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  مقدمة:

یعد تحول ĺق块صاد الرķٔسمالي من اق块صاد المدیونیة القائم 㜁لى الوساطة المالیـة إلى اق块صـاد السـوق المالیـة المؤسـس 
كان  إلى 丰ایـة سـTبعیν䅠ات القـرن العشرҀـن،㜁لى اللاوساطة المالیة 뚶ـد⪐ اق块صـادr ̖رزا في œريخ ا꽈تمعـات الرķٔسـمالیة. فـإلى 

السائد في 丰ķٔلـب المعـاملات المالیـة، إذ ķٔدت البنـوك والمؤسسـات المالیـة المتخصصـة  ا猀تمویل من ᕰلال الوساطة المالیة هو
دورا ķٔساسTیا في تمویل اcĄٔشطة ĺق块صـادیة مـن مؤسسـات وحكومـات، مشـكلة ķنٓـذاك نـواة النظـام المـالي وحجـر الزاویـة 

  لاق块صاد السوق.                                               
في دعم نظام  ،سCT في شقها المالي ،التطورات التك㌐ولوجνة المصاح혃ة ˀتلف نواݮ الحیاة ĺق块صادیةوقد ساهمت   

 الوساطة المالیة. وبذ밁 ظل ا猀تمویل 丰ير المباشر یؤدي دوره بفا㜁لیة في تعبئة المدخرات وتمویل م块طلبات التنمیة ĺق块صادیة
匰نیν䅠ـات مـن القـرن العشرҀـن وتحـت ضـغط التكالیـف المرتفعـة ̀لنظـام . 丰ير ķٔنه م㌐ذ م㌐تصف السـTبعیν䅠ات وķٔوائـل ال߲̀ول

السابق ̖ل䅠سTبة ̀لمؤسسة، وسعي المدخرҀن وراء التوظیفات ĺس匰欅ریة اĄٔكثر مردودیة، اتجـه تمویـل ĺق块صـاد الرķٔسـمالي 
ت المالیـة المتخصصـة في نصـ㰰ب البنـوك والمؤسسـا بـذ밁 قـلفنحو ت䅠شTیط ķٔسواق رķٔس المال ߒلٓیة بدی� 猀تمویـل المشـاریع، 

ا猀تمویل 丰ير المباشر، وازدادت cسTبة ا猀تمویل المباشر، اĄٔمر ا萨ي جعل طابع ĺق块صاد ̀ـ߲ول المتقدمـة یتحـول مـن اق块صـاد 
  السوق إلى اق块صاد السوق المالیة. 

فقـد  ،اԀولیـةرķٔس المـال، واĄٔسـواق المالیـة المحلیـة و ķٔسـواق و  یـةالنقد اĄٔسـواقومƿلما تنوعت ķٔسـواق المـال بـين   
鎔شعبت ķٔدوات ĺس匰欅ر المتداوô فيها، وتعددت مصادرها وخصائصها تبعا لتزاید الحاꊨـة ĺسـ匰欅ریة ̀لمتـدᕰلين، وتماشـTیا 
مع التطورات ĺق块صادیة التي ما ف块ئت 鎔شهدها الحیاة المالیة المعاصرة. ويمكـن ا猀تمیـيز في هـذا السـTیاق بـين ķٔدوات الملكνـة 

ــة، ــاشرة، وķٔدوات  وķٔدوات المدیونی ــير المب 丰ــاشرة و ــ匰欅ر المب ــل، وķٔدوات ĺس ꊨĄٔــوی� ا ــ匰欅ر القصــيرة والط وķٔدوات ĺس
، ĺس匰欅ر ذات اᕰԀل الثابت والمتغير، واĄٔدوات الم֐Ҁزة من حνة العائد واˀاطرة، وķٔدوات ĺس匰欅ر التقلیدیة والمشTتقة

  .و丰يرها من اĄٔدوات المالیة
المعـاصرة، و⼰سـ㜼ب قابلیـة رķٔس مالهـا  تكات المسـاهمة في الـنظم التاریـة والمالیـة وĺق块صـادrوإدراكا بمكانة الشر   

̀لتجزئة إلى ķٔسهم، فضلا عن توسع الحكومات والشركات والبنوك في إصدار ķٔدوات اҀԀن، فقد مك㌐ت ت흈 اĄٔوراق المالیة 
داول والتعامل ̖لصـكوك واĄٔوراق المالیـة في بورصـات الجمیع من المساهمة في عملیة ا猀تمویل، وفي ᕰلق حركة cشطة من الت

فــراد  ٔ̅ القــيم المنقــوô. وقــد سمحــت تــ흈 البورصــات م㌐ــذ cشــتهٔا بتــوفير الســTیوô والفــرص ĺســ匰欅ریة ⼰شــكل مســTتمر ل
 흈ـاطر المالیـة المرتبطـة بـتˀـات المالیـة، وإدارة اسـعير المنت鎔 في ôداة فعـاķٔ ـات والمؤسسات والحكومات، كما كانتالمنت

وتعظيم المنافع ĺق块صادیة ̀لمتدᕰلين. ومع مرور السTنوات ķٔصبحت ت흈 الكνـات المالیـة مـرķةٓ 㜁ا◀سـة لقـوة وتقـدم اԀول، 
  ومظهرا من مظاهر التحضر والرقي ĺق块صادي.

قـل وقد عرف ĺس匰欅ر في اĄٔدوات واĄٔصول المالیة تحولات جوهریة في ĺسـتراتیجیات ĺسـ匰欅ریة، حνـث انت
Ҁثمر欅ر المحفظي القـائم  نتفكير المس匰欅سĺ دة إلى التفكير في뚶ریة وا匰欅داة اسķٔ ر في匰欅سĺ لى㜁 ر الفردي القائم匰欅سĺ من

㜁لى التفكير في جمع اĄٔدوات ĺس匰欅ریة اˀتلفة 㜁ائدا ومخاطرة مع بعضـها، تعظـC لمنـافع التنویـع ĺسـ匰欅ري ̀لم질ـافظ 㜁ـلى 
ĺس匰欅ریة لكƿير  ت واԀولي، وا萨ي ķٔصبح مع مرور الزمن نواة نظریة ا猀تمویل الحدیثة وركيزة ĺستراتیجیاالصعیدҀن المحلي

من المؤسسات ĺس匰欅ریة العالمیة. ومن الطبیعي ķٔن Ҁرافق هذه التحولات محاولات رواد الفكـر المـالي ̀لتنظـير والتسٔـ㰰س 
، 㜁لى غرار نموذج 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة ونظریة المراجحة، وķٔخـرى لت질لیـل لͦذج مالیة 㜁دیدة ل欅سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة

  المعلومات من ꊨķٔل 䰅رشTید السلوك ĺس匰欅ري لعامة المس欅ثمرҀن.



 
 

إن اه֐م ķٔدبیات اĄٔسواق المالیة لم یتوقف فحسـب عنـد 뚶ـدود الإدراك ̀لوظـائف التقلیدیـة لهـذه اĄٔسـواق، بـل 
حجر الزاویة لنظریة ا猀تمویل الحدیثة. وفي هذا ĺتجاه، فرضت فرضیة كفاءة اĄٔسواق المالیـة  تعداه ل㰰شمل قضاķٔ rخرى تمثل

اԀولیة ضمن سTیاق البحث عن القدرة الت혃䅠ؤیة ̖لتغيرات السـعریة نفسـها 㜁ـلى المنـاخ العلمـي قـديما و뚶ـدیثا. 丰ـير ķٔن تـوا䰅ر 
鎔شوهات سعریة بين الحين وķخٓر قد ف块ح الباب لـبروز زخم  اĄٔزمات وĺضطرا̖ت المالیة في ĺق块صادات الرķٔسمالیة وȰروز

من ĺنتقادات لفرضیة اĄٔسواق الكفؤة، معیدة النظر في فرضیة الرشد ĺق块صادي ̀لمس欅ثمر وحقνقـة ال欅شـوهات المتصٔـ� 
̅ٔسواق المالیة المعاصرة.   في البν䅠ة السعریة ل

块قĺ تهــا في الهــیكلهمیــة الســوق المالیـة بمكوĄٔ ونظـرا Tــة هـذهكرس تصـادي ̀ــ߲ول، ســ㜁راســة الإطــار  المطبوԀ
̅ٔسواق المالیة حνث  . وقد تم تقسTيمها وفق ما یتطلبه Ȱرمج التكوҀن في هذا المقνاس إلى سTتة فصول.النظري والتطبیقي ل

المشـاركة ماهیتهـا ووظائفهـا ومقومـات اcٕشـائها واĄٔطـراف اشTتمل الفصل اĄٔول 㜁لى مدᕰل 㜁ام إلى اĄٔسواق المالیـة، بν㜼ـان 
في ķٔهم اĄٔدوات المالیة المتـداوô  خصص الفصل الثاني لعرض . في 뚶ينفيها، ومعایير تصنیفها، وķٔهم مؤشرات قνاس تطورها

و◀رس الفصل الثالث لتوضـیح  مرفقا بعرض حول اĄٔدوات المالیة الهجینة وت흈 المشTتقة. ،السوق النقدیة وسوق رķٔس المال
المالیـة، مردفـا بفصـل رابـع خصـص ل欅سـلیط الضـوء 㜁ـلى ķٔهم اĄٔسـالیب المعتمـدة في تحلیـل ķلٓیات عمل بورصـات اĄٔوراق 

دارة ĺسـ匰欅ر والمحـافظ  ٕ̖ المعلومات في ķٔسواق رķٔس المال. وكان الفصل الخامس محطة ̀لتزود ̖لمعـارف اĄٔساسـTیة الخاصـة 
تي 鎔شــغل مكانــة هامــة في اĄٔدبیــات المالیــة المالیــة. وفي الخــام عــرض الفصــل الســادس لفرضــیة اĄٔســواق المالیــة الكفــؤة الــ

وضم كل فصـل مـن هـذه  الحدیث، مـع الإشـارة إلى ĺنتقـادات المو렠ـة ا猀ٕيهـا في سـTیاق الت질ـدrت ĺق块صـادیة المعـاصرة.
  الفصول مجمو㜁ة من اĄٔعمال المو렠ة ̀لطلبة، مرفقة ببعض ا猀تمرینات مع 뚶لولها.

ت㜼ســTیط مختلــف المفــاهيم والنظــرrت المالیــة والــͦذج  -مــكان قــدر الإ  -وقــد 뚶اولــت مــن ᕰــلال هــذه المطبو㜁ــة 
عطاء ķٔمـƿ� توضـیحیة، وķٔسـTئ�  ٕ̖ الرrضیة المرتبطة بها حتى ی欅سTنى ̀لطالب فهمها واسν欅عاب مضامνنها النظریة والتطبیقνة، 

سـاتي والتطـورات تعزز ĺسν欅عاب بواسطة الكفاءات، وربط المعارف المك欅سـTبة ̖لمحـیط ĺق块صـادي وĺج֐عـي والمؤس 
المالیة الراهنة. وتعد هذه المطبو㜁ة ثمرة لخبرتي في تدر#س المقνاسـين: ķٔسـواق رķٔس المـال، وķٔسـواق البورصـة لطلبـة الماسـتر 

  نقود ومالیة، 㜁لى مدار السTنوات الست الماضیة. فإن ķٔص㜼ت فذ밁 المبتغى، وإن ķٔخطتٔ ف块صویبكم هو المرتجى.
  

  ﴾ والله من وراء القصد ﴿

  23/9/2016في:  䅠ᕰش�
  د. رفνق مزاهدیة                                                                                                   
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  الفصل اĄٔول: 
  مدᕰل 㜁ام إلى اĄٔسواق المالیة

  
I. تمویلي الحدیث猀هیكل النظام ا 

II.  .ماهیة السوق المالیة 
III. .سواق المالیةĄٔوظائف ا 
IV. .شاء السوق المالیةcٕمقومات ا 
V. .المشار◀ون في السوق المالیة 

VI. .سواق المالیةĄٔتصنیف ا 
VII. .سواق المالیةĄٔمؤشرات تطور ا  

VIII.  نҀة: تمار렠عمال موķٔئ� ̀لمراجعةTسķٔو  
  

  

  

  

  

  

  

 

  

  



 
 

  اĄٔهداف التعليمیة:
 التعرف 㜁لى ماهیة النظام ا猀تمویلي ومكوته اĄٔساسTیة وķلٓیة عم䐈 في ĺق块صادات الحدیثة. -
 إدراك معنى السوق المالیة ومقومات اcٕشائها ووظائفها. -
 الا뚶ٕاطة ̖لتقسCTت اˀتلفة لهیكل السوق المالیة، والمشار◀ون فيها. -
 بمؤشرات تطور اĄٔسواق المالیة.الإلمام  -
 ķٔسTئ� وتمارҀن ̀لتقويم ا萨اتي. -

  

  تمهνـــــــد:

في اԀول المتقدمة والنامνة 㜁لى 뚶د سواء، لما تضطلع به هذه م㌐قطع النظير حظي موضوع اĄٔسواق المالیة ̖ه֐م 
̅ٔمم. وقد ارتبط تطور اĄٔسواق الم الیة عموما وķٔسواق اĄٔوراق المالیة اĄٔسواق من ķٔدوار حνویة في الحیاة ĺق块صادیة ل

تحدیدا œريخیا ̖لتطور ĺق块صادي والصناعي ا萨ي مرت به معظم دول العالم الرķٔسمالي. وساهم ان欅شار الشركات المساهمة 
والبنوك المركزیة والبنوك الخاصة، وإق혃ال الحكومات 㜁لى ĺقتراض في ᕰلق حركة cشطة من التعامل ̖لصكوك واĄٔوراق 

. وكان التعامل بت흈 الصكوك یتم )بورصات اĄٔوراق المالیة(لیة، مما ķٔدى إلى ظهور اĄٔسواق النقدیة واĄٔسواق الثانویة الما
  خصیصا ķٔ .밁萨قيمتفي ̖دئ اĄٔمر 㜁لى قار㜁ة الطریق، ثم اسTتقر التعامل فC بعد في ķٔسواق 

وبقدر نجا⵨ا في تدٔیة الوظائف المنوطة بها، تتطور اĄٔسواق المالیة 㜁لى سلم اĄٔداء م块بوئة مراكز رrدیة في  
مصاف مؤشرات التنمیة ĺق块صادیة. وبفضل المزاr التي یν欅حها التنوع في اĄٔدوات ĺس匰欅ریة، شهدت اĄٔسواق المالیة 

ساهمت في ꊨذب ان혃欅اه المس欅ثمرҀن وصناع القرار، وارتباط القطا㜁ات  تطورات وابتكارات 㜁لى صعید بن㰰تها وķٔدواتها،
رrدr في اĄٔنظمة ĺق块صادیة الحدیثة  االعام� في ĺق块صاد الوطني بها، مما ķٔدى إلى 䰅راكم المعرفة المالیة حولها وتبوئها مركز 

ķٔو مخالفة قوان㰰نها س혃㜼ا  ،عملها بلٓیةلكافي ķٔو 㜁دم الإلمام ا ،̡شرط من شروط ا猀نهضة ĺق块صادیة. وقد ķٔصبح تجاهل دورها
، ومطیة لوقوع ķٔزمات مالیة واق块صادیة 㜁المیة كان لها ķٓ⪐ر اق块صادیة اԀولفي 䰅ردي اĄٔوضاع ĺق块صادیة ̀لكƿير من 

  واج֐عیة وخيمة 㜁لى حνاة ا꽈تمعات ال㜼شریة قديما و뚶دیثا.
I. :تمویلي الحدیث猀هیكل النظام ا 

الحدیث ķٔهمیة كبرى بعد اᕰتراع النقود الورقνة وزrدة اسTتĐدامه  Financial System اك欅سب النظام ا猀تمویلي
 Financialل欅سهیل تدفق النقود بين اĄٔفراد والم䅠شتٓ؛ مقرضين ومقترضين، ķٔو بين مؤسسات الوساطة المالیة 

Intermediationسواق والمؤسساĄٔة ا㜁نٔه مجموصاد ب块ي اقķٔ تمویلي في猀ت النقدیة والمالیة والقوانين . ویعرف النظام ا
̅ٔصول المالیة وتحدید Ąٔسعار الفائدة،  والتنظCت والإجراءات التي یتم من ᕰلالها تداول رؤوس اĄٔموال، من بیع وشراء ل

، ص. 2014(بني هاني،  وإقراض النقود واقتراضها، وتقديم كافة ķٔنواع الخدمات المالیة بما فيها التمٔين والوساطة المالیة
315(.  

وقد دᕰل النظام ا猀تمویلي (السوق النقدیة وسوق رķٔس المال) إلى ĺق块صاد الحدیث كمكون رافد ̀لنظام 
ĺق块صادي ̖عتباره مكملا ̀لسوقين التقلیدیين: سوق السلع (سوق الإنتاج) وسوق العوامل (الموارد). وقد ķٔصبحت 

  واق المذ◀ورة.ĺق块صادات الحدیثة تنطوي 㜁لى شTبكة معقدة وم块داᕰ� من اĄٔس
  



 
 

  تتلٔف سوق ا猀تمویل من سTبعة ķٔسواق فرعیة يمكن تلخیص sاsا في الجدول التالي: 
  ꊨ1دول رقم 

  اĄٔسواق ا猀تمویلیة ووظائفها اĄٔساسTیة 
  الوظیفة اĄٔساسTیة  السوق

تمٔين السTیوô ̀لمسTتهلكين والمس欅ثمرҀن في المدى القصير بواسطة 렠از  Money Marketالسوق النقدیة 
  الوساطة المتكون من البنوك والسماسرة.

تمٔين السTیوô ̀لمس欅ثمرҀن (شركات اĄٔعمال والحكومات) في المدى  Capital Marketسوق رķٔس المال 
  الطویل من ᕰلال طرح وتداول اĄٔسهم والسTندات.

  سوق المشTتقات المالیة
Financial Derivatives Market ر匰欅سĺ لى إدارة مخاطر㜁 دة㜁المسا  

بیع وشراء السلع، كالمعادن النف㰰سة والمحاصیل الزراعیة الإستراتیجیة  Commodity Marketسوق السلع 
  كالقمح والقطن والقهوة، والمواد اĄٔولیة كالنفط ومشTتقاته. 

ا㜁ٕادة توزیع اˀاطر التي يحتمل ķٔن یتعرض لها اĄٔفراد والمؤسسات  Insurance Marketسوق التمٔين 
  والممتلكات.

  䰅رت㰰ب عقود البیع اꊨٓĄل ̀لسلع واĄٔصول المالیة. Future Marketسوق العقود المسTتق혃لیة 
  سوق العملات اĄٔج㌐بیة

Foreign Exchange Market .بیة㌐جĄٔبیع وشراء العملات ا  

  .)316، ص. 2014(بني هاني، : المصدر
 Tنا تخیل نظام تمویلي ⼰س㌐تمویلي، يمك猀لٓیة عمل النظام اķ یطTس㜼ل تꊨķٔ لتين كما هو منᕰدا块ون من سوقين م㌐یط مك

  :)316، ص. 2014(بني هاني،  1موضح في الشكل 
  1شكل رقم 

  

  طوی� اꊨĄٔل                      قصيرة اꊨĄٔل                                      

النظام التمویلي البسیط

سوق رأس المال

السوق الأولیة -

السوق الثانویة -

السوق النقدیة
-

بنوك تجاریة 
بنوك استثمار -

مؤسسات اقراض -



 
 

وهي السوق التي یتم فيها تبادل النقود وķٔشTباهها بیعا وشراء، ومنها بیع وشراء اĄٔدوات  السوق النقدیة: )1
المالیة قصيرة اꊨĄٔل (اĄٔوراق التاریة، ķٔذوت الخزینة، شهادات الإیداع ķٔو القروض المدعومة بصٔول 

 وما شابه ذAsset-backed securities .(밁مادیة كالرهوت العقاریة 
وهي المكان ا萨ي یتم فيها إصدار وتداول اĄٔصول المالیة طوی� اꊨĄٔل، كاĄٔسهم (ķٔدوات  سوق رķٔس المال: )2

  ).Debt instruments)، والسTندات (ķٔدوات اҀԀن Ownership instrumentsالملكνة 
دراج النظام ا猀تمویلي السابق في م㌐ظومة اĄٔسواق والو뚶دات ĺق块صادیة المكونة للاق块صاد الوطني، ی欅شكل  ٕ̖

Ԁ وراني كما في الشكلԀیة، وهي(بني هاني، 2ینا نموذج التدفق اTساسķٔ تير من خمسة مكوᕰĄٔلٔف هذا اث یتνح .
  ):317، ص. 2014
حνث تتوفر ķٔنواع السلع والخدمات لكل ķٔصناف المشترҀن والمسTتهلكين،  سوق السلع والخدمات (سوق الإنتاج): )1

 بما فيها الحكومة بمسTتوrتها المتعددة، والمس欅ثمرҀن اҀ萨ن #شترون السلع الرķٔسمالیة.
حνث تتوافر عناصر الإنتاج الخمسة: اĄٔرض، العماô، رķٔس المال الحقνقي، التنظيم سوق الموارد (عوامل الإنتاج):  )2

㌐ا.والتكνولوج 
 واĄٔفراد. Householdsوهي اĄٔسر و뚶دات ĺسTتهلاك:  )3
  وهي قطاع اĄٔعمال، وبعض الو뚶دات الحكومνة. و뚶دات م㌐تة:  )4

  2شكل رقم 
  نموذج التدفق اԀوراني في ĺق块صاد

  
 

  .)317 ، ص.2014(بني هاني، : المصدر
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عندما یدᕰل النظام ا猀تمویلي إلى ا猀نموذج، تتفا㜁ل الو뚶دات المسTتهلكة مع الو뚶دات المنتة، من ᕰلال ķٔسواق 
 밁اته، وذꊨلاته ومخرᕰلى مد㜁 نموذج، يمكن التعرف猀لیل هذا ا질یطا یقدم الخدمات ̀لطرفين. وبتTتمویل، ̖عتبارها وس猀ا

  بترت㰰ب اĄٔرقام المب㌐㰰ة 㜁لیه، حνث:

 بضائع والخدمات من سوق السلع إلى الو뚶دات المسTتهلكة.تتدفق ال  .1
تتدفق ķٔثمان البضائع والخدمات والضرائب المفروضة 㜁ليها، ̖لاتجاه المعا◀س، ķٔي من الو뚶دات المسTتهلكة إلى  .2

 سوق السلع.
 تتدفق المنتات من الو뚶دات المنتة إلى سوق السلع. .3
 سوق السلع إلى الو뚶دات المنتة.تتدفق ķٔثمان المنتات من ̖لاتجاه المعا◀س، من  .4
 من سوق الموارد إلى الو뚶دات المنتة. Productive Servicesتتدفق الخدمات الإنتاجνة  .5
 تتدفق اĄٔجور والتعویضات والمداخνل، ̖لاتجاه المعا◀س، من الو뚶دات المنتة إلى سوق الموارد. .6
 الموارد.تتدفق الخدمات الإنتاجνة من الو뚶دات المسTتهلكة إلى سوق  .7
 تتدفق اĄٔجور والتعویضات والمداخνل، ̖لاتجاه المعا◀س، من سوق الموارد إلى الو뚶دات المسTتهلكة. .8
تتم التحویلات النقدیة والمالیة، من ķٔجور وتعویضات ومداخνل، وا㜁ٕات وتحویلات م块عددة من الو뚶دات  .9

 sا ķٔسواق ا猀تمویل.المنتة إلى الو뚶دات المسTتهلكة، من ᕰلال الخدمات المالیة التي تقد
يحول قطاع اĄٔعمال الضرائب، التي وصلت إلیه من سوق السلع، إلى الحكومة بواسطة ķٔسواق ا猀تمویل، و䰅كون  .10

هذه اĄٔسواق واسطة في تعبئة المدخرات من الو뚶دات المسTتهلكة واœٕحتها لمن يحتا렠ا في قطاع اĄٔعمال ķٔو 
 لطرفين في مجالات ا猀تمویل.  الحكومة. وتقدم هذه اĄٔسواق الخدمات المالیة ̀

یظهر من ᕰلال نموذج التدفق اԀوراني ◀یف تتفا㜁ل اĄٔسواق، و◀یف ت欅شابك من ᕰلال ķٔسواق ا猀تمویل بطرق 
م혃اشر و丰ير م혃اشرة. وتعد وظیفة تعبئة المدخرات والوساطة المالیة من ķٔهم ما تضطلع به ķٔسواق ا猀تمویل، ل㰰س فقط 㜁لى 

المسTتوى الإقليمي واԀولي، سCT مع تنامي ظاهرة العولمة، وانتقال رؤوس اĄٔموال بين اԀول  المسTتوى المحلي، بل حتى 㜁لى
  والقارات بقصد اس匰欅رها، و⼰شكل ķٔكثر 뚶دة وكثافة عما كانت 㜁لیه ق혃ل نصف قرن.

II. :ماهیة السوق المالیة 
ف㰰شTتق في ا̀لغة  Market السوقҀتميز مفهوم السوق المالیة بطبیعة مر◀بة، تتكون من السوق والمال. فمٔا لفظ 

من السوق، وبه 鎔سمى كل تجارة. وكل ما #ساق من المبیعات #سمى كذ밁. كما یᕰٔذ السوق مفهومين؛ مادي ومعنوي. 
فمٔا المفهوم المادي فνتعلق Ȱكل مكان جغرافي محدد بطٔر مادیة وزم㌐یة وقانونیة تجرى فνه المبادلات التاریة والمالیة. ķٔما 

المعنوي ķٔو ĺصطلاݮ، ف㰰شمل كل المبادلات بين ķٔطراف التبادل في فضاء ما؛ مادي كان ķٔو افتراضي المفهوم 
(كالاتصالات والتعاملات ĺلكترونیة بين رꊨال اĄٔعمال). و㜁لیه ꊨاءت اجتهادات ĺق块صادیين في تحدید معنى السوق 㜁لى 

 م혃اشر، ķٔو عن طریق الوسطاء، ķٔو هو مجمو㜁ة اĄٔطر نحو شمولي، بنهٔا م㌐طقة اتصال بين البائعين والمشترҀن ⼰شكل
والتدابير والهیاكل التي 鎔سمح بν㜼ع السلع والخدمات القاب� للاتجار بحسب كل نظام اق块صادي، بما في ذ밁 العماô والنقود 

  ).28 - 27، ص ص. 2005وتداول رؤوس اĄٔموال (ķلٓ سلCن، 



 
 

جمیع اĄٔدوات محل التبادل هي مال. ویطلق المال عند ķٔهل فإن   Money/ Fund وفC یتعلق بلفظ المال  
ĺق块صاد ķٔیضا 㜁لى '' كل ما ی块䅠فع به 㜁لى وꊨه من وجوه النفع. كما یعد كل ما یقوم Ȱثمن مالا، rķٔ كان نو㜁ه ķٔو قيمته.'' فكل 

  1).33 - 32، ص ص. 2005شيء يمكن ķٔن یعرض في السوق وتقدر K قيمة فهو من ق혃یل المال (ķلٓ سلCن، 
بنهٔا ''الجهاز المؤسسي ا萨ي یتم من ᕰلاK إصدار وتداول  Financial Market ويمكن تعریف السوق المالیة

ķٔدوات ĺس匰欅ر المالي Ąٔغراض ا猀تمویل اˀتلفة.'' كما تعرف بنهٔا ''الإطار ķٔو النظام ا萨ي تتجمع فνه طلبات الشراء 
̅ٔدوات المالیة التي یؤدي تن    فνذها إلى تحریك عملیات التداول بين اĄٔطراف المشاركة في السوق.وعروض البیع ل

وفي تعریف ķخٓر، تعني السوق المالیة ''الإطار ا萨ي يجمع بين و뚶دات الفائض التي 䰅رغب في توظیف مدخراتها 
سTتعانة وو뚶دات العجز التي هي بحاꊨة إلى اĄٔموال لغرض ĺس匰欅ر 㜁بر 렠ķٔزة وسTیطة م块خصصة 㜁ام� في السوق و̖لا

  ''.)35 -  34، ص ص. 2005بق㌐وات اتصال فعاķ) ôلٓ سلCن، 
ویطلق مفهوم السوق المالیة بمعناه الواسع 㜁لى: ''مجموع التدفقات المالیة بين الإفراد والمؤسسات والقطا㜁ات المكونة 

المالیة في مكان محدد. للاق块صاد سواء كانت ꊨٓĄال قصيرة ķٔو م块وسطة ķٔو طوی�. وفي ظل هذا المعنى لا تنحصر السوق 
وشركات ĺس匰欅ر المالي والمؤسسات المالیة المتخصصة  و#شTتمل 렠از السوق المالیة 㜁لى البنك المركزي والبنوك التاریة

  والبورصات بمختلف ķٔنواعها وكافة المؤسسات التي تتعامل في مجال التدفقات المالیة.'' 
�ᕰدا块سواق مķٔ دة㜁 سواق الصرف... وتتكون السوق المالیة منķٔس المال وķٔسواق رķٔسواق النقد، وķٔ لى غرار㜁 ،

ولا توꊨد 뚶دود فاص� بين هذه اĄٔسواق الفرعیة. فالاقتراض ķٔو الإیداع مƿلا Ԁى بنك لمدة ķٔشهر معدود یعتبر تعاملا مع 
ت اĄٔسهم لشركة ķٔج㌐بیة سوق النقد. وإذا ̖ع البنك ķٔسهما لشركة ما كان ذ밁 بمثابة تعامل في سوق رķٔس المال. وإذا كان

ت䅠شط ̖لخارج وقام البنك بتحویل ķٔموال ĺكتتاب ̀لمساهمين المحلیين إلى العم� اĄٔج㌐بیة المق혃وô من الشركة اĄٔج㌐بیة 
̅ٔسهم كان بمثابة تعامل في سوق الصرف.   المصدرة ل

III. :وظائف السوق المالیة  
وķٔسواق رķٔس المال) وظائف هامة 㜁لى مسTتوى ĺق块صاد تؤدي السوق المالیة بمفهوsا الواسع (اĄٔسواق النقدیة 

  الوطني والمؤسسات واĄٔفراد، يمكن تلخیصها فما یلي:
تعبئة المدخرات المحلیة واĄٔج㌐بیة، لاسCT رؤوس اĄٔموال الضخمة التي تعجز بعض اĄٔطراف الحكومνة  -

ة عن الإصدار النقدي، ومحدودیة والمؤسسات المالیة عن توفيرها ĄٔسTباب 㜁دیدة، منها: مشاكل التضخم الناجم
اҀٕرادات بعض اԀول، إلى ꊨانب اˀاطر التي قد تتعرض لها البنوك التاریة عند م㌐حها ̀لقروض طوی� اꊨĄٔل. 

                                                           
. إذ تعني النقود كل ķٔداة اȰٕراء ķٔو وسTی� دفع وķٔداء تحظى ̖لق혃ول العام Capitalورķٔس المال  Moneyيختلف مفهوم المال عن مفهوم النقود .  1

. ومن ᕰلال وظائف النقود المعروفة (وسTیط ̀لتبادل، مخزن ̀لقيمة، ķٔداة ߲̀فع)، 㜁لى ķٔن تؤدي من طرف ķٔفراد ا꽈تمع ا萨ي #سTتĐدsا
 كل ممتلكات اĄٔفراد النقود 䰅ك欅سب اĄٔشTیاء ثمنها وتصبح ķٔموĺ قاب� ̀لتداول بين جمهور الناس. ķٔما رķٔس المال اصطلا뚶ا فνعني

ة ̀لعوائد. ķٔما رؤوس اĄٔموال ف块عني مجموع المبالغ المتا뚶ة والتي التي يمكن ķٔن تدر مالا ķٔو دᕰلا. ķٔو هو مجموع النقود المنتوالمؤسسات 
هي قνد التداول. ویفرق كارل مار◀س بين نو㜁ين من رķٔس المال، وهما رķٔس المال السلعي ا萨ي یعني كل ما هو سلعة مادیة تحتوي 㜁لى 

رķٔس مال السلعي في شكله النقدي، ķٔي بعد دخوK كمیة من العمل القاب� ̀لقνاس والتداول. ķٔما الرķٔس مال النقدي فهو عبارة عن ال
. وهي مشTتقة من الكلمة اللاتیν䅠ة CapitalوتحوK إلى نقود. وفي ا̀لغة الفرcسTیة وĺنجليزیة یطلق 㜁لى كلمة ''رķٔس المال''  دايرة التداول

اق块صادي #سTتحوذ فνه جما㜁ة من اĄٔفراد 㜁لى التي تعني الرķٔس. و鎔شير الرķٔسمالیة إلى وضع اج֐عي ونظام  ķٔCaputو  Capitalis القديمة
  ائل إنتاج الثروة وفائض القيمة.وس



 
 

كما تفνد ت흈 السوق في توفير المزيج ا猀تمویلي لاح块یاꊨات اĄٔفراد والمؤسسات والمشاریع ĺس匰欅ریة المنتة وبꊨٓال 
شراك مخ  ٕ̖  تلف شرائح ا꽈تمع من صغار و◀بار المدخرҀن والمس欅ثمرҀن.م块عددة، 

  ):44 - 42، ص. 2005وتؤدي السوق المالیة هذه الوظیفة بسٔلوبين من ķٔسالیب ا猀تمویل (ķلٓ سلCن، 
 ٔķ .  :تمویل المباشر猀ا 

إما عن  وفνه تحصل الو뚶دات ذات العجز المالي 㜁لى اح块یاꊨاتها المالیة م혃اشرة من الو뚶دات ذات الفائض المالي،
طریق ĺقتراض المباشر، ķٔو عن طریق إصدار اĄٔوراق المالیة، مƿل: اĄٔسهم، والسTندات، وķٔذوت الخزینة. ویتم هذا 
ا猀تمویل إما بدون وساطة من المؤسسات المالیة، ķٔو ̖لاسTتعانة بخدمات المؤسسات المالیة التي تمķٔ 흈سالیب 鎔سویقνة 

  اĄٔوراق المالیة. م块نو㜁ة، مƿل بنوك ĺس匰欅ر، وسماسرة
  ا猀تمویل 丰ير المباشر:  . ب

في هذا النوع من ا猀تمویل ت块䅠قل اĄٔموال من الو뚶دات ذات الفائض إلى الو뚶دات ذات العجز المالي بواسطة 
المؤسسات المالیة، مƿل: البنوك التاریة، وشركات التمٔين، وصنادیق المعاشات، وصنادیق ĺس匰欅ر و丰يرها. إذ تقوم هذه 

ķٔو  1بتجمیع اĄٔموال من الو뚶دات ذات الفائض، إما من ᕰلال الودائع الجاریة، والودائع ꊨĄٔل، وودائع التوفير،المؤسسات 
إما من ᕰلال إصدار ķٔوراق مالیة ᕰاصة، مƿل و⪐ئق التمٔين 㜁لى الحیاة، وشهادات الإیداع، ثم تقوم ̖سTتĐدام هذه 

 المالیة الجدیدة التي تصدرها الو뚶دات ذات ĺح块یاج المالي.اĄٔموال في م㌐ح القروض لمن یطلبها، ķٔو شراء اĄٔوراق 
توفير السTیوô بضمان سر㜁ة تحویل اĄٔصول المالیة إلى نقود وقت الحاꊨة ا猀ٕيها. إذ تعمل السوق المالیة 㜁لى  -

 (ôیوTي السķٔ) شجع هذه الميزة鎔ن والحكومات. وҀثمر欅ين والمستهلكين والمنتTالضروریة ̀لمس ôیوTمٔين الست
س欅ثمرҀن 㜁لى توظیف مدخراتهم في شراء اĄٔدوات المالیة طالما ķٔنه يمكن تحویلها ⼰سهوô و⼰سر㜁ة إلى نقدیة الم 

 دون تحمل خساير معتبرة.
䰅رقνة قطاع الا㜁ٕلام المالي وتحسين شفافνة السوق ̖لسماح ̖لتدفق الحر ̀لمعلومات لصالح مĐ块ذي القرار  -

يها. كما تعمل السوق في ظل م㌐ظومة المعلومات المتطورة 㜁لى ⼰شنٔ المراكز المالیة ̀لشركات وķٔداء مسير 
 تخفνض كلفة الحصول 㜁لى المعلومات والبحث عن الصفقة.

التخصیص الفعال ̀لموارد المالیة في اcĄٔشطة ĺق块صادیة ذات المردودیة، ̖لاع֐د 㜁لى توجيهات وإرشادات  -
ت تتضمن محتوى مالي وا㜁ٕلامي و鎔سعيرا 㜁ادلا لقيم 렠از اĄٔسعار الكفؤ. فاĄٔسعار الكفؤة من حνث هي إشارا

الشركات، تعمل 㜁لى توجνه الموارد المالیة نحو القطا㜁ات والشركات الناجحة وتصفνة السوق من الشركات 
 الخاسرة والمفلسة.

شرا̡هم في اԀورة ĺق块صادیة وعملیة ᕰلق الثروة  - ٕ̖ في 鎔سریع وتيرة ا猀نمو ĺق块صادي وتحسين رفاهیة اĄٔفراد 
 إطار العمل التعاوني بين المؤسسات المالیة وقطاع اĄٔعمال والعائلات.

الربط بين مختلف اĄٔسواق والو뚶دات المكونة ̀لنظام ĺق块صادي، إذ تؤدي السوق المالیة دور الحلقة الرابطة  -
 بين ķٔسواق السلع والخدمات وķٔسواق الموارد، والو뚶دات المسTتهلكة والو뚶دات المنتة.

                                                           
بحریة  Ąٔصحابهال欅شجیعهم 㜁لى ĺدᕰار، و#سمح  للإفرادویقال لها الودائع ĺدᕰاریة، وهي نوع من الحسا̖ت اԀائنة التي تف块ح ̖لبنوك .  1

السحب. ویتم السحب  ķٔو ̖لإیداعويمنح المودع دفترا لتقديمه إلى البنك في كل مرة یقوم فيها  .فيها والسحب منها في ķٔي وقت الإیداع
  اԀفع. ولا 鎔سTتعمل الشTیكات في السحب من هذه الحسا̖ت. ķٔمرنقدا بمعرفة صاحب الحساب شخصیا بموجب 



 
 

ķلٓیات اԀفع التاري والمالي. إذ تعمل السوق المالیة من ᕰلال ķلٓیات وإجراءات ف㌐یة و䰅ك㌐ولوجνا توفير  -
التحویلات المالیة كق㌐اة ل欅سویة ĺلتزامات التاریة والمالیة، بما فيها ķٔثمان البضائع والخدمات واĄٔصول المالیة 

 المق块ناة داᕰل ĺق块صاد الوطني وᕰارꊨه.
حقνقة الوضع ĺق块صادي ߲̀وô واتجاهات اĄٔسعار ومعدلات ĺدᕰار  إعطاء صورة واضحة عن -

 وĺس匰欅ر، والمساهمة في ضبط وتجسTید ķٔهداف السTیاسة النقدیة والمالیة. 
 توسTیع قا㜁دة الملكνة والمدیونیة ̀لهیكل الرķٔسمالي ̀لشركات المساهمة. -

-  ٔاطرة (كالتˀة الفرصة لتجنب ا뚶œ ٕ̖ مين)، ķٔو تقاسمها (كالمشاریع المشتركة)، ķؤ الإدارة الجیدة ̀لمĐاطر 
تغطیتها (كالمشTتقات المالیة)، ķٔو تنویعها من حνث المصدر وꊨٓķال ĺسTتحقاق والموقع الجغرافي، وذ밁 من 

 ᕰلال توسTیع قا㜁دة الخیارات Ąٔصحاب المدخرات والثروات.
IV. ⵨شاء السوق المالیة ونجاcٕیة لاTساسĄٔاالمقومات ا:  

اĄٔسواق المالیة في تدٔیة وظائفها الحیویة 㜁لى توفر مجمو㜁ة من المقومات المسا㜁دة 㜁لى تطورها یتوقف اcٕشاء ونجاح 
  ونضجها. ومن بين هذه المقومات ما یلي:

إرساء فلسفة اق块صادیة واضحة قائمة 㜁لى اق块صاد السوق الحر القادر 㜁لى ꊨذب رķٔس المال الخاص، ورفع  -
  وᕰارجνا.القνود 㜁لى حركة رؤوس اĄٔموال داᕰلیا 

زrدة 㜁دد المؤسسات المالیة وتمكνنها من ķٔدوات العمل المالي المتطور. إذ تعتبر هذه اᕰĄٔيرة ķٔوعیة ادᕰاریة،  -
تعمل 㜁لى 鎔شجیع ĺدᕰار ̖سTتق혃ال الفوائض المالیة المتا뚶ة في ĺق块صاد، والقνام بعملیات الإقراض وا猀تمویل 

 ت لا يمكن ķٔن 䰅كون هناك سوق مالیة.̀لمشاریع العامة والخاصة. وبدون هذه المؤسسا
رفع مسTتوrت ĺدᕰار وتوفير اĄلٓیات التي 鎔سمح بتحویل واcسTیاب المدخرات ⼰سهوô إلى اس匰欅رات،  -

يجاد ķٔدوات ĺس匰欅ر اˀتلفة التي تعمل 㜁لى ꊨذب واسν欅عاب وتدوҀر السTیوô في ĺق块صاد. ٕ̖ 
ة القانونیة اԀائمة لتحفيز اĄٔفراد والمؤسسات للانخراط في دايرة تفعیل نظام الحوافز والمكافةٔ العادô والحمای -

  ال䅠شاط ĺق块صادي الرسمي المنتج.
ĺه֐م بوسائل الا㜁ٕلام والاتصال المالي ومراق혃تها. فاcٕشاء الشركات وتمویلها بواسطة طرح اĄٔسهم والسTندات  -

ة لا㜁ٕلام المس欅ثمرҀن ̖لقدر الكافي وفي للاكتتاب العام والخاص يحتاج إلى الإفصاح عن البیات المناسTب
الوقت المطلوب بفرص ĺس匰欅ر المتا뚶ة، والمسا㜁دة 㜁لى اتخاذ القرار ĺس匰欅ري الرشTید بناء 㜁لى معلومات 
صحی질ة. و#سTت혃欅ع ذķٔ 밁یضا وجود 렠از ̀لرقابة الق혃لیة والبعدیة لعمل ا렠Ąٔزة المنتة ̀لبیات حفاظا 㜁لى 

 مصالح المدخرҀن. 
ود 뚶د ķٔدنى من ĺسTتقرار السTیاسي وال欅شریعي والمؤسساتي وم㌐اخ ملائم للاس匰欅ر وممارسة اĄٔعمال وج -

Business Doing موال وتحویلها من مجردĄٔهم العوامل الجاذبة لرؤوس اķٔ ن هذا المقوم یعد منķٔ ولا شك .
 ķٔموال مك块نزة 㜁اط� إلى اس匰欅رات م㌐تة ̀لقيمة المضافة.



 
 

-  ٔĄل الحكومات، توفر مقومات ا혃ظيم السوق المالیة من ق㌐欅شریعات وا̀لوائح الخاصة ب欅نظمة والĄٔمن المالي وا
لإضفاء الشفافνة والحكامة وشروط المنافسة الكام� وم㌐ع ĺح块كار والنصب وĺح块یال وكافة المعاملات 丰ير 

 المطابقة ̀ل欅شریع المالي.
ل ذ밁 عموما 㜁لى تطوҀر ķٔنظمة التداول والاتصال . و#شTتم MicrostructureتطوҀر البν䅠ة الجزئیة ̀لسوق -

بين عموم المتعاملين، و렠ķٔزة الرقابة والإشراف 㜁لى عملیات السوق وķٔعمال الوساطة، وķٔنظمة ال欅سویة 
  والمقاصة، وهیكل الضرائب ونظم المعلومات المالیة، و鎔شریعات ĺس匰欅ر اĄٔج㌐بي وتحویل رؤوس اĄٔموال. 

(كالبنوك والمؤسسات ĺس匰欅ریة الكبرى الممث� في شركات التمٔين وصنادیق  بعث ĺس匰欅ر المؤسسي -
المعاشات وشركات رķٔس المال اˀاطر) لما K من قدرة 㜁لى التحري 㜁لى المعلومات الصحی질ة ⼰شنٔ ķٔداء 

 عن الشركات وķٔوضاع ĺق块صاد الكلي و䰅كوҀن التوقعات الرشTیدة وتحسين الكفاءة المعلوماتیة ̀لسوق، فضلا
 تمتعه بقدرات مالیة وᕰبرة في إدارة اĄٔصول والمحافظ ĺس匰欅ریة.

鎔سهیل إجراءات اcٕشاء الشركات المساهمة ومرافقتها لإدرا렠ا في السوق المالیة، والتخفνف من شروط  -
 الإدراج إلا ̖لمقدار ا萨ي يحمي ķٔصحاب المصالح في الشركة.

إذ #شكل تنوع اĄٔدوات ĺس匰欅ریة بين ķٔدوات ĺس匰欅ر المباشر تعمیق السوق وتنویع اĄٔدوات ĺس匰欅ریة.  -
و丰ير المباشر ا뚶ٕدى سمات السوق الجیدة، ذĄٔ 밁نها 鎔ساهم في تعمیق السوق، وا뚶œٕة فرص التنویع 
وĺس匰欅ر الناجح، بتزویدها بخیارات تمكن المس欅ثمرҀن من 鎔سν㰰ل و䰅كوҀن المحافظ المثلى والا뚶ٕلال السلس 

 块̅ٔصول م باینة اˀاطر والعوائد، مسTتجیبة لتفضیلات المس欅ثمرҀن 㜁لى تعدد فᶀاتهم وتنوع اتجاهاتهم ل
  ĺس匰欅ریة، كما 鎔سمح في ķنٓ وا뚶د بتحصين المس欅ثمرҀن من التقلبات 丰ير المبررة في مؤشرات اĄٔسعار.

̅ٔسواق المالیة. -   cشر الثقافة والوعي المالي ⼰شنٔ اĄٔهمیة ĺق块صادیة وĺج֐عیة ل
V. :المشار◀ون في السوق المالیة  

اҀ萨ن یؤدون sاما ķٔساسTیة لا غنى عنها. ويمكن تصوҀر  Playersیعد المشار◀ون في السوق المالیة بمثابة اللاعبين   
 Financial Assets العملیات التي تجري في السوق المالیة 㜁لى ķٔنها حقل تفا㜁ل بين م䅠شTئي ķٔو مصدري اĄٔصول المالیة

 Financial Intermediariesوالوسطاء المالیين  Bankers̖لإضافة إلى بنوك ĺس匰欅ر  ،SaversوالمدخرҀن 
  .3كما هو موضح في الشكل  Supervision Authoritiesوسلطات الإشراف الحكومνة 

دة الشكل ķٔن sمة مصدري اĄٔصول المالیة (الشركات، البنوك، الحكومات وهیئاتها،...) هو توسTیع قا㜁 یت㜼ين من
الخیارات ĺس匰欅ریة من ᕰلال إصدار المنتات المالیة بصورة إبداعیة قادرة 㜁لى ꊨذب رؤوس ķٔموال المدخرҀن (ķٔفرادا 
ومؤسسات). وت块䅠قل رؤوس اĄٔموال من المدخرҀن إلى ķٔصحاب ĺح块یاج المالي من ᕰلال ثلاث ق㌐وات مختلفة یب㰰نها 

  ن ᕰلال البنوك ĺس匰欅ریة والتحویل من ᕰلال الوسطاء المالیين.الشكل السابق، وهي التحویل المباشر والتحویل م
یتحقق التحویل المباشر بقνام م㌐ظمة اĄٔعمال المصدرة بν㜼ع ķٔسهمها ķٔو سTنداتها م혃اشرة ̀لمدخرҀن دون ĺع֐د 㜁لى 

  ).ᕰ1دمات الوسطاء المالیين، وتحصل في مقابل ذ㜁 밁لى رؤوس ķٔموالهم وهذا ما تب㌐㰰ه الق㌐اة (
  
  
  



 
 

  3شكل رقم 
  المشار◀ون الرئ㰰سTیون في السوق المالیة 

  
  
  
  
  

                                                            
  
  
  
  
  

                                                              
  

  )36، ص. Ȱ) :2010ر丰ام، المصدر
ا萨ي یدعى ķٔحνا ''ب㰰ت الصيرفة ĺس匰欅ریة  - Investment Bank) فνقوم بنك ĺس匰欅ر ķٔ2ما في الق㌐اة (

Investment Banking House –  نداتهاTو سķٔ سهمهاķٔ عν㜼عمال، التي تقوم بĄٔظمات ا㌐بضمان عملیة الإصدار لفائدة م
ضامن لیعید بیعها ̀لمدخرҀن (المك块ت㜼ين). وقد يحتفظ البنك ĺس匰欅ري Ą̖ٔوراق المالیة ، ◀وسTیط ي̀لبنك ĺس匰欅ر 

  المصدرة بحوزته لفترة محددة م块حملا مخاطر 㜁دم التصریف وانخفاض ķٔسعار اĄٔوراق المالیة دون سعر شرائها.
وك والصنادیق كالبن Financial Intermediary) من ᕰلال وسTیط مالي 3ویتم النقل بواسطة الق㌐اة (

صدار ķٔوراق مالیة ᕰاصة به ویقوم بν㜼عها ̀لمدخرҀن، ثم #سTتĐدم حصی� الإصدار  ٕ̖ ĺس匰欅ریة، حνث یقوم هذا الوسTیط 
یداع م혃لغ مالي Ԁى 뚶ķٔد  ٕ̖ في شراء اĄٔوراق المالیة التي تصدرها شركات اĄٔعمال. ومن اĄٔم㜁 �ƿلى ذ밁 قνام 뚶ķٔد المدخرҀن 

قراض  Certify of Depositف لیحصل في المقابل 㜁لى شهادة إیداع البنوك 㜁لى سν㜼ل التوظی ٕ̖ لیقوم البنك بعدها 
المبلغ إلى ا뚶ٕدى الشركات الباحƿة عن ا猀تمویل 㜁لى شكل قرض مضمون. و鎔شكل المؤسسات المالیة النقدیة و丰ير النقدیة 

لیة داعمة تقوم بعرض و鎔سویق وبیوت السمسرة هیكل الوساطة في السوق المالیة، هذا بجانب جمعیات وو뚶دات ما
الإصدارات 㜁لى جمهور المس欅ثمرҀن، ̖لإضافة إلى دورها في تخفνض اˀاطر وتوزیعها، وتقديم ᕰدمات اس欅شاریة واس匰欅ریة 
̅ٔصول المتداوô، وإيجاد  ومعالجة المعلومات، التي 鎔ساهم في تخفνض 䰅كالیف الصفقات وتوفير السTیوô وال欅سعير العادل ل

  الخاصة ب欅سویة الصفقات.اĄلٓیات 
̅ٔسواق المالیة في ĺق块صاد الوطني، تؤدي الحكومات ممث� في سلطات الإشراف (البنك   ونظرا ߲̀ور البارز ل

ا萨ي یتولى تنظيم ومراق혃ة عمل هذه اĄٔسواق لضمان  Regulatorالمركزي ووزارة المالیة وهیئة السوق المالیة) دور المنظم 
بات المنافسة. ویت질دد هذا اԀور ⼰سن مجمو㜁ة النظم والقوانين وال欅شریعات الحاكمة Ąلٓیة عمل 㜁دم فشلها وتوفير م块طل 

 نالوسطاء المالیو

 البنوك ĺس匰欅ریة

 

 المدخرون

 

 مصدرو اĄٔصول المالیة

 (م㌐ظمات اĄٔعمال)

 السوق المالیة

 سلطات الإشراف الحكومνة

 ķمٔوال

 ķمٔوال

 ٔķصول مالیة  

(ķٔسهم وسTندات)   

 ٔķصول مالیة (نداتTسهم وسķٔ)  

 ٔķصول مالیة 

 ķمٔوال

ᕰاصة صول مالیةķ  ٔķمٔوال  

 1 بمنظمات اĄٔعمال

2 

3 



 
 

والمس欅ثمر والوسTیط المالي، 㜁لاوة 㜁لى سن القوانين الخاصة بعملیة ĺس匰欅ر  Issuerالسوق، وتنظيم العلاقة بين المصدر 
دار والإفصاح عن المعلومات ذات العلاقة ̖لجهات المصدرة Ą̖ٔصول المالیة وحمایة حقوق المشاركين ومراق혃ة عملیات الإص

  وĺق块صاد الوطني ̡كل. 
؛ 52 – 44، ص ص. 2005ويمكن تصنیف المتعاملين في السوق المالیة عموما إلى ثلاث فᶀات (ķلٓ سلCن، 

  ):41 -  37، ص ص. Ȱ2010ر丰ام، 
لمباشر، ķٔو عن طریق شراء السTندات ونحوها، : العارضون لرؤوس اĄٔموال، إما عن طریق الإقراض االفᶀة اĄٔولى

ķٔو عن طریق المشاركة في شركات المساهمة من ᕰلال شراء اĄٔسهم. و#شTتمل ذ㜁 밁لى الفᶀات ذات الفائض المالي من 
  اĄٔفراد والمؤسسات.
: الطالبون لرؤوس اĄٔموال، إما عن طریق ĺقتراض المباشر، ķٔو عن طریق إصدار السTندات الفᶀة الثانیة

نحوها، وإما عن طریق طلب المشاركة من ᕰلال إصدار اĄٔسهم. و鎔شTتمل 㜁لى الفᶀات ذات ĺح块یاج المالي من اĄٔفراد و 
  والمؤسسات والهیئات الحكومνة. 

  : المؤسسات المالیة. ويمكن تقسTيمها إلى مجموعتين.الفᶀة الثالثة
وهي المؤسسات التي تتوسط بين ķٔصحاب الفوائض وķٔصحاب  1وتضم المؤسسات المالیة الوسTیطة. ا꽈مو㜁ة اĄٔولى:

العجز المالي، وفقا لعقود معینة. و䰅تمثل العقود التي تعقدها مع ķٔصحاب الفوائض وتحصل بموجبها 㜁لى ا猀تمویل في ثلاثة ķٔنواع 
  من العقود وهي: 
ü و عن طریق الوداķٔ ،اشرة혃قتراض، سواء كانت عقود اقتراض مĺ ول: عقودĄٔتلفة النوع اˀنٔواعها ائع ب

(الجاریة، وĺدᕰاریة (ودائع التوفير)، واꊨٓĄ�) ķٔو عن طریق إصدار ķٔنواع من اĄٔوراق المالیة (و鎔سمى 
  اĄٔوراق الثانویة ķٔو الوسTیطة) القاب� ̀لتداول، مƿل شهادات الإیداع واĄٔوراق التاریة.

ü ،لى الممتلكات㜁 وķٔ لى الحیاة㜁 مٔيند. النوع الثاني: عقود الت㜁لها صنادیق معاشات التقاƿوم  
ü .ة㜁ریة المتنو匰欅سĺ ح الباب ̀لمساهمة في الصنادیق块شتراك، عن طریق فĺ النوع الثالث: عقود  

  ķٔما العقود التي تعقدها مع ķٔصحاب الحاꊨة المالیة ويحصلون بموجبها 㜁لى المال ف块تمثل في نو㜁ين من العقود:
ü ول: عقد القرض، عن طریق شراĄٔة إلى المال، النوع اꊨن التي تصدرها الجهات المحتاҀԀندات اTء س

  وتقديم القروض المباشرة إلى اĄٔفراد ķٔو م䅠شات اĄٔعمال.
ü .سهم التي تصدرها شركات المساهمةĄٔعن طریق شراء ا 밁النوع الثاني: عقد المشاركة، وذ  

  ويمكن تصنیف المؤسسات المالیة الوسTیطة إلى ثلاثة ķٔنواع:
 ٔķ .  .مؤسسات الإیداع 

 مؤسسات ĺدᕰار التعاقدیة.  . ب
  جـ. مؤسسات ĺس匰欅ر. 

  
                                                           

ض واĄٔوراق المالیة، بدلا من اĄٔصول الحقνقνة، كالمباني : هي م䅠شةٔ ķٔعمال 䰅تمثل ممتلكاتها في ķٔصول مالیة مƿل: القروالمؤسسة المالیة.  1
 ˀ تلفة. واĄلآت والمواد الخام، التي تمثل ķٔصول الشركات الصناعیة. كما 䰅تمثل التزاماتها في خصوم مالیة مƿل: الودائع والمدخرات بنٔواعها ا

ت ĺق块صادیة مƿل الشركات، والمنظمات الحكومνة، واĄٔفراد والمراد ̖لوساطة المالیة عملیة اسTتحواذ 㜁لى موارد مالیة من ا뚶ٕدى الو뚶دا
  وذ밁 بغرض ا뚶œٕة هذه الموارد إلى و뚶دات اق块صادیة ķٔخرى.



 
 

  
 و鎔شمل اĄٔنواع اĄٔساسTیة التالیة:ķٔ. مؤسسات الإیداع: 

 البنوك التاریة: .1
㜁لى ķٔنه مؤسسة تضطلع بعٔمال ق혃ول ودائع المدخرҀن، وم㌐ح  Commercial Bankیعرف البنك التاري 

من ĺتجار ̖لنقود وما Ҁرتبط بها من ᕰدمات الوساطة حرفة لها. وی块䅠ج عن  -⼰شكل 㜁ام  -القروض ̀لمقترضين، مĐ块ذة 
ا㜁ة ا猀تمویل ķٔداء البنوك Ԁورها تثٔيرات معتبرة 㜁لى مسTتوrت عرض النقود في ĺق块صاد. ومع التطورات الحاص� في صن

㜁لى ᕰلفνة اح块دام المنافسة بين المؤسسات المالیة، بدķٔت البنوك التاریة بتقديم ᕰدمات 丰ير تقلیدیة (ᕰدمات الإیداع 
وإدارة الحسا̖ت الجاریة) Đ̡دمات السمسرة والتمٔين. وقد اتجهت هذه البنوك للاندماج مع البنوك ĺس匰欅ریة و鎔شكνل 

  في الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة.  J. P Morgan Chaseو 㜁Citigroupلى غرار  المؤسسات المصرفνة العملاقة
وت欅شكل الموارد المالیة (قائمة الخصوم) لميزانیة البنوك التاریة من الودائع الجاریة، والودائع ĺدᕰاریة، والودائع 

ات، واĄٔر̖ح المحتجزة. و鎔سTتĐدم ꊨĄٔل، ̖لإضافة إلى رķٔس المال المدفوع من المؤسسين (حصص الشركاء)، وĺح块یاط
في تقديم المزيج ا猀تمویلي كالقروض وĺسTتهلا◀یة  –⼰شكل رئ㰰س  -هذه الموارد (قائمة ĺسTتĐدامات ķٔو اĄٔصول) 

فراد والمؤسسات، وĺس匰欅ر في المتاجرة Ą̖ٔوراق المالیة، ߒٔذون الخزینة، والسTندات  ٔ̅ وĺسTتغلالیة وĺس匰欅ریة ل
  ات شركات اĄٔعمال.الحكومνة وسTند

 اتحادات ĺدᕰار والإقراض:  .2
بق혃ول ودائع صغار المدخرҀن وإدارتها  Saving and Loan Association تقوم اتحادات ĺدᕰار والإقراض

لحسابهم بمنح قروض م㌐و㜁ة في ا꽈الات السك㌐یة والتاریة. ومع مرور الوقت 䰅كونت Ԁى هذه ĺتحادات ᕰبرات ķٔوسع 
 الائ֐نیة ̀لمقترضين وم㌐ح القروض و䰅كوҀن 鎔شكν� اس匰欅ریة مميزة ̀لمدخرҀن، اĄٔمر ا萨ي œķٔح لها قدرة 㜁لى في تحلیل ا萨مم

  تقلیل 䰅كالیف م㌐ح القروض ومضاعفة إمكاتها الإقراضیة في مجال السكن.
 :Mutual Saving Banksبنوك ĺدᕰار المشتركة  .3

ن الودائع ĺدᕰاریة، وشهادات الإیداع، وتقوم بتوظیف 丰ķٔلبها في وهي م䅠شتٓ مملوكة ̀لمود㜁ين، تتتىٔ ķٔموالها م
  م㌐ح القروض، وĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة.

 اتحادات الائ֐ن: .4
جمعیات تعاونیة صغيرة، تتكون من 㜁دد من اĄٔعضاء، تجمع ب㰰نهم صفة  Credit Unionsتمثل اتحادات الائ֐ن 

كة ķٔو 렠ة حكومνة وا뚶دة، ķٔو ی䅠تمون إلى م㌐طقة سك㌐یة معینة. وتحصل هذه مشتركة، ߒٔن Ҁكونوا من العاملين في شر 
الكνات المالیة 㜁لى اĄٔموال بتجمیع المدخرات من ķٔعضائها، في صورة حصص من رķٔس المال، و鎔سTتĐدsا في م㌐ح قروض 

  اسTتهلا◀یة وسك㌐یة لفائدة بعض ķٔعضائها بسٔعار فائدة م㰰سرة.
  و鎔شمل: مؤسسات ĺدᕰار التعاقدیة:ب. 

  : Life Insurance Companies. شركات التمٔين 㜁لى الحیاة 1
هي م䅠شتٓ مالیة وسTیطة، تحصل 㜁لى المدخرات من تجمیع ķٔقساط التمٔين من اĄٔفراد المؤمن 㜁ليهم، وتقوم 

المؤم㌐ين 뚶ال بتوظیفها في شراء اĄٔصول المالیة (ķٔسهم وسTندات وعملات...) والعقارات، كما تمنح بعض التعویضات لورثة 
الوفاة. وتضم 鎔شكν� الخدمات التي تمنحها هذه الشركات 㜁ادة 㜁لى Ȱرامج ادᕰاریة معفاة من الضرائب وهذا ما يجعل منها 

  مصدر ꊨذب ̀لمدخرҀن.
  



 
 

  
  شركات التمٔين ضد اˀاطر: . 2
والحوادث...). تحصل هذه الشركات 㜁لى مواردها من ķٔقساط التمٔين ضد مختلف اˀاطر (الحرائق، السرقة،   

وهي مشابهة لشركات التمٔين 㜁لى الحیاة، 丰ير ķٔنها تختلف عنها في وجود اح֐ل اكبر لاسTتنزاف مواردها عند 뚶دوث 
الكوارث المؤمن 㜁ليها. 萨ا، فه̖ي 䰅ركز توظیفاتها في اĄٔصول اĄٔكثر سTیوô، مƿل ķٔدوات اᕰԀل الثابت: كالسTندات الحكومνة 

  كات، وķٔدوات اᕰԀل المتغير بدرꊨة ķٔقل كاĄٔسهم.وķٔذوت الخزینة وسTندات الشر 
  :Pension Fundsصنادیق التقا㜁د . 3

تحصل 㜁لى مواردها المالیة من ĺشتراكات اԀوریة لمعاشات التقا㜁د  Pension Plansهي Ȱرامج تقا㜁دیة 
عند التقا㜁د. و鎔س欅ثمر الموارد المدفو㜁ة من العمال بواسطة ķٔر̖ب العمل (الشركات والوكالات الحكومνة) مقابل توفير دᕰل 

الفائضة عن التزامات هذه الصنادیق ⼰شكل رئ㰰سي في اĄٔدوات المالیة طوی� اꊨĄٔل، كاĄٔسهم والسTندات والعقارات 
وشهادات ĺس匰欅ر والقروض المضمونة، وذԀ 밁عم المركز المالي ̀لصندوق ومن ثم الوفاء ̖لالتزامات المترتبة عن تقا㜁د 

   معاشه.العامل وتحسين
  و鎔شمل الكνات ĺس匰欅ریة التالیة:جـ. مؤسسات ĺس匰欅ر: 

 . شركات ĺس匰欅ر (الصنادیق ĺس匰欅ریة المشتركة):1
بجمع ķٔموال المدخرҀن من مختلف الفᶀات، وتصدر في  Mutual Fundsتختص الصنادیق ĺس匰欅ریة المشتركة 

مقابلها ķٔسهما ķٔو شهادات اس匰欅ر 丰ير م혃اشرة لإثبات حقوق المساهمين في الصندوق، ثم تقوم ̖س匰欅ر ت흈 اĄٔموال في 
قνق وفورات محفظة م块نو㜁ة من اĄٔدوات المالیة لصالح هؤلاء المدخرҀن. و䰅تميز هذه الصنادیق 㜁ادة بحجم ◀بير يمكنها من تح 

  الحجم في 鎔سTیير مخاطر ĺس匰欅ر المالي وإدارة المحافظ ĺس匰欅ریة ̖سTتĐدام م혃ادئ التنویع. 
وقد 䰅كون الصنادیق ĺس匰欅ریة مف块و뚶ة، ķٔي 丰ير محددة رķٔس المال، ķٔو مغلقة، ķٔي محددة رķٔس المال. وتصدر 

اول ̀لراغبين في شرائها، ويمكن ķٔن 䰅كون قيم ت흈 اĄٔسهم قاب� الصنادیق المف块و뚶ة بصفة مسTتمرة ķٔسهما 㜁ادیة 丰ير قاب� ̀لتد
للاسترداد من الصندوق ĺس匰欅ري وقت ما شاء المس欅ثمر، وذ밁 حسب صافي اĄٔصول في ذ밁 الوقت. ķٔما الصنادیق 

، ķٔي تصفνة مركزه المغلقة فرķٔس مالها محدد عند 䰅كوҀن الصندوق و丰ير قابل ̀لزrدة بعد ذ밁، وإذا ķٔراد 뚶امل ķٔسهمها بیعها
  في الصندوق والخروج م㌐ه، فمكان ذ밁 السوق الثانویة. 

وقد شهدت الصنادیق ĺس匰欅ریة ᕰلال ال匰ن㌐㰰ات من القرن العشرҀن تطورا ملحوظا في ما یتعلق بنٔواعها، إذ تم 
̀لمدخرҀن ا萨ي  Bonds Fundsتصميم صنادیق بشٔكال مختلفة 䰅راعي تفضیلات المدخرҀن. فهناك صنادیق السTندات 

المف块و뚶ة ̀لمدخرҀن المسTتعدҀن لتحمل اˀاطرة  Stocks Fundsیبحثون عن ĺس匰欅ر اĄمٓن، وهناك صنادیق اĄٔسهم 
، وهي صنادیق 䰅كون 㜁Money market fundsلى ķٔمل تحقνق عوائد مرتفعة. كما ķٔن هناك صنادیق السوق النقدیة 

رون في صنادیق تدҀرها مؤسسات م块خصصة، ثم 鎔سTتĐدم اĄٔموال المتجمعة المساهمة فيها عن طریق ودائع یودعها المس欅ثم
في الحسا̖ت الجاریة Ąٔغراض شراء ķٔدوات مالیة من السوق النقدیة، مقابل م㌐ح عوائد 㜁لى هذه اĄٔدوات ̀لمساهمين في 

ت مقابل ما يملكه من الصندوق بحسب cسTبة المشاركة. وتν欅ح هذه الصنادیق  ̀لمساهم القدرة 㜁لى السحب وتحرҀر الشTیكا
  ķٔسهم، مع بعض القνود 㜁لى ذ밁، ߒٔن لا یقل المبلغ المسحوب عن 뚶د معين.

  شركات ا猀تمویل:. 2
وهي شركات 丰البا ما ت䅠شٔ من ق혃ل الشركات الإنتاجνة، حνث Ҁتمحور cشاطها حول م㌐ح القروض ĺسTتهلا◀یة 

المعمرة (الرķٔسمالیة)، كالسTیارات، وا렠Ąٔزة الكهرومنزلیة،  قصيرة وم块وسطة اꊨĄٔل للإفراد، بغیة تحفيزهم 㜁لى شراء السلع



 
 

واĄٔ⪐ث، كما تقدم القروض ĺس匰欅ریة لشركات اĄٔعمال. وتتتىٔ ķٔموالها من إصدار اĄٔوراق التاریة، والسTندات، 
  واĄٔسهم، ̖لإضافة إلى القروض التي تحصل 㜁ليها من البنوك.

  ا꽈مو㜁ة الثانیة: الوسطاء
꽈لٔف هذه ارام عقد تتȰٕكثر لاķٔ وķٔ لال الجمع بين طرفينᕰ و الشركات التي تقوم ̖لوساطة، منķٔ ،فرادĄٔة من ا㜁مو

  ķٔو نحوه. وتضم نو㜁ين من الوسطاء، وهما:
 ٔķ .  :ارالسماسرة والت 

الوسTیط هو ممثل شركة وساطة ķٔو سمسرة، یقوم بتقديم مجمو㜁ة من الخدمات لفائدة المتعاملين في السوق المالیة، 
̅ٔدوات المالیة، مقابل الحصول 㜁لى عموķٔ ،ôو ̖لمتاجرة لحسابه الخاص. ویدعى النوع اĄٔول في  كتنفνذ ķٔوامر البیع والشراء ل

. ķٔما في ķٔ ،Tradersما النوع الثاني فνدعى بتاجر اĄٔدوات المالیة Brokersر البورصات اĄٔمرҀكνة والبریطانیة ̖لسمسا
 Les sociétésالبورصات الفرcسTیة، فقد حصر ال欅شریع التاري وسطاء البورصة في شركات عرفت ⼰شركات البورصة 

de la bourse. 
 : Investment Bankers or Banksبنوك ĺس匰欅ر   . ب

鎔سویق الإصدارات المالیة الجدیدة المطرو뚶ة في السوق اĄٔولیة، إما 鎔سویقا هي مؤسسات مالیة م块خصصة في 
مجردا مقابل عموô محددة، ķٔو مع ضمان تصریف ت흈 الإصدارات ⼰سعر م块فق 㜁لیه، م块حملا مخاطر 㜁دم التصریف. وهي 

المصرفية  التسهيلاتو  بذ밁 تختلف عن البنوك التاریة التي Ҁتمثل cشاطها الرئ㰰س في ق혃ول الودائع وم㌐ح القروض
. وإلى ꊨانب ذ밁 تقوم هذه البنوك ببعض اcĄٔشطة ĺس匰欅ریة في 뚶الات اسTت˝㌐ائیة، ك欅سویق الإصدارات للمستثمرين

  المالیة، سCT في اԀول النامνة التي لا تتوفر 㜁لى بنوك اس匰欅ریة.
المالیة التي تضمن إصدارها بصورة دائمة، وꊨدҀر ̖لإشارة ķٔن هذه البنوك لا 鎔س欅ثمر ķٔموالها في شراء وبیع اĄٔوراق 

إذ ķٔن اس匰欅رها مؤقت وینقضي بمجرد نجا⵨ا في تصریف الإصدار بسرٔع وقت ممكن. والسر㜁ة هنا ķٔساسTیة لبنك ĺس匰欅ر 
  لتحرҀر ķٔمواK وا㜁ٕادة اسTتعمالها في شراء إصدار ķخٓر.

  
ᕰلال السTنوات القلی� الماضیة 뚶دث تحول ̖رز في cشاط المؤسسات المالیة، إذ اتجهت هذه  :1إطار توضیحي رقم 

اᕰĄٔيرة لتنویع محفظة ᕰدماتها المالیة، لتعظيم عوائدها وتحرҀر التدفقات الرķٔسمالیة. وكانت نν欅ة ذķٔ 밁ن ķٔصبح التفریق بين 
ة وغموضا. وقد ᕰķٔذ التوꊨه الحالي المهيمن 㜁لى مؤسسات الوساطة اĄٔنواع اˀتلفة ̀لمؤسسات المالیة المذ◀ورة ķنٓفا ķٔكثر صعوب

ķٔو البنوك  Financial Service Corporationsوĺس匰欅ر في 丰ķٔلب الب߲ان المتطورة مسمى شركات الخدمات المالیة 
ين والصنادیق الشام�، التي تدҀر البنوك التاریة واتحادات ĺدᕰار والإقراض والبنوك ĺس匰欅ریة وشركات التمٔ

ĺس匰欅ریة وصنادیق التقا㜁د وتمت흈 فرو㜁ا في معظم الب߲ان. ومن ķٔمƿ� الشركات التي بدķٔت ̖لعمل في تخصص وا뚶د ثم 
 ᕰķٔMerrill Lynch ،Morgan Stanley،Fidelity  ،Lehmanذت في تنویع ķٔعمالها ل欅شمل كافة اcĄٔشطة المالیة، بنك 

Brothers ،Citygroup ،American Express ،Goldman Sachs  ،(ةνكҀمرĄٔدة ا질ت المتrالولا)HSBC  ،(ریطانیاȰ)
BNP Paribas  ،(ساcفر)UBS  ،(سو#سرا)Deutsche Bank .(لمانیاķٔ)  

  
  
 



 
 

VI. :سواق المالیةĄٔتصنیف ا  
鎔سTتٔ˛ر اĄٔسواق المالیة بتصنیفات م块عددة في ĺق块صادrت المتطورة. ویعود التباҀن بين هذه اĄٔسواق إلى 
اخ块لاف المعیار المسTتĐدم في تصنیفها. فمن حνث معیار طبیعة المنتات المتداوô في السوق، تصنف هذه اᕰĄٔيرة إلى 
ķٔسواق اĄٔصول المادیة وķٔسواق اĄٔصول المالیة. وتصنف وفق معیار ĺسTتحقاق ķٔو ꊨٓķال العملیات إلى سوق النقد وسوق 

یعة المعاملات ونوعیة المتدᕰلين، ف块قسم إلى السوق اĄٔولیة والسوق رķٔس المال. وبحسب معیار الإصدار والتداول، وطب 
الثانویة (السوق المنظمة والسوق 丰ير المنظمة (السوق الثالثة والسوق الرابعة). ووفقا لمعیار التنفνذ، هناك من یصنف 

块صنف اĄٔسواق إلى ķٔسواق اĄٔسواق المالیة إلى ķٔسواق فوریة (뚶اضرة) وķٔسواق ķٔ .�ꊨٓķما 㜁لى صعید حقوق المس欅ثمرҀن ف 
ذات اᕰԀل الثابت (ķٔسواق اҀԀن)، وķٔسواق الملكνة. ومن حνث الموقع الجغرافي المغطى من طرف السوق موضع التعامل، 
تصنف اĄٔسواق إلى اĄٔسواق العالمیة (اԀولیة) واĄٔسواق الوطنیة واĄٔسواق الإقليمیة واĄٔسواق المحلیة. وفC یلي توضیح 

  ):49 - 45، ص ص. 2010هذه التقسCTت (Ȱر丰ام،  مختصر لمضامين

 Physical Assets Marketsیقصد بسٔواق اĄٔصول المادیة ķٔسواق اĄٔصول المادیة وķٔسواق اĄٔصول المالیة:   .1
اĄٔسواق التي یتم فيها تداول م㌐تات ملموسة ◀سوق القمح والسكر والقطن وسوق السTیارات وسوق العقارات 

سوق المعادن و丰يرها. وتدعى هذه اĄٔسواق كذ밁 بسٔواق اĄٔصول الملموسة ķٔو الحقνقνة وسوق المواد اĄٔولیة و 
Real Assets Markets.  صول المالیةĄٔسواق اķٔ ماķٔFinancial Assets Markets تم التعامل فيهاνدوات  فĄ̖ٔ

كاĄٔوراق المالیة بمختلف ķٔنواعها (ķٔسهم، سTندات، ķٔوراق تجاریة، شهادات  Financial Instruments،1المالیة 
  ) والقروض، والعملات، والمشTتقات المالیة، و丰يرها. Mortgagesالإیداع، صكوك الرهن العقاري 

̖لقروض  Mortgages Marketsتهتم ķٔسواق القروض العقاریة القروض العقاریة وķٔسواق الائ֐ن ĺسTتهلاكي:  .2
 Consumer Creditیة السك㌐یة منها والزراعیة والتاریة والصناعیة. ķٔما ķٔسواق الائ֐ن ĺسTتهلاكي العقار 

Markets  رامج التعليمȰ زة المنزلیة ودفع نفقات렠Ąٔیارات واTة لشراء السلع المعمرة كالس렠عنى ̖لقروض المو块ف
  و丰يرها من الخدمات. 

السواق التي تتم التعاملات فيها  Private Marketsسواق الخاصة یقصد Ą̖ٔ اĄٔسواق الخاصة واĄٔسواق العامة:  .3
م혃اشرة بين طرفين، كما يمكن التحكم في ķٔدواتها وتعدیلها بما ی㌐欅اسب ورغبات طرفي التعاقد. وتختلف عن 

التي يجرى فيها تداول م㌐ظم Ąٔوراق تعاقدیة ذات صیغة نمطیة. و밁萨 فإن  Public MarketsاĄٔسواق العامة 
وط التي تتضمنها يجب ķٔن 䰅كون 㜁امة وملائمة لعدد ◀بير من المس欅ثمرҀن. ویعد م㌐ح القروض المصرفνة مƿالا الشر 

㜁لى التعاملات التي تتم في اĄٔسواق الخاصة، في حνت یعد بیع وشراء اĄٔسهم والسTندات مƿلا 㜁لى التعاملات 
 التي تتم في اĄٔسواق العامة.

                                                           
: هي عبارة عن مس㌐欅دات ورقνة تحوي شروطا تعاقدیة تخول مالكيها ķٔو حملتها حقوقا محددة في اĄٔصول المادیة ̀لشركات اĄٔدوات المالیة.  1

. فسهم ا뚶ٕدى الشركات يجعل 뚶ام䐈 مالكا لجزء من رķٔسمال الشركة إضافة إلى حصة في اĄٔر̖ح توԀة عنهاوالتدفقات النقدیة الم 
الموز㜁ة وķٔي مكاسب رķٔسمالیة تتحقق لها. ķٔما سTند المدیونیة ķٔو القرض الصادر عن نفس الشركة فνخول مالكه الحصول 㜁لى الفوائد 

ذه اĄٔدوات التقلیدیة، هناك ķٔدوات ķٔخرى 丰ير تقلیدیة تدعى إلى ꊨانب ķٔصل القرض ķٔو القيمة ĺسمیة ̀لسTند. وإلى ꊨانب ه
. ولا تعين هذه اᕰĄٔيرة حقوقا محددة لمالكيها في ķٔصول الجهة المصدرة ķٔو التدفقات النقدیة  المتوԀة Derivatives̖لمشTتقات المالیة 

ى التي ت㌐欅اولها المشTتقات كاĄٔسهم والسTندات عنها، و밁萨 فإن قيمتها تت질دد 㜁لى ضوء التغيرات التي تطر㜁 ķٔلى قيم اĄٔصول اĄٔخر 
  والعملات اĄٔج㌐بیة وبعض المؤشرات المالیة، مما یعني ķٔن قيمتها 鎔شTتق من قيمة اĄٔصول الحقνقνة ķٔو المالیة التي 䰅رتبط بها.



 
 

4.  :�ꊨٓĄسواق اĄٔسواق الفوریة واĄٔنٓیة اĄو اķٔ تختلف السوق الفوریةSpot or Cash Market    عن السوق
اꊨٓĄ� من حνث ꊨķٔل 鎔سليم اĄٔصول محل التعامل. ففي السوق الفوریة یتم ال欅سليم وĺسTتلام بين طرفي 

◀ون الصفقة ◀بيرة ķٔو ķٔن المسافة التي الصفقة (تنفνذ العقد) فور إتمام الصفقة م혃اشرة ķٔو بعد بضعة rķٔم في 뚶ال 
تفصل بين البائع والمشتري بعیدة، ķٔو ⼰س㜼ب ķٔن عملیة ال欅سویة والمقاصة 鎔سTتغرق زم㌐ا معینا. إلا ķٔن الصفقة تصبح 
ملزمة ̀لطرفين بمجرد توقνع العقد. وفي مƿل هذه الصفقات ل㰰س هناك مجال ̀لخیار 㜁لى الإطلاق.  ومن صفات 

 ):163 - 162، ص ص. 2008 هذه اĄٔسواق (عفνفي،

 ķٔن القصد من العقد ال欅سليم الفعلي ̀لبضا㜁ة مقابل ا猀ثمن؛ -

يمكن ķٔن یتم 鎔سليم البضا㜁ة و鎔سدید قيمتها إما فورا ķٔو في مو㜁د لاحق، وبهذه الحاô یتم تحدید œريخ محدد في  -
 العقد ̀ل欅سليم؛

 حسب الاتفاق بين طرفي العقد؛يمكن ķٔن یتم 鎔سدید القيمة 뚶الا مقابل اسTتلام البضا㜁ة مسTتق혃لا  -

درا ما یتم 鎔سدید قيمة السلعة ̖لكامل ق혃ل 鎔سليمها، و㜁ادة یقوم المشتري ب欅سدید جزء من قيمة البضا㜁ة،  -
 كدفعة مقدمة عند توقνع العقد؛ 

ار إذا تعذر 㜁لى 뚶ķٔد الطرفين الوفاء ̖لتزاماتهما التعاقدیة، فνحق ̀لطرف اĄخٓر المطالبة ̖لتعویض عن اĄٔضر  -
 الناجمة.

 �ꊨٓĄ̅ٔسواق الفوریة، یتم التعامل في السوق ا من ᕰلال اتفاقات وعقود یتم  Future Marketوᕰلافا ل
تنفνذها في œريخ مسTتق혃لي محدد. و㜁ادة ما یلٔ ا猀ٕيها المس欅ثمرون ̀لتغطیة من مخاطر تقلب ķٔسعار اĄٔصول محل التعامل، ķٔو 

ل المضاربين، ķٔو لتحقνق الهدفين معا. ويمكن تصوҀر في هذه اĄٔسواق بنهٔا فصل لغرض تحقνق اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة كما هو 뚶ا
عوامل اˀاطرة الناجمة عن تقلبات اĄٔسعار عن عملیات الصنا㜁ة والتارة والمقاولات والزرا㜁ة، وĺتجار بت흈 العوامل ķٔو 

  المضاربة 㜁ليها. 

Cف �ꊨٓĄسواق الفوریة واĄٔسة بين ا㰰كمن الفروق الرئ䰅في، وν171 - 169، ص ص. 2008 یلي (عف:(  

تنعقد نیة المشتري والبائع 㜁لى ķٔساس ال欅سليم وĺسTتلام الفعلیين وهو الغرض من العقد، الغرض من العقد:  -
،�ꊨٓĄسواق اĄٔسليم السلعة فعلا في التاريخ المحدد في العقد،  بخلاف ا欅نها نظام تعاقدي یلزم البائع بķٔ فمع

سTتلام و鎔سليم كامل قيمة السلعة، إلا ķٔنه لا توꊨد نیة Ԁى ķٔي منهما ̀ل欅سليم وĺسTتلام ویلتزم المشتري ̖لا
تقریبا من العقود بطریقة تعویضیة مقاب� (ķٔي  % 99عند اȰٕرام العقد إلا في 뚶الات درة. وتتم تصفνة حوالي 

 تصفνة عقود البیع بعقود شراء معا◀سة، والعكس ̖لعكس).
رغم انه في ߔ العقدҀن یطلب من المشتري دفع هامش ķٔو دفعة مقدمة (ķٔن لهامش): دور اԀفعة المقدمة (ا -

لم Ҁكن كامل القيمة في 뚶ال العقد الفوري)، إلا ķٔن نوع الهامش ودوره مختلف. ففي العقد الفوري Ҁكون 
طلب من قيمة العقد 㜁لى اĄٔقل)، 㜁لى ķٔن #سدد الباقي عند اسTتلام البضا㜁ة. وقد ی % 25الهامش اكبر (

م㌐ه تقديم ضمان بنكي یغطي ̖قي القيمة، ķٔو يحسب كقرض بذمة المشتري. ķٔما في العقد اꊨĄٔل، فان الهامش 



 
 

تقریبا)ن ویطلب من المشتري والبائع، ويحدد ویعدل حسب التذبذب المتوقع في  % Ҁ5كون اقل Ȱكƿير (
تم� في 뚶اô انخفاض سعر السلعة، سعر السلعة محل التعاقد. وҀكون دور الهامش هنا هو تغطیة الخسارة المح 

 دون ķٔن Ҁكون Ԁى المشتري والبائع ķٔكثر من الهامش ķٔو نیة واسTتعداد لتوفير ̖قي قيمة السلعة.
يمكن ķٔن Ҁكسب البائع وҀكسب المشتري عند بیعه السلعة عند ارتفاع  الكاسب 뚶ٔķد المتعاقدҀن ķؤ ߔهما: -

ة واسTتمر في ĺنخفاض. ķٔما في اĄٔسواق اꊨٓĄ�، فلا يحقق سعرها، ķٔو يمكن ķٔن يخسرا لو انخفض سعر السلع
 الربح فيها إلا ا뚶د الطرفين، ب㰰ͦ یتحمل الطرف اĄخٓر الخسارة حسب اتجاهات اĄٔسعار.

تν欅ح اĄٔسواق اꊨٓĄ� ̀لمتعاملين إمكانیة عقد صفقات الخیار، ب㰰ͦ لا تتوفر اĄٔسواق الفوریة  صفقات الخیار: -
 صفقات، فكل صفقاتها قطعیة.㜁لى هذا النوع من ال

إلى ķٔسواق اᕰԀل الثابت  Claimsتصنف اĄٔسواق بحسب حقوق المس欅ثمرҀن ķٔسواق المدیونیة وķٔسواق الملكνة:  .5
Fixed-Income Markets  سواق المدیونیةķٔ وķٔ ل الثابتᕰԀسواق اķٔ ة. یتم التعامل فيνسواق الملكķٔوDebt 

Markets  لى الجهة المصدرة، بدفع وبصفة دوریة㜁 شكل التزاما ⪐بتا鎔 ل التيꊨĄٔدوات المالیة قصيرة وطوی� اĄ̖ٔ
̅ٔصل المالي (قرض ķؤ  ߲̀ائنين مقدارا ⪐بتا من اᕰԀل ķٔو الفائدة، تت질دد 㜁ادة ب䅠سTبة ⪐بتة من القيمة ĺسمیة ل

. في 뚶ين تمثل ķٔسواق Bond MarketsسTند). وķٔكثر اĄٔشكال شTیو㜁ا لهذه السوق هي ķٔسواق السTندات 
الملكνة ت흈 اĄٔسواق التي یتم التعامل فيها بدٔوات المشاركة في رķٔس المال، والمتعارف 㜁ليها بسٔواق اĄٔسهم 

Stock Markets سهم العادیة، بمثابة حقوق المساهمينĄٔلى غرار ا㜁 ،سواقĄٔفي هذه ا ôدوات المتداوĄٔوتعد ا .
و㜁لى الرغم من ķٔن   المساهمة والعوائد المتوԀة عنها، والخاضعة ̀لتغير ⼰شكل دوري. في حصة من ķٔصول الشركة

اĄٔسهم الممتازة تعد ķٔداة ملكνة إلا ķٔن ثبات حقوقها فC یتعلق ᕰԀ̖ل المقرر لحملتها يجعل منها التزاما ⪐بتا 㜁لى 
التي تجمع بين صفات سوق المدیونیة   Hybridالجهة المصدرة لها، ویضعها ضمن تصنیف اĄٔدوات المالیة الهجینة

 وسوق الملكνة.
تنقسم اĄٔسواق المالیة حسب ا꽈ال الجغرافي المغطى إلى ķٔسواق دولیة، اĄٔسواق المالیة اԀولیة، الإقليمیة والمحلیة:  .6

 إقليمیة ومحلیة. 

لتداول والتصفνة ߲̀یون بنهٔا اĄٔسواق التي ت䅠شٔ فيها وتتم عملیات التبادل وا اĄٔسواق المالیة اԀولیةتعرف  -
واĄٔصول النقدیة والمالیة، المرتبطة بعملیات تتاوز الحدود الوطنیة ߲̀وô. وتؤدي هذه اĄٔسواق دورا هاما 
في تمویل العملیات اԀولیة م块عددة اꊨٓĄال، كالصادرات من سلع وᕰدمات، والعملیات اԀاᕰلیة كالحصول 

ویلات م块عددة اĄٔطراف (الإقليمیة واԀولیة) المو렠ة 㜁لى قروض الشركات الخاصة والعمومνة، وا猀تم
̀لحكومات لسد العجز في موازتها ķٔو تمویل مشاریعها. كما 鎔سمح هذه اĄٔسواق ̀لمس欅ثمرҀن اس匰欅ر فوائضهم 

 ).75، ص. 2008المالیة وتنویع محافظهم ĺس匰欅ریة 㜁لى  نطاق دولي (ج혃ار وعمر عبده، 

وق المالیة المحلیة، تنقسم السوق المالیة اԀولیة بحسب ꊨٓķال عملیاتها إلى: السوق وكما هو الحال ̖ل䅠سTبة ̀لس
في مجمو㜁ة الصفقات التاریة والمالیة  السوق النقدیة اԀولیةالنقدیة اԀولیة، وسوق رķٔس المال اԀولیة. و䰅تمثل 

من صورها سوق اԀولارات ذات اꊨٓĄال القصيرة، التي تتم بواسطة العملات الصعبة ᕰارج ب߲ان إصدارها، و 
المتعامل بها ᕰارج الولاrت المت질دة. وتتغذى هذه السوق من رؤوس اĄٔموال قصيرة  Euro DollarsاĄٔوروبیة 



 
 

اꊨĄٔل التي تتدفق ا猀ٕيها 㜁بر وسائل 㜁دة، منها الودائع ꊨĄٔل التي لا تتعدى ꊨٓķالها سTنة وا뚶دة، وشهادات الإیداع 
ل اسTتحقاقها بين شهر وسTنة. ومن ķٔهم المتدᕰلين فيها البنوك المركزیة، البنوك القاب� ̀لتداول التي تتراوح ꊨٓķا

التاریة، الشركات المتعددة الج䅠سTیات، المؤسسات المالیة اԀولیة والإقليمیة، المس欅ثمرون اĄٔفراد والمؤسساتیون، 
ات العجز. و鎔سا㜁د هذه وبعض الب߲ان صاح혃ة الفوائض المالیة مƿل اԀول المنتة والمصدرة ̀لنفط واԀول ذ

السوق 㜁لى انتقال رؤوس اĄٔموال قصيرة اꊨĄٔل فC بين اԀول، سواء لتلبیة ķٔغراض ا猀تمویل ķٔو لسد اح块یاꊨات 
المبادلات التاریة اԀولیة، ķٔي 鎔سدیدها، ķٔو لخدمة ķٔهداف السTیاسات النقدیة والمالیة ˀتلف اԀول، ̖سTتĐدام 

  ).77 -  76، ص ص. 2003اس، ķٔسعار الفائدة وķٔسعار الصرف (بور

ف块عتبر سوقا تلتقي من ᕰلالها اԀول والمؤسسات المالیة والبنوك العالمیة، سوق رķٔس المال اԀولیة،  ķٔما
والمس欅ثمرون اҀ萨ن بحوزتهم فائض من اĄٔموال والراغبون في توظیفها واس匰欅رها وت흈 اԀول والشركات التي تعاني 

لحصول 㜁لى موارد مالیة ᕰارجνة ضخمة 猀تمویل مشاریع واس匰欅رات طوی� من نقص ķٔو عجز مالي و䰅رغب في ا
). كما تعرف بنهٔا ''ت흈 السوق التي یقوم فيها المقرضون والمس欅ثمرون 78، ص. 2003اꊨĄٔل cسν㜼ا (بوراس، 

بعرض قروض مالیة م块وسطة وطوی� اꊨĄٔل مقابل الحصول 㜁لى ķٔصول مالیة یعرضها المقترضون ķٔو 뚶املوها 
 ٔĄار، ا혃س المال الوطنیة، من 105 - 104، ص ص. 2002صلیون'' (جķٔو̖لتالي فه̖ي تختلف عن سوق ر .(

حνة ķٔن المتعاملين فيها (مقترضون ومقرضون ومساهمون) هم مس欅ثمرون دولیون وبنوك ومؤسسات مالیة دولیة 
تعقد الصفقات ا猀تمویلیة  وشركات م块عددة الج䅠سTیات و丰يرها من الشركات العالمیة، فضلا عن الحكومات التي

صدار ķٔوراق مالیة (ķٔسهم وسTندات دولیة)  ٕ̖ العاȰرة ̀ل질دود الوطنیة. إذ یقوم المقترضون والباحƿون عن ا猀تمویل 
وبیعها في ķٔسواق رķٔس المال اԀولیة والحصول 㜁لى مصادر ا猀تمویل ذات اꊨٓĄال الطوی� والمتوسطة (بوراس، 

  ).75، ص. 2003

̖لعملات اĄٔج㌐بیة اԀولیة بحسب اĄٔدوات المتداوô فيها إلى سوق الإقراض المصرفي  تنقسم سوق رķٔس المال
Euro-créditsولیةԀسهم اĄٔولیة وسوق اԀندات اTالسوق التي یتم ، وسوق الس 흈ولى إلى تĄٔشير السوق ا鎔 .

� ķٔج㌐بیة، ķٔي فيها م㌐ح القروض م块وسطة وطوی� اꊨĄٔل 㜁لى المسTتوى العالمي من طرف البنوك ̖سTتعمال عم
لا تعني اق块صارها 㜁لى  Euro). والإشارة إلى صفة ''یورو'' 78، ص. ᕰ2003ارج اԀوô التي ķٔصدرتها (بوراس، 

العم� اĄٔوروبیة، حνث یعني هذا ا̀لفظ كل معام� تمت بعم� معینة ᕰارج ب߲ ت흈 العم�، 밁萨 فالعم� 
اĄٔج㌐بیة اĄٔوروبیة هي ودائع وقروض محررة بعم� معینة من طرف بنوك م块واꊨدة ᕰارج الب߲ مصدر ت흈 العم� 

وض بحجمها المعتبر، و㜁دم خضوع البنوك العالمیة المتخصصة في م㌐حها في (العم� الوطنیة). ونظرا 猀تميز هذه القر 
معظم اĄٔحνان ل欅شریعات وحمایة اԀوô التي تصدر فيها فإنها تتضمن مخاطر 㜁الیة cسν㜼ا. 萨ا فه̖ي تغطى 㜁ادة من 

ن طرف مجمو㜁ات من البنوك لتقسTيم وتخفνض اˀاطر من 렠ة، ولتغطیة القروض التي یعجز بنك وا뚶د ع
لمنح قروض م块وسطة وطوی�  Consortiumتغطیتها من 렠ة ķٔخرى. حνث 鎔شكل 䰅ك块لات بنكνة ضخمة 

اꊨĄٔل Ȱكƿير من العملات اĄٔج㌐بیة، ᕰاصة Ԁ̖ولار اĄٔمرҀكي. و䰅كون ķٔسعار الفائدة 㜁لى هذه القروض إما ⪐بتة 
 LIBORع البی혃䅠نكνة في سوق لندن ķٔو م块غيرة، 丰ير ķٔنها 㜁لى العموم 䰅كون قریبة من ķٔسعار الفائدة 㜁لى الودائ

̖لإضافة إلى هامش محدد حسب مدة القرض وحجمه، ومسTتوى اˀاطر ا萨ي Ҁتميز به الب߲ المقترض ووضعیة 
  ).76، ص. 2008السوق (ج혃ار وعمر عبده، 



 
 

ل ت흈 السوق التي یتم فيها إصدار وتداول ķٔدوات اҀԀن طوی� وم块وسطة اꊨĄٔسوق السTندات اԀولیة، وتعني 
سTنة)، المصدرة بعم� ķٔج㌐بیة 丰ير عم� اԀوô التي تتداول فيها. ومن ķٔمƿلتها السTندات المصدرة  15إلى  10(من 

Ԁ̖ولار اĄٔمرҀكي والمسوقة في اĄٔسواق اĄٔوروبیة. وتتولى هیئة مالیة دولیة إصدار وتصریف ت흈 السTندات 㜁بر 
تداول ķٔدوات الملكνة (اĄٔسهم)، والتي تعطي لحاملها ، فتمثل سوق إصدار و سوق اĄٔسهم اԀولیةالعالم. ķٔما 

(المس欅ثمر اԀولي) الحق في ملكνة جزء من رķٔس مال الشركة المساهمة المصدرة، حνث یتم إصدارها في ب߲ 丰ير 
الب߲ اĄٔصلي ̀لشركة المصدرة. ķٔما تصریف الإصدار ف块قوم به هیئة دولیة مكونة من بنوك ومؤسسات مالیة 

  ).78 -  77، ص ص. 2008وعمر عبده، م块خصصة (ج혃ار 

وهي ت흈 اĄٔسواق التي #شترك التعامل فيها 㜁دة دول 䰅ربطها روابط جغرافνة ķٔسواق المال الإقليمیة:  -
̅ٔسواق المالیة اĄٔوروبیة، ķٔو ķٔسواق المال الخلیجیة، ķٔو 丰يرها من  واق块صادیة، كما هو الحال ̖ل䅠سTبة ل

 ĺتحادات القائمة.
وتمثل مجموع اĄٔسواق المالیة والنقدیة التي توفر ا猀تمویل لم䅠شتٓ اĄٔعمال العامة والخاصة، ķٔسواق المال المحلیة:  -

وتغطیة العجز الحكومي وذ밁 داᕰل الحدود الجغرافνة ߲̀وô، من ᕰلال إصدار وتداول اĄٔوراق المالیة 
 ٔķ ،ن، سواء القصيرةҀԀوراق اķٔة وνوراق الملكķٔ ة بين㜁ل (بوراس، المتنوꊨĄٔو الطوی� اķٔ ،2003و المتوسطة ،

  ).82ص. 

 ķٔسواق النقود وķٔسواق رķسٔ المال:   .7

السوق النقدیة وسوق رķٔس المال.  :تنقسم السوق المالیة حسب معیار ꊨٓķال العملیات إلى نو㜁ين من اĄٔسواق هما
لیة، إضافة إلى طبیعة اĄٔدوات المالیة وتختلف السوق النقدیة عن سوق رķٔس المال ķٔساسا في ꊨٓķال اسTتحقاق اĄٔدوات الما

  التي یتم تداولها والمؤسسات المالیة العام� في كل سوق.

 السوق النقدیة

   .  تعریفها:1
㜁لى ķٔنها ت흈 السوق التي یتم فيها تـداول اĄٔدوات المالیـة ذات قصـيرة  Money Marketتعرف السوق النقدیة 

اꊨĄٔل التي لا Ҁزید ꊨķٔل اسـTتحقاقها عـن سـTنة، مـن ᕰـلال السـماسرة، والبنـوك التاریـة، واĄٔفـراد والشركاـت، والجهـات 
تعـاملون في النقـود إقراضـا الحكومνة والسلطات النقدیة المركزیة. كـما تعـرف 㜁ـلى ķٔنهـا مجمو㜁ـة المؤسسـات واĄٔفـراد اҀ萨ـن ی 

واقتراضا، Ąٔغراض قصيرة اꊨĄٔل. وقد 䰅كون هذه القروض مـن ᕰـلال عقـد القـرض المبـاشر (القـرض التقلیـدي)، ķٔو مـن 
ᕰلال اĄٔوراق المالیة وĺلتزامـات، كاĄٔوراق التاریـة، وشـهادات الإیـداع، وķٔذون الخزینـة، الـتي 䰅تمـيز ⼰سـTیو猀تها العالیـة، 

 New York إلى نقـود ᕰـلال مـدة قصـيرة مـع خسـارة هامشـTیة ķٔو بـدونها. ومـن اĄٔمـ㜁 �ƿليهـا سـوقحνث يمكن تحویلهـا 
  للنقود.

ول㰰س ̀لسوق النقدیة هیكل ķٔو مكان محدد یتم فνه التعامل، وإنما هي إطار مؤسسي تضم مجمو㜁ـة مـن المؤسسـات 
المتـدᕰ� (السـماسرة المتخصصـين، البنـوك التاریـة،  فالمالیة والمصرفـνة المن欅شرةـ جغرافνـا. ویـتم التعامـل فيهـا بـين اĄٔطـرا



 
 

المؤسســات المالیــة، الشرـكاـت واĄٔفــراد، الحكومــة وهیئاتهــا، البنــك المركــزي)، إمــا ̖لالتقــاء المبــاشر، ķٔو بواســطة وســائل 
  الاتصال، كالهاتف، والتلكس، و丰يرها.

  وتمارس السوق النقدیة دورا اق块صادr ̖رزا تتلى ķٔهمیته في:
تمٔين السTیوô لعموم المتعـاملين ꊨٓĄـال قصـيرة، وا뚶œٕـة ق㌐ـوات اسـ匰欅ریة ممٔونـة مـن ᕰـلال توفيرهـا Ąٔدوات مالیـة  -

  مضمونة وᕰالیة اˀاطر في 丰الب㰰تها.
  رسم السTیاسة النقدیة ̀لب߲ وإدارة العرض النقدي بما يخدم ķٔهداف التنمیة ĺق块صادیة. -
ركـزي ا萨ي یتجسـد دوره في التـثٔير 㜁ـلى حجـم الائـ֐ن 㜁ـبر ķٔدواتـه الكمیـة 鎔شكل الفضـاء الحیـوي لعمـل البنـك الم -

  والنوعیة.
  .  خصائصها:2

䰅تمتع السوق النقدیة بعدة مزاr، إذ تعتبر مصدرا sما ̀لتمـویل قصير اĄٔج̒ل، بتوف̒يرها Ąٔصحاب العجـز وĺح块یـاج 
اغبين في توظیـف ķٔمـوالهم في ķٔصـول مالیـة ذات سـTیوô المالي فرصة الحصول 㜁لى القروض قصيرة اꊨĄٔل من المس欅ثمرҀن الر 

مرتفعة ودرꊨة ķٔمان 㜁الیة. و䰅تميز ķٔیضا ̖نخفاض 䰅كالیف الصفقات، نظرا لإجراءاتها المرنة وتدني درꊨة مخاطرهـا لسـTب㜼ين هـما 
  :)31(الهیتي، ص. 

 ٔķ -  اطرة النقدیةˀة اꊨتدني درMoney Risk :  
اض ķٔسعار اĄٔوراق المالیة المتـداوô في السـوق الثانویـة، وحνـث ķٔن اĄٔوراق ت䅠شٔ هذه اˀاطرة من اح֐لات انخف

المالیة المتداوô في سوق النقد تتصف بقصر ꊨٓķال اسTتحقاقها، فـإن التغـيرات الحاصـ� في ķٔسـعار الفائـدة السـوقνة 㜁ـادة مـا 
تغير ما بين قيمتها ĺسمیة وقيمتها الحقνقνـة 䰅كون لها ķٓ⪐را محدودة 㜁لى اĄٔسعار السوقνة لهذه اĄٔوراق 㜁لى نحو يجعل هامش ال 

  ضئیلا إلى الحد ا萨ي لا یؤدي إلى تعریض 뚶املها لخساير معتبرة فC لو ķٔقدم 㜁لى بیعها ķٔو خصمها ق혃ل œريخ اسTتحقاقها.
  : Credit Riskانخفاض درꊨة اˀاطرة الائ֐نیة - ب 

قـدرة المقـترض 㜁ـلى 鎔سـدید مـا 㜁لیـه مـن التزامـات اتجـاه دائν䅠ـه. 䰅تمثل اˀاطرة الائ֐نیة ķٔو مخاطرة اҀԀن في 㜁دم 
وطالما ķٔن القروض واĄٔوراق المالیة المتداوô في سوق النقد تصدر عن مراكز مالیة ذات ملاءة مالیة قویة كالبنوك التاریـة 

 الوفـاء ҀԀ̖ـن 䰅كـون ꊨـد والبنوك المركزیة، و䰅كون 㜁ادة مضمونة Ȱرهوت نقدیة وعیν䅠ة، فـإن احـ֐لات 㜁ـدم القـدرة 㜁ـلى
  ضئی� إن لم 䰅كن م㌐عدمة.

  . 鎔سمیة سعر الفائدة في السوق النقدیة:3
تقاس ķٔوضاع ķٔسواق النقد بمسTتوى معدلات الفائدة قصيرة اꊨĄٔل، ķٔو ما #سمى بمعـدلات سـوق النقـد. وینطـوي 

دة 㜁لى ĺقتراض ما بـين البنـوك ومعـدل تحتها 㜁دد ◀بير من المعدلات Ȱķٔرزها معدل الخصم ومعدل ا㜁ٕادة الخصم، معدل الفائ
الفائدة 㜁لى شهادات الإیداع. وعموما یتوفر في السوق سعران ̀لفائـدة، ويجـري التعامـل ̖لاتجـاهين، ف㰰سـمى سـعر الفائـدة 

. وتعـني هـذه ال欅سـمیة، ķٔن هـذا السـعر معطـى 㜁ـلى ķٔسـاس سـTنوي. ولـكي % 㜁6 – 6.25لى عم� معینة 㜁لى الشـكل: 
1ري ی혃䅠غي ķٔن یضرب السعر ̖لمقدار: يحسب 㜁لى ķٔساس شه 12
2لمدة شهر، و  12
لمـدة شـهرҀن وهكـذا. ويمثـل السـعر  

هـو سـعر إقـراض الجهـة معلنـة هـذا السـعر،  % 6.25سعر اقتراض الجهة معلنة هذا السعر، والسـعر الثـاني % 6اĄٔول 
 - 140، ص ص. 2007بـين السـعرҀن، وهـو ربح البنـك معلـن السـعر (مفلـح،  Spreadالفـرق  %0.25ويمثل الهامش 

143.(  
  
  



 
 

  ķٔسعار الفائدة في السوق النقدیة :2إطار توضیحي رقم 
 Flatیعطى سعر الفائدة 㜁ادة 㜁لى ķٔساس سTنوي، سداسي، ثلاثي، شهري. وقد یعطى 㜁لى ķٔساس مقطوع   

Rate  .نوي بمعرفة المدة التي یغطيها سعر الفائدةTساس سķٔ لى㜁 ويمكن تحویل هذا السعر .ôدون اعتبار ̀لمدة المشمو
لشهرҀن، Ҁكون سعر الفائدة  %2سTنوr. وإذا كان المعدل   㜁12%لى ķٔساس شهري یعادل سعر فائدة  %1فسعر فائدة 

  . % 12السTنوي 
   ٔķ قد تدفع الفائدة في بدایة فترة التعامل ôكون في هذه الحا䰅 تها فإنهاҀتها، فإذا دفعت في بداҀو في نهاķٔ لالهاᕰ و
دولار  90دولار 䰅كون مخصومة إذا اسTتلم المقترض  100سTنو㜁 rلى قرض  % 10، ففائدة Discount Rateمخصومة 

. ویتحصل % 11.11لي دولار في نهایة الفترة. وҀكون سعر الفائدة الفع 100في بدایة مدة التعامل مع تعهده بدفع م혃لغ 
دولار. ķٔما إذا اسTتلم المقترض م혃لغ القرض كاملا في  90دولار 㜁لى ķٔصل القرض المق혃وض  10ذ밁 بقسمة الفائدة المدفو㜁ة 

دولار ف欅سمى هذه اԀفعة بدفعة  110دولار ودفع في نهاҀتها المبلغ المقترض والفائدة المسTتحقة  100بدایة فترة التعامل 
  . ويمكن الاتفاق 㜁لى دفع الفائدة والمبالغ المسTتحقة 㜁ليها في فترات مختلفة ᕰلال فترة القرض.Ballon Payment̖لون 

و⼰س㜼ب تعدد واخ块لاف المدد التي قد یدفع فيها ķٔصل القرض والفائدة المسTتحقة 㜁لیه فلابد من ا猀تمیيز بين سعر 
حνث يختلفان ̖خ块لاف ķٔوقات اԀفع، نظرا  Effective Rateوسعر الفائدة الفعلي  Quoted Rateالفائدة المعلن 

لإمكانیة اس匰欅ر الفائدة نفسها. فكلما كان دفع الفائدة ķٔسرع كان سعر الفائدة الفعلي 㜁ķٔلى من سعر الفائدة المعلن، ⼰س㜼ب 
  100 م혃لغ % 10إمكانیة الحصول 㜁لى مردود إضافي من ᕰلال ا㜁ٕادة اس匰欅ر الفائدة المحصل 㜁ليها. فسعر فائدة مقدارها 

دولارات، ب㰰ͦ نفس السعر  10دولار تدفع في نهایة المدة تمنح 
مطبق 㜁لى نفس المبلغ 㜁لى ķٔساس ربع سTنوي سTيمنح فائدة قدرها 

10.38 %.  
وتحسب الفائدة ال㜼سTیطة 㜁لى ķٔساس القا㜁دة العامة 

. ومن البديه̖ي ķٔن يختلف المدة ×معدل الفائدة  ×المبلغ التالیة: 
یوما وینخفض إذا ما تم  ķٔ360ساس المدة، إذ Ҁرتفع مقدارها إذا تم حسابها 㜁لى ķٔساس  مقدار هذه الفائدة ̖خ块لاف

  اĄٔخرى في المعاد㜁 ôلى 뚶الها.  لیوما، مع افتراض بقاء العوام 365حسابها 㜁لى ķٔساس 

  سوق رķٔس المال

  . تعریفها:1

والطوی� اꊨĄٔل إصـدار وتـدķٔ ،ĺي الـتي هي ذ밁 الإطار ا萨ي یتم من ᕰلاK التعامل Ą̖ٔدوات المالیة المتوسطة 
ߒٔسهم الشركات المساهمة وسTندات القرض. وقد سمیت سوق رķٔس المال؛ لكونها السـوق  Ҁ1زید ꊨķٔل اسTتحقاقها عن سTنة،

  التي یلٔ ا猀ٕيها ķٔصحاب المشرو㜁ات، لتكوҀن رķٔس المال الضروري لمشرو㜁اتهم اˀتلفة.
  إلى مجموعتين:وتنقسم اĄٔطراف المتدᕰ� في هذه السوق 

                                                           
تتراوح ꊨٓķال اسTتحقاقها بين سTنة  القا㜁دة السائدة ̀لتفریق بين اĄٔدوات المالیة مختلفة اꊨٓĄال تقوم 㜁لى اعتبار اĄٔدوات المالیة التي.  1

وخمس سTنوات من اĄٔدوات م块وسطة اꊨĄٔل، ķٔما اĄٔدوات التي تتاوز ꊨٓķال اسTتحقاقها خمس سTنوات ف块عد من اĄٔدوات طوی� 
  اꊨĄٔل. 

 الفائدة المحصلة إعادة استثمار الفائدة
 $ 2.5أشھر:  3بعد    $ 0.1875أشھر:  9لمدة 
 $ 2.5أشھر:  6بعد    $ 0.125أشھر:  6لمدة 
 $ 2.5أشھر:  9بعد    $ 0.0625أشھر:  3لمدة 

 $ 2.5أشھر:  12بعد    
 $ 10المجموع:  $0.38 ~ 0.375المجموع: 



 
 

: مجمو㜁ة المدخرҀن العارضين لرؤوس اĄٔموال، وهم فᶀـة المقرضـين، ķٔو المشـاركين (المسـاهمين)، مـن ا꽈مو㜁ة اĄٔولى
  الحكومات، واĄٔفراد، والمؤسسات المالیة؛ كالبنوك التاریة، وشركات التمٔين، وصنادیق المعاشات، و丰يرها.

̅ٔموال، وهم المقترضون، من الحكومات، والشركات، واĄٔفـراد، وكـذا : مجمو㜁ة المس欅ثمرҀن الطا꽈مو㜁ة الثانیة البين ل
  مصدرو اĄٔسهم والسTندات، ̡شركات المساهمة.

و䰅تمثل ķٔهمیة هذه السوق في دورها ا萨ي یتلى في تمویل ĺح块یاꊨات المالیـة ̀لمؤسسـات والمشـاریع ĺق块صـادیة 
㜁 سهمĄٔتها بطرح اνو كل ملكķٔ لي عن جزءĐـن، والحـال ذاتـه مقابل التҀندات دTصـدار سـ ٕ̖ لى غرار شركات المسـاهمة، ķٔو 

̖ل䅠سTبة ̀لحكومات التي تلٔ إلى هذه السوق ̀لحصول 㜁لى اĄٔموال اللازمـة لتغطیـة العجـز المـالي في موازتهـا، ķٔو 猀تمویـل 
  المشاریع الجدیدة طوی� اꊨĄٔل.

  . ķٔقساsا:2
، ص. 2010لى السـوق اĄٔولیـة والسـوق الثانویـة (Ȱر丰ـام، تنقسم سوق رķٔس المال من حνث الإصدار والتداول إ 

31.(  
  :Primary Market. السوق اĄٔولیة 1. 2

من اĄٔوراق المالیـة، ߒٔسـهم  New Issuesتعرف السوق اĄٔولیة بنهٔا: السوق التي تباع فيها الإصدارات الجدیدة 
 تقـوم Ȱـزrدة رķٔس المـال، والسـTندات الحكومνـة، وسTندات الشركات المساهمة في مر뚶� التس㰰ٔس ķٔو الشركات القائمـة الـتي

  و丰يرها من اĄٔوراق المالیة التي تصدر Ąٔول مرة.
وتعرف ķٔیضا 㜁لى ķٔنها: السوق التي ت䅠شTئها مؤسسة م块خصصة، تعرض فνه ̀لجمهور Ąٔول مرة ķٔوراق مالیة، قامت 

صدارها لحساب م䅠شةٔ ķٔعمال، ķٔو 렠ة حكومνة. فإذا قررت شركة  ٕ̖Microsoft دیدةꊨ سهمķٔ ل المثال، إصدارν㜼لى س㜁 ،
  وبیعها فإن هذه العملیة تتم ضمن إطار السوق اĄٔولیة. 

بين مصـدري اĄٔوراق المالیـة وبـين مشـتري هـذه  م혃اشرةوتبرم العقود في السوق اĄٔولیة 㜁لى الإصدارات الجدیدة 
، حνـث لا تـبرم العقـود بـين الشركـة المصـدرة اĄٔوراق من المقرضين ķٔو المساهمين، وهذا بخـلاف اĄٔمـر في السـوق الثانویـة

  ومشتري الورقة المالیة، بل بين مشتري الورقة من السوق المالیة وبين المشتري الجدید. 
̅ٔوراق المصدرة  -وبموجب هذه العقود، تحصل الشركة المصدرة  㜁لى 뚶اجتها من اĄٔمـوال، 㜁ـلى  -من جراء بیعها ل

عن التعامل فيها 㜁لى اĄٔوراق المالیـة الـتي ķٔصـدرتها الشركـة حصـولها 㜁ـلى شيء مـن عكس السوق الثانویة، التي لا یترتب 
  المال. ومن هنا ꊨاز 鎔سمیة السوق اĄٔولیة ⼰سوق ĺس匰欅ر الحقνقي، والسوق الثانویة ⼰سوق ĺس匰欅ر المالي.

 ٔķ افعينԀ ولیةĄٔوراق المالیة الجدیدة من السوق اĄٔفراد والمؤسسات لشراء اĄٔا ٔیين وهما:ویلTساس  
̅ٔسهم، ķٔو الفوائد ̖ل䅠سTبة ̀لسTندات.  الحصول 㜁لى دᕰل من ت흈 اĄٔوراق المالیة، Ҁتمثل في اĄٔر̖ح الموز㜁ة ̖ل䅠سTبة ل

الحصول 㜁لى ķٔو المكاسب (اĄٔر̖ح) الرķٔسمالیة الناتجة عـن فـروق ķٔسـعار البیـع وķٔسـعار الشراـء، ķٔي الـزrدة في القيمـة 
̅ٔوراق المالیة من لح  ظة Ąٔخرى.السوقνة ل

  . طرق تصریف الإصدار:1. 1. 2
تبد뚶 ķٔدود السوق اĄٔولیة بمجرد حصول الشركة الراغبة في الإصـدار 㜁ـلى موافقـة مـن هیئـة اĄٔوراق المالیـة 㜁ـلى 

، ا萨ي یعد إشعارا ببدء عملیة الإصـدار والترت㰰ـب لتصریـفه 㜁ـلى المسـ欅ثمرҀن. Registration Statementبیان ال欅سجیل 
، ص 2011صریف الإصدارات الجدیدة من اĄٔوراق المالیـة ب뚶ٔـد اĄٔسـالیب الثلاثـة التالیـة (بـيرلي وķخٓـرون، وتتم عملیة ت

  ):542 - 531ص. 
  



 
 

 ٔķ .  سلوب المباشرĄٔول: اĄٔسلوب اĄٔا 
نفسـها ̖لاتصـال المبـاشر بعـدد مـن  )شركـة مسـاهمة ķٔو الحكومـة(یقصد Ą̖ٔسـلوب المبـاشر قνـام الجهـة المصـدرة 

المشترҀن، من اĄٔفراد، والمؤسسات المالیة الضخمة، ķٔو بعقد ꊨلسات تفاوضیة لغرض بیع اĄٔوراق المالیة المصدرة. Ҁتميز هـذا 
هـة اĄٔسلوب ̖لسهوô، ̖لإضافة إلى ķٔنها تمكن الجهة المصدرة مـن اخ块یـار الوقـت المناسـب لبیـع الإصـدار. 丰البـا لا تلـا الج 

المصدرة إلى طرح كل اĄٔوراق المالیة المصدرة مرة وا뚶دة ̀لبیع، بل 㜁لى دفعات، حتى ی欅سTنى لها التحكم في عرضها ومـن ثم 
  تفادي انخفاض ķٔسعارها.

 اĄٔسلوب الثاني: اĄٔسلوب 丰ير المباشر  . ب
یة تصریـف اĄٔوراق وبمق块ضاه تتولى مؤسسات مالیة م块خصصة، ◀بنوك ĺس匰欅ر في اĄٔسواق المالیة المتطورة، عمل 

  المالیة التي ķٔصدرتها الشركة من ᕰلال . ویᕰٔذ ال欅سویق بواسطة هذا اĄٔسلوب ķٔنواع، منها:
  وهو ما یعرف بتمٔين تغطیة ĺكتتاب. ویتم ذ밁 بصور 㜁دة، منها: النوع اĄٔول:

ء اĄٔوراق المالیـة ķٔن یقوم بنك ĺس匰欅ر بموجب اتفاقνة الإصدار ̖لتعهد بتغطیة الإصـدارات الجدیـدة، ⼰شراـ -
التي ķٔصدرتها الشركة ⼰سعر یقل عن السعر المتفق 㜁لى بیعها بـه في السـوق، ثم یقـوم بν㜼عهـا ̀لمسـ欅ثمرҀن مـن 

 اĄٔفراد والمؤسسات ĺس匰欅ریة ̖لسعر المتفق 㜁لیه، محققا ربحا من الفرق بين سعر البیع وسعر الشراء.
لمس欅ثمرҀن نیابة عن الشركة المصدرة، مع ضمان تصریف الإصـدار ķٔن یقوم بنك ĺس匰欅ر بν㜼ع اĄٔوراق المالیة ̀  -

، ķٔو 뚶د ķٔدنى م㌐ه، ⼰سعر م块فق 㜁لیه، بحیث إذا بقـي شيء مـن الإصـدار لم یـتم Full Underwritingكله 
تصریفه فإن البنك یقوم ⼰شرائه، ᕰاصة عندما Ҁـرى البنـك ̖ن شروط الإصـدار مغریـة، وķٔن هنـاك إمكانیـة 

̅ٔوراق المالیة المصدرة. ویᕰٔذ البنك لقاء ذ밁 التعهد عموô، تـتراوح cسـ㜼تها 㜁ـادة مـا لارتفاع القيمة ال  سوقνة ل
 من حصی� الإصدار. %15إلى  % 10بين 

وفي ߔ الصورتين یتعرض بنك ĺس匰欅ر لخطر 㜁دم القدرة 㜁لى تصریف الإصدار كله، ķٔو بیعـه ⼰سـعر یقـل عـن 
ــه.  萨ا اـء ķٔو الســعر المتفــق 㜁لی ــوم بنــك ĺســ匰欅ر الم䅠شــئ ķٔو الرئ㰰سيــ ســعر الشرـ ــادة ķٔن لا یق ــد جــرت الع  Leadفق

Underwriter  ـة㜁إلى عقـد اتحـاد مـع مجمو ٔــير، إذ قـد یل혃الإصدارات ذات الحجـم الك ôا뚶 في CTده، س뚶بهذه المهمة و
̀لمشـاركة  Selling Groupsومجمو㜁ـات البیـع  Underwriting Syndicate(م块عهدي التغطیـة)  ىبنوك اس匰欅ریة ķٔخر 

  في تمویل شراء الإصدار ķٔو التعهد بتصریفه. ويحقق ذ밁 لبنوك ĺس匰欅ر جم� من المزاķٔ ،rهمها:
 تقاسم الخسارة في 뚶اô انخفاض سعر اĄٔوراق المالیة المصدرة. -

 تقاسم 䰅كلفة شراء اĄٔوراق المالیة بين البنوك المشاركة. -

 تحقνق ĺسTتقرار في سعر ĺكتتاب. -

اĄٔوراق المالیة لعدد ◀بير، ونوعیات مختلفة من المسـ欅ثمرҀن، في وقـت قصـير، و㜁ـلى نطـاق جغـرافي  ضمان بیع -
 واسع.

بحیـث لا یضـمن بنـك ĺسـ匰欅ر  في عملیـة ال欅سـویق،ķٔقصى 렠د ممكـن  وهو ما یعرف بطریقة بـذلالنوع الثاني: 
ذل قصارى 렠ده في بیع هـذه اĄٔوراق، مقابـل ķٔجـر تغطیة ĺكتتاب في اĄٔوراق المالیة المصدرة، وإنما یق块صر cشاطه 㜁لى ب

م块فق 㜁لیه، 㜁لى ķٔن یعید اĄٔوراق التي لم یتم بیعها إلى الشركة المصدرة. وتلا بنوك ĺس匰欅ر 丰لى هذا النـوع عنـدما Ҁكـون 
  بیع اĄٔوراق المالیة محفوفا بمĐاطر تصریف مرتفعة ⼰شكل ᕰاص.



 
 

، وذ밁 بنٔ Ҁرتب بنك ĺسـ匰欅ر ķٔمـر بیـع الإصـدار الجدیـد مـن لخاصةبـ الترت혃㰰ات اوهو ما یعرف  النوع الثالث:
اĄٔوراق المالیة إلى مس欅ثمرҀن معینين، ̡شركات التمٔين وصنادیق التقا㜁د، ķٔو 丰يرها من المؤسسات، لقاء حصو㜁 Kـلى ķٔجـر 

في بیع ĺصدرات الجدیـدة  م块فق 㜁لیه.  وقد تتĐذ هذه الترت혃㰰ات ķٔیضا شكل قνام بنك ĺس匰欅ر ̖لعمل ◀و◀یل عن الشركة
  من اĄٔسهم إلى حم� اĄٔسهم الحالیين.

  منها: الإصدار، في الراغبة ᕰدمات ķٔخرى ̀لشركات اĄٔولیة السوق في ĺس匰欅ر بنوك تقدم سTبق، ما إلى  و̖لإضافة
وتوقνتـه، تقديم المشورة ̀لم䅠شـتٓ ذات الشـنٔ فـC یتعلـق بنـوع الورقـة المالیـة، وسـعرها، وحجـم الإصـدار،  -

 و丰يرها من الجزئیات.
القνام Ȱكل الإجراءات التنفνذیة للإصدار، كالاتصال بلجنة اĄٔوراق المالیة في البورصة ̀لتفاوض عـن إمكانیـة  -

الإدراج وتداول الإصدارات الجدیدة في البورصة، والت䅠سTیق مـع فᶀـات المسـ欅ثمرҀن الراغبـة في ĺكتتـاب في 
 الإصدارات الجدیدة.

التي لا تتوفر 㜁لى مƿل هذه المؤسسات المتخصصة في الإصدار، توكل عملیة تصریـف اĄٔوراق المالیـة  وفي الب߲ان
المصدرة إلى البنوك التاریة، التي یق块صر دورها 㜁لى عرض اĄٔوراق المصدرة للاكتتـاب العـام، وتلقـي طلبـات ĺكتتـاب، 

䅠سـTبة مᶀویـة مـن القيمـة ĺسمیـة للاكتتـاب، ķٔو بمبلـغ وإیداع حصیلته في حساب الشركة Ԁى البنك، مقابل عموô تحـدد ب 
  محدد عن كل سهم. 

  Auctionجـ. اĄٔسلوب الثالث: ķٔسلوب المزاد العلني 
وهو ķٔسلوب ی혃欅عه 㜁ادة البنك المركزي ķٔو وزارة الخزانة لتصریف مـا یصـدره مـن ķٔوراق مالیـة. ومـن ᕰـلال هـذه 

تعـرض فيهـا هـذه اĄٔوراق المالیـة ̀لبیـع، ویـدعى المسـ欅ثمرون  Competitive Bidsالطریقة يجرى تنظيم مزادات تنافسTیة 
لتقديم عروضهم، مع تحدید 㜁دد اĄٔوراق المالیة التي Ҁرغبون في شرائها عند سعر معين. وعملیا، یـتم ق혃ـول عـروض الشراـء 

ریقة السر㜁ـة في إتمـام التنافسTیة ذات السعر ا㜁Ąٔلى... وهكذا إلى ķٔن یتم تصریف كل الإصدار. ومن ķٔهم ما تمتاز به هذه الط
عملیة البیع، وإلزامνة العروض، مع إمكانیة الحصـول 㜁ـلى السـعر الحقνقـي ̀لورقـة المالیـة واĄٔمـوال الـتي خططـت لهـا الجهـة 
المصدرة. وتν㜼ع معظم الحكومـات، بمـا فيهـا وزارة الخزانـة اĄٔمرҀكνـة، سـTنداتها وفقـا لهـذا اĄٔسـلوب، ب㰰ـͦ 鎔سـTتĐدم كل مـن 

  في بیع إصدارات اĄٔسهم الجدیدة ķٔسلوب المزادات العلنیة 㜁لى ĺنترنت. فرcسا، والیا̖ن
 ķTypes of Auctionٔنواع المزادات العلنیة  :3إطار توضیحي رقم 

ملیون سTند  4لتوضیح ķٔنواع المزادات العلنیة نورد المثال التالي. ̖فتراض ķٔن الحكومة اĄٔمرҀكνة 䰅رغب في بیع 
 1020ملیون سTند بواقع  1بعرض لشراء  A̖لمزاد العلني، وتقدم ثلاثة مشترҀن محتملين بعروض شراء. حνث تقدم المس欅ثمر 

دولار  980فعرض  Cدولار ̀لسTند، ķٔما  1000ملیون سTند ⼰سعر  3شراء  Bدولار ̀لسTند الوا뚶د، ب㰰ͦ یعرض المس欅ثمر 
  سTند. ملیون 2̀لسTند الوا뚶د 㜁لى ķٔن #شتري 

 鎔 (CسTتوعب جمیع السTندات المعروضة، لیبقى B، وAمن الواضح ķٔن عروض 㜁ķٔلى اثنين من المتقدمين (ķٔي 
  ؟B، وᕰAارج ا̀لعبة، ولكن ما هو  السعر ا萨ي سTیدفعه المتقدمون الرابحون 

المنتظم (ķٔو مزاد السعر المو뚶د ķٔو بمزاد السعر  Discriminatory Auctionتعتمد الاꊨٕابة 㜁لى ما إذا كان البیع ̖لمزاد ا猀تمیيزي 
Uniform Price Auction ثمر欅یدفع المسTس ôي عرضه. في هذه الحا萨ن یدفع السعر اķٔ تمیيزي یطلب من كل رابح猀ففي المزاد ا .(A 

دمين دولار، وهو ķٔقل سعر ̀لمتق 1000دولار. ķٔما في مزاد السعر المنتظم فνدفع الاثنان  1000م혃لغ  Bدولار ویدفع  1020م혃لغ 
  .Bالرابحين، ķٔي المس欅ثمر 

  



 
 

  . طرق الإصدار (ĺكتتاب):2. 1. 2
تصدر اĄٔوراق المالیة (ķٔسهم وسTندات) إما 㜁لى شكل شهادات لحاملها تحدد 㜁ـدد اĄٔوراق المالیـة اˀصصـة لـكل 

وبعض البیات اĄٔساسTیة عن الشركة المصدرة، كما قد تصدر 㜁لى شكل شـهادات اسمیـة مقνـدة في دفـتر،   뚶1امل صك،
مكون من قسائم مرقمة ومشTتم� 㜁لى بیات المصدر، واسم مالكها، والقيمة ĺسمیـة ̀لورقـة، و㜁ـدد اĄٔوراق المالیـة الخاصـة 

ت یعـرف ̖لقνـد المركـزي. وفي هـذا النظـام یـتم إصـدار Ȱكل مك块تب. وهناك نوع ⪐لث یᕰٔذ شـكل 丰ـير مـادي للإصـدارا
اĄٔوراق المالیة 㜁لى هیئة ̡شف حساب يحدد نوع و㜁دد اĄٔوراق المالیة، ķٔو الو⪐ئـق الخاصـة ̖لإصـدار، یـتم قνـده ̖لحفـظ 

یـتم المركزي Ԁى شركات مختصة تدعى شركات المقاصة، و#سير وفقـا لنظـام #سـمى نظـام الإیـداع والقνـد المركـزي، حνـث 
تحدیث بیات سجل المساهمين ķٔو حم� السTندات في ظل هذا النظام بعـد كل عملیـة تـداول، ̖لإضـافة إلى القـرارات الـتي 

  یترتب 㜁ليها تغیير في مواصفات الورقة المالیة ķٔو 㜁دد اĄٔوراق المصدرة. 
뚶دى الطرق التالیة: ٕ̖   يمكن طرح اĄٔوراق المالیة للاكتتاب 

   :IPO The Initial Public Offering) العام اĄٔولي ķٔولا. ĺكتتاب (الطرح
في هذا النوع من ĺكتتاب تتوꊨه الجهة المصدرة (شركة ķٔو حكومة) إلى الجمهور العام من ķٔفراد ومؤسسـات دون 
تحدید مسTبق لفᶀاته من ꊨķٔل بیع المعـروض مـن اĄٔوراق المالیـة. ویـتلى هـذا المفهـوم ⼰شـكل واضح عنـد تسٔـ㰰س الشركـة 

اهمة العامة، وذ밁 بتعدیل الصیغة القانونیة ̀لشركـة، مـا #سـمح لهـا ̖لتحـول مـن طـابع الخصوصـیة (شركـة 㜁ائلیـة، ķٔو المس
شركة مغلقـة مملوكـة مـن ق혃ـل المؤسسـين) إلى طـابع العمومνـة، ومـا #سـTت혃欅عه ذ밁 مـن إجـراءات فـ块ح رķٔس مـال الشركـة 

  س欅ثمرҀن دون اسTت˝㌐اء.̀لجمهور، وطرح اĄٔسهم العادیة للاكتتاب بهرا من ق혃ل الم 
  ويحقق الطرح العام اĄٔولي ̀لملاك والمس欅ثمرҀن ولإدارة الشركة والسوق المالیة مزا㜁 rدیدة ķٔهمها ما یلي:

تنویع هیكل رķٔس مال الشركات وتوسـTیع قا㜁دتـه، 㜁ـبر تعزҀـز إمكانیـة الوصـول إلى مصـادر ا猀تمویـل اˀتلفـة،  -
 وتقلیل 䰅كلفة ĺقتراض.

رة الشركة 㜁بر إلزامνة الإفصاح عن المعلومات الخاصة ̖لشركة المصدرة 㜁لى نطاق واسـع، إمكانیة تحسين صو  -
 وتعزҀز ثقة الجمهور ̖لشركة المصدرة.

 ا뚶œٕة الفرصة ̀لمس欅ثمرҀن لتنویع محافظهم ĺس匰欅ریة. -

 توفير مقνاس دقνق لقيمة ķٔسهم الشركة وķٔدائها ما #سمح بمكافةٔ فریق إدارتها والعاملين بها. -

䰅تميز طریقة ĺكتتاب العام ̖ل㜼ساطة، مع إشراك كافة شرائح ا꽈تمع، سCT إذا كانت القيمـة ĺسمیـة للاكتتـاب  -
  معقوô، وهو ما یوفر مرونة ķٔكبر في 鎔سویق الإصدارات الجدیدة.

ملهـا لتكالیـف ومقابل هذه المزاr، قد #شكل الطرح العام اĄٔولي عبئا مالیا ◀بيرا 㜁لى الشركة المصدرة من ᕰـلال تح 
إصدار مرتفعة، ومرا㜁اتها لمتطلبات الإفصاح والإبلاغ عن المعلومات ا萨ي قـد یفقـد الشركـة المصـدرة وضـعها ĺسـتراتیجي 
والتنافسي ķٔما الشركات المماث� التي تفكر في طرح ķٔسهم ꊨدیدة. كما يحتـاج إلى ᕰـبرة ف㌐یـة 㜁الیـة وإلى وقـت ķٔطـول، و㜁ـدد 

                                                           
وا뚶د : هو كل شخص طبیعي ķٔو معنوي 䰅ك块تب الورقة ̖سمه ķٔو 䰅كون بحوزته. ويمكن ķٔن Ҁكون  뚶The Holderامل الورقة المالیة.  1

التالیة: مؤسس الشركة صاحب الفكرة والمروج والم䅠شئ لها، ķٔو المس欅ثمر المالي م块وسط وطویل اꊨĄٔل، ķٔو المضارب  اĄٔشĐاصمن 
  (المس欅ثمر قصير اꊨĄٔل).



 
 

ونیين والمالیين والخبراء المحاسTبين المسTتقلين، و鎔شكνل فریق موسع من م块عهـدي التغطیـة ومـروݭ ◀بير من المس欅شارҀن القان
  ĺكتتاب من ꊨķٔل مرافقة عملیة الإصدار والإشراف 㜁لى 鎔سویقه في الوقت المحدد.

جـزئي.  وبمق块ضىـ  Secondaryجـزئي، ķٔو ⼰شـكل ⪐نـوي  Primaryيمكن ķٔن یتم ĺكتتاب العـام ⼰شـكل ķٔولي 
 اĄٔول، تته الشركة إلى العمومνة بطرح ķٔسهم ꊨدیدة ̀لبیع ̀لجمهور العام ķٔملا في تجمیع رؤوس ķٔمـوال إضـافνة. ķٔمـا الشكل

الشكل الثاني، ف질νدث بقνام مؤسسي الشركات والرķٔسمالیين المغامرҀن وحم� اĄٔسهم الموجودҀن بν㜼ع ķٔسهمهم القائمـة. وتحـدث 
وي بقνام الحكومـات بν㜼ـع محمولاتهـا مـن ķٔسـهم الشركاـت ضمـن مـا یعـرف بخصخصـة بعض ķٔكبر عملیات ĺكتتاب العام الثان

ملیـار دولار مـن بیعهـا Ąٔسـهم شركـة الغـاز  9الشركات العامة جزئیـا. وكمثـال 㜁ـلى ذ밁، قامـت الحكومـة البریطانیـة بجمـع 
  ملیار دولار. 13یقرب من ، في 뚶ين مكن العرض الثانوي لتلغراف وتلیفون ن혃㰰ون من جمع ما British Gasالبریطانیة 
 ٔķ .  :وليĄٔات الخاصة ̖لاكتتاب العام ا혃㰰الترت 

تتطلب عملیـة ĺكتتـاب العـام اĄٔولي 鎔شـكνل فریـق مـن إدارة الشركـة ومس欅شـارها القـانوني، وبنـك ĺسـ匰欅ر 
ة ⼰شـTبكة 㜁لاقـات (م块عهد التغطیة) ومس欅شاره القانوني والمحاسTبين المسTتقلين، والمرشدҀن المـالیين. كـما قـد 鎔سـTتعين الشركـ

 㜁امة م块خصصة ̖لشؤون المالیة وĺس匰欅ریة لمسا㜁دة الشركة في ا㜁ٕداد ال䅠شرات الترويجیة للإصدار الجدید.
وتᕰٔذ الإجراءات المعتمدة في ĺكتتاب العام اĄٔولي فترة زم㌐یة طـوی�، وتعتمـد مـدتها 㜁ـلى مـدى ꊨاهزیـة الشركـة 

جیل، هذا ̖لإضافة إلى ظروف السوق. وفي كل اĄٔحوال، 鎔شـTتمل الإجـراءات ومدى توفر المعلومات ودقتها في بیان ال欅س 
  المعتمدة في عملیة ĺكتتاب العام اĄٔولي 㜁لى الخطوات اĄتٓیة:

: بمجرد اتخاذ الشركة لقرار التحول إلى العمومνـة، تخطـو الشركـة ķٔولى اخ块یار بنك ĺس匰欅ر ومجمو㜁ة التوزیع -
s كون䰅خطواتها نحو الإصدار، و (عهـدي التغطیـة块م) ين㌐یار الضـام块ولى اخĄٔمتها اUnderwriters  لعملیـة

الإصدار. إذ یعمل الضام㌐ون 질̡اضنات مالیة للإصدار الجدید، من ᕰلال التزاsم بتقـديم النصـائح الإجرائیـة 
 欅ـادة بیعهـا لعامـة المسـ㜁ٕن. والمالیة ̀لشركـة الراغبـة في الإصـدار، والتعهـد ⼰شراـء الإصـدارات الجدیـدة، واҀثمر

وهناك معیارҀن لاخ块یار بنك ĺس匰欅ر ķٔو م块عهد التغطیة القائد، اĄٔول یتضمن الاتصال المباشر ب뚶ٔـد البنـوك 
ķٔو 㜁دة بنوك من ذوي السمعة والخبرة والقدرة المالیة والإداریـة 㜁ـلى صـنا㜁ة السـوق، لغـرض التفـاوض 㜁ـلى 

التكلفة التي تتحملها الشركـة مـن عملیـة الإصـدار.  鎔سویق الإصدارات الجدیدة. ķٔما المعیار الثاني، فνقوم 㜁لى
وما یعاب 㜁لى هذا اĄٔسلوب هو اح֐ل 㜁ـدم حصـول الشركـة 㜁ـلى جـودة 㜁الیـة ̀لĐـدمات ال欅سـویقνة الـتي 

 قدمه البنك ا萨ي ķٔرسى 㜁لیه ĺخ块یار. 
بمسا㜁دة بنك ĺس匰欅ر والمس欅شارҀن القانونیين والمحاسـTبين، تعـد الشركـة مـا ا㜁ٕداد تقرҀر ķٔو بیان ال欅سجیل:  -

لتقديمـه ̀لمصـادقة مـن طـرف هیئـة ķٔو لجنـة تـداول  Registration Statement#سـمى تقرҀـر ال欅سـجیل 
وتعد هذه المذ◀رة وثیقـة تفصـیلیة  Security and Exchange Commission (SEC).1اĄٔوراق المالیة 
ت كافνة يمكن ķٔن 鎔سا㜁د المس欅ثمرҀن 㜁لى اتخاذ القرار ĺس匰欅ري، كالإفصاح عن طبیعة cشاط تتضمن معلوما

الشركة المصدرة، وخصائصها ĺسـ匰欅ریة ( اĄٔر̖ح، واˀـاطر ĺسـ匰欅ریة)، وخططهـا المسـTتق혃لیة، وهیكلهـا 
لملحقـات الخاصـة ̖لقـوائم المالیـة الإداري والمالي، وœريخ بدایة ĺكتتاب وœريخ نفاذ سرrنـه، ̖لإضـافة إلى ا

                                                           
تختص لجنة تداول اĄٔوراق المالیة في الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة ̖لجانب الا㜁ٕلاني فقط، ول㰰ست Ԁيها سلطة م㌐ع الإصدار طالما ķٔن .  1

الصغيرة  الشركاتالا㜁ٕلان قد تم بصورة سليمة. وتعفى بعض الإصدارات العامة من ال欅سجیل. و鎔شTتمل هذه اᕰĄٔيرة 㜁لى إصدارات 
  ادها ᕰلال 鎔سعة ķٔشهر.والقروض التي یتوجب سد



 
 

التاريخیة ̀لشركة موثقة من ق혃ـل محاسـب قـانوني مسـTتقل. وتـوزع ķٔكـثر ķٔقسـام تقرҀـر ال欅سـجیل ķٔهمیـة 㜁ـلى 
  cProspectus.1شرة تمهیدیة ķٔو cشرة المعلومات  المس欅ثمرҀن في صورة

الیة لمراجعته والتحقق من صحة یودع بیان ال欅سجیل بعد ا㜁ٕداده Ԁى هیئة اĄٔوراق الم إیداع بیان ال欅سجیل: -
ودقة المعلومات الواردة فνه. وتجدر الإشارة إلى ķٔن مصادقة هیئة اĄٔوراق المالیة 㜁لى تقرҀر ال欅سجیل لا یعـني 
ضمنیا ķٔن الورقة المالیة التي سTتصدر لها ميزة اس匰欅ریة، ķٔو ķٔن سعرها م㌐اسب، كما لا تعني التوصیة ⼰شراـئها. 

ال䅠شرة ا猀تمهیدیة 㜁لى تبصير هیئة اĄٔوراق المالیة ̀لمس欅ثمرҀن المحتملين بخٔطار الشراء و밁萨، يمكن ķٔن تنطوي 
  2الواردة في cشرة المعلومات.''اعتبارات ᕰاصة'' ضمن فقرة 

ما بين إیداع بیان ال欅سجیل وانتظار مصادقة هیئة اĄٔوراق المالیة 㜁لیه تدᕰل الشركة في فـترة فترة ĺنتظار:  -
. وķٔثناءها تبدķٔ الشركة م㌐اقشاتها مع الضـام㌐ين والمسـ欅ثمرҀن المحتملـين لت질دیـد حجـم Waiting Periodانتظار 

وسعر الإصدار. ويمكـن ĺسترشـاد في هـذا الإطـار بعـدة عوامـل، منهـا: ظـروف السـوق المالیـة، والقـانون 
، واĄٔداء المـالي اĄٔساسي ̀لشركة المحدد لعدد اĄٔسهم الـتي يمكـن ̀لشركـة ķٔن تصـدرها والقيمـة ĺسمیـة ̀لسـهم

̀لشرـكـة، وcســب الســعر إلى اĄٔر̖ح Ąٔســهم المنافســين الرئ㰰ســTیين ̀لشرـكـة، وحســا̖ت التــدفقات النقدیــة 
اˀصومة. كما يمكن ķٔن تقوم الشركة ب䅠شر cشرة الإصدار اĄٔولیة وتوزیعها 㜁لى عموم المس欅ثمرҀن ̀لحصـول 㜁ـلى 

ذ밁، يمكن ̀لشركة بمعیة الضامن ا萨ي یتولى البناء مؤشرات ķٔولیة عن الإصدار وحجم الطلب، ̖لإضافة إلى 
̀ل질ـدیث مـع المسـ欅ثمرҀن المحتملـين والنظـر في اه֐مــاتهم   Road ShowsاԀفـتري، القνـام بجـولات مνدانیـة

وعروضهم ⼰شنٔ كمیة الإصدار المحتم� التي Ҁرغبون في شرائها، والحد اĄٔقصى ̀لسعر ا萨ي يمكـن ķٔن یـدفعوه، 
مات التي 鎔سTتĐدم في تحدید سعر الإصـدار ا萨ي سـTیدرج في cشرةـ المعلومـات. وفي خ块ـام و丰يرها من المعلو 

بعقـد اجـ֐ع لفریـق الطـرح العـام  Due Diligenceهذه الجولات، تجري الشركـة عملیـة التحقـق الشـامل 
 ̀لتكٔد من جمیع الو⪐ئق والمعلومات المتعلقة ̖لإصدار.

فـور الحصـول 㜁ـلى مصـادقة هیئـة اĄٔوراق المالیـة 㜁ـلى بیـان ا㜁ٕداد cشرةـ المعلومـات (الإصـدار) وتوزیعهـا:  -
صـدار cشرةـ المعلومـات الـتي سTتوضـع تحـت نظـر عمـوم المسـ欅ثمرҀن والمتعـاملين في  ٕ̖ ال欅سجیل تقوم الشركـة 

 السوق المالیة.
تتضمن الاتفاقνة التعهـدات والضـمات مـن ق혃ـل  عقد اتفاقνة التغطیة مع 뚶ķٔد ķٔو مجمو㜁ة من بنوك ĺس匰欅ر: -

یومـا  25اĄٔطراف. ویلي ذ밁 ف块ح الباب لتلقي ĺكتتا̖ت العامة 㜁لى اĄٔوراق المالیة المصدرة. و鎔سـمى ķٔول 
. وᕰـلال سرrن مـدة البیـع، 䰅كلـف بنـوك ĺسـ匰欅ر Quiet Periodالتي تـلي عـرض البیـع الفـترة الهادئـة 

块ر مҀة بتقديم تقار㌐ابعة بحثیة.الضام 

                                                           
 Red. #سمح ̀لشركة بتوزیع cسĐة ķٔولیة من ال䅠شرة ا猀تمهیدیة تحمل عنوان ̖لخط اĄٔحمر العریض (밁萨 یطلق 㜁ليها الرنجة الحمراء 1

Herring.سجیل欅ر الҀلى تقر㜁 وراق المالیةĄٔن تصادق لجنة اķٔ ل혃ق (  
بتقرҀر 鎔سجیل وا뚶د وتحصل 㜁لى مصادقة مسTبقة تغطي خطط ا猀تمویل لمدة تصل 鎔سمح هیئة اĄٔوراق المالیة ̀لشركات الك혃يرة ̖لتقدم . 2

밁ل. ويمكن عمل الإصدارات الفعلیة بعد ذ혃تقTين في المس欅نTة، كلما  الإداریة والإجراءات الوقت بقلیل منو  بمرونة إلى سνالإضاف
. ویطلق 㜁لى هذا ''鎔سجیل ابمالیة ⼰سعر ꊨذ، ķٔو اعتقدت ķٔنها 鎔سTتطیع ķٔن تصدر ķٔوراقا رؤوس اĄٔموالاح块اجت الشركة إلى 

   ''، حνث یوضع تقرҀر ال欅سجیل ''㜁لى الرف'' لاسTتĐدامه حسب الحاꊨة.Shelf Registration الرف



 
 

ب欅سليم اĄٔوراق المالیـة إلى م块عهـد التغطیـة واسـTتلام قيمتهـا في اجـ֐ع لجمیـع  :Closingإجراء عملیة الإقفال  -
اĄٔطراف ذات العلاقة. و㜁ادة Ҁكون الإقفال بتاريخ یلي œريخ نفاذ الطرح العام، مع مرا㜁اة حجم الإصدار. فإذا 

یومـا)، ķٔمـا إذا كان الإصـدار ◀بـيرا  120 – 60مـدة البیـع ( كان الحجم صـغيرا Ҁكـون الإقفـال بعـد اسـTتكمال
 فνكون الإقفال بعد مرور ķٔسTبوع ķٔو ķٔسTبو㜁ين من œريخ نفاذ الطرح العام ķٔو سرrن cشرة الإصدار.

بعد إقفال عملیة ĺكتتاب في  اĄٔوراق المالیة المصدرة، تقوم  الجهة المصـدرة بمعیـة م块عهـدي تغطیة الإصدار:  -
  νيم عملیة ĺكتتاب. ويمكن ķٔن تفرز هذه العملیة ثلاث س㌐㰰اریوهات، وهي:التغطیة بتق 
ü  :التغطیة الكام� للإصدار ôا뚶.المرغوبة من الجهة المصدرة ôوهي الحا  
ü  :ير الكام� للإصدار丰 التغطیة ôا뚶 كـونҀ كـما قـد .䐈كتفاء بمـا تم تحصـیĺ وķٔ كتتابĺ یتم إلغاء عملیة

. وفي هــذه الحــاô، إمــا ķٔن یــتم بیــع كامــل  䰅all-or-noneرت㰰ــب الــكل ķٔو لا شيءالبــدیل Ԁ̖خــول في 
  الإصدار ⼰سعر البیع المتفق 㜁لیه ķٔو تلغى الصفقة ولا تتلقى الشركة المصدرة شᶀ㰰ا.

ü :التغطیة الفائضة ôا뚶  كام إلى块الشركـة للاحـ ٔـكٔثر مـن الكمیـة المطلوبـة، تلتغطیة الإصـدار بـ ôا뚶 في
̅ٔوراق المالیة 㜁ـلى المك块ت㜼ـين، 㜁ـلى ķٔسـاس ال䅠سـTبة المقـررة في cشرةـ  عملیات التخصیص ķٔو المحاصصة ل

 المعلومات، ߒٔن تخصص لكل مك块تب cسTبة معینة من الإصدار.
: يحصل الضام㌐ون في العادة 㜁لى ķٔجـر في صـورة فـرق بـين سـعر البیـع وسـعر دفع 䰅كالیف الإصدار الجدید -

̅ٔوراق المالیــة المعروضــة للاكت  تــاب. ويحــتفظ بنــك ĺســ匰欅ر الرئ㰰سيــ ب䅠ســTبة مــن هــذا الفــرق، الشرـاـء لــ
و#سTتĐدم cسTبة ķٔخرى من الفرق في دفع رسوم الضام㌐ين اĄخٓرҀن اҀ萨ن شار◀وا في شراء الإصدار، وتـذهب 
ال䅠سTبة المتبقνة إلى الشركات التي توفر قوة المبیعات. و̖لإضافة إلى رسوم ضمان ĺكتتاب، #شـمل الإصـدار 

䰅كالیف إداریة ◀بيرة، فقد #سTتدعي ا㜁ٕـداد تقرҀـر ال欅سـجیل وال䅠شرةـ ا猀تمهیدیـة مشـاركة  الإدارة، الجدید 㜁لى 
ومس欅شارون قـانونیون ومحاسـTبون، إضـافة إلى ذ밁 يمكـن ķٔن تـدفع الشركـة رسـوما نظـير 鎔سـجیل اĄٔوراق 

.밁ة والبرید، وما إلى ذ㜁كالیف الطبا䰅المالیة الجدیدة، و 
 : سعر الإصدار  . ب

#سمى السعر ا萨ي تباع به الورقة المالیة في السوق اĄٔولیة ⼰سعر الإصـدار. وقـد يختلـف هـذا السـعر عـن القيمـة 
من القيمة ĺسمیة ̀لورقـة، ķٔو  % ĺ2.5سمیة ̀لورقة المالیة. وҀرجع ذ밁 إلى وجود 䰅كلفة الإصدار التي يمكن ķٔن تصل إلى 

㜁لى ĺس匰欅ر السائد في السوق. ففي 뚶اô زrدة قيمة الإصدار عن القيمـة  إلى وضع معدلات الفائدة ومعدل العائد المطلوب
ĺسمیة، فإن الفرق بين القيمتين یطلق 㜁لیه 㜁لاوة الإصدار، و鎔سل ضمن حقوق حم� اĄٔسهم كمصدر من مصادر ا猀تمویل. 

رقـة المالیـة لخصـم 㜁ـلى قيمتهـا وفي الحاô العكسTیة، ķٔي عندما Ҁكـون سـعر الإصـدار ķٔقـل مـن القيمـة ĺسمیـة، تتعـرض الو 
ĺسمیــة، ویقــال ķٔنهــا بیعــت بخصــم. 밁萨 عنــدما تتحــول ķٔي شركــة إلى العمومνــة Ҁكــون مــن الصــعب ꊨــدا 㜁ــلى ضــامني 
ĺكتتاب تقدҀر ما سTیكون المس欅ثمرون 㜁لى اسـTتعداد Ԁفعـه في مقابـل اĄٔسـهم. وفي بعـض اĄٔحνـان #سـاء تقـدҀر الطلـب 

من بنوك ĺس匰欅ر والمؤسسات ĺس匰欅ر تجادل بنٔ ال欅سعير بقٔل مـن المسـTتحق  ̀لعـروض بصورة درامνة. 丰ير ķٔن الكƿير 
Ҁكون في مصل질ة الشركة المصدرة. وذĄٔ 밁ن سعر البیـع المـنخفض Ҁرفـع سـعر  Underpricing of IPOsالعامة اĄٔولیة 

  ئة المزید من رķٔس المال مسTتق혃لا.اĄٔسهم عندما یتم تداولها لا حقا في السوق، مما یعزز من مقدرة الشركة 㜁لى تعب 
قد ینص نظام الإصدار 㜁لى وجوب دفع المس欅ثمرҀن لكامل قيمة اĄٔوراق المالیة عنـد ĺكتتـاب ķٔو دفـع جـزء منهـا. 
و㜁ادة ما #شار إلى ذ밁 في وثیقة ķٔو شهادة الورقـة بعبـارة ''مـدفوع كلیـا، ķٔو مـدفوع جزئیـا''. وعنـد قνـد الورقـة المالیـة في 



 
 

نویة، ل㰰س هناك ما یضمن بیعها ⼰سعر الإصدار، فقد یتم التداول ⼰سعر يختلف عن سعر الإصدار، #سمى سعر السوق الثا
  التداول ķٔو سعر السوق ا萨ي یت질دد بمجمو㜁ة من العوامل الموضوعیة وا萨اتیة.

  : Private Offering⪐نیا. الطرح (ĺكتتاب) الخاص 
یقصد ̖لطرح الخاص عملیة بیع الشركة لإصداراتها الجدیدة من اĄٔوراق المالیة 꽈مو㜁ة محددة من المس欅ثمرҀن (㜁ـلى 
ķٔن لا Ҁزید 㜁ددهم عن 뚶د معين) من المؤسسات المالیة واĄٔفراد بموجب صفقات ᕰاصة. وبمق块ضى هذا الطـرح، 䰅كـون Ԁى 

ك块ت㜼ين ق혃ـل الإصـدار، والحریـة التامـة في اخ块یـار 㜁ـدد المسـ欅ثمرҀن وcسـTبة الجهة المصدرة معرفة مسTبقة بنوعیة المس欅ثمرҀن الم 
الملكνة ķٔو 㜁دد اĄٔوراق المالیة اˀصصة لكل مس欅ثمر. و㜁لى عكس الطـرح العـام اĄٔولي، تعفـى عملیـة ĺكتتـاب في الطـرح 

یـات الإفصـاح والإبـلاغ عـن الخاص من شرط 鎔سجیل الإصدار Ԁى هیئة اĄٔوراق المالیة، و̖لتـالي فهـ̖ي 丰ـير ملزمـة بعمل 
المعلومات، ومن ثم يمكنها تفادي خطر 㲍ĺكشاف 㜁لى الشركات المنافسة الـتي تخطـط لإصـدار ꊨدیـد. وبـذ밁، یتوقـع ķٔن 
䰅كون 䰅كلفة الإصدار الخاص ķٔقل من عمل إصدار 㜁ـام. و鎔شـكل هـذه مـيزة ᕰاصـة ̀لشركاـت الـتي تقـوم بعمـل إصـدارات 

ĺكتتاب في الطرح الخاص بناء 㜁ـلى مـذ◀رة معلومـات داᕰلیـة یـتم تقـديمها ̀لمسـ欅ثمرҀن  صغيرة من اĄٔسهم والسTندات. ویتم
  المرتق혃ين ԀراسTتها، وتخطر بها هیئة اĄٔوراق المالیة للاطلاع 㜁ليها. 

丰ير ķٔن ا뚶ٕدى سلبیات الطرح الخاص هي ķٔن المس欅ثمر لا #سTتطیع ا㜁ٕادة بیع الورقة المالیة ⼰سـهوô، ولهـذا السـ㜼ب 
ر 㜁ـادة مـا یـدفع سـعرا م㌐خفضـا عنـد ĺكتتـاب ̀لتعـویض عـن مخـاطر السـTیوô المرتفعـة ̀لطـرح الخـاص. ویـتم فإن المس欅ثم

التخصیص في 뚶اô التغطیة الفائضة حسـب رغبـة المؤسسـين والمسـ欅ثمرҀن ĺسـتراتیجیين، ķٔو بحسـب نظـام المزایـدة 㜁ـلى 
  السعر والكمیة.

 ⪐لثا. الطرح (ĺكتتاب) المغلق:
صـدار في ظل هذا الن ٕ̖ وع، تقوم مجمو㜁ة من المؤسسين بتكوҀن شركة مغلقة ķٔو 㜁ائلیة. وبموجب عقد التس㰰ٔس قد 

''الشركاـت العائلیـة ķٔو الشركاـت الخاصـة ķٔسهم اكتتاب لبعض المس欅ثمرҀن اĄخٓرҀن ذوي العلاقة. وتدعى هذه الشركاـت بــ 
تقديمه من مس㌐欅دات تؤكد توقνع المؤسسين 㜁ـلى عقـد ''. ولا توꊨد هناك م块طلبات ķٔساسTیة للاكتتاب، 㜁دا ما یتم (المغلقة)

  التس㰰ٔس والنظام اĄٔساسي وسداد رķٔس المال ̖لبنك م块لقي ĺكتتاب.
  :Secondary Market. السوق الثانویة 2. 2

̅ٔمـوال مـع ķٔصحـاب الفـائض المـالي.      تؤدي اĄٔسواق المالیة دورا محورr في ربط ķٔعضاء السـوق اĄٔولیـة المحتـاꊨين ل
ذ밁 فإن cشاط السوق اĄٔولیة ی块㜼دئ من لحظة إصدار اĄٔوراق المالیة وی䅠ته̖ي بمجرد تصریـف هـذه اᕰĄٔـيرة 㜁ـلى جمهـور وب

المس欅ثمرҀن. 丰ير ķٔن هؤلاء المس欅ثمرҀن قد يحتاجون إلى السTیوô في ķٔي وقت لإتمام معاملاتهم؛ وꊨĄٔـل هـذا الغـرض وꊨـدت 
  السوق الثانویة.

سوق التي یتم فيهـا تـداول اĄٔدوات المالیـة (ķٔسـهم وسـTندات ومشـTتقات و丰يرهـا مـن تعرف السوق الثانویة بنهٔا ال 
اĄٔدوات) التي سTبق إصدارها في السوق اĄٔولیة. وتدعى ķٔیضا ⼰سوق الإصدارات القديمة. وهي تمثل مكا لالتقـاء المشـترҀن 

̅ٔدوات المالیة من ᕰلال اĄٔوامر المتدفقـة مـن الـز̖ين إلى الوسـطاء  والسـماسرة اҀ萨ـن تـوكل ا猀ٕـيهم sمـة صـنا㜁ة والبائعين ل
  السوق. 

  وزrدة في إیضاح مفهوم السوق الثانویة، يمكن اȰٕراز الخصائص التالیة:
. تعد السوق الثانویة سوقا مسTتمرة ̀لمتاجرة في اĄٔدوات المالیة، إذ یلٔ المتعاملون ا猀ٕيها لا بقصـد المشـاركة الفعلیـة، بـل ķٔولا

̅ٔسهم) والفوائد (̖ل䅠سTبة ̀لسTندات) واĄٔر̖ح لغرض زrدة الثروة من ᕰلا ل العوائد المتتٔیة من اĄٔر̖ح الموز㜁ة (̖ل䅠سTبة ل
㜁ادة بیع اĄٔوراق المالیة المملوكة، ķٔو ̀لرغبة في ĺنتقـال إلى  ٕ̖ الرķٔسمالیة، فضلا عن الحصول 㜁لى السTیوô وقت الحاꊨة ا猀ٕيها 



 
 

ķٔخرى. وقνام السوق الثانویة بهـذا اԀور #شـجع المسـ欅ثمرҀن 㜁ـلى شراء فرصة اس匰欅ریة ķٔخرى ذات ربحیة ķٔكبر، ķٔو ĄٔسTباب 
اĄٔدوات المالیة من السوق اĄٔولیة؛ فلو 㜁لم المك块تبون 㜁دم قدرتهم 㜁لى بیعها لاحقا Ąٔحجمـوا عـن شراء الإصـدارات الجدیـدة 

 ٔĄلاقة وطیدة بـين هـذه السـوقين، فلـولا السـوق ا㜁 ن هناكķٔ ولیة. ویعني هذاĄٔـد مـا یتـداول في من السوق اꊨولیـة لمـا و
  السوق الثانویة من ķٔوراق مالیة، كما ķٔنه لا نجاح ̀لسوق اĄٔولیة بدون وجود السوق الثانویة.

. یتم تداول اĄٔوراق المالیة من ķٔسهم وسTندات بطریق القνد في سجلات الشركة إذا كانت اسمیة، ķٔو بطریق ال欅سـليم إذا ⪐نیا
  هو الما밁 في نظر الشركة. كانت لحام䐈. ویعتبر هذا اᕰĄٔير

⪐لثا. يجري التعامل في السـوق الثانویـة بـين المتعـاملين، مـن 丰ـير ķٔن 䰅كـون الشركـة المصـدرة ̀لورقـة المالیـة طرفـا في هـذه 
المعاملات. و̖لتالي فلا تحصل الشركة من جراء ذ㜁 밁لى ķٔموال. إلا ķٔن قνد ķٔوراقها المالیة في قوائم السوق يجلب لهـا 㜁ـدة 

  منها: فوائد
الا㜁ٕلان اԀائم عن الشركة وعن فرصها ĺس匰欅ریة وام块یازاتها، مما ҀكسTبها شهرة یتوقع ķٔن تترك ķٔ˛را جνدا 㜁لى  -

 م혃یعاتها. 
التعرف 㜁ـلى المركـز الائـ֐ني والمـالي ̀لشركـة وķٔسـعار ķٔوراقهـا المالیـة. و#سـهل ذ밁 مـن عملیـة تقνـيم ķٔصـولها  -

 وقت الحاꊨة ا猀ٕيها.وإجراءات الحصول 㜁لى رؤوس اĄٔموال 
في اتجـاه  يالرقابة 㜁لى ķٔداء مدҀري الشركات. ومن شـنٔ ذķٔ 밁ن Ҁكـون K ضـغط ايجـابي 㜁ـلى الطـاقم الإدار  -

 تحسين الوضعیة المالیة والتنافسTیة ̀لشركة في سوق اĄٔعمال، وتعظيم ˛روة الملاك.
  یعزز الإدراج من شفافνة المعاملات المالیة وĺق块صادیة.  -

الثانویة وفقا لتنظيمها وطبیعة المتعـاملين وķٔسـلوب التعامـل إلى سـوق م㌐ظمـة وسـوق 丰ـير م㌐ظمـة وتنقسم السوق 
  (السوق 丰ير الرسمیة) والسوق الثالثة والسوق الرابعة. وفC یلي بیان كل منهما 㜁لى 뚶دة.

  :ķٔOrganized Market. السوق المنظمة 
وهي سـوق تنعقـد في ķٔمـا◀ن فعلیـة محـددة وفي ķٔوقـات  1ویطلق 㜁ليها سوق المزاد، والسـوق الرسمیـة، والبورصـة.

یلتقي فيها المتعاملون لشراء وبیع اĄٔوراق المالیة المقνدة في تـ흈 السـوق، وفقـا لـنظم ⪐بتـة ولـوائح وقـوانين  )م㌐تظمة(دوریة 
فقات في هـذه محددة تنظم قوا㜁د التعامل وعقـد الصـفقات والشروـط الواجـب توفرهـا في المتعـاملين. وتـتم العملیـات والصـ

السوق تحت إشراف مجلس م㌐تخب من ķٔعضاء السـوق #سـا㜁ده ķٔشـĐاص مختصـون مـرخص لهـم. ویتكـون اĄٔعضـاء مـن 
مقعـدا  Floor Tradingممثلين عن الشركات المدرꊨة في السوق والوسطاء والحكومة. ويمت흈 كل عضو في قا㜁ـة التـداول 

Seat ل والتعامل ضمنᕰالسوق. محدد یعطي لمالكه الحق بفي التد  

                                                           
هناك 㜁دة ķٔنواع من البورصات، مƿل بورصات اĄٔوراق المالیة، وبورصة العملات، وبورصة البضائع و鎔سمى بورصة التارة، ķٔو .  1

νل: السكر، والقطن، والقمح، والمطاط، بورصة العقود، حƿات الزراعیة والصناعیة، مع وشراء المنتν㜼ث يجري التعامل فيها ب
فان ویعود ķٔصل كلمة بورصة، حسب بعض الرواrت، إلى اسم œجر بلجیكي من مدینة Ȱروج یدعى والمعادن، والمواد الولیة كالبترول. 

كان يم흈 ف㌐دقا يجتمع فνه التار لبیع بضائعهم و鎔سویة معاملات الصرف وإصدار بوالص التمٔين  Van der Beurse بورص در
والشحن، ومن ثم ķٔطلق لفظ البورصة 㜁لى كل مكان يجتمع فνه التار لإجراء شTتى المعاملات التاریة والمالیة. وقνل إن ال欅سمیة تعود 

في  㜁 ôBourseلى sنته، وهو عبارة عن ثلاثة ķٔ◀یاس من النقود، وذķٔ 밁ن كلمة إلى الشعار ا萨ي رسمه هذا التاجر 㜁لى ف㌐دقه، دلا
  ا̀لغة الجرمانیة تعني ك㰰س النقود.



 
 

. Listing Requirementsیق块صر التعامل في هـذه السـوق 㜁ـلى اĄٔوراق المالیـة المسـTتوفνة لمتطلبـات الإدراج 
وتختلف هذه المتطلبات من سوق Ąٔخـرى، 丰ـير ķٔنهـا 䰅ـرتبط في الغالـب بعـدد المسـاهمين، و㜁ـدد اĄٔوراق المالیـة المصـدرة، 

  ال欅سجیل في البورصة، ومقدار قيمة ķٔصول الشركة وحجم رķٔسمالها.وصافي الربح المحقق في السTنوات السابقة 㜁لى طلب 
تنقسم السوق المنظمة بحسـب حجـم الشركـة والموقـع الجغـرافي إلى سـوق 㜁المیـة، وسـوق وطنیـة وإقليمیـة ومحلیـة. 
ویقصد ̖لسوق العالمیة ت흈 السوق التي یتم التعامل فيها Ą̖ٔوراق المالیة المسԀ �ى لجنة اĄٔوراق المالیة والبورصة بغـض 

흈 اĄٔوراق. وت欅سم الشركات المدرꊨـة في هـذه اĄٔسـواق 㜁ـادة ̖لحجـم الك혃ـير. النظر عن الموقع الجغرافي ̀لشركة المصدرة لت
̅ٔسهم  ك، بورصة نیویورGlobal Marketsومن ķٔهم اĄٔسواق العالمیة  ، New York Stock Exchange (NYSE)ل

̅ٔسـهم  ، ومجلـس شـTیكاغو ̀لتـداول، بورصـة طو◀یـو Amirican Stock Exchange (AMEX)البورصـة اĄٔمرҀكνـة ل
̅ٔوراق المالیة. ķٔما اĄٔسواق الوطنیة فνتم التعامل فيها Ą̖ٔوراق المالیة الـتي تعـود ملكνتهـا ̀لشركاـت الصـغيرة وب ورصة لندن ل

 Exchangesالمتواꊨدة في إقليم جغرافي محدد. وإذا كانت ķٔصغر من ذ밁 فإن نطاق تعاملها یق块صر 㜁ـلى اĄٔسـواق الإقليمیـة 
Regional  ٔĄلى ا㜁 صر块سواق المحلیة ثم یضیق لیقLocal Markets.  

  : Unorganized Marketب. السوق 丰ير المنظمة
یطلق 㜁ليها لفظ السوق 丰ير الرسمیـة، والسـوق الموازیـة. و鎔شـTتمل 㜁ـلى المعـاملات الـتي تجـري ᕰـارج البورصـة، 

تمیـيزا لهـا عـن المعـاملات الـتي تـتم في  "Over–the-Counter Market"و鎔 밁萨سمى ⼰سوق المعاملات 㜁لى المنضدة 
السوق المنظمة. و㜁لى عكس السوق المنظمة ķٔو البورصة لا تتوفر هذه السوق 㜁لى مكان محـدد لإجـراء المعـاملات، فهـ̖ي 

  䰅ربط بين السماسرة والتار والمس欅ثمرҀن.  (ECN)شTبكة اتصالات إلكترونیة 
بـين المسـ欅ثمرҀن والسـماسرة اҀ萨ـن ی䅠شروـن طلبـات الشراـء تتم عملیة التداول في هـذه السـوق بطریقـة التفـاوض 

وعروض البیع واĄٔسعار 㜁لى شـTبكة الاتصـالات ĺلكترونیـة لت질دیـد السـعر ا猀نهـائي ̀لصـفقة. ویعتـبر كل سمسـار في هـذه 
ا ما 㜁لى غرار المتخصصين اҀ萨ن يحتكرون التعامل في السوق المنظمة. و丰الب Market Makerالسوق بمثابة صانع السوق 

یتم التعامل في هذه السوق 㜁لى اĄٔوراق المالیة ̀لشركات 丰ـير المسـ� في السـوق المنظمـة، وذ밁 تجنبـا للا㲍كشـاف 㜁ـلى 
  المنافسين 㜁بر عملیات الإفصاح والإبلاغ عن المعلومات. 

ة ķٔو إجراءات 㜁لى هذه السوق لا یعني ķٔنها لا تخضع Ąٔي رقابة قانونی صفة 丰ير المنظمةوꊨدҀر ̖لإشارة ķٔن إطلاق 
䰅رغب في التعامل في السوق 丰ير المنظمة إلا  . ففي الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة مƿلا، لا #سمح لبیوت السمسرة التيةتنظيمی

 National Association of Securities Dealersإذا كانـت عضـوا في الجمعیـة الوطنیـة لوسـطاء اĄٔوراق المالیـة 
(NASD)تTـد ، وهي شخصیة اعتباریة مس㜁عضـاء ̖لقواĄٔكٔـد مـن الـتزام  ارخص ̀لسماسرة وتضع شروط العضویة وتت䰅 �ق

الخاصة ب䅠شر اĄٔسعار وإجراء المعاملات، كما 鎔شرف 㜁لى عملیات التداول في شTبكتها المحوسـTبة الـتي تـدعى نظـام  ةالتنظيمی
  "(National Association of Securities Dealersسداكالجمعیة الوطنیة لوسطاء اĄٔوراق المالیة ̀ل欅سعير اĄليٓ ¶

Automated Quotation System) NASDAQ.1    
  :Third Marketجـ. السوق الثالثة 

                                                           
 یـتم تـداول . ولاIntel، وMicrosoft، مƿـل: شركة 丰ķٔلبها شركات تق㌐یة 㜁المیة 5000 لحواليتعود ملكνتها  هذا النظام 㜁لى ķٔسهم #شTتمل 1

لوطنیـة، في 뚶ـين تـدرج ķٔسـهم ا Nasdaqدة، حνـث یـتم إدراج ķٔسـهم الشركاـت الكـبرى في سـوق جمیع هذه اĄٔسهم ضمـن سـوق وا뚶ـ
من ķٔكبر اĄٔسـواق العالمیـة تعـاملا   Nasdaq. وتعد سوقNasdaq Smal Cap̀لرسامνل الصغيرة   Nasdaqشركات ķٔصغر في سوق

 .㜁1971لى ķٔساس الشاشات ĺلكترونیة م㌐ذ تس㰰ٔسها 㜁ام 



 
 

Ȱـرزت هــذه السـوق في الــولاrت المت질ـدة اĄٔمرҀكνــة مـع مطلــع السـTت㌐㰰یات مــن القـرن العشرـҀـن ◀سـوق م㌐افســة 
̅ٔسواق المنظمة و丰ير المنظمة. وقد ꊨاء نموها اسTتابة لرغبة  المس欅ثمرҀن في تخفνض 䰅كالیف الصفقات وتجنب اԀخـول إلى ل

 흈وراق المالیـة في السـوق الثالثـة بمـا فيهـا تـĄٔـير القـاب� ̀لتفـاوض. یـتم تـداول ا丰 سواق المنظمة ذات العمـولات الثابتـةĄٔا
واҀ萨ـن یبـدون  المدرꊨة في اĄٔسواق المنظمة ķٔو البورصات، وذ밁 من ᕰلال بیوت السمسرة 丰ير اĄٔعضاء في البورصـات،

اسTتعدادا لشراء وبیع اĄٔوراق المالیـة sـما كانـت كمیتهـا. ويمكـن النظـام المتبـع في الصـفقات الك혃ـيرة الـتي تعقـدها مؤسسـات 
ĺس匰欅ر الكبرى (مƿل صنادیق التقا㜁د، وشركات التمٔين، وصنادیق ĺس匰欅ر) في هذه السوق مـن التفـاوض 㜁ـلى قيمـة 

عاقدة. و㜁لى عكس البورصات، توفر بیوت السمسرة ̀لمتعـاملين في السـوق 丰ـير المنظمـة إمكانیـة العموô بين اĄٔطراف المت
تخفνض 䰅كالیف الصفقات بمنح خصم 㜁لى العموô ̖لإضافة إلى الحصول 㜁لى ķٔفضـل اĄٔسـعار، فضـلا عـن تنفνـذ الصـفقات 

㌐ـلى مـ㜁 رجع قدرة بیوت السمسرة المتعام� في السوق الثالثة䰅ة فائقة. و㜁إلى محدودیـة الخـدمات ⼰سر ôـلى العمـو㜁 ح خصـم
  التي تقدsا ̖لإضافة إلى تمتعها ̖لإعفاء من دفع رسوم العضویة كما هو الحال في اĄٔسواق المنظمة.

  : Forth Marketد. السوق الرابعة
ون اĄٔوراق تتكون هذه السوق من مجموع الصنادیق ĺس匰欅ریة الك혃يرة واĄٔفراد ذوي الثراء اҀ萨ن یν㜼عـون و#شـتر  

المالیة م혃اشرة فC ب㰰نهم في طلبیات ◀بيرة دون تدᕰل وسطاء السوق. وتتلٔف من شTبكة اتصالات الكترونیة 䰅ربط المتعاملين 
̖لصفقات الك혃يرة، حνث یقوم الوسطاء في هذا النظام ̖لا㜁ٕلان عن رغبات عملائهـم و鎔سـهیل عملیـة التفـاوض المبـاشر مـا 

بل عموô زهیدة. و㜁ادة ما 䰅كون 䰅كالیف التعامل ̖لصـفقات الك혃ـيرة في السـوق الرابعـة م㌐خفضـة بين اĄٔطراف المتعام� مقا
 rتفادة مـن مـزاTـاشرة للاسـ혃ثمرون في هذه السوق إلى التعامل مع بعضـهم م欅ه المسخرى. ویتĄٔسواق اĄٔعما هو سائد في ا

  ت الوساطة، فضلا عن إتمام الصفقات ⼰سر㜁ة ◀بيرة.انخفاض اĄٔسعار التي یν欅حها نظام التفاوض وتحقνق وفورات في عمولا
̅ٔسـواق المنظمـة. ومـن الملاحـظ ķٔن نموهـا قـد دفـع  و⼰س㜼ب هذه المزاķٔ ،rصبحت السـوق الرابعـة م㌐افسـا قـوr ل
العدید من ķٔسواق اĄٔوراق المالیة العالمیة إلى بلوغ كفاءة 鎔شغیلیة 㜁الیة، ذķٔ 밁ن cشاط السوق الرابعـة قـد ꊨķٔـبر السـماسرة 

  .والتار في اĄٔسواق المنظمة 㜁لى تخفνض 䰅كالیف الصفقات
VII. :سواق المالیةĄٔمؤشرات تطور ا  

لت질دید مدى تطور سوق اĄٔوراق المالیة ودرꊨة تثٔيرها 㜁لى اĄٔداء ĺق块صادي ̀لب߲ عمد ĺق块صادیون إلى ا㜁ٕـداد 
مـؤشر حجـم السـوق، ومـؤشر السـTیوô، مجمو㜁ة من المؤشرات ķٔطلق 㜁ليها مؤشرات تطور كفاءة سوق رķٔس المال. وتضـم 

ومؤشر درꊨة ا猀تمركز، ومؤشر درꊨة التقلب ķٔو التذبذب، ومؤشر كفاءة 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة، ̖لإضـافة إلى مـؤشري 
- Levine, Demirguc- Kunt, pp.1993,  5درꊨة ĺندماج (التكامل) وتطـور الهـیكل المؤسسيـ والتنظيمـي ̀لسـوق (

6 .(  
ات 㜁ــلى فهــم العلاقــة بــين تطــور ســوق اĄٔوراق المالیــة وقــرارات تمویــل الشرـكاـت وا猀نمــو 鎔ســا㜁د هــذه المــؤشر

جـراء المقـارت بـين اĄٔسـواق  ٕ̖ ĺق块صادي ممثلا Ȱنمو ĺس匰欅رات. وفضلا عن ذ鎔 ،밁سمح للاق块صـادیين وصـناع القـرار 
  匰欅رات وتخصیصها 㜁لى نحو كفؤ.المالیة اˀتلفة، و̖لتالي 䰅رت㰰بها حسب درꊨة تطورها وقدرتها 㜁لى ꊨذب ĺس 

  
  

  مؤشر حجم السوق: .1



 
 

یعد ا鎔ساع حجم السوق من ķٔهم المؤشرات الإيجابیة اԀا㜁 ôلى نمو حجم ĺس匰欅رات في السوق المالیـة. فكلـما ا鎔سـع 
معـدل رسمـ� السـوق و㜁ـدد  :حجمها كان ذ밁 دلـیلا 㜁ـلى تطورهـا ونضـجها. ویقـاس حجـم السـوق بمـؤشرҀن م块كاملـين هـما

  كات المدرꊨة في السوق.الشر 
 -لبورصـة مـا في بـ߲ معـين ب䅠سـTبة رķٔس مالهـا السـوقي Market Capitalizationیقاس معدل رسم� السـوق 

̅ٔوراق المالیـة المقνـدة في البورصـة  إلى النـاتج المحـلي الإجـمالي لهـذا الـب߲ في سـTنة  -وا萨ي يمثل القيمة السـوقνة الإجمالیـة لـ
  محددة، وذ㜁 밁لى النحو ا萨ي توضحه المعادķٔ ôده.

̅ٔوراق المالیة المدرꊨة القيمة الس() = %معدل رسم� السوق المالیة (   ) 100الناتج المحلي الإجمالي ÷وقνة ل
ویعكس ارتفاع قيمة هـذا المـؤشر مسـاهمة سـوق اĄٔوراق المالیـة في تعبئـة المـدخرات اللازمـة للاسـ匰欅ر وتوسـTیع 

  القا㜁دة ĺس匰欅ریة، بما #سمح ب㌐欅ویع اˀاطر وتحسين معدلات ا猀نمو ĺق块صادي.
حسب تعریـف ĺتحـاد اԀولي ̀لبورصـات جمیـع الشركاـت الـتي لهـا ķٔسـهم مسـ� في  ویقصد ̖لشركات المدرꊨة

بورصة ما، سواء كانت شركة محلیة ķٔو ķٔج㌐بیة. كـما تتضـمن قائمـة الشركاـت المدرꊨـة مجمـوع صـنادیق ĺسـ匰欅ر في اĄٔوراق 
  المالیة المس� وشركات السمسرة والوساطة المرخصة.

كات المدرꊨـة إلى ا鎔سـاع حجـم السـوق وتوسـع قا㜁ـدتها ĺسـ匰欅ریة وارتفـاع حجـم وعملیا، یؤدي ارتفـاع 㜁ـدد الشرـ 
اس匰欅راتها ̖لتبعیة. ومن شنٔ ذķٔ 밁ن ینعكس ̖لإيجاب 㜁ـلى عملیـة التنمیـة والتخصـیص الكـفء للاسـ匰欅رات مـن حνـث 

ķٔخــرى في تنویــع الفــرص  الحجــم وĺتجــاه نحــو الشرـكاـت اĄٔكــثر كفــاءة.  و#ســهم التنــوع في الشرـكاـت المدرꊨــة مــن حνــة
ĺس匰欅ریة ا萨ي #سمح ̖لـتĐلص ķٔو التقلیـل مـن 뚶ـدة مخـاطر ĺسـ匰欅ر والسـTیوô، نظـرا لمـا یـوفره التنـوع في الشركاـت 
المدرꊨة من فرص ̀لمفاض� بين المشاریع ĺس匰欅ریة المتعددة وإمكانیة 䰅كـوҀن المحـافظ المـثلى، فضـلا عـن ت䅠شـTیط التعامـل 

  یة المتداو㜁.ôلى اĄٔوراق المال 
  مؤشر سTیوô السوق: .2

إلا ķٔن محللي ĺس匰欅ر 㜁ادة ما #سـTتعلمون هـذا المصـطلح  㜁Liquidityلى الرغم من تعدد مفاهيم سTیوô السوق 
߲̀لا㜁 ôلى إمكانیة تحویل اĄٔصول المالیة إلى سTیوꊨ ôاهزة، ویعني ذ밁 سهوô شراء وبیع اĄٔصول المالیة دون 䰅كلفة ̖هظة 

뚶داث تغير ◀بير في القيمة السوقνة لهذه اĄٔصول من صفقة Ąٔخرى. وتعد السTیوô مـن ķٔهم المـؤشرات اԀا㜁 ôـلى من شنهٔا إ 
تطور سوق اĄٔوراق المالیة. فارتفاع درꊨة السTیوô في السوق 鎔شير إلى تحسن قدرة السوق 㜁لى ا뚶œٕة الفرصـة ̀لمسـ欅ثمرҀن 

لمدى، وهو ما من شـنٔه ķٔن التـثٔير إيجـا̖ 㜁ـلى كفـاءة تخصـیص المـوارد لتقلیل مخاطر التصریف وتنفνذ ĺس匰欅رات طوی� ا
  المالیة و㜁لى معدل ا猀نمو ĺق块صادي ̀لب߲.

معدل التداول ومعدل اԀوران. حνث یعبر معدل التـداول  :وتقاس سTیوô البورصة ķٔو السوق المالیة بمؤشرҀن هما
Trading Ratio  ̅ٔوراق المالیة المتداوᕰ ôلال فترة زم㌐یة معینـة إلى النـاتج المحـلي الخـام عن cسTبة إجمالي القيمة السوقνة ل

  ̀لفترة ذاتها كما هو موضح في المعادô اĄتٓیة:
̅ٔسهم المتداوô () = %معدل التداول (   ) 100الناتج المحلي الإجمالي ÷القيمة السوقνة ل

ى ĺق块صــاد الكلــي. ولإجــراء یعكــس هــذا المــؤشر دور البورصــة في تــوفير الســTیوô للاســ匰欅رات 㜁ــلى مســTتو 
ال欅شخیص اԀقνق ⼰شنٔ السوق المدروسة، 丰البا ما یتم الربط بين مؤشر حجم السوق ومعدل التداول، فقد 䰅كـون السـوق 

  واسعة قνاسا بمعدل الرسم� ķٔو بعدد الشركات المدرꊨة، 丰ير ķٔنها 丰ير cشطة لتدني معدل تداولها.
̅ٔوراق المالیـة المتـداوTurnover Ratio  ôفي المقابـل، یقـاس معـدل اԀوران  ب䅠سـTبة إجـمالي القيمـة السـوقνة لـ

  ᕰلال فترة زم㌐یة معینة إلى إجمالي الرسم� البورصیة ̀لفترة ذاتها. 



 
 

̅ٔسهم المتداوô () = ×معدل اԀوران (   ) رسم� السوق ÷القيمة السوقνة ل
فνعني ذķٔ 밁ن الورقة المالیة قـد تم تـداولها في فإذا كان هذا المعدل مساوٍ ̀لوا뚶د الصحیح في ا뚶ٕدى البورصات، 

هذه البورصة بمتوسط مرة وا뚶دة في السTنة. وتدل القيمة المرتفعة لهـذا المعـدل 㜁ـلى انخفـاض 䰅كالیـف المعـاملات، كـما تـدل 
عـن تعـاظم  من ق혃ل اĄٔسعار. ومع ذ밁، قد توݮ القيمة المرتفعة لهذا المعدل ا㜁لى التدفق الحر ̀لمعلومات وسر㜁ة اسν欅عابه

  cشاط المضاربة، سCT في اĄٔسواق التي تعاني من ضعف في كفاءتها ال欅سعيریة.
  مؤشر درꊨة ا猀تمركز: .3

مدى سـTیطرة 㜁ـدد قلیـل مـن الشركاـت  Market Concentrationیقصد بمؤشر درꊨة تمركز (䰅ركز) السوق 
مـن إجـمالي قيمـة التـداول. وكلـما  㜁لى السوق. ویقاس هذا المؤشر ب䅠سTبة حصـة ķٔكـبر عشرـ شركات مـن رسمـ� السـوق ķٔو

انخفضت درꊨة ا猀تمركز كان ذ밁 مؤشرا 㜁لى تطور كفاءة السوق. ویولي ķٔصحاب المحافظ المالیة اԀولیة ķٔهمیة ◀بيرة لانخفـاض 
درꊨة ا猀تمركز، Ąٔن ذ밁 یوفر لهم فرص لتنویـع اˀـاطر وا뚶ٕـلال اĄٔصـول 㜁ـلى غـرار البورصـات المتطـورة، حνـث تتصـف 

  محدودة.بدرꊨة تمركز 
  مؤشر درꊨة التذبذب: .4

في ķٔسعار اĄٔصول المالیة وķٔسعارها 뚶ķٔد ķٔهم المـؤشرات الـتي لقνـت اه֐مـا  Volatilityیعتبر التقلب ķٔو التذبذب 
◀بيرا في اԀراسات النظریة لكفاءة السوق المالیة. ویعرف التذبذب 㜁لى ķٔنـه التغـير في 㜁ائـد اĄٔصـل المـالي ķٔو مـؤشر ķٔسـعار 

̅ٔسـعار ķٔو ̀لعوائـد ᕰـلال فـترة مـا. كـما يمكـن ķٔن السوق المالیة  ᕰلال فترة زم㌐یة معینة. ویقاس بدرꊨة ĺنحراف المعیاري ل
. وҀتمــيز Ȱكونــه مقνاســا مشرـوـطا Schwert Measureتقــاس تقلبــات العوائــد بمقνــاس ķخٓــر یــدعى مقνــاس ¶شــوارت¶ 

  للانحراف المعیاري ̀لعوائد ķٔو اĄٔسعار اĄٔسTبوعیة.
혃欅اҀن ķٔراء الباحƿين حول مدلولیة هذا المؤشر، ف혃یͦ Ҁرى البعض ķٔن ارتفاع درꊨة التذبذب یعد وفي هذا الصدد، ت 

㜁لامة 㜁لى تطور كفاءة السوق، انطلاقا من ķٔن التذبذب في 뚶د ذاته #شير إلى ķٔن السعر یعكس فعلا المعلومات الجدیـدة 
تذبذب هو 뚶ķٔـد المقومـات اĄٔساسـTیة لتطـور كفـاءة الواردة إلى السوق، فإن البعض اĄخٓر #شدد 㜁لى ķٔن انخفاض درꊨة ال 

السوق. وتس㰰ٔسا 㜁لى هذه الفكرة، یتوقـع ķٔن یـؤدي انخفـاض درꊨـة التذبـذب في السـوق إلى دعم ثقـة المسـ欅ثمرҀن في هـذه 
  السوق مما #سهم في زrدة الإق혃ال 㜁لى ĺس匰欅ر في اĄٔصول المالیة المتداوô فيها.

وعها من ķٔكثر اĄٔسواق تقلبا مقارنـة Ą̖ٔسـواق المتقدمـة. ويمكـن ķٔن یعـزى ذ밁 إلى وتعتبر اĄٔسواق الناشTئة في مجم
㜁دة عوامل ķٔهمها: ĺف块قار إلى اĄٔطر المؤسسTیة الكفν� ̖لحد من cķٔشطة المضار̖ت العشـوائیة، وشـTیوع عملیـات التـداول 

التـخٔر في وصـول واسـν欅عاب المعلومـات التي یقوم بها بعض المتعـاملين في تـ흈 اĄٔسـواق،  و  Inside TradingاԀاᕰلیة 
الجدیدة من ق혃ل اĄٔسعار، یضاف إلى ذ밁 اع֐د اق块صادات اĄٔسواق الناشTئة 㜁لى مجمو㜁ة محدودة من القطا㜁ات الصناعیة، 
مما یعمق من 뚶دة التقلبات في ķٔسعار ķٔسهم الشركات 꽈رد انخفاض الطلب 㜁لى صادراتها في اĄٔسواق العالمیة. كـما يمكـن ķٔن 

Ҁ ôٓو لضــķٔ ،ــداول ذاتهــا ــة المتا뚶ــة ̀لتــداول و㜁ــدم اســTتمراریة عملیــات الت ــة اĄٔدوات المالی كــون التقلــب تجــا عــن محدودی
  التعاملات.

  مؤشر كفاءة 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة:  .5
یقصد Ȱكفاءة 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة اسTتابة سعر اĄٔصل المالي ķٔو مؤشر السوق لكافة المعلومات المتا뚶ة عـن 
ت흈 اĄٔصول ⼰سر㜁ة، بحیث لا یترك ذ밁 لبعض المس欅ثمرҀن فرصة تحقνق عوائد 丰ير 㜁ادیة 㜁لى حساب المس欅ثمرҀن اĄخٓرҀن. 
ولا ریب ķٔن تطور البν䅠ة التنظيمیة الحاكمة لنظام المعلومات في السوق، كالصحف المالیة وا꽈لات والتقارҀر اԀوریة الصـادرة 

  匰欅ر K دور هام في تطوҀر كفاءة ال欅سعير.عن الشركات، وتقارҀر مس欅شاري ĺس 



 
 

 Rولاخ块بار هذا المؤشر، يمكن ĺع֐د 㜁لى نموذج 鎔سـعير اĄٔصـول الرķٔسـمالیة ا萨ي #سـمح بمقارنـة العائـد الفعـلي 
ل . فإذا كان العائد المتوقع من ĺس匰欅ر 㜁ķٔـلى مـن العائـد الفعـلي، فـذ밁 یعـني ķٔن اĄٔصـE(R)̖لعائد المتوقع من ĺس匰欅ر 

المالي یباع ⼰سعر یقل عن قيمته الحقνقνة. ویν欅ح ذ밁 لحاملها فرصة جني مكاسب، لاحـ֐ل ارتفـاع سـعر اĄٔصـل مسـTتق혃لا. 
))(0(وتق块ضي الصیغة القویة لكفاءة ال欅سعير انعدام الفرق بين المعدلين السابقين؛ =- RRE  عاب التـامν欅سـĺ تعبيرا عن

  ت الواردة إلى السوق.لسعر اĄٔصل المالي ̀لمعلوما
  مؤشر تطور البν䅠ة المؤسسTیة وال欅شریعیة ̀لسوق: .6

یتٔ˛ر ķٔداء السوق المالیة بدرꊨة ◀بيرة ̖لعوامل ال欅شریعیة والمؤسسTیة السائدة، فوجود القوانين وال欅شریـعات الملزمـة 
المالیـة یعـزز ثقـة المتعـاملين في  ̀لشركات ومؤسسات الوساطة المالیة ̖لإفصاح عن المعلومات اللازمة للاس匰欅ر في اĄٔدوات

ر إجراءات ال欅سویة والمقاصـة والإدراج وهـیكل الضراـئب و䰅كالیـف الصـفقات 㜁ـلى قـرارات  السوق. وإلى ꊨانب ذ밁، تؤ̨
ĺس匰欅ر في السوق المالیة، فالتباطؤ في تنفνـذ و鎔سـویة الصـفقات لا يمكـن بـئ 뚶ـال ķٔن #شـجع المسـ欅ثمر 㜁ـلى التوسـع في 

 المقابل، فإن وجود القوانين الكفν� بحمایـة المسـ欅ثمرҀن مـن تلاعبـات بعـض اĄٔطـراف المشـاركة في السـوق، اس匰欅راته. وفي
̅ٔغـراض الخاصـة، إضـافة إلى وجـود هیئـة 鎔سـهر 㜁ـلى  كقوانين حضر ومعاق혃ة كل من #سيء اسTتغلال المعلومات المتا뚶ـة ل

ادي المضـاربة العشـوائیة الـتي تعرقـل نظـام التـداول وال欅سـعير تطبیق القوانين من شنٔه تحفيز المس欅ثمرҀن 㜁لى ĺس匰欅ر وتفـ
  الكفؤ.

في دراسTتهما لتطور سوق اĄٔوراق المالیـة والوسـاطة المالیـة  & Demirguc-Kunt Levineوقد ķٔشار ߔ من 
  :إلى ثلاثة مؤشرات لقνاس مدى تطور الهیكل المؤسسي والتنظيمي ̀لسوق المالیة، وهي

 مؤشر cشر الشركات المدرꊨة في السوق ̀لمعلومات المتعلقة ̖لسعر والعوائد واˀاطر.   -

 مؤشر تطبیق معایير المحاسTبة اԀولیة، وتوافر القوانين الخاصة بحمایة المس欅ثمرҀن. -

مؤشر حریة ĺس匰欅ر اĄٔج㌐بي وتحویل رؤوس اĄٔموال. ویعمل هذا المؤشر 㜁لى دراسـة ال欅شریـعات الخاصـة  -
㜁ا ꊨٔ̅انب ̖لاس匰欅ر في اĄٔسواق المحلیة.̖ٕ   دة توطين اĄٔر̖ح ورؤوس اĄٔموال، والسماح ل

  مؤشر درꊨة التكامل المالي: .7
⼰شـكل 㜁ـام، و䰅كامـل اĄٔسـواق المالیـة 㜁ـلى نحـو  Financial Integrationلقـد ķٔصـبح مفهـوم التكامـل المـالي 

¶عـن ķٔسـواق ویقـال اد العولمـة إلى سـاير ĺق块صـادات. ᕰاص، مصطل질ا ملٔوفا في اĄٔدبیات المالیـة المعـاصرة، بفضـل ام块ـد
اĄٔصول الرķٔسمالیة ķٔنها م块كام� دولیا إذا كانت اĄٔصول المرتبطة فC ب㰰نهـا والمتـداوô في سـوقين وطنی欅ـين مختلف块ـين لهـا نفـس 

   1العوائد المتوقعة ومسعرة ̖ل欅ساوي بغض النظر عن السوق ا萨ي تتداول فνه¶.

مــكان المســ欅ثمرҀن في ا뚶ٕــدى الســوقين    ٕ̖ و#شــير مفهــوم التكامــل مــن زاویــة ķٔخــرى إلى الوضــع ا萨ي Ҁكــون فνــه 
المتكاملتين شراء وبیع اĄٔوراق المالیة الم֐ث� والمتداوô في السوق اĄٔخرى دون قνود وبسٔعار م֐ث� بعد اس혃欅عاد ķٔ˛ـر سـعر 

   鎔2ساوي العوائد 㜁لى اĄٔصول الم֐ث�. الصرف. يحدث ذĄٔ 밁ن cķٔشطة المراجحة تعمل 㜁لى

                                                           
1. René M. Stulz, "A Model of International Assets Pricing," Journal of Financial Economics, 9 (1981), p. 383.   
2. Hebalah El Serafie, Shahira F. Abdel Shahid, "World Stock Exchanges are Integrating/ Consolidating / 

Merging: What could be done by Arab Exchanges?" Working Paper Series, no. 2, Egypt: Cairo & Alexandria 
Stock Exchange (October 2002), p. 6. 



 
 

̅ٔدوات المالیـة المـ֐ث� '' :ومن هذه التعاریف يمكـن تلخـیص شرط 䰅كامـل اĄٔسـواق المالیـة في تعـادل اĄٔسـعار لـ
، Law of One Price (LOOP) ''قـانون السـعر الوا뚶ـدـ ''بـ وهو ما یعـرف ''.والمتداوô في شTتى اĄٔسواق المتكام�

  اĄٔصول الم欅شابهة والمتداوô في سوقين وطنی欅ين م块كاملتين. ķٔسعارا萨ي ینص 㜁لى تماثل 
¶إذا كان المتعـاملون  و䰅كون اĄٔسواق المالیة المنطویة 㜁لى مجمو㜁ة من اĄٔدوات والخدمات المالیة م块كام� ⼰شكل œم

بـت흈 اĄٔدوات ķٔو الخـدمات، إلى ꊨانـب تمـتعهم یوا렠ون مجمو㜁ـة وا뚶ـدة مـن القوا㜁ـد عنـدما یقـررون التعامـل المتاcسون 
  1بفرصة م块كافᶀة ̀لوصول ا猀ٕيها، كما يحصلون 㜁لى نفس المعام� في السوق.¶

و̖لتالي، فإن التكامل المالي هو عملیة تصـبح مـن ᕰلالهـا اĄٔسـواق المالیـة المنفصـ� عـن بعضـها م㌐ف질块ـة ومو뚶ـدة 
لنفاذ. و#سـTتلزم ذ밁 إزاô العوائـق اԀولیـة والمحلیـة المفروضـة 㜁ـلى تـداول Ԁرꊨة ķٔن المتدᕰلين فيها Ҁتمتعون بفرص م块كافᶀة ̀ 

اĄٔصول وĺنتقال الحر لرؤوس اĄٔموال بين اĄٔسواق المالیة اˀتلفة، بتطبیق سTیاسات التحرҀر المالي، كما يمكـن ķٔن يحـدث 
لغائها ķٔو إضعافها. وفي كل  ٕ̖ القائدة ̀لتكامـل  ةتا الحالتين فإن القوة اĄٔساسTیبتقلیص فعالیة ķٔدوات الرقابة 㜁لى اĄٔسواق المحلیة 

   䰅2كمن في اندماج المصالح الخاصة.
ويحتاج المرء ̀لتمیيز بحذر بين المصادر اˀتلفة ̀لتكامل، فدرꊨة التكامل المـالي لا تتوقـف 㜁ـلى الكفـاءة ĺق块صـادیة 

في ظل اԀرꊨة المرتفعـة ̀لتكامـل تصـبح المنطقـة ̀لب߲ فحسب بل 㜁لى درꊨة التقارب الحقνقي والمالي مع اق块صادات ķٔخرى. و
المتكام� ķٔكثر ꊨذ̖ للاس匰欅ر. و#سمح التكامل بين اĄٔسواق إلى زrدة المنافسة بين المس欅ثمرҀن، وتدفق رؤوس اĄٔمـوال بـين 

  اĄٔسواق، ̖لإضافة إلى زrدة فرص ĺس匰欅ر وتنویع ĺس匰欅رات المتا뚶ة لعموم المتعاملين.
  

VIII.  ٔعمالķئ� ̀لمراجعةTٔسķن وҀة: تمار렠مو  
 ķٔسTئ� ̀لمراجعة: .1

 
  النظام ا猀تمویلي، ثم ķٔذ◀ر اĄٔسواق ا猀تمویلیة ووظائفها اĄٔساسTیة في هذا النظام.. عرف 1س

 
 یتداول الناس كثيرا مصطل질ات: المال، النقود، رķٔس المال، معتقدҀن ķٔنها تعني شᶀ㰰ا وا뚶دا. ̖عتبارك م块خصصا في .2س 

  هل توافقهم الرķٔي مع التعلیل؟اĄٔسواق المالیة 
  

̅ٔسواق المالیة التي درسTتها، صنف اĄٔدوات التالیة حسب نوع السوق ا萨ي ت䅠تمي 3س  . 㜁لى ضوء التقسCTت الرئ㰰سTیة ل
  إلیه: 

القرض السTندي، ķٔسهم صیدال، ķٔذوت الخزینة، سTندات الشركات، شهادات إیداع، عملات صعبة، سTیارات، بترول، 
 وķٔراضي، صكوك الرهن العقاري، مشTتقات مالیة، قروض اسTتهلا◀یة.قمح، عقارات 
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 ķٔسTئ� وķٔجوبة: .2

 ķٔولا. اĄٔسTئ�:
 

  . تحدث عن نموذج التدفق اԀوراني في نظام ا猀تمویل الحدیث مبرزا دور السوق المالیة فνه.1س 
  . اشرح ما تعنیه المصطل질ات التالیة:2س 

 ĺكتتاب العام اĄٔولي. -

 ĺكتتاب العام الثانوي.  -

 تقرҀر ال欅سجیل. -

 鎔سجیل الرف. -

 ķٔفضل (ķٔقصى) الجهود. -

  .NASDAQسداك  -
 . 뚶دد بدقة الفرق بين المصطل질ات التالیة:3س 

 صنادیق ĺس匰欅ر وبنوك ĺس匰欅ر. -

 مزاد السعر ا猀تمیيزي ومزاد السعر المنتظم. -

- .�ꊨٓĄالسوق الفوریة والسوق ا 

 ر الفائدة الفعلي.سعر الفائدة المعلن وسع -
 . من هم ķٔصحاب رķٔس المال ومن هم مسTتĐدموه؟ و◀یف یتم نقل رķٔس المال بين هاتين الفᶀتين؟4س 
 . ما هي ķٔسTباب انخفاض درꊨة اˀاطرة في السوق النقدیة؟5س 

  ⪐نیا. اĄٔجوبة:
 المالیة فνه.. تحدث عن نموذج التدفق اԀوراني في نظام ا猀تمویل الحدیث مبرزا دور السوق 1س 

) 1ی欅شكل نموذج التدفق اԀوراني (ķٔنظر الشكل المعطى في المحاضرات) من خمسة مكوت ķٔساسTیة وهي: (  . ج
) و뚶دات ĺسTتهلاك (قطاع 3) سوق الموارد (سوق العوامل)، (2سوق السلع والخدمات (سوق الإنتاج)، (

تتفا㜁ل هذه اĄٔجزاء معا من ᕰلال سوق ) سوق ا猀تمویل. 5) و뚶دات م㌐تة (قطاع اĄٔعمال)، (4العائلات)، (
  ا猀تمویل موԀة العملیات الم欅سلس� التالیة:

  تتدفق السلع من سوق السلع إلى الو뚶دات المسTتهلكة؛ -
  تتدفق مكافتٓ السلع والخدمات والضرائب والرسوم 㜁ليها من الو뚶دات المسTتهلكة إلى سوق السلع؛ -
  سوق السلع؛تتدفق المنتات من الو뚶دات المنتة إلى  -
  تتدفق ķٔثمان المنتات من سوق السلع إلى الو뚶دات المنتة؛ -
  تتدفق الخدمات الإنتاجνة من سوق الموارد إلى الو뚶دات المنتة؛ -
  تتدفق اĄٔجور والتعویضات والمداخνل من الو뚶دات المنتة إلى سوق الموارد؛ -



 
 

  الموارد؛ تتدفق الخدمات الإنتاجνة من الو뚶دات المسTتهلكة إلى سوق -
  تتدفق اĄٔجور والتعویضات والمداخνل من سوق الموارد إلى الو뚶دات المسTتهلكة؛ -

تتم كافة التحویلات النقدیة ĺق块صاد الوطني، من ķٔجور وتعویضات ومداخνل وضرائب وادᕰارات وقروض  ·
  یة).وتمویلات، من ᕰلال ķٔسواق ا猀تمویل الوطنیة واԀولیة (المؤسسات المالیة واĄٔسواق المال 

  . اشرح ما تعنیه المصطل질ات التالیة:2س 

تته الشركة إلى العمومνة بطرح ķٔسهم ꊨدیدة ̀لبیع ̀لجمهور العام ķٔملا  يحدث ذ밁 عندماĺكتتاب العام اĄٔولي:  -
 في تجمیع رؤوس ķٔموال إضافνة.

اĄٔسهم الموجودҀن بν㜼ع ويحدث بقνام مؤسسي الشركات والرķٔسمالیين المغامرҀن وحم� ĺكتتاب العام الثانوي:   -
ķٔسهمهم القائمة. وتحدث بعض ķٔكبر عملیات ĺكتتاب العام الثانوي بقνام الحكومات بν㜼ع محمولاتها من ķٔسهم 

 الشركات ضمن ما یعرف ̖لخصخصة الجزئیة ̀لشركات العامة.

سـ欅ثمرҀن 㜁ـلى اتخـاذ یعد هذا التقرҀر وثیقة تفصیلیة تتضـمن معلومـات كافνـة يمكـن ķٔن 鎔سـا㜁د الم تقرҀر ال欅سجیل:  -
القرار ĺس匰欅ري، كالإفصاح عن طبیعـة cشـاط الشركـة المصـدرة، وخصائصـها ĺسـ匰欅ریة ( اĄٔر̖ح، واˀـاطر 
ــه،  ــاذ سرrن ــاب وœريخ نف ــة ĺكتت ــالي، وœريخ بدای ــا الإداري والم ــTتق혃لیة، وهیكله ــا المس ĺســ匰欅ریة)، وخططه

لمالیة التاريخیة ̀لشركة موثقة من ق혃ل محاسب قانوني مسTتقل. وتوزع ķٔكـثر ̖لإضافة إلى الملحقات الخاصة ̖لقوائم ا
 cشرة تمهیدیة ķٔو cشرة المعلومات.  ķٔقسام تقرҀر ال欅سجیل ķٔهمیة 㜁لى المس欅ثمرҀن في صورة

جراء 鎔سجیل وا뚶د Ԁهى هیئة اĄٔوراق المالیة  鎔سجیل الرف: - ٕ̖ هو تقرҀر #سمح ̀لشركات الراغبة في الإصدار 
مصادقة مسTبقة تغطي خطط ا猀تمویل لمدة تصل إلى سTن欅ين في المسTتق혃ل. ويمكن عمل الإصدارات  وتحصل 㜁لى

الفعلیة بعد ذ밁 بمرونة وبقلیل من الوقت والإجراءات الإداریة الإضافνة، كلما اح块اجت الشركة إلى رؤوس 
 اĄٔموال، وبتكلفة تمویلیة ķٔقل.

بحیـث لا  المصـدر في 鎔سـویق مـا یصـدر مـن ķٔوراق مالیـة،ķٔسلوب ی혃欅عه بنك ĺس匰欅ر ķٔفضل (ķٔقصى) الجهود:  -
یضمن بنك ĺس匰欅ر هنا تغطیة ĺكتتاب في اĄٔوراق المالیـة المصـدرة، وإنمـا یق块صرـ cشـاطه 㜁ـلى بـذل قصـارى 
 ٔـوراق التي لم  تبع إلى الشركة المصـدرة. وتلĄٔن یعید اķٔ لى㜁 ،لیه㜁 فق块جر مķٔ وراق، مقابلĄٔده في بیع هذه ا렠

 ĺس匰欅ر إلى هذا اĄٔسلوب عندما Ҁكون بیع اĄٔوراق المالیة محفوفا بمĐاطر تصریف مرتفعة ⼰شكل ᕰاص.بنوك 

هي شTبكة محوسTبة 䰅رمز إلى نظام الجمعیة الوطنیة لوسطاء اĄٔوراق المالیة ̀ل欅سعير اĄليٓ، : NASDAQسداك  -
. Intel، وMicrosoftشركـة 丰ķٔلبهـا شركات تق㌐یـة 㜁المیـة، مƿـل:  鎔5000شTتمل 㜁لى ķٔسهم تعود ملكνتهـا لحـوالي 

من ķٔكبر اĄٔسواق العالمیة 丰ير المنظمة واĄٔكثر تعـاملا 㜁ـلى ķٔسـاس الشاشـات ĺلكترونیـة   Nasdaqوتعد سوق
 .1971م㌐ذ تس㰰ٔسها 㜁ام 

  
  . 뚶دد بدقة الفرق بين المصطل질ات التالیة:3س 

 صنادیق ĺس匰欅ر و بنوك ĺس匰欅ر: ·



 
 

، وتصدر في مقابلها ķٔسهما ķٔو هي ķٔوعیة مالیة تقوم بجمع ķٔموال المدخرҀن من مختلف الفᶀاتصنادیق ĺس匰欅ر:  -
شهادات اس匰欅ر 丰ير م혃اشرة لإثبات حقوق المساهمين في الصندوق، ثم تقوم ̖س匰欅ر ت흈 اĄٔموال لصالح هؤلاء 

 المدخرҀن في محافظ م㌐و㜁ة ومشTتم� 㜁لى مزيج من اĄٔدوات المالیة.

الجدیدة المطرو뚶ة في السوق  هي مؤسسات مالیة م块خصصة في 鎔سویق الإصدارات المالیةبنوك ĺس匰欅ر:   -
اĄٔولیة، إما 鎔سویقا فقط مقابل عموô محددة، ķٔو مع ضمان تصریف ت흈 الإصدارات ⼰سعر م块فق 㜁لیه، م块حملا 

 مخاطر 㜁دم التصریف.

 مزاد السعر ا猀تمیيزي ومزاد السعر المنتظم: ·

 یطلب فνه من كل رابح ̀لصفقة ķٔن یدفع السعر ا萨ي عرضه.مزاد السعر ا猀تمیيزي:  -
 یطلب فνه من الرابحين ̀لصفقة دفع ķٔقل سعر ̀لمتقدمين الرابحين.مزاد السعر المنتظم: و

·  :�ꊨٓĄنٓیة السوق الفوریة والسوق اĄو اķٔ تختلف السوق الفوریةSpot or Cash Market    عن السوق
اꊨٓĄ� من حνث ꊨķٔل 鎔سليم اĄٔصول محل التعامل. ففي السوق الفوریة یتم ال欅سليم وĺسTتلام بين طرفي 

 �ꊨٓĄما السوق اķٔ ،اشرة혃فور إتمام الصفقة م (ذ العقدνتنف) الصفقةFuture Market  تم فيها إجراء المعاملاتνف
 محدد. و㜁ادة ما یلٔ ا猀ٕيها المس欅ثمرون ̀لتغطیة من مخاطر من ᕰلال اتفاقات وعقود یتم تنفνذها في œريخ مسTتق혃لي

تقلب ķٔسعار اĄٔصول محل التعامل، ķٔو لغرض تحقνق اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة كما هو 뚶ال المضاربين، ķٔو لتحقνق 
 الهدفين معا. ويمكن إجمال الفروق اĄٔخرى بين السوقين في النقاط التالیة: الغرض من العقد، دور اԀفعة المقدمة

 (الهامش)، ربح طرفي العقد، صفقات الخیار.

يختلفان هذان السعران ̖خ块لاف ķٔوقات اԀفع، نظرا لإمكانیة اس匰欅ر سعر الفائدة المعلن وسعر الفائدة الفعلي:  ·
الفائدة نفسها. فكلما كان دفع الفائدة ķٔسرع كان سعر الفائدة الفعلي 㜁ķٔلى من سعر الفائدة المعلن من البنك، ⼰س㜼ب 

㜁ادة اس匰欅ر الفائدة المحصل 㜁ليها.إمكا ٕ̖  نیة الحصول 㜁لى مردود إضافي من ᕰلال قνام المس欅ثمر 
  . من هم ķصحٔاب رķٔس المال ومن هم مسTتĐدموه؟ و◀یف یتم نقل رķٔس المال بين هاتين الفᶀتين؟4س 
لمالي (المقترضين والطالبين ķٔصحاب رķٔس المال هم فᶀة الفائض المالي (المدخرҀن والمقرضين)، ویقابلهم ķٔصحاب العجز ا ج.

̅ٔموال الفائضة. ویتم نقل رķٔس المال بين هاتين الفᶀتين من ᕰلال ثلاث ق㌐وات  لرؤوس اĄٔموال) وهي الفᶀة المسTتĐدمة ل
مختلفة، وهي: التحویل المباشر (اللاوساطة المالیة)، والتحویل من ᕰلال البنوك ĺس匰欅ریة، والتحویل من ᕰلال الوسطاء 

 (الوساطة المالیة). المالیين 
 . ما هي ķٔسTباب انخفاض درꊨة اˀاطرة في السوق النقدیة؟5س 
جراءاتها المرنة وتدني درꊨة مخاطرها لسTب㜼ين هما ت欅سم السوق النقدیةج.  ٕ̖:  

  (تذبذب اĄٔسعار والعوائد).  Money Risk* تدني درꊨة اˀاطرة النقدیة
  (مخاطرة التوقف عن السداد).  Credit Risk* انخفاض درꊨة اˀاطرة الائ֐نیة
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  اĄٔهداف التعليمیة:
 إدراك معنى اĄٔدوات المالیة. -
 التعرف 㜁لى قائمة اĄٔدوات المالیة المتداوô في السوق النقدیة.  -
-  ôدوات المالیة المتداوĄٔة ا㜁لى مجمو㜁 س المال.التعرفķٔفي سوق ر 
 䰅كوҀن فكرة عن اĄٔدوات المالیة المشTتقة. -
 ķٔسTئ� وتمارҀن ̀لتقويم ا萨اتي. -

  
  تمهSνد:

تمثل اĄٔدوات المالیة، ķٔو اĄٔصول المالیة، ķٔو اĄٔوراق المالیة، جوهر التعامل في سوق اĄٔوراق المالیة، فه̖ي عصب 
'' عن مس㌐欅دات تحوي شروطا تعاقدیة بين 뚶امل الورقة المالیة ةاĄٔدوات المالیحνاتها وķٔساس قνاsا بوظائفها. وتعبر ''

والجهة المصدرة لها، إذ تخول K جم� من الحقوق من ب㰰نها الحق في الحصول 㜁لى cسTبة معینة من العائد ķٔو الفائدة، و�ķٔو 
  ). 17، ص. 2007جزء من ķٔصول الجهة المصدرة (مزاهدیة، 

اسTتحقاقها إلى ķٔدوات مالیة م块داوô في السوق النقدیة وķٔدوات مالیة م块داوô تصنف اĄٔدوات المالیة وفقا ꊨٓĄال 
  في سوق رķٔس المال.

I. .في السوق النقدیة ôدوات المالیة المتداوĄٔا 
 لحاملها بنٔ یفνد ما 㜁ليها مدون صكوك مدیونیة تمثل التي اꊨĄٔل، قصيرة اĄٔوراق المالیة في النقدیة السوق تتعامل

 ̀لتداول، اĄٔوراق قاب� هذه 䰅كون ما و㜁ادة. ķخٓر، في œريخ محدد لطرف ķٔقرضه وķٔن سTبق معين م혃لغ استرداد في الحق
مكانیة اꊨĄٔل المالیة قصيرة اĄٔوراق وت欅سم هذا اĄٔكثر م㌐ذ إصدارها. سTنة 㜁لى اسTتحقاقها œريخ یتاوز ولا  ķٔي في بیعها ̖ٕ

 Ҁكون ķٔن یتوقع فإنه السداد ومحدودیة تذبذب قيمتها، عن التوقف مخاطر لانخفاض من الخساير. ونظرا ķٔدنى وبحد وقت
  التضخم. معدل یتاوز لا وقد ،عنها م㌐خفض المتوԀ العائد

الورقة بقيمتها ĺسمیة 㜁لى  ⼰شراء وذ밁 مقدما، الفوائد 㜁لى الورقة مشتري يحصل قد اĄٔوراق هذه بعض في
 مقدار الفرق ويمثل ĺسTتحقاق. œريخ في 㜁ليها سTیحصل التي ĺسمیة القيمة عن تقل ķٔساس سعر فائدة معين، ķٔو بقيمة

 ķٔن یتوقع النقد، وهنا سوق بν㜼عها في وذĺ 밁سTتحقاق، œريخ ق혃ل فيها التصرف الورقة لحامل يمكن و̖لطبع. الفوائد
 ا萨ي ĺسTتحقاق، œريخ اقترب كلما السوقνة القيمة 䰅زداد تķٔ 흈ن یتوقع كما ĺسمیة، قيمتها من ķٔقل السوقνة قيمتها 䰅كون
  ). 90 - 89، ص ص. 㜁2003ليها (بوراس،  المدونة القيمة ĺسمیة في Ҁتمثل م혃لغ 㜁لى 뚶املها يحصل عنده

ومن جم� ت흈 اĄٔدوات: اĄٔوراق التاریة، ķٔدوات الحساب الجاري، ķٔذوت الخزینة، شهادات الإیداع، 
  الق혃ولات المصرفνة، اتفاقνات ا㜁ٕادة الشراء، اتفاقνات شراء فائض ĺح块یاطي الإلزامي، قروض اԀولار اĄٔوروبي.  

  :   Commercial PapersاĄٔوراق التاریة  .1
ة اꊨĄٔل تصدر 㜁ادة لحاملها، من طرف الشركات الك혃يرة (̡شركات الإنتاج والتك㌐ولوجνا هي ķٔدوات مالیة قصير 

یوما  rķٔ270م و 3والخدمات والتمٔين) التي 䰅تميز بملاءة مالیة قویة و⼰سمعة طیبة في السوق. تتراوح ꊨٓķال اسTتحقاقها بين 
المس欅ثمر 㜁لى القيمة ĺسمیة من البنك الو◀یل عند قد یتم إصدارها بخصم 㜁لى قيمتها ĺسمیة، وعندها يحصل  ķٔ1شهر). 9(

                                                           
یوما إلى القνود التي تضعها هیئة اĄٔوراق المالیة لا سCT في  270ریة بـ یعود الس㜼ب في تحدید الحد اĄٔقصى ꊨĄٔل اسTتحقاق الورقة التا.  1

الشركة  مما يحملیوما Ԁى هیئة السوق،  270اԀول المتقدمة، ومنها ضرورة 鎔سجیل اĄٔوراق التاریة التي Ҁزید œريخ اسTتحقاقها عن 



 
 

œريخ ĺسTتحقاق، ويمثل الفرق بين القيمة ĺسمیة والقيمة المدفو㜁ة فائدة 㜁لى القرض الممنوح. كما يمكن ķٔن تصدر بمعدل 
فة إلى الفائدة فائدة محددة وبقيمة اسمیة معینة، بحیث یق혃ض 뚶املها قيمتها ĺسمیة عند 뚶لول œريخ ĺسTتحقاق ̖لإضا

  ).33، ص. 1993المحددة (محروس، 
Ҁتمثل الغرض اĄٔساسي من إصدارها في حصول الشركات 㜁لى قروض قصيرة اꊨĄٔل 猀تمویل اح块یاꊨاتها الموسمیة 
وcķٔشطتها ال欅شغیلیة والتاریة، مƿل: تغذیة اˀزون ⼰شTتى السلع، دفع اĄٔجور، ودفع ķٔي التزامات ķٔخرى 鎔سTتحق في 

يرة. و̖لتالي فه̖ي تمثل إثباœ خطیا للالتزامات المترتبة عن مختلف المعاملات، وو㜁د Ԁ̖فع ̀لغير نظير غضون فترة قص
الحصول 㜁لى قروض و鎔سهیلات قصيرة اꊨĄٔل. لهذا فه̖ي تعبر عن مصدر هام 猀تمویل جزء من رķٔس المال العامل في 

كات المقترضة وتوزیعها 㜁لى المس欅ثمرҀن، ķٔو بواسطة ĺق块صاد. ویتم 鎔سویق اĄٔوراق التاریة إما م혃اشرة من ق혃ل الشر 
، ص ص. 1993مؤسسات وسTیطة م块خصصة في 鎔سویقها وتوزیعها 㜁لى المقرضين من المؤسسات والشركات (محروس، 

)، كالبنوك التاریة، وشركات التمٔين، وصنادیق معاشات التقا㜁د، وصنادیق ĺس匰欅ر، وشركات اĄٔعمال، 33 - 32
   وبعض اĄٔفراد

، ص. 2003؛ بوراس، 149 – 148ص ص.  2007ومن الملامح اĄٔخرى ̀لورقة التاریة ما یلي (مفلح، 
91:(  

بصٔل من ķٔصول الجهة المصدرة، فالضامن اĄٔساسي  -㜁ادة  -鎔شكل هذه اĄٔوراق تعهدا 丰ير مضمون  -
̀لمتعاملين فيها هي سمعة الم䅠شةٔ المصدرة لها ومكا㲍تها في السوق، والتي 㜁لى ķٔساسها ق혃لت البنوك التاریة 

 المضمونة تصنیفا ائ֐نیا 㜁الیا ĺلتزام ⼰سداد قيمتها في œريخ ĺسTتحقاق. و丰البا ما تحمل الإصدارات 丰ير
، وذ밁 رغبة Fitch Ratings ،S&P ،Moody’sتصدره مؤسسات التصنیف الائ֐ني المعروفة مƿل: 

 منها في حمایة المس欅ثمرҀن وا㜁ٕلاsم  بسٔماء الشركات الموثوقة.
يها 䰅كون محدودة، ومن ثم نظرا لالتزام البنوك التاریة ⼰سداد قيمة اĄٔوراق التاریة فإن مخاطر ĺس匰欅ر ف  -

یتوقع ķٔن Ҁكون معدل الفائدة ا萨ي تحم䐈 م㌐خفضا وقریبا من معدل الفائدة 㜁لى الق혃ولات المصرفνة وشهادات 
الإیداع، ومرتفعا cسν㜼ا عن العائد المتحقق 㜁لى ĺس匰欅ر في ķٔذوت الخزینة ⼰س㜼ب ķٔنها 丰ير مضمونة، 

 وخضوع دᕰلها ̀لضریبة.وارتفاع مخاطرها الائ֐نیة وال欅سν㰰لیة، 
مف块و뚶ة Ԁى بعض البنوك التاریة،  㜁Credit Linesادة ما تحصل الم䅠شةٔ المصدرة لها 㜁لى خطوط ائ֐ن  -

 تقوم بمق块ضاها ت흈 البنوك بدفع قيمة ت흈 اĄٔوراق لحاملها في œريخ ĺسTتحقاق.
ا ĺسمیة لا تتغير كثيرا لقصر تعتبر هذه اĄٔوراق من ķٔدوات ĺس匰欅ر ذات اᕰԀل الثابت، كما ķٔن قيمته -

عمرها. وتصدر 丰البا لحاملها وبفᶀات مختلفة، وꊨٓķال م块عددة، مما يجعلها قاب� ̀لتداول في السوق الثانویة، التي 
 تتكون من البنوك التاریة، وبعض بیوت السمسرة.

ة 丰ير cشطة. ففي الغالب رغم ķٔن اĄٔوراق التاریة 鎔شكل ثلث م혃یعات ķٔسواق النقد، إلا ķٔن ķٔسواقها الثانوی -
يحتفظ المس欅ثمرون لعدم 뚶اجتهم ̀لسTیوô، لا سCT المس欅ثمرون المؤسسTیون، Ą̖ٔوراق التاریة حتى œريخ 

                                                                                                                                                                                        
䰅كلفة إضافνة ̀ل欅سجیل. هذا ̖لإضافة إلى ķٔن تحدید ꊨķٔل اسTتحقاق الورقة بهذه المدة ķٔو 丰يرها يجعل الورقة المالیة مؤه� ̡ضمان 

  ب 㜁ليها حسب تعلCت البنك المركزي.و حس̀لخصم Ԁى البنوك الم  ومق혃وôللاقتراض من البنوك، 



 
 

، ķٔملا في تعظيم Buy and Hold StrategyاسTتحقاقها، ķٔي اع֐د إستراتیجیة الشراء وĺح块فاظ 
 العوائد. 

 سTتحقاقها لحاج块ه ̀لسTیوô فيمكن خصمها Ԁى البنوك.إذا ķٔراد 뚶ķٔد المس欅ثمرҀن بیعها ق혃ل œريخ ا -
  . ķٔشكال اĄٔوراق التاریة:1 .1

ت块䅠ظم اĄٔوراق التاریة في نو㜁ين ķٔساسين، وهما: اĄٔوراق التاریة ĺس匰欅ریة واĄٔوراق التاریة الائ֐نیة. وߔ 
، كما ķٔن كليهما يمثلان دینا، 丰ير ķٔنهما النو㜁ان یتفقان في الشكل والمضمون؛ حνث یصدران في صورة كمبیاķٔ ôو سTند إذني

 –̖ل䅠سTبة ߲̀اين  –يختلفان في الغرض، ووقت الاcٕشاء، وķٔسلوب الإصدار. فالغرض من اĄٔوراق التاریة ĺس匰欅ریة 
هو اس匰欅ر ķٔمواK عن طریق الإقراض بفائدة، ویتم اcٕشاؤها ق혃ل ثبوت اҀԀن، إذ یتم تحرҀرها ثم عرضها 㜁لى جمهور 

̖ل䅠سTبة  –المس欅ثمرҀن وبیعها لهم، وتصدر بفائدة، ķٔو بخصم من قيمتها ĺسمیة. ķٔما اĄٔوراق التاریة الائ֐نیة فالغرض منها 
ن اسν欅فائه عند 뚶لول 䐈ꊨķٔ، وت䅠شٔ عن عقد مداینة من بیع ķٔو 丰يره، وتصدر بقدر اҀԀن التوثیق Ԁینه، وتمك㌐ه م –߲̀اين 

  ). 283، ص. 2005ا萨ي cشٔ عن عقد المداینة (ķلٓ سلCن، 
وتصنف اĄٔوراق التاریة إلى ķرٔبعة ķٔشكال، هي: السTند ĺذني والكمبیاô وسTند الرهن والشTیك (ķلٓ سلCن، 

   1).31 - 27، ص ص. 2003؛ عطون، 614، ص. 2015؛ الحوراني، 300 – 283، ص ص. 2005
  :Promissory NoteالسTند Ąٔمر) (ķٔ. السTند الإذني 

هو تعهد محرر 㜁لى وꊨه الخصوص، من طرف شخص یدعى محرر السTند (المدҀن ķٔو المشتري) بدفع ما في ذم块ه 
 Tد محدد. ̀لس㜁في مو (و البائعķٔ اينԀا) دνتفTنهما لطرف ⪐ن یدعى المس㰰د. والعلاقة بνتفTمر طرفان، هما: المحرر، والمسĄٔ ند

  هي 㜁لاقة دҀن، المحرر فيها مدҀن، والمسTتفνد داين. 
ا萨ي یν欅ح اسTتعمال  Endorsementويمكن تداول السTند Ąٔمر وانتقاK من داين Ąخٓر عن طریق التظهير  

Ҁن Ԁ̖فع بتاريخ ĺسTتحقاق هو تجاه اԀاين ķٔو Ąٔمره، وحνث ķٔن التزام المد 2السTند ߒٔداة، ķٔو وسTی� لسداد ĺلتزامات.
فإن المدҀن یلتزم قانو بدفع المبلغ المحدد في السTند إما ߲̀اين اĄٔساسي ķٔو تجاه ķٔي شخص ķخٓر Ҁكون مالكا ̀لسTند. وفي 

ķٔو لرفضه ال欅سدید،  뚶اô لم Ҁتمكن اԀاين اᕰĄٔير من تحصیل قيمة السTند من المدҀن في œريخ ĺسTتحقاق إما لعجز المدҀن
فνحق ߲̀اين اᕰĄٔير ķٔن Ҁرجع إلى كل الموقعين السابقين 㜁لى السTند (اԀائنين اĄخٓرҀن) ویطا猀بهم ⼰سداد م혃لغ السTند، 
̖عتبار ķٔن كل الموقعين 㜁لى السTند م块كافلين وم块ضام㌐ين في ķٔداء قيمة السTند تجاه اԀاين اᕰĄٔير في 뚶ال ام块ناع ķٔو عجز 

  عن دفع المبلغ المسTتحق في œريخ ĺسTتحقاق وهو ما #سمى ̖لضامن ĺح块یاطي.المدҀن محرر السTند 
ویوꊨد ̖لإضافة إلى السTند Ąٔمر ما یعرف ̖لسTند لحام䐈، وهو كالسTند Ąٔمر، إلا في ◀ونه لا #شTتمل 㜁لى اسم 

في œريخ معين لمن Ҁكون 뚶املا K. المسTتفνد، ķٔو شرط اĄٔمر ķٔو الإذن، وإنما یتضمن التزام المحرر بدفع م혃لغ معینا من النقود 
ومن ثم یعتبر من يحوزه مالكا K، المنقولات المادیة، كما یتم تداوK بطریق المناوô، ̖ل欅سليم الیدوي دون 뚶اꊨة إلى التظهير 

  ķٔو ذ◀ر ķٔي بیات 㜁لى السTند.
:ô3ب. الكمبیا  

                                                           
  شTیك في العنصر الخاص بٔدوات الحساب الجاري.لاعتبارات منهجیة س㰰تم التطرق لمضامين ال .  1
  .يحمل هذا السTند بصفة قانونیة السTند تفνد بنقل حقه فνه إلى داين ķخٓر ظهرȰك块ابة عبارة 㜁لى  ķٔو المظهر یقصد به قνام اԀاينالتظهير: .  2
  .ķٔو الكمبیاô وفي القانون السوري والجزايري السف块ة ة،في القانون ا̀لبناني سTند السحب، وفي القانون العراقي البولیص الكمبیا鎔ôسمى .  3



 
 

#سمى الساحب (المدҀن)  إلى هي صك مك块وب 㜁لى وꊨه الخصوص، Ąٔداء حق مالي، یتضمن ķٔمرا من شخص 
شخص ķخٓر #سمى المسحوب 㜁لیه (البنك ومن یقوم مقامه)، بنٔ یدفع إلى شخص ⪐لث #سمى المسTتفνد (اԀاين) قيمة مالیة 

  مسTتحقة في œريخ معين، ķٔو قابل ̀لتعیين، ķٔو بمجرد ĺطلاع.
 طرفين هما اԀاين والمدҀن، و#سTتعمل وإذا كانت صیغة السTند الإذني هي عبارة عن تعهد Ԁ̖فع ینظم العلاقة بين

㜁ادة في سداد دҀن وا뚶د (بين اԀاين والمدҀن)، فإن السف块ة هي تعهد Ԁ̖فع يجمع بين ثلاثة ķٔطراف، وهي الساحب 
) وفي 2) مدینا تجاه الشخص (1والمسحوب 㜁لیه والمسTتفνد، ويمكن ķٔن یν欅ح سداد دینين معا. فمثلان إذا كان الشخص (

) م혃لغا معینا من 2) بنٔ یدفع لـ ķٔ (3)ن يحرر سف块ة یمٔر فيها (1)، بذ밁 #سTتطیع (3دائنا تجاه الشخص (الوقت نفسه 
). 1) تجاه (3)، ودҀن (2) تجاه (1المال بتاريخ معين. وهكذا یظهر ķٔن هذا السTند قد œķٔح سداد دینين معا، هما: دҀن (

لتعهد Ԁ̖فع، مƿل ķٔتعهد ķٔو ķٔلتزم، ķٔو نحوهما، بخلاف الكمبیاô، یضاف 丰لى ذķٔ 밁ن السTند Ąٔمر یتضمن عبارة فيها معنى ا
إذ تتضمن عبارة اĄٔمر Ԁ̖فع، ول㰰س التعهد به، بمعنى ķٔن ساحب الكمبیاô لا یتعهد بنٔ یدفع، وإنما یمٔر 丰يره وهو 

.밁لیه بذ㜁 المسحوب  
عها لنفس ķٔحكام السTند Ąٔمر، يمكن تداول السف块ة وانتقالها من مسTتفνد Ąخٓر عن طریق تظهيرها، مع خضو 

وذ밁 إذا كانت الكمبیاô صادرة ̖سم شخص معين ķٔو بصیغة Ąٔمر، بخلاف الكمبیاô التي تصدر بصیغة لحام䐈 حνث یتم 
.ôو المناوķٔ سليم欅تداولها بطریق ال  

لموقعين قد يحصل ķٔن Ҁرفض اԀاين ق혃ول سف块ة من البنك سدادا Ԁینه عند 㜁دم ثقة هذا اԀاين ̖لساحب وا
㜁ليها، ķٔو قد یطلب ضمات إضافνة، ߒٔن یطلب من مدینه توقνع هذه السف块ة من ق혃ل شخص ⪐لث موثوق بصفة كفνل 
 밁تحقاق. ویتحقق ذTسĺ لیه عن السداد بتاريخ㜁 ناع المسحوب块ال ام뚶 ير فيᕰĄٔد اνتفTة ̀لمس块لغ السف혃یضمن سداد م

块لیه (البنك) بوسم ظهر السف㜁 ام المسحوبνول''ة بعبارة بق혃د  ''مقνليها والتاريخ، بما یف㜁 عهνيرها، مع إضافة توق丰 وķٔ
   1التزامه بدفع قيمتها.

ولق혃ول الكمبیاķٔ ôهمیته ̖ل䅠سTبة ̀لمتعاملين ̖لكمبیالات، ذķٔ 밁ن البنوك في الغالب 鎔شترط لخصمها ķٔن 䰅كون 
  혃ولها وسTی� ̀لوفاء بما لهم 㜁لیه من دیون.مق혃وô من المسحوب 㜁لیه، كما ķٔنه ķٔدعى لإقدام دائني الساحب 㜁لى ق 

  جـ. سTند الرهن:
#شTبه سTند الرهن السTند Ąٔمر في صیغته، 丰ير ķٔنه يختلف عنه في ◀ونه مضمو ⼰سلع (丰البا ما 䰅كون محاصیل 

رفاق الإیصال المحرر من إدارة اˀزن ķٔو المسTتودع المث㜼ت لعملیة إیداع الس ٕ̖ لع مع سTند زراعیة). يحصل ذ밁 بقνام المدҀن 
ظهار الإیصال وسTند الرهن.  ٕ̖ الرهن. وبذ밁 فان إیصال الإیداع وسTند الرهن تمثل السلع، فلا يمكن لمالكها استردادها إلا 
وإذا ķٔراد صاحب السلع (뚶امل الإیصال والسTند الرهني) ķٔن یقوم بν㜼عها ̀لغير، فانه ی㌐欅ازل عن إیصال ملكνتها وسTند رهنها 

 밁لال تظهيرها، بذᕰ ن منķٔ تطیعTند الرهن #سTامل الإیصال وس뚶 نķٔ ة السلع ̀لمشتري. كماνقل ملك块䅠تتم عملیة البیع وت
یقترض من الغير بواسطة تظهير سTند الرهن لصالح اԀاين المقرض ا萨ي #سTتطیع بدوره ķٔن یظهره Ԁائν䅠ه سدادا لقيمة 

 - 38، ص ص. 2003لسTند Ąٔمر (عطون، البضا㜁ة، ķٔو وفاء ҀԀن. وتنطبق 㜁لیه نفس ķٔحكام التظهير الساریة 㜁لى ا
39.(  

  . خصم اĄٔوراق التاریة:2 .1

                                                           
بنٔه التعهد ا萨ي یᕰٔذه المسحوب 㜁لیه 㜁لى نفسه ̖لإذ㜁ان ߲̀عوة المو렠ة K من الساحب، وذ밁 بدفع قيمة السTند لحام䐈  الق혃ول یعرف . 1

  في œريخ ĺسTتحقاق. 



 
 

یعد خصم اĄٔوراق التاریة Ԁى البنوك التاریة والبنك المركزي من ķٔهم مقومات السوق النقدیة، إذ تقسم هذه 
Ąٔمر والكمبیاô،  اᕰĄٔيرة إلى قسمين، 뚶ķٔدهما: يمثل سوق القروض، والثاني: سوق الخصم. ولا #سري الخصم إلا 㜁لى السTند

  لاع֐د الخصم 㜁لى اꊨĄٔل، والشTیكات لا ꊨķٔل لها.
وҀكمن جوهر عملیة الخصم في تحویل السTند إلى سTیوô (نقود قانونیة) ق혃ل œريخ اسTتحقاقه. ویعرف بنٔه اتفاق 

المدة الباقνة حتى  یعل به البنك لطالب الخصم قيمة ورقة تجاریة، ķٔو سTند قابل ̀لتداول، مخصوما منها م혃لغا ی㌐欅اسب مع
اسν欅فاء قيمة الحق، عند 뚶لول ꊨķٔل الورقة ķٔو السTند، وذ밁 مقابل ķٔن ینقل طالب الخصم إلى البنك هذا الحق 㜁لى سν㜼ل 
ا猀تملیك، وķٔن یضمن K وفاءه عند 뚶لول 䐈ꊨķٔ. ویعتبر 뚶امل الورقة ضام㌐ا ̀لوفاء بقيمة الورقة التاریة. وعند 뚶لول اꊨĄٔل 

بتقديم الورقة إلى البنك القابل، ویق혃ض م㌐ه قيمتها، فإن ام块نع كان K الرجوع 㜁لى المظهر، ķٔو 㜁لى 丰يره  یقوم البنك الخاصم
  ).301، ص. 2005من الموقعين 㜁لى الكمبیاô، كالساحب والمظهرҀن السابقين (ķلٓ سلCن، 

فإن هذا الشخص دولار و鎔سTتحق بعد شهرҀن،  2000فإذا كان Ԁى 뚶ķٔد اĄٔشĐاص سف块ة قيمتها ĺسمیة  
عند الخصم یق块طع البنك من القيمة ĺسمیة ̀لسTند  1#سTتطیع خصمها Ԁى البنك إذا كانت تنطبق 㜁ليها شروط الخصم.

اˀصوم فائدة عن الفترة الواقعة بين œريخ الخصم وœريخ ĺسTتحقاق، وذ밁 ⼰سعر الخصم المعمول به (سعر الفائدة ̖ل䅠سTبة 
ôاري هو ̀لبنك)، ̖لإضافة إلى عموى البنك التԀ فإن مقدار الفائدة التي  %8 البنك. فإذا كان سعر الخصم المطبق ،
  ):33 - 32، ص ص. 2003یق块طعها البنك هي (عطون، 

  ƙÊƆهĺ©ظ�	ع�9.� = 1000 8100 212 = 13.33$ 

  
. $ 20، فإن البنك سوف یق块طع من القيمة ĺسمیة ̀لسف块ة م혃لغ $ 6.67وإذا كانت عموô البنك الإجمالیة تبلغ 

. ویعني ذķٔ 밁ن البنك قد قام بمنح قرض $ 980ویقدم الباقي ̀لشخص ا萨ي خصم السف块ة (ķٔي القيمة الحالیة) البالغة: 
 –وبعد شهرҀن  .$ 20قصير اꊨĄٔل لمدة شهرҀن ̀لشخص ا萨ي خصم السف块ة ق혃ل œريخ اسTتحقاقها مقابل فائدة مقدارها 

فإنه #سترد القيمة ĺسمیة ̀لسف块ة اˀصومة البالغة  -ķٔي بتاريخ ĺسTتحقاق عند قνام البنك بتحصی䐈 من المدҀن اĄٔساسي 
1000 $ .  

يمكن ̀لبنك ĺح块فاظ ̖لسف块ات حتى œريخ ĺسTتحقاق، ķٔو ا㜁ٕادة خصم كلها ķٔو جزء منها Ԁى البنك المركزي 
وô. وهنا یقوم البنك المركزي بدوره ̖ق块طاع من قيمة هذه السف块ات مقدار الفائدة عن الفترة لتغطیة 뚶اج块ه من السTی

الواقعة بين œريخ ا㜁ٕادة الخصم، وœريخ ĺسTتحقاق، ثم یقدم ̀لبنك القيمة الحالیة لت흈 السف块ات. وفي كل اĄٔحوال Ҁكون 
  الخصم وا㜁ٕادة الخصم مجدیة ̀لبنوك. سعر الخصم دائما ķٔكبر من سعر ا㜁ٕادة الخصم، حتى 䰅كون عملیة

                                                           
تخضع سTیاسة الخصم وا㜁ٕادة الخصم لشروط يحددها البنك المركزي، وذ밁 لتحقνق الرقابة الكمیة والنوعیة 㜁لى الائ֐ن في ĺق块صاد، .  1

ومعالجة الظروف واĄٔزمات ĺق块صادیة. ومن هذه الشروط: سعر الخصم وا㜁ٕادة الخصم، تواريخ ĺسTتحقاق، 㜁دد التواقνع، شروط 
لبنك المركزي لخصم ķٔو ا㜁ٕادة خصم  الكمبیالات ķٔن Ҁكون قد تبقى 㜁لى œريخ اسTتحقاقها ķٔقل من شهر، وķٔن ķٔخرى. فمثلا، قد #شترط ا

وتخضع هذه الشروط ̀لسTیاسة النقدیة تحتوي 㜁لى ثلاثة تواقνع 㜁لى اĄٔقل، وķٔن لا یتعدى سعر الخصم (ķٔو ا㜁ٕادة الخصم) معدل محدد. 
(زrدة كمیة النقود في ĺق块صاد عن طریق زrدة الائ֐ن)، یقوم البنك  Expansive Policỳلب߲، فعند إتباع السTیاسة التوسعیة 

المركزي بتعدیل الشروط المذ◀ورة من ᕰلال إضفاء مرونة ķٔكبر 㜁لى سTیاسة الخصم، وتخفνف إجراءات الخصم وا㜁ٕادة الخصم. ķٔما عند 
یقوم ب欅شدید إجراءات الخصم وا㜁ٕادة الخصم (عطون، (الحد من المعروض النقدي)، فإنه  Policy…إتباع السTیاسة 㲍ĺكماشTیة 

  ).37 - 35، ص ص. 2003



 
 

  ķٔدوات الحساب الجاري: .2
تمثل الحسا̖ت الجاریة Ąٔصحابها قوة شرائیة معینة في قνود وسجلات المؤسسات المف块و뚶ة Ԁيها، كالبنوك و丰يرها. 

المدفو㜁ات من یتم اسTتعمال هذه القوة الشرائیة بواسطة 㜁دد ◀بير من اĄٔدوات. وهذا لسداد ĺلتزامات وإجراء مختلف 
  ):57 -  53، ص ص. 2003ق혃ل ķٔصحاب هذه الحسا̖ت. ومن ķٔهم هذه اĄٔدوات (عطون، 

هو ķٔداة مالیة تجمع ثلاثة ķٔطراف، صاحب الحساب الجاري والبنك (ķٔو من یقوم مقامه: كالخزینة ومراكز البرید) ķٔ. الشTیك: 
نك ا萨ي یوꊨد Ԁیه هذا الحساب الجاري بدفع Ԁى والمسTتفνد. ويمكن تعریفه بنٔه ķمٔر موꊨه من صاحب الحساب إلى الب 

 䐈یك محررا لحامTكون الشҀ یك. وعندماTامل الش뚶 وķٔ دνتفTلى حسابه لطرف ⪐لث هو المس㜁 طلاع (فورا) قيمة مالیةĺ
فإنه يمكن تداوK بمجرد ķٔن ی块䅠قل من شخص Ąخٓر. ķٔما عندما Ҁكون الشTیك محررا ̖سم شخص معين فلا يمكن تداوK عن 

  یق التظهير.طر 
هي عبارة عن ķٔمر موꊨه من صاحب الحساب الجاري إلى بنكه بنٔ يحول م혃لغا معینا من المال إلى  ب. الحواô المصرفνة:

حساب شخص ķخٓر. وتختلف الحواô عن الشTیك في ◀ون ķٔن هذا اᕰĄٔير ķٔمر بدفع م혃لغ من المال ̀لمسTتفνد ا萨ي لا 
نوك. ķٔما الحواô فلابد لتنفνذها من ķٔن Ҁكون ̀لمسTتفνد حساب سواء #شترط ķٔن Ҁكون Ԁیه حساب Ԁى بنك من الب 

  Ԁى البنك المسحوب 㜁لیه، ķٔو Ԁى بنك ķخٓر.
هي عبارة عن بطاقات تقدsا البنوك و丰يرها من المؤسسات المالیة لمتعامليها (ķٔصحاب الحسا̖ت  ج. البطاقات المصرفνة:

 إجراء مدفو㜁اتهم. ومن ķٔصنافها: بطاقات اԀفع (السحب) وبطاقات الجاریة) ل欅سهل لهم اسTتعمال حسا̖تهم الجاریة في
ĺع֐د (الائ֐ن) التي تν欅ح لز̖ين البنك السحب من حسا̖تهم 㜁لى مسTتوى الموز㜁ات اĄلٓیة، و鎔سدید قيمة مشترrتهم 

ة ف块صدر عن البنوك وتؤدي نفس بطریقة سه� وفي 뚶دود رصیدهم من المتاجر التي تتعامل معها البنوك. ķٔما البطاقة الائ֐نی
الوظائف السابقة، مع اخ块لاف ⼰سTیط، وهو ķٔن هذه البطاقة يمكن اسTتعمالها في ķٔداء التزامات تتاوز م혃الغها رصید الزبون 
Ԁى البنك، بحیث ķٔن البنك في هذه الحاô يمن질ه إمكانیة تجاوز رصیده حتى 뚶د معين. وبذ밁 فان صاحب الحساب 

  حول إلى مقترض من البنك.الجاري يمكن ķٔن یت
  :ķ .Treasury Billٔذوت الخزینة 3

تقوم الحكومة ̖لمشاركة في سوق النقد بطرح سTندات دҀن مختلفة منها ''ķٔذوت الخزینة''. وهي ķٔدوات مالیة یتم 
لقيمة عند ꊨķٔل إصدارها ̖نتظام وبفᶀات مختلفة في السوق اĄٔولیة بخصم 㜁لى قيمتها ĺسمیة، 㜁لى ķٔن 鎔سترد وفقا لهذه ا

صدارها 猀تمویل ꊨانب من  ٕ̖  ôوԀلیه المشتري. وتقوم ا㜁 ي يحصل萨تحقاق. ويمثل الفرق السعري العائد (الفائدة) اTسĺ
نفقاتها قصيرة اꊨĄٔل، إذ تتراوح فترة اسTتحقاقها بين ثلاثة ķٔشهر واثني عشر شهرا. ویتم تداول هذه اĄٔذوت في السوق 

یع ق혃ل œريخ ĺسTتحقاق طلبا ̀لسTیوô، وفي كل صفقات البیع لا یصل السقف السعري إلى الثانویة بواسطة عقود الب 
 بعرضها 㜁لى اԀوô في المركزي البنك یقوم حνث المزاد العلني، طریق عن القيمة ĺسمیة لهذه اĄٔذوت. وتباع 㜁ادة

 النوع هذا في والمتاجرҀن التمٔين، وشركات التاریة،كالبنوك  الك혃يرة، المالیة المؤسسات من العادة في هم اҀ萨ن المس欅ثمرҀن،
   .)26 - 25، ص ص. 2010فاĄٔقل (ķلٓ فواز،  اĄٔقل ثم ا㜁Ąٔلى، السعر یقدم وبیعها لمن المالیة، اĄٔدوات من

  ķٔهمیتها ومزاrها:. 1 .3
-freeیة اˀاطر فه̖ي 鎔شكل جزءا من اҀԀن العام ߲̀وô، وتحظى بثقة وسمعة 㜁الیة Ԁى المس欅ثمرҀن، 萨ا فه̖ي ᕰال 

risk  لقᕰ لى㜁 تحقاق، لقدرتهاTسĺ ريخœ سدید قيمتها عند鎔 لى㜁 قادرة ôوԀن اķٔ يķٔ ،(اطر النقدیةˀاطر الائ֐نیة واˀا)
الاҀٕراد و㜁دم تعرضها للإفلاس. و䰅تمتع ķٔذوت الخزینة بهمٔیة اق块صادیة ومالیة كبرى ومزاr يمكن تحدیدها ̖لاتي (ا猀تميمي، 

  ):63 - 62ص.  ، ص2009



 
 

  ķٔداة 猀تمویل عجز الميزانیة وتمویل اcĄٔشطة ĺق块صادیة ߲̀وô؛ -
  ķٔداة ̀لتثٔير 㜁لى عرض النقد، والسTیطرة 㜁لى التضخم النقدي؛ -
موال الفائضة ⼰شكل مؤقت لبعض اĄٔفراد والشركات 丰ير المالیة. - ٔ̅   鎔شكل ق㌐اة اس匰欅ریة ķم㌐ٓة ل
  يمكن 鎔سν㰰لها ⼰شر㜁ة ق혃ل œريخ اسTتحقاقها؛ذات قابلیة 鎔سویقνة 㜁الیة، إذ  -
  اᕰԀل الناتج عنها معفى من الضریبة؛ -
  䰅تمتع بسٔواق ⪐نویة cشطة في اԀول ذات ĺق块صادrت المتقدمة، كما هو الحال في ķٔسواق النقد اĄٔمرҀكνة.  -

  سعر وتج ķٔذوت الخزینة في السوق الثانویة:. 2. 3
 Askومعدل خصم البیع  Bid Discount Rateیت질دد سعر اĄٔذن 㜁لى ķٔساس معدل خصم الشراء   

Discount Rate نها معدلات خصم البنكķٔ لى㜁 ليها㜁 سعار المتعارفĄٔوهي ا .Bank Discount Rates سعارķٔ تعن .
لمتاجرة بهذه اĄٔذوت. ويحسب سعر الخصم ̀لبیع والشراء یومνا في الصحف المالیة، ویقوم التار وبیوت الخصم بعملیات ا

عهÊقȢ	ŇÊ99  ):64 - 63، ص ص. 2009اĄٔذن في 뚶اô البیع والشراء 㜁لى النحو اĄتيٓ (ا猀تميمي،  = ��Ň൤	ሺ1 − ƙ˔ሻ× ൬ܶ360൰൨ 
̅ٔذن.  FBVحνث،  : مدة اسTتحقاق اĄٔذن ķٔو المدة المتبقνة حتى T: معدل خصم البیع والشراء. DY: القيمة ĺسمیة ل

  œريخ ĺسTتحقاق.
في 뚶اô الشراء ķٔو في 뚶اô البیع 㜁لى ķٔساس الفرق  Discount Valueفي ضوء سعر اĄٔذن تت질دد قيمة الخصم   

̅ٔذن وسعره.   بين القيمة ĺسمیة ل
  مƿال تطبیقي:

 .ٔķ سمیةĺ ذن خزینة قيمتهķٔ ٔن هناكķ تحقاق  1000̖فتراضT5هو یوما. فإذا كان معدل خصم البیع  90دولار و̖س % ،
  فما هو سعر بیع اĄٔذن وقيمة الخصم؟

عهÊقȢ	ŇÊ99 الجواب: = 1000൤	ሺ1 − 5%ሻ× ൬90360൰൨= 987.5	$ 
  

Discount Value = 1000 – 987.5 = 12.5 $ 
عهÊقȢ	ŇÊ99  ، فما هو سعر اĄٔذن وقيمة الخصم.% 5.48̖فتراض قνام ا뚶د التار ⼰شراء هذا اĄٔذن بمعدل خصم شراء ب.  = 1000൤	ሺ1 − 5.48%ሻ× ൬90360൰൨= 986.5$ 

Discount Value = 1000 – 986.5 = 13.7 $  
وهو الناتج  Nominal Yield، فإنه يجب ا猀تمیيز بين الناتج ĺسمي ķٔBill Yieldما فC یتعلق بناتج اĄٔذن   

̅ٔذن، والناتج الفعلي  وهو الناتج المحسوب 㜁لى ķٔساس القيمة  Effective Yieldالمحسوب 㜁لى ķٔساس القيمة ĺسمیة ل
9عÊ˔	9.ظÞĺ݉Ê  ):65 - 64، ص. ص. 2009المدفو㜁ة Ą̖ٔذن. ويحب الناتجان 㜁لى النحو التالي (ا猀تميمي،  =݀ ൬ƙ���Ň൰× 360ܶ

 Ɏهعرر©Êعة	˔Ê9ع =݀ ൬ƙ�ŇȢ൰× 360ܶ
 

  سعر اĄٔذن (القيمة المدفو㜁ة). BPقيمة الخصم سواء في 뚶اô الشراء ķٔو البیع، و DVحνث، تمثل 



 
 

  مƿال تطبیقي:
یوما تم بیعه من ق혃ل 뚶ķٔد التار  180دولار و̖سTتحقاق  100̖فتراض ķٔن هناك ķٔذن خزینة قيمته ĺسمیة 

  دولار، فما هو الناتج ĺسمي والفعلي لهذا اĄٔذن؟ 96.5⼰سعر 
9عÊ˔	9.ظÞĺ݉Ê الجواب: =݀ ൬3.5100൰× 360180 = 7% Þĺ݉Ê9.ظ	˔Ê9ع =݀ ൬3.596. .5൰× 360180 = 7.25% 

  
  . الق혃ولات (الكمبیالات) المصرفνة: 4

 حνث تتراوح اꊨĄٔل، قصيرة النقدیة السوق ķٔدوات من مالیة ķٔداة Banker’s Acceptance المصرفي الق혃ول
 ߒٔداة و鎔سTتĐدم .ĺسمیة قيمتها من طریق الخصم عن 㜁ليها العائد ویت질دد ķٔشهر، و鎔سعة شهر بين اسTتحقاقها فترة

 من البضائع شراء من المسTتوردҀن 猀تمكين التاریة الخارجνة؛ المعاملات في ائ֐ن ߒٔداة 鎔سTتĐدم كما للاقتراض ⼰شكل 㜁ام،
 معين م혃لغ بدفع 㜁لیه كمبیاô مسحوبة 㜁لى ̖لق혃ول ķٔو التعهد، المصارف 뚶ķٔد توقνع في المصرفي الق혃ول وҀتمثل .الخارج ꊨĄ̖ٔل

 فإنه و萨ا .مق혃ول Ȱكلمة الكمبیاô ختم طریق عن وذ밁 في ĺقتراض، راغب ķٔو مصدر، ķٔو مسTتورد ق혃ل من المال، من
 .مق혃ول Ȱكلمة ختمها طریق عن 㜁لیه، مسحوبة كمبیاô بدفع قيمة ما مصرف ق혃ل من ''تعهد بنٔه: المصرفي الق혃ول تعریف يمكن

یداع طلبه 㜁لى بناء التوقνع تم ا萨ي یقوم العمیل ķٔن ̖لق혃ول الكمبیا㜁 ôلى المصرف یوقع بموج혃ه ا萨ي الاتفاق ویتضمن  قيمة ̖ٕ
ôى المصرف، حسابه في الكمبیاԀ ل혃ريخ قœ تحقاق؛Tسĺ تمكن حتىҀ سليمها من鎔 لحامل ôومع .الكمبیا 밁المصرف فإن ذ 

 عمی䐈 یقم لم ولو ĺسTتحقاق، œريخ في لحاملها الكمبیاô قيمة یدفع ķٔن - ̖لق혃ول توقνعه في المتمثل تعهده بموجب - ملزم
   .)30، ص. 2010إلیه'' (ķلٓ فواز،  بدفعها

ويمثل الق혃ول المصرفي في الواقع عقد إقراض یتوԀ عنه فوائد حتى œريخ ĺسTتحقاق، حνث يمكن ̀لبنك المتعهد 
وفي œريخ ĺسTتحقاق يحق لحام䐈 استرداد قيمته من محرره، وفي 뚶ا㜁 ôدم تمك㌐ه من ذ밁  بیع الق혃ول المصرفي لطرف ķخٓر،

  ).91 - 90، ص ص. 2003فحیᶀ䅠ذ يمك㌐ه الرجوع 㜁لى البنك اĄٔول ا萨ي ķٔصدر التعهد م㌐ذ البدایة (بوراس، 
  :Negotiable Certificates of Deposits (CDs). شهادات الإیداع القاب� ̀لتداول 5

شهادات قاب� ̀لتداول تث㜼ت إیداع م혃لغ مالي معين لمدة محددة Ԁى بنك ķٔو مؤسسة مالیة 丰ير إیداعیة مقابل هي 
الحصول 㜁لى فائدة معینة وķٔصل المبلغ المودع عند ĺسTتحقاق. وت䅠شٔ صفة القابلیة ̀لتداول من ◀ون ķٔن هذه الشهادات 

ة الثانویة بمجرد انتقالها من مس欅ثمر Ąخٓر. وقد 䰅كون بعض هذه تصدر لحاملها، و̖لتالي یتم تداولها في السوق النقدی
الشهادات اسمیة، ومن ثم فإن ķٔول مشتري لهذه الشهادات هو نفسه ا萨ي يجب ķٔن #سترد قيمتها من البنك ا萨ي ķٔصدرها، 

المس欅ثمرҀن ق혃ل  ولهذا الس㜼ب فإن شهادات الإیداع لحاملها هي ķٔكثر الشهادات شTیو㜁ا ورواꊨا ⼰س㜼ب سهوô تداولها بين
뚶لون œريخ اسTتحقاقها. ومن سماتها ķٔنها تصدر بفᶀات ◀بيرة cسν㜼ا واسTتحقاقات مختلفة، وخضوع معدل الفائدة 㜁ليها 
̀لتفاوض بين المودع، والبنك المصدر لها طبقا Ąٔسعار الفائدة السائدة في السوق وقت الإصدار. ونظرا لارتفاع درꊨة 

نة فإن معدل الفائدة 㜁ليها 䰅كون 㜁ķٔلى قلیلا من نظرҀتها الخاصة بذٔوت الخزینة. ورغم ذ밁 مخاطرتها قνاسا بذٔوت الخزی 
 30، ص ص. 1993فإن مخاطرها يمكن التمٔين ضدها لوجود مؤسسات تتولى ضمان الودائع لغایة سقف معين (محروس، 

- 31.(  
  ):70 -  69، ص ص. 2009ویت질دد معدل الفائدة 㜁لى هذه الشهادات بثلاثة عوامل (ا猀تميمي،   



 
 

̀لجهة المصدرة، فمعدل الفائدة 㜁لى الشهادة الصادرة عن بنك ķٔج㌐بي Ҁتمتع  Credit RatingاԀرꊨة الائ֐نیة  -
 بملاءة مالیة 㜁ķٔلى من معدل الفائدة 㜁لى الشهادة الصادرة عن بنك محلي ملاءته المالیة ضعیفة.

 .Maturityمدة اسTتحقاق الشهادة  -
القروض المصرفνة، فكلما زاد الطلب 㜁لى القروض ارتفعت معدلات الفائدة 㜁لى هذه العرض والطلب 㜁لى  -

 الشهادات. والعكس صحیح.
  ķٔنواع شهادات الإیداع:. 1. 5

  يمكن ķٔن تصدر شهادات الإیداع 㜁لى شكل وا뚶د من الشهادات اĄتٓیة:  
 ٔķ .  نة شهادات الإیداع المحلیةTقل من سķٔ تحقاقاتTادة ̖س㜁 ل البنوك : تصدر هذه الشهادات혃و̖لعم� المحلیة من ق

  المركزیة والبنوك التاریة المحلیة.
إما  Benchmarkیتم تعدی㜁 䐈لى ķٔساس سعر فائدة مرجعي  Floating Rate شهادات إیداع ⼰سعر فائدة 㜁ائم  . ب

 ). 70، ص. 2009یومνا ķٔو ķٔسTبوعیا ķٔو شهرķٔ rو كل ثلاثة ķٔو سTتة شهور (ا猀تميمي، 
 American Depository: وتتĐذ ثلاثة ķٔشكال، وهي: شهادات الإیداع اĄٔمرҀكνة اԀولیةشهادات الإیداع جـ. 

Receipts (ADRs) وروبیةĄٔة وبعض البنوك العربیة. وشهادات الإیداع اνكҀمرĄٔل البنوك المحلیة ا혃المصدرة من ق ،
European Depository Receipts (EDRs)  وĄٔسواق اĄٔفقط في ا ôروبیة. وشهادات المصدرة والمتداو

، 1999المصدرة والمتداو㜁 ôلى نطاق 㜁المي (هندي،  Global Depository Receipts (GDRs)الإیداع العالمیة 
  ).481ص. 

  :Price & Yield of CDsتحدید سعر وتج شهادات الإیداع . 2. 5
ؤكد تحقνقه عند œريخ یت질دد سعر شهادة الإیداع 㜁لى ķٔساس القيمة الحالیة ̀لتدفق النقدي المسTتق혃لي الم  

ĺسTتحقاق. ķٔي ķٔن السعر هو القيمة اˀصومة لهذا التدفق بمعدل 㜁ائد ̀لفرص البدی� و㜁لى ķٔساس المدة المتبقνة 
Ȣ�CƙƆ  ):72، ص. 2009لاسTتحقاق الشهادة. ويحسب هذا السعر وفق الصیغة اĄتٓیة (ا猀تميمي،  = ቀி௏஼஽ଵା௥ቁ× ቀ௧ଷ଺1ቁ ; ��CƙƆ = ൬ Ǚ1 + ×஼஽௦൰ق ൬ܶ360൰ 

معدل الفائدة ̀لفرص البدی�  rالقيمة المسTتق혃لیة ̀لشهادة،  FVCDsالقيمة الحالیة لشهادة الإیداع،  PVCDsحνث، تمثل 
معدل الفائدة 㜁لى شهادة  rCDsم혃لغ شهادة الإیداع،  Mالمدة المتبقνة من œريخ اسTتحقاق الشهادة،  tمن نفس اˀاطرة، 

  شهادة الإیداع.مدة اسTتحقاق  tالإیداع، و
  

  مƿال تطبیقي:
. تم بیعها من ق혃ل 뚶ķٔد % 5دولار و̖سTتحقاق سTنة وبمعدل فائدة  100̖فتراض ķٔن هناك شهادة إیداع بمبلغ 

 6.5یوما. فما هي القيمة الحالیة (سعر) ̀لشهادة إذا كان معدل الفائدة 㜁لى الودائع ꊨĄٔل    60التار ق혃ل œريخ اسTتحقاقها بـ 
  ؟%

Ȣ�CƙƆ  الجواب:  = ൬ 1001 + 0.05൰× ൬360360൰= 105$	 
 



 
 

��CƙƆ = ൬ 1051 + 0.065൰× ൬60360൰= 1.3.86$	 
  

المقνاس المناسب لت질دید  YTM (Yield To Maturityويمثل تج شهادة الإیداع حتى œريخ ĺسTتحقاق (
=ǙCƙƆܶ˔ ):74 - 73، ص ص. 2009ملاءمة السعر المدفوع من ق혃ل المس欅ثمر ̀لشهادة. ويحسب ̖لصیغة اĄتٓیة (ا猀تميمي،  ቊሺ��CƙƆ − ȢCƙƆሻȢCƙƆ ቋ× ൬360© ൰= 6.59%	 

  السعر المدفوع ̀لشهادة في السوق الثانویة.  PCDsحνث يمثل 
 

  مƿال تطبیقي:
دولار، فهل هذا السعر  103.86لمثال ķٔن 뚶ķٔد المس欅ثمرҀن قام ⼰شراء الشهادة في المثال السابق ⼰سعر 㜁لى سν㜼ل ا

=ǙCƙƆܶ˔  م㌐اسب؟ لمعرفة ذ밁 لابد من حساب تج الشهادة 㜁لى النحو اĄتيٓ: ቊሺ105 − 103.86ሻ103.86 ቋ× ൬36060 ൰= 6.59%	 
تقریبا. عندها يمكن القول ķٔن  % 0.09یلاحظ ķٔن هذا الناتج 㜁ķٔلى من معدل الفائدة 㜁لى الفرصة البدی� بمقدار #ساوي 

دولار  103.9هو السعر المناسب لشراء هذه الشهادة. ķٔما لو تم شراء الشهادة من السوق الثانویة ⼰سعر  103.86السعر 
  وهو اقل من تج الفرصة البدی�. % œ 6.4ريخ ĺسTتحقاق ب䅠سTبة فإن هذا السعر 丰ير م㌐اسب Ąٔنه يحقق تج حتى

   :Eurodollar Creditsالیورودولار  قروض. 6
یعني اԀولار اĄٔوروبي اԀولارات اĄٔمرҀكνة التي يحتفظ بها ◀ودائع قصيرة اꊨĄٔل Ԁى بنوك تتواꊨد ᕰارج الولاrت   

) و㜁لى اĄٔخص البنوك اĄٔوروبیة. وقد كان سوق اԀولار اĄٔوروبي في بدایة 䰅كونه #شTتمل Offshoreالمت질دة (اĄٔوفشور 
㜁لى 㜁دد من البنوك الك혃يرة في لندن وبعض الب߲ان اĄٔوروبیة (زیوريخ و̖ر#س) التي یق块صر تعاملها 㜁لى اԀولار، بحث 

  ). 92، ص. 2003ل من سTنة) (بوراس، تق혃ل ودائع وتمنح قروض Ԁ̖ولار اĄٔمرҀكي فقط ꊨٓĄال قصيرة (معظمها ķٔق
تعود ꊨذور هذه السوق إلى خمسTیν䅠ات القرن العشرҀن، وكان مركزها الجغرافي بدایة في لندن ثم ان欅شر ᕰارج 
ķٔورو̖ إلى ķسTٓیا وم㌐اطق ķٔخرى. وقد 䰅كونت اԀولارات اĄٔمرҀكνة Ԁى ت흈 البنوك نν欅ة قνام بعض البنوك والشركات 

ك ķٔمرҀكνة، في ظل انعدام القνود 㜁لى التحویلات الخارجνة، ⼰سحب جزء منها لا㜁ٕادة إیداعها في صورة التي لها ودائع في بنو 
ودائع ꊨĄٔل Ԁى بنوك ᕰارجνة، وĄ̖ٔخص اĄٔوروبیة، التي تتعامل Ԁ̖ولار، وذ밁 للاسTتفادة من معدلات الفائدة 

ها المحلیة. المرتفعة، وĺنفلات من بعض الإجراءات والقوانين التي ķٔصدرتها ال ولاrت المت질دة 㜁لى الودائع المحفوظة في بنو̡
وقد سا㜁د ق혃ول اԀولار ̡عم� اح块یاطي دولي كثيرا في نمو هذه السوق، وĄ̖ٔخص بعد زrدة العائدات النفطیة وظهور ما 

  ).160 - 159، ص ص. 2009(مفلح،  Petrodollar#سمى ķٔموال البترودولار 
 ٔĄتى وفي الوقت الراهن، لم یعد اTٔخرى تتعامل ⼰شķ سواقķٔ ولار فقط، فقد ظهرت هناكԀلى ا㜁 صرا块مر مق

العملات اĄٔج㌐بیة، ◀سوق العم� اĄٔوروبیة، التي يمكن ķٔن تلٔ ا猀ٕيها المؤسسات المالیة والشركات والحكومات للاقتراض 
Đامتها، وضعف مخاطرها الائ֐نیة بمختلف العملات ķٔو لتوظیف فوائضها المالیة. وتمتاز القروض المقدمة في هذه اĄٔسواق بض

  ).92، ص. 2003(بوراس، 
  :Repurchase Agreementsاتفاقνات ا㜁ٕادة الشراء . 7



 
 

) ķٔوراقا مالیة ̖لمعنى المتعارف 㜁لیه والتي یصدرها 뚶ķٔد ķٔRPsو  Reposلا تعد اتفاقνات ا㜁ٕادة الشراء (الریبو   
밁كتتاب فيها. وبدلا عن ذĺ لꊨķٔ خٓر منķ طراف لطرفĄٔمن ا ĺموķٔ دهما뚶ķٔ ة بين طرفين یقترض بموجبهاνفه̖ي اتفاق ،

الطرف اĄخٓر مقابل بیعه اrٕه ķٔوراقا مالیة ⼰سعر ما (ķٔوراق مالیة حكومνة، ķٔوراق مالیة مدعومة Ȱرهوت عقاریة، ķٔو 
㜁ادة  ķٔوراق مالیة مدعومة بموجودات)، وبمقدار ما اقترضه، وفي نفس الوقت یبرم اتفاقνة یتعهد فيها (̖ئع ٕ̖ اĄٔوراق المالیة) 

ķٔو ꊨĄٔل قصير و⼰سعر  Overneight Repoشراء هذه اĄٔوراق من المقرض بعد فترة محددة 丰البا ما 䰅كون لی� وا뚶دة 
̅ٔموال.  ̅ٔوراق المتفق 㜁لیه. ويمثل الفرق بين السعرҀن فائدة يحصل 㜁ليها الطرف المقرض ل 㜁ķٔلى من سعر البیع اĄٔول ل

یوما ķٔو ķٔكثر. وهنا #سمى الاتفاق ̖لریبو ذو  30ل اتفاقνات ا㜁ٕادة الشراء لفترات ķٔطول قد تصل هذا، ويمكن ķٔن يمتد عم
. كما يمكن ķٔن 䰅كون اتفاقνات ا㜁ٕادة الشراء مسTتمرة بحیث تتكون من عملیات م块تابعة لعملیة Term RepoاꊨĄٔل 

 ٔķ ل혃ن تلغى من قķٔ ا بصورة تلقائیة إلىνدد یومدة تت뚶ر ̀لی� وا匰欅سĺ ،د الطرفين (مفلح뚶2007 .156، ص.(  
فلو كان Ԁى شركة ما ķٔموĺ فائضة و䰅رغب في اس匰欅رها، عندها 鎔سTتطیع هذه الشركة 䰅رت㰰ب عملیة شراء 
㜁ادة شراء هذه السTندات في الیوم  ٕ̖ سTندات حكومνة ķٔو 丰ير حكومνة من بنك تجاري مقرونة ̖تفاقνة تتضمن تعهد البنك 

̅ٔموال من الشركة، التالي ķٔو بعد فترة محدد ة. ویتفق البنك المقترض 㜁لى سعر مع المقرض ķٔو بدفع فائدة 㜁لى اقتراضه ل
وҀكون دور السTندات هو فقط لإعطاء ضمان ̀لمقرض. وفي مƿل هذه الاتفاقνة، فإن المقترض هو ا萨ي یν㜼ع السTندات 

فإن  Reverse Repoاء المعكوسة لیحصل 㜁لى اĄٔموال ویعید شراءها عند ĺسTتحقاق. ķٔما في عملیات ا㜁ٕادة الشر 
المس欅ثمر هو ا萨ي #شتري السTندات ویعید بیعها عند ĺسTتحقاق. وفي الغالب یقوم المتعاملون في السوق بعقد اتفاقνات 
ا㜁ٕادة الشراء بحكم عملهم ف㰰شترون سTندات بمبالغ 䰅زید كثيرا عن رķٔسمالهم، وبذ밁 یلجؤون إلى تمویل هذا الشراء 㜁بر 

ᕰ ،قتراضĺ ،ادة شرائها㜁 ٕ̖ اصة إذا كانوا یتوقعون ارتفاع قيمة هذه السTندات فνبیعونها إلى المقرضين مع اتفاقνة وتعهد 
وҀكون الفرق بين سعري الشراء والبیع هو الربح ا萨ي یتم حسابه 㜁لى ķٔساس سعر فائدة ا㜁ٕادة شراء المعلن في السوق، 

تقریبا عن سعر ا㜁ٕادة الخصم  % 1المركزي ا萨ي Ҁزید بدوره ب䅠سTبة وا萨ي یعتمد 㜁لى سعر فائدة ا㜁ٕادة الشراء Ԁى البنك 
  ).156، ص. 2007(مفلح، 

  . قرض فائض ĺح块یاطي الإلزامي (اĄٔموال الفدرالیة):8
تحتفظ البنوك التاریة Ԁى البنوك المركزیة بودائع لمقاب� م块طلبات م块طلبات ĺح块یاطي الإلزامي (القانوني).   

قراض هذه اĄٔموال فC ب㰰نها، فالمؤسسات التي 鎔شهد عجزا في م块طلباتها  ٕ̖ و鎔سمح البنوك المركزیة ̀لمؤسسات المصرفνة 
اض ķٔموال من المؤسسات ذات الفائض في ĺح块یاطي الإلزامي. و㜁ادة ما ĺح块یاطیة يمكنها سد هذا العجز من ᕰلال اقتر 

، 丰ير ķٔن هذا لا يمنع من وجود قروض ķٔسTبوعیة وشهریة. Over Night (O/N)لا یتاوز اꊨل القرض یوم وا뚶د 
سعر فائدة  وҀكون الإقراض بمعدل فائدة یت질دد من ق혃ل البنك المركزي. وفي الولاrت المت질دة یت질دد هذا المعدل بموجب

اخ块صارا لمعدل الفائدة 㜁لى  LIBORالإقراض بين البنوك اĄٔمرҀكνة. ķٔما في Ȱریطانیا فνت질دد بمؤشر مرجعي #سمى لیبور 
الإقراض بين البنوك في لندن. ویعتمد هذا المؤشر 㜁لى ķٔسعار ثمانیة بنوك یتم اخ块یارها ̖لاع֐د 㜁لى السمعة وحجم cشاطها في 

ذا المؤشر اسTتĐدامات 㜁لى نطاق واسع كمعدل مرجعي في تقνيم العدید من اĄٔدوات المالیة سوق لندن المالي. وله
وĺخ块یارات ĺس匰欅ریة، مƿل معدل الفائدة لعقود م혃ادô معدلات الفائدة و̀لرهن العقاري، وفي سوق العملات و丰يرها. 

ترلیني والفرنك السو#سري. ķٔما 㜁لى صعید بنوك ویتم حساب المؤشر بعملات مختلفة منها اԀولار اĄٔمرҀكي والجنیه الإس
دوô في ĺتحاد، ویᕰٔذ السعار من البنوك  15بنك ت䅠شط في  2800ويجمع  ĺEURIBORتحاد اĄٔوروبي هناك مؤشر 

بنكا ķٔوروبیا والتي تتعامل ⼰سوق ما بين البنوك في م㌐طقة اĄٔورو. وفي اԀول العربیة كانت هناك  51الرئ㰰سة البالغة 



 
 

 SAIBIDلمعدلات الفائدة 㜁لى الإقراض و SAIBORولات لتكوҀن مؤشرات مرجعیة 㜁لى غرار المؤشر السعودي محا
 ).80 - 79، ص ص. 2009اĄٔردني (ا猀تميمي،  JODIBORللاقتراض ومؤشر 

II. س المالķٔفي سوق ر ôدوات المتداوĄٔا 
 ôدوات المالیة المتداوĄٔدمة في تصنیف اĐتTسس المسĄٔد العدید من اꊨس المال. فحسب ماهیتها؛ توķٔفي سوق ر

يمكن ا猀تمیيز بين ķٔدوات مالیة تمثل ملكνة وķٔخرى تعبر عن مدیونیة. وإلى ꊨانب اĄٔدوات المالیة التقلیدیة من ķٔسهم 
والسTندات، ķٔدت التطورات ĺق块صادیة التي 뚶دثت ᕰلال العقدҀن اᕰĄٔيرҀن من القرن العشرҀن إلى نمو سریع في حجم 

ة وظهور م㌐تات مالیة ꊨدیدة ķٔملتها التحولات المالیة المتزام㌐ة مع التقدم الهائل ا萨ي عرف块ه 䰅ك㌐ولوجνا اĄٔوراق المالی
المعلومات والاتصالات، والحاꊨة المالیة إلى مƿل هذه المنتات. 萨ا س㰰تم التطرق إلى هذه اĄٔدوات المالیة إلى من حνث 

  مفهوsا وخصائصها وķٔنواعها.
 :ķEquity Instrumentsٔدوات الملكνة  .1

الرئ㰰سTیة 猀تمویل الشركات،  ةمن ķٔدوات الملكνة الشائعة في حق ا猀تمویل اĄٔسهم ⼰شTتى ķٔنواعها. وتعد اĄٔسهم اĄٔدا
إلى ꊨانب ķٔن إصدار المزید من اĄٔسهم من شنٔه ķٔن یؤدي إلى تخفνض cسTبة اĄٔموال المقترضة إلى هیكل رķٔس المال، وҀزید 
̖لتالي من حجم الطاقة الإقتراضیة ̀لشركة. وتعتبر سوق اĄٔسهم 뚶ķٔد ķٔوسع ķٔسواق اĄٔوراق المالیة في ĺق块صادات المتقدمة 

  㜁لى 뚶د سواء. والنامνة
 : . تعریف السهم1 .1

هذا اᕰĄٔير  یقسم المساهمة ومن یقوم مقاsا (̡شركة التوصیة Ą̖ٔسهم)، ķٔو زrدة رķٔس مالها، الشركة عند تس㰰ٔس
). ویعبر السهم : نماذج Ąٔسهم مصدرة2انظر الملحق رقم ( Stock (Share)/ Actionسهما  منها جزء كل يمثل م欅ساویة، ķٔجزاء إلى

لجزء من رķٔس مال الشركة  المساهم (الشریك) ملكνة یصدر عن شركة مساهمة لإثبات ملكνة قابل ̀لتداولعن صك 
  ).11، ص. 2010المصدرة وحقه في cسTبة من العوائد المتوԀة عنه (ķلٓ فواز، 

  . ķٔنواع اĄٔسهم: 2 .1
التي یقدsا الشریك،  إلى 㜁دة ķٔنواع. ف혃النظر إلى طبیعة الحصة –بحسب اعتبارات مختلفة  –اĄٔسهم  ت㌐欅وع  

، وهي اĄٔسهم التي تعطى ̀لشریك إذا قدم حصته في رķٔس مال الشركة النقدیةتنقسم اĄٔسهم إلى نو㜁ين هما: اĄٔسهم 
، وهي اĄٔسهم التي تمنح ̀لشریك إذا قدم حصته في رķٔس مال الشركة عینا من اĄٔعیان، العیν䅠ةالمصدرة نقدا، واĄٔسهم 

، وهي ĺسمیةķٔو مصنع، ķٔو ķٔ .ôٓķما ̖لنظر إلى شكلها، ف块نقسم إلى ثلاثة ķٔنواع، هي: اĄٔسهم ߒٔرض، ķٔو م혃نى، ķٔو بضا㜁ة، 
، وهي اĄٔسهم التي لا یذ◀ر فيها اسم مالكها، وإنما لحاملهاالتي تحمل اسم مالكها، بنٔ یدون اسمه 㜁ل شهادة السهم. واĄٔسهم 

یذ◀ر فيها ما #شير إلى ķٔنها لحاملها، حνث یعتبر 뚶املها مالكا لها بمجرد انتقالها من ید Ąٔخرى، ̖لبیع، ķٔو التنازل. ķٔما النوع 
، 2010ذنه ķٔو Ąٔمره (ķلٓ فواز، ، وهي التي یذ◀ر فيها اسم مالكها، مع النص 㜁لى ◀ونها لإ Ąٔمرķٔو  الإذنیةالثالث وهو اĄٔسهم 

). ومن حνث جواز إخراج الشریك ̖سTتهلاك ķٔسهمه ķٔثناء حνاة الشركة تنقسم اĄٔسهم إلى ķٔسهم رķٔس المال وķٔسهم 12ص. 
 ا猀تمتعاĄٔسهم التي لم ی欅سلم ķٔصحابها قيمتها ķٔثناء حνاة الشركة المصدرة. ķٔما ķٔسهم  رķٔس المالتمتع. ویقصد بسٔهم 

Redeemable Shares  لى㜁 سهمهĄٔ سمیةĺ لى القيمة㜁 ضاها يحصل块سلم المساهم والتي بمق欅نهٔا الصكوك التي یعرف ب块ف
إ˛ر عملیة 鎔سمى ̖سTتهلاك رķسٔ المال. ویقصد ̖سTتهلاك السهم قνام الشركة بدفع قيمته ĺسمیة ķٔثناء حνاتها ودون انتظار 

تقسTيم ķخٓر یقوم 㜁لى حقوق حم� السهم، حνث تقسم إلى ). وهناك 273، ص. 1996تصفνتها ķٔو ا㲍تهاء ꊨķٔلها (رضوان، 
  ، ونظرا لشTیوع هذا التقسTيم في ķٔدبیات اĄٔسواق المالیة، فس㰰تم فC یلي تفصیل الߕم فνه.ممتازةوķٔسهم  㜁ادیةķٔسهم 

   ķٔولا. اĄٔسهم العادیة:



 
 

، 1995سوقνة (هندي،  مس㌐欅د ملكνة K قيمة اسمیة، قيمة دفتریة، قيمة Common Stockيمثل السهم العادي 
). وتمثل القيمة الإسمیة القيمة المدونة 㜁لى وثیقة السهم. وهي قيمة نظریة 60، ص. 1998) وقيمة تصفویة (الهیتي، 7ص. 

لتوثیق حساب رķٔس المال المدفوع في المس㌐欅دات المحاسν㜼ة ̀لشركة، و㜁ادة ما Ҁكون م㌐صوصا 㜁ليها في عقد تس㰰ٔس الشركة. 
ها عملیا بموجب قرار اشTتقاق اĄٔسهم. وتحدد معظم اԀول 뚶دا ķٔدنى ̀لقيمة الإسمیة، حνث لا يمكن 丰ير ķٔنه يمكن تغیير 

̀لشركة إصدار اĄٔسهم بقيمة ķٔقل من ذķٔ .밁ما القيمة اԀفتریة فتمثل قيمة اĄٔسهم المقνدة بدفا䰅ر الشركة معبرا عنها بقيمة حقوق 
مة 㜁لى 㜁دد اĄٔسهم العادیة المصدرة. ķٔما القيمة السوقνة ̀لسهم فتمثل السعر مقسو  )ولا تتضمن قيمة اĄٔسهم الممتازة (*الملكνة

 25، ص ص. 2005ا萨ي یتداول به السهم في السوق، ولا #شترط تطابقها مع ķٔي من القيمتين اԀفتریة وĺسمیة (لطفي، 
– 26.(  

و̖لتالي، فمن المتوقع ķٔن تتذبذب هذه القيمة صعودا وهبوطا ⼰س㜼ب تٔ˛رها بعوامل 㜁دیدة كالقيمة اԀفتریة ̀لسهم، 
الیين بخصوص مسTتق혃ل ķٔوضاع الشركة (ķٔي مركزها المالي الموظروف العرض والطلب في السوق، وتوقعات المحللين 
̅ٔر̖ح،  فضلا عن تثٔير الظروف ĺق块صادیة المرتبطة كالتضخم والر◀ود وقدرتها 㜁لى تحقνق اĄٔر̖ح) وتوزیعات الشركة ل

  .ĺ(Quiny & le Fur, p. 541)ق块صادي 
في 뚶ين تمثل القيمة التصفویة ̀لسهم العادي نص㰰ب السهم من قيمة موجودات الشركة المصفاة بعد 鎔سدید كل 

). و#شير المتعاملون في السوق المالیة إلى ķٔن 60، ص. ĺ1998لتزامات وحقوق اԀائنين وحم� اĄٔسهم الممتازة (الهیتي، 
القيمة الإسTيمة والقيمة اԀفتریة لا تمثلان تقCν حقνقνا ̀لسهم، ذķٔ 밁ن القيمة الحقνقνة ̀لسهم العادي تتوقف 㜁لى العائد ا萨ي 

). 89، ص. 2005 (اԀاغر، Dividendsیتوقع تحقνقه نν欅ة لام块لاكه، ķٔي تتوقف 㜁لى اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة والتوزیعات 
ꊨلا یو 밁萨و  دķٔ سمیة، بل إن وجود الخصمĺ سهمها بقيمتهاķٔ سویق鎔 لى㜁 مر ما یضمن قدرة الشركة المصدرةĄٔفي واقع ا

  اĄٔكثر اح֐لا لضمان بیع السهم بقيمته الحقνقνة. والعلاوة 㜁لى القيمة الإسTيمة هو الس㌐㰰اری
مجتمعة بعرض المثال التطبیقي التالي. فإذا كانت القيمة ĺسمیة Ąٔسهم  يمكن توضیح معنى هذه القيم :4إطار توضیحي رقم 

، فإن الفرق ا萨ي یعرف $ 60وķٔن قيمتها السوقνة في البورصة هي  $10¶ البالغ 㜁ددها ملیون سهم 㜁ادي هي  xالشركة ¶ 
  یظهر ضمن قائمة اĄٔموال الخاصة 㜁لى النحو التالي: Prime d’émissionبعلاوة الإصدار 

  $10.000.000̀لسهم الوا뚶د =  $10القيمة ĺسمیة لملیون سهم 㜁ادي، مسعر 㜁لى ķٔساس 
 $ 50=  10 – 60القيمة ĺسمیة =  –㜁لاوة الإصدار ̀لسهم العادي = القيمة السوقνة ̀لسهم 

  . $50.000.000سهم =  㜁50 × 1000000لاوة الإصدار لإجمالي اĄٔسهم العادیة = 
̅ٔسهم العادیة + إجمالي 㜁لاوة الإصدار =  إجمالي اĄٔموال الخاصة =   $60.000.000القيمة ĺسمیة ل

یلاحظ من المثال السابق ķٔن اĄٔموال الخاصة يمكن حسابها بضرب 㜁دد اĄٔسهم العادیة في القيمة السوقνة ̀لسهم. 
ĺح块یاطات واĄٔر̖ح المحتجزة من ķٔما عن القيمة اԀفتریة Ąٔسهم هذه الشركة فيمكن حسابها ̖لكνفνة التالیة. فإذا كان مجموع 

  فان هیكل اĄٔموال الخاصة سTیصبح كما یلي: $ 20.000.000¶ هو:   xطرف الشركة ¶
  ه. ķٔ. خ. = القيمة ĺسمیة لملیون سهم 㜁ادي + إجمالي 㜁لاوة الإصدار + مجموع ĺح块یاطات واĄٔر̖ح المحتجزة

                  =80.000.000$  
  وبذ밁 فإن:        

  㜁دد اĄٔسهم العادیة المصدرة ÷القيمة اԀفتریة ̀لسهم العادي = إجمالي حقوق الملكνة (المساهمين) 

                                                           
  و㜁لاوة الإصدار ومجموع قيم اĄٔسهم العادیة. ةواĄٔر̖ح المحتجز  تتتضمن حقوق الملكνة ̀لسهم العادي مجموع ĺح块یاطا  *



 
 

                              =800000000 ÷ 1000000  =80 $ 
 : إذا كان هیكل اĄٔموال الخاصة يحتوي 㜁لى ķٔسهم ممتازة، فνجب طرح قيمتها ĺسمیة و㜁لاوة إصدارها من مجموعملاحظة

اĄٔموال الخاصة وقسمة الباقي 㜁لى 㜁دد اĄٔسهم العادیة ̀لحصول 㜁لى القيمة اԀفتریة ̀لسهم العادي، والتي تمثل في نفس 
  الوقت القيمة التصفویة ̀لسهم العادي في 뚶اô تصفνة ķٔصول الشركة.

  
تها. لكن إذا ما ķٔراد المس欅ثمر تمثل اĄٔسهم العادیة مصدرا دائما ̀لتمویل، إذ لا يمكن الرجوع إلى الشركة لاسترداد قيم

鎔سν㰰لها فلا سν㜼ل ķٔمامه سوى بν㜼عها في سوق اĄٔوراق المالیة. وҀتمتع المساهمون من حم� اĄٔسهم العادیة بعدد من الحقوق 
من ب㰰نها الحق في نقل ملكνة السهم ̖لبیع ķٔو التنازل، والحق في الحصول 㜁لى نص㰰ب من اĄٔر̖ح التي تقرر الشركة توزیعها 

، Cash Dividendsبعد اسν欅فاء حم� السTندات واĄٔسهم الممتازة لحقوقهم. وقد 䰅كون هذه التوزیعات في صورة نقدیة 
̅ٔسهم  . وتν欅ح اĄٔسهم العادیة حقوقا ķٔخرى لحاملها كالحق في نص㰰ب ķٔStock Dividendsو في صورة توزیعات مجانیة ل

لجمعیة العمومνة والتصویت 㜁لى قرارات مجلس إدارة الشركة من ķٔصول الشركة عند تصفνة ķٔصولها، والحق في حضور ا
  ).438، ص. 2005ب䅠سTبة ما يملكه المساهم من ķٔسهم 㜁ادیة (لطفي، 

  
̅ٔسهم العادیة   ĺتجاهات الحدیثة ل

إلى ꊨانب اĄٔسهم العادیة التقلیدیة، ظهرت ᕰلال الثلث اᕰĄٔير من القرن العشرҀن 㜁دة ķٔنواع من اĄٔسهم العادیة 
  :Ȱرازها فC یليҀكمن إ 
̅ٔقسام الإنتاجνة -    :اĄٔسهم العادیة ل

من الملٔوف ķٔن Ҁتمتع حم� اĄٔسهم العادیة ̖لحق في الحصول 㜁لى نص㰰ب من اĄٔر̖ح المحققة في نهایة كل دورة مالیة 
إذا ما قررت إدارة الشركة توزیعها. 丰ير ķٔن شركة ¶ꊨنرال موتورز ¶ قد ķٔصدرت في ال匰نیν䅠ات مجموعتين إضافνتين من 

لشركة ̡كل ķٔصدرت الشركة المذ◀ورة مجمو㜁ة من اĄٔسهم ķٔطلق 㜁ليها ¶صنف اĄٔسهم العادیة، فإلى ꊨانب اĄٔسهم العادیة ̀ 
E "E Class نظمة المعلوماتķٔ ر̖ح التي يحققها قسم إنتاجĄ̖ٔ ليها حملتها㜁 وقد ربطت فيها التوزیعات التي يحصل .

ات Ą̖ٔر̖ح التي . وقد ربطت فيها التوزیعĺH "H Classلكترونیة في الشركة، ومجمو㜁ة ķٔخرى ķٔطلق 㜁ليها ¶صنف 
  ).505 - 504، 1995يحققها قسم إنتاج قطع غیار الطايرات (هندي، 

  :اĄٔسهم العادیة ذات التوزیعات اˀصومة - 
̡جزء من اĄٔعباء التي تخصم ق혃ل فرض  اĄٔصل في التوزیعات التي يحصل 㜁ليها حم� اĄٔسهم العادیة ķٔنها لا تعتبر

من القرن العشرҀن صدر  تفرض الضریبة كما هو الحال ̖ل䅠سTبة ̀لفوائد التي تدفع لحم� السTندات. 丰ير ķٔنه مع بدایة ال匰نیν䅠ا
في الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة 鎔شریع ضریبي #سمح ̀لشركات التي تν㜼ع حصة من ķٔسهمها العادیة ̀لعاملين بها بخصم 

ν㜼ل فرض الضری혃رادات قҀٕسهم من الاĄٔا 흈لى ت㜁 شجیع مشاركة العاملين ̖لشركة ةالتوزیعات المقررة鎔 وهذا في إطار ،
 흈تمویل شراء ت猀 صصˀلى إعفاء المؤسسة المالیة التي تمنح قرضا لصندوق العاملين ا㜁 تها. كما نص هذا القانونνلى ملك㜁

، 2005وائد التي تحصل 㜁ليها من ᕰلال هذا الصندوق (الحناوي والعبد، من الف % 50اĄٔسهم من دفع الضرائب 㜁لى 
  ).35ص. 
 :اĄٔسهم العادیة المضمونة - 

هي نوع من اĄٔسهم العادیة وتعطي لحاملها الحق في مطالبة الشركة ̖لتعویض إذا ما انخفضت القيمة السوقνة ̀لسهم 
إلى 뚶د معين ᕰلال فترة محددة عقب إصدار السهم. وإذا لم یصل انخفاض السهم إلى الحد المنصوص 㜁لیه ķٔو تجاوز هذا 



 
 

 欅س ̀لمس㰰تهاء الفترة المحددة فل㲍ي توفره هذه الحد ولكن بعد ا萨ئ تعویض. ويمثل الضمان اثمر الحق في مطالبة الشركة ب
اĄٔسهم بمثابة 㜁امل ꊨذب ̀لمس欅ثمرҀن المترددҀن في التعامل في سوق اĄٔوراق المالیة، إذ تν欅ح لحاملها المزید من اĄٔر̖ح كلما 

  ارتفعت القيمة السوقνة ̀لسهم، في 뚶ين ķٔن خسايرها 㜁ادة ما 䰅كون محدودة.
ق块صر مزاr اĄٔسهم المضمونة 㜁لى ꊨذب المس欅ثمرҀن فحسب، بل إنها تحقق ķٔیضا الحمایة لبنوك ĺس匰欅ر التي ولا ت 

تتولى عملیة إصدار اĄٔسهم، إذ من شنٔ هذه الحمایة ضمان التصریف الكامل للإصدار بتكلفه م㌐خفضة و̖لتالي توفير 
  ).35، ص. 2005الحناوي والعبد، الموارد المالیة التي خططت الشركة المصدرة  لتعب˃تها (

   ⪐نیا. اĄٔسهم الممتازة:
مس㌐欅د ملكνة، وإن كانت ملكνته تختلف عن الملكνة التي ت䅠شٔ عن  Preferred Stockيمثل السهم الممتاز 

ة اԀفتریة السهم العادي. ولهذا المس㌐欅د قيمة إسمیة، وقيمة دفتریة وقيمة سوقνة شنٔه في ذ밁 شنٔ السهم العادي، 丰ير ķٔن القيم
تظهر في دفا䰅ر الشركة إلى إجمالي القيمة الاسمية للأسهم الممتازة وعلاوة إصدارها كما  نسبةتحسب ب̀لسهم الممتاز 

̅ٔسهم الممتازة نص㰰ب من ĺح块یاطات واĄٔر̖ح المحتجز  ̅ٔسهم الممتازة المصدرة. ویعني هذا ķٔنه ل㰰س ل التي  ةالعدد الإجمالي ل
  ). 258، ص. 2004(ح㌐في، قرrقص،  تظهر في القوائم المالیة ̀لشركة

، 丰ير ķٔنه من الممكـن ķٔن یـنص في عقـد إصـداره قوتجدر الإشارة إلى ķٔن السهم الممتاز ل㰰س 㜁 Kادة œريخ اسTتحقا
هم. ويمثـل هـذا الحـق 㜁لى شرط اسTتد㜁ائه في وقت لاحق مقابل ķٔن يحصل حملته 㜁لى قيمة تفوق القيمـة ĺسمیـة لهـذه اĄٔس ـ

مــيزة ̀لشرـكـة المصــدرة، إذ يمكنهــا ĺســTتفادة مــن ķٔســعار الفائــدة في الســوق وذ밁 ̖لــتĐلص مــن اĄٔســهم الممتــازة المصــدرة 
  وا뚶ٕلالها ⼰سTندات ķٔو بسٔهم ممتازة ذات معدل فائدة� 㜁ائد م㌐خفض.

 Hybridوات المالیـة الهجینـةوتجمـع اĄٔسـهم الممتـازة بـين سـمات اĄٔسـهم العادیـة والسـTندات 鎔 밁萨سـمى Ą̖ٔد
Financial Instruments ،تحقاق محـددTريخ اسœ K س㰰ة لνد ملك㌐欅نها تمثل مسķٔ ثνسهم العادیة من حĄٔإذ تتفق مع ا ،

وķٔن مسؤولیة حم� هذه اĄٔسهم محدودة بمقدار مساهمته في رķٔس المال، كـما لا يحـق لحمـ� هـذه اĄٔسـهم المطالبـة بنصـيهم مـن 
). ومــن حνــة ķٔخــرى، 鎔شــTبه اĄٔســهم الممتــازة 85، ص. 2003ا قــررت الإدارة إجــراء توزیعــات (عطــون، اĄٔر̖ح إلا إذ

السهم الممتاز الحق في توزیعات سTنویة تت질دد ب䅠سTبة مᶀویة ⪐بتـة مـن القيمـة ĺسمیـة ̀لسـهم  لالسTندات من حνة ķٔن لحام
ر في التوزیع الخاص بهذه اĄٔسهم، ķٔما إذا لم تحقق الشركـة الممتاز، ومن ثم ف块حقνق الشركة Ąٔر̖ح مرتفعة ķٔو م块واضعة لن ی ؤ̨

ķٔر뚶̖ا في سTنة معینة ķٔو حققت ķٔر뚶̖ا فإنه لا يحق ̀لشركة إجراء توزیعات 㜁لى حم� اĄٔسهم العادیة في ķٔیة سـTنة لاحقـة مـا 
� اĄٔسهم الممتـازة اسـترداد لم يحصل حم� اĄٔسهم الممتازة 㜁لى توزیعات السTنوات السابقة. وفي 뚶اô تصفνة الشركة، يمكن لحم

  .(Francis, 1976, pp. 34-35)قيمة ķٔسهمهم من صافي التصفνة ق혃ل حم� اĄٔسهم العادیة وبعد حم� السTندات م혃اشرة 
جـراء توزیعـات كل سـTنة  ٕ̖  ـدم إلـزام الشركـة قـانو㜁 همهاķٔ ،rسهم الممتازة ̀لشركة المصدرة جم� من المزاĄٔتحقق ا

ķٔر뚶̖ا، 㜁لاوة 㜁لى محدودیة التوزیعات بمقدار محدد، كـما لا يحـق لحملتهـا التصـویت إلا في الحـالات النـادرة تحقق فيها الشركة 
التي 鎔سTتدعي التدᕰل. 丰ير ķٔن ما یعاب 㜁لى هذه اĄٔسهم ارتفاع 䰅كلفتها مقارنة بتكلفة ا猀تمویل ̖لاقـتراض، ذķٔ 밁ن توزیعـات 

فرض الضریبة ما یعني حرمان الشركة من الوفرة الضریν㜼ة. ķٔما الس㜼ب الثاني اĄٔسهم الممتازة 㜁لى عكس الفوائد لا تخصم ق혃ل 
لارتفاع 䰅كلفة هذه اĄٔسهم فνتمثل في مطالبة حم� هـذه اĄٔسـهم بعائـد مرتفـع كتعـویض عـن اˀـاطر العالیـة الـتي یتعـرض لهـا 

  ).27، 1995المساهمون مقارنة بحم� السTندات (هندي، 
 ٔķ لى㜁 ثٔيرلٓیات التķ .سهم: ⪐لثاĄٔسعار ا  



 
 

هناك بعض اĄلٓیات التي 鎔سTتĐدsا الشركات في التثٔير 㜁لى ķٔسـعار ķٔسـهمها سـواء ̖تجـاه رفـع سـعرها ķٔو تخفνضـها 
̅ٔسهم وسTیاسة  ضمن ضوابط معینة. ومن ķٔهم هذه اĄلٓیات سTیاسة ا㜁ٕادة شراء الشركة Ąٔسهمها، سTیاسة التوزیعات ا꽈انیة ل

  حوى هذه اĄلٓیات. اشTتقاق اĄٔسهم. وفC یلي توضیح لف
     ٔķ - یاسةTسهم  سĄٔادة شراء ا㜁ٕا:Shares Repurchase  

عندما 䰅زید الموارد المالیة المتا뚶ـة ̀لشركـة عـن اح块یاꊨاتهـا ĺسـ匰欅ریة قـد Ҁكـون مـن المـلائم توزیـع الفـائض 㜁ـلى 
یترتـب عـن هـذا الإجـراء  . وقد Ҁكـون هـذا التوزیـع في صـورة نقدیـة ķٔو في صـورة ا㜁ٕـادة شراء الشركـة Ąٔسـهمها.المساهمين

، ص. 2005انخفاض 㜁دد اĄٔسهم القائمة و̖لتالي ارتفاع قيمتها السوقνة. ويمكن إیضاح هذه الفكرة ̖لمثـال التـالي (الكراسـTنة، 
10(:  

ķٔلـف  900ملیون دولار، وķٔن 㜁دد اĄٔسهم القائمة لهذه الشركة یبلـغ  2.25̖فتراض ķٔن شركة ما حققت ربحا قدره 
ملیـون دولار  1.8دولارا ̀لسهم الوا뚶د. فإذا كانت هذه الشركـة 䰅رغـب في إجـراء توزیعـات قـدرها  70عر سهم تتداول ⼰س

  فإنه يمكن توضیح ķٔ˛ر هذا اĄٔجراء 㜁لى قيمة ķٔسهم هذه الشركة وربحیتها 㜁لى النحو اĄتيٓ:
. وبᕰٔذ )900000 ÷1800000(؛ ķٔي $2فإن نص㰰ب السهم من اĄٔر̖ح هو  ادولار  70إذا كان سعر السهم المعطى هو     

، ķٔمـا 㜁ـدد اĄٔسـهم الـتي Ҁكـون )70+  2( $72بعين ĺعتبار نص㰰ب السهم من اĄٔر̖ح، فإن قيمة السهم الوا뚶ـد سTتصـبح 
. و̖لتـالي سTتصـبح 㜁ـدد اĄٔسـهم بعـد )72 ÷ 1800000(سـهما؛ ķٔي  25000بمقدور الشركة شراءها ̖لسعر الجدیـد فهـ̖ي 

 ÷ 2250000( $ 2.5. فإذا كانت ربحیـة السـهم الوا뚶ـد ق혃ـل ا㜁ٕـادة الشراـء )25000 - 900000 (سهما  875000الشراء 
اـء )900000 . و#ســTت혃欅ع ذ밁 ارتفــاع القيمــة 875000 ÷ 2250000  :̀لســهم الوا뚶ــد، ķٔي $ 2.57، فسTتصــبح بعــد الشرـ

  .$ 72.57إلى  $ 72.5السوقνة ̀لسهم من 
㜁ـادة شراء ķٔسـهمها. و䰅تمثـل  ٕ̖ #سTت块䅠ج مما سTبق، ķٔن ربحیه السهم و̖لتالي سعره السوقي قد ارتفعا إ˛ر قνام الشركـة 
فائدة المساهمين من سTیاسة التوزیع المتبعة في ķٔن إقدام الشركة 㜁لى سحب 㜁دد مـن اĄٔسـهم مـن التـداول قـد یـترك انطبا㜁ـا 

مفادها وجود إمكانیة لارتفاع القيمة السوقνة ̀لسهم بعد قرار الشراء عـما إيجابیة  Information Contentبوجود معلومات 
  .$ 72كانت 㜁لیه من ق혃ل، ķٔي بنٔ تصبح القيمة السوقνة كما في هذا المثال 㜁ķٔلى من 

وꊨدҀر 萨̖◀ر، ķٔن هناك سلطات رقابیة œبعة ̀لبورصة تفرض قνودا 㜁لى عملیة شراء الشركات Ąٔسهمها وذ밁 مـن 
حقوق اԀائنين وبعـض حمـ� اĄٔسـهم، ߒٔن 鎔شـترط 㜁ـلى الشركـة المنتهـة لسTیاسـة ا㜁ٕـادة شراء ķٔسـهمها الموافقـة ꊨķٔل حمایة 

المسTبقة من السلطات الرقابیة ̀لبورصة، إلى ꊨانب ضرورة ķٔن 䰅كون مخصصات ا㜁ٕادة الشراء مموô من اĄٔر̖ح المحققـة لا ķٔن 
مـن مجمـوع % c10سـTبة مـن اĄٔسـهم لا㜁ٕـادة شرائهـا ߒٔن 䰅كـون مـƿلا  Ҁكون مصدرها اĄٔموال المقترضة، كما یـتم 丰البـا تحدیـد

 اĄٔسهم القائمة.
   Stocks Dividends:سTیاسة توزیع اĄٔسهم ا꽈انیة -ب 

یقصد بتوزیع اĄٔسهم ا꽈انیة إعطاء المس欅ثمر 㜁ددا من اĄٔسهم بدلا من م질㌐ه توزیعات نقدیـة، و㜁ـادة مـا #شـار إلى 
ویت질دد نص㰰ب كل مس欅ثمر من هذه التوزیعات ب䅠سTبة مـا يملكـه مـن ķٔسـهم وحسـب مـا تقـرره ت흈 اĄٔسهم Ą̖ٔسهم ا꽈انیة. 

إدارة الشركة. ومن ميزات هذا النوع من التوزیعات هو 㜁دم لجوء الشركـة إلى دفـع عوائـد نقدیـة ̀لمسـاهمين. ونν欅ـة لتزایـد 
 في الشركـة. ومـن بـين اĄٓ⪐ر الجوهریـة 㜁دد اĄٔسهم فإن ذ밁 سTیعمل 㜁لى تخفνض cسTبة القروض إلى قيمة حقوق المسـاهمين

القيمة السوقνة ̀لسهم، نν欅ة انخفاض ربحیته ⼰سـ㜼ب 䰅زایـد 㜁ـدد اĄٔسـهم المصـدرة. ویـدعى ذ밁 بـٔ˛ر  ضلهذه السTیاسة انخفا
سTیاسة توزیع اĄٔسهم ا꽈انیة. و밁萨 تلٔ ا猀ٕيها الشركات عندما 䰅رتفع القيمة السوقνة ̀لسـهم بدرꊨـة ◀بـيرة يخشىـ معهـا تنـاقص 

  ).12، ص. 2005 شراء ķٔسهمها (الكراسTنة، ربحیة السهم و̖لتالي 䰅راجع 㜁دد المس欅ثمرҀن الراغبين في



 
 

سـهما فـإن ˛ـروة هـذا  200وكان Ԁى المساهم في هذه الشركة  $ 30في œريخ محدد  xفلو كان سعر سهم الشركة 
ߒٔسهم مجانیـة، فعندئـذ سـTیكون  % 10. ولو قررت هذه الشركة توزیع ما cس块㜼ه )30 × 200( $6000المساهم س혃欅لغ نحو 

. ومما سTبق یلاحـظ ķٔن القيمـة )سهما 220 ÷ 6000(̀لسهم الوا뚶د  $27.3) بقيمة % 10 × 200هما ( س  20نص㰰ب المساهم 
. ويمثل الفرق بـين القيمتـين ķٔ˛ـر سTیاسـة توزیـع اĄٔسـهم $ 27.3̀لسهم الوا뚶د إلى نحو  $30السوقνة ̀لسهم قد انخفضت من 

ر 㜁لى ķٔصول ķٔو خصوم الشركةا꽈انیة. 丰ير ķٔن هذه السTیاسة    ولتوضیح ذ밁 نورد المثال التالي. .(ميزان㰰تها) لا تؤ̨
 1     حνث القيمة ĺسمیة لكل سـهم 㜁ـادي هي ،دینار 100000مقدرا بـ رķٔسمال  مكونة منإذا كانت خصوم شركة  مƿال:
ق혃ـل التوزیعـات ميزانیـة الشركـة  وتعطـى دینـار. 30000والرķٔسـمال الإضـافي المـدفوع هـو ، دینار 70000واĄٔر̖ح ، دینار

̅ٔسهم 㜁لى    النحو التالي:ا꽈انیة ل
  ꊨ2دول رقم 

̅ٔسهم   ميزانیة الشركة ق혃ل إجراء التوزیعات ا꽈انیة ل
  المبالغ  الخصوم  المبالغ  اĄٔصول

 50000 الخصوم الجاریة 100000 اĄٔصول الجاریة
 50000 الخصوم الطوی� اꊨٔĄل 200000 اĄٔصول الثابتة

دینار  㜁1ادیة  ķٔوراق الملكνة: ķٔسهم  
 سهم 100000لـ 

100000 

 30000 المدفو㜁ات الإضافνة من رķٔس المال  
 70000 مخصصات اĄٔر̖ح  
   مجموع حقوق الملكνة  

  300000 مجموع الخصوم 300000 مجموع اĄٔصول
  )17: (م혃اركي، ص. المصدر

  
̅ٔسهم  تصبح ميزانیة الشركة 㜁لى النحو  -دینار  5السعر السوقي ̀لسهم في ظل  -بعد عملیة التوزیعات ا꽈انیة ل

  المبين ķٔده:
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

  ꊨ3دول رقم 
̅ٔسهم   ميزانیة الشركة بعد إجراء التوزیعات ا꽈انیة ل

  

  
  

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  اĄٔصول
 50000 الخصوم الجاریة 100000 اĄٔصول الجاریة

 50000 الخصوم الطوی� اꊨٔĄل 200000 الثابتةاĄٔصول 
دینار  ķٔ1وراق الملكνة: ķٔسهم 㜁ادیة   

 سهم 110000لـ 
110000 

 70000 المدفو㜁ات الإضافνة من رķٔس المال  
 20000 مخصصات اĄٔر̖ح  
   مجموع حقوق الملكνة  

  300000 مجموع الخصوم 300000 مجموع اĄٔصول
  

  
  )18: (م혃اركي، ص. المصدر

  :تفسير العملیات ·
ü  ســهم الجدیــدةĄٔــدد ا㜁ة ̀لســهم وνــلى القيمــة الســوق㜁 انیــة꽈ســهم اĄٔت الميزانیــة بعــد توزیــع اتعتمــد مكــو

̅ٔر̖ح یعاد توزیعه 㜁لى اĄٔسهم العادیة و㜁لى المدفو㜁ات الإضافνة من رķٔسمال.  المصدرة. فالمبلغ اˀصص ل
ü  ن  5سهم إضافي ⼰سعر سوقي  10000في هذا المثال هناكҀر̖ح یصبح مدĄٔدینار. حساب مخصصات ا

 دینار 50000ـ تخصم م㌐ه ـ 
ü  سهم العادیة والمكون من  10000ویضافĄٔسهم  10000دینار لحساب اX 1 دینار 
ü  ةνة مـن القيمـة السـوقνما القيمة المتبقķٔ) 5 – 1(  =4  س المـالķٔة مـن رνات الإضـاف㜁ضـاف إلى المـدفو块ف

 دینار. 40000دینار =  X 4سهم  10000 والقيم هي

 ):20(سامي، ص. رزمة التوزیعات النقدیة وا꽈انیة  ·
ــات  - كـة œDate of declarationريخ التصرــيح ̖لتوزیع ــس إدارة الشرـ ــه مجل νحـ ف ــاريخ ا萨ي یصرـ : هــو الت

  ̖لتوزیعات.
لهــم الحــق في الحصــول 㜁ــلى  : وهــو التــاريخ ا萨ي يحــدد المســاهمين اҀ萨ــنœDate of recordريخ ال欅ســجیل  -

التوزیعات. ķٔي ķٔن المساهمين المالكون Ąٔسهم الشركة في œريخ ال欅سجیل فقـط مـن يملكـون الحـق في التوزیعـات. 
  فإذا تم شراء سهم الشركة بعد œريخ ال欅سجیل فلن Ҁكون ̀لما밁 الجدید ̀لسهم الحق في التوزیعات.

فاĄٔسهم   هو التاريخ ا萨ي Ҁكون یومين ق혃ل œريخ ال欅سجیل. : Ex-dividend dateالیوم ا萨ي #سTبق التوزیع  -
اĄٔسـهم العادیـة الـتي یـتم شراءهـا 㜁ـلى اعتبـار ķٔن 㜁لى التوزیعـات.  مالكهاالمتداوô في هذҀن التاريخين لا یتحصل 

 =70000 - 50000 

 =100000  +10000 

 =30000 +40000 



 
 

νكـون ف الجمعـة،  هـو ķٔن Ҁكون یـوم ال欅سـجیل Aقررت الشركة إذا  فمثلا 䰅كون مدة 鎔سوҀتها في العادة ثلاثة rķٔم.
الیوم ا萨ي #سTبق التوزیع یوم اĄٔربعاء. فالمس欅ثمر ا萨ي #شتري ķٔسهم هذه الشركة یـوم الـثلا⪐ء Ҁكـون K الحـق في 

  التوزیعات.
  : وهو التاريخ ا萨ي تدفع فيها الشركة التوزیعات المقررة.  œPayment dateريخ اԀفع  -

  Stocks Split:اشTتقاق اĄٔسهم -جـ 
تخفνض القيمة ĺسمیة Ąٔسهمها مما یضاعف 㜁دد اĄٔسهم المكونة لرķٔسمالها، وهذا ما یطلق 㜁لیـه قد تلٔ الشركة إلى 

هذه السTیاسة عن عملیة ا㜁ٕادة شراء اĄٔسهم في ◀ونها تهدف في نهایـة المطـاف إلى  فبعملیة اشTتقاق ķٔو تقسTيم اĄٔسهم. وتختل
نحو یترك ķٓ˛را إيجابیا 㜁لى سTیولته، ويحث المسـ欅ثمرҀن الصـغار تخفνض القيمة السوقνة ̀لسهم بما #سمح Ȱزrدة الطلب 㜁لیه 㜁لى 

 㜁Finacialلى ام块لا̡ها. وإلى ꊨانب ذ밁، فقد یفسر المتعاملون في السوق قرار الشركة بتجزئة ķٔسهمها 㜁لى ķٔنه إشارة مالیة 
Signal  ة ̀لسهم، ومن ثم فقد وجبνرتفع معه القيمة السوق䰅 نķٔ د ̀لشركة یتوقع㜁ل وا혃تقTـد مـن إلى مس질ی� ̀لTيم ◀وسTالتقس

  ).256 - 255، ص ص. 2003تثٔير ذ㜁 밁لى السعر السوقي ̀لسهم (ح㌐في، 
 2إذا قـررت الشركـة اشـTتقاق سـهمها ب䅠سـTبة فـ ،̀لسـهم دولار 50ملیون سهم ⼰سعر  01̖فتراض ķٔن شركة لها  

 혃㰰قى نفسهس ķٔن رķٔسمال الشركة  ̀لسهم. مع الملاحظة دولار 25ملیون سهم لكن ⼰سعر  02فإن 㜁دد اĄٔسهم یصبح  1مقابل 
 .)24(م혃اركي، ص. 

 .دولارملیون  50=  دولار X 50ملیون سهم  01رķٔس المال ق혃ل ĺشTتقاق = 
  .دولارملیون  50=  دولار X 25ملیون سهم  02رķٔس المال بعد ĺشTتقاق = 

  قراءة 鎔سعيرة السهم في البورصة:.  رابعا
المعلومـات المرتبطـة بهـا في التقـارҀر المالیـة ̀لشركاـت والصـحف المهتمـة بعـالم ت䅠شر ķٔسعار اĄٔسهم 㜁ادة و丰يرهـا مـن   

 흈ـذ تـᕰٔن والمضـاربين. وتҀثمر欅ليهـا المهتمـون مـن المسـ㜁 داول مالیة حتى یطلعꊨ لى شكل㜁 ر في البورصات العالمیة匰欅سĺ
̅ٔوراق المالیة الشكل التالي:   الجداول في بورصة نیویورك ل

  
  )22ص.  : (م혃اركي،المصدر

تمثل 㜁ķٔلى وķٔدنى سعر بلغه السهم ᕰلال  :ķٔ52W high & 52W lowسTبوع  㜁ķٔ52لى وķٔدنى سعر ᕰلال  2و 1 العمود
 . )سTنة وا뚶دة(ķٔسTبوع  52

تمثل هذه الخانة اسم الشركة. إذا لم 䰅كن م块بو㜁ة Ȱرمز ķٔو ķٔحرف ᕰاصة فالسهم : Stock: اسم الشركة ونوع السهم 3 العمود
فـذpf”  밁" الحاô العكسTیة فالمقصود ķٔسهم ķٔخرى، 㜁لى سν㜼ل المثال إذا كان اسم الشركة م块بـوع بهو سهم 㜁ادي. ķٔما في
 یعني ķٔن السهم ممتاز. 



 
 

يمثل الرمز الممنوح ̀لشركة ̖لبورصة. ويمكـن ̀لمتعامـل في بحثـه عـن الشركـة المـراد :  Ticker Symbol: الرمز 4 العمود
  .                   من ᕰلال نظام التداول المث㜼ت 㜁لى موقع البورصة البورصة وت혃欅ع تطور ķٔسعارهاالتعامل بسٔهمها ķٔن يجد رمزها في 

تمثل التوزیعات السTنویة ̀لسهم الوا뚶د، إذا كانت الخانة فار丰ة معنى  :Dividend Per Share: توزیعات السهم 5 العمود
 ذķٔ 밁ن الشركة لم تقم بتوزیع اĄٔر̖ح ᕰلال ت흈 السTنة.

هو cسTبة مᶀویة مـن 㜁ائـد التوزیعـات. يح欅سـب هـذا المعـدل مـن ᕰـلال  :㜁Dividend Yieldائد التوزیعات : 6 العمود
 قسمة التوزیعات السTنویة 㜁لى سعر السهم.

: يحسـب هـذا المعـدل بقسـمة السـعر الحـالي ̀لسـهم 㜁ـلى ربح  Price/Earnings Ratioمعدل ربحیة السهم : 7 العمود
  .السهم
 ثل إجمالي اĄٔسهم المتداوᕰ ôلال یوم وا뚶د ̖لمئات.يم  :Trading Volumeحجم التداول : 8 العمود

  ķٔي 㜁ķٔلى وķٔدنى سعر بلغه السهم ᕰلال الیوم. :㜁ķٔDay High & Lowلى وķٔدنى سعر یومي  :10و 9 العمودҀن
ٓ وهو ķخٓر سعر بلغه السهم ᕰلال : Close (الا丰ٕلاق) : سعر الإقفال11الخانة  ķ.لسة تداولꊨ خر 
ķٔي الفـرق بـين سـعر إقفـال السـهم ̀لیـوم  ،سـعر السـهمفي يمثل التغير الصـافي : Net Change: التغير الصافي 12الخانة 

  الحالي وسعر إقفاK ̀لیوم السابق.
 :ķٔDebt Instrumentsدوات المدیونیة  .2

اĄٔمـوال طـوی� تمثل ķٔدوات المدیونیـة ا뚶ٕـدى الطـرق الـتي 鎔سـلكها الشركاـت والحكومـات ̀لحصـول 㜁ـلى رؤوس 
اꊨĄٔـل عنــدما لا 䰅كفــي اĄٔمــوال الخاصــة ̀لمســاهمين، وبخاصــة منهـا المتعلقــة Ȱتمویــل خطــط التوســع. و䰅تمــيز ķٔدوات المدیونیــة 

انظـر المتداوô في سوق رķٔس المال ب˝혃ات العائد المترتب عنها وتـدني درꊨـة مخاطرهـا. ومـن بـين ķٔدوات المدیونیـة السـTندات (

  ).ندات مصدرة: نماذج لسT 3الملحق رقم 
  . سTندات الشركات:1. 2

مس㌐欅د مدیونیة تصدره الشركة ķٔو ķٔیة هیئة ķٔخرى وهو بمثابة اتفـاق ķٔو عقـد بـين المسـ欅ثمر ķٔو  Bondيمثل السTند 
المدخر (المقرض) والشركة (المقترض)، وبمق块ضى هذا الاتفاق یقرض الطـرف اĄٔول م혃لغـا محـددا ̀لطـرف الثـاني ا萨ي یتعهـد 

  ).6، ص. 2004القرض والفوائد المترتبة 㜁لیه في تواريخ اسTتحقاق محددة سلفا (دهال، بدوره Ȱرد ķٔصل 
یعطي السTند لحام䐈 الحق في استرꊨاع القيمة ĺسمیة ̀لسTند (ķٔصـل القـرض) في œريخ لاحـق، وحـق اĄٔولویـة في 

ت نν欅ـة اԀورة المالیـة ̀لشركـة 㜁ـلى الحصول 㜁لى فائدة دوریة 䰅تمثل في cسTبة مᶀویة من القيمة ĺسمیة ̀لسTند تدفع sـما كانـ
عكس اĄٔسهم التي 䰅رتبط عوائدها ب块䅠ائج الشركة وسTیاسة مجلس الإدارة فC یتعلق ̖لتوزیعات، كما یν欅ح السTند لحام䐈 حـق 
اĄٔولویة في اسν欅فاء حقوقه إذا ما تمت تصفνة ķٔصـول الشركـة. ولا یعـد 뚶امـل السـTند شرҀـكا في الشركـة المصـدرة K، وتبعـا 

萨لا يح 밁ل في إدارته قᕰالتد Kو حضور جمعیته اķٔة (عطون،  اν66، ص. 2003العموم .(  
Ҁتميز ا猀تمویل بواسطة السTندات مقارنة ̖لقرض التقلیدي بمرونة ال欅سν㰰ل العالیة، فضلا عن إمكانیة تحقνقه لمكاسب 

مـع قيمتـه ĺسمیـة. وتت질ـدد القيمـة السـوقνة  رķٔسمالیة ᕰلال عملیة التداول. و̀لسTند قيمة سوقνة قد 䰅زید ķٔو تقـل ķٔو ت欅سـاوي
 والظـروف ĺق块صـادیة السـائدة، ̀لشركـة 㜁ـلى المركـز المـالي ̀لسTند 㜁لى ضوء درꊨة اˀاطر التي یتعرض لهـا، والـتي تتوقـف

  ).67، ص. ĺ2003ق块صاد (عطون،  التضخم في ومعدل في السوق وبخاصة مسTتوى ķٔسعار الفائدة السائدة
  كومνة:. السTندات الح2. 2

تمثل السTندات الحكومνة ķٔداة دҀن طوی� اꊨĄٔـل شـنهٔا في ذ밁 شـنٔ السـTندات الـتي تصـدرها شركات اĄٔعـمال. 
وتهدف الحكومة من وراء إصدار السTندات 猀تمویل اح块یاꊨاتها الجاریـة وĺسـ匰欅ریة ذات المنـافع ĺج֐عیـة ķٔو لموا렠ـة عجـز 



 
 

، ج 2002التضخم ̖م块صاص السTیوô الفائضة في ĺق块صاد الوطني (ج혃ار،  Targetالموازنة العامة ķٔو ◀سTیاسة لاسTتهداف 
). وتمنح السTندات الحكومνة لحاملها الحق في اسTتعادة ķٔصل القرض مـع الفائـدة المتفـق 㜁ليهـا. وتعتـبر السـTندات 62، ص. 2

نـك المركـزي ķٔو وزارة المالیـة هي الحكومνة ķٔكثر ضما وķٔقل مخاطرة من ت흈 التي تصدرها شركات اĄٔعمال، نظرا لكون ķٔن الب 
صـدارها كـما هـو الحـال في  )الحكومـات الفدرالیـة(렠ة الإصدار. ويمكن ķٔن تتولى الحكومـات المحلیـة ķٔو حكومـات اĄٔقـاليم  ٕ̖

مـكان  ٕ̖ الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة. وحسT۠ یدل 㜁ليها اسمها، لا يمكن ̀لشركات الخاصة إصدار مƿل هذه السTندات، إلا ķٔنـه 
  س欅ثمرҀن تداولها في سوق اĄٔوراق المالیة. و̀لسTندات الحكومνة ķٔشكال 㜁دیدة ķٔهمها:الم 

 ٔķ .  اریةᕰدĺ نداتTالس:Saving Bonds  
هي صكوك إسمیـة تصـدرها الخزانـة العامـة ķٔو وزارة المالیـة ولا يمكـن تـداولها. و䰅تمثـل الفوائـد المدفو㜁ـة 㜁ـلى هـذه 

لقيمـة ĺسمیـة ̀لسـTند الـتي يحصـل 㜁ليهـا المسـ欅ثمر عنـد œريخ ĺسـTتحقاق السTندات في قيمة الفرق بين سعر الشراء وبين ا
وســعر شرائــه ̀لســTند. ومــن الطبیعــي ķٔن تــنخفض هــذه الفوائــد كلــما رغــب المســ欅ثمر في اســTتعادة ķٔمــواK ق혃ــل بلــوغ œريخ 

  ).112، ص. ĺ2005سTتحقاق (اԀاغر، 
  Treasury Bonds:سTندات الخزینة   . ب

وی� اꊨĄٔل قاب� ̀لتـداول، و㜁ـادة مـا ت䅠شرـ في ا㜁ٕـلات الصـحف الیومνـة لترويجهـا. هي ķٔداة اس匰欅ر م块وسطة وط
ولحاملها حق التصرف فيها دون انتظار مو㜁د اسTتحقاقها. و̖لمقابل، 鎔سTتطیع الهیئة التي ķٔصدرتها اسTتد㜁اءها ̖لقيم والتـواريخ 

فائـدة ķٔقـل مـن اĄٔولى مـتى كانـت ķٔسـعار الفائـدة  المحددة سلفا، ، إذ یتم اسـ혃欅دال السـTندات المتـداوô بـخٔرى 䰅تمـيز ⼰سـعر
  ).65 - 64، ص ص. 2، ج2002السائدة ķٔقل من ت흈 التي تدفعها وزارة الخزینة 㜁لى سTنداتها (ج혃ار، 

  ĺتجاهات الحدیثة ̀لسTندات
ظهرت في السTنوات اᕰĄٔيرة من القـرن العشرҀـن ķٔشـكال ꊨدیـدة مـن السـTندات لهـا ممـيزات تختلـف عـن سـمات 

التقلیدیة، فهناك السTندات التي لا تحمل ◀وبو، والسـTندات ذات معـدل فائـدة م块حـرك وسـTندات ذات اᕰԀـل السTندات 
  والسTندات الردیئة. وفC یلي تفصیل لهذه اĄٔنواع.

 Zero Coupon Bonds: )السTندات الصفریة(السTندات دون ◀وبون  - 
في السـوق ̖لسـعر السـائد إذا مـا رغـب في هي سTندات تباع بخصم 㜁لى قيمتهـا ĺسمیـة. ويمكـن ̀لمسـ欅ثمر بیعهـا 

التĐلص منها دونما انتظار œريخ اسTتحقاقها. ويمثل الفرق بين القيمة ĺسمیة والقيمة المدفو㜁ة لشرائها مقدار الفائـدة الـتي يجنيهـا 
  ).255، ص. 2000المس欅ثمر (ح㌐في وقرrقص، 

  Floating Rate Bonds:سTندات بمعدلات فائدة م块حركة (م块غيرة)  - 
يهدف هذا النوع من السTندات إلى الحفاظ 㜁لى مصالح كل من الشركات المصدرة وجمهور المسـ欅ثمرҀن مـن مخـاطر 
تغير بعض المؤشرات ĺق块صادیة كمعدل التضخم. ویعود ظهور هـذا النـوع مـن السـTندات إلى موꊨـة التضـخم الـتي سـادت 

ت الفائـدة المتغـيرة الـني توفرهـا هـذه السـTندات #سـTتطیع ĺق块صادات الرķٔسمالیة ᕰلال عقد ال匰نیν䅠ات. وعـن طریـق معـدلا
̅ٔسـعار. و丰البـا مـا يحـدد لهـذه  المس欅ثمر التغطیة ضد مخاطر تكلٓ القيمة ĺسمیة لاس匰欅راته من جراء ارتفاع المسTتوى العـام ل

ی䐈 لیـتلاءم مـع السTندات معدل فائدة م혃دئي #سTتمر العمل به لمـدة سـTتة ķٔشـهر 㜁ـلى ķٔن یعـاد النظـر فνـه دورr بهـدف تعـد
  ).252، ص. 2002معدلات الفائدة السائدة في السوق (الحناوي وķخٓرون، 

  Junk Bonds: )م㌐خفضة الجودة(السTندات الردیئة  - 
اسTت질دث هذا النوع من السTندات في ال匰نیν䅠ات 猀تمویل ام块لاك ķٔعضـاء مجلـس الإدارة لحصـة ◀بـيرة في رķٔس مـال 

 Tس鎔 صدار قروض ٕ̖  밁الشركة المسيرة، وذ 밁في السوق، وینجم عـن ذ ôسهمها المتداوķٔ دم حصیلتها لشراء جزء ◀بير منĐت



 
 

زrدة cسTبة اĄٔموال المقترضة إلى اĄٔموال المملوكة بصورة تجعـل ĺسـ匰欅ر في تـ흈 السـTندات محفوفـا ˀ̖ـاطر، اĄٔمـر ا萨ي 
  ). 69 - 68، ص ص. 1998تي، يجعل معدل الكوبون ا萨ي تحم䐈 مرتفعا لتعویض المس欅ثمر عن ت흈 اˀاطر (الهی

  Convertible Bonds:السTندات القاب� ̀لتحویل  - 
یقصد بها السTندات التي يمكن تحویلها إلى ķٔسهم 㜁ادیة لنفس الشركة، بحیث یصبح 뚶املها من مالكي الشركة،     

وط محـددة وᕰـلال فـترة ومن بين مساهميها العادیين؛ K نفس حقوقهم و㜁لیه نفـس واج혃ـاتهم. وتـتم عملیـة التحویـل وفـق شر 
). Samak & Helmy, pp. 10 - 11زم㌐یة م㌐صوص 㜁ليها في عقد الإصدار. وتتم عملیة التحویل من ᕰلال ķلٓیة تحفيز معینـة (

. ویقصد بقيمة التحویل القيمة Call Priceوتتلخص هذه اĄلٓیة في ضرورة ķٔن 䰅كون قيمة التحویل 㜁ķٔلى من سعر ĺسTتد㜁اء 
، ķٔي مضروـبة في 㜁ـدد اĄٔسـهم العادیـة الجـاري Conversion Rateالسوقνة ̀لسهم العـادي مضروـبة في معـدل التحویـل 
  ).35، ص. 1995التحول ا猀ٕيها مقابل كل سTند قابل ̀لتحویل (هندي، 

إلى ķٔسـهم 㜁ادیـة بمعـدل خمسـة ķٔسـهم  وķٔنه يمكـن تحـوی䐈 $1000ف혃افتراض ķٔن القيمة ĺسمیة ̀لسTند الوا뚶د كانت 
  ķٔسهم� سTند). وفقا لهذه المعطیات، يمكن حساب سعر التحویل 㜁لى النحو التالي: 5لكل سTند (

  㜁Û   1000÷ 5  =200$دد اĄٔسهم   ÷سعر التحویل = قيمة السTند 
، فـيمكن عندئـذ حسـاب قيمـة $210فإذا كانت القيمة السـوقνة ̀لسـهم العـادي الجـاري التحـول إلیـه 鎔سـاوي      

 :التحویل 㜁لى النحو اĄتيٓ
  .Û 210 × 5  =2010$معدل التحویل ×قيمة التحویل = قيمة السهم العادي 

وهو ما يحفز مل السTند 뚶ا㜁لى المضي في عملیة التحویل طالما ķٔن قيمة التحویل ̀لسTند 㜁ķٔلى من قيمته ĺسمیـة     
  $950، فعنـدها سTتصـبح قيمـة التحویـل $190(سعر ĺسTتد㜁اء). ķٔما إذا كانت القيمـة السـوقνة ̀لسـهم العـادي في 뚶ـدود 

القابل ̀لتحویل 㜁لى إتمام العملیـة طالمـا ķٔن قيمـة التحویـل ķٔقـل مـن القيمـة ، وهو اĄٔمر ا萨ي لا يحفز 뚶امل السTند )5×190(
  السوقνة ̀لسTند القابل ̀لتحویل.

  Covered Bonds: السTندات المغطاة - 
تعتبر السTندات المغطاة ا뚶ٕدى اĄٔدوات المالیة الجدیـدة الـتي ان欅شرتـ في اĄٔسـواق المالیـة اĄٔوروبیـة ᕰـلال عقـد 

اˀاطر. وتتولى مؤسسات ائ֐نیة م块خصصة إصدارها بقيمتها ĺسمیة 㜁لى اĄٔقل، كما تضـمن وفـاء ال欅سعیν䅠ات ߒٔداة لتخفνض 
اҀԀن من ᕰلال حق رجوع 뚶امل السTند 㜁ليها. و㜁ادة ما 䰅كون تـ흈 السـTندات مضـمونة مـن ᕰـلال الرهـوت العقاریـة ķٔو 

ات المغطاة لإشراف القانون المحلي ̀ـ߲وô ا萨ي قروض القطاع العام ķٔو ķٔیة ķٔصول عقاریة ķٔخرى موثقة. ويخضع إصدار السTند
یقوم بت질دید اĄٔصول الصالحة لاسTتĐداsا ̡ضمات لهذه السTندات. وتجذب السTندات المغطاة العدیـد مـن المسـ欅ثمرҀن مƿـل 

لم欅سـم شركات التمٔين وصنادیق ĺس匰欅ر وصنادیق المعاشات، سCT الباحƿين منهم عن ķٔنواع ĺسـ匰欅ر مـ㌐خفض اˀـاطر وا
  بجودة اĄٔصول محل الضمان والعوائد (البنك المركزي المصري، صف질ة ویب).

III. :تقةTدوات المالیة المشĄٔا 
ا뚶ٕدى ķٔدوات التعامل الحدیثة التي ķٔسفرت عنها الصنا㜁ة  Financial DerivativesالمشTتقات المالیة تعتبر 

المالیة في السTبعیν䅠ات من القرن العشرҀن. إذ ķٔدى المیل نحو تعظيم القيمة المضافة وĺسTتابة السریعة لتثٔيرات التقدم 
والتغيرات  دة والدقيقة،المعقالمالية واسترجاع المعلومات وإنجاز الحسابات  تخزينالمتمثل بالتطور الهائل في التك㌐ولوݭ 

، وزوال القνود )كمعدلات الفائدة، ķٔسعار الصرف ومؤشرات البورصة...(ĺق块صادیة التي صاح혃ت المؤشرات المالیة 
ویب). ومن العوامل صفحة المفروضة 㜁لى المعاملات المالیة بفعل العولمة دور ̖رز في ظهور هذه الإبدا㜁ات (ق㌐دوز، 



 
 

ح ķٔسواق عقود المشTتقات وروا렠ا قدرتها 㜁لى تحسين كفاءة السوق بتخفνض 䰅كلفة المعاملات الهامة التي ساهمت في نجا
، فضلا عن ا뚶œٕة الفرصة ̀لمضاربين والمس欅ثمرҀن ̀لتغطیة ما یν欅ح فرصة ķٔفضل لاȰٕرام الصفقة ⼰سعر قریب من السعر العادل

Hedging ) سمالیةķٔق العوائد الرνاطر وتحقˀضد اGray & Place, 1999, p. 5فيما #سهم التعامل ̖لعقود ). ك 
ا萨ي یدفعه المس欅ثمر عند   ت䅠شTیط سوق اĄٔصل المتعاقد 㜁لیه، وذȰ 밁زrدة حجم التداول 㜁لیه، Ҁرجع ذ밁 إلى ķٔن المبلغ

یدا㜁ه Ԁى ٕ̖  التعاقد لا يمثل سوى cسTبة ضئی� من قيمة الصفقة، وتقل كثيرا عن الهامش المبدئي ا萨ي یلتزم المشتري 
̅ٔصل من السوق الحاضر   ویب).صفحة (ق㌐دوز،  السمسار في 뚶اô الشراء الهامشي ل

 ٔķ روقد匰欅سĺ ما في تحلیلs سالیب التحوط ركناķٔ دیث هي .صبح تحلیل질افعة ̀لتԀهم المبررات اķٔ و لعل من 
  :(ق㌐دوز، صف질ة ویب)

ر  :تجنب مخاطر تقلب الفائدة - في اف المتعام� في السوق المالیة، سواء اĄٔطر  㜁لىإذ یعد تقلب الفائدة التي تؤ̨
را 㜁لى ،عائدالصورة تقلب 䰅كلفة ķٔو تقلب   سوق المالیة.ال في  النتائج المحققة 㜁املا مؤ̨

  القνود 㜁لى سعر الفائدة المدفوع ̀لودائع...و لاح块یاطي المطلوب 㜁لى الودائع، كاتجنب القوا㜁د التنظيمیة:  -
إلى تخفνض  ذ밁التقدم التك㌐ولوݭ: حνث 뚶دث تطور هائل في اĄٔسالیب الف㌐یة لتقديم الخدمات المالیة وķٔدى  -

  ملموس في 䰅كلفة الخدمات والقدرة 㜁لى اسTت질داث ķٔوراق مالیة مربحة ̀لمؤسسة.
ات 鎔شـير فمن حνـة الحجـم، فـإن الإحصـاءوقد شهدت تجارة هذه اĄٔدوات رواꊨا ◀بيرا من حνث الحجم والعدد. 

لتصـل  䰅92 - 93ریلیـون دولار ᕰـلال الفـترة مـن  15إلى ارتفاع حجم التداول ̖لمشTتقات 㜁لى اخ块لاف ķٔنواعها، فمن حوالي 
ķٔما من حνث التنوع فقد ķٔصبحت  . 䰅2008ریلیون دولار نهایة سTنة  600، إلى حوالي 䰅1994ریلیون في نهایة  45إلى نحو 

 المالیـة المتعلقـة Ȱـكل ķٔنـواع اĄٔوراق المالیـة والسـلع و丰ـيرهما مـن الموجـودات اĄٔخـرى鎔شTتمل 㜁لى مجمو㜁ة واسـعة مـن العقـود 
  (ق㌐دوز، صف질ة ویب).

 تعریف المشTتقات المالیة: .1
تعرف المشTتقات المالیة 㜁لى ķٔنها: ''عقود مالیة 鎔شTتق قيمتها السوقνة من قيمة ķٔصل مـالي ķخٓـر یطلـق 㜁لیـه اĄٔصـل 

  ).211، ص. 2003اĄٔساسي، ķٔو المرتبط.'' (عطیة، 
قيمتها بقيم وا뚶د ķٔو  دتت질دحνث  .''تتعلق بفقرات ᕰارج الميزانیة فرعیة عبارة عن عقود مالیة"كن تعریفها بنهٔا كما يم

في نو㜁ين من اĄٔسواق  یتم تبادل المشTتقات عموما. و ķٔكثر من الموجودات ķٔو اĄٔدوات ķٔو المؤشرات اĄٔساسTیة المرتبطة بها
(ق㌐دوز،  Over-the-CounterواĄٔسواق المف块و뚶ة (丰ير المنظمة)  Organized ExchangesاĄٔسواق المنظمة  المالیة:

  .صف질ة ویب)
وتــتم 鎔ســویة المشــTتقات المالیــة في œريخ مســTتق혃لي، إذ تتوقــف مكاســب ķٔو خســاير ķٔطــراف التعامــل 㜁ــلى القيمــة 
̅ٔصـول المالیـة ķٔو العیν䅠ـة محـل التعاقـد. وت㌐欅ـوع تـ흈 اĄٔصـول مـا بـين اĄٔوراق المالیـة (ķٔسـهم وسـTندات وķٔوراق  السوقνة ل

ــة)  νحكومSecurities  والســلعReal Commodities ــلات ا ــة والعم ــؤشرات  ĄٔForeign Currenciesج㌐بی وم
)، والتدفقات النقدیة (ق㌐ـدوز، صـف질ة 11، ص. 2001(حماد،  Interest Rates ومعدلات الفائدة  Indexesالبورصة 

  ویب).
 :المتعاملون ̖لمشTتقات المالیة .2

  (ق㌐دوز، صف질ة ویب): يمكن تصنیف المشاركين في ķٔسواق المشTتقات إلى فᶀتين



 
 

اҀ萨ـن یـدᕰلون هـذه اĄٔسـواق لتحقνـق ķٔهـداف معینـة  هم. وEnds User المسTتĐدمون ا猀نهـائیون :الفᶀة اĄٔولى ·
و鎔شTتمل هـذه الفᶀـة 㜁ـلى مجمو㜁ـة واسـعة مـن المؤسسـات مƿـل:  تتصل ̖لتحوط و䰅كوҀن المراكز المالیة والمضاربة. 

  المصارف وبیوت اĄٔوراق المالیة وشركات التمٔين وصنادیق ĺس匰欅ر و丰يرها.

هم اҀ萨ــن یلبــون اح块یاꊨــات  ķٔDealersو المتعــاملين  Intermediariesفᶀــة الوســطاء . : الوســطاءالثانیــة الفᶀــة ·
وذ밁 في مقابل جني اҀٕرادات في  ،المسTتĐدمين ا猀نهائیين ̀لمشTتقات ̖سTتĐدام هذه اĄٔدوات الجدیدة في اĄٔسواق
 ة من مراكزهم المالیة الخاصة.شكل رسوم الصفقات وهوامش عروض البیع والشراء ̖لإضافة إلى ĺسTتفاد

 مزاr المشTتقات المالیة: .3
فضلا عن اœٕحتها ̀لمس欅ثمرҀن والمضـاربين فرصـة تحقνـق ķٔر̖ح رķٔسـمالیة والتغطیـة ضـد تغـير ķٔسـعار اĄٔصـول محـل 
التعامل (كما سنرى لاحقـا مـن ᕰـلال اĄٔمـƿ� التطبیقνـة) وهي الوظیفـة اĄٔساسـTیة ̀لمشـTتقات المالیـة، تـوفر هـذه اᕰĄٔـيرة 

. ومـن بیقات اˀتلفة ̀لمشTتقات من طرف المؤسسـات و اĄٔفـرادœبعة ķٔو مشTتقة نتجت عن التط  ومزاr وظائف̀لمتعاملين 
  ب㰰نهما ما یلي (ق㌐دوز، صف질ة ویب):

3 .1 . ٔķتكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضرTداة لاس: 
من Ȱķٔرز اسTتĐدامات عقود المشTتقات كذķٔ 밁نها 䰅زود المتعاملين ̖لمعلومات عما سTیكون 㜁لیه سعر اĄٔصـل ا萨ي 

الســوق الحــاضر بــين œريخ ال欅ســليم، 萨ا یقــال ķٔنهــا ķٔداة جνــدة لاسTتكشــاف الســعر، ķٔي اسTتكشــاف  Ȱķٔــرم 㜁لیــه العقــد في
المسTتوى ا萨ي يمكن ķٔن Ҁكون 㜁لیه السعر في السوق الحاضر في œريخ ال欅سـليم، ولتوضـیح ◀یـف تلعـب المشـTتقات المالیـة 

تعـرض الـبلاد لموꊨـة مـن الكسـاد یتوقـع معهـا هذا اԀور، نفترض ķٔننا اك欅شف㌐ا ķٔن الظروف ĺق块صـادیة 鎔شـير إلى احـ֐ل 
هبوط ķٔسعار اĄٔوراق المالیة، هنا 㜁لیك ķٔن تفاضـل بـين التعامـل في السـوق الحـاضر مـن ᕰـلال البیـع 㜁ـلى المكشـوف ķٔو 
التعامل في سوق المشTتقات بν㜼ع عقد مسTتق혃لي ķٔو عقد خνار 㜁لى مؤشر السوق، ومن المتوقع ķٔنك سTتفضـل السـوق ا萨ي 

㜁ائد 㜁لى ĺس匰欅ر، وهو ̖لطبع سوق المشTتقات، طالما ķٔنك سـوف تحقـق معـدلا ķٔكـبر بفضـل الرفـع المـالي  يحقق ķٔ 밁كبر
ا萨ي ی欅سم به التعامل، تدفعه عند التعاقد وهو م혃لغ ضئیل مقارنة بقيمة الصفقة، هذا فضلا عن انخفـاض 䰅كلفـة المعـاملات 

  التي Ҁتميز بها التعامل في ت흈 اĄٔسواق.
㌐ن وإذا ما اتفقķٔ يهـا، فإنـه یصـبح مـن المتوقـع猀ٕا شرķٔ التي rة ̀لمزاν欅تقات نTسواق المشķٔ فضلیة التعامل فيķٔ لى㜁 ا

یترتب 㜁لى زrدة 㜁دد المتعاملين العارفين ̖لظروف ĺق块صادیة المسTتق혃لیة ķٔن 䰅زداد عقود المشTتقات المبرمة لبیع السـهم، ممـا 
إلى المسـTتوى ا萨ي یعكـس السـعر ا萨ي سـTیكون 㜁لیـه اĄٔصـل في  یؤدي إلى انخفاض ķٔسعارها مـع الوقـت، إلى ķٔن تصـل

السوق الحاضر في œريخ ال欅سليم، وهكذا یتضح مفهوم السعر ĺسTتكشافي ا萨ي تلعبه سوق المشTتقات المالیة، فعلى ضوء 
ه العام لتوقعات ķٔسعار عقود المشTتقات یبدķٔ سعر اĄٔصل في السوق الحاضر في التغير بما یعكس اĄٔسTباب التي تظُهر ĺتجا

  المتعاملين.
  :ا뚶œٕة فرصة ķٔفضل لتخطیط التدفقات النقدیة .2. 3

دولاراً ̀لبرمνـل  25نفترض 뚶اô حكومة دوᕰ ôلیجیة تν㜼ع البترول بعقود مسTتق혃لیة، وقد Ȱķٔرمت عقدا لبیعه ⼰سعر 
Ąنٓ لو ķٔن سعر البرمνل قد انخفـض 鎔سلم في شهر نوفمبر (مركز قصير)، وكان المشتري هو شركة الخطوط الجویة العربیة، وا

دولاراً ̀لبرمνل، حνنئـذ سـTتقوم الحكومـة المعنیـة بν㜼ـع البـترول في السـوق الحـاضر لمـن Ҁرغـب في  20في œريخ ال欅سليم إلى 
  دولار ̀لبرمνل، ولكن ماذا عن العقد المسTتق혃لي؟ 20الشراء rķٔ كان وذ밁 ⼰سعر السوق ķٔي 



 
 

تعوّض البائع (الحكومة الخلیجیة) عن ĺنخفـاض في حصـی� بیـع البـترول سوف بترتب 㜁لى 鎔سویته تحقνق ķٔر̖ح 
فرغم ķٔن المشتري (شركة الخطوط الجویة العربیة) سTیقوم هو اĄخٓر بتغطیة اح块یاꊨاته مـن البـترول  نν欅ة انخفاض ķٔسعاره. 

فقـا لقوا㜁ـد المقاصـة وال欅سـویة في دولاراً، فإنه لن ی䅠سىـ التزامـات العقـد، فو  20في السوق الحاضر في œريخ ال欅سليم ⼰سعر 
سوق العقود المسTتق혃لیة یصبح المشتري ملتزما ⼰سداد الفرق بين السـعر ا萨ي الـتزم بـه العقـد والسـعر في السـوق في œريخ 

دولار  25دولارات تحصـل 㜁ليهـا حكومـة اԀوô الخلیجیـة لیكـون إجـمالي مـا حصـلت 㜁لیـه  05ال欅سليم، وهـو مـا یعـادل 
ر البرمνل كما هـو م㌐صـوص 㜁لیـه في العقـد، عشروـن دولار حصـلت 㜁ليهـا مـن بیـع البـترول في السـوق ̀لبرمνل، وهو سع

  الحاضر ̖لسعر الجاري، وخمسة دولارات حصلت 㜁ليها من 鎔سویة العقد المسTتق혃لي في سوق العقود المسTتق혃لیة.
 :إدارة وت䅠شTیط التعامل 㜁لى اĄٔصول محل التعاقد. 3. 3

المشTتقات ̖نخفاض 䰅كلفة المعـاملات إلى مسـTتوى #سـTتحیل 㜁ـلى اĄٔسـواق الحـاضرة ķٔن  Ҁتميز التعامل في ķٔسواق
 %0.01دولار، وهـو معـدل 䰅كلفـة یبلـغ  100تنافسه فνه، ف块كلفة المعاملات لعقد مسTتق혃لي قيمته ملیون دولار لا تتاوز 

كفـاءة بمـا ی欅ـνح فرصـة ķٔفضـل لاȰٕـرام من قيمة العقد، ولتكلفة المعاملات تثٔير 㜁ـلى سـTیوô السـوق، إذ تجعـل السـوق ķٔكـثر 
الصفقة ⼰سعر قریب من السعر العادل، كما #سهم التعامل ̖لعقود 㜁لى ت䅠شـTیط سـوق اĄٔصـل المتعاقـد 㜁لیـه، وذȰ 밁ـزrدة 

ا萨ي یدفعه المس欅ثمر عند التعاقد لا يمثل سوى cسTبة ضئی� من قيمـة الصـفقة،   حجم التداول 㜁لیه، Ҁرجع ذ밁 إلى ķٔن المبلغ
̅ٔصـل مـن السـوق وتقل  یدا㜁ه Ԁى السمسـار في 뚶ـاô الشراـء الهامشيـ ل ٕ̖ كثيرا عن الهامش المبدئي ا萨ي یلتزم المشتري 

  الحاضر
  :سر㜁ة تنفνذ ĺستراتیجیات ĺس匰欅ریة. 4. 3

ة، ميزة ķٔخرى لعقود المشTتقات هي سر㜁ة تنفνذ ĺستراتیجیات ĺس匰欅ریة، نظرا لمرو㲍تها إضافة إلى سTیو猀تها المتمـيز 
) ملیون دولار في محفظة جνـدة التنویـع، فيمك㌐ـه شراء 鎔شـكν� 1000.000فلو ķٔن مس欅ثمرا ما Ҁرغب في اس匰欅ر ما یعادل (

من اĄٔسهم الفردیة التي تحقق K ما Ҁرید، هذا البدیل قد یتطلب تنفνذه وق块ا طویلا، كما ینطوي 㜁لى قـدر ◀بـير مـن 䰅كلفـة 
عقـد خνـار ķٔو عقـد   ص المسـ欅ثمر مـن تـ흈 المشـߕت وهـو ĺسـ匰欅ر مـن ᕰـلالالمعاملات، یقابل ذ밁 بدیل ķخٓر يخلـ

مƿلا، و لن یتطلب م㌐ه هذا اĄٔمـر في كل  S&P500" 500د بورķنٓمسTتق혃لي 㜁لى 뚶ķٔد المؤشرات، ولیكن مؤشر ¶سTتاند 
  اĄٔحوال دفع ķٔكثر من ربع قيمة الصفقة ̡كل.

  
  

  . المساهمة في تحقνق كمال السوق:5. 3
لو ķٔنه وفر ̀لمتعاملين كافة اĄٔصـول المالیـة الـتي ت㌐欅اسـب مـع  Market Completenessیتحقق الكمال ̀لسوق 

ķٔهدافهم، سواء من حνث العائد ķٔو اˀاطر، و㜁لى الرغم مـن ķٔن الكـمال 㜁ـلى هـذا النحـو هـو ķٔمـر #سـTتحیل تحقνقـه، فإنـه 
لمشـTتقات وķٔوراق مالیـة م块ـداوô في السـوق الحـاضر في بفضل عقود المشTتقات ķٔصبح من الممكن عمل تولیفات من عقود ا

.ôداو块یة ورقة مالیة مķٔ اطر لا تحققهاˀت فریدة من العائد واrتوTثمر مس欅ظلها يحقق المس  
 ķٔنواع المشTتقات المالیة: .4

وعقود المبادô، وصكوك الشراء  تمن Ȱķٔرز صور المشTتقات المالیة العقود اꊨٓĄ�، العقود المسTتق혃لیة، والخیارا
̅ٔسهم،   Derivatives onالمشTتقاتمن هذه العقود وهو ما يسمى بمشتقات  اثنينأو مزيج من اللاحقة ل

Derivatives  ل عقود المبادلات الخیاریƿة مSwaption.هم مضامين وتطبیقات هذه العقودĄٔ یلي عرض مفصل Cوف . 
2 .1:�ꊨٓĄالعقود ا .  



 
 

 �ꊨٓĄتعتبر العقود اForward Contracts  وķٔ لیة، وتمثل اتفاقا بين طـرفين لشراـء혃تقTقدم صور العقود المسķٔ من
بیع ķٔصل مـالي ķٔو عیـني في وقـت لاحـق و⼰سـعر محـدد مسـTبقا. ومـن صـورها عقـود ĺسـTتيراد والتصـدҀر، حνـث تتعاقـد 

ضـائع ⼰سـعر معـين وȰكمیـة محـددة في مو㜁ـد لاحـق مؤسسTتان، ķٔو مؤسسـة مالیـة وشركـة ķٔعـمال 㜁ـلى إتمـام صـفقة توریـد ب
)Scannavino, 1999, pp. 62 - 64.(  

ومن الناحνة العملیة، إذا كان سعر اĄٔصل (سعر التنفνذ) المتفق 㜁لیه بين طرفي العقد ķٔقل من السعر السـائد في 
ئد) في œريخ ال欅سـليم وسـعر œريخ ال欅سليم فإن المشتري سـTیحقق مكاسـب مسـاویة لقيمـة الفـرق بـين السـعر الجـاري (السـا

̅ٔصـل عنـد اسـTتحقاق العقـد فعندئـذ سـTیحقق البـائع ķٔر뚶̖ـا 㜁ـلى  التنفνذ. ķٔما إذا كان هذا اᕰĄٔير 㜁ķٔلى من السعر السائد ل
  حساب المشتري.

ولتوضیح الفوائد المترتبة عن العقود اꊨٓĄ�، يمكن افتراض ķٔن مس欅ثمرا ما Ȱķٔرم عقدا ꊨٓķلا في œريخ ما لشراء ملیـون 
دولارا ̀لجنیه الوا뚶د. وبمق块ضى هذا العقـد سـTیلتزم المسـ欅ثمر ⼰شراـء  1.6065یوما ⼰سعر صرف قدره  90ج㌐یه إسترلیني بعد 

̀لجنیـه  $1.6500فإذا ارتفع مƿلا سعر صرف الجنیه مقابل اԀولار إلى نحو  $.1606500ملیون ج㌐یه مقابل 鎔سدیده لنحو 
. )1000000 ×) 1.6065  - 1.6500((دولارا؛  43500ر ربحـا قـدره الوا뚶ـد عنـد œريخ ĺسـTتحقاق فسـTیحقق المسـ欅ثم

فـور شرائهـا. و̖لمثـل، إذا نخفـض سـعر صرف الجنیـه إلى  $1650000وذĄٔ 밁ن الجنيهات الإسترلیν䅠ة يمكن ķٔن تباع بنحو 
欅ثمر بـدفع م혃لـغ Ąٔن العقد اꊨٓĄل سـTیلزم المس ـ $56500عند œريخ ĺسTتحقاق فإن المس欅ثمر س块㰰ك혃د خساير قدرها  1.55$

  .Ҁ56500$زید عن السعر السوقي ̀لجنیه بمقدار 
  . العقود المسTتق혃لیة:2. 2

والعقود اꊨٓĄ� بدرꊨة ◀بيرة، وإن كانـت لهـذه اᕰĄٔـيرة اĄٔسـTبقνة  Future Contractsتق혃لیة تشابه العقود المـست
وقد ķٔدى تطور التعامـل  1التاريخیة في الظهور 㜁لى مسرح المعاملات التاریة والمالیة، حνث كان الإغریق ķٔول من تعامل بها.

  ̖لعقود اꊨٓĄ� وتوسعها إلى إيجاد تق㌐یات التعامل ̖لعقود المسTتق혃لیة. 
ود 㜁لى ķٔنها: ''اتفاق نمطي ینطوي 㜁لى ال欅سليم المؤꊨل Ąٔداة مالیة ķٔو سـلعة معینـة في œريخ لاحـق تعرف هذه العق

). و䰅تمثل ķٔوꊨه ĺخ块لاف بـين العقـود المسـTتق혃لیة والعقـود اꊨٓĄـ� في تـدني 31، ص. 2001و⼰سعر محدد مسTبقا.'' (حماد، 
في البورصة وتميزها 猀̖نمطیة والمعیاریة. كما 䰅تميز ̖نخفاض مخـاطر  درꊨة مخاطر السTیوô ̀لعقود المسTتق혃لیة نظرا لإمكانیة تداولها

مقارنة ̖لعقود اꊨٓĄ�. ویعزى ذ밁 إلى ķٔن اȰٕرام العقـود المسـTتق혃لیة #سـTتدعي مـن  ت㜁دم الوفاء ķٔو العجز عن سداد ĺلتزاما
عند œريخ ال欅سليم. وҀزداد هذا Ԁى ب㰰ت السمسرة ̡ضمان لتنفνذ العقد  Initial Marginطرفي العقد إیداع هامش م혃دئي 

̅ٔطـراف  Clearing Housesالضمان تٔ◀یدا بوجود غرف المقاصة ķٔو غرف ال欅سویة  التي تعمل 㜁لى 鎔سویة المراكز المالیـة ل
  .)Scannavino, 1999, p. 65المتعاقدة یومνا (

  الجدول اĄتيٓ:إجمالا، يمكن حصر ķٔهم ķٔوꊨه ĺخ块لاف بين العقود اꊨٓĄ� والعقود المسTتق혃لیة في 
  ķٔهم الفوارق بين العقود اꊨٓĄ� والعقود المسTتق혃لیة: 2 رقم ꊨدول
�ꊨٓĄلیة  العقود ا혃تقTالعقود المس  

  في البورصة قاب� ̀لتداوللحاملها  نمطیة عقود -  بين طرفين (شخصیة) ᕰاصة  丰ير نمطیة عقود -
                                                           

. وقد كان ķٔصل التعامل حνنها عملات ķٔج㌐بیة. ķٔما بدایة 1972و 㜁ام جرى التعامل ̖لعقود المسTتق혃لیة 㜁لى اĄٔصول المالیة Ąٔول مرة في بورصة شTیكاغ.  1
عقود التعامل بهذه العقود ف块عود إلى rķٔم الحضارة الإغریقνة. إذ كان الفνلسوف الشهير ķٔرسطو طالس ķٔو من اسTت질د؝ا وتعامل بها، حνث تضمنت 

질تTلى اس㜁 التاريخ، درج المتعاملون 밁ذ ذ㌐لى التعامل محصول الزیتون. وم㜁 خرىķٔ داث عقود ٔķ لیة혃تقTخٓرها العقود المسķ ة، كان㜁نو块ة مν䅠صول مالیة وعی
  سعار الفائدة ومؤشرات ķٔسعار السوق المالیة.㜁 ٔķلى 



 
 

 هناك œريخ 鎔سليم وا뚶د محدد في العقد -
  تتم 鎔سویة العقود عند نهایة œريخ العقد -
  المبدئي الهامشلا توꊨد هناك م块طلبات  -

  هناك 㜁دة تورايخ ̀ل欅سليم -
 تتم 鎔سویة العقود یومνا -
  اĄٔسعار إلزامνة تقديم الهامش المبدئي وتعدی䐈 وفق تغير -

  )201ص.، 2001حماد، (: المصدر
  

̅ٔصـل  عند بدء التعامل في سوق العقود المسTتق혃لیة، یتم تعدیل الهامش المبدئي تبعا لتغير ķٔسعار الإقفال الیومνـة ل
محل العقد؛ ففي نهایـة كل یـوم تعامـل یت질ـدد سـعر ال欅سـویة لـكل عقـد مسـTتق혃لي. ووفقـا 밁萨، تـتم 鎔سـویة المراكـز المالیـة 

̅ٔطراف المتعاقدة طالما ķٔن ب㰰ـت السمسرةـ مسـؤو ل عـن دفـع 䰅كالیـف تنفνـذ العقـد في 뚶ـاô تعـثر 뚶ķٔـد ز̖ئنـه ̖سـTتĐدام ل
الهوامش المبدئیة المسددة سلفا، وهو ما يمكن ب㰰ت السمسرة من تفادي مخـاطر 㜁ـدم السـداد في 뚶ـاô تعـثر 뚶ķٔـد م块عاملیـه. 

وخصم قيمة الخسـاير مـن  وفي œريخ اسTتحقاق نوع معين من العقود المسTتق혃لیة تتم إضافة قيمة المكاسب إلى حساب المشتري
حساب البائع Ԁى السمسار ا萨ي یتعامل معـه كل وا뚶ـد مـنهما، ķٔو العكـس. ويمكـن ̀لمشـتري الـرابح سحـب المكاسـب مـن 
حسـابه إذا رغـب في ذ밁. وإذا اســTتمر سـعر العقــد في ĺرتفـاع (ĺنخفــاض) فـإن البــائع (المشـتري) ســ块㰰حمل المزیـد مــن 

뚶د Ҁزید عـن مقـدار الهـامش المبـدئي، وهـو مـا یعـرض ب㰰ـت ال欅سـویة ˀـاطر 㜁ـدم الوفـاء الخساير التي يمكن ķٔن تصل إلى 
  ).1999(هندي، 

جراء 鎔سویة لمراكز اĄٔطراف المتعاقـدة  ٕ̖ لزام ب㰰ت السمسرة  ٕ̖ ولتجنب هذه المشكلة، یق块ضي نظام الهامش المبدئي 
قائم بعقد و⼰سعر ꊨدیدҀن، حνث يحـدد ذ밁 السـعر 㜁ـلى مع كل تغير في ķٔسعار العقود المسTتق혃لیة المبرمة، مع ا뚶ٕلال العقد ال

ķٔساس سعر ال欅سویة المحدد من طرف إدارة السوق 㜁لى ķٔساس م块وسط 㜁ķٔلى ķٔو ķٔدنى سعر، ķٔو 㜁لى ķٔساس م块وسط ķٔسعار 
، وهو cسTبة Maintenance Marginالعقود المبرمة ᕰلال فترة الا丰ٕلاق. كما يحدد ب㰰ت ال欅سویة ما #سمى بهامش الصیانة 

块بة مقTسـc ادة ما #ساوي㜁ـادة  % 65طعة من قيمة الهامش المبدئي. و㜁 ي یبلـغ萨مـن قيمـة  % 5مـن قيمـة الهـامش المبـدئي ا
من قيمة الهامش المبدئي، فـإن السمسـار  % 65العقد المسTتق혃لي. فإذا انخفضت cسTبة الهامش الفعلي إلى مسTتوى یقل عن 

ضافة م혃لغ معين لـكي یعـود الهـامش الفعـلي إلى مسـTتوى الهـامش المبـدئي، ķٔو یقوم ̖لاتصال بمتعام䐈 وتخیيره بين ķٔمرҀن: إما إ 
  ).1999(هندي، اتخاذ 䰅رت혃㰰ات لبیع العقد القائم ķٔو تغیيره بعقد ꊨدید في 뚶اô ق혃وK دفع المبلغ النقدي المطلوب 

  
، 㜁ـلى S&P 500̖فتراض ķٔن ̖ئعا ومشترr قد Ȱķٔرما عقدا مسـTتق혃لیا 㜁ـلى مـؤشر سـTتاندرد ķنٓـد بـور  :5إطار توضیحي رقم 

مـن قيمـة العقـد،  % 5نقطة (وهي القيمة التي كانت سـائدة وقـت اȰٕـرام العقـد) في ظـل هـامش م혃ـدئي مقـداره  ķٔ900ساس 
  ولار لكل نقطة من نقاط المؤشر.د 500من قيمة الهامش المبدئي، وسعر نمطي قدره  % 65وهامش صیانة ب䅠سTبة 

 22500دولار)، وقيمـة الهـامش المبـدئي  500 ×نقطـة  ķٔ900لف دولار؛ ( 㜁450ل ضوء هذه المعطیات، Ҁكون سعر العقد 
  ).% 65 × 22500دولار؛ ( 14625)، م块ضمنا هامش صیانة قدره % 5 × 4500000دولار؛ (

 500 × 908دولار؛ ( 454000نقطة فسTیصبح سعر العقد  908فإذا ارتفعت قيمة المؤشر في الیوم التالي لتصبح 
دولار) لتضـاف إلى رصـید حسـابه  500) 900 – 908دولار؛ (( 4000دولار). عندئذ سTیحقق المشتري مكاسب قدرها 

دولار. ويمكـن ̀لمشـتري سحـب تـ흈 المكاسـب لا㜁ٕـادة الهـامش الفعـلي (رصـید حقـوق الملكνـة) إلى  26500ا萨ي سTیصبح 
دولار.  18500ش المبدئي المطلوب. ویقابل ذ䰅 밁ك혃د البائع لخساير مماث� تخصـم مـن حسـابه لیصـبح رصـیده مسTتوى الهام

دولار، فلن 䰅كون هنـاك 뚶اꊨـة  14500وبما ķٔن هذا الهامش الفعلي لا Ҁزال عند الحد الكافي لتغطیة هامش الصیانة المقدر بـ 



 
 

ضافة المزید من النق ٕ̖ 뚶لال العقد القديم لقνام سمسار البائع بمطالبته  ٕ̖ دیة لحسابه. وفي نهایة كل یوم تعامل یقوم ب㰰ت ال欅سویة 
  دولار. 454000بعقد ꊨدید يحمل السعر الجدید وهو 

نقطـة في الیــوم الرابـع، فــإن  896نقطـة ثم انخفاضــه إلى  920وفي 뚶ـاô ارتفـاع قيمــة المـؤشر في الیــوم الثالـث إلى 
  ما (الهامش المبدئي + اĄٔر̖ح المحققة) يمكن حوصلتها في الجدول اĄتيٓ:مكاسب وخساير طرفي العقد وحقوق ملكνته

  ꊨ3دول رقم 
  S&P 500ملخص لنتائج العقد المسTتق혃لي 㜁لى مؤشر سTتاندرد ķنٓدبور 

  الیوم
  سعر العقد

  الإجراءات المتĐذة  )$500 ×(قيمة المؤشر 
  البائع  المشتري

رصید حقوق   القيمة
  الملكνة

رصید حقوق   القيمة
  الملكνة

  22500  22500  22500  22500  إیداع هامش م혃دي $ 450000  اĄٔول
  18500  4000 -  26500  4000+   ال欅سویة الیومνة  $ 454000  الثاني
  -  -  22500  4000 -  مسحو̖ت نقدیة    
  -  -  -  -  إیداع نقدي    

 $ 460000  الثالث
  ال欅سویة الیومνة
  مسحو̖ت نقدیة

  إیداع نقدي

 +6000  
- 6000  

-  

28500  
22500  

-  

- 6000   
-  
+10000  

12500  
-  

+22500  

 $ 448000  الرابع

  ال欅سویة الیومνة
  مسحو̖ت نقدیة

  إیداع نقدي:   
  * إقفال المركز        

  * وسحب النقدیة         

- 12000  
-  

  
10500   

- 10500  

10500  
-  

 
- 
-  

+12000 - 
12000  
  

34500  
- 34500  

34500  
22500  
  
-  
-  

دولار هو ķٔقل من هامش الصیانة  10500یوضح السطر اᕰĄٔير في الجدول ķٔن الهامش الفعلي ̀لمشتري والبالغ 
دولار). وبمق块ضى هذه الحصی�، Ҁكون المشتري ķٔمام خνارҀن: إما إضافة نقدیة إلى حسابه اسTتابة لمتطلبات  14625(

) في نهایة الیوم الرابع مخافة تعرض Long Positionالطویل  الهامش المبدئي (وهو خνار مرفوض)، ķٔو إقفال مركزه (المركز
المؤشر لمزید من ĺنخفاض في قيمته. وحνث ķٔن المشتري قد اخ块ار هذا المسعى (كما هو م혃ين في ķخٓر الجدول)، فعلیه ᕰķٔذ 

وذ밁 بنٔ یدᕰل  –طالما ķٔن العقد لم یبلغ œريخ التنفνذ  –) 㜁لى عقد مماثل Short Positionمركز عكسي (مركز قصير 
  دولار. ķٔي: 2000دولار، م块حملا خساير كلیة قدرها  448000⼰سعر  S&P 500̖ئعا لعقد 㜁لى مؤشر 

  دولار) 2000 -= ( 12000 – 10000إجمالي المدفو㜁ات =  –مسحو̖ت نقدیة (الاҀٕرادات) 
  ķٔي: دولار، 2000في المقابل، سTیحقق البائع Ȱنهایة الیوم الرابع مكاسب صافνة بمقدار 

  دولار) 2000= ( 10000 – 12000إجمالي المدفو㜁ات =  –مسحو̖ت نقدیة (الاҀٕرادات) 
  
  عقود ĺخ块یار:. 3. 2

ا뚶ٕــدى اĄٔدوات ĺســ匰欅ریة الحدیثــة الــتي تعطــي ̀لمســ欅ثمرҀن  ĺOption Contractsخ块یــار ثــل عقــود تم
والمضاربين 㜁لى 뚶د سواء فرصة ̀لحمایة من مخاطر تغير ķٔسـعار اĄٔصـول وتحقνـق اĄٔر̖ح الرķٔسـمالیة. ویعـد ĺخـ块لاف في 

  ).Jacquillat & Solnik, 1997, p. 316توقعات طرفي عقود ĺخ块یار اԀافع وراء اȰٕرام هذه العقود بیعا وشراء (



 
 

ویقصد بعقود ĺخ块یار اتفاقا بين طرفين Ҁكون فνه 뚶Ąٔدهما الحق دون الإلزام في تنفνـذ صـفقة شراء ķٔو بیـع ķٔصـل 
محدد (ķٔوراق مالیة، عمـلات، سـلع، مـؤشرات البورصـة...) لطـرف ⪐ن في œريخ مسـTتق혃لي و⼰سـعر محـدد وقـت الاتفـاق، 

㜁ــلى ممارســة حــق  Premiumلثــاني 㜁ــلى ســν㜼ل التعــویض ķٔو المكافــةٔ مقابــل عمــو丰 ôــير قــاب� للاســترꊨاع تــدفع ̀لطــرف ا
  ).331، ص. ĺ1998خ块یار (الحناوي، 

ا萨ي یلـزم  European Optionویᕰٔذ مو㜁د تنفνذ العقد المبرم شكلين رئ㰰سTیين هـما: عقـد ĺخ块یـار اĄٔوروبي 
ķٔما الشكل اĄخٓر وهو عقـد ĺخ块یـار اĄٔمـرҀكي  صاح혃ه بممارسة حق ĺخ块یار في التاريخ المحدد لا㲍تهائه حسب نص الاتفاق.

American Option، ـرام الاتفـاق إلى  يویعطȰٕلال الفترة الممتدة من وقـت اᕰ ي وقتķٔ ذ العقد فيνه في تنف혃الحق لصاح
). و#سمى السعر المتفق 㜁لیه ̀لتنفνذ ⼰سعر التعاقـد ķٔو سـعر 126، ص. 丰2005ایة التاريخ المحدد لا㲍تهاء صلاحνته (اԀاغر، 

قνة ̀لورقـة المالیـة في œريخ اȰٕـرام العقـد، وهـو بـذ밁 و丰البا مـا #سـاوي القيمـة السـو  .Exercise/ Striking Priceالتنفνذ 
، ص. 1995ا萨ي يمثل السعر ا萨ي تباع به الورقة لحظة تنفνذ العقد (هنـدي،  Market Priceيختلف عن سعر السوق 

59.(  
، وتنقسم عقود ĺخ块یار إلى 㜁دة ķٔنواع، ف혃ـالنظر إلى نـوع ĺخ块یـار محـل العقـد، تنقسـم إلى: عقـود اخ块یـار البیـع

وعقود اخ块یار الشراء، وعقود ĺخ块یار المر◀بة. كما ت㌐欅ـوع ̖لنظـر إلى نـوع اĄٔصـل محـل ĺخ块یـار إلى: عقـود ĺخ块یـار 㜁ـلى 
  اĄٔوراق المالیة، عقود ĺخ块یار 㜁لى السلع، عقود ĺخ块یار 㜁لى العملات، وعقود ĺخ块یار 㜁لى مؤشرات اĄٔسهم. 

ĺخ块یار المغطى، وĺخ块یار 丰ير  :نو㜁ين إلى من 㜁دsا ĺخ块یار محل صلاĄٔ  ملكνة إلى ال欅سليم ķٔو ̖لنظر وت㌐欅وع
̅ٔوراق مالكا الشراء اخ块یار في المحرر Ҁكون المغطى ķٔن المغطى (المكشوف). ویقصد ̖لاخ块یار  ķٔو ķٔو السلع، المالیة، ل

̖لاخ块یار 丰ير  ĺسTتحقاق. في 뚶ين یقصدب欅سليمها في œريخ  یقوم بحیث الشراء، لحق بیعه بمق块ضى بν㜼عها التزم التي العملات
 يحرر وإنما بν㜼عها، التزم التي العملات ķٔو السلع، ķٔو اĄٔوراق المالیة، يمҀ 흈كن لم الشراء اخ块یار حرر 뚶ين المحرر ķٔن المغطى

الشراء  في ممارسة حقه ĺخ块یار مشتري یقرر عندما ̀لمشتري، و鎔سليمها السوق، من ⼰شرائها ķٔن یقوم بν䅠ة ĺخ块یار 㜁ليها
  .)100، ص ص. ķ)2010لٓ فواز، 

بهما، وم㌐اقشة ķلٓیة  البیع ̀لتعریف اخ块یار وعقد الشراء اخ块یار 㜁لى عقد فC یلي ĺق块صار فس㰰تم ومرا㜁اة للاخ块صار
 عملهما.

 ķٔ-  یار البیع块حق اخPut Option:  
انخفـاض قيمتهـا السـوقνة مـن ᕰـلال م질㌐ـه یν欅ح هذا الحق دون الإلزام ̀لمس欅ثمر فرصة حمایة اس匰欅راته من مخاطر 

القدرة 㜁لى إلزام الطرف الثاني في العقد (محرر الحق) ب㌐欅فνذ الاتفـاق إذا انخفضـت ķٔسـعار اĄٔصـل محـل الاتفـاق ᕰـلال فـترة 
νـذ بغـض ذالعقد عن سعر التنفνصـل لمحـرر العقـد ⼰سـعر التنفĄٔو مشتري حق البیع الحـق في بیـع اķٔ ثمر欅ث یضمن المسνح ،

عن مقدار ĺنخفاض في سعر اĄٔصل، وذ밁 مقابل مكافةٔ یدفعها مشـتري حـق ĺخ块یـار لمحـرر الحـق كـثمن لممارسـة  النظر
حق تنفνذ العقد من 㜁دمه، وهي عمو丰 ôـير قـاب� ̀لـرد. وتمثـل تعویضـا لمحـرر الحـق عـن مقـدار اˀـاطر والخسـاير الـتي قـد 

 ,νHalifax Investment Services Limitedـذ مسـTتق혃لا (یتعرض لها إذا ما انخفضت ķٔسعار اĄٔصـل عـن سـعر التنف 
2012, p. 13.(  

  
      

     
  

خیار البیعمشتري   

ممارسة حق اختیار 
بیع الأصول بسعر 

التنفیذ مع دفع 
 العلاوة للمحرر

 الحقوق والواج혃ات

البیعفي حق اخ块یار   

 محرر الحق

على  الحصول
العلاوة مع التزامھ 
بشراء الأصول 

 بسعر التنفیذ



 
 

  
  

    
ویلاحظ ķٔن مشتري حق اخ块یار البیع یتوقع ķٔن تنخفض ķٔسعار اĄٔصل في المسTتق혃ل ب㰰ͦ یتوقع محرر اخ块یـار البیـع 
ارتفاع ķٔسعار اĄٔصل. ويحقق مشتري حق اخ块یار البیع في 뚶اô ثبوت توقعاته ķٔر뚶̖ا 丰ير محـدودة عنـد ĺنخفـاض المتواصـل 

ارة محدودة ممث� في 㜁لاوة شراء الحق في 뚶اô ارتفاع ķٔسعار اĄٔصل، 㜁لى عكـس محـرر في سعر اĄٔصل، في 뚶ين یتك혃د خس
 & Jacquillatالعقد ا萨ي یتك혃د ķٔر뚶̖ا 丰ير محدودة في 뚶اô ارتفـاع ķٔسـعار اĄٔصـل وتحقνقـه ķٔر뚶̖ـا بمقـدار قيمـة العـلاوة (

Solnik, 1997, p. 319ن سķٔ ̖فتراض 밁ه، وذدķٔ ـدد بنحـو )، كما هو موضح في الشكل뚶 ار البیع قدνذ عقد خνعر تنف
  .0.20$وبعلاوة قدرها  2.50$

) إلى الوضـع 2.50 - 0.20 ؛ ( $2.30، والمقـدرة بنحـو 4في الشكل  鎔Break-even Pointشير نقطة التعادل 
 National Futuresا萨ي لا يحقق فνه طرفي العقد لا ربح ولا خسارة من جراء تنفνذ العقـد. وتحسـب ̖لمعـادô التالیـة (

Association, 2000, pp. 14 - 15:(  
  (العلاوة + 䰅كالیف وعمولات الصفقة) –= سعر تنفνذ خνار البیع  نقطة التعادل

 
  
  
  

  4شكل رقم 
  ķر̖ٔح وخساير طرفي عقد خνار البیع

  
Source: (Australian Securities Exchange, 2013, p. 25) 

  حق اخ块یار البیع :6إطار توضیحي رقم 
̖فتراض ķٔن مس欅ثمرا ما یتوقع انخفاض سعر سهمه بعد شهر. ومن اꊨل حمایة نفسه من مخاطر تقلب اĄٔسعار قـام   

دولار ̀لسـهم، 㜁ـلى ķٔن ینفـذ العقـد بعـد  2دولارا و㜁لاوة قدرها  50⼰شراء حق خνار بیع هذا السهم ⼰سعر تنفνذ (ممارسة) 
س欅ثمر عن œريخ تنفνذ العقد، وانخفض فعلا السـعر السـوقي ̀لسـهم مرور شهر من œريخ اȰٕرامه. فلو تحققت توقعات هذا الم 



 
 

دولار فعندئذ سTیطلب مشتري حق اخ块یار البیع من محـرر الحـق (المشـتري) تنفνـذ العقـد  45عن سعر التنفνذ لیصل إلى 
 5بحـا إجمالیـا قـدره دولار، وهو ما يحقق K (ķٔي ̖ئـع السـهم) ر  45دولار بدلا من  50⼰شراء السهم ⼰سعر التنفνذ المحدد بـ 

  دولار ̀لسهم 㜁لى النحو ا萨ي توضحه المساواة التالیة:
  السعر السوقي ̀لسهم لحظة تنفνذ العقد –ربح مشتري حق اخ块یار البیع (قيمة ĺخ块یار) = سعر التنفνذ (الممارسة) 

  دولار 5=  45 – 50= 
وفي المقابل، يمثل هذا الربح خسارة محرر الحق (مشتري السهم). وطالما ķٔن مشتري الحق (البائع) سTبق وان دفع   

). ويمثل في الوقت 2 – 5دولار ( 3دولار ̀لسهم، فإن صافي ربحه هو  2لمحرر الحق 㜁لاوة 丰ير قاب� للاسترꊨاع قدرها 
ي حق اخ块یار البیع كلما انخفض السعر السوقي ̀لسهم لحظة ذاته صافي خسارة محرر الحق. وهكذا 䰅زداد ķٔر̖ح مشتر 

  التنفνذ عن سعر ممارسة الحق. ویقابل ذ밁 تحقνق محرر الحق لخساير متزایدة 㜁لى النحو ا萨ي یلخصه الجدول ķٔده.
  العقد: ĺح֐لات الممك㌐ة والنتائج المترتبة (اĄٔر̖ح والخساير) عن تقلب سعر السهم لحظة تنفνذ ꊨ4دول رقم 

الحالات 
السعر السوقي ̀لسهم   القرار  الممك㌐ة

  لحظة التنفνذ

  محرر حق ĺخ块یار (المشتري)  مشتري حق اخ块یار البیع (البائع)

  صافي الربح  المكاسب ķٔو الخساير
  ķٔو الخسارة

  المكاسب
  ķٔو الخساير

صافي الربح 
  ķٔو الخسارة

 ôذ  1الحاν3-=  2+5-  5 -  3= 2 – 5  5=  45 – 50 $ 45  تنف  
 ôذ  2الحاν8-=2+10-  10 -  8=  2 – 10  10=  40 – 50 $ 40  تنف  

 ôذ (نقطة   3الحاνتنف
  0=2+2-  2 -  0=  2 – 2  2=  48 – 50 $ 48  تعادل)

 ôذ  4الحاν1- 2+ 1-  1-  1 -=  2 – 1  1=  49 – 50 $ 49  تنف  

 ôدم   5الحا㜁 وķٔ ذνتنف
  2  2  2 -=  2 – 0  0=  50 – 50 $ 50  التنفνذ

 ô51  6الحا $  
  

  2  2  3-=  2- 1-  1- =  51 – 50  في 뚶اô التنفνذ
㜁دم التنفνذ (بیع السهم 

  2  2  2-  )$2خسارة العلاوة (  في السوق)

 ôذ $ 55  7الحاνدم التنف㜁  ) 2  2  2-  )$2خسارة العلاوة  
یتضح من الجدول قνام مشتري حق اخ块یار البیع ب㌐欅فνذ العقد في الحالات اĄٔربع اĄٔولى بν㜼عه ̀لسهم طالما كانت   

العلاوة = السعر  –تغيرات السعر السوقي في صالحه لحظة تنفνذ العقد. وتمثل الحاô الثالثة نقطة التعادل؛ (سعر الممارسة 
 ولا خسارة من جراء تنفνذ العقد. ب㰰ͦ في الحاô الخامسة Ҁكون مشتري الحق السوقي)ن حνث لا يحقق فيها الطرفان لا ربح

ķٔمام خνارҀن م欅ساویين من حνث النتائج، إما ب㌐欅فνذ العقد وعندئذ تحمل خسارة العلاوة، ķٔو العدول عن ذ밁 وتحمل نفس 
فإن مشتري الحق  $ 51قي ̀لسهم إلى نحو الخسارة، والتي تمثل ربح محرر الحق. ķٔما في الحاô التي ینخفض فيها السعر السو

س㰰سTتĐدم حقه في 㜁دم تنفνذ العقد ̖لتراجع عن بیع السهم لمحرر الحق ̖لسعر المنصوص 㜁لیه في العقد، طالما يمكن بیعه 
̀لسهم الوا뚶د في 뚶اô  $ 3بدلا من خسارة صافνة قدرها  $ 2⼰سعر سوقي Ҁزید عن سعر التنفνذ. م块ك혃دا بذ밁 خسارة 

في  $ 7بدلا من  $ 2العقد. و̖لمثل یتحمل مشتري الحق في 뚶ا㜁 ôدم تنفνذه ̀لعقد في الحاô الخيرة خسارة قدرها  تنفνذ
 ôتمثل ربح محرر الحق في هذه الحاҀ ͦ㰰ذ. بνالتنف ôا뚶2 $ .(العلاوة)  

  :Call Optionحق اخ块یار الشراء  -ب 
یν欅ح حق اخ块یار الشراء دون الإلزام ̀لمس欅ثمر فرصة حمایـة اسـ匰欅راته ضـد مخـاطر ارتفـاع القيمـة السـوقνة Ąٔصـل 
Ҁرغب في شرائه مسTتق혃لا، حνث يمن질ه هذا الحق إلزام الطرف الثاني في العقد ( محرر حق اخ块یار الشراء ) ب㌐欅فνـذ الاتفـاق 

ل فترة التعاقد عن السعر المتفق 㜁لیه (سـعر التنفνـذ). ویضـمن المسـ欅ثمر في في 䐈ꊨķٔ المحدد إذا ما ارتفعت ķٔسعار اĄٔصل ᕰلا



 
 

هذه الحاô حصو㜁 Kلى اĄٔصل محل الاتفاق ⼰سعر التنفνذ من محرر الحق بغض النظر عن مقـدار ĺرتفـاع في سـعر اĄٔصـل 
تحم䐈 اˀاطر والخسـاير إذا مـا  عن سعر التنفνذ. ويحصل محرر حق اخ块یار الشراء مقابل ذ㜁 밁لى مكافةٔ من المس欅ثمر نظير

  ).Halifax Investment Services Limited, 2012, p. 13ارتفعت ķٔسعار اĄٔصل محل العقد (
  
  
  
  
  

      
وكما في 뚶اô حق اخ块یار البیع، فإن توقعات كل من مشتري الحق ومحرر حق اخ块یار الشراء 䰅كون م块باینة. ف혃یـͦ 

مـا밁 خνـار الشراـء  یتوقع مشتري الحق ارتفاع ķٔسعار اĄٔصل في المسTتق혃ل، فإن محرر الحق یتوقع عكس ذ밁. وعملیا، فـإن
#سTتطیع تحقνق مكاسب 丰ير محدودة في 뚶اĺ ôرتفاع المسTتمر ̀لسعر، في 뚶ين ķٔن خسارته القصوى محـدودة بمقـدار العـلاوة 
المدفو㜁ة لشراء الحق من محرره في 뚶ا㜁 ôدم التنفνذ. و㜁لى النقνض مـن ذ밁، فـإن خسـارة محـرر حـق اخ块یـار الشراـء 丰ـير 

، 2005في 뚶ين ķٔن مكاسTبه محدودة بمقدار العلاوة المدفو㜁ة K عند انخفـاض اĄٔسـعار (اԀاغـر،  محدودة عند ارتفاع السعر،
)، وذ㜁 밁لى النحـو المـوضح في الشـكل التـالي، مـع افـتراض ķٔن سـعر تنفνـذ عقـد خνـار الشراـء قـد 뚶ـدد بنحـو 127ص. 

  .0.50$وبعلاوة قدرها  27.00$
) ̖لمعـادô 0.50+27.00؛ ($27.50، والمقدرة بنحـو 5 في الشكل Break-even Pointوتحسب نقطة التعادل 

  ):National Futures Association, 2000, pp. 13 - 14التالیة (
  نقطة التعادل = سعر تنفνذ خνار الشراء + العلاوة + 䰅كالیف وعمولات الصفقة

  5شكل رقم 
  ķر̖ٔح وخساير طرفي عقد خνار الشراء

  
Source: (Australian Securities Exchange, 2013, p. 25) 

  
وتجدر الإشارة إلى ķٔن تنفνذ عقـود ĺخ块یـار في 丰ķٔلبیـة الصـفقات الجاریـة في ķٔسـواق الخیـارات لا 鎔سـTتلزم 鎔سـليم 

دون الحاꊨـة إلى  ذواسTتلام اĄٔصل موضوع التعاقد. فقد یتحقق التنفνذ من ᕰلال حساب الفروق المالیة الناجمـة عـن التنفνـ

 الحقوق والواج혃ات

 في حق اخ块یار الشراء

خیار الشراءمشتري   

ممارسة حق اختیار 
شراء الأصل بسعر 

التنفیذ مع دفع العلاوة 

 محرر الحق

على العلاوة  الحصول
 الأصل ببیعمع التزامھ 

 بسعر التنفیذ



 
 

ــليم وĺســTتلام الف ــة ال欅س ــار هي 鎔ســویة نقدی ــویة في ســوق ĺخ块ی ــل التعاقــد. ķٔي ķٔن ال欅س ̅ٔصــول مح ــلي ل  Cashع
Settelment.  

  حق اخ块یار الشراء :7إطار توضیحي رقم 
̖فتراض ķٔن مس欅ثمرا ما یتوقع ارتفاع سعر سهم شركة ما وҀرغب في شرائه مسTتق혃لا. ومن ꊨķٔـل حمایـة نفسـه مـن   

Ȱرام عقد اخ  ٕ̖ دولار  5دولار و㜁ـلاوة قـدرها  块100یار شراء هـذا السـهم ⼰سـعر تنفνـذ (ممارسـة) مخاطر تقلب اĄٔسعار قام 
̀لسهم، 㜁لى ķٔن ینفذ العقد بعد شهر مـن لحظـة اȰٕرامـه. فلـو تحققـت توقعاتـه عنـد œريخ تنفνـذ العقـد، وارتفـع فعـلا السـعر 

لشراـء مـن محـرر الحـق دولار فعندئـذ سـTیطلب مشـتري حـق اخ块یـار ا 110السوقي ̀لسهم عن سـعر التنفνـذ لیصـل إلى 
دولار، وهو ما يحقـق K (المشـتري) ربحـا  110دولار بدلا من  100(البائع) تنفνذ العقد بν㜼عه ̀لسهم ⼰سعر التنفνذ المحدد بـ 

  دولار ̀لسهم 㜁لى النحو ا萨ي توضحه المساواة التالیة: 10إجمالیا قدره 
  سعر التنفνذ ķٔو الممارسة –قي ̀لسهم لحظة التنفνذ ربح مشتري حق اخ块یار الشراء (قيمة ĺخ块یار) = السعر السو

  دولار 10=  100 – 110= 
وفي المقابل، يمثل هذا الربح خسارة محرر الحق (̖ئع السهم). وطالما ķٔن مشتري الحق سTبق ان دفع لمحرر الحق   

). ويمثل في الوقت نفسه 5 – 10دولار ( 5دولار ̀لسهم، فإن صافي ربحه س혃㰰لغ  㜁5لاوة 丰ير قاب� للاسترꊨاع قدرها 
صافي خسارة محرر الحق. وهكذا 䰅زداد ķٔر̖ح مشتري حق اخ块یار الشراء كلما ارتفع السعر السوقي ̀لسهم لحظة التنفνذ عن 

  سعر ممارسة الحق. ویقابل ذ밁 تحقνق محرر الحق لخساير متزایدة 㜁لى النحو المبين في الجدول ķٔده.
  
  

  ك㌐ة والنتائج المترتبة (اĄٔر̖ح والخساير) عن تقلب سعر السهم لحظة تنفνذ العقد: ĺح֐لات المم ꊨ4دول رقم 

الحالات 
السعر السوقي ̀لسهم   القرار  الممك㌐ة

  لحظة التنفνذ

  محرر حق ĺخ块یار (البائع)  مشتري حق اخ块یار الشراء (المشتري)

  صافي الربح  المكاسب ķٔو الخساير
  ķٔو الخسارة

  المكاسب
  ķٔو الخساير

صافي الربح ķٔو 
  الخسارة

 ôذ  1الحاν5- =  5+10-  10 -  5= 5 – 10  10=  100 – 110 $ 110  تنف  
 ôذ  2الحاν10-=5+15-  15 -  10=  5 – 15  15=  100 – 115 $ 115  تنف  

 ôذ (نقطة   3الحاνتنف
  0=5+5-  5 -  0=  5 – 5  5=  100 – 105 $ 105  تعادل)

 ôدم ال   4الحا㜁ذν5  5  5 -=  5 – 0  5- $  98  تنف  

 ôدم   5الحا㜁 وķٔ ذνتنف
  5  5  5 -=  5 – 0  5- $ 100  التنفνذ

یتضح من الجدول قνام مشتري حق اخ块یار الشراء ب㌐欅فνـذ العقـد في الحـالات الثلاثـة اĄٔولى ⼰شراـئه ̀لسـهم طالمـا   
(سـعر الممارسـة + العـلاوة =  كانت تغيرات السعر السوقي في صالحه لحظة تنفνذ العقد. وتمثل الحـاô الثالثـة نقطـة التعـادل؛

السعر السوقي)، حνث لا يحقق فيها الطرفان لا ربح ولا خسارة من جراء تنفνذ العقـد. ķٔمـا في الحـاô الرابعـة الـتي یـنخفض 
دولار فإن مشتري الحق س㰰سTتĐدم حقه في 㜁دم تنفνذ العقد ̖لتراجـع عـن شراء السـهم  98فيها السعر السوقي ̀لسهم إلى 

̖لسعر المنصوص 㜁لیه في العقد، طالما يمكن شراؤه ⼰سعر سـوقي یقـل عـن سـعر التنفνـذ، مـ块حملا خسـارة  من محرر الحق
دولار ̀لسهم في 뚶اô تنفνذ العقد. وتمثل في الوقت نفسـه ربح محـرر الحـق  7دولار بدلا من خسارة إجمالیة قدرها  5قدرها 

خνارҀن م欅ساویين من حνث النتائج؛ إما تنفνذ العقـد وعندئـذ تحمـل  (البائع). ب㰰ͦ في الحاô اᕰĄٔيرة Ҁكون مشتري الحق ķٔمام
  خسارة العلاوة، ķٔو العدول عن ذ밁 وتحمل نفس الخسارة، والتي تمثل ربح محرر الحق.



 
 

5. 4:ôعقود المباد .  
 ôتمثل عقود المبـادSwaps  ـاطرˀدوات التغطیـة ضـد اķٔ ـدى뚶ٕاHedging Risks نهٔـاوتعـرف هـذه العقـود ب .

العقود لاحقة التنفνذ، حνث یتم 鎔سوҀتها 㜁لى فترات دوریة. و㜁لى عكس عقود ĺخ块یار، فإن عقد المبـادô ملـزم  سلسة من
). وتعتبر عقـود م혃ـادGray & Place, 1999, pp. 5 - 13 ôلطرفي العقد، كما ķٔن اĄٔر̖ح والخساير لا تتم 鎔سوҀتها یومνا (

غيرة Ȱķٔرز ķٔنواع هذه العقود. وبمق块ضى هذا النوع من العقود یوافق 뚶ķٔد اĄٔطراف في معدلات الفائدة الثابتة بمعدلات الفائدة المت
 العقد 㜁لى دفع سلسة من معدلات الفائدة الثابتة ب㰰ͦ یقوم الطرف اĄخٓر ̀لعقد بـدفع سلسـ� مـن معـدلات الفائـدة المتغـيرة

 LIBOR (London Interلسـعر). و丰البـا مـا تحـدد هـذه اᕰĄٔـيرة 㜁ـلى ķٔسـاس سـعر مسـاو 214، ص. 2001(حماد، 
Banks Offering Rate)  ي يمثل معدل الفائدة بين البنوك في لندن. وتحـدد التغـيرات الحاصـ� في هـذا المعـدل مركـز萨ا

  ).138، ص. 2005الخسارة ķٔو الربح لطرفي عقد م혃ادô معدلات الفائدة (اԀاغر، 
لعقد لحساب معـدل الفائـدة ولا تجـري م혃ادلتـه فعلیـا. و丰البا ما يخصص اĄٔصل الرķٔسمالي محل التعامل بين طرفي ا

  밁萨 یدعى Ą̖ٔصل الوهمي، حνث ķٔن المبادô الفعلیة تتم 㜁لى م혃ادô الفوائد دون رķٔس المال.
  ķلٓیة عمل عقود م혃ادô معدلات الفائدة :8إطار توضیحي رقم 

سوق شهادات إیداع مدتها خمـس سـTنوات بمبلـغ إجـمالي قـدره  A̖فتراض ķٔن 뚶ķٔد البنوك التاریة ولیكن البنك 
، و̖عتبـار ķٔن هـذا البنـك یعمـل في cشـاط إقـراضي قصـير اꊨĄٔـل وبمعـدلات % 9وبمعدل فائدة ⪐بت قدره  $ملیون 500

التزاماتـه تجـاه فائدة م块غيرة فإن اҀٕراداته س㌐欅خفض ̖نخفاض معـدل الفائـدة 㜁ـلى قروضـه الممنو뚶ـة ̀لمسـ欅ثمرҀن، ب㰰ـͦ سـ혃欅قي 
ملیـون  500یقوم ̖سـ匰欅ر م혃لـغ قـدره  Bملیون). و̖لمقابل فإن البنك  500 × %9ملیون دولار (  45المود㜁ين ⪐بتة، ķٔي 

، 丰ير ķٔن البنك یعاني من مخاطر ارتفـاع الفائـدة 㜁ـلى ودائعـه %11دولار في قطاع الإسكان ویدر K معدل 㜁ائد ⪐بت قدره 
نخفاض ķٔر뚶̖ه، 밁萨 من مصلحته الحصول 㜁لى مكافةٔ 䰅كون بمقـدار معـدلات الفائـدة السـائدة في قصيرة اꊨĄٔل و̖لنν欅ة ا

  السوق.
Ҁرغب في م혃ادA  ôاȰٕرام عقد لمبادô معدلات الفائدة طالما ķٔن البنك  Bو Aوتفادr لهذه الإشكالیة، يمكن ̀لبنكين 

في م혃ـادô معـدل  B، ب㰰ـͦ Ҁرغـب البنـك 9%بت لا یقل عـن معدل فائدة م块غير 㜁لى اس匰欅راته قصيرة اꊨĄٔل بمعدل فائدة ⪐
㜁لى اسـTتلام فائـدة  Aفائدة ⪐بت بمعدل فائدة م块غير Ҁزید عن معدل الفائدة ا萨ي یدفعه 㜁لى ودائعه. و̖لنν欅ة وافق البنك 

ائـدة م块غـير 㜁ـلى معـدل ف Aمـن البنـك  Bملیون دولار تدفع K شهر㜁 rلى ķٔن یتحصل البنك  㜁500لى م혃لغ  %10بمعدل 
  .㜁LIBORلى ķٔساس معدل 

 LIBORف혃افتراض ķٔنـه بعـد مـرور شـهر 㜁ـلى اȰٕـرام العقـد بـين الطـرفين بلـغ معـدل الفائـدة المتغـير 㜁ـلى ķٔسـاس 
دولارا. وقد تم حسـاب هـذه  108325هي  B̀لبنك  A، وتبعا 밁萨 سTتكون قيمة المدفو㜁ات التي سTیؤديها البنك 10.5%

  :القيمة ̖لمعادô اĄتٓیة
  قيمة العقد × )㜁÷ 360دد اrĄٔم ( ×معدل الفائدة الثابت)  - دفو㜁ات = (معدل الفائدة المتغير الم

             ) =0.105 - 0.10  (× )30 ÷ 360( × 500000000  =108325$.  
ملزمـا  B، عندئـذ سTیصـبح البنـك 㜁LIBORلى ķٔساس  % ķٔ9.5ما إذا انخفض معدل الفائدة وķٔصبح في 뚶دود 

  :، ķٔيÀلبنك  $208333.33بدفع ما مقداره 
 .$208333.33=  500000000 × )360 ÷ 30 ( ×)  0.10 - 0.095المدفو㜁ات = ( 

̅ٔسهم ة. صكوك (حقوق) الشراء اللاحق5. 5   : Warrantsل



 
 

تν欅ح لحاملها الحق في شراء 㜁دد محدد  Long Term Optionsوهي عبارة عن حقوق اخ块یار طوی� اꊨĄٔل 
من ķٔسهم الشركة في œريخ لاحق و⼰سعر م块فق 㜁لیه مسTبقا بصرف النظر عن السعر السوقي السائد وقت التنفνذ 

)Samak & Helmy, p. 11 (سهم الممتازة الجدیدةĄٔؤ اķ) ندات الجدیدةTسهم مع السĄٔادة ما توزع صكوك شراء ا㜁و .(
匰欅سĺسهم العادیة وĄٔر في ا匰欅سĺ لى㜁 نҀا  رلتحفيز المدخرν㜼سc خفضة㌐ندات الشركة ذات معدلات ◀وبون مTفي س

  ).20، ص. 2004(الحناوي، 
من طرف الشركات الصغيرة التي 䰅تميز بمعدلات نمو متزایـدة، حνـث ت欅ـνح  ةو鎔سTتĐدم ķٔیضا صكوك الشراء اللاحق

猀ٕل هذه الشركات ینظر اƿسهمها الممتازة. ومķٔ وķٔ نداتهاTـة هذه الصكوك فرصة لهذه الشركات لبیع سꊨنهـا تتصـف بدرķٔ لى㜁 يها
مخاطرة مرتفعة ولا يمكن بیع سTنداتها (ķٔو ķٔسهمها الممتازة) إلا في 뚶اô ارتفاع معدلات الفائدة 㜁ليها ⼰شكل محسوس، ولتحقνـق 
ذ밁 تقوم مƿل هذه الشركات بطرح صكوك شراء Ąٔسهمها مصاح혃ة لت흈 السTندات مما يمنح 뚶امـل السـTند فرصـة المشـاركة 

)، ما یعني تحفيز المسـ欅ثمر 㜁ـلى ق혃ـول معـدلات الفائـدة المنخفضـة 㜁ـلى Samak & Helmy, p. 11لشركة (في نمو ربحیة ا
هذه السTندات. كذ밁 يمكن إصدار هذه الصـكوك عنـد ا㜁ٕـادة تنظـيم ا뚶ٕـدى الشركاـت ķٔو عنـد إدمـاج شركتـين معـا. ومـن 

  ):26، ص. 1993الملامح اĄٔخرى لهذه الصكوك ما یلي (محروس، 
لا تν欅ح لحاملها حق الحصول 㜁لى فائدة محددة ķٔو توزیعات ķٔر̖ح معینة، وإنمـا مجـرد الحـق في شراء هذه الصكوك  -

 㜁دد معين من ķٔسهم الشركة المصدرة ⼰سعر معين ᕰلال فترة محددة.
قد 䰅كون هذه الحقوق قاب� للاسTتد㜁اء (ķٔي ا㜁ٕادة الشراء من ق혃ل الشركة المصدرة لها)، مما قد یضطر 뚶املها إلى  -

 سة حقهم في شراء ķٔسهم الشركة ̖لسعر المحدد في العقد.ممار 
 الحقوق القاب� للاسTتد㜁اء تباع ⼰سعر ķٔقل من ت丰 흈ير القاب� للاسTتد㜁اء. -
في 뚶ين ķٔن فترة صلاحνة حقوق الشراء والبیـع (حقـوق الخیـار) الـتي يحررهـا اĄٔفـراد لا تتعـدى 鎔سـعة ķٔشـهر في  -

 رها الشركات تمتد لعدة سTنوات.ا丰لب اĄٔحوال، فإن حقوق الشراء التي تصد
يمكن ̀لشركة المصدرة مد فترة سرrن هذه الحقوق بعـد إصـدارها، كـما قـد 䰅كـون تـ흈 الحقـوق دون œريخ ا㲍تهـاء  -

 (مƿلها في ذ밁 مƿل اĄٔسهم العادیة).
وق، ارتفـع سـعر هـذه الحقـ –ķٔو كانت هناك توقعات ̖رتفا㜁ـه  –كلما ارتفع سعر سهم الشركة المصدرة في السوق  -

 والعكس صحیح.
 تحمل هذا الحقوق توقعات بتحقνق ربح 㜁ķٔلى ومخاطر ķٔكبر من حقوق الشراء والبیع التي یصدرها المس欅ثمرون. -

�  ):27، ص. 1993وعند إصدار هذه الحقوق، فغن الشركة المصدرة تحدد قيمتها طبقا ̀لمعادô اĄتٓیة (محروس،  = Ȣ)ظ − Ɏ݌) 
سعر السهم في  㜁Pدد السهم المقاب� لكل حق 㜁لى 뚶دة، و nالشراء، وإلى قيمة حق ķٔو صك  Vحνث 䰅رمز   

  سعر الممارسة. Epالسوق وقت إصدار الحق، و
فإذا كان صك شراء یν欅ح لحام䐈 فرصة شراء ثلاثة ķٔسهم 㜁ادیة من ķٔسهم الشركة المصدرة،وكان سعر السهم في   

�  دولار، فإن قيمة هذا الصك تحسب كما یلي: 75دولار، وسعر الممارسة  80السوق وقت إصدار الصك (الحق)  = 3ሺ80 − 75ሻ= 15$ 
دولار لكل حق شراء. وهنا يجب ملاحظة ķٔنه إذا كان سعر الممارسة مساو لسعر السوق ķٔو ķٔكبر م㌐ه، فإن  ķٔ15ي 

 قيمة حق الشراء سTتصبح معدومة (Ąٔن هذه القيمة لا يمكن ķٔن 䰅كون قيمة سالبة)، ولكن هذه الحقوق تباع بقيمة ķٔكبر



 
 

من قيمتها النظریة (القيمة المحسوبة عن طریق المعادô)، وذ밁 ⼰س㜼ب توقع ارتفاع سعر السهم في السوق ᕰلال فترة 
  سرrن ت흈 الحقوق.

  
 : المشTتقات المالیة وķٔزمات ķٔسواق رķٔس المال9إطار توضیحي رقم 

ķٔسواق رķٔس المال كانـت سـ혃㜼اً عن ķٔن  1933 – 1929̡شفت التحقνقات العلمیة عقب ا㲍تهاء الكساد العظيم في 
ķٔساسTیاً في 뚶دوثه ĄٔسTباب قصور ال欅شریـعات عـن تحقνـق ĺنضـباط في التعامـل وسـ㜼ب الممارسـات الصـوریة وĺحـ块كار 

لیكشف عـن ķٔن ķٔسـواق رķٔس المـال  19/10/1987واسTتغلال ثقة العملاء واتفاقνات التلاعب. ثم ꊨاء یوم الاثنين اĄٔسود 
فحسب بل وفي كافة ķٔنحاء العالم 丰ير قـادرة عـن مقاومـة هبـوط مفـاجئ في اĄٔسـهم وبـدķٔت اĄٔزمـة  ل㰰س في الولاrت المت질دة

بخلل في التوازن بين العرض والطلـب مـن جـراء سـTیل م块ـدفق مـن ķٔوامـر البیـع لم #سـTبق K مƿیـل ثم تعـددت التفسـيرات 
̅ٔزمة وساد ĺعتقاد إلى 뚶د ما بنٔ ķٔسالیب ĺتجار  ررҀاوالتق لتي اسTت질دثت في السوق اĄٔمرҀكνـة وم㌐تصـف اواԀراسات ل

هي الـتي 鎔سـTب㜼ت في  1972السTبعینات وķٔوائل ال匰نیν䅠ات وķٔسواق العقود المسTتق혃� في اĄٔوراق المالیة ا萨ي بدc ķٔشاطه 㜁ام 
  .ا뚶ٕداث اĄٔزمة في العالم بسرٔة

  
  

  
VI .ئ� ̀لمراجعةTٔسķن وҀة: تمار렠عمال موķٔ  

  الشركات المساهمة لتخفνض ķٔسعار ķٔسهمها في السوق الثانویة مع الشرح المفνد.ķٔذ◀ر طریقين ت혃欅عهما . 1س 
 اĄلٓیات التي ت혃欅عها الشركات المساهمة لتخفνض ķٔسعار ķٔسهمها في السوق الثانویة.  . ج
: یقصد بها إعطاء المس欅ثمر 㜁ددا من اĄٔسهم بدلا مـن م질㌐ـه توزیعـات نقدیـة. و㜁ـادة مـا سTیاسة توزیع اĄٔسهم ا꽈انیة -

#شار إلى ت흈 اĄٔسهم Ą̖ٔسهم ا꽈انیة. ویت질ـدد نصـ㰰ب كل مسـ欅ثمر مـن هـذه التوزیعـات ب䅠سـTبة مـا يملكـه مـن ķٔسـهم 
وحسب ما تقرره إدارة الشركة. ومن بين اĄٓ⪐ر الجوهریة لهذه السTیاسة انخفاض القيمة السوقνة ̀لسهم نν欅ة 䰅زاید 㜁دد 

هم الوا뚶د ̖لتبعیة. وتلٔ الشركات إلى هذه السTیاسة عندما 䰅رتفـع اĄٔسهم المكون لرķٔسمال الشركة، وانخفاض ربحیه الس 
  القيمة السوقνة ̀لسهم بدرꊨة ◀بيرة يخشى معها تناقص 㜁دد المس欅ثمرҀن الراغبين في شراء ķٔسهمها.

ثم یقصد بها تجزئة الشركة ̀لقيمة ĺسمیة Ąٔسهمها المصدرة 㜁لى نحو یؤدي إلى تخفνضها ومن  سTیاسة اشTتقاق اĄٔسهم: -
̅ٔسهم المشـTتقة بـنفس cسـTبة  مضاعفة 㜁دد اĄٔسهم المكونة لرķٔسمالها. یترتب عن هذه السTیاسة انخفاض القيمة السوقνة ل
ĺنخفاض في قيمتها ĺسمیة، نظرا لتزاید 㜁دد ķٔسهم الشركة القائمة، وهو اĄٔمر ا萨ي #سـمح Ȱـزrدة الطلـب 㜁ليهـا ودعم 

لسوق قرار الشركـة بتجزئـة ķٔسـهمها 㜁ـلى ķٔنـه إشـارة مالیـة إلى مسـTتق혃ل وا㜁ـد سTیو猀تها. و丰البا ما یفسر المتعاملون في ا
̀لشركة یتوقع ķٔن 䰅رتفع معه القيمة السوقνة ̀لسهم، ومن ثم فقد وجب التقسTيم ◀وسTی� ̀ل질د من تثٔير ذ㜁 밁ـلى السـعر 

 السوقي ̀لسهم.
  뚶دد بدقة مفهوم المصطل질ات التالیة:. 2س 

  یة.㜁لاوة الإصدار ̀لورقة المال  -   

  قيمة الخصم 㜁لى اĄٔوراق المالیة. -



 
 

̅ٔسهم العادیة. -   حقوق الملكνة ل

 تحدید معنى المصطل질ات المالیة التالیة:ج. 
: هي م혃لغ نقدي تحصل 㜁لیه الجهة المصدرة ̀لورقة المالیة. و鎔ساوي قيمة الفـرق بـين القيمـة السـوقνة 㜁لاوة الإصدار -

 التي بیعت بها الورقة المالیة لحظة الإصدار والقيمة ĺسمیة (سعر الإصدار) ̀لورقة المالیة. 
  دولار 80دولار، والقيمة ĺسمیة  100مƿال: القيمة السوقνة ̀لسهم لحظة الإصدار 

   㜁100 – 80لاوة الإصدار =             
  دولار. 20=                            

: وهي عكس 㜁لاوة الإصدار من حνث هي مقدار نقدي مق块طع مـن القيمـة ĺسمیـة قيمة الخصم 㜁لى الورقة المالیة -
̅ٔوراق المالیة المصدرة وا萨ي تخلت عنـه الشركـة مـن جـراء بیعهـا Ąٔوراقهـا المالیـة  بقيمـة سـوقνة تقـل عـن قيمتهـا ل

ĺسمیة. ويحدث الخصم 㜁لى اĄٔوراق المالیة 㜁ادة حνͦ لا تدر الورقـة المالیـة 㜁ائـد م块وقـع Ҁـكا߈ العائـد السـائد في 
 السوق. ومن ثم فقد وجب خصمها لحمل المس欅ثمرҀن 㜁لى شرائها.

  دولار. 100دولار، والقيمة ĺسمیة  80مƿال: القيمة السوقνة ̀لسهم 
   100 – 80قيمة الخصم 㜁لى الورقة المالیة  =              

  دولار. 20 -=                                          
̅ٔسهم العادي: - وتدعى حقـوق المسـاهمين. وتمثـل إجـمالي ĺح块یاطـات واĄٔر̖ح المحتجـزة و㜁ـلاوة  حقوق الملكνة ل

 الإصدار ومجموع قيم اĄٔسهم العادیة ̀لشركة.
  ôٔ.مس. 3س 

مس欅ثمر Ȱریطاني یود بعد شهر بیع سهم لشركة ف㰰سTبوك المدرꊨة في بورصة نیویورك، 丰ير ķٔنه یواꊨه خطر انخفاض   
دولار. ورغبة في حمایة نفسه من خساير  500سعره. 萨ا قرر اȰٕرام عقد ꊨٓķل لبیع السهم بعد شهر ⼰سعر تنفνذ قدره 

نیه الإسترلیني عند 뚶لول ꊨķٔل ال欅سليم وĺسTتلام، قرر هذا الصرف الناتجة عن انخفاض سعر صرف اԀولار مقابل الج 
، $  1,22مقابل £ 1بعد شهر ⼰سعر تنفνذ قدره  $ Ȱ500رام عقد خνار مع 뚶ķٔد البنوك لبیع إ المس欅ثمر في نفس الوقت 

    من قيمة العقد اꊨٓĄل. %  0.25و㜁لاوة ب䅠سTبة 
  

  ف혃افتراض ķٔنه بتاريخ تنفνذ العقدҀن (بعد شهر) كان:  
  السعر اĄنيٓ ߲̀ولار مقابل الجنیه الإسترلیني في 뚶دود ĺح֐لات التالیة: -

 ج㌐یه استرلیني 1=  $ 1.25
 ج㌐یه استرلیني 1=  $ 1.29
 ج㌐یه استرلیني 1=  $ 1.18

 دولار.  500السعر السوقي ̀لسهم محل العقد اꊨٓĄل:  -
مع التعلیل، مع حوص� نتائجهما الصافνة (المكاسب : قش هذҀن العقدҀن محددا نقاط التنفνذ و㜁دم التنفνذ المطلوب

  والخساير) مقدرة ̖لجنیه.
  .$  1,22=  £ 1تحول قيمة العلاوة من اԀولار إلى الجنیه ̖ع֐د سعر الصرف.  -: ملاحظة      

 ᕰķٔذ ثلاثة ķٔرقام وراء الفاص� دون تقریب.  -                   



 
 

:ôٔل المس뚶  

 طرفي عقد اخ块یار بیع عم� اԀولار مع توضیح 뚶الات تنفνذ و㜁دم تنفνذ العقد. تلخیص ķٔر̖ح وخساير. 1

  £ 1=  $ 1.22=  سعر تنفνذ العقد
   % 0.25×  سعر بیع السهم= دولار 㜁500لاوة عقد خνار بیع 
                      =500 $  ×0.25 %  =1.25 $ Û 1.024 £  

  عقد خνار بیع عم� اԀولار ꊨدول ملخص لنتائج

  السعر السوقي  الحالات
  القرار  عند تنفνذ العقد

  محرر الحق (البنك)  دولار (المس欅ثمر البریطاني) 500مشتري حق اخ块یار بیع 

  النتائج الإجمالیة
  (̖لجنیه)

اĄٔر̖ح والخساير الصافνة 
  (̖لجنیه)

  النتائج الإجمالیة
  (̖لجنیه)

اĄٔر̖ح والخساير 
  الصافνة (̖لجنیه)

  تنفνذ العقد £ 1=  $ 1.25  1
)400-409.836 = (

9.836 £  
  

)9.836 -1.024  = (
8.812  £  9.836 - £ - 8.812  £  

  تنفνذ العقد  £ 1=  $ 1.29  2
)387.596-409.836 (

=  
£ 22.24  

)22.24 -1.024  = (
21.216  £  £ 22.24- 21.216-  £ 

㜁دم تنفνذ   £ 1=  $ 1.18  3
 1.024 £ 1.024 £  -1.024 £  -1.024 £  العقد

  التعلیل:

) نظـرا لإمكانیـة 2، 1من الممكن قνام مشتري حق خνار البیع ب㌐欅فνـذ العقـد بعـد شـهر في الحـالتين اĄٔولى والثانیـة (
تحقνقه مزیدا من المكاسب الرķٔسمالیة في 뚶اô تنفνذه ̀لعقد المبرم. ķٔما الحاô الثالثة ف块نته̖ي ̖لإحجام عن تنفνذ المس欅ثمر (مشـتري 

سعر الصرف المحتمل ķٔن #سود لحظة تنفνـذ العقـد، نظـرا لعـدم تحقـق توقعاتـه (انخفـاض سـعر حق خνار البیع) ̀لعقد في ظل 
  صرف اԀولار) ومن ثم خسارته ̀لعلاوة فقط. 

  مكاسب وخساير المس欅ثمر البریطاني في العقد اꊨٓĄل:. 2

البیع لعم� اԀولار. وطالما  ̖لتوازي مع ذ밁، تتٔ˛ر نتائج عقد البیع اꊨٓĄل ̀لسهم بؤضاع المس欅ثمر البائع في عقد خνار
ķٔن العقد اꊨٓĄل ملزم ̀لطرفين (مشتري السهم و̖ئعه)، فـإن تنفνـذه واقـع في كل اĄٔحـوال. ويمكـن حصرـ مكاسـب وخسـاير 

  البائع البریطاني تبعا Ąٔوضاع صرف اԀولار مقابل الجنیه 㜁لى النحو التالي:

  £ 1=  $ 1.25: الحاĄٔ ôولى
  £ 0) = 409.836 – 409.836= ( اꊨٓĄل ̀لبائع البریطانيالمكاسب الإجمالیة ̀لعقد 

  £ 1=  $ 1.29: الحاô الثانیة
  £ 0) = 409.836 – 409.836= ( المكاسب الإجمالیة ̀لعقد اꊨٓĄل ̀لبائع البریطاني

  £ 1=  $ 1.18: الحاô الثالثة
  £ 0) = 423.728 – 423.728= ( المكاسب الإجمالیة ̀لعقد اꊨٓĄل ̀لبائع البریطاني

   المكاسب الصافνة ̀لمس欅ثمر البریطاني المترتبة عن العقدҀن:. 3
  £ 1=  $ 1.25: الحاĄٔ ôولى



 
 

  المكاسب الصافνة ̀لعقدҀن = مكاسب العقد اꊨٓĄل + المكاسب الصافνة لعقد الخیار
                                  =0  +8.812  £  
                                  =8.812  £  

  £ 1=  $ 1.29: الحاô الثانیة
  المكاسب الصافνة ̀لعقدҀن = مكاسب العقد اꊨٓĄل +  المكاسب الصافνة لعقد الخیار

                                 =0  +21.216  £  
                                   =21.216  £  

  £ 1=  $ 1.18: الحاô الثالثة
  دҀن = مكاسب العقد اꊨٓĄل +  الخساير الصافνة لعقد الخیارالخساير الصافνة ̀لعق

                                =0 ) +-  £ 1.024(  
                                =-  £ 1.024  

  
  تمارҀن ̀لمراجعة

  ا猀تمرҀن اĄٔول: 
  ķٔذ◀ر بدقة ķٔهم الفوارق بين العقود اꊨٓĄ� والعقود المسTتق혃لیة.                 

  ا猀تمرҀن الثاني: 
  إلیك المعطیات التالیة الخاصة بحسا̖ت شركة ¶ المسTتق혃ل ¶.               

  سهم. 㜁2000000دد اĄٔسهم المصدرة من طرف الشركة:  -
 سهم. 500000منها ķٔسهم ممتازة و㜁ددها:  -
 د ج. ĺ20سمیة ̀لسهم: القيمة  -
 د ج. 80القيمة السوقνة ̀لسهم عند الإصدار:  -
 د ج. 30000000مجموع اĄٔر̖ح المحتجزة وĺح块یاطات:  -

  ķٔوꊨد ما یلي: المطلوب: ·
 إجمالي 㜁لاوة الإصدار Ąٔسهم الشركة. -
 إجمالي اĄٔموال الخاصة لهذه الشركة. -
 القيمة اԀفتریة ̀لسهم العادي لهذه الشركة. -
السوقνة الجدیدة ̀لسهم العادي في ظل صدور قرار إدارة الشركة بعد فترة من ال䅠شاط بتوزیع ķٔر̖ح بقيمة القيمة  -

  د ج 㜁لى المساهمين العادیين. 10000000
  ا猀تمرҀن الثالث: 

ķٔسهم 㜁ادیة  4دولار، وبمعدل تحویل قدره  2000إلیك سTندا قابل ̀لتحویل إلى ķٔسهم 㜁ادیة بقيمة اسمیة قدرها 
  قابل ̀لتحویل. لكل سTند

  المطلوب: ķٔوꊨد ما یلي: ·



 
 

 سعر التحویل لهذا السTند. -
 قيمة التحویل في الحالتين التالیين، مع بیان ķٔي الحالتين Ҁكون فيها لحامل السTند الحافز 㜁لى إجراء عملیة التحویل: -

  دولار. 550القيمة السوقνة ̀لسهم العادي لحظة التحویل (ĺسTتد㜁اء):  ·

 دولار. 490لسهم العادي لحظة التحویل (ĺسTتد㜁اء): ķٔو:  القيمة السوقνة ̀  ·
  ا猀تمرҀن الرابع: 

دولار، وهو م块خوف من  800000مسTتورد جزايري 㜁لیه التزام (دҀن) واجب السداد بعد ķٔربعة ķٔشهر بمبلغ      
مخاطر ارتفاع سعر صرف اԀولار مقابل الفرنك السو#سري ا萨ي بحوزته. و̖لتالي فهو Ҁرغب في تغطیة وضعه من 

الصرف في 뚶اô ارتفاع سعر صرف اԀولار مقابل الفرنك السو#سري. ꊨĄٔل ذ밁 قرر ķٔن #شتري حق اخ块یار شراء 
فرنك  2.15دولار = 1دولار مقابل الفرنك السو#سري لاسTتحقاق ķٔربعة ķٔشهر، و⼰سعر تنفνذ قدره:  800000

  من قيمة العقد. %1سو#سري. وسعر 㜁لاوة (المكافةٔ) ب䅠سTبة 
ف혃افتراض ķٔنه بتاريخ التنفνذ كان السعر اĄنيٓ (الحاضر) ߲̀ولار مقابل الفرنك السو#سري في 뚶دود 

  ĺح֐لات الثلاثة التالیة:    

 فرنك سو#سري. 2.20دولار =  1  ·

 فرنك سو#سري. 2.17دولار =  1  ·

 فرنك سو#سري. 2.11دولار =  1  ·
قش هذه الحالات، مع بیان ķٔي الحالات ینفذ فيها عقد اخ块یار الشراء من 㜁دمه مع التعلیل (ا㜁ٕداد ꊨدول  :المطلوب

  ملخص ̀لنتائج).
دولار  1تحول قيمة العلاوة من اԀولار إلى الفرنك السو#سري معتمدҀن سعرا ķنٓیا ̀لصرف معطى ̖لمعادô:  :ملاحظة      

  فرنك سو#سري. 2.09= 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

 
  1الملحق رقم 

  نماذج لشهادات اĄٔسهم
تتضمن شهادة السهم اسم الشركة المصدرة ̀لسهم، 㜁دد ķٔسهم المساهم، الرقم التعریفي ̀لسهم والقيمة ĺسمیة ̀لسهم. 

  ).14 - 10(م혃اركي، ص ص.  وفي ما یلي بعض شهادات اĄٔسهم العادیة
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  الفصل الثالث:
  ķٔسواق البورصة

VII. سواق البورصةķٔ ل إلىᕰمد 
VIII. وراق المالیةĄٔلون في بورصة اᕰالمتد 

IX. وراق المالیةĄٔلٓیات التعامل في بورصة اķ 
X. وراق المالیةĄٔسعير في بورصة ا欅ال 

XI. بورصة الجزاير 
XII. ئ� ̀لمراجعةTسķٔن وҀة: تمار렠عمال موķٔ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  



 
 

  اĄٔهداف التعليمیة:
 التعرف 㜁لى مفهوم البورصة وķٔنواعها.  -
 تحدید فᶀات المتدᕰلين وķلٓیات التعامل في بورصة اĄٔوراق المالیة. -
 الإشارة إلى ķٔنواع العملیات التي یقوم بها المتعاملون في بورصة اĄٔوراق المالیة. -
 ◀یفνة ال欅سعير في بورصة اĄٔوراق المالیة.䰅كوҀن فكرة عن   -
 الا뚶ٕاطة بصور العملیات البورصیة. -
 鎔سلیط الضوء 㜁لى مرا뚶ل cشةٔ بورصة الجزاير، والهیاكل التنظيمیة المشرفة 㜁ليها. -
 ķٔسTئ� وتمارҀن ̀لتقويم ا萨اتي. -

  
  تمهSνد:

عرفت اĄٔسواق م㌐ذ قديم الزمان. وقد ارتبطت cشتهٔا وظهورها بحاꊨة ا꽈تمعات الاcٕسانیة ا猀ٕيها، اق块نا㜁ا منهـا بعـدم 
ꊨدوى ĺكتفاء ا萨اتي في إشTباع رغباتها المتزایدة، مسTتعیضة عن ذ밁 بقانون التبادل التاري المحقق لمصل질ة الجمیـع. وقـد 

التطور ال㜼شري. فمن السوق ال㜼سTیط 㜁لى المسTتوى العائلي ķٔو الق혃لي القائم 㜁ـلى  مرت اĄٔسواق بمرا뚶ل وķٔطوار تبعا Ԁرꊨة
نظام المقایضة السلعیة ثم مرورا بسٔواق المدن واĄٔقاليم فا㲍تهاء Ą̖ٔسواق الوطنیة واԀولیة، نمت فكرة السـوق وتغلغلـت في 

وان欅شار العمران، وتعمق فكـرة تقسـTيم العمـل إ̖ن الحیاة الیومνة ̀لشعوب، ᕰٓķذة بعدا حضارr و䰅نموr. ومع ازدrد السكان 
ال㜼سـTیط ظهـرت وان欅شرتـ اĄٔسـواق  الإنتـاجالك혃ـير محـل  الإنتـاجبحلول  الإنتاجالثورة الصناعیة في ķٔورو̖، وتعاظم ◀یان 

  المتخصصة ߒٔسواق الحبوب، والخضر والفواكه، والعقار والسلع الرķٔسمالیة وķٔسواق المواد اĄٔولیة.
وتطــور طریقــة التعامــل  ،طــابع الشخصيــ ̀لعلاقــات ĺق块صــادیة مــع مطلــع القــرن الخــامس عشرــوســاهم زوال ال

̖لعقود، إضافة إلى ان欅شار الشركات المساهمة والبنوك المركزیة والبنوك الخاصة، وإق혃ال الحكومات 㜁لى ĺقتراض في ᕰلـق 
بورصـات ( 块قدمـة إلى ظهـور اĄٔسـواق المالیـةحركة cشطة من التعامل ̖لصكوك واĄٔوراق المالیة. وķٔدى ذ밁 في مر뚶� م 

̖لشكل القانوني والمؤسساتي المتعارف 㜁لیه في وق块نا المعاصر. وم㌐ذ ذ밁 الحـين في بعض اԀول اĄٔوروبیة،  )اĄٔوراق المالیة
̅ٔمم، مسـTتمدة ķٔهمیتهـا مـن وظائفهـا  المتعـددة ᕰķٔذت هذه اĄٔسواق في ĺن欅شار، شا丰� مكانة معتبرة في الهرم ĺق块صادي ل

التي يمكن اخ块صارها في دور التعبئة ̀لمدخرات بمردودیة 㜁الیة وتمویل ĺس匰欅رات بقٔل و  ،في الحیاة ĺق块صادیة ̀لمجتمعات
  بين مختلف اĄٔطراف المتدᕰ�. رؤوس اĄٔموال䰅كلفة، فضلا عن اœٕحتها الفرصة لتداول 

فضـاءات تجتمـع فيهـا عـروض بیـع وطلبـات شراء و  ķٔمـا◀ن هي Financial MarketsاĄٔسواق المالیـة  وإذا كانت
تعبـير ، فـإن بين اĄٔطراف المكونة ̀لسـوق التداول والتي یؤدي تنفνذها إلى تحریك عملیات، اĄٔدوات المالیة بمختلف ķٔنواعها

ᶀـات ، فما هي البورصة، ومـا هي الف 㜁لى مكوت 㜁دة ķٔهمها 㜁لى الإطلاق البورصة (السوق المنظمة) #شTتمل السوق المالیة
  المتدᕰ� فيها، و◀یف تتم المعاملات ب㰰نها.

I. .سواق البورصةķٔ ل إلىᕰمد  
  تعریف البورصة: .1

مـن بعـض،  عُرّفِت البورصة بتعریفات 㜁دة كلها بمعـنى وا뚶ـد في الجمـ�؛ إلا ķٔن بعضـها ربمـا Ҁكـون ķٔكـثر توصـیفا   
  بمقدار ما یذ◀ر فيها من تفصیلات.

¶بنهٔا مجتمع التار، وķٔر̖ب السـفن، والسـماسرة، والـوߔء  ):71الفرcسي مادة (وقد ꊨاء تعریفها في قانون التارة 
 .))1/430(الموسو㜁ة العربیة ( ̖لعموô، تحت ر㜁ایة الحكومة¶



 
 

وعرفت ķٔیضا بنهٔا ¶مجمو㜁ة العملیات التي تتم في مكان معين، بين مجمو㜁ة من اĄٔفراد لاȰٕـرام صـفقات تجاریـة حـول  
丰ير ķٔنه يمكـن ķٔن عیة، ķٔو ķٔوراق مالیة، سواء ķٔكان محل الصفقة 뚶اضرا، ķٔو 丰ائبا عن مكان العقد، م㌐تات زراعیة، ķٔو صنا

  .))5/391(الموسو㜁ة العلمیة والعملیة ̀لبنوك الإسلامνة ( ..."یوꊨد عند 뚶لول œريخ ĺسTتحقاق ķٔو ال欅سليم
العمـلات، وبورصـة البضـائع، وبورصـة وتوꊨد 㜁دة ķٔنواع من البورصات، مƿل بورصة اĄٔوراق المالیـة، وبورصـة 

العقود التي يجري التعامل فيها بν㜼ع وشراء المنتات الزراعیة والصناعیة، مƿل السكر، والقطن، والقمح والمطاط، والبترول 
  .)3، ص. 1962؛ شلبي، 32(ال㜼ساط، ص.  والن질اس ونحو ذ밁 وفق اتفاقات یتم تنفνذها في œريخ لاحق

 ، وҀرجع ķٔصل كلمة بورصة إلى اسم 㜁ـائ�1536¶ البلجیكνة 㜁ام  Ȱروجورصة في مدینة ¶ œريخیا، cķٔش˃ت ķٔول ب
 Ȱـروج ، مĐ块ـذا مـن ف㌐دقـه بمدینـةالبنوك ا萨ي كان یعمل في مجال Van der Bürsen ةبورص يفان دالبلجیكي  التاجر

مـكا لالتقـاء التـار المحلیــين مـن العمـلاء والصـیارفة والوســطاء لتصریـف ķٔعمالهـم (كتابـة بــوالیص التـمٔين، وتبـادل الســلع 
وهنـاك روایـة  وبورصـة ̀لسـلع. لسـوق رؤوس اĄٔمـوال والعملات) ᕰلال القرن الخامس عشر، فصٔبح بمـرور الـزمن رمـزا

من اسم ف㌐دق في مدینة (Ȱروج) البلجیكνـة كانـت 䰅ـُزҀن وا렠تـه شـعار عمـ� دلا㜁 ôـلى sنـة  ķٔخرى 䰅زعم ķٔنها كلمة مشTتقة
احب الف㌐دق، وهو عبارة عن ثلاثة ķٔ◀یاس من النقود. وهذا الف㌐دق يجتمع فνه عملاء مصرفνون ووسطاء مالیون لتصریف ص

  ).89؛ محي اҀԀن ķٔحمد، ص. ķٔ116عمالهم (جمیعي، ص. 

 ķٔنفـرزبمدینـة  1592وقد ꊨاء ķٔول cشر لما #شTبه قائمـة بسٔـعار البورصـة ᕰـلال ꊨلسـات التـداول Ąٔول مـرة 㜁ـام 
Anvers  الم㜁 ة، التي تحولت مركز مالیاνي یالبلجیك萨ور الهام اԀل ا질یضم ķٔن بدķٔ دتها بعدķٔ  هٔا في مجـالروج ومرفȰ مدینة

 السادس عشر. التبادلات التاریة والمالیة مع نهایة القرن
̖ر#ـس اĄٔقدم واĄٔكثر ķٔهمیة لمدة طوی� في فرcسا؛ إذ إن بورصة  ظهرت بورصة (لیون) الفرcسTیة 1595وفي 㜁ام 

م خصـعندما ظهر إلى الوجود عملاء الصرـف اҀ萨ـن تخصصـوا في موضـوع  Ą̖ٔ1639همیة القصوى إلا بدءا من 㜁ام  لم تحظ
وقد توالت  .) عند إصدار التنظيم الملكي لبورصة ̖ر#س1774الكمبیالات التاریة، وتكٔد هذا الناح بعد مائة 㜁ام تقریبا (

Ԁشاء البورصات في ̖قي اcٕا 밁وروبیة. بعد ذĄٔث ح ول اν ٔķشc ٔ ام㜁 مستردام بهولنداķٔ ول بورصة فيķٔ بعـدها في 1608ت ،
̅ٔسـهم 㜁ـام ٔ لندن في ķٔوائل القرن الثامن عشر. ķٔما في الولاrت المت질دة اĄٔمرҀكνة فقد cķٔش وفي  1821ت فيها ķٔول بورصة ل

  .Wall Street"  الشارع نفسه ا萨ي كانت تتم فνه المعاملات في السابق وهو ¶ وول ستریت
فســ㰰تم 䰅ـركيز ĺهـ֐م ببورصــة  ونظـرا لكـثرة المواضـیع ذات الصــ� ̖لبورصـة ⼰شـكل 㜁ــام، واسـTت질اô الإلمـام بهـا

اĄٔوراق المالیــة ل欅شــعب 㜁لاقاتهــا ببــاقي البورصــات والفعالیــات ĺق块صــادیة، ولضــĐامة ķٔحجــام معاملاتهــا ورؤوس اĄٔمــوال 
  المتداوô فيها.

 لمالیة (بورصة القيم المنقوô):تعریف بورصة اĄٔوراق ا .2
 Stock Exchange/ La Bourse des Valeurs Mobilières 

یلتقــي فيهــا  )م㌐تظمــة( مركزیــة ⪐بتــة تــدعى المقصــورة، وفي ķٔوقــات دوریــة ا◀نسـوق تنعقــد ꊨلســاتها في ķٔمــ''هي 
لـنظم  اوفق بواسطة الوسطاء اҀ萨ن یعكفون 㜁لى تنفνذ ķٔوامر الشراء والبیع، اĄٔوراق المالیة المقνدة فيها وبیع املون لشراءتعالم 

الصـفقات، والشروـط الواجـب توفرهـا في المتعـاملين. وتـتم والإدراج وعقـد  امـلئح وقوانين محددة تنظم قوا㜁د التعا⪐بتة ولو 
 ,Martinet'' (ص لهم.العملیات والصفقات في هذه السوق تحت إشراف مجلس م㌐تخب #سا㜁ده ķٔشĐاص مختصون مرخ

2000, p. 53.(  



 
 

وعرفت ķٔیضا بنهٔا: ¶سوق مس欅ثمرة ⪐بتة المكان، تقام في مراكز التارة والمال في مواعیـد محـددة یغلـب ķٔن 䰅كـون 
یومνة، يجتمع فيها ķٔصحاب رؤوس اĄٔموال، والسماسرة، ومسا㜁دوهم؛ ̀لتعامـل في اĄٔوراق المالیـة وفقـا لـنظم ولـوائح محـددة.¶ 

  ).267ص.  (سویلم،

في ķٔلمانیا وفرcسا، ķٔو 㜁لى شكل شركة مسـاهمة كـما في هو الحال كما  عمومνة شركةوقد 䰅كون البورصة 㜁لى شكل    
هیئـات الإشراف 㜁ـلى البورصـة ل  ķٔنـه يمـنحالولاrت المت질ـدة اĄٔمرҀكνـة وȰریطانیـا. ومـن حسـTنات الشـكل القـانوني اᕰĄٔـير 

ارة شؤون السوق بعیدا عـن ضـغط اĄٔطـراف الحكومνـة ومـا يمكـن ķٔن ینجـر هوامش اسTتقلالیة ķٔوسع وشفافνة ķٔكبر في إد
  .عنه من اضطرا̖ت في ķٔدائها

وثیقـا Ȱـنمط  االـتي 䰅ـرتبط ارتباطـ نظـم الحیـاة المعـاصرة اسـTتلزمتهاꊨدت سوق اĄٔوراق المالیـة لضروـرة حتمیـة لقد و و 
وتتعدد اĄٔطـراف المتـدᕰ� في البورصـة بـين  .اق块صاد السوق وبدورها الشدید اĄٔهمیة في تعبئة المدخرات وتمویل ĺس匰欅رات

ķٔو العمـل 㜁ـلى تنفνـذ عملیـات البیـع والشراـء في  فوائضه المالیـة نحو توظیف یصبووķخٓر  ،لحصول 㜁لى ا猀تمویل̀م块دᕰل #سعى 
عزى ا猀ٕيهـا یالتي ،  والبنوك وفᶀة الوسطاءؤسسTیينالشركات والمس欅ثمرҀن المو اف المتدᕰ� بين الحكومات ح اĄٔطر و تتراو  .البورصة

قـوى في تحدید ķٔسعار مختلـف اĄٔدوات المالیـة مـن ᕰـلال مقـاب� قـوى العـرض و  وريتلى دورها المحی حνث  ،صنا㜁ة السوق
  .اҀتهلا عن تنفνذ الصفقات و鎔سو فض ،ؤامر البیع والشراء الصادرة عن المس欅ثمرҀنبالطلب ممث� 

II.وراق المالیةĄٔلون في بورصة اᕰالمتد .  
ر وتتـٔ˛ر ب  بواسـطتهم إذ  ،شـاط البورصـة䅠 تمارس البورصة عملیاتها بواسطة مجمو㜁ة ◀بيرة من اĄٔعـوان ĺق块صـادیة تـؤ̨

 猀باع الرغبـات اTشـاطها وإشـc داءķٔ تمراریة فيTسـĺ ̅ٔطـراف لیـة ی و تمیتحقق ̀لبورصة تصرفـات عتـبر الإلمـام الـكافي ب ی و  اˀتلفـة.ل
  في البورصة فC یلي:  المتدᕰ�دور الفᶀات كن تν㜼ان يمو . ةķٔساسTیا لفهم ķلٓیة cشاط البورص اهؤلاء اĄٔعوان شرطوķٔعمال 

  :الحكومات. 1
بـل  ،في البورصة سCT في ķٔسواق السـTندات اĄٔساسTیينتها وهیئاتها المحلیة من بين المتدᕰلين اتعتبر الحكومات بوزار 

لاسTتحواذها 㜁لى مصادر ا猀تمویل نظير ما تقدمه من م㌐تات وذ밁 ثل م㌐افسا قوr لبقνة المتدᕰلين تم يمكن القول ķٔن الحكومات 
و㜁ادة ما Ҁكون لجوء الحكومات إلى  .)77 - 76، ص ص. 2004(السTید 㜁لي، والع㰰سى،  .م㌐خفضةمخاطر ذات  مالیة م块نو㜁ة

 - 63، ص ص. 2003(عطـون،  يمكـن إيجازهـا فـC یـلي إصدار اĄٔوراق المالیة بعا من الرغبة في تحقνق جم� مـن اĄٔهـداف
64(:  

   تنو㜁ة؛الم  ةوینمķٔو 猀تمویل المشاریع الت  ߲̀وô العمومνة ةيزانیالمتغطیة العجز المتراكم في  -
-  Tصاد التحكم في حجم الس块قĺ في ôلال فاديتالوطني ل یوᕰ صادیة من块قĺ زماتĄٔالوقوع في ا ôیوTلى س㜁 ثٔيرالت 

 ؛البنوك و◀یفνة توزیع مواردها 㜁لى مختلف اcĄٔشطة
   حسT۠ تق块ضیه المصل질ة ĺق块صادیة ̀لب߲؛ التثٔير 㜁لى معدلات الفائدة في السوق المالیة -
  .ĺق块صاد الوطني بما ی㌐欅اسب مع ķٔهداف الخطة ĺق块صادیة العامةد المالیة في ر ا㜁ٕادة توزیع الموا -

 ویᕰٔذ تدᕰل اԀوô في البورصة 㜁دة ķٔشكال منها تنظيم هیئـات الإشراف 㜁ـلى البورصـة وتحدیـد ķٔشـكال العملیـات
العمومνـة  مـن ᕰـلال حضـور الجمعیـة البورصـة ق혃ـة cشـاطار موتوجνـه و  ،وķٔسعار بعض اĄٔنواع من اĄٔوراق المالیة )تالصفقا(

یـتلى ذ밁 في و  ،الكƿـير مـن اԀولفي وم㌐ذ ال欅سعیν䅠ات لوحظ 䰅زاید تدᕰل الحكومـات في البورصـة  .̀لجنة المسيرة ̀لبورصة
الفردیة كمصدر من مصادر تمویل سوق السTندات وذ밁 بفـرض نظـام ĺدᕰـار الإج혃ـاري 㜁ـلى مسـTتوى  المدخراتحجم 䰅زاید 

  .)23 - 21 ، ص ص.2003(عطون،  الشركات والمؤسسات



 
 

بعـض اĄٔطـراف الحكومνـة دورا سـلبیا  تمارسنه قد ķٔ  وضرورr إلا ماب اĄٔحνان sلوإذا كان تدᕰل الحكومات في 丰ا
وقـد ķٔكـدت  .ا یتعلـق ̖لشـفافνة والتوزیـع العـادل ̀لمعلومـات 㜁ـلى جمهـور المسـ欅ثمرҀن والمتعـاملينمـالبورصـة سـ㜁  CTلى توازن

بعض اĄٔطراف قـد صالح ة ل̖الحكومνة ̀لمعلومات 㜁لى وꊨه المحا الشواهد المسTتقاة من بعض اԀول ķٔن 鎔سریب بعض اĄٔطراف
في الحصـول 㜁ــلى عـاملين عــدم 鎔سـاوي المتفي توجνـه المـوارد المالیـة، وذ밁 لا یتهـتهــا وفعال ءتـوازن البورصـة وķٔضـعف كفاب ل ᕰķٔـ

 المعلومات اˀتلفة.
  والبنوك: شركات. ال 2

㜁ـلى 뚶ـد یضا في البورصـة واĄٔسـواق المالیـة الفا㜁لين ķٔ العامة من بين المتدᕰلين و ت ĺق块صادیة الخاصة شركاتعتبر ال 
 .تها الجدیـدة والتوسـعیةاوال اللازمـة 猀تمویـل اسـ匰欅ر مإلى إصدار اĄٔوراق المالیة ̀لحصول 㜁لى رؤوس اĄٔ الشركات  ٔ تلو  سواء.

 ،ممث� في لجنـة اĄٔوراق المالیـة والبورصـة عن البورصة الجهات المسؤو鎔  ôسطرهافي إطار قوا㜁د وقوانين鎔سویق الإصدار  تموی
  .)240، ص. 2005(اԀاغر،  وتوقνته هوذ밁 ̀لتكٔد من صحة البیات وطبیعة الإصدار وهدفه و鎔سعير 

 اĄٔسـلوب المبـاشر. ویق块ضيـ باشرالم 丰ير اĄٔسلوب المباشر و هما اĄٔسلوب نو㜁ين إلى تصریف الإصدار  ةعملی نقسموت 
̖رتفاع 䰅كالیفـه. ķٔمـا  ز هذا اĄٔسلوبتايم  و㜁ادة ما ،شراءال م혃اشرة ̀لجمهور الراغب في  اĄٔوراق المالیةν㜼ع المصدرة ب  قνام الشركة

رة ķٔخـرى لوسـTیط مـالي ◀بنـك ĺسـ匰欅ر 㜁ـلى ķٔن یقـوم بـدوره بν㜼عهـا مـ وراق المالیـةبیـع اν  ٔĄتمثـل فيالمبـاشر ف 丰ـير  Ąٔسلوبا
  .̀لجمهور

ها المالیـة في ض ـفي البورصـة في توظیـف فوائ  شركاـتالجانـب اĄخٓـر لتـدᕰل ال  یـتلى ،وفضلا عن cشاط الإصـدار
، كالمتاجرة في بیع وشراء اĄٔوراق المالیة المتداوô في السـوق. ولی欅سـTنى ̖ح cشاطها العاديرتفوق 㜁  ٔķليها ķٔر뚶̖اتدر توظیفات 

في البورصـة وĺسـTتابة لضـوابط ĺدراج المنصـوص 㜁ليهـا في  Listed Companỳلشركاـت ذ밁 يحـب 㜁ليهـا ال欅سـجیل 
ت، cسـTبة رķٔس المـال لوائح البورصة، والتي يمكن ķٔن تختلف مـن بورصـة Ąٔخـرى، ᕰاصـة فـC یتعلـق ̖لقيمـة السـوقνة ̀لشركاـ

  .Borderie, 2001,  pp. 46 – 47) ( المتĐلى عنه ̀لجمهور والنتائج المحققة في السTنوات السابقة
وإلى ꊨانب الشركات بمختلف ķٔنواعها، تعتبر البنوك التاریة من ķٔهم الفا㜁لين في السوق المالیة والبورصة. وفي حقνقة 

رصة إنما هو ظـاهرة فرضـها تقسـTيم العمـل المـالي اԀولي؛ ف혃عـدما كان cشـاط البنـوك اĄٔمر، فإن تدᕰل البنوك التاریة في البو 
التاریة م㌐حصرا في ق혃ول الودائع وتقديم ال欅سهیلات الائ֐نیة قصيرة اꊨĄٔل طر㜁 ķٔلى هذا ال䅠شاط تغيرا وظیفνـا، ķٔصـبحت معـه 

ة ̀لمس欅ثمرҀن و鎔شجیع اĄٔفراد والشركات 㜁لى شراء البنوك ملزمة 㜁لى تقديم ᕰدمات 㜁دیدة وم块نو㜁ة، كتقديم ĺس欅شارات الف㌐ی
اĄٔوراق المالیة، إضافة إلى تقديم الضمات 㜁لى الصفقات التي یعقدها السماسرة بتـوفير القـروض المو렠ـة 猀تمویـل عملیـات شراء 

لا عـن تحلیـل ، ودعم الهامش المبدئي التي تتطلبها ت흈 الصفقات، فض)256 - 254، ص ص. 2003(عطون،  اĄٔوراق المالیة
مخــاطر ĺســ匰欅ر في اĄٔوراق المالیــة والمســا㜁دة في 䰅ر◀یــب الصــفقات المالیــة المعقــدة الــتي تمتــاز بهــا المالیــة الحدیثــة، وتصرـیـف 

، 2005(اԀاغـر،  و鎔سویق اĄٔوراق المالیة المصدرة كما هو الحال في اԀول النامνة التي لا تتـوفر 㜁ـلى بنـوك ونـوادي ĺسـ匰欅ر
  .)54ص. 

  الجمهور (المس欅ثمرون اĄٔفراد):. 3
Ҁتمثــل الجمهــور في مجمــوع اĄٔفــراد الطبیعیــين اҀ萨ــن #ســ欅ثمرون في شراء وبیــع مختلــف اĄٔدوات المالیــة المدرꊨــة في 
البورصة، وذ밁 بصورة م혃اشرة ķٔو 丰ير م혃اشرة عن طریق 뚶ķٔد صنادیق ĺس匰欅ر الجماعیة. وم㌐ذ نهایة السTبعیν䅠ات وᕰلال 

رصات اԀولیة مƿل بورصة ̖ر#س ولندن وطو◀یو ونیویـورك نمـوا م欅سـار㜁ا. ال匰ن㌐㰰ات، عرف 㜁دد المس欅ثمرҀن اĄٔفراد في البو 
كما زادت cسTبة اسTتحواذهم 㜁لى رسم� هـذه البورصـات. وكان لـبرامج الخصخصـة، ومختلـف ķٔشـكال الإعفـاءات الضریـν㜼ة 

عـدلات وķٔحجـام ĺدᕰـار المطبقة في 㜁دد من اԀول اĄٔوروبیـة والیـا̖ن والـولاrت المت질ـدة اĄٔمرҀكνـة ķٔ˛ـر واضح في زrدة م



 
 

المــالي في هــذه اԀول. وقــد عرفــت cســTبة هامــة مــن مــدخرات اĄٔفــراد طریقهــا نحــو ĺســ匰欅ر المــالي في البورصــات 㜁ــبر 
ــاعي  ــف الجم ــات التوظی  OPCVM (Organismes de Placement Collectif en Valeursمؤسس

Mobilières)  ار، ج혃18 - 13، ص ص. 2002، 3(ج.(  
عاملات الیومνة ̀لجمهور في صالات التداول ̀لبورصات من ت䅠شTیط حركة ĺس匰欅رات، فـإن الموفي 뚶ين 鎔سمح 

دورها هذا لا يخلو من المحاذҀر. فقد تبين ķٔن لزخم تداولات اĄٔفـراد وبخاصـة 丰ـير الـوا㜁ين بصـمة ظـاهرة ودور في 뚶ـدوث 
يمها الحقνقνة. وقـاد ذ밁 بعـض البـاحƿين ̀لـربط بـين ĺضطرا̖ت السعریة التي تتلى في ابتعاد ķٔسعار اĄٔوراق المالیة عن ق 

اللاكفاءة المتزام㌐ة مع وقوع اĄٔزمات، والتصرفات 丰ير الرشTیدة لفᶀة من المس欅ثمرҀن اĄٔفراد المعروفين ̖لمتداولين الضوضائیين. 
̅ٔصول مع ارتفاع cسTبة هؤلاء المس欅ثمرҀن في السوق. ویذهب  الكƿير إلى ĺعتقـاد حνث 䰅زداد اح֐لات ال欅سعير الخاطئ ل

̅ٔصــول، لاع֐دهــا 㜁ــلى  ̖ر䰅ــكاب هــذه الفᶀــة Ąٔخطــاء كثــيرة عنــد حســاب العوائــد واˀــاطر وإجــراء التقνــCت الســعریة ل
الشائعات والمعلومات العامة، عكس فᶀة المس欅ثمرҀن المؤسساتیين كالبنـوك والمؤسسـات ĺسـ匰欅ریة الكـبرى الـتي لهـا قـدرة 

  علومات الخاصة ⼰شنٔ ķٔداء الشركات وķٔوضاع ĺق块صاد الكلي.㜁لى الوصول إلى مصدر الم
  یونات ؤسسن الموالمس欅ثمر  .4

من بين المتدᕰلين المهمين في بورصات اԀول  Institutional Investors یونات ؤسسالمن ویعتبر المس欅ثمر 
وتميزهم بنوع من الثبات  اتالبورص وتوجيهها نحو㜁لى تعبئة المدخرات طوی� اꊨĄٔل الك혃يرة المتقدمة نظرا لقدرتهم 

كون توی . معقوô ومخاطر محدودة وائدوفرون ̀لجمهور ķٔدوات مالیة بعی فهم ،وĺسTتقرار في قدراتهم ĺدᕰاریة وĺس匰欅ریة
صنادیق الإیداع وصنادیق ĺس匰欅ر التي 鎔شكل  ،هؤلاء المس欅ثمرون ķٔساسا من البنوك وشركات التمٔين، صنادیق التقا㜁د

 مركز القوة للاس匰欅ر المؤسسي، ̖لنظر إلى دورها في تحقνق التوازن بين قوى العرض والطلب و䰅رشTید اĄٔسعار
)Teulon, 1997, p. 54(.  

يمكـن ķٔن و  .رادوقد شهدت فᶀة المس欅ثمرҀن المؤسساتیين نموا مطردا في اԀول المتقدمة 㜁لى حساب المسـ欅ثمرҀن اĄٔفـ
فـراد  ،یعزى هذا ا猀نمو إلى مجمو㜁ة من العوامل ķٔهمها ارتفاع معدلات ا猀نمو ĺق块صادي بهذه اԀول ٔ̅ وتحسن المسTتوى المعشيـ ل

الحـدي للادᕰـار ا萨ي ی䅠سـاب جـزء هـام م㌐ـه في شـكل توظیفـات في و⪐ئـق ĺسـ匰欅ر المیـل إلى ارتفاع معدل ķٔدى ا萨ي 
匰欅سĺ تجاه نحو تدویل التوظیفات ،ریةالصادرة عن الصنادیقĺ روزȰي و萨مر اĄٔجعل هذه المؤسسـات تجمـع مـدخرات  ا

  㜁دة ķٔشكال ķٔهمها: ؤسسTیينوتᕰٔذ توظیفات المس欅ثمرҀن الم .معتبرة
4 .1 . ôهیئات التوظیف الجماعي ̀لقيم المنقوOPCVM صـادیين块قĺ لين㜁وهي هیئة مالیة تقوم بجمع المدخرات من الفا :

المنقوô الـتي سـ㰰تم توجيههـا، عنـد  ویتم اسTتĐدام المدخرات التي تم تجمیعها لبناء محفظة ̀لقيم إصدار اĄٔسهم ķٔو حصص.مع 
بهذه الطریقة في 䰅نمیة ĺق块صاد. و 鎔سعى هیئـة التوظیـف الجمـاعي ̀لقـيم  ĺق块ضاء، 猀تمویل المشاریع ĺس匰欅ریة، و المشاركة

̅ٔم وقد وꊨدت هذه الهیئات لتلبیة وال المس欅ثمرة وفقا لإستراتیجیة محددة بوضوح عند اع֐دها. المنقوô لضمان لإدارة مƿلى ل
뚶اꊨة ķٔولئك المس欅ثمرҀن اҀ萨ن لا يملكون الرغبة في ĺس匰欅ر المبـاشر في السـوق، ķٔو الوقـت الـكافي لمتابعـة اسـ匰欅راتهم مـن 

  .     뚶 (Société  ABC Bourse, page web)ين Ąخٓر
اꊨد هیئات التوظیف الجماعي ̀لقيم المنقو㜁 ôلى شكلين قـانونیين مختلفـين هـما شركات ĺسـ匰欅ر ذات رķٔسـمال وتتو      

و鎔شــترك هــذه المنتــات في ᕰاصــیة ꊨامعــة وهي ᕰاصــیة الإدارة . FCPوالصــنادیق المشــتركة ̀لتوظیــف  SICAV م块غــير
  المشتركة لرؤوس اĄٔموال المس欅ثمرة. 

䰅كونه مؤسسـة ķٔو 㜁ـدة مؤسسـات مالیـة م块خصصـة وذات  : وهي و㜁اء ماليĺMutual Fundsس匰欅ر صنادیق . 2. 4 
، وذ밁 بقصد تجمیع مدخرات اĄٔفراد وتوجيهها للاس匰欅ر في )بنك ķٔو شركة اس匰欅ر(درایة وᕰبرة في مجال إدارة ĺس匰欅رات 



 
 

ôت مخاطر معقـوrتوTوضمن مس rائدا مجز㜁 هνري.  مجالات مختلفة تحقق ̀لمشاركين ف匰欅سـĺ ـادئ التنویـع혃بتطبیـق م 밁وذ
وتصدر هذه الصنادیق لقـاء حصـولها 㜁ـلى اĄٔمـوال و⪐ئـق تـدعى شـهادات ĺسـ匰欅ر تمثـل حصـص المسـ欅ثمرҀن ̖لتبعیـة في 

  .Samak & Helmy, p. 7)(  اĄٔوراق المالیة التي #س欅ثمر فيها الصندوق
ķٔسفرت الصنا㜁ة المالیة ᕰلال ثمانیν䅠ات القـرن العشرҀـن Funds   :Venture Capital س المال اˀاطرķٔ صنادیق ر . 3. 4

عن Ȱروز ķلٓیات تمویلیة 뚶دیثة 猀تمویل المشاریع الضخمة؛ تمثـل ķلٓیـة ا猀تمویـل عـن طریـق الـرķٔس المـال اˀـاطر ا뚶ٕـدى تجلیاتهـا 
ا萨ي یتسٔـس بـدوره 㜁ـلى قا㜁ـدة  )ما猀تمویـل Ą̖ٔسـه(اĄٔساسTیة. ویقوم هـذا النـوع مـن ا猀تمویـل 㜁ـلى م혃ـدķٔ ا猀تمویـل السـهمي 

المشاركة في الربح والخسارة كما هو سائد في معاملات البنوك الإسـلامνة لكـن بسٔـالیب وتطبیقـات مختلفـة. ويحفـل المشـهد 
ĺق块صادي ̖لعدید من نمـاذج المشـاریع ĺق块صـادیة الكـبرى ذات اˀـاطر العالیـة الـتي لا 鎔سـTتطیع المؤسسـات ĺسـ匰欅ریة 

بمفردها، ف欅شكل بذ䰅 밁ك块لا ķٔو اتحادا اس匰欅ر꽈 rابهـة ķٔعبـاء وم块طلبـات المشروـع ĺسـ匰欅ري كل حسـب تخصصـه  تمویلها
  ĺس匰欅ري. 

ویقصد بصـنادیق ķٔو شركات رķٔس المـال اˀـاطر تـ흈 الشركاـت الـتي تتخصـص في تـوفير ا猀تمویـل الـلازم لمشـاریع 
ˀة مرتفعة من اꊨرԀ ر الكبرى المعرضة匰欅سĺ ات㜁اطر، وهي شركات تعطي دفعة قویة ̀لقطـاع الخـاص، خصوصـاً المشروـ

التي 䰅تميز ̖بتكار ķٔفكار ꊨدیدة ķٔو مشرو㜁ات 㜁الیة اˀاطر والتي 丰الباً ما تحجم المصارف عـن تمویلهـا لارتفـاع cسـTبة مخاطرهـا 
  .)21، ص. 2005الكνلانـي، ( ومن ثم تعاني قصوراً في ا猀تمویل

(مــر뚶� ا猀تمویــل  مــر뚶� اԀخــول :الــرķٔس مــال اˀــاطر بــثلاث مرا뚶ــل ķٔساســTیة هيتمــر دورة cشــاط صــنادیق 
، وᕰķٔـيرا مـر鎔 �뚶سـν㰰ل ĺسـ匰欅ر ķٔو مـر뚶� التصـفνة Operating Phase، ثم مـر뚶� ال䅠شـاط  Entry Phaseالمبكـر)

 :㜁ـدة ķٔوꊨـه ķٔهمهـا. و㜁ادة ما یتĐذ شكل ا猀تمویل عـن طریـق صـنادیق رķٔس المـال اˀـاطر Divestment Phaseوالخروج 
تمویل ķٔعباء المر뚶� التس㰰ٔسTیة ̀لمشاریع، تمویل الخطط التوسعیة وتمویل اتفاقνات ا㜁ٕادة شراء اĄٔسهم المصدرة من طرف هذه 

  .Samak & Helmy, pp. 6 - 7)(  الصنادیق
لجدیـدة في ان欅شر هذا النوع من ا猀تمویل ⼰شكل سریع ᕰلال ال欅سعیν䅠ات وبخاصة مع ظهور ĺق块صـادات المصـنعة ا

ج㌐وب شرق ķسTٓیا وķٔور̖ الشرقνة وķٔمرҀكا اللاتیν䅠ة. و㜁لى المسTتوى العـربي، تمك㌐ـت دولا مƿـل مصرـ وتـوcس والمغـرب مـن 
قطع ķٔشواط ◀بيرة في توطين هـذا النـوع مـن ا猀تمویـل، وا萨ي واꊨـه 㜁ـدة صـعو̖ت في المرا뚶ـل اĄٔولى لـبروزه نν欅ـة ضـعف 

ا萨ي شجـع 㜁ـلى ان欅شـار ا猀تمویـل عـن طریـق  Fiscal Incentivesفز الضریـν㜼ة ķٔسواق اĄٔسهم في هذه اԀول وغیـاب الحـوا
                               )..(Equity Finance )Abdel Aal, 1999, p. 179المدیونیة 㜁لى حساب ا猀تمویل السهمي 
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المالیة ولا تمارس ال䅠شاط المعهود عـن البنـوك التاریـة كق혃ـول هي مؤسسات مالیة م块خصصة في إصدار اĄٔوراق و

لو뚶ــدات ĺق块صــادیة. وتᕰٔــذ هــذه ĺســ匰欅ریة لفائــدة اĐــدمات لتقــديمها ̀ فيدورهــا المهــم  یــتلىو  .الودائــع ومــ㌐ح الائــ֐ن
تغطیـة عملیـة الإصـدار ب یـة، وتنفνـذ التعهـد ل الما الخدمات 㜁دة ķٔشكال ķٔهمها تقديم النصح ̀لشركات بخصوص إصـدار اĄٔوراق

والترويجیة وتحمل مخاطر تقلب اĄٔسعار، 㜁لاوة 㜁لى 鎔سویق اĄٔوراق المالیة المصدرة وما یتصل به كالقνام ̖لحملات الإشهاریة 
  .شترҀن المحتملين مƿل البنوك، شركات التمٔين والتقا㜁د والجمهوروالاتصال ̖لم 

  المالیة):ار اĄٔدوات . وسطاء البورصة (سماسرة وتج6
لهم من دور شدید اĄٔهمیة في تقديم مجمو㜁ة من الخدمات  یعد الوسطاء من ķٔهم الفا㜁لين اĄٔساسTیين في البورصة لما

السـTیوô  تـوفيرهـذه الفᶀـة دورا ̖رزا في  وتـؤدي الـرسمیين. Market Makers فهـم صـناع السـوق ،المـتكام� ̀لمتعـاملين
وتحفـيز التعامـل 㜁ـلى اĄٔوراق المالیـة المتـداوô. والوسـTیط هـو ممثـل شركـة  ،ˀـاطرانتظام اĄٔسـعار وتغطیـة االمحافظة 㜁لى و 



 
 

من المس欅ثمرҀن سواء ⼰شراء ķٔو بیـع اĄٔدوات المالیـة المتـداوô في السـوق مقابـل  مررةوساطة ķٔو سمسرة یقوم ب㌐欅فνذ اĄٔوامر الم
شرفـة 㜁ـلى إدارة البورصـة، ķٔو ̖لمتـاجرة لحسـابه عموô محددة في ꊨداول الرسوم والعمولات الموضو㜁ة من ق혃ل السلطات الم 

 ).248 - 247، ص ص. 2004(نصر 㜁لى وشحاتة،  الخاص
، في 뚶ين بدعي النوع الثاني بتاجر Brokerویعرف النوع اĄٔول في البورصات اĄٔمرҀكνة والبریطانیة ̖لسمسار 

. ķٔما في البورصات الفرcسTیة، فقد حصر ال欅شریع التاري وسطاء البورصة في شركات عرفت DealerاĄٔدوات المالیة 
 انضموا بعد اس혃欅دلوا ķٔو اҀ萨ن Agents de Changeبدلا من وߔء الصرف  Société de Bourse⼰شركات البورصة 

حνث انضمت ا猀ٕيها مؤسسات  1992التي اح块فظت بمهمة اح块كار تداول اĄٔوراق المالیة حتى 㜁ام  إلى هذه الشركات 1988
  ).5، ص. ķٔ3 ،2002خرى (ج혃ار، ج 

. وهـذه الشركاـت CommanditairesوتتĐذ شركات الوساطة إما شـكل شركات مسـاهمة ķٔو شركات توصـیة  
ورصة 䰅تمتع ̖ح块كار ᕰدمات الوساطة ̖لبورصة ̖عتبارها العنصر الوحνد اˀول K تنفνذ المعاملات ̖لقيم المنقوô المس� بب

ولا يمكنها الممارسة إلا بمق块ضى 䰅رخνص ممنوح من طرف الجهة اˀوô (وزارة المالیة ķٔو التارة) بعد إشـعار مـن مجلـس  ،القيم
 لتي تمت흈 حصصا م欅ساویة 꽈موع رķٔسمالها.االقيم المنقوô. وهي الحامل الوحνد Ąٔسهم البورصة و 

 المنقوô طی� مدة وجودها. وتتئ هذه المراق혃ة 㜁لى شكلين 䰅كمیلیين:تخضع شركات البورصة لمراق혃ة مجلس القيم 
(i)   ش㰰块لال عملیات التفᕰ ة المیدانیة من혃والمراق(ii)  ôر يحدد مجلس القيم المنقوҀلال تقارᕰ لى الو⪐ئق من㜁 ة혃المراق

الوسTیط متمتعا Ą̖ٔهلیة  ķٔن Ҁكونترط ونظرا لحساس块㰰ه وķٔهمیة cشاطه فإن قوانين البورصة 㜁ادة ما 鎔ش محتواها و دورrتها.
القانونیة والكفاءة والخبرة المهنیة، وķٔن لا Ҁكون قد سTبق إشهار إفلاسه ķٔو تعرض لعقوبة ķٔو ار䰅كب مخالفة sنیة، فضلا عن 

سمال المحدد قانوķٔازته ̀لرνلال حᕰ لى وشحاتة،  تمتعه ̖لملاءة المالیة من㜁 248 - 247، ص ص. 2004(نصر(.  
يمــارس الوســTیط cشــاطات ķٔخــرى كإجــراء البحــوث  ، ꊨانــب cشــاطه ĺعتیــادي المتمثــل في تنفνــذ اĄٔوامــروإلى     

و丰البـا مـا Ҁكـون  اĄٔوراق المالیـةوحفظ  المحافظ المالیة إدارة النصح وĺس欅شارة ̀لمتعاملين ̖لإضافة إلى يموالت질لیلات وتقد
انخفاض 䰅كلفة الحصول 㜁لى المعلومات الخاصة ̖لشركـة المـراد شراء  :الجوء المس欅ثمرҀن إلى الوسطاء بعا من 㜁دة عوامل ķٔهمه

 ٔķكلفـة إجـراء الصـفقات䰅 ـدد ،وراقها المالیة وتدني㜁 ـادة مـا يجمعـون㜁 ن الوسـطاءķٔ ا مـن الصـفقات ویـدفعون عنهـا بر تـع م  اإذ
هـور المســ欅ثمرҀن الصــغار ̖لإضــافة إلى ا뚶œٕـة الفرصــة لجم  뚶ـدة،شــتركة ممـا یــؤدي إلى انخفـاض 䰅كلفــة الصــفقة الوام مصـاریف 

صدار ķٔوراق مالیة  ،للاس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة ذات اĄٔسعار المرتفعة و丰ير القاب� للاشTتقاق ٕ̖  밁وراق المالیـة وذĄٔتـدعى ا
وتᕰٔـذ فᶀـة الوسـطاء في بورصـة نیویـورك 㜁ـدة   ).10 - 7، ص ص. 3، ج 2002(ج혃ـار،  .قيمة م㌐خفضةب  "丰ير المباشرة"

  لكل منها cķٔشطة محددة كاĄتيٓ:صنیفات ķٔشكال وت 
   Commission Brokers:ة الوߔءسر ماالس. 1. 6   

كـما ، Brokrage Housesلا뚶ٕدى بیوت السمسرة  في البورصة ویعملون ◀وߔء Ҁتمتع هؤلاء السماسرة ̖لعضویة
والشراـء لصـالح المتعـاملين ويحصـل فνذ ķٔوامـر البیـع ㌐欅 ویطلق 㜁لى السمسار ا萨ي یقوم ب  .قد یعملون كتار لحسابهم الخاص

  .)502، ص. 2002(هندي،  㜁لى عموô دون القνام بتقديم الخدمات التي یقدsا مك块ب السمسرة ⼰سمسار الخصم
 6 .2 . ôسماسرة الصا :Floor Brokers   

ویقـدمون الخدمـة Ąٔي م块عامـل وهم لا یعملـون  ،Broker's Brokers السـماسرة ةسر سـما ķٔحνـا ویطلـق 㜁لـيهم
ا猀ٕيهم ķٔحνا بیوت  ٔ لتدفع رسوم العضویة من ķٔمواK الخاصة. وقد ب밁 یقوم سمسار الصا萨 ôو ،ة بعینهسر لحساب ب㰰ت السم 



 
 

دون یـؤ  ، إذسرة الـوߔء 㜁ـلى تغطیتهـاالسمسرة لتدٔیة ᕰدمة من الخدمات في 뚶اô وجود تعاملات واسعة و㜁دم قدرة السـما
밁وبـذ .ôلى جـزء مـن العمـو㜁 یط السـوق بمـا  ،المعاملات نیابة عنهم في مقابل الحصولTشـ䅠في ت ôكمـن دور سـماسرة الصـاҀ

  .)503، ص. 2002(هندي،  السماسرة الوߔءق� ات في المعاملات حتى في 뚶اô ناقضمن الحد من 뚶دوث اخ块 ی
6 .3. ôتجار الصا :Floor Traders  

ķٔر⵨̖ــم مــن ال欅ســعير 丰ــير  تىٔ وتتــ .یعملــون لحســابهم الخــاص ولا یقومــون ب㌐欅فνــذ ķٔوامــر المســ欅ثمرҀنوهم ســماسرة     
̅ٔوراق المالیة التي تحدث مؤق块ا نν欅ة 㜁دم التـوازن في المعـاملات و ķٔسعار البیع  Spreads روقفķٔي من  ،المناسب الشراء ل

  .)34، ص. 2004(الحناوي وķخٓرون،  Speculators نواربضالم مسمى밁萨 یطلق 㜁ليهم و ،داᕰل السوق
  Specialists: المتخصصون. 4. 6
ķٔو (الورقـة ن یتعامـل في ķٔ تكر المتخصصون التعامل في ورقة مالیة معینة ķٔو مجمو㜁ة من اĄٔوراق بحیث لا يمكن يح     

̅ٔوراق الـتي لمحـا萨ي یطلع 㜁ـلى دفـتر اĄٔوامـر او뚶ده فهو  ،كثر من م块خصص وا뚶دķٔ(  ٔķوراق㜁دة  ويجمـع  .یتعامـل فيهـادد لـ
تقـدر بقـدر سـTیوô  عموô يرنه ینفذ عملیات لصالح بیوت السمسرة نظķٔ إذ  ،المتخصص بين cشاط السمسار وcشاط ĺتجار

، ص. ķٔ)2002بو العز،  ، كما ķٔنه یتعامل لحسابه الخاص م块حملا مخاطر تقلب ķٔسعار ورق块ه المالیة إيجا̖ ķٔو سلباالورقة المالیة
10(..  
إذ یتدᕰل في السوق Ȱـزrدة العـرض  ،امه بدور التاجرνو̀لمتخصص دور sم في تحقνق التوازن في السوق عند ق     

ķٔو ⼰شراء المعروض من اĄٔوراق المالیة وإضـافتها  ،لتوازن وذ밁 ̖لحفاظ 㜁لى هامش ربح محدود̀  اķٔو الطلب ķٔو العكس تحقνق
ķٔو ̖سـTتĐدام مـا Ԁیـه مـن مخـزون لموا렠ـة الطلـب  ،كـبر مـن الطلـبķٔ عندما Ҁكون العـرض  ه من اĄٔوراق المالیةزونمخإلى 

  .) Aggarwal, 1997, p. 6( ت질دد 㜁لى ķٔیدي المتخصصينت المتزاید. وإجمالا يمكن القول ķٔن صنا㜁ة اĄٔسعار في السوق 
   Odd - Lot Dealers:تجار الطلبیات الصغيرة. 5. 6

في ̀لـراغبين  بیعهـاینحصر cشاط تجـار الطلبیـات الصـغيرة في شراء اĄٔوراق المالیـة في طلبیـات Ȱكمیـات ◀بـيرة ثم 
كـون ķٔر⵨̖ـم 䰅و㜁ـادة مـا  .ķٔر뚶̖ا ممث� بقيمة الفرق بين سعر البیع وسعر الشراـءالتار  هؤلاء ويحقق ،Ȱكمیات صغيرة شرائها

 ٔķ اكبرν㜼سc  㜼ن یҀ萨ار امقارنة ̖لتν كمȰ یات عون ٔķدة뚶504، ص. 2002(هندي،  كبر في الطلبیة الوا(.  
  
  

III .  وراق المالیةĄٔلٓیات التعامل في سوق اķ  
فهمهـا  ضرورةن دقة صیاغتها وإ ومن ثم ف ،اĄٔوامر اĄٔساس ا萨ي يحكم ķلٓیات التعامل في سوق اĄٔوراق المالیة عدت

كن اȰٕرار ķٔنواع اĄٔوامر يمو  .وتمهید السν㜼ل لاȰٕرام صفقات جحة سير الاتصال بين اĄٔطراف المعنیة㰰 لت  نطلبان ķٔساسTیام  يمثلان
  فC یلي: وخصوصیاتها

  . اĄٔوامر وخصوصیاتها   1
شراـء ķٔو بیـع اĄٔوراق المالیـة والمنتـات المالیـة المتـداوô في ل صدره المس欅ثمر إلى و◀ی䐈 السمسـار ی اķٔو تفویض ايمثل اĄٔمر طلب

  ):Susbielle, 2001, pp. 356 - 358اĄتٓیة (نمطیة ا猀 علومات المتضمن التفویض 㜁ادة ی البورصة. و 
   ؛هل هي بیع ķٔم شراء ؛نوع العملیة ķٔو الصفقة -
   صفقة؛محل الالمالیة 㜁دد اĄٔوراق  -
ٓ ķٔي نوع ķٔو هل هي سهم ķٔم سTند  ؛طبیعة الورقة المالیة - ķات المالیة؛خر من المنت 
ٓ ķٔم  ةفوری ؛نوع السوق - ķ�ꊨ؛ 



 
 

  ؛شهر ķٔم مف块وح ،ķٔسTبوع ،یوم ؛اĄٔمرمدة صلاحνة  -
   ذ밁.هل هو محدد السعر ķٔم 丰ير  ؛نوع اĄٔمر -
 100ل 㜁ـلى تموهي ķٔوامر 鎔شـRond Lots (  T ( ة وتدعى طلبیة دايریةمķٔوامر œ ؛وتᕰٔذ اĄٔوامر ا뚶ٕدى صورتين    

ویقصد بهـا اĄٔوامـر الـتي  ) (Odd Lotsوķٔوامر ◀سریة  ،ورقة 400 ،300، 200مƿل  اķٔو مضاعفاته ورقة (سهم ķٔو سTند)
 Tش鎔لى تم㜁 ل ٔķ لى  ،ورقة مالیة 100قل من㜁 مرĄٔوى ا块135فمثلا لو اح  ٔĄر كـما لـو كان یتكـون مـسهما فعندئذ یعامـل هـذا ا

ر الكسریة 㜁ķٔـلى م䰅كلفة اĄٔوا و㜁ادة ما 䰅كون .سهما 35 ، وķٔمر ◀سري یتضمنسهما 100من ķٔمرҀن م㌐فصلين؛ ķٔمر œم یتضمن 
  ، وذ밁 نظرا Ąٔن نص㰰ب السهم من العموô داᕰل الكمیة الكسریة یفوق مƿی� داᕰل الكمیة 丰ير الكسریة.التامة مƿیلتهامن 

̅ٔمرإ وعند تحرҀر اĄٔمر من ق혃ل المس欅ثمر ف     ففي 뚶اķٔ ôوامر الیـوم  .نه لابد من اᕰĄٔذ بعين ĺعتبار الحدود الزم㌐یة ل
 .یعـد لاغیـااĄٔمـر الیوم فـإن ذ밁 لم یتم التنفνذ ᕰلال ا وإذ ،لقيهاتیوم الوا뚶د، یبذل السمسار قصارى 렠ده لتنفνذها ᕰلال 

  یوم وا뚶د.ل نه ķٔمر كما لو ķٔ  هذا اĄٔمر السمسار زم㌐یة فسTیعامل الم یضع المس欅ثمر 뚶دود ذاķٔما إ 
إلى ķٔوامر تبقي سـاریة المفعـول  بمعنى ķٔنها ،) ķٔو ساریة النفاذ حتى الإلغاءOpen Ordresوقد 䰅كون اĄٔوامر مف块و뚶ة (     
밁萨 یطلــب السمســار مــن  .)22، ص. 1998(الحنــاوي،  صــاحب اĄٔمــر هــا بواســطة المســ欅ثمرؤ تنفνــذها ķٔو إلغایــتم  ķٔن

وإلى ꊨانـب  إلى السـوق. اĄٔوامر م㌐عا لحدوث مشـاكل سـCT عنـد وصـول المعلومـات الجدیـدة تجدید ةدوریم块عاملیه بصفة 
وقـد 䰅كـون  .رةالحـوامـر اĄٔ ك ̀لسمسار حریة التصرف في وضع مواصفات اĄٔمر ویطلق 㜁ليهـا ķٔوامر ķٔخرى تتر  ذ밁، هناك

  ).249 .، ص2005(اԀاغر،  فقط وتوقνته سعر اĄٔمر بوضعكام� في وضع جمیع المواصفات ķٔو مقνدة هنا حریة السمسار 
  . ķٔنواع اĄٔوامر 2

ر ķلٓیات الإیقاف وĺسTتمرار ̀لطلبیة  ،وزمن التنفνذĄٔوراق المالیة ̖خ块لاف سعر اتختلف ķٔوامر شراء وبیع      كما تؤ̨
  :اĄتٓیة نواعإلى اĄٔ  اĄٔوامر يمسTق 밁萨 يمكن ت . في تحدید نوع اĄٔمر

  
  

  ķٔ:Market Ordersوامر السوق .1. 2    
 Tوامر شĄٔنواع اķٔ كثرķٔ ایو وهي㜁،  وراق المالیةĄٔدد محدد من ا㜁 و شراءķٔ ثمر من السمسار بیع欅ث یطلب المسνح

قل اĄٔسعار ķٔ وهنا Ҁكون السمسار ملزما ببذل ķٔقصى 렠د ̀لتوصل إلى  .قت صدور اĄٔمرو  بفٔضل سعر ممكن في السوق
 ôا뚶 سعار فيĄٔلى ا㜁ķٔمر الشراء وķٔ ôا뚶 مر فيķٔكون الم  .البیعҀ وامرĄٔذ وفي هذا النوع من اνكٔد من تنف块به مTثمر ش欅س

و㜁ادة ما 鎔سTتعمل هذه اĄٔوامر في 뚶اô المنتات المالیة المس� بطریقة ال欅سعير  .لتنفνذاا ķٔن هناك مرونة في لمالصفقة طا
  ).Lehman, 1991, pp. 124 – 125ت (المسTتمر ول㰰س بطریقة ال欅سعير الثاب

مـر뚶� التـداول المسـTتمر فقـط. ولا توꊨـد هنـاك ķٔي 뚶ـدود من حνث المبدķٔ یتم إدᕰال اĄٔوامر ⼰سـعر السـوق في     
̅ٔوامـر ت̀لسعر. ويمكن ķٔن ی  حول اĄٔمر ķلٓیا إلى سعر محدد بواسطة نظام ال欅سعير وذ㜁 밁لى ķٔساس سعر ĺف块تاح ̖ل䅠سTبة ل

 تنفνـذ اĄٔمـر الواردة ق혃ل اف块تاح السوق ķٔو 㜁لى ķٔساس ķٔفضل اĄٔسعار في 뚶اô اĄٔوامر الواردة ᕰـلال التـداول الجـاري. ویـتم
جزئیا ķٔو كلیا 㜁لى ķٔفضل اĄٔسعار الموجودة 㜁لى الطرف المقابل لحظـة إدᕰـاK. وفي 뚶ـاô التنفνـذ الجـزئي فـإن الكمیـة المتبقνـة 
تظهر 㜁لى لو뚶ة الشركة ̖لسعر ا萨ي تم التنفνذ 㜁لیه. وҀرفض اĄٔمـر المرسـل ⼰سـعر السـوق في 뚶ـا㜁 ôـدم وجـود ķٔمـر 㜁ـلى 

  الطرف المقابل.
ن Ąٔ  انظـر  ،رثمت㌐欅اسب ورغبات المسـ欅 لاإلا ķٔن نتائجها قد  ذ.νنف زاr هذا النوع من اĄٔوامر السر㜁ة وضمان الت ومن م    

ن یق혃ل ̖لسعر السائد في السوق ķٔ كما ķٔن 㜁لیه  ،㌐فذ به اĄٔمر إلا بعد إتمام الصفقةس㰰 المس欅ثمر لا يمك㌐ه ķٔن یعرف السعر ا萨ي 



 
 

 rķٔ مرĄٔذ اνيركان لحظة تنف丰 .ثٔير السلبي هذا السعرن التķٔ  ـادة مـا  اهذل㜁 وامـرĄٔالنـوع مـن اҀا،كـون محـدود  鎔 ـثνسـاهمح 
 وهامشـTیة كما هو الحال في بورصة نیویورك في جعل التقلبات السعریة من لحظـة إلى ķٔخـرى محـدودة كفاءة العالیة ̀لسوقال

  .)522، ص. 2002(هندي، 
 Limit Orders/ à cours limité:اĄٔوامر المحددة . 2. 2

ف혃ال䅠سـTبة  .سعر محدد يمثل سعر التنفνذ بتعیينیقوم المس欅ثمر في هذا النوع من اĄٔوامر  ،㜁لى عكس ķٔوامر السوق    
 ٔĄ تلزم منمر الشراء المحددTساوى معه #س欅و یķٔ مرĄٔقل من السعر المحدد في اķٔ ساس سعرķٔ لى㜁 مرĄٔذ اνمـا  ،السمسار تنفķٔ

و㜁ـلى . كبر من السعر المحـدد ķٔو ی欅سـاوى معـهķٔ ذ اĄٔمر 㜁لى ķٔساس سعر νتنف  فνتوجب م㌐هإذا كان اĄٔمر المحدد ᕰاص ̖لبیع 
مسTبقا من الحد اĄٔقصى ̀لقيمـة الـتي سـTیدفعها إذا  ام块كٔدҀكون ن المس欅ثمر في هذا النوع من اĄٔوامر إ ف ،عكس ķٔوامر السوق

丰ير ķٔن ما یؤᕰذ 㜁لى هذا النوع مـن اĄٔوامـر  .بیع ķٔمر مراĄٔ ه إذا كان نیكان اĄٔمر ķٔمر شراء ķٔو الحد اĄٔدنى ̀لمبلغ ا萨ي سTیج 
نـه قـد لا یصـل سـعر السـوق إلى السـعر المحـدد ķٔو ⼰سـ㜼ب ورود اĄٔمـر في الترت㰰ـب اᕰĄٔـير في ķٔ ⼰س㜼ب  هإمكانیة 㜁دم تنفνذ

   .)25 - 25، ص. 1998(الحناوي،  ''ینفذ ķٔولا رد ķٔولا ااĄٔمر الو ''ꊨدول اĄٔوامر الكلیة ̀لسوق طبقا لقا㜁دة 
یتم تنفνذ اĄٔوامر المدᕰ� ⼰سعر محدد في ꊨلسة التداول المسTتمر كلیـا ķٔو جزئیـا حسـب وضـع السـوق. وفي عملیا،     

뚶ا㜁 ôدم التنفνذ یتم إظهار اĄٔوامر 㜁لى سجل ķٔوامر الشركة حسب ķٔولویة السـعر بحیـث یـتم 䰅رت㰰بهـا تنازلیـا في 뚶ـاô الشراـء 
  السعر Ąٔكثر من ķٔمر. وتصا㜁دr في 뚶اô البیع وحسب ķٔولویة الوقت عند 鎔ساوي

  تتضمن اĄٔوامر الخاصة ķٔوامر الإیقاف وķٔوامر الإیقاف المحددة، وفC یلي إیضاح لهذه اĄٔوامر: :اĄٔوامر الخاصة. 3. 2
 .ķٔوامر الإیقافķٔ :Stop Orders  

مسTتوى معـين ķٔو وتدعى ķٔیضا بؤامر إیقاف الخسارة، ویقصد بها ت흈 اĄٔوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر السهم     
تعداه. ويحدد المس欅ثمر في هذا النوع من اĄٔوامر اĄٔسعار التي يجب 㜁لى الوسـTیط تنفνـذ الصـفقات عنـدها كـما هـو الحـال في 
اĄٔوامر المحدد، إلا ķٔن تنفνذ ķٔمر الإیقاف يختلف عن اĄٔمر المحدد ا萨ي لا ینفـذ إلا عنـد سـعر معـين. وتفνـد هـذا النـوع مـن 

萨ثمر ا欅وامر المسĄٔوامر الشرطیة التي تحمي زبون السمسار من الخسـاير اĄٔتمرار، ◀ونه من اTة السوق ̖س혃تطیع مراقTي لا #س
 ,ķٔ )Susbielle, 2001وامر إیقاف ᕰاصـة ̖لبیـع وķٔخـرى ᕰاصـة ̖لشراـء :الرķٔسمالیة. وتنقسم ķٔوامر الإیقاف إلى نو㜁ين هما

pp. 363 - 364(.  
یتوجـب 㜁ـلى السمسـار تنفνـذ اĄٔمـر إذا مـا وصـل السـعر إلى  Stop- Sell Orderففـي ķٔوامـر الإیقـاف ̀لبیـع     

انخفـاض السـعر بقٔـل مـن سـعر المسTتوى المحدد في اĄٔمر ķٔو إذا انخفض عنـه. وتصـدر هـذه اĄٔوامـر في 뚶ـاô توقـع الزبـون 
فلـو ķٔن  الحـالي. السوق الحالي وҀرغب في تقلیل الخساير الرķٔسمالیة فνصدر ķٔمر ĺیقاف ̖لبیع ⼰سعر ķٔدنى من سـعر السـوق

̀لسـهم  $550̀لسهم الوا뚶د، وكان السعر السـائد في السـوق في 뚶ـدود  Ԁ500$ى المس欅ثمر ķٔسهما سTبق ķٔن اشتراها ⼰سعر 
الوا뚶د، فإذا كان هذا المس欅ثمر یتوقع هبوط اĄٔسعار فعندئذ قد یصدر ķٔمرا ̀لسمسار ̖لبیع إذا ما انخفض السـعر إلى 뚶ـدود 

ن من إتمام الصفقة عند هذا السعر واسTتمرت اĄٔسـعار في ĺنخفـاض فسـTیظل السمسـار ملزمـا . وفي 뚶ا㜁 ôدم ا猀تمك520$
، وبـذ밁 یتحـول ķٔمـر الإیقـاف إلى ķٔمـر سـوق واجـب $520̖لتنفνذ عند ķٔي سعر يمكن الوصـول إلیـه ولـو كان ķٔدنى مـن 

  التنفνذ حسب السعر السائد.
السمسار ضرورة التنفνذ عند وصول السـعر الحـالي إلى νق块ضي من ف  ķٔStop-buy orderما ķٔمر الإیقاف ̀لشراء     

ارتفاع سعر الورقة المالیة ب㜁ٔلى من السعر الحالي وتصدر هذه اĄٔوامر في 뚶اô توقع الزبون  .زاد عنه ما هو محدد في اĄٔمر ķٔو
تـه المتفـائ� بمسـTتق혃ل هـذه بنـاء 㜁ـلى توقعاة ما سهم شركķٔ ما Ҁرید شراء  اوҀرغب في تقلیل الخساير الرķٔسمالیة. فلو ķٔن مس欅ثمر 

فتراض ķٔن ف혃ـا .صدر ķٔمـر إیقـاف ̖لشراـءكن لهذا المس欅ثمر ķٔن یيمفعندئذ  ،سهماķٔ ارتفاع ķٔسعار  وبناء 㜁لى ذ밁 یتوقع ،الشركة



 
 

را ̀لسمسار ̖لشراـء إذا بلـغ سـعر السـهم مفسTیصدر المس欅ثمر ķٔ  $700في 뚶دود  كانالسعر ا萨ي یباع به السهم في السوق 
   .)251، ص. 2005(اԀاغر،  عنه، وبذ밁 یتحول ķٔمر الإیقاف إلى ķٔمر سوق ķٔو زاد  730$

 ،تقلـب اĄٔسـعارنν欅ـة كن ķٔن تحدث ˀاطر التي يماومن مزاķٔ rوامر الإیقاف إمكانیة اسTتعمالها ߒٔداة ̀لتغطیة ضد     
丰ـير ķٔن مـا  من تذبـذب اĄٔسـعار. رض حمایة نفسهبغالتداول  اتكما ķٔنها تعفي المس欅ثمر من م块ابعة حركة السوق ᕰلال ꊨلس

  سعر السوق. مكانیة 㜁دم تنفνذها إذا كان السعر المحدد بعیدا عنإ یعاب 㜁ليها هو 
وتتداᕰل ķٔوامر الإیقاف واĄٔوامر المحددة، و#شترك تنفνذها وفق ظروف السـوق كـما هـو م혃ـين في الجـدول ķٔده.     

سعر السوق الحالي ̀لورقة المالیة ب㰰ـͦ في اĄٔمـر المحـدد ̀لبیـع یت질ـدد  ففي 뚶اķٔ ôمر الإیقاف ̀لبیع Ҁكون السعر المحدد اقل من
السعر ب㜁ٔلى من سعر السوق الحالي، في 뚶ين ķٔن ķٔمر الإیقاف ̀لشراء فνكون السعر المحدد ب㜁ٔلى من سعر السـوق الحـالي، 

  ب㰰ͦ في اĄٔمر المحدد ̀لشراء یت질دد السعر بقٔل من سعر السوق الحالي.
  مصفوفة اĄٔوامر المحددة وķؤامر الإیقاف: 1الجدول رقم 

Stop order  Limit order  
Higher Price 

̅ٔمر المحدد ̀ل   السعر المحدد ̖ل䅠سTبة Ąٔمر الإیقاف ̀لشراء   بیعالسعر المحدد ̖ل䅠سTبة ل
̅ٔمر المحدد ̀ل   السعر المحدد ̖ل䅠سTبة Ąٔمر الإیقاف ̀لبیع   Lower Price  شراءالسعر المحدد ̖ل䅠سTبة ل

  
 :ķٔوامر الإیقاف المحددة ب.

     ٔĄوامر الإیقافواتعتبر هذه اĄٔ دادا块ثٔير  ،مر امنها تقلل من تķٔ یتعلق ظإذ Cكٔد فدم الت㜁 ذ عند ⼰ روفνسعر التنف
ن یقـوم ķٔ ل المالیـة 㜁ـلى و سـعر بیـع اĄٔصـل  دنىķٔ ر 뚶ـدا مففي ķٔوامر الإیقاف المحددة یضع المس欅ثمر اĄٓ  .اسTتĐدام ķٔوامر الإیقاف

ن یقوم المس欅ثمر بوضع 뚶د ķٔقصى لسعر الشراء 㜁ـلى ķٔن ینفـذ ķٔ ٔķو  ،فضل م㌐هķٔ  السعر ķٔو ⼰سعر 밁فνذ الصفقة بذب㌐欅 السمسار 
سعر ķٔحسن م㌐ه. ومن عیـوب هـذا النـوع مـن اĄٔوامـر إمكانیـة 㜁ـدم القـدرة 㜁ـلى تنفνـذه ⼰ السمسار الصفقة بذ밁 السعر ķٔو 

  .)Susbielle, 2001, pp. 363 - 364( تغير اĄٔسعار ⼰سر㜁ة معᕰاصة 
یتوقـع هبـوط  الوا뚶د، وكان هذا المس欅ثمر ̀لسهم $500سهم سTبق ķٔن اشتراها ⼰سعر  Ԁ100ى المس欅ثمر  إذا كانف    
㜁ـلى النحـو التـالي: ¶بـع في 뚶اô البیـع اĄٔمر هذا ويمكن صیا丰ة  .$480یصدر ķٔمر إیقاف محدد ⼰سعر مƿلا سT عندئذ ف السعر 

إجراءات البیـع عنـدما یـنخفض  تنفνذوعملیا یبدķٔ السمسار في ". تحدیدا $480، و⼰سعر إیقاف $490سعر سهم عند  100
㜁لى ķٔن یواصل عملیة البیع إذا انخفض السعر إلى ķٔقل مـن ذ㜁 ،밁ـلى ķٔن یتوقـف عـن إجـراءات  ،뚶490$دود السعر إلى 

مـر 㜁ـلى النحـو Ąٔ یا丰ة ايمكن ص ـف ـ ،ķٔما في 뚶اķٔ ôمر الإیقاف المحدد الخاص بعملیة الشراء. $480البیع إذا انخفض السعر عن 
㌐欅فνــذ ب السمسـار  سـ혃㰰دķٔ  ،في هـذه الحــاôو .تحدیـدا ¶ $490 ، و⼰ســعرإیقـاف $480 سـعر سـهم عنــد 100¶ اشـتر  اĄتيٓ:

㜁لى  ،뚶490$دود ارتفع السعر إلى  اعملیة الشراء إذ مواص�و  뚶 480$دود جرد وصول سعر السهم إلىبمإجراءات الصفقة 
   .إذا ارتفع السعر عن هذا المسTتوىجراءات الإ ķٔن یتوقف عن تنفνذ 

  :Time – Specific Order اĄٔمر المحدد Ȱزمن. 4. 2
اĄٔمر المحدد Ȱزمن في 뚶اô البیع ķٔو الشراء وسواء عند اف块تاح السـوق ķٔو ا丰ٕلاقـه. فقـد Ҁكـون اĄٔمـر ⼰سـعر یصدر     

  اف块تاح السوق فقط ķٔو عند ا丰ٕلاقه.ĺف块تاح ķٔو Ҁكون ⼰سعر الا丰ٕلاق. عندها تنفذ الصفقة بیعا ķٔو شراء فقط عند 
  :ķٔ Block Ordersوامر الجم�. 5. 2

فـكٔثر.  دولارķٔلف  ķٔ200لاف سهم فكٔثر ķٔو إجمالي القيمة السوقνة  10وتصدر هذه اĄٔوامر لمبیعات الجم� وبحدود     
  .NYSEو鎔شاع هذه اĄٔوامر Ȱكثرة في سوق نیویورك 



 
 

  :  ķٔAll or Noneمر الكل ķٔو لا شيء. 6. 2
ویتعلق ب㌐欅فνذ كامل حجم الصفقة من اĄٔوراق المالیة، ويمكن ķٔن Ҁكون ساري المفعول لفترة زم㌐یة قد 䰅كون یومـا ķٔو     

  ķٔسTبو㜁ا ķٔو شهرا حتى یتوفر الطلب 㜁لى كامل الصفقة.
 :ķٔوامر التنفνذ حسب مق块ضى اĄٔحوال. 7. 2

ر اĄمٓـر كلمـة الفصـل في تنفνـذ اĄٔمـر مـن 㜁دمـه فـإن اĄٔمـر ثمسـ欅 ̀لم 㜁لى عكس اĄٔوامر السابقة والتي Ҁكون فيها 
حسـب  یعطـي ̀لسمسـار الحـق في اȰٕـرام الصـفقة وإجـراء العملیـات Discretionary Ordersحسب مق块ضى اĄٔحـوال 

التنفνـذ والسـعر  ◀وقـتوقد 䰅كون حریـة السمسـار في هـذا النـوع مـن اĄٔوامـر مطلقـة في وضـع مواصـفات اĄٔمـر  .توقعاته
뚶دى المواصفات ،كمیةال و  ٕ̖ . ویوفر هذا النوع من اĄٔوامر قدرا ◀بيرا من المرونة ̀لسمسار وحریة التصرـف ⼰سر㜁ـة ķٔو مقνدة 

  .)245، ص. 2005(اԀاغر،  عناء اس欅شارة ز̖ئنه -ķٔي السمسار -لاق块ناص الفرص المناسTبة دون 䰅كلیف نفسه 
  :. تنفνذ اĄٔوامر و鎔سویة الصفقات3
س㰰تم ĺعـ֐د في هـذا الصـدد 㜁ـلى  ةالإجرائی من الناحνة الصفقات في بورصة اĄٔوراق المالیةلتوضیح ◀یفνة تنفνذ     

مـن  )丰ير ◀سریة(مƿال افتراضي عن ◀یفνة تنفνذ ķٔمر شراء في بورصة نیویورك. فإذا قرر 뚶ķٔد المس欅ثمرҀن مƿلا شراء كمیة œمة 
یتوجب 㜁ـلى هـذا المسـ欅ثمر الاتصـال ̖لسمسـار  ولى¶، فكخطوة ķٔ  ٔķسهم شركة ¶ ꊨنرال موتورز¶ في بورصة ¶وول ستریت

ķٔو المدҀر التنفνذي لب㰰ت السمسرة للاسTتقصاء عن ķٔسعار ت흈 اĄٔسهم، وعندها یقوم المـدҀر التنفνـذي بتحصـیل المعلومـات 
تخاذ القرار المطلوبة عن ت흈 اĄٔسهم من ᕰلال الاتصال ¶بصاô التعامل¶ في البورصة ثم تبلیغها ̀لمس欅ثمر لیقرر 㜁لى ķٔساسها ا

من 㜁دمه. و䰅تمثـل تـ흈 المعلومـات في السـعر الحـالي، 㜁ķٔـلى وķٔدنى سـعر ᕰـلال یـوم التـداول وسـعر ķخٓـر صـفقة ķٔجریـت، 
 ص، 2002هنـدي، ( وķٔدنى سعر يمكن ķٔن یν㜼ع به الورقة المعنیـة ،̖لإضافة إلى ķٔقصى سعر يمكن ̀لمتخصص ķٔن #شتري به

  .)538 - 537.ص
صـدار ķٔمـر ̀لسمسـار ķٔو ̀لمـدҀر التنفνـذي ا萨ي یقـوم  ٕ̖ وفي 뚶ال موافقة المسـ欅ثمر 㜁ـلى المعلومـات السـابقة یقـوم 

ا إذا كان السـهم یتعامـل 㜁لیـه في ا뚶ٕـدى ممـب欅سجیل المعلومات عن اĄٔمر وتبلیغها لـلإدارة التاریـة لب㰰ـت السمسرةـ لتتكٔـد 
ب㰰ت السمسرة ̖لاتصال بمقر البورصة وإبلاغها Ą̖ٔمـر مـن ᕰـلال النظـام البورصات ķٔم لا، فإذا كان اĄٔمر كذ밁 تقوم إدارة 

الإلكتروني كما هو سائد في بورصة نیویورك؛ وهو نظام #سمح لبیـوت السمسرةـ المشـتركة فνـه ȰتمرҀـر اĄٔوامـر إلى مقصـورة 
بلا丰ـه ̀لسمسـار الو◀یـ ٕ̖  Commission Broker لالتعامل. وبمجرد وصول اĄٔمر إلى مقر التعامـل یقـوم الكاتـب اˀـتص 

  ا萨ي یتولى تنفνذ اĄٔمر ̖لتفاوض مع المتخصص ا萨ي یتعامل في ت흈 اĄٔسهم.
ويمكن تنفνذ الصفقة السابقة 㜁لى نحو ķخٓـر دون اشـتراط المـرور 㜁ـلى المتخصـص، إذ ربمـا يجـد السمسـار الو◀یـل 

̅ٔسـهم المطلوبـة مـن  ق혃ـل المسـ欅ثمر. وإذا تم ذ밁، تنفـذ الصـفقة 㜁ـلى الحامل Ąٔمر الشراء سمسارا و◀یلا ķخٓرا يحمل ķٔمر بیع ل
ķٔساس سعر اتفاقي يحدد عن طریق التفاوض. وبمجرد تنفνذ اĄٔمر المذ◀ور 䰅رسل الإدارة التاریة خطا̖ إلى المس欅ثمر لا㜁ٕلامـه 

 ب㌐欅فνذ اĄٔمر ̖لطریقة نفسها التي وصل بها إلى البورصة.
ق 丰ير المنظمة، فعندئذ يمكـن تنفνـذ الصـفقة مـن ᕰـلال اتصـال ķٔما إذا كانت اĄٔسهم محل اĄٔمر مس� في اĄٔسوا

الإدارة التاریة م혃اشرة بν㜼وت السمسرة التي تتعامل في ķٔسهم شركة ꊨنرال موتورز، ķٔو من ᕰلال طرف الحاسـوب المتصـل 
، لیتم بعد ذNASDAQ 밁̖لنظام الإلكتروني المتعلق بت흈 اĄٔسواق والمعروف ̖سم ĺتحاد الوطني لتار اĄٔوراق المالیة 

اȰٕرام الصفقة عند ķٔحسن اĄٔسعار وإبلاغ المس欅ثمر صاحب اĄٔمر ̖لخطوات ذاتهـا الـتي وصـل بهـا اĄٔمـر إلى الإدارة التاریـة 
خطـوات  2و㜁لى نحو م欅سلسل؛ ķٔي السمسار الو◀یل ثم الإدارة التاریـة إلى المـدҀر التنفνـذي فالمسـ欅ثمر. ویلخـص الشـكل 

  تنفνذ اĄٔمر السابق.



 
 

  یتقνد في تنفνذ اĄٔمر بؤلویتين هما:و 

 اĄٔولویة المر䰅كزة 㜁لى السعر: ·
 اĄٔولویة ̀لسعر اĄٔكثر ارتفا㜁ا، حνث 䰅رتب ķٔوامر الشراء حسب السعر ⼰شكل تنازلي؛ عند الشراء: -
 اĄٔولویة ̀لسعر اĄٔقل ارتفا㜁ا، حνث 䰅رتب ķٔوامر البیع حسب السعر ⼰شكل تصا㜁دي. عند البیع: -

 㜁لى الزمن:اĄٔولویة المر䰅كزة  ·
في هذه الحـا䰅 ôرتـب اĄٔوامـر لـنفس المضـمون ونفـس السـعر المحـدد تبعـا لـزمن وصـولها ⼰شـكل م块ـوالي مـن اĄٔول إلى 

  الموالي... وهكذا.
المعتمـد في بورصـة  super CACوبعد تلقي اĄٔوامر تتئ مر뚶� ال欅سـعير الـتي تـتم بواسـطة نظـام ķليٓ مƿـل نظـام 

  ̖ر#س. ف혃ال䅠سTبة ̀لتداولات المسTتمرة التي تخص المؤسسات الكبرى فإن مرا뚶ل ال欅سعير 䰅كون كاĄتيٓ:

 في البدایة تتم العملیات التالیة: :h 00 9إلى  h 45 7من السا㜁ة  ·
̅ٔوامر التي ķٔدᕰلت في نهایة التعاملات السابقة، حνث تدᕰل بیاتها إلى الحاسوب؛ -  تخصص ل
̅ٔوامر ⼰سعر محدد؛عن -  د التاسعة يحدد الحاسوب المركزي سعر ĺف块تاح تبعا ل
̅ٔوامر ⼰سعر السوق 鎔سوى تبعا ̀لسعر المحدد ⼰سعر ĺف块تاح؛ -  ̖ل䅠سTبة ل
 䰅رتب ķٔوامر الشراء حسب السعر ا㜁Ąٔلى وتنفذ ⼰شكل كلي؛ -
 䰅رتب ķٔوامر البیع حسب السعر اĄٔدنى وتنفذ كلیا. -

وهي مـر뚶� التـداول الیـومي، حνـث 鎔سـTتق혃ل اĄٔوامـر الجدیـدة وتعـالج ķنٓیـا وķلٓیـا  :h 30 17إلى  h 00 9من السا㜁ة  ·
بواسطة ķٔنظمة ال欅سعير، حνث یقوم الحاسوب ̖لبحث عن العروض المتقاب� مع هذه اĄٔوامر وتوفيرهـا ⼰شـكل ķنيٓ، ķٔمـا 

 والعرض؛اĄٔوامر اˀزنة إلى 뚶ين إتمام الصفقة فيمكن إتماsا في 뚶اô توافق ķٔسعار الطلب 

يحـدد   h35 17تتراكم اĄٔوامر دون معالجتها ķٔو إتمام ķٔي صفقة، وفي تمام السـا㜁ة : h 35 17إلى  h 30 17من السا㜁ة  ·
 الحاسوب المركزي سعر الا丰ٕلاق.

  بورصةال إجراءات تنفνذ اĄٔمر في  :2 نموذݭ رقم  شكل
  

  
  
  

  السوق 丰ير المنظمة                                                                        السوق 丰ير المنظمة        
  
  
  
  

  

 المس欅ثمر

 المدҀر التنفνذي

  الإدارة التاریة

 زداك بیوت السمسرة
 السمسار الو◀یل



 
 

                                              
  
  
  
  

  
  

          
  .)538. ، ص2002 ،هندي( :المصدر

䰅ر䰅كـز 㜁ـلى نفـس ķٔما ال欅سعير الثابت ķٔو المث㜼ت وا萨ي يخص المؤسسات الصـغيرة والمتناهیـة الصـغر فـإن العملیـة 
م혃دķٔ عملیة ال欅سعير المسTتمر، إلا ķٔن عملیة المطابقة بـين ķٔوامـر البیـع وķٔوامـر الشراـء تـتم مـرة ķٔو مـرتين في الیـوم، وذ㜁 밁ـلى 

  النحو التالي:

 إذا تمت عملیة تثν㜼ت السعر مرة وا뚶دة في الیوم؛: 㜁 15 h 00لى السا㜁ة ·

  تثν㜼ت السعر مرتين في الیوم؛إذا تمت عملیة : h 00 15إلى  㜁 11h30لى السا㜁ة ·
  . 䰅كالیف تنفνذ اĄٔوامر4

  تتضمن عملیة تنفνذ اĄٔوامر نو㜁ين من التكالیف؛ 䰅كالیف م혃اشرة و䰅كالیف 丰ير م혃اشرة.
 :التكالیف المباشرة. 1. 4

䰅تمثـل التكالیــف المبــاشرة في 䰅كالیـف المعــاملات و鎔شــTتمل 㜁ــلى 㜁ـدة عنــاصر ķٔهمهــا عمـوô السمسرـةـ الــتي تت질ــدد 
̖لتفاوض مع السمسار، والربح ا萨ي يحققه المتخصص ķٔو التاجر، وҀتمثل في الفرق بين السعر ا萨ي اشترى به الورقة وسعر 
البیع. ویطلق 㜁لیه الهامش ķٔو المدى. كما تتضمن 䰅كلفة المعاملات الخصـم 㜁ـلى السـعر ا萨ي يمحنـه المشـتري ̀لبـائع وتتوقـف 

ا الرســوم المســTتحقة لإدارة البورصــة وبعــض رســوم نقــل الملكνــة وال欅ســجیل، قيمتــه 㜁ــلى المســ欅ثمر وظــروف الســوق، وķٔیضــ
̖لإضافة إلى الضریبة 㜁لى هامش الفـرق بـين سـعر الشراـء والبیـع وتـدعى بضراـئب صـناع السـوق. ķٔمـا التكالیـف المبـاشرة 

المفروضة 㜁لى التوزیعـات  اĄٔخرى، ف欅شمل بعض الزrدات السعریة في 뚶اô تنفνذ اĄٔوامر الكسریة، ̖لإضافة إلى الضرائب
  .)535. ، ص2002 ،هندي( واĄٔر̖ح الرķٔسمالیة التي يحققها المس欅ثمر

  :التكالیف 丰ير المباشرة. 2. 4
و䰅تمثل في 㜁ائد الفرصة البـدی� ا萨ي كان مـن الممكـن تحقνقـه لـو تم توجνـه اĄٔمـوال المتا뚶ـة إلى مجـالات اسـ匰欅ریة 

المبذول في تقνيم اĄٔوراق المالیة محل ĺس匰欅ر. وقـد Ҁكـون حسـاب هـذا النـوع مـن ķٔخرى، إضافة إلى 䰅كلفة الوقت والجهد 
التكالیـف صـعبا cسـν㜼ا إلا ķٔن تقـدҀره یعــد ممك㌐ـا ولابـد ķٔن یؤᕰـذ بعـين ĺعتبــار ̀لوصـول إلى التكلفـة الحقνقνـة لاتخـاذ قــرار 

  .)265، ص. 2005(اԀاغر،  ĺس匰欅ر المناسب
IV.  ٔĄسعير في بورصة ا欅وراق المالیةعملیات ال  

 والمشـترون البا㜁ـة یلتقـي حνـث العادیـة، اĄٔسـواق في مƿیلتهـا عـن البورصـة في اĄٔسـعار تحدید عملیة تختلف لا
̅ٔصول  .المالیـة اĄٔدوات ˀتلف اĄٔسعار وتت질دد والطلب العرض قوى تتفا㜁ل وبذ㜁 밁ليها، الحصول في وی㌐欅افسون المالیة ل

  . مرا뚶ل 㜁دة و㜁لى تق㌐یات بعدة العملیة هذه وتتم

 صاô البورصة  المتخصص اخ块یار ķٔفضل عرض

 الإدارة التاریة

 المدҀر التنفνذي تٔ◀ید الصفقة

 المس欅ثمر



 
 

  . طرق ال欅سعير في بورصة اĄٔوراق المالیة1
في  وا萨ي #سـل البورصـة، التـداول في ꊨلسـات ا뚶ٕـدى ķٔثنـاء معینـة مالیـة ورقـة تبلغهـا التي القيمة يمثل السعر

 المـالیين الوسـطاء بمسـا㜁دة البورصة سلطات 㜁ليها 鎔شرف ال欅سعير التي تق㌐یات من العدید وهناك ال欅سعيرة. لوح في خ块اsا
ومن بين ا. ونو㜁 كما المبادلات وتعظيم 鎔سهیل إلى مجملها في التق㌐یات ت흈 وتهدف المالیة اˀتلفة. اĄٔدوات ķٔسعار تحدید بغرض

  ):119 - 117، ص ص. 2003(بوراس،  یلي ت흈 التق㌐یات ما
  : Fixing التثν㜼ت . طریقة1. 3

تفا㜁ل قوى العرض والطلب. وتبعا 밁萨 تنفذ ķٔوامر البیع وķٔوامر یعتمد تحدید سعر الورقة المالیة في البورصة 㜁لى 
 鎔سجیل بموجبها یتم والتي،  Fixingبطریقة الطریقة هذه الشراء بناء 㜁لى هذا السعر ا萨ي يمثل السعر التوازني. و鎔سمى

 هذه تجسTید. ويمكن سعر ķٔقل إلى سعر ķٔكبر من 鎔سجیلها فνتم الشراء ķٔوامر ķٔما سعر، ķٔكبر إلى سعر ķٔقل من البیع ķٔوامر
  .الطلب م㌐حنى مع العرض م㌐حنى تقاطع نقطة عند السعر تحدید یتم و̖لتالي والطلب، العرض م㌐حنیات ᕰلال من الطریقة

   طریقة المناداة:. 2. 3
 الصفقات وتعقد البورصة بمقصورة 鎔سمى كما ķٔو البورصة صاô في لوꊨه و렠ا المتعاملين بتلاقي العملیة هذه تتم

 اĄٔلفاظ بعض ذ밁 في مسTتعملين بحوزتهم التي المالیة اĄٔوراق ماهیة عن صوتهم ب㜁ٔلى البا㜁ة فνنادي. البعض بعضهم بمناداة
 المالیة اĄٔوراق من معين نوع لشراء اسTتعدادهم عن ̀لتعبير صوتهم ب㜁ٔلى المشترون ینادي الطریقة بنفس. 㜁ليها المتفق

 سعر ویت질دد م块داوô مالیة ورقة كل 㜁لى وطلب عرض هناك ی䅠شٔ  وبذķٔ .밁یضا 㜁ليها م块عارف بلٔفاظ ذ밁 في مسTتعینين
 فبمجرد. اĄٔخرى تلو الوا뚶دة المقνدة اĄٔوراق كافة تمرҀر یتم وال欅سعير التعامل من الطریقة لهذه وفقا. به تباع ا萨ي توازنها

یتم 鎔سعير ķخٓر ورقة  إلى ķٔن وهكذا الثانیة الورقة إلى Coteur'' المسعر ''يمر اĄٔولى ̀لورقة التوازن سعر إلى الوصول
ôداو块الطریقة بهذه م.  

 المالیين الوسطاء ممثلي ķٔو الوߔء بين تتم ķٔصبحت المعاملات فإن ،البورصة في المتدᕰلين المتعاملين لكثرة ونظرا
 الصفقة محل اĄٔوراق 㜁ددو  شراء، ķٔو بیع عملیة هي هل ķٔي الصفقة، طبیعة عن ̀لتعبير وا萨راع ̖لید إشارات ̖سTتعمال

 .البورصة في تداولا اĄٔكثر ķئال䅠شطة،  والسTندات اĄٔسهم 㜁لى الطریقة بهذه التفاوض یتم ما و㜁ادة .المعلومات من و丰يرها
  .م혃اشرة بصورة الصفقات مراق혃ة من الحاضرҀن المتعاملين كافة ᕰلالها من Ҁتمكن إذ التعامل، في الشفافνة مزاrها ķٔهم ومن

  طریقة التعامل Ԁ̖رج:. 3. 3
 يخصص حνث. السابقة الطریقة في الحال هو كما شفویة، ول㰰ست كتابیة بصورة الطریقة لهذه وفقا التعامل یتم

 ا萨ي اԀرج ذ밁 في وضعها یتم بطاقة 㜁لى المالیة الورقة بهذه الخاصة اĄٔوامر كافة و鎔سل درج، معینة مالیة ورقة لكل
 شركة ķٔو وسTیط كل یصبح هنا ومن .الورقة ت흈 في التعامل في المتخصص بمثابة یعتبر مالي وسTیط تصرف تحت Ҁكون

 ķٔما. ķٔسعارها وتحدید بها المتعلقة الصفقات بمتابعة یقوم حνث المالیة، اĄٔوراق من معين بعدد التعامل في م块خصصا بورصة
 المالیة المتعلقة ̖لورقة اĄٔوامر كافة بجمع اˀتص ̀لوسTیط التابع الموظف قνام طریق عن ف块تم العملیة، إجراء ◀یفνة حνة من

 سعر ويحدد صالحة، مازالت والتي السابقة، الحصة من المتبقνة اĄٔوامر لها ویضیف بها الخاص اԀرج في الموجودة المعینة
  .밁萨 وفقا التعامل

   طریقة التعامل ̖لصندوق:. 4. 3
 Ҁكون وا뚶د صندوق في معینة مالیة بورقة الخاصة والبیع الشراء ķٔوامر كافة و䰅ركيز جمع في الطریقة هذه 䰅تمثل

 الطریقة في الحال هو كما مختص مالي وسTیط تصرف تحت ول㰰س البورصة سلطات تئاهی  من هیئة تصرف تحت
 فقط ĺسTت˝㌐ائیة الحالات في ا猀ٕيها ویلٔ  .نالتواز  سعر ķٔساسها 㜁لى ويحدد اĄٔوامر ت흈 وتحصى تفحص ذ밁 وبعد، السابقة



 
 

 اتخاذ تتطلب التي المشاكل ببعض 䰅تميز ورقة ب欅سعير اĄٔمر یتعلق عندما ķٔو، التبادل ķٔو البیعو  ̀لشراء، العامة كالعروض
 الفرcسTیة البورصات البورصة ̡شركة سلطات ق혃ل من إلا اتخاذها يمكن لا التيي، و العاد التعامل عن تخرج قد قرارات
SBF في ôا뚶 في بورصة ̖ر#س. تعقد التي الصفقات  

  . طریقة التعامل ̖لمقاب�:5. 3
 سجل في معینة مالیة بورقة الخاصة الشراء طلبات وكافة البیع عروض كافة 鎔سجیل الطریقة هذه ᕰلال من یتم

 معرفة إلى ال欅سجیلات هذه مجمو㜁ة وتؤدي . الصفقات عقد في الشفویة الطریقةوإتباع  المتعاملين لقاء إلى ̖لإضافة ᕰاص
 من یت질دد التي اĄٔسعار 뚶دود وكذا التعامل موضوع المالیة الورقة من شراؤه یطلب ما ومقدار بیعه یعرض ما مقدار
جراء الطریقة هذه 鎔سمح كما . التوازن سعر ᕰلالها  الطریقة هذه ķٔن القول يمكن ، هنا ومن . الموازنة ķٔو المراجحة عملیات ̖ٕ
  . ذ◀رهما) السالف الك块ابی欅ين والطریق块ين ( ̖لمناداة التعامل في المتمث� ) الشفویة الطریقة بين وسط مركز تحتل

 ،التك㌐ولوݭ والتطور التقدم بفضل وذ밁 وال欅سعير، التعامل طرق في ◀بير تطور 뚶دثوفي الوقت الحاضر، 
 تعقد الصفقات من الكƿير وķٔصبحتبنٔظمة و렠ķٔزة التداول ĺلكتروني،  المتقدمة اԀول في البورصات معظم 렠زت حνث

 ķٔصبحت كما. و◀ی䐈 حتى ķٔو ̀لمس欅ثمر الشخصي الحضور إلى ا̀لجوء دون الإنترنت طریق عن ķٔو الحاسوب ķٔطراف بواسطة
 من نو㜁ا وفر مماإلكترونیا وبطریقة ķلٓیة وفوریة،  یتم السوق ظروف لتغير وفقا وتغیيره التوازن سعر وتحدید اĄٔوامر معالجة

  .البورصةمقصورة التعامل في  إلى الطلب ķٔو العرض ķٔوامر وصول بمجرد التعامل في ĺسTتمراریةال欅سعير والكفاءة في 
  . تحدید اĄٔسعار في بورصة اĄٔوراق المالیة2

تتفق كل طرق تحدید اĄٔسعار في بورصة اĄٔوراق المالیة 㜁لى المبدķٔ اĄٔساسي في التعامل في البورصة وهو قانون 
م䐈ƿ في ذ밁 مƿل سوق السلع. إذ كلما ارتفع 㜁دد ķٔوامر الشراء (قوى الطلب) الخاص بورقة مالیة معینة  ،العرض والطلب

ن السعر ینخفض ķلٓیا. المنطق ذاته إ و̖لعكس إذا انخفض ذ밁 العدد ف .ارتفع سعرها –مع بقاء مسTتوى العرض كما هو  -
فإن  –مع بقاء مسTتوى الطلب 㜁لى ما هو 㜁لیه  –ا العدد ینطبق 㜁لى 㜁دد ķٔوامر البیع (قوى العرض). إذ كلما ارتفع هذ

سعر الورقة ینخفض، ب㰰ͦ إذا انخفض ذ밁 العدد مقارنة ̖لطلب فإن السعر Ҁرتفع. و㜁لیه فإن البورصة هي مكان لمقاب� 
 ˀ تلفة بهدف تبادل ت흈 اĄٔوامر ( ķٔوامر الشراء وķؤامر البیع)، ķٔي لمقاب� قوى العرض وقوى الطلب 㜁لى اĄٔوراق المالیة ا

  . )119 - 118، ص ص. 3، ج 2002(ج혃ار،  ķٔكبر 㜁دد ممكن منها
(ج혃ار،  و̖سTتحضار ķٔنواع اĄٔوامر المشار ا猀ٕيها سابقا يمكن عرض الملاحظات التالیة المفνدة في عملیة ال欅سعير

  :)123 - 118، ص ص. 3، ج 2002
  اĄٔفضل هو في الحقνقة مسTتعد لشرائها ̖لسعر المرتفع؛  ķٔن المس欅ثمر ا萨ي Ҁرغب في شراء ورقة مالیة معینة ̖لسعر .1
 ، هو مسTتعد لشرائها ⼰سعر ķٔقل من ذ밁؛ķٔXن ا萨ي Ҁرغب في شراء نفس الورقة ⼰سعر محدد ولیكن و  .2
 ، هو مس欅ثمر مسTتعد لبیعها بكٔثر من ذ밁؛ ķٔYن المس欅ثمر ا萨ي Ҁرید بیع نفس الورقة السابقة ⼰سعر محدد ولیكن و  .3
 萨ي Ҁرغب في بیع نفس الورقة ̖لسعر اĄٔفضل هو مسTتعد لبیعها ⼰سعر ولو كان م㌐خفضا. ķٔن المس欅ثمر او  .4

، 2انطلاقا من هذه الملاحظات، تجمع ķٔوامر البیع وķٔوامر الشراء الخاصة Ȱكل ķٔداة مالیة كما یبدو من الجدول رقم 
ته بیع وشراء اĄٔدوات المالیة اĄٔولى ثم یقابل العرض ̖لطلب 㜁لى هذه اĄٔداة ويحدد السعر التوازني ا萨ي یتم بواسط 

(اĄٔوراق المالیة)، في انتظار تغير كمیات العرض والطلب وتغير السعر طبقا لت흈 المعطیات وهكذا دوالیك. وتبعا لطریقة 
 ال欅سعير المسTتمر یتم تحدید ķٔسعار المنتات المالیة المتداوô في البورصة ̖سTتمرار كلما وردت ķٔوامر بیع وشراء ᕰلال

  ꊨلسات التداول.
  يمكن 鎔سجیل الملاحظات التالیة: 2من ᕰلال الجدول 



 
 

䰅رتب ķٔوامر الشراء المتمث� في 㜁دد اĄٔوراق المطلوبة من المشترҀن حسب كل سعر محدد ķٔو 丰ير محدد (الطلب ̖لسعر  .5
ة المعنیة عند كل سعر. اĄٔفضل). مع إرفاق ت흈 اĄٔوامر ̖لعدد المتراكم (المتجمع) المتمثل في الطلب الكلي 㜁لى الورق

 وҀكون الترت㰰ب من ا㜁Ąٔلى ̖تجاه اĄٔسفل، ķٔما التراكم فνكون تصا㜁دr وفق طریقة المتجمع الصا㜁د.
بنفس الطریقة 䰅رتب ķٔوامر البیع المتمث� في 㜁دد اĄٔوراق المعروضة من طرف البا㜁ة وذ밁 حسب كل سعر محدد و丰ير  .6

̅ٔوراق المعروضة عند كل سعر. وҀكون الترت㰰ب من اĄٔسفل محدد (العرض ̖لسعر اĄٔفضل). مع إرفاقها ̖ لعدد المتراكم ل
 ̖تجاه ا㜁Ąٔلى، ķٔما التراكم فνكون تصا㜁دr هو اĄخٓر.

䰅رتب اĄٔسعار في العمود ا萨ي یتوسط الجدول تصا㜁دr من اĄٔسفل ̖تجاه ا㜁Ąٔلى، مع ᕰķٔذ في الحسTبان ķٔن السعر  .7
وا萨ي Ҁكون عنده البائع مسTتعد ̀لبیع ̖لسعر اĄٔدنى؛ وķٔن السعر ا㜁Ąٔلى هو  اĄٔقل هو السعر اĄٔفضل ̖ل䅠سTبة ̀لبیع،

السعر اĄٔفضل ̖ل䅠سTبة ̀لشراء، وا萨ي Ҁكون عنده المشتري مسTتعدا ̀لشراء ̖لسعر المرتفع. ویتوسط هذҀن السعرҀن 
ين ت흈 اĄٔسعار يحدد سعر المتطرفين اĄٔسعار المحددة من ق혃ل المشترҀن والبائعين ̀لورقة المعنیة ̖ل欅سعير. ومن ب
 التوازن، ا萨ي Ҁكون عنده التبادل ķٔعظمیا، ولا يمكن رفضه من ق혃ل 뚶ķٔد من المتعاملين.

8.  밁وامر البیع، وذķٔوامر الشراء وĄٔ يحدد السعر التوازني بمعرفة الطلب الفعال والعرض الفعال المتمثلين في العدد المتراكم
والعرض الفعال یت질دد السعر التوازني. ķٔما في 뚶اô تقاربهما وتعذر  عند سعر محدد. وعند 鎔ساوي الطلب الفعال

鎔ساويهما فعندئذ یقال ķٔن العرض والطلب قد اقتر̖ من السعر التوازني، وبذ밁 تنفذ الصفقة جزئیا، ķٔما الفرق بين 
كانت صلاحνة اĄٔوامر المعنیة  الكمیة المتراكمة المعروضة ونظيرتها المطلوبة فلا تنفذ، بل تدرج في لوح ال欅سعير الجدید إذا

.밁سمح بذ鎔 
یتم تنفνذ اĄٔوامر المقدمة ̖لسعر اĄٔفضل ķٔولا، سواء ķٔوامر البیع ķٔو ķٔوامر الشراء مع بدایة التعامل، ķٔي بمجرد تحدید  .9

 ķٔول سعر توازني ̀لورقة في الحصة ķٔو ꊨلسة التداول. بعد ذ밁 تنفذ اĄٔوامر المحددة السعر حسب نظام اĄٔولویة؛ إذ
تنفذ ķٔوامر الشراء التي Ҁرغب ķصحٔابها في الشراء ⼰سعر یفوق سعر التوازن ق혃ل 丰يرها، ومن 렠ة ķٔخرى تنفذ ķٔوامر 

  البیع التي Ҁرید ķٔصحابها البیع بقٔل من السعر التوازني ق혃ل 丰يرها ... وهكذا.
   ꊨ5دول رقم 

  ꊨدول تحدید اĄٔسعار في بورصة اĄٔوراق المالیة
  الطلب

  السعر
  العرض

اĄٔوراق المطلوبة  㜁دد
  عند كل سعر

  العدد المتراكم 
̅ٔوراق المطلوبة   ل

  العدد المتراكم 
̅ٔوراق المطلوبة   ل

㜁دد اĄٔوراق المعروضة 
  عند كل سعر

  
×  
×  
×  
×  
×  
-  

  
×  
××  
×××  
××××  
×××××  

-  

الطلب ̖لسعر 
  اĄٔفضل

×  
×  
×  
×  

العرض ̖لسعر 
  اĄٔفضل

  
-  

×××××  
××××  
×××  
××  
×  
  

  
-  
×  
×  
×  
×  
×  



 
 

  )121، ص. 3، ج 2002(ج혃ار، المصدر: 

  إطار توضیحي رقم : مƿال عن ◀یفνة ال欅سعير في بورصة اĄٔوراق المالیة

  "الأوراسيفي إحدى جلسات التداول تم تجميع البيانات التالية الخاصة بأوامر الشراء والبيع لسهم شركة "

  
  :المطلوب

  뚶دد السعر التوازني، مسTت块䅠ا الكمیات المتراكمة المطلوبة والمعروضة الموافقة 밁萨 السعر. .1
 뚶دد ķٔوامر الشراء وķٔوامر البیع التي س㌐欅فذ ķٔول بؤل.. 2

  التمرين뚶ل 

  :تحدید السعر التوازني .1

䰅رت㰰ب اĄٔوامر في ꊨدول تحدید اĄٔسعار، تنازلیا ̖ل䅠سTبة Ąٔوامر الشراء، وتصا㜁دr ̖ل䅠سTبة  لابد من̡خطوة ķٔولى،  - 

  Ąٔوامر البیع؛

̅ٔوراق المعروضة؛ - ̅ٔوراق المالیة المطلوبة، وكذ밁 الحال ̖ل䅠سTبة ل  بعدها يحسب العدد المتراكم ل

- 萨السابقة عن سعر #سمى السعر التوازني. وهو السعر ا �뚶عنده الكمیات المتراكمة تفرز المر  (و تقتربķٔ) ساوى欅ي ت

  دینار. 104المطلوبة والكمیات المعروضة. والمشار إلیه في ꊨدول تحدید اĄٔسعار ب̒السعر 

  اسTت块䅠اج الكمیات المتراكمة المطلوبة والمعروضة:. 2

  ورقة مالیة. 3200الكمیات المتراكمة المطلوبة والمعروضة هي:  - 

  المنفذة ķؤل بؤل:تحدید اĄٔوامر . 3

  )العرض( البيعأوامر     أوامر الشراء (الطلب)
  الكمية  بالدينار السعر  رقم الأمر  الكمية  بالدينار السعر  رقم الأمر

18  106  700  33  102  700  

16  108.5  400  31  99.5  450  

20  102  1200  36  106.5  1400  

  600  100  32  600  بالسعر الأفضل  15

21  100  3200  35  106  1150  

  600  بالسعر الأفضل  30  450  106.5  17

19  104  1050  34  104  850  



 
 

. ب㰰ͦ تلغى بقνة اĄٔوامر، 19، 18، 17،  16، ثم 15̖ل䅠سTبة Ąٔوامر الشراء، تنفذ اĄٔوامر التالیة 㜁لى الترت㰰ب: اĄٔمر رقم  - 

  ķٔو تجدد.

امر، ķؤ ، ب㰰ͦ تلغى بقνة اĄٔو 34، 33، 32، 31، ثم 30̖ل䅠سTبة Ąٔوامر البیع، تنفذ اĄٔوامر التالیة 㜁لى الترت㰰ب: اĄٔمر رقم  -

  تجدد.

  
 جدول تحديد الأسعار

  العرض (البيع)  السعر  الطلب (الشراء)

  رقم الأمر
 الأوراق
  المطلوبة
  لكل سعر

 الكميات
  المتراكمة
  المطلوبة

  
 الكميات
  المتراكمة
  المعروضة

  المعروضة الأوراق
  لكل سعر

  رقم الأمر

  -  -  -  بالسعر الأفضل  600  600  15
16  400  1000  108.5  5750  00  -  
17  450  1450  106.5  5750  1400  36  
18  700  2150  106  4350  1150  35  
19  1050  3200  104  3200  850  34  
20  1200  4400  102  2350  700  33  
21  3200  7600  100  1650  600  32  
-  00  7600  99.5  1050  450  31  
  30  600  600  بالسعر الأفضل  -  -  -

تماما الطلـب والعـرض الجـزئیين وإنمـا یتقـار̖ن عنـد سـعر، فνقـال ķٔن الصـفقة اقتربـت مـن السـعر  ی欅ساوى قد لا

 104كما سTبقت الإشارة إلى ذ밁. ففـي مƿالنـا هـذا، قـد Ҁكـون 㜁ـدد اĄٔوراق المطلوبـة ⼰سـعر  Cours touchéالتوازني 

ورقـة فقـط ̖لسـعر المحـدد  3100بـادل ورقة، و̖لتـالي سـ㰰تم ت  3200ورقة و㜁دد اĄٔوراق المعروضة هو  3100دینار هو 

دینار، 㜁لى ķٔساس ان التداول قد تم 㜁لى ķٔكبر 㜁دد ممكن من اĄٔوراق. ķٔما الكمیـة المعروضـة المتبقνـة ف块لغـى ķٔو تـدرج  104

  في لوح ال欅سعير ̀لحظات القادمة إذا كانت ķٔوامر ķٔصحابها لا زالت صالحة، ķٔو تجدد.

V. :بورصة الجزاير  

 뚶يز ودᕰلت  1987عنها 㜁ķٔلن التي ĺق块صادیة الإصلا뚶ات إطار في المالیة اĄٔوراق بورصة اcٕشاء فكرة تعود
 المساهمة وصنادیق العمومνة المؤسسات اسTتقلالیة عن اق块صادیة قوانين صدرت الوقت نفس وفي 㜁 1988ام التطبیق

 صنادیق بين ما توزع والتي اĄٔسهم من 㜁دد إلى الملكνة حق يمثل وا萨ي ĺج֐عي العمومνة المؤسسات المال رķٔس وقسم
 ، 㜁 1988ام بقوانين المكمل التاري قانون ķٔحكام 鎔ساҀر حνث ķٔسهم شركات إلى العامة الشركات تحولت وبذ밁 المساهمة

، ص ص. 2006(بو◀ساني،  اĄٔسهم هذه فيها ت혃欅ادل مالیة سوق اcٕشاء بدون المساهمة شركات نظام تصور يمكن فلا وم㌐ه
227 - 228(:  



 
 

 الجزاير: بورصة لاcٕشاء اĄٔساسTیة المرا뚶ل .1
  :اĄتٓیة ̖لمرا뚶ل الجزاير بورصة مرت

1. 1�뚶ولى  . المرĄٔ1992 - 1990ا: 
 وكذ밁 اسTتقلالیتها 㜁لى الحكومνة المؤسسات معظم تحصلت ķٔن بعد إجراءات المر뚶� هذه في الحكومة اتخذت

 صنادیق اcٕشاء وكذ㜁 밁لى اسTتقلالیتها الحكومνة المؤسسات معظم الإجراءات هذه جم� وم㌐ه المساهمة صنادیق اcٕشاء
 اԀول في البورصة sمة ◀بير 뚶د إلى 鎔شكل القيم sمتها شركة 鎔سمى مؤسسة اcٕشاء الإجراءات هذه جم� ومن المساهمة
 دج 320000 ب مالها رķٔس قدر وقد ال匰نیة المساهمة صنادیق بفضل المنقوô الشركة S.V.M هذه تسٔست ولقد المتقدمة
 هذه عرفت وقد .المساهمة الصنادیق 뚶ķٔد يمثل عضو كل ķٔن حνث ķٔعضاء ثمانیة 08 من الإدارة المتكون مجلس ویدҀرها

 :التالیة التنفνذیة المراسTيم إصدار الفترة
 .المنقوô القيم 㜁لى العملیات تنظيم 㜁لى #شمل 1991 ماي 21 في الصادر 169 رقم تنفνذي مرسوم .10
 .المال رķٔس طرف شركات من الإصدار شروط وكذا المنقوô القيم وķٔشكال ķٔنواع یوضح 91 - 177 رقم  تنفνذي مرسوم .11
1. 2 .�뚶1999 - 1992 الثانیة المر: 

 ķٔن يجب ا萨ي الواضح 丰ير واԀور ĺج֐عي مالها رķٔس ضعف عن جمة حرꊨة بمر뚶� الشركة هذه مرت لقد
 المتداوô القيم بورصة 鎔سمى وķٔصبحت اسمها تغیير تم كما دج 932000 إلى رķٔسمالها رفع ثم 1992 فνفري وفي ،تؤدیه

BVM .  
 تم وقد .الصعو̖ت من جم� انطلاقتها ا㜁ترضت حνث ̖لمرة 鎔شTتغل لم البورصة ķٔن إلا ،سTبق ما كل من ̖لرغم

 08 – 93رقم  ال欅شریعي المرسوم بمق块ضى 㜁 1993ام غضون في الجزاير في المتداوô القيم لبورصة ال欅شریعي اĄٔساس وضع
ماي  23في  المؤرخ 10 – 93رقم  ال欅شریعي والمرسوم قانون التارة المتضمن Ąٔمر والمعدل المتمم 4/1993/ 25المؤرخ في 

  .المتداوô القيم ̖لسوق المتعلق 1993
 المرسوم اᕰĄٔير نص حνث الجزاير بورصة تس㰰ٔس عملیة انطلاق 䰅كر#س تم ال欅شریعیين المرسومين هذҀن وبموجب

 من لها م㌐حت حνث وعملیاتها ومراق혃ة البورصة تنظيم بمهمة تتكفل العمومνة ̀لسلطات ممث� هیئة اcٕشاء 㜁لى 10 - 93
  الهیئة. هذه بوجود مرهون بورصي cشاط ķٔي جعل ما الصلاحνات

 :وهما هیئ欅ين ᕰلال من الجزاير بورصة 鎔سير ر:الجزاي لبورصة التنظيمي الإطار. 2
 :COSOB البورصة عملیات ومراق혃ة تنظيم لجنة  -
 في المنقوô القيم تجرى حول التي المعاملات ب欅سTیير تقوم ķٔسهم ذات شركة : وهي SGBVMالمنقوô القيم 鎔سTیير شركة -

 ķٔن بعد إلا فعلیا اع֐دا وسTیط ķٔي اع֐دا یصبح البورصة ولا عملیة في لوسطاء اˀصصة اĄٔسهم في رķٔسمالها Ҁتمثل البورصة
sاsا  بين ومن .البورصة في تجرى التي العملیات من عمولات تتلقى ķٔنها كما الشركة هذه المال رķٔس من قسط في Ҁك块ب

  ):144، ص. 1999(شمعون، 
 فC یتعلق بـ: تق㌐یات ⼰سن المنقوô القيم سوق سير ب㌐欅ظيم ا̀لجنة هذه تقوم ة:القانونی الوظیفة

 .البورصة عملیات في اس匰欅رها يمكن التي اĄٔموال رؤوس  -
 .㜁ليهم تطبق التي المهنیة والقوا㜁د البورصة عملیات في الوسطاء اع֐د -
 .ķٔسعارها تحدید وتعلیق وشطبها ⼰شنهٔا لتفاوضوا المنقوô القيم ق혃ول -
 .المنقوô القيم ̀لشراء العمومνة العروضإدارة  -
 .المقاصة عملیات تنظيم  -



 
 

 ال欅شریعیة Ą̖ٔحكام تتقνد المالیة السوق في قيمها تداول المق혃ول الشركات ķٔن من ا̀لجنة هذه تتكٔد :والرقابة المراق혃ة وظیفة
 الإفصاح وعملیات والرقابة الإدارة 렠ķٔزة و鎔شكνل العامة الجمعیات وعقد المنقوô القيم مجال في 㜁ليها الساریة والتنظيمیة

 .قانونیةال
 ا̀لوائح Ȱكل كذ밁 والمتعلقة  ̀لوسطاء المهنیة ̖لحقوق م块علقة مخالفة كل المؤه� لمعاق혃ة فه̖ي ة:والتحكمی التدٔیν㜼ة الوظیفة
 سوء عن الناجمة التق㌐یة النزا㜁ات مختلف في ̀لفصل مؤه� الغرفة فهذه التحكيم يخص فķٔ Cما والتنظيمیة، ال欅شریعیة والقوا㜁د

 عملیات ومراق혃ة تنظيم لجنة تصدرها التي اللائحة في حسا̖تها قوا㜁د وتحدد .البورصة بعمل المتعلقة والقوا㜁د القوانين فهم
 .البورصة

 ):229، ص. 2006(بو◀ساني،  بين ا猀تمیيز يمكن :الجزاير بورصة في الإدراج شروط. 3
 :وهي: الإدراج طلب محل ̖لقيم ᕰاصة شروط. 1. 3
 .ķٔسهم ذات شركة طرف من مصدرة المنقوô القيم هذه 䰅كون ķٔن -
 .سهم كل قيمة تحدید من لابد  -
 في مق혃وô ا猀ٕيها 鎔سTند التي المالیة اĄٔوراق كانت إذا إلا السTندات سوق في ق혃ولها يمكن لا المال رķٔس في 䰅زید التي القيم -

 .ال欅سعيرة
 .البورصة في ̖لتفاوض دخولها یوم ꊨķٔل وķخٓر اĄٔقل 㜁لى 뚶امل 㜁 100لى توزع ķٔن يجب اĄٔفراد㜁لى  المعروضة اĄٔسهم -
 .الملاك 㜁دد في ولا اĄٔسهم 㜁دد في لا ķٔدنى 뚶د K ل㰰س اԀوô طرف من المصدر السTندي القرض -
 :الإدراج طلب محل ̖لمؤسسة ᕰاصة شروط. 2. 3
 .دینار ملیون 100 المال لرķٔس اĄٔدنى الحد  -
 .اĄٔقل 㜁لى م㌐قوô قيمة شكل في مالها رķٔس من  % 20 إصدار -
 .البورصة إلى اԀخول طلب ق혃ل اᕰĄٔيرتين ̀لسTن欅ين المالیة الوضعیة cشر  -
 .البورصة عملیات ومراق혃ة تنظيم لجنة تحددها المعلومات من جم� تقديم  -
 .اԀخول طلب إیداع لتاريخ السابقة اԀورة ᕰلال ķٔر̖ح حققت قد المؤسسة هذه 䰅كون ķٔن  -
 .البورصة إلى دخولها ق혃ل اĄٔصول بعض عن التĐلي ķٔو بتحویلات قνاsا 뚶اô في القيم بورصة 鎔سTیير شركة ما㜁ٕلا -
  .محاسTبي خ혃ير طرف من ķٔصولها تقνيم عن تقرҀر تقديم -

  
VI. ئ� ̀لمراجعةTٔسķن وҀة: تمار렠ٔعمال موķ  

 اشرح المصطل질ات التالیة: .1

 ķٔوامر الإیقاف. .12

 بنوك ĺس匰欅ر. .13
 أسئلة نظرية: .2

  بورصة اĄٔوراق المالیة؟ما هي اԀوافع اĄٔساسTیة لتدᕰل الحكومات في  .14
 㜁لى ضوء ما درست، ķٔعط نموذꊨا مختصرا لكνفνة تحدید اĄٔسعار في ķٔسواق اĄٔوراق المالیة. .15
  ما هو السمسار، وما هي وظائفه في سوق البورصة؟ .16
 ما هي مزاr وعیوب ķٔوامر الإیقاف؟ .17



 
 

  اشرح نظامي ال欅سعير المسTتمر والثابت. .18
 الیة وفق ķٔولویتين، ما هما (مع الشرح)؟یتم تنفνذ اĄٔوامر في بورصة اĄٔوراق الم .19
  ķٔذ◀ر مع الشرح اˀتصر طرق 鎔سعير اĄٔوراق المالیة. .20
  ما هي نوعیات السماسرة المتدᕰ� في بورصات اĄٔوراق المالیة؟ .21
  뚶دد شروط اع֐د السماسرة ߒٔعضاء Ԁى بورصات اĄٔوراق المالیة. .22
  ما هو اĄٔمر، وķٔمر السوق واĄٔمر المحدد. .23
  ، وما هي وظائفه في البورصة.عرف السمسار .24
  .FixingفҀ Cتمثل مضمون طریقة التثν㜼ت   .25
̅ٔسهم مع تدعيم اꊨٕابتك ⼰شكل بیاني. .26   لخص خطوات تنفνذ ķٔمر شراء ورقة مالیة ما في بورصة نیویورك ل
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  :الفصل الرابع

  ķٔسالیب تحلیل المعلومات في ķٔسواق رķٔس المال

IV. .صادیة الكلیة والقطاعیة块قĺ ساسي ̀لظروفĄٔلیل ا질سلوب التķٔ 
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  اĄٔهداف التعليمیة:
رة 㜁لى اĄٔوراق المالیة ̀لشركة.التعرف 㜁لى ķٔسلوب  -  الت질لیل اĄٔساسي ̀لظروف الكلیة والقطاعیة المؤ̨
 التعرف 㜁لى ķٔسلوب الت질لیل المالي ودوره في تقνيم اĄٔدوات المالیة. -
 التعرف 㜁لى ķٔسلوب الت질لیل الفني ̡طریقة بدی� لفهم سلوك اĄٔسعار في اĄٔسواق المالیة. -

  
  تمهSνد:
السـلعة الوحνـدة الـتي یـتم تـداولها في تـ흈 ا سوق اĄٔوراق المالیـة، وذ밁 لكونهـفي تعتبر اĄٔوراق المالیة عصب الحیاة      

المعلومـات  فر Kای혃䅠غـي ķٔن تتـو فإنـه ن التعامـل في اĄٔوراق المالیـة ٔ القرار السليم ⼰شـ ذالكي Ҁتمكن المس欅ثمر من اتخو  .السوق
ر 㜁لى ا 鎔شكل المعلومات والبیات التي تتاح لجمهـور المسـ欅ثمرҀن عـن و  لقيمة السوقνة لهذه اĄٔوراق.الكافνة التي يحتمل ķٔن تؤ̨

تحلیل اĄٔمر إجراء  یتطلب ت흈 البیات والمعلوماتمن  سTتفادةلالو  .ت ĺس匰欅راالزاویة في اتخاذ قرار  راĄٔوراق المالیة حج
  .ناسTبةتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة الم ا لىمن شنهٔا ķٔن 鎔سا㜁د 㜁سTتĐلاص النتائج التي لا ومسTتفνضعمیق 
ــاذج و       ــة نم ــالي إلى وجــود ثلاث ــات ĺســ匰欅ر الم ــة هيķٔساســTیة 鎔شــير ķٔدبی ــل في ســوق اĄٔوراق المالی ــل  ̀لت질لی الت질لی

سـواء تمثلــت في  ،ویعـنى اĄٔســلوب اĄٔول بدارسـة الظــروف المحیطـة ̖لشرـكـة .الت질لیـل الفــنياĄٔسـاسي، الت질لیـل المــالي و 
ا萨ي یعد ķٔسلو̖ مكملا ̀لت질لیـل  -الت질لیل المالي  تميه الشركة، ب㰰ͦ الظروف ĺق块صادیة ķٔو ظروف القطاع ا萨ي ت䅠تمي إلیه

㜁لى دراسة السل المالي ̀لتغير في السعر ا萨ي یـتم بـه فيركز ķٔما الت질لیل الفني  1.شركة ذاتهال دارسة ظروف اب -اĄٔساسي 
في الت혃䅠ـؤ بمـا سـTیكون 㜁لیـه  ةفνـدم اسـTتĐلاص نتـائج  #سا㜁د 㜁ـلىالتغير  ا㜁لى ķٔمل اك欅شاف نمط لهذ ،لمالیةالورقة اتداول 

  2ذ밁 السعر في المسTتق혃ل.
     Tول وفي هذا الصـدد، سـĄٔحثـه ا혃اول هـذا الفصـل في م㌐欅یات یTساسـķٔ تلیـل البیـا질ي يهـتم بت萨سـاسي اĄٔلیـل ا질الت

̅ٔسـهم لعـرض م혃ـادئ اوقـد خصـص المبحـث الثـاني  .)الجزئیـةیـة (والقطاع  العامـةوالمعلومات ĺق块صـادیة  لت질لیـل المـالي ل
المتمث� في تحلیل القوائم المالیة ̖سTتĐدام ال䅠سب والمؤشرات المالیة، مع التركيز 㜁لى نموذج التوزیعـات اˀصـومة والسTندات 

الفـني، وذ밁  لت질لیـلԀراسـة االمبحث الثالـث  ķٔو كما یعرف Ȱنموذج القيمة الحالیة لتقνيم اĄٔوراق المالیة. في 뚶ين سTیخصص
  .واĄٔدوات المالیة المتداوô فνه تحلیل الحركات السعریة ̀لسوقلت혃欅ع و  المنتهة ة وķٔدواته块فلسف  ̖سTتعراض

I. صادیة والقطاعیة块قĺ ساسي؛ تحلیل الظروفĄٔلیل ا질الت  
ت질لیـل المعلومـات والبیـات ب  Fundamentalistsیين Ą̖ٔساسـT ممارسـTیه الت질لیل اĄٔساسي ا萨ي یطلـق 㜁ـلى  نىیع      

̖لإضافة إلى ظروف الشركة ذاتهـا مصـدرة ، ت䅠تمي إلیه الشركة يا萨 لقطاعالمرتبطة ̖لظروف ĺق块صادیة العامة وظروف ا
لمالیة عنـدما یتعين شراء اĄٔوراق او  欅3سقة.حجم اˀاطر الم ضوء اĄٔوراق المالیة بهدف اتخاذ القرار ĺس匰欅ري المناسب 㜁لى 

، والعكـس صحـیح Under Valuedبيجـإذ 䰅كون الورقة مسـعرة بقٔـل ممـا  ،䰅كون قيمتها الحقνقνة ķٔكبر من قيمتها السوقνة
لتجنـب  بν㜼عهـا في السـوقالـتĐلص منهـا  ئـذی혃䅠غي عند، إذ عندما 䰅كون القيمة السوقνة ̀لورقة المالیة ķٔكبر من قيمتها الحقνقνة

  4توقع انخفاض قيمتها السوقνة في المسTتق혃ل. في ظل سCT ،تحقνق خساير محتم�
                                                           
1. Achelis & Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Fundamental Analysis" (2004), 
Downloadable at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=52 

، ورق�ة عم�ل مقدم�ة خ�لال الم�ؤتمر ال�وطني الص�ناعي "دور الأس�واق المالی�ة ف�ي تحفی�ز النم�و الاقتص�ادي ". خالد الزام�ل، 2
.       )2005م��������������اي (الأول ال��������������άي نظ��������������م تح��������������ت إش��������������راف وزارة الص��������������ناعة ال��������������δوریة، دمش��������������ق 

http://www.youropinion.gov.sy/m111.htm 
  . المرجع نفδھ.3

4. Wikipedia Encyclopedia, "Fundamental Analysis" (2005), Downloadable at:  



 
 

الكلـى إلى المسـTتوى ى جراء الت질لیل اĄٔساسي یعمـد العدیـد مـن المحللـين اĄٔساسـين إلى بـدء الت질لیـل مـن المسـTتو لإ و    
وҀر䰅كـز هـذا النـوع مـن الت질لیـل  .ķٔTop - Down or Macro - Micro Analysisو من ا㜁Ąٔلى إلى اĄٔسـفل  الجزئي

 ت질لیـل المـاليمدᕰل ال  اوᕰķٔير  ظروف القطاعیل ل تح مدᕰل یل ĺق块صادي، و ل الت질مدᕰل  :هيķٔساسTیة 㜁لى ثلاثة مداᕰل 
  㜁لى التوالي. اĄٔول والثاني دᕰلينالمتوضیح ķٔسس ߔ من فC یلي س㰰تم و  1.̀لشركة

  العامةتحلیل الظروف ĺق块صادیة . 1
هـذا المـدᕰل ويهـدف  .الت질لیـل اĄٔسـاسيمنهج الخطوة اĄٔولى في Economic Analysis  الت질لیل ĺق块صاديیعتبر     

تـثٔير ذ밁 الوقوف 㜁لى درꊨـة و  ،إلى تحلیل الظروف ĺق块صادیة العامة وم块غيرات ĺق块صاد الكلي ̀لت혃䅠ؤ ̖لحاĺ ôق块صادیة
إيجابیـة  لمي لهـا تـثٔيراتاوالعـ لـوطنيق块صـاد اĺوذ밁 مـن م㌐طـق ķٔن تطـورات  㜁،2لى ĺس匰欅ر في سـوق اĄٔوراق المالیـة

  㜁لى ķٔداء الشركات.وسلبیة 
لت혃䅠ـؤ بحركـة اĄٔسـعار طالمـا ̀  اķٔن 䰅كون ķٔساسـ كندراسة مؤشرات اق块صادیة كثيرة يم㜁لى الت질لیل النوع من یقوم هذا و     

ومــن ķٔهم  تق혃ل.وف ĺق块صــادیة المتوقــع ķٔن 鎔ســود في المســT ̀لظــر  ايمكــن اعتبــار مــؤشرات ķٔســعار اĄٔوراق المالیــة انعكاســ
  یلي:  ما سTیاقال  هذا المؤشرات الممكن دراسTتها في

  السTیاسة المالν̒ة   .1 .1
وطالمـا ķٔن الضراـئب تعـد مـن ķٔهم بنـود  3وسائل تمویل ĺنفاق الحكـومي.Financial Policy یقصد ̖لسTیاسة المالیة      

ومصادر الاҀٕرادات في موازت 丰البیة اԀول، فإن ̀لسTیاسة الجبائیة تثٔير هام 㜁ـلى المعـاملات في ķٔسـواق اĄٔوراق المالیـة، 
 سواء 㜁لى المسTتوى الوطني ķٔو 㜁لى المسTتوى اԀولي. فإذا ما لجتٔ السلطات المالیة إلى تخفνض معدل الضریبة 㜁ـلى ķٔر̖ح
الشركات، فمن شنٔ هذا ĺجراء ķٔن یترك ķٔ˛را إيجابیا 㜁لى ķٔر⵨̖ـا الصـافνة، وهـو مـا سـ㌐㰰جم عنـه ̖لنν欅ـة ارتفـاع ķٔسـعار 

丰ير ķٔن لتخفνض معدل الضربیة ķٓ⪐ر سلبیة ķٔیضا، ķٔهمها تقلص موراد ميزانیـة اԀوô. ويمكـن ķٔن یـدفع  ķٔ4سهم هذه الشركات.
سTیاسة ا猀تمویل ̖لعجز، وهو ما قد ینجم عنه 뚶دوث موꊨـات تضـخمیة مـن شـنهٔا ķٔن هذا اĄٔ˛ر السلطات المالیة إلى ت㜼ني 

تتىٔ 㜁لى المزاr التي حققتها سTیاسة تخفνض معدلات الضریبة 㜁لى اĄٔر̖ح. 밁萨، یتوقع ķٔن Ҁكون هنـاك اتجاهـا صـعودr في 
ثل في زrدة ķٔر̖ح الشركات ķٔكبر مـن التـثٔير حركة ķٔسعار اĄٔسهم في 뚶ال ما إذا كان التثٔير الإيجابي لتخفνض الضریبة والمتم 

ویـتلى هنـا دور الت질لیـل اĄٔسـاسي في الت혃䅠ـؤ  5السلبي المتمثل في انخفاض القيمة الحقνقνة لت흈 اĄٔر̖ح الناجم عن التضـخم.
  ̖لتثٔير ا猀نهائي المتوقع لتخفνض ķٔو رفع معدل الضریبة 㜁لى ķٔر̖ح الشركات. 

뚶ـدى ķٔهم بنودهـا وهي الضراـئب تـثٔير واضح 㜁ـلى ķٔوضـاع السـوق المالیـة، فـإن للانفـاق وإذا كانت للاҀٕـرادات ممـث�     ٕ̖  
یقل ķٔهمیة عن التثٔير الناتج عن تخفνض الضرائب. فإذا قررت السلطات  الحكومي ◀ونه الجانب اĄخٓر ̀لسTیاسة المالیة ķٔ˛ر لا

قـد یــؤدي إلى تخفـνض اҀٕـرادات وķٔر̖ح بعــض  المالیـة تخفـνض الإنفـاق 㜁ــلى شركات البν䅠ـة اĄٔساسـTیة، فــإن هـذا ĺجـراء
القطا㜁ات المدرꊨة في السوق. وطالما ķٔن ربحیة الشركة هي المحدد اĄٔسـاسي ̀لسـعر ا萨ي یبـاع بـه السـهم في السـوق، فإنـه 

                                                                                                                                                                                        
http:// /www.wikipedia.org/wiki/fundamental _analysis. 
1. Ibid. 
2. Ibid.    

   .109. لطفي، المرجع الδابق، ص. 3
 ، المرجع الδابق. "دور الأسواق المالیة... "الزامل،  .4
  .162 .، ص)1999نشأة المعارف، م :الإسϜندریة(أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة  ،ھندي .5



 
 

ت 㜁 ،밁萨ـادة مـا یقـوم المحلـل بت질دیـد القطا㜁ـا 1یتوقع ķٔن تته القيمة السوقνة Ąٔسهم هذه الشركة نحو ĺنخفاض ̖لتبعیـة.
  التي تٔ˛رت شركاتها بقرار تخفνض الإنفاق حتى 䰅كون مجالا ̀لت질لیل والتقνيم في مر뚶� تحلیل الظروف القطاعیة.

   السTیاسة النقدی̒ة  .2 .1

إلى التحكم في كمیة النقود في ĺق块صاد، وهي تعبر عـن مـدى سـTیطرة   Monetary Policy تهدف السTیاسة النقدیة    
السلطات النقدیة ߲̀و㜁 ôلى المعروض النقدي ا萨ي Ҁتمثل في الودائع الجاریة والودائـع ꊨĄٔـل Ԁى البنـوك التاریـة، إضـافة 

بـين السTیاسـة النقدیـة ومسـTتوى  ویؤكد البـاحƿون 㜁ـلى وجـود 㜁لاقـة وثیقـة 2إلى السTیوô النقدیة المحتفظ بها Ԁى اĄٔفراد.
ķٔسعار اĄٔسهم في ķٔسواق اĄٔوراق المالیة، ومن ثم مسTتوى ال䅠شاط ĺق块صادي؛ فزrدة المعروض النقدي مـع ثبـات الكمیـة 

،ôبة البطاTسc ضνدة الإنتاج وتخفrن تؤدي إلى زķٔ ـلى  3المطلوبة يمكن㜁 ت الطلـبrتوTـلى مسـ㜁 ر سـلبا والتي 㜁ادة ما تـؤ̨
مـع بقـاء العوامـل  –را ̀لتثٔير الإيجـابي لـزrدة المعـروض النقـدي 㜁ـلى ķٔر̖ح الشركاـت، فإنـه يمكـن ĺد㜁ـاء المنتات. ونظ

ķٔن ارتفــاع مســTتوى ķٔســعار اĄٔســهم في ســوق اĄٔوراق المالیــة هــو محصــ� نهائیــة لــزrدة المعــروض   -اĄٔخــرى 㜁ــلى 뚶الهــا 
ر 㜁لى مسTتوrت اĄٔسعار في السوق، فإنها تعد مـؤشرا هامـا يمكـن ĺعـ֐د 㜁لیـه  4النقدي. وطالما ķٔن السTیاسة النقدیة تؤ̨

  في الت혃䅠ؤ ̖تجاه ت흈 اĄٔسعار.

  معدل التضخم .3 .1
اĄٔوراق ˛ـر ̖لـغ 㜁ـلى ķٔسـعار بصـفة دوریـة ķٔ يمكن ķٔن Ҁكون لإحصائیات معدل التضخم التي ت䅠شرها السلطات النقدیـة     
نظـرا Ąٔن  5،یا 㜁ـلى ķٔسـعار اĄٔسـهملب س ـ فالمعلومات عن ارتفاع 丰ير م块وقع في معدل التضخم من شـنهٔا ķٔن تـترك ķٔ˛ـرا لیة،الما
مـن ق혃ـل المسـ欅ثمرҀن المتحفضـين إزاء اˀـاطر  ن الزrدة في ذ밁 المعدلمعني توقع المزید یعن ارتفاع معدل التضخم  لا㜁ٕلانا

Risk Averse، ر ؤدي إلىی امم匰欅سĺ لى㜁 ̅ٔسهم ارتفاع العائد المطلوب    .تبعا 밁萨 وانخفاض القيمة السوقνة ل
   الخام حجم الناتج الوطني .4 .1

    Ҁ نķٔ ت المالیة̀  كونيمكنسـعار  الخام حول حجم الناتج الوطني لبیاķٔ ـلى㜁 ثٔير سـلبيكون لها تҀ نķٔ ثٔير إيجابي كما يمكنت
فالا㜁ٕلان عن  ،لاتجاهات تغير هذا الناتجالمحتمل لمعرفة  التثٔير ا猀نهائي  هاĄٔسهم، وهو ما ی혃䅠غي ķٔن یولیه المحلل اĄٔساسي اه֐م

ممـا Ҁزیـد مـن حركـة  الـوطني، ĺق块صـاد زrدة 丰ير م块وقعة في حجم ال䅠شاط ĺق块صـادي Ҁزیـد مـن التفـاؤل ⼰شـنٔ مسـTتق혃ل
و⼰شكل 㜁ام، یؤدي ا猀نمو ĺق块صادي متمثلا في نمـو النـاتج الـوطني  6.التعامل 㜁لى اĄٔسهم ویؤدي ̖لتبعیة إلى ارتفاع ķٔسعارها

الخام إلى زrدة مسTتوى اᕰԀل الفردي، وهو اĄٔمر ا萨ي Ҁرفع من مسTتوى المدخرات التي یتوقـع ķٔن یتـه نحـو المزیـد مـن 
匰欅سĺ.وراق المالیةĄٔ7ر في سوق ا  

                                                           
  .164 .المرجع نفδھ، ص .1
  .108 .المرجع الδابق، ص ،لطفي .2
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  معدلات الفائدة. 5. 1 
تعتبر معدلات الفائدة ا뚶ٕدى المتغيرات المحددة Ąٔسـعار اĄٔسـهم في سـوق اĄٔوراق المالیـة. ویـدرك المحللـون في السـوق      

̅ٔسهم، إذ یؤدي ĺرتفاع في معدلات الفائدة إلى انخفاض  المالیة العلاقة العكسTیة بين تحركات سعر الفائدة والقيم السوقνة ل
ķٔسعار اĄٔسهم العادیة، لكن بدرꊨـة ķٔقـل مـن التـثٔير 㜁ـلى اĄٔوراق المالیـة ذات اᕰԀـل الثابـت كالسـTندات، ذķٔ 밁ن اتجـاه 
معدلات الفائدة نحو ĺرتفاع سTیدفع الكƿـير مـن المسـ欅ثمرҀن إلى بیـع اĄٔسـهم وĺتجـاه نحـو ĺسـ匰欅ر في سـوق السـTندات 

وإلى ꊨانـب هـذا، يمكـن ķٔن یᕰٔـذ اĄٔمـر اتجاهـا عكسـTیا، إذ كلـما اتجهـت  1دلات الفائـدة المرتفعـة.للاسTتفادة من مـزاr معـ
معدلات الفائدة نحو ĺنخفاض كلما كان ذ밁 مؤشرا إيجابیا ̀لتحول مـن سـوق السـTندات إلى سـوق اĄٔسـهم نظـرا لارتفـاع 

  عوائد ĺس匰欅ر في هذه اᕰĄٔيرة.
وحνث ķٔن المس欅ثمر في اĄٔوراق المالیة ذات العائد الثابت كالسTندات 㜁ادة ما يحصل 㜁ـلى فائـدة ⪐بتـة، فإنـه كلـما ارتفـع      

سعر الفائدة 䰅ك혃د حم� السTندات القائمة خساير، ̖فتراض ķٔن السTندات الجدیدة سTتصدر بفائدة 㜁ķٔلى من الفائدة الـتي كان 
والعكـس صحـیح،  2ت القديمة، اĄٔمر ا萨ي سTیخفض من ķٔسعار سTنداتهم في البورصة.يحصل 㜁ليها المس欅ثمرون 㜁لى السTندا

فكلما انخفض سعر الفائدة في السوق كلما ارتفعت فوائدهم مقارنة بفوائد السـTندات المصـدرة 뚶ـدیثا، و̖لتبعیـة 䰅رتفـع ķٔسـعار 
  سTنداتهم في البورصة.

  الرواج ĺق块صادي والكساد. 6. 1
̅ٔسـهم باینام块  اĺق块صادیة تثٔير تمارس الظروف       تزایـدĺق块صـادي ونν欅ـة ل جففـي فـترات الـروا ،㜁لى القيمـة السـوقνة ل

حνـث  ،ķٔما في فـترات الكسـاد فνحصـل العكـس .اĄٔر̖ح Ҁرتفع معدل العائد 㜁لى اĄٔسهم مما یؤدي إلى ارتفاع قيمتها السوقνة
̅ٔسهم  ⼰شكل ◀بـير تخفνض إلى㜁ادة قود ی – ķٔو  تلاشTيها ̖ل䅠سTبة لبعض الشركات - ķٔن انخفاض اĄٔر̖ح  3.القيمة السوقνة ل

Ҁراداتهـا إ ن ķٔ  طالمـا ،سهم في مƿل هذه الظـروفĄٔ فضل من اķٔ في وضع  ینظر ا猀ٕيها 㜁لى ķٔنها يمكن ķٔنف  ،ķٔما ̖ل䅠سTبة ̀لسTندات
  .ةبتمضمونة و⪐

  تطورات ķٔسعار النفط. 7. 1
رة 㜁لى  وبخاصة في اԀول المنتة ̀لنفط، حνـث یـؤدي  ،ķٔسعار اĄٔوراق المالیةویعتبر هذا العامل من ķٔهم العوامل المؤ̨

ôوԀرادات اҀٕدة اrولیة إلى زԀسواق اĄٔسعار النفط في اķٔ یاسـة الإنفـاق الحكـومي  یؤدي إلىما  ، وهذاارتفاعTالتوسع في س
ى ال䅠شـاط ĺق块صـادي العـام مسTتوى الرواتب واĄٔجور، مما #سهم في رفـع مسـTتو في  التحسن㜁لى مشاریع البν䅠ة التحتیة و 

  4منها طریقه إلى ķٔسواق اĄٔوراق المالیة.وافر وتوفير السTیوô التي يجد قسط 
  
  

  ķٔسعار الصرف. 8. 1
̅ٔسـهم والسـTندات الصـادرة عـن 렠ـات كثـيرة والمحـررة        ر التقلبات في ķٔسعار صرف العملات 㜁لى القيم السوقνة ل تؤ̨

بمختلف العملات، فقد یؤدي انخفاض قيمة اԀولار اĄٔمرҀكي وتوقع اسTتمرار انخفاضه إلى قνام 뚶ـاملي اĄٔوراق المالیـة المحـررة 
ب ما قد یلحق بهم من خساير نν欅ة لانخفاض قيمة اԀولار وهو مـا یعـرف بخسـاير Ԁ̖ولار بطرح ķٔوراقهم ̀لبیع بهدف تجن
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وینجم عن تهافت المس欅ثمرҀن 㜁لى طرح اĄٔوراق المالیة ̀لبیع Ȱكمیات ◀بـيرة انخفاضـات م块تالیـة في قيمهـا التداولیـة،  1الصرف.
  كنν欅ة لاخ块لال التوازن بين الكمیات المعروضة والكمیات المطلوبة.

  تغيرات اԀولیةلم ا. 9 .1
جزء من تحلی䐈 ̀لظـروف ĺق块صـادیة اه֐مـا ̖لغـا ̖لمعلومـات المتا뚶ـة عـن اĄٔوضـاع العالمیـة،  یولي المحلل اĄٔساسي و̡
فالتو䰅رات المحتم� في بعض اԀول، ķٔو التغيرات السTیاسTیة وĺج֐عیة وĺق块صادیة في دوô ما 㜁ـادة مـا تـترك ķٓ⪐را جسـTيمة 

اԀول اĄٔخـرى، و㜁ـلى حركـة التعامـل في ķٔسـواقها المالیـة. وتؤكـد العدیـد مـن الشـواهد 㜁ـلى تـٔ˛ر ķٔسـواق 㜁لى اق块صادات 
اĄٔوراق المالیة في العدید من اԀول الرķٔسمالیة بزٔمات ķٔسواق المواد الطاقویة وķٔسواق رķٔس المال، 㜁لى غرار اĄٔزمة البترولیة 

، 2001ســ㜼تمبر لعــام  ķٔ11و 뚶Ą̖ٔــداث السTیاســTیة العالمیــة ߒ뚶ٔــداث ، 1997واĄٔزمــة المالیــة اĄسٓــTیویة لعــام  1973لعــام 
  .2006وتداعیات اĄٔزمة النوویة الاҀٕرانیة بدایة 㜁ام 

رة 㜁ـلى سـوق اĄٔوراق المالیـة، إلا ķٔن العوامـل المـذ◀ورة ķنٓفـا تمتـاز  وملخص ما سTبق، تتعدد العوامل ĺق块صادیة المؤ̨
ق المالیة. ویتوجب من المس欅ثمر في هذا السTیاق بحث ◀یفνة تـثٔير هـذه العوامـل ⼰شمولیتها وتثٔيرها المباشر 㜁لى سوق اĄٔورا

  㜁لى cشاط سوق اĄٔوراق المالیة، وķٔهم من ذķٔ 밁ن لا 䰅كون هناك م혃الغة في تحدید ķٓ⪐ر هذه العوامل. 
  )تحلیل ظروف الصنا㜁ة( الت질لیل القطاعي .2

صة بت질لیل الظروف القطاعیة كمدᕰل لت질لیل وتقνيم اĄٔوضـاع المالیـة تعد الخطوة الثانیة في الت질لیل اĄٔساسي ت흈 الخا     
̀لشركة. وكما تبين من الت질لیل ĺق块صادي فإن ̀لظروف ĺق块صادیة العامة تثٔير واضح 㜁لى ķٔسعار اĄٔسهم. وقد #شمل هذا 

块ثٔير، فإن درجكن نطاق التҀ ماsات. و㜁دة قطا㜁 وķٔ ا㜁ات كما قد يمس قطا㜁ثٔير كل القطاخٓـر. التķ ه تختلـف مـن قطـاع إلى
밁萨، فقد وجب اĄٔمر تحلیل ظـروف كل قطـاع 㜁ـلى 뚶ـدة لمعرفـة درꊨـة تـٔ˛ره ̖لظـروف ĺق块صـادیة العامـة والخاصـة، 

  ومعرفة ما إذا كان قطا㜁ا وا㜁دا من 㜁دمه.
اع، إلى ꊨانـب ویᕰٔذ منهج الت질لیل اĄٔساسي لظروف القطاع إطـارا مـ块كاملا یتضـمن تحدیـد اĄٔبعـاد اĄٔساسـTیة ̀لقطـ     

تحلیل ظروف القطاع اع֐دا 㜁لى ķٔدوات 鎔شTتمل 㜁لى تحلیل دورة حνاة الصنا㜁ة، ودراسة الطلـب 㜁ـلى م㌐تـات الصـنا㜁ة. 
  وس㰰تم فC یلي توضیح هذه اĄٔبعاد ̖لتفصیل.

  اĄٔبعاد اĄٔساسTیة في تحلیل ظروف القطاع. 1 .2
  Ҁركز المحلل اĄٔساسي في هذه المر㜁 �뚶لى تحدید السمات الرئ㰰سTیة لكل صنا㜁ة. وتمر هذه الخطوة ̖لمرا뚶ل اĄتٓیة:      
      ķٔ- رҀات القطاع تقدت㌐لى م㜁 حجم العرض والطلب: 
ر 㜁ـلى الطلـب 㜁ـلى م㌐تـات       تمر دورة حνاة الصنا㜁ة بفـترات تـتراوح بـين الكسـاد والـرواج، ومـن شـنٔ ذķٔ 밁ن یـؤ̨

الصنا㜁ة. 밁萨 یعد من الضروري ķٔن یتعرف المحلل 㜁لى ما إذا كان الطلـب 㜁ـلى م㌐تـات الصـنا㜁ة في 䰅زایـد ķٔو تنـاقص ķٔو 
 2لصنا㜁ة قادرة 㜁لى تغطیة ķٔیـة زrدة محـتم� في الطلـب ķٔو تمویـل التوسـع.ثبات، ومعرفة ķٔیضا ما إذا كانت الطاقة الإنتاجνة ̀ 

ویفνد تقدҀر حجم الطلب 㜁لى م㌐تات الصنا㜁ة في تحدید الفجوة ال欅سویقνة التي تعبر عن فرصة دخول م㌐تين ꊨـدد، وهـو 
㜁ـلى  سـلبیا˛ـرا ķٔ دة ممـا قـد یـترك داد المنافسة بين الشركات في الصنا㜁ة الوا뚶تواشT ما قد یترتب 㜁لیه زrدة ◀بيرة في العرض 

  سهمها ̖لتبعیة.ķٔ سعار ķٔ ربحیتها و㜁لى 
   :داء التاريخي ̀لصنا㜁ةĄٔ تحلیل ا - ب     
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و鎔شـخیص  ،#سا㜁د تحلیل البیات التاريخیة عن المبیعات واĄٔر̖ح في الت혃䅠ؤ ̖لمـر뚶� المسـTتق혃لیة Ԁورة حνـاة الصـنا㜁ة     
ن ķٔداء الصـنا㜁ة مـن ķٔ ترات الكسـاد. ومـع توابـع فـķٔو قـدرتها 㜁ـلى موا렠ـة  ،مدى قدرة اسTتفادة الصنا㜁ة من فترات الـرواج

إلا ķٔن سلسة الخساير المتتالیة قد توݮ بعـدم قـدرة الصـنا㜁ة 㜁ـلى  ،خرىķٔ لى إ ترة فر̖ح قد ی혃欅اҀن من Ąٔ حνث المبیعات وا
밁هاب بعیدا. فضلا عن ذ萨نمـوافـإن  ،ا猀 ر̖ح مرتفعـة مـا لمķٔ ـقνتتـوافر رقابـة  السریـع في المبیعـات لا یعـني ̖لضروـرة تحق

   1.صارمة 㜁لى هیكل التكالیف
   :تحلیل ظروف المنافسة - جـ    
بين الفνنة واĄٔخرى لهزات عنیفة إلى الحد ا萨ي قـد لا 鎔سـTتطیع معـه هـذه  الوا뚶د قد یتعرض ķٔداء الشركات في القطاع    

صـص الحن یعزى ذ밁 إلى دخول م㌐افسين ꊨدد ذوي كفاءة وقدرة 㜁لى انتزاع جزء مـن ķٔ الشركات مواص� cشاطها. ويمكن 
معینة بعدة عوائـق مƿبطـة  . ویتوقع ķٔن تصطدم الشركات الراغبة في اԀخول إلى قطاع ما ķٔو صنا㜁ةلشركات القائمةالسوقνة ̀ 

تمسك المسTتهلكين بتفضیلات وķٔذواق اسTتهلا◀یة إزاء م㌐تـات الشركاـت القائمـة  :في الغالب لروح المنافسة في السوق وهي
   2یصعب التنازل عنها، وا鎔سام هذه الشركات ̖لمزاr المطلقة في التكالیف ومزاr الإنتاج الك혃ير.

  :تحلیل المنتوج والتك㌐ولوجνا المسTتĐدمة -د      
مـن نتـاج الموسـع لإ ذا كان المنتـوج قـد بلـغ مـر뚶� اإ لى محاوô التعـرف 㜁ـلى مـا إ ج و المحلل من وراء تحلیل المنت سعى#       
سـعار ٔ إنتـاج سـلع ذات مسـTتوى 㜁ـال مـن الكفـاءة وبمـن الصـنا㜁ة  䰅ـتمكن نسـواق الك혃ـيرة لـĄٔ ا إذ في ظل غیـاب 㜁دمه،
تق块ضي عملیة تحلیل طبیعة المنتوج من الناحνة التك㌐ولوجνة تقدҀر نص㰰ب عوامل الإنتاج ممث� في  ،ومن ꊨانب ķخٓر .م㌐افسة

Ҁكـون حجـم م혃یعاتهـا مرتفعـا مـا يجعـل  ،㜁ـلى اĄلآت Ȱكƿافـةففي الصنا㜁ات التي تعتمـد  3.رķٔس المال والید العام� من المنتوج
ن تتذبـذب ķٔ فνتوقـع  ،ķٔما في 뚶اô الصنا㜁ات ذات الكƿافة في العمـل . 㜁لى درꊨة تقلب عوائدهاķٔكبر ا߲̀ورات التاریة تثٔير 

  4.إلى إجمالي التكالیف التكالیف الثابتةcسTبة قيمة وضخامة  العمالیة، ربحیتها نν欅ة ĺضطرا̖ت
 :دراسة تثٔير التدᕰل الحكومي في ال䅠شاط ĺق块صادي -هـ      
يمكن ķٔن ینجم عن السTیاسة ĺق块صادیة ̀لحكومة تثٔيرا ̖لغ اĄٔهمیة 㜁لى cķٔشطة القطا㜁ـات في ĺق块صـاد الـوطني. وإذا      

كان ̀لتدᕰل الحكومي في شؤون الصنا㜁ة تثٔير سـلبي في بعـض اĄٔحνـان كت질دیـد السـقوف المعیاریـة لتقلـب ķٔسـعار السـلع 
يجابیــة كمــنح المســا㜁دات المالیــة، ķٔو تقــديم الإعفــاءات الضرـیـν㜼ة ل欅شــجیع والخــدمات، فــإن هنــاك تــدᕰلا حكومνــا ķ Kٓ⪐ر إ 

   ĺ5س匰欅ر، ķٔو فرض رسوم جمر◀یة لتوفير الحمایة ̀لصنا㜁ات الوطنیة.
ومن المحتمل ķٔن تتفاوت القطا㜁ات فC ب㰰نها من حνث درꊨة تدᕰل الحكومة في cķٔشطتها ال欅شغیلیة، وهـو مـا ی혃䅠غـي ķٔن 

لل اه֐مه عند اتخاذ قرار ĺس匰欅ر، حνث یتوقـع ķٔن تتـٔ˛ر القـدرة Ҁĺرادیـة وربحیـة الشركاـت ̖خ块فـاء یولیه المس欅ثمر والمح
مما یؤدي إلى تذبـذب قـيم اĄٔوراق المالیـة وꊨاذب㰰تهـا  6اԀعم ķٔو المزاr التي تقدsا الحكومة، بمق块ضى قوانين و鎔شریعات ꊨدیدة،

.밁萨 في البورصة تبعا  
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ķٔهمیة ĺعتبارات اĄٔساسTیة في حسم القرارات ĺس匰欅ریة، إلا ķٔنها 丰ير كافνة إلى الحد ا萨ي #سـTتطیع و㜁لى الرغم من       
معه المس欅ثمر توجνه جزء من مخصصات محفظتة المالیة  للاس匰欅ر في ķٔسهم شركات قطاع معين 㜁لى حساب قطاع ķخٓـر، إذ 

ربحیته المتوقعة؛ فمثلا، لو كانت القيمـة السـوقνة لسـهم مـا  یتطلب اĄٔمر معرفة مدى تناسب القيمة السوقνة ̀لسهم مع معدل
قد بلغت مسTتوى 㜁ال لا تبرره اĄٔر̖ح المسTتق혃لیة ̀لشركة، فإن قرار ĺس匰欅ر عندئذ في هـذا السـهم سـTیكون قـرارا 丰ـير 

  صائب.
  ķٔدوات الت질لیل القطاعي. 2 .2

لت혃䅠ؤ ̖لطلب 㜁لى م㌐تات الصنا㜁ة وتحلیل دورة حνاتهـا من ķٔكثر ķٔدوات تحلیل ظروف القطاع شTیو㜁ا ت흈 التي تهتم ̖    
  ķٔو cشاطها.

      ķٔ-  ؤ혃䅠ة̖الت㜁ات الصنات㌐لى م㜁 لطلب: 
رة       یعتمد الت혃䅠ؤ ̖لمبیعات 㜁لى تحلیل الطلب الفعلي 㜁لى م㌐تات الصنا㜁ة، كل ذ밁 بهـدف الوقـوف 㜁ـلى العوامـل المـؤ̨

. وتعتمـد )المتغير التـابع(التي تعد اĄٔساس ا萨ي یعتمد 㜁لیه في الت혃䅠ؤ بمبیعات الصنا㜁ة  )المتغيرات المسTتق�(㜁لى ذ밁 الطلب 
 Multiple Regressionعملیة الت혃䅠ؤ ̖لطلب الفعلي 㜁لى العدید من اĄٔسالیب ķٔهمهـا ķٔسـلوب تحلیـل ĺنحـدار المتعـدد 

Analysisة㜁یعــات الصــنا혃ي یتضــمن إيجــاد العلاقــة التاريخیــة بــين حجــم م萨بــع( ، اœ غــير块لیــه  )م㜁 رة وبــين العوامــل المــؤ̨
. ویق块ضي ذ밁 توافر بیات œريخیـة عـن تـ흈 المتغـيرات لسلسـ� زم㌐یـة م块تالیـة. وتᕰٔـذ العلاقـة بـين )المتغيرات المسTتق�(

  1:المتغير التابع والمتغيرات المسTتق� صورة معادô خط ĺنحدار تعطى ̖لصیغة اĄتٓیة
Dx  =  a + b1 Px   + b2 Y + b3  Pz 

، في 뚶ـين تمثـل xسعر الو뚶دة الوا뚶دة من السـلعة   Pxقيمة ⪐بتة، و a، وxالكمیة المطلوبة من السلعة  Dxحνث تمثل     
Y  مـاķٔ ،흈تهTـل المسـᕰدPz  شـير鎔و بـدی�. وķٔ �خـرى مكمـķٔ سـعار سـلعķٔ فتمثـلb1. b 2. b3  وķٔ نمــوذج猀إلى معـاملات ا

  معاملات خط ĺنحدار ̀لمتغيرات المسTتق�.
   :دورة حνاة الصنا㜁ةدراسة  -ب 

ا بهـ يمـر الـتي تـ흈 المرا뚶ـل الزم㌐یـة وجدورة حνـاة المنتـķٔو    Cycle  Life –Industryیقصد بدورة حνاة الصنا㜁ة      
وتعـد هــذه اԀورة وا뚶ـدة مـن  اĄٔسـالیب المســTتعم� في تحلیـل المـاضي والت혃䅠ـؤ بمســTتق혃ل  .صـنا㜁ة في السـوقال المنتـوج ķٔو 

دورة ر بهـا تمـر 㜁لى اĄٔقل برٔبع مرا뚶ل مماث� لـت흈 الـتي تموتتفق اĄٔدبیات ĺق块صادیة 㜁لى ķٔن المنتوج ķٔو الصنا㜁ة  .الصنا㜁ة
  ķٔ.2و اĄٔفول سTتقرارمرĺ �뚶 النضوج وᕰķٔيرا ثم مر뚶�ع، ا猀نمو السریثم مر뚶� مر뚶� الظهور،  㜁لى التوالي وهي فردحνاة ال
ویبدو مما سTبق، ķٔن تحلیل دورة حνاة الصنا㜁ة ķٔو المنتوج من شنٔه ķٔن یوفر مس질ا شاملا تتضح من ᕰلاK الصـنا㜁ات      

القویة والصنا㜁ات الهشة، ومن شنٔه ķٔیضا ķٔن يمكن المحلل والمس欅ثمر 㜁لى 뚶ـد سـواء مـن تصـنیف الصـنا㜁ات الوطنیـة وفقـا 
㜁داد استر  ٕ̖ اتیجیة اس匰欅ریة تᕰٔذ بعين ĺعتبار معیاري العائد واˀاطرة ونـوع الصـنا㜁ة الـتي ̀لمر뚶� التي تمر بها، مما #سمح 

ی혃䅠غي ķٔن تتضمنها المحفظة ĺس匰欅ریة، فمثلا ی혃䅠غي 㜁لى المس欅ثمر التكٔد عند اتخاذ قـرار ĺسـ匰欅ر ⼰شـنٔ صـنا㜁ة مازالـت في 
匰欅سĺ لیه هذا㜁 ن ینطويķٔ اطر التي يمكنĐالظهور، نظرا ̀لم �뚶ة الجدیـدة مر㜁الصـنا 흈حمسا لت块ثمر م欅ر. وإذا كان المس
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توزیع اس匰欅راته 㜁لى ķٔكبر 㜁دد ممكن من الشركات المكونة لت흈 الصنا㜁ة دون التركـيز 㜁ـلى شركـة  -㜁لى اĄٔقل -فνنبغي م㌐ه 
  1وا뚶دة.
إلا ķٔنـه ی혃䅠غـي مـن المسـ欅ثمر الحـذر ķٔما قرار ĺس˝֐ر في الصنا㜁ة التي لا 䰅زال في مر뚶� ا猀نمو، فقد یعـد قـرارا صـائبا،       

والتریث، وذĄٔ 밁ن بعض الشركات قد لا 䰅تمكن من اج块یاز هذه المرķٔ ،�뚶و Ąٔن ķٔسعار ķٔسهما قد Ҁكون م혃الغ فيها 㜁لى نحـو 
وقد Ҁكون من اĄٔفضل ̀لمسـ欅ثمر قلیـل الخـبرة ķٔن یـوزع اسـ匰欅راته  2يمكن ķٔن یلحق ̖لمس欅ثمر ا萨ي اشتراها خساير ضخمة.

   3لصنا㜁ات التي وصلت إلى مر뚶� النضوج ķٔو ĺسTتقرار ̖لرغم من تواضع 㜁ائداتها.㜁لى ا
Đلاصة لهذا المبحث، ینصرف الت질لیل اĄٔساسي وفقا لمدᕰل الت질لیل من ا㜁Ąٔلى إلى اĄٔسفل إلى تحلیل الظروف   و̡

والـتي ت ĺق块صادیة الكلیة ķنٓفة ا萨◀ر، ĺق块صادیة الكلیة والقطاعیة كمدᕰل لاتخاذ القرارت ĺس匰欅ریة. ولاشك ķٔن المتغيرا
ر 㜁ــلى التـدفقات النقدیــة  مـن ب㰰نهـا السTیاســTیات المالیـة والنقدیــة، النـاتج الــوطني الخـام ومعــدل التضـخم هي معطیــات تـؤ̨
̅ٔوراق المالیة، ومن ثم 㜁لى قيمة اĄٔوراق المالیة كمحصـ� نهائیـة. و̖لتـالي، فدراسـة هـذه المتغـيرات مـن شـنهٔا ķٔن 鎔سـا㜁د  ل
المحلل 㜁لى الت혃䅠ؤ بما سTتكون 㜁لیـه الظـروف ĺق块صـادیة مـن رواج ķٔو ◀سـاد، كـما يمكـن ķٔن 鎔سـا㜁ده 㜁ـلى وضـع توزیعـات 

  اح֐لیة ̀لعائد 㜁لى ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة.
ولكي ی欅سم تحلیل ظروف الصـنا㜁ة Ԁ̖قـة، فνنبغـي ķٔن یبـدķٔ المحلـل اĄٔسـاسي بدراسـة اĄٔبعـاد اĄٔساسـTیة في تحلیـل  

لصنا㜁ة، ثم ĺنتقال إلى تحلیل دورة حνاة المنتوج والت혃䅠ؤ ̖لطلـب 㜁ـلى م㌐تـات الصـنا㜁ة. والهـدف مـن وراء ذ밁 تمهیـد ا
السν㜼ل لانتقاء الصنا㜁ات والشركات الوا㜁دة لتكون مجالا ̀لبحث عند تحلیل ظروف الشركة، والتي تعتبر المر뚶� التالیـة في 

  التطرق K في المبحث التالي. نموذج الت질لیل اĄٔساسي. وهذا ما س㰰تم
II.  لیل المالي لظروف الشركة질الت  

یطـة ㌐欅ـاول الظـروف ĺق块صـادیة الكلیـة المح ب سـفل Ąٔ لى اإ 㜁ـلى Ąٔ ساسي في ظل مدᕰل الت질لیل مـن اĄٔ الت질لیل اķٔ بدی      
سـ㰰تم التطـرق شار إلیه، ᕰيرة ̀لمدᕰل الم Ąٔ وفي المر뚶� ا .لى مر뚶� تحلیل ظروف الصنا㜁ةإ بعد ذĺ  밁نتقالثم  ̖لمشاریع،

وضــاع ̖قي شركات ٔ ب تـهتحلیـل الوضـع المــالي ̀لشركـة ومقارن هــذا المـدᕰل  تضـمنوی . لت질لیـل 㜁ـلى مسـTتوى الشرـكـة ذاتهـا̀ 
وراق Ąٔ تقνـيم افي ساسـTیة Ąٔ ذج اوالـͦ ،والمؤشرات المالیـة ال䅠سب̖سTتĐدام ᕰلال تحلیل القوائم المالیة وذ밁 من  ،القطاع
̅ٔ القيمـة الحقνقـ تحدیـد الهدف اĄٔساسي ̀لت질لیل المـالي لظـروف الشركـة فيوҀتمثل  .المالیة المالیـة كمـدᕰل ķٔسـاسي وراق ة لـ
  اĄٔوراق.ت흈 قرار ĺس匰欅ر في  لاتخاذ

  تحلیل المركز المالي ̀لشركة  .1
القيمـة إذ تعكـس  ،لهـا بعلاقـة وطیـدة ذات دلاô اق块صـادیة ةلشركـة المصـدر ̖ - سـCT اĄٔسـهم -䰅رتبط اĄٔوراق المالیـة      

ٓ بموقعهـا الحـالي ķٔو  ما Ҁرتبطسواء  ،و القوة في الشركة المصدرة لهاķٔ السوقνة ̀لورقة المالیة عوامل الضعف  و بķٔ دائهـا التـاريخي
دوات تحلیل المركز المالي ķٔ المالیة من ķٔهم سب والمؤشرات 䅠 ائم المالیة المقارنة وال و Ȱربحیتها وتوازن مركزها المالي. ویعد تحلیل الق

  ̀لشركة.
  تحلیل القوائم المالیة المقارنة. 1 .1

يهدف تحلیل القوائم المالیة المقارنة إلى الكشف عن التطورات التي 뚶دثت في البنود الخاصة بت흈 القـوائم، ᕰـلال فـترة     
زم㌐یة محددة 㜁ادة ما 䰅كون دوریة ķٔو فصلیة. وتوꊨد في هـذا الصـدد، ثلاثـة ķٔنـواع مـن القـوائم المالیـة المقارنـة وهي الميزانیـة 
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ᕰل وقائمة الموارد وĺسTتĐدامات. ویقصد ̖لميزانیة العمومνة ķٔو قائمة المركـز المـالي القائمـة التاريخیـة ، قائمة اԀالعمومνة المقارنة
ķٔمـا الميزانیـة  1التي تبين خصوم وķٔصول الشركة في لحظة معینة. وتظهر الميزانیة حجم ĺس匰欅رات وهیكل ا猀تمویل في الشركة.

لـتي تتضـمن مقارنـة بنـود ميزانی欅ـين عمـومνتين في سـTن欅ين مـالیتين م块تـالیتين لـنفس العمومνة المقارنة، فνقصد بها ت흈 القائمة ا
الشركة، ķٔو مقارنة بنـود ميزانیـة شركـة مـا مـع شركـة ķٔخـرى، ķٔو مـع م块وسـط القطـاع ķٔو الصـنا㜁ة الـتي ت䅠تمـي ا猀ٕيهـا الشركـة 

  2المدروسة.
طـرķٔت 㜁ـلى بنـود القـوائم المالیـة ᕰـلال 㜁ـدد مـن وی혃䅠غي من المحلل ķٔو المس欅ثمر تحلیـل وت혃欅ـع التغـيرات الجوهریـة الـتي  

ويمكـن ̀لمسـ欅ثمر إجـراء المقارنـة بـين نتـائج  3.السTنوات، لمعرفة ما إذا كانت ت흈 التغيرات تمثل اتجاها ķٔم ķٔنهـا تغـيرات طارئـة
 ا㜁ٕدادها عن الصنا㜁ة التي القوائم المالیة لشركة ما مع نتائج القوائم المماث� التي تفصح عنها الشركات المنافسة، ķٔو ت흈 التي یتم

من نتائجها في الحكم 㜁لى مدى سلامة المركز المـالي ̀لشركـة الـتي Ҁرغـب المسـ欅ثمر شراء ت䅠تمي ا猀ٕيها الشركة بهدف ĺسTتفادة 
 ٔķسهمها.  
  تحلیل ال䅠سب المالیة. 2 .1

تحلیل ال䅠سب المالیة قνاس ومقارنة یتضمن و  .دوات الت질لیل المالي ̀لقوائم المالیةķٔ تعتبر ال䅠سب والمؤشرات المالیة من ķٔهم     
دҀن من البنود المكونة لهـذه ل䅠سب التي یتم اشTتقاقها من المعلومات الواردة في القوائم المالیة ̀لشركات لت질دید العلاقة بين بنا

   4القوائم في لحظة زم㌐یة معینة.
ويمكـن ķٔن  ĺسـ匰欅ریة. ̀لشركـة ودرꊨـة ꊨاذب㰰تهـاؤشرات عن الوضع المالي المقائق و الح혃اط 䅠 سTت افي المالیة وتفνد ال䅠سب 

و̖لتالي الحكم 㜁لى وضع  ،وضاع الشركات التي تعمل في نفس القطاعķٔ یضا 㜁لى المسTتوى القطاعي لمقارنة ال䅠سب 鎔 ٔķسTتĐدم 
باب ولا 䰅كمن ķٔهمیة دراسة ال䅠سب في 뚶د ذاتهـا إلا بقـدر مـا 䰅كمـن في دراسـة وتحلیـل ķٔسـT  الشركات الجیدة وت흈 المتعثرة.

   5وسلوك التغير ا萨ي يحصل في مسTتوrتها 㜁بر الزمن.
دى سـلامة الوضـع cسب لتكوҀن صورة واضحة عن مـ ةل 㜁ادة عند تحلیل الوضع المالي ̀لشركة ĺع֐د 㜁لى 㜁دضویف     

 cسـب ،cسـب السـTیوô :وهيلشركـة المـالي ̀  وضـعالcسـب يمكـن اسـTتĐداsا Ԁارسـة وفي هذا الصدد، هناك 㜁ـدة  المالي.
ونظـرا Ąٔهمیـة cسـب الربحیـة في 䰅كـوҀن واتخـاذ قـرار ĺسـ匰欅ر في  الربحیـة.cسب الهیكل المالي والتغطیة وcسب ، 䅠شاطال 

  .اĄٔوراق المالیة فس㰰تم التركيز 㜁ليها فC یلي
  :cسب الربحیة    -   

رة 㜁لى قرار ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة ̀لشركـة من ķٔهم Profitability Ratiosتعد cسب الربحیة    المؤشرات المؤ̨
ر الربحیـة ⼰شـكل م혃ـاشر 㜁ـلى كل مـن ꊨاذبیـة الورقـة المالیـة  وتقـ㰰سك欅سـابها ̀لعوائـد الرķٔسـمالیة. إ ومـدى  المصدرة، إذ تـؤ̨

تـ흈  ا المـلاك ķٔودsالتي قاĄٔموال سواء  س欅ثمرة،مؤشرات الربحیة قدرة الشركة 㜁لى تولید اĄٔر̖ح من المبیعات واĄٔموال الم 
  6.المقرضونالتي دفعها 

  Tش鎔سب الربحیة تموc یة لTساسķٔ لى معدل ابصفة㜁ـة.لνـلى حقـوق الملك㜁 ر ومعـدل العائـد匰欅سـĺ ـلى㜁 و#شـير عائد 
اء كان سـو  ،معدل العائد 㜁لى ĺس匰欅ر إلى مدى قدرة الشركة 㜁لى تحقνق 㜁ائد 㜁لى جمیع مصادر رؤوس اĄٔموال المسـ欅ثمرة
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밁萨و المقرضين. وķٔ ـة  ،مصدرها حقوق المساهمين뚶مـوال المتاĄٔدام اĐتTاسا لمـدى نجـاح إدارة الشركـة في اسـνفهو یعتبر مق
   :̖لصیغة اĄتٓیة هذا المعدل سبويح  1.ض النظر عن مصدرهاغب

  .100) إجمالي الخصوم÷ صافي الربح بعد الفوائد والضرائب (معدل العائد 㜁لى ĺس匰欅ر =  
في 뚶ين یوضح معدل العائد 㜁لى حقوق الملكνة العلاقة القائمة بين العائد المحقق وحقـوق المسـاهمين. ویعـد هـذا المعـدل       

اĄٔسـهم، إذ تـدل القيمـة العالیـة لهـذا المـؤشر 㜁ـلى كفـاءة الإدارة في من ķٔهم المؤشرات المساهمة في اتخاذ قـرار ĺسـ匰欅ر في 
بعـد ( ویقاس هـذا المعـدل بقسـمة صـافي الـربح .ر̖ح من ت흈 اĄٔموالا㜁 ٔĄلى تولید الك혃يرة ا اسTتغلال ķٔموال الملكνة وقدرته

 :وذ㜁 밁لى النحو اĄتيٓ 㜁2لى العائد حقوق الملكνة. )خصم الضرائب
  .10) 0حقوق الملكνة ÷صافي الربح (معدل العائد 㜁لى حقوق الملكνة =       

  تحلیل المؤشرات المالیة. 3 .2
في ķٔن إدراك العلاقات المتداᕰ� بين هـذه ال䅠سـب  ةاĄٔهمیة ال䅠سν㜼ة لت질لیل ال䅠سب المسTتخرꊨة من القوائم المالین 䰅كم      

ومدلولیتها المحاسν㜼ة #سا㜁د 㜁لى تقνيم  المركز المالي ̀لشركة واتجاهاتها المسTتق혃لیة ما #سـمح ̖لتقـدҀر الضـمني Ąٔسـعار ķٔسـهما. 
ĺ لیـل질غـراض التĄٔ سـب䅠ـق بقـيم هـذه الνقԀـؤ ا혃䅠كمـن في صـعوبة الت䰅 لᕰن نقطة الضعف في هذا المدķٔ ير丰 .سـتراتیجي

ر 㜁لى الصورة الحقνقνة ̀لقوائم المالیة.   وحتى وإن تم هذا الت혃䅠ؤ، فقد یؤدي إلى اسTتĐلاص تقدҀرات مضل� مما يمكن ķٔن یؤ̨
ꊨĄٔل ذ밁، وحتى Ҁكون لت질لیل القوائم المالیة قيمة ومغـزى، 丰البـا مـا یلـٔ المحللـون إلى حسـاب مـؤشرات ķٔخـرى  

    :̀لشركة و̖تجاهات ĺس匰欅ر في ķٔوراقها المالیة. ومن ķٔهم هذه المؤشرات مایليذات ارتباط وثیق ̖لمركز المالي 
 ķٔ- ربحیة السهم :Earnings Per Share  وķٔ ،راد القابل ̀لتوزیـعҀٕب السهم من الا㰰و نصķٔ س هذا المؤشر حصة㰰یق

㜁دد اĄٔسهم المصـدرة في لحظـة صافي الربح بعد الضریبة. ويمكن حسابه بقسمة صافي الربح السTنوي بعد خصم الضریبة 㜁لى 
ویتعين في هذا الصدد، اس혃欅عاد الحصص التي لا تخص المساهمين من صافي الـربح، ̡حصـة العـمال ومكافـتٓ  3زم㌐یة محددة.

  مجلس الإدارة ķٔو ķٔیة حصص ķٔخرى، بحیث یق块صر الحساب 㜁لى الربح المحتجز والربح السTنوي القابل ̀لتوزیع. 
ملایين سـهم، فهـذا یعـني ķٔن  5ملایين دولار وكان 㜁دد ķٔسهما المصدرة   10صافνا قدره فلو ķٔن شركة ما حققت ربحا 

ربحیة ķٔو 㜁ائد السهم لهذه الشركة هو دولارҀن. ویولي المس欅ثمرون ķٔهمیة ◀بيرة لهذا المؤشر؛ فبمعرفـة اتجاهـه العـام، ķٔي الت혃䅠ـؤ 
نظرا Ąٔن سعر السهم في السوق في المحص� ا猀نهائیـة یتـٔ˛ر Ȱنمـو  بقيمتة المسTتق혃لیة #سTتطیع المس欅ثمر تقνيم ķٔسهم محفظته المالیة،

  ķٔ4و تناقص ربحیة السهم ذاته.
و䰅كمن صعوبة حساب هذا المؤشر في ◀یفνة التعامل مع اĄٔوراق المالیة القاب� ̀لتحویل إلى ķٔسهم كالسTندات، ⼰سـ㜼ب  

اĄٔر̖ح یعلن عنها في نهایة كل سـTنة ķٔمـا 㜁ـدد  صعوبة تحدید 㜁دد اĄٔسهم التي 㜁لى ķٔساسها تحسب ربحیة السهم، حνث ķٔن
وsـما Ҁكـن اĄٔمـر، فـإن مـا یعـاب 㜁ـلى هـذا المـؤشر هـو اسـTت질اĺ ôعـ֐د 㜁لیـه في إجـراء  5اĄٔسهم فνت질دد في كل لحظة.

المقارت بين الشركات اˀتلفة، نظرا Ąٔن 㜁دد اĄٔسهم التي يحسـب 㜁ـلى ķٔساسـها هـذا المـؤشر قـد تختلـف مـن شركـة إلى 
  ى، و̖لتالي تصبح المقارنة عندئذ 丰ير مجدیة. ķٔخر 
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معدل العائـد  :هي عبارة عن محص� تفا㜁ل بين 㜁املين هما EPSويمكن القول محاسν㜼ا ķٔن 㜁ائد ķٔو ربحیة السهم الوا뚶د  
 ربحیـة السـهم Đلاص العلاقة بينتويمكن اسT  .والقيمة اԀفتریة ̀لسهم   㜁(ROE)  Return on Equityلى حقوق الملكνة

   㜁:1لى النحو اĄتيٓ 㜁لى حقوق الملكνة ومعدل العائد
  القيمة اԀفتریة ̀لسهم× العائد 㜁لى حقوق الملكνة  =ربحیة السهم  
 ķٔ:  Book Value Per Share  ×EPS  = ROEي 

  :مؤشر مضاعف القيمة السوقνة ̀لسهم إلى قيمته اԀفتریة -ب 
بين سعر السهم في السـوق  ؤشر العلاقةویوضح هذا الم .سهم اĄٔ بقرار ĺس匰欅ر في  المتعلقةمن ķٔهم المؤشرات یعتبر و 

̒  .من حقوق الملكνة هنصیبو  قيمته اԀفتریة في نهایـة السـTنة قـد  كانتو  ،$100 نحوفإذا كان سهم شركة ما یباع في السوق ب
ķٔنـه كلـما زادت ال䅠سـTبة  鎔شير هـذه القيمـة إلىو  مرتين.اԀفتریة هي بنحو  تهνعني هذا ķٔن cسTبة السعر إلى قيم ف  ،$ 50 بلغت

مـؤشر یعتـبر وهـو بـذ밁  ،مـن حقـوق الملكνـة یبهنص  اهركبر مما یبر 㜁 ٔķلاوة ̀لسهم  السوق دفعتعن الوا뚶د الصحیح كلما 
قيمتـه عـن بهـا السـعر السـوقي ̀لسـهم  زیـدة الشركة 㜁لى تولید قيمة إضافνة ̀لسهم ممث� في 㜁دد المرات الـتي Ҁدر 㜁لى مدى ق

  اԀفتریة.
تحسب هذه ال䅠سTبة بقسمة إجـمالي التوزیعـات الـتي حصـل   Dividend Payout Ratio:سTبة التوزیعاتc  -جـ 

ķٔي صافي الربح بعد الضربیة مطرو뚶ـا م㌐ـه التوزیعـات الـتي حصـل 㜁ليهـا  ،� اĄٔسهم العادیة 㜁لى صافي الربح المتاححم㜁ليها 
  2:كما تظهره الصیغة التالیة حم� اĄٔسهم الممتازة ونص㰰ب الإدارة والعاملين من اĄٔر̖ح المتوԀة

  .100 )لربح الصافي المتاح لحم� اĄٔسهم العادیةا ÷إجمالي التوزیعات (cسTبة التوزیعات =  

  .100 )العادي الربح المتاح ̀لسهم ÷ حصة السهم من التوزیعات(=  cسTبة التوزیعات\ 
نحـو التوسـع وتقویـة مركزهـا المـالي عـن ķٔهي م块جهة  ؛و鎔سا㜁د هذه ال䅠سTبة 㜁لى معرفة اتجاهات الشركة المسTتق혃لیة    

   3.زیعاتتها السوقνة من ᕰلال زrدة cسTبة التو 㰰دعم ꊨاذب  م块جهة نحوķٔم ķٔنها  ،جزةتطریق زrدة اĄٔر̖ح المح 
  : مؤشر معدل الربحیة ķٔو الخسارة الرķٔسمالیة ̀لسهم - د

 ķٔن تطـرķٔ بة ̀لمضاربين. ويمكـنTس䅠كبر ̖لķٔ همیتهķٔ ن، وإن كانتҀثمر欅همیة لكل من المضاربين والمسĄٔوهو مؤشر شدید ا
㜁لى قيمة السهم في السوق تغيرات وفقا لمسTتدات وم块غـيرات التعامـل في السـوق، فهـو إمـا ķٔن يحقـق مـن هـذه التغـيرات 

 ķٔCapitalو انخفاضا في قيمتـه ویطلـق 㜁ليهـا خسـارة رķٔسـمالیة ، Capital Gainزrدة في قيمته ویطلق 㜁ليها ربحا رķٔسمالیا 
Loss:لى النحو التالي㜁 4. ويحسب هذا المؤشر   

  .100 )سعر الإف块تاح÷  لإقفالسعر ا(=  و الخسارةķٔ مؤشر معدل الربحیة 
  Dividend Yield: )الریع(مؤشر cسTبة العائد إلى التوزیعات  -هـ 

̅ٔر̖ح. وتحسـب بقسـمة نصـ㰰ب تق㰰س هذه ال䅠سTبة العائد  ا萨ي تدفعـه الشركـة ̀لمسـاهمين 㜁ـلى شـكل توزیعـات لـ
فمثلا، إذا كان نص㰰ب السـهم الوا뚶ـد مـن اĄٔر̖ح الموز㜁ـة دولارҀـن  5السهم الوا뚶د من اĄٔر̖ح الموز㜁ة 㜁لى سعره السوقي.

                                                           
  .259. المرجع نفδھ. ص. 1
  .23. الϜراسنة، المرجع الδابق، ص. 2
   .123. لطفي، المرجع الδابق، ص. 3
  .118. الخضیري، المرجع الδابق، ص. 4
الرب�ع ( الع�دد الث�اني والأربع�وϥ، أب�و ظ�Βيالنش�رة الفص�لیة،  ،قاع�دة بیان�ات أس�واق الأوراق المالی�ة . λندوق النق�د العرب�ي،5

  .3، ص. )2005الثاني 



 
 

و㜁ـادة مـا 䰅كـون هـذه ال䅠سـTبة . %5، فνعني هذا ķٔن العائـد 㜁ـلى التوزیعـات ̀لسـهم الوا뚶ـد هـو $40وكان سعره السوقي 
  1مرتفعة في الشركات الك혃يرة التي توزع اĄٔر̖ح بصفة دوریة وتقل في الشركات الناشTئة.

  تقνيم اĄٔوراق المالیة .3
 ķٔنطالمـا و ̀لورقـة المالیـة ķٔو القيمـة المحوریـة. ة νالقيمة الحقνق  ت질دیدمنها ل  تقνيم اĄٔوراق المالیةالمسTتعم� في ͦذج التمثل      

وتنطلـق  .يم حقνقـي ̀لورقـة المالیـةνـاĄٔساس الموضوعي ̀لوصول إلى تق  تعتبرن القيمة الحالیة إ ف ،قرار ĺس匰欅ر یتĐذ 뚶اضرا
لجمیـع  Present Value ت欅ساوى مع القيمـة الحالیـة صل ماليķٔ مفاده ķٔن القيمة الحقνقة Ąٔي ķٔساسي نماذج التقνيم من افتراض 

   2مدة حνازة هذا اĄٔصل.뚶ايز اĄٔصل الحصول 㜁ليها ᕰلال  التي یتوقعالتدفقات النقدیة 
̅ٔصـلķٔو مقارنة القيمـة الحقνقνـة  ویتضمن اتخاذ قرار ĺس匰欅ر  تم  اذإ ا ممـ كٔـدبقيمتـه السـوقνة ̀لت المـالي القيمـة الحالیـة ل

̅ٔصل المالي إ ف. م لا鎔 ٔķسعيره ⼰شكل م㌐اسب  ن كـن ĺسـTت块䅠اج ķٔ يم اعنـدهف  ،قل من قيمتـه السـوقνةķٔ ذا كانت القيمة الحقνقνة ل
بـل 㜁ـلى  ا꽈ـزي، صـلا لا یصـلح للاسـ匰欅رķٔ و̖لتالي 㜁د  ، Over Valuedهین Ҁكون 㜁ل ķٔ كثر مما يجب ٔ هذا اĄٔصل مقيم ب
밁ه  ،العكس من ذ㌐لص مĐثمر مركزإ يجب الت欅ه ذا كان ̀لمسνف.  ٔķ صـل إ ماĄٔـة لهـذا اνقνذا كانت القيمة الحق ٔķ كـبر مـن قيمتـه

 م㌐اســTبا كان ķٔصــلاومــن ثم  ،ن Ҁكــون 㜁لیــه في الســوقķٔ قــل ممــا يجــب ٔ ن هــذا اĄٔصــل مقــيم بķٔ یعــني ن ذ밁 إ فــ ،الســوقνة
يمكـن ķٔن ی欅ـνح ̀لمسـ欅ثمر فرصـة مـا وهـو  ،ن سعر السوق سيرتفع مع مرور الوقت لیصـل إلى قيمتـه الحقνقνـةĄٔ  3،للاس匰欅ر
  نν欅ة 밁萨. ربح رķٔسماليلتحقνق 

قـرار اتخـاذ ة الـتي یتوقـف 㜁ليهـا یة المعلومة الرئ㰰سν Tة الحالیة والقيمة السوق یعد ĺنحراف القائم بين القيم مما سTبق،و     
 ķٔ م혃د ̀لورقة المالیةالقيمة الحالیة  المحلل المالي في تحدیدة التي یعتمد 㜁ليها یء الرئ㰰سT ىومن المباد .في السهم من 㜁دمه ĺس匰欅ر

ن ویقضي المنطق ĺق块صادي بٔ  .توقνت التدفقات النقدیة التي تحدد ꊨدوى المشروع ĺس匰欅ريبمعنى  ،القيمة الزم㌐یة ̀لنقود
القـوة دهور تـ :سـTباب ķٔهمهـاķٔ وذ밁 لعـدة  یتوقـع الحصـول 㜁ليهـا مسـTتق혃لا، $100فνد ̀لمس欅ثمر من ķٔ فضل و ķٔ  الیةالح 100$

 ķٔن㜁ـلاوة 㜁ـلى  ،وتفضیل المسTتهلكين للاسTتهلاك الحالي 㜁لى حساب ĺسTتهلاك المسTتق혃لي ،الشرائیة ̀لنقود بفعل التضخم
   4الحصول 㜁ليها. ⼰شنٔ یقينالمسTتق혃لیة یعتريها نوع من 㜁دم ال  $100ن ķٔ في 뚶ين  اصول 㜁ليهؤكد الحمن الم لحالیةا 100$

القيمـة  ، يمكن ķٔن تبلغفمثلا 5.)+ سعر الخصم 1 ( بقسمة التدفقات النقدیة 㜁لى قيمة المقامة القيمة الحالی تحدیدويمكن   
. وقـد تم حسـاب هـذه القيمـة 㜁ـلى $100نحـو   %10ثلاث سTنوات مخصـومة ⼰سـعر مضي بعد  ادولار  133 نحوالحالیة ل 

  : النحو اĄتيٓ
  $100=  )1.33÷     133(=   3))1+1.1(÷  133( =القيمة الحالیة 

حسـاب قيمتهـا  عنـدالقيمة الحالیـة ̀لتـدفقات النقدیـة بعين ĺعتبار ᕰذ ķٔ ن یتم ķٔ نه من اĄٔهمیة بمكان ķٔ  ،ا سTبقمم یتضح
   .K فC یلي طرقوهذا ما س㰰تم الت ،الحقνقνة الزم㌐یة

  تقνν̒م الس㌐̒دات. 1. 3

                                                           
  .23. ربابعة وحطاب، المرجع الδابق، ص. 1

2. Joanna Place, "Basic Bond Analysis", Handbooks in Central Banking, N° 20, London: Bank of  England, Centre 
for Central Banking  Studies (December 2000), p. 5.  
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  .187، ص.)  (41991، المجلد الاقتصاد والإدارة :عΒد العزیز

5Lionel Filipi, Réniganin, Information de L'entreprise (Paris: Presse Universitaires de Grenoble, 2003), p. 
248.  



 
 

بـين  لانفصـاا丰البـا مـا #شـهد ا إلا ķٔن التعامـل بهـ ،اĄٔعـمال شركاتķٔداة sمة 猀تمویل تعتبر السTندات  ķٔن 㜁لى الرغم من
يم νـوق혃ـل تنـاول مـدᕰل تق  .㜁ـلى عكـس اĄٔسـهملهـا وطبیعة ال䅠شاط ķٔو ķٔداء الشركة المصدرة  تها㜁لى قيم ķٔ التغيرات التي تطر 

  اĄٔوراق المالیة. تقνيمب  السTندات لابد من توضیح بعض المفاهيم اĄٔساسTیة المرتبطة
 100 مـا تحـدد بنحـو و㜁ـادة ،التي یتم إصدار السTند بها ķٔي  القيمة ،القيمة اĄٔصلیة ̀لسTند تعبر عنو  ،القيمة ĺسمیة -      

ومـن  .⼰سـدادها في œريخ لاحـق التزمـتو  لشركـةا اتهقترضـا التيسمیة كمیة النقود  لإ القيمة اتمثل و  .و뚶دة نقدیة  ومضاعفاتها
وضـع ķٔسـعار الفائـدة السـائدة في  㜁ـلىدا عـ֐ا  ،سمیـة ķٔو بخصـملإ ا تهـاالسـTندات بعـلاوة  㜁ـلى قيم تباعقد  ،الناحνة العملیة

  1السوق.
شـهر بـدفع فوائـد دوریـة تت질ـدد 㜁ـلى ķٔسـاس ķٔ م الشركة المصدرة ̀لسTندات سTنوķٔ rو كل سـTتة تز تل، معدل الفائدة -

سـTند ̀ل دد معـدل الكوبـون يحـو㜁ـادة مـا  2̀لسـTند.سمیـة لإ ا ةيمـق ال وهو cسTبة مᶀویة من  ،معدل الكوبون المدون 㜁لى السTند
فـإذا كان معـدل  .عر الفائدة السائد في السوق ̀لسTندات المماث� التي تنطوي 㜁ـلى نفـس القـدر مـن اˀـاطرس ̖لاع֐د 㜁لى

لا یتوقـع ķٔن یبـاع  فإنـه ،لسTندات ķٔخرى تنطوي 㜁لى نفس القدر من اˀـاطر عند الإصدار یقل عن مƿی䐈̀لسTند الكوبون 
إذا كان ķٔمـا  .at Discount صم 㜁لى قيمته الإسمیة ķٔي بخ ةقيمال هذه من  بقيمته الإسمیة؛ بل یتوقع ķٔن یباع بقٔل السTندهذا 

ķٔن یبـاع هـذا یتوقـع  ، فإنـهلسTندات تنطوي 㜁لى نفس القدر مـن اˀـاطر مƿی䐈 فوقعند الإصدار ی̀لسTند معدل الكوبون 
رون دومـا المسـ欅ثم ىحνـث #سـع ي،ķٔمر م㌐طقـ ذاوه. at PremiumالسTند ⼰سعر 㜁ķٔلى من قيمته الإسمیة، ķٔي یباع بعلاوة 

   3ة.یودنحو التوظیف في السTندات اĄٔكثر مرد
Ҁكون معدل الكوبون ممـاثلا لمعـدل الفائـدة  إلا ķٔن هسمیة عند إصدار لإ السTند بقيمته ال㰰س هناك ما یضمن بیع  و̖لتالي،     

  السائد في السوق 㜁لى السTندات المماث� التي تنطوي 㜁لى نفس القدر من اˀاطر.
ویعبر عن معدل الخصم ا萨ي تخصم به التدفقات النقدیة لت질دید قيمتهـا الحالیـة 㜁لى ĺس匰欅ر،  المطلوب معدل العائد -     

ķٔو القيمة العادô ̀لسTند. ویت질دد هذا المعدل 㜁لى ضوء اˀاطر التي ینطوي 㜁ليها ĺس匰欅ر في السTند، وكلـما ارتفعـت درꊨـة 
匰欅سĺ لى㜁 اطر ارتفع معدل العائد المطلوبˀالتالیة: 4ر.ا ô5ويحسب معدل العائد المطلوب ̖لمعاد  

  ة.لمĐاطر كافٔ ̀+ معدل العائد الم ةمعدل العائد المطلوب = معدل العائد الخالي من اˀاطر        
الخالي من اˀاطرة الفرصة البدی� ̀لمس欅ثمر الخالیة من مخاطر ĺسـ匰欅ر. فمـثلا، یعـد العائـد 㜁ـلى  ويمثل معدل العائد       

ķٔو كـما  ةلمĐـاطر ̀ كافـķٔ ٔمـا معـدل العائـد المķٔنموذꊨا لمعدل العائد الخالي من اˀـاطرة.  ) ķٔ) Treasury Billsذوت الخزینة 
ویعد معامل  .يمة الورقة المالیة محل ĺس匰欅ر المتٔ˛ر بعوامل السوقفهو مقνاس إحصائي لمدى تقلب ق  ة#سمي معامل اˀاطر 

   6.المقνاس الإحصائي لهذه اˀاطرب块㰰ا 
      - ĺ ريخœتحقاقTند :سTتحقاق الفترة اللازمة لاسترداد قيمة السTريخ الإسœ ي يحدثـه  ،يحدد萨ثٔير ایضـا التـķٔ كما يحـدد

حνث ķٔنه كلما طـال œريخ  . Time Value of Money#سمي ̖لقيمة الزم㌐یة ̀لنقود فقات النقدیة ķٔو ماتدالزمن 㜁لى قيمة ال 
ويمكـن ا猀تمیـيز في هـذا السـTیاق بـين œريخ ĺسـTتحقاق اĄٔصـلي  7.انخفضـت قمیتهـا الحالیـةكلما اسTتحقاق التدفقات النقدیة 

ĺ ريخœتحقاق وTس Tیة الفاص� بين إصدار الس㌐ول الفترة الزمĄ̖ٔ تحقاقه. الفعلي. ویقصدTريخ اسœتحقاق ند وTسĺ ريخœ ماķٔ
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قد إلا ķٔنه ورغم ķٔهمیة œريخ ĺسTتحقاق في تقνيم السTندات  1.الفترة الزم㌐یة المتبقνة حتى œريخ ĺسTتحقاقبه الفعلي فνقصد 
  اسTتد㜁ائها من ق혃ل الهیئة التي ķٔصدرتها. یفقد قيمته إذا ما تضمنت cشرة ĺكتتاب في السTندات شرط

̅ٔصول المالیة 㜁لى القيمـة الحالیـة ̀لتـدفقات النقدیـة المتوقعـة و         .Ąٔصـل في المسـTتق혃لķٔن یـدرها اتتوقف القيمة الحقνقνة ل
 Tش鎔ـلىتمو㜁 نداتTالسـ ôـا뚶 ـلال و مـدف ل التدفقات النقدیة فيᕰ ات الفائـدة㜁تحقاقTند فـترة اسـTالقيمـة إلى ̖لإضـافة  ،السـ

فإن عملیـة  ،و̖لتالي 2،ت الشركة ⼰سدادها لحامل السTند عند œريخ ĺسTتحقاقاĄٔصلیة ̀لسTند (القيمة ĺسمیة) التي التزم
وسـ㰰تم فـC یـلي عـرض ◀یفνـة تقνـيم ķٔنـواع  .تقνيم السTندات تقوم ķٔساسا 㜁لى تقνـيم هـذҀن المصـدرҀن مـن التـدفقات النقدیـة

  السTندات اԀائمة.ᕰķٔيرا ء و السTندات التي لها œريخ اسTتحقاق محدد، السTندات القاب� للاسTتد㜁ا :السTندات التالیة
  ٔķ - تحقاق محددTريخ اسœ ندات التي لهاTالس:  
النقدیة المتوقعـة معـبرا عنهـا ̖لفوائـد  تتدفقال العادô لهذا النوع من السTندات في القيمة الحالیة ̀ ķٔو ة 䰅νتمثل القيمة الحقνق       

القيمـة لصیغة التالیة معادô حساب وتوضح ا. اԀوریة والقيمة ĺسمیة ̀لسTند التي یتم استردادها عند نهایة œريخ ĺسTتحقاق
   3الحقνقνة لهذا النوع من السTندات:

PV= å
=

n

t

I
1

(
Kd+1

1 )t + M(
Kd+1

1 )n  ……..... (1) 

PV = I(PVIFAKd , n) + M (PVIFKd , n) .…....(2) 

åموعا꽈 عنيیو  ة ̀لسTند،νالحقνق القيمة القيمة الحالیة ķٔو  PVيمثل المقدار  حνث
=

n

t 1

ب القيمـة الحالیـة ̀لتـدفقات احسـ  

مـع هـذه بجو  .ķٔnي السـTنة  ،وهكذا إلى 丰ایة œريخ ĺسـTتحقاق ،...(t2) الثانیةثم في السTنة  (t1) النقدیة في السTنة اĄٔولى
الفائدة اԀوریة الـتي يحصـل 㜁ليهـا 뚶امـل  I. ويمثل المقدار ى القيمة الحالیة ̀لتدفقات النقدیة الم欅ساویةــالقيم يمكن الحصول 㜁ل

 M وتمثـل المطلوب 㜁لى ĺسـ匰欅ر في السـTند، معدل الخصم، وهو ذاته معدل العائدإلى  Kdو#شير المعدل  دورr. السTند
نقدیــة  تاعــالقيمــة الحالیــة Ԁف PVIFAKd ̀لســTند. ويمثــل المقــدار œريخ ĺســTتحقاق اĄٔصــلي Nد، والقيمـة ĺسمیــة ̀لســTن

القيمـة الحالیـة Ԁفعـة قـدرها  PVIFKdفي 뚶ين يمثل المقـدار  ،Kdعدل خصم وبم nفترة ل و뚶دة نقدیة وا뚶دة م欅ساویة قدرها
뚶دة دة نقدیة و뚶تحقاق واTسĺ تحقق في نهایة فترةTس鎔n وبمعدل خصم  Kd.  

لحـد اĄٔول ̖القيمة الحالیة ̀لفوائد اԀوریـة ممـث� من وانطلاقا من المعادô اĄٔولى، يمكن ملاحظة ķٔن قيمة السTند تتكون       
ولتوضیح ◀یفνة تطبیق المعادô السابقة ̖فتراض ķٔن مس欅ثمرا ما . الثاني̖لحد  ا ا猀ٕيها القيمة الحالیة ̀لقيمة ĺسمیة المعبر عنهافمضا

السـTنوي  سـTنوات يحصـل ᕰلالهـا 㜁ـلى ◀وبـون یبلـغ معـدK 5حق بعـد تسـԀ100$  # Tیه فرصة لشراء سـTند قيمتـه ĺسمیـة 
قاق يحصـل في نهایـة فـترة ĺسـTتح سوفشراء هذا السTند ف ⼰ فإذا ما قام المس欅ثمر  %.12 مق혃ول قدره عدل 㜁ائد، وبم10%

. %10مضـافا ا猀ٕيهـا مجمـوع الفوائـد اԀوریـة بمعـدل ) $100ثل هذا المبلغ القيمـة ĺسمیـة ̀لسـTند (. ويم 㜁150$لى م혃لغ قدره 
  4:تياĄٓ  ويمكن حساب هذا المبلغ 㜁لى النحو

  :ķٔي ؛ I  =100 $  ×10 %  =10$) (ة مقدار الفائدة السTنوی

PV= å
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5

1t
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12,01

1

+
)5 + 100 (

12,01
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+
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=$10 (PVIFA0,12, 5) + $100 (PVIF0,12, 5) 
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= $10 (3,605) + $100 (0,567) 
= $36,05 + $56,7 = $92,75 

ن القرار ا猀نهائي ⼰شنٔ 㜁 ٔķلى  ،ها المس欅ثمر لشراء هذا السTندع ن یدف ķٔ القيمة القصوى التي ی혃䅠غي   $92.75 ويمثل المقدار 
قيمتـه  تالسـTند إذا كانـلهـذا  المسـ欅ثمرشراء 밁萨 یتوقع  .ة هذه القيمة مع القيمة السوقνة ̀لسTندنقار بمالشراء من 㜁دمه یت질دد 

    .المعادôذه السوقνة تعادل ķٔو تقل عن القيمة العادô المحسوبة به
� 丰ـ ) $92.75( القيمـة الحالیـة ̀لسـTندو  ) $150(النقدیـة  الفرق بين قيمـة التـدفقات ، يمثلوبناء 㜁لى المثال السابق 
وķٔر̖ح رķٔسـمالیة  $50� السTند من فوائـد دوریـة قـدرها وتتكون 丰 57.25$.وتبلغ في هذا المثال  .Bond Yeild السTند 

 في œريخ ĺسـTتحقاق ) والقيمة التي سTیحصل 㜁ليهـا 뚶ـام䐈 $ 92.75( تدفع لشراء السTندس䰅 Tتمثل في الفرق بين القيمة التي 
    .7.25$نحو  دلاوهو ما یع) 100$(

 قـل مـن قيمتـه ĺسمیـةķٔ نظـرا Ąٔن قيمتـه الحقνقνـة  ،ن هذا السTند یباع بخصم 㜁ـلى قيمتـه ĺسمیـةمما سTبق، ķٔ ویلاحظ      
ن يحققه لو اتجه نحو ĺسـ匰欅ر في ķٔ ائد ا萨ي يمكن عالسTند وتعویضه عن ال اتحفيز المس欅ثمر 㜁لى شراء هذوذ밁 ل  ،)100$(

(ķٔي  ن معـدل العائـد المطلـوب 㜁ـلى ĺسـ匰欅رķٔ لى إ س㜼ب بیع هذا السTند بخصـم 㜁ـلى قيمتـه ĺسمیـة  رجعوҀ .خرىķٔ بدائل 
ق혃ـال إ المثـال قـد ķٔدى إلى الحـد مـن  امعدل الفائدة السائد في السـوق) ا萨ي یفـوق معـدل الفائـدة 㜁ـلى السـTندات في هـذ

⼰س㜼ب انخفاض عوائدها وتحول طلبهم نحو البدائل ĺس匰欅ریة اĄٔخـرى ذات معـدل العائـد  ،هذه السTنداتالمس欅ثمرҀن 㜁لى 
قـل مـن معـدل الفائـدة 㜁ـلى السـTندات ķٔ ٔķي حҀ ͦνكون معدل العائد المطلوب 㜁لى ĺس匰欅ر  ،المرتفع. وفي الحاô العكسTیة

مـع  في ظـل البیـات السـابقة لفكـرةا هويمكـن إثبـات صحـة هـذ .ن یباع السTند بعلاوة 㜁لى قيمتـه ĺسمیـةķٔ یتوقع  ة،المصدر 
  㜁لى النحو اĄتيٓ:  %8افتراض ķٔن معدل الفائدة السائد في السوق عند إصدار السTند كان في 뚶دود 

5)
08,01

1

+
(100  +5)

08,01

1

+
(å

=

5

1

10
t

 = PV  

(PVIF 0.08,5 )  100 $ +  PVIFA0.08,5 ) (   $10=  
$108.03  = )0.681  ) (100$  ) + (3.99(.10$ =  

نه في الحاô التي Ҁكـون فيهـا معـدل الفائـدة السـائد في السـوق ķٔقـل مـن معـدل الفائـدة 㜁ـلى ķٔ  $108.03 وتعني القيمة
في  $100ر م혃لـغ وتفسـير ذķٔ 밁ن المسـ欅ثمر ا萨ي سـTیقوم ̖سـ匰欅یؤدي ذ밁 إلى ارتفـاع القيمـة السـوقνة ̀لسـTند. سT السTند 

بـدلا مـن  $40بدائل ķٔخرى لمدة خمس سTنوات بدل ĺس匰欅ر في هذه السTندات سTیحصل في المقابـل 㜁ـلى فائـدة قـدرها 
كفائدة 㜁لى ĺس匰欅ر في السTندات، ویعد هذا قرارا 丰ير صائب. و̖لتالي، فإن هذه السTندات س혃欅دوا ķٔكـثر ꊨاذبیـة  $ 50

اد لشرائها ⼰سعر 㜁ķٔلى من قيمتها ĺسمیـة، وهـذا مـا یـؤدي إلى ارتفـاع سـعرها لیعـادل ̀لمس欅ثمرҀن اҀ萨ن Ҁكونون 㜁لى اسTتعد
  ̀لسTند الوا뚶د كما في هذا المثال.  $108.03القيمة الحقνقνة، ķٔي نحو 

وفي 뚶اô ما إذا كان معدل الفائدة 㜁لى السTندات یدفع كل سـداسي، فإنـه يمكـن حسـاب القيمـة الحالیـة ̀لسـTند 㜁ـلى 
  1النحو التالي:
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= (I/2) (PVIFAKd/2, 2n) + M (PVIFKd/2, 2n). 
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ویؤدي دفع الفوائد كل سTتة ķٔشهر إلى جعل 㜁دد مرات حصول حم� السTندات 㜁لى الفوائد ضعف 㜁ـدد السـTنوات  
التي تمثل عمر السTند، وجعل ķٔیضا مقدار الفائدة نصف المقدار السTنوي ̀لفائدة والمعدل المسTتعمل في الخصم نصف المعـدل 

حساب القيمة الحالیة ̀لسTند إذا كانت فائدة السTند تـدفع كل  السائد في السوق. و̖سTتĐدام معطیات المثال السابق، يمكن
  سداسي 㜁لى النحو اĄتيٓ: 
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 = $92.6. 

  :تقνيم السTندات القاب� للاسTتد㜁اء -ب      
قد تنص cشرة ĺكتتاب في السTندات 㜁لى حق الجهة المصدرة في اسTتد㜁اء السTند في ķٔیة لحظة بعد œريخ معـين مـن 
إصداره. ويمثل هذا الشرط ميزة ̀لجهة المصـدرة، إذ يمكنهـا عنـد انخفـاض مسـTتوrت ķٔسـعار الفائـدة السـوقνة مسـTتق혃لا ķٔن 

㜁ادة ما Ҁكون 㜁ķٔلى مـن قيمتـه ( Call Priceسعر ĺسTتد㜁اء   鎔سTتدعي ت흈 السTندات مقابل دفع قيمة محددة یطلق 㜁ليها
، 㜁لى ķٔن تصدر سTندات بدی� تحمل معدل فائدة ķٔقل. وتعتـبر الـزrدة الـتي يحصـل 㜁ليهـا المسـ欅ثمر بمثابـة تعـویض )ĺسمیة

  1جزئي K عن مخاطر ĺسTتد㜁اء.
لكل سTند، ثم انخفضت  $100قدرها فلو ķٔن شركة ما ķٔصدرت سTندات تنطوي 㜁لى شرط ĺسTتد㜁اء وبقيمة اسمیة 

، فـيمكن لهـذه الشركـة اسـTتد㜁اء % 10إلى 뚶ـدود  )معـدل الكوبـون( % 15معدلات الفائدة السائدة في السوق من نحو 
. ویوفر هذا ĺجراء لهذه الشركة نحو %10السTندات القديمة ķٔو القائمة وا뚶ٕلالها ⼰سTندات ꊨدیدة ذات معدل ◀وبون بنحو 

   2.سTنوr عن كل سTند 5$
وعند تقνيم هذا النوع من السTندات 䰅كون العبرة ̖لتدفقات النقدیة التي یتوقع ķٔن تتوԀ حتى œريخ ĺسTتد㜁اء ول㰰س 

  œريخ ĺسTتحقاق. وتوضح المعادô التالیة ◀یفνة تقνيم السTندات المسTتد㜁اة.
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  فيمثل سعر ĺسTتد㜁اء. CPالتاريخ ا萨ي يمكن عنده ̀لجهة المصدرة اسTتد㜁اء السTند، ķٔما المقدار  nوتمثل 
وبمدة اسـTتحقاق عشرـ سـTنوات،  %12 بمعدل ◀وبون $1000 سمیة قدرهاافلو ķٔن شركة ما ķٔصدرت سTندات بقيمة  

 ،في ظـل هـذه المعطیـات سـTند. لـكل ķٔ1100$ربـع سـTنوات مـن œريخ إصـدارها ⼰سـعر مرور ا بعد ئهاسTتد㜁ا مع صلاحνة
 %100یدفعها المس欅ثمر لشراء هذا السTند في ظـل افـتراض معـدل 㜁ائـد مطلـوب قـدره يمكن ķٔن القيمة الحقνقνة التي س혃欅لغ 

   :كما توضحه الصیغة التالیة $113.7 نحو
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( )( ) ( )( ) 7.1131$683.01100$17.3120$ =+= 
  :تقيم السTندات اԀائمة - جـ

بمق块ضاه 뚶ام䐈 استرداد قيمته مـن الجهـة المصـدرة K، إلا  سTتطیعالسTند اԀائم هو سTند ل㰰س œ Kريخ اسTتحقاق محدد #       
 㜼عهبν .ندات  3في البورصةTيم هذا النوع من السνن #شترى بها(ويمكن تقķٔ غي혃䅠ي تحدید القيمة التي یķٔ(  إذا مـا تـوفرت 밁وذ

وهي مسTتمرة إلى مـا لانهایـة (مقدار وتوقνت التدفقات النقدیة معبرا عنها ̖لفوائد اԀوریة المدفو㜁ة  :معلوم块ين ķٔساسTی欅ين هما
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¥)®((n،  التالیـة ôر. وتـوضح المعـاد匰欅سـĺ ـلى㜁 و معدل العائد المطلـوبķٔ ما المعلومة الثانیة وهي توفر معدل الخصمķٔ
   1تقνيم هذا النوع من السTندات:ل  الصیغة العامة
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 鎔سمیـة شيروĺ ي يمثل القيمة الحالیـة ̀لقيمـة萨نموذج وا猀ن الحد الثاني في اķٔ هذه الصیغة إلى
( ) ÷
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1
قـد ķٔصـبح  

كلها ķٔي إجمالي القيم الحالیة قد ķٔصبحت عبارة عن 뚶اصل قسمة مقدار الفائدة السTنویة 㜁لى معـدل  صیغةمعدوما. كما ķٔن ال 
   2.في السوق الخصم السائد
 ◀یفνة تقνـيم هـذا النـوع مـن السـTندات يمكـن افـتراض ķٔن هنـاك سـTندات حكومνـة دائمـة بقيمـة اسمیـة قـدرهاولتوضح 

یعـد كافνـا لتعویضـه عـن  %12 . فإذا كان المس欅ثمر یعتقد ķٔن معدل 㜁ائد قـدره%8لكل سTند وبمعدل فائدة قدرها  1000$
 $667 نحـو دئذ المبلغ ا萨ي یبدي اسTتعداده Ԁفعه عنفلن Ҁزید عن ،اˀاطر التي ینطوي 㜁ليها ĺس匰欅ر في ت흈 السTندات

  .لمعادô السابقةاتطبیق ب وذ밁  الوا뚶د، ̀لسTند

80$8%1000$; === xI
Kd
I

PV 

667$
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وҀكـون قــرار  Overvalued.فيهـا  م혃ــالغقيمتـه  νعـني هـذا ķٔنف ، $667فـإذا كانـت القيمـة الســوقνة ̀لسـTند ķٔكـبر مــن 
 .ķٔو التراجع عن شرائه إذا كان یفكر في إضاف块ه إلى محفظـة ķٔوراقـه المالیـة ،ĺس匰欅ر سلC بقνام المس欅ثمر بν㜼عه إذا كان يملكه

  قيمة السTند في السوق ķٔقل من القيمة المحسوبة ̖لمعادô السابقة.  كانتوالعكس صحیح لو 
  

  تقνν̒م اĄٔسه̒م. 2 .3
بصفة 㜁امة واĄٔسهم العادیة بصفة ᕰاصـة إلى إيجـاد القيمـة الحقνقνـة ̀لسـهم 㜁ـلى ضـوء المعطیـات  ینصرف تقνيم اĄٔسهم

الموضوعیة المتا뚶ة عن الشركة. و丰البا ما یت질دد السعر الحقνقي ̀لسهم في البورصة وفقـا لتقـدҀرات المتعـاملين ̀لنتـائج المحققـة 
هنـاك  ،ل التي يمكن ĺع֐د 㜁ليها في عملیة التقνيم. وفي هذا الصددو丰يرها من العوام ،و�ķٔو اĄٔر̖ح الموز㜁ة 㜁لى المس欅ثمرҀن

نمـوذج واسـTتعمالا، والمتمـث� ķٔساسـا في  وسـ㰰تم فـC یـلي 鎔سـلیط الضـوء 㜁ـلى ķٔكـثر الـͦذج شـTیو㜁ا .㜁دة نماذج لتقيم اĄٔسـهم
  ونموذج مضاغف الربحیة. التوزیعات اˀصومة

  :نموذج التوزیعات اˀصومة .ķٔولا
ا萨ي وضع ķٔساسه كل من مدجνلیاني ومνلر Dividend Valuation Model یقوم نموذج التوزیعات اˀصومة 

Modigliani & Miller  تمثل في القيمة الحالیة لتدفقاته䰅 قة ̀لسهمνن القيمة الحقķٔ لى افتراض مفاده㜁 یات㌐㰰تTوائل السķٔ في

                                                           
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p.  214. 
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ويمكن التعبير  1ا نν欅ة ملكνته K، ممث� في التوزیعات النقدیة المتوقعة.النقدیة المسTتق혃لیة التي یتوقع المس欅ثمر ķٔن يحصل 㜁ليه
   2عن هذه الفكرة ̖لمعادô التالیة:
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معدل العائد المطلوب من طرف المس欅ثمر، وҀكون دائما ķٔكبر من K ، وt0قيمة السهم عند ا̀لحظة PV  تمثل حνث     
  . tمقدار التوزیعات المتوقعة في ا̀لحظة  Dtالصفر. وتمثل 

لكن، طالما ķٔن cشاط الشركة ی欅سم ̖لاسTتمراریة 㜁بر الزمن وķٔن توزیعاتها هي ķٔیضا سوف 鎔سTتمر ̖لتبعیة لفترة 丰ير 
  3محدودة، فإنه يمكن ا㜁ٕادة صیا丰ة المعادô السابقة لتصبح 㜁لى النحو التالي:
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افـتراض ķٔسـاسي  إلى 鎔سـ㌐欅دنهائیـة، وهي صـیغة  لا المعادô اᕰĄٔيرة إلى الصیغة العامة 猀نموذج تقνيم اĄٔسهم لفـترة鎔شير       
ومن ثم فإن قيمة السهم وفـق هـذا ĺفـتراض سـوف تت질ـدد ̖لتـدفقات  ،مفاده ķٔن المس欅ثمر سوف يحتفظ ̖لسهم إلى اĄٔبد
. لكـن مـاذا لـو كان (Kd) مخصـومة بمعـدل خصـم مـلائم (Dt) مسـTتق혃لا النقدیة ممث� في التوزیعات المتوقـع الحصـول 㜁ليهـا

یصبح السـعر الحقνقـي ̀لسـهم مسـاوr  في ظل هذا ĺفتراض ؟. tالمس欅ثمر Ҁرغب في ĺح块فاظ ̖لسهم لمدة محددة ولتكن 
السـهم عنـد التي س혃㰰اع بهـا مضافا ا猀ٕيها القيمة المتوقعة  ،̀لقيمة الحالیة ̀لتدفقات النقدیة اԀوریة ممث� في التوزیعات المسTتق혃لیة

   ķٔ4ي: ،tا̀لحظة 
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  .tالسعر السوقي ̀لسهم عند نهایة الفترة  Ptحνث تمثل   
، يمكن اشTتقاق ثلاثة نماذج ķٔساسTیة لتقνيم اĄٔسهم، وهي نماذج تقوم 㜁لى ثلاثة فروض 7وانطلاقا من المعادô رقم   

فهناك نموذج یقوم 㜁لى افتراض ثبات قيمة التوزیعات المسTتق혃لیة ķٔي 㜁دم وجود ķٔساسTیة ⼰شنٔ نمط التوزیعات المسTتق혃لیة. 
ا猀نموذج الثالث فνقوم 㜁لى افتراض تغير cسTبة نمو في التوزیعات، ونموذج یقوم 㜁لى ķٔساس نمو التوزیعات بمعدل ⪐بت، ķٔما 

  . 㜁لى 뚶دة نمو التوزیعات من فترة إلى ķٔخرى. وفC یلي س㰰تم توضیح هذه الͦذج
  :ķٔ. نموذج ا猀نمو الصفري       
إلى الحـاô الـتي يحصـل فيهـا 뚶امـل السـهم 㜁ـلى  Zero Growth Model̀لتوزیعـات  #شير نموذج ا猀نمو الصـفري  

صـل 㜁لیـه 뚶امـل يح ķٔن مـامقدار ⪐بت من التوزیعات. ویعني هذا ķٔن ا猀نمو اԀوري لت흈 التوزیعـات #سـاوي الصـفر، ķٔي 
لابد وķٔن ی欅سـاوى مـع التوزیعـات اԀوریـة الـتي سTیحصـل 㜁ليهـا في السـTنوات  ) (D0 السهم من توزیعات في العام الحالي

                                                           
1. Wikipedia Encyclopedia, "Fundamental Analysis",  Op. Cit.    
2. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 154 – 155.     
3. Francis, Op. Cit., p. 409.  
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 7رقم  يمكن ا㜁ٕادة صیا丰ة المعـادô ،ساویة. وفي ظل هذه الفرضیةسTتكون جمیعها مD¥...D1, D2  欅  قيمالķٔن  بمعنى ،التالیة
   㜁1لى النحو التالي:لتصبح 

( )
)9...(..........

11
t

t K

D
PV

+
= å

¥

=
 

=====¥حνث؛ DDDDD ......210  
  التالي: فإنه يمكن ا㜁ٕادة صیاغتها لتᕰٔذ الشكل ،ولما كانت المعادô السابقة تمثل م块تالیة هندسTیة    

( )10.............
K
D

PV =  
 وكان معـدل العائـد المطلـوب 㜁ـلى ĺسـ匰欅ر $6ن نص㰰ب السهم العادي من التوزیعات في العـام الحـالي كا ثلا، إذافم       

  ķٔي:، 5$عندئذ 䰅كون القيمة الحقνقνة لهذا السهم والتي ی혃䅠غي ķٔن یباع بها من و렠ة نظر المس欅ثمر ف  12،³محددا بنحو 

50$
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D

PV 
فهـذا یعـني ķٔن قيمتـه السـوقνة م혃ـالغ فيهـا  ) $50فإذا كان هذا السهم یباع في السوق ⼰سعر ķٔكبر من قيمتـه الحقνقνـة (       

.Overvalued  ôمـا في الحـاķٔ .عـه إذا كان يملكـهν㜼ثمر بعـدم شراء هـذا السـهم، بـل ینصـح ب欅ینصـح المسـ ،ôوفي هذه الحا
بعدم بیع م㌐اسTبا Ҁكون القرار ĺس匰欅ري  10العكسTیة، ķٔي عندما 䰅كون القيمة السوقνة ķٔقل من القيمة المحسوبة ̖لمعادô رقم 

بیـد ķٔن ال欅سـعير الخـاطئ في قـيم اĄٔسـهم  ا Ąٔن السهم یباع بقٔـل ممـا ی혃䅠غـي.السهم، بل ینصح المس欅ثمر ⼰شراء المزید م㌐ه نظر 
ل㰰ست مسôٔ لا نهائیة، إذ لا تلبث اĄٔسعار ķٔن تعود إلى قيمها الطبیعیـة، فإقـدام المسـ欅ثمرҀن 㜁ـلى شراء اĄٔسـهم Ąٔنهـا مقيمـة 

السـوق لقـوى العـرض والطلـب  بقٔل من قيمها العادô سTیجعل ꊨانب الطلب یفوق ꊨانب العـرض، و̖لتـالي س欅سـTتجیب
.ôسهم حتى تصل إلى قيمها العادĄٔسعار اķٔ 밁رتفع بذ䰅2الجدیدة و    

ôيم السهم في ظل المعادνلا یقوم 10 رقم وإذا كان تقᕰـة ̀لسـهم، فـإن هنـاك مـدνقνر القيمـة الحقҀساس تقدķٔ لى㜁  خٓـرķا 
νر في يم̀لتق匰欅سĺ ر معدل العائد المتوقع منҀتمثل في تقدҀ تيٓ ددتحو  .السهمĄلى النحو ا㜁 لᕰ3:الصیغة العامة لهذا المد   

PV
D

K = 
̀لسهم. فلو ķٔن نص㰰ب السـهم مـن التوزیعـات كان في  الیةالقيمة السوقνة الح PVو معدل العائد المتوقع، Kتمثل حνث      

  :، ķٔي$13.33 معدل العائد المتوقع ķٔن یتوԀ من هذا السهمعندئذ Ҁكون ، ف $45قدرها  بقيمة سوقνة 뚶6$دود 

%33.13
45
6
==K 

فـإن  ،)Ҁ ³12%زیـد عـن معـدل العائـد المطلـوب (13.33المقـدر بنحـو  ولما كان معدل العائد المتوقع في هذا المثـال
لسهم في السوق ķٔقل مما ی혃䅠غي. ķٔما في في شراء هذا السهم، إذ ķٔنه مؤشر 㜁لى ķٔن سعر ا ذه الحاҀ ôتمثلالقرار المناسب في ه

  فلا ینصح المس欅ثمر ̖لشراء. ،ķٔي حҀ ͦνكون معدل العائد المتوقع ķٔقل من معدل العائد المطلوب ،الحاô العكسTیة
̅ٔسهم العادیة ⪐بتـة  التي قام 㜁ليها، فروضال㜁دم واقعیة  ا猀نمو الصفري نموذج یؤᕰذ 㜁لىو        إذ قلما تظل قيمة التوزیعات ل

밁سـهم الممتـازة ،إلى ما لانهایة. ومـع ذĄٔـيم اνسـب لتقcĄٔسـلوب اĄٔنمـوذج ا猀كـون توزیعاتهـا  ،یعتـبر هـذا ا䰅 ـادة مـا㜁 والـتي
  1السTنویة ⪐بتة 㜁لى مدى cشاط الشركة.
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   :ب. نموذج ا猀نمو الثابت     
       猀ادة ما #شار إلى نموذج ا㜁 نمو الثابت ̀لتوزیعاتConstant Growth Model  نـه نمـوذجķٔ لى㜁"¶رون قـوردنҀمـا 

Gordon Model¶ نمـو بمعـدل ⪐بـت䰅 ر̖حĄٔن توزیعـات اķٔ ساسي مفـادهķٔ لى افتراض㜁 نموذج猀ویقوم هذا ا .g البـا مـا丰 ¶
دائمــا یفــوق معــدل نمــو  یقــترب مــن معــدل نمــو ĺق块صــاد الــوطني، وķٔن معــدل العائــد المطلــوب 㜁ــلى ĺســ匰欅ر في الســهم

  2وإلا فلن Ҁكون لهذا ا猀نموذج ķٔي معنى من الناحνة الرrضیة. ،) (K>g التوزیعات
ķٔي  التوزیعـات الفعلیـة (ثل التوزیعات اᕰĄٔيرة التي حصل 㜁ليهـا المسـ欅ثمر يم  Do إذا كان المقدار ،وبناء 㜁لى ما تقدم 

  :التالیةيمكن حسابها ̖لصیغة  tفإن التوزیعات المتوقعة في نهایة الفترة  ،)̀لعام الحالي
( )tt gDD += 10 

المعـدل السـTنوي 猀نمـو التوزیعـات. فلـو ķٔن شركـة مـا قامـت  gو، t التوزیعات المتوقعة في نهایة الفترة Dt حνث تمثل
توزیعات هذه الشركة ̀لسTنوات القادمة بمعدل ⪐بت قدره ، وكان المس欅ثمرون یتوقعون ķٔن 䰅نمو $1.17 بدفع توزیعات قدرها

في نهایة السTنة  $1.367ونحو  ،)1.17×1.081(؛ $1.265نحو فس혃欅لغ التوزیعات المتوقعة في نهایة السTنة اĄٔولى  ،8.1%
)17.1)081.1((الثانیة    :، ķٔي1.727$. في 뚶ين س혃欅لغ التوزیعات المتوقعة بعد خمس سTنوات نحو 2

D5 = Do (1+g)t
 
 = 1.17 (1.081)5  = $1.727.  

ــوذج  ــذا ا猀نم ــة في المســTتق혃لفي و̖ســTتĐدام ه ــات المتوقع ــدҀر التوزیع ــة وذ밁 إ يمكــن التوصــل  ،تق νقνــة الحق لى القيم
  ̖سTتĐدام المعادô التالیة: 
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   3:ت㜼سTیط المعادô السابقة لتصبح كما یلي، فيمكن دوما ⪐بتة gوķٔن  K>gولما كان من افتراضات ا猀نموذج ķٔن     
( ) ( )11...........................
1

gK

gDo
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 㜁ـلى نحـو تᕰٔذ المعادô السابقة الصـورة الـتي 㜁ليهـا في المعـادķٔ ôدهسT  ،¶ سالبةķٔgما في الحاô التي 䰅كون فيها قيمة ¶ 
  .ķٔكبر مقارنة بحاô معدل ا猀نمو الموجبعكس اتجاه القيمة الحقνقνة ̀لسهم نحو ĺنخفاض، وذ밁 طالما ķٔن مقام المعادķٔ ôصبح ی

gK
D

PV t

+
= …..….(12) 

  ôة تطبیق المعادνا .11رقم ویوضح المثال التالي ◀یف혃دى الشركاافتر ف뚶ٕن اķٔ جرت في ا تضķٔ لى توزیعات الحالي لعام㜁
سـTنوr، فـيمكن  %8 بمعـدل ⪐بـت قـدرهالتوزیعات یتوقع ķٔن 䰅نمو فإذا كان ̀لسهم الوا뚶د،  $6بمتوسط العادیة  هاحم� ķٔسهم 

  㜁لى النحو التالي: %13 ا بنحوقدر مالقيمة العادô ̀لسهم في ظل 㜁ائد مطلوب 㜁لى ĺس匰欅ر تقدҀر 
( ) ( ) 48.6$08.01611 =+=+= gDoD  

                                                                                                                                                                                        
الأس��ھم العادی��ة ف��ي ظ��ل نم��وΫج النم��و الص��فري   ϥ تقی��یم الأس��ھم الممت��ازة لا یختل��ϒ ب��المرة ع��ن كیفی��ة تقی��یمف��إ. للت��άكیر، 1

في حالة الأسھم الممت�ازة ع�ادة م�ا یق�ل ع�ن ) أو معدل العائد المطلوب ( k ملاحظة أϥ معدل خصم التوزیعات  للتوزیعات. مع
  لتعرض حملة الأسھم العادیة لمخاطر تفوق تلك التي یتعرض لھا حملة الأسھم الممتازة.مثیلھ في حالة الأسھم العادیة، نظرا 

  .127، ص. ) 2003مطΒوعات جامعة منتوري،  :الجزائر (أحمد بوراα، أسواق رؤوα الأموال  .2
3.Anne Vila Wetherilt, Olaf Weeken, "Equity Valuation Measures: What can they tell us?", Bank of  
England Quarterly Bulletin (Winter 2002), p. 392. 
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صـالح المسـ欅ثمر ķٔن ، فـيمكن القـول ķٔن قيمتـه السـوقνة م혃ـالغ فيهـا، ومـن $129.6 فإذا كان هذا السهم یباع ب㜁ٔلى من 
 یتĐلص م㌐ه بν㜼عه إذا كان يملكه. ķٔما إذا كان السهم یباع ⼰سعر ķٔقل مـن ذ밁، فـيمكن ĺسـTت块䅠اج بـنٔ هـذا السـهم قـد قـيم

ویـؤدي إقـدام المسـ欅ثمرҀن 㜁ـلى بیـع السـهم Ąٔنـه قـيم . إلى محفظته ĺسـ匰欅ریةیضیفه  بقٔل مما ی혃䅠غي، ومن صالح المس欅ثمر ķٔن
الحقνقνة إلى تغلیب قوى العرض 㜁لى قوى الطلب، اĄٔمر ا萨ي یؤدي بدوره إلى انخفاض سعر السهم حـتى ب㜁ٔلى من قيمته 

   1یبلغ قيمته الحقνقνة.
  ويمكن تقνيم السهم العادي بطریقة 丰ير م혃اشرة بتقدҀر قيمة معدل العائد المتوقع 㜁لى النحو التالي:

                                     g
P
D

+= 1K  
  القيمة السوقνة ̀لسهم.  Pومعدل العائد المتوقع 㜁لى ĺس匰欅ر،  K المقدار ثليم حνث 

في المثـال السـابق لحسـاب معـدل العائـد  ، فإنه يمكن توظیف المعطیات الواردة$150 لسهمالسوقي ̀  كان السعرفإذا 
  المتوقع 㜁لى النحو التالي:  

%32.1208.0
150

)08.01(6
=+

+=K  
هـذا فνعـني  ،في هـذا السـهم ) K ( فإذا اتضح ķٔن معدل العائد المتوقع ķٔقل من معدل العائد المطلوب 㜁لى ĺسـ匰欅ر

   معدل العائد المتوقع كان ķٔكبر من معدل العائد المطلوب.ķٔن سعر السهم مغالى فνه. والعكس صحیح لو ķٔن 
تي ت欅سم معادô حساب القيمة الحقνقνة ̀لسهم في ظل نمـوذج ا猀نمـو الثابـت بقـدر شـدید مـن الحساسـTیة ̀لمتغـيرات الـ

فـإن  %13بدلا من  %12كان معدل الخصم في المثال السابق إذا . فgومعدل ا猀نمو  ķٔ ،  Kي معدل الخصمیتضمنها ا猀نموذج
  :القيمة الحقνقνة ̀لسهم يمكن ķٔن تعطى ̖لصیغة التالیة

162$=
08.012.0

)8.001(6
-
+ =PV  

 㜼سc ن انخفاضًاķٔ ةν欅هوتعني هذه الن块 1%  بةTسـ䅠ـة ̀لسـهم بνقνن یـؤدي إلى ارتفـاع القيمـة الحقķٔ في معدل الخصم يمكن

(؛25%
6.129

6.129162
(

بنحـو معـدل ا猀نمـو السـTنوي ̀لتوزیعـات  وķٔصـبح %13لو بقي معدل الخصم ⪐بتـا، ķٔي  في 뚶ين. -
  فإن: %08بدلا من  09%

5.163$=
)09.013.0(

)09.01(6
-
+

 =PV  

إلى ارتفــاع القيمــة الحقνقνــة ̀لســهم ب䅠ســTبة  قــد ķٔدت %1ویبــدو مــن هــذه النν欅ــة ķٔن زrدة في معــدل ا猀نمــو ب䅠ســTبة 

(؛26.2%
6.129

6.1295.163
(

نمـو  ب˝혃ـات معـدل. وتعني النتائج السابقة ķٔنه حتى لو ķٔن كافة المسـ欅ثمرҀن في السـوق یؤم㌐ـون -
كلـما  وقفي السـ فإنهم سTیختلفون اخ块لافاً ◀بيرًا حـول القيمـة الحقνقνـة الـتي ی혃䅠غـي ķٔن Ҁكـون 㜁ليهـا سـعر السـهم ،التوزیعات

  صغيرا ⼰شنٔ معدل ا猀نمو ومعدل الخصم.كان اخ块لافا اخ块لفت و렠ة نظرهم ولو 
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وتجدر ĺشارة إلى ķٔن اسTتĐدام نموذج ا猀نمو الثابت Ҁكون فعـالا سـCT في عملیـة تقνـيم ķٔسـهم الشركاـت الناضجـة الـتي 
 Tسهم الشركات الناشķٔ يمνنه لا یصلح لتقķٔ ين뚶 ا ̖لثبات، في⵨̖رķٔ نمـو.تتصف توزیعات猀ـادة  1ئة التي هي في طور ا㜁 ،밁萨
  ما یلٔ إلى اسTتĐدام نموذج ķخٓر ̀لتعامل مع هذه الحاô، وهو نموذج ا猀نمو المتغير. 

  :(نموذج ا猀نمو المتعدد) المتغيرنموذج ا猀نمو  .جـ      
فـإن افـتراض  ،و̖لتـالي .丰ـير م㌐طقـي هـو افـتراضثبات معدل نمو التوزیعات ᕰلال فترة cشاط الشركة المصدرة  إن 

㜁ـلى  #سـTتمرا猀نمـو المسـTتق혃لي ̀لتوزیعـات لا  مـن م㌐طلـق ķٔنكثر واقعیـة، وذĺ 밁فتراض اĄٔ تغير معدل نمو التوزیعات یعد 
وتيرة وا뚶دة، إذ 㜁ادة ما تمر دورة حνاة المشرو㜁ات بعدة مرا뚶ل. ففـي بدایـة مـر뚶� ا猀نمـو السریـع تتـه الشركـة نحـو ا㜁ٕـادة 

المـر뚶� تبـدķٔ الشركـة في إجـراء  هـذه في توسعاتها الإنتاجνة مما یقلل مـن توزیعاتهـا، وبقـرب ا㲍تهـاءاسTتĐدام اĄٔر̖ح المحققة 
توزیعات بمعدلات تᕰٔذ في التزاید من سTنة إلى ķٔخرى، وعند بدایة مر뚶� النضج یبدķٔ معدل نمو التوزیعـات في ĺنخفـاض 

  2إلى ķٔن یصل إلى مسTتوrت مسTتقرة 㜁لى المدى الطویل.
㜁 ًیة هذا الوصفلى وبناء㌐نمو سریع لفترة زمȰ ķٔنخفض معدل نموها ی  ثم، فإن التدفقات النقدیة المتمث� في التوزیعات تبد

. وفي ظل هذا ĺفتراض تصبح الصیغة العامة الملائمة لحساب القيمة الحقνقνـة في مرا뚶ل م块قدمة لیᕰٔذ وتيرة م㌐تظمة (⪐بتة)
مر뚶� ا猀نمو 丰ير الثابت ومر뚶� ا猀نمو المسTتقر ̀لتوزیعات. ويمكن تمثیـل ذ밁 رrضـیًا  :هما من 뚶دҀن ومر뚶لتين م块كونة̀لسهم 

  3̖لصیغة التالیة.
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فترة ا猀نمو 丰ـير العـادي (丰ـير  n، ولتوزیعات̀  العاديمعدل ا猀نمو  gn، ومعدل نمو التوزیعات 丰ير العادي gsتمثل حνث      
  .n+1 توزیعات السهم العادي  ̀لفترة  Dn+1̀لتوزیعات، في 뚶ين تمثل  الثابت)

 ôة ̀لسهم وهي ،13رقم وانطلاقا من المعادνقνر القيمة الحقҀتقاق ثلاث خطوات إجرائیة لتقدT4:يمكن اش   
هـذه وت䅠تهـ̖ي  .وهي فـترة ا猀نمـو المتمـيز ،وتق块ضي إيجـاد القيمـة الحالیـة ̀لتوزیعـات ᕰـلال الفـترة اĄٔولى ،الخطوة اĄٔولى -
 �뚶عند ا̀لحظة المرn، .التقلیدیة لحساب القيمة الحالیة ̀لتدفقات النقدیة ôوهو ما یعني تطبیق المعاد  
، ¥إلى مـا لانهایـة n+1 الـتي تمتـد مـن الفـترة وتق块ضي إيجـاد القيمـة الحالیـة ̀لتوزیعـات المنتظمـة ،الخطوة الثانیة -

  :. وتنطوي هذه الخطوة 㜁لى خطوتين فرعیتين هما̖فتراض ķٔن السهم ل㰰س œ Kريخ اسTتحقاق محدد
لتبدو وߒٔن المسـ欅ثمر سـوف یقـدم 㜁ـلى بیـع السـهم عنـد  n. إيجاد قيمة التوزیعات المنتظمة المسTتق혃لیة عند ا̀لحظة 1
 (  ̀لسهم عند تـ흈 ا̀لحظـة توقعةس欅ساوي القيمة الم  n ̀لحظةفإن القيمة الحالیة لت흈 التوزیعات عند ا ،ومن ثم n. ا̀لحظة

Pn ( ،.تظم㌐نمو بمعدل م猀وهو ما یعني تطبیق نموذج ا  
القيمـة الحالیـة إيجـاد ķٔي  ،nإيجاد القيمة الحالیة ̀لقيمـة السـوقνة ̀لسـهم عنـد ا̀لحظـة وتتضمن الخطوة الفرعیة الثانیة . 2

  عادô التقلیدیة لحساب القيمة الحالیة.المبتطبیق  Pn لمقدار̀
وتتضــمن الخطــوة الثالثــة إضــافة تج الخطــوة اĄٔولى إلى النــاتج ا猀نهــائي ̀لخطــوة الثانیــة ̀لحصــول 㜁ــلى القيمــة الحالیــة  -

  النقدیة المتوقع ķٔن تتوԀ عن السهم، وهي ذاتها القيمة التي ی혃䅠غي ķٔن یباع بها السهم في البورصة.  ̀لتدفقات
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مـع توقـع  ،$2.5 لسهم ا뚶ٕدى الشركات مقـدرة بنحـو ) ķٔ)D0ن التوزیعات الحالیة  و̖فتراض ķٔكثر، ولتوضیح الفكرة 
 تليهـاثم  ،%10 سTنوات یصل فيهـا معـدل نمـو التوزیعـات إلى ن ķٔن تمر الشركة بفترة نمو 丰ير 㜁ادیة 鎔سTتمر لمدة ķٔربعҀالمس欅ثمر 

تبدķٔ بعد ķٔربع سTنوات و鎔سTتمر 㜁لى مدى السTنوات اللاحقـة، فإنـه يمكـن حسـاب القيمـة الحقνقνـة  %5 فترة نمو 㜁ادیة بمعدل
  1وذ밁 بت혃欅ع الخطوات التي ķٔشير ا猀ٕيها ķنٓفًا 㜁لى النحو اĄتيٓ. سهم هذه الشركةل 

  اد القيمة الحالیة ̀لتوزیعات ᕰلال فترة ا猀نمو 丰ير العادیة، وذ밁 بتطبیق الصیغة التالیة. س㰰تم إيج ،̡خطوة ķٔولى 

t

t

t
t

t
sO

t
n

K

gD
DPV

)14.1(

)10.01(5.2

)1(

)1(
)(

4

1

4

1

+
=

+
+

= åå
==

  

  ویلخص الجدول التالي نتائج تطبیق هذه المعادô؛   
  القيمة الحالیة ̀لتوزیعات في فترة ا猀نمو 丰ير العادي :3رقم  دولالج

     
فـترة ا猀نمـو بمعـدل 㜁ـادي ķٔو ⪐بـت. وتمثل الخطوة الثانیة فاصلا بين نهایة المر뚶� اĄٔولى (مـر뚶� ا猀نمـو العـادي) وبدایـة 

وهي  ،(السـTنة الرابعـة) n عنـد ا̀لحظـة 밁萨 Pn يمكن ĺع֐د 㜁لى المعادô الخاصة بهذا ا猀نمط لإيجاد القيمة الحقνقνة ̀لسهم
  و̖لتالي فإن: .السTنة الرابعةمن دءا بنفسها القيمة الحالیة ̀لتوزیعات المتوقعة 
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خطوة ᕰķٔيرة في هذا ا猀نموذج يمكن حساب تج الخطوة الثالثة والتي تمثل القيمة الحقνقνة ̀لسهم بجمـع تج الخطـوتين  ،و̡
  اĄٔولى والثانیة 㜁لى النحو اĄتيٓ:

PV = $9.13 + $25.27 = $34.4.  
   Price / Earning Ratio:نموذج مضاعف الربحیة  .⪐نν̒ا 
#سTتĐدم المحللون اĄٔساسTیون مـدᕰلا ķخٓـر لتقـدҀر القيمـة الحقνقνـة ̀لسـهم وهـو  ،إلى ꊨانب نموذج خصم التوزیعات 
. Pragmatic Model یبيķٔو كـما #سـمى 猀̖نمـوذج الـواقعي ķٔو التجـر  ، Multiplier Earning  مضاعف الربحیةنموذج 

  㜁:2لى النحو اĄتيٓ صیغتهتعطى ) 㜁لى ربحیة السهم. و قفالعن 뚶اصل قسمة السعر السوقي ̀لسهم (سعر الإ وهو عبارة 
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2. Susbielle, Op. Cit., p. 256. 

  السTنة
  التوزیعات السTنویة

tDt= 2.5 ( 1.10 )  
)1(  

 Ԁولار وا뚶دمعاملات القيمة الحالیة 
PVIF0.14,t  

)2(  

  القيمة الحالیة ̀لتوزیعات    
](1) x (2)[  

)3(  

1  
2  
3  
4  

D 1= $ 2.5 ( 1.10 ) = $2.75  
D2= $2.5 ( 1.10 )2 = $3.02 
D3= $2.5 ( 1.10 )3 = $3.32 
D4= $2.5 ( 1.10 )4 = $3.66 

0.877  
0.769  
0.675  
0.592  

$2.41 
$2.32 
$2.24  
$2.16 

 9.13$  عو ـــا꽈م



 
 

  الربح الصافي ̀لسهم.÷ السعر السوقي ̀لسهم  = )EP(مضاعف الربحیة  
يحصـل 㜁ليهـا یتوقـع ķٔن 㜁دد السTنوات اللازمة لاسترداد قيمة السهم من اĄٔر̖ح السTنویة التي إلى و#شير هذا المؤشر  
䐈ام뚶 یضا . ویوضح هذا المؤشرķٔ تعدادبالقيمة التي یTثمر اس欅ة مـن  هدي المسԀر̖ح المتـوĄٔدة نقدیة مـن ا뚶فعها مقابل كل وԀ

، $5 في 뚶ـدود 뚶ـداربحیـة السـهم الو كانت و ، $50بلغ ما السهم في السوق لشركة  إقفال ĺس匰欅ر في السهم. فلو ķٔن سعر
وتعني هذه القيمة ķٔنه لاسـترداد القيمـة السـوقνة ̀لسـهم یتوجـب  .) 5÷  50(؛ ķٔي ×10س혃欅لغ نحو  فإن قيمة مضاعف الربحیة

#شـير المعـدل السـابق إلى  ،بعبـارة ķٔخـرى 1.)$5فـتراض ثبـات الـربح الصـافي ̀لسـهم (، ̖سTنوات 㜁10لى المس欅ثمر انتظار 
  مقابل كل و뚶دة نقدیة من الربحیة المتوԀة عن هذا السهم. Ԁ 10$فعاسTتعداد المس欅ثمر 

مـن ق혃ـل  الربح الصافي ̀لسهم عن فترة ماضیة عند ا欅뚶ساب مضـاعف الربحیـة ̖لا㜁ـتراض الشـدیداسTتĐدام ویواꊨه 
وإذا  ساس ربحیته المسTتق혃لیة ول㰰س 㜁ـلى ķٔسـاس ربحیتـه الماضـیة.ذķٔ 밁ن المس欅ثمرҀن 丰البا ما #شترون السهم 㜁لى ķٔ  المحللين،

یصـبح مـن  ̀لسـهم، ربحیـة المسـTتق혃لیةاԀقνـق ̀لتقـدҀر مـن ᕰـلال ال  الربحیـة، تمكن المحلل من تحدید القيمة الملائمة لمضـاعف
ضرب قيمـة المضـاعف في  في 뚶اصـل ، والمتمـث�السهل تحدید القيمة الحقνقνة التي ی혃䅠غي ķٔن یتـداول بهـا السـهم في المسـTتق혃ل

    2وصیغة ذ밁: .ربحیة السهم التي ķٔسفرت عنها عملیة الت혃䅠ؤ

  .)EP(مضاعف الربحیة × ربحیة السهم المتوقعة  = القيمة الحقνقνة ̀لسهم
السـوقي سـعر ال فـإن  ،$10 فإذا كانت الربحیة المتوقعة ̀لسهم في العـام القـادم ̀لشركـة المشـار ا猀ٕيهـا في المثـال السـابق

   :كما تظهره الصیغة التالیة $100في 뚶دود یكون سT لسهم  ̀ 
  $100= 10×  $10 القيمة الحقνقνة =

القيمـة وضـعیة  توقـف اتخـاذ قـرار ĺسـ匰欅ر 㜁ـلىی ، ومن تج المعادô السابقة الخاصـة بحسـاب القيمـة الحقνقνـة ̀لسـهم
 بقٔـل مـن يمالسهم مقـķٔن ة ̀لسهم ķٔكبر من قيمته السوقνة فνعني هذا νة الحقνق التقνيم. فإذا كانت القيم لحظةالسوقνة ̀لسهم في 

القيمـة الحقνقνـة  لـتي 䰅كـون فيهـاینصح المحلل المس欅ثمر ⼰شراـء هـذا السـهم. ķٔمـا في الحـاô اقد  ،وفي هذه الحاô .قيمته الحقνقνة
ینصـح المحلـل المسـ欅ثمر قـد  ̖لتـالي السـهم، وفي تقνـيم 혃الغـة#شـير إلى ķٔن هنـاك م  ذ밁فـإن  ،̀لسهم ķٔقل من قيمته السـوقνة

  .ꊨٓĄالالسهم في ķٔقرب اهذا بضرورة بیع 
و#سTتĐلص من هذا المبحث ķٔن الت질لیـل المـالي یتضـمن تحلیـل المركـز المـالي التـاريخي والحـالي ̀لشركـة، مـن ᕰـلال  

دراسة وتقνيم التقارҀر والقوائم المالیة الم䅠شورة، واسTت块䅠اج مجمو㜁ة ال䅠سب والمؤشرات، والعلاقات بين بنودهـا بهـدف تحدیـد 
  والتي تعد المعلومة اĄٔساسTیة التي 㜁لى ضوئها یتĐذ قرار ĺس匰欅ر من 㜁دمه.القيمة الحقνقνة ̀لشركة وĄٔوراقها المالیة، 

ولقـد تبـين ممـا سـTبق، ķٔن هنـاك 㜁ـدة نمـاذج لتقνـيم اĄٔوراق المالیـة هي نمـوذج التوزیعـات اˀصـومة ا萨ي Ҁركـز 㜁ــلى 
ة ا萨ي یعتبر ķٔسلو̖ م㜼سطا 猀نموذج حساب القيمة الحالیة ̀لتدفقات النقدیة ممث� في اĄٔر̖ح الموز㜁ة، ونموذج مضاعف الربحی

التوزیعات اˀصومة. و#سهم تقνيم اĄٔوراق المالیة واك欅شاف الخلل في 鎔سعيرها ومن ثم القνام بν㜼عهـا ķٔو شرائهـا حسـب واقـع 
  الحال في تحسين وتقویة كفاءة السوق، وتصویب الخلل الموجود في 鎔سعير اĄٔوراق المالیة. 

 ķٔن التبـاҀن بـين القيمـة السـوقνة والقيمـة الحقνقνـة ̀لورقـة المالیـة 㜁ـادة مـا یـوفر فرصـا و#شار في خ块ام هذا المبحث إلى
لتحقνق اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة 㜁لى المدى القصير. وینجم التباҀن مـن ķٔسـTباب Ȱķٔرزهـا المضـار̖ت وتلاعبـات المضـاربين بسٔـعار 

اب الإفصاح التام عن المعلومات من ق혃ل الشركـة ķٔو اĄٔوراق المالیة، و㜁دم توفر المعلومات عن ķٔداء الشركة، إلى ꊨانب غی
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تحلیل المس欅ثمرҀن ̀لمعلومات ⼰شكل ᕰاطئ، ̖لإضافة إلى بطء رد فعل السوق من حνث تعـدیل سـعر الورقـة المالیـة وفقـا 
  ̀لمعلومات الواردة. 

III. لیل الفني질̅ٔسعار الت   ل
تمك㌐ه من تحلیـل التي كافνة العلومات المتتوفر Ԁیه ولا  ماشراء ķٔو بیع ورقة مالیة في عندما 䰅كون Ԁى المس欅ثمر رغبة 

ķٔو ربمـا تـوفرت K هـذه المعلومـات ولكـن لـ㰰س Ԁیـه الوقـت والإمـكات  مها،الشركة التي Ҁریـد ĺسـ匰欅ر في ķٔسـه ظروف 
المسـ欅ثمر سـν㜼ل ķخٓـر يمك㌐ـه مـن هذا Ҁكون ķٔمام لا فإنه قد  ،الكافνة التي تجع䐈 #سTتفνد من الت질لیل اĄٔساسي لهذه البیات

  إلى نصی질ة الت질لیل الفني. ̖̀لجوءإلا  ي المناسبقرار ĺس匰欅ر الاتخاذ 
㜁ـلى مسـôٔ تحدیـد القيمـة الحقνقνـة ̀لورقـة  -㜁لى عكس الت질لیل اĄٔساسي  -الت질لیل الفني ، لا Ҁركز وفي هذا الصدد

نمط لت흈 الحركة يمكن من ᕰلاK تحدید رصد  بهدفل) التاريخیة حركة التداو ķٔي ت혃欅ع حركة اĄٔسعار (ب بقدر ما يهتم  ،المالیة
واتجاه مـؤشرات السـوق الف㌐یـة  ،حركة اĄٔسعار التاريخیة وķٔحجام التداولوتعد  1التوقνت المناسب لاتخاذ القرار ĺس匰欅ري.

وبذ밁، لا یعتبر هذا النوع مـن  2قائق مؤشرا يمكن ĺع֐د 㜁لیه في الت혃䅠ؤ بحركة اĄٔسعار 㜁لى المدى القصير.و丰يرها من الح
   3الت질لیل بدیلا ̀لت질لیل اĄٔساسي، بقدر ما یعتبر ķٔسلو̖ مكملا K وداعما لتنفνذ عملیات البیع والشراء في السوق.

ķٔن التـاريخ یعیـد نفسـه في سـوق اĄٔوراق  هي ةķٔساسـTی 㜁ـلى فكـرة Technical Analysisویعتمـد الت질لیـل الفـني 
لعـدة مـرات فإنـه يمكـن  في فترة ما نمطا معینـا مـن التغـير في اĄٔسـعار 뚶Ąٔداث ķٔو المعلومات الم䅠شورةاالمالیة، فإذا نتج عن 

وتس㰰ٔسا 㜁لى فلسف块ه في تفسـير  4في المسTتق혃ل.وا뚶Ąٔداث المقترنة به افتراض 뚶دوث نفس النتائج في 뚶اô ظهور هذا ا猀نمط 
̅ٔسـعار الـتي نظریة الت질لیل الفني ̖فتراضات  حركة اĄٔسعار، لا یعترف كفاءة السوق المالیة، ولا بمنطق الحركة العشوائیة ل

إذ ķٔن اĄٔسعار والعوائد يمكن الت혃䅠ؤ بها من ᕰـلال تطـوҀر  5في صیغتها الضعیفة، كفاءة السوقلفرضیة تعد الركيزة اĄٔساسTیة 
فالسـوق یـة لحركـة مـؤشر السـعر. بناء 㜁لى اĄٔنمـاط التاريخ  Trading Rulesمجمو㜁ة من قوا㜁د التداول ķٔو المتاجرة المربحة 

وعنـد  .بعدها تته اĄٔسعار نحو الهبوط ،سTتمر لفترة تتراوح بين ثلاث وخمس سTنوات鎔 ما  㜁ادة Bull Market الصعودي
뚶دوث انخفاض ◀بـير وملمـوس في ķٔسـعار السـوق یصـبح مـن الممكـن ķٔن تتـه ķٔسـعار اĄٔوراق المالیـة نحـو ĺرتفـاع مـرة 

   ķٔ6خرى.
̅ٔ  J.Mageeو¶جــون مــاݭ¶  Edwardsمــن ¶إدواردز ¶كل لخــص  قــدو      في النقــاط  ســعارفلســفة الت질لیــل الفــني ل

  7التالیة:

                                                           
 .1ص.، )2003(المعھد العربي للتخطیط  :الϜویت ،برنامج تعلیم أسواق الأوراق المالیة ،"الفني للأسعارالتحلیل "خضر،  .1

api.org/c9_first.htm-http://www.arab  
 
2 . ،ϥعودیة، الع�دد "التحلیل الفني للأسھم بین الواقع واحتیاجات المت�داولین "محمد سلیما�δ16، مجل�ة ت�داول س�وق الأس�ھم ال ،

  ahttp://www.tadawul.com.s  .42. ص. )2006 (الربع الرابع 
λمم التحلیل الأساسي للإجابة على التδاؤل الجوھري المتعلق بماΫا نشتري وماΫا نΒیع؟، في حین λمم التحلیل الفني عل�ى  .3

المرج�ع نف�δھ. ص.  :. أنظ�ر)أي  أوق�ات الش�راء وأوق�ات الΒی�ع(من الδوق نحو یδمح بتحدید أوقات الدخول وأوقات الخروج 
43.  

4. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 51. 
5. Wikipedia Encyclopedia, "Technical Analysis" (2004), Downloadable at:  
http://en.wikipedia.org/wiki/Technical_analysis#inconsistencies_withe_other_market_hypotheses 
6. Francis, Op. Cit., 503. 
7. Ibid., p. 505.  



 
 

. في السـوق الطلـبقـوى بناء 㜁لى تفا㜁ل قـوى العـرض و  -كما السلع والخدمات - تت질دد القيمة السوقνة ̀لورقة المالیة -     
اتجـاه اĄٔسـعار. ويمكـن  الطلـب 㜁ـلى اĄٔوراق المالیـة إلى تغـيرقـوى العـرض و قـوى یـؤدي التغـير في العلاقـة بـين و̖لتالي، 
  الیومνة. التغير من ᕰلال ت혃欅ع حركة السوق هذاملاحظة 

تتحكم في قوى العرض وقوى الطلب عوامل 㜁دیدة بعضها رشTید والبعض اĄخٓر 丰ير رشTید، حνث تتضمن العوامـل  -     
والتي تـنعكس ķٓ⪐رهـا في سـلوك المسـ欅ثمرҀن في السـوق. ķٔمـا العوامـل 丰ـير  ،الرشTیدة المعلومات المالیة الخاصة ̖لورقة المالیة

الموازنة بين هذه العوامل لت질دید اĄٔسعار دور السوق تؤدي ķلٓیة الرشTیدة، ف块تضمن اĄرٓاء واĄٔمزꊨة وتخمینات المس欅ثمرҀن. و 
  1الملائمة.
وی� cسν㜼ا، 㜁لى الرغم من اح֐ل تقلبهـا ⼰شـكل تمیل ķٔسعار اĄٔوراق المالیة ̀لتحرك في اتجاه معين و㜁لى مدى فترة ط -

 طفνف من وقت Ąخٓر.
̅ٔسـعار، الت질لیل الفنيķٔدوات  عرض وس㰰تم التركيز في هذا المبحث 㜁لى  في اĄٔوراق  و◀یفνـة اتخـاذ قـرار ĺسـ匰欅ر ل
  ̖سTتĐدام هذه اĄٔدوات. المالیة

  مؤشرات البورصة .1
وتعتبر التغيرات  2وô في البورصة.االعام Ąٔسعار اĄٔوراق المالیة المتدق㰰س المسTتوى ت المؤشرات ķٔداة إحصائیة  عدت

المحللين 㜁لى 뚶د سواء. وتنقسم المؤشرات من حνث و الجوهریة في هذه المؤشرات مرجعیة معلوماتیة sمة ̀لمس欅ثمرҀن 
  :ومن نماذ렠ا .یة̡كل بمختلف قطا㜁اته ĺق块صاد وķٔدائه الهدف من تصميمها إلى مؤشرات 㜁امة تق㰰س اتجاه السوق

  ، ا萨ي یق㰰س ķٔداء بورصة فر㲍كفورت. Daxمؤشر دا◀س  -
  ، ا萨ي یق㰰س ķٔداء بورصة طو◀یو.Nikkeiمؤشر نیكاي  -
̅ٔوراق المالیة.100FTSEفو鎔سي  -   ، ا萨ي یق㰰س ķٔداء بورصة لندن ل
لقνاس ، 1926: ا萨ي ķٔسس 㜁ام S&P500 (Standard & Poor 500 Index)مؤشر سTتاندرد ķنٓد بور  -

ķٔداء ķٔسهم كبرrت الشركات اĄٔمرҀكνة المدرꊨة في سوق اĄٔسهم اĄٔمرҀكνة. ویعد من بين المؤشرات المرجحة التي 鎔سTتĐدم 
  القيم السوقνة ̀لشركات ߒٔوزان في عملیة حساب قيمة المؤشر.

) ķٔداء Composite Nasdaq Indexالمر◀ب ( Nasdaqالمر◀ب: وا萨ي یق㰰س مؤشر  Nasdaqمؤشر  -
̅ٔسهم. و#شTتمل 㜁لى ķٔسهم ķٔكثر من  Nasdaqم كافة الشركات المدرꊨة في سوق ķٔسه شركة، 丰ķٔلبها ت䅠تمي لقطاع  5000ل

  التك㌐ولوجνا المتقدمة في الولاrت المت질دة. وهو من المؤشرات المرجحة ◀سابقه.
νاس سلوك هناك مؤشرات قطاعیة تق块صر 㜁لى ق  ،وإلى ꊨانب المؤشرات العامة التي تق㰰س 뚶اô السوق ̡كل 

ومن ķٔمƿلتها: المؤشر اĄٔمرҀكي الشهير: م块وسط دواجو㲍ز  .ķٔو قطاع الخدمات ،السوق ̖ل䅠سTبة لقطاع معين كقطاع الصنا㜁ة
، ویتابع 㜁1896ام  Charles H. Jones، ا萨ي ķٔسسه Dow Jones Industrial Average (DJIA)الصناعي 

ķٔسهم هذه الشركات تمثل خمس القيمة السوقνة 꽈مل اĄٔسهم في شركة ◀بيرة. ورغم ق� 㜁ددها فإن  뚶30الیا ķٔداء ķٔسهم 
  3الولاrت المت질دة. وجمیعها من الشركات الرائدة في صنا㜁اتها وتتوزع ķٔسهمها 㜁لى 㜁ķٔداد ◀بيرة من المس欅ثمرҀن. 

إعطاء فكرة شام� وķنٓیة عن العائد المتوԀ عن محفظة اĄٔوراق المالیة دون 뚶اꊨـة إلى م块ابعـة  فياĄٔسعار تفνد مؤشرات     
في الحـكم 㜁ـلى ķٔداء المسـيرҀن القـائمين 㜁ـلى إدارة و鎔سـTیير المحـافظ المالیـة كـما تفνـد ķٔیضـا في ķٔداء كل ورقة مالیة 㜁لى 뚶ـدة، 

                                                           
1. Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 51 . 

   . 51. بوراα، المرجع الδابق، ص.2
3 .  Société ABC Bourse, "Les Indices Boursiers". 
http://www.abcborse.com/Apprendre/1_les_indices_boursiers1.html. 



 
 

لمحفظــة  Systematic Risksاˀــاطر المنتظمــة ķٔن 鎔ســTتĐدم المــؤشرات ߒٔســاس لقνــاس ويمكــن مؤسســات ĺســ匰欅ر. 
لحــاĺ ôق块صــادیة العامــة الت혃䅠ــؤ ̖ومــن ثم  ،̀لت혃䅠ــؤ ̖لحــاô المســTتق혃لیة ̀لســوق ةوراق المالیــة إلى ꊨانــب اســTتĐداsا ߒٔداĄٔ ا

   1.للاق块صاد الوطني
㜁لى ĺنترنت ̀لحصول 㜁لى بیات وافνة  ķٔGoogle Financeو   Yahoo Financeيمكن اԀخول إلى موقع

  حول القيم التاريخیة والحالیة ̀لمؤشرات المذ◀ورة، و丰يرها من مؤشرات اĄٔسواق العالمیة والوطنیة.
  المؤشرات 㜁دادإ . 1. 1

اخ块یـار  :تعتمـد في مجموعهـا 㜁ـلى ثلاثـة ķٔسـس هي اإلا ķٔنه ا㜁ٕدادها،تباҀن المؤشرات من حνث ◀یفνة 㜁لى الرغم من 
لعینـة الملائمـة كمرᕰķٔ �뚶يرة. ویقصد ̖ ، وحساب قيمة المؤشر)الترجνح( العینة الملائمة، وتحدید اĄٔوزان لكل مفردة في العینة

فإن ذ밁  ،تطورها بصدقل مجمو㜁ة اĄٔوراق المالیة المسTتĐدمة في حساب المؤشر. وحتى Ҁكون المؤشر ممثلا ̀لسوق و㜁ا◀سا 
الـتي یتضـمنها المـؤشر كلـما كان الممـث� ̀لقطا㜁ـات ة مرتفعا cسν㜼ا. إذ كلما زاد 㜁دد اĄٔوراق المالیة یتطلب ķٔن Ҁكون حجم العین

جمـوع بمĄ̖ٔوزان القيمة ال䅠سν㜼ة لكل سهم من اĄٔسهم المكونة ̀لمؤشر مقارنـة  . في 뚶ين یقصدالمؤشر ķٔكثر تمثیلا لحاô السوق
مدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس السعر ومـدᕰل الـوزن 㜁ـلى  اĄٔوزانتحدید في  ومن ķٔكثر المداᕰل شTیو㜁ا 2الوزن ال䅠سTبي ̀لسهم.

  ķٔ3ساس القيمة.
تتوقف القيمة ال䅠سν㜼ة لكل سـهم داᕰـل العینـة 㜁ـلى  Price Weightedف혃ال䅠سTبة لمدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس السعر  
ويحسـب  .طلقـة ̀لمـؤشربمعنى cسTبة سعره إلى مجموع ķٔسعار اĄٔسهم المكونة ̀لمـؤشر. ویعـرف ذ밁 ا꽈مـوع ̖لقيمـة الم ،سعره

يجاد cسـTبة تغـير وفق هذا المدᕰل م块وسط العائد 㜁لى المؤشر  إلى هـذا المـدᕰل  مويمكـن ķٔن یـؤدي اسـTتĐدا .القيمـةهـذه ̖ٕ
  .تجزئة ķٔسهمهاᕰلل في المؤشر وᕰاصة في الحالات التي تقوم فيها بعض الشركات داᕰل العینة ب  ا뚶ٕداث
فيركز 㜁ـلى إعطـاء وزنً cسـTبي لـكل سـهم 㜁ـلى  ،ķٔValue Weightedما ̖ل䅠سTبة لمدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس القيمة  

كلما كانت القيمة السوقνة ̀لشركة ķٔكبر كلما ķٔعطیت و في المؤشر. مدرꊨة ķٔساس القيمة السوقνة الكلیة لعدد اĄٔسهم لكل شركة 
 لإجـمالي اĄٔوراق المكونـةمـع القيمـة السـوقνة بج̀لمـؤشر وفقـا لهـذا المـدᕰل سب القيمة المطلقة تح لها ķٔهمیة ķٔكبر في المؤشر. و 

  Ąٔ4غراض اˀتلفة ̀لمؤشرات.افي تحقνق  اĄٔحسنلعینة. ویعتبر هذا المدᕰل من طرق الترجνح اĄٔقل عیو̖ و ̀ 
  اتحساب المؤشر. 2. 1

قيمة المؤشر، إذ هنـاك مـؤشرات تحسـب قيمتهـا 㜁ـلى  هاتختلف المؤشرات من حνث الكνفνة التي تحسب 㜁لى ķٔساس  
ومجمو㜁ـة ķٔخـرى  ،ķٔو 㜁لى ķٔساس مدᕰل الـوزن 㜁ـلى ķٔسـاس السـعر Ąٔسهم التي یتكون منها المؤشراķٔساس م块وسط ķٔسعار 

  تحسب قيمتها 㜁لى ķٔساس اĄٔرقام القνاسTیة.
س المتوسـط الحسـابي وفقـا يحسـب المتوسـط في معظـم المـؤشرات 㜁ـلى ķٔسـا . حساب المؤشر 㜁لى ķٔساس المتوسـط:ķٔولا

المقسـوم  لمـؤشر 㜁ـلى رقم #سـمى̀ كونـة̅ٔسهم المل قفالķٔسعار الإ  قسمة مجموعیتم وعملیا،  لمدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس السعر.
  5ويمكن التعبير عن ذ밁 ̖لصیغة التالیة: .㜁Divisorلیه 

                                                           
  .)2003(برنامج تعلیم أسواق الأوراق المالیة، المعھد العربي للتخطیط  ،"مؤشرات أسواق الأوراق المالیة". خضر، 1

http://www.arab-api.org/c9_first.htm 
2. Aqil Mohamed, Hadi Hacen, "Construction of Stock Indices for the Newly Formed UAE Stock Market", Journal 
of the Gulf and Arabian Peninsula Studies, N° 107, p. 42. 
3. For more Informations, See: Ibid., p. 43 - 48.  

البنİك الصİناعي  :الكویİت ،10كیفیة بنائھا وتسییرھا"، ورقİة بحİث منشİورة، مجلİة سİوق المİال، العİدد  ؛، "مؤشرات البورصةجبار .4
  .48، ص. )1999یولیو ( الكویتي

  .4خضر، "مؤشرات أسواق الأوراق المالیة"، المرجع السابق، ص. . 5
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 قفـالإلى سـعر إ  Pitالمكونـة ̀لعینـة. و#شـير المقـدار  㜁دد اĄٔسهم nو ،t قيمة المؤشر عند ا̀لحظةIt  يمثل الرمز حνث
  لمؤشر.㜁̀دد اĄٔسهم المكونة 㜁لى ̖لضرورة  لا یعبرو ،المقسـوم 㜁لیه Dو ،tة ̒عند ا̀لحظ Iالسهم 
  مƿال:

  یوضح الجدول التالي ķٔسعار الا丰ٕلاق الیومνة الخاصة بثلاث ķٔصول مالیة م块داوô في بورصة ما.
 ($) t3سعر الا丰ٕلاق في الیوم   )$( t1سعر الا丰ٕلاق في الیوم  )$( t0سعر الا丰ٕلاق في الیوم   اĄٔصل المالي

A 15  20  25  
B  16  18  20  
C  14  17  19  

  المطلوب:
㜁ـلى افـتراض ķٔن عینـة ، t2و t1وفي الیـومين التـالیين ، t0احسب مؤشر السـعر لهـذه البورصـة في یـوم اĄٔسـاس  .1

 الثلاثة.المؤشر مكونة من هذه اĄٔصول 
 .،t2و t1احسب العائد 㜁لى مؤشر السعر لهذه البورصة ̀لیومين  .2

 الحل:
=t0: R௧బ. قيمة المؤشر في یوم اĄٔساس 1 .1 14 + 16 + 153 =  Ɔ©ظĺÊ݌	15

 pt 1  $1 =̖فتراض ķٔن:
t1:  R௧7قيمة المؤشر في الیوم . 2 .1 = 17 + 18 + 203 =  Ɔ©ظĺÊ݌	18.33
=t2:  R௧మقيمة المؤشر في الیوم . 3 .1 19 + 20 + 253 =  Ɔ©ظĺÊ݌	21.33

: يمكن حساب المؤشر ̖سTتĐدام فكرة اĄٔرقام القνاسTیة، فإذا كان الرقم القνاسي ̀لمؤشر في یوم اĄٔساس هو ملاحظة
  نقطة فإن: 100

t1 : 18.3315الرقم القνاسي ̀لمؤشر في الیوم  - × 100 = 122.2pts 

t2 : 21.3315الرقم القνاسي ̀لمؤشر في الیوم  - × 100 = 142.2pts 
  
  
  



 
 

  حساب العائد 㜁لى المؤشر: .2
=R௧ଵ	مع݀ظR	ظĺ	ظق�©عܴ  معدل العائد 㜁لى المؤشر #ساوي cسTبة التغير في قيمة المؤشر في فترة معینة.  ويحب ̖لصیغة التالیة: R௧ଵ− R௧1R௧1 × 100 

  ومن المثال السابق: 
=R௧ଵ	مع݀ظR	ظĺ	ظق�©عܴ  :t1. معدل العائد 㜁لى المؤشر ̀لیوم 1. 2 18.33 − 	1515 	 × 100 = 22.2% 

=R௧ଶ	مع݀ظR	ظĺ	ظق�©عܴ  :t2معدل العائد 㜁لى المؤشر ̀لیوم . 2. 2 21.33 − 	1515 	 × 100 = 42.2% 

 ): اسν欅عاب مشكلة ĺشTتقاق في مؤشرات السعر القائمة 㜁لى مدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس السعر4إطار توضیحي رقم (
إلى تخفνض القيمة ĺسمیة ̀لمؤشر دون ķٔن یترافق ذ밁 ̖لضرورة مع  Splitيمكن ķٔن تؤدي سTیاسة ĺشTتقاق   

ارتفاع في ķٔسعار الا丰ٕلاق ̀لقيم التي 䰅كون عینة المؤشر. ولتوضیح مدلول ذ밁 نفترض ķٔن عینة مؤشر ما تتكون من ثلاث 
. في ظل هذه $ 30، $ 20، $ 10هي 㜁لى التوالي:  ķٔ ،t1سعار ا丰ٕلاقها في ا̀لحظة Cو ķٔA ،Bسهم لثلاث شركات 

  نقطة. ķٔي: 20المعطیات س혃欅لغ قيمة المؤشر 
  نقطة 20=  30/ 60القيمة الكلیة Ąٔسعار الا丰ٕلاق ̀لمؤشر � القاسم (㜁دد اĄٔسهم المكونة ̀لعینة) = 

، فإن سعر ½بمعدل  $ 30̖شTتقاق (تجزئة القيمة ĺسمیة) ķٔسهمها ا萨ي یباع في السوق بـ  Cإذا قامت الشركة   
دولار. وبذ밁 س㌐㰰خفض الوزن ال䅠سTبي ̀لسهم داᕰل العینة التي یتكون منها المؤشر لتنخفض  15سهمها بعد ĺشTتقاق 

 15) مما يجعل قيمة المؤشر تنخفض إلى 15+  20 + 10دولار (ķٔي:  45معه القيمة الكلیة Ąٔسعار اĄٔسهم الثلاثة لتصبح 
  . 20نقطة بدلا من 

̖شTتقاق ķٔسهمها ول㰰س بفعل ورود  Cنقط بفعل إقدام الشركة  5من الواضح ķٔن قيمة المؤشر قد انخفضت بـ   
معلومات 丰ير سارة إلى السوق حول هذه الشركة. ولمعالجة الخلل الناجم عن انخفاض وزن السهم داᕰل العینة ⼰س㜼ب 

̅ٔصول  معين  Divisorالمالیة المكونة لعینة المؤشر 㜁لى قاسم ĺشTتقاق، ی혃䅠غي حساب قيمة المؤشر بقسمة القيمة الكلیة ل
بحیث Ҁكون الحاصل مساو تماما ̀لقيمة التي كان 㜁ليها المؤشر ق혃ل ĺشTتقاق وهو ما یعكس بقاء 뚶اô السوق 㜁لى ما كانت 

㜁  VBsDBsلیه. وتت질دد قيمة هذا القاسم ̖لمعادô التالیة: = VAsDAs 

̅ٔسهم المكونة لعینة المؤشر ق혃ل وبعد ĺشTتقاق والقيمة الكلیة VA  ٔĄو VBحνث تمثل     DBسعار الا丰ٕلاق ل
تمثل قيمة المقسوم 㜁لیه ق혃ل وبعد ĺشTتقاق مع العلم ķٔن قيمة المقسوم 㜁لیه بعد ĺشTتقاق 丰ير معلومة. وإذا ما  DAو

نقطة (ķٔي:  20قيمة المؤشر  . وفي ضوئه تصبح2.25وظفت المعطیات السابقة في المعادô اᕰĄٔيرة س혃欅لغ قيمة المقسوم 㜁لیه 
45ƙ5  تجزئة ķٔسهمها: C) وهي ذاتها قيمة المؤشر التي كان 㜁ليها ق혃ل قرار الشركة 2.25/  45 = 603  

  ⇒ƙ5 = 45 × 360 = 2.25 



 
 

ķٔ  45ƙو:                                                 = 20 
D = 2.25 

    
  القيمة:⪐نیا. حساب المؤشر وفقا لمدᕰل الوزن 㜁لى ķٔساس 

̅ٔسعار (  ،وفقا لمدᕰل الـوزن 㜁ـلى ķٔسـاس القيمـة)ķٔي ̖ل䅠سTبة ̀لمؤشرات التي تحسب 㜁لى ķٔساس اĄٔرقام القνاسTیة ل
块التالیة: عطىف ô1صیغتها ̖لمعاد  
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في  ،tعنـد ا̀لحظـة  iسـهم ال سـعر إقفـال  Pitويمثل الرمز  ،tا̀لحظة عند  i لشركةا㜁دد ķٔسهم  Qitالرمز  ثليم حνث 
뚶åين يمثل المقدار  ibibQP  ة فيνعنـد ا̀لحظـة  لحظةإلى مجموع القيمة السوق ôسـاس المعـدĄٔاt ، وتمثـلs  ،ـةνقيمـة جزاف

  اĄٔساس. لحظةوتعبر عن قيمة المؤشر في 
  مƿال:

الخاصة بثلاث شركات t1 و  t0یوضح الجدول التالي ķٔسعار الا丰ٕلاق الیومνة و㜁دد اĄٔسهم وقيمتها السوقνة في ا̀لحظتين 
  المدرꊨة في ا뚶ٕدى البورصات.

  t1ا̀لحظة   t0ا̀لحظة   
  سعر   السهم

  )$الا丰ٕلاق (
㜁دد اĄٔسهم 

  المصدرة
القيمة الكلیة 

̅ٔسهم   ل
  سعر 
  الا丰ٕلاق

㜁دد اĄٔسهم 
  المصدرة

القيمة الكلیة 
̅ٔسهم   ل

A 50  1000  50000  55  1500  82500  
B  25  3000  75000  20  3000  60000  
C  30  6000  180000  37  6100  225700  

  368200    305000    ا꽈موع
  المطلوب:

وفقـا لمـدᕰل الـوزن 㜁ـلى ķٔسـاس القيمـة ̖فـتراض ķٔن:             t1احسب قيمة مؤشر السـعر لهـذه البورصـة في ا̀لحظـة  .1 R௧1 = =ܵ 10. 
 احسب العائد 㜁لى المؤشر. .2

 
 
 

  الحل:
 :t1في ا̀لحظة  حساب قيمة المؤشر .1

                                                           
1. Mohamed & Hacen, Op. Cit., p. 44. 



 
 

Râଵ= 368200305000 × 10 = 12.07 

=t1: ୍ܴ౪7حساب العائد 㜁لى المؤشر في ا̀لحظة  .2 12.07 − 1010 × 100 = 20.7% 

  ķٔدوات الت질لیل الفني .2
̅ٔسـعار وķٔحجـام التعامـل يمكـن ķٔن 鎔سـمح 㜁ـلى  Technicians الف㌐یـونالمحللـون یؤكد  ķٔن دراسـة اĄٔنمـاط الماضـیة ل

̅ٔوراق المالیـةالتومن ثم تحدید المسTتق혃لیة، ̀لمس欅ثمر ̖لت혃䅠ؤ ̖لتحركات السعریة   .وقνت المناسـب لعملیـات البیـع والشراـء لـ
فإن العملیـة تق块ضيـ  ق اĄٔوراق المالیة،̀لبیع والشراء في سو  وحتى Ҁتمكن المس欅ثمر ķٔو المحلل الفني من تحدید التوقνت الملائم

 سـ匰欅ر،ثم تحلیل نمط التغير في سـعر الورقـة لمالیـة محـل Ȱ ĺرمتها،㜁ادة البدء بت질لیل نمط التغير في ķٔسعار اĄٔوراق المالیة 
  1لعرض وتحلیل بیات اĄٔسعار. اĄٔدوات اˀصصةوذ밁 ̖سTتĐدام 

عطاء صورة ķٔولیة عن هذا النوع من الت질لیل. وس㰰تم فC یلي عرض بعض ķٔدوات الت질لیل الفني ٕ̖   2بما #سمح 
   مؤشر القوة ال䅠سν㜼ة. 1 .2

بمقارنة سعر الورقة المالیـة في اrĄٔم الـتي Ҁكـون فيهـا مرتفعـا  Relative Strength Indexيهتم مؤشر القوة ال䅠سν㜼ة 
  :اĄتٓیة⼰سعره في اrĄٔم التي Ҁكون فيها م㌐خفضا. ويحسب هذا المؤشر ̖لصیغة 

RSI = 100 – [100/(SI + 1)] 
یومـا إلى م块وسـط اĄٔسـعار المنخفضـة ᕰـلال الفـترة ذاتهـا.  c14سTبة م块وسط اĄٔسعار المرتفعـة ᕰـلال  SIحνث تمثل 

. وكلما ارتفعت قيمـة مـؤشر القـوة ال䅠سـν㜼ة كان ذ밁 دلـیلا 㜁ـلى ارتفـاع %100وتتراوح قيمة مؤشر القوة ال䅠سν㜼ة بين صفر و
فـإن مـؤشر القـوة ال䅠سـν㜼ة لا  ،وللإشـارة 3المالیة، و̖لتـالي تحقνقهـا ̀لعوائـد الرķٔسـمالیة ᕰـلال الفـترة المدروسـة.سعر الورقة 

شركاـت اˀتلفـة داᕰـل السـوق ķٔو ال مقارنـة بـين ̀لت질دید توقνت بیع ķٔو شراء سهم معين بقدر مـا #سـTتĐدم ل #سTتĐدم 㜁ادة 
   ꊨ.4اذبیة للاس匰欅رĄٔكثر تحدید ķٔسهم الشركات امن ثم و  ،الوا뚶د قطاعالداᕰل 

  
   ةالمتحرك اتالمتوسط. 2 .2

                                                           
1. Wayne D. Pucell, "Technical Analysis: Alternatives to Charts Analysis", Virginia (USA): Texas 
Agriculture Extension, The Texas A.& M. University System, Working Paper N° 5317 (1999), p. 1. 

التطرق إلى كل ھ�άه الأدوات. ولل�راغΒین  على عرض بعض الأدوات الأساسیة لاتخاΫ القرار دوϥ سیقتصر العرض الحالي .2
    :المواقع التالیة یمϜنھم تفحص في الإطلاع أكثر حول ھάه الأدوات

http://www.marketscreen.com/help/atoz; 

http:// www.chartpatterns.com; 

http://www.abcbourse.com. 
3Achelis, Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Relative Strength Index" (2004), Downloadable 
at: http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=93. 
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مـن ķٔكـثر ķٔدوات الت질لیـل الفـني ان欅شـارا واسـTتĐداما. ویعتـبر ت혃欅ـع  Moving Averagesتعد المتوسطات المتحركة 
حركة اĄٔسعار الغرض اĄٔساسي من حساب هذه المتوسطات. ویعرف المتوسط المتحرك بنٔه م块وسـط سـعر الورقـة المالیـة 

   1:فترة زم㌐یة محددة. وتعطى الصیغة العامة لحسابه 㜁لى النحو اĄتيٓفي 

n
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MA

t

nti
i

t

å
+-== 1  

سـعر إلى  Piو鎔شـير  .t = (nالمـدى الـزمني لحسـاب المتوسـط المتحـرك ( tو ،㜁دد اrĄٔم ķٔو اĄٔسابیع nحνث تمثل 
  (ķٔو اĄٔسTبوع). ķٔ iو قيمة المؤشر في الیوم الإقفال

ķٔسـابیع، فإنـه ی혃䅠غـي حسـاب م块وسـط  10فعلى سν㜼ل المثال، لحساب المتوسط المتحرك لسعر ورقـة مالیـة مـا لفـترة 
، وذ밁 مـن ᕰـلال cسـTبة مجمـوع ķٔسـعار )بᕰٔذ ķٔسعار الإقفال في نهایة كل ķٔسـTبوع(ķٔسابیع  10سعر الورقة المالیة عن ķخٓر 

، وفي نهایة اĄٔسTبوع الثاني یضاف سـعر الا丰ٕـلاق ويحـذف سـعر )ķٔسابیع 10 (إلاقفال إلى المدى الزمني ̀لمتوسط المتحرك 
  ķٔول ķٔسTبوع في السلس� الزم㌐یة، ثم يحسب المتوسط بنفس الطریقة السابقة، وهكذا دوالیك. 

یومــا.  200و 100، 50، 30، 20وتعتـبر ķٔكـثر الفـترات الزم㌐یــة اسـTتĐداما في حسـاب المتوســطات المتحركـة فـترة  
كلـما تضـمن  )كالمتوسـط المتحـرك عـن عشرةـ rķٔم (ترة الزم㌐یة ̀لم질لل الفني. وكلما كانت الفترة قصـيرة وҀرجع قرار اخ块یار الف

مƿـل (الخط المعبر عن اتجاه اĄٔسعار درꊨة ķٔكبر مـن التذبـذب. وإذا تم اسـTتĐدام م块وسـط م块حـرك عـن فـترة زم㌐یـة ķٔطـول 
من اتجاه صعودي إلى اتجاه هبوطي سTی혃欅اطٔ كثـيرا بعـد ، فإن الفاصل الزمني بين ĺنتقال )م块وسط م块حرك عن ķٔربعين یوما

  뚶دوث التغير الفعلي ̀لسعر.
نموذꊨـا عـن  2ويمكن تمثیل المتوسطات المتحركة بیانیا ̖سـTتĐدام اĄٔشـكال المتعـددة ̀لرسـوم البیانیـة. ويمثـل الشـكل 

  .الشركات یوما، ̖لإضافة إلى ķٔسعار الإقفال Ąٔسهم ا뚶ٕدى 200و 50المتوسطات المتحركة لفترة 
̅ٔسـعار، وذ밁 بمقارنـة م块ـه المتوسـط المتحـرك مـع المتـه  و鎔سTتĐدم المتوسـطات المتحركـة لت질دیـد ĺتجـاه العـام ل
̅ٔسهم ķٔو ̀لسوق ̡كل. و#شير انخفاض السعر عن م块ه المتوسط المتحرك إلى ķٔن اتجاه السوق 㲍ـزولي والعكـس  السعري ل

ن م㌐اسTبا ̀لشراء إذا تمكن م块ه السعر من اᕰتراق م块ه المتوسط المتحـرك صحیح. ویقدر المحلل الفني ķٔن سهم الشركة Ҁكو
. )2في الشـكل  A, B, C, D, Eكما تظهره النقـاط (من اĄٔسفل، بحیث Ҁكون سعر الإقفال فوق م块ه المتوسط المتحرك 

في 뚶ين 䰅كون الورقة المالیة م㌐اسTبة ̀لبیع إذا اᕰترق م块ه السعر م块ـه المتوسـط المتحـرك مـن 㜁ķٔـلى، وكان سـعر الإقفـال 
  2)من الشكل ذاتهF, G, H كما تظهره النقاط (حνنᶀ䅠ذ دون هذا المتوسط 

  2الشكل رقم 
  ا뚶ٕدى الشركات سهمĄٔ خریطة المتوسط المتحرك وسعر الإقفال 

                                                           
1. Société ABC Bourse,"Les Moyennes Mobiles", http://www.abcbourse.com/Apprendre/i/calcul2.zip 
2. Achelis, Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Moving Averages" (2004), Downloadable at: 
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=67 
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ويمكن ̀لم질لل الفني ķٔن #سTتĐدم م块وسطين م块حركين معا ķٔو ķٔكثر، 뚶ķٔدهما لفترة قصيرة واĄخٓـر لفـترة طـوی�. وҀكـون 

ترة القصـيرة مـن اᕰـتراق المتوسـط المتحـرك ذي الفـترة الوقت م㌐اسTبا لشراء الورقة المالیة إذا تمكن المتوسط المتحرك ذو الف
، في 뚶ين Ҁكون الوقت م㌐اسـTبا )في الشكل 㜁ķٔلاه Dكما تظهره النقطة (الطوی� من اĄٔسفل وا㲍ته̖ى التداول 㜁لى هذا الحال 

  1̀لبیع إذا 뚶دث العكس.
  

  اĄٔعمدة البیانیة ائطخر . 3 .2
سي ķٔ اسTتعمالا في عرض بیات اĄٔسعار. وهي شكل بیاني محـوره الـر من اĄٔدوات اĄٔكثر البیانیة اĄٔعمدة  ائطتعتبر خر 

. ویتكـون هـذا الشـكل مـن مجمو㜁ـة م块تابعـة مـن اĄٔعمـدة يمثل سعر الورقة المالیة ķٔما محوره اĄٔفقي فيمثل œريخ ذ밁 السـعر
الیـة ᕰـلال الإطـار الرķٔسTیة، مع وجود خط ķٔفقي قصير یقطع كل عمود. وتمثل قمـة العمـود 㜁ķٔـلى سـعر بیعـت بـه الورقـة الم

الزمني المحدد، ب㰰ͦ يمثل القاع ķٔقل سعر بیعت به الورقة المالیة. ķٔما ̖ل䅠سTبة ̀لخط اĄٔفقي القصير، فيمثل سعر الإقفـال ا萨ي 
تم البیع به. ويمكن إضافة سعر الإف块تاح ا萨ي بیعت به الورقة المالیة إلى الشكل البیاني في 뚶ال توافر البیـات الخاصـة بـه. 

كن تمثی䐈 بخط ķٔفقي قصير يمتد 㜁لى #سار العمود، ķٔما سعر الإقفال فيمثل في هذه الحاô بخط ķٔفقي قصير يمتـد 㜁ـلى يمـين ويم
  :كما یظهره الشكل التوضیحي التالي 2الخط العمودي،

  
  
  

  سعر الإف块تاح               㜁ķٔلى سعر                                   
  قفالسعر الإ                                       

  ķٔدنى سعر                                  
                                                           
1. Ibid. 
2. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction: charts", 
http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=8  



 
 

  
  
̖لمحـور اĄٔفقـي  بـيني تم في التـاريخ الم اķٔ( 萨و التـداول( جـم الصـفقاتبح خریطة اĄٔعمـدة يمكن ķٔن Ҁرفق المحلل الفنيو 

ا萨ي یقدمه حجم الصفقات ̀لتحركات السعریة ̀لسهم  Ԁعممدى اوذ밁 ̀لتعرف 㜁لى  ،سيķٔ والسعر ا萨ي #شير إلیه المحور الر 
  ویبين الشكل التالي نموذꊨا لهذا النوع من اĄٔشكال. 1.ددᕰلال المدى الزمني المح

  
  خریطة اĄٔعمدة البیانیة Ąٔسعار ķٔسهم ا뚶ٕدى الشركات :3الشكل رقم 

  
.Stockcharts.comSource:  

  
وخریطـة الـرķٔس واĄٔكتـاف مـن ķٔهم نمـاذج  ،المسـTتوrت المسـا㜁دة والمقاومـةالشموع الیا̖نیـة وخریطـة تعتبر خریطة و 

  .ذجخرائط اĄٔعمدة البیانیة. وس㰰تم فC یلي اȰٕراز مفهوم وķٔساس كل من هذه الͦ
 ķٔ-  الشمعدان(الشموع الیا̖نیة( :Candlesticks  

  )ķٔنظـر الشـكل ķٔده(ویتطلب رسم هـذا الشـكل  2اĄٔشكال البیانیة.یعتبر الیا̖نیون ķٔول من اسTتĐدم هذا النوع من 
توافر بیات عن سعري الإف块تاح والإقفال و㜁ķٔلى وķٔدنى سعر سجل 㜁لى الورقة المالیة. ویتكون هذا الشكل من مجمو㜁ـة مـن 

مو㜁ة م块تالیة من اĄٔسعار ᕰـلال ķٔو المفر丰ة الممث� ķٔ( 꽈ي ت흈 الملونة 㜁ادة ̖̀لون اĄٔسود(المسTتطیلات ķٔو الشموع المصمتة 
عندما Ҁكون سعر الإقفـال  )ķٔي الشموع 丰ير الملونة(المفر丰ة  Candlesفترة زم㌐یة محددة. وتتكون المسTتطیلات ķٔو الشموع 

㜁ķٔلى من سعر الإف块تاح، ب㰰ͦ ت欅شكل الشموع المصمتة عندما Ҁكون سعر الإقفال ķٔقل من سعر الإف块تاح. مع ملاحظة ķٔنه في 
وي سعر الإف块تاح مع سعر الا丰ٕلاق یتم اس혃欅دال الشـمعة ķٔو المسـTتطیل بخـط ķٔفقـي. ķٔمـا ̖ل䅠سـTبة ̀لخطـوط الـتي 뚶ا鎔 ôسا

                                                           
   .76لطفي، المرجع الδابق، ص.  .1
 الآجل�ة. وك�اΫ ϥل�ك عق�ودف�ي الالأرز  أس�عاردراس�ة وتحلی�ل ل من استعمل ھάا النوع من الأشϜالالیابانیوϥ أول التجار  یعتΒر .2

، لیصΒح بάلك م�ن أھ�م Steven Nison لاحقا الاقتصادي ستیفن نیδوϥ النموΫج ر ھάاتطویقام ب خلال القرϥ الδابع عشر. وقد
 :في سوق الأوراق المالیة. لمزید من المعلومات، أنظر بیانات الأسعار الأدوات المδتعملة في تحلیل وتمثیل

Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Candlesticks", Downloadable at: 
 http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32 



 
 

، وتعكس السعر ا㜁Ąٔلى والسـعر اĄٔدنى اҀ萨ـن بلغهـما سـعر الورقـة 䰅Shadowsكون 㜁ķٔلى وķٔدنى الشموع ف欅سمى ̖لظلال 
   1المالیة ᕰلال ꊨلسة التداول.

㜁ـلى  )ꊨانـب الطلـب(إلى ķٔن هنـاك ضـغطا قـوr مـن ꊨانـب المشـترҀن  4في الشكل  و鎔شير الشمعة الطوی� البیضاء
ا뚶ٕدى اĄٔوراق المالیة، طالما ķٔن الجسم الطویل ̀لشمعة البیضاء ķٔي المفر丰ة یعـني ķٔن اĄٔسـعار قـد ķٔقفلـت 㜁ـلى ارتفـاع ◀بـير 

혃المقـ �뚶سعار في المـرĄٔلى ارتفاع ا㜁 كون هذا مؤشراҀ تاح. وقد块فĺ سٔعاراسا بνـه ق块شـكل هـذا الوضـع بعـد م鎔 وإذا .�
̅ٔسـعار، وᕰاصـة إذا  سعري 㲍زولي طویل فإن ذ밁 قد Ҁكون مـؤشرا 㜁ـلى نقطـة معا◀سـة للاتجـاه ķٔو نقطـة دعم ̖ل䅠سـTبة ل
اسTتمر الطلب ̖لقوة ذاتها 㜁لى الورقـة المالیـة. ويمكـن تصـور اĄٔوضـاع بطریقـة معا◀سـة في 뚶ـال مـا إذا كان جسـم الشـمعة 

  2.)الشمعة المصمتة(لون الطوی� ķٔسود ا̀
  نموذج عن خریطة الشموع الیا̖نیة :4الشكل رقم 

  

 
  Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Candlesticks", Downloadable at: 
 http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32. 

  
و#سTتطیع المحلل من ᕰلال نموذج الشموع ̀لوه� اĄٔولى تحدید فC إذا كان اتجاه السعر ᕰلال فترة التداول صعودķٔ rم 

ل الفـترة ذاتهـا. ومـن الـواضح مـدى 㲍زولیا، كما يمك㌐ه تحدید سعري الإف块تاح والإقفال و㜁ķٔلى وķٔدنى سـعر ̀لورقـة المالیـة ᕰـلا
ال欅شابه بين رسوم اĄٔعمدة ورسوم الشموع، 丰ير ķٔنه ̖لمقارنة بين هذҀن النو㜁ين تت㜼ين مدى سهوô اسTتعمال نموذج الشـموع، 

  حνث تمیل اĄٔعمدة ̀لتكدس وĺن欅شار في رسوم اĄٔعمدة 㜁لى نحو یصعب قراءتها ⼰سر㜁ة.
   :والمقاومة rت اԀعمخریطة مسTتو - ب

                                                           
1. Ibid. 
2. Ibid. 



 
 

سـلوك المسـ欅ثمر ا萨ي یعكـس  Support and Resistance Levelsتعكس حواجز ķٔو مسTتوrت اԀعم والمقاومة 
 2̀لمسـ欅ثمرҀن لاتخـاذ قـرارت البیـع ķٔو الشراـء.. وت欅ـνح هـذه المسـTتوrت الضـوء اĄٔخضرـ 1بدوره الحاô النفسTیة لهذا اᕰĄٔـير

مسTتوى سعري معين ثم Ҁرتفـع بعـد وصـوK إلى هـذا السـعر ثم  عندما ینخفض سعر الورقة المالیة إلىویتكون 뚶اجز اԀعم 
یعاود ĺنخفاض إلى نفس المسTتوى السابق ویعاود ĺرتفاع مـرة ķٔخـرى مـن المسـTتوى نفسـه، ķٔي ķٔن 䰅كـوҀن 뚶ـاجز اԀعم 

التين، یتطلب ķٔن ینخفض مسTتوى اĄٔسعار إلى نقطة معینة مرتين 㜁لى اĄٔقـل وķٔن 䰅رتفـع اĄٔسـعار مـن النقطـة ذاتهـا في الحـ
فإذا 䰅كررت هذه الحاķٔ ôكثر من مرتين، فإن ذ밁 يمكن ķٔن یعتبر 㜁املا مساندا لنقطة اԀعم. وكلـما زاد 㜁ـدد مـرات التكـرار 
زاد مسTتوى الثقة بهذه النقطـة. وینطبـق الوصـف السـابق 㜁ـلى 뚶ـاجز ķٔو مسـTتوى المقاومـة، إذ تصـل اĄٔسـعار إلى نفـس 

  3.اض من هذا المسTتوى بعد وصولها إلیه في كل مرةالمسTتوى مرتين 㜁لى اĄٔقل وتبدķٔ ̖لانخف
وتمثل نقاط اԀعم مسTتوى اĄٔسعار ا萨ي Ҁكون الطلب عنده ◀بيرا إلى الحـد ا萨ي یـدفع السـعر إلى تغیـير اتجاهـه مـن 
الهبوط إلى الصعود. ويمكن تفسير ذ밁 بـنٔ المسـ欅ثمرҀن عنـد مسـTتوى معـين مـن اĄٔسـعار یعتقـدون ķٔن هـذه اĄٔسـعار قـد 

رخνصة بما فνه الكفایة، بحیث Ҁكون ذ밁 دافعا لإق혃ال 㜁دد ◀بير مـنهم 㜁ـلى تنفνـذ عملیـات الشراـء ممـا یـدفع قـوى  ķٔصبحت
ويمكن تصور اĄٔوضاع المعا◀سة بـنفس الكνفνـة في 뚶ـاô نقـاط  4العرض نحو اĄٔمام، و̖لتالي البدء بصعود مسTتوى اĄٔسعار.

  المقاومة. 
 العـرضقوى ꊨانـب نν欅ة 䰅زاید  ،في التراجعهذا السعر ومة یتوقع ķٔن یᕰٔذ لى مسTتوى المقاإ ومع وصول سعر السهم 

یتوقـع ķٔن یᕰٔـذ في ĺرتفـاع تحـت تـثٔير فإنـه مسـTتوى اԀعم السـهم عندما یبلـغ سـعر  ،. و㜁لى العكس من ذ밁في السوق
̅ٔر̖ح  Ҁنســ欅ثمر یتوقــف تحقνــق الم  ̖لتــالي،و 5التعامــل ال䅠شــط النــاجم عــن زrدة قــوى ꊨانــب الطلــب 㜁ــلى هــذا الســهم. لــ

ķٔي ت흈  ،الرķٔسمالیة 㜁لى تج الفرق بين مجال ķٔو م㌐طقة نقاط انقلاب السعر التي تمثل مؤشرات لاتخاذ قراري الشراء والبیع
، 㜁لى ķٔن ت흈 النقاط ķٔو المسTتوrت لا تمثل إلا حواجزا نفسTیة ولا تعـبر ̖لضروـرة عـن اԀعم والمقاومة وييالواقعة بين مسTت
 ٔķ سعار،حقائق مطلقةĄٔلیه ا㜁 كون䰅 نķٔ الیة لما يجبƿـل  6و قيم م혃ـه السـعر حـتى ق块ـدوث انقـلاب في م뚶 إذ يمكن تصور

وصـول ذ밁 المتـه إلى نقـاط اԀعم والمقاومــة التاريخیـة، نν欅ـة لتنفνــذ المسـ欅ثمرҀن لعملیـات بیــع وشراء مكƿفـة، و㜁ـلى نحــو 
نقاط اԀعم والمقاومة ķٔن تتغير مواقعها 㜁ـبر الـزمن؛ ف㌐قـاط اԀعم قـد اس혃欅اقي لجني الفرص ĺس匰欅ریة المتا뚶ة. و̖لتالي يمكن ل 

  تتحول إلى نقاط مقاومة وهذه اᕰĄٔيرة قد تتحول إلى نقاط دعم في لحظة معینة.
إزاء ķٔسـهم  مـة الـتي تصـور سـلوك المسـ欅ثمرҀنو المسـTتوrت المسـا㜁دة والمقا نموذꊨـا عـن خریطـة 5رقم  الشكل صوروی

م块ـدني ولا یتوقـع كثـيرا  ياԀعم) هو مسTتوى سـعر  ķٔو مسTتوىن المسTتوى المسا㜁د (ķٔ ن الشكل ویبدو ما뚶ٕدى الشركات. 
밁قـل مـن ذķٔ توىTالى مس Kزو㲍كـون ملامسـا ، إلا إذا وردت المعلومـات الجدیـدةҀ ـلى نحـو㜁 توىTویـتم رسم هـذا المسـ .

واحـ֐ل  ،فهو مسTتوى مرتفـع ̀لسـعر ،ķٔما مسTتوى المقاومة .لثلاث نقاط 㜁لى اĄٔقل تمثل ķٔدنى مسTتوrت بلغها سعر السهم
 밁ــلى مــن ذ㜁ķٔ ــه إلى㜁نهٔا تغیــير التوقعــات.ارتفادیــدة مــن شــꊨ رسم هــذا يمكــن و  یبقــى ضــعیفا، إلا إذا وردت معلومــات
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 كٔـدوتت Ҁ1كون ملامسا لثلاث نقاط 㜁لى اĄٔقل تمثل 㜁ķٔلى مسTتوrت بلغها سعر السهم. بحیث )وهو خط وهمي( المسTتوى
Ԁة الثقة بنقاط اꊨـتمكن مـن درҀ ـه لم㌐توى معـين ولكTـتراق مسـᕰـاول السـعر فيهـا ا뚶 دد المـرات الـتي㜁 عم والمقاومة كلما زاد

.밁2ذ  
  Ąٔسهم ا뚶ٕدى الشركات خریطة المسTتوrت المسا㜁دة والمقاومة :5 رقم الشكل

 
Source: Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis: Introduction - Support & Resistance", 

http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=9Downloadable at:  
  

يمكن ملاحظـة ķٔن قـرارت البیـع 䰅كـون م㌐اسـTبة عنـدما یبلـغ سـعر السـهم إلى مسـTتوى و̖لرجوع إلى الشكل 㜁ķٔلاه، 
. ويمكـن الإشـارة إلى ķٔن Ҁكون توقνت قرار الشراـء ملائمـا عنـدما یبلـغ السـعر مسـTتوى اԀعم في 뚶ين .)وربما ق혃ل( المقاومة

ĺرتفاع المسTتمر في اĄٔسعار عن مسـTتوى المقاومـة القـائم، سـCT في ظـل ورود معلومـات جوهریـة يمكـن ķٔن Ҁكـون ملم질ـا 
 㰰توى المقاومة القـائم سـTن مسķٔفق القریب، وĄٔیظهر في اTدید سꊨ توى مقاومةT̅ٔسـعار،لمس كـما  块3حول إلى مسـTتوى داعم ل

  یتضح ꊨلیا من الشكل 㜁ķٔلاه.
  :خریطة الرķٔس والك块فين -جـ 

تحـركات حνـث ķٔن ا萨ي يحمـ䐈 اسمـه،  ورHead and Shoulders Model Ԁ̖نمـوذج الـرķٔس والك块فـين  ضطلعی 
عندما Ҁرتفع السعر إلى 㜁ķٔلى قمة  یتكون هذا الشكل鎔شكل رسما #شTبه هیئة الرķٔس والك块فين. و 㜁بر الزمن يمكن ķٔن اĄٔسعار 

ثم ین질در ثم یعاود ĺرتفاع مرة ķٔخرى لیبلغ قمة 㜁ķٔلى من السابقة، ثم ین질در مـرة ķٔخـرى ثم Ҁرتفـع بعـد ذ밁 لیبلـغ مسـTتوى 
  .6 رقم الشكل في كما یظهر  4یقل cسν㜼ا عن مسTتوى القمة اĄٔولى،

  خریطة الرķٔس والك块فيننموذج عن  :6رقم  الشكل
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  .29 ، ص.)2005د#سمبر (الت질لیل المالي وتقνيم اĄٔسهم...¶، بورصة ķٔبو ظبي "ر̖بعة وحطاب،  :المصدر        
  

، The Headویتكون هذا الشكل من ثلاث قمم م块تالیة، حνث تمثل القمة الوسـطى القيمـة ا㜁Ąٔـلى و鎔سـمى ̖لـرķٔس 
، والقمة الـتي تقـع 㜁ـلى يمـين الـرķٔس ̖لك块ـف Left Shoulderب鎔 ͦ㰰سمى القمة التي تقع 㜁لى #سار الرķٔس ̖لك块ف اĄٔ#سر 

. وعندما یتكون الرķٔس فإن ذ밁 یعتبر مـؤشرا 㜁ـلى ķٔن السـعر سـ㌐㰰خفض إلى مسـTتوى یـدعى Right ShoulderاĄٔيمن 
، ثم Ҁرتفـع مـرة ķٔخـرى لیكـون الك块ـف )يمثل خط ال֐س Ąٔدنى مسTتوى سعري ̀لرķٔس والك块فينو ( Neeklineخط الرق혃ة 

ویعتبر خط الرق혃ة الخط الواصل بين القـيم اԀنیـا  1، ثم ین질در مرة ķٔخرى ̀لمسTتوى ا萨ي بدķٔ من عنده الك块ف اĄٔيمن.اĄٔيمن
التي 䰅ربط الرķٔس ̖لك块فين. وقد Ҁكون لخط الرق혃ة مνـل ̖تجـاه صـعودي ķٔو مνـل ̖تجـاه هبـوطي حسـب العلاقـة بـين القـيم 

 ويمكـن ķٔن Ҁكـون خـط الرق혃ـة 2ارتفاع اĄٔسعار ⼰شكل ķٔكبر من المیل النـازل.اԀنیا، إذ یدل المیل المتصا㜁د لخط الرق혃ة 㜁لى 
  㜁لى غرار مسTتوrت اԀعم في خریطة اԀعم والمقاومة.  بمثابة المسTتوى المسا㜁د ̀لسعر

، اءتعتبر م㌐طقة الك块ف اĄٔ#سر بمثابـة المنطقـة المـثلى لاتخـاذ قـرار الشر ـو㜁لى صعید اتخاذ القرار ĺس匰欅ري المناسب،      
 ͦ㰰ب㜁 يمن نحو الهبوط بمثابة مؤشرĄٔف ا块ت  لىتعتبر نقطة انقلاب الكνن التراجـع  3لائم لاتخاذ قرار البیـع،المالتوقķٔ في طالمـا

وعنـدما ت欅شـكل  .موج혃ـة ̀لبیـع يمثل 㜁لامة 鎔شـاؤمνةالسهم ̖لتبعیة حجم التعامل 㜁لى السهم وتوقع المس欅ثمرҀن انخفاض سعر 
يمكن ķٔن #شير الك块ف  ،في هذه الحاôخریطة الرķٔس والك块فين ̖لمقلوب فإن ذ밁 یعد مؤشرا 㜁لى إمكانیة انخفاض السعر. و

   4بدلا من التĐلص من السهم بν㜼عه. الشراء إلىتفع مما یعتبر 㜁لامة تفاؤلیة تدعو ير السهم س سعرķٔن  اĄٔيمن إلى
  
   

 :  Point and Figure Chartوالشكل ةخریطة النقط - د
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䰅ركز الطرق البیانیة السابقة 㜁لى تمثیل نقطة وا뚶د م㌐ـاظرة لـكل فـترة زم㌐یـة دون ĺهـ֐م بتغـير حركـة اĄٔسـعار. في 
المقابل 䰅ركز خریطة النقطة والشكل 㜁لى رصد التغيرات الجوهریة في حركة السعر فقط بغض النظر عن التغـيرات الطفνفـة 

والإطار الزمني لهذه التغيرات. وҀتمثل هدف هذه التق㌐یة في تحلیل العلاقة بين قوى العرض وقوى الطلـب وķٔحجام الصفقات 
   㜁1لى اĄٔوراق المالیة.

. فلا اعتبار K في الت질لیـل ķٔما المحور اĄٔفقي ورقة المالیة،يمثل سعر ال عموديȰرسم محور  هذه الخریطة كن 鎔شكνلويم
لیـدل 㜁ـلى ķٔن  Xانخفاض اĄٔسعار المتتالیة یتم تمثیل ĺرتفا㜁ات بعمود متزاید من الرمز وعن طریق رصد 뚶الات ارتفاع ķٔو 

ل㰰شير إلى ķٔن كمیة  Oكمیة الطلب 䰅زید عن كمیة العرض. ب㰰ͦ یتم تمثیل 뚶الات ĺنخفاض المتتالیة بعمود م块ناقص من الرمز 
فإنه یتم رسم عمود ķخٓر 㜁ـلى يمـين العمـود اᕰĄٔـير.  ،. وفي 뚶ا뚶 ôدوث تغير معا◀س في السعرالعرض 䰅زید عن كمیة الطلب

وذĄٔ 밁ن كل عمـود في الخریطـة يمثـل إمـا اتجاهـا صـعودr وإمـا  ،لا یظهران 㜁لى نفس العمود Oو Xویلاحظ ķٔن الرمزҀن 
  2 .حνث لا يمكن تمثیل ĺتجاهين معا في عمود وا뚶د ،اتجاها 㲍زولیا

ķٔو  ķٔXي ķٔسفل في 뚶اô عمود متزاید من الرمـز ( -وتعرف الكمیة التي یتطلبها السعر لكي یتحرك في ĺتجاه المعا◀س  
. ) $1 مـƿلا( Niveau ou Le Seuil d'Inversionبحـد ĺنعـكاس  - ) 㜁ķٔOـلى في 뚶ـاô عمـود م块نـاقص مـن الرمـز 

ر فعلیا 㜁لى تحركات اĄٔسعار.و㜁ادة ما یتم اخ块یار هذه القيمة بناء 㜁لى القيم التي  ķٔي الحجـم ( Boxفـإذا كان حجـم العلبـة  3تؤ̨
 Reversal Amountمحـددا بـثلاث نقـاط، وكان مقـدار ĺنعـكاس   )المطلوب 猀تمثیل التحركات السعریة من نفس النوع
 6حνنئـذ س㰰سـاوي محددا بعلبتين فـإن 뚶ـد ĺنعـكاس  ) ķٔOو  ķٔXي  (المطلوب لكي تتحرك اĄٔسعار في ĺتجاه المعا◀س 

. ويمكن ̀لم질لل الفني تمدید مدى ķٔو حجـم العلبـة لتخفـνض الجهـد المطلـوب لبنـاء الخریطـة، و̀ل질ـد مـن تـثٔير ) (2×3نقاط 
  4التقلبات الطفνفة في اĄٔسعار الیومνة.

ķٔو المك块ظـة  المنطقـة المكدسـة :و丰البا ما يهتم المحلل الفني بعد تمثیل خریطة الـنقط والشـكل بمعلـوم块ين ķٔساسـTی欅ين هـما
مـن تـ흈 المنطقـة؛ ķٔهـو اتجـاه  Break out، وĺتجاه ا萨ي ᕰķٔذته اĄٔسعار عند خرو렠ـا Ą̖ٔCongestion Areaسعار 

㲍زولي ķٔم صعودي. فإذا كان خروج م块ه اĄٔسعار من المنطقة المكدسة 㲍زولیا، فإن التوقνت Ҁكون ملائما لاتخاذ قرار البیع، 
ویصور الشكل التـالي نموذꊨـا  5صعودr فعندئذ Ҁكون التوقνت م㌐اسTبا لاتخاذ قرار الشراء.ķٔما إذا كان خروج م块ه اĄٔسعار 

  عن خریطة النقطة والشكل لسهم ا뚶ٕدى الشركات.
سـعر  إذ ظـل المكدسة، المعروفة ̖لمنطقة اĄٔسعار في المنطقةمسTتوى ریطة عن اسTتقرار في هذه الخوҀكشف تحلیل 

 ا꽈ـال المحـدداĄٔسـعار في اتجـاهي . 丰ير ķٔنه وبعد فترة من التبادل بـين $104و $84 بين 뚶دي ترٔجح ارتفا㜁اً وهبوطای السهم 
فجةٔ في ĺنخفاض ⼰شكل مسTتمر إلى مسTتوrت دنیا كما یوضحه العمود اᕰĄٔير. ویلاحـظ  سعر السهم ) ᕰķٔذ$104و 84$(

و ما یعتبر مؤشرا جνـدا 㜁ـلى 뚶لـول التوقνـت الخروج النزولي لمته اĄٔسعار من المنطقة المكدسة، وه ķٔ7یضا 㜁لى الشكل 
الملائم لاتخاذ قرار بیع ķٔسهم هذه الشركة، إذ من المتوقـع ķٔن یواصـل السـعر في ĺنخفـاض ᕰـلال الفـترة القادمـة، طالمـا ķٔن 

مـن التبادل الهادئ السابق بين اĄٔسعار قد هیٔ الظروف 밁萨. وینطوي الخروج النزولي المفاجئ واĄٔسـاسي لمتـه السـعر 
                                                           
1. Société ABC Bourse, "La Méthode des Points et Figures", Downloadable at: 
 http://www.abcbourse.  com/Apprendre/11_lecon13_1.html 
2. Achelis & Steven, "Introduction - Technical Analysis" (2004), Downloadable at:  

http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=84 

3. Société ABC Bourse, "La Méthode des Points et Figures", Op. Cit. 
4. Ibid. 
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 ôنهٔا تغیير التوقعات. و̖لتالي، فـإن قـرار البیـع في هـذه الحـادیدة من شꊨ لى إشارة إلى ورود معلومات㜁 المنطقة المكدسة
  يمكن ķٔن يجنب المساهم 䰅ك혃د المزید من الخساير الرķٔسمالیة فC لو ظل محتفظا ̖لسهم.

  7الشكل رقم 
  خریطة النقطة والشكل Ąٔسعار ķٔسهم ا뚶ٕدى الشركات

  
Source: Stockcharts.com. 

   
وقد Ҁكون من المفνد ̀لمس欅ثمر ا萨ي یدرس إمكانیة ĺس匰欅ر في ķٔسهم هذه الشركة التریث لفترة قصيرة لمتابعة و䰅رقب 

مـن السـعر ا萨ي شـهد  ) ķٔ74$ي ⼰سـعر (السلوك السعري لهذا السهم، حνث يمكن لهذا المس欅ثمر شراء السهم ⼰سعر ķٔقل 
كـما یبـدو ذ밁 مـن الشـكل  $84عنده المته السعري خروꊨا 㲍زولیا مفاجᶀا من المنطقة المكدسـة Ą̖ٔسـعار والمحـدد بنحـو 

  . من المنطقة المكدسة صعودr المته السعريعندما Ҁكون خروج  . ويمكن تصور الحاô العكسTیة㜁ķٔلاه
الخروج النزولي ķٔو  یدĄٔسعار ل㰰س الغرض م㌐ه فقط تحد̖طقة المكدسة ķٔن تحدید المن، یتضح 7و̖لرجوع إلى الشكل 

ذ يمكـن ̀لمسـ欅ثمر ķٔن یت혃䅠ـٔ إ  ĺسـ匰欅ر، تĐـذ قـراررؤیـة ķٔوسـع لم تحلیل هذه المنطقـة ما یوفر  قدرالصعودي لسعر السهم، ب
̅ٔسعار من المنطقة المكدسة   جـودةيحسـن مـن يمكن ķٔن ما وهذا  ،ق혃ل 뚶دوثه ̖لفعلحتى ̖لخروج النزولي ķٔو الصعودي ل

  1المتĐذ في هذا الصدد. قرار ĺس匰欅ر

وᕰلاصة لما سTبق، يهدف الت질لیل الفني إلى دراسة الحركات السعریة التاريخیة Ąٔغراض الت혃䅠ـؤ ̖لاتجـاه العـام ̀لسـوق 
والمعلومـات المتا뚶ـة عـن 㜁لى المدى القصير توطئة لت질دید التوقνت المناسـب لاتخـاذ قـرار ĺسـ匰欅ر، ̖سـTتĐدام البیـات 

  اĄٔوراق المالیة المتداوô، كاĄٔسعار وķٔحجام الصفقات، وسلوك وķٔمزꊨة المس欅ثمرҀن في السوق و丰يرها من المتغيرات السوقνة.
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̅ٔسعار 㜁لى مسTتویين، ینصرـف المسـTتوى اĄٔول إلى محـاوô الت혃䅠ـؤ  ̖تجـاه  Forcastingو㜁ادة ما یتم الت질لیل الفني ل
⼰شكل 㜁ام، في 뚶ين یعنى المسTتوى الثاني بم질اوô الت혃䅠ؤ ̖تجـاه سـعر الورقـة المالیـة الوا뚶ـدة ̖سـTتĐدام  اĄٔسعار في السوق

  اĄٔدوات الت질لیلیة الشائعة.
وإذا كان الت질لیل الفني Ҁتميز ⼰سهوĺ ôسTتعمال والسر㜁ة في الت혃䅠ؤ ̖تجـاه اĄٔسـعار، فإنـه لا يخلـو مـن بعـض النقـائص 

ķٔن نتائجه قد 䰅كون مضل� في بعض اĄٔحνان، فـالت혃䅠ؤ ̖تجـاه التغـير في اĄٔسـعار مـن طـرف المحلـل المنهجیة، والتي من ķٔهمها 
الفني يمكـن ķٔن يحمـل في طیاتـه نو㜁ـا مـن التقνـيم ا萨اتي، إذ ķٔن المحلـل هـو ا萨ي یفـترض التوقعـات الـتي یعتقـد في إمكانیـة 

ذ밁، فإن المحلل الفني لا يمك㌐ه الت혃䅠ؤ بحركة اĄٔسعار، ومـن ثم  뚶دو؝ا، وربما هیٔ لها الظروف الملائمة لحدو؝ا. ̖لاضافة إلى
  اتخاذ قرار ĺس匰欅ر المناسب إلا بعد وقوع ا뚶Ąٔداث.
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  الفصل الخامس:

  إدارة ĺس匰欅ر والمحافظ المالیة

VIII. .صول المالیةĄٔر في ا匰欅سĺ محددات 
IX. .تحلیل المحفظة المالیة 
X.  نموذج مار◀ویتز في المحافظ الكفؤة. 

XI. .داء المحافظķٔ اسνق 
XII. .صول المالیةĄٔسعير ا鎔 نماذج 

XIII. .ري: عناصر ̀لنقاش匰欅سĺ التنویع 

XIV.  .ئ� ̀لمراجعةTسķٔن وҀة: تمار렠عمال موķٔ  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

  اĄٔهداف التعليمیة:
 إدراك معنى ĺس匰欅ر وĺس匰欅ر المالي. -
 التعرف 㜁لى محددات ĺس匰欅ر (العائد واˀاطرة) في اĄٔدوات المالیة. -
 التعرف 㜁لى محفظة ĺس匰欅ر وķٔساسTیاتها. -
 䰅كوҀن فكرة عن نموذج مار◀ویتز في المحافظ المالیة. -
 ة.معرفة المؤشرات الخاصة بقνاس ķٔداء المحافظ والصنادیق ĺس匰欅ری -
 الإشارة إلى ķٔشهر نماذج 鎔سعير اĄٔصول المالیة. -
 اȰٕراز دور وķٔهمیة التنویع ĺس匰欅ري في عملیة ĺس匰欅ر. -
 ķٔسTئ� وتمارҀن ̀لتقويم ا萨اتي. -

  
  تمهSνد:

مƿلما تنوعت ķٔسواق المال، وتعددت تقسCTتها و鎔سمیاتها، فقد 鎔شعبت ķٔدوات ĺس匰欅ر المتـداوô فيهـا، وتعـددت 
خصائصها تبعا لتزاید الحاꊨة ĺس匰欅ریة ̀لمتدᕰلين، وتماشTیا مع التطورات ĺق块صادیة التي شهدتها الحیـاة المالیـة مصادرها و 

المعاصرة. وقـد عـرف ĺسـ匰欅ر في هـذه اĄٔدوات تحـولات جوهریـة في ĺسـتراتیجیات ĺسـ匰欅ریة، حνـث انتقـل تفكـير 
ĺ لى㜁 ر الفردي القائم匰欅سĺ ن منҀثمر欅ـلى المس㜁 ر المحفظـي القـائم匰欅سـĺ دة إلى التفكير في뚶ریة وا匰欅داة اسķٔ ر في匰欅س

جمع اĄٔدوات ĺس匰欅ریة اˀتلفة 㜁ائدا ومخاطرة مع بعضها، تعظC لمنافع التنویع ĺس匰欅ري ̀لم질ـافظ إن 㜁ـلى الصـعید المحـلي 
ل الحدیثة وركيزة ĺستراتیجیات ĺسـ匰欅ریة لكƿـير مـن ķٔو اԀولي. وقد ķٔصبح هذا اᕰĄٔير مع مرور الزمن نواة نظریة ا猀تموی

  المؤسسات ĺس匰欅ریة العالمیة.
وبفضل المزاr التي یν欅حها التنوع في اĄٔدوات ĺس匰欅ریة، #سTتطیع المس欅ثمر 䰅كوҀن محفظة اس匰欅ریة م块وازنة العوائـد 

المحـافظ مق块صراـ 㜁ـلى السـوق المالیـة المحلیـة فقـط؛ فقـد مكـن واˀاطرة ومساҀرة تفضیلاته. وفي هذا الإطار، لم یعـد تنویـع 
̅ٔسواق المالیـة مـن إزاô الحـواجز 㜁ـلى ĺسـ匰欅ر اԀولي، الشيـء ا萨ي عمـق فـرص تعظـيم مكاسـب  التكامل المؤسساتي ل

  التنویع بتخفνض اˀاطر الكلیة ̀لم질افظ دون التضحیة ̖لعوائد.
المحفظي في نظریـة ا猀تمویـل الحدیثـة، سـTیكرس هـذا الفصـل لعـرض الإطـار ونظرا Ąٔهمیة ĺس匰欅ر المالي الفردي و 

 rدائهـا، وماهیـة ومـزاķٔ ـاسνر في المحفظـة المالیـة، ومـؤشرات ق匰欅سـĺ سـسķٔر المالي بعـرض محدداتـه، و匰欅النظري للاس
  وķٔسالیب التنویع والقضاr المتعلقة به.

I. .صول المالیةĄٔر في ا匰欅سĺ محددات 
匰欅سĺ سع مفهومه یعد欅تهلاك. ویTسĺ غير块انب مꊨ صادیة إلى块قĺ الطلب الفعال في النظریة ôد مكوني دا뚶ķٔ ر

لیغطي مجالات واسعة من اcĄٔشطة ĺق块صادیة. ویقصد ̖لاس匰欅ر ⼰شكل 㜁ام الإضافة الفعلیة إلى الثروة المتراكمة 㜁بر الزمن، 
بمعنى ķخٓر، هو تضحیة بمنفعة  1اسTتهلاك مسTتق혃لي ķٔكبر 丰ير مؤكد. الناتجة عن إرꊨاء ķٔو تجνٔل اسTتهلاك 뚶الي مؤكد مقابل

  뚶الیة مؤكدة في سν㜼ل الحصول 㜁لى م㌐فعة ķٔكبر 鎔شوبها نوازع اˀاطرة و㜁دم الیقين ⼰شنٔ الحصول 㜁ليها.
ويمكن ا猀تمیيز في هذا الشنٔ بين نو㜁ين من ĺس匰欅رات، وهما ĺس匰欅ر الحقνقي وĺس匰欅ر المالي. Ҁتمثل ĺس匰欅ر 

في عملیة الإنفاق 㜁لى شراء و䰅كوҀن اĄٔصول المسـTتĐدمة في العملیـات الإنتاجνـة، مƿـل بنـاء  Real Investmentالحقνقي 
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لعقارات، تحقνقا Ąٔغـراض الـزrدة ĺيجابیـة في الـثروة الشخصـیة ķٔو الوطنیـة. ķٔمـا المصانع واق块ناء المعدات واĄلآت وشراء ا
فνقصد به كل عملیة Ҁراد منهـا شراء اĄٔصـول المالیـة مـن ķٔسـهم وسـTندات، ķٔو  ĺFinancial Investmentس匰欅ر المالي 

و렠ان لعم� وا뚶دة، ولا غنى 뚶Ąٔـدهما عـن  وفي واقع اĄٔمر، فإن ߔ النو㜁ين يمثلان 1المتاجرة Ą̖ٔدوات المالیة المسTت질دثة.
  اĄخٓر.

وҀرتبط ĺس匰欅ر المـالي بنظریـة تعظـيم المنفعـة وĺخ块یـارات ونظریـة القـرار بصـ� وثیقـة. وقـد اسـTتحوذت هـذه 
، ول㰰س ا㲍تهـاء Von Neuman & Morgensterne، ومرورا بـ  Daniel Bernoulliالعلاقة 㜁لى اه֐م الباحƿين م㌐ذ

. و鎔شكل نظریة اتخاذ القرار في ظل 뚶الات الطبیعة الم欅سمة بعدم التكٔد ķٔسـاس نظریـة اخ块یـار ĺسـ匰欅ر Markowitzبـ 
وإدارة المحافظ. ویعزى الفضل لهاري مار◀ویتز في تطوҀر هذا الحقل المعرفي، ̖قترا뚶ه نموذꊨا عرف بمدᕰل المتوسط والتبـاҀن 

Mean - Varianceل لظهور النظریν㜼الس 밁ر الـتي ، ممهدا بذ匰欅سـĺ ة الحدیثة في إدارة المحفظة. وقد شكلت مردودیـة
تعكس العائد المتوقـع، واˀـاطرة المحسـوبة ̖لتبـاҀن جـوهر ĺخ块یـار في نظریتـه. وتـبرز هـذه اᕰĄٔـيرة الشروـط الـتي یتĐـذ 

عـد ̀لتسٔـ㰰س لنظریـة المحـافظ المس欅ثمرون في ظلها قرار الحصول 㜁لى المردودیة، بتدنیة مسTتوى اˀاطرة. وقد قاد ذ밁 فC ب
  المثلى، التي تقوم 㜁لى تنویع المحفظة بين اĄٔصول الخطرة والخالیة من اˀاطرة كمنهج لتخفνض اˀاطرة الكلیة ̀لمحفظة. 

 SharpeســTنوات الخمســTیν䅠ات اق块صــادیون ķخٓــرون ķٔمƿــال  MarkowitzاســTتكمل مشــوار البحــث ا萨ي بــدķٔه 
ن من م㌐طلق تجریبي ķٔفضال قانون التنویع في تخفνض اˀاطرة الكلیة ̀لمحفظة، بنوعيهـا . وقد ķٔكد هؤلاء الباحƿوLintnerو

̅ٔصول المرتبطة فC ب㰰نهـا 㜁ـلى نحـو  المنتظمة و丰ير المنتظمة. ففي 뚶ين تتلى فعالیة التنویع في تخفνض اˀاطرة 丰ير المنتظمة ل
فظة لا يمكن تخفνضـها ķٔو إزا猀تهـا بواسـطة التنویـع المحـلي. ضعیف ķٔو ب㰰نها ارتباط سالب، فإن هناك 뚶دا ķٔدنى من مخاطرة المح

ويمثل ذ밁 الحد مقدار اˀاطرة المنتظمة. ومن هنا، تـتلى فائـدة التنویـع اԀولي ߒ뚶ٔـد ķٔسـالیب تخفـνض اˀـاطرة المنتظمـة 
اˀلیـة. وتتوقـف نجا㜁ـة  ̀لمحفظة دون التـثٔير 㜁ـلى مردودҀتهـا المتوقعـة، ویتحقـق ذ밁 ̖دراج اĄٔصـول اԀولیـة إلى المحفظـة

التنویع في هذه الحا㜁 ôلى تحقق شرط ĺسTتقلالیة المتجسد في ĺرتبـاط 丰ـير التـام لتغـيرات اĄٔسـعار في شـTتى اĄٔسـواق 
المالیة المسTتهدفة من ق혃ل المس欅ثمر. 丰ير ķٔن خطر الصرف قد یبرز كقνد 㜁لى التنویع اԀولي، مرتبا 䰅كالیف ̖هظة قـد تطغـى 

لتنویع ذاته. 뚶ķٔ 밁萨دثت مقاربة التفرقة بين تنویع وإدارة المحافظ اԀولیة عن نظـيرهما ̀لم질ـافظ المحلیـة قطیعـة 㜁لى مردودیة ا
مع ما كان سائدا من ķٔدبیات اس匰欅ریة، سCT في ظل ĺنف块ـاح ĺق块صـادي المتمـيز بتعـاظم وتـيرة التـدفقات اԀولیـة لـرؤوس 

  اج اĄٔسواق المالیة.اĄٔموال بين مختلف المراكز المالیة، واندم
بـين العائـد  Trade-offیتوقف قرار ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة والمفاض� ب㰰نها 㜁لى 㜁لاقة المبـادķٔ ôو التعویضـیة 

المتوقع واˀاطر المرتبطة بحا㜁 ôـدم التكٔـد. فكلـما زادت تو렠ـات المسـ欅ثمر نحـو تعظـيم العوائـد ارتفعـت درꊨـة اˀـاطر الـتي 
الما ķٔن إمكانیة تحقνق اĄٔر̖ح تقابلها اح֐ل تحمل الخساير في ķٔي وقت، فإن القـرارات ĺسـ匰欅ریة 㜁ـادة مـا یتعرض لها. وط

وتنحصرــ دراســة العلاقــة  鎔2ســTبقها دراســات مكƿفــة بهــدف التقلیــل مــن فــرص التعــرض ̀لمĐــاطر المصــاح혃ة للاســ匰欅ر.
  ب العوائد وقνاس اˀاطر.التعویضیة بين العائد واˀاطر في خطوتين ķٔساسTی欅ين هما: حسا

  .العائد 㜁لى ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة.  1
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من ꊨķٔل تحفيز المس欅ثمرҀن 㜁لى ĺسـ匰欅ر في اĄٔوراق المالیـة لابـد ķٔن ی欅ـνح ĺسـ匰欅ر 㜁ائـدا Ҁكفـي ̀لتعـویض عـن 
㜁لى ĺس匰欅ر قدرة الو뚶دة النقدیـة الوا뚶ـدة 㜁ـلى تولیـد اĄٔر̖ح  Returnاˀاطر المرتبطة بت흈 اĄٔوراق. والمقصود ̖لعائد 

  1الصافνة من اĄٔصل المالي، والمتتٔیة من مصدرҀن هما:
 ķٔ– ـلى التوزیعات والفوائد㜁 ر̖ح الـتي تقـرر إدارة الشركـة المسـاهمة توزیعهـاĄٔب الورقة المالیـة مـن ا㰰وهي نص :

   السTندات.المساهمين، ķٔو الفوائد المقرر 鎔سدیدها لحم�
وتمثل مقدار التغير في سعر الورقة المالیة، ķٔي قيمة الفرق بين سعر بیع الورقة (ķٔو السعر  :اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة -ب 

  السوقي ̀لورقة لحظة ما إذا قرر 뚶املها ĺح块فاظ بها) وسعر شرائها.
توقع. وҀتمثل العائد الفعلي ̀لورقة المالیة وعموما، يمكن التفرقة بين نو㜁ين من العوائد، هما العائد الفعلي والعائد الم 

  ويحسب ̖ل䅠سTبة ̀لسTند ᕰلال فترة زم㌐یة معینة ̖لمعادô التالیة:      2في العائد المؤكد ا萨ي حصل 㜁لیه المس欅ثمر فعلا.
, ,1 1  ( /  ( ))it t i i tt itR I P P P- -= + -  

القيمـة السـوقνة ̀لسـTند السـائدة في  Pitالفائدة المدفو㜁ة ᕰـلال فـترة ĺح块فـاظ ̖لسـTند، و Itحνث يمثل المقدار 
  إلى السعر ا萨ي تم به شراء السTند. Pi,t-1السوق لحظة إجراء التقνيم، في 뚶ين #شير المقدار 

 ķٔDtما معدل العائد الفعلي ̀لسهم العادي فνحسب في لحظة زم㌐یة ما ̖سTتعمال المعادķٔ ôده، حνث يمثـل المقـدار 
  ĺ3ح块فاظ به. التوزیعات اˀصصة ̀لسهم ᕰلال فترة

1 ,, 1  (D ) /( )  it t i i t i ttR P P P- -= + -  
، $70تبلـغ نحـو  Ąٔtسهم ا뚶ٕدى الشركات المدرꊨة في البورصة عند ا̀لحظـة  )سعر البیع( Pفإذا كانت القيمة السوقνة 

 ) t-1 (وكان سـعر شرائـه في ا̀لحظـة  $16فيمكن حساب معدل العائد الفعلي لهذا السهم إذا كان نصـیبه مـن التوزیعـات 
  :㜁لى النحو اĄتيٓ $58

TR = (16 + (70 – 58))/58 = 48%  

  و䰅ك块ب الصیغة ا̀لو丰ارҀتمیة لعائد السهم ̖لشكل اĄتيٓ:
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و#شير العائد المتوقع من ĺس匰欅ر إلى المبلغ ا萨ي یلخص الجدوى ĺق块صـادیة مـن حνـازة الورقـة المالیـة لمـن      

یفكر في شرائها ķٔو بیعها ̖ل䅠سTبة لمن يملكها. ویعد قνاس هذا النوع من العوائد ̖ل䅠سTبة ˀتلف اĄٔوراق المالیـة ضرورة لا بـد 
 ا萨ي ی欅سـموفي ظـل الواقـع ĺسـ匰欅ري  4النقطة الحاسمة في عملیة اتخاذ القرار ĺس匰欅ري. منها، إذ تعد نتائج القνاس بمثابة

مكانـهبعدم التكٔد، من الصعب 㜁لى المس欅ثمر ķٔن يحدد بدقة حجم العائد ا萨ي یتوقع تحقνقـه. 丰ـير ķٔنـه  تحدیـد إطـار ̀لتوزیـع  ̖ٕ
ĺح֐لي لهذا العائد، والمتمثل في 㜁دد ĺح֐لات الممك㌐ة وcسـTبة كل احـ֐ل وقيمـة العائـد المتوقـع في ظـل هـذا ĺحـ֐ل. 
وبتقدҀر قيم هذه المتغيرات، یصبح من السهل تقدҀر العائد المتوقع من ĺس匰欅ر، ا萨ي لا یغـدو عـن ◀ونـه المتوسـط المـرجح 
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3. Barreau, Delahay, Op. Cit., p. 46. 
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مـن ĺسـ匰欅ر في الورقـة  RE)(وتوضح المعادô التالیـة ◀یفνـة حسـاب العائـد المتوقـع 1لمتوقعة في ظل كل اح֐ل.̀لعوائد ا
   2المالیة ̖سTتĐدام فكرة التوزیع ĺح֐لي.

1

( )
n

i

E R Pi Ri
=

= å
  

R، وciسTبة ķٔو وزن ĺح֐ل  㜁Piدد العوائد المحتم�، و nحνث  i  ح֐لĺ العائد المحتمل في ظلi  .  

  %.10وبتطبیق هذه المعاد㜁 ôلى بیات الجدول التالي، یتضح ķٔن القيمة المتوقعة لعائد ĺس匰欅ر 鎔ساوي نحو 

     = 10%  0.2 × 0.3 + 0.6 × 0.1 + 0.2 (-0.1)=)(RE  

  4دول رقم لجا

  ĺح֐لي لعائد الورقة المالیة حسب الظروف المحتم�التوزیع 

 العائد Pi ³اح֐ل التحقق  الظروف ĺق块صادیة

 % 30 0.20  رواج

 % 10  0.60 ظروف 㜁ادیة

 %10 -  0.20  ◀ساد
  

وҀتمثل المغزى اĄٔساسي من قνام المس欅ثمرҀن بحسـاب العائـد المتوقـع في معرفـة طبیعـة التوزیـع ĺحـ֐لي لسلسـ�  
العوائد المسᕰ �لال فترة معینة. ففي 뚶اô كان التوزیع ی혃欅ع توزیعا طبیعیا فإن ذ밁 س㰰سمح ̀لمس欅ثمر بت질دید مجـال الثقـة 

块العوائد المتوقعة ومعرفة م 흈بة لتTس䅠صـل مـالي مـا، ̖لķٔ حـ֐لي لعوائـدĺ ن التوزیـعҀولتكـو .ôن التوزیـع ⼰سـهوҀوسط وتبا
  ):87 - 84، ص ص. 2011يمكن إتباع الخطوات التالیة (ج혃ار، 

  حساب العوائد 㜁لى مرا뚶ل م欅ساویة (یوم، ķٔسTبوع، شهر،...) و㜁لى مدى فترة معینة؛ -
  تبویب ت흈 العوائد تصا㜁دr؛ -
  الفᶀات المكونة ̀لقيم؛ تحدید 㜁دد ا꽈الات ķٔو -
 حساب 㜁دد المشاهدات والتكرارات ̖ل䅠سTبة لكل فᶀة ķٔو مجال. -

 
  

  مƿال: 
 -      ، 5، 2 -، 3، 3 -، 2، 2، 0شهرا م块تالیة:  36) اĄتٓیة ᕰلال %سجلت شركة مساهمة معدلات العائد (

10 ، - 3 ،- 5 ،0 ،2 ،3 ،0 ،0 ،2 ، - 2 ،0 ،- 2 ،5 ،0 ،2 ،0 ،2 ،- 3 ،10 ،0 ،3 ،- 2 ،- 3 ،3 ،- 5 ،5 ،5 ،
3 ،3.  

  وبترت㰰ب هذه المعطیات في ꊨدول 䰅كراري نحصل 㜁لى:
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⁄ࡺ࢏ࢌୀ࢏ĺ  Zح֐ل (التكرار ال䅠سTبي)  التكرار  )%العائد (  
  مؤشرات إحصائیة

- 10  
- 5  
- 3  
- 2  

0  
2  
3  
5  
10  

1  
2  
4  
4  
8  
6  
6  
4  
1  

0.027 
0.055 
0.111 
0.111 
0.222 
0.166 
0.166 
0.111 
0.027  

 
Mean = 0.005556 
Median = 0.00  

Max = 0.1  
Min = - 0.1  

Std. Dev. = 0.0366  
Prob. = 0.3998  ෍  ௜ൌÞر

    1  36  ا꽈موع
  يمكن تمثل هذه البیات بیانیا 㜁لى الشكل التالي:

  التوزیع ĺح֐لي لعائد ķٔسهم الشركة 

  
و̖نحراف  % 0.55من النتائج السابقة یتضح ķٔن العائد المتوسط (العائد المتوقع) ̀لثلاث سTنوات ̀لشركة هو 

. وفي % Min = -10وقيمة دنیا  % Max = 10، كما یتضح ķٔن العائد محصور بين قيمة عظمى % 3.66معیاري قدره 
عن  (u)ع الطبیعي المعیاري، حνث يختلف م块وسط العائد ضوء هذه المعطیات فغن توزیع العائد لهذه الشركة لا ی혃欅ع التوزی

  .1) عن  δوانحرافه المعیاري (  0
و㜁ائد م块وسط ̀لسTنة الحالیة قدره  % ķٔ3ما إذا كان 㜁ائد هذه الشركة موز㜁ا توزیعا طبیعیا ̖نحراف معیاري قدره   

  ، عندئذ يمكن توقع 㜁ائد في السTنة القادمة یتراوح بين:% 10
 %7)، وم㌐ه فهو یتراوح بين 3+  10) و(ķٔ ،10 - 3ي: (% 68̖ح֐ل قدره  ഥሻࢄെࢾሺ	وഥሻࢄሺ�൅الحاô اĄٔولى: 

  .%68̖ح֐ل قدره  13%و
)، وم㌐ه فهو یتراوح ƺ 3 2+  10) و(ķٔ ،10 - 2 ƺ 3ي: (% 95.5̖ح֐ل قدره  ഥሻࢄ૛െࢾሺ	وഥሻࢄሺ�૛൅الحاô الثانیة: 

  .%95.5̖ح֐ل قدره  16%و %4بين 



 
 

+ሺ�૜الحاô اĄٔولى:  −૜ࢾሺ	وഥሻࢄ )، وم㌐ه فهو یتراوح 3 × 3+  10) و(ķٔ ،10 - 3 × 3ي: (% 99.7̖ح֐ل قدره  ഥሻࢄ
  .%99.7̖ح֐ل قدره  19%و %1بين 

질اᕰ ôاصة  وبهذه الكνفνة يمكن معرفة ا꽈ال ا萨ي ی䅠تمي إلیه العائد المتوقع من ĺس匰欅ر المقترح واح֐ل تحقνقه. و̡
العائد المتوقع 㜁لى الوضعیة ĺق块صادیة السائدة، التي قد تتراوح بين الرواج والكساد مرورا ̖لحاô العادیة. والمثال یتوقف 

  یوضح ذ밁. 4الوارد في الجدول 

  ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة ةمخاطر . 3

ĺس匰欅ر. وتتتىٔ اˀـاطرة مـن 뚶ـا㜁 ôـدم تعد اˀاطرة 뚶ķٔد م块غيرҀن رئ㰰سين إلى ꊨانب العائد في معادô اتخاذ قرار 
التكٔد ⼰شنٔ التدفقات النقدیة المتوقعة ⼰س㜼ب 㜁دم ثباتها وتقلبها مـع مـرور الـزمن، ķٔو ⼰سـ㜼ب تعـدد احـ֐لات تحققهـا ضمـن 

نـه عندئـذ وإذا تمكن المس欅ثمر ķٔو المحلل من معرفة ◀یفνـة قνـاس اˀـاطر المالیـة ̖لشـكل اԀقνـق ف혃إمكا 1إطار التوقع المرصود.
  鎔سعير اĄٔصول الخطرة Ȱكفاءة.

ا萨ي یعـني 뚶ـدوث ķٔمـر 丰ـير مرغـوب فνـه ķٔو التعـرض لمكـروه مـا. فهـو  Riskولفظ اˀاطرة مشTتق من الخطـر 
اح֐ل تحقνق نν欅ة 丰ير مرغوب فيها ķٔو سلبیة. وذķٔ 밁ن القرارات المتĐـذة تحـت ظـروف تمتـاز ̖لشـك و㜁ـدم الیقـين قـد 

rثمرا فـرد欅كان مسـķٔ ـذ القـرار سـواءĐ块هـداف المسـطرة مـن طـرف مĄٔدوث نتـائج لا تـ֐شى وا뚶 تؤدي إلىIndividual 
investor،  ثمرا مؤسساتیا欅و مسķٔInstitutional investor.  

بنهٔـا  ولا يختلف كثيرا مفهوم اˀـاطرة مـن الناحνـة ĺق块صـادیة وĺسـ匰欅ریة عـن مفهومـه العـام. إذ يمكـن تعریفهـا
ر سـلبا 㜁ـلى التوقعـا ت، كاحـ֐ل تحقνـق اح֐ل 뚶دوث تغيرات ķٔو 뚶ķٔداث مسTتق혃لیة ᕰلال حνاة المشروع ķٔو ĺس匰欅ر تؤ̨

خساير بعد توظیف م혃لغ من المال، ķٔو تحقνـق 㜁ائـد ķٔقـل مـن العائـد المتوقـع. وبـذ밁 فالمشـاریع وĺسـ匰欅رات الـتي 䰅ـرتبط 
  ).90 - 89، ص ص. 2011(ج혃ار،  Uncertaintyبخساير 㜁ķٔلى هي اĄٔكثر مخاطرة 

قق مسTتوى الربحیة الم䅠شود، معـبرا عنـه ̖حـ֐ل اح֐ل التعرض ̀لخسارة، ķٔو اح֐ل 㜁دم تحكما يمكن تعریفها بنهٔا 
̅ٔصل المالي. وی块䅠ج ĺنحراف في العـادة عـن 뚶ـا㜁 ôـدم الیقـين الـتي تطبـع الواقـع  2انحراف العائد الفعلي عن العائد المتوقع ل

  .◀بيرة تمارس قνدا 㜁لى قدرة التقدم العلمي 㜁لى تقدҀر العائد المتوقع بدقةبحیث ĺق块صادي، 

 ôـا뚶 ـاطرة تختلـف عـنˀن اķٔ ـير丰 .تعملان بنفس المعنىTث #سνكٔد، حدم الت㜁اطرة وˀوكثيرا ما یتم الخلط بين ا
㜁دم التكٔد لوجـود فـرق ب㰰ـنهما، وهـو مـدى معرفـة مĐ块ـذ القـرارات ĺسـ匰欅ریة ̖حـ֐لات تحقـق التـدفق النقـدي المتوقـع. 

وفر فيها لمتĐذ القرار معلومات إحصائیة œريخیة ķٔو ᕰبرة سابقة تفνـد في فاˀاطرة تصف موقفا ķٔو 뚶اô من 뚶الات الطبیعة یت
̀لتدفقات النقدیة المسTتق혃لیة المحتم�، وحساب القيمـة المتوقعـة لهـذه  Probability Distributionوضع التوزیع ĺح֐لي 

) وفق توزیع اح֐لي معروف. ķٔما 뚶ا㜁 ôدم التكٔد ف块صف موقفا لا یتوفر فνه مĐ块ذ القرار xالتدفقات، التي تتغير عشوائیا (
㜁ـلى مƿــل تـ흈 المعلومــات التاريخیـة، 丰ــير ķٔنـه يمك㌐ــه وضـع تصــور لمـا ســTیكون 㜁لیـه التوزیــع ĺحـ֐لي ̀لتــدفقات النقدیــة 

تى عـن وضـع احـ֐لات، كـما في 뚶ـاô ). وقد Ҁكون صاحب القرار 㜁اجزا ح90 - 89، ص ص. 2011المسTتق혃لیة (ج혃ار، 

                                                           
ــدین، "أســس الاســتثمار فــي الأســهم وأســالیب الوقایــة مــن مخــاطر الأســواق المالیــة،" . 1 ــة عمــلأشــرف شــمس ال مقدمــة خــلال النــدوة  ورق

  .Ê20 2. )2005دیسمبر (المتحدة  الإمارات العربیة المنظمة من طرف هیئة سوق الأوراق المالیة والسلع، بورصة أبو ظبي،
2. Riad Dahel, "Project Financing and Risk Analysis," Working Paper, Arab Planning Institute (Dec.1997), p. 9. 



 
 

المسTتق혃ل ا꽈هول. وهنـا تتـدᕰل درꊨـة التفـاؤل ķٔو ال欅شـاؤم Ԁى مĐ块ـذ القـرار و丰يرهـا مـن ĺعتبـارات الشخصـیة لتقـدҀر 
  التدفقات واتخاذ القرار.

تي وsما Ҁكن، فإن ĺصطلاح اĄٔكثر تداولا عند تقνـيم ꊨـدوى المشـاریع ĺسـ匰欅ریة هـو ظـروف 㜁ـدم التكٔـد الـ
鎔شTتمل 뚶التي اˀاطرة و㜁دم التكٔد. فߕهما يحمل عنصر الشك و㜁دم الیقين ⼰شنٔ 뚶ķٔداث المسTتق혃ل ⼰س㜼ب تغير ظـروف 

  الطبیعة و㜁دم ثباتها 㜁لى 뚶ال معين.

  ):302 - 301، ص ص. 2011و䰅رتبط ظروف 㜁دم التكٔد Ȱكل من (رحيم، 

. ķٔي العوائد والنفقات. وتتٔ˛ر قيمة هذه التدفقات بعدد و鎔شTتمل 㜁لى التدفقات اԀاᕰ� والخارꊨةالتدفقات المتوقعة:  -
من الظروف، كتوقνت 뚶دوث التدفقات، تقلبات اĄٔسعار (ķٔسعار المواد اĄٔولیة، ķٔسعار المنتات ķٔو المبیعات، 
ķٔسعار الفائدة)، طبیعة المنتات، ظروف السوق (المنافسة وķٔذواق المسTتهلكين)، ظروف المحیط 丰ير 

بدرꊨة مرتفعة من 㜁دم التكٔد. وإذا  لاقترانهاد الت혃䅠ؤ بهذه التدفقات عملیة صعبة وشدیدة التعقνد ĺق块صادیة. ویع
وإطلاقه Ҁرتبط بدرꊨة ◀بيرة من 㜁دم التكٔد فإن تقدҀر اҀٕرادات ķٔو ĺس匰欅ر كان تقدҀر 䰅كالیف اcٕشاء المشروع 

 من 㜁دم التكٔد.  یقترن بدرꊨة ķٔكبرونتائج ĺس匰欅ر المبیعات والتكالیف ال欅شغیلیة 

وتعتبر العنصر الحاسم في اخ块یار ķؤ المفاض� بين المشاریع ĺس匰欅ریة. فإذا تدهور  ربحیة (مردودیة) المشروع: -
وتعثر. وتتٔ˛ر الربحیة بظروف داᕰلیة ᕰاصة ̖لمشروع، وظروف ĺس匰欅ري مسTتوى الربحیة اخ块ل المشروع 

 السوق وظروف المحیط ⼰شكل 㜁ام.

وهي الظروف ĺق块صادیة و丰ير ĺق块صادیة التي من شنهٔا التثٔير سلبا 㜁لى اسTتمراریة المشروع  المحیط:ظروف  -
  وإنتاجνته ومن ثم ربحیته.

بـدیل  في 뚶ـاô وجـود اĄٔصـلاسـ혃欅عاد و المالیة 㜁لى حساب عوائـدها المتوقعـة،  اĄٔصولویعتمد قرار ĺس匰欅ر في 
اˀاطرة، ߒٔن 鎔س혃欅عد ķٔسهما تحقق 㜁ائدا ķٔقل عند مسTتوى اˀاطرة ذاته، و العائد  العلاقة بيناس匰欅ري ķٔفضل م㌐ه 㜁لى ضوء 

  ķٔ1و تحقق العائد نفسه عند مسTتوى مخاطرة ķٔكبر.

ویعكس ا鎔ساع التوزیع ĺح֐لي ̀لعائد حجم اˀاطر الكلیة التي ینطوي 㜁ليها ĺس匰欅ر في الورقـة المالیـة. فمـثلا،  
㜁ائدا ینطوي 㜁لى مخاطر كلیة تفوق ت흈 التي ینطوي 㜁ليهـا العائـد ا萨ي  1الموضح في الشكل  "A"یظهر التوزیع ĺح֐لي 

. و鎔س㌐欅د هذه الفكرة إلى حقνقة وهي 䰅زایـد اˀـاطر الكلیـة ̀لمشروـع ĺسـ匰欅ري مـع زrدة "B"یعكسه التوزیع ĺح֐لي 
  اح֐ل 鎔ش欅ت العائد الفعلي عن قيمته المتوقعة.

                                                           
  .45. )0 20042المعارف،  منشأة :(الإسكندریة 2ط. � الفكر الحدیث في الاستثمار منیر إبراهیم هندي،. 1



 
 

  1 الشكل رقم
  زیع ĺح֐لي لعائد اس匰欅رҀن مختلفينالتو 

  
  .45)، ص. 2004م䅠شةٔ المعارف،  :(الإسك㌐دریة 2، ط. الفكر الحدیث في ĺس匰欅ر: هندي، المصدر            

وتتئ في مقدمة اˀاطر التي یتعرض لها المس欅ثمر مخاطر السوق ومخاطر سـعر الفائـدة، ومخـاطر ال䅠شـاط واԀورات 
التاریة، ومخاطر التضخم والتوقف عن سـداد ĺلتزامـات، واˀـاطر الإداریـة. ويمكـن تصـنیف اˀـاطر الكلیـة إلى مخـاطر 

رة م㌐تظمة ومخاطر 丰ير م㌐تظمة. ویقصد ˀ̖اطر المنت ظمة ķٔو اˀاطر 丰ير القاب� ̀لتنویع ت흈 اˀاطر الناجمـة عـن عوامـل مـؤ̨
㜁لى عوائد كافة اĄٔوراق المالیة بصرف النظر عن الشركة المصدرة، ķٔو القطاع ا萨ي ت䅠تمي إلیه الشركة. 萨ا، 㜁ـادة مـا یطلـق 

وطالمـا ķٔن لـت흈 اˀـاطر صـفة الشـمولیة، Ąٔن مصـدرها عوامـل ķٔو ظـروف 㜁امـة  㜁Risk Market.1ليها مخاطر السـوق 
سTیاسTیة واج֐عیة واق块صادیة، كالتضخم وķٔسعار الفائدة والسTیاسات المالیة والنقدیة، فإنـه یصـعب 㜁ـلى المسـ欅ثمر الـتĐلص 

.ôوԀدود ا뚶 لᕰت محفظته المالیة داویع مكو㌐欅ضها بνو تخفķٔ ،ثٔيرها2من ت  

تـķٔ ،Diversifiable Risk  흈و اˀـاطر القـاب� ̀لتنویـع Unsystematic Riskاطر 丰ـير المنتظمـة وتعـني اˀـ
اˀاطر الناجمة عن عوامل تتعلق ب䅠شاط الشركة ķٔو القطاع ̡كل. ومن بين عناصرها 㜁لى سν㜼ل المثـال اˀـاطر ال欅شـغیلیة، 

قνق اĄٔهداف، ومخاطر الرفع المالي، ومخاطر المنافسة وتغـير 㜁لى غرار اˀاطر الإداریة الناجمة عن فشل مجلس الإدارة في تح 
و#سTتطیع المس欅ثمر تجنبها ķٔو تخفνض 뚶دتها ب㌐欅ویع مكوت محفظته المالیة بؤراق مالیة لشركاـت ķٔخـرى  ķٔ3ذواق المسTتهلكين.

إحصـائیة لـكل منهـا اسـTتĐدام نمـاذج  عمومـا برٔبعـةوتقاس اˀـاطرة  4لم تتٔ˛ر جمیعها وفي وقت وا뚶د بهذا النوع من اˀاطر.
  ĺنحراف المعیاري، معامل ĺخ块لاف ومعامل ب块㰰ا.المدى، ᕰاص، وهي 

  : Rangeالمدى . 1. 2

في  Aيمثل المدى 뚶اصل الفرق بين 㜁ķٔلى وķٔدنى 㜁ائد. 萨ا إذا كان المس欅ثمر یتوقـع مـن ĺسـ匰欅ر في اĄٔصـل المـالي   
  ):105، ص. 2011فان المدى هو (ج혃ار،  R2وفي ķٔسوķٔ اĄٔحوال  ķٔR1حسن الظروف 㜁ائدا قدره 

R = R1 – R2 

                                                           
إمكانیــة الاســتفادة مــن التنویــع الاســتثماري فــي ســوق "الرحمــان الجفــري، عــدنان عبــد الفتــاح صــوفي، غــازي عبیــد مــدني ویاســین عبــد . 1

  .G =113. )1989(، المجلد الثاني الاقتصاد والإدارة :مجلة الملك عبد العزیز "الأسهم السعودي،
2.UBS Financial Services Inc., "The Benefits of Diversification," Fundamentals Series (December 2004), p.2. 
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وķٔقـل 㜁ائـد يمكـن الحصـول  % 25إذا كان ķٔعظم 㜁ائد ممكن ̀لورقة المالیة وا萨ي یتوقع ķٔن يحصل 㜁لیـه المسـ欅ثمر هـو  مƿال:
  . % 35) فان المدى، ا萨ي یعبر عن مقدار ĺنحراف الكلي بين العائدҀن س㰰ساوي % 㜁– 10لیه هو (

المدى واسعا كان التذبذب في العوائد، ķٔي اˀاطرة، ◀بيرا. و䰅تمثل سلبیات هذا اĄٔسلوب في 㜁ـدم ᕰķٔـذه  وكلما كان
، 2009بعين ĺعتبار مشكلة العوائد المتطرفة و㜁دم إعطائه الوزن ال䅠سTبي 뚶Ąٔـد اˀرꊨـات المحـتم� مقابـل ķخٓـر (الـراوي، 

  ).186ص. 

  :)̀لمĐاطرةالمقνاس المطلق (ĺنحراف المعیاري  .2. 2

یعد ĺنحراف المعیاري المقνاس اcĄٔسب Ԁرꊨة تقلب معدل العائد الفعـلي للاسـ匰欅ر حـول قيمتـه المتوقعـة. ووفقـا 
لهذا المقνاس، كلما كانت قيمة ĺنحراف المعیاري ◀بيرة كلـما كان ذ밁 مـؤشرا 㜁ـلى ارتفـاع درꊨـة تقلـب عوائـد الورقـة حـول 

في هذه الورقة محفوفا ķٔكثر ˀ̖اطر. وفي المقابل، كلـما كان ĺنحـراف المعیـاري مسـاوr  م块وسطها، و̖لتالي ķٔصبح ĺس匰欅ر
ويحسـب ĺنحـراف المعیـاري مـن واقـع  1كلـما كان ذ밁 مـؤشرا 㜁ـلى ᕰلـو ĺسـ匰欅ر مـن اˀـاطرة. )انعدام التقلب(̀لصفر 

  2البیات المتوقعة ̖لمعادô التالیة:
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  㜁دد العوائد المحتم�. n، وĺiVنحراف المعیاري، و#ساوي ꊨذر التباҀن isحνث تمثل    

المعادô السابقة في 뚶اô توافر بیات مسـTتق혃لیة م块وقعـة 丰ـير معروفـة بدقـة، 丰ـير ķٔن احـ֐لات 뚶ـدو؝ا  鎔سTتĐدم
معلومة، ķٔو يمكن تقدҀرها اع֐دا 㜁لى البیـات الماضـیة ̀لشركـة والتغـيرات الـتي یتوقـع 뚶ـدو؝ا. ķٔمـا في 뚶ـاĺ ôعـ֐د 㜁ـلى 

  المتوسط الحسابي 꽈موع العوائد: Rي ̖لشكل التالي، حνث تمثلالبیات التاريخیة، فيمكن حساب ĺنحراف المعیار 
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يمكن توضیح ķٔهمیة ĺنحراف المعیاري في المفاضـ� بـين المشـاریع بᕰٔـذ المثـال التـالي. ف혃ـافتراض ķٔن العائـد المتوقـع 
. و̖سTتقراء بیـات هـذا الجـدول یتضـح ķٔن معـدل العائـد المتوقـع لـߕ 5قد تم حسابهما كما في الجدول رقم  yو x̀لسهمين 

³. وطالما ķٔن معدل العائد م欅ساوي في ߔ ĺس匰欅رҀن، فإن جوهر المفاض� بين هذҀن السهمين Ҁتمثل في 18السهمين هو 
    :ĺنحراف المعیاري لߕ ĺس匰欅رҀن كما یتضح مما یليحساب درꊨة مخاطرتهما. ويمكن قνاس هذه اᕰĄٔيرة بحساب 

%06.5)18.026.0)(2.0()18.018.0)(6.0()18.01.0)(2.0( 222 =-+-+-=Xs  

%91.13)18.04.0)(2.0()18.018.0)(6.0()18.004.0)(2.0( 222 =-+-+--=Ys  
 y. ویعـني هـذا ̖لتبعیـة ķٔن السـهم ķٔxكبر cسν㜼ا من مƿی䐈 ̀لسـهم  yیت㜼ين مما سTبق، ķٔن ĺنحراف المعیاري ̀لسهم 

لانطوائـه 㜁ـلى ķٔقـل  x. وعند المفاض� بين هذҀن السهمين فمن المنطقي ق혃ول ĺس匰欅ر في السـهم  ķٔxكبر مخاطرة من السهم 
  من حνث العائد المتوقع تحقνقه. yاˀاطر طالما ķٔنه ی欅ساوى مع السهم 

                                                           
1. Jacquillat, Solnik, Op. Cit., p. 83. 
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 yو x◀یفνة حساب العائد المتوقع للاس匰欅رҀن  :4الجدول رقم 

 yالسه̒م  xالسه̒م 

 العائد المتوقع ĺح֐ل العوائد المحتم� العائد المتوقع ĺح֐ل العوائد المحتم�

10% 0.2 2.0 % - 4% 0.2 - 0.80 % 

18% 0.6 10.8 % 18 % 0.6 10.8 % 

26% 0.2  5.2 %  40  % 0.2 8.0 % 

 % 18 معدل العائد المتوقع  % 18 معدل العائد المتوقع

ķٔنها تبقى 丰ير 뚶اسمة إلى الحد ا萨ي يمكن ĺعـ֐د 㜁ليهـا بمفردهـا  ورغم القوة التفسيریة لنتائج ĺنحراف المعیاري، إلا  
  في اتخاذ القرار ĺس匰欅ري، إذ لابد من ᕰķٔذ نتائج بقνة المقای㰰س والتي من ب㰰نها معامل ĺخ块لاف.

 :)المقνاس ال䅠سTبي ̀لمĐاطرة(معامل ĺخ块لاف  .3. 2

ــد  ــو كانــت القيمــة المتوقعــة لعوائ إن اســTتĐدام ĺنحــراف المعیــاري كمقνــاس ̀لمĐــاطر يمكــن ķٔن Ҁكــون مق혃ــولا ل
ĺس匰欅رات المعروضة م欅ساویة. لكن إذا ما اخ块لفت ت흈 القيمة ̀لمشاریع المراد المفاض� ب㰰نها فνكون من الضروري ĺعـ֐د 

قνاس cسTبي ̀لمĐاطرة. ویفνد ذ밁 في التغلب 㜁لى مشكلة 㜁ـدم كم  㜁Coefficient of Variationلى معامل ĺخ块لاف 
  鎔1ساوي المتوسطات الحسابیة ̀لعوائد المراد مقار㲍تها. ويحسب هذا المعامل 㜁لى النحو اĄتيٓ:

( )
i

i
i

CV
E R
s

=  

ĺسـ匰欅ر. وعملیـا، يمكـن 鎔شير هذه المعادô إلى حجم اˀاطر المقاب� لكل و뚶ـدة وا뚶ـدة مـن القيمـة المتوقعـة لعائـد 
  تفضیل الورقة المالیة ذات معامل ĺخ块لاف اĄٔقل، طالما ķٔن ذ밁 یعني انخفاض درꊨة مخاطرتها الو뚶دویة.

㜁 ³ـلى  ³18 و³20، ̖نحـراف معیـاري ³10 و25هـو 㜁ـلى التـوالي  yو xفإذا كان معدل العائد المتوقـع للاسـ匰欅رҀن 
  الترت㰰ب، فإنه يمكن حساب معامل ĺخ块لاف لكل من هذҀن ĺس匰欅رҀن 㜁لى النحو اĄتيٓ:

CVx = 20/25 = 0.8; (80%).  

           CVy = 18/10 = 1.8; (180%).      

، ویترتب 㜁لى هـذا ضرورة تفضـیل ĺسـ匰欅ر yطرة من ĺس匰欅ر ķٔقل مخا xوطبقا لهذه النتائج، یتضح ķٔن ĺس匰欅ر       
  .㜁yلى حساب ĺس匰欅ر الثاني  xاĄٔول 

 :)مقνاس اˀاطرة المنتظمة(معامل ب块㰰ا  .4. 2

                                                           
1 دهال، .  " .18الأدوات المالیة،" مرجع سابق، ص.   



 
 

سTبقت الإشارة إلى ķٔن اˀاطرة الكلیة تنقسم إلى مخاطرة م㌐تظمة ومخاطرة 丰ير م㌐تظمة. وإذا تم قνاس 뚶ķٔد النو㜁ين 
المقνـاس  Beta Coefficientفيمكن ب㜼سـاطة تحدیـد حجـم النـوع اĄخٓـر مـن اˀـاطر. وفي هـذا الصـدد، یعـد معامـل ب块㰰ـا 

سTیة سـعر اĄٔصـل ̀لتذبـذب في مـؤشر السـوق، ķٔي مقـدار التغـير اcĄٔسب Ԁرꊨة اˀاطرة المنتظمة المعبرة عن مدى حسا
الحاصل في سعر الورقة المالیة محل ĺسـ匰欅ر نν欅ـة التغـير في مـؤشر ķٔسـعار السـوق، وا萨ي يمثـل 㜁ائـد محفظـة السـوق. 

)ˆویقاس معامل ب块㰰ا )ib  ̀لورقة المالیةi :1̖لصیغة التالیة  

2
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= = =  

)حνث يمثل المقدار )Var Rm  ،نحراف المعیاري لعائد السـوقĺ ائد محفظة السوق، وهو عبارة عن مربع㜁 نҀتبا
),(ķٔما RmRiCov  ائد الورقة المالیة㜁 ن المشترك بينҀو التباķٔ رҀفيمثل التغاRi  ائد محفظة السوق㜁وRm بحاصـل . ویقـاس

لعائـد محفظـة السـوق كـما تظهـره المعـادms  :ôفي ĺنحـراف المعیـاري iلعائد الورقـة المالیـة  isضرب ĺنحراف المعیاري
( , ) im imCov R i R m i mr s s s= =  

، إذا Market Modelدرꊨة ĺرتباط بين 㜁ائد الورقة المالیة و㜁ائد السوق. ووفقـا 猀نمـوذج السـوق  imrويمثل 
ķٔ1bكبر من الوا뚶د ( bكانت قيمة المعامل  f مـا إذاķٔ .كـبر مـن مخـاطرة السـوقķٔ ن مخـاطرة الورقـة المالیـةķٔ 밁عـني ذνف (

1bعامل مساویة ̀لوا뚶د (كانت قيمة الم ) فνدل ذ㜁 밁لى 鎔ساوي مخاطرة الورقة مع مخاطرة السوق. وعنـدما 䰅كـون قيمـة =
1bالمعامل ķٔقل من الوا뚶د ( pانعـدام المعامـل ôـا뚶 ـͦ تعـبر㰰فإن مخاطرة الورقة تقل عـن مخـاطر محفظـة السـوق. ب (   )

0b اĄٔكبر  الب块㰰اومن الطبیعي ķٔن Ҁكون 㜁ائد الورقة ذات معامل  2) عن 㜁دم تٔ˛ر سعر الورقة بتذبذب مؤشر السوق.=
 ôـا뚶 ـيرة. والعكـس في혃ـاطرة الكˀة اꊨلى من العائد المعیاري لمؤشر محفظة السوق الصعودیة، تعویضا عن در㜁ķٔ د뚶من الوا

䰅 ثνد.السوق النزولیة ح뚶ا دون الوا块㰰كون قيمة معامل ب  

II. .تحلیل المحفظة المالیة 

عندما یفكر 뚶ķٔد ما في ĺس匰欅ر في ورقة مالیـة ꊨدیـدة، Ҁكـون لزامـا 㜁لیـه ᕰķٔـذ بعـين ĺعتبـار 㜁لاقـة اخ块یـاره 
اˀاطرة في هذه الحاô ̖لفرص ĺس匰欅ریة اĄٔخرى المتا뚶ة في السوق، ķٔو ت흈 المزمع تنفνذها في المسTتق혃ل. و̖لتالي، تصبح 

مر◀بة ومشTتم� 㜁لى جمیع المكوت ĺس匰欅ریة الممك㌐ة. وبمجرد تحقـق هـذه النظـرة الشـمولیة Ҁكـون المسـ欅ثمر حνنئـذ بصـدد 
  ĺس匰欅ر في المحافظ المالیة.

  

  . مفهوم المحفظة ĺس匰欅ریة وķٔنواعها1

بنهٔـا و㜁ـاء مـالي یتكـون  Investment or Financial Portfolioيمكن تعریف المحفظة ĺسـ匰欅ریة ķٔو المالیـة 
  3من مجمو㜁ة من اĄٔصول المالیة ممزوꊨة Ȱكνفνة 鎔سمح بتخفνض اˀاطرة دون التضحیة ̖لعائد.

                                                           
  .E :(136. 2011، الجزء الأول (لجزائر: دار الهدى للنشر، الأدوات، والاستراتیجیاتأسواق رأس الأموال: الهیاكل، محفوظ جبار، . 1
دراسة تطبیقیة على الشركات الصناعیة  :س المال والعوائد السوقیة للأسهمأاختبار وتقییم العلاقة بین تكلفة ر "عبد الحفیظ محمد كریم، . 2

  .)2006یولیــو ( 29، العـدد مجلــة العلــوم الإنسـانیة الالكترونیــة "))2004 - 1994( خـلال الفتـرة المدرجـة فـي ســوق عمّـان المــالي
http://www.ulum.nl/Home Page:  

  .63 6 0.بقري، مرجع سایالخض .  3



 
 

وتعرف ķٔیضا 㜁لى ķٔنها تولیفة من اĄٔدوات ĺس匰欅ریة التي تضـم ķٔدوات مالیـة: كاĄٔوراق المالیـة وعقـود المشـTتقات 
اĄٔج㌐ــبي، وķٔدوات حقνقνــة: كالعقــارات والمعــادن النف㰰ســة والمنتــات الف㌐یــة، وكل مــا Ҁكــرس والودائــع وحســا̖ت الصرــف 

̅ٔغراض ĺس匰欅ریة وتحقνق اĄٔر̖ح. بحیث تدار ت흈 التولیفة من ق혃ل إدارة تعمل وفق  محددة 鎔سـعى لتعظـيم  إستراتیجیةل
  1مردودیة اĄٔموال المس欅ثمرة مع تخفνض اˀاطر ̖سTتĐدام فكرة التنویع ĺس匰欅ري.

إلى 㜁دة ķٔنواع. فمن حνة طبیعة اĄٔدوات ĺسـ匰欅ریة،  –بحسب المعیار المسTتĐدم  -وتنقسم المحافظ ĺس匰欅ریة 
العمـلات، ومحـافظ السـوق النقدیـة. ķٔمـا مـن حνـة الموقـع يمكن التفریق بين محافظ اĄٔسهم، ومحافظ السـTندات، ومحـافظ 

الجغرافي، فهناك المحافظ المحلیة التي تضم ķٔدوات اس匰欅ریة تصدر من ق혃ـل شركات وطنیـة وتتـداول فقـط في السـوق المالیـة 
렠ولیة من وԀسواق اĄٔفي ا ôریة المتداو匰欅سĺ دواتĄٔشكل من ا欅بیة التي ت㌐جĄٔثمر المحلي، المحلیة، والمحافظ ا欅ة نظر المس

والمحافظ اԀولیة التي تضم مزيجـا مـن اĄٔدوات ĺسـ匰欅ریة المحلیـة واĄٔج㌐بیـة، وᕰķٔـيرا محفظـة السـوق العالمیـة، وهي محفظـة 
مرجعیة ت欅شكل من 㜁دد من اĄٔدوات ĺس匰欅ریة المتداو㜁 ôلى قا㜁دة واسعة مـن اĄٔسـواق المالیـة العالمیـة، ويمكـن التعبـير 

ا萨ي  EAFE ''''Europe, Australie, Extreme Orientؤشرات ا뚶ٕدى اĄٔسواق اԀولیة المعروفـة، كالمـؤشر عنها بم
  قيمة (سهم) م块حركة.  450یضم حوالي 

ومن و렠ة نظر هدف المس欅ثمرҀن، تنقسم المحافظ إلى ķٔنـواع 㜁ـدة، منهـا مـا يهـدف إلى ضـمان مسـTتوى معـين مـن 
نمو في ˛روة المس欅ثمر، و鎔سمى بمحفظة ا猀نمو، وهناك نوع ⪐لث یصبو لبلوغ الهـدفين اᕰԀل وتدعى بمحفظة اᕰԀل، ķٔو تحقνق 

  2معا، ویدعى ̖لمحفظة المتوازنة. ویعد هذا التقسTيم ķٔكثر التصنیفات شTیو㜁ا.
وتبحث عن تعظيم دᕰل المس欅ثمر بضمان ķٔقضى العوائد المتوԀة من ĺس匰欅ر في شـTتى اĄٔدوات الـتي محفظة اᕰԀل:  .1. 1

تدر ̖سTتمرار وᕰلال وقت قصير تدفقا نقدr سواء كان توزیعات نقدیة لحمـ� اĄٔسـهم ķٔو الفوائـد المدفو㜁ـة لحمـ� السـTندات. 
وتتكون هذه المحافظ 㜁ادة من السTندات الحكومνة وķٔسـهم الشركاـت المعروفـة ̖سـTتقرار ķٔسـعارها وبعـدم تذبـذب توزیعاتهـا 

欅ثمرҀن اҀ萨ــن یعتمــدون في مع㰰شــTتهم 㜁ــلى عوائــد اĄٔدوات ĺســ匰欅ریة، ķٔو النقدیــة. وی䅠ســجم هــذا النــوع مــع ķٔهــداف المس ــ
  المس欅ثمرҀن المحافظين المبغضين ̀لمĐاطر.

̅ٔصول وعوائد المحفظة. وهنا فإن معدلات ا猀نمـو محفظة ا猀نمو:  .2. 1 وتهدف إلى تحقνق وتيرة نمو مسTتمر في القيمة الرķٔسمالیة ل
وات ĺسـ匰欅ریة الـتي 䰅تمـيز بتحقνـق اҀٕـرادات رķٔسـمالیة تـؤدي إلى نمـو ķٔمـوال المحفظـة تصبح المعیار اĄٔسـاس في انتقـاء اĄٔد

㜁ادة تدوҀر النواتج ولا 鎔سTتوجب توزیعا دورr ̀لمداخνل في اꊨĄٔل القصير. وتعمل إدارة هذا النوع مـن المحـافظ  ٕ̖ وزrدتها، 
هبوط وذ밁 ̖لاس匰欅ر في ķٔسهم الشركات التي تحقق ķٔساسا 㜁لى توسTیع قا㜁دة ĺس匰欅ر وحمایة قيم اĄٔدوات من اتجاهات ال 

  نموا في م혃یعاتها واҀٕراداتها 㜁لى مر السTنوات. وبذ밁 فإنها ت欅سم ̖لتحوط العقلاني واق块ناص الفرص اĄٔكثر ربحیة.
صـير اꊨĄٔـل وتصبو إلى تحقνق التوازن العام في مكوت ĺس匰欅رات، من ᕰلال ربط التـوازنين الق المحفظة المتوازنة: .3 .1

في مجال اĄٔدوات التي تتصف ̖لتحول السریع إلى السTیوô وتضمن حصول المس欅ثمر 㜁لى ķٔر̖ح رķٔسـمالیة وتوزیعـات نقدیـة، 
وķٔدوات ĺس匰欅ر طوی� الطویل التي تحافظ 㜁لى رķٔس المال المس欅ثمر. ویتطلب ذ밁 توافقا دقνقـا بـين العائـد واˀـاطرة وبمـا 

  التحوط ķٔو اˀاطرة. یتاوز 뚶الات الإفراط في

                                                           
 .222)) �. 2003دار صفاء للنشر،  :عمان( الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف،  .1
   .228 – 227المرجع نفسه، ص ص. . 2



 
 

وهي تـ흈 المحفظـة الـتي تتخصـص إدارتهـا في ĺسـ匰欅ر في ķٔسـهم شركات صـناعیة مختـارة مƿـل  المحفظة المتخصصـة: .4 .1
شركات النفط والطاقة والمعادن، وشركات التحویل الصناعي، وشركات الخدمات والمنافع العامـة و丰يرهـا. ویعـد هـذا النـوع 

 ٔĄ ة块مؤق ôا뚶 ري.من المحافظ匰欅سĺ التنویع ķٔد혃ریة معینة لا ی֐شى وم匰欅داة اسķٔ 1ن تخصصها في   

وsـما اخ块لفـت ķٔنـواع المحــافظ فإنهـا 鎔شـترك في 㜁ــدة ķٔهـداف Ȱķٔرزهـا: المحافظـة 㜁ــلى رķٔس المـال المسـ欅ثمر، وضــمان 
ôیوTاطر وتوفير السˀق تنویع كفء #سمح بتقلیل اνس المال، وتحقķٔل ونمو رᕰԀتقرار تدفق اTاس.  

مشـكلة 䰅كـوҀن   Harry Markowitzوتعالج النظریة الحدیثة ̀لمحفظة، والـتي وضـع ķٔسسـها ¶هـاري مـار◀ویتز¶
واخ块یار المحافظ المثلى التي تتحقق في ظلها معاني السTیادة 㜁لى صـعیدي تعظـيم العائـد و� ķٔو تدنیـة اˀـاطرة. وتقـوم نظریـة 
المحفظة لمار◀ویتز 㜁لى م혃ـدķٔ التنویـع كمـدᕰل لاخ块یـار ĺسـ匰欅رات، بتخفـνض درꊨـة اˀـاطر الكلیـة واˀـاطر الخاصـة بصـفة 

  2تخصیص اĄٔمƿل ̀لموارد المالیة.ķٔساسTیة، محققة هدف ال 

  㜁ائد ومخاطرة المحفظة المالیة. 2

鎔شTتمل الطریقة اĄٔ⼰سط لحساب 㜁ائد المحفظة 㜁ـلى تطبیـق نفـس الصـیغة المسـTتعم� في حسـاب 㜁ائـد الورقـة ķٔو 
  اĄٔصل المالي 㜁لى النحو التالي:

1

11

/
n

t t t
Pt t it it

it

V V D
R V n P

V
-

=-

- +
= =å  

1tVو䰅رمــز      إلى  㜁tDــلى التــوالي إلى القيمــة الســوقνة ̀لمحفظــة في بدایــة ونهایــة فــترة التقνــيم، ب㰰ــͦ 鎔شــير tVو -
  التدفقات النقدیة المتوԀة عن المحفظة ᕰلال فترة التقνيم.

뚶اô ثبات 䰅ر◀یبة المحفظة ᕰلال فترة  وما یعاب 㜁لى الصیغة السابقة هو ⼰ساطتها، وقابلیتها ̀لتطبیق فقط في
التقνيم. وحνث ķٔن الواقع Ҁك块نف العدید من نماذج المحافظ الخاضعة ̀لتغير اԀوري في رķٔسمالها ومكوتها، وتوقعا بعوائد 

عائد ķٔصولها، فإن قνاس 㜁ائدها يحتاج إلى صیغة ķٔخرى ملائمة 鎔سTتوعب ĺعتبارات السابقة. ووفقا 猀نموذج مار◀ویتز، فإن ال
    ķٔ3صل هو داô في عوائد ت흈 اĄٔصول مرجحة بؤزانها ال䅠سν㜼ة: nالمتوقع ̀لمحفظة المشكلة خطیا من 
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)(وتمثل     PRE  ریة匰欅سĺ العائد المتوقع من المحفظةpو ،ic و ورقـة مالیـةķٔ صـلķٔ بي لـكلTسـ䅠الـوزن الi  ـلᕰدا
  㜁دد اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة. nالمحفظة. وتعبر عن cسTبة الموارد المالیة المس欅ثمرة في كل ورقة ķٔو ķٔصل، في 뚶ين تمثل 

1tIوفي الحاô العامة، یقاس العائد 㜁لى مؤشر ķٔو محفظة السوق بواسطة المعادô التالیة، حνـث 鎔شـير      إلى  tIو -
  قيمة المؤشر في بدایة ونهایة فترة التقνيم:

                                                           
(الأردن: دار زهــران للنشــر والتوزیــع،  إدارة المحــافظ الاســتثماریةحســني علــي خربــوش، عبــد المعطــي ارشــید، محفــوظ احمــد جــودة، . 1

2010 .Q 5(135. 

  ةالإدار و  الاقتصاد :مجلة جامعة الملك عبد العزیز ""التوزیع الأمثل لمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیة"السید إبراهیم الدسوقي، . 2
 .64 0 9.)1990(الثالث  مجلدال

3. Harry Markowitz, "Portfolio Selection," The Journal of Finance, Vol. 7, No. 1. (March 1952), p. 81. 
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اˀصصة ̀لمحفظة قد تم توظیفهـا في اسـ匰欅ر یتوقـع  ) %50(فعلى سν㜼ل المثال، ̖فتراض ķٔن نصف الموارد المالیة 
، فإنـه يمكــن %³10، وķٔن ال䅠سـTبة المتبقνـة قـد تم توظیفهــا في اسـ匰欅ر یتوقـع ķٔن یـدر 㜁ائـدا قـدره ķٔ6ن یـدر 㜁ائـدا قـدره 

  حساب معدل العائد المتوقع من هذه المحفظة 㜁لى النحو التالي:

%8)1.0(5.0)06.0(5.0)( =+=PRE  
2ب혃欅اҀنوتقاس مخاطرة المحفظة 

ps  نҀؤزانهـا ومعـاملات ارتباطهـا. وكلـما كان التبـاصولها مرجحة بĄٔ العوائد المتوقعة
 ôصـلين مـالیين ̖لمعـادķٔ ن المحفظة (مخاطرتها) المكونة منҀلى انخفاض مخاطرة المحفظة. ویقاس تبا㜁 مؤشرا 밁خفضا كان ذ㌐م

  1التالیة:
2 2 2 2 2
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1 حνث: 2, 0c c 1و ،³ 2 1c c+ ]، و= [2 0,ps إلى معامل ĺرتباط بـين 㜁ائـدي اĄٔصـلين.  r. وҀرمز:¥+
، فيمكن ا猀تمیيز بين ثلاث معادلات لحساب مخـاطرة المحفظـة المكونـة مـن ±1وطالما ķٔن هذا اᕰĄٔير Ҁكون محصورا دوما بين 

  وهي:حνث ت㌐欅اسب مخاطرة المحفظة صعودا مع 䰅زاید درꊨة ĺرتباط بين عوائد ķٔصولها.  ķٔصلين.

· ( )22
1 1 2 21 1 2 21: p pr s s c s c sc s c s= = Þ = ++ 

· 2 2 2 2 2
1 1 2 20 : pr s c s c s= = +  

· ( )22
1 1 2 2 1 1 2 21: p pr s sc s c s c s c s= - = Þ =- -   

 ôـͦ ففي الحا㰰ب .CتقTـاطرة خطـا مسـˀالعائـد وا ôـذ داĐتها، وتتrتوTـلى مسـ㜁ķٔ كون مخاطرة المحفظة عند䰅 ،ولىĄٔا
䰅كون ķٔقل في الحاô الثانیة، وتتĐذ داô العائد واˀاطرة في هذه الحاô شكل قطع مكا߈. ķٔمـا في الحـاô الثالثـة ف块كـون عنـد 

  لهذه المحفظة شكل خط محدب.ķٔدني مسTتوrتها. وتتĐذ داô العائد واˀاطرة 

  㜁2لى النحو اĄتيٓ:تقاس مخاطرة المحفظة ķٔصل،  nوفي 뚶اô وجود 

                                                           
1.Graeme West, "An introduction to Modern Portfolio Theory: Markowitz, CAP-M, APT and Black – Litterman," 

Working Paper, Financial Modelling Agency (June 26, 2006), p. 7. 
2. Surianor Kamaralzaman, Fazilah Abdul Samad, Mansor Md.  Isa, "Financial Integration and International 

Diversification Benefits: Cross Country Evidence from a Malaysian Perspective,", p. 17, Available at 
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1639710 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1639710 
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  1وҀك块ب شكلها المصفوفي 㜁لى النحو اĄتيٓ:
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㜁ijلى التوالي، حνث  jو iإلى التباҀن المشترك لعائدي الورق块ين ķٔو اĄٔصلين ijs#شيرو  ij i js r s s=ویعـبر .r 

i، ویقاس ̖ل䅠سTبة  jو iالورق块ين عن معامل ĺرتباط بين 㜁ائدي  j

i j

s
s s
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i. في 뚶ين تمثل  jc c ر匰欅سـĺ تي㜼سـc داءꊨ

 – Variances. و鎔سـهیلا لعملیـة الحسـاب، يمكـن ĺسـTتعانة بمصـفوفة التباینـات والتباینـات المشـتركة jو iفي الورق块ين 
Covariances Matrix  1الموضحة في الجدول رقم.  

  ķٔصل nمصفوفة التباینات والتباینات المشتركة لمحفظة ذات : 1الجدول رقم 

 اĄٔصل  n    ...    اĄٔصل  3 اĄٔصل  2 اĄٔصل  1 

X1 اĄٔصل  1
2 σ1

2 X1X2Cov1,2 X1X3Cov1,3 ... X1XnCov1,n 

X2X1Cov2,1 X2 اĄٔصل  2
2 σ2

2 X2X3Cov2,3 ... X2XnCov2,n 

X3X1Cov3,1 X3X2Cov3,2 X3 اĄٔصل  3
2 σ3

2 ... X3XnCov3,n 

...
 

... ... ... ... ...
 

n  صلĄٔا  XnX1Covn,1 XnX2Covn,2 XnX3Covn,3 ... Xn
2 σ2

n 

Source: Forum de la Bourse pour les Nains, "Gestion du Risque: la Variance d'un Portefeuille," 
http://www.bnains.org/risque/variance_portefeuille.html 

مخاطرة المحفظة 丰ير القاب� ̀لتنویـع  pbوب㰰ͦ یق㰰س ĺنحراف المعیاري ̀لمحفظة مخاطرتها الكلیة، یق㰰س معامل ب块㰰ا 
̅ٔصـول الفردیـة  㜁ـلى النحـو المبـين ķٔده.  jb(اˀاطرة المنتظمة). و#ساوي ذ밁 المعامل المتوسـط المـرجح لمعـاملات ب块㰰ـا ل

                                                           
1. Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments (New York: Wiley & Sons, Inc. 

1959), p. 172. 



 
 

̅ٔصول الفردیة، طالمـا ķٔنهـا تعـبر عـن درꊨـة  ونظرr، يمكن تفسير معاملات ب块㰰ا ̀لم질افظ بنفس ◀یفνة تفسير معاملات ب块㰰ا ل
  1تفا㜁ل 㜁ائد المحفظة إزاء تغيرات السوق.

1 1 2 2
1

n

p n n j j
j

b c b c b c b c b
+

= + + + =åL  

  ĺس匰欅ریة 䰅كوҀن وإدارة المحفظة. 3

ĺق块صادیة ضرورة اتصاف معاملات المس欅ثمرҀن ̖لرشادة ĺق块صادیة التي تتلى في سعي  یتطلب تحقνق الكفاءة
المس欅ثمرҀن نحو تعظيم م㌐فعتهم ĺس匰欅ریة ̖سTتĐدام الموارد المتا뚶ة. ویؤدي تحسن إدارة المس欅ثمرҀن لمحافظهم ĺس匰欅ریة إلى 

منهجیة 䰅كوҀن محفظة ĺس匰欅ر في اĄٔصول  7اطره. ویوضح الشكل تعظيم م㌐افع ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیة والتقلیل من مخ
  المالیة كمدᕰل اق块صادي لتخصیص ĺس匰欅رات.

  7الشكل رقم 

  خطوات 䰅كوҀن المحفظة ĺس匰欅ریة

  

  

       
  

  .14  - 13، ص ص. )1998اԀار الجامعیة،  :الإسك㌐دریة(تحلیل وتقيم اĄٔسهم والسTندات : محمد صالح الحناوي، المصدر
  

المكونة ̀لمحفظة وت䅠ته̖ي بمر䰅 �뚶كوҀن وإدارة  Assets Allocation ت块㜼دئ هذه المنهجیة بمر뚶� تخصیص اĄٔصول
المحفظة. وتق块ضي عملیة تخصیص اĄٔصول معرفة اĄٔصول الواجب ĺس匰欅ر فيها وcسTبة رķٔس المال اˀصصة لكل ķٔصل مالي. 
ویᕰٔذ تخصیص اĄٔصول ثلاثة ķٔنواع هي: التخصیص ĺستراتیجي، والتخصیص اԀینامνكي والتخصـیص التك块ـیكي. ویقصـد 

قνام المس欅ثمر بتخصیص cسب ⪐بتة من المحفظة للاس匰欅ر في اĄٔصـول  Allocation Strategicخصیص ĺستراتیجي ̖لت 
اˀتلفة لقترة 㜁ادة ما 䰅كون طوی�، 㜁لى ķٔن یتم ا뚶ٕلال اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة من فـترة Ąٔخـرى مـع الحفـاظ 㜁ـلى ال䅠سـب 

̅ٔصـول اˀصصة لكل ķٔصـل. في 뚶ـين #شـير التخصـیص اԀینـامνكي إلى قνـام  ķٔ Active Allocationو التوزیـع ال䅠شـط ل
المس欅ثمر بتعدیل التوزیـع ال䅠سـTبي ˀصصـات المحفظـة وفقـا لتغـير الظـروف المحیطـة ̖لسـوق، كالتضـخم ومعـدلات الفائـدة، 

ظـة تبعـا ف㰰شـير إلى التوزیـع ال䅠سـTبي Ąٔصـول المحف ķٔTactical Allocationما التخصیص التك块ـیكي  2واԀورة ĺق块صادیة.
ویعتمـد تخصـیص اĄٔصـول 㜁ـلى هـدف المسـ欅ثمر، ومـدى بغضـه ̀لمĐـاطرة والإطـار   3.̀لت혃䅠ؤ بتغيرات السوق قصيرة اꊨĄٔـل

.ôیوTه ̀لس块اج뚶ره و匰欅الزمني لاس  

                                                           
1. Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Investissement et Marchés Financiers, 9e Edition (France: Pearson Edition, 

2005), p. 188. 
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  .114سابق، ص. ، مرجع اقتصادیات كفاءة البورصة الدسوقي،. 3
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 لعائد ومخاطرة

اختيار 
السوق 
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 تكوين وإدارة
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ķٔلـف  ķٔ900لـف دولار، خصـص منهـا م혃لـغ  300تبلـغ نحـو  xف혃افتراض ķٔن القيمة السـوقνة ̀لمحفظـة ĺسـ匰欅ریة 
في شراء ķٔوراق مالیـة  ) $210000(، وقد تم توظیف البـاقي  )ķٔذون الخزینة(دولار للاس匰欅ر في ķٔصول ᕰالیة من اˀاطر 

وتعني للاكتتاب في السTندات.  $96600في ķٔسهم 㜁ادیة، ونحو  $113400ذات مخاطرة م块فاوتة الشدة، إذ تم اس匰欅ر نحو 
³ ̖ل䅠سـTبة ̀لسـTندات؛ 46، و)210000÷  113400(³؛ 54هذه الحصـص ķٔن cسـTبة ĺسـ匰欅ر في اĄٔسـهم هي بنحـو 

، في )300000÷  210000(³؛ ķٔ .70ما ال䅠سTبة الكلیة للاس匰欅ر في اĄٔصـول الخطـرة ف块بلـغ نحـو )210000÷  96600(
  .)300000÷  90000(³؛ 30و 뚶ين ķٔن cسTبة ĺس匰欅ر في اĄٔصول الخالیة من اˀاطر ف块بلغ نح

ķٔن المس欅ثمر قرر تخفνض درꊨة اˀاطر 丰ير المنتظمة، وذ밁 بتخفνض cسTبة ĺس匰欅ر في اĄٔصول الخطـرة مـن  فلو
 56× القيمـة الإجمالیـة للاسـ匰欅ر (؛ $³168000،  بحیث تصبح قيمة ĺس匰欅ر في هـذه اĄٔصـول  56إلى نحو  %70نحو 
من اĄٔصول الخطرة، 㜁لى ķٔن #سTتĐدم الناتج من التصریـف  $42000ا یعني بیع ما قيمته ، وهو م$210000بدلا من  )% 

  .$132000في شراء اĄٔصول الخالیة من اˀاطر. ویعني ذķٔ 밁ن اĄٔصول الخالیة من اˀاطر سTتصبح قيمتها 

سـ匰欅ر في اĄٔصـول #سTتطیع المس欅ثمر ķٔن یقوم بعملیة ا뚶ٕلال ķٔصول المحفظة دون المساس ̖ل䅠سـب اĄٔصـلیة للاكما 
؛ $19320) وسTندات بقيمـة  42000×  %54؛ ($22680الخطرة، وذ밁 بν㜼ع حصة من اĄٔسهم المملوكة بقيمة كلیة قدرها 

  . ويمكن توضیح ذ밁 كما یلي:) 46%×  42000(

N = (113400 – 27680) + (96600 – 19320) = 90720 +77280 = $168000  

̅ٔصـول المكونـة ̀لمحفظـة. وبعـد  Nحνث تمثل  إجمالي القيمة المس欅ثمرة في اĄٔصول الخطرة بعد إجراء عملیـة الا뚶ٕـلال ل
  :هذا الا뚶ٕلال تصبح cسب ĺس匰欅ر في اĄٔصول م块فاوتة اˀاطرة 㜁لى النحو اĄتيٓ

  . )168000÷90720(³؛ c54سTبة ĺس匰欅ر في اĄٔسهم  -     

  . )168000÷77280(³؛ 46ت cسTبة ĺس匰欅ر في السTندا -     

وما إن ت䅠ته̖ي عملیة تخصیص اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة، حتى ت块㜼دئ مرꊨ �뚶دیدة في مسـار البنـاء، وهي دراسـة 
̅ٔصول المكونة ̀لمحفظة ، بت질دیـد مكوتهـا كم질ددҀن ķٔساسـTیين في عملیـة تخصـیص ĺسـ匰欅رات العوائد واˀاطر اˀتلفة ل

، وهـو مـا #سـمى ̖لجانـب الفـني لتخصـیص تثٔيراتها المحتم� 㜁لى التدفقات النقدیة للاس匰欅رومصادرها وقνاس حجمها ورصد 
  اĄٔصول الرķٔسمالیة.

معدل (³؛ 15قدره  E(Rp)مس欅ثمرا ما 䰅كوҀن محفظة م块باینة اˀاطر في ظل معدل 㜁ائد م块وقع 㜁لى المحفظة  فإذا ķٔراد

³، فإنـه يمكـن 22قـدره  sp، وانحراف معیـاري %)8+ معدل العائد مقابل اˀاطر  7%(RF) العائد الخالي من اˀاطرة 
  ķٔن یᕰٔذ توزیع المس欅ثمر لموارده المالیة 㜁لى البدائل ĺس匰欅ریة الممك㌐ة ثلاثة س㌐㰰اریوهات محتم� هي:

ویة ̀لوا뚶ـد الصـحیح. وهـذا إما اس匰欅ر كل اĄٔموال في اĄٔصول م块باینة اˀاطر، وعنـدها تصـبح مخـاطر المحفظـة مسـا -    
㜁 ³لى التوالي كما هو موضح في الشـكل ³22 و15یعني ̖لتبعیة ķٔن معدل العائد وĺنحراف المعیاري ̀لمحفظة س㰰ساوي 

  ؛ 5رقم 

   -  rصـول الخطـرة مسـاوĄٔثمر في ا欅اطر، وعندئـذ یصـبح المبلـغ المسـˀصول الخالیة من اĄٔموال في اĄٔر كل ا匰欅و إما اسķٔ
³ ̖نحراف معیـاري معـدوم. ولا شـك 7ویصبح بذ밁 معدل 㜁ائد المحفظة المكونة من ķٔصول ᕰالیة من اˀاطر نحو  ̀لصفر.

  ķٔن الس㌐㰰اریو اĄٔول والثاني مرفوضان؛



 
 

ķٔما الس㌐㰰اریو الثالث ا萨ي يمثل الخیار المق혃ول، فνق块ضي دمـج الخیـارҀن اĄٔول والثـاني معـا، وذ밁 بتوزیـع المـوارد المالیـة  -   
³؛ 11ل欅ساوي 㜁لى كل من اĄٔصول الخطرة واĄٔصول الخالیة من اˀاطر. و̖لتالي، یصبح معدل العائد المتوقـع ̀لمحفظـة ̖

(E(Rp) = 50%(7%) + 50%(15%)) لنحـو rیصـبح مسـاوTـاطرة لهـذه المحفظـة سˀو بـدل اķٔ ن مقابلķٔ ویعني هذا .
  ĺ ôس匰欅ر في اĄٔصول الخطرة.، وهو ما یعادل نصف 㜁لاوة اˀاطرة في 뚶ا%)7 - %11(؛ 4%

ویبدو مما سTبق ķٔن ا뚶ٕلال اĄٔصول الخالیة من اˀاطر محل اĄٔصول الخطرة قد ķٔدى إلى تخفνض اˀـاطر بصـفة 㜁امـة، 
  .     ³5. ويمكن تلخیص النتائج السابقة في الشكل 50وķٔدى ķٔیضا إلى تخفνض 㜁لاوة اˀاطر بصفة ᕰاصة ب䅠سTبة 

  خط تخصیص ĺس匰欅رات :5الشكل رقم 

    
ا萨ي یعـبر  i The Capital Allocation Lineیوضح هذا الشكل خط تخصیص رķٔس المال ̀لمحفظة ĺس匰欅ریة       

الـزrدة في  The Slope of CMLعن العلاقة بين اˀاطر والعائد ̀لبدائل ĺس匰欅ریة اˀتلفة. ویعكس مνـل هـذا الخـط 
صل 㜁لیه المس欅ثمر مقابل كل و뚶دة إضافνة من اˀاطر المحتم�. ویلاحـظ ķٔن هـذا المقابـل هـو وا뚶ـد العائد ا萨ي یتوقع ķٔن يح

̖ل䅠سTبة لجمیع المحافظ ĺس匰欅ریة الواقعة 㜁لى طول هذا الخط، والتي تمثـل مجمو㜁ـة المحـافظ الكـفء، وذ㜁 밁ـلى الـرغم مـن 
  .التاليلجدول تفاوت تولیفة العوائد واˀاطر من محفظة Ąٔخرى كما یوضحه ا

  

 )معدل العائد مقابل اˀاطرة(المیل  ĺنحراف المعیاري مقابل اˀاطر العائد المتوقع 

 x 15% 8% 22% 8/22  36%المحفظة 

 y 11% 4% 11% 4/11 36%المحفظة 

㜁لى الرغم من اخـ块لافهما  %)36(ویلاحظ 㜁لى بیات هذا الجدول 鎔ساوي معدل العائد مقابل اˀاطر لߕ المحفظتين      
في معدل العائد المتوقع ودرꊨة اˀاطرة ممث� ̖لانحراف المعیاري. ویعبر الخط المسTتقيم في الشكل 㜁ķٔلاه عن وضع التـوازن ķٔو 



 
 

̅ٔصول الرķٔسمالν̒ة، وا萨ي یقضي بمكافةٔ المس欅ثمر بعـداô عـن كل مسـTتوى مـن مسـTتوrت اˀـاطرة  وضع ال欅سعير الكفء ل
في هذا الشكل سعر التوازن ˀاطر المحافظ المثلى،  CMLلتي تحملها فعلا. بمعنى ķخٓر، يمثل مνل الخط المسTتقيم المنتظمة ا

  ķٔي العائد الإضافي ا萨ي یطلبه السوق مقابل كل و뚶دة مخاطرة إضافνة.

 밁بة، ویتوقـف ذTیـار السـوق المناسـ块همیة من سابقتها وهي اخķٔ خرى لا تقلķٔ خطوة �뚶یـار وتلي هذه المر块خĺ
㜁ـلى توصـیات التĐلیـل اĄٔسـاسي ̀لسـوق المسـTتهدفة. وهـو ķٔسـلوب م块كامـل Ҁتمحـور حـول دراسـة اĄٔوضـاع ĺق块صــادیة 
والسTیاســTیة الكلیــة المحیطــة ̖لســوق، ثم دراســة القطا㜁ــات المكونــة لاق块صــاد اԀوô، ا㲍تهــاء بت질دیــد الشرـكاـت واcĄٔشــطة 

  ĺق块صادیة اĄٔكثر ربحیة. 

علومات الضروریة عن السوق والشركات المطلوبـة، تتكـون Ԁى المسـ欅ثمر ķٔولى عنـاصر اتخـاذ وبتجمیع مصفوفة الم
القرار، وهي الشروع في 䰅كوҀن المحفظة ĺس匰欅ریة. وҀر䰅كز 䰅كـوҀن المحـافظ 㜁ـلى اسـTتعداد المسـ欅ثمر 猀ـتم흈 اĄٔدوات المالیـة 

ه ķٔسلو̖ م块حفظا في ĺس匰欅ر مخـاطرة و㜁ائـدا. ونظـرا ذات درꊨة 㜁الیة من اˀاطرة بهدف تحقνق ķٔكبر 㜁ائد ممكن، ķٔو اع֐د
لتباҀن اĄٔدوات المالیة من حνث العائد واˀاطرة، فإنه لابد من تحقνق توازن بين الاثنين ووضع 뚶د ķٔقصى ˀـاطر ĺسـ匰欅ر 

د واˀـاطر ومـدى من ᕰلال عملیة إدارة اˀاطر. كما يجـب التركـيز 㜁ـلى 㜁لاقـة هـذه اĄٔدوات بمسـTتوrت السـTیوô والعوائـ
  1:ملاءمتها لكل وضع. حνث تت질دد استراتیجیات ĺس匰欅ر مع تحدید المحفظة الكفؤة ̀لمس欅ثمر من ᕰلال

تحدید الفرص ĺس匰欅ریة بهدف تحدید مجمو㜁ة المحافظ الكفؤة ̀لمس欅ثمر. ویتم تحدید تـ흈 الفـرص بت질لیـل درꊨـة  -
وماهیـة ĺسـ匰欅رات الـتي يجـب إدرا렠ـا في المحفظـة، ومـن ثم  العائد واˀاطرة المتوقعة من كل فرصة اس匰欅ریة،

  تحدید cسTبة ĺس匰欅ر لكل ķٔصل في المحفظة؛

تحدید تولیفـات العائـد واˀـاطرة ̀لم질ـافظ الكفـؤة اˀتـارة. فالاسـ匰欅ر ا萨ي يحقـق درꊨـة 㜁ķٔـلى مـن العائـد لـنفس  -
ینحصر اخ块یار المسـ欅ثمر في تـ흈 المحـافظ المـثلى الـتي اˀاطرة التي یتعرض لها 丰يره یعتبر اس匰欅را مفضلا، وهكذا 

  تحقق التوصیف المذ◀ور.

اخ块یار المحفظة الكفؤة، حνث یقوم المسـ欅ثمر ̖خ块یـار المحفظـة الـتي تـلائم تفضـیلاته الشخصـیة فـC یتعلـق بدرꊨـة  -
 اˀاطرة التي يمك㌐ه تحملها والمنفعة المتوقعة من الفرص ĺس匰欅ریة الممك㌐ة. 

وعند الشروع في إدارة المحفظة، من الضروري ķٔن یتم تقνيم محتوrت المحفظـة وم块ابعـة ķٔوضـاع صـنادیق ĺسـ匰欅ر 
المحلیة والعالمیة. إذ يجب ķٔن Ҁكون القرار ĺسـ匰欅ري في المحفظـة مدروسـا وم혃نیـا 㜁ـلى التوقعـات المسـTتق혃لیة Ąٔداء اĄٔوراق 

ꊨķٔـل تحدیـد التوقνـت المناسـب ̀لبیـع والشراـء حسـب ĺسـتراتیجیة ĺسـ匰欅ریة المالیة المملوكة و丰ير المملوكة. وذ밁 مـن 
  المعتمدة. 

وقد 䰅كون ق� الخبرة وربما ضیق الوقت 㜁ائقان في سν㜼ل تحقνق المس欅ثمر Ąٔهدافه، 밁萨 #سTتحسن تو◀یل اĄٔفـراد 
 ٔķ ،ام نیابة عنهم بهذه المهمةνبة ̀لقTاس㌐ات م렠 ير المتخصصين في إدارة المحافظ丰 ریة匰欅رات صـنادیق اسـ匰欅خـول في اسـԀو ا

   2م块خصصة لها من المزاr والباع الطویل في إدارة المحافظ العامة قلما تتوفر 㜁لیه الجهات المسؤو㜁 ôلى المحافظ الخاصة.
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 وتت질دد السTیاسة ĺس匰欅ریة الملائمة من ᕰلال ķٔهداف المسـ欅ثمر مـن المحفظـة مـن حνـث مسـTتوى العائـد المتوقـع
Tر فيهـا، إضـافة إلى توزیـع تهدفوالمس匰欅سـĺ ـا، والفـترة الـتي ینـوي렠الـتي يحتا ôیوTل بها، والس혃اطر التي یقˀة اꊨودر ،

اĄٔموال المس欅ثمرة بين شTتى فᶀات ĺس匰欅ر، وتوزیع ĺس匰欅رات بين ķٔنواع الفᶀـة الوا뚶ـدة مـن ĺسـ匰欅رات. وتعتـبر الإدارة 
في تحدیــد السTیاســة ĺســ匰欅ریة. وفي هــذا الســTیاق، هنــاك ثلاثــة ķٔنــواع رئ㰰ســة مــن  ĺسـ匰欅ریة 뚶ķٔــد العنــاصر الرئ㰰ســTیة

دارة المحافظ، وهي: ٕ̖   1السTیاسات الخاصة 
تهدف هذه السTیاسة إلى تعظيم اĄٔر̖ح مع 㜁دم ĺكـتراث بحجـم اˀـاطر المحدقـة ̖لاسـ匰欅ر. وتقـوم ķٔ. السTیاسة الهجومνة: 

 في تحقνق عوائد 㜁ķٔلى من المتوسط. وتضم المحافظ المكونة بناء 㜁لى هذه السTیاسـة 㜁لى ق혃ول مخاطر 㜁ķٔلى من المتوسط ķٔملا
  㜁لى اĄٔدوات ĺس匰欅ریة 㜁الیة اˀاطر الم欅سقة مع العوائد المرتفعة ߒٔسهم الشركات القνادیة.

ر الك혃ـيرة وق혃ـول وتقوم 㜁لى ķٔسلوب التحوط والحذر في توزیـع محتـوrت المحفظـة مـع تجنـب اˀـاطب. السTیاسة اԀفاعیة: 
مسTتوى م㌐خفض ومسTتقر من العوائد المنتظمة. وتوصي هذه ĺستراتیجیة ̖لاس匰欅ر في ķٔدوات اᕰԀـل الثابـت والمضـمونة 

  كالسTندات الحكومνة وķٔذوت الخزانة واĄٔسهم الممتازة.
وҀن محفظة مالیة ممٔونة اˀاطر مكونة وتجمع بين الإستراتیجیتين الهجومνة واԀفاعیة، إذ تقوم 㜁لى 䰅ك جـ. السTیاسة المتوازنة:

من ķٔدوات اس匰欅ریة ذات 㜁ائد مضمون مع تفادي التعرض ̀لمĐاطر العالیة. و䰅ركز هذه السTیاسة 㜁لى ĺس匰欅ر في ķٔدوات 
  2قصيرة اꊨĄٔل ذات سTیو㜁 ôالیة ߒٔذوت الخزینة بجانب ķٔدوات ĺس匰欅ر طوی� اꊨĄٔل كالسTندات الحكومνة والعقاریة.

IIIنموذج مار◀ویتز في المحافظ الكفؤة .  
  الفرضیات واĄٔسس .1

اســTتطاع مــار◀ویتز بفضــل ķٔعــماK الرائــدة في حقــل نظریــة ا猀تمویــل الحدیثــة ķٔن یــدᕰل مفهومــا ꊨدیــدا إلى ķٔدبیــات 
في  ĺس匰欅ر في المحافظ، محد⪐ بذ밁 تغیيرا ꊨذرr في ممارسـة طـرق ĺسـ匰欅ر، وتحـولا في ذهنیـة المسـ欅ثمرҀن مـن التفكـير

اĄٔوراق المالیة الفردیة إلى التفكير فيها كمجمو㜁ة. ویتئ في مقدمـة هـذا التغیـير ا㜁ٕادتـه للاعتبـار Ԁور المحلـل المـالي في تقνـيم 
  بیات ĺس匰欅ر المحفظي، إلى ꊨانب 䰅ركيزه 㜁لى فكرة المحافظ الكفةٔ 㜁لى حساب فكرة اĄٔسواق المالیة الكفةٔ.

ة، فإن اخ块یار المحفظة وفقا ̀لنموذج المار◀ویتزي #س㌐欅د إلى 㜁دة فرضیات بعضـها مـرتبط و㜁لى غرار كل الͦذج المالی
  3⼰سلو◀یات اĄٔفراد، والبعض اĄخٓر یعكس 뚶ا㜁 ôدم التكٔد المحیطة بقرار ĺس匰欅ر. وهذه الفرضیات هي:

  بدایة ونهایة هذه الفترة.وجود فترة وا뚶دة للاس匰欅ر، ما یعني ثبات 㜁ائد ومخاطرة ĺس匰欅ر في اĄٔصول بين  -

 یتسٔس تحلیل المحفظة 㜁لى العزمين المتمثلين في المتوسط وتباҀن 㜁ائد المحفظة.  -

 تتطور ķٔسعار اĄٔصول في اĄٔسواق المالیة عشوائیا وفق قانون اح֐لي.  -
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 .11) (من كتاب المحافظ الاستثماریة)، ص. 2010هیئة الأوراق المالیة والسلع، أوراق مالیة، العدد الخامس (نوفمبر . 2
3.Maroua Mehiri, "Choix de Portefeuilles Internationaux: Diversification, Attitude Face aux Risque et Barrières à 

l'Investissement," (Thèse de Doctorat en Sciences de Gestion, Centre de Recherche Thema, U. F. R. Economie te 
Gestion, Université de Cergy – Pontoise, 5 Avril 2011), p. 17.     



 
 

-  흈فعتهم المتوقعة من ˛رواتهم. وتعـبر تـ㌐اطرة محافظهم بما یعظم مĐفراد المبغضين ̀لمĄٔني ا㜼متزایـدة في ی ôالمنفعـة عـن دا
الثروة الفردیة المحددة ̖لعائد المتوقع 㜁لى المحفظة ودرꊨة مخاطرتها. وتتĐذ المنفعة المتوقعة المصاح혃ة ̀لمداخνل المسـTتق혃لیة 

  الصیغة التالیة:

( ( )) ( )i i
i

E U W p U w= å  

)حνث  ( ))iE U W المنفعة المتوقعة، و ôداip  لى الثروة㜁 اح֐ل الحصولiw .في نهایة الفترة  

تس㰰ٔسا 㜁لى ما سTبق، فإن المحافظ الناتجة عن تعظيم م㌐فعة المس欅ثمر هي من التعریف محافظ كفـةٔ. وتعـني المحفظـة 
) Vحسب تعریف مار◀ویتز كل 鎔شكν� من اĄٔدوات ĺس匰欅ریة التي 䰅تميز بمĐاطرة (تبـاҀن  Efficient Portfolioالكفؤة 

محدد ķٔو 㜁ائد 㜁ķٔلى، ķٔو ت흈 التي تمتاز بعائد ķٔكبر من ꊨķٔل مسTتوى مخاطرة معـين ķٔو مخـاطرة ķٔقـل.  (E) من ꊨķٔل 㜁ائد ķٔقل
 Convex Envelopیتلٔف من المنحنى المحـدب و鎔شكل مجمو㜁ة المحافظ الكفؤة ما یعرف بمنحى ĺس匰欅رات الكفؤ، ا萨ي 

㜁ـلى 丰يرهـا مـن المحـافظ الـتي لا تحقـق القνـدҀن  DominanceالمشTتمل 㜁لى كافة المحافظ الممك㌐ة وذات الكفاءة والسـTیادة 
المذ◀ورҀن، 㜁لى غرار المحافظ الممك㌐ة التي تقع دون هذا المنحنى. ومن الممكن ķٔن تقع محافظ كل المسـ欅ثمرҀن 㜁ـلى طـول هـذا 

ما یعـرف Ȱنمـوذج  المنحى في 뚶اô وا뚶دة، وهي تماثل خνاراتهم وتوقعاتهم ⼰شنٔ عوائد ومخاطرة المحافظ المالیة المحددة في إطار
  鎔1سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة المتوازن.

i,و㜁لى ضـوء التوزیـع ĺحـ֐لي ̀لعائـد واˀـاطرة الخاصـة Ȱـكل ķٔصـل مـالي ( ijm s  یـار块ثمر اخ欅مـكان المسـ ٕ̖  ،(
وبغضـه ̀لمĐـاطرة. فـإذا كانـت  التي ت֐شى وتفضیلاته ⼰شنٔ المحفظـة المسـTتهدفة Vواˀاطرة  Eالتولیفات اˀتلفة من العائد 

، فإنـه طبقـا 猀نمـوذج العائـد 2مجمو㜁ة التولیفات الممك㌐ة من العائد واˀاطرة الخاصة Ȱكل محفظـة هي كـما یوضحهـا الشـكل رقم 
 흈ي تـķٔ .ـاطرةˀـه التولیفـات الكفـؤة مـن العائـد وا질ـدة مـن المحـافظ الـتي تمن뚶ن يختار واķٔ یدTثمر الرش欅لى المس㜁 ،نҀوالتبا

افظ الواقعة 㜁لى طول القطـع المـكا߈ المشـار إلیـه ̖̀لـون اĄٔحمـر. ویعتـبر هـذا الشرطـ مـن ķٔهم شروط سTیاسـة التنویـع المح
 اĄٔمƿل.

Ԁوال المنفعـة المتـوԀة مـن الـثروة الناتجـة عـن  Indifference Curvesوبᕰٔذ بعين ĺعتبار م㌐حنیات السـواء 
(뚶ـد   ĺEfficient Frontierس匰欅ر في المحافظ؛ تت질دد المحافظ (ĺس匰欅رات) المثلى هندسTیا بنقطة تماس الحـد الكفـؤ 

الكفـؤة في الـزrدة  الميزانیة) مع 㜁ķٔلى م㌐حنیات السواء Ԁاô المنفعة المثلى، ķٔي ت흈 النقطة التي یبدķٔ فيها مνل م㌐حى المحـافظ
). ویعني ذķٔ 밁ن اخ块یار المس欅ثمر ̀لم질افظ المتا뚶ـة ی혃䅠غـي ķٔن یقـع 㜁ـلى تـ흈 3في الشكل  Mبمعدل م块ناقص (انظر النقطة 

المحافظ التي تحقق ķٔ Kفضل مقایضة بين العائد واˀـاطرة، ķٔو ķٔفضـل مسـTتوى إشـTباع. ویـوضح الخـط المسـTتقيم الـرابط بـين 
لیفات الخطیة لعائد ومخاطرة المحفظة المثلى المشـكلة مـن اĄٔصـول الخطـرة والخالیـة مـن اˀـاطرة. ت흈 التو  Mو Rfالنقطتين 

وطالما ķٔن تفضیلات المس欅ثمر Ԁرꊨة اˀاطرة ودوال م㌐افعهم مختلفة، فإن اخ块یـاراتهم ̀لم질ـافظ سـTتختلف ķٔیضـا مـن مسـ欅ثمر 
  Ąخٓر.

  2الشكل رقم 

  تولیفات العائد واˀاطرة الممك㌐ة والكفؤة

                                                           
1 . Noel Amenc, Véronique Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis (England: John Wiley & Sons 

Ltd, 2003), p. 81. 



 
 

  
Source: Harry Markowitz, "Portfolio Selection," The Journal of Finance, Vol. 

7, No. 1. (Mar., 1952). p. 82. 
㜁ائـدا 㜁ķٔـلى مـن  Mیتضح ķٔن ߔ منهما يحمل درꊨة اˀاطرة عینهـا ب㰰ـͦ يحقـق  C̖لاس匰欅ر  Mوبمقارنة ĺس匰欅ر 

C ر匰欅سĺ لكن بمقارنة .A  ر匰欅̖لاسC  ر匰欅سĺ نķٔ یتضحA  فضل منķٔC  .قـلķٔ ـة مخـاطرةꊨقه نفس العائـد ودرνلتحق
و丰يرهـا. ولا تـدᕰل  B  A MوتعمC، فإن ĺس匰欅رات الواقعة 㜁لى طول المنحنى هي اس匰欅رات كفؤة. وهي مجمو㜁ة الـنقط 

 Feasible Setsسـ匰欅رات الممك㌐ـة الواقعة فوق المنحـنى، ķٔو Infeasible Sets ĺضمنه مجمو㜁ة ĺس匰欅رات 丰ير الممك㌐ة 
 .Bالواقعة دونه وحتى ķٔسفل النقطة 

یتوقف اخ块یار المس欅ثمر لا뚶ٕدى ĺس匰欅رات الواقعة 㜁لى المنحى 㜁لى م㌐فعته ودرꊨة بغضه ̀لمĐاطرة. وبما ķٔن لـكل 
السـواء الخـاص بـه الملامـس لمحـنى  Mمس欅ثمر م㌐حى سواء يختلف عن اĄخٓرҀن، فقد وقع اخ块یار المسـ欅ثمر 㜁ـلى ĺسـ匰欅ر 

والمحقق Ąٔقصى إشTباع. وكلما كان المنحنى ķٔشد مـνلا كان المسـ欅ثمر ķٔكـثر تجنبـا ̀لم질ـافظ ذات اˀـاطرة العالیـة. والفـرق بـين 
Ąٔنها  Aفي الشكل ķٔن المس欅ثمر الثاني ķٔكثر بغضا ̀لمĐاطرة من المس欅ثمر اĄٔول و밁萨 اخ块ار النقطة  Aوالمس欅ثمر  Mالمس欅ثمر 

  㜁ائدا.ķٔقل مخاطرة و 

  3الشكل رقم 

  ̀لم질افظ م块باینة اˀاطر Efficient Frontierالحد الكفؤ  

  
Source: Noel Amenc, Véronique Le Sourd, Portfolio Theory and Performance Analysis 

(England: John Wiley & Sons Ltd, 2003), p. 96. 



 
 

  .167 – 165)، ص ص. 1998(القاهرة: مك块بة 㜁ين شمس،  ĺس匰欅ر في اĄٔوراق المالیةوسعید توفνق عبید، 

  معالجة مشكلة التعظيم والتدنیة في ظل نموذج مار◀ویتز .2
إذا كانت المشكلة ĺق块صـادیة تـتلخص في نـدرة المـوارد و䰅زایـد الحاꊨـات، فـإن مشـكلة ĺسـ匰欅ر Ԁى مـار◀ویتز 

اĄٔمƿـل ̀لمـوارد المالیـة، ķٔي تحدیـد اĄٔوزان ال䅠سـν㜼ة ل㰰ست ķٔساسا مشكلة اخ块یار اĄٔصـول، بقـدر مـا هي مشـكلة التوزیـع 
ˀتلف نوعیات اĄٔصول المشكلة ̀لمحفظـة والمحققـة ̀لتنویـع اĄٔمƿـل، وصـولا ̖لمحفظـة إلى الحـد الكفـؤ ا萨ي #سـمح بتعظـيم 

ه بطریقـة 㜁ائدها، ķٔو تخفνض مخاطرتهـا إلى ķٔدنى مسـTتوى. فـالجزء المسـ欅ثمر في كل ķٔصـل مـالي داᕰـل المحفظـة لا یـتم تحدیـد
  عشوائیة بل يخضع 猀نمذꊨة رrضیة. وتعد هذه المشكلة من بين المسائل اĄٔكثر تعقνدا التي سعى نموذج مار◀ویتز لحلها.

 Kشار مار◀ویتز في مقدمة مقاķٔ لماƿوم"Efficient Portfolio Selection" ـل뚶 عن ◀ونها ôٔلا تخرج هذه المس ،
الـتي تـتلخص في تدنئـة مخـاطرة المحفظـة بتخفـνض   Quadratic Programming Problemلمشـكلة البرمجـة التربیعیـة 

تباҀنها عند 뚶د معين من العائد، ķٔو تعظيم هذا اᕰĄٔير عنـد مسـTتوى معـين مـن اˀـاطرة. فالتعامـل Ҁكـون مـع نـواتج ضرب 
䰅ربیعیة. ویتم 뚶ـل مشـكلة م块غيرҀن مƿنى مƿنى، حνث Ҁرتبط تعظيم العائد بتدنیة درꊨة اˀاطرة التي تتعلق حسا̖تها Ȱكمیات 

التوزیع اĄٔمƿل لموارد المحفظة ̖لتزامن مع 뚶ل مشكلة تقلیـل اˀـاطرة إلى ķٔدنى 뚶ـد لهـا، ķٔو بتعظـيم 㜁ائـدها إلى ķٔقصىـ 뚶ـد. 
  1و⼰شكل 㜁ام، ی欅شكل 뚶ل ا猀نموذج من الشروط التالیة:

)داô الهدف     )pMinVar R   

0icالقνود:    ³; *
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=å ; * ( )pE R E= *  

حساب الحد الكفؤ 㜁لى إيجاد اĄٔوزان ال䅠سν㜼ة الخاصة Ą̖ٔصول المكونة ̀لمحفظة. ويمكن إيجـاد  و鎔شTتمل خوارزمνة     
뚶دى طریق块ين وهما:ت흈 اĄٔوزان في ظل نموذج مار◀ویتز مع افتراض غیاب البیع 㜁لى المكشوف  ٕ̖2  

مخاطرة المحفظة من ꊨķٔل مسTتوى 㜁ائـد معـين. ویصـاغ هـذا الهـدف رrضـیا مـع  Minimisationإما تدنیة  ·
  القνود المفروضة 㜁لى النحو اĄتيٓ:
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㜁ائد المحفظة من ꊨķٔل مسTتوى مخاطرة معـين. ویصـاغ هـذا الهـدف رrضـیا مـع  ķٔMaximisationو تعظيم  ·
  قνوده ̖لشكل التالي:

                                                           
1 . Ibid., p. 82. 
2.  Mehiri, Op. Cit., p. 18. 
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  المعطى ̖لصیغة: Lagrange Multiplierوتحل المشكلة اĄٔولى ̖سTتĐدام مضاعف لقرانج 

( ) ( )1 2
1 1 1
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n n n n

i j ij i i p i
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æ ö æ ö
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 ôتقات الجزئیـة ̀ـ߲اTتخراج المشـTو̖سL  بة لــTسـ䅠̖لXi وsl  ـلى شـعاع㜁 ثم مسـاواتها ̖لصـفر، يمكـن الحصـول
المثلى الواجب اس匰欅رها في كل ķٔصل. و鎔سTتĐدم تـ흈 اĄٔوزان في بنـاء الحـد الكفـؤ ا萨ي  ProportionsاĄٔوزان ال䅠سν㜼ة 

  يختار م㌐ه المس欅ثمر محفظته المفض� والم欅سقة مع م㌐حنى م㌐فعته ودرꊨة بغضه ̀لمĐاطرة.

سـهام النقـد. رغم ķٔن مار◀ویتز یعد عراب المالیة الحدیثة، إلا ķٔن نموذꊨه في اخ块یار المحافظ (التعظيم) لم #سـلم مـن و
ومن ذ밁 القول بنٔه لا یصلح إلا ̀لتفسير النظري لمشكلة اتخاذ القرار تحت 뚶اô اللایقين، ولعل ذҀ 밁رجع إلى الكم الهائـل 
من البیات والعملیات الحسابیة الـتي یتطلبهـا لتجهـيز المـدᕰلات (حسـاب عوائـد اĄٔصـول والتباینـات والتغـاҀر، وتحدیـد 

匰欅ة للاسν㜼س䅠وزان الĄٔى اԀ ریة المرشحـة ߲̀خـول في المحفظـة. فـإذا كان匰欅سـĺ دواتĄٔـدد ا㜁 دةrز ôـا뚶 في CTرات)، س
المس欅ثمر مƿلا الرغبة في ĺس匰欅ر في عشرة ķٔسهم لعشر شركات مختلفة، فلا بد من تحدیـد العائـد المتوقـع والتبـاҀن والتغـاҀر 

   1محفظة. 92378إلى  -بحسب قانون التوفνقات  -ا لكافة هذه اĄٔدوات، وسTیصل 㜁دد المحافظ الممكن 鎔شكνله

ولحل هذه المشكلة والحصول 㜁لى المحافظ الكفؤة، كانت هناك ضرورة  لتطوҀر العدید من الـͦذج المسـTتو뚶اة مـن 
 .W    لولیـام شـارب. وكان مـن بـين تـ흈 الـͦذج، نمـوذج المیـل ķٔو خـط ĺنحـدار مار◀ویتزالخلفνة النظریة التي ķٔرساها 

Sharpe ر معـاملاتҀتغنائه عـن تقـدTددا ضئیلا من المعلمات، إضافة إلى اس㜁 تلزم إلاTنه لا #سķٔ نموذج猀ومن مميزات هذا ا .
ĺرتباط بين ķٔزواج اĄٔصول اˀتلفة، واكتفائه Ȱربط تغيرات العائد من ķٔي ķٔصل بعائد مؤشر السوق طبقا Ąٔسـالیب تحلیـل 

  ĺ2نحدار.

IVداء المحافظķٔ اسνق .  
ی혃䅠ع النقاش حول ꊨدوى استراتیجیة ĺس匰欅ر ال䅠شطة والجامـدة مـن قضـیة جوهریـة وهي قـدرة الإدارة ال䅠شـطة     

فإذا ما اسTتطاع مدراء ĺس匰欅ر تحقνق قيمـة مضـافة تفـوق للاس匰欅رات المحفظیة 㜁لى تحقνق قيمة مضافة في ķٔفق زمني معين. 
欅سـĺ كـون اسـتراتیجیات䰅 ر عوائد مؤشر السوق فعندئـذ匰欅سـĺ ـلى حسـاب اسـتراتیجیة㜁 رة ̖لتثمـينҀـدꊨ شـطة䅠ر ال匰

الجامدة. ویصبح ̀لتقνيم في هذا الإطار معنى ̡شكل من ķٔشكال الرقابیة التي تؤدي إلى تحسين ķٔداء مدҀر المحفظـة. و̀لوقـوف 
  㜁لى ķٔداء المحافظ ومن ثم تقνيم نجا㜁ة استراتیجیات ĺس匰欅ر، ابتكرت 㜁دة مقای㰰س وهي:

                                                           
  .64الدسوقي، ''التوزیع الأمثل لمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیة،'' مرجع سابق، ص. . 1

2.  Hannes Marling, Sara Emanuelsson, "The Markowitz Portfolio Theory," (November 25, 2012), p. 5. 
downloaded at: http://www.math.chalmers.se/~rootzen/finrisk/gr1_HannesMarling_SaraEmanuelsson_MPT.pdf 



 
 

1 Tسc .بة شارب Sharpe Ratio:  
صمم هذا المقνاس من طرف ĺق块صادي ولیام شارب. ویق㰰س 㜁ائد ĺس匰欅ر مقابل كل و뚶دة وا뚶دة من مخـاطرة     

  الورقة ķٔو المحفظة. وتعطى صیغته ̖لشكل التالي:
( )p f
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p

R R
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s
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=
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̅ٔصـل، ب㰰ـͦ Ҁرمـز  Rpو ،pإلى cسTبة شارب ̀لمحفظة  pSحνث Ҁرمز      إلى معـدل العائـد  Rfالعائـد السـTنوي ل
 - ķٔ .Rpمـا المقـدار (pعن اˀاطرة المطلقة للاس匰欅ر في اĄٔصل  psالسTنوي الخالي من اˀاطرة. ویعبر ĺنحراف المعیاري 

Rf بةTسـ䅠دة، كلما كانـت قيمـة ال㜁اطرة. وكقاˀاطرة، وتدعى بعلاوة اˀائد المحفظة مقابل ا㜁 شير إلى㰰ف (pS  كـبرķٔ لمحفظـة مـا
  1مقارنة مع محفظة ķٔخرى كلما دل ذ㜁 밁لى ķٔدائها الجید.

  :c . Information RatioسTبة المعلومة2
cسTبة المعلومة ̀لمحفظـة العائـد الزائـد للاس欅ثمــــــار مقـــــــابل كــــــل وحـSدة ، تق㰰س 㜁Sharpeلى غرار cسTبة     

  واحSدة مـــــن
     2اˀاطرة، مع اخ块لاف ⼰سTیط Ҁتمثل في ا뚶ٕلال العائد 㜁لى مؤشر السوق محل العائد الخالي من اˀاطرة 㜁لى النحو ķٔده: 
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العائـد المعیـاري السـTنوي  Rmالعائـد السـTنوي ̀لمحفظـة،  Rpعـن cسـTبة المعلومـة ̀لمحفظـة، و pIRحνث تعـبر    
إلى مقدار ĺنحراف المعیاري السTنوي ̀لعائد الزائـد. ومـن المفνـد الإشـارة هنـا إلى ķٔن هـذه  ERsلمؤشر السوق، ب㰰ͦ #شير 

ال䅠سTبة قد صممت Ȱكνفνة 鎔سمح بقνاس مدى قدرة مدҀر المحفظة 㜁ـلى تولیـد عوائـد زائـدة ̖ل䅠سـTبة لـكل و뚶ـدة وا뚶ـدة مـن 
  اˀاطرة المعیاریة. 

  :Treynor Index. مؤشر 䰅رینور 3
. bر عن مقدار مكافةٔ 㜁ائد المحفظة لكل و뚶دة وا뚶دة من مخاطرتها المنتظمة والمعبر عنها بمعامـل یعبر مؤشر 䰅رینو     

بمبرر ķٔن تنویع المحفظة #سمح ̖لتĐلص كلیـة مـن اˀـاطرة  ERsوقد تم ا뚶ٕلال هذا المعامل في مكان مقνاس اˀاطرة المطلقة 
丰ير المنتظمة، فلا تبقى ķٔمام المس欅ثمر سـوى اˀـاطرة المنتظمـة 丰ـير القـاب� ̀لتنویـع، وهـو الجـزء الجـدҀر ̖لتعـویض والمكافـةٔ. 

  3ويحسب هذا اᕰĄٔير ̖لعلاقة:
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  :Alpha Coefficient. معامل ķٔلفا ķٔو 䅠ꊨسن 4
㜁لى ĺس匰欅ر والعائد المتوقع الم欅سق مع مسTتوى اˀـاطرة المنتظمـة  aRهو مقνاس ̀لفرق بين معدل العائد الفعلي    

  丰4ير القاب� ̀لتنویع. ويحسب معامل ķٔلفا رrضیا ̖لعلاقة التالیة:
( )p p pR E Ra = -  

                                                           
1.  Charles Q. Broker, ''Asset Allocation Analyst,'' Document de Travail, ABC Brokerage Report (10/01/2012), p.19. 

2 . Ted A. Ponko, "Adding Value in Fund Evaluation: Alpha, Sharpe Ratio, and Information Ratio," Advisor 
Perspectives Newsletter, North Carolina (2007), p. 6.  www.advisorperspectives.com 

3.  Steve Ambler, "Les Mesures de Performance," Document de Travail, Ecole des Sciences de la Gestion, 
Université du Québec à Montréal (Automne 2004), p. 6. 

4.  Ponko, Op. Cit., pp. 1 -2. 



 
 

ــل      ــث يمث νحpa ــا، و ــل ķٔلف )معام )pE R  ــندوق ــة ķٔو الص ــ匰欅ر في المحفظ ــلى ĺس 㜁 ــع ــTنوي المتوق ــد الس العائ
المعطـــــــى ̖لعلاقـــــــة  CAPM، ویقـــــــدر 㜁ـــــــادة Ȱنمـــــــوذج 鎔ســـــــعير اĄٔصـــــــول الرķٔســـــــمالیة ĺaســـــــ匰欅ري 

( ) ( )p f am m fE R R R Rb e= + - في المعــادô عــن العائــد الســTنوي لمــؤشر الســوق (العائــد  mR، حνــث یعــبر +
  فيمثل 뚶د الخطٔ العشوائي. eالمعیاري)، ķٔما 

Ҁكون العائد الفعلي ̀لمحفظة ķٔو الصـندوق ķٔكـبر مـن العائـد المتوقـع، وهي الحـاô الـتي  α > 0وعندما 䰅كون قيمة     
 α < 0. ویعتـبر ذ밁 مـؤشرا إيجابیـا 㜁ـلى ķٔدائـه. ķٔمـا عنـدما 䰅كـون Added Valueيحقق فيها مدҀر المحفظة لقيمـة مضـافة 

㜁ـلى تطـابق  α = 0الـتي 䰅كـون فيهـا   . ب㰰ـͦ تـؤشر الحـاDestroyed Valueôفذ밁 یدل 㜁لى تحقνق المدҀر لقيمـة سـالبة 
العائد الفعلي مع نظيره المتوقع من طرف السوق، وهي 뚶اô تبين فشل مدҀر المحفظة في تحقνق ķٔي قيمة مضافة. وفي المحص�، 

 كلما كانت قيمة ķٔلفا ķٔكبر كلما دل ذ㜁 밁لى اĄٔداء الجید لمدҀر المحفظة.
㜁ادة ما #سـTتĐدم كمقνـاس ̀لعائـد الزائـد ̀لمحفظـة ̖ل䅠سـTبة لعائـد  من ĺسTتعراض السابق، یتضح ķٔن معامل ķٔلفا  

مؤشر السوق. ب鎔 ͦ㰰سTتĐدم cسTبة المعلومة كمقνاس ̀لعائد الفائض لمدҀر المحفظة ̖ل䅠سTبة Ԁرꊨـة اˀـاطرة. في 뚶ـين 鎔سـTتعمل 
ای㰰س ̡كل 㜁لاقات إحصـائیة cسTبة شارب كمقνاس Ԁرꊨة مكافةٔ 㜁ائد المحفظة لكل و뚶دة وا뚶دة من اˀاطرة. وتجمع هذه المق

م块داᕰ� تتلى بوضوح من ᕰلال الإمعان في الشكل المبين ķٔده. وفهم هذه المقای㰰س والفروق الموجودة ب㰰نها كفνـل بتوضـیح 
إلى درꊨـة اˀـاطرة الكلیـة. في 뚶ـين تعـبر  aو㜁ائـد bما هي إلا cسـTبة مجمـوع 㜁ائـد  شاربالغرض من اسTتĐداsا. ف䅠سTبة 

caسTبة المعلومة عن cسTبة معامل ķٔلفا إلى درꊨة اˀاطرة المطلقة ̀لمحفظة (
a

ER

IR
a
s

  1إلى الوا뚶د.b) عندما تؤول =
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  العلاقة بين مؤشرات ķدٔاء المحافظ 

  
seekingalpha.com/article/63911: Source  

     
V ..صول المالیةĄٔسعير ا鎔 نماذج  

  Sharpeنموذج السوق لـ . 1
 ķٔSecurity Characteristicو كـما یعـرف بخـط السـمة ̀لورقـة المالیـة   Sharpeيمثل نموذج السوق لشـارب

                                                           
1 . Ibid., p.7. 



 
 

Line  ـة ̀لنمــوذج النظـريνســس التطبیقĄٔـد ا뚶ķٔCAPM لاقــة㜁 ــلى وجـود㜁 صــل . وتنطــوي فكرتـهĄٔائـد ا㜁 خطیـة بــين
  الرķٔسمالي و㜁ائد محفظة السوق يمكن تقدҀرها من واقع البیات الفعلیة بواسطة نموذج قνاسي 㜁لى النحو المبين ķٔده:

2; (0, ) (1)i i i m i iR R Na b e e s= + +% % % : L  
خطـ㜁ie%  ٔائـد السـوق، و mtR، وtفي ا̀لحظة  iالعائد 㜁لى اĄٔصل  itRثوابت ا猀نموذج، وibو iaحνث تمثل

  عشوائي 丰ير مرتبط ̖لعائد المقدر لمحفظة السوق، توقعه معدوم. 
  عند التقدҀر بطریقة المربعات الصغرى تصبح المعادô السابقة 㜁لى النحو:

it i i mtR Ra b= +  
ا萨ي ibو鎔شير هذه المعادô إلى ķٔن العائد 㜁لى ķٔصل معـين Ҁـرتبط بتغـيرات السـوق وبعوامـل ᕰاصـة. ویعـد ب块㰰ـا 

 rكـون معنـوҀ نķٔ غـي혃䅠ی 밁萨 .نمـوذج猀سيـ لهـذا ا㰰ـاح الرئ块ائد محفظة السوق المف㜁 صل إزاء تغيراتĄٔائد ا㜁 یةTيمثل حساس
محققـا في  CAPMوفي 뚶ـاô مـا إذا كان  1. إذ كلـما زادت قيمتـه زاد 㜁ائـد اĄٔصـل.CAPMحسT۠ یق块ضیه نموذج ال欅سـعير 

سTیكون هناك سعر وا뚶د ̀لمĐاطرة المنتظمة من ꊨķٔـل كل اĄٔصـول المـ֐ث�، السوق الوا뚶دة تحت فرضیة ĺنفصال التام، 
.ôوԀل نفس اᕰكام� لكن دا块صول عندئذ مĄٔكون هذه ا䰅2و  

  نموذج 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة: الفرضیات و㜁لاقات التوازن. 2
نموذج 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة كتكم� Ąٔعـمال مـار◀ویتز حـول نظریـة المحفظـة الحدیثـة. ویعـد ا猀نمـوذج  Sharpeاقترح 

̅ٔصـول الرķٔسـمالیة، إذ يحـدد  وا뚶دا من بين ķٔركان نظریة التقνيم المالي. وهو بمثابة صـیغة توازنیـة ل欅سـعير اˀـاطرة المنتظمـة ل
̅ٔصول المالیة ̖لاع֐د 㜁لى و◀ونه 뚶اô تجریدیـة لواقـع  3حساس㰰تها اتجاه مخاطرة السوق ķٔو اˀاطرة المنتظمة. العوائد المتوقعة ل

  4اĄٔسواق الرķٔسمالیة العالمیة، #س㌐欅د هذا ا猀نموذج إلى جم� من ĺفتراضات التالیة:
  یعتمد المس欅ثمرون في اتخاذ قراراتهم ĺس匰欅ریة 㜁لى العائد المتوقع واˀاطرة (تباҀن العوائد)؛   -
  ؛Risk-averse المس欅ثمرون ̖لرشادة من حνث اخ块یارهم ̀لمحفظة الكفؤة، 㜁لاوة 㜁لى بغضهم ̀لمĐاطرة Ҁتميز -
  إقرار المس欅ثمرҀن بطریقة مار◀ویتز لتنویع المحفظة؛ -
 تماثل اĄٔفق الزمني للاس匰欅ر ̖ل䅠سTبة لكل المس欅ثمرҀن (فترة زم㌐یة وا뚶دة للاس匰欅ر)؛ -
 العائد المتوقع ومخاطرة (تباҀن) اĄٔصول؛تماثل توقعات المس欅ثمرҀن ⼰شنٔ  -
 وجود العائد الخالي من اˀاطرة وإمكانیة اقتراض وإقراض المس欅ثمرҀن Ąٔي م혃لغ وبمعدل فائدة ᕰالي من اˀاطرة؛ -
 سTیادة شروط المنافسة التامة في ķٔسوق رؤوس اĄٔموال وغیاب التكالیف والضرائب 㜁لى الصفقات.  -

ذ◀ورة مجانبة ̀لواقع، وقـد ینطـوي هـذا ا猀نمـوذج 㜁ـلى نقـائص لا حصرـ لهـا، إلا ķٔن قد 䰅كون بعض ĺفتراضات الم
ĺسTتغناء عنه ķٔمر 丰ير وارد، لا سķٔ CTن العدید من المفاهيم النظریة كالعائد المتوقـع واˀـاطر النظامνـة الـتي 鎔شـكل ķٔسـس 

  المالیة الحدیثة 鎔س㌐欅د إلى هذا ا猀نموذج في تبرҀر م㌐طق ĺس匰欅ر المالي.
 㜁Capital Market Lineلاق块ـين sمتـين، وهـما: خـط سـوق رķٔس المـال CAPMویتضمن ا猀نموذج التوازني 

                                                           
1. Sharpe, Op. Cit., pp. 439 – 440.  
2. Marashdeh, Op. Cit., pp. 20 -21.  
3. William F. Sharpe, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk," the 

Journal of Finance, Vol. 19, No. 3 (Sep., 1964), p. 436.  
4. Ibid. pp. 433 – 434 and Frank J. Fabozzi, Sergio M. Focardi, Petter N. Kolm, Financial Modeling of the Equity 

Market: From CAPM to Cointegration (USA: John Wiley & Sons, Inc., 2006), p. 68.  



 
 

(CML) وخط سوق الورقة المالیة ،Security Market Line (SML).  
  خط سوق رķٔس المال: . 1. 2

㜁ـلاوة اˀـاطرة Ҁربط خط سوق رķٔس المـال العائـد الإضـافي ̀لمحفظـة الكفـؤة بمĐاطرتهـا. ویعـرف ذ밁 العائـد ķٔو 
  1̖لعائد المتوقع مطرو뚶ا م㌐ه العائد الخالي من اˀاطرة. وصیغته:

( )
( ) m f

p f p
m

E R R
E R R s

s
-

= +  

)حνث يمثل  )pE R  ر في المحفظـة الكفـؤة匰欅سـĺ ـلى㜁 و المطلـوبķٔ العائد المتوقـعpو ،fR  العائـد الخـالي مـن
)اˀاطرة، و )mE R لى محفظة السوق، و㜁 العائدms نحراف المعیاري لعائد محفظة السوق، وĺps  نحراف المعیاريĺ

)لعائــد المحفظــة، وҀرمــز المقــدار )p fE R R-  ــاطرة ̀لمحفظــةˀــلاوة ا㜁 إلىpو ،( )m fE R R-  ــاطرة لمحفظــةˀــلاوة ا㜁
p/السوق، و mw s s= ثνاطرة، حĐثمر ̀لم欅ة بغض المسꊨدرw .صول المكونة ̀لمحفظةĄٔر في ا匰欅سĺ سبc تمثل  

وتعني هذه الصیغة ķٔن العائد المتوقع ̀لمحفظة #ساوي العائـد 㜁ـلى اĄٔصـل الخـالي مـن اˀـاطرة مضـافا إلیـه 㜁ـلاوة 

]اˀاطرة، التي هي نتاج ضرب 㜁لاوة مخاطرة السوق  ]( )mt ftE R R-  اطرة المحفظةĐبمp

m

s
s

.  

)، fRفإذا كانت المقـادҀر )mE R وms بتـة، مـع تغـير⪐( )pE R وps  بتغـير المحفظـةp فـإن ،CML  یظهـر
)اع֐د  )pE R  لى㜁Rs لνب م块كҀو .CML :̖لعلاقة  

( )m f

m

E R R
s

-  

ب䅠سTبة شارب التي تق㰰س سعر السوق ˀاطرة المحفظـة الكفـؤة (الخـط المسـTتقيم  CMLويمكن تفسير مνل 㜁لاقة 
FM  كـون إشـارة 47في الشكل䰅دة. و뚶دة وا뚶اطرة بوˀدة في العائد المطلوب من السوق كلما ازدادت اrي مقدار الزķٔ ،(
موج혃ة دومـا تعبـيرا عـن العلاقـة التعویضـیة بـين مخـاطرة المحفظـة الكفـؤة و㜁ائـدها المتوقـع. وفي 뚶ـاô التـوازن  CMLالمیل 

  ķٔیضا ̖لشكل: CMLوافتراض كفاءة المحافظ، يمكن كتابة صیغة 
( ) ( )p f m f

p m

E R R E R R
s s
- -

=  

وتعني هذه الصیغة ķٔن cسTبة مكافةٔ اˀاطرة Ąٔي محفظة كفـؤة 鎔سـاوي نظيرتهـا لمحفظـة السـوق. وی혃䅠غـي ķٔن 䰅كـون 
المكافةٔ في كل الظروف موج혃ـة بمقـدار مـا يحفـز المسـ欅ثمرҀن المبغضـين ̀لمĐـاطر بحیـازة اĄٔصـول الخطـرة. و̖فـتراض وجـود 

) البیــات: ) 0.15mE R = ،0.06fR =،0.22ms ومــ䐈ν ̖لشــكل  CMLفــيمكن تمثیــل خــط ســوق رķٔس المــال  =
  ķٔده.
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  CMLخط سوق رķٔس المال  

                                                           
1. Isabelle Cadoret, Catherine Benjamin, Franck Martin, Nadine Herrard, Steven Tanguy, Econométrie 

Appliquée: Méthodes – Application – Corrigés, 2e Edition (Bruxelles: Editions de Boeck, 2009), p. 159.  



 
 

  
Source: David Ruppert, Statistics and Data Analysis for Financial 

Engineering (New York: Springer, 2011), p. 425. 
  
  :خط سوق الورقة المالیة. 2. 2

̅ٔصل بمیل انحداره 㜁لى محفظة السوق. ویعبر عن 㜁لاقة التوازن بين  Ҁربط خط سوق الورقة المالیة العائد الزائد ل
̅ٔصل  ومخاطرته المنتظمة. ويختلف عن خط سوق رķٔس المال في ◀ونه ینطبق فقـط 㜁ـلى اĄٔصـول الفردیـة،  iالعائد المتوقع ل

بتقدҀر قيمـة  CAPMفي إطار ا猀نموذج التوازني  SMLب㰰ͦ لا ینطبق خط سوق رķٔس المال إلا 㜁لى المحافظ الكفةٔ. و#سمح 
혃ير م丰 سعارها التوازنیة ⼰شكلķٔطرة وˀ̅ٔصول ا   1اشر. و䰅ك块ب معادلته ̖لعلاقة:العوائد التوازنیة ل

2

( ) ( ( ) );

( , )

( )

j f j m f

j m jm j
j jm

m m m

E R R E R R

Cov R R

Var R

b

s s
b r

s s

= + -

= = =
  

  وبصیغة مكافᶀة: 
( ) ( ( ) )j f j m fE R R E R Rb- = -% %  

)Ҁرمـز المقـدار  )iE R  صــلĄٔر في ا匰欅سـĺ ـلى㜁 إلى العائـد المطلــوبiـͦ #شـير المقــدار㰰ب ،( )j fE R R-  في
ôــاد )المع ) ( ( ) )j f j m fE R R E R Rb- = ــة  - ــلiإلى 㜁ــلاوة اˀــاطرة ̀لورق ــاج ضرب معام ــتي هي نت ــلاوة  ib، ال بع

)اˀاطرة 㜁لى محفظة السوق ( ) )m fE R R-س معامل㰰ویق .ib  لاقة㜁 لνإحصائیا مSML لیه نفس خـواص㜁 وتنطبق ،
̅ٔصل CMLمνل    . ķٔ .iما اق块صادr فνعبر عن اˀاطرة المنتظمة ل

. فـإذا كان معامـل ب块㰰ـا iكمقνاس Ԁرꊨة التحفظ إزاء مخاطرة اĄٔصل  ibمن حνة ķٔخرى، يمكن النظر إلى المعامل
1mbلمحفظة السـوق #سـاوي الوا뚶ـد الصـحیح مـن التعریـف سـTتختلف  iت الـتحفظ إزاء مخـاطرة اĄٔصـل ، فـإن درꊨـا=

  㜁لى النحو:ib̖خ块لاف قيمة المعامل
  1jb fÜ ثمر هجومي؛欅مس  
1jb =Ü ثمر معتدل؛欅مس  
           1jb pÜ .(دفاعي) حفظ块ثمر م欅مس  

ķٔن العائد الإضافي (㜁لاوة اˀاطرة) الممنوح لكل ķٔصل یتوقف 㜁ـلى العائـد  CAPMفي إطار نموذج  SMLویبين 
الإضافي 㜁لى محفظة السوق (㜁لاوة اˀاطرة لمحفظة لسوق) ومخاطرتـه المنتظمـة. ففـي وضـع التـوازن، لا تـتم مكافـةٔ إلا نـوع 

وا萨ي یعبر عن اˀاطرة 丰ير المنتظمة فـلا تـتم  وا뚶د من اˀاطرة الكلیة وهي اˀاطرة المنتظمة. ķٔما الجزء المتبقي من اˀاطرة

                                                           
1. David Ruppert, Statistics and Data Analysis for Financial Engineering (New York: Springer, 2011), pp. 424 – 428.  



 
 

  مكافتٔه لإمكانیة التĐلص م㌐ه بواسطة التنویع.
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  SML خط سوق الورقة المالیة 

  
 Source: Robert Dubil, Financial Engineering and Arbitrage in the 

Financial Markets (New York: A John Wiley & Sons, Ltd., 2011), p. 

281. 
  

ویظهر خط سوق الورقة المالیـة في الشـكل 㜁ķٔـلاه ķٔن 㜁ـلاوة اˀـاطرة Ąٔي ķٔصـل إنمـا هـو داô خطیـة موج혃ـة في 
معامل ب块㰰ا 밁萨 اĄٔصل. ووفقا لمفهوم التوازن 猀نموذج 鎔سعير اĄٔصول الرķٔسمالیة، فإن كل ورقة ی혃䅠غي ķٔن 鎔سTتقر 㜁ـلى طـول 

ك 뚶الات 鎔سعيریة في 㜁الم ĺس匰欅ر المالي قد تحید مؤق块ا عـن هـذا الخـط ارتفا㜁ـا ķٔو انخفاضـا، شـنٔ هذا الخط. 丰ير ķٔن هنا
̅ٔصـول  jالورقة  التي تقع دون هذا الخط (الثابت ķٔلفا). وتخبر نظریة ال欅سعير الكفؤ ķٔن هذا الوضع من ال欅سـعير الخـاطئ ل

إلى مسـTتوى یضـمن عـودة 㜁ـلاوة مخاطرتهـا إلى  jقـة وضع مؤقت، فلا تلبث ķٔن تعمل قوى السوق 㜁لى خفض سـعر الور
، فνحجمـون  j. ومبرر ذķٔ 밁ن المس欅ثمرҀن لا Ҁـرون ķٔي ꊨـدوى مـن وراء حνـازتهم ̀لورقـة SMLخط سوق الورقة المالیة 

، و㜁ـلاوة مخاطرتهـا م㌐خفضـة إلى مـا دون هـذا overpricedبذ밁 عن شرائها ونحوها من اĄٔوراق، Ąٔن سعرها م혃ـالغ فνـه 
. ویترتب عـن ذ밁 توꊨـه المـوارد للاسـ匰欅ر ķٔكـثر في ķٔوراق ķٔخـرى jbشكل لا ی㌐欅اسب مع درꊨة مخاطرتها المنتظمةالخط ⼰ 

و䰅راجعـا في سـعرها إلى ķٔن ی欅سـاوى مـع قيمتـه  jتتضمن 㜁ائدا م块وقعا مجزr، ما ی块䅠ج عنـه انخفاضـا في الطلـب 㜁ـلى الورقـة 
الحقνقνة التوازنیة. وفي نفس الوقت، يمهد ذ밁 لارتفاع 㜁ائدها المتوقع إلى مسTتوى #سـمح Ȱرجـوع 㜁ـلاوة مخاطرتهـا إلى خـط 

  سوق الورقة المالیة. 
 CAPMوذج ، فإن 㜁لاوة مخاطرتها سTتقع 㜁ķٔلى مما یق块ضـیه نمـ㜁ķٔSMLلى من مسTتوى  ķٔjما عندما 䰅كون الورقة 

. ويحفز هذا الوضع المس欅ثمرҀن 㜁ـلى الإق혃ـال Ȱكƿافـة 㜁ـلى شراء underpricedوسTیكون سعرها م块دنیا ودون قيمته الحقνقνة 
هذه الورقة وما شابهها من اĄٔوراق، فيرتفع سـعرها تـدريجیا حـتى ی欅سـاوى مـع قيمتـه الحقνقνـة، وفي نفـس الوقـت یـنخفض 

. وهكذا، فإن ķٔي انحـراف عـن التـوازن یـتم تعـدیSML 䐈ة إلى مسTتوى يحقق ال֐س مع 㜁ائدها المتوقع ومعه 㜁لاوة اˀاطر 
ķلٓیا ̖لقوى الخفνة ̀لسوق (العرض والطلب)؛ تعدیلا یضمن ⼰سلاسة عودة اĄٔسـعار والعوائـد إلى قيمهـا الحقνقνـة المقـررة في 

  .CAPMإطار ا猀نموذج التوازني 
  نظریة 鎔سعير المراجحة: .3

̅ٔصول الرķٔسـمالیة، Ҁتمـيز  ̖ل㜼سـاطة، وهـو  㜁CAPMلاوة 㜁لى ◀ونه یقدم تفسيرات نظریة مق㌐عة ̀لعوائد المتوقعة ل
ما جعل م㌐ه نموذꊨا شهيرا في اĄٔدبیات المالیة. لك㌐ه مع ذ밁 واꊨه 㜁دة انتقادات ⼰سـ㜼ب اسـ㌐欅اده إلى ķٔحـكام مسـTبقة حـول 

ĺ ـاطرة الطبیعة التوزیعیة لمعدلات العوائد وتضمنه لبعضĐـد ̀لم뚶ـير الواقعیـة، فهـو یفـترض وجـود مصـدر وا丰 فتراضات



 
 

ر 㜁ـلى عوائـد اĄٔصـول،  المنتظمة وهو 㜁ائد محفظة السوق، بید ķٔن هناك مصادر 㜁دة ̀لمĐـاطرة المنتظمـة في ĺق块صـاد تـؤ̨
رة 㜁لى 㜁ائد المح فظة بجانب محفظة مƿل التضخم، واĄٔ˛ر الصناعي ومعدلات الفائدة؛ هذه المصادر يمكن ķٔن 䰅كون عوامل مؤ̨

  السوق.
في تفسـير  CAPMوفي سTنوات السـTبعیν䅠ات ķٔجـرى البـاحƿون تحقνقـات 㜁دیـدة حـول مـدى صـلاحνة نمـوذج 

عوائد اĄٔصول المالیة، وقد ķٔوصلهم ذ밁 إلى ĺق块ناع بعدم دقة تفسيرات ا猀نموذج المذ◀ور، لوجود مشكلة الثابـت الموجـب. 
محفظة السـوق بضـم ķٔصـول ķٔخـرى والسـماح لمعامـل ب块㰰ـا ̖لتغـير ᕰـلال الـزمن في وقد 뚶اول الباحƿون لاحقا توسTیع مفهوم 

قا㜁ـدة م块عـدد العوامـل  ķٔBarraطلق  1975محاوô لإنقاذ سمعة ا猀نموذج، إلا ķٔن ذ밁 لم #سا㜁د في تحسين شعب块㰰ه. وفي 㜁ام 
عظيم اĄٔ˛ر في النظریة المالیة المعاصرة  لت질لیل عوائد اĄٔصول. لكن ذ밁 لم یؤد إلى ا뚶ٕداث فرق. إلا ķٔن المحاوô التي كان لها

 Arbitrage Pricingنظریتـه في 鎔سـعير المراجحـة  1976ا萨ي ķٔطلـق في سـTنة  ꊨStephen Rossـاءت مـن طـرف 
Theory (APT) .لیل العاملي질الت ķٔد혃لى م㜁 التي تقوم  

سهم فإن بحوزتـه 㜁ـلى اĄٔكـثر نفـس العـدد مـن  8000من فكرة وهي ķٔنه إذا كان Ԁى المس欅ثمر  Rossلقد انطلق    
عوامل اˀاطرة لت질دید عوائد ت흈 اĄٔسهم. ولخص جوهر الفكرة في سؤال إشـكالي، عـما إذا كانـت ثـ� مـن المحـافظ تلعـب 

  1دورا تفسيرr لتغيرات عوائد اĄٔسهم. وقد قاده البحث عن اꊨٕابة لهذا ال欅ساؤل إلى 鎔شكνل نظریته في 鎔سعير المراجحة.
  . مفهوم المراجحة1

بـين  Arbitrageق혃ل التطرق لمضامين نظریـة 鎔سـعير المراجحـة، يجـدر التنویـه إلى المقصـود ̖لمراجحـة ķٔو التحكـيم 
㜁ـلى ķٔنهـا    KettellاĄٔسواق. وفي هذا السTیاق، تتداول في اĄٔدبیات المالیة 㜁دة تعریفات ⼰شنٔ هذا المصطلح. فقـد عرفهـا

㜁لى نحو متزامن لنفس المنتات ķٔو لمنتات مـ֐ث� بسٔـعار مختلفـة، بهـدف تحقνـق هـامش ربح تق㌐یة تقلیدیة ̀لشراء والبیع 
 $ 410وبنحـو  丰400$ير محفوف ˀ̖اطر. فإذا كان م㌐تج ما (سهم، ذهب...) یتداول في بورصة نیویـورك الفوریـة بنحـو 

(ķٔي بورصة نیویورك) والبیع في ķنٓ وا뚶د ح匰ν في بورصة لندن، فإن المراجحة تتحقق ̖لشراء ح匰ν كانت اĄٔسعار م㌐خفضة 
 䰅10كون ķٔسعار المنتج مرتفعة (ķٔي بورصة لندن)، ومن ثم تحقνق هامش ربح ᕰال من اˀـاطرة والمقـدر في هـذا المثـال بــ 

$ ٔĄـاطرة تذبـذب اˀ ـدم تعرضـه㜁قـه ̀لـربح وνو المحـكم في إمكانیـة تحقķٔ اطرة ثقة المرجحˀسـعار بـين . والمقصود ̖لخالي من ا
لحظتي الشراء والبیع في اتجاه لغير صالحه، طالما ķٔن الشراء والبیع ی֐ن في زمن وا뚶د تقریبا، ما لم 䰅كن هناك عوامل ķٔخـرى 

 Pure or Deterministicتحــول دون ذ밁. ویطلــق 㜁ــلى هــذا النــوع مــن المراجحــة ̖لمراجحــة التامــة ķٔو الت질دیدیــة 
Arbitrage،2 ما النوع الثاني والمķٔ راد به المراجحة الإحصائیةArbitrage Statistical  و المحتم� فهـ̖ي ضرب مـن التعامـلķٔ

  䰅3كون فνه فرصة تحقνق الربح محتم� ķٔو 丰ير مضمونة.
㜁لى ķٔنها عملیة بیع اĄٔدوات المالیة (ķٔوراق مالیة، عقود، معادن، سلع...) المبالغ في تقνيمها،  ج혃ارومن 렠ته، عرفها 

المقيمة بقٔل مـن قيمتهـا الحقνقνـة سـواء في سـوق وا뚶ـدة ķٔو في ķٔسـواق مختلفـة، بغـرض جـني اĄٔر̖ح  وشراء نفس اĄٔدوات
الرķٔسمالیة الناتجة عن فروق اĄٔسعار و뚶الات ال欅سعير الخاطئة. ویقوم المراجح 㜁ادة بcٔشطة المراجحة دون ا̀لجوء إلى توظیف 

̅ٔصو  ل المقيمة في سوق ب㜁ٔلى من قيمتها وا㜁ٕادة شرائها مـن السـوق ķٔمواK الخاصة، مسTتĐدما مداخνل البیع 㜁لى المكشوف ل

                                                           
1. Robert Dubil, Financial Engineering and Arbitrage in the Financial Market (New York: A John Wiley & Sons, 

Ltd., 2011), p. 282. 

2. Brian Kettell, Economics for Financial Markets (London: Butterworth-Heinemann, 2002), p. 246. 
3. Ruppert, Op. Cit., p. 419. 



 
 

  1التي قيمت فيها بقٔل من قيمتها، محققا ربحا دون تحمل مخاطرة ķٔو ضخ ķٔموال ᕰاصة.

 ،밁المراجحة فوبذArbitrage  (المحكمـون) المعاملات التي يهدف من ورائهـا المرجحـون 흈سواق المال تعني تķٔ في
Arbitrageurs  ـعν㜼كثر مـن سـوق. وتـتم بķٔ في ôصول المتداوĄٔتلف اˀ سعير欅ر̖ح من فروق الķٔ قνسواق إلى تحقĄٔبين ا

اĄٔصول (عملات، م㌐تات، ķٔوراق مالیة...) في سوق ما بسٔعار 㜁ķٔلى وشرائهـا مـن سـوق ķٔخـرى في نفـس الوقـت تقریبـا 
إجــمالي ķٔر̖ح المراجحــة مطــروح منهــا 䰅كالیــف بسٔــعار ķٔقــل، ķٔو العكــس، بمــا #ســمح بتحقνــق هــوامش ķٔو ķٔر̖ح صــافνة (

  الصفقات) كنν欅ة لاخ块لاف معدلات العوائد واĄٔسعار بين سوقين فكٔثر.

التي لا تحتاج لتكوҀنهـا ķٔي ˛ـروة ķٔولیـة، إلى 뚶ـين  ،Arbitrage Portfolioو鎔سTتمر عملیة 䰅كوҀن محافظ المراجحة 
Ҁķٔ ،ة التوازنیةνقνصول إلى قيمها الحقĄٔسعار اķٔ سـواق، و#سـود قـانون السـعر عودةĄٔسـعير الخاطئـة بـين ا欅الات ال뚶 في块䅠ن ت

الوا뚶د. ویتحقق ذ밁 بواسطة ķلٓیات اĄٔسواق نفسـها؛ فعملیـات المراجحـة هي مـن الكƿافـة بحیـث تـدفع قـوى الطلـب 㜁ـلى 
وفي مقابـل ذ밁، اĄٔصول المتدنیة السعر إلى ارتفاع ķٔسعارها وصولا إلى وضع التوازن ا萨ي تتوقـف عنـده فـرص المراجحـة. 

یقل الطلب 㜁لى ت흈 اĄٔصول المبالغ في تقνيمها فνنخفض سعرها إلى مسTتوى التوازن ķٔو ال欅سعير الكفؤ، ما یفرض قνدا 㜁لى 
  فرص المراجحة، لی块䅠قل المراجحون إلى ķٔصول ķٔخرى #سودها ال欅سعير الخاطئ ķٔو التباҀن في 鎔سعيرها بين مختلف اĄٔسواق. 

ص المراجحة بين اĄٔسواق 뚶اô ملازمة لوضع ال欅سعير 丰ـير الكفـؤ. وغیـاب قـانون السـعر 밁萨، يمكن القول ķٔن فر 
̅ٔسـواق المالیـة؛ فكلـما  ̅ٔصول الم֐ث� في سوقين فكٔثر مؤشر 㜁لى ذ밁. وهي 뚶اô تـ֐شى مـع فرضـیة ĺنفصـال ل الوا뚶د ل

 النقνض، تعـل ĺرتباطـات القویـة بـين كانت اĄٔسواق ķٔقل كفاءة و丰ير م块كام� كانت عرضة لسلسة من المراجحات. و㜁لى
  اĄٔسواق الكفؤة وĺتجاهات السعریة الم֐ث� والمشتركة Ȱنهایة العوائد الإضافνة cĄٔشطة المراجحة.  

̅ٔسواق المالیة، الم欅سمة ⼰سر㜁ة ĺنتقال ̀لمعلومات بـين  وقد ساهمت بᶀ㰰ة 䰅ك㌐ولوجνا المعلومات والاتصال الحدیثة ل
المتبا㜁دة، والتداول ĺلكتروني في ķٔوقات حقνقνة في تعمیـق عملیـات المراجحـة بـين اĄٔسـواق، و鎔سریـع ķٔحجاsـا المراكز المالیة 

ممك㌐ة المراجحين من تحقνق ķٔر̖ح معتبرة ومƿيرة ̀لدل حول ķٔهمیة العوامل التك㌐ولوجνة في الـربط بـين  2⼰شكل ملفت ̀لنظر،
  ع 㜁لى cķٔشطة المراجحة من 렠ة ⪐نیة.اĄٔسواق وتحقνق التكامل ب㰰نها من 렠ة، وال欅شجی

  . مضامين وفروض النظریة2
تعتبر نظریة 鎔سعير المراجحة مقاربة شمولیـة ونموذꊨـا بـدیلا 猀نمـوذج 鎔سـعير اĄٔصـول الرķٔسـمالیة. و㜁ـلى ᕰـلاف هـذا 

㜁لى اد㜁اء ķٔن 㜁ائد اĄٔصل (محفظة ķٔو ورقة مالیة) لا یت질دد بعامل وحνد وهـو 㜁ائـد محفظـة السـوق  APTاᕰĄٔير، قامت 
ر 㜁لى 㜁ائد اĄٔصل و鎔سهم في  CAPMكما هو الحال في نموذج  (محفظة السوق)، وإنما هناك 㜁دة عوامل مشتركة ķٔخرى تؤ̨

̅ٔصل هي د 3عملیة تولیده. اô خطیة في 㜁لاوات اˀـاطرة المحـددة ̖لعدیـد مـن ویؤكد هذا المدᕰل 㜁لى ķٔن 㜁لاوة اˀاطرة ل
  العوامل ĺق块صادیة، والمرجحة بمعاملات ب块㰰ا الخاصة Ȱكل 㜁امل.

̅ٔصـول، وذ밁 انطلاقـا مـن 㜁ـدة CAPMومƿل نموذج    ، 鎔سعى نظریـة 鎔سـعير المراجحـة لتقνـيم العوائـد المتوقعـة ل
  4افتراضات يمكن تقسTيمها إلى مجموعتين:

                                                           
  .154 – 153 ص ص. ...، مرجع سابق،أسواق رؤوس الأموال: الهیاكلمحفوظ جبار، . 1
  .155 – 154المرجع نفسه، ص ص. . 2

3. Richard Roll, Steven Ross, "An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory," The Journal of 
Finance, Vol. 35, No. 5 (Dec., 1980), p. 1074 

4. Arouri et al., the Dynamics of Emerging Stock Markets, Op. Cit., p.65.  



 
 

السـلوك الرشـTید ̀لمسـ欅ثمرҀن، , الخاصـة Ȱكـمال السـوق، CAPMوتضم ĺفتراضـات العامـة 猀نمـوذج  ا꽈مو㜁ة اĄٔولى، -
  والقدرة 㜁لى ĺقتراض دون 뚶دود وبمعدل فائدة ᕰالي من اˀاطرة، مع وجود إمكانیة البیع 㜁لى المكشوف.

التي تنص 㜁لى تٔ˛ر عوائد اĄٔصـول المالیـة بعـدد مـن العوامـل  Ross وتغطي ا꽈مو㜁ة الثانیة افتراضات ķٔساسTیة 猀نموذج -
ر 㜁ـلى كل اĄٔصـول  ĺق块صادیة. وتصنف هذه العوامل إلى صنفين؛ العوامل العامة ķٔو المنتظمة، وهي العوامل التي تـؤ̨

 ا㜁ات.    المالیة، وصنف ⪐ني #شTتمل 㜁لى العوامل الخاصة، حνث يجري تثٔيرها 㜁لى وا뚶د ķٔو ķٔكثر من اĄٔصول ķٔو القط
ویفترض هذا ا猀نموذج ķٔیضا قدرة المتعاملين 㜁لى توقع التغير في العوامل، وتضـمين هـذه التوقعـات في حسـا̖تهم ̀لعوائـد 
̅ٔصـل العائـد المتوقـع  ر تغير العامل 丰ير المتوقع 㜁لى سـلوك العوائـد الفعلیـة. و#سـاوي العائـد الفعـلي ل المتوقعة. في 뚶ين، یؤ̨

  كن تفكνك هذا اᕰĄٔير إلى جزҀķٔن: مضاف إلیه العائد 丰ير المتوقع. ويم
  جزء م块علق ̖لتغيرات 丰ير المتوقعة في قيم العوامل العامة؛ -
  وجزء ᕰاص ̖لتغيرات 丰ير المتوقعة في قيم العوامل الخاصة. -

و㜁لیه، لا تضع نظریة 鎔سـعير المراجحـة ķٔي افتراضـات ⼰شـنٔ توزیـع العوائـد ķٔو دوال المنفعـة، كـما لا تمـنح ķٔي دور 
، ̖عتبـاره CAPM. ومـن هـذا المنطلـق، فهـو 뚶ـا㜁 ôامـة 猀نمـوذج CAPMفظة السوق ķٔو لكفاءتها 㜁لى عكـس ᕰاص لمح

  نموذꊨا م块عدد العوامل.
، Principle of Arbitrationإلى م혃دꊨ ķٔد راسخ في المالیة المعاصرة، وهو م혃ـدķٔ المراجحـة  APTو#س㌐欅د نموذج 

المراجحة. فعندما 䰅كون اĄٔسواق المالیـة في وضـع التـوازن، فـإن ذ밁 لا  ا萨ي يحدد التوازن في اĄٔسواق المالیة بغیاب فرص
مكانیـة تنـاول وج혃ـة مجانیـة  ٕ̖ . في 뚶ـين 䰅كـون هنـاك Free Lunchیترك مجالا ̀لمراجحة بين اĄٔسواق، ķٔو كما یطلـق 㜁ليهـا 

块فνــا بعوائــد البیــع 㜁ــلى إمكانیــة ̀لمراجحــة في 뚶ــاô تمكــن المســ欅ثمر ا萨ي یعیــد 䰅رت㰰ــب محفظتــه دون ضخ ķٔمــوال ᕰاصــة، مك 
  1المكشوف، من الحصول 㜁لى 㜁ائد إضافي ᕰالي من اˀاطرة.

  . الصیغة الرrضیة 猀نموذج 鎔سعير المراجحة3
ل欅سـعير 㜁ـلاوة مخـاطرة اĄٔصـول المالیـة. وقـد  Multi- factorیعتبر نموذج 鎔سعير المراجحة نموذꊨا م块عدد العوامل 

nF(1یت질دد بعدد من العوامل iاĄٔصل المالي  ķٔiRن 㜁ائد Rossاعتبر  )n k£ المشتركة، بما في ذ밁 محفظـة السـوق،  £
̅ٔصل   .jeمضافا إلیه 뚶د الخطٔ العشوائي ل

  㜁2امل، فيمكن عندئذ كتابة معادô العائد ̖لعلاقة: kو̖فتراض ķٔن العوائد يمكن تولیدها بعلاقة خطیة ذات 
1 1 2 2( ) (1)it it i t i t ik kt itR E R b F b F b F e= + + + + +L L  

̅ٔصل  %itRحνث )، وtعند ا̀لحظة  iالعائد الفعلي ل )itE R%  ̅ٔصـل i، وiالعائد المتوقـع ل jb  ـاطرةˀمعـاملات ا
، j = 1, 2, …kمـن ꊨķٔـل  jإزاء تغيرات العامـل ĺق块صـادي  i، و鎔شير إلى حساسTیة 㜁ائد اĄٔصل jtFالمنتظمة ̀لعوامل 

jب䰅 ͦ㰰رمز tF  ير المتوقع ̀لعامل丰 إلى التغيرj  في الفترةt؛( ) 0 1,2,jE f j k= " =% Lو ،je تقل عـن العوامـلTغير مس块م
j وسطه معدوم块ير المنتظمة القاب� ̀لتنویع، م丰 اطرةˀويمثل ا ،( ) 0jE e =.  

، مƿل التغـيرات في المسـTتوى المتوقـع iRوتمثل العوامل م块غيرات اق块صادیة 丰ير م块وقعة م㌐اسTبة ̀لت혃䅠ؤ ب̒عائد اĄٔصل 
للإنتاج الصناعي، والتغيرات 丰ير المتوقعة في 㜁ـلاوات اˀـاطرة، والتضـخم 丰ـير المتوقـع، والتغـيرات 丰ـير المتوقعـة في فـروق 

ꊨٔ̅لين القصير والطویل.   معدلات الفائدة ل
ôصـل هـو عبـارة عـن داķٔ يĄٔ ن معـدل العائـد الفعـليķٔ السابقة ôائـده المتوقـع مضـافا إلیـه تقر المعاد㜁 في معـدل 

                                                           
1. Racicot, Théoret, Op. Cit., pp. 308 – 309. 
2.  Roll, Ross, "An Empirical Investigation …", Op. Cit., pp. 1076. 



 
 

حساسTیة هذا العائد ̀لعوامل ĺق块صادیة والحد العشوائي ا萨ي یعكس ķٔ˛ر اˀـاطرة 丰ـير المنتظمـة والمرتبطـة ببقνـة العوامـل 
المعـبر وتحدد هذه المعادô معدل العائد 㜁لى اĄٔصل الكفνل بتعویض المس欅ثمر عن اˀاطرة المترتبة عـن ĺسـ匰欅ر، و  1الخاصة.

عنها بمقدار حساس块㰰ه ˀتلف العوامل ĺق块صادیة. وكلما سجل هناك اخ块لال في 鎔سعير 㜁ائد اĄٔصل في السوق المالیـة بمـا لا 
㜁ادة سعر اĄٔصل ̀لتوازن. ٕ̖  �νنموذج المراجحة، انطلقت سلس� من المراجحات الكفȰ 2ی֐شى مع ما هو محدد  

̅ٔصـل المـالي، 鎔سـعى نظریـة ا萨ي يهـدف إلى تحد CAPMو㜁لى عكس نمـوذج  یـد السـعر التـوازني (المطلـق) ل
 ٔكافـ䰅 ـاطرة المنتظمـة ̀لعوامـل هي الـتيˀن مر◀بـات اķٔ يم الخطي. وبمـاνالتق ķٔد혃لى م㜁 ة القائمةν㜼س䅠سعار الĄٔدید ا질المراجحة لت

)دون سواها، ف块نص نظریة المراجحة بـنٔ العائـد المتوقـع  )jE R  ̅ٔصـل  fR#سـاوي معـدل العائـد الخـالي مـن اˀـاطرة jل
̅ٔصـل  jtFمضافا إلیه 䰅ر◀یبة من 㜁لاوات اˀاطرة الو뚶دویة ̀لعوامل المشتركة إزاء تغـيرات  iمرجحة بمعـاملات الحساسـTیة ل

iت흈 العوامل. ویق块ضي ذ밁 تقدҀر معاملات الحساسTیة jb ) بواسطة طریقة المربعـات الصـغرى العادیـة، ثم 1في العلاقة (
̅ٔصل    3كما یلي: jحساب العائد المتوقع ل

1 1 2 2( ) (2)j f j j jk kE R R b b bl l l= + + + +L L  
. فمـثلا، jقيم العوائد الإضافνة (㜁لاوات اˀاطرة) لتحمل و뚶دة من اˀـاطرة الخاصـة ̖لعامـل jlتفسر المعاملات

. و̖لتالي يمكن اعتبارها سعر مخـاطرة 1العائد الإضافي المطلوب لتحمل و뚶دة إضافνة من اˀاطرة المرتبطة ̖لعامل  1lتمثل 
  . ویت질دد هذا العائد الإضافي ̖لشكل:1العامل 

1 1 fRl d= -  
وكمیـة معدومـة مـن العوامـل اĄٔخـرى.  㜁1ائد اĄٔصل المتضمن لو뚶دة من اˀاطرة المرتبطة ̖لعامل jdحνث تمثل

  .jlوهكذا مع بقνة المعاملات
̅ٔصل 2في المعادjl ) ôوبتعویض قيم    㜁لى النحو: i) يمكن ا㜁ٕادة كتابة معادô العائد المتوقع ل

1 1 2 2( ) ( ) ( ) ( )i f f i f i k f ikE R R R b R b R bd d d= + - + - + + -L  
  وهكذا، يمكن القول ķٔن نموذج 鎔سعير المراجحة یتضمن صنفين من المعادلات هما:

̅ٔصل  -   :iمعادô العائد الفعلي ل
1 1 2 2( )j f j j jk kE R R b b bl l l= + + + +L  

̅ٔصل  -  :iومعادô العائد المتوقع ل
1 1 2 2( ) ( ) ( ) ( )i f f i f i k f ikE R R R b R b R bd d d= + - + - + + -L  

نطاق واسع لاخ块بار فرضیة 䰅كامل اĄٔسـواق المالیـة. وتقـوم منهجیـة هـذا وقد اسTتĐدم نموذج 鎔سعير المراجحة 㜁لى 
ĺخ块بار 㜁لى المقارنة بين 㜁لاوة اˀاطرة ˀتلف اĄٔسـواق، فـاĄٔدوات المالیـة ومـؤشرات اĄٔسـعار الـتي تبـدي نفـس درꊨـة 

ون عوائدها م֐ث�. إذ ķٔن مفهوم الحساسTیة إزاء نفس العوامل المشتركة ̀لمĐاطرة و̖لتالي لها نفس المسTتوى من اˀاطرة 䰅ك
䰅كامل اĄٔسواق المالیة في ظل نموذج 鎔سعير المراجحة یعني ķٔن المراجحة تجعل ķٔسعار اĄٔصول والمحافظ م欅ساویة ̖عتبار ķٔن لها 
نفس مسTتوى اˀاطرة بصرف النظر عن مكان تـداولها. وفي 뚶ـاô اخـ块لال تـ흈 اĄٔسـعار، تعمـل سلسـ� المراجحـات 㜁ـلى 

شا㜁ة قانون السعر الوا뚶د والحد من فرص المراجحة.تحقνق ا ٕ̖  ،�νة الكفνقνادتها نحو القيم الحق㜁 ٕ̖    4لتوازن في 鎔سعير العوائد 
                                                           
1. Richard Roll, Steven Ross, "The Arbitrage Pricing Theory: Approach to Strategic Portfolio Planning," 

Financial Analysts Journal (May – June 1984), p. 16.  
  .157 – 156...، مرجع سابق، ص ص. أسواق رؤوس الأموال جبار،. 2

3. Roll, Ross, "An Empirical Investigation …," Op. Cit., pp. 1078 – 1079.  
    .284. وزیطاري، مرجع سابق، ص. 154...، مرجع سابق، ص. أسواق رؤوس الأموال جبار، انظر:. 4



 
 

) لا㜁ٕـادة صـیا丰ة 1بتوسTیع الصیغة المحلیـة المعطـاة ̖لعلاقـة ( FontaineاԀولي، قام  CAPMو㜁لى غرار نموذج 
  㜁1لى النحو: International APTنموذج 鎔سعير المراجحة في إطار دولي 

* * * * * * * *
1 1 2 2( )ji f j j jk kE R R b b bl l l= + + + +L  

)*حνث 䰅رمز  )jiE R  صلĄٔائد ا㜁 إلىj  ߲̀لبi ) و*مقوما بعم� مرجعیة ،(*
fR  ـاطرةˀصل الخالي من اĄٔائد ا㜁

*)، و*̀لب߲ المرجعي (
i jb  یة العائد ̀لعاملTحساسjFو ،*

jl اطرة المرتبطة ̖لعاملˀلاوة ا㜁jF.  
اسTتطاع ķٔن یقترب من 뚶دود الواقعیة في تفسيره لعوائد اĄٔصول الرķٔسمالیة، إلا ķٔنه لم يحقق  APTورغم ķٔن نموذج 

بصـیغه اˀتلفـة مـن وا렠ـة نظریـة التقνـيم  CAPMهو اĄخٓر نتائج نوعیة في هذا السTیاق، كما لم Ҁـتمكن مـن إزا뚶ـة نمـوذج 
في الإق㌐اع یعود إلى جم� مـن النقـائص، Ȱķٔرزهـا  APTسTنة. ولعل فشل نموذج  40المالي، فظل يحظى بتیٔید م㌐ذ ķٔزید من 

الغموض ا萨ي Ҁك块نفه فC یتعلق بماهیة العوامل ĺق块صادیة وتثٔيرها المحتمل 㜁لى عوائد اĄٔصول. فالقصور في حصرـ العوامـل 
ر 㜁لى اĄٔسعار والعوائد يمكن ķٔن يجعل من عملیة التقνيم قاصرة ķٔیضا.   التي يحتمل ķٔن تؤ̨

 
VI . ري: عناصر ̀لنقاشالتنویع匰欅سĺ  

鎔شTتمل إدارة اˀاطر في اĄٔسواق المالیة 㜁لى منهج 㜁لمي م块كامل ̀لتعامل مع اˀاطر التي یتعرض لهـا ĺسـ匰欅ر في     
اĄٔصول المالیة، من ᕰلال رصد قائمة اˀاطر، وقνاسها، وتحدید مس혃㜼اتها واĄٓ⪐ر المترتبة عنها، والإجراءات الكفـν� ̖لـتĐلص 

ķٔو التخفνف من 뚶دتها. وتتراوح ķٔسالیب التعامل مع اˀاطرة بين التجنب التام ̀لمĐـاطرة، والتنـازل، والنقـل، والتغطیـة  منها
  2والتنویع.

وҀكــون ذ밁 بتفــادي ĺســ匰欅ر م혃ــدئیا في 㜁ــدة مشــاریع موصــوفة بخطورتهــا، ویتحقــق ذȰ 밁ــرفض بعــض  تجنــب اˀــاطر:
خسارة. ورغم ķٔن هذا الإجراء یعد 뚶ـلا ꊨـذرr في التعامـل مـع اˀـاطرة، إلا ķٔنـه یفـوت المس欅ثمرҀن ق혃ول اˀاطرة والتعرض ̀ل 

  㜁لى المس欅ثمر فرصة تحقνق العوائد من العملیة ĺس匰欅ریة.
تواꊨه المؤسسات والبنوك 㜁امة مخاطر 㜁دیدة منها 㜁لى وꊨه الخصوص ندرة السTیوô و㜁ـدم القـدرة 㜁ـلى  التنازل عن اˀاطر:

الواقعة 㜁لى الغير ومخاطر 㜁دم مردودیة بعض اԀیون. وتعد تق㌐یة التوریـق ا뚶ٕـدى اĄٔشـكال الـتي يحصـل بهـا تحصیل اԀیون 
التنازل. وهي إجراء يمكن المؤسسة ķٔو البنك من الحصول 㜁لى ا猀تمویـل، ̖لتنـازل عـن جـزء ķٔو كل قروضـها المتاcسـة و丰ـير 

  لتداول في اĄٔسواق المالیة.السائ� لهیئة ᕰاصة مقابل إصدارها Ąٔوراق مالیة قاب� ̀ 
بمق块ضى هذه الطریقة، یتم موا렠ة الخطر بتحوی䐈 إلى طرف ķخٓـر، مقابـل دفـع عـوض معـين لهـذا الطـرف، مـع  نقل اˀاطر:

اح块فاظ صاحب الشيء موضوع الخطر اĄٔصلي بملكνته لهذا الشيء. ویعتبر التمٔين ا뚶ٕدى اĄٔدوات الشائعة في نقـل اˀـاطر. 
هذه اĄٔداة في موا렠ة اˀاطر التي 䰅كون فيها درꊨة اح֐ل وقوع الخطر ضئی� ب䰅 ͦ㰰كون الخسـاير الناتجـة  و㜁ادة ما 鎔سTتĐدم

  عن وقوع هذا الخطر ◀بيرة. 
#سTتĐدم مصطلح التغطیة ߲̀لا㜁 ôلى مركز مؤقت بدیل عن مركز سـوف یᕰٔـذه المسـ欅ثمر مسـTتق혃لا  التغطیة ضد اˀاطر:

مس欅ثمر إزا뚶ة خطر مركز ما بواسطة مركز ķخٓر. وتحقق المشTتقات المالیة هدف التغطیة ضد 㜁لى ķٔصل معين، ویν欅ح ذ밁 ̀ل 
مخاطر التقلب في ķٔسعار اĄٔصول، سCT إذا توفرت التدفقات النقدیة الم欅ساویة من حνة الحجم والمعا◀سة لاتجاهـات اˀـاطر 

إجراء #سمح بنقل اˀاطرة مع إمكانیة التضحیة ̖لربح. في  الحالیة. وҀكمن الفرق بين التمٔين والتغطیة في ◀ون ķٔن التغطیة هي
                                                           
1. Simon, Lautier, Op. Cit., pp. 410 – 411. 

نوال بوعكاز، "حدود الهندسة المالیة في تفعیل استراتیجیات التغطیة مـن المخـاطر المالیـة فـي ظـل الأزمـات المالیـة" (رسـالة ماجسـتیر . 2
  .E Ê(84 – 138 :. 2011غیر منشورة، الجزائر: جامعة سطیف، 



 
 

뚶ين ینطوي التمٔين 㜁ـلى دفـع المسـ欅ثمر لقسـط محـدد مـن النقـود لا뚶ٕـدى شركات التـمٔين لتجنـب الخسـارة مـع ĺح块فـاظ 
مكانیة التعویض عن اĄٔضرار في 뚶اô وقوع نوع الخطر المؤمن 㜁لیه. ٕ̖  

اĄٔسالیب المسا㜁دة في التخفνف من 뚶دة التعرض ̀لمĐاطر الكلیة المرافقة للاس匰欅ر في يمثل التنویع ا뚶ٕدى تقلیل اˀاطر: 
وذĄٔ 밁نه یضمن 㜁دم تعرض كل اĄٔجزاء في وقت وا뚶د لمس㜼ب الخطر، كما يحقق ان欅شارا جνدا 㜁لى  اĄٔسواق المالیة.

  المسTتوى المالي والجغرافي. 
 Dont put" لا تضع كل بیضـك في سـ� وا뚶ـدةكمة القائ�: ¶وتعتبر فكرة تنویع ĺس匰欅رات تجسTیدا عملیا ̀لح

all your eggs in one basket  و قطـاع معـين. ویقـومķٔ ـدة뚶سـهم شركـة واķٔ رات في匰欅سـĺ ـركيز كل䰅 ٔفمـن الخطـ .
هـا 㜁ائـدها. التنویع 㜁لى فكرة مفادها ķٔنه كلما زاد تنویع ĺسـ匰欅رات الـتي تتضـمنها المحفظـة انخفضـت اˀـاطرة الـتي یتعـرض ل 

ویتوقف التنویع رrضیا 㜁لى درꊨة ĺرتباط بـين عوائـد اĄٔوراق المالیـة، حνـث یتحقـق التنویـع بصـورة مـƿلى مـع انخفـاض 
  معامل ĺرتباط بين عوائد اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة ĺس匰欅ریة.

 
 

  المالیة . مفهوم تنویع المحفظة1

إلى عملیـة توزیـع المسـ欅ثمر لمـوارده المالیـة 㜁ـلى 㜁ـدة ķٔدوات  Portfolio Diversification#شـير تنویـع المحفظـة 
اس匰欅ریة م块باینة اˀاطرة (ķٔسهم، سTندات، مشTتقات، عملات، معادن نف㰰سة، صنادیق اس匰欅ر بنٔواعها...) ̀لمسا㜁دة 㜁ـلى 

  1إدارة التذبذب.

 块ـاطرة القـاب� ̀لتنویــع، ̖خˀض حجــم اνــلى إجـراءات محــددة لتخفـ㜁 دوات وینطـوي التنویـعĄٔــدد ◀بـير مــن ا㜁 یـار
  ĺ2س匰欅ریة اˀتلفة و丰ير المكم� لبعضها، والتي لا تتطور عوائدها في نفس ĺتجاه.

ویعرف تنویع المحفظة المالیة ķٔو ĺس匰欅ریة ķٔیضا 㜁لى ķٔنه توزیع الموجودات المالیة 㜁لى 㜁دة ķٔنواع من ĺسـ匰欅رات، 
  3لیل اˀاطرة إلى ķٔدنى مسTتوrتها.و㜁لى ķٔكثر من ورقة مالیة ķٔو قطاع، بهدف تق 

ویعرف التنویع بوꊨه ķخٓر 㜁لى ķٔنه إستراتیجیة اس匰欅ریة 鎔شTتمل 㜁لى شراء 㜁دد من ķٔدوات ĺس匰欅ر التي Ԁيها 
 4ارتباط ضعیف مع بعضها بما يحقق هدف التخفνض ̀لمĐاطرة الكلیة ̀لمحفظة دون التضحیة ̖لعائد.

匰欅ر في ķٔكثر من ķٔصل، سواء كان مالي ķٔو عیني، بهدف تخفνض خساير ķٔو و#شير مصطلح التنویع ķٔیضا إلى ĺس 
مخاطرة ĺس匰欅ر عند مسTتوى معين من العائد. وҀكمن سر قدرة التنویع 㜁لى تعظيم م㌐فعة ĺسـ匰欅ر في العلاقـة التعویضـیة 

                                                           

1. American Century Proprietary Holdings Inc. (USA), “Asset Allocation Portfolios: Why 
does having a diversified portfolio matter.”  
https://www.americancentury.com/funds/what_is_asset_allocation.jsp 

2. Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Investissement et Marchés Financiers, 9e Edition (France: Pearson Edition, 
2005), p. 187 

  .10ص. . )2006( ، مطبوعات تعلیمیةقاموس المستثمر: مصطلحات استثماریة سوق الدوحة للأوراق المالیة،. 3
4. Capital Market Risk Advisors: http://www.cmra.com/html/body_glossary.html(  



 
 

 ٔķ صلķٔ ارتفاع في قيمة 䐈صل ما یقابķٔ صول، فانخفاض قيمةĄٔات اᶀخـرى، والر◀ـود في قطـاع الموجودة بين مختلف فķٔ صـولķٔ و
  ķٔ1و اق块صاد معين یقاب䐈 انتعاش في قطاع ķٔو اق块صاد ķخٓر.

¶بنٔـه قـرار البنـك ķٔو المسـ欅ثمر الخـاص ب欅شـكķٔ �νو تولیفـة ĺسـ匰欅رات الـتي تتكـون منهـا محفظـة  هنديویعرفه 
عرض لهـا 㜁ائـد المحفظـة دون ķٔن یترتـب القروض ķٔو اĄٔوراق المالیة. ومن شنٔ ال欅شكνل الجید تخفνض درꊨة اˀاطر التي یت

  㜁2لى ذ밁 تثٔير عكسي 㜁لى حجم العائد.¶

̅ٔصـول المكونـة ̀لمحفظـة، بحیـث  و㜁لى ķٔساس التعاریف السابقة یتضح ķٔن التنویع هو عملیة تخصیص دینـامνكي ل
뚶ķٔـد مر䰅كـزات نظریـة ولهـذه ĺعتبـارات، 丰ـدا التنویـع زج العدید من ķٔدوات التوظیف معا لتكون محفظة م㌐و㜁ة. #سمح بم

  ا猀تمویل الحدیثة.

  . ķٔشكال التنویع ĺس匰欅ري ̀لم질افظ2

  یᕰٔذ تنویع محفظة اĄٔوراق المالیة 㜁دة ķٔشكال، لكل وا뚶د مزاr ومحاذҀر. وķٔهمها ما یلي:
ات ķٔو يمكن ̀لمس欅ثمرҀن تحقνق تنویع جνد من ᕰلال التوظیف في شركات ت䅠شط في قطا㜁 :. التنویع المالي ķٔو القطاعي1. 2

. ویتضمن هذا اᕰĄٔير تخصیص الموارد  cSectoral Diversificationشاطات م块فاوتة، وهذا ما یدعى ̖لتنویع القطاعي
المالیة في اس匰欅رات لعدة شركات ت䅠شط في قطا㜁ات م֐Ҁزة من حνث المردودیة واˀاطر والظروف اԀاᕰلیة والخارجνة، 

ˀاطرة، ķٔو تٔ˛رت بدرꊨة ķٔقل وفي فترات م块فاوتة. ويحظى هذا النوع من التنویع ولم تتٔ˛ر كلها وفي نفس الوقت بعوامل ا
   3بهمٔیة كبرى Ԁى المس欅ثمرҀن، لكونه #ساهم في تخفνض الجزء اĄكٔبر من اˀاطرة الكلیة ̀لمحفظة.

لیة. وهو 㜁لى نو㜁ين؛ ویقصد به ا猀تموقع في 㜁دد من اĄٔسواق الما :Geographic Diversification. التنویع الجغرافي 2. 2
㜁لى توزیع الموارد المالیة ̀لمحفظة 㜁لى  Domestic Diversificationالتنویع المحلي والتنویع اԀولي. وینص التنویع المحلي 

اĄٔصول المنتمیة إلى قطا㜁ات وشركات محلیة 㜁لى ķٔمل تقلیص 뚶دة اˀاطرة الخاصة (丰ير المنتظمة). ķٔما التنویع 
فνتضمن قرار المس欅ثمر مزج اĄٔصول المحلیة واĄٔج㌐بیة معا Ȱكνفνة 鎔سمح  Diversification  InternationalاԀولي

وذ밁 إذا كان  4̖لحصول 㜁لى محفظة دولیة قادرة 㜁لى تدنیة اˀاطرة المنتظمة التي لا يمكن التĐلص منها ̖لتنویع المحلي،
  والعائد 㜁لى اĄٔصول اĄٔج㌐بیة سالبا ķٔو م㌐عدما ķٔو موج혃ا 丰ير œم.معامل ĺرتباط بين العائد 㜁لى اĄٔصول المحلیة 

یقصد به قرار المس欅ثمر ķٔو المؤسسة بعدم 䰅ركيز مخصصات المحفظة في ورقة مالیة تصدرها شركـة تنویع 렠ة الإصدار:  .3. 2
ولشركات م㌐تمیة لقطا㜁ات شTتى وا뚶دة. و㜁لى ذ밁، كلما توزعت ĺس匰欅رات المكونة ̀لمحفظة 㜁لى ķٔدوات اس匰欅ریة مختلفة 

  قلت درꊨة مخاطرتها. وفي هذا الصدد هناك ķٔسلو̖ن ̀لتنویع هما: التنویع الساذج والتنویع العقلاني.

                                                           
، بورصة منشورات هیئة الأوراق المالیة والسلعسامي حطاب، "المحافظ الاستثماریة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمار،" . 1
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العربي (الإسكندریة: المكتب : الأوراق المالیة وصنادیق الاستثماررأس المالأدوات الاستثمار في أسواق منیر إبراهیم هندي، . 2
 .W  §(196. 2008الحدیث: 

3. RBC Gestion Mondiale d'Actifs, ''Évolution de la Diversification," Document de Travail, No. 40703 (08/2012), 
Banque Royale de Canada (2012), p. 7. 

4.Devenir Rentier, "Allocation d’actifs stratégique et tactique," Document de Travail, disponible sur : 
http://www.devenir rentier.fr/blog/rentier/article/205/ 



 
 

  ķٔ. التنویع الساذج:

من الراسخ في اĄٔذهان ķٔن توزیع الموارد المالیة 㜁لى 㜁دد ◀بير من اĄٔصول ĺس匰欅ریة ķٔفضل من تخصیصها في ķٔصل 
د قلیل منها. و#سTتمد هذا ĺعتقاد حقνق块ه من الحكمة الشعبیة التي توصي ''بعدم وضـع كل البـیض في سـ� وا뚶د ķٔو في 㜁د

. وهـو Naïve Diversificationوا뚶دة''. وتدعى هذه السTیاسـة في ķٔدبیـات ĺسـ匰欅ر المـالي بسٔـلوب التنویـع السـاذج 
المنتظمـة ̀لمحفظـة مـن ᕰـلال ĺخ块یـار العشـوائي  ķٔسلوب یتسٔس 㜁لى م혃ـدķٔ تنویـع ĺسـ匰欅رات لتخفـνض اˀـاطرة 丰ـير

̅ٔصول دون مرا㜁اة ̀لتغاҀر وطبیعة ĺرتباط ب㰰نها. وفي ظل هذه السTیاسة، یᕰٔذ توزیع الثروة 㜁لى اĄٔصول شߕ وا뚶دا  1ل
1iومحددا ̖لعلاقة  nc كل اسـ匰欅ر، بحیـث  sما تغيرت ظروف السوق. وҀكون التخصیص بوضع 뚶د ķٔقصى ̀لموارد في=

  لا ی혃䅠غي ķٔن تتاوز اĄٔموال المس欅ثمرة في ķٔي اس匰欅ر cسTبة معینة.

ķٔنه بوجود ķٔصـل وا뚶ـد 䰅كـون اˀـاطرة الكلیـة ̀لمحفظـة عنـد 㜁ķٔـلى  5لتوضیح ķٔ˛ر التنویع الساذج، یبين الشكل 
ķٔصل) حتى تبدķٔ اˀـاطرة  20إلى  8(من مسTتوى لها، وبمجرد إضافة 㜁دد من اĄٔصول الم֐Ҁزة واˀتارة عشوائیا إلى المحفظة 

وهي اˀـاطرة المنتظمـة الـتي لا  -丰ير المنتظمة في ĺنخفاض تدريجیا إلى ķٔن 䰅زول، 丰ير ķٔنه عند مسTتوى معين من اˀاطرة 
مكان مدҀر المحفظة تخفـνض مخـ -يمكن التĐلص منها نهائیا  ٕ̖ اطرة یتوقف ķٔ˛ر التنویع ولو زادت درج块ه. ویعني ذ밁 ضمنیا ķٔن 

جـراء الت질لـیلات  ٕ̖ محفظته بدرꊨة ◀بيرة من ᕰلال التنویع العشوائي دون تحمل مزید مـن 䰅كالیـف الإدارة التنفνذیـة الخاصـة 
  وم块ابعة تغيرات السوق.

التي تعترف بفرضیة   Passive Strategyی䅠سجم هذا اĄٔسلوب من التنویع مع استراتیجیة ĺس匰欅ر الساكنة
Ą̖ٔدوات المالیة دون م块ابعة  Buy and Holdالسوق الكفؤة، حνث تق块ضي تĺ 흈ستراتیجیة الشراء وĺح块فاظ 

وفي ظل هذا  2محاوô إدᕰال تغیيرات مسTتمرة 㜁لى مكوت المحفظة بهدف تحقνق اĄٔر̖ح 丰ير العادیة.تغيرات السوق ķٔو 
تقرار في مكوTسĺ عتقاد یصبحĺو مماثلا لعائد محفظة السوقķٔ ائدها قریبا㜁 كونҀ نķٔ یة، ویتوقعTٔساسķ ت المحفظة سمة .

وهناك 㜁دة اعتبارات لتكوҀن محفظة م㌐و㜁ة تنویعا ⼰سTیطا، ķٔهمها تحقνق مسTتوى ملائم من التنویع، وضمان درꊨة مق혃وô من 
.ôیوTاطر، إضافة إلى توفير قدر معين من السˀا  

  التنویع الساذج 㜁لى مخاطرة المحفظةķٔ˛ر : 5الشكل رقم 
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Source: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, and Alan J. Marcus, 
Fundamentals of Corporate Finance, Third Edition (USA: McGraw-Hill 

Primis, 2001), p. 331. 
التنویـع السـاذج 㜁ـلى تخفـνض اˀـاطر الكلیـة ورغم صحة الحكمة التنویعیة المشار ا猀ٕيها ضمن 뚶ـدود معینـة، وقـدرة 

̀لمحفظة، فقد تواꊨه هذه السTیاسة التنویعیة صعو̖ت جمة إن لم Ҁكن ملٓها الفشـل، وذ밁 لكونهـا سTیاسـة اسـ匰欅ریة تقـوم 
㜁لى ķٔساس 丰ير 㜁لمي. فاخ块یار المس欅ثمر لمحفظة اس匰欅رات 㜁ـلى ķٔسـاس عشـوائي قـد ی䅠تهـ̖ي بـه المطـاف إلى 䰅كـوҀن محفظـة 

匰欅دنى اسķٔ ـاطرة إلىˀشـود مـن التنویـع وهـو تقلیـل ا䅠ق الهـدف المνخٔر تحقا، و̖لتالي یت혃رات مرتبطة ببعضها ارتباطا موج
뚶د. كما ķٔن المبالغة في إضافة 㜁دد من اĄٔوراق المالیة إلى المحفظة تفـرض واقعـا معقـدا تترتـب عنـه صـعوبة في إدارة المحفظـة 

̅ٔصـول، فضـلا عـن اتخـاذ قـرارات اسـ匰欅ریة 丰ـير وم块ابعة ķٔداء مكوتها، وارتفـاع 䰅كا لیـف المعـاملات والا뚶ٕـلال اԀوري ل
  1سليمة.

  

  

 

  ب. التنویع العقلاني (تنویع مار◀ویتز):

 ķٔMarkowitzو تنویـع مـار◀ویتز ᕰOptimal Diversificationلافا ̀لتنویع السـاذج، یـولي التنویـع العقـلاني 
Diversification  ـد뚶 دنىķٔ ـاطرة إلىˀافظ. ویتضمن تنویع مار◀ویتز ''تقلیـل ا질صول المكونة ̀لمĄٔا �νشك欅اصة بᕰ عنایة

   2دون التضحیة ̖لعائد بتكوҀن محفظة اس匰欅رات ذات ارتباطات ضعیفة.''

ķٔمـا إذا كان فإذا كان العائد 㜁لى 뚶ķٔد اĄٔصول Ҁزید Ȱزrدة العائد 㜁لى ķٔصل ķخٓر فإن ĺرتباط ب㰰نهما Ҁكـون موج혃ـا، 
العائد 㜁لى هذا اĄٔصل یقل Ȱزrدة العائد 㜁لى ķٔصل ķخٓر فνدل 㜁لى وجود ارتباط سالب ب㰰نهما. وعند التغير في 㜁ائد اĄٔصـل 
مع ثبات 㜁ائد اĄٔصل اĄخٓر فإن ذ밁 یعبر عن اسTتقلالیة اĄٔصلين عـن بعضـهما. وҀرجـع ĺخـ块لاف في درꊨـات ĺرتبـاط 

ĺ لاف块صول إلى اخĄٔخـرى في بين عوائد اķٔ رات匰欅ركـد اسـ䰅 ͦـ㰰وقات معینـة بķٔ شط في䅠رات في طبیعتها، فمنها ما ی匰欅س
الوقت نفسه، وهناك من اcĄٔشطة ما يمتد تثٔيرها إلى cķٔشطة اس匰欅ریة ķٔخرى محدثة تخفνضا ķٔو زrدة في ربحیتها، ب㰰ͦ ت䅠شـط 

  اس匰欅رات ķٔخرى وتتطور ķٔوضاعها بمنىٔ عن هذا التثٔير. 

ذ밁، فإن توزیع المس欅ثمر الرشTید لمـوارده 㜁ـلى اسـ匰欅رات یقـل ĺرتبـاط ب㰰نهـا كفνـل بتقلیـل اˀـاطرة  و㜁لى ضوء
الكلیة لمحفظته. ومن هنا وجب ĺخ块یار اԀقνق لمكوت المحفظة بمرا㜁اة درꊨة ĺرتباط بين ĺس匰欅رات؛ فكلما كان معامل 

   3ع قوĺ.rرتