

 بنن المال

 )الأردن( 

 معنوي معنوي معنوي

 

الممارنة فٌما بٌن المعطٌات الموجودة داخل الجدول أعلاة نلاحظ حجم التأثٌر الكبٌر لنمو عند 

مؤشرات بورصة عمان المالٌة فً المتغٌرات المصرفٌة )مؤشرات الهٌكل المالً( ممارنة مع التأثٌر 

عٌنة غٌر المعنوي الواضح لنمو مؤشرات سوق العراق للأوراق المالٌة فً الهٌكل المالً للمصارف 

الدراسة وهذا ٌدل على وجود خلل كبٌر فً نوع وحجم العلالة فٌما بٌن السوق والمصارف فً العراق 

وذلن بسبب غٌاب الوعً المصرفً فً جانب الاستثمار فً السوق ومدى أهمٌته فً التأثٌر على 

ثمار فً المؤشرات المصرفٌة وتحدٌدا مؤشرات الهٌكل المالً مما ٌدعو إلى ضرورة أن ٌأخذ الاست

السوق المالً وكل متعلماته فً جانب المخاطرة والعائد حٌزا كبٌرا فً الاستثمار المصرفً من خلال 

 وضع ألسام خاصة فً المصارف للتعامل مع الاستثمار المالً فً الأسواق المالٌة0

 

 

  

 المؤشرات

 المصارف



 ب

  الفصل الرابع

الاستنتاجات المبحث الأول:  

التوصٌاتالمبحث الثانً:   



 

 الأولانًجؾش 

 الاعزُزبعبد

تعكس الأسواق المالٌة مستوى النشاط الالتصادي وهً جزء مهم من أجزاء النظام  .9

تعد المالً ووجوده ٌعمل على حشد المدخرات وتوجٌهها نحو عملٌات الاستثمار و

مإشرات الأسواق المالٌة أداة فعالة للمستثمرٌن لمعرفة اتجاه وحركة المطاعات داخل 

س لمدى نموها أو تذبذبها إذ تساعد المستثمرٌن فً تمٌٌم عملٌة الاسواق وهً انعكا

 اتخاذ المرار الاستثماري 

على أداء وسلون المصارؾ وتحدد خٌاراتها  تعد الأسواق المالٌة بٌئة حٌوٌة تإثر .7

المالٌة إذ تحاول المصارؾ الاستجابة لتؽٌرات وتحولات السوق المالً من خلال ضبط 

 هٌكلها المالً لتلبٌة الاحتٌاجات والتحدٌات المتعلمة بالسوق 

توفر المإشرات المالٌة معلومات شاملة ومفٌدة حول أداء السوق المالً وتساعد  .3

على اتخاذ لراراتهم وتسمح بمٌاس وتمٌٌم الأداء العام للسوق المالً من المستثمرٌن 

 خلال تتبع أداء المإشرات على مدى مدد زمنٌة مختلفة

تإثر مإشرات الأسواق على لٌمة الأصول المالٌة المملوكة للمصارؾ بما فً ذلن  .4

ى مستوى الأسهم فتراجع لٌمتها ٌإدي إلى تدهور المإشرات المالٌة للمصرؾ وتإثر عل

 رأس المال والسٌولة 

تصنؾ مصادر التموٌل المتاحة للمصرؾ والتً تشكل هٌكلها المالً إلى صنفٌن  .5

أساسٌٌن هما الأموال الممترضة التً ٌحصل علٌها عن طرٌك الودائع لصٌرة الأجل  

والادوات الاخرى والصنؾ الاخر فهً أموال الملكٌة والمروض طوٌلة الاجل والتً 

سهم والارباح المحتجزة والاحتٌاطات والدٌون طوٌلة الأجل من البنن تتكون من الأ

 المركزي والمصارؾ الأخرى

زٌادة حجم الودائع المصرفٌة ٌعمل على ارتفاع حجم الدٌن المصرفً وٌملل من تكلفة  .6

رأس المال مما ٌرفع من أداء سعر السهم أي أن استخدام الدٌن فً هٌكل التموٌل ٌعمل 

 تموٌل وتعظٌم الأرباح.على خفض كلفة ال

تؤثٌر المإشرات الخاصة بالأسواق على الهٌكل المالً من خلال المرارات التً ٌظهر  .7

تتخذها المصارؾ فً إدارة المخاطر فعند حدوث أي توتر فً مإشرات الأسواق 



والأسواق المالٌة تتخذ المصارؾ اجراءات اضافٌة للحفاظ على استمرارها المالً 

تحسٌن سٌاسة ادارة المخاطر وزٌادة مخصصات الائتمان من خلال  وتعزٌز هٌكلها مثل

 زٌادة المبالػ الاحتٌاطٌة لتؽطٌة المخاطر المحتملة المرتبطة بالمروض التً ٌمنحها.

