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إن توسع الأنشطة والقطاعات والأعمال والظروف الاقتصادية وابؼالية أدى إلى ضرورة إنشاء الأسواق ابؼالية 
للحاجة ابؼاسة إلى تبادل الأوراق ابؼالية بيعا وشراء في ىذه الأسواق لأىداف بـتلفة، من أبنها ابؼسابنة في بسول 

من الأدوات ابؼالية ذات صفات وفتًات وأغراض بـتلفة، ابؼشاريع وتوفتَ السيولة بؽا، حيث يتم تداول بؾموعة 
إضافة إلى أنها قد تعوض عن التمويل ابؼصرفي في حالة ارتفاع كلفتو أو في حالة إحجام البنوك عن منح القروض إلى 

 ابؼشاريع التي لديها عجز مالي. 

النمو الاقتصادي، وأصبحت بذلك برزت في نهاية القرن العشرين أبنية الأسواق ابؼالية كمؤشر فعال في دعم 
برتل مكانة أساسية في الوساطة ابؼالية من خـلبل تعبئة ابؼدخرات وبزصيصها لتنشيط الاستثمارات ابؼنتجة، وأنشئت 

 الأسواق ابؼالية في العديد من الدول النامية بؼواكبة التغتَات التي مست ابؼالية الدولية.

ستدعى حتما مدخلب مركبا بهمع عدة مداخل بدء من التطرق مفهوم ان تسليط الضوء على الأسواق ابؼالية ي
الأسواق ابؼالية باعتبارىا سوقا بسويليا بشقيو: سوق النقد وسوق رأس ابؼال والتطرق إلى بـتلف الأدوات ابؼتداولة في  

رق بدزيد من التفصيل كل منهما، ومن ثم التًكيز على سوق الأوراق ابؼالية بؼا لو من أبنية بسويلية للبقتصاد، والتط
على الأدوات طويلة الأجل ابؼتداولة فيو وتقسيمات ىذا السوق، ومن ثم التطرق إلى مفهوم كفاءة سوق الأوراق 
ابؼالية ومتطلبات السوق الكفء، وبـاطر الاستثمار فيو، وكيفية حساب مؤشرات سوق الأوراق ابؼالية، بؼا بؽا من 

واق والمحافظ ابؼالية، وإعطاء فكرة حول العائد وابؼخاطرة عند الاستثمار في أبنية في إعطاء صورة حول أداء الأس
بـتلف الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوق الأوراق ابؼالية، وصولا إلى ما يعرف بالمحافظ الاستثمارية وكيفية إدارتها والتي 

 ابؼتاحة وتعدد الأسواق ابؼالية.تعتبر من العلوم ابغديثة نسبيا، تأتي أبنيتها من تنوع الأوراق ابؼالية 

وفي نهاية ىذه ابؼطبوعة عرض لقائمة ابؼراجع كما ذكرنا سالفا،   بؽذا برتوي ىذه ابؼطبوعة على إحدى عشر بؿورا 
العربية والأجنبية التي تم اعتمادىا في إعدادىا وتهيئتها، حسب بؿتوى ابؼقياس، متمنتُ أن يستفيد الطلبة الأعزاء 

 ق والنجاح للجميع.منها وكل التوفي
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 بسهيد:
 من ىام وبذسيدا مبدأ الأساسية دعائمو من وتعتبر الرأبظالي، الاقتصاد في بفيزة مكانة ابؼالية الأسواق برتل        
 الاقتصادية. ابغرية مبدأ وىو الغربي الاقتصادي الفكر مبادئ
بؽذا تعد الأسواق ابؼالية النظام الأوسع و الأشمل للؤسواق التي يتمحور نشاطها في الأوراق ابؼالية، لذا في         

 التي الفئات بتُ الوسيط أداء ابؼهم في دورىا خلبل من وذلك الغالب تبوب السوق ابؼالية وفقا لأغراض التمويل، 
  .التمويل عن وتبحث مالي عجز التي تعاني والفئات ها،فوائض لاستثمار بؾالات عن تبحث والتي فوائض لديها

 أو النقدي السوق في تداوبؽا يتم والتي القصتَة الأجل سواء ابؼالية الأدوات بصيع تشمل ابؼالية فالسوق وبالتالي      
  .ابؼال رأس سوق في تداوبؽا يتم والتي الأجل الطويلة

 : تعريف السوق الدالية 1
تعتٍ كلمة سوق لغة ابؼوضع الذي بهلب إليو ابؼتاع للبيع، أو الابتياع تذكر وتؤنث، وبصعها أسواق أما كمصطلح    

اقتصادي فيقصد بالسوق ابؼكان الذي ينشأ عندما تلتقي فيو قرارات البائعتُ وابؼشتًين بشأن شراء، بيع وتبادل 
 ديد الأسعار،على أنسلعة أو خدمة بحيث تتفاعل فيو قوى العرض والطلب لتح

بأية وسيلة اتصال أخرى ) البريد، �يكون ىناك اتصال وثيق بتُ البائعتُ وابؼشتًين سواء كان ىذا الاتصال مباشرا أو 
 ابؽاتف شبكة الأنتًنت وغتَىا(.

 ىناك العديد من التعريفات ابػاصة بالسوق ابؼالية، من بينها نذكر ما يلي:
 تٌ بشؤون الاستثمار بالأوراق ابؼالية، إصدار وتداول، ففي إطارىا بهري السوق ابؼالي ىو السوق الذي يع

بيع وشراء الأوراق ابؼالية كالأسهم والسندات، برتمل عملياتها العوائد وابؼخاطر، وبؽذا فإن سوق الأوراق 
 ابؼالية ىي الآلية التي يتم من خلببؽا شراء، بيع وتبادل للموجودات ابؼالية؛

  ذلك الإطار الذي يضمن الالتقاء بتُ عارضي الأموال وطالبي الأموال، وذلك بغض السوق ابؼالي ىو
النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا الالتقاء، أو ابؼكان الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال 

 بتُ ابؼتعاملتُ في السوق؛
 ابؼوارد ابؼالية يل برومن راء، وبسكن وشلية بيعا ل ابؼالأصواول اتدبؽا لية يتم من خلبآىو ق ابؼالي لسوا

لعجز امن التي تعاني ية دقتصات الالقطاعاابؼالية إلى ائض الفوذات اية دقتصات الالقطاعاامن ءة بكفا
 ديلفرر اخاالادكما تسمح  بتحريك ابؼالي 



 
 

6 

 

 تقسيمات السوق الدالي: 1الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 

 السوق المالي

Financial Market 

 

 أسواق رأس المال

Capital Markets 

 

 السوق الثانوي

Secondary Market  

 

 أسواق غير منظمة 

Over the Counter 

 

 الأسواق المنظمة 

Stock Exchange 

 

 السوق الأولي

Primary Market  

 

 السوق النقدي 

Money Market 



 
 

7 

 
 النقدي السوق -1-1
 .الأجل قصتَ ابؼالي بالاستثمار بزتص والتي ابؼالية للسوق الأول الشّق النقدي السوق بيثل   

 النقدي السوق تعريف -1 –1 1-
 وأوسعها إبهازا أكثر التعريفات التعريف ىذا ويعد الأجل، قصتَة الدين بأدوات تتعامل التي السوق عن عبارة ىي   

 .انتشارا
 فيها استحقاق الأوراق ابؼالية اجل يتجاوز لا التي الأجل قصتَة الاستثمار أسواق عن عبارة أنها على تعرف كما    
 من أقل لأجل فيما بتُ ابؼتعاملون والاقتًاض الإقراض عمليات فيها يتم أسواق عن عبارة أنها أي واحدة، سنة عن

  .والطلب العرض بناءا على يتحدد الذي الفائدة سعر ىو أساسي عامل على السوق ىذا ويتًكز سنة،

والسوق النقدية بابؼفهوم الواسع: ىي سوق العمليات الائتمانية قصتَة الأجل غالبا، والتي تسمح بتدخل 
بـتلف ابؼؤسسات النقدية بفثلة في البنك ابؼركزي والبنوك التجارية، إلى جانب بعض ابؼؤسسات ابؼالية غتَ البنكية  

 فتَ والاحتياط...الخ.كذلك مثل: كشركات التأمتُ، ابػزينة العمومية، مؤسسات التو 

وتعتبر السوق النقدية أداة للسياسة النقدية وضبط حجم الكتلة النقدية ابؼتداولة في الاقتصاد من خلبل برليل 
 ومتابعة حركات الأصول ابؼالية بتُ العارضتُ والطالبتُ للقروض. 

النقدية، فموضوع ابؼبادلة في وعليو فالسوق النقدية ىي بذمع موضوعي، وشخصي، بهدف التعامل في الأصول 
ىذه السوق يتعلق بنوع خاص من الأصول الرئيسية، ىي سيولتها النسبية، وىي تتعدد في أشكابؽا وأحجامها 
وأبنها: سندات ابػزينة والأوراق التجارية وابؼالية، وغتَىا من الأدوات ابؼالية التي يطلق عليها شبو النقود، والتي يتعتُ 

 ادبؽا دون نفقات كبتَة، وىي كلها بسثل سندات تعبر عن مديونية قصتَة الأجل.أن تتصف بسهولة تب

 :ابؼوالية المجموعات في الأطراف ىذه برديد وبيكن :النقدي السوق في الدتعاملة الأطراف -1-1-2
 نقدي فائض الذين لديهم والأفراد كابؼؤسسات ابؼقرضون، وىم للؤموال العارضون في وتتمثل :الأولى المجموعة -

 .استثمارىا في ويرغبون
 ىؤلاء ويتمثل  السيولة النقدية إلى بوتاجون الذين ابؼقتًضون وىم للؤموال، الطالبون في وتتمثل :المجموعة الثانية -

 .والبنوك التجارية العمومية ابػزينة الأفراد، ابؼؤسسات، في للؤموال الطالبون
 وبسول ابؼالية تتلقى الفوائض والتي وابغكومة، وابؼشاريع الأفراد بتُ الوسطية ابؼؤسسات في وتتمثل :الثالثة المجموعة -
  .العجز تعاني التي الأطراف بؽا
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 أدوات باستخدام (النقدية السياسة لأغراض النقد سوق في يتدخل الذي البنك ابؼركزي في ابؼؤسسات ىذه وتتمثل
 شركات التجارية، البنوك إلى إضافة ) ابؼفتوحة السوق وعمليات الاحتياطي الإلزامي كنسبة النقدية السياسة
 .الخ...التامتُ،

 :التالية بابػصائص النقدي السوق يتميز :النقدية السوق خصائص -3 -1-1
 الكبتَ، ابغجم ذوي من فيو ابؼتعاملتُ كون حيث من بصلة سوق النقدي السوق يعتبر -

 دورىم للوسطاء أما ابؼستثمرون السماسرة طريق عن ويتعاملون كبتَ، بنفوذ ويتعاملون كبتَة منشآت مع ويتعاملون
 .بؿدود

 بتمويل يرغب ابؼستثمرون عندما تنشأ قد التي النقدية ابؼخاطرة ودرجة ابؼخاطر قليل الاستثمار ميزان يعتبر -
 وأيضا للعائد، مؤكدة وشبو التداول السوق سريعة ىذا في الاستثمار أدوات لأن جدا منخفضة نقود إلى استثماراتهم

 بأن النقدي السوق في الاستثمار أدوات في معدومة شبو الوفاء ابؼدين على قدرة عدم من تنشأ قد التي الدين بـاطرة
 .كبتَة مراكز أو عن حكومة صادرة عادة تكون

 الورقة نوع الفائدة  حسب سعر أساس على أو ابػصم سعر أساس على إما النقد سوق في الأدوات تداول يتم -
 النقد؛ سوق في الوحيد ابؼؤشر الفائدة سعر يعتبر ثم ومن ابؼالية،

 تعتمد السوق النقدية في بفارسة عملياتها على الفوائض النقدية لديها؛ -
يلجأ ابؼقرضون للسوق النقدية في مواجهة عسر في السيولة النقدية حتُ تكون فيها الإجراءات سهلة وسريعة  -

 ؛ومكيفة حسب طبيعة التمويل
 ؛تزود السوق النقدية ابؼشروعات برأس مابؽا العامل -
بيكن القول بأن السوق النقدية ىي سوق الادخار أي السوق التي بررك الأموال السائلة التي يرغب أصحابها في  -

 ؛ادخارىا
 .النقد سوق ببيعها في وذلك استحقاقها تاريخ قبل فيها التصرف بإمكانية النقد سوق في ابؼالية الأدوات تتميز -
 النقدي السوق قيام شروط -1-1-4

  :أبنها الشروط بعض توفر نقدي سوق قيام يقتضي
 بدعتٌ السوق في ىذا التعامل عليها ينصب التي للبئتمان، أدوات يطرحون الذين ابؼقتًضتُ من كبتَ عدد توفر -

 بهعل بفا النقدي السوق أدوات لشراءالتقدم  في عليهم الاعتماد بيكن الذين ابؼقتًضتُ من كبتَ عدد وجود آخر
 .للؤموال والطلب العرض كبتَ عوامل حد إلى يعكس السوق في السائد الفائدة سعر
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 استًجاع قصد سيولة كافية وجود يتطلب ما وىو الأرباح، كسب إلى مالية فوائض تكتسب التي المجموعة تهدف -
 .الفوائض

 .الأجل اعتمادات قصتَة وبعرض الإيداعات في بالتصرف ابؼركزي البنك من بإشراف ابؼصرفي النظام يقوم -

 أهمية السوق النقدية -1-1-5

ترجع أبنية السوق النقدية بشكل أساسي إلى دورىا في إعادة بذديد سيولات البنوك التجارية وفي تلبية 
 متطلبات الاقتصاد بصفة عامة.

تؤمن ىذه السوق سرعة حصول ابؼقتًض على الأموال التي بوتاجها، كما  وجهة نظر الاقتصاد الوطنيومن 
يؤمن للمقرض إمكانية برويل أصولو ابؼالية قصتَة الأجل بسرعة إلى أرصدة نقدية سائلة وبذلك تؤمن السوق 

 النقدية السيولة النقدية حسب حاجات التمويل الاقتصادي.

ىذه السوق وسيلة مهمة في التأثتَ على حجم الاحتياطات  يعتبر وجود وجهة نظر البنوك الدركزيةأما من 
النقدية للمصارف التجارية وبالتالي في التأثتَ على مستويات الفائدة سواء قصتَة الأجل أو طويلة الأجل وكلها من 

 الأمور ابغابظة عند رسم السياسة النقدية.

سيولة النقدية وتوفر أدوات الدفع للجهاز إلى جانب ذلك فإن أبنية السوق النقدية تتمثل في أنها تؤمن ال
ابؼصرفي، وبذلك يتمكن ىذا الأختَ من القيام بدوره في بسويل النشاط الاقتصادي ابعاري من التجارة، صناعة 
واستهلبك، فابؼشروعات الاقتصادية برتاج أثناء تنفيذ خطتها الإنتاجية السنوية إلى أصول نقدية سائلة لشراء ابؼواد 

فع الأجور للعمال واستتَاد عناصر إنتاج وغتَىا من العمليات ابؼرتبطة بالنشاط الإنتاجي وبذدده ،كما أن الأولية ود
الأفراد بوتاجون إلى الائتمان الاستهلبكي عندما تعجز مواردىم النقدية السائلة ابػاصة عن مواجهة متطلباتهم، 

طارئة والتي تتجاوز الاعتمادات الواردة في ابؼيزانية، ويعتبر وكذلك الأمر بالنسبة للحكومة بؼواجهة نفقاتها ابعارية وال
قطاع التجارة أكثر المجالات استخداما للموارد النقدية والتسهيلبت الائتمانية، حث بوتاج ىذا القطاع إلى ضمانات 

د بضائعو من مصرفية واعتمادات مفتوحة يستطيع من خلببؽا أن يغطي احتياجاتو من الأصول النقدية، لتأمتُ استتَا
 ابػارج أو تسويق منتجاتو في الداخل.

ومن خلبل العمليات ابؼتقدمة بذد البنوك التجارية بؾالا لتوظيف فوائضها النقدية لديها وابؼتمثلة في 
 الأرصدة الدائنة للبنك التجاري لدى البنك ابؼركزي )النقد ابؼركزي( عن طريق عرضها في السوق النقدية. 
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حية السوق النقدية لتأمتُ سيولة النظام ابؼصرفي، أو لتوفتَ أسباب تنفيذ سياسات ومن الواضح أن صلب
البنك ابؼركزي إبما تتوقف على مدى بمائو، ويستدل على بماء السوق النقدية بدقدرة ما يتصف بو من سعة وما يتمتع 

 بو من سيولة ونشاط، ومنافسة وفقا لشروط التعامل فيو.

ية على تنوع الأصول التي تباع وتشتًى فيو وعلى مدى توافر القدر ابؼلبئم لسد اتساع السوق النقد ويتوقف
حاجات التعامل منو، وتتوقف سيولة السوق على مدى سهولة برويل تلك الأصول إلى نقود عند الضرورة، الأمر 

 الذي يتوقف على مبلغ نشاط وعلى مقدار ما يتوفر للسوق من ابؼوارد. 

 النقدي السوق أدوات -6 -1-1
  :التالية  الأدوات من النقد سوق في الاستثمار أدوات تتكون
قبل  من تصدر شهرا  3- 12بتُ مدتها تتًاوح الأجل قصتَة حكومية دين أداة ىي :الخزينة أذونات  -

أو لامتصاص الفائض النقدي ولتشجيع  للدولة العامة ابؼوازنة في العجز ابؼؤقت  لتمويل وتستخدم ابغكومات،
 .ابؼواطنتُ على الادخار

 أو ابؼركزي البنك من مضمونة لأنها ابؼخاطر درجة وانعدام  بارتفاع درجة سيولتها ابؼالية الأوراق ىذه وتتصف
 تداوبؽا ويتم المحافظ، ابؼستثمر لدى ابؼفضلة الأدوات من فإنها العائد وبؿددة أداة قصتَة لأجل ولكونها ابغكومات

 وىو البيع، خصم وسعر الشراء خصم بسعر يعرف ما باستخدام التداول سعر بودد إذ معدلات ابػصم أساس على
 ابػزينة. أذونات حامل على ابؼالي الوسيط الذي عرضو السعر

 من أقل مدتها الأجل والتي قصتَة وتكون البنوك قبل من بسنح التي القروض ىي :الأجل قصيرة الدباشرة القروض -
 متعددة وشروط فائدة بؿدد وسعر عليها، يتفق بدبالغ للمشروع التشغيلية الدورة لتمويل اغلبها تستخدم سنة،

 للسوق بؼالي، السيولة درجة رفع في القروض ىذه وتساىم البنك، طبيعة حسب
 .ابؼدفوعة الفائدة بدقدار ىي القروض ىذه تكاليف وإن
أو مؤسسات مالية،  البنوك تصدرىا وثيقة عن عبارة ىي  :للتداول القابلة الدصرفية الإيداع شهادات -

 و شهر بتُ تتًاوح بؿدد استحقاق وتاريخ معتُ بدبلغ ثابتة وديعة العميل مقابل حق تثبت مؤسسات الادخار مثلب
 أىم إحدى ، وتعد)حسب معدل أسعار الفائدة السائد في السوق   ( أو عائم بؿددة فائدة وبسعر شهرا 18

 الثانوي، السوق في بيعها ابغق في وشراء وبسنحو بيعا تداوبؽا عملية لتسهيل بغاملها وتصدر النقد، سوق أدوات
 ىذه وتتميز والبنك، ابؼستثمر بتُ طبيعة الاتفاق حسب متفاوتة زمنية ولفتًات بـتلفة ابظية بقيم إصدارىا وبيكن
 ذات أنها كما التوفتَ، بحسابات مقارنة العائد معدل ابؼخاطر، وارتفاع درجة وابلفاض سيولتها درجة بارتفاع الأداة
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ابؼركزي، بؽذا تعتبر شهادات الإيداع من أىم مصادر التمويل  قبل البنك من خصمها قبول بسبب مرتفع أمان
 للبنوك التجارية التي برصل عليو من قبل الشركات والصناديق ابؼشتًكة في السوق النقدية.

  (والقبول ابؼصرفي عبارة حوالة مصرفيةتعد من أىم الأدوات ابؼستعملة في السوق النقدي، الدصرفية:  القبولات -
، قابلة للدفع في موعد بؿدد في ابؼستقبل ومضمونة من قبل ابؼصرف الذي يتعامل معو ابؼستورد ، )وعد بالدفع 

 وبوصل الاستتَاد والتصدير، تسهيل عمليات لغرض ابؼصارف تصدرىا،  Accepetd مقبولبرمل ختم  عبارة 
 ابؼستورد لدى النقدية السيولة عدم توفر حالة في ابؼصرفية،  القبولات وتستخدم مقدما، بزصم عمولة على ابؼصرف

 .ائتمانية مزايا لتحقيق أو المحلي
 غالبا ما يتم بيع ابغوالة ابؼقبولة في السوق الثانوية بخصم معتُ بطريقة مشابهة لأذون ابػزانة.

 خصائص القبولات الدصرفية :
 يتحدد العائد عليها عن طريق ابػصم من قيمتها الابظية كما ىو ابغال لكل من أذون ابػزانة والأوراق التجارية؛-
تعتبر من الأوراق ابؼالية ذات ابؼخاطر المحددة وبالتالي فإن العائد عليها يزيد قليلب عن العائد من أذون ابػزانة -

 لعائد من شهادات الإيداع القابلة للتداول.ويكاد يتساوى مع ا
يتعامل فيها كل من ابؼؤسسات ابؼالية وابؼؤسسات غتَ ابؼالية بالإضافة إلى ابؼتعاملتُ في الأوراق ابؼالية فهم ينظرون -

 إليها على أنها استثمار جيد ومصدر حاضر للنقدية.
من قبل ابؼتخصصتُ في الاستثمار في الأسواق  وىي تلك الاتفاقيات التي تستعمل  :الشراء إعادة اتفاقيات -

ابؼالية، وىي إحدى وسائل ابغصول على السيولة أو الاقتًاض باستخدام الأدوات سهلة السيولة وابؼقبولة من قبل 
 لدى ىذه الأوراق بعرض التجارية الأوراق مالك ابؼستثمر يقوم حيث سنة، من لأقل بصهور ابؼستثمرين، تعقد

 إبرام فيتم فائضة لديو أموال بفول عن بالبحث بدوره يقوم الذي شراء إعادة اتفاقية بعقد بؼتخصصا ابؼالي الوسيط
 لتنفيذ زمنية فتًة برديد ويتم البيع الأول سعر من أعلى بسعر ولكن مالكها، قبل من مالية أوراق شراء إعادة عقد

 إلى ابؼالك ابؼستثمر من مالية أوراق انتقال يتًتب عليو لا ابؼذكور البيع عقد أن إلى الإشارة مع الشراء، إعادة اتفاقية
 .مضمونة مؤسسات الاتفاقيات باعتبارىا ىذه مثل إبرام عادة البنوك وتتبتٌ ابؼمول،

 بهدف الشركات العريقة من أو مبتُ ائتماني بدركز تتمتع مالية مؤسسات قبل من إصدارىا يتم :التجارية الأوراق -
 بغاملها وتصدر ابؼستثمر، معتُ إلى تاريخ في بؿدد مبلغ بدفع ابؼصدرة ابعهة وتتعهد الأجل، قصتَة احتياجاتها بسويل
 الأخرى، ابؼالية بالأوراق مقارنة درجة ابؼخاطر وارتفاع سيولتها بابلفاض تتميز لكنها أشهر، تسعة أو شهر بؼدة

 عائد بدعدل تصدر ولذلك بها الائتمانية والثقة ابؼصدرة الإيرادات للجهة على ابؼستثمر ويعتمد مضمونة غتَ كونها
 .ابػصم سعر على أساس تداوبؽا ويتم ثابت وبدخل نسبيا مرتفع
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 ابؼستثمر وبسنح الأمريكي، بالدولار الودائع الأوروبية بقبول البنوك بعض قامت حيث  :قروض اليورو دولار -
 الإيداع، فائدة من أعلى بفائدة ابؼستثمرين إلى الأمريكي بإقراض الدولار تقوم نفسو الوقت وفي الإيداع على فائدة
 وإجراءات التمويل تكاليف من قلل بفا الأجنبية، بالعملبت عرض الأموال زيادة في السوق ىذه سابنت وقد

 .أسعار الفائدة وبزفيض عليها ابغصول
جب  الوي الإلزامي النقدالاحتياطي اقيمة في بنك فائض ى لدبوصل : قد نيلقانوالاحتياطي افائض ض قر
ىنا الاحتياطي، ولك في ذخر لديو عجز آضو لبنك اقرإلفائض يستطيع ا اىذن فإابؼركزي، لبنك ى اعو لدايدإ

ها عليو قد يفرضبذنبا للعقوبات التي لفائض ذو البنك امن ة بفائدفي الاحتياطي الاقتًاض لعجز ذو البنك ايفضل 
 (بقيمة معينة ي الإلزامي لنقدب الاحتفاظ بالاحتياطي ابوجوابؼركزي لبنك بؼخالفتو تعليمات الك ابؼركزي وذلبنك ا

 ابؼعتٌ(لبنك ى ائع لددالواحجم ابؼركزي لبنك ت افق مع خالفتو تعليمااتتو
 

 الدال رأس سوق -2
 .الأجل طويل ابؼالي بالاستثمار بزتص والتي ابؼالية للسوق الثاني ابعزء ابؼال رأس سوق بيثل
  الدال رأس سوق تعريف -2-1

  ـــة وتســـهيل تـــدفق مكـــان التقـــاء بـــتُ عارضـــي رؤوس أمـــوال طويلـــة الأجـــل, والطـــالبتُ بؽـــا. وذلـــك بغيـــة تعبئ
الفــــوائض ابؼاليــــة بكــــو مــــن بؽــــم عجــــز مــــالي, وفــــق شــــروط معينــــة مــــن أجــــل ابؼســــابنة في التنميــــة الاقتصــــادية 

 والاجتماعية.
 سـواء عـام عـن اسـتحقاقها يزيـد أجـل الـتي الأجـل طويلـة الاسـتثمار أدوات فيهـا يتـداول الـذي السـوق ىـو 

 .ديون أو ملكية أوراق
 الأجل طويلة مالية على أدوات للتفاوض التبادل وسطاء أو أعضاؤه فيو يلتقي وبؿدد معتُ مكان.  
 إلى ابؼؤسسـات ابؼسـتثمرة مـن خـلبل أدواتـو  سـوق الأوراق ابؼاليـة، وفيهـا تنتقـل الأمـوال مـن الأفـراد والشـركات

ابؼاليـة طويلـة الأجـل، فهــو إطـار لتنظـيم وتسـيتَ العمليــات فيمـا بىـص القـيم ابؼتداولــة أو ابؼنقولـة الـتي تصــدرىا 
 الدولة والأشخاص الآخرون من القطاع العام والشركات ذات الأسهم.
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ومن خلبل تتبع التعاريف السابقة يتبتُ أن كل منها قد تناول بعض جوانب نشاط السوق ابؼالي، ومنو بيكن     
التعريف بنشاط السوق ابؼالي باعتباره: مكان أو سوق، يلتقي فيو دوريا أعوان بـتصون معتمدون، حيث يقومون 

أشياء غتَ موجودة )عقود( برت نظر الأطراف  بإبرام صفقات بالبيع والشراء لقيم متداولة )أوراق مالية( أو
ابؼتعاقدة, بأسعار متفاوض عليها, والتي إما أن تكون بالتقابض )عمليات عاجلة(، أو بصفة آجلة, شريطة أن تتم  
كل العمليات في السوق وبرت مراقبة السلطات العمومية، ضمانا بغرية التعامل والعقلبنية والالتزام بابؼثل الأخلبقية, 

 ف توجيو واستخدام ابؼوارد ابؼتاحة للمجتمع بكفاءة عالية.بهد
 أهمية سوق رأس الدال -22-

تعــد ســوق رأس ابؼــال مــن أىــم مؤسســات الوســاطة ابؼاليــة في الاقتصــاد ابؼعاصــر، وىــي تــؤدي وظيفــة متممــة 
 فيما يلي:بؼؤسسات أخرى كالبنوك التجارية ومؤسسات التأمتُ وغتَىا. وبيكن تلخيص أبنية سوق رأس ابؼال 

إبهــاد وســيلة فعالــة للبدخــار والاســتثمار وذلــك بتــوفتَ الأوعيــة الادخاريــة القــادرة علــى جــذب ابؼــدخرات  -
وتوجيهيها لأغراض الاسـتثمار، بدـا يسـاعد علـى تـدعيم عمليـة التكـوين الرأبظـالي في الاقتصـاد، وزيادة معـدلات النمـو 

 الاقتصادي فيو؛
عامــــا لابذاىــــات الوضــــع الاقتصــــادي للدولــــة، في بؾــــال الادخــــار يعطــــي نشــــاط ســــوق رأس ابؼــــال مؤشــــرا  -

والاســتثمار، المحلــي وابػــارجي، والقــدرة علــى ابزــاذ القــرار بشــأن السياســة النقديــة و السياســة ابؼاليــة لتحقيــق الاســتقرار 
 فيهما؛

إمكانيــة برقيــق ابؼواءمــة بــتُ تفضــيلبت ابؼــدخرين وابؼســتثمرين، حيــث ا بســنح ســوق رأس ابؼــال للمقرضــتُ  -
ابغصــول علــى عوائــد اســتثماراتهم, وفي ابؼقابــل بســنح للمقتًضــتُ فرصــة ابغصــول علــى ابؼــوارد ابؼاليــة اللبزمــة لنشــاطهم, 

 وبالتالي برقيق ناتج قومي مرتفع للبقتصاد الوطتٍ؛
بزصــيص ابؼــوارد وتوجيههــا للبســتخدامات ابؼختلفــة بطريقــة برقــق الاســتخدام الأمثــل بؽــا، حيــث ايســاعد  -

أداء ســوق رأس ابؼــال لــدورىا بــتُ ابؼــدخرين وابؼســتثمرين مــن جهــة، وابؼؤسســات ابؼاليــة مــن جهــة ثانيــة، علــى  حســن
بزصــــيص ابؼــــوارد في الاقتصــــاد الــــوطتٍ، بشــــكل بهعــــل برركاتهــــا بــــتُ بـتلــــف الاســــتخدامات علــــى قــــدر مــــن الكفــــاءة 

