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 ملخص

ف، جدلُل وكُاط الذساظت هزه تهذف هُيل االإالي ِلى االإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ؤزش ال بلى وـ

الهُيل االإالي  جدذًذ جم ، خُث(2020-2010خلاٌ الفترة )  VAR مً خلاٌ جىبُم همىرج ؤؼّت الاهدذاس الزاحيِمش  

وشٍم ًِ ت االإخاوش االإالُجم كُاط  خين وعبت الذًىن لإحمالي االإىحىداث ووعبت الذًىن لخلىق االإلىُت، في ِلى باِخماد

 جمثلذ في: الاظخللالُت االإالُت، اللذسة ِلى العذاد، العُىلت االإخذاولت واالإشدودًت االإالُت. االإاؼشاثحملت مً 

بلى اليعب االإّبرة ًِ الهُيل  العُىلت االإخذاولتالذساظت بلى وحىد ِلاكت ظببُت في اججاهين مً  خلفذ

وحىد ِلاكاث مهمت  راث  ًهما هؽفذ الذساظت ِ، حمالي االإىحىداثوعبت الذًىن لإ االإشدودًت االإالُت بلى  االإالي، ومً

دلالت بخفائُت مخخلفت، اًجابُت وظلبُت، بين مخغيراث الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت باليعبت للخإخيراث الثلار، هما 

 وُلت فترة الذساظت.ؼذة الّلاكت بين االإخغيراث الخابّت واالإخغيراث االإفعشة بين الخدلُل 

 .VAR الاهدذاس الزاحي اثهمىرج مخجهالهُيل االإالي، االإخاوش االإالُت،  : ُتلكلماث المفخاحا

 .JEL : G320 ،C320جصيُف 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ 

Abstract:  
This study aims to describe, analyze, and measure the impact of the financial 

structure onfinancial risks at Omar Ben Omar Mills by applying the VAR model from 

the period (2010 to 2020). The financial structure was determined based on the debt 

ratio of total assets and the debt ratio of property rights. Also, the financial risk was 

measured by a number of indicators: financial autonomy, ability to pay, current 

liquidity, and financial returns.  

The study found a causal correlation in two directions; from current liquidity to 

financial structure ratios, and from financial returns to the debt ratio of total assets. 

The study also revealed that there are relevant relationships of different statistical 

significance, positive and negative, between financial structure variables and financial 

risks for the three delays. The analysis also showed the severity of the relationship 

between dependent variables and independent variables throughout the study period. 

Keywords: Financial Structure, Financial Risk, VAR model.  

Jel Classification Codes :G320, C320.  
 

                                                                          

 khalfallaouiikhlas@gmail.comل: ًمُ، الإ خلفلاوي بخلاؿالمؤلف المشظل:  1 

mailto:khalfallaoui.ikhlas@
mailto:khalfallaoui.ikhlas@
mailto:khalfallaouiikhlas@gmail.com
mailto:khalfallaouiikhlas@gmail.com
mailto:khalfallaouiikhlas@gmail.com


 

ل والإظدثماس والخىمُت المعخذامت  618                                                2022دٌعمبر  – 02/ العذد  07المجلذ     ISSN: 2507-7244® مجلت الخموٍ

 

 في المؤسشة الاقتصادية أثر الهيكل المالي على المخاطر المالية ........................................... خلفلاوي إخلاص، مجلخ سليم

I- تمهيد :  

 الاكخفادًين بمخخلف اججاهاتهم، للذ ؼغلذ االإاظعت الاكخفادًت خيزا مّخبرا في هخاباث وؤِماٌ

ليىنها الشهيزة الأظاظُت التي ًلىم ِليها اكخفاد ؤي دولت، فاالإاظعت الىاحّت هي التي جدافَ ِلى كذستها 

م ججذًذ اظدثماساتها وجدعين ؤداءها لممان اظخمشا سها، الأمش الزي ًدخم ِلُه البدث ًِ الؤهخاحُت ًِ وشٍ

ل اخخُاحاتها التي حعمذ لها بمىاحهت وججىب  وكخىا في االإخاوش حّذخُث الىكىُ في الأصماث االإالُت.  مفادس لخمىٍ

 وتهذًذاث لفشؿ ك جخّش لأوؽىتها مضاولتها فبمجشد الاكخفادًت اثاالإاظع جىاحهه الزي الأهبر الخدذي الخالي

 هزه دًمىمت ِلى جازش مالُت مخاوش خذور بلى الخالاث في ؤغلب جادي  كذ و االإالُت، تهاولُّ ِلى جإزير لها

 االإشافلت االإخاوش مً الّذًذ ، فهي جىاحهخففها العىكُت واحعاُ وؤحجامها ؤؼيالها بؽتى االإاظعاث،

لُت  للأوؽىت ادة ؤن رلً الخمىٍ ل فشؿ صٍ ادة جفاخبها ما هثيرا الخمىٍ  وهى ما لمخاوش،ل الخّشك دسحاث في صٍ

 الهُيل االإالي. بمىلىُ واضر بؽيل الاهخمام ذًضاج االإاظعاث مْ جىحه ِلى اوّىغ

وباِخباس االإاظعت مشهضا لللشاس، فهي جلىم بةسظاء حملت مً اللشاساث االإالُت لغشك االإفاللت بُنها، 

بلى اظخخذاماث راث  خُث حّمل ِلى بخذار هىُ مً الترهُب االإالي، هذفه جىحُه مخخلف االإىاسد االإالُت

ل هٍشا الإ ، واسجباه االإخاوش بلشاساث دذودًت االإىاسد واسجفاُ جيلفتهامشدودًت، مً خلاٌ الاهخمام بذوسة الخمىٍ

ل  ج الزي ًيىن هُيلها االإالي، لزلً ٌّذ هُيل الخمىٍ ل، ؤي جشجبي باخخُاس االإاظعت للمضٍ ل وهمي الخمىٍ الخمىٍ

ذ مً خمعين ظىتاالإجاٌ االإالي، والزي ؼغل االإفىش مً ؤهم االإىالُْ وؤهثرهم بزاسة في  ، خُث ًٍ والباخثين لأصٍ

حععى ول االإاظعت للخفىٌ ِلى  هُيل مالي ًىاظب مْ ؤهذافها بؽيل ٌعمذ لها بخلبُت اخخُاحاتها االإالُت 

جىبها الىك ممً الشفْ مً زشوتها ومّذٌ همىها  وٍ ىُ في مً ؤحل حعُير ِمالُاتها وجىظُْ ؤوؽىتها مً حهت، وٍ

حه . فخّخبر مً الفّىباث التي جىاؤخشي  االإخاوش والفّىباث االإالُت التي كذ جادي بلى بفلاظها مً حهت

ل الزي ًخفن جيلفت س  ،االإالي هاهُيل االإاظعت هي هُفُت ـُاغت ج الخمىٍ  ط االإاٌ بلى الخذ الأدوى،ؤؤي مضٍ

للل مً االإخاوش  مىً مً االإخاوش خاـت االإالُت منها. وججىب ؤهبر كذس م ومً زم حٍُّم زشوة االإلان ،وٍ

I.1- : بىاءا ِلى ما ظبم هجذ ؤن االإاظعت مً ؤحل جدلُم ؤهذافها االإعىشة مً همى وجىىس  إشكالُت البحث

ل مخخلف ؤوؽىتها واظدثماساتها، ولّل مً ؤبشص الىشق التي جلجإ لها  جدخاج بلى سئئط ؤمىاٌ مً ؤحل جمىٍ

خماد ِلى مفادس راث جيالُف زابخت )دًىن، ظىذاث، االإالُت ا االإاظعاث مً ؤحل جىفير اخخُاحاته هى اِلا

مخاوش مالُت بالإلافت بلى االإخاوش البِئت االإدُىت واالإىحىدة فيها، ومً حملت مً ؤظهم( مما كذ ٌّشلها بلى 

المخاطش على  الهُكل المالي أثش مكوهاثا مؤحل الؤخاوت بيامل حىاهب االإىلىُ ًمىىىا وشح الؤؼيالُت الآجُت: 

 ؟(2020-2010مطاحً عمش بً عمش كالمت للفترة ) مؤظعت في المالُت 

ُت الخالُت:  ومً ؤحل االإّالجت الذكُلت واالإففلت لهزه الؤؼيالُت جم وشح الأظئلت الفشِ

  االإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش؟ و لهُيل االإالي جشهُبت ا ظببُت بين  ِلاكاثهل ًىحذ 

 باالإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش؟ الهُيل االإاليالتي جشبي  ما هىُ الّلاكت 

I.2 - : ُت ًمىىىا وشح الفشلُاث الآجُت: فشضُاث البحث  ِلى لىء الدعائٌ الشئِس ي والأظئلت فشِ

 ًفي الشفْ مً االإخاوش االإالُت التي جخّشك  ِمش  حعاهم ميىهاث هُيل االإالي الإاظعت مىاخً ِمش ب

 لها؛

 خإزش باالإخاوش االإالُت في ًازش ا  ؛ مىاخً ِمش بً ِمش ماظعت لهُيل االإالي وٍ

 جىحذ ِلاكت وشدًت  بين الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش. 

I.3. - : ًمىً خفشها في الىلاه الآجُت:  أهذاف البحث 
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  ت ليل  الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت؛مً جإوير الأظغ الىٍشٍ

 ماظعت مىاخً ِمش في الّلاكت العببُت بين الّىاـش االإفعشة للهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت  دذًذج

 بً ِمش؛

 ف وكُاط ؤزش الهُيل االإالي ِلى ماظعت مىاخً ِ، جدلُل ( 2020-2010) مش بً ِمش خلاٌ الفترةوـ

 .واالإخاوش التي كذ جىجم ِىه

I.4. - : مً خلاٌ الترهيز  ِلى  مىالُْ العاِت  بخذيحّالج  لذساظت ؤهمُت بالغت فهيل أهمُت البحث

ل  جهىداثاالإالؤحشاءاث و  التي جبزلها االإاظعت الاكخفادًت مً ؤحل جىفير الأمىاٌ اللاصمت لعذ اخخُاحاتها وجمىٍ

والّمل ِلى جدذًذ هُيلها االإالي مما كذ ٌّشلها بلى حملت مً االإخاوش االإالُت التي كذ حّشكل معاسها  ؤوؽىتها،

ى جدلُم ؤهذافها واظخمشاسها في مماسظت وؽاوها، خُث حّىغ دساظدىا االإخاوش االإالُت التي كذ جىاحه هد

ل االإخاخت مً ؤحل حؽىُل الهُيل االإالي الأمثل  االإاظعت ؤزىاء اخخُاسها لخىلُفت االإثلى مً مفادس الخمىٍ

ً بزلً اظعت الاكخفادًت مً حهت، ومً حهت االإخاوش االإالُت في االإ ِلى االإالي الهُيل ؤزش ِلى للماظعت مشهضٍ

 خلاٌ مً ،الىاكْ ؤسك في الىٍشي  للجاهب جىبُلُت دساظت بحشاء خلاٌ مً الخىبُلُت ؤخشي جٍهش ؤهمُت الذساظت

 ِمش بً ِمش كُاظُت وبخفائُت لأزش الهُيل االإالي ِلى االإخاوش االإالُت في االإاظعت مىاخً  جدلُلُت همزحت

 .  (2020-2010)فترة لل

I.5. - في الخدلُلي الإلاءمخه حّخمذ الذساظت ِلى ا: مىهجُت الذساظت ورلً مً  ،ىبُّت االإىلىُلالإىهج الىـ

ف ول مً  خلاٌ فترة الذساظت، ِمش  مىاخً ِمش بً وجدلُل كُمهما في خاوش االإالُتواالإالهُيل االإالي خلاٌ وـ

خماد ِلى الأدواث الؤخفائُت والأظالُب الىمُت لللُاط  خماد ِلى بشمجُت بلافت بلى اِلا  .Eviews10بالِا

االإخاوش و  لهُيل االإاليا ىٍشي ليل مًال الؤواس  جخمثل في: خينسئِعِ هلىخينوهدىاوٌ هزه الذساظت مً خلاٌ 