توصلنا الى عدم وجود تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة لنمو مإشرات سوق العراق للأوراق  .8

التداول، معدل نمو المٌمة السولٌة( المالٌة )معدل نمو معدل الدوران، معدل نمو حجم 

لى اجمالً الموجودات، نسبة إعلى مإشرات الهٌكل المالً )نسبة اجمالً الودائع 

 المدٌونٌة( للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة.

لى أن هنان خلل كبٌر فً نوع وحجم العلالة فٌما بٌن السوق إنستنتج من مما سبك  .9

فً  الاستثماراب الوعً المصرفً فً جانب المالً والمصارؾ فً العراق بسبب ؼٌ

هنان علالة ارتباط ضعٌفة .السوق المالً وأهمٌته فً التؤثٌر على المإشرات المصرفٌة

ن أبٌن متؽٌرات الدراسة الرئٌسٌة فً العراق، فمد تبٌن لنا من خلال النتائج المستخرجة 

هنان علالة ارتباط ضعٌفة بٌن معدل نمو مإشرات سوق العراق للأوراق المالٌة 

 ومإشرات الهٌكل المالً للمصارؾ العرالٌة عٌنة الدراسة. 

ن هنان تؤثٌر ذات دلالة معنوٌة لنمو مإشرات بورصة عمان المالٌة )معدل أتبٌن لنا . 93

المٌمة السولٌة( على مإشرات  نمو معدل الدوران، معدل نمو حجم التداول، معدل نمو

الهٌكل المالً )نسبة اجمالً الودائع الى اجمالً الموجودات، نسبة المدٌونٌة( للمصارؾ 

 الأردنٌة عٌنة الدراسة.

هنان علالة ارتباط لوٌة بٌن متؽٌرات الدراسة الرئٌسٌة فً الأردن، فمد تبٌن من خلال . 99

وٌة بٌن معدل نمو مإشرات بورصة عمان ن هنان علالة ارتباط لأالنتائج المستخرجة 

 المالٌة ومإشرات الهٌكل المالً للمصارؾ الأردنٌة عٌنة الدراسة.

عند ممارنة محتوى علالات الأثر والارتباط لمتؽٌرات الدراسة الرئٌسٌة تبٌن ان هنان . 97

تؤثٌر وارتباط عالٌٌن لمإشرات بورصة عمان المالٌة فً الهٌكل المالً للمصارؾ على 

 عكس طبٌعة واتجاه العلالة فً سوق العراق للأوراق المالٌة. 

تشٌر النتائج الى اختلاؾ تؤثٌر نمو مإشرات الأسواق المالٌة على متؽٌرات مإشرات . 93

ن معدل نمو معدل الدوران للبنن العربً ذو علالة عكسٌة مع أذ إالهٌكل المالً للمصارؾ 

 ن العلالة طردٌة مع نسبة المدٌونٌة. أات فً حٌن نسبة اجمالً الودائع الى اجمالً الموجود

 



 

 انزىطُبد

ق العراق للأوراق المالٌة لتعزٌز أهمٌته وفاعلٌته فً تحمٌك تؤثٌر سو ضرورة العمل على تطوٌر .9

ٌجابً على المإشرات المصرفٌة مثل زٌادة سٌولة السوق وتحسٌن آلٌات التداول وتعزٌز الشفافٌة إ

  .والثمة فً هذا السوق

ضرورة أن ٌؤخذ الاستثمار فً السوق المالً وكل متعلماته فً جانب المخاطرة والعائد حٌزا كبٌرا  .7

فً الاستثمار المصرفً مع وضع ألسام خاصة فً المصارؾ للتعامل مع الاستثمار المالً فً 

 الأسواق المالٌة للعمل على زٌادة الترابط والتوافك فٌما بٌن الطرفٌن.

ة فً العراق أن تسعى جاهدة لتحسٌن تركٌبة هٌكلها المالً من خلال اختٌار على المصارؾ التجارٌ .3

ارؾ وتملٌل التكالٌؾ مع زٌادة ٌحمك أفضل لٌمة ممكنة للمص لكًٌج مناسب من الودائع والأسهم مز

وطوٌل ي العمل على تنوٌع مصادر التموٌل والموازنة عند اختٌار نوع التموٌل لصٌر أرباح الأ

 .و الشركةأوره ٌساعد فً تعزٌز لٌمة المصرؾ لل من الكلفة الاجمالٌة وهذا بدجل بصورة تمالأ

ضرورة تحدٌد نوع علالة الأثر الاٌجابً أو السلبً لمإشرات تداول السوق على المإشرات  .4

المصرفٌة كما هو واضح أمامنا فً بورصة عمان المالٌة التً بٌنت علالة الأثر الاٌجابً بٌن تلن 

 ستدعً منا المٌام على دراسة سلون التداول فٌها والسٌر على خطاه المإشرات وهذا ٌ

لؽرض تحمٌك نتائج أفضل نوصً المصارؾ والهٌئات الرلابٌة بتعزٌز التكامل بٌن السوق المالٌة  .5

والمطاع المصرفً فً العراق عبر ابتكار أدوات مالٌة جدٌدة تلبً احتٌاجات المستثمرٌن فً العراق 

 ظٌمً للأسواق المالٌة وتعزٌز الاطار التن

سوق التداول لؽرض  زٌادة معلوماتهم حول علىلى تشجٌع الافراد إبحاجة ماسة ان العراق  .6

الاستفادة من رأس مالهم والعمل على تنمٌتها فهذا السوق ٌمتلن دورا مهما فً تجمٌع المدخرات 

ن أارات العرالٌة المحلٌة لذلن ٌجب المحلٌة وجذب رأس المال الاجنبً وتوظٌفها نحو الاستثم

كبٌر من لبل المإسسات والادارات الحكومٌة لدعم وتطوٌر الالتصاد العرالً ونشر  هتمامباٌحظى 

التوعٌة للأفراد حول كٌفٌة عمل هذا السوق أو تشجٌعهم على التوجه الى المصارؾ وإٌداع اموالهم 

 فٌها من خلال زٌادة الثمة فً النظام المصرفً.

عتماد على الخبراء والمتخصصٌن فً مجال التموٌل لتحدٌد مزٌج التموٌل المناسب الذي ٌعتمد الا .7

 علٌه المصرؾ

عمل دراسات اضافٌة وبحوث مستمبلٌة عن تؤثٌر مإشرات التداول فً البورصات العالمٌة على أداء  .8

 مالٌة ومإشرات المصارؾ أو الشركات فً الدول الاجنبٌة وفهم تؤثٌر تطور أداء سوق الأوراق ال



التداول على لرارات التموٌل لتلن المصارؾ أو الشركات من خلال تحلٌل البٌانات المالٌة لها  .9

وممارنتها بمإشرات التداول لتحدٌد ما اذا كان هنان علالة بٌنهما أو لا وكذلن اضافة مإشرات 

 جدٌدة لمعرفة نتائج تؤثٌرها على متؽٌرات الدراسة المختارة 
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Abstract 

The objective of this study is to identify the scientific content in the 

growth of the stock market, the financial structure of banks, and their 

relations to each other. furthermore, it will evaluate the growth of the 

stock market and its impact on the bank's financial structure through 

studying financial markets' indicators, then analyzing and describing the 

stock market and banks' financial structures as well as measuring the 

impact of the stock market's growth on banks' indicators as a sample of 

study.  

The study addresses the lack of clarity in the impact of the financial 

structure which embodies the total deposit index to the total assets index 

and total debits index of banks that's listed in the market. Athens 

financial structure indicators demonstrates the banks' authenticity and 

performance since the total deposit index is considered an essential 

component in the bank's structure and it represents it's financial income 

of clients and banking operations.  

This sample study consists of five banks, two Iraqi banks (Bank Of 

Baghdad, and Gulf Commercial Bank) and three Jordanian banks (Arab 

Bank, Housing Bank, and Capital Bank) during the period of time 2004-

2021, and it was based on the annual financial reports that were listed in 

the Iraqi stock market and Jordan's stock exchange to extract data and 

then analyses it financially by calculating the growth rate using the 

statistical program spss v.2023 and Excel 2010 with purpose of data 

analysis and test theories according to Pearson Correlation Coefficients 

and the impact by using Multiple Linear Regression.  

Therefore, many conclusions were achieved, such as, the growth in the 

Iraqi stock market indicators don’t have a significant impact over 



financial structure of (Bank of Baghdad and Gulf Commercial Bank) 

while there's a significant impact in the growth of Jordan's stock 

exchange and the banks' financial structure index (Arab Bank,  Housing 

Bank, and Capital Bank).  

The most important recommendations of the current study indicate the necessity for 

investment in the financial market and all its related aspects to occupy a significant space in 

the banking investment, taking into account both risk and return. Specialized departments 

are established within banks to handle financial market investments. 

KEYWORDS: STOCK MARKET, FINANCIAL STRUCTURE, BANKS INDEX, IRAQI STOCK 

MARKET, JORDAN'S STOCK EXCHANGE. 
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