 الاقتصادية؛
لي، ومـــن ثم الاســـتثمار بأنواعـــو ابؼختلفـــة، بدـــا تـــوفتَ وعـــاء بيكـــن مـــن خلبلـــو تســـعتَ بــــاطر الاســـتثمار ابؼـــا - 

يســاىم في برقيــق مصــاا ابؼتعــاملتُ في ابغصــول علــى القيمــة ابغقيقيــة لــلؤوراق ابؼاليــة, وتكــوين تــراكم رأبظــالي لآجــال 
 بـتلفة, وبشكل مستمر؛
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ب ابغاجـــة, بسكــتُ الإدارة ابؼاليــة مـــن تقليــل ابؼخـــاطر وتوزيعهــا مـــن خــلبل التفضـــيل الــزمتٍ لإيراداتهـــا حســ -
 بالإضافة إلى تنويع الاستثمارات والتوسع فيها؛

برقيــق الســيولة للؤمــوال ابؼســتثمرة في شــكل أوراق ماليــة بصــورة ســهلة, وبذنــب الآثار التضــخمية إلى حــد  -
 بعيد مقارنة بالاستثمار في السوق النقدي؛

ـــادلات بفضـــل مـــا يســـود ســـوق - ـــأمتُ حريـــة ابؼب رأس ابؼـــال مـــن انتظـــام في  تـــوفتَ جـــو ابؼنافســـة الضـــرورية لت
التعامل ومعرفة بالأسعار وكبر عدد ابؼتعاملتُ, بفـا يـؤدي إلى زيادة حجـم ابؼبـادلات, وبالتـالي برقيـق معـدل بمـو مقبـول 

 في النشاط الاقتصادي؛
تقـــدنً أداة فعالـــة بؼراقبـــة أداء القطـــاع ابػـــاص لاســـيما شـــركات ابؼســـابنة، وتـــوفتَ طريقـــة لتبـــادل ابؼعلومـــات  -

 فرص الاستثمار الأمر الذي يزيد من كفاءة قرارات ابؼستثمرين؛حول 
توفتَ البيانات وابؼعلومات عن الفرص الاستثمارية ابؼتاحة ومواقعها وتكاليفها، حيث يساعد وجود سـوق  -

رأس ابؼال ناجح ومتطور في جذب رؤوس أموال خارجية للمشاركة في مشروعات بؿلية، وذلـك للمـدى الـذي تسـمح 
 تُ الاستثمار والشركات والإجراءات التنظيمية للنشاط الاقتصادي.  بو قوان

 الإقراض وسوق  ابؼالية الأوراق سوق إلى ابؼال رأس سوق ينقسمالدال:  رأس سوق في التعامل هيكل -2-3
  الأجل.  طويلة

والسندات  الأسهم الأجل طويلة مالية أوراق في تتعامل حاضرة، أسواق وتسمى :الدالية الأوراق سوق -2-3-1
 .منها جزء أو الورقة قيمة تدفع أن بعد وذلك الصفقة، إبسام عند فورا للمشتًي الورقة تنتقل وىنا

الأسهم  في تتعامل أيضا وىي ابؼستقبلية، العقود أسواق عليها ويطلق :الأجل طويلة الإقراض سوق -2-3-2
 آنيا قيمة الورقة ابؼشتًي يدفع أن بدعتٌ لاحق، تاريخ في تنفيذىا يتم واتفاقيات عقود خلبل من ولكن والسندات

 .السعر تغتَ بذنب بـاطر أو بزفيض ىو الأسواق ىذه وجود عن والغرض لاحق، تاريخ في يتسلمها أن على
 الاستلبم والتسليم دون ابؼالية الأوراق من بؾموعة شراء أو بيع على اتفاق ىي الآجلة الأسواق فعقود وبالتالي   

 ابؼستثمر السهم يدفعها قيمة من جزءا بسثل مالية مكافأة مقابل أشهر ثلبثة أو شهرين فتًة بعد وذلك اليوم، وبسعر
 .إلغاؤه الاستحقاق أو تاريخ في الشراء تثبيت إما ابػيار صاحب ويستطيع البيع في ابغق لصاحب
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  :ابػيارات  من نوعتُ يوجد لذلك واستنادا
 أن يدفع شريطة اليوم بسعر أسهم لمجموعة الشراء على الأسهم ومالك ابؼستثمر بتُ اتفاق ىو :الشراء خيار *

 حلول الشراء عند تثبيت الاتفاق ىذا بدوجب للمستثمر وبوق السهم قيمة من بجزء بردد مالية مكافأة ابؼستثمر
 وحصر الأسعار ارتفاعحالة  في بؿددة غتَ أرباحا حقق بذلك ويكون رفضو أو أشهر ثلبثة فتًة بعد العقد موعد
 .حاد بشكل الأسعار ابلفضت حال في ابؼكافأة قيمة تعادل بخسارة نفسو

 90 خلبل وذلك اليوم لأسعار طبقا مسبقا بؿدد بسعر الأسهم من عدد لبيع اتفاق أو عقد ىو :البيع خيار *
 وعند حلول الأسهم، قيمة من بجزء بؿددة مكافأة للمستثمر بالبيع ابػيار حق صاحب أو البائع بدوجبو يدفع يوما

 .السوق في للؤسعار العام للمستوى استنادا يرفضو أو ابػيار البائع ينفذ أن إما الأجل
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 تدهيد: 

 أعمال بريطانيا استقرت وفي ملكي، أمر بدوجب فرنسا في 1724 عام ابؼالية للؤوراق بورصة أول ظهرت      
 في ، أما exchange royalعليو  أطلق خاص مبتٌ في عشر التاسع القرن أوائل في ابؼالية الأوراق بورصات
 فيو تتم كانت الذي نفسو وفي الشارع 1821 عام في للؤسهم بورصة أول نشأت فقد الأمريكية ابؼتحدة الولايات

 .ستًيت وول وىو السابق في التعاملبت
 الدالية الأوراق سوق مفهوم -1
 مبدأ التخصص على تقوم التي النظرية في ابؼتجلية بظيث آدم لفكرة كثمرة ابؼالية الأوراق سوق ظهرت لقد  

 وكبر سعة السوق زيادة على يساعد الذي وبالشكل للعمل، الإنتاجية الكفاءة زيادة يكفل بدا العمل وتقسيم
 .حجمها

 الدالية الأوراق سوق تعريف -1-1
يقصد بالسوق لغةً ا ابؼكان ابعغرافي الذي يلتقي فيو البائعون وابؼشتًون وتتبادل فيو السلع وابػدمات بؽذا يوجد  

لكل بضاعة سوق لتبادبؽا والتقاء البائعتُ وابؼشتًين، وللمال سوق يباع ويشتًى فيها يسمى سوق الأوراق ابؼالية 
 ]سوق القيم ابؼنقولة[.

 تعريفات لسوق الأوراق ابؼالية نذكر منها:وىناك عدة 
سوق الأوراق ابؼالية ىو السوق الذي يتعامل بالأوراق ابؼالية من أسهم وسندات، والأسوق قد تكون منظمة أو  «

غتَ منظمة ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق ابؼالية في مكان جغرافي واحد معتُ يعرف بالبورصة، أما 
ظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطو في مقره ويتصلون ببعضهم السوق غتَ ابؼن

 .  » بواسطة ابغاسوب
يعرف سوق الأوراق ابؼالية بأنها ابؼيكانيكية التي تستخدم في ابعمع بتُ بائعي ومشتًي الأصول ابؼالية بغرض « 

 .»تسيتَ عمليات التداول 
وتعرف أيضا على أنها: اأماكن اجتماع بذرى فيها ابؼعاملبت في ساعات بؿددة من قبل، ومعلن عنها على    

الأوراق ابؼالية، وذلك عن طريق بظاسرة بؿتًفتُ مؤىلتُ ومتخصصتُ في ىذا النوع من ابؼعاملبت، على أن يتم 
 للؤسعار ابؼتفق عليها عن كل نوعا.التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للؤوراق ابؼالية، أو بالنسبة 
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 بكو بيعا وشراء على ابؼالية بالأوراق التعامل فيها يتم التي السوق عن عبارة ىي ابؼالية الأوراق فسوق إذن     
 من ابغجز إلى أصحاب الفائض أصحاب من ابؼال، طريقها عن ينساب التي الرئيسية القنوات إحدى يشكل

 التي الاستثمارية وتهيئتها للمجالات وتنميتها ابؼدخرات تعبئة على يساعد بشكل بـتلفة، وقطاعات مؤسسات
 .الاقتصاد بوتاجها

 الدالية الأوراق سوق خصائص -1-2
  :نذكر منها الأخرى الأسواق باقي عن بسيزىا التي ابػصائص ببعض ابؼالية الأوراق أسواق تتميز

 من فيو لكون ابؼتعاملتُ  نظرا الأخرى، ابؼالية الأسواق باقي من تنظيما أكثر بكونها تتسم ابؼالية الأوراق سوق -
 ىناك البلدان في معظم لذلك السوق، في ىذه ابؼالية الأوراق لتداول قانونية وقيود شروط وىناك ابؼختصتُ، الوكلبء
 الضرورية؛ ابؼعلومات للمتعاملتُ وتوفر ابؼالية الأوراق في أسواق العمليات تدير صلبحيات ذات مستقلة إدارات

 أساس على الأسعار العادلة برديد وبالتالي التامة، ابؼنافسة ابؼلبئم، ابؼناخ توفر ابؼالية الأوراق سوق في التداول -
 والطلب؛ العرض

 السيولة؛ توفتَ يكفل قبل من إصدارىا تم التي الأدوات تداول فيها يتم ثانوية سوق وجود -
 ابؼالية؛ الشؤون في ابػبرة ذوي الوسطاء خلبل من يتم الثانوية السوق في التداول -
 خاصية ذلك يعطي فإن الاتصالات تكنولوجيا من استفادتها وبإمكانية بابؼرونة، تتميز ابؼالية الأوراق سوق -

 يتسع قد وبفتدة كبتَة صفقات فيها واسعة تتم أسواق بأنها السلع أسواق من غتَىا عن تتميز بكونها ابؼالية للؤسواق
 .الوقت نفس في العالم من عدة أجزاء ليشمل نطاقها
 ىي: ابؼالية الأوراق لسوق أخرى خصائص وىناك

 الإنتاجية بسويل ابؼشروعات في خاصة أبنية وتكتسب الأجل، طويلة ابؼالية بالأوراق ترتبط ابؼالية الأوراق سوق -
 طويل؛ أمد على تسدد أموال إلى برتاج التي
 لكون نظرا النقدي في السوق الاستثمار من سيولة وأقل بـاطرة أكثر يكون قد ابؼالية الأوراق سوق في الاستثمار -

 على الأسهم وكذلك بـتلفة وتنظيمية سوقية، بـاطر سعرية بومل الأجل طويلة السندات مثل فيو، الاستثمار أدوات
 أيضا؛ كبتَة أن بـاطرىا إلا نسبيا اكبر عائد ذات أنها من الرغم
 الأوراق سوق ابؼستثمرين في اىتمام فإن وبالتالي نسبيا، مرتفع عائد ذا يعتبر ابؼالية الأوراق سوق في الاستثمار -

 .وابؼخاطرة السيولة بكو منو أكثر الدخل بكو يكون ابؼالية
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 الدالية الأوراق سوق قيام شروط -1-3
 السلطات من  وتشريعات قرارات بإصدار ولا ذلك، في الرغبة بدجرد ابؼالية للؤوراق سوق إنشاء بيكن لا  

 بينها: من الأساسية الشروط من بؾموعة توفر ذلك يتطلب ولكن ابؼختصة،
 منها ابػاصة ابؼدخرات لاسيما بذميع على القدرة وزيادة ابؼال، رأس دور بردد التي الاقتصادية الفلسفة وضوح -

 مربحا؛ توظيفا وتوظيفها
 كاف طلب ابؼقابل وجود في السوق، أجهزة خلبل من للبستثمار ابؼعروضة ابؼدخرات من كاف حجم وجود -

 ابؼعروضة؛ ابؼدخرات على
 جدوى ذات  توفتَ مشاريع خلبل من ابؼعروض، ابؼال رأس استيعاب على قادرة معقولة استيعابية طاقة وجود -

 معقول؛ وربح اقتصادية
 الائتمانية ابؼصرفية؛ والسياسة والنقدية الاقتصادية سياستها واستقرار للدولة الاقتصادي النمو معدل زيادة -
 ابغماية توفتَ ابؼستجدة مع التغتَات مع للتكيف باستمرار التطور على قادر مرن وتنظيمي تشريعي إطار وجود -

 ابؼتعاملتُ؛ بغقوق اللبزمة
 إنشاء على الأفراد وابؼؤسسات يشجع الإجراءات، وبساطة بابؼرونة يتميز للبستثمار وجيد صاا مناخ توفر -

 .الشراكة إطار في الدولي أو المحلي ابؼستوى على مسابنة شركات
 ابذاىات عدة دورىا في لتؤدي الاختصاصات، كافة على تشمل مصرفية خدمات تؤدي مالية مؤسسات وجود -
 .الاستثمارية الفرص وتوليد ابؼدخرات تعبئة أبنها من
 للمفاضلة أمام ابؼستثمر الفرصة وإتاحة السوق، توسع ضمان أجل من ابؼختلفة ابؼزايا ذات ابؼالية الأوراق تنويع -

 .ابؼناسبة الاستثمار أداة واختيار
 حتى وذلك السوق ابؼتداولة في ابؼالية الأوراق على ابؼضاربة عمليات من برد وإدارية وتنظيمية قانونية روابط وضع -
 .الدولة الاقتصادي في الاستقرار عدم عوامل من عامل ابؼالية الأوراق سوق تكون لا
 الدالية الأوراق سوق لنجاح الأساسية الدقومات -1-4

 منها: نذكر العوامل من بؾموعة توافر على دولة أي في ابؼالية الأوراق سوق بقاح يعتمد
 للبختيار استخدامهامن  ابؼستثمرين بسكن التي ابؼلبئمة ابؼعلومات من الكافي القدر يوفر للمحاسبة سليم نظام -
 .ابؼخاطرة بذاه وسلوكهم وتفضيلبتهم أىدافهم مع يتفق بشكل البدائل بتُ
 في وتوقعاتها والأرباح المحققة ابؼالي ابؼركز تعكس التي ابؼالية ابؼعلومات عن الإفصاح من الكافي القدر توفتَ -

 .ابؼالية الأوراق سوق ابؼتداولة في الشركات لأسهم ابغقيقية القيمة برديد على يساعد بدا ابؼستقبل
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 تنشرىا التي في ابؼعلومات والوثوق بالدقة تشهد والتي والمحاسبة ابؼراجعة بؼهنة وبؿايد وفعال قوي تنظيم وجود -
 .السوق في أسهمها تداول يتم والتي ابؼالية قوائمها في الشركات

 والرقابة الشركات والإشراف أسهم تداول لعملية ابؼنظمة الشروط تضع بحيث ابؼالية الأوراق لسوق عامة إدارة -
 أي ظهور حالة ففي ابؼناسب، الوقت ابؼصححة في القرارات ابزاذ على وقادرة تامة بحيادية وتتمتع تنفيذىا على
 على وبهب والابلفاض الارتفاع أسباب من التأكد يتم السوق حتى في التعامل إيقاف بؽا بيكن طبيعي غتَ تغيتَ
 يسمح لا بحيث للنزول وسعر للصعود سعر بردد كأن ابؼتداولة الأسهم برديد أسعار في تتدخل ألا السوق إدارة

 ووفقا للحقائق والطلب العرض لتفاعل ذلك تتًك أن عليها بل فتًة، أي في عنها تهبط أو تزيد الأسهم أن لأسعار
 .السوق في أسهمها تداول يتم التي للشركات الاقتصادية والأوضاع

 فهم درجة مبنية على قراراتهم تكون بحيث ابؼالية الأوراق سوق في ابؼتعاملتُ لدى الاستثماري الوعي توفر -
 سليم كأساس ابؼعلومات واستخدام تلك أسهمها تداول يتم التي الشركات عن ابؼتوفرة للمعلومات ابؼستثمر

 ومركزىا الشركة أعمال دراسة على الشراء عملية يركز قبل أن ابؼستثمر وعلى القرار، ابزاذ عملية وترشيد للمفاضلة
 .السهم سعر ضوئها على يتحدد التي الأسس من يعتبر ذلك مشاريعها لأن ومستقبل وخططها ابؼالي
 وكبار صغار عريضة من قاعدة ووجود ابؼعاملبت، وكثرة التداول كثافة حيث من السوق في كاف عمق وجود -

 غتَ بشكل ىبوطا أو صعودا الأسعار على حركة التأثتَ من قوتو بلغت مهما مضارب يستطيع لا بحيث ابؼستثمرين
 .طبيعي
 لنجاحها، اللبزمة بؽا ابؼقومات توفرت قد ابؼالية الأوراق سوق بأن القول بيكن فإنو العوامل ىذه توفرت إذا وبالتالي

 دولة في ابؼناخ سوق كان وإلا كثافة تداوبؽا، أو ابؼالية الأوراق أسعار في ابؼستمر الصعود ىنا بالنجاح يقصد ولا
 من ابؼتعاملتُ بعميع عادلا التعامل يكون بو أن يقصد ولكن العالم، في ابؼالية الأوراق أسواق أبقح من الكويت

 ووفقا بحرية السوق في الأسعار بردد وأن ابؼتعلقة بالاستثمار القرارات على تؤثر التي ابؼعلومات كافة توافر حيث
  .السليمة الاقتصادية.....ابؼالية و ابغقائق ضوء وعلى والطلب العرض لعوامل

 من ابؼستثمر وبسكتُ السيولة توفتَ الرئيسية وىي وظيفتها تؤدي أن ابؼالية الأوراق سوق تستطيع الظروف ىذه وفي
 .لظروفو يراه ملبئما الذي وبالسعر وسندات أسهم من حوزتو في بفا التخلص
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 الدالية الأوراق سوق وظائف -2
 :يلي فيما ابؼالية الأوراق سوق وظائف أىم تلخيص بيكن
 القدرة التمويلية بأن القول بيكن الوطنية المحاسبة خلبل من :الاقتصاد لتمويل أداة الدالية الأوراق سوق -

 ابؼالية الأوراق وسوق الإنفاق، بعد الدخل حساب من الابهابي الرصيد ىي الاقتصاديتُ للؤعوان
 في لا يستطيعون الذين ابؼدخرين صغار عند خاص وبشكل عام، بشكل الاستثماري الادخار تشجيع على تعمل
 أيضا يتعلق ما ابؼدخرات، ومنها ىذه حجم بصغر يتعلق ما منها أسباب، لعدة الاستثمارية ابؼشاريع إقامة العادة
 من ما يتم بززينو قدر على أوراق مالية شراء يفضلون بهعلهم بفا والمجدية، ابؼتاحة الاستثمار بفرص معرفتهم بعدم

 النمو معدل زيادة وبالتالي الاستثمارية، وابؼؤسسات  الشركات أموال رؤوس زيادة إلى يؤدي الذي الأمر أموال،
  .بالزيادة الاقتصاد بمو معدل على ينعكس الذي الاستثماري

 فهي للوضع الاقتصادي عاكسة مرآة ابؼالية الأوراق سوق تعتبر :الاقتصاد حالة تقييم أداة الدالية الأوراق سوق -
 ابذاه كبتَ بشكل حساسة القصتَ، باعتبارىا أو الطويل ابؼدى على الوطتٍ الاقتصاد قوة قياس خلببؽا من بيكن أداة

 انتشار ذلك أمثلة ومن العالم، أبكاء في بـتلف برصل أن بيكن التي والاجتماعية والسياسية الاقتصادية الأحداث
 ثم ومن ابؼالية، الأوراق أسعار على يؤثر قد فإنو علبقات دبلوماسية قطع أو حرب وقوع احتمال مفادىا معلومات

  .عام بشكل ونشاطها السوق على
 تزول التي في ابغالات خاصة للبقتصاد، مفسرا عنصرا اعتبارىا بيكن ابؼالية الأوراق سوق مؤشرات أن إلى بالإضافة

 الابلفاض أن كما الأجل، تكون قصتَة ما غالبا والتي بالأسعار ابؼرتبطة والعشوائية الفعلية التغتَات أعراض فيها
 في أزمة بوقوع ينبو الذي الأمر وىو من الاقتصاد الثقة بسحب تفستَه بيكن ابؼتداولة الأوراق لأسعار ابؼستمر
 .ابؼستقبل

 تسمح ابؼالية كوسيلة الأوراق سوق اعتبار بيكن :السيولة وخلق الدؤسسات لتمويل أداة الدالية الأوراق سوق -
 غتَ التمويل نظام التحول من يكفل بدا ابؼالية، الأوراق أسواق اقتصاديات إلى الإقراض اقتصاديات من بالانتقال

 عرض من انطلبقا مباشرة بسويلها بطريقة ضمان من ابؼؤسسات تتمكن حيث ابؼباشر، التمويل نظام إلى ابؼباشر
 .السوق في للبكتتاب مباشرة ابؼالية أوراقها

 التعامل يتم فيو الذي الفضاء باعتبارىا فيها، ابؼتداولة الأدوات لتسييل وسيلة ابؼالية الأوراق أسواق أيضا تعتبر كما
  .إليها ابغاجة عند أموابؽم استعادة من للمستثمرين يتيح بفا والشراء البيع خلبل من
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 برديد السعر وظيفة إلى النظر بيكن :الدخاطر وتسيير الدناسب السعر تحديد أداة الدالية الأوراق سوق -
 أن بيكن لا أنو القائل بالاعتبار ابؼالية، الأوراق لسوق أساسية وظيفة بأنها ابؼالية للؤوراق ابؼناسب

 إلى جانب السوق ىذه في ابؼستثمر أن يعتٍ بفا الأسعار، حساب على التسويق سهلة ابؼالية للؤوراق سوق تقوم
 .مناسبا يبيع بو الذي السعر يكون أن على أيضا بورص فإنو ابؼالية الأوراق من كبتَة كمية بيع على حرصو
 الأختَة ىذه أو تنوع كثرة خلبل من ابؼالية الأوراق في الاستثمار بـاطر تسيتَ أداة ابؼالية الأوراق سوق تعتبر كذلك

 .وبزفيضها ابؼخاطر تقليص يكفل بدا
 ابؼرتبط خلبل ابػطر من وتتفاوت الفرص ىذه تتنوع :متنوعة استثمارية فرص لتوفير أداة الدالية الأوراق سوق -

 البيانات وتوفتَ ىذه الأوراق، وتنوع كثرة خلبل من ذلك ويكون ابؼالية، الأوراق سوق في ابؼتداولة بالأوراق
 كل الأوراق بؽذه الربظية بالأسعار نشرة تصدر فالبورصة عنها، وابؼعلومات

 ودراسة من مقارنة ابؼستثمر بيكن بفا ابػاصة، الأسعار وحركة التعامل عليها حدث التي الأوراق بذلك مبينة يوم،
 في يرغب التي ابؼالية اختباره للؤوراق عند مرشدا يعتبر وبالتالي الأوراق ىذه من ابؼختلفة الأنواع على الإقبال مدى

  .فيها الاستثمار
ابؼستثمرين وإعطاء صورة  وعي زيادة في ابؼالية الأوراق أسواق تساىم حيث :والدشروعات الشركات لتقويم أداة -

 للشركة الأسهم بالنسبة فابلفاض أسعار الفشل، أو بالنجاح عليها ابغكم ويتم وابؼشروعات، الشركات بواقع أوضح
 في التعديلبت إجراء بعض إلى يؤدي قد ما وىو ابؼالي، مركزىا ضعف على أو بقاحها، عدم على قاطع دليل

 .مركزىا برستُ في أملب سياساتها في أو قيادتها،
 على جذب ابؼالية الأوراق سوق تساعد حيث الوطتٍ، الاقتصاد ىيكل في :التضخم معدلات من للحد أداة -

 بدلا الاستثمار ابؼدخرات بكو ىذه وابذاه النقدية السيولة فائض امتصاص وبالتالي وابؼؤسسات الأفراد من ابؼدخرات
 .الاستهلبك من
 ابؼالية والاقتصادية التطورات من الاستفادة طريق عن التكنولوجيا وتوطيد :الأجنبية الاستثمارات جذب أداة -

 ابؼالية بالأسواق ارتباطهاطريق  عن ابػارجي العالم مع التًابط زيادة على ابؼالية الأوراق سوق تعمل حيث العابؼية،
 .الدولية

 والتسويقية للشركات التشغيلية التمويلية، الاستثمارية، السياسات كفاءة على :الخارجية للرقابة رسمية غير أداة -
 جيدة، نتائج أعمال برقق كفاءة سياسات إدارتها تتبع التي الشركات فإن وعليو فيها، ابؼالية أوراقها ابؼدرجة

 مرضية تكون لن نتائج أعمابؽا، فإن الإدارة سوء من تعاني التي الشركات أما السوق، في أسهمها أسعار وتتحسن
 .السوق في تنخفض أسهمها أسعار فإن لذلك
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 تدهيد :

ويسمى سوق الإصدار، وسوق ثانوي ويسمى تنقسم سوق الأوراق ابؼالية من حيث وظائفها إلى سوق أولي        
سوق التداول، وكلب السوقتُ على درجة كبتَة من الأبنية ويتوقف كل منهما على الآخر، فالسوق الأولية لن تقوم 

والتي بذري من خلببؽا تداول الأوراق ابؼالية التي تصدر في  – بؽا قائمة في غياب السوق الثانوية، وىذه الأختَة
وتنقسم الأسواق الثانوية بدورىا إلى أسواق .لن تدعو ابغاجة إلى وجودىا في غياب السوق الأولية – السوق الأولية

 .منظمة وأسواق غتَ منظمة وذلك وفقا بؼعيار التزامها بالإجراءات القانونية للتداول
 السوق الأولي)سوق الإصدار(؛ -
 السوق الثانوي)سوق التداول(؛-
 .ق غتَ ابؼنظمة(السوق الثالث والرابع )السو -
 PrimaryMarketالسوق الأولي)سوق الإصدار(  -1

يتم في السوق الأولي إصدار الأوراق ابؼاليـة لأول مرة، فيتم برويل ابؼدخـرات إلـى موارد ماليـة طويلة الأجل         
تستفيد منهـا ابغكومات وابؼؤسسات العموميـة وابػاصـة، ومقابـل برصيل تلك ابؼوارد يتم إصدار أوراق ماليـة يتم 

على أعوان اقتصاديتُ بؿددين، بينما يسمح  تتاب ابػاصالاكيقتصر طرحها للبكتتاب العـام أو ابػـاص، حيث 
 .الاكتتاب العامبعمهور ابؼدخرين بدون استثناء اقتناء الإصدارات ابعديدة عن طريق 

ابؼالية عند إصدارىا لأول مرة،  وتعرف السوق الأولي على أنها: االسوق التي يتم التعامل فيها بالأوراق         
بعديدة أو التوسع في رأس مال الشركات في صورة أوراق ماليةا، وتتم ىذه العملية عادة وبزتص بتأسيس الشركات ا

 .عن طريق ابؼؤسسات ابؼصرفية أو بنوك الاستثمار
 إن عرض الأوراق ابؼالية في سوق الإصدار بيثل في نفس الوقت الطلب على الاستثمار.