 .(2020-2010)للفترة  مىاخً ِمش بً ِمش في االإخاوش االإالُتِلى  الهُيل االإاليدساظت كُاظُت لأزش حغير  ؛االإالُت

I.6. - هىان بّن الذساظاث التي جىاولذ بّن مً حىاهب الذساظت هزهش منها: لت: الذساظاث العاب 

ل هُكل أثش: بّىىان 2020دساظت فاومت مدمذ الّعيري،  -  في العوقي العهم عائذ على الخموٍ

لي ِلى ِلهذفذ الذساظت ، جطبُلُت دساظت: الععودًت الششكاث الخفت  ائذلخّشف ِلى جإزير الهُيل الخمىٍ

( ؼشهت االإعاهمت في ظىق 75خُث جيىهذ ُِىت الذساظت مً )  الإاظعاث الؽشواث العّىدًت.العىكُت في ا

لذو . االإخّثرة اللىاِاث ِلى الترهيز جم خُث بهخاحُت كىاِاث الأظهم العّىدًت في خمعت  ِذة بلى الذساظت جىـ

الخفت العىكُت، وؤن الذًً ؤن الذًىن كفيرة الأحل )الالتزاماث( لها جإزير ظلبي ِلى الّائذ ِلى  ؤهمها هخائج

ل الأحل )الخفىم( لِغ له ؤي جإزير ِلى الّائذ ِلى الخفت العىكُت، وللملىُت جإزير ظلبي ِلى الّائذ  وىٍ

 .ِلى الخفت العىكُت

: بّىىان Elena Alexandra Nenu, Georgeta Vintila and  Stefan Cristian Gherghina ،2018دساظت  -

The Impact of Capital Structure on Risk and Firm Performance: Empirical Evidence for the Bucharest Stock 

Exchange Listed Companies ، هذفذ الذساظت للمعاهمت في الأدبُاث مً خلاٌ الخدلُم في الّىامل االإدشهت

مً خلاٌ جىبُم باليعبت لخدلُل الاكخفاد اللُاس ي،   لهُيل سؤط االإاٌ للؽشواث مً العىق الشوماهُت.

لذ بلى   الاهدذاس مخّذد االإخغيراث للخإزيراث الثابخت، بالإلافت بلى جلذًشاث بُاهاث اللىخت الذًىامُىُت. وجىـ

مً هاخُت ؤخشي، فةن هُيل  وىن الشافّت االإالُت مشجبىت بؽيل بًجابي بذجم الؽشهت وجللب ظّش العهم.

ىٍش بلُه ِلى الذًً له جإزير مخخلف ِلى ؤداء الؽشواث، ظىاء وا ًُ ن رلً مدعىبًا ِلى االإلاًِغ االإداظبُت ؤو 

    ؤهه جىىس في ؤظّاس خفت العىق.
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 الصىاعُت للششكاث الشأظمالي الهُكل جشكُبت أثش : بّىىان2007دساظت ؤظامت ِضمي ظلامت،  -

الهُيل الذساظت بلى بُان ؤزش جشهُبت  ذهذف ،لأظهمها الىظامُت المخاطش على عمان بوسصت في المذسحت

الشؤظمالي للؽشواث ِلى الإخاوش الىٍامُت لأظهمها، ورلً بخىبُلها ِلى ُِىت مً الؽشواث الفىاُِت االإذسحت 

، ورلً باظخخذام مّذٌ االإذًىهُت هممثل لترهُبت 1996/2003في بىسـت ِمان للأوساق االإالُت خلاٌ الفترة  

لذٍامُت . الهُيل الشؤظمالي ، ومّامل بِخا هممثل الإخاوش الأظهم الى  را  وجىـ
ً
هزه الذساظت ؤن هىان جإزيرا

ادة مّذٌ  دلالت بخفائُت لترهُبت الهُيل الشؤظمالي ِلى مخاوش الأظهم الىٍامُت، وؤن هزا الخإزير ًضداد بضٍ

 االإذًىهُت. 

مت وخُاة هجاس،  -  المؤظعت في اللُمت خلم على المالُت المخاطش أثشبّىىان : 2020دساظت بً ِِؽت هشٍ

 ذهذف ،الباهل همارج باظخخذام الععودي المالي العوق  في المذسحت المؤظعاث مً لعُىت دساظت :صادًتالاكخ

ماظعت مذسحت في العىق االإالي  30الذساظت لاخخباس ؤزش االإخاوش االإالُت ِلى خلم اللُمت لُّىت ميىهت مً 

ىٌ للخّبير دشاف ـافي الهجم اظخخذام مخغير الا كذ ، و 2018-2014العّىدي خلاٌ الفترة  ذخل بلى مجمىُ اـلأ

للخّبير ًِ خلم اللُمت، ؤما مخغيراث الدجم، فشؿ  ( EVA ) الاكخفادًت االإمافت ًِ االإخاوش االإالُت واللُمت

لذ الذساظت بلى وحىد ؤزش ظلبي ليل مً االإخاوش و الىمى واالإشدودًت االإالُت اظخخذمذ همخغيراث لابىت.  جىـ

 خلم اللُمت في االإاظعاث ُِىت الذساظت، في خين لم ٌسجل ؤي ؤزشاالإالُت، الدجم وفشؿ الىمى ِلى 

  للمشدودًت االإالُت ِلى خلم اللُمت. 

 لششكاث المالي الأداء على المالُت المخاطش ثشأ: بّىىان 2020دساظت ًاظين كىىفي ومدمذ بشاق،  -

المىء خىٌ آزاس االإخاوش  الذساظت لدعلُي هذفذ (،2018-2010) كُاظُت دساظت الععودًت الخكافلي الخأمين

. (10خُث جم ؤخز ُِىت جخيىن مً ِؽش ؼشواث )،االإالُت ِلى الأداء االإالي لؽشواث الخإمين الخيافلي العّىدًت

هؽفذ الذساظت وحىد ِلاكت مهمت مؽترهت بين مخغيراث االإخاوش االإالُت والأداء االإالي لؽشواث الخإمين و 

لذ بلى العّىدًت.  ٌ وحىد ِلاكت ظ خُث جىـ ى ، لبُت بين وعبت مخاوش الاهخخاب والعىق والّائذ ِلى اـلأ

ؤن ول مً مخاوش العُىلت، مخاوش بِادة الخإمين، حجم الؽشهت، مخاوش االإلاءة لها ِلاكت بًجابُت بالأداء و 

ٌ الّائذ ِلاكت بين مخاوش بِادة الخإمين والعىق مْ في خين لم ًىً ؤًت  االإالي.  ى  .ِلى اـلأ

اظاث العابلت التي جىاولذ مىلىُ الذساظت، هجذ ؤن دساظدىا كذ جخفم مْ جلً بّذ ِشك ؤهم الذس 

هدُجت لاخخلاف الضمان واالإيان التي جمذ فُه،  ،الذساظاث في هلاه مُّىت هما كذ جخخلف مّها في هلاه ؤخشي 

 . ت التي ظدخم مً خلالها مّالجت االإىلىُ ابلت بلا ؤن الشغم مً حّذد الذساظاث العفبووحهاث الىٍش ؤو الضاوٍ

ميز دساظدىا ًِ ًما و الللُل منها فلي خاوٌ الجمْ بين مىلىُ الهُيل االإالي ومىلىُ االإخاوش االإالُت. 

الؤخفائُاث والىخائج  الذساظاث العابلت ؤنها ملمت وؼاملت الإخخلف حىاهب مىلىُ الذساظت وخذًثت مً خُث

ل خماد ِلى ا، ورلً االإخىـ لاكت العببُت بين الهُيل  اس ي في جدذًذ الأزش اللُالؤخفائي الىمي  لجاهببالِا وِ

 في االإاظعت مدل الذساظت.االإالي واالإخاوش االإالُت 

II-  والمخاطر المالية لهيكل الماليالإطار النظري ل  

II- 1- ٌّشف الهُيل االإالي بإهه:" جلً الخىلُفت مً الأمىاٌ الخاـت واللشوك التي  : الهُكل المالي حعشٍف

ل اظدثماساتها ".حعخّملها االإ   (Depallens & Jobard, 1997, p. 811) اظعت في جمىٍ

وهىان مً ًلىٌ ؤن الهُيل االإالي هى: "وعبت ول مً االإىلىباث وخم االإلىُت مىفشدة بلى مجمىُ  مفادس 

ل، والزي ًازش في مخاوش االإاظعت وسبدُتها."  (39، ـفدت 2013)مذلىٌ الّاسض ي،  الخمىٍ
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ج ؤو حؽىُلت مً الأمىاٌ التي مً خلاٌ ما ظبم ًمىو  ً اللىٌ ؤن الهُيل االإالي للماظعت ما هى بلا مضٍ

ل اظدثماساتها ومىحىداتها ِلى اخخلاف وجىىُ مفادس الخفىٌ ِليها ظىاء واهذ  ،حعخخذمها االإاظعت في جمىٍ

 داخلُت ؤو خاسحُت.

-2-II ىٌ بلى حٍُّم ورلً  ل االإاليالهُيهىان الّذًذ مً العماث التي ًخفف بها  : المالي ظماث الهُكل للىـ

لهُيل ل، وجخمثل ؤهم العماث االإميزة ن وبلُت الأوشاف راث الّلاكت بهامفالر االإلا ومشاِاةكُمت االإاظعت 

 (63، ـفدت 2020)مدمذ الّعيري،  :االإالي

 :ت ِلى جدلُم ؤكص ى الّىائذ وجلبُت اخخُاحاث االإاظع الهُيل االإاليًجب ؤن ٌّمل  الشبحُت والمشوهت

لُت، مْ كالىكذ االإىاظب وبإكل جيلفت ممىىتفي   ؛ابلُخه لخّذًل االإفادس الخمىٍ

  :فاالإاظعت ملضمت بالخفاً ِلى كذستها للىفاء بالتزاماتها وججىِب االإلان  اللذسة على الوفاء بالذًون

 ؛مخاوش مالُت بلافُت

 :االإاظعتاسة وجخم مً خلاٌ جللُل االإخاوش لفلذان العُىشة والشكابت ِلى بد الشكابت. 

II -3-  ل في االإاظعت الاكخفادًت بإهه: الماليالهُكل مكوهاث جىفير للمىاسد االإالُت اللاصمت لإوؽاء  ٌّشف الخمىٍ

ً سئوط الأمىاٌ الجذًذة واظخخذامها لبىاء الىاكاث الؤهخاحُت مً ؤحل بهخاج  ت، ؤو جيىٍ االإؽشوِاث الاظدثماسٍ

ؤي بمذاد االإؽشوُ واالإاظعت بالأمىاٌ اللاصمت في . (95، ـفدت 2008)الخىوي و خعاوي،  العلْ و الخذماث

ل لخىىُ و .(21، ـفدت 2002)الخاج،  ؤوكاث الخاحت بليها مً خلاٌ  الهُيل االإاليًمىً الخفىٌ ِلى الخمىٍ

ل بالذًً ل باالإلىُت ؤو الخمىٍ  (244، ـفدت 2017)ظهاًلُت و بىهثير، : بما الخمىٍ

  ل بالملكُت ؤهم ، ومً مىاٌ التي جخق االإاظعت وجملىهاجخمثل في الأ  :(الخاصتموال )الأ الخموٍ

ؽير سؤط االإاٌ ( والأسباح االإدخجضة والاخخُاواث الأظهم الّادًت ميىهاتها سؤط االإاٌ الفادس ) ، وَ

خّلم باالإاظعاث االإفذسة للأظهم للعهم الاظمُتذد الأظهم واللُمت الفادس بلى لشب ِ ، وٍ

  ؛بالبىسـت

 ل ل بالذًىن بمىحب ؼشوه  (:ًً )الذًون بالذ الخموٍ خم الخمىٍ جخدذد في لىء جىفش  وبحشاءاثوٍ

ت البذًلت ىائذ الفشـ  . االإاظعت ِلى الىفاء بالتزاماتها وبّذ جلُُم كذسة ،الأمىاٌ وِ

II -4- : جخّذد االإخاوش التي جىاحهها االإاظعاث الاكخفادًت خلاٌ  مفاهُم عامت حول المخاطش المالُت

ًمىً اللىٌ ؤن االإخاوش مً الّىاـش اللاصمت الأوؽىت الاكخفادًت، وىنها حضء لا ًخجضؤ مً ِمل  ختى ،معاسها

االإاظعاث الاكخفادًت خاـت مْ اسجفاُ خذة االإىافعت والخىىس الخىىىلىجي، وصٍادة خذة االإّاملاث في العلْ 

 .والخذماث

II -4-1- ٌّشف بإهه اسٍف هىحضها فُما ًلي:للمخىش ِذة حّ : مفهوم المخاطش في المؤظعت الاكخصادًت": 

    (L.Head, 2009, pp. 11,12). اخخماٌ وكىُ خادر له اوّياظاث ظلبُت ؤو اًجابُت ِلى االإاظعت

)ؤبى ؤهه:" الاهدشاف في الىخائج الزي ًمىً ؤن ًدذر خلاٌ فترة مدذدة في مىكف مّين". ِلى َّشف و 

، ؤي هى الخعاسة االإادًت االإدخملت اخخماٌ وكىُ خعاسةب" :ؤًماا ٌّشف هم .(27، ـفدت 2019بىش و العُفى، 

 (11، ـفدت 2001)خمىدة و الهاوس ي،  .هدُجت لخذور خادر مّين"

II -4-2- ًىٍش للمخاوش االإالُت بإنها: "الخعائش االإدخملت هدُجت جللباث االإخغيراث  : مفهوم المخاطش المالُت

خُث ؤن االإاظعت جيىن في ولْ مالي لا ، لىٍام الاظخذاهتي الّادة مفاخبت االإالُت، وجيىن هزه االإخاوش ف

ت"حعخىُْ فُه مىاحه ًخمثل االإخىش ؤي  (237، ـفدت 2015)مّخىق و ظُّذي،  .ت التزاماتها مً ؤـىلها الجاسٍ

االإالي في اسجفاُ مخىش الاظخغلاٌ بعبب للجىء للاظخذاهت، ؤي حلب مىاسد مالُت في ؼيل دًىن مً ؼإهه ؤن 
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ص ي،  .لى مشدودًت االإاظعتًازش ظلبا ِ ت لخذور  (459، ـفدت 2006)بً ظاس ي و كشَ وحّشف ؤًما بإنها: "فشـ

خىش االإالي ًشجبي بالخغير غير االإشغىب في االإخغير االإالي. هما ٌّني بإهه الفلذ الجضئي ؤو الىلي خعاسة مالُت، وؤن االإ

 (125، ـفدت 2008)مفىفي الؽُخ،  االإعاهمين".االإدخمل في كُمت زشوة 

وفي الأخير حّخبر االإخاوش االإالُت اخخماٌ جدمل االإاظعت لخعائش مباؼشة ؤو غير مباؼشة هدُجت فؽلها في 

ت ؤو الاظخغلالُت، فهي جيؽإ مً خلاٌ ِملُاث لا خفش لها راث  جدلُم الّائذ االإىاظب ِلى ؤوؽىتها الاظدثماسٍ

اث والاظدثماساث وا وججذس  للشوك والأوؽىت االإخخلفت الأخشي للأِماٌ.الىبُّت االإالُت ؼاملت االإبُّاث واالإؽترً

الؤؼاسة ؤن دساظدىا حؽير للمخاوش االإالُت ِلى ؤنها االإخاوش الؤلافُت التي جخدملها االإاظعت واالإعاهمين بعبب 

 الؤفشاه في ِملُت الاظخذاهت.

 II -4-3- ماٌ اخخلاف الىخائج بن االإخاوش مشجبىت باخخ:  معبباث المخاطش المالُت في المؤظعت الاكخصادًت

ًمىً  ،خذور دسحاث مخفاوجت مً االإخاوشة الفّلُت ؤو الخلُلُت ًِ الىخائج االإخىكّت، وزمت ؤظباب جادي بلى

ؤن  ؤن جيخج االإخاوش التي جىاحه ؤي ماظعت وؤوؽىتها مً ِىامل خاسحُت وداخلُت خاـت باالإاظعت، هما

 خُث هىان زلازت مفادس سئِعُت للمخاوش االإالُت: كذ جيخج مً ِىامل داخلُت وخاسحُت مّا،خاوش االإبّن 

(Horcher ،2005 2، ـفدت) 

  االإخاوش االإالُت الىاؼئت ًِ حّشك االإاظعت للخغُيراث في ؤظّاس العىق، مثل ؤظّاس الفائذة وؤظّاس

 الفشف وؤظّاس العلْ؛

 الّملاء، ئّينْ االإاظعاث الأخشي مثل البااالإخاوش االإالُت الىاؼئت ًِ الؤحشاءاث واالإّاملاث م ،

 والأوشاف االإلابلت في مّاملاث االإؽخلاث؛ االإلشلين

  االإخاوش االإالُت الىاحمت ًِ الؤحشاءاث الذاخلُت ؤو فؽل االإاظعت، وخاـت الأشخاؿ والّملُاث 

 والأهٍمت.

II -4-4- ام ًمىً كُاط االإخاوش االإالُت التي جخّشك لها االإاظعت بؽيل همي باظخخذ:  كُاط المخاطش المالُت

ت   .ؤظالُب. والجذوٌ االإىالي ًىضر ؤهم الأظالُب الؤخفائُت االإعخخذمت في كُاط االإخاوش االإالُتوشق و مجمىِ

 (:  الأدواث الإحصائُت للُاط المخاطش المالُت01الجذول )

 مفهومه المؤشر
ت الب المذى  ،االإبىبت ُاهاث غيرٌعمى ؤخُاها بمجاٌ الخغير، ٌّشف بإهه الفشق بين ؤِلى كُمت وؤكل كُمت مً مجمىِ

دعب والخالي:  أكل كُمت -المذى المطلم = أكبر كُمت               وٍ

 الخوصَعاث الاحخمالُت

 
ؤي  ِباسة ًِ ؤداة همُت ؤهثر دكت مً االإذي، مً خلاٌ جدبْ ظلىن االإخغير بدعاب اخخماٌ الىكىُ في الخىش،

 زلً جدذًذ الخىصَْ الاخخمالي لهزه اللُم.جدذًذ اللُم االإخىكّت الخذور في ٌل الأخذار االإمىىت، وب
اث االإ ىٌ مما ٌعاِذ مخخز اللشاس اوخوحعخخذم الخىصَّاث الاخخمالُت في االإلاسهت بين معخىٍ ش لّذد مً اـلأ

ل االإىاظب والزي ًيىن رو معخىي خىش ؤدوى فيلما وان الخىصَْ الاخخمالي ؤهثر احعاِا هدى ، ِلى اخخُاس اـلأ

 .ؼشا ِلى اسجفاُ معخىي الخىش للأـلالىشفين، وان رلً ما 
وش، خُث ًمىىىا مً جلذًش دسحت حؽدذ بفمل اللُمت اخمٌّخبر ؤهثر االإلاًِغ الؤخفائُت اظخخذاما هماؼش لل الاهحشاف المعُاسي 

االإخىكّت للأـل. وهما ٌّبر الاهدشاف االإُّاسي ًِ دسحت الاخخلاف في الخذفم الىلذي االإدخمل خذوزه ًِ 

مىً خعابه والآحيمي االإخىكْ للالخذفم الىلذ  و       :  خىش.وٍ

 ( 

  معامل الاخخلاف

 
وش )خُث ًمىً ؤن ًدعاوي اخمًمىً ؤن جٍهش بّن االإؽاول في اظخخذام الاهدشاف االإُّاسي هملُاط لل

لين مالُين، وبالخالي جدعاوي الخىىسة مْ ؤن اليعبت االإ ت لاهدشاف الّىائذ لأخذهم الاهدشاف االإُّاسي لـأ ئىٍ
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مىً ججىب هزه االإؽيلت لى اظخخذمىا مّامل الاخخلاف هملُاط لل وش بذلا مً اخمؤهبر مً الآخش(، وٍ

خم خعابه وفلا للّلاكت الآجُت:  = Cv          الاهدشاف االإُّاسي. وٍ

ل هدى ال معامل بِخا مىً ؤن وّبر ًِ بن االإّامل بِخا ًبين دسحت خعاظُت كُم اـلأ خغيراث التي جدذر في ؤـل آخش. وٍ

                        ً مخاوش ِامت وخاـت وفلا للّلاكت الآجُت:ـىٌ موش التي جخّشك له الأ اخملل االإّامل 

 

 أدواث الخحلُل المالي 

 
خُت للىؽف ًِ ٌّخبر الخدلُل االإالي مً الأوؽىت الهامت للإداسة االإالُت خُ ث حّخمذ ِلى جدلُل البُاهاث الخاسٍ

خُت بلى هم ؤكل رو مّلىماث ؤهثر فائذة  ل الىم الىبير مً البُاهاث الخاسٍ م جدىٍ الّىامل راث الخإزير، ًِ وشٍ

ت وعب وماؼشاث ؤهم ّخمذ كُاط االإخاوش االإالُت باالإاظعت ِلى مجمىِ وعب  ها: حعاهم في اجخار اللشاس، وَ

؛ وعب جلِغ اللذسة ِلى ؤداء الالتزاماث كفير الأحل )وعب العُىلت((؛ ذًىهُت )الشفْ والخغىُتجلِغ دسحت االإ

ىٌ )وعب اليؽاه والذوسان( ؛ وعب جلِغ خم االإلىُت بلى بحمالي الذًىن ؛ وعب جلِغ الىفاءة في بداسة اـلأ

ل الأحل في الهُيل االإالي ل وىٍ   .وعب جلِغ الشبدُت والّائذ؛ وعب الخمىٍ

ل  :Ri        : الخباًً) مشبْ الاهدشاف االإُّاسي( خُث:  : الىظي               E(Rx)  : مخىظي ِائذ الىسكت االإالي         (i)ِائذ اـلأ

ىٌ والّائذ ِلى مدفٍت العىق  cov(ri,rm)       الخعابي هدشاف االإُّاسي ا :i                 هى الخباًً بين الّائذ ِلى اـلأ

 لّائذ العىق 

خماد ِلى:المصذس  : مً بِذاد الباخثين بالِا

-Jordan Bradford, Miller Thomas, Fundamental of investments :Valuation and Management, 8th edition, 

McGraw-Hill Companies Inc, United State of America, 2017, p: 399. 

ؿ ؿ:  بذون ظىت وؽش،بذون سكم للىبّت، داس النهمت الّشبُت لليؽش، لبىان،  أظاظُاث إداسة المالُت،جىفُم، حمُل ؤخمذ -

278- 279. 

 .41، ؿ: 2000الىبّت الأولى، داس االإعيرة لليؽش والخىصَْ، الأسدن،  الأظواق المالُت والىلذًت،خالذ وهُب، -

ل والإداسة المِبذ الغفاس خىفي، - ، 2007مفش،  ،والخىصَْللىبْ واليؽش ، الىبّت الثاهُت، الذاس الجامُّت الُتأظاظُاث الخموٍ

 .79، 70ؿ:  ؿ

 .75، ؿ: 2014، بذون سكم للىبّت، داس الجامّت لليؽش، الّشاق، علم الإحصاءِماد جىما هشػ، -

لمدمذ ـالر الخىاوي، -   ؿ:، 2001 ، مفش،اليؽش والخىصَْالجامُّت للىبْ و  ، بذون سكم للىبّت، الذاس الإداسة المالُت والخموٍ

260. 

II -4-5- ًلفذ باالإخاوش االإالُت جلً االإخاوش الؤلافُت التي ًخدملها  : بالمخاطش المالُت الهُكل المالي علاكت

لت الأحل والأظهم االإمخاصة في هُيل  ؤصخاب الأظهم الّادًت والىاججت ًِ اِخماد الؤداسة ِلى اللشوك وىٍ

ل مىحىداث االإاظع ت، بعبب ما جخدمله الؤداسة مً جيلفت زابخت والفائذة، واخخمالاث ِذم اللذسة ِلى جمىٍ

ت باللشوك، واالإىىلم  ظذاد ؤـل اللشك في ؤوكاث اظخدلاكها ؤو الفائذة ؤو هلاهما مّا، فهي مخاوشة مشفىِ

ل في هزه االإخاوش  االإخاوش. حجم  ولما صاد االإاليؤهه ولما صاد حجم اللشك في الهُيل  لِغ الاكتراك  واـلأ

ت ِلى جلً  اث الأسباح االإخىكْ جدلُلها دون معخىي الفائذة االإذفىِ بدذ راجه وبهما اخخمالاث اهخفاك معخىٍ

اللشوك، وهزا ٌّني حّشك الؤداسة االإالُت بلى خعائش بعبب اهخفاك دون معخىي ما جخدمله مً جيلفت وهزا 

 (749، ـفدت 2012)شخاجشه،  بدذ راجه مخاوش مالُت.

ج الزي ًيىن هُيلها االإالي، اف ل، ؤي جشجبي باخخُاس االإاظعت للمضٍ الإخاوش االإالُت جشجبي بلشاساث الخمىٍ

ادة اخخماٌ ِذم اللذسة  يخج ًِ الشفْ االإالي اسجفاُ في دسحت مخاوش التي كذ ًخّشك لها االإعاهمين، ورلً لضٍ وٍ

ك والّائذ ِلى االإلىُت وهزلً دسحت االإخاوش. ِلى خذمت الذًً، لزلً جداوٌ االإاظعت االإىائمت بين ؤزش الاكترا

ج الأمثل بّذ حملت مً اللشاساث  ىلا بلى االإضٍ ومً هىا ًمىً اللىٌ ؤن االإىائمت بين االإذًىهُت وخلىق االإلىُت وـ

وبعبب وحىد ِذة مفادس  (144، ـفدت 2015)خعين ظمّان، ًادي رلً بلى جللُل جيلفت الأمىاٌ.  الفائبت
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ل ف ؤو خلىق االإلىُت  ث في مذي اِخمادها ِلى الاكتراك،مىً ؤن ًٍهش جباًً بين الؽشواهه مً االإةللخمىٍ

ل  ّها ووؽاواتها االإخخلفت، ؤي ظُيىن هىان اخخلاف في الهُاول االإالُت لهزه االإلخمىٍ )ؼلاػ،  .اظعاثمؽاسَ

لهُيل االإالي داخل ٌّخبر الشفْ االإالي مً الّىامل االإازشة ِلى ؼيل ووبُّت اخُث  (2008البلىم، و الّىن، 

ت  ت الخللُذًت بذاًت خمعِىاث اللشن االإاض ي، فىفلا للىٍشٍ االإاظعت، وكذ ٌهش رلً مً خلاٌ وشح الىٍشٍ

ت همُت  ادة اللُمت العىكُت، ولم جدذد هذه الىٍشٍ الخللُذًت ًمىً اظخخذام الاكتراك بؽيل مّلىٌ لضٍ

ادة حجم الذًىن مً  الاكتراك االإّلىلت وبهما دِذ االإاظعاث بلى االإدافٍت بين دسحت االإخاوش االإشجبىت بضٍ

لي ظيزداد  حهت، والاهخفاُ مً مضاًاها مً حهت ؤخشي، رلً لأن دسحت يهذد بها وحىد  لىبالخىش االإالي والخمىٍ

ت( ادة الذًىن ًِ الخذ االإّلىٌ )وفلا لهزه الىٍشٍ )الخمذووي و الفبُحي،  .االإاظعت ومعخلبلها في خالت صٍ

ّلاكت الشابىت بين الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت جخمثل في وىن الشفْ االإالي ٌّمل ِلى بلافت ؤما ًِ ال (2012

االإخاوش االإالُت بلى مخاوش الّمل التي جىاحه االإاظعت ومالىيها، ورلً الإا ًشجبه الشفْ االإالي مً التزاماث وؤِباء 

افُت لخغىُت ولفت عت في جدلُم ِىائذ وخذمت الذًً وفىائذه. وجبرص هزه العلبُاث ِىذما لا جىجر االإاظ

بًزاء ظمّت االإاظعت االإالُت، مما ًىّىغ ظلبا بعبب اهخفاك الّائذ ِلى الاظدثماس وبلى  الذًً واالإخاوش 

وحّشٍمها  الذائىين وظُىشتهم ِلى االإاظعت الخذ مً كذستها ِلى الاكتراك، وبلى اخخماٌ جذخل الاكخفادًت،

 (29، ـفدت 2013)خؽِؾ،  بلى خىش الخففُت.

III-  2010) للفترة على المخاطر المالية في مؤسشة مطاحن عمر بن عمر الهيكل الماليدراسة تطبيقية لأثر-

الىاكْ  هداوٌ بظلاوه ِلى بّذ حّشلىا في الجاهب الىٍشي ليل مً الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت : (2020

 مىاخً ِمش بً ِمش.ماظعت خاوش االإالُت في الهُيل االإالي ِلى االإ ؤزش ببشاص مً خلاٌ  الخىبُلي

III-1- ف بالمؤظعت محل الذساظت حّخبر ماظعت ِمش بً ِمش ؤخذ ؤهم االإّاملين الاكخفادًين  : حعشٍ

لت في هزا االإجاٌ خُث جإظعذ ماظعت ِمش  ،الشئِعُين في مجاٌ الفىاِت الغزائُت في الجضائش بخبرتها الىىٍ

عت، واالإشبى ِلى ًذ العُذ ِم 1984بً ِمش في  ش بً ِمش، ورلً بةوؽاء وخذة ـغيرة لخّلُب الىماوم، الهشَ

ملىا ِلى  احي مدمىد بىلاًت كاالإت، وبّذ وفاة ِمش بً ِمش جىلى الأبىاء معاولُت بداسة الؽشهت وِ في بلذًت بىِ

شها وجىظُّها لخفبذ الآن مجمْ ًمم  ماظعاث وهي: ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش للمفبراث  ظبّتجىىٍ

ت  ؛HDAماظعت ؤفم جىمُت الضساِت  ؛CABغزائُت ال ماظعت ِمش بً ِمش ؛ BPIماظعت بً ِمش للتركُت الّلاسٍ

 والتي جخمدىس دساظدىا خىلها. MABماظعت مىاخً ِمش بً ِمش ؛ BPTللعُاخت

، وحّخبر مً الىاخُت اللاهىهُت ؼشهت راث معاولُت 2000جإظعذ ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش في حىان 

لفجىج في الؽشقي لىلاًت ملُىن دج. جلْ ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش ببلذًت ا 500شؤط ماٌ كذسه مدذودة ب

جلىم ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش بةهخاج االإىاد الغزائُت ظمُذ  .2م 42500جتربْ ِلى معاخت جلذس بـ و  تكاالإ

ُاث مخخلفت وؤوصان مخباًىت بهذف جلبُت خاحاث وسغباث االإعتهلىين، و الاظخدىار ِلى ؤهبر وعجائً بىىِ

وخذة العجائً و  اخً ِمش بً ِمش بلى وخذجين هما: وخذة االإىاخًخفت ظىكُت، خُث جىلعم ماظعت مى

 والىعىغ.

III-2- لخلذًش الّلاكت بين مخغيراث الذساظت اِخمذها ِلى ظلعلت صمىُت  : طبُعت العلاكت بين المخغيراث

 .VARخذام جلىُت همىرج ورلً مً ؤحل اظخ ،2020بلى  2010ففلُت ممخذة مً 

III-2-1- ؤي همىرج كُاس ي لخفعير ٌاهشة ما ًجب ؤن ًدخىي ِلى  : الخعشٍف بمخغيراث الذساظت اللُاظُت

ىٌ بليها.لّؽىائيمخغير جابْ، مخغيراث مفعشة واالإخغير ا  . والجذوٌ االإىالي ًىضر مخغيراث الذساظت وهُفُت الىـ
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لت ك02ُالجذول )  اظها(: مخغيراث الذساظت وطشٍ

لت جحذًذها  المخغيراث المعخللت   وطشٍ

 بحمالي اللشوك / بحمالي االإىحىداث DTAوعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث 

 بحمالي اللشوك / خلىق االإلىُت DTRووعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت 

لت جحذًذها   المخغيراث الخابعت وطشٍ

لت ومخىظىت الأ  FIالاظخللالُت االإالُت   حل / الأمىاٌ الخاـتدًىن وىٍ

ل الزاحي CPاللذسة ِلى العذاد  لت ومخىظىت الأحل / اللذسة ِلى الخمىٍ  دًىن وىٍ

ىٌ االإخذاولت / الخفىم االإخذاولت CRوعبت الخذاوٌ   اـلأ

 الىدُجت الفافُت / الأمىاٌ الخاـت RFاالإشدودًت االإالُت 

خماد ِلى  المصذس: ت.الذساظاث المً بِذاد الباخثين بالِا  عابلت والأظغ الىٍشٍ

III-2-2- في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش اِخمذث الذساظت الخىبُلُت  :  مصادس بُاهاث مخغيراث الذساظت

لت وعبُا جخممً  ت )ففلُت(  مؽاهذة 44ِلى ظلاظل صمىُت وىٍ ت بلى بُاهاث سبْ ظىىٍ ل بُاهاث ظىىٍ بّذ جدىٍ

مً خلاٌ اللىائم  الذساظت  خغيراثمث االإخّللت بهاالبُا، وجم  الخفىٌ ِلى Eviews 10اِخمادا ِلى بشمجُت 

ت  ليل مً:  (،2020-2010لُت للماظعت للفترة )االإا وعبت وكذ جم  ؤخز كُم االإخغيراث في ؼيل وعب مئىٍ

، في خين RFاالإشدودًت االإالُت  و  CRوعبت الخذاوٌ ، FIالاظخللالُت االإالُت  ،DTAاللشوك بلى بحمالي االإىحىداث 

 في ؼيل مّذٌ. DTRوعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت و  CPِلى العذاد اللذسة 

 III-2-3-  العلاكت التي جشبط المخغيراث الخابعت بالمخغيراث المفعشة حعب المىطم الىظشي : 

  جدمل االإاظعت لذسحت مخاوش ؤهبر برا واهذ الذًىن جمثل الجضء الأهبر مً هُيلها االإالي، فالّائذ ِلى

ادة والىلفان وبذسحت هبيرة برا خذزذ جزبزباث في ـافي ؤسباخها مً حهت، خلىق االإلىُت ًخإ زش بالضٍ

ّىد جدلُم ؤسباح جدىاظب مْ  وفي االإخاوش االإالُت التي جخدملها االإاظعت الىاحمت ًِ الاظخذاهت، وَ

 حجم الذًىن بلى مذي هفاءة الؤداسة االإالُت للماظعت مدل الذساظت؛

 ِ جإزير ول منها لجىء االإاظعت بلى الاظخذاهت  ً ىذ حؽىُل هُيلها االإالي ًجّل االإاظعت جخلُذ بمخغيرً

ًخماش ى مْ حجم الاظخذاهت هفعها: الأوٌ هى اللذسة ِلى الىفاء، فالأمىاٌ االإلترلت ِباسة ًِ ؤمىاٌ 

خ اظخدلاكها وباليعبت بلى االإلشلين  الغير ًجب بسحاِها بلى ؤصخابها والالتزام بدعذًذها في جىاسٍ

م وؽاههىان وش  م  ٍلخين لاظترحاُ ؤمىالهم بما ًِ وشٍ االإاظعت والىخائج التي جىلذها ؤو ًِ وشٍ

 اِخمذث فيلما االإالُت  الاظخللالُت فهى الثاوي اللُذ بُْ جثبُخاتها في خالت جففُاتها )المماهاث(، ؤما

ل حذًذة مىاسد ِلى معخلبلا جدفلها فشؿ جللفذ ولما الذًىن  ِلى االإاظعت ّ لخمىٍ  هامؽاسَ

ا ما للغير )االإلشلين( االإؽاسهت في اجخار  واظدثماساتها، وبالشغم مً مميزاث الاظخذاهت بلا ؤنها جدُذ هىِ

 ؛اللشاس

  ادة ادة دسحت الشفْ االإالي جادي بلى صٍ الّلاكت بين الهُيل االإالي واالإخاوش االإالُت ِلاكت وشدًت، فضٍ

ذ مً لغىواث االإاظعت، فهي ضٍ ملضمت بذفْ الفىائذ والأكعاه في  االإخاوش، لأن رلً ًشفْ وٍ

خها االإدذدة بغن الىٍش ًِ مىكّها الىلذي، الأمش الزي ًادي بلى خلم الىشاباث مالُت لها  جىاسٍ

 .جيلفت جفىق االإضاًا االإدللت مً الاكتراك 

III-2-4- جخغير مخغيراث الذساظت مً فترة بلى ؤخشي :  دساظت جحلُلُت إحصائُت لخطوس مخغيراث الذساظت

دُجت لخغير الٍشوف االإدُىت واالإازشة ِلى ماظعت الذساظت، خُث ًخم جدبْ حغير االإخغيراث االإعخللت والخابّت ه
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( ًىضر جىىس مخخلف االإخغيراث 01(، والؽيل سكم )2020-2010في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش خلاٌ الفترة )

 ّبرة ًِ هُيل االإالي واالإخاوش االإالُت خلاٌ فترة الذساظت. االإ

 

 (2020-2010جطوس مخغيرا الذساظت في مؤظعت مطاحً عمش بً عمش للفترة ) (:01)شكل ال

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
خماد ِلى مخشحاث بشهامج  بِذاد: مً المصذس  .Eviews 10الباخثين بالِا

 هلاخَ ؤن:ؤِلاه مً خلاٌ الؽيل و  

 كذسة المؤظعت على ظذاد التزاماتها CP:  ظت، خُث خللذ ؤففل خلاٌ فترة الذساكذ ِشفذ جزبزبا

خماد ِلى كذستها  (،2014-2010) فترةمّذٌ لها خلاٌ ال ورلً للذسة االإاظعت ِلى ظذاد دًىنها بالِا

مشة وحعخمش في الاسجفاُ بلى  4.2لخفل بلى  2015الزاجُت فلي ؤي دوسة الاظخغلاٌ، لترجفْ اليعبت ظىت 

وهزا  ،حعذًذ دًىنهافي لفّىباث مشاث مما ًذٌ ِلى مىاحهت االإاظعت  08لخفل بلى  2017غاًت 

ادة االإّخبرة لذًىنها االإالُت ورلً للُام االإاظعت باظدثماساث  زاجُتساحْ لخذهىس كذستها ال والضٍ

، 3.34، 4.08) لخيىن ِلى الخىالي (2020-2018) خلاٌ الفترة بلافُت، لخّىد اليعبت للاهخفاك مجذدا 

ّذم هفاًت مىاسدها ل وعبيعجض ؤو في خىش  ماظعت ِمش بً ِمش وكّذوخلاـت اللىٌ ؤن  (،3.5

 (؛2020-2015)الزاجُت ِلى حعذًذ التزاماتها خلاٌ الفترة 

 ولت المخذالعُولت اCR: وان مجملها ؤكل مً اليعبت كُما بين الاسجفاُ والاهخفاك  وكذ سجلذ

ت االإلذسة بــــ  لت االإخذاولت ظىت وُلت فترة الذساظت، خُث واهذ وعبت العُى  (ؤي الىاخذ)% 100االإُّاسٍ

ـــ  2010 لخيىن  2014زم لخّاود الاسجفاُ لعيخين مخخالين لغاًت  2011لخىخفن ظىت  ،%72.31جلذس بــ

، خُث ًمىً 2020 (، لخُّذ الاهخفاك مجذدا بلى غاًت%70.64%، 75.45%، 73.4%، 50.63ِلى الخىالي )

 ؛جىفير العُىلت وعبُت في حّاوي مً مؽاول ِمش بً ِمش  اللىٌ ؤن ماظعت
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  الاظخللالُت المالُتFI :ذ خُث حعمفترة الذساظت،  وهي الأخشي ِشفذ جزبزبا وُلتFI  مذي  بةٌهاس

 ماظعت ؤن وهلاخَ ،هُيلها االإاليحجم الأمىاٌ الخاـت و الذًىن في و اسجباه االإاظعت بملترليها 

لذًىن ملاسهت مْ هٍشا لمألت حجم ا FIمً مّذلاث لئُلت  2010سجلذ ظىت كذ  ِمش بً ِمش 

 %52.51الأمىاٌ الخاـت مما ًذٌ ِلى ِذم اسجباوها مْ الجهاث االإاهدت للاكتراك، لترجفْ اليعبت بلى 

لخىّذم ظىت  ،خذٌ ِلى اظخللالُت وعبُت للماظعت خلاٌ هزه الفترةل 2012ظىت  %40و 2011ظىت 

 2015جفْ اليعبت مجذدا ظىت لتر  هٍشا لّذم اِخماد االإاظعت للذًىن خلاٌ هزه الفترة، 2014و 2013

( لخذٌ %78.52، %91.81، %103.63، %118.56، %104.66، %80.02لخيىن ِلى الخىالي ) 2020بلى غاًت 

مىً اللىٌ ؤن  هُيل االإالي ِلى ِذم اظخللالُت االإاظعت خلاٌ هزه الفترة واسجباوها بذائىيها، وٍ

 ؛ىاخً ِمش بً ِمش مثلل بالذًىن الإ

 المشدودًت المالُت RF:  حعمذ االإشدودًت االإالُت ؤو الأمىاٌ الخاـت بخلُُم كذسة االإاظعت ِلى ميافئت

االإعاهمين، وجشجبي هزه االإشدودًت باالإشدودًت الاكخفادًت وهزا بمعخىي وجيلفت الاظخذاهت، وحّذ 

 ؽيلدلالت ِلى مذي هفاءة اظدثماس الأمىاٌ الخاـت وما ًيخج ِىه مً سبذ ومشدود. خُث مً خلاٌ ال

( ؼهذث ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش جزبزبا في مشدودًتها االإالُت خلاٌ فترة الذساظت خُث 01)سكم 

 هٍشا 2012و 2011لخىخفن بّذ رلً ظىتي % 34.78ؤِلى كُمت لها االإلذسة بــــ  2010خللذ ظىت 

جدعً االإشدودًت الاكخفادًت للماظعت،  هدُجت 2013مجذدا ظىت رجفْ ولت ،لتراحْ الىدُجت الفافُت

هٍشا لاهخفاك الىدُجت الفافُت للماظعت  %5.71لخفل بلى  2017لخّشف اهخفاك مجذدا بلى غاًت 

ا ما سجفاُ ؤمىالها الخاـتوا ، بلا ؤهه خلاٌ العىىاث الأخيرة لفترة الذساظت هىان اسجفاُ ملخىً هىِ

% 4.4بــــ ؤدوى وعبت لها االإلذسة  مسجلخا 2020ظىت مجذدا لخىخفن  2019ظىت % 14.53لدعخلش ِىذ 

 ؛يلب حائدت اليىسوها التي هضث الاكخفاد الجضائشي هبهخائج االإاظعت بع هدُجت لخذهىس 

 وعبت الذًون إلى إحمالي الموحوداث DTA:  ِشفذ جزبزباث ما بين الاسجفاُ والاهخفاك وُلت فترة

ت الذساظت خُث ججاوصث في الذساظت  خلاٌ فترة DTAوكذ واهذ (، %60 بــــاالإلذسة ) اليعبت االإُّاسٍ

بالإلافت بلى فلذانها  ،مما ًذٌ ِلى مىاحهت االإاظعت الإخاوش مالُت ِالُت (%83.11 - %73.21)خذود 

ل راث الخيلفت الثابخت )دًىن( وزلل هُيلها االإالي لاظخللالُتها االإالُت ، مما ًخىحب ِلى بمفادس جمىٍ

 ؛جدعُنهااالإاظعت بِادة الىٍش لهزه اليعبت وىنها ماؼش مهم والّمل ِلى 

  وعبت الذًون إلى حلوق الملكُتDTR وهُيلها االإالي حّخبر ؤفمل ماؼش للىلُّت االإالُت للماظعت : و

ل، خُث هجذ ؤن ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش خلاٌ الفترة االإمخذة ما بين  بلى  2010ِلى االإذي الىىٍ

ت االإلذ سجلذ كُم هبيرة ومخزبزبت 2020غاًت  وكذ واهذ  ،الىاخذبسة فاكذ بمجملها اليعبت االإُّاسٍ

 DTR(، ومىه وعخخلق ؤن 3.18، 3.66، 4.78، 4.57، 4.88، 4.95، 4.82، 4.55، 3.16، 2.73ِلى الخىالي )

وهى ماؼش غير حُذ ًذٌ ِلى حّشك االإاظعت الإخاوش  ظعت مىاخً ِمش بً ِمش حذ مشجفّتالإا 

ن االإاظعت لخدشسها االإالي مما ًادي لفلذا هُيلها االإالي مثلل بالذًىن، مالُت بؽيل هبير ليىن 

مّف لمان الذائىين في جدفُل دًىنهم  .وٍ

III-3-  ت لمخغيراث الذساظت )اخخباس حزس الوحذة ت  (Unit Root Test)اخخباس الإظخلشاسٍ لاظخلشاسٍ

ت :  العلاظل( مً ؤحل جدذًذ ؤزش االإخغير االإفعش ِلى االإخغير الخابْ لا بذ مً جدذًذ مذي اظخلشاسٍ

 .ًىضر هخائج الاخخباس 03والجذوٌ سكم  ،ADFلاخخباس العلاظل وفلا 
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ت العلاظل حعب اخخباس) :(03) الجذول   (ADFهخائج اخخباس حزس الوحذة لإظخلشاسٍ
 ADFاخخباس 
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خماد ِلى مخشحاث بشهامج المصذس  .Eviews 10: مً بِذاد الباخثين بالِا

 مً خلاٌ الجذوٌ هلاخَ ول  العلاظل )الاظخللالُت االإالُت، اللذسة ِلى العذاد، االإشدودًت     

االإالُت، وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث، وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت( غير معخلشة في االإعخىي 

ظىاء بلاوْ ؤو بلاوْ واججاه ِام )اللُمت االإدعىبت باللُمت االإىللت ؤكل مً اللُم الجذولُت( باظخثىاء وعبت 

هما هلاخَ مً خلاٌ الجذوٌ ؤن ول  الخذاوٌ االإعخلشة في االإعخىي ظىاء بلاوْ ؤو بلاوْ واججاه ِام،

العلاظل لم حعخلش في الفشوق الأولى )ظىاء بلاوْ ؤو بلاوْ واججاه ِام( خُث ؤن )اللُم االإدعىبت باللُمت 

، فبلُت العلاظل فلذ اظخلشث في ADFاالإىللت ؤكل مً اللُم الجذولُت باللُمت االإىللت( باليعبت لاخخباس 

اوْ واججاه ِام خُث ؤـبدذ اللُم االإدعىبت باللُمت االإىللت ؤهبر مً الفشوق الثاهُت ظىاء بلاوْ ؤو ك

  .I(0.2)اللُم الجذولُت باللُمت االإىللت، برن العلاظل معخلشة ومخياملت في االإعخىي والفشوق الثاهُت  
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III-4-  العببُت لغشاهجش اخخباس(Granger Causality Test)  : ؤخذ حّني الّلاكت العببُت في الاكخفاد كذسة

اخخباس العببُت لغشاوغش الإخغيراث ًىضر هخائج  04االإخغيراث ِلى الخيبا )حعبب في( في مخغير ؤخش، والجذوٌ سكم 

 الذساظت.

 : هخائج اخخباس ظببُت(04)الجذول 

 عذم الدعبب الاحخمال عذم الدعبب الاحخمال عذم الدعبب الاحخمال

0.0013 DDDTR  لا ًدعببCRI 0.9993 DDCP  لا ًدعبب DDDTR 0.9942 DDFI  لا ًدعببDDDTA 

0.0392 DDRF  لا ًدعببDDDTA 0.9684 DDDTR  لا ًدعببDDCP 0.9167 DDDTA  لا ًدعببDDFI 

0.0003 DDDTA  لا ًدعببDDRF 3.E-09 CR  لا ًدعببDDDTA 0.9998 DDFI  لا ًدعبب DDDTR 

0.6739 DDRF  لا ًدعبب DDDTR 0.0010 DDDTA  لا ًدعببCR 0.9600 DDDTR  لا ًدعببDDFI 

0.0844 DDDTR  لا ًدعببDDRF 5.E-10 CR  لا ًدعبب DDDTR 0.9969 DDCP  لا ًدعببDDDTA 

    0.9600 DDDTA  لا ًدعببDDCP 

خماد ِلى  المصذس:  Eviews 10.مخشحاث بشمجُت مً بِذاد الباخثين بالِا

ت الثلار باظخثىاء اللُم الخاـت ول اللُم الاخخمالُت ؤهبر مً معخ مً خلاٌ الجذوٌ هلاخَ ؤن اث االإّىىٍ ىٍ

ت الثلار RFو CRبـ  اث االإّىىٍ  DDDTAبلى CR ، وبالخالي فعببُت غشاوغش حّمل في اججاهين مً فهي ؤكل مً معخىٍ

 .RFبلى   DDDTAومً  DDDTAبلى  RF، ومً  CRبلى  DDDTRومً   DDDTRبلى  CRومً  CRبلى   DDDTAومً  

III-5- همورج الذساظت  : 

III-5-1-  اخخباس عذد مذد الخباطؤ الضمني لىمورجVAR (Selection Tho Lag Length)  : خماد همىرج لِا

ورلً مً خلاٌ  (Lag Length)فاهه ؤولا ًجب جدذًذ الّذد الأمثل الإذد الخباوا الضمني  (VAR)الاهدذاس الزاحي 

، خُث ًخم اخخُاس ؤكل  HQ، مُّاس هاهً وىن SIC، مُّاس ؼُىاسجضAIC االإّاًير الؤخفائُت الخالُت: )مُّاس ؤهًُ

 .ًلخق الىخائج 05والجذوٌ سكم  ،كُمت ليل مُّاس والتي ًلابلها الخباوا الضمني الأمثل

 VARدسحت الخأخش المعخمذة في همورج (: 05)الجذول 

 لُتالمشدودًت الما 04 وعبت الخذاول  03 اللذسة على العذاد 02 الاظخللالُت المالُت 01 الىمورج

 3 3 3 3 دسحت الخأخير

خماد ِلى مخشحاث بشهامج المصذس  Eviews 10: مً بِذاد الباخثين بالِا

في دساظدىا ومً الجذوٌ ؤِلاه هإخز دسحت الخإخش والتي جلابل ؤـغش كُمت  39خعب ِذد االإؽاهذاث الـ 

 .(P=3)والتي جىافم  (HQ, SC, AIC, FPE)في ول ملُاط 

III-5-2-  معاًشة همورجVAR (Vector Auto Regression) مً خلاٌ همىرج :  للمخغيراث المعخمذة في الذساظت

ٌّخمذ ول مخغير ِلى اللُم العابلت له واللُم العابلت للمخغيراث الأخشي وفلا   VARمخجه الاهدذاس الزاحي

 سبّت.ر هخائج الاخخباس للىمارج الا ضلفتراث الخباوا االإدذدة، والجذوٌ االإىالي ًى 

 سععتللىمارج الأ  VARهخائج معاًشة همورج  (:06) الجذول 

 الىمورج الأول الخاص بالاظخللالُت المالُت

DDFI =  - 0.8066*DDFI(-1) - 0.6006*DDFI(-2) - 0.5434*DDFI(-3) - 0.2523*DDDTA(-1) - 0.3161*DDDTA(-2) + 

0.125049129187*DDDTA(-3) + 1.3856*DDDTR(-1) - 0.7500*DDDTR(-2) - 9.4447*DDDTR(-3) - 0.3059 

F = 17.14949 N = 39 R = 0.841829 

 الثاوي الخاص اللذسة على العذاد الىمورج

DDCP =  - 0.7752*DDCP(-1) - 0.5279*DDCP(-2) - 0.4189*DDCP(-3) - 0.0070*DDDTA(-1) - 0.0034*DDDTA(-2) + 
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0.0182*DDDTA(-3) - 0.0600*DDDTR(-1) - 0.3245*DDDTR(-2) - 0.7936*DDDTR(-3) - 0.0094 

F = 9.949469 N = 39 R = 0.755368 

 الىمورج الثالث الخاص بيعبت الخذاول 

CR = 1.017*CR(-1) - 0.1111*CR(-2) - 0.2383*CR(-3) - 0.7225*DDDTA(-1) - 1.2056*DDDTA(-2) - 1.2460*DDDTA(-

3) + 7.3378*DDDTR(-1) + 11.4677*DDDTR(-2) + 10.6307*DDDTR(-3) + 5.0334 

F = 23.55084 N = 39 R = 0.879647 

 بالمشدودًت المالُتالىمورج الشابع الخاص 

DDRF =  - 0.0583*DDDTA(-1) - 0.1004*DDDTA(-2) - 0.126691*DDDTA(-3) + 0.11513*DDDTR(-1) + 

0.1679*DDDTR(-2) + 0.146723150707*DDDTR(-3) - 0.5282*DDRF(-1) - 0.1682*DDRF(-2) + 0.0886*DDRF(-3) + 

0.08969 

F = 12.2229 N = 39 R = 0.791365 

خماد ِلى مخشحاث بشهامج المصذس  .Eviews 10: مً بِذاد الباخثين بالِا

 من خلال الدعادلة أعلاه نلاحظ أن:

 :في الىمورج الأول  

 ،لثاهُت والثالثت )بؼاسة ا هىان ِلاكت ِىعُت بين وعبت الاظخللالُت االإالُت وكُمها االإاخشة الأولى

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت الاظخللالُت االإالُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزا ، ظالبت( وَ

وؤن اهخفاك الاظخللالُت االإالُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزا  ،الاسجفاُ في زلار ظىىاث االإلبلت

شحْ هزا الخغير بلى وهاهًُ جىحهاث اليؽاه الاكخفادي للؽشهت  الاهخفاك في زلار ظىىاث ملبلت، وٍ

ذٌ ِلى فةن هدُجت ًِ رلً  اسجفاُ وعبت الاظخللالُت االإالُت ٌّخبر ماؼش غير حُذ لأي ماظعت وٍ

حّشلها الإخاوش مالُت، وىن هزه اليعبت ماؼش مهم جخم مشاحّخه مً وشف الجهت االإاهدت لللشوك، 

ا حّل ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش جشفْ  مً  فيلما اسجفّذ واحهذ االإاظعت ـّىباث ؤهثر وهى م

خلىق ملىُتها، وهى ما ؤزش  بؽيل ِىس ي ِلى الاظخللالُت االإالُت مما ظاهم في جدشسها االإالي بؽيل 

 وهى ملبىٌ اكخفادًا؛وعبي، 

  هىان ِلاكت وشدًت بين وعبت الاظخللالُت االإالُت ووعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث باليعبت

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث  ،لث )بؼاسة مىحبت(للخإخير الثا وَ

وؤن اهخفاك وعبت  ،لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اسجفاُ في الاظخللالُت االإالُت في العىت الثالثت

لعىت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اهخفاك في الاظخللالُت االإالُت في ا

لؤي الخإزير الؤًجابي للمخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى االإذي ال .الثالثت شحْ هزا ، ىىٍ وٍ

لُت االإىخهجت مً وشف ماظعت  مىاخً ِمش بً ِمش، ففي خالت  الخغير بلى هىُ العُاظت الخمىٍ

ل اظدثماساتها فهزا ٌعاهم في اسجفاُ  وعبت الاظخللالُت اِخمادها ِلى اللشوك همفذس ؤولي لخمىٍ

االإالُت )ماظعت هىا جفلذ كذستها في اجخار اللشاساث دون جذخل الجهاث االإاهدت لللشوك(، وفي خالت 

اِخمادها ِلى مفادسها الزاجُت همفذس ؤظاس ي هٍشا لعهىلت الخفىٌ ِليها وكلت جيالُفها فِعاهم 

 ٌ ؤن االإاظعت جخمخْ باظخللالُت  رلً في جشاحْ واهخفاك وعبت الاظخللالُت االإالُت )هىا ًمىً اللى

ذد الب ل بلى هىُ وِ ّىد اخخُاس االإاظعت للشاس الخمىٍ لُت االإخاخت مً وعبُت ًِ دائىيها(، وَ ذائل الخمىٍ

ؤما الّلاكت الّىعُت بين وعبت اللشوك بلى بحمالي  ،وخالت العىق والاكخفاد مً حهت ؤخشي حهت، 
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ً ؤوٌ والثاوي فدؽير بلى ؤن اسجفاُ  االإىحىداث والاظخللالُت االإالُت )بؼاسة ظالبت( باليعبت للخإخيرً

وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث لعىت ما ًخىكْ ؤن ًازش ظلبا ِلى الاظخللالُت االإالُت في االإذي 

مىً بسحاُ وجفعير هزا الخغير بلى  ـاِخماد االإاظعت ِلى اللفير واالإخىظي والّىغ بالّىغ، وٍ

لت ومخىظىت الأحل، ورلً الإىاحهت اللشوك كفيرة الأحل بؽيل ؤوظ ْ ملاسهت مْ اللشوك وىٍ

 وهى ملبىٌ اكخفادًا؛ ،العُىلت كفيرة الأحلعجضها في 

  ٌهىان ِلاكت وشدًت بين الاظخللالُت االإالُت ووعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت باليعبت للخإخير الأو

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت الل شوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما والثاوي )بؼاسة مىحبت(، وَ

فُخىكْ ؤن ًفاخبه اسجفاُ في الاظخللالُت االإالُت في العيخين الأولى والثاهُت، وؤن اهخفاك وعبت 

اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اهخفاك في الاظخللالُت االإالُت في العىت 

عخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى االإذي اللفير الأولى والثاهُت. ؤي الخإزير الؤًجابي للمخغير االإ

واالإخىظي، ؤما الّلاكت الّىعُت بين وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت والاظخللالُت االإالُت )بؼاسة 

ً الثالث فدؽير بلى ؤن اسجفاُ وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما  ظالبت( باليعبت للخإخيرً

ل، والّىغ بالّىغ، ًخىكْ ؤن ًازش ظلبا ِلى الاظخللا مىً جفعير رلً لُت االإالُت في االإذي الىىٍ وٍ

لت ومخىظىت الأحل التي ِشفذ جزبزبا  بـيىن الأمىاٌ الخاـت في جضاًذ معخمش ِلى ِىغ اللشوك وىٍ

ادة اِخماد االإاظعت لللشوك كفيرة الأحل هٍشا لعهىلت الخفى  ٌ وُلت فترة الذساظت، بالإلافت بلى صٍ

 .والّىغ صخُذ، اللشوك الأخشي ِليها ملاسهت مْ 

 :في الىمورج الثاوي  

  )هىان ِلاكت ِىعُت بين اللذسة ِلى العذاد وكُمها االإاخشة الأولى، الثاهُت والثالثت )بؼاسة ظالبت

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ اللذسة ِلى العذاد لعىت ما فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزا الاسجفاُ في زلار  وَ

فاك اللذسة ِلى العذاد لعىت ما فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزا الاهخفاك في زلار ظىىاث االإلبلت، وؤن اهخ

شحْ هزا الخغير  اسجفاُ اللذسة ِلى العذاد لعىت ما ًخىكْ ؤن ًيىن لها جإزير  ليىن  ظىىاث ملبلت، وٍ

ِىس ي بّذ ؤهثر مً ظيخين، العبب الأوٌ ؤهه ِىذما ًشجفْ ماؼش اللذسة ِلى العذاد فهزا ٌّبر ًِ 

ادة ا الإخاوش االإالُت للماظعت فخّمل هزه الأخيرة ِلى جدعين كذستها ِلى جىلُذ الّىائذ اهىلاكا مً صٍ

ت جدلم رلً، ؤما العبب الثاوي هى الخزبزباث  لُت واظدثماسٍ وؽاوها الاظخغلالي باجخار كشاساث جمىٍ

 وهى ملبىٌ اكخفادًا؛ الخاـلت في هخائج االإاظعت،

  العذاد ووعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث باليعبت للخإخير هىان ِلاكت وشدًت بين اللذسة ِلى

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث لعىت ما  الثالث )بؼاسة مىحبت(، وَ

فُخىكْ ؤن ًفاخبه اسجفاُ في اللذسة ِلى العذاد في العىت الثالثت، وؤن اهخفاك وعبت اللشوك بلى 

لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اهخفاك في اللذسة ِلى العذاد في العىت الثالثت. ؤي بحمالي االإىحىداث 

لير الخابْ ًٍهش ِلى االإذي الالخإزير الؤًجابي للمخغير االإعخلل ِلى االإخغ شحْ هزا الخغير لخزبزب ، ىىٍ وٍ

ل الزاحي وصٍادة معخىي الاظخذاهت وُلت فترة الذساظت، ؤما  كذسث مىاخً ِمش بً ِمش ِلى الخمىٍ

الّلاكت الّىعُت بين وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث واللذسة ِلى العذاد )بؼاسة ظالبت( 

ً الأوٌ والثاوي فدؽير بلى ؤن اسجفاُ وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث لعىت ما  باليعبت للخإخيرً

ادة وعبت اللشوك بمّنى ًخىكْ ؤن ًازش ظلبا ِلى اللذسة ِلى العذاد في االإذي اللفير واالإخىظي،  صٍ
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مىً جفعير رلً  بلى بحمالي االإىحىداث ًادي بلى جشاحْ اللذسة ِلى العذاد والّىغ بالّىغ، وٍ

 بخدلُم هخائج ؼبه مّخبرة حعمذ للماظعت بالىفاء بالتزاماتها؛

  هىان ِلاكت ِىعُت بين اللذسة ِلى العذاد ووعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت باليعبت للخإخيراث

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما الثلار ) بؼاسة ظالبت(، وَ

فُخىكْ ؤن ًفاخبه جشاحْ في اللذسة ِلى العذاد في العىىاث الأولى والثاهُت والثالثت، وؤن اهخفاك 

 وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اسجفاُ في اللذسة ِلى العذاد في

شحْ هزا الخغير ؤي الخإزير للمخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى و. العىىاث الثلار ىٌ الفترة، وٍ

ٍادة اِخماد االإاظعت ِلى اللشوك كفيرة الأحل مً حهت، والخزبزباث الخاـلت في كذستها ِلى ص  بلى

ادة االإعخمشة في حجم دًىنها االإالُت مً حهت ؤخ ل الزاحي مْ الضٍ شي، بالإلافت بلى مذي هفاءة الخمىٍ

بداسة االإاظعت مدل الذساظت في جدلُم هىاجج مشلُت مً اظخماساتها، ففي خالت كُام االإاظعت 

باظخخذام الذًىن االإخدفل ِليها في اظدثماساث هاجخت فُازش رلً اًجابُا ِلى هخائجها، وجخدعً 

 .لعذادها، والّىغ صخُذ ملذستها الزاجُت الإىاحهت التزاماتها فختراحْ الفترة االإدخملت

 :في الىمورج الثالث  

  ّني رلً ؤهه هىان ِلاكت ِىعُت بين وعبت الخذاوٌ وكُمها االإاخشة الثاهُت والثالثت )بؼاسة ظالبت(، وَ

في خالت اسجفاُ وعبت الخذاوٌ لعىت ما فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزا الاسجفاُ في العيخين االإلبلخين، وؤن 

ادة  ا الاهخفاك في العيخين االإلبلخينا فُخىكْ ؤن ًتراحْ هزاهخفاك وعبت الخذاوٌ لعىت م هدُجت لضٍ

ادة دًىنها ِلى االإذي اللفير،  دًىن االإاظعت اججاه ؤخذ ِىاـش الخفىم االإخذاولت مما ٌعاهم في صٍ

وهزا ًجّلها جدخاج بلى ظُىلت ؤهثر مً ؤحل الالتزام بذًىنها كفير الأحل، وهزا الخغيراث الخاـلت في 

، وهىان ِلاكت وشدًت بين وعبت الخذاوٌ وكُمتها االإاخشة الأولى االإخذاولت وُلت فترة الذساظت ؤـىلها

ادة في كُمتها في الّام االإلبل،  ادة وعبت الخذاوٌ لعىت ما ًخىكْ ؤن ًفاخبها صٍ شحْ هزا بمّنى صٍ وٍ

ر خلاٌ دوسة الخغير بلى ظُاظت االإالُت التي جدبّها ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش ِلى االإذي اللفي

 ، والّىغ بالّىغ وهى ملبىٌ اكخفادًا؛وؽاوها الدؽغُلي

  هىان ِلاكت ِىعُت بين وعبت الخذاوٌ ووعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث باليعبت للخإخيراث

ّني رلً ؤهه في خالت اهخفاك وعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث لعىت  الثلار )بؼاسة ظالبت(، وَ

ه اهخفاك في وعبت الخذاوٌ في زلار ظىىاث، وؤن اهخفاك وعبت اللشوك بلى ما فُخىكْ ؤن ًفاخب

بحمالي االإىحىداث لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اسجفاُ في وعبت الخذاوٌ في العىىاث الثلار اللادمت، 

ادة وعبت ؤي الخإزير الّىس ي  للمخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى وىٌ الفترة،  بمّنى صٍ

مىً اللشو  ك بلى بحمالي االإىحىداث ًادي بلى جشاحْ وعبت العُىلت االإخذاولت والّىغ بالّىغ، وٍ

ىٌ  جفعير رلً باسجفاُ االإعخمش في اللشوك كفيرة الأحل االإّخمذة مً وشف االإاظعت ملاسهت مْ اـلأ

 ؛االإخذاولت التي ؼهذث جزبزباث في كُمها وُلت فترة الذساظت

 ذاوٌ ووعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت باليعبت للخإخيراث الثلار هىان ِلاكت وشدًت بين وعبت الخ

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما فُخىكْ ؤن  )بؼاسة مىحبت(، وَ

الثاهُت والثالثت، وؤن اهخفاك وعبت اللشوك بلى ، ولىًفاخبه اسجفاُ في وعبت الخذاوٌ في العىىاث الأ 

في وعبت الخذاوٌ في العىىاث الثلار، ؤي الخإزير هخفاك ت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه اخلىق االإلىُ

شحْ هزا الخغير بلى ادة التي ؼهذتها  للمخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى وىٌ الفترة، وٍ الضٍ
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ت، والخزبزباث الخاـلت في ول مً كُمه ا الجاهضة االإاظعت في ؤمىالها الخاـت وهزا دًىنها الجاسٍ

واللابلت للخدلُم ومخضوهاتها، بالإلافت بلى العُاظت االإالُت التي جيخهجها االإاظعت اججاه حعذًذ 

دًىنها كفيرة الأحل مما ًجّلها في ولْ حُذ اججاه التزاماتها في االإذي اللفير بؽيل ًدعً مً 

 .ظُىلتها االإخذاولت، والّىغ صخُذ

 شابعفي الىمورج ال:  

 ّني رلً ؤهه في  هىان ِلاكت وشدًت بين االإشدودًت االإالُت وكُمخيها االإاخشة الثالثت )بؼاسة مىحبت(، وَ

خالت اسجفاُ االإشدودًت االإالُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ٌعخمش هزا الاسجفاُ في العىت، وؤن اهخفاك 

شحْ هزا الخ غير بلى االإشدودًت االإالُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ٌعخمش هزا الاهخفاك في العيخين االإلبلت، وٍ

جىحهاث اليؽاه الاكخفادي للماظعت )مىاخً ِمش بً ِمش( خلاٌ الذوساث الاكخفادًت االإخىشسة 

ث مً الاهىماػ في اليؽاه الاكخفادي(، ؤما اواالإخّاكبت )ظىىاث مً الشواج الاكخفادي جدبّها ظىى 

ر بلى ؤن اسجفاُ االإشدودًت الّلاكت الّىعُت بين االإشدودًت االإالُت وكُمخيها االإاخشة الأولى والثاهُت فدؽي

ادة سكم ؤِماٌ وسؤط  االإالُت لعىت ما ًخىكْ ؤن ًيىن لها جإزير ِىس ي بّذ ؤهثر مً ظيخين، هدُجت لضٍ

ادة اظدثماساتها وهزا ما ًىّىغ ظلبا ِلى االإشدودًت االإالُت فختراحْ  ماٌ الؽشهت مما ٌعاهم في صٍ

ل، وهى ملبىٌ اكخفادًا ، وهدُجت للخذهىس االإعخمش في االإشدودًت ِلى االإذًين االإخىظي والىىٍ

الاكخفادًت والاظدثماس في ؤـىٌ غير مىخجت للمشدودًت باللذس اليافي مما ازش ظلبا ِلى االإشدودًت 

 االإالُت؛

  هىان ِلاكت ِىعُت بين االإشدودًت االإالُت ووعبت اللشوك بلى بحمالي االإىحىداث باليعبت للخإخيراث

ادة وعبت ال لشوك بلى بحمالي االإىحىداث ًادي بلى جشاحْ االإشدودًت االإالُت والّىغ الثلار، بمّنى صٍ

مىً جفعير رلً بـإهه في خالت ِذم فّالُت الأظىاق ًخجىب االإعيرون المغي الىاحم  بالّىغ، وٍ

ًِ الاظخذاهت االإخمثل في جيالُف الؤفلاط وحعذًذ الفىائذ والذفّاث، ولخىفير الأمىاٌ اللاصمت 

ل جلجإ االإا  ل الزاحي ؤولا وفي للخمىٍ خماد ِلى مفادسها الذاخلُت ؤي اللذسة ِلى الخمىٍ ظعت بلى اِلا

خالت ِذم هفاًت هزه الأخيرة جلجإ بلى الذًىن همفذس زاهىي، بالإلافت بلى مذي فّالُت االإاظعت 

ىائذ لا  ُف الأمىاٌ االإخدفل ِليها في اظدثماساث جذس ِليها بالإسباح وِ مىاخً ِمش بً ِمش في جىٌ

 ّىغ؛ال

  ووعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت باليعبت للخإخيراث الثلار االإشدودًت االإالُت هىان ِلاكت وشدًت بين

ّني رلً ؤهه في خالت اسجفاُ وعبت اللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما فُخىكْ  )بؼاسة مىحبت(، وَ

الثت، وؤن اهخفاك وعبت الثاهُت والث، في العىىاث الأولىاالإشدودًت االإالُت ؤن ًفاخبه اسجفاُ في 

في العىىاث  االإشدودًت االإالُتفي  هخفاكاللشوك بلى خلىق االإلىُت لعىت ما فُخىكْ ؤن ًفاخبه ا

ادة وعبت الذًىن  الثلار، ؤي الخإزير للمخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ ًٍهش ِلى وىٌ الفترة، ؤي صٍ

ذ مً الّائذ في ؤوكاث لي للماظعت ًضٍ مىنها مً جدلُم ؤسباح  في الهُيل الخمىٍ اصدهاس وؽاوها، وٍ

وهى ما ًفعش بالأزش الاًجابي للشفْ االإالي، وهزا  (،RF,RNهبيرة وعبُا مما ًادي بلى جدعين هخائجها )

 .ساحْ لخغىُت االإشدودًت الاكخفادًت لخيلفت الاظخذاهت مما ؤدي لخدعً وفُف في االإشدودًت االإالُت

 75.54، 84.18) سععتللىمارج الأ هلاخَ ؤن كُم مّاملاث الخدذًذ  ؤما مً الىاخُت الؤخفائُت اليلُت ،

وهى ما ًفعش ؼذة الّلاكت  ،وهي كُم مىحبت مشجفّت جلترب مً الىاخذ( باالإائت ِلى الخىالي 79.13و 87.96

بين االإخغيراث الخابّت واالإخغيراث االإفعشة والباقي ٌّىد بلى ِىامل ؤخشي غير مذسحت في الىمىرج، هما ؤن 
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 ،( ِلى الخىالي ؤهبر مً كُمها الجذولُت12.22و 23.55، 9.95، 17.50ُم فِؽش االإدعىبت للىمارج الخمغ )ك

ت بخفائُت.  وهزا ٌّني ؤن للىمىرج هيل مّىىٍ

IV-  الخاتمــــــــــــــــــــــــــــــــة : 

ب لها باِخباسه خىت جىاحه االإاظعاث بمخخلف ؤهىاِها ـّىباث في جدذًذ جشهُبت الهُيل االإالي االإىاظ

لُت الّاهعت لدؽىُلت مفادسها فهى االإشآة،مالُت بظتراججُت  االإالُت للىلُّت االإترحمو  اظدثماساتها الإخخلف الخمىٍ

مْ االإخاوش  حّاملها في اليافُت باالإشوهت جخمخْ ًجّلها مىاظب مالي بهُيل االإاظعت مخْج ؤن خُث للماظعت،

ل راث الخيلفت الثابخت خاـت ِىذ االإالُت التي كذ جخّشك لها خُث خاولىا  ،جىظّها في اظخخذام مفادس الخمىٍ

االإالي ِلى االإخاوش االإالُت في االإاظعت الاكخفادًت بذساظت خالت  هُيلمً خلاٌ هزه الذساظت بُان ؤزش ال

 .ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش

IV.1. لذ :هخائج البحث  بلى حملت مً الىخائج الآجُت: الذساظت جىـ

 خاوش االإالُت ـفت ملاصمت لجمُْ مّاملاث االإاظعت الاكخفادًت، فلجىء االإاظعت بلى الاظخذاهت حّخبر االإ

ٍدذ مً كذستها ٌّشلها بلى مخاوش مالُت بلافُت كذ لا ًمىنها الخدىم فيها، وهى ما كذ ٌُّم وؽاوها و 

 ؛ِلى البلاء والىمى

  لي ؤولي ِش لها بلى حغيراث وجزبزباث في لجىء ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش للاظخذاهت همفذس جمىٍ

جمخذ ؤزاسها العلبُت مباؼشة بلى مشدودًتها االإالُت، فالاظدثماساث الجذًذة التي كامذ بها ماظعت  هخائجها

 مىاخً ِمش بً ِمش غير مىخجت الإشدودًت وافُت؛

  ًِ ل خماد ِلى الخمىٍ دِم ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش لإظتراجُجُت الخىظْ في الاظدثماساث بالِا

م اللشوك بؽيل هبير ِشلها بلى مخاوش مالُت هاحمت ًِ الؤفشاه في اظخخذام الذًىن؛و  شٍ

  ل راث الخيلفت الثابختولما اِخمذث االإاظعت مىاخً ِمش بً ِمش ِلى االإخمثلت في  مفادس الخمىٍ

م الاظخذاهتاللشوك لمً  ل ًِ وشٍ لها  هُيلها االإالي ولما ؤدي بها رلً بلى جبُّت ؤهثر، فعُاظت الخمىٍ

ِذم جمخْ ماظعت مىاخً ِمش ؤي  .ِلاكت وشدًت مْ وعبت الاظخللالُت االإالُت في ؤغلب فتراث الذساظت

خماد ِلى مفادس  بً ِمش بالخدشس والاظخللالُت االإالُت اللاصمت وىٌ فترة الذساظت هدُجت جىظّها في اِلا

ل الخاسحُت؛  الخمىٍ

  هبيرة خلاٌ ظىىاث الذساظت ِشلها الإخاوش لجىء ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش بلى الاكتراك بيعب

خ اظخدلاكها، مخخلفت مالُت ، خاـت فُما ًخق اللذسة ِلى ظذاد فىائذ وؤكعاه اللشوك ِىذ جىاسٍ

ادة مخاوش الؤفلاط ومّذٌ الّائذ االإىلىب مً كبل االإعاهمينرلً بر ًترجب ِلى   ؛صٍ

 عخىي والفشوق الثاهُت مً خلاٌ اخخباس ِذم اظخلشاس ول العلاظل في الفشوق الأولى واظخلشاسها في االإ

ADF؛ 

  جم جىبُم همىرج الاهدذاس الزاحيVAR  ت، ورلً لذساظت ؤزش الهُيل االإالي ِلى وفلا لىخائج الاظخلشاسٍ

 االإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش؛

  ج فتراث ببىاء في الىمارج الأسبّت الإاظعت مىاخً ِمش بً ِمش ِىذ جىبُم همىر 03وحىدVAR؛ 

  الّلاكت بين مخغيراث االإّبرة ًِ الشفْ االإالي واالإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش مخغيرة

 وُلت فترة الذساظت؛

  ل بين الهُيل االإالي هىان لاكت وشدًت ِلى االإذي الىىٍ ِلاكت ِىعُت ِلى مذي اللفير واالإخىظي وِ

 لت في الاظخللالُت االإالُت واللذسة ِلى العذاد؛واالإخاوش االإالُت االإخمث DTA))بيعبت  االإّبر ِىه 
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 ل لاكت ِىعُت ِلى االإذي الىىٍ بين الهُيل االإالي  هىان ِلاكت وشدًت ِلى االإذي اللفير واالإخىظي وِ

 واالإخاوش االإالُت االإلاظت بالاظخللالُت االإالُت؛ ( DTRاالإّبر ِىه بيعبت دًىن بلى خلىق االإلىُت )

 لاط بيعبت الذًىن لإحمالي االإىحىداث )الّلاكت بين هُيل االإالي االإ(DTA  واالإخاوش االإالُت االإلاظت

ّت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش ِباسة ًِ ِىعُت ِلى  باالإشدودًت االإالُت ووعبت العُىلت العشَ

ل؛  االإذي اللفير، االإخىظي والىىٍ

 ( جشبي بين هُيل االإالي االإلاط بيعبت دًىن بلى خلىق االإلىُتDTRواالإخاوش ا ) الإالُت االإّبر ِنها باالإشدودًت

ّت واللذسة ِلى العذاد ِلاكت وشدًت ِلى االإذي اللفير، االإخىظي  االإالُت، وعبت العُىلت العشَ

ل؛  والىىٍ

  ادة لجىء ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش بلى الاظخذاهت ؤدي بلى جزبزب في وعبت الخغير في االإخاوش االإالُت صٍ

ادة في ظىىاث وؤزش بالىلفان في ظىىاث ؤخشي مما ًذٌ ِلى خلاٌ فترة الذساظت، فيان له ؤزش بال ضٍ

ىامل ؤخشي لها جإزير غير مباؼش ِلى الاظخذاهت.   لىحىد مخغيراث وِ

IV.2. :وهلخفها فُما ًلي: ملترحاث البحث 

  ُفت بداسة االإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش لدعاِذها في مىاحهت لشوسة جفُّل دوس وٌ

 دُىت بها والتي ؤـبدذ مخّذدة وهبيرة للمدافٍت ِلى صختها االإالُت؛االإخاوش االإ

  ل ؤخشي مً غير الاكتراك ت الجذًذة مً خلاٌ البدث ًِ مفادس جمىٍ ْ الاظدثماسٍ ل االإؽاسَ ًفمل جمىٍ

لُت الذاخلُت في خالت جىافشها؛  ،الخاسجي  خُث ًفمل اظخخذام االإىاسد الخمىٍ

 ىٌ للهُي خباس االإخاوش االإفاخبت للشفْ مْ الأ ل االإالي الأمثل ًجب ؤن حععى االإاظعت للىـ خز بّين اِلا

ادة ؤِباء الذًً؛  االإالي وما ٌعببه مً صٍ

  لُت في االإاظعت ختى جخمىً مً بحشاء الخّذًلاث ِلى الهُيل االإالي جبّا الاهخمام باالإشوهت الخمىٍ

هزا مىاحهت الخغيراث البُئُت لاخخُاحاتها، وهزا الإىاهبت الخىىساث والخىظّاث االإعخلبلُت مً حهت و 

 التي لا حعخىُْ العُىشة ِليها والخدىم فيها مً حهت ؤخشي.

IV.3. :جخمثل ؤفاق الذساظت في:  آفاق البحث 

  ؤزش الهُيل االإالي ِلى االإخاوش االإالُت في ماظعت مىاخً ِمش بً ِمش مً خلاٌ همىرج الاهدذاس الزاحي

PANAL؛ 

 هزه في هااظدبّاد جم ؤخشي  بةدخاٌ مخغيراث خاوش االإالُت الىٍامُتالهُيل االإالي ِلى االإ ؤزش دساظت 

 .الذساظت

V-  ع :ــــــــــالات والمراجــــــــالإح 

V-1- اتالمؤلف: 

 .فلسطين ،SME Financial Incالتحليل الدالي،  ،(8002) ،فهمي مصطفي ،الشيخ-
-Depallens, Georges, Jobard, Jean-Pierre, (1997), Gestion Financière de 

l'Entreprise, Dunod, France. 

-Horcher, Karen, (0772 ) , Essentials of Financial Risk Management, John Wiley   &

Sons Inc, Unite State of America. 

-L.Head, George, (0772) , Risk Management: Why and How, International Risk 

Management Institute Inc, United State of America. 
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 .الأردن ،دار الصفاء للنشر والتوزيع ،مبادىء التمويل ،(8008) ،طارق ،الحاج-
إيزاك للنشر ، الدؤسسات الصغيرة والدتوسطة ومشكلات تمويلها ،(8002) ،رقية ،رابح ، حساني ،الخوني-

 .مصر، والتوزيع
 .الأردن ،دار الصفاء للنشر والتوزيع ،ية الدتقدمةالإدارة الدال ،(8002) ،جليل كاظم مدلول ،لعارضيا-
، دار وائل للنشر والتوزيع، التسيير الدالي دروس وتطبيقات ،(8002) ،يوسفي، إلياس ، قريش ،بن ساسي-

  .الأردن
الدار الجامعية للطبع  ،مبادىء الخطر والتأمين ،(8000) ،لستار لزمود ،، الذانسيإبراهيم عبد النبي ،حمودة-

  .صر، مشر والتوزيعوالن
دار اليازوري العلمية للنشر  ،إدارة الخطر والـتأمين ،(8002) ،وليد اسماعيل ،أحمد أبو بكر، السيفو ،عيد-

 .الأردن، والتوزيع
V-2- الأطروحات: 
أثر الرافعة الدالية وتكلفة الديون الدرجحة على معدل العائد على  ،(8002)، أحمد إبراهيم خليل ،خشيش-

 .الأردن ،جامعة عمان العربية قسم التمويل، كلية الأعمال، ،ارالاستثم
V-3- المقالات:  
عناصر الذيكل الدالي وأثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية:  ،(8002) ،، بوكثير جبارنبيلة سهايلية-

 ، الصفحة(0) 2، لرلة ميلاف للبحوث والدراسات ،(8002-0222دراسة حالة ديون لرمع صيدال الجزائري )
 ؛822

العلاقة بين الرفع الدالي وعوائد الأسهم دراسة ، (8008) ،الحمدوني إلياس خضير ، الصبيحي فائز هليل سريح-
 ؛052 ، الصفحة(2) 2 ،بار للعلوم الاقتصادية والإداريةلرلة جامعة الأن ،في عينة من الشركات الأردنية الدساهمة

لرلة  ،هيكل التمويل على عائد السهم السوقي في الشركات السعودية أثر ،(8080) ،العسيري فاطمة لزمد-
 ؛22 ، الصفحة(00) 2، الاقتصادية والإدارية والتجارية العلوم

أثر هيكل رأس الدال والرفع الدالي والربحية على قيمة شركات التعليم  ،(8005) ،حسين لزمد حسينسمعان -
 ؛022 ، الصفحة(02) ،ادية والإداريةلرلة الأبحاث الاقتص، والاستثمار الأردنية

أثر الرافعة الدالية على القرار الاستثماري: دراسة تطبيقية في الشركات  ،(8008) ،شخاتره مأمون ياسين-
 ؛222 ، الصفحة(2) ،المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة ، ة الدساهمة العامة الأردنيةيالصناع

العوامل المحددة للهيكل الدالي في شركات الأعمال حالة  ،(8002) ،، العون سالمعلي ، البقومسليمان شلاش-
 نارة، الد لرلة ،(8000–0222تطبيقية في الشركات الدساهمة العامة الأردنية الددرجة في سوق عمان الدالي للفترة )

 ؛22-22، الصفحات (0)2
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لبورصة على الدخاطر الدالية: دراسة قياس أثر تداول الدشتقات الدالية في ا ،(8005) ،معتوق جمال، سعيدي يحيى-

صادية لرلة العلوم الاقت ،8005-0222مقارنة بسوق البورصة التركية قبل وبعد تداول الدشتقات الدالية للفترة 
 ؛822 ، الصفحة(02) 2، والتسيير والعلوم التجارية