از ىذه الاتفاقات بنوعيها، وىناك ثلبثة أنواع من العروض ويقوم الوسطاء ابؼاليون في السوق الأولي بدور كبتَ في إبق
 يقدمها الوسطاء ابؼاليون لطالبي الأموال في ىذا الصدد ىي:

 عروض الاكتتاب الكامل -
وفيها يلتزم الوسيط ابؼالي بضمان توفتَ ابؼبلغ ابؼطلوب في العملية بالكامل أيا كانت استجابة السوق، فمثلب إذا  
كانت ىناك وحدة ذات عجز)سواء كانت حكومة أو مصرف أو مؤسسة عامة أو شركة كبرى( وأرادت ابغصول 

لجأ إلى وسيط مالي، وليكن مصرفا كبتَا على قرض)إقراض مباشر( أو إصدار سندات )إنفاق غتَ مباشر( فإنها ت
بالاكتتاب في ىذا القرض أو -أو بالاتفاق مع وسطاء آخرين -يتولى إدارة ىذه العملية، ويقوم ىذا الوسيط بنفسو

ىذه السندات بالكامل، ويعرف ابؼصرف الأول بابؼصرف الرائد، بينما تعرف ابؼصارف الأخرى ابؼشتًكة معو في 
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بؾموعة "موعة من الوسطاء ابؼاليتُ والتي تعرف باسم لمجف ابؼشاركة، وبالطبع قد تنجح ىذه االعملية باسم ابؼصار 
في إعادة تسويق العملية )القرض أو السندات(، أي توزيعها كليا أو جزء منها على مكتتبتُ آخرين وقد لا  "الإدارة

ول على ابؼبلغ الذي بوتاجو ابغص-عن طريق الاكتتاب الكامل – تنجح، ابؼهم أن ابؼدين الأصلي قد ضمن
 .بالكامل، ويسري ابؼنطق نفسو بالطبع في حالة ابؼسابنة في رؤوس الأموال أو طرح الأسهم

 عروض بذل أقصى جهد -
وفيها يلتزم الوسيط )بؾموعة الإدارة التي تشمل البنك الرائد والبنوك ابؼشاركة( ببذل أقصى جهد لتحقيق الاكتتاب   

ها لا تقدم في النهاية إلى ابؼدين إلا ما توصلت إليو من اكتتابات فعلية أيا كانت نسبتها إلى الكامل للعملية، ولكن
 .إبصالي العملية

وتلتزم فيها بؾموعة الإدارة التزاما نهائيا بتقدنً مبلغ معتُ )أو نسبة معينة( من إبصالي قيمة   العروض الدزدوجة -
 .العملية والباقي تبذل فيو أقصى جهد

  :يلي فيما بعضها نذكر الأولى: السوق ائصخص -1-1
 .ابؼرونة -
 .ابؼطولة والإجراءات الروتتُ ابلفاض -
 .التسجيل بتكاليف شمولو لعدم التداول كلفة ابلفاض -
 .ابؼاليون الوسطاء بعمولات شمولو عدم -
 .بالبورصة تسجيلها عدم بسبب ابؼالية الأوراق بيع إعادة صعوبة -
وفق  الأولية السوق في ابؼالية الأوراق تسويق يتم :الأولية السوق في الدالية الأوراق تسويق أساليب -1-2

  :بنا أساسيتتُ طريقتتُ
 البيع  طريق عن الأولية السوق في مرة لأول ابؼصدرة ابؼالية الأوراق بيع يتمالدباشر:  البيع أسلوب *

 الورقة بؽا لكي تبيع ابؼالية وابؼؤسسات بابؼستثمرين مباشرة ابؼالية للورقة ابؼصدرة الأعمال شركة تتصل بأن ابؼباشر
 الأوراق من شراؤىا الكمية ابؼطلوب فيها بؿددا بعطاءاتهم للتقدم ابؼستثمرين بدعوة بابؼزاد البيع طريق عن أو ابؼالية،
 ابؼالية الأوراق وتسويق بيع ويتم أو مؤسسات أفرادا ابؼستثمرون يكون قد ابغالة ىذه وفي الشراء، بأسعار ابؼالية

 .المحدود أو ابؼغلق السوق من خلبل أو ابؼفتوح العام السوق خلبل من إما مرة لأول ابؼصدرة
 وغتَىا، الشركات من ابؼالية الأوراق مصدري بتُ مالي وسيط وىو :الاستثمار مصرفي بواسطة *

 ابؼالية للؤوراق شرائو خلبل من الإصدارات ىذه في الاكتتاب تغطية بضمان يقوم إذ ابؼستثمرين، وبتُ
 ضامن ربح إلى بالإضافة ابؼصروفات مقابل الفرق بيثل حيث البيع سعر من قليلب أقل بسعر الشركة من
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 الإصدارات في الاكتتاب تغطية بضمان الاستثمار مصرفي يقوم وعندما) الاستثمار مصرفي(الاكتتاب 
 :ىي أساسية وظائف أربع يؤدي الواقع في فإنو ابعديدة

 احتياجاتها يتعلق بتحليل فيما الشركة بؽذه العون تقدنً في ويتمثل ابؼالية للؤوراق ابؼصدرة للشركة النصح تقدنً -
 .الاحتياجات ىذه بسويل طريقة وأنسب ابؼالية

 القانونية الإجراءات بدا فيها ابؼالية الأوراق بإصدار ابؼتعلقة الإجراءات بصيع إبسام في ذلك ويتمثل الإصدار إدارة -
 .للسهم والسند مناسب سعر برديد ىو العملية ىذه في ما وأصعب أىم ولعل
 من ابؼالية بشراء الأوراق الاستثمار مصرفي قيام بتُ بسر التي الفتًة ىو ابؼخاطر ىذه ومصدر ابؼخاطر، برمل -

 .السوق في تغتَات قد بردث الفتًة ىذه ففي ابؼستثمرين، الأوراق ىذه ببيع وقيامو ابؼصدرة الشركة
 الشركة من شرائها بعد إلى ابؼستثمرين ابؼالية الأوراق بيع الاستثمار مصرفي بقيام ذلك ويتم ابؼالية، الأوراق تسويق -

 أسهم من الشركة أصدرتو ما بصيع شراء في وابؼستثمرين الشركة ابؼصدرة بتُ فقط الوسيط بدور بقيامو أو ابؼصدرة،
للمستثمرين  البيع يتولون الذين السماسرة من بدجموعة الاستثمار مصرفي يستعتُ بعض ابغيان وفي وسندات،

 .مباشرة
 .Secondary Marketالسوق الثانوي )سوق التداول( -2

اىي السوق التي بهري التعامل فيو بالأوراق ابؼالية التي سبق إصدارىا، بعبارة أخرى فإن ىذه  :وتعرف كما يلي
السوق ىي السوق التي يتم فيو تداول الأوراق ابؼالية لشركات قائمة بالفعل، وأىم ميزة بؽذه السوق ىي أنها توفر 

وبؽذا يقال بان السوق الأولية تستمد فاعليتها للؤوراق ابؼالية التي سبق إصدارىا في السوق الأولي عنصر السيولة، 
 من السوق الثانويةا.

ويكون بيع الأوراق ابؼالية فيها بهدف ابغصول على السيولة أول إعادة الاستثمار في أوراق مالية بديلة، وبوصل 
ر السيولة مشتًو الأوراق ابؼالية على نفس حقوق بائع الورقة الأصلية، ومن أىم خصائص ىذه السوق توفتَ عنص

  .بغاملي الأوراق ابؼالية حتى يتمكنوا من بيع ما لديهم من أوراق مالية عند ابغاجة لقيمتها نقدا
السوق ابؼنظمة والسوق  :وتنقسم السوق الثانوي الى قسمتُ بناوتتميز السوق الثانوي بالنشاط مقارنة بالسوق الأولـي، 

بىضع  ة، تتميز بوجود مكان بؿدد يلتقي فيو ابؼتعاملون بالبيع أو الشراء،فالسوق ابؼنظمة أو مايعرف بالبورص .غتَ ابؼنظمة
، أما الأسواق غتَ ابؼنظمـة لقوانتُ وتدابتَ تنظيميـة تشرف على ستَىـا وقبول إدراج الأوراق ابؼالية بها ىيئات متخصصـة

 . Over the Counterفليس بؽـا مكـان بؿدد للتداول وتعرف التعاملبت بها بالتعاملبت علـى ابؼنضـدة 
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وبسثل الأوراق ابؼاليـة غتَ ابؼسجلـة في البورصـة الربظيـة أىم ابؼنتجـات ابؼاليـة ابؼتداولـة بهـا، خاصـة السندات، في حتُ يتم 
تداول الأسهـم علـى نطاق ضيق في ىذه السوق. ونظراً لعـدم تقيدىا بابؼكـان، فإن برديـد أسعـار التعاملبت في الأسواق 
غتَ ابؼنظمـة يتم وفقاً للمفاوضـات التي تتم بتُ البائـع وابؼشتـري، وتتميز ىذه الأسواق بشبكـة متطورة من الاتصالات 

 تساىم في التخفيف من أعبـاء التعاملبت.
 Third Market -  Fourth Marketالسوق الثالث والرابع )السوق غير الدنظمة(  -3
السوق الثالث ىو سوق يتم التعامل فيو خارج البورصة، وذلك من خلبل أعضاء من بيوت السمسرة خارج   

البورصة، وىذه الأسواق على استعداد لشراء وبيع الأوراق ابؼالية بأي كمية، وكذلك بقد أنو من حق أعضاء بيوت 
عضاء البورصة ليس بؽم حق تنفيذ أو عقد صفقات السمسرة التعامل في الأوراق ابؼالية ابؼسجلة في البورصة، بينما أ

 .خارج السوق على ىذه الأوراق ابؼسجلة فيها
إن أعضاء بيوت السمسرة قد تشكل عنصرا منافسا لأعضاء داخل البورصة، خاصة وأن العملبء في السوق الثالث 

العملبء بأن تنفيذ العمليات يتم من ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة، ومن أىم أسباب وجود ىذه السوق اعتقاد 
بسرعة كبتَة، وأيضا إمكانية التفاوض في مقدار العمولة التي بوصل عليها أعضاء بيوت السمسرة خارج البورصة إلى 
حد ابغصول على بزفيضات مغرية، خاصة أن بظاسرة ىذا السوق غتَ ملزمتُ بحد أدنى من العمولة ىذا من 

ملهم مع كبار ابؼستثمرين ذووا ابػبرة العالية لا يتطلب منهم تقدنً أي خدمات جانب، ومن جانب آخر بقد أن تعا
 .خاصة أو إضافية من مشورة أو غتَىا إلا في حدود ضيقة جدا

يعمل  Proprietary Trading Systemsويتم الاعتماد في السوق الثالث على نظام معلوماتـي للسمسرة  
 وسطاء البورصة على تزويده بالأوامـر.

ما السوق الرابع فهو سوق تتم التعاملبت فيو عن طريق الاتصال ابؼباشر بتُ ابؼؤسسات الاستثمارية الكبتَة، أو أ
وبفا يسهل ىذا الاتصال وجود شبكة قوية من  .بتُ الأفراد الأغنياء دون ابغاجة إلى أعضاء بيوت السمسرة

ق ىو ابغد من العمولات التي تدفع إلى الاتصالات، وبالتالي بيكن القول أن أىم أسباب وجود ىذا السو 
 .السماسرة

وفي بعض ابغالات قد يتم الاستعانة بوسيط لإبسام الصفقة، وابؼعروف أن أعباء الوسيط تكون أقل بكثتَ من تكلفة 
وعمولة السمسرة، وفي ىذا السوق يتم التعامل على كافة الأوراق ابؼالية ابؼتداولة سواء كانت داخل البورصة أو 

 ها.خارج

 بؽذا تسمح ىذه السوق بتنفيذ أوامر تتميز بحجم كبتَ من الأوراق ابؼالية. 
 أسواق رأس الدال وتقسيمات ىيكل يوضح ابؼوالي والشكل
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 :الأوامر من بؾموعة من وانطلبقا العمليات من العديد وفق ابؼالية الأوراق سوق في التعامل يتم

 الدالية الأوراق سوق عمليات 1-

 فيها ابؼبرمة عن الصفقات ابؼتًتبة الزمنية الالتزامات حسب ابؼالية الأوراق سوق في بذري التي العمليات تقسيم بيكن
 :يلي كما

زمتٍ  مدى وفي انعقادىا يوم نفس في تنفذ التي بالصفقات العاجلة العمليات وتتعلق العاجلة: العمليات -1-1
 ىذه جدا، وتتميز وجيزة فتًة خلبل أو فورا الصفقة موضوع ابؼالية الأوراق واستلبم الثمن دفع فيجري جدا، قصتَ

 .ابؼالية الأوراق من كمية أي في خلببؽا من التعامل بإمكانية العمليات

 أبنها: الاعتبارات من لمجموعة يتم الطريقة ىذه وفق التعامل أن بقد كما

 والسيولة الأسهم صغتَ من كم بؽا الصغتَة ابؼشروعات لاعتبار الصغتَة، للمشروعات العاجلة العمليات ملبئمة  -
 .الفورية السوق في النشاط على يساعدىا بفا

  ابؼدخرين صغار مع يتناسب بدا الأخرى بالعمليات ابؼقتًن ابغصص نظام -

 -اللبزمة توفر الأموال عدم–

 :التالية العاجلة العناصر بالعمليات ابؼتعلقة ابؼالية الأوراق سوق أوامر تتضمن أن بهب كما 

 .فيها ابؼرغوب ابؼالية الورقة وصفة الصفقة نوع بيان -

 .ابؼطلوبة ابؼالية الأوراق كمية -

 .بدقتضاه العملية تتم أن السوق في ابؼتعامل يرغب الذي السعر برديد -

الأوراق  تسليم أن أي وتنفيذىا، إبرامها بتُ زمتٍ مدى يوجد التي بالصفقات وتتعلق :الآجلة العمليات -1-2
 .الصفقة بيوم تسمى لاحقة فتًة بعد بل الصفقة عقد لدى يتمان لا الثمن ودفع

 :ابؼواليتُ الشكلتُ أحد الآجلة العمليات وتتخذ
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 -أو مشتًي بائع– الصفقة أو العقد طرف فيها يلتزم التي العمليات وىي :القطعية أو الباتة الآجلة العمليات *
 الصفقة، موضوع ابؼالية الأوراق وتسليم الثمن بدفع وذلك أجلو، بول حتُ عقدىا تنفيذ بضرورة

 .كبتَة بػسارة ابؼتعاملون تعرض ولو العقد تنفيذ في الرجوع الأحوال من حال أي في بيكن ولا

 في موعد صفقتو من يعدل أن الصفقة أو العقد طرفي لأحد فيها بيكن عمليات ىي :الشرطية الآجلة العمليات *
 .اختياريا التنفيذ بهعل بفا معينة، مالية التزامات أداء مقابل عليو ابؼتفق التسليم

 :ىي أنواع أربعة إلى الشرطية الآجلة العمليات تقسيم وبيكن

 في تنفيذ الصفقة ابؼالية الأوراق سوق في للمتعاملتُ بزول التي العمليات ىي :التعويض بشرط الآجلة العمليات
 يوم التصفية السابق لتاريخ اليوم ويسمى مسبقا، مبلغو بعتُ تعويض لقاء تنفيذىا عن الامتناع أو التصفية، تاريخ

 الشرط. جواب

 أو تاريخ التصفية حتُ الصفقة إبسام في ابؼتعاقدين لكل ابغق تعطي الصيغة وىذه :الزيادة بشرط الآجلة العمليات
– الاختيار كسب حق من يتمكن حتى الآخر للطرف تعويضا يدفع أن على الطرفتُ، أحد من بطلب العقد إلغاء
 .- شراء أو بيع

 ىذا بدوجب ابػيار حق بؽم ابؼتعاملتُ كون في العمليات ىذه وتتميز :الانتقاء بشرط الآجلة العمليات

 .الأدنى بالسعر البيع أو الأعلى بالسعر الشراء في الشرط

 تسوية موعد تأجيل يريدون من وابؼشتًين البائعتُ من ىناك فإن معلوم ىو كما :والوضعية الدرابحة

 سعيا للبستفادة أو ابؼربحة الصفقة تنفيذ على قدرتهم عدم في تكمن لاعتبارات ابؼقبل، التصفية موعد حتى صفقاتهم
 :بنا شكلتُ يأخذ قد التأجيل طلب فإن لذلك الأسعار، تطور من

 الأوراق بكثتَ ابؼشتًين يفوق قبل من تصفيتها موعد ابؼؤجل ابؼالية الأوراق عدد فيها يكون التي ابغالة ىي :الدرابحة
 فائدة تدعى للممون طرف الشاري من فائدة دفع لقاء العملية وتتم البائعتُ، قبل من تصفيتها موعد ابؼؤجل ابؼالية

 .ابؼرابحة أي التأجيل
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 عدد يفوق قبل البائعتُ من تصفيتها موعد في ابؼؤجل ابؼالية الأوراق عدد فيها يكون التي ابغالة وىي :الوضعية
 تدعى للمشتًي قبل البائع من فائدة بدفع العملية وتتم ابؼشتًين، قبل من تصفيتها موعد في ابؼؤجل الأوراق

 .بالوضعية

 الدالية الأوراق سوق أوامر 2-

 بفلوكة ابؼالية وبيع الأوراق بشراء ابؼتعلقة العمليات تنفيذ بغرض للوسطاء ابؼتعاملون بتقدبيها يقوم التي الأوامر وىي
 أو -مثلب 100 ل مساوية وحدة التعامل– التعامل وحدة من جزء أي كسرية بكميات كانت سواء بفلوكة غتَ أو

  .مضاعفاتها أو التعامل لوحدة مساوية كسرية غتَ

  :حيث من الوسيط فيو يقع التباس لأي منعا واضحة تكون أن بهب الأوامر ىذه أن كما

 .الصفقة موضوع ابؼالية الأوراق نوع -

 .الصفقة موضوع الأوراق كمية -

 .الصفقة موضوع ابؼطلوب السعر -

 .ابؼالية الأوراق لبعض الإصدار وسنة الفائدة ذكر -

 الأوامر مالية لتغطية ضمانات موكلو أو زبونو من يطلب لذلك الأمر تنفيذ عن تامة مسؤولية مسؤول فالوسيط
 .الشراء حالة في مبالغ أو البيع حالة في مالية أوراق الضمانات ىذه وتكون عنو، الصادرة

  :إلى للوسيط ابؼتعامل عن تصدر التي الأوامر تصنيف بيكن عامة وبصفة

يتًك  بل الصفقة بو تتم أن بهب الذي السعر ابؼتعامل بودد لا الأمر ىذا في :الأحسن بالسعر الأمر -2-1
 .في السوق عليو ابغصول بيكن سعر وأفضل أقصى من انطلبقا وذلك السمسار، إلى ابؼناسب السعر برديد

بو  يبيع أو يشتًي أن بهب الذي للسعر معينا حدا للوسيط ابؼتعامل بودد وفيو المحدد: بالسعر الأمر -2-2
 .بو يبيع الذي الأدنى والسعر بو يشتًي الذي الأعلى السعر لو فيحدد
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 دونو ويسمى أو معتُ حد إلى السعر ىبط إذا بالبيع أمر عن عبارة وىو :التوقف مع المحدد بالسعر الأمر -2-3
 .الربح عن التوقف ويسمى أمر فوقو أو معتُ مستوى إلى السعر صعد إذا الشراء وكذا ابػسارة، عن التوقف أمر

 .لاغيا اعتبر وإلا الفور على تنفيذه السمسار على بهب أمر وىو :الفوري الأمر -2-4

 التي الأوراق ابؼالية بيع أو شراء في للسمسار ابؼطلقة ابغرية تتًك الأمر ىذا بدوجب الدطلق: أو الحر الأمر -2-5
 .ابؼناسب الوقت أو السعر أو النوع حيث من ابؼستثمر، بؼصلحة بؿققة يراىا

 الأوامر الصادرة سريان فتًة بسثل معينة، فتًات حيث من معتُ حد الأمر بؽذا ويكون :بالزمن المحدد الأمر -2-6
 .شراءا أو بيعا كانت سواء بؿدد بسعر التعامل في

 وإذا تعذر الأمر، كامل ينفذ أن الوسيط من ابؼتعامل يشتًط الأمر ىذا بدوجب :شيء لا أو الكل شرط -2-7
 .ابؼبادلة في الدخول عدم يفضل فهو ذلك

 .بالأمر الوسيط تبليغ بعد سعر بأول الأمر تنفيذ بدوجبو ويتم :الأول بالسعر الأمر -2-8
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 ولكل النوعتُ خصائص كلتا بتُ بهمع ما ومنها دين، وأدوات ملكية أدوات إلى عموما ابؼالية الأدوات تصنيف يتم
 .بها متعلقة بـاطر الأدوات ىذه

 وخصائصها الدالية الأوراق تعريف 1-

 الدورة نهاية في عائدات الشركة من جزء على ابغصول في ابغق بغاملها تعطي صكوك أنها على ابؼالية الأوراق تعرف
  .عليها ابؼتفق على الفوائد السند حامل بوصل حتُ في الأرباح، على السهم حامل بوصل أي ابؼالية،

 يبحثون أن ابؼستهلكتُ فكما .ابؼالية الأوراق سوق في ابؼضاربتُ يتبادبؽا التي السلع تشكل ابؼالية فالأوراق وبالتالي
 وتدر باقتنائها يرغبون التي عن الأوراق يبحثون ابؼضاربتُ فإن .الاستهلبكية المجتمعات في والألبسة الغذائية ابؼواد عن
 .ابؼالية الأسواق في أفضل دخولا بؽم

 في أو الإصدار، في سوق ذلك كان سواء ابؼالية الأوراق ترويج في ىاما دورا وابؼصارف ابؼالية ابؼؤسسات تؤدي كما
 وتوصياتهم مقتًحاتهم على وبؿركوىا وبناءا السوق صناع يشكلون السماسرة مع ابؼؤسسات ىذه لأن التداول سوق
 .تلك أو الورقة بؽذه ابؼضاربون يتجو

 الأوراق تتميز لذلك التي تصدرىا ابعهات على دين حق أو ملكية حق بسثل صكوك عن عبارة ابؼالية الأوراق أن وبدا
 يلي: فيما نوجزىا ابػصائص من بدجموعة ابؼالية

 السوق في برديد سعر عليو يتًتب الذي الأمر الوفاء، عند بعض مقام بعضها يقوم التي ابؼثليات من بكونها تتميز -
 .السندات أو بالأسهم الأمر تعلق سواء الإصدار ذات مالية ورقة لكل

 فضلب وذلك .ابؼشروع ابؼصدر أو الشركة بقاح استمرار مع قيمتها تزداد حيث الأسهم، خاصة للقيم بـزنا تعتبر  -
 عدم حالة في بفكنة خسارة الأموال بأقل ىذه استًداد إمكانية مع سنوي دخل من حائزىا على تدره عما عن

 حسابات من والسحب للئيداع متشابها ىذه الأوراق في التعامل يكون بحيث وقت، أسبوع وفي ربح وجود
 .لبعضها بالنسبة ابؼال رأس وإمكانية زيادة أكبر عائد من بو تتميز ما مع ابؼصارف

 الذي الأمر بـتلف ابؼدخرين تناسب بقيم إصدارىا لإمكانية نظرا الدخول، توزيع وبرستُ ابؼدخرات بتعبئة تسمح -
 .ابؼالية لمجرد مقدرتهم وليس ابؼشاركتُ قاعدة اتساع بقدر كبتَة مالية موارد تعبئة من بيكن
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 سوق للؤوراق قيام ييسر الذي الأمر ،) شراء -بيع   (التجارية بالطرق للتداول قابلة بأنها ابؼالية الأوراق تتميز  -
 .بها التعامل بسرعة تتميز ابؼالية

 الدالية الأوراق أنواع 2-

 والأوراق أدوات الدين ابؼلكية، أدوات ىي أساسية بؾموعات ثلبث إلى ابؼالية الأوراق سوق أدوات تقسيم بيكن
 .ابؼهجنة

بعدة  وتتميز أنواع، عدة الصنف ىذا ضمن يندرج إذ الأسهم، في أساسا وتتمثل  :الدلكية أوراق 1-2-
 .ومزايا خصائص

  :السهم تعريف -

 الأسهم أىم الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في سوق الأوراق ابؼالية، وىناك عدة تعاريف نذكر أبنها:تشكل 

 « السهم عبارة عن صك يثبت لصاحبو ابغق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول شركة مسابنة أو
لكو توصية بالأسهم بحسب الأموال، ويضمن ابغق في ابغصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما بي

 «من أسهم، وتكون مسؤولية ابؼساىم بؿدودة بدقدار ما بيلك من أسهم
 « السهم عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة، تشهد بدسابنة صاحبها في رأبظال الشركة، ليس بؽا تاريخ

استحقاق بؿدد، وبغملتها ابغق في امتيازات متعددة منها ابغصول على دخل سنوي متغتَ بيثل نصيبو في 
ربح الشركة، حق نقل ملكيتها، حق الأفضلية في الاكتتاب بأسهم جديدة عند زيادة رأس مال الشركة. كم 

 «.أنو يعطي حق ابغصول على جزء من أرباح الشركة عند تصفيتها بسب الانقضاء أو الإفلبس
 :طر نظامية والتي لا بـا»ويتعرض ابؼستثمر في الأسهم الى بصلة من ابؼخاطر بيكن إبهازىا في ابؼخاطر التالية

بيكن بذنبها، وبـاطر غتَ نظامية والتي بيكن بذنبها أو التقليل منها، إضافة إلى بـاطر الأعمال وابؼخاطر 
 «.ابؼالية بـاطر مرتبطة بالسوق بـاطر مرتبطة بالعمل
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  :أبنها ابػصائص من بالعديد الأسهم تتمتع :الأسهم خصائص -

 التجارية وبردد القوانتُ القيمة متساوية أسهم إلى ابؼسابنة الشركة مال رأس يقسم حيث الأسهم، قيمة تساوي  -
 ابغقوق في ابؼساواة الأسهم تساوي قيمة مبدأ على ويتًتب سهم، كل لقيمة الأقصى وابغد الأدنى ابغد للدول

 .والالتزامات

 فإن اشتًاك ذلك على وبناءا الشركة، أمام السهم مالك تعدد جواز عدم تعتٍ للتجزئة، السهم قابلية عدم -
 يلتزم لذلك الشركة، في مواجهة يسري لا وصية أو ىبة أو لإرث نتيجة واحد سهم ملكية في أكثر أو شخصتُ
 .الشركة ابذاه ابؼتصلة بالسهم ابغقوق يتولى بينهم فيما شخص باختيار السهم أصحاب

 ذلك ويرجع للتنازل قبول الشركة على ابغصول إلى ابغاجة دون من لغتَه، عنو التنازل حرية بدعتٌ الأسهم، تداول -
 .الاعتبار الشخصي دون ابؼالي بالاعتبار تأخذ الأموال شركات أن إلى

 :يلي فيما نوجزىا قيم عدة للسهم :السهم قيم -

 قيمة وىي السوقية، القيمة من أقل عادة وىي مرة، أول إصداره عند السهم قيمة ىي:للسهم الاسمية القيمة *
 حصة ىو برديد القيمة ىذه وظائف أىم ومن التأسيس، عقد في عليها منصوص وىي ابؼال، رأس لتغطية نظرية
 .الشركة ملكية في الواجب السهم

 :أي أن

 القيمة الاسمية للسهم Xرأس مال الشركة = عدد الأسهم الدتداولة 

 مال الشركة رأس رفع أو التأسيس عند سواء الابظية قيمتو من أقل بقيمة السهم إصدار يتم لا أنو كما

 بصع من خلبل وبرسب التصفية، عند السهم قيمة تعادل وىي المحاسبية، القيمة أيضا وتسمى :الدفترية القيمة *
 ثابتة بدعادلات ابغصص  ابؼقررة فيها بدا الالتزامات، قيم منها مطروحا والنقدية وابؼالية ابؼادية ابؼوجودات قيم

 اعتماد وبيكن العادية، الأسهم على عدد الناتج تقسيم بهري ثم ومن ابؼستحقة، والسندات ابؼمتازة الأسهم لصحاب
 :الدفتًية القيمة لاحتساب الآتية الصيغة
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 حقوق الدلكية                                                       
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالقيمة الدفترية للسهم = 

 عدد الأسهم الدصدرة                                                   
 بسثل الدفتًية للسهم القيمة فإن عامة، وكقاعدة للشركة ابؼالي ابؼركز قائمة في السهم لقيمة الدفتًية القيمة وتشتَ
  :التالية للؤسباب وذلك السهم لقيمة ضعيفا مؤشرا

 التاربىية، بقيمتها فالأصول تسجل ابؼستقبلية، القيمة إلى وليس التاربىية القيمة إلى للسهم الدفتًية القيمة تشتَ -
 .السائدة التضخم ظل معدلات في الأصول ىذه لنفس ابغالي السعر تعكس لا الأختَة وىذه

 الاستثمارات ىذه ما أبشرت فإذا ابؼالية، الورقة في ابؼلبك بواسطة الاستثمارات قيمة فقط تعكس الدفتًية القيمة -
 من أقل أو أعلى ستكون ابؼستثمرين ىؤلاء لثروة القيمة  المحورية فإن حاليا، ابؼستثمر يطلبو بفا أقل أو أعلى بعائد
 .التصفية عند الأصول قيمة

 العرض والطلب، لظروف بىضع الذي الثانوية، الأسواق في التداول خلبل الأسهم سعر ىي  :السوقية القيمة *
 لظروف المحيطة وخاصة بالنسبة والاجتماعية السياسية الاقتصادية، البيئة تعكس ما كثتَا الظروف ىذه بان علما

 واقع عن فضلب ىذا الاقتصاد المحلي،  واختناقات السوقية، الاقتصادية التقلبات وانعكاس والداخلية، الدولية التبادل
 + ابؼال رأس :متُھابؼسا حقوق حصص إبصالي توزيع وسياسات ربحيتها، مستويات حيث من ابؼعنية الشركة

 موزعة غتَ أرباح + الاحتياطات

وىي القيمة التي يتوقع حامل السهم أن بوصل عليها في حالة تصفية الشركة ،  قيمة التصفية )أو التصفوية( : *    
 وسداد الالتزامات التي عليها ، وكذلك سداد حقوق بضلة الأسهم ابؼمتازة . 

 وبرتسب قيمة التصفية للسهم من ابؼعادلة الآتية : 

 الالتزامات وحقوق الأسهم الدمتازة  -الدوجودات                    
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمة التصفية للسهم =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقي

 عدد الأسهم العادية                              
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 أن القيمة ذلك للسهم، ابغقيقي التقييم الدفتًية والقيمة الابظية القيمة من كلب بسثل لا ابؼالية الأوراق سوق وفي  
 أي يتوقع توليده، الذي العائد على تتوقف السوق في أساسها على التعامل سيتم والذي العادي للسهم ابغقيقية
 .ابؼستثمر بهنيها أن يتوقع التي والتوزيعات الرأبظالية الأرباح على تتوقف

 السعر العادل يتحقق خلببؽما من أي والطلب، العرض قوى التقاء بؿصلة بسثل للسهم السوقية القيمة فإن وبالتالي
 كما القيمة الابظية، من اكبر أو أقل السوقية القيمة تكون وقد ابؼالية، الأوراق سوق في بو يتداول الذي للسهم
 ابؼؤسسة تلجأ أن كما بيكن الابظية، القيمة من اكبر أو أقل بسعر أسهمها بيع إلى ابؼصدرة ابؼؤسسة تلجأ أن بيكن

 .ابؼصدرة تلك الأسهم تصريف لضمان الابظية القيمة من أقل بسعر أسهمها بيع إلى ابؼصدرة

 :منها نذكر معايتَ عدة وفق وذلك الأسهم من أنواع عدة بتُ التمييز بيكنالأسهم:  أنواع -

بو   تظهر الذي الشكل معيار حسب الأسهم نصنف أن بيكن :بو تظهر الذي الشكل حسب الأسهم تقسيم -
 :يلي كما

 يلي: ما  على وتشتمل السجل في ابؼقيدة البيانات فيها وتدون صاحبها، اسم برمل أسهم وىي :اسمية أسهم *

 وعنوانها، ونوع الشركة بيتلكها، التي الأسهم ورقة ونوع ابؼساىم، وجنسية الوطن الصناعة، اللقب، الاسم، -
 .ومركزىا رأبظابؽا،

 .بو أكتتب ما لكل مدين مساىم كل لأن وذلك الأسهم، قيمة من ابؼدفوع بيان -

 ترفض أن لا تستطيع الشركة بان تقتضي العامة القاعدة أن ذلك حدوثها، وتاريخ بست التي التنازل عملية -
 .ابعديد بابؼشتًي الاعتًاف

 عن  ىذا التنازل ويتم السهم، ىذا مالك اسم برمل لا بشهادة يصدر عندما بغاملو السهم يكون لحاملها: أسهم *
 من عليها، ابؽدف للحائز السهم حقوق بتسديد الشركة تلتزم ولا أخرى، إلى يد من بتسليمو الأسهم من النوع
 لشهادة استلبمو ابؼشتًي بدجرد إلى ابؼلكية تنتقل إذ ابؼالية، الأوراق سوق في التداول في العالية ابؼرونة برقيق ذلك

  .السهم

 وابؼقصود الأمر والإذن بشرط مقتًنا الإصدار شهادة في مالكو اسم ذكر يتم الإصدار من النوع وىذا :لأمر أسهم *
  .للشركة للرجوع ابغاجة دون الشهادة تظهتَ بواسطة السهم ملكية انتقال يتم أن بذلك
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 ابؼساىم إلى يدفعها التي ابغصة حسب السهم تقسيم يتم :الدساهم يدفعها التي الحصة حسب الأسهم تقسيم -
 :يلي ما

 مادي، شكل  استثمار على كابؼسابنة ابؼسابنة، الشركات مال رأس من عينية حصة بسثل التي ىي :عينية أسهم *
 عند إلا أصحابها إلى ىذه الأسهم تسليم للشركة بهوز ولا عليها، ومصادق مقدرة اختًاع، براءة أو بـزونات أو

 إلا الأسهم من النوع ىذا تداول منع القانون وقد بالكامل، مدفوعة قيمتها وتعتبر تقابلها، التي ابؼوجودات تسليم
 .سنتتُ تكون ما عادة الزمن من فتًة مرور بعد

 بعد التجارية إلا بالطرق للتداول قابلة تصبح ولا نقدية، مسابناه مقابلها في تدفع التي السهم وىي :نقدية أسهم *
 .للشركة التأسيسي العقد صدور عند أي نهائية، بصفة الشركة تأسيس

 .نقدا منها الباقي ويسدد عينا قيمتها بعض تدفع التي الأسهم وىي :مختلطة أسهم *

 أو  الاستثمار وىدف طبيعة حسب الأسهم بتصنيف ابؼستثمر يهتم :الاستثمار حيث من تقسيم الأسهم -
 التالية: الأنواع حسب وتصنيفها وأسهمها الشركات بتُ بميز أن وبيكن ابؼستثمر،

 وبدون توقف الأرباح قيمة ودفع توزيع في العريق التاريخ ذات العريقة الشركات أسهم ىي :الدتميزة الأسهم *
 الأرباح وتوزيع وبرقيق العوائد أعمابؽا وحجم رأبظابؽا بضخامة تتميز إذ طويلة، زمنية ولفتًات لديها مضمون والعائد

 متتُ، ائتماني بدركز وتتمتع بشكل مستمر، ابؼالي السوق في أسهمها وتداول الاقتصادي الركود ظروف عند حتى
 .العائد على رأبظالو وابغصول على ابغفاظ الشركات ىذه أسهم شراء من ابؼستثمر ويهدف

 على مستوى الاقتصادي النمو نسبة عن تزيد بنسبة وعوائدىا مبيعاتها تنمو التي الأسهم تلك ىي :النمو أسهم *
 بالتطور وتتميز منتجاتها الشركة، إليو تنتسب الذي القطاع في ابؼتحققة النمو نسبة مع مقارنة أو القومي، الاقتصاد

 متذبذبة، أسعارىا فإن بالسوق ولذلك الأسهم ىذه مثل وتتأثر وابغاجة الذوق حسب وتغتَىا وابؼعرفي التكنولوجي
 .ابؼضارب ابؼستثمر يفضلها لذلك

 أكثر مستمرة وبدعدلات بصورة الأرباح توزيع في الطويل التاريخ ذات للشركات الأسهم تلك ىي :الدخل أسهم *
 أكثر وبدعدل الأرباح حاملها على حصول باستمرارية الأسهم ىذه وتتميز الأخرى، بالشركات مقارنة ابؼتوسط من
 .جاري نقدي دخل على الراغبتُ بابغصول ابؼستثمرين الأسهم من النوع ىذا يفضل كما السوق، متوسط من
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 الاقتصادية الوطتٍ وبالدورات الاقتصاد بحركة وأرباحها إيراداتها ترتبط التي الشركات أسهم وىي :الدورية الأسهم *
 ىذه أرباح تنخفض الانكماش وعند أرباح الأسهم ىذه برقق النمو فعند والتقلبات،

 .الأولية ابؼواد شركات أو ابغديد كشركات الشركات ىذه أنواع ومن الشركات،

 مرور الاقتصاد  عند حتى العوائد وبرقيق منتجاتها بيع باستمرار تتميز التي الشركات أسهم ىي :الدفاعية الأسهم *
 بيع شركات مثل كثتَا بالركودتتأثر   لا حيث ابؼنخفضة، الطلب مرونة ذات منتجاتها طبيعة بسبب الركود، مرحلة في

 بـاطرىا ومعدل السوق في من ابؼتوسط أكثر عائد بتحقيق الشركات ىذه أسهم وتتميز بالتجزئة، والأدوية الأغذية
 .السوق بـاطر معدل من أقل

 درجةبارتفاع   وتتميز بؽا، ابؼتوقع والعائد ابؼخاطر بتُ العلبقة تربط التي الأسهم تلك وىي :الدضاربة أسهم *
 .وسريعة عادية غتَ خسائر أو أرباح برقيق واحتمال التداول عند ابؼخاطر

 الغالية ابغصص في وخاصة الاعتيادية غتَ ابؼخاطر ذات الشركات ىي :الصغيرة الشركات أسهم *

 . دينار من بأقل تباع التي للؤسهم

 :كما يلي ابؼعيار ىذا حسب الأسهم وتقسم :صاحبها بها يتمتع التي الحقوق حسب الأسهم تقسيم -

ىي الأسهم التي لا بسنح بغاملها أية ميزة عن غتَه من ابؼسابنتُ سواء في أرباح الشركة  :العادية الأسهم - أ
خلبل نشاطها أوفي أصوبؽا عند تصفيتها وتصدر الأسهم العادية غالبا في فتًة واحدة متساوية ابغقوق 

وإلى جانب ابغصول على  ا أن الشركة قائمة ومستمرة،والالتزامات، وليس بؽا تاريخ استحقاق بؿدد، طابؼ
 :جزء من أرباح الشركة وجزء من أصول الشركة في حالة التصفية، برولا لأسهم بغاملها ابغقوق التالية

 تعطي بغامليها حق التصويت والاشتًاك في ابعمعيات العمومية باعتبارىم أصحاب ابؼشروع ومالكيو؛ -

 في الاكتتاب في الأسهم ابعديدة عند زيادة رأس ابؼال؛تعطي بغاملها حق الأولوية  -

تعطي بغاملها حق الاطلبع على ابؼركز ابؼالي للشركة وكافة السياسات والقراءات ابؼتعلقة بوضعية الشركة  -
 ؛وتسيتَ شؤونها

 · .تعطي بغاملها حق نقل ابؼلكية)البيع( دون الرجوع للشركة -



 
 

42 

للسهم العادي قيمة ابظية وقيمة دفتًية وقيمة سوقية، وبسثل القيمة الابظية القيمة ابؼثبتة على صك السهم، وعادة   
ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس، أما القيمة الدفتًية فتتمثل في قيمة حقوق ابؼلكية وابؼتمثلة في بؾموع كل 

سومة على عدد الأسهم العادية ابؼصدرة، وأختَا تتمثل القيمة السوقية رأس ابؼال والاحتياطات والأرباح المحتجزة مق
في القيمة التي يباع فيها السهم في سوق ابؼال، وقد تكون ىذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الابظية أو القيمة 

 الدفتًية

  الدمتازة الأسهم -ب

وىي الأسهم التي تقع بتُ السندات والأسهم العادية، وبذمع بتُ خصائصهما، حيث توفر ىذه الأسهم امتيازات 
إضافية بغامليها لا يتمتع بها حامل السهم العادي سواء كان في الأرباح ابؼوزعة سنويا أو تصفية أصول الشركة عند 

 يعتبرون وأصحابها بؿددة، استحقاق فتًة برمل لا أنها في العادية الأسهم وتشبو ،الإفلبس أو عند تسييل أصولو، 
 .مالكي الشركة من

 يلي: بدا الأسهم ىذه وتتميز

 أكثر أو ابؼمتازة لسنة الأسهم بضلة على الأرباح توزيع عدم بأن ابػاصية ىذه تقضي الأرباح، بذميع خاصية -
 .ابؼسابنتُ العاديتُ على الأرباح توزيع قبل ابؼتأخرة الأرباح تلك دفع الشركة على يفرض

 بؽا وليس من الشركة، جزء ملكية بسثل ابؼمتازة الأسهم أن من الرغم فعلى والتسديد، الاستدعاء بإمكانية تتصف -
 بأسهم باستبدابؽا أو بضلتها بالشراء من سواء الأسهم تلك استًداد الأختَة ىذه بإمكان أنو إلا استحقاق، تاريخ
 .عادية

 يعتٍ الأمر الذي التصفية أموال في التوزيعات في العادية الأسهم بضلة على أولوية بؽم ابؼمتازة الأسهم بضلة -
 .العادية بضلة الأسهم بؽا يتعرض التي ابؼخاطر بتلك قياسا بؽا يتعرضون التي ابؼخاطر ابلفاض

 لكون  نظرا وذلك الاقتًاض، بتكلفة قورنت ما إذا للتمويل كمصدر ابؼمتازة الأسهم تكلفة ارتفاع -

 .للضريبة ابػاضع الدخل برديد عند ابػصم الواجبة التكاليف من تعد لا ابؼمتازة الأسهم توزيعات

 بأسهم التي تسمى كتلك منها أخرى أنواع ىناك أي ابؼشاركة، بخاصية الأحيان بعض في الأسهم ىذه تتصف -
 وبعد الشركة عقد في عليها الأرباح ابؼتفق نسبة على حصوبؽم بعد ابؼمتازة الأسهم بغملة فإن لذلك وفقا ابؼشاركة،
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 جانب إلى الأرباح بقية في ابؼشاركة في ابغق مسبقا نسبة بؿددة أية أو النسبة، نفس على العاديتُ ابؼسابنتُ حصول
 .العاديتُ ابؼسابنتُ

 في بؽم التصويت بوق لا لأنو إدارتها، في ابؼسابنتُ تدخل دون الشركة لتمويل وسيلة بكونها الأسهم ىذه بستاز -
 .ابغالات معظم

  :منها ابغقوق من بجملة ابؼمتازة الأسهم حاملي يتمتع كما

 .بؽم ابؼقررة الأرباح بذميع في ابغق بؽم -

 على ابغصول ابؼمتازة بيكن الابظية القيمة بدوجب لأنو عادية أسهم إلى أسهمهم برويل ابؼمتازة الأسهم بغملة بوق -
 .قويا ابؼالي ابؼركز كان كلما ذلك ويتم .العادية الأسهم من أكثر عدد

 على ابؼمتازة بضلة الأسهم حصول بعد عليهم توزع التي الأرباح اقتسام في العادية الأسهم بضلة مشاركة في ابغق -
 على ابؼتبقية الأرباح توزيع ثم أولا الأسهم  ابؼمتازة بغملة ابؼقررة الأرباح دفع يتم أنو ذلك معتٌ ابؼقررة، الأرباح نسبة
 .العادية الأسهم بضلة

 التالية: العناصر في ابؼمتازة والأسهم العادية الأسهم بتُ الفرق استخراج بيكن ذكره سبق ما خلبل من

 .على الأرباح بابغصول يتعلق فيما العادية السهم بضلة على الأولوية بحق ابؼمتازة الأسهم بضلة يتمتع -

 .التصويت في ابغق ابؼمتاز السهم بغامل ليس -

 .الشركة وضع بدستوى يتأثر ولا ثابت ابؼمتاز السهم عائد -

 .عادي سهم إلى سهمو برويل في ابغق ابؼمتاز السهم بغامل -

 .كثتَا أسعار الفائدة بابلفاض الأمر يتعلق عندما خاصة أصحابها من ابؼمتازة الأسهم شراء في ابغق للئدارة -

 .قيمتو الدفتًية تساوي الابظية قيمتو فإن لذلك للشركة، المحتجزة الأرباح في ابؼمتاز للسهم نصيب لا -

 الأسهم ابؼمتازة. بغملة التصفية حالة في الشركة أعمال تصفية عن النابذة الأموال على ابغصول في ابغق -

 :جديدة منها أنواع استحداث تم الأسهم، أنواع من ذكره سبق بؼا بالإضافة :الأسهم بشأن الجديدة التوجهات -
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 منها: :العادية الأسهم بشأن الجديدة التوجهات *

 الأسهم العادية من واحدة بؾموعة الواحدة للمؤسسة يكون أن الأصل :الإنتاجية للأقسام العادية الأسهم -
 الثمانينات في الأمريكية  أصدرت الشركات بعض ولكن ككل، ابؼؤسسة برققها التي بالأرباح التوزيعات فيها ترتبط
 .بالشركة ابؼنتجة الأقسام من قسم معتُ بوققها التي بالأرباح منها نوع كل يرتبط الإنتاجية الأسهم من أخرى أنواع

 تشريع ضريبي الأمريكية ابؼتحدة الولايات في الثمانينات في صدر :الدخصومة التوزيعات ذات العادية الأسهم -
 من تلك الأسهم على التوزيعات بخصم بها العاملتُ إلى العادية أسهمها من حصة تبيع التي للمؤسسات يسمح

 .الضريبي من الوعاء بزفيضها ينبغي كمصاريف تعتبر التوزيعات ىذه أن أي الضريبة، احتساب قبل الإيرادات

 عادية تعطي أسهما مرة لأول 1984 عام الأمريكية ابؼتحدة الولايات في ظهرت :الدضمونة العادية الأسهم -
 بؿددة خلبل فتًة معتُ حد إلى للسهم السوقية القيمة ابلفضت إذا بالتعويض ابؼؤسسة مطالبة في ابغق بغاملها
 .ابؼستثمرين وتوزيعها على إضافية أسهم إصدار طريق عن الأسهم ىذه حامل تعويض يتم حيث الإصدار، عقب

 ذكر: بيكن :الدمتازة الأسهم بشأن الجديدة التوجهات *

 الشركة إذا حققت ما حالة في إذا إلا أرباح على برصل لا ابؼمتازة الأسهمللأرباح:  المجمعة الدمتازة الأسهم -
 .بؽا برقيقها بعد الأرباح توزيع عن وأعلنت أرباحا

 فإن الأرباح ابؼوالية توزيع السنة في وقررت السنة، في توزيعها عن تعلن ولم أرباحا الشركة حققت إذا ما حالة ففي
 ما حالة في أما السابقة، ابؼتعلقة بالنسبة الأرباح في ابؼشاركة في ابغق تفقد لا للؤرباح المجمعة ابؼمتازة الأسهم بضلة
 في إلا تأخذ بل ابؼاضية، السنوات أرباح ابؼشاركة في في ابغق تفقد فهي للؤرباح، بؾمعة غتَ الأسهم ىذه كانت إذا

 .الأرباح توزيع فيها قرر التي السنة

 عليو كان ينص إذا طبعا وىذا عادية، أسهم إلى للتحويل قابلة أنها ىذا يعتٍ :للتحويل القابلة الدمتازة الأسهم -
 .الشركة قانون

 بحيث أو العائد الأرباح من حصتها تأخذ ابؼمتازة الأسهم ابغالة، ىذه في :الأرباح الدضمونة الدمتازة الأسهم -
 مئوية بنسبة بردد عليها أرباحا التوزيع فيتم أرباحا، برقق لم الشركة كانت إذا ما حالة في وحتى مسبقا، بؿدد يكون

 .الابظية القيمة من
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 الدين أوراق -ج

ىي عبارة عن نوع من القروض طويلة الأجل تقسم الى أجزاء متساوية القيمة يسمى كل منها سند، كما بيكن 
 تعريفها:

عادة بواسطة الاكتتاب العام الذي تصدره الشركات أو ابغكومة صك قابل للتداول بيثل قرضاً يعقد » على أنها
 «.وفروعها، ويعتبر حامل سند الشركة دائناً بؽا، لو حق دائنية في مواجهتها، ولا يعد شريكاً فيها

ويرتبط الاستثمار في السندات بدجموعة من ابؼخاطر بيكن إبصابؽا في أسعار الفائدة وبـاطر عدم القدرة على 
 .بـاطر التضخمالسداد، 

  :منهاتتميز السندات بدجموعة من ابػصائص نذكر 

السندات أداة دين: يرتب السند بغاملو عن الشركة ابؼصدرة حق دائنيو، يكون بغامل السند الأولوية عن حامل  -
 السهم في استيفاء حقوقو سواء عن أرباح الشركة أو من الأصول في حالة الإفلبس؛

يعتبر السند من أدوات الاستثمار ثابتة الدخل لأن حاملو يتقاضى فائدة  :استثمارية ثابتة الدخلالسندات أداة  -
سنوية ثابتة، بينما يتغتَ الدخل السنوي بغامل السهم العادي تبعا لتغتَ الأرباح السنوية التي برققها الشركة ابؼصدرة، 

 والسند في ثبات دخلو يشبو السهم ابؼمتاز؛

دائما يصدر السند بأجل بؿدد يستحق بتاربىو، ويسجل ىذا التاريخ في عقد الإصدار، ويعتبر  :بؿدودية الأجل-
 أجل السند عنصرا ىاما في برديد معدل فائدة السند، وكذلك السعر السوقي لو؛

وىذه ابػاصية تشبو خاصية تداول السهم، خاصية التداول ىذه تساىم في توفتَ سيولة  :قابلية السند للتداول -
 .ضافية للسندات طويلة الأجل في السوق الثانويإ

 :منها نذكر ابػصائص، من بدجموعة السندات تتميز :السندات خصائص -

 حساب ابؼكافأة، يتم القيمة ىذه أساس على حيث حصة، لكل الوحدوية القيمة عن عبارة وىي :الاسمية القيمة *
 ببيع يقوم ابؼصدر الأحيان بعض وفي للسند، ابؼرجعي السعر الابظية القيمة وتشكل السند قيمة تسديد وكذلك
 القيمة من أعلى بيعو بسعر حالة في أما الإصدار، بعلبوة يسمى الفرق وىنا الابظية القيمة من أقل بسعر السند

 .التسديد بعلبوة الفرق يسمى الابظية،
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 حيث بوصل الكوبون، معدل عليو ويطلق ابؼصدر، السند على الفائدة سعر عن يعبر ما وىو :الكوبون معدل *
 .السند على الدورية الفوائد أساسها على برصيلها يتم كوبونات على ابؼستثمر

 القيمة الابظية لرد عليو ابؼتفق التاريخ أي الاستحقاق، تاريخ وىو بؿدد بأجل السند يصدر :الأجل محدودية *
 .سعره السوقي وكذلك  )الكوبون (السند معدل برديد في ىاما عنصرا السند أجل ويعتبر للمستثمرين،

 وفقا السندات بتُ بميز أن بيكن لذا مستخدميها، نظر وجهة باختلبف السندات تتنوع :السندات أنواع -

 :ىي معايتَ لعدة

 عامة: بصفة السندات تقسيم -

 برمل ىذه ولا الدفع في بؽا ضامنة وتكون ابغكومة تصدرىا التي السندات إلى تشتَ وىي :الخزانة سندات *
 .بؿددة الفائدة ومعدل بـاطر أية السندات

 من طلبا للبقتًاض ابػاصة الشركات تصدرىا التي السندات وىي :الأعمال مؤسسات تصدرها التي السندات *
 .ابؼخاطر ودرجة والدخل الفائدة حسب متنوعة وىي السوق

 .الدولة في المحلية ابعهات تصدرىا التي السندات وىي :المحلية السندات *

 .وغتَىا الدولية ابؼؤسسات أو الأجنبية الدول تصدرىا التي السندات وىي :الأجنبية السندات *

 :إلى ابؼستثمر نظر وجهة من السندات تقسيم بيكن :الدستثمر نظر وجهة من السندات تقسيم -

 استحقاق الفائدة تاريخ وفي التنازل، أو الشراء، أو بالبيع، للتداول قابلة مالية ورقة يعد وبذلك :لحامله السند *
 .الفائدة قيمة لتحصيل ابؼرفق بالكوبون، ابؼختص للمصرف ابؼستثمر بتقدنً

 من السندات النوع ىذا وبوقق السند بابظو ابؼسجل للشخص الفوائد دفع ويتم :الدستثمر باسم الدسجل السند *
 .للتداول قابل غتَ أنو إلا التلف، أو السرقة ضد لصاحبها ابغماية

 :رئيسيتُ بنا نوعتُ إلى الضمان درجة حيث من السندات تقسم :الضمان درجة حيث من السندات تقسيم -
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 ابؼالية أو الأوراق الثابتة الأصول بعض رىن مثل امتياز أو حق السند بغاملي يقرر التي وىي :مضمونة سندات *
 والفوائد السندات الوفاء بقيمة لضمان أخرى مالية مؤسسة أية أو ابغكومة بواسطة مضمونة السندات تكون أو

 .عليها ابؼستحقة

 :ىي أنواع ثلبثة وىي جهة أو بأصل، ابؼضمونة غتَ السندات وىي :الدضمونة غير السندات *

 للؤموال العادية مقرضتُ السندات بضلة ويعتبر بؽا كضمان رىن أو حق بؽا يتقرر لم التي وىي :العادية السندات
 .فقط السند في الاكتتاب شهادة ملكية بدوجب ابغماية بؽم بوقق

 وأقل تصفية الشركة من ابؼتبقي ابؼبلغ نسبة حيث من العادية الأسهم من مرتبة أقل وىي :العادية الثانوية السندات
 .ابؼضمونة السندات من مرتبة

 الذي بوققو الدخل من بؿددة بنسبة فوائد على ابغصول بغاملها بوق السندات ىذه بدوجب :الدخل سندات
 .للسند الابظية القيمة على العادية والثانوية العادية السندات فوائد حساب يتم حتُ في ابؼشروع،

  :السداد طريقة حسب السندات من نوعان بميز أن بيكن :السداد طريقة حيث من السندات تقسيم -

 يصل تاريخ عندما حامليها حقوق بتسديد ابؼصدرة ابعهة تقوم حيث :استحقاقها تاريخ عند تسدد سندات *
 .الاستحقاق

لأصحاب  ابغقوق وإعادة الشركة ديون من التقليل بهدف وذلك :استحقاقها تاريخ قبل تسدد سندات *
 .السندات

 :وبنا نوعان بميز :العائد معدل حسب السندات تقسيم -

مدة  نهاية غاية إلى السنوات لكل بفاثلب عائدا يقدم السندات من النوع ىذا :الثابت الدعدل ذات سندات *
 وذلك لأن البنوك، في الفائدة معدلات ابلفاض حالة في عليو الطلب يزداد السندات من النوع وىذا القرض،
 .السوق في عليو ىو بفا أكثر عائد على ابغصول يستطيع ابؼستثمر

في  السائد الفائدة معدل حسب فائدتو معدل يتغتَ السندات من النوع ىذا في :الدتغير الدعدل ذات سندات *
 .تصاعدية فائدة بدعدلات يكون الأحيان غالب وفي التضخم، معدل حسب أو السوق،
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 :بتُ بميز أن بيكن :لدالكيها الدقدمة والامتيازات الحقوق حسب السندات تقسيم -

 أسهم إلى برويلها إمكانية وىي غتَىا، عن إضافية بديزة وتتميز :أسهم إلى للتحويل قابلة سندات *

 الشركة حققت كانت إذا خاصة كثتَا، ابؼستثمرون يفضلها السندات وىذه ذلك، في ابؼستثمر رغب إذا عادية
 .عالية بمو معدلات

 مبلغ من ابؼال بالعلبوة وابؼقصود إصدارىا، سعر يفوق بدبلغ التعويض في ابغق بؼالكها :علاوة ذات سندات *
 .السند إصدار مبلغ إلى إضافة الاستحقاق، ميعاد عند السند بغامل ابؼصدر طرف من بدفع

 من السندات بالاستثمار في ابؼتعلقة وابؼخاطر ابؼزايا بـتلف تناول بيكن السندات : في الاستثمار ومخاطر مزايا -
 :يلي ما خلبل

  :يلي ما منها مزايا، عدة من يستفيد أن السندات في للمستثمر بيكن  :السندات في الاستثمار مزايا -

 تواريخ استحقاق عند الفائدة من ثابت قدر على بوصل أن ابؼسند بغامل بيكن حيث واستمراره، العائد ثبات *
 التي الأسهم عند ىو معروف ما عكس على الشركة، بنتيجة يرتبط ولا الدفع واجب السند كوبون أن باعتبار بؿددة
 .إبهابية نتيجة الشركة برقيق عند إلا فوائد عنها تدفع

 الشركة، من أصول بأصل مضمونا السند يصدر الأحيان غالب في الاستحقاق، آجال في ابؼستثمر ابؼبلغ استًجاع *
 أن كما ذلك، الاكتتاب  على نشرية نصت إذا قبلو أو الاستحقاق عند قيمتو بوصل أن فيو للمستثمر بيكن بفا

 .ابغالات بعض في أكثر سنة أو 25 إلى واحدة سنة بتُ تتًاوح قد التي الاستحقاق آجال بؾال اختيار حرية ىناك

 الإعفاء تتمتع بديزة التي ىيئاتها، إحدى أو ابغكومة تصدرىا التي خاصة السندات، بعض توجد الضريبي الإعفاء *
 .فيها الاستثمار بوبذون ابؼستثمرين من الكثتَ جعل الذي الأمر الضريبي،

 بهعلها بفا باستقرار قيمتها الأخرى ابؼالية الأوراق من غتَىا عن السندات تتميز السوقية للقيمة النسبي الاستقرار *
 للسندات الائتماني يسمح التقييم كما ابؼخاطرة، في يرغب لا الذي للمستثمر بالنسبة جاذبية أكثر مالية ورقة

 .ابؼخاطرة مستوى بقياس للمستثمر

 من في الاستثمارات السيولة من عالية درجة توفتَ إلى السندات في الاستثمار يؤدي التسوية وسهولة السيولة توفتَ *
 .الثانوية السوق داخل ىيئات بـتصة تتولاىا أن بيكن والتي بسهولة يتم التسوية إجراء أن كما السوق، صناع خلبل
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 أنها تنطوي إلا السندات في الاستثمار عملية تضمنها التي ابؼتعددة ابؼزايا رغم :السندات في الاستثمار مخاطر -
 درجة زادت التعويضية فكلما بالعلبقة يعرف ما ابؼطلوب والعائد ابؼخاطر درجة فيها بسثل ابؼخاطر، من بصلة على

  :ذكر بيكن ابؼخاطر ىذه أىم ومن العائد، من بقدر تعوض أن لابد ابؼخاطر

 قد مردود ثابت وذا الأجل طويل أو متوسط استثمارا يعد السندات في الاستثمار لكون نظرا السيولة بـاطر *
 إلى يؤدي بفا بسبب التضخم للعملة الشرائية القوة في بوصل الذي ابؽبوط عن النابصة السيولة بـاطر إلى يتعرض
 .السوقية قيمتها تدىور

 قوى تأثتَبرت  وصعودا ىبوطا السوق في الفائدة أسعار تتغتَ السوق في الفائدة أسعار تغتَ عن نابصة بـاطر *
 أيضا والانتعاش ودرجة الانكماش السائدة التضخم فمعدلات الأخرى ابؼالية الأوراق وعلى عليها والطلب العرض

 العلبقة بسبب السندات في بؽا ابؼستثمر يتعرض التي ابؼخاطر وتبرز الفائدة، أسعار على ابؼؤثرة العوامل من تعتبر
 أسعار فارتفاع .-الفائدة أسعار بتأثتَىا على – الذكر سالفة والعوامل السندات أسعار بتُ ابؼتواجدة العكسية
 أسعار بقيت التي ابؼالية الأوراق أسعار إلى ابلفاض يؤدي أن شأنو من معينة مالية أوراق على السوقية الفائدة
 .الطلب عليها ابلفاض بسبب -منخفضة– ثابتة عليها الفائدة

قابلة  فيها ابؼستثمر السندات تكون عندما ابؼخاطر ىذه إلى ابؼستثمر يتعرض السندات استدعاء بـاطر *
 أكبر من للسند السوقية القيمة فيو تكون الذي الوقت في ابؼصدرة ابعهة طرف من استدعائها ويتم للبستدعاء،

 تستخدملذا  للتحويل، القابل للسند ملبزما الاستدعاء قابلية شرط يكون الأحيان، معظم وفي .الاستدعاء قيمة
 .كبتَ بشكل لأسهمها السوقية القيمة ترتفع عندما ابغق ىذا ابؼصدرة الشركة

 :الدشتقة الدالية الأوراق -د

تعتبر ابؼشتقات ابؼالية من الأدوات ابؼالية التي برزت حديثا في أسواق ابؼال في الدول ابؼتقدمة، ابؽدف منها ىو أخذ 
في الأدوات ابؼالية ابؼتداولة نتيجة تقلبات أسعار الفائدة وأسعار صرف  ابغيطة الكافية من برقيق أي خسائر رأبظالية

، كما تسهل عملية نقل وتوزيع ابؼخاطر، بفا يساعد في توفتَ عنصر السيولة في السوق الثانوي،  العملبت الأجنبية
في الأسواق  ومن العوامل التي ساعدت على ظهور مثل ىذه الأدوات ىو سرعة الابقاز في ابؼعاملبت والتبادل

 .ابؼالية، وابؼتًتبة على سرعة الاتصالات
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وبيكن تعريف ابؼشتقات ابؼالية على أنها أدوات استثمارية جديدة ومتنوعة، وبظيت بهذا الاسم لأنها مشتقة من   
أدوات استثمارية تقليدية كالأسهم أو السندات، كما أنها تعتمد في قيمتها على أسعار ىذه الأدوات، وىي تضم 

 موعة من العقود ابؼالية التي تتنوع على وفق طبيعتها وبـاطرىا وآجابؽا.بؾ

 عليو يطلق آخر أصل قيمة من تشتق قيمتها التي ابؼالية العقود من نوع أنها على ابؼشتقة ابؼالية الأدوات تعرف كما
 ابػيار، عقود ابؼستقبليات، عقود أشكابؽا ومن أبرز السلع، أو السندات أو كالأسهم ابؼرتبط أو الأساسي، الأصل

  .ابؼماثلة ابػصائص  ذات ابؼالية العقود من وغتَىا ابؼبادلات

 في ابؼستقبل بيعها أو شرائها في ابغق إعطاء أو أساسية أو حقيقية منتجات تسليم تعهد أنها على وتعرف كذلك
 العقود ابػيارات، منها، ابؼستقبليات أنواع وتتضمن آخر، لشيء ابؼرجعية القيمة على تعتمد أدوات فهي وبالتالي
 مثل فقرات تتضمن قد والتي الأساسية قيمة ابؼوجودات من تشتق قيمتها لأن بابؼشتقات وبظيت وابؼبادلات الآجلة
 الأسهم ومؤشرات النقدية السوق أدوات العملبت، الثابت،  الدخل ذات ابؼالية الأوراق الشركات، أسهم

  .والسندات

 منها: عدة فوائد خلبل من ابؼشتقات أبنية وتظهر

 التي ابؼعقدة إدارة ابؼخاطر أو عزل خلببؽا من بيكن التي ابؼالية ابؼخاطر وإدارة وقياس لفهم جديدة طرق ابتكار  -
 .أعلى وبكفاءة مستقل بها بشكل بـاطرة كل إدارة بيكن بحيث التقليدية، ابؼالية الأدوات في سوية تتجمع

 الذي الأمر أكثر تنويعا بؿافظ بناء في أغراضهم بىدم بدا للعملبء ابؼالية ابؼؤسسات تقدمها التي ابػدمات دعم  -
 .ابؼؤسسات ىذه عملبء قاعدة زيادة شأنو من

 عوائد ابؼشتقة من الأدوات من ابؼالية ابؼؤسسات بؿافظ تنويع عن النابصة والأرباح الإيرادات فرص تعزيز  -
 .وغتَىا وخدمات وعمولات ورسوم استثمارية

 فرصة بؽم تتاح السهم لكي شراء لصكوك أو بػيارات معينة ملكية حقوق اقتناء في يرغبون بفن ابؼستثمرين شراء  -
 الشركة أوضاع برستُ بعد وذلك.السائد مستقبلب سعرىا من جزء سوى يساوي لا بسعر الأسهم لشراء مستقبلية
 السوق في الأسهم أسعار ابلفضت ما إذا ككل أو الصكوك ابػيارات قيمة فقدان بـاطرة ىناك ولكن آنذاك،

 .الصك أو ابػيار في المحدد الشراء سعر عن مستوى تقل متدنية مستويات إلى مستقبلب
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 وعليو فان ابرز خصائص ابؼشتقات ابؼالية بقد مايلي:  

 صرف أجنبي؛ترتبط عقود ابؼشتقات ابؼالية بسعر فائدة بؿدد، ورقة مالية، سلعة، سعر  -

 تشتق قيمة العقود ابؼالية من الأسعار ابغالية للؤصول ابؼالية أو العينية بؿل التعاقد؛ -

 تتم تسويات ابؼشتقات ابؼالية في تاريخ مستقبلي؛ -

 لا تتطلب ابؼشتقات عادة استثمارات مبدئية. -
 :وسعها انتشارا بقدوىي عبارة عن أدوات مالية مرتبطة بأوراق مالية أخرى كالأسهم أو السندات ومن أ 

 Optionsالخيارات:-1-د

( لورقة مالية معينة تعرف بالورقة ابؼرافقة call option)أو الشراء  (put option)وىي حق اختيار البيع   
بشروط بؿددة كالسماح بالبيع )شراء( بسعر معتُ وخلبل مدة بؿددة، ويستفيد ابؼستثمر ابغامل بغق لبيع )الشراء( 

تكون أسعار السوق أقل )أعلى( من السعر الذي يسمح لو بدمارستو، وىذا بضاية لو من تقلبات وبيارسو عندما 
 الأسعار في ابؼستقبل.

يعطي ىذا العقد بغاملو ابغق في شراء أو بيع ورقة مالية خلبل فتًة بؿددة، ويطلق عليو الاختيار   
 European)الأوروبي  ،أو في تاريخ بؿدد ويسمى الاختيار (American options)الأمريكي

options) بسعر متفق عليو مقدما. 

 :ىناك نوعان من ابػيارات

يعطي لصاحبو ابغق في الشراء، وليس الالتزام بالشراء، إذ يكون لصاحب ابػيار ابغق في شراء  :خيار النداء-
ابػيار غتَ ملزم الأصل بسعر بؿدد متفق عليو، وبالتالي إذا ابلفض سعر الأصل عن السعر المحدد، إن صاحب 

إذ بيكنو الشراء من السوق بالسعر ابؼنخفض في ىذه ابغالة، وعلى  ،بالشراء وفقا للسعر المحدد السابق الاتفاق عليو
العكس إذا ارتفع سعر الأصل فإنو يكون لصاحب ابػيار ابغق أن يشتًي الأصل بالسعر ابؼنخفض السابق الاتفاق 

 .عليو

ر ابغق في بيع الأصل بسعر معتُ دون الالتزام بذلك، فإذا ارتفع سعر الأصل عن ويعطي ىذا ابػياخيار الطرح: -
السعر ابؼتفق عليو يكون من حق صاحب ابػيار عدم الالتزام بالبيع وفقا بؽذا السعر ابؼتفق عليو، واللجوء إلى 

 .السوق للبيع بالسعر الأعلى
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ارات ضرورة ان يتوفر ملتزم أمام صاحب ابػيار، أي ويتضح بفا سبق أنو يلزم في حالة شراء شخص ما إحدى ابػي  
يلتزم توفر طرفتُ أحدبنا مشتًي ابػيار والآخر بائع ابػيار، ويسمى ىذا الأختَ ابؼلتزم أمام صاحب ابػيار بكاتب 

 .ابػيار

 Forward Contractالعقود الآجلة -2-د

ابؼستقبل، بردد تاريخ تسليم الأوراق ابؼالية والتسديد والسعر تتمثل العقود الآجلة في التزام طرفتُ بالبيع والشراء في 
 أثناء الالتزام بالعقد.

 بزتلف عقود ابؼستقبليات عن عقود ابػيار بوجوب التزام طرفي العقد بتنفيذ الاتفاقية حتى النهاية، حيث  

ارب في العقود الآجلة يتعرض ليس ىناك التزام في عقود ابػيار في تنفيذ العقد، بالإضافة إلى أن ابؼستثمر ابؼض
لدرجة عالية من ابؼخاطر تتجاوز تلك التي يتعرض بؽا ابؼستثمر في عقود ابػيار، ذلك لأنو مشتًي ابػيار لا تتجاوز 
خسارتو قيمة العلبوة أو ابؼكافأة التي يدفعها لمحرر ابػيار، بينما خسارة ابؼستثمر في العقد ابؼستقبلي بيكن أن تشمل 

 الية للعقد.القيمة الإبص

 Swapsعقود الدبادلات  -3-ج

 .تشكل ابؼقايضات صورة من صور ابؼشتقات ابؼالية وتسرى عقودىا على أسعار الفائدة والعملبت  

اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بتُ طرفتُ أو أكثر لتبادل الالتزامات أو ابغقوق،  » ويعرف عقد ابؼبادلة بأنو
مقايضة الدفعات التي تتًتب على التزامات كان قد قطعها كل منهم الطرف آخر ودون وبتعهدات بدوجبو إما على 

إخلبل بالتزام أي منهما الأصلي بذاه الطرف الثالث غتَ ابؼشمول بالعقد، أو بدقايضة ابؼقبوضات التي تتًتب لكل 
 .« منهما على أصول بيتلكها وذلك دون إحلبل بحق كل منهما لتلك الأصول

د الاختيار تعتبر عقود ابؼبادلة ملزمة للمتعاملتُ، كما أن ابؼتحصلبت و ابؼدفوعات بتُ الأطراف فخلبف العقو 
نتيجة التحركات السوقية لايتم تسويتها يوميا كما ىو في العقود ابؼستقبلية، فضلب عن عدم تسويتها مرة واحدة  

 .كالعقود الآجلة بلسلسلة من العقود لاحقة التنفيذ
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 Secuitizationالتوريق: -4-د

يعرف التوريق على أنو جعل الدين في ذمة الغتَ في ابؼدة ما بتُ ثبوتو في الذمة وحلول آجالو صكوكا قابلة للتداول 
 في السوق الثانوية.

 Repurchase Operation( Repoعملية إعادة الشراء ) -4-د

البائع بإعادة شراء ىذه الأوراق بعد مدة  ىي اتفاق بتُ طرفتُ على بيع كمية معينة من الأوراق ابؼالية مع تعهد
 بؿددة بسعر أعلى من سعر البيع ابؼتفق عليو.

 مقايضة الائتمان الافتراضية  -5-د

ىي عقود يتم بدوجبها دفع مبالغ من ابؼال إلى شركات التامتُ، وعند بزلف ابؼقتًضتُ عن الدفع تقوم 
 ىذه الشركات بالتعويض عن ابؼبالغ ابؼستحقة.
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إن توفر البيانات وابؼعلومات أمر ضروري للمستثمرين في الأسواق ابؼالية، كما أن توافرىا أمر أساسي لسلبمتها   
 واستقرارىا واستمرارىا، بؽذا توجب توفتَ ابؼعلومات والبيانات الصحيحة للؤدوات ابؼتداولة في السوق.

 ها:مفهومها ،مقوماتها وأساليب قياس -السوق الدالية الكفؤة  -1

تبتٌ قرارات البيع والشراء في البورصة على أساس التوقعات واحتمالات برققها، كما تبتٌ توقعات ابؼستثمرين على   
ابؼعلومات ابؼتدفقة من أسواق الأوراق ابؼالية، وأىم ابؼعلومات التي بوتاجها ابؼستثمر في سوق الأوراق ابؼالية بيكن 

 :تلخيصها في النقاط التالية

 وعوائد أوراق الدين؛ أسعار 1 -

 أسعار الأسهم وعوائدىا ابؼتحققة من خلبل التوزيعات؛ 2 -

 معلومات مصدري الأوراق ابؼالية؛ 3 -

 بيانات اقتصادية كلية والوضع ابؼالي بشكل عام؛ 4 -

 (الخ ...الناتج المحلي، عرض النقود، الاستخدام، التضخم)بيانات عن ابغسابات القومية  5 -

 (Efficient Market)فاءة السوقمفهوم ك -1-1

ىو ذلك السوق الذي يعكس فيو سعر السهم كافة ابؼعلومات ابؼتاحة عنو سواء تعلقت بالتسجيل التاربىي لسعر    
 السهم أو في القوائم ابؼالية للشركة أو حتى تأثتَ ابغالة الاقتصادية على أداء الشركة.

ففي ظل السوق الكفء لا يوجد فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات والوصول إلى النتائج وحصول كافة ابؼستثمرين    
عليها، بابؼعلومات عن وجود فارق بتُ القيمة السوقية ابؼالية للسهم وبتُ قيمتو ابغقيقية نتيجة لورود معلومات 

 تًين في الوقت نفسو.جديدة سيتم برليلها بسرعة لتصل بعميع البائعتُ وابؼش

أي أن السوق الكفء ىو السوق الذي تتبادل فيو الأدوات الاستثمارية بسهولة وذلك عند أسعار قريبة من القيمة 
 ابغقيقة بؽذه الأسعار.
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كما بيكن تعريف السوق الكفؤة بأنها سوق تعكس فيها سعر الأوراق ابؼالية التي تصدرىا ابؼؤسسات كافة    
عنها ولا يوجد فاصل زمتٍ في ابغصول على ابؼعلومات الواردة إلى السوق وبتُ الوصول إلى نتائج  ابؼعلومات ابؼتاحة

 بؿدودة بشأن سعر الورقة ابؼالية.

وفي السوق الكفء يعكس سعر سهم ابؼنشاة ابؼعلومات ابؼتاحة عنها، سواء كانت تلك ابؼعلومات على شكل:    
م، السجل التاربىي لسعر السهم، أو برليلبت وتقارير حول ابغالة قوائم مالية، معلومات تبثها وسائل الإعلب

 الاقتصادية العامة على أداء ابؼنشاة. 

 :ومنو بيكن تقدنً مفهوم الكفاءة السوقية على أنها تلك الأسواق التي برقق الأىداف الآتية

 التخصيص الأمثل للموارد؛ 
 التقييم الدقيق للمبادلات؛ 
 .تقدنً خدمات بأقل تكلفة 

 :الكفء السوق خصائص -1-2

 قيام أو السوق إلى الواردة للمعلومات السعر استجابة إمكانية تعتٍ الكفء السوق بأن لاحظنا

 الكفء السوق خصائص أىم فإن ذلك من وانطلبقا ابؼعلومات، ىذه ابذاه بالتحرك ابؼتعاملتُ بصيع 
 :مايلي

 وتصبح  الاحتكار ينعدم ابؼتعاملتُ عدد يزداد فعندما السوق، عدالة عليها يطلق ما أو :الكاملة ابؼنافسة
 .الواردة ابؼعلومات مستوى بنفس السعر على مؤثرة ابؼضاربتُ قوة

 لا العميقة السوق في ابؼالية الأوراق فأسعار العمق، بخاصية ابػاصية ىذه على أيضا يطلق كما 

 لا الأوراق وصانعي ابؼالية بالأوراق ابؼتعاملتُ أن ذلك عن ينتج لأخرى، صفقة من بكثتَ بزتلف

 والعرض أسعار الطلب بتُ الفرق لأن أقل بـاطرة يأخذون أنهم أي الأحوال، ىذه في للخسارة عرضة يكونون
 .ضيقا يكون
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 إمكانية  تعتٍ والسيولة للمستثمرين، المحفزات أىم أحد ابؼالية الأوراق سوق في السيولة تعتبر :السيولة
 كثتَا عن بىتلف لا بسعر مالي أصل بيع على ابؼقدرة أي خسارة، ودون بسرعة مالية أصول بيع أو التخلي

 .ابؼعلنة الأسعار على مؤثر جديدة معلومات أية تظهر لم ما الأصل، شراء سعر

 أن أسعار السعر استمرارية وتعتٌ للسيولة، الرئيسية ابؼكونات أحد السعر استمرارية تعتبر :السعر استمرارية 
 .في السعر تؤثر جديدة معلومات ىناك كانت إذا إلا أخرى، إلى صفقة من كثتَا يتغتَ لا ابؼالية الأوراق

 لإعادة  السعر يتغتَ أن بهب السوق، في والطلب العرض بتُ ما التوازن بىتل عندما  :السوق حيوية
حيوية  على يدل ىذا فإن الأسعار، في طفيف تغيتَ أي بسبب السوق على الأوامر تزداد وعندما التوازن،

 نقول أنو حيث ابؼالية الأوراق سوق في توفرىا الواجب التالية ابػصائص إلى إضافة ابؼالية الأوراق سوق
 :يلي فيما وتتمثل كفؤ سوق

 غتَ  الصفقات من ابؼستثمر بضاية السوق إدارة وعلى ابؼخاطر، ضد ابغماية وإمكانية والأمان الأمن
 الوبنية. أو الأخلبقية،

 تسمح  السوق إلى واردة معلومات على الربح بناء الربح، بحلول السوق مع التعامل وإمكانية العقلبنية
  .بالعقلبنية يتصف لكي ابؼستثمر أمام خيارات عدة وجود عند البدائل توافر وبهب كما الأسعار، بارتفاع

قبل  بها يعرف أن الأشخاص من بؾموعة أو واحد لشخص بيكن لا بحيث منتشرة، ابؼعلومات كون
 .الآخرين

 القيمة  حيث الاستثمارية، لقيمتها جيد تقدير ىو الكفء السوق في ابؼالية الورقة سعر أن كما
متميزين،  بؿللتُ بواسطة قدرت كما ابؼستقبل، في الورقة من النقدية للنتائج ابغالية القيمة ىي الاستثمارية

 الكفاءة لعدم حقيقي انعكاس ىي والقيمة السعر بتُ جوىرية فروق أي بحيث الكافية ابؼعلومات ولديهم
 .في السوق
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 مقومات السوق الكفء -1-3

 ىناك أربع مقومات أساسية للسوق الكفء: 

 ؛دقة وسرعة وصول ابؼعلومات -أ

 ؛كفاءة التشغيل والتسعتَ -ب

 السيولة؛ -ج

 عدالة السوق -د

 :دقة وسرعة وصول الدعلومات .أ

ابؼعلومات في سوق الأوراق ابؼالية تعمل على زيادة كفاءة بزصص ابؼوارد في الاقتصاد إن دقة وسرعة وصول 
بتوجيهها بكو ابؼؤسسات ذات الكفاءة أو القطاعات ذات ابؼزايا النسبية، وىو مايعتٍ برقيق كفاءة السوق وبدورىا 

 تؤدي إلى برقيق الكفاءة الاقتصادية

ليهما بالتفصيل إسيتم التطرق ) السوقسمى بمتطلبات كفاءة كفاءة التشغيل و كفاءة التسعير أوما ت. ب
 لاحقا(

 :السيولة .ج

أن يستطيع كل من البائع وابؼشتًي من إبرام الصفقة بسرعة وبسعر قريب من السعر الذي أبرمت بو بها يقصد    
ابؼالي، وذلك أن ابؼعلومات ابؼتاحة إن للسيولة أبنية كبتَة في زيادة كفاءة السوق ، آخر صفقة على تلك الورقة ابؼالية

تنعكس بسرعة كبتَة على أسعار الأوراق ابؼالية التي تتميز بالسيولة، وفي حالة عدم وصول معلومات جديدة إلى 
السوق يعتٍ ىذا أن السيولة تتطلب بالإضافة إلى سهولة التسويق توفر بظة الانتظام أي استقرار الأسعار وعدم 

 .من صفقة إلى أخرى تعرضها لتغتَات كبتَة

 :عدالة السوق .د

تعتٍ عدالة السوق إتاحة فرص متساوية بعميع ابؼتعاملتُ في الأوراق ابؼالية سواء من ناحية الوقت أو توفتَ   
ابؼعلومات، حيث أنو في بصيع الأسواق ابؼالية تعمل اللجنة ابؼكلفة بدراقبة عمليات سوق الأوراق ابؼالية تعمل على 
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ي، كما أنو في حالة وجود خلل بتُ العرض والطلب لورقة مالية نشر ابؼعلومات وإتاحتها بعميع ابؼتعاملتُ بالتساو 
من أجل ( ساعة أو أكثر)معينة فإن ىذه اللجنة عادة ما تلجأ إلى إيقاف التعامل على تلك الورقة لفتًة قصتَة 

 .إعطاء فرصة متساوية بعميع ابؼتعاملتُ لاستغلببؽا

 أساليب قياس فرضية السوق الكفء-1-4

لقد اعتمدت الدراسات الأولية التي تناولت كفاءة سوق الأوراق ابؼالية على التحليل التطبيقي دون الاستناد إلى   
يقوم بصياغة فرضية السوق الكفء في إطار بموذج ابؼباراة أو اللعبة العادلة  FAMAجانب نظري وىو ما جعل 

ات ابؼتاحة عن الأوراق ابؼالية التي تتماشى مع والذي ينص على أن سعر التداول في السوق يعكس كل ابؼعلوم
 .مستوى بـاطر الاستثمار فيها

ويتغتَ السعر عند  (+) ويعتمد سعر الورقة ابؼالية وفقا بؽذه الصيغة على كل ابؼعلومات ابؼتاحة عن النقطة الزمنية   
تأثتَ ابؼعلومات الذي يعكس  (PT+1)ليصل السعر إلى (++1) ، (+)وصول معلومة جديدة بتُ النقطتتُ

ويتصف وصول ابؼعلومات بابغركة العشوائية بفا بهعل السعر الذي يتوقعو ابؼستثمر عند النقطة الزمنية ) ، ابعديدة
(T+1 ( لا يكون مساويا في بعض الأحيان السعر الذي يتم عنده التداول في الفتًة(T+1 

لذي تم بو تداول الورقة ابؼالية في الفتًة ويؤدي ذلك إلى صياغة خطأ التنبؤ على أنو الفرق بتُ السعر ا
 والسعر الذي توقع ابؼستثمر أن يسود في تلك الفتًة كما توضحو ابؼعادلة التالية: T+1)الزمنية)

 

 :حيث أن

 ξT+ 1= حد ابػطأ العشوائي

(T+1( سعر تداول الورقة ابؼالية الفعلي عند النقطة الزمنية= PT+1 

والذي صاغو ابؼستثمر عند النقطة ت  T+1 السعر ابؼتوقع من ابؼستثمر لتداول الورقة ابؼالية عند النقطة الزمنية
=ET(PT+1) 

ويعتمد ابؼستثمر على بموذج اقتصادي بغساب العوائد ابؼستقبلية بناء على كل ابؼعلومات، كما يتمتع ابؼستثمرون   
 .عات عن العوائد ابؼستقبليةبابزاذ القرارات جيدة ابػاصة بالتوق

ξT+ 1 = PT + 1 – ET (PT + 1) 
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 :وتتخذ دالة احتمال العوائد ابؼتوقعة كالآتي

 

 :حيث أن

 ΩT = كافة ابؼعلومات التاربىية وابغالية.

 ΩTP = ابؼعلومات ابؼتاحة بعمهور ابؼتعاملتُ عند نفس النقطة الزمنية.

وترجع ابؼعلومات وفقا لنظرية ابغركة العشوائية إلى السوق بصورة عشوائية بفا بهعل ىناك تباينا في التنبؤ لتوقعات    
ابؼستثمرين بتُ العائد والعائد الفعلي وبالتالي بوقق ابؼستثمرون خسائر أو أرباحا غتَ عادية يطلق عليها خطأ التنبؤ 

 :وتأخذ الصيغة الآتية

 

 :حيث أن

MT+1p  خطأ التنبؤ عند النقطة الزمنية :T+1 وبيثل ابػسائر أو الأرباح غتَ العادية. 

RT+1    معدل العائد الفعلي على الاستثمار عند النقطة الزمنية :T+1 . 

EP(RT+1ΩTP) معدل العائد ابؼتوقع برقيقو عند النقطة الزمنية :T+1 . 

 

 :النموذج العام لقياس الكفاءة الصيغة الآتيةوفي الأختَ يأخذ 

 

 :حيث أن

PT: سعر الأوراق ابؼالية في النقطة الزمنية.  

θ : ابؼعلومات. 

PT = a + bθ + et 

MT+1p=RT+1-EP(RT+1ΩTP) 

 

$P(RT + n/ΩTP)= $ (RT + n/ΩT 
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et : ابػطأ العشوائي. 

a  :معدل العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن "t". 

b  :معدل العائد ابؼتوقع برقيقو في الزمن "t". 

كما يوجد بموذج آخر لقياس الكفاءة، حيث يقدم النموذج إطار للعلبقة بتُ العائد ابؼتوقع والتغتَات في ابؼخاطر،    
 :أو تذبذب عائد الأصول وفق النظرية المحفظة ويأخذ النموذج الصيغة التالية

 

 :حيث أن

Yعائد الأوراق ابؼالية : 

Uابؼاضية : تقديرات ابؼعلومات 

ξtابػطأ العشوائي للمعلومات السابقة : 

Htتباين ابػطأ : 

يوضح ىذا النموذج أبنية الارتباط بتُ العائد وابؼخاطر، وابلفاض درجة تقلب العائد في السوق إلى جانب ضرورة   
 .استجابة الأسعار للمعلومات لتكون السوق كفئا

 الداليةالدستويات الدختلفة لكفاءة سوق الأوراق  -2

 .إن كفاءة سوق الأوراق ابؼالية تعتمد على بؾموعة من الفرضيات

  سيادة نظام ابؼنافسة التامة بخصائصو الرئيسية وابؼتمثلة في وجود عدد كبتَ من ابؼشاركتُ وابؼتنافستُ في
 رشادة ابؼستثمرين، إتاحة ابؼعلومات للجميع؛، السوق وتوفتَ الشفافية التامة في السوق

  إعداد وبرليل ونشر ابؼعلومات بتكاليف زىيدة نسبياً حتى تكون في متناول ابعميع؛بهري 
 يقوم ابؼستثمرون ابؼتنافسون بتعديل أسعار الأدوات ابؼتداولة بسرعة؛ 
 .لا يشتًط في التعديلبت ابؼتأثرة بابؼعلومات ابعديدة أن تكون كاملة 

Yt = ut + δ1ht
½ + ξt 
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 بقد فرعتُ لكفاءة سوق رأس ابؼال:

 الكفاءة الكاملة .1
يقصد بهذا النوع من الكفاءة أنو لا يوجد فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات الواردة للسوق والوصول إلى تلك    

النتائج المحددة بشأن سعر السهم، حيث يؤدي إلى تغيتَ فوري في السعر فالتوقعات متماثلة لدى ابؼستثمرين 
 .وابؼعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليف

 :الكاملة ينبغي توافر الشروط التاليةولكي تتحقق الكفاءة 

ابؼعلومات متوفرة بعميع ابؼتعاملتُ وبدون أي تكلفة، بفا يؤدي إلى بساثل توقعات ابؼستثمرين نتيجة بساثل  -
 م؛تهمعلوما

 أن لا تكون ىناك أي قيود على التعامل مثل تكاليف ابؼعاملبت، ضرائب وغتَىا؛ -

 ين، وبالتالي فإن قرارات أ وتصرفات أي واحد منهم لا تؤثر علىينبغي تواجد عدد كبتَ من ابؼستثمر  -

 الأسعار؛

 ؛ابؼتعاملتُ يتصفون بالرشد حيث يسعون إلى تعظيم ابؼنفعة من مواردىم ابؼتاحة -

 للمستثمر ابغق في بيع أو شراء الكمية التي يريدىا من الاسهم، دون شروط وبسهولة ويسر. -

 Economically Efficient Marketالكفاءة الاقتصادية   .2
كما توجد ضرائب تؤثر على تعاملبت السوق، إضافة إلى اختلبف ،  في الواقع العملي تتواجد تكاليف ابؼعاملبت   

على سرعة تفستَ ابؼعلومات الواردة، وبالتالي تهم الإمكانات ابؼادية والأىداف ابػاصة بابؼتعاملتُ وابؼستثمرين وقدر 
مة لا تتحقق، وعندىا بيكن قبول الكفاءة الاقتصادية، حيث يتوقع أن بيضي بعض الوقت بتُ فإن الكفاءة التا

وصول ابؼعلومات ابعديدة إلى السوق وبفارسة تلك ابؼعلومات لتأثتَىا على أسعار الأوراق ابؼالية، وىذا ما يعتٍ أن 
 قت.القيمة السوقية للسهم قد تكون أعلى أو أقل من قيمتو ابغقيقية لبعض الو 

لى إولكن بسبب تكلفة ابؼعلومات والضرائب وغتَىا من تكاليف الاستثمار، لن يكون الفارق بتُ القيمتتُ كبتَا 
 درجة أن بوقق ابؼستثمر من ورائها أرباحا غتَ عادية على ابؼدى الطويل.  
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ينفرد بعض ابؼستثمرين وباعتبار الكفاءة الكاملة في السوق ابؼالي تكاد تكون مستحيلة، وفي ابؼقابل بيكن أن   
بدعلومات خاصة بفا بيكنهم من برقيق أرباح غتَ اعتيادية، ومن ىنا تتباين الكفاءة وتتخذ عدة مستويات بناء على 

 :ابؼعلومات ابؼتاحة حيث ظهر ثلبث صيغ أو مستويات لكفاءة السوق وىي

 ابؼستوى الضعيف لكفاءة السوق؛ -

 ابؼستوى شبو القوي لكفاءة السوق؛ -

 ابؼستوى القوي لكفاءة السوق. -

 الدستوى الضعيف لكفاءة السوق -1

أي أن أسعار السوق تعكس فقط ابؼعلومات التاربىية مثل حجم الصفقات السابقة أو حركة الأسهم للؤيام أو    
ابؼاضي، وتكون حركة الأسعار في ابؼستقبل مستقلة بساما عن ابؼتغتَات التي حدثت في ، الأسابيع أو الأشهر ابؼاضية

وبالتالي وفي ظل ىذا الوضع  ،أي أن التغتَات السريعة ابؼتتالية مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد بينها أي ترابط
وفي ظل ابؼستوى الضعيف للكفاءة تكون الاختلبفات واسعة بتُ ، لا يستطيع ابؼستثمرين برقيق عوائد استثنائية

 .السعر السوقي للسهم وقيمتو ابغقيقية

د اختبرت الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق من خلبل العديد من ابؼداخل لتقييم حركة الأسعار العشوائية، لق    
والتأكد من مدى ارتباط أسعار الأوراق ابؼالية بابؼعلومات ابؼاضية والتي منها اختبار الأبماط وسلسلة الارتباط وقواعد 

ت وأكدت صحة فرضيات الصيغة الضعيفة لكفاءة التصفية، واستخدمت العديد من الدراسات ىذه الاختبارا
 .السوق

 لدينا عدة طرق لتقييم حركة الأسعار العشوائية وفقا للصيغة الضعيفة لفرض كفاءة السوق، من أبنها:

يعتمد على استخدام الأسلوب الإحصائي ابؼعروف باختبارات التغتَ في ابذاه الأسعار، والذي اختبار الأنماط: * 
عدد ابؼرات التي بودث فيها التغتَ في ابذاه الأسعار ومدى الفتًة في كل مرة وذلك بوضع إشارة  يهدف إلى معرفة

 لكل نوع من التغتَات وتظهر كما يلي:

 + : تعتٍ حركة سعرية بالزيادة؛     

 : تعتٍ حركة سعرية بالابلفاض؛ -    
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 : تعتٍ عدم وجود حركة.0    

يعتمد ىذا الارتباط على دراسة التغتَات السعرية لسعر ورقة مالية خلبل فتًة زمنية  اختبار سلسلة الارتباط:* 
 قصتَة الأجل، حيث وفي ابؼدى الطويل بيكن أن يكشف عن وجود بمط معتُ لابذاه الأسعار. 

 الدستوى شبه القوي لكفاءة السوق 2-

تقارير سنوية، ) ذلك ابؼعلومات العامةتفتًض ىذه الصيغة بأن أسعار الأسهم تعكس بصيع ابؼعلومات بدا في   
لذلك وفي ظل ىذا ابؼستوى من الكفاءة فإن ابؼستثمرين (، ...انيةلمجإعلبنات عن الأرباح، توزيعات الأسهم ا

يستخدمون ما يتاح من معلومات للتقونً ولا يوجد منهم من ىو قادر على برقيق أرباح استثنائية، غتَ أن استجابة 
ا مبنية على وجهة نظر أولية بشأن ىذه نهىو متاح في بداية الأمر قد لا تكون صحيحة، لأأسعار الأسهم بدا 

ابؼعلومات، إلا أنو بيضي وقت قصتَ سوف يتوافر التحليل النهائي للمعلومات لينعكس أثرىا على أسعار الأسهم 
 .وىذا ما تم توضيحو سابقا عند ابغديث عن الكفاءة الاقتصادية للسوق

 القوي لكفاءة السوقالدستوى  3-

تقتضي ىذه الصيغة بأن أسعار الأصول ابؼالية تعكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة وابؼعلومات ابؼميزة أو السرية،    
وبالتالي يستحيل لأي مستثمر في ىذه ابغالة برقيق أرباح غتَ عادية على حساب مستثمرين آخرين. غتَ أنو في 

روف اللبزمة لتحقيق ىذه الصيغة من الكفاءة، حيث بيكن أن ينفرد كبار الواقع العملي لا بيكن أن تتوافر الظ
ا بشكل ربظي، بفا بينحهم الأفضلية في برقيق أرباح غتَ نهابؼوظفتُ وابؼسابنتُ بدعلومات سرية عن الشركة قبل اعلب

 .عادية قبل باقي ابؼتعاملتُ

ية، أن ىناك خلبف على حقيقة الصيغة القوية يتضح من خلبل ابؼستويات ابؼختلفة لكفاءة سوق الأوراق ابؼال  
والشبو القوية للكفاءة، وأن الصيغة الضعيفة برظى بقبول عام من قبل بؿللي الأوراق ابؼالية وعموم ابؼتعاملتُ في 

 .السوق بحيث يصعب على أي مستثمر برقيق أرباح غتَ عادية بالاعتماد على برليل حركة الأسعار ابؼاضية
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 كفاءة سوق الأوراق الداليةمتطلبات   -3

 حتى برقق سوق رأس ابؼال التخصيص الأمثل للموارد ابؼتاحة وبالتالي تتحقق كفاءة السوق بهب توفر:

 Price Efficiencyكفاءة التسعير:   -3-1
وابؼقصود بذلك أن ابؼعلومات ابعديدة تصل  External Efficiencyويطلق عليها أيضاً الكفاءة ابػارجية   

إلى بصيع ابؼتعاملتُ في السوق بسرعة ودون وجود فاصل زمتٍ وبدون دفع تكاليف باىضة بفا بهعل أسعار الأسهم 
تتحرك بفا يعكس كافة ابؼعلومات، وىذا ما بهعل الفرصة متاحة بعميع ابؼتعاملتُ لتحقيق الأرباح، ولكن يصعب 

 برقيق أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين. على أي واحد منهم

 وإذا كان برقيق أرباح غتَ عادية أمر صعب حسب في ىذا السوق إلا أنو أيضاً غتَ مستحيل للؤسباب الآتية:

 قد يكون ابؼستثمر عدنً ابػبرة نظراً لدخولو إلى السوق دون برليل ابؼعلومات ابؼتاحة؛ 
 م وسائلهم ابػاصة في ابغصول على معلومات قبل غتَىم قد يستطيع عدد بؿدود من الأفراد استخدا

 واستخدامها في برقيق أرباح غتَ عادية، غتَ أن ىذا بودث لعدد قليل من ابؼستثمرين وبؼرات بؿدودة.
 Operational Efficiencyكفاءة التشغيل     -3-2

ق على خلق التوازن بتُ ويقصد بها قدرة السو  Internal Efficiencyويطلق عليها الكفاءة الداخلية    
العرض والطلب، وذلك دون أن يتحمل ابؼتعاملون في السوق تكلفة عالية السمسرة، كذلك عدم إتاحة فرصة 

 لتحقيق ىوامش ربح مرتفعة التجار وابؼتخصصتُ )صناع السوق(.

لية ابؼعلومات الواردة بؽذا بقد أن كفاءة التسعتَ تعتمد إلى حد كبتَ على كفاءة التشغيل،فلكي تعكس الورقة ابؼا  
ينبغي أن تكون التكاليف التي يتحملها ابؼستثمرون لإبسام ابؼعاملة عند حدىا الأدنى، وىذا ما يشجعهم على بذل 

 ابعهد للحصول على معلومات جديدة وبرليلها مهما كان حجم تأثتَ تلك ابؼعلومات على سعر الورقة ابؼالية.

أنها برستُ كفاءة التشغيل ومن ثم خفض التكاليف، حيث تتمثل ىذه وىناك بؾموعة من الأساليب التي من ش
 الأساليب في:

  ُالسماح للمؤسسة بتسجيل أوراقها ابؼالية في أكثر من سوق منظمة، وىذا من شأنو تقوية ابؼنافسة بت
التجار وابؼتخصصتُ، ومن ثم ابلفاض ىامش الربح الذي يطلبونو، وقد تم استخدام ىذا الأسلوب 

 كفاءة التشغيل في الأسواق الأمريكية؛  لتحستُ
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  جعل عمولة الشراء حلًب للتفاوض بتُ العميل والسمسار بشكل بىفض من تكلفة ابؼعاملبت وينشط
 التداول في السوق؛

 .القرارات التي تتخذىا إدارة البورصة لإيقاف التعامل في حالة الاختلبف الواضح بتُ الطلب والعرض 
 وكفاءة التشغيل للؤسواق مرىون بتوافر بؾموعة من الشروط أبنها:وتوفر كفاءة التسعتَ 

  أن تسود سوق الأوراق ابؼالية ابؼنافسة الكاملة، وىذا الشرط مرىون بتوفتَ عدد كبتَ من الباعة وابؼشتًين
 تتوفر بؽم حرية الدخول وابػروج في العمليات السوقية وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار؛

  السوق خاصية سيولة الأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيو وبهذا تتحقق الفرص أمام ابؼستثمر للبيع أو أن يوفر ىذا
 الشراء؛

  أن يتوفر للمتعاملتُ فيو معلومات دقيقة حول السعر وحجم عمليات التبادل التي تتم فيو، بالإضافة الى
رة حركة الأسعار اليومية التي مؤشرات عن العرض والطلب في ابغاضر وابؼستقبل، والتي تكون في شكل نش

 تصدر عن البورصة؛
  توفر عنصر الشفافية وعدم احتكار ابؼعلومات عن أسعار الأوراق ابؼتداولة وعن الصفقات ابؼتاحة للجميع

 ابؼتعاملتُ فيو على قدم ابؼساواة؛
   كل ىذا يشتًط أن توفر التقنيات ابغديثة ابؼناسبة بغركة التداول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات، إضافة الى

 تكون السوق وبؼتعاملتُ فيو بؿكومتُ من قبل ىيئة أو بعنة تعرف بهيئة أو بعنة إدارة السوق.
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 عليو ابؼستثمر بوصل الذي وىو فعلي وعائد يتحقق لا وقد يتحقق قد )احتمالي(متوقع  عائد استثمار لكل    
 .ابؼخاطر بوجود نقول الفعلي العائد عن الاحتمالي العائد اختلف فإذا بالفعل،

  :منها عدة أوجو على تعريفها بيكن ابؼخاطرة فإن ولذلك

 خسائر وأنو بىلق كميا، قياسو بيكن موضوعي مفهوم ابػطر وأن النواتج، في المحتمل التقلب ىي ابؼخاطرة أن -
 بأيهما التنبؤ بيكن خسائر، ولا أو مكاسب ابػطر يصاحبو الذي التصرف على يتًتب أن بيكن حيث بؿتملة،
 .فعلب بودث سوف

 كان ىذه الاختلبفات مدى زاد وكلما ابؼتوقع، العائد عن للبستثمار العائد اختلبف احتمال تعتٍ ابؼخاطر أن -
 .ابػطر زيادة معناه ذلك

 وابؼخاطر ابؼنتظمة، غتَ ابؼخاطر ابؼنتظمة، ابؼخاطر ىي رئيسية أنواع ثلبثة إلى ابؼالية الأوراق في ابؼخاطر وتنقسم
 .ابؼختلطة

 الدنتظمة الدخاطر -1

وتسمى أيضاً ابؼخاطر العامة أو العادية ، وىي ذلك النوع من ابؼخاطر النابذة عن عوامل تؤثر في السوق بشكل     
عام، ولا يقتصر تأثتَىا على أداة مالية معينة ، أو قطاع معتُ، أو سهم معتُ ، وترتبط ىذه ابؼخاطر بالظروف 

، أو حالات الكساد، أو ظروف التضخم ، أو معدلات الاقتصادية والسياسية والاجتماعية كالإضرابات العامة
 أسعار الفائدة ، أو ابغروب ، أو الانقلببات السياسية . 

 عام بشكل في السوق تؤثر عوامل عن النابصة ابؼخاطر ىي برديدا لأنها بالتنويع بذنبها بيكن لا التي بـاطر فهي    
 فهذه .بؿددة فتًة زمنية في بالسوق كافة العاملة للشركات بالنسبة الاستثمار عائد من التأكد عدم إلى وتؤدي

 السوق كل في تتداول التي الأوراق ابؼالية بصيع وأرباح عوائد يشمل تأثتَىا فإن بشة ومن ذاتو، بالنظام تتعلق ابؼخاطر
 ابؼالي

ومن الواضح أن بصيع الاستثمارات تتأثر بابؼخاطر أو العوامل التي تم ذكرىا، ولكن بدرجات متفاوتة، وتكون        
درجة ابؼخاطر مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعاً أساسية كصناعة الصلب وابغديد وصناعة الأثاث، وكذلك 

 الشركات التي تتصف أعمابؽا بابؼوبظية كشركات الطتَان. 
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 :التالية بابػصائص ابؼخاطر ىذه تتسمو 

 .عام بشكل السوق في تؤثر عوامل عن تنتج -

 .معتُ قطاع أو معينة شركة على تأثتَىا يقتصر لا -

 الكساد، التضخم، العامة، الإضرابات :مثل (والاجتماعية والسياسية الاقتصادية بالظروف العوامل ىذه ترتبط -
 ؛)الاغتيالات ابغروب، الفائدة، ارتفاع

 :منها عدة حالات في عالية ابؼنتظمة ابؼخاطر درجة تكون -

  )الكيماوية السلع ابغديدية، السلع(أساسية  غتَ سلعا تنتج التي الشركات

 ) الطتَان. شركات (بابؼوبظية أعمابؽا تتصف التي الشركات

 ) .الالكتًونية (التقادم لسرعة تتعرض سلعا تنتج شركات

 مصادر الدخاطر النظامية  -1-1

 إن مصادر ابؼخاطر النظامية عديدة منها :       

  وىي ابؼخاطر النابذة عن احتمال حدوث اختلبف بتُ  مخاطر التغير أو التذبذب في أسعار الفائدة :
العوائد الفعلية والعوائد ابؼتوقعة، بسبب حدوث تغيتَ في أسعار العوائد السوقية خلبل مدة الاستثمار، 
فمثلًب ابؼستثمر الذي اشتًى السند كأداة استثمارية، ويتوقع ابغصول على دخل ثابت ومستمر نتيجة 

 لتغتَ في أسعار الفوائد بشكل عكسي .استثماره، سوف يتأثر با
لذلك فالعلبقة عكسية بتُ سعر الفائدة في السوق وأسعار السندات ، بدعتٌ أن ارتفاع سعر الفائدة في السوق       

عن سعر الفائدة الذي ينتج عن السند ، سوف يؤدي إلى ابلفاض أسعار ) أو القيمة السوقية ( بؽذه السندات 
 .والعكس صحيح أيضاً 

ىذا التأثتَ بىتلف من أداة لأخرى، فيكون الأثر أكبر في الأوراق ابؼالية ذات الدخل الثابت كالسندات،          
 والأسهم ابؼمتازة، وأقل في حالة الأوراق ابؼالية ذات الدخل ابؼتغتَ كالأسهم العادية. 
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وبيكن ابغد من بـاطر التغتَ في أسعار الفوائد السوقية بالنسبة للمستثمرين في السندات، وذلك عن طريق شراء          
سندات قصتَة الأجل، التي من ابؼمكن أن تكون أقل تعرضاً للتقلبات في أسعار الفوائد من السندات طويلة 

 ومعدل الفائدة على السندات .الأجل. إلا أنو ىناك علبقة طردية بتُ مدة الاستثمار 

 وىي ابؼخاطر النابصة عن احتمال حدوث ابلفاض في القوة الشرائية  مخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد :
للدخول أو ابؼبالغ ابؼستثمرة ، نتيجة لوجود حالة تضخم في الاقتصاد لتنعكس على القوة الشرائية لوحدة النقد 

 . فتتدنى قيمتها ، بعبارة أخرى ىي ابؼخاطر النابصة عن التآكل في قيمة النقود بسبب ارتفاع الأسعار
 تتمثل بـاطر السوق بتلك ابؼخاطر التي تصاحب وقوع أحداث غتَ متوقعة، ويكون تعرض الدخاطر السوقية :

بضلة الأسهم العادية بؽذا النوع من ابؼخاطر أكثر من غتَىم. وحالات الكساد تؤثر في الاستثمارات ابؼالية لا 
ابؼخاطر السوقية سيما الاستثمار بالأسهم العادية، حيث تنخفض أسعار تلك الأسهم. ومن الأمثلة على 

حالات الكساد التي حدثت في ابؼاضي، والتي أثرت بشكل مباشر وكبتَ في أسعار الأسهم السوقية، ومن 
بسبب الأزمة ابؼالية  2008أحدث الأمثلة على ابؼخاطر السوقية، الانهيار الكبتَ في أسعار الأسهم في العام 

 إلى باقي دول العالم .  التي نشأت في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، ثم امتدت

 الدنتظمة غير الدخاطر -2

أو ابؼخاطر غتَ النظامية، والتي تسمى ابؼخاطر غتَ السوقية أو ابؼخاطر ابػاصة، فهي: ذلك النوع من ابؼخاطر    
النابذة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معتُ، وتكون مستقلة عن العوامل ابؼؤثرة في النشاط الاقتصادي  

، ومن ىذه العوامل حدوث إضراب عمالي معتُ، أو شركة معينة، والأخطاء الإدارية، وظهور اختًاعات ككل
 جديدة، والتغيتَ في أذواق ابؼستهلكتُ، وظهور قوانتُ جديدة تؤثر في منتجات شركات معينة .

وعادة فإن الشركات التي تتصف بدرجة كبتَة من ابؼخاطر غتَ النظامية ، ىي الشركات التي تنتج السلع       
الاستهلبكية، حيث لا تعتمد مبيعات ىذه الشركات على مستوى النشاط الاقتصادي، أو على حالة سوق الأوراق 

جها، أو بالتغتَ في طبيعة مكونات أصول ىذه الشركة، ابؼالية، وتتأثر درجة ابؼخاطر ىنا، إما بطبيعة السلعة التي تنت
أو بدرجة استخدام الاقتًاض كمصدر للتمويل، كما تتأثر بزيادة ابؼنافسة في بؾال نشاطها، أو بحدوث تغيتَ أساسي 

 في الإدارة. يستطيع ابؼستثمر أن بود من ىذه ابؼخاطر عن طريق تنويع استثماراتو، 



 
 

71 

 معمرة غتَ سلعا استهلبكية تنتج التي الشركات ىي ابؼنتظمة غتَ ابؼخاطر من كبتَة ةبدرج تتصف التي والشركات   
 النشاط مستوى على تعتمد مبيعاتها لا أن حيث شابهها، وما السجائر وشركات الغازية ابؼشروبات شركات مثل

  كبتَة، بدرجة السوق حالة على أو الاقتصادي

  غير الدنتظمة الدخاطر أنواع  -2-1

  الفائدة، وكذلك معدل بتغتَات قوية علبقة ذو ابؼختلفة ابؼالية بالأوراق الاستثمار يعتبرالفائدة:  سعر مخاطر 
 الفائدة في معدلات التغتَات تنعكس وبالتالي الأعمال، منشآت من الأسهم لإصدار بديلب ابؼباشر الاقتًاض

 كبتَة بصورة ابؼصرفية الفائدة فارتفاع .النقصان أو الزيادة إلى ابؼخاطر دافعة ابؼالية الأوراق وعوائد أسعار على
 .جذابا أصبح الاقتصاد في الفائض لوحدات البديل الاستثماري لأن الأسهم، أسعار ابلفاض عليو يتًتب قد

 الفائدة ابؼالية فارتفاع الأوراق من غتَىا من أكبر بصورة) السندات (الدين أدوات في الفائدة تقلبات بـاطر وتبرز
 .السند ىذا في رأبظالية للبستثمار خسائر في ينعكس (%6 ) للسند القسيمة بعائد مقارنة مثلب (%8 ) إلى

 أو احتمال أىدافها، برقيق عن)الإصدار جهة(مؤسسة ابكراف باحتمالية ابؼرتبطة تلك ىي :النشاط مخاطر 
 (مستمر بشكل تقلب أرباحها في ينعكس بفا السوق، في التنافسي مركزىا على المحافظة في ابؼؤسسة قدرة تدني

 في ووضعها ابؼنظمة سلوك خلبل متابعة من يأتي ابؼخطر ىذا عن والتحري .ابؼستقبل في )خسائر  برقيق أو
 لذلك ابؼستقبل، في بموىا مؤشرات عن ونوعا فضلب كما منتجاتها ورواج ابؼنافسة ابؼؤسسات حيث من السوق
 نشاطها حيث من الإصدار بؼؤسسة الاختيار في توخي الدقة )أسهم  غالبا( ما  مالية ورقة في ابؼستثمر فعلى

 .إليها تنتمي التي والصناعة
 فضلب رواج وكساد، من منتظمة)أعمال (بذارية دورات أنواعها بدختلف الأسواق تشهد :التجارية الدورة مخاطر 

 أمرا التجارية الدورة ظل حركة في الأسواق برليل وأصبح الدورة، خلبل والكساد الرواج مستويات اختلبف عن
 الاستثمار، بؿل ابؼالية الورقة بتحليل  معنيون مباشرة ابؼالية الأوراق في وابؼستثمرون الاقتصاديتُ، لدى معروفا

 للتعرف السائد الاقتصادي النشاط حالة مع العوائد بالارتباط تقلب ومدى التاربىي سلوكها متابعة خلبل من
 ابؼالية الأوراق لسلوك التاربىي التحليل نتائج وتؤدي .بحركة السوق الاستثمارية الأداة ىذه ارتباط مدى على
 ىذه على بالأغلب تستمر سوف معينة دورات بؽا التي الأعمال أسهم منشآت بأن مفادىا نسبية حقائق إلى

 مقاربا أو مستقبلب ذلك استمرار يتوقع جيدا بموا شهدت التي ابؼنشآت أن أسهم كما مستقبلب، الدورات
 ابؼرتبطتُ ابؼناسب التوقيت عن فضلب ابؼناسبة الورقة اختيار في ابؼستثمر يساعد ىذا التحليل مثل وإن لذلك،

 .للسوق التجارية الدورة عن بابؼخاطر النابصة
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 كالركود السوق ككل في للتغتَات نتيجة ابؼالية الأوراق على الفوائد في بردث التي التغتَات ىي :السوق مخاطر 
 .الاقتصادي

 معينة صناعة في التعامل عن النابذة ابؼخاطر ىي :الأعمال مخاطر. 
 في الذين يستثمرون بابؼستثمرين ولاسيما الصرف أسعار في بالتغتَات ابؼعنية ابؼخاطر هي :الصرف سعر مخاطر 

 .ابؼالية الأسواق
 ىيكل ابؼقتًحة في التمويل مصادر على اعتمادىا بسبب إضافية بـاطر إلى الشركة تتعرض :الدالية الدخاطر 

 على القدرة عدم متمثلة في إضافية بـاطر إلى تعرضت كلما القروض على اعتمادىا زاد فكلما الشركة بسويل
 .ابؼالية بابؼخاطر تعرف الإضافية ابؼخاطر وىذه التسديد

 في لقيمة الاستثمار الشرائية القدرة ابلفاض عن الناشئة ابؼخاطر في التضخم بـاطر تتمثل :التضخم مخاطر 
 .الاقتصاد في التضخم حالة لوجود نتيجة منو يتوقع التي العائد أو ابؼالية الأوراق

 مصادر الدخاطر غير النظامية  -2-2

  من ابؼمكن أن تتسبب الأخطاء الإدارية في شركة معينة، في اختلبف معدل العائد الفعلي عن  مخاطر الإدارة:
معدل العائد ابؼتوقع من الاستثمار، على الرغم من قوة ابؼركز ابؼالي للشركة وجودة منتجاتها، لذلك تدخل 

دث ابلفاضاً في معدل العائد ابؼخاطر النابصة عن الأخطاء الإدارية ضمن ابؼخاطر غتَ النظامية، لأنها قد بر
 لتلك الشركة حتى في حالات الازدىار في الاقتصاد . 

ومن الأمثلة الإدارية الشائعة، سوء التصرف وعدم ابزاذ التدابتَ ابؼناسبة في ابغوادث الطارئة كأزمات الطاقة ،          
سبب عدم تأمتُ ابغراسة عليها ، وإضرابات العمال، وخسارة مصنع أو معدات بسبب عدم التأمتُ عليها، أو ب

وخسارة ابؼبيعات أو فقدان بفولتُ أساسيتُ للشركة، مع عدم وجود آخرين ليحلوا بؿلهم ، ويرتبط ىذا النوع من 
 الأخطاء الإدارية في معظم الأحيان بتدني قدرة الإدارة على التعامل مع الأزمات . 

  وىي بـاطر نابذة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معتُ بشكل واضح ، دون أن يكون بؽا  مخاطر الصناعة :
تأثتَ ىام خارج ىذا القطاع . فمثلًب عندما يقرر ابراد العمال في إحدى الصناعات القيام بإضراب فإن بصيع 

الإضراب، وإذا ما استمر  الشركات في ىذا القطاع ، علبوة على العملبء وابؼمولتُ سيتأثرون بدرجة كبتَة بهذا
ىذا الإضراب بؼدة طويلة فسيحدث ضرر كبتَ في الأرباح والقيمة السوقية لأسهم شركات القطاع ، ومن 

 ابؼمكن أن يفيد ابؼنافستُ في الصناعات الأخرى بدرجة كبتَة . 
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بغرب العابؼية الثانية، حدثت وقد تتأتى بـاطر الصناعة من عوامل عديدة منها : عدم توفر ابؼواد الأولية، ففي ا      
 خسائر جسيمة للشركات ابؼنتجة للئطارات، بسبب عدم توافر ابؼطاط الطبيعي، الى أن تم تصنيع ابؼطاط الصناعي . 
ومن ابؼخاطر الأخرى: ظهور قوانتُ بسس صناعات معينة، مثل قوانتُ بضاية البيئة من التلوث ، التي كان بؽا تأثتَاً على 

ة للورق ومصافي البتًول ومصانع ابغديد ، وغتَىا من الصناعات التي ينتج عنها كميات كبتَة من الشركات ابؼنتج
 ابؼخلفات أو النفايات ابؼلوثة للبيئة . 

 :تظهر ىذه ابؼخاطر نتيجة التوقف عن استخدام منتج معتُ،  الدخاطر الناتجة عن تغير أذواق الدستهلكين
دث من ابؼنتج القدنً، وأفضل مثال التطورات التي حصلت على بسبب ظهور منتج آخر أكثر تطوراً، وأح

 التلفزيون، وكذلك في بؾال ابؽواتف النقالة . 
  تظهر ىذه ابؼخاطر بسبب ابؼنافسة الأجنبية التي ستؤثر سلباً على  الدخاطر الناتجة عن وجود الدنافسة :

 لكتًونيات اليابانية بؼثيلبتها الأمريكية .الصناعة المحلية ، ومن أمثلة ذلك منافسة صناعة السيارات ، والإ

 :يلي فيما وتتمثل  :الدختلطة  الدخاطر -3

 نسبة  كانت إذا فمثلب الكلية، التكاليف في الثابتة للتكاليف النسبي الوزن وبسثل  :التشغيلي الرفع مخاطر
وتعتٍ رافعة   عالية، تشغيل برافعة تتميز الشركة ىذه أن يعتٍ مرتفعة التكاليف إبصالي إلى الثابتة التكاليف
 صغتَ في أن ابلفاض كما الأرباح في كبتَة زيادة عنها تنتج ابؼبيعات في صغتَة زيادة أن العالية التشغيل
تكون  عالية لديها الرفع التشغيلي درجة تكون التي فالشركة الأرباح، في كبتَ نقص عنو تنتج ابؼبيعات
 .مبيعاتها قيمة في حدوث ابلفاض حال في أسهمها أسعار ابلفاض بؼخاطر غتَىا من أكثر معرضة

  نسبة مرتفعة تشكل الديون كانت فإذا ابؼال، رأس بهيكل يعرف بدا ابؼالي الرفع يرتبط :الدالي الرفع مخاطر 
 الرفع فالتمويل باستخدام صحيح، والعكس مرتفعا فيها ابؼالي الرفع يكون بؼوجوداتها الإبصالية القيمة من

 ابؼسابنتُ حقوق العائد على تعظيم ثم ومن ابؼشروع في ابؼستثمرة الأموال تكلفة بزفيض إلى يهدف ابؼالي
 أرباح في التغتَ نسبة الشركة ازدادت بسويل ىيكل في بالدين التمويل نسبة زادت كلما أنو يعتٍ وىذا

 .الأرباح في صغتَ تغتَ أي عن النابذة الأسهم
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يعتبر استخدام مؤشرات سوق الأوراق ابؼالية أداة مهمة لقياس برركات السوق وبرليلها والتنبؤ بابذاىاتو مستقبلًب،   

وكذا مقارنة أداء الأسواق فيما بينها وىذا ما يساعد ابؼستثمرين على ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼناسبة، حيث 
 يعتبر ابؼؤشر معيار لأداء السوق.

 مؤشرات سوق الأوراق الدالية:تعريف  -1
 :تعددت تعاريف مؤشر سوق الأوراق ابؼالية وبيكن ذكر

يعتبر مؤشر البورصة أداة لقياس تطور أسعار الأوراق ابؼالية ابؼسجلة في البورصة بطرقة مستمرة :» 1تعريف 
 .«ومنتظمة
الأسهم، حيث بيثل مؤشر السوق بيثل مقياساً لابذاه السوق، يعكس الابذاه العام لتحركات أسعار :» 2تعريف 

ابؼستوى ابؼرجعي للمستثمر عن سوق ابؼال، وتستخدم مؤشرات السوق كمعايتَ لأداء السوق سواءً في الدول النامية 
 .«أو الدول ابؼتقدمة، ويستخدم لكل سوق مؤشراً وعدد من ابؼؤشرات لتقييمو

ة بواسطة علبقة تبتُ تطور الكميات والأسعار مؤشرات البورصة ىي تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددي:» 3تعريف 
عبر الزمن من أجل التعرف على أداء سوق الأوراق ابؼالية أو قطاع اقتصادي معتُ أو بؿفظة مالية، مع إمكانية 

 «.مقارنتها مع مثيلتها في نفس السوق أو الأسواق ابؼالية الأخرى
ر السوق، حيث تضمن مكونات كل مؤشر بؾموعة مؤشر السوق ىو ابؼقياس الرئيسي بغركة الأسعا» :4تعريف 

بـتارة من أسهم الشركات والتي بيثل كل منها في ابؼؤشر وزناً نسبياً بودده رأس ابؼال السوقي للشركة ابؼصدرة لو وعدة 
عوامل أخرى، وقد يتسع نطاق ابؼؤشر فيضم بؾموعة كبتَة من الأسهم بسثل القطاعات ابؼختلفة في السوق ابؼالي، 

 «.تالي تعبر عن ابذاىات السوق بأكملو أو يضم عدد صغتَ من الأسهم بسثل قطاعاً معيناً من السوقوبال
 .«ابؼؤشر ىو معدل موزون على بؾموعة من الأسهم والسندات وبهدف قياس أداء البورصة وتطوراتها : » 5تعريف 

يها اقتصاد الدولة، تفيد ابؼؤشرات في إذن ابؼؤشرات أدوات يستخدمها الاقتصاديون للوقوف على ابغالة التي عل  
التعريف السريع على ما بهري بسوق الأسهم والسندات، وتعتبر ابؼؤشرات من الناحية القيمية، متوسطات وأرقام 
قياسية وبذلك فهي تعطي ابؼتوسط السوقي لأسعار الأسهم سواء كان مرجحا أو غتَ مرجح لسعر السهم ابؼعبر عن 

 رقام القياسية، ىي قيم بؾردة من الوحدات النقدية أو وحدات القياس الأخرى.بؾموعة من الأسهم والأ
إذن الرقم القياسي أو ابؼؤشر ابؼمثل بو ىو عبارة عن معدل أو نسبة من ابؼتوسطات ابػاصة بدختلف الأوراق   

ت بهدف أن تكون ىذه ابؼالية، وىذا يعتٍ أن السلسلة الزمنية للؤرقام القياسية تعد من ذات القاعدة من ابؼعلوما
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الأرقام القياسية صابغة للمقارنة، لذلك يتم اختيار فتًة ماضية والتي تعتبر بدثابة سنة الأساس والتي منها برسب القيم 
 الأصلية للرقم القياسي ومعو ننتقل إلى فتًة مستقبلية.

 وبشكل عام يعرف ابؼؤشر على أنو:
 «ابؼالقيمة رقمية تقيس التغتَات ابغاصلة في سوق » 
ويتم بناء ابؼؤشر وبرديد قيمتو في فتًة البداية ثم تقارن قيمتو في نقاط زمنية لاحقة، فيتم برديد برركات السوق   

 سواءً بكو الأعلى أو الأسفل، من خلبل انعكاس ابذاه السوق فيو.
 وبؼؤشر السوق عدة مزايا تتمثل في:

ابؼؤشر من أسهم الشركات في كل القطاعات ابؼختلفة يلخص ابؼؤشر أداء السوق الإبصالي، حيث يتكون  -
للبقتصاد، لذلك فهو بيثل أسلوبًا سهلًب لتحويل أداء الاقتصاد الى صورة كمية، حيث أن ىذه ابؼؤشرات 
تعكس الظروف الاقتصادية السائدة في سوق الأسهم، وبيكن أن تعكس ىذه ابؼؤشرات الأداء الاقتصادي 

 لقطاع معتُ؛
 ت في قيام السوق بإعادة تنظيم نفسو وعملياتو مرة أخرى، حيث يقوم ابؼراقبون في السوق تساعد ابؼؤشرا

بتحديد ابؼشاكل التي بيكن أن تؤدي إلى ابكراف الأسعار وتصويب ابذاه السوق يعكس ذلك أسعار 
 الأوراق ابؼالية بشكل دقيق؛

  لسعر السهم، فإذا كان من ابؼتوقع أن إن حجم التدفقات النقدية ابؼستقبلية بيثل أحد الابذاىات المحددة
تتغتَ ىذه التدفقات بالزيادة أو النقصان فإن ىذا ابؼؤشر سوف يعكس ىذه التوقعات للمسابنتُ 

 وابؼستثمرين في السوق؛
  بيكن للمستثمرين مقارنة أداء مؤشر سوق الأسهم بدؤشرات أسواق الأسهم في العالم، وىذا ما سيؤدي إلى

مقارنة بأسواق أخرى، بفا قد ينجم عنو زيادة الاستثمارات الأجنبية خاصة  برديد ابذاىات السوق
 ؛الأسواق الواعدة

 إعطاؤه فكرة سريعة عن بؿفظة الأوراق ابؼالية ابػاصة بابؼستثمر والعائد وابؼتولد عنها؛ 
 الاستثمار  التمييز في كفاءة ابؼدريتُ القائمتُ على إدارة بؿفظة الأوراق ابؼالية للمؤسسات ابؼتخصصة في

 ؛حيث يوضح ابؼؤشر مستوى الأداء لأولئك ابؼدريتُ فيسهل على ابؼستثمر ابغكم عليهم
  ،تقدير بـاطر المحفظة، حيث بيكن استخدام ابؼؤشرات لقياس ابؼخاطر النظامية لمحفظة الأوراق ابؼالية

، وبتُ معدل العائد على وتقاس تلك ابؼخاطر بدعامل الابكدار بتُ معدل العائد على الاستثمار في المحفظة
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بؿفظة السوق، والذي يقاس بدوره بدعامل العائد المحسوب لأحد ابؼؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة 
 .عامة

 كيفية بناء مؤشرات السوق  -2
يعكس ابؼؤشر في سوق الأوراق ابؼالية مستوى الأسعار، وذلك على عينة من أسهم الشركات ابؼكونة بؽذا السوق،   

 يتم مراعاة أن تعكس العينة حالة السوق. على أن
وعلى الرغم من تفاوت كيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق ابؼالية، إلا أنها تقوم بصيعاً على ثلبثة أسس 

 .ىي العينة ابؼلبئمة برديد الأوراق النسبية لكل سهم داخل العينة، وطريقة حساب قيمة ابؼؤشر
 حجم العينة وملائمتها: .أ 
ابؼؤشر على أنها بؾموعة ببناء تعبر العينة إحصائياً على أنها جزء من بؾتمع يوضح الدراسة، وتعرف العينة ابؼتعلقة    

 :من الأوراق ابؼالية ابؼستخدمة في حساب ذلك ابؼؤشر، على أن تكون ىذه العينة ملبئمة من ثلبث جوانب وىي
  :وصدقاُ يشملها ابؼؤشر أكبر كلما كان ابؼؤشر أكثر بسثيلًب  أي أنو كلما كان عدد الأوراق ابؼالية التيالحجم

 لواقع السوق.
  :ويقصد بو مدى تغطية العينة ابؼختارة بؼختلف القطاعات ابؼوجودة في السوق.الاتساع 
  :يقصد بو مصدر ابغصول على أسعار الأسهم التي يبتٌ عليها ابؼؤشر والتي بهب أن يكون السوق الدصدر

 م بها تداول الأوراق ابؼالية.الأساسية التي يت
 الأوراق النسبية: .ب 

ويقصد بها القيمة النسبية ابؼعطاة لكل سهم في أسهم العينة ابؼكونة للمؤشر، أي الوزن النسبي للسهم الواحد داخل 
 العينة ابؼكونة للمؤشر وىناك ثلبثة طرق للتًجيح وىي:

 :الترجيح على أساس السعر 
 السهم الى بؾموع أسعار الأسهم الأخرى ابؼكونة للمؤشر. يتحدد وزن كل سهم على أساس سعر

P1            P2         P3                           Pn                                 

∑P       ∑P      ∑P                ∑P                 
على سعر السهم، والذي لا يعكس أبنية ابؼؤسسة أو  ومن الانتقادات ابؼوجهة بؽذه الطريقة أن الوزن النسبي يقوم

 حجمها، إضافة إلى أن قيمة ابؼؤشر تتأثر بعمليات بذزئة الأسهم دون أن يكون ىناك تغتَ حقيقي في الأسعار.

 :الترجيح على أساس الأوزان الدتساوية 
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 أي إعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم من أسهم ابؼؤشر، أي عامل ترجيح.
 معامل التًجيح× الوزن النسبي ابؼتساوي للؤسهم= سعر السهمأي أن 
 مثال:

، وكان سعر  A.B.Cانواع من الاوراق ابؼالية  3دج، وكانت ىناك  900إذا كانت ىناك بؿفظة قيمتها الابصالية 
دج، وبناء على اساس تساوى الاوزان، فانو يفتًض تساوي  75دج،  100دج،  150كل ورقة على التوالي: 

 دج300= 3: 900ابؼبلغ ابؼمنوح لكل ورقة: 
 أي:

 دج A :150X 2 =300الورقة 
 دج B :100X 3 =300الورقة 
 دج C :75X 4 =300الورقة 

أنها لا تعكس القيمة السوقية الإبصالية للؤسهم ابؼكونة للمؤشر. حيث يقتصر ومن الانتقادات ابؼوجهة بؽذه الطريقة 
 .التًجيح على أساس السعر دون مراعاة عدد الأسهم ابؼتداولة

وبهذا فإنها لا تؤخذ بعتُ الاعتبار حجم وأبنية ابؼؤسسة، ويضاف إلى ذلك أنو إذا كان الوزن النسبي متساويًا في 
 .ساوي دائماً ما بىتفي مع التغيتَ في الأسعارالسنة الأولى فإن ىذا الت

 :)الترجيح على أساس القيمة السوقية ) الرسملة 
وىذا ابؼدخل ىو الأكثر استعمالا بغساب بعض ابؼؤشرات، حيث يتم حساب وزن كل سهم بقسمة القيمة السوقية 

 للورقة على القيم السوقية: 

P1Q1=C1      C2            C3               Cn             
 C         ∑C              ∑C          ∑C         ∑ 

 :وبوسب ابؼؤشر اعتمادا على العلبقة التالية

 

 

 :حيث
t  الفتًة ابؼؤشر في قيمة :index 

Pt :   إقفال أسعار الأسهم في الفتًةt 
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:Qt  عدد وحدات الأسهم في الفتًةt 
Pt : الأسهم في يوم الأساسإقفال أسعار 

Qt :عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس 
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81 

 
من ابؼنطقي أن أي مستثمر يعطي اىتماما متوازنا للعائد ابؼتوقع من الاستثمار وابؼخاطرة ابؼصاحبة بؽذا العائد فهو   

 .يفضل دائما عائد أكبر وبـاطرة أقل
 العائد -1
يعرف العائد اأنو صافي التدفق النقدي، الناتج عن استثمار مبلغ معتُ، وقد يتم قياسو بالأرقام ابؼطلقة كما أن    

زمن حدوث التدفقات النقدية الصافية أمر مهم بسبب للقيمة الزمنية للنقود، فكلما كان زمن التدفق النقدي 
 الداخل أقرب كان الوضع أفضلا.

 ."لإضافة أو الزيادة التي تنتج عن الثروة نتيجة الاستثمار ابؼاليىو مقدار ا" ويعرف كذلك
 :الثروة بداية الفتًة، ومنو فإن –اية الفتًة نهفالعائد ابؼطلق عبارة عن الثروة في 

 

 

 

وأن كل التوقعات ابؼستقبلية ترافقها حالة من عدم التأكد حيث لم يعد ابؼستثمر متأكد من العوائد على   
وكل ىذا ينتج للمستثمر أن ىناك أكثر ، الاستثمارات ويلجأ إلى استخدام الاحتمالات التي ترافق كل عائد متوقع
لاقتصادية ودرجة أداء ابؼؤسسات ابؼصدرة من عائد بؿتمل على استثمار واحد نتيجة الاختلبف في الظروف ا

 :للؤوراق ابؼالية فقد تكون جيدة أو متوسطة أو سيئة، فعلى ابؼستثمر أن يأخذ بعتُ الاعتبار العناصر التالية
 حالات الأداء ابؼتوقعة والتي بؽا علبقة بالاستثمار؛ -      
 حدوث كل حالة  من ىذه ابغالات؛احتمال  -      
 .العائد ابؼمكن برقيقو مع كل حالة -      

 
 
 
 
 
 

معدل العائد=  
(0ث-1)ث –التدفقات النقدية 

 

 0ث
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 :إذا كانت لدينا ابؼعطيات التالية :مثال
 العائد احتمال حدوث كل حالة حالات الأداء

 جيدة أ -

 متوسطة ب -

 سيئة ج -

2.2 
2.6 
2.2 

22 
12 

-12 

 x  20=4+6-2=8 0,2) + 10 (0,6) + (-10) (0,2)العائد ابؼتوقع=) 
ىذا لا يعتٍ أن ابؼستثمر متأكد من حدوث وبرقيق ىذا العائد فلب تزال ىناك حالة عدم التأكد، فالقيام بعملية     

الاستثمار بدعرفة العائد وحده قد يؤدي إلى نتيجة سلبية، وعليو يصبح من الضروري البحث عن درجة عدم التأكد 
 .وابؼخاطرة ابؼرافقة للعائد ابؼتوقع

 :اىيم سيتم توضيحها كمايليوللعائد عدة مف
 Expected Returnمعدل العائد الدتوقع: . أ

 يعرف بأنو معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع ابؼستثمر ابغصول عليو.

 :ومنو فإن

 

 
 

يعرف بأنو معدل العائد على الاستثمار الذي بوصل على ابؼستثمر فعليا وبوسب وفقا معدل العائد المحقق:  .ب
 :للمعادلة التالية

 :ومنو فإن

 

 

يعرف بأنو أدنى معدل عائد للبستثمار يطلبو ابؼستثمرون لتعويضهم عن برمل ابؼخاطرة معدل العائد الدطلوب:  .ج
 :ومنو فإنوتأجيل الاستهلبك ابغالي للمستقبل، 

معدل�انعائد�انمتغير=��
المتوقعةالتغيرات المتوقعة في السعر السوقي+ مقسوم الارباح الموزعة 

�

 مبهغ�الاستثمار�انكهي���������������������������������������������������
 

معدل�انعائد�انفعهي=��
الموزعة الفعلية الأرباحالتغيرات المتوقعة في السعر السوقي+ مقسوم 

�

 مبهغ�الاستثمار�انكهي������������������������������������������������
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 :حيث أن

 Rj= معدل العائد ابؼطلوب على السهم.
*= معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة. Rf 

 Rm= متوسط معدل عائد بؿفظة السوق.
= معامل بيتا.  
  :العائد ابؼطلوب على أي استثمار على أساس العناصر التاليةويتحدد معدل 

 معدل العائد ابغقيقي ابػالي من ابؼخاطر الاقتصادية؛ -

 معدل التضخم ابؼتوقع أثناء فتًة الاحتفاظ؛ -

على ضوء عدم تأكد العوائد، وتتأثر كل الاستثمارات بابؼعدل ابػالي من ابؼخاطرة بـاطرة تتحدد علبوة  -
 ابؼتوقع،لأن ىذين ابؼتغتَين بوددان ابؼعدل الابظي ابػالي من ابؼخاطر.ومعدل التضخم 

 الدخاطرة -2
تعد ابؼخاطرة من بتُ العناصر التي تؤخذ دوماً بوصفها متغتَا مهمها وحساسا عند ابزاذ قرارات الاستثمار في   

 يستطيع اختيار أصولو ابؼالية. الأوراق ابؼالية، وإذا ما عرف ابؼستثمر كيف يقيس ابؼخاطرة بالشكل الصحيح فإنو
على أنها درجة التقلب في العائد ابؼتوقع، وبتحديد أخر ىو أن ابؼخاطرة ىي احتمال " وبيكن تعريف ابؼخاطرة  

اختلبف العائد الفعلي للبستثمار قياسا بالعائد ابؼتوقع من ذلك الاستثمار، فالأول ىو العائد ابغقيقي من 
يكون الثاني متوقعا، إذ قد يتحقق أولا وعلى وفق درجة ابؼخاطرة، لذلك ففي ابغالات التي الاستثمار ابؼتاح، فيحتُ 

تنعدم فيها ابؼخاطرة تتساوى فيها العوائد ابؼتوقعة من العوائد الفعلية وىي حالات نادرة جدا في ابغالات 
 .الاقتصاديةا

الاستثمار ابؼالي، بدعتٌ أن ىذا الاستثمار بيكن أن  كما تعرف ابؼخاطرة ابؼالية بأنها احتمال برقيق نتائج سلبية من   
 تكون لو نتائج بديلة في ابؼستقبل. 

                                                           
 معدل العائد الخالي من المخاطرة هو العائد على أذونات الخزانة.*

�

معدل�انعائد�انمطهوب=�معدل�انعائد�انخاني�من�انمخاطرة�
*
��������������������������������������������������������–معامم�بيتا��x+)�متوسط�معدل�انعائد�نمحفظت�انسوق�

�معدل�انعائد�انخاني�من�انمخاطرة(

 

Rj = Rf + (Rm – Rf)  
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، عندما ظهرت نظرية المحفظة بؼاركويتز 1952لم يظهر مفهوم الكيفية التي يتم فيها تقدير ىذه ابؼخاطر حتى سنة   
Harry Markowitz  تقييم بصيع الأصول الرأبظالية التي ربطت بتُ عوائد وبـاطر الاستثمار ابؼالي، وأصبح
 يعتمد على ىذين العنصرين.

ذا ما عرف ابؼستثمر كيف يقيسها بالشكل الصحيح، إذن تعد ابؼخاطر عنصرا مهما عند ابزاذ القرارات ابؼالية، و إ   
يعتٍ ضرورة فانو يستطيع أن يقيم وبييز بتُ الأصول ابؼالية ذات ابؼخاطر العالية أو ذات ابؼخاطر ابؼنخفضة، وىو ما 

 الاىتمام بالطرق والأساليب التي تقيس ابؼخاطرة. 
 لى بطسة بماذج لقياس ابؼخاطر، لأبنيتها من جهة، وإمكانية تطبيقها من جهة أخرى:إونكتفي بالتطرق 

 الانحراف الدعياري أو التباين .1
يعرف الابكراف ابؼعياري بأنو ابعذر التًبيعي لمجموع ابكراف القيم عن وسطها ابغسابي، وبيكن برديد ابػطر ابؼرتبط   

باستثمار معتُ من خلبل معرفة التغيتَ في معدلات العائد، حيث كلما زاد التقلب في ىذه ابؼعدلات كلما زادت 
 ابؼخاطرة.

 شتت، فكلما زاد التشتت زاد الابكراف ابؼعياري:ويعد الابكراف ابؼعياري أحد مقاييس الت
 

 

 حيث:
 الابكراف ابؼعياري.: 
 احتمال حدوث العوائد.   
 العوائد المحتملة للسهم    
 :متوسط القيمة ابؼتوقعة للعوائد  ( ) 

 ( )  ∑        
 القيمة ابؼتوقعة للعوائد. :    

 عدد العوائد المحتملة.:  
 كلما كان الانحراف الدعياري أكبر كان للسهم مخاطر أكثر.

ن ابؼعادلة السابقة تستخدم في حالة توافر بيانات مستقبلية متوقعة، بدعتٌ أنها غتَ معروفة بدقةـ ولكن إ  
ابؼاضي والتغتَات احتمالات حدوثها معروفة، وبيكن تقدير احتمال حدوثها بناء على بذربة ابؼؤسسة في 

 التي تتوقع حدوثها في ابؼستقبل أو بناء متخذي القرار.

  √∑   (    ( )) 
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 :CVمعامل الاختلاف .2
لى بـاطرة الوحدة إللؤسهم ويشتَ  ERيستخدم معامل الاختلبف في حالة عدم تساوي القيمة ابؼتوقعة للعوائد    

 لى مقارنة ذات معتٌ.إالعائد التي تؤدي الواحدة من 

 
 كان بؾدي.  0يكون الاستثمار غتَ بؾدي وكلما اقتًب من  01كلما كان معامل الاختلبف أكبر من 

 :𝛃معامل  .3
 ىو مقياس لدرجة تقلب مردود سهم معتُ في علبقتو بدتوسط مردود عينة الأسهم ابؼمثلة في السوق ككل.

 وبوسب وفق ابؼعادلة التالية:
 

 
 حيث:

 معامل بيتا.: 
 (.Rوعائد السوق ) (Riالتباين ابؼزدوج بتُ عائد السهم )(     )    

 تباين عائد السوق.:(  )   
 وبوسب التباين ابؼزدوج وفق ابؼعادلة التالية: 
 

 حيث:
rm.معامل الارتباط بتُ عائد السوق وعائد السهم : 
 . i: الابكراف ابؼعياري ابؼتوقع للسهم   
 : الابكراف ابؼعياري لعائد السوق.   

Cov(Ri,Rm)=rm       
 

β   
   (     )

   (  )
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بيتا من أىم ابؼؤشرات ابؼستخدمة للتنبؤ بابؼخاطرة السوقية للسهم أو للمحفظة، كما أنها تعبر من درجة  β وتعتبر 
بيتا انتقاد لضعف الارتباط بتُ العوائد  حساسية السهم بؿل التقييم للمخاطرة السوقية، رغم ىذا يواجو معيار 

 وابؼخاطر بسبب طبيعة العوائد التي لا بيكن تقديرىا بدقة.
 شبه التباين: .4

لقد واجو التباين العديد من الانتقادات، ولتفادي ذلك يتم استخدام ما يسمى شبو التباين، الذي يركز على   
على اعتبار أن الابكرافات التي تكون أعلى من ابؼتوسط اىتمام ابؼستثمر تقليل التذبذبات في العوائد، وذلك 

ابغسابي للعوائد ىي من الأمور ابؼفضلة لدى ابؼستثمر، وأن الابكرافات التي تكون أقل من ابؼتوسط ابغسابي للعوائد 
 ىي التي تؤخذ في ابغسبان عند ابزاذ القرارات.

 ومن أفضل ابؼقاييس ابؼستعملة لقياس التذبذبات في العوائد بقد شبو التباين، الذي بوسب وفق ابؼعادلة التالية:     
 

 

 حيث:
s.v.شبو التباين : 
Ri.قيم العوائد التي تقل القيم ابؼتوقعة : 
K  قيم العوائد التي تقل القيم ابؼتوقعة.: عدد 
والقاعدة ابؼطبقة في ىذا ابؼقياس ىي أنو كلما قل شبو التباين لسهم ما، كلما قلت خطورتو، أي يتم اختيار   

 الأصل ابؼالي الذي لو أقل شبو تباين.
 

 معامل التحديد .5
 يعرف معامل التحديد بأنو مربع معامل الارتباط، حيث يعتبر أداة للتعرف على القوة التفستَية للتغتَ في القيمة 

 السوقية للسهم )عائد السهم( الذي بودثو تغتَ في مستوى الأسعار في السوق.
 وبوسب معامل التحديد وفق ابؼعادلة التالية:

 
 
 

    ∑   (      ( ) ) 
   

   

 

 

   
∑ ((    ( )((    (  ))   
   

∑ ((    (  ))   
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 حيث:
 : معامل التحديد.    

 : قيمة العوائد ابؼتوقعة. ( ) 
 : معدل عائد السوق. (  ) 

كلما كان   1-أو  1نو كلما اقتًبت قيمة معامل الارتباط بتُ +إ، وعليو ف1-و  1معامل الارتباط بتُ +يتًواح 
نو عندما يكون معامل إذلك دليلب على أن الارتباط بتُ عائد السوق وعائد السهم ىو ارتباط قوي، كذلك ف

م، والعكس، أي أنو عندما يكون معامل نو يعتٍ وجود علبقة طردية بتُ عائد السوق وعائد السهإالارتباط موجبا، ف
 نو يعتٍ وجود علبقة عكسية بتُ عائد السوق وعائد السهم .إالارتباط سالبا، ف
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 وتأثرىا بالتغتَات الكبتَة تتسم التي والاقتصادية ابؼالية الأسواق في بالغة أبنية ذات الاستثمارية المحافظ تعد     
 المحافظ أن وذلك ابؼالية وتنوعها الأدوات وتعدد بعضها على العالم اقتصاديات أغلب لانفتاح نظرا الدولية بالظروف

 على تقوم الذي التنويع نظرية من ابؼستثمر انطلبقا بؽا يتعرض التي ابؼخاطر بزفيض في فاعلب دورا تؤدي الاستثمارية
 .المحافظ ىذه أساسو
 أكثر، أصلتُ أو من تتكون قد الاستثمار أدوات من تشكيلة بدثابة ابؼالية المحفظة :الاستثمارية المحافظ تعريف 1-

 موظفا يكون كما قد بؽا مالكا الأختَ ىذا يكون وقد المحفظة، مدير يسمى عنها مسؤول شخص لإدارة وبزضع
  .مالكي المحفظة وبتُ بينو ابؼبرم العقد لشروط وفقا إدارتها في صلبحياتو تتفاوت وحينئذ لإدارتها

 الاستثمارية المحفظة تكوين أهداف 2-
 2 :يلي فيما ابؼالية الأوراق بؿفظة وإدارة تكوين أىداف تتمثل

 .الأوراق ابؼالية بؿفظة وإدارة تكوين بؼشكلة الأمثل ابغل إبهاد في ابؼستثمر يساعد علمي أساس وضع -
 مبدأ على لأنها ترتكز ابؼالية، الأوراق في الاستثمار بـاطر برليل في فعالا أسلوبا ابؼالية الأوراق بؿفظة نظرية تعتبر -

 تكوين عند البعض مع بعضها ابؼالية الأوراق في الاستثمارات ربط طريق عن وبزفيضها الاستثمار بـاطر تنويع
 .المحفظة وإدارة

 ابزاذ من بسكنو التي والكيفية بالأسلوب للمستثمر وتوفتَىا للشركات والمحاسبية ابؼالية البيانات تطوير -
 .مدخلبت باعتبارىا ابؼناسب الاستثماري القرار

 الفائض التأمتُ باستثمارىا وشركات البنوك وخاصة بابؼستثمر خاصة أىداف توجد العامة، الأىداف ىذه وبجانب
 وبذنب للسيولة ابؼالية أو ابؼؤسسة البنك حاجة تلبية وضمان عائد أقصى برقيق أجل من ابؼالية الأوراق في النقدي
 .الإفلبس بؼخاطر التعرض

 الاستثمارية المحافظ أنواع 3-
 1 :ىي الاستثمارية المحافظ من أنواع أربعة ىناك يوجد
 ىذا كان مصدر سواء عاليا سنويا دخلب تعطي التي ابؼالية الأوراق على الدخل بؿفظة تركز :الدخل محفظة -

 .السندات بغملة تدفع التي الفوائد أو الأسهم بغملة النقدية الأرباح توزيعات الدخل
 تقلب ابؼعروفة بعدم الشركات أسهم من أو ابغكومية الأسهم من عادة تتكون الدخل لمحفظة ابؼكونة الأسهم إن

  السوق. في أسعارىا
 المحافظتُ ابؼستثمرين من أو ابؼستثمرين من صغار يكونوا أن إما الدخل بؿافظ في الاستثمار يفضلون الذين وغالبية
 .ابؼخاطرة بوبذون لا الذين
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 المحفظة بمو أموال إلى تؤدي رأبظالية إيرادات برقق التي الاستثمار أدوات على النمو بؿفظة تركز :النمو محفظة -
  .وزيادتها
 .إيراداتها في وبالتالي في مبيعاتها بموا برقق التي الشركات أسهم شراء على أساسا المحفظة ىذه وتعتمد

 أسهم النابذة عن الرأبظالية الأرباح إلى بالإضافة للؤرباح النقدية التوزيعات على وتركز :الدختلطة المحفظة -
 إلى تؤدي التي مابتُ الأسهم استثماراتها بتنويع ابؼختلطة المحفظة وتقوم .إيراداتها في عاليا بموا برقق التي الشركات
 .الاستثمارية المحفظة أموال زيادة إلى تؤدي التي والأسهم عالية نقدية توزيعات

 ابؼستثمر يأمل حيث وسندات، وبفتازة عادية أسهم من تتكون التي المحفظة وىي :الدتوازنة المحفظة -
 وفوائد أرباح الأسهم من نقدية توزيعات إلى بالإضافة .رأبظالية أرباح على ابغصول في المحافظ من النوع ىذا في

 .ابؼستثمر مال رأس على المحافظة تضمن نفسو الوقت في وىي السندات،
 )ماركويتز نظرية أو المحفظة نظرية(   الاستثمارية المحفظة تكوين سياسات 4-
 يعرف ما أو نظرية المحفظة المجال ىذا في ابؼعروفة النظريات أىم ومن الاستثمارية، المحفظة تكوين سياسات تتعدد
  .ماركويتز بنظرية
 من كل والتطوير بالدراسة، بعده تناوبؽا ثم ، 1952 عام وضعها إلى الذي Markoutiz المحفظة نظرية تنسب

Sharp، Conen، Turner وغتَىم.  
 التًكيبة برديد بدوجبو يتم والذي الرئيسي ابؼزج بقرار يعرف ما  ىو المحفظة بؼدير الإستًابذية القرارات أىم ومن

 ويشمل .المحفظة لأصول الأساسية
 :ابؼوالية العناصر برديد للمحفظة الأمثل ابؼزج قرار
 .المحفظة منها تتشكل التي الأصول أنواع -
 المحفظة ىيكل في أصل لكل النسبي الوزن -
 .فيها الاستثمار سيتم التي القطاعات -
 .قطاع كل في فيها الاستثمار سيتم التي الأصول -

 ما إذا ابؼستقبل وذلك في ترتيبو يعاد قد التوزيع ىذا لكن ,المحفظة بناء في استًاتيجيا قرارا ابؼزج قرار ويعتبر    
 الوزن تغيتَ منو التوقيت والغرض قرار يسمى جديد قرار إلى الأمر بوتاج وحينئذ ذلك، تستدعي ظروف استجدت

 النشط التوزيع التوزيع ىذا على ويطلق الآخر،بعضها  وإضافة بعضها من التخلص طريق عن المحفظة لأصول النسبي
 .للؤصول

  :بنا رئيسيتتُ فرضيتتُ على ماركويتز نظرية تقوم
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 .ابؼخاطر من خالية أصول على ابؼثلى المحفظة احتواء عدم -
 .المحفظة تكوين في الاقتًاض على الاعتماد عدم -
 .الاستثمارية ابؼتاحة البدائل بتُ للمفاضلة كمعيار وابؼخاطرة العائد على الاعتماد أي:والسيطرة السيادة مبدأ -

 وفي .منها ابؼتوقع العائد تساوي حالة في الأقل ابؼخاطرة ذي البديل قبول على ابؼبدأ ىذا ويعتمد
 .الأعلى العائد ذي الاستثماري البديل قبول يتم فإنو ابؼتوقعة العوائد تساوي وعدم ابؼخاطرة تساوي حالة
معدل  بينما ،%4 وبـاطرتو %8 ىو الأول للبديل معدل العائد استثماريان، بديلبن لدينا كان فرضنا  :مثال
 على الاستثمار السيادة بصفة يتميز الأول الاستثمار أن نقول فإنو ،%5 وبـاطرتو %8 ىو الثاني للبديل العائد
 .الأكبر العائد ذو البديل نأخذ العائد، واختلبف ابؼخاطرة تساوي حالة في الشئ ونفس .الثاني
 التي الأسس من العديد وىناك التنويع، ىي الاستثمارية المحافظ لتكوين الرئيسية ابؼيزة إن :المحفظة تنويع مبادئ -

 2 :منها التنويع بؽا بىضع
 .شركة واحدة تصدرىا مالية ورقة في الاستثمارات تركيز عدم بذلك ويقصد :الإصدار جهة على بناءا التنويع *

  .بـتلفة شركات تصدرىا مالية أوراق عدة على الاستثمارات توزيع وإبما
 .التنويع في ماركويتز وأسلوب الساذج التنويع بنا للتنويع أسلوبان شائعان يوجد وىنا
 تتضمنها المحفظة، التي الاستثمارات تنويع زاد كلما أنو مفادىا فكرة على الأسلوب ىذا ويقوم :الساذج التنويع *

 ثلبث أصدرتها من سندات تتكون التي ابؼالية الأوراق بؿفظة ( عائدىا بؽا يتعرض التي ابؼخاطر ابلفضت كلما
 أخرى بؿفظة بؽا تتعرض التي ابؼخاطر من أقل بؼخاطر عائدىا يتعرض شركات
 ) .شركتان أصدرتها سندات من تتكون

 خلبل الاعتماد من للمحفظة ابؼكونة للبستثمارات الدقيق الاختيار على ماركويتز أسلوب يقوم :ماركويتز تنويع *
 :التالية ابغالات بسييز وبيكن الاستثمار عن النابذة العوائد بتُ  )أ  ( الارتباط معامل على

 تام موجب ارتباط   1 =أ    
 سالب تام ارتباط 1- =  أ   
 ارتباط يوجد لا أ  0  =أ    
 واحدة مالية على ورقة العائد حركة ابذاه معرفة وبالتالي طردية، علبقة ىي ابؼاليتتُ الورقتتُ بتُ العلبقة :1 الحالة في

 .الأخرى ابؼالية الورقة على العائد حركة ابذاه توقع ابؼمكن من بهعل
 يعتٍ الأولى عائد الورقة حركة ابذاه فمعرفة لذلك تامة، عكسية علبقة ىي الورقتتُ عوائد بتُ العلبقة :2 الحالة في
 .بساما ابؼعاكس الابذاه في ىو الثانية الورقة على العائد حركة ابذاه أن
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 في يغتَ لا "أ " السهم عائد حركة ابذاه فمعرفة لذا العوائد حركة بتُ واضحة لعلبقة وجود لا فإنو :3 الحالة في
 ."ب " السهم على العائد حركة ابذاه معرفة

 ابغالة في أما بزفيض ابؼخاطرة، إلى يؤدي لا 1 ابغالة في "ب "و " أ " السهمتُ من استثمارية بؿفظة فبناء وبالتالي
 .نهائي بشكل ابؼخاطرة من التخلص إلى يؤدي أن بيكن ذلك فإن 2
 أن إلى للؤوراق ابؼالية السوقية القيمة وبتُ السوق في الفائدة أسعار بتُ العلبقة تشتَ :الاستحقاق تواريخ تنويع *

 السندات مع الأجل بابؼقارنة طويلة السندات قيمة في أكبر تقلبات عليو يتًتب السوق في الفائدة أسعار تقلب
 :ابؼوالية ابؼشاكل المحفظة مدير يواجو قد وبالتالي .الأجل قصتَة

 تلك السندات أسعار في الكبتَة التقلبات بذنب إلى يؤدي الأجل قصتَة مالية أوراق في الاستثمارات تركيز -
 ابغالة ىذه السنوي، ففي العائد في تقلبات ذلك على يتًتب إذ .الرأبظالية الأرباح أو ابػسائر مقدار يقلل وبذلك
 .بـتلفة فائدة بأسعار الأجل قصتَة بالاستثمارات القيام ينبغي

 تلك أن أسعار إلا عنها، ابؼتولد السنوي العائد في أكبر استقرار إلى يؤدي الأجل طويلة سندات في الاستثمار -
 بيع إلى اضطر ما إذا خسائر رأبظالية تكبد إلى ابؼستثمر يعرض بفا الزمن بدرور شديدة لتقلبات يتعرض قد السندات

 .استحقاقها تاريخ قبل الأوراق ىذه
 بشكل القصتَة الأجل و الطويلة السندات بتُ ابؼخصصات بتوزيع المحفظة مدير يقوم ابؼشكلة ىذه من وللتخلص

 ذلك لتحقيق عدة أساليب ىناك و .فيها الاستثمار بـاطر تقليل و منها كل مزايا من الاستفادة زيادة إلى يؤدي
 :ىي

 في بؿتويات مستمرة تغتَات إحداث المحفظة مدير من الأسلوب ىذا يتطلب :المحفظة إدارة في الذجومي الأسلوب
 ترتفع سوف أسعار الفائدة أن إلى التوقعات أشارت فإذا .الفائدة لأسعار ابؼتوقعة للببذاىات وفقا ذلك و المحفظة

 .الأجل قصتَة مالية استبدابؽا بأوراق و الأجل طويلة ابؼالية الأوراق ببيع يسارع أن المحفظة مدير على فإنو
 .التوقعات صحة مدى على يتوقف ابؽجومي الأسلوب بقاح
 بتواريخ أوراق مالية على بالتساوي استثماراتو بتوزيع الإستًاتيجية ىذه وفق ابؼستثمر يقوم :الاستحقاق تواريخ تدرج

 مليون 10 و بعد سنة تستحق سندات في دينار مليون 100 الاستثمار قيمة كانت لو فمثلب متتالية، استحقاق
 قيمة على الآن بوصل ابؼستثمر من عام فبعد .سنوات 10 حتى وىكذا ...سنتتُ بعد تستحق سندات في دينار

 .وىكذا سنوات 10بعد  تستحق سندات في جديد من باستثمارىا يقوم و سنة خلبل تستحق التي السندات
 قيمة أن استتَاد حيث نفسو، الوقت في للمستثمر الربح برقيق و السيولة توفتَ في الأسلوب ىذا مزايا تتمثل

 .العائد استقرار بوقق ىدف الأجل طويلة السندات في الاستثمار و للمستثمر السيولة يوفر الأجل قصتَة السندات
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 الأوراق ابؼالية قصتَة على التًكيز الأسلوب بهذا يقصد :الأجل وطويلة الأجل قصتَة الاستثمارات على التًكيز
 القصتَة إلى أن الاستثمارات ذلك في السبب يعود و .الأجل ابؼتوسطة ابؼالية الأوراق استعداد مع الأجل والطويلة
 في رأبظالية أرباح برقيق في توفتَ فرص تساىم الأجل الطويلة الاستثمارات بينما السيولة، توفتَ في تساىم الأجل
 ىذين من أي برقق لا ابؼتوسطة بينما .الفائدة سعر ابلفاض حالة

 .ابؽدفتُ
 من أن بىفض والسندات الأسهم مثل أجنبية مالية أوراق في الاستثمار طريق عن للمستثمر بيكن :الدولي التنويع

 .المحفظة عائد على ابؼنتظرة ابؼخاطر تأثتَ
 الدالية الأوراق محفظة في الاستثمار أساسيات 5-

 العوائد برقيق أفضل من بسكنو التي والدراية ابػبرة إلى فرد كل بغاجة نظرا الأبنية غاية في أمر الاستثمار دراسة إن
 بـاطر من التحوط الفرد على تساعد قد الاستثمار أساسيات معرفة أن كما .ابؼخاطر من منخفض مستوى ظل في

 .ابؼالية الأصول في الاستثمارات من ابؼتوقعة العوائد تقلبات
 في بزصيص الأموال بدوجبها يتم التي العملية أنها على الاستثمار تعريف بيكن :الدالي الاستثمار تعريف 1-5
 خلق آخر أو بدعتٌ ابؼستثمر، ثروة زيادة شأنو من عائد على مستقبلب ابغصول أمل على مالية أو حقيقية مشاريع
 .القيمة

 ابػاصة الاستثمارية ابزاذ قراراتو عند ابؼستثمر بها يقوم التي للآلية وصفا ابؼالية الأوراق في ابؼالي الاستثمار عملية بسثل
 ابؼلبئم التوقيت بىص بؼا وصفا الأوراق وأيضا ىذه من نوع كل في ابؼستثمرة والنسبة ابؼالية الأوراق باختيار

 .للبستثمار
 ابؼالية إلى الأوراق في الاستثمار عملية عام بشكل وتنقسم الاستثمارية: المحافظ تشكيل في أساسيات 2-5
  :ابؼوالية ابؼراحل

 .عائد بفكن أعلى برقيق في ابؽدف ىذا يتمثل :ابؼالية الأوراق في الاستثمار من ابؼرجو ابؽدف برديد -
 مستوى من برديد لابد لذلك ابؼخاطرة، وىو ألا مهما قيدا تواجو الأولى ابؼرحلة ابؼلبئم: إن ابػطر مستوى برديد -

 .ابؼتوقع للعائد ابؼلبئمة ابؼخاطرة
 .عليها التي تؤثر والعوامل ابؼختلفة الاستثمارات خصائص دراسة تتم ابؼرحلة ىذه وفي :الدالية الأوراق تحليل -

 سابقة، بؿاضرة في تم تناوبؽما وأن سبقا اللذان ابؼالية الأوراق لتحليل أساسيان مدخلبن يوجد أنو ىنا ذكره وابعدير
 في خلل ىناك كان إن بؼعرفة القيمة السوقية مع بؼقارنتها العادلة القيمة بدعرفة ويهتم الأساسي، التحليل مدخل بنا
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 في السعر بتحركات التنبؤ بؿاولة في للؤسهمالتاربىية  الأسعار بدراسة يقوم الذي الفتٍ التحليل ومدخل التسعتَ،
 .معينة شركة لأسهم ابؼستقبل

 التي ابؼالية الأوراق من بؾموعة اختيار يتم ابؼرحلة ىذه في الدالية: للأوراق الدثلى المحفظة تشكيل -
  .ابؼقبولة ابؼخاطرة ودرجة العائد مستوى حيث من أىدافو للمستثمر برقق

 :ابؼوالية العناصر مراعاة مع ابؼستثمر بؿفظة مكونات ضمن مالية ورقة النسبي لكل الوزن برديد يتم وكذلك
 .الفردية للؤسهم الأسعار برركات على التًكيز -
 .السندات مثل الثابت الدخل ذات ابؼالية الأوراق بأسعار ومقارنتها العادية الأسهم بأسعار التنبؤ -
 .ابؼخاطر وتوزيع لتخفيض بالتنويع الاىتمام -
 قياس وتطوير أساليب تأىيل إعادة ثم ومن المحفظة، لأداء الدوري التقييم ابؼرحلة ىذه تتضمن :برقيقو تم ما تقييم -

 .الأداء
 من أنواع ذكر ثلبثة بيكن فإنو ابؼالية الأوراق في بالاستثمار يتعلق فيما ابزاذىا بيكن التي الاستثمارية القرارات أما

 القيمة بتُ ابؼقارنة نتيجة القرار على ابزاذ ويتوقف .البيع قرار التداول، عدم قرار الشراء، قرار :وىي القرارات ىذه
 لقوى وابػاضعة السوقية القيمة وبتُ ىذه الورقة عن ابؼتولدة للتدفقات ابغالية القيمة في وابؼتمثلة ابؼالية للورقة العادلة
  .الورقة ىذه على والطلب العرض
  :بقد الأساس ىذا وعلى

 بهب، بأقل بفا مقيمة ابؼالية الورقة أن أي السوقية، القيمة من أكبر النقدية للتدفقات ابغالية القيمة كانت إذا -
 .السوق في لسعرىا ابؼتوقع بعد الارتفاع مستقبلية رأبظالية أرباح برقيق بغية الورقة ىذه لاقتناء حافزا يعد الأمر ىذا

 .الشراء قرار ىو ابغالة ىذه في ابؼتخذ فالقرار
 يشكل حافزا لا الأمر ىذا بهب، كما مقيمة الورقة أن أي السوقية، القيمة تساوي ابغالية القيمة كانت إذا -

 .مستقبلية رأبظالية أرباح برقيق من أمل يوجد لا حيث ابؼالية الورقة لاقتناء للمستثمر
 .التداول عدم قرار ىو ابغالة ىذه في ابؼتخذ والقرار

 يولد ىذا الأمر بهب، بفا أكثر مقيمة ابؼالية الورقة أن أي السوقية، القيمة من أصغر ابغالية القيمة كانت إذا -
 ابغالة ىذه في ابؼتخذ والقرار .في السوق سعرىا ابلفاض بؼخاطر برسبا الورقة ىذه عن للتخلي ابؼستثمر لدى حافزا

 .البيع قرار ىو
 أساسية مقومات ثلبث إلى يستند الناجح الاستثماري القرار إن :الناجح الاستثماري القرار مقومات  3-5

 :وىي
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 للبستثمار؛ ملبئمة إستًابذية بتبتٍ القيام -
 القرار؛ لابزاذ العلمية وابؼبادئ الأسس على الاعتماد -
 .وابؼخاطرة العائد بتُ العلبقة مراعاة -
 حسب اختلبف وكذلك ابؼستثمرون يتبناىا التي الاستثمار استًابذيات : بزتلفللاستثمار الدلائمة الإستراتجية -

 بالنسبة والذي بىتلف الاستثماري، التفضيل بدنحتٌ يعرف فيما ابؼستثمر أولويات وتتمثل الاستثمارية، أولوياتهم
 .والأمان السيولة الربحية، ابؼوالية، الثلبثة العناصر بذاه ميلو وفق مستثمر لأي
 .ابؼستثمرة من الأموال برقيقو يتوقع الذي الاستثمار على العائد بدعدل الربحية لعنصر ابؼستثمر ميل عن عادة يعبر
 على العائد ابؼتوقع نطاق في لقبوبؽا مستعدا يكون التي بابؼخاطرة والأمان السيولة بذاه ابؼستثمر ميل عن يعبر

 .الاستثمار
 بصيع ستقع عليو الذي ابؼنحتٌ ذلك " بأنو ما بؼستثمر الاستثماري التفضيل منحتٌ يعرف سبق ما على وبناءا

  ."أخرى من جهة يقبلها التي وابؼخاطرة جهة من يتوقعو الذي العائد بتُ ابؼمكنة ابؼزج لبدائل ابؼمثلة النقاط
وىو مستثمر يعطي عنصر الأمان الأولوية على ما عداه ، ومن ثم ينعكس بمط ىذا ابؼستثمر على الدتحفظ:  الدستثمر *

الاستثمارية ، فيكون حساساً جداً بذاه عنصر ابؼخاطرة ، وغالباً ما بقد ىذا النمط من كبار السن، وذوي قراراتو 
 الأوراق إلى أو ابػزينة كأذون ابؼخاطرة ابؼالية عدبية الأوراق إلى موجهة الاستثمارات تكون حيث الدخل المحدود.

 .العامة الاقتصادية الأحوال تردي منالرغم  على منتظم بشكل دخلب تدر والتي الآمنة، ابؼالية
وىذا النمط على عكس سابقو، يعطي الأولوية لعنصر الربحية على ما عداه، ولذا  الدضارب: الدستثمر *           

تكون حساسيتو بذاه عنصر ابؼخاطرة متدنية، فيكون على استعداد لدخول بؾالات استثمارية خطرة، طمعاً في 
مرتفعة من العائد على الاستثمار، وبيكن وجود ىذه الفئة من ابؼضاربتُ بتُ صغار السن، ابغصول على معدلات 

 النشأة ابغديثة الأسهم بكو الأموال توجيو على ذلك وكمثال أو بتُ الكبار بفن يتصرفون بدحافظ استثمارية كبتَة.
 .مرتفعة جدا أيضا منها ابؼتوقعة والعوائد بـاطرتها تكون التي
وىو ابؼستثمر ابغصيف أو الرشيد، الذي يوجو اىتماماتو لعنصري العائد وابؼخاطرة بقدر الدتوازن:  الدستثمر *

متوازن، وىكذا تكون حساسيتو بذاه ابؼخاطرة في حدود معقولة بسكنو من ابزاذ قرارات استثمارية مدروسة بعناية 
ابؼخاطرة ، ويندرج برت ىذا النمط الغالبية  تراعي تنويع الاستثمارات بكيفية تعظم العائد، وتعمل على تقليل درجة

 العظمى من ابؼستثمرين . 
 قرار ابزاذ قبل ابؼستثمر على يتوجب أنو أي :القرار لاتخاذ العلمية والدبادئ الأسس على الاعتماد - 

 :بنا أمرين يراعي أن الاستثمار
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 .سابقا ذكرىا تم قد ابػطوات من عدد على يقوم الذي العلمي ابؼدخل القرار ابزاذ في يتبع أن *
 :ابؼبادئ ىذه ومن قراره، ابزاذه في ابؼعايتَ أو ابؼبادئ بعض يراعي أن *
  الاستثمارية الخيارات تعدد مبدأ  -
  والتأهيل الخبرة مبدأ - 

  ابؼناسب الاستثماري المجال :الدلائمة مبدأ -
 .الاستثمارية الدخاطر توزيع أو التنويع مبدأ -
 .أقل وابؼخاطرة الأعلى العائد ذو الاستثمار اختيار يتم إذ :والدخاطرة العائد بين العلاقة مراعاة -

  :المجال وىي ىذا في متعارفة استًابذيات ثلبث وىناك :الاستثمارية المحافظ في الاستثمار استراتجيات- 4-5
 .الأمان عنصر على العائد عنصر يفضلون الذين المحافظ مديرو ويتبناىا :الذجومية الإستراتجية -

العادية وبنسب  الأسهم الأساسية قاعدتها وتكون .ابؼال رأس بدحفظة يعرف ما ىي المحفظة بؽذه الشائع والنموذج
 .المحفظة مال رأس من %   90إلى  %  80

 بؿتمل، ازدىار اقتصادي مؤشرات فيها تلوح التي الظروف خلبل الإستًابذية ىذه تبتٍ إلى المحافظ مديرو ويلجأ
 ارتفاع انتظار في وذلك .من بموىا الأول الطور في مازالت مسابنة لشركات السعر متدنية أسهم بشراء فيقومون
 .الأرباح بعتٍ الفرص يوفر بفا لاحقة فتًات في أسهمها

 والنموذجابؼخاطرة،  عنصر ابذاه جدا ابؼتحفظون المحافظ مديرو يتبناىا إستًابذية وىي :الدفاعية الإستراتجية -
 والأسهم ابػزينة من أذون الأساسية قاعدتها وتتكون الدخل، بؿفظة ىي الإستًابذيات من النوع ىذا لمحفظة الشائع
 .المحفظة مال رأس من % 80 و % 60 بتُ ما تتًاوح وبنسب ابؼمتازة

 الذين مدراء المحافظ غالبية ويتبناىا السابقتُ، النمطتُ بتُ وسطا الإستًابذية ىذه وتعتبر :الدتوازنة الإستراتجية -
 وتتكون ابؼتوازنة بالمحفظة بؽذه الإستًابذية ابؼلبئمة المحفظة على ويطلق بؿافظهم، في نسبي استقرار برقيق يراعون
 .الاستثمار أدوات من متوازنة تشكيلة من قاعدتها
 ما السمات وأىم ىذه أسهمها، تداول ليتم الشركة في معينة بظات توافر ضرورة على الإستًابذيات ىذه وتعتمد

 :يلي
 .أدنى كحد بالاستقرار الشركة لربحية النمو معدل يتسم أن *
 .ابؼادية لأصوبؽا الدفتًية القيمة من أقل الشركة ديون تكون أن *
 .السندات على العائد معدل ضعف السعر إلى السهم ربحية نسبة تكون أن *
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يتأثر سلوك مدير المحفظة في بناء بؿفظة الاستثمار الكفؤة والتي بيكن تصنيفها إلى، بدا تتوفر لديو من معرفة      

معرفة واضحة يسهل نقلها وابؼشاركة فيها مثل النماذج الرياضية والبرامج ابغاسوبية وابؼعرفة الضمنية وىي عادة 
ة إلى حد بعيد ولا بيكن برديد معابؼها والتعرف عليها وكذلك لا بيكن تناقلها وابؼشاركة فيها والسؤال الذي شخصي

يثار ىنا ما مدى تأثتَ ابؼعرفة التي بيتلكها ابؼدير بشقيها في بناء بؿافظ استثمارية كفؤة تلبي سلوكيات ابؼستثمرين 
 ابؼختلفة حول العائد  وابؼخاطرة . 

 نماذج قياس أداء المحافظ الاستثمارية   - 1
من ابؼفيد أن تتم مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوق ابؼالي ككل مقاسا بأحد الأرقام القياسية أو ابؼؤشرات  

 ابؼالية ابؼتعارف عليها وتتخذ عملية قياس أداء مدير المحفظة ابػطوات الرئيسية ابؼوالية: 
 شرات أداء ابؼدير. برديد قيمة مؤ  -
 تصنيف أداء ابؼدير. -
يعتمد على برديد العائد خلبل فتًة زمنية قصتَة عن طريق ابؼكاسب الرأبظالية والأرباح الأسلوب البسيط: -1-1

مدير ابؼوزعة، ويناسب ىذا الأسلوب ابؼستثمر الذي لا بيلك دراية كافية باستثماراتو وبيكن  برديد مقياس أداء 
 .ريق برديد معدل العائد على ابؼبلغ ابؼستثمر في المحفظة أو لكل ورقة مالية لوحدىاالمحفظة عن ط

 ويتم ذلك عن طريق ابؼعادلة ابؼوالية
Vp=f+(Vf-Vi)/Vi                                                                      

 حيث: 
f بسثل التوزيعات النقدية ابعارية  + الأرباح الرأبظالية المحققة خلبل الفتًة :f                         Vf:  قيمة

 المحفظة في نهاية الفتًة.
Vi.قيمة المحفظة في بداية الفتًة : 
إن الأسلوب البسيط لم يأخذ بعتُ الاعتبار ابؼخاطر سواء ابؼنتظمة وغتَ ابؼنتظمة وإبما اقتصر على معدل العائد    

على الاستثمار وىذا يعتبر غتَ كاف لتقييم الأداء فيمكن أن بقد معدل عائد مرتفع مقابل بـاطر عالية جدا، كما 
أقل، ىذا ما أدى إلى ظهور أسلوب آخر يعرف بالأسلوب  بيكن أن بقد معدل عائد بنفس ابؼقدار ولكن بدخاطر

 ابؼزدوج.
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 الأسلوب الدزدوج -1-2
-1يأخذ ىذا النموذج في عتُ الاعتبار كل من ابؼخاطرة والعائد، وتتمثل أىم مقاييس ىذا النموذج فيما يلي:    

 Sharpe Model نموذج شارب -2-1
من قبل ابػبتَ الاقتصادي الأمريكي ويليام فورسيث شارب، وىو بـصص  1966ظهر ىذا النموذج سنة      

لقياس إدارة المحافظ الاستثمارية، وبيثل معيار شارب نسبة ابؼكافأة إلى التقلب ويقصد بابؼكافأة وىو عبارة عن الفرق 
ىذه العلبوة إلى التقلب لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية مابتُ عائد المحفظة والعائد ابػالي من ابؼخاطرة، منسوبة 

وىو عبارة عن الابكراف ابؼعياري لعوائد أصول المحفظة الاستثمارية لذلك. إذ يطلق على ىذا ابؼؤشر بنسبة الفائض 
 في العائد على المحفظة على ابؼخاطرة الكلية، ويقاس بالعلبقة ابؼوالية:

                                    SP = E(R) P –Rf/ σ P  
 حيث: 

SP:أداء المحفظة وفقا لشارب؛  
E(R) p:العائد الكلي للمحفظة؛  

Rf:العائد ابػالي من ابؼخاطرة؛  
σ p :   .)الابكراف ابؼعياري )بـاطر المحفظة 

 
 وتدل النسبة المحددة على حسب قيمتها على: 

درجة أمان المحفظة ابؼالية دون ابؼستوى، وبالتالي فإنو لا معتٌ إذا كانت النسبة سالبة، فإننا نستنتج أن  -   
   للبستثمار في مثل ىذه المحفظة.

 وىذا يعتٍ أن العائد الإضافي قد يكون أقل من ابؼخاطرة المحتملة 1و  0وإذا كانت النسبة بتُ  - 
، فإن الاستثمار في المحفظة يتفوق عن الاستثمار ابػالي من ابؼخاطر، وبالتالي يولد 1وإذا كانت النسبة أكبر من  - 

 ربحية أعلى.      
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مثال:لتكن لدينا البيانات ابؼوالية وابؼتعلقة بثلبثة بؿافظ استثمارية، مع العلم أن معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة 
Rf  3.5يساوي % 

 الدخاطر الكلية % العائد الدتوقع % المحفظة الدالية
 5 8 أ

 7 9 ب
 7.5 9 ج

 
 ما ىي المحفظة الاستثمارية الأحسن أداء وفقا لنموذج شارب؟ الدطلوب: 

 وفقا لنموذج شارب يتم قياس أداء المحفظة حسب بالعلبقة ابؼوالية:الحل:  
  SP = E(R) P –Rf/ σ p  

 المحفظة أ:
SP = (8-3.5) / 5     = 0.9  

 المحفظة ب:
SP = (9-3.5) / 7     = 0.78 

 المحفظة ج:
SP = (9-3.5) / 7.5     = 0.73 

 وعليو المحفظة الاستثمارية الأحسن أداء ىي المحفظة أ    
 Treynor Modelنموذج ترينور    -1-2-2
بىتلف ترينور في كيفية قياس العائد الإضافي للمحفظة من خلبل قياس ابؼخاطر النظامية فقط للمحفظة من    

في حتُ يرى شارب أنو ينبغي قياس ابؼخاطر الكلية للمحفظة باستخدام الابكراف ابؼعياري  ( Bخلبل معامل بيتا 
ويقوم بموذج ترينور على أساس الفصل بتُ ابؼخاطر ابؼنتظمة وابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة، حيث يفتًض  )لعائد المحفظة

 النموذج أن المحافظ تم تنويعها بشكل جيد، وبالتالي تم القضاء على ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة، أي أنو يقوم بقياس
 فظة ابؼالية وفق ابؼعادلة التالية:ابؼخاطر ابؼنتظمة فقط وذلك باستخدام معامل بيتا كمقياس بؼخاطر المح
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                                                                     ST = E(R )P –Rf/ BP   
  ث:حي

ST : .مقياس ترينور لأداء المحفظة 
E(R )P :.العائد الكلي للمحفظة  

Rf :.معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة 
BP  :   .معامل بيتا للمحفظة 

 إن المحافظ ابؼالية ذات أكبر قيمة للمؤشر ىي الأحسن.
لتكن لدينا ابؼعطيات ابؼتعلقة بثلبثة بؿافظ استثمارية، مع العلم أن معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة يساوي مثال: 

2% 
 % BPمعامل  العائد الدتوقع % المحفظة الدالية

 4 8 أ
 3 9 ب
 5.3 9 ج

 وفقا لنموذج ترينور يتم قياس أداء المحفظة حسب بالعلبقة ابؼوالية:الحل:  
  ST = E(R )P –Rf/ BP  

 المحفظة أ:
SP = (8-2) / 4     = 1.5  

 المحفظة ب:
SP = (9-2) / 3     = 2.33 

 المحفظة ج:
SP = (9-3.5) / 3.5     = 1.857 

 وعليو المحفظة الاستثمارية الأحسن أداء ىي المحفظة ب    
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 Jonsen Modelنموذج جنسن    -1-2-3 
وتقوم فكرة مقياس جنسن على إبهاد الفرق بتُ مقدارين للعائد ابؼقدار الأول بيثل  الفرق بتُ متوسط عائد      

، أما ابؼقدار الثاني فيمثل  بالعائد الإضافيالمحفظة والعائد على الاستثمار ابػالي من ابؼخاطرة ويطلق على ىذا ابؼقدار 
تظمة ( في الفرق بتُ متوسط عائد بؿفظة السوق والعائد ابػالي من )مقياس ابؼخاطر ابؼن حاصل ضرب معامل بيتا

 بعلاوة خطر السوق.    ابؼخاطرة ويطلق على ىذا ابؼقدار
 وبيكن توضيح مقياس جنسن وفقا للمعادلة التالية:

                              ) α =(R(E)p –Rf) – βp (Rm – Rf  
 حيث: 

α : .أداء المحفظة وفقا بعنسن 
R(E)p: .معدل عائد المحفظة 

Rf: .العائد ابػالي من ابؼخاطرة 
βp: .معامل بيتا المحفظة 

Rm: .عائد السوق 
 

موجب فمعتٌ ذلك أن أداء المحفظة يكون أعلى من أداء  αتشتَ ابؼعادلة السابقة إلى أن كون معامل ألفا      
بؿفظة السوق أو خط سوق الأوراق ابؼالية، وىذا يعتٍ الأداء جيد للمحفظة، وعندما يكون معامل ألفا سالب 
فيشتَ ىذا إلى الأداء السيئ للمحفظة وأما كون معامل ألفا معدوم فيدل ذلك على أن عائد المحفظة لا بىتلف عن 

 سوق وبالتالي عائد التوازنعائد ال
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

113 

إليك البيانات ابؼتعلقة بدحفظة استثمارية ما وبؿفظة السوق، مع العلم أن معدل العائد ابػالي من ابؼخاطرة مثال:  
 %.6يساوي 

 المحفظة % BPمعامل  العائد الدتوقع % المحفظة الدالية
 1.4 9 المحفظة الاستثمارية

 1.2 7.5 محفظة السوق
 تقييم أداء المحفظة الاستثمارية وفقا لنموذج جنسن. الدطلوب: 

 ويتم تقييم أداء المحفظة الاستثمارية وفقا لنوذج جنسن وفقا للعلبقة ابؼوالية: الحل: 
                              ) α =(R(E)p –Rf) – βp (Rm – Rf  

    α = (9-6) – 1.4 ( 7.5- 6) = 0.9                                                                  
 أكبر من الصفر )موجبة(، ىذا يعتٍ أن أداء المحفظة جيد αبدا أن    
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 ابػابسة 

تعتبر أسواق الأوراق ابؼالية أحد الآليات ابؽامة لتجميع وتوجيو ابؼوارد ابؼالية وتوظيفها في ابؼشروعات    
الاستثمارية، فهي تؤدي دور الوسيط بتُ ابؼستثمرين وبتُ ابعهات ابؼصدرة للؤوراق ابؼالية، كما بسنح من جهة أخرى 

 اتهم كما تسهل للمنشآت إبهاد مصادر بسويل متنوعة .للؤفراد وصغار ابؼستثمرين فرصا متنوعة لتوظيف مدخر 

إذ يتم تداول في ىذا السوق العديد من الأدوات ابؼالية، منها التقليدية كالأسهم والسندات بدختلف أنواعها 
كما ومنها ابغديثة التي تم ابتكارىا بساشيا مع ابؼستجدات والتطوارات في القطاع ابؼالي كابؼشتقات والأوراق ابؼهجنة،  

ينقسم سوق الأوراق ابؼالية إلى سوقتُ فرعيتُ وبنا السوق الأولي الذي تصدر فيو الأوراق ابؼالية لأول مرة، والسوق 
 الثانوي الذي تتداول فيو الأوراق ابؼالية، ويتيح السيولة لأصحاب الأوراق ابؼالية عند ابغاجة.

ثمار، فإن ذلك يقتضي أن تتيح قدرا كافيا من باعتبار أسواق الأوراق ابؼالية أحد أىم بؾالات الاست    
ابؼعلومات حول الأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيها حتى تعطي للمستثمرين الثقة والأمان،و عليو إذا عكست أسعار 

الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق ابؼعلومات توصف السوق في ىذه ابغالة بالسوق الكفاءة، يعتمد ابؼهتمون من 
تثمرين في متابعة أداء أسواق الأوراق ابؼالية من خلبل ابؼؤشرات باعتبار أداة لقياس أدائها، و وسيلة التنبؤ خبراء ومس

بحركة تطور الأسعار بالأسوق، خاصة في ظل العوبؼة والابذاه ابؼتزايد بكو بررير ابػدمات ابؼالية، فإن تدفقات رؤوس 
 ائد ابؼرتفع.الأموال أصبحت كبتَة وسريعة تبحث دائما على الع

ومن خلبل تتبعنا لأىم إشكاليات موضوع الأسواق ابؼالية نستنتج ابؼكانة العلمية والاقتصادية بؼثل ىذه 
ابؼواضيع بؼا بؽا دور كبتَ في تزويد الطالب ابعامعي برصيد علمي للجوانب النظرية والتطبيقية للؤسواق ابؼالية والتعرف 

مؤشراتها البورصية وشروط كفاءة السوق ابؼالي وأىم الأزمات ابؼالية والنقدية التي على تقنيات عملها وأدواتها ابؼالية و 
 شهدتها معظم أسواق رأس ابؼال على ابؼستوى العربي والعابؼي .
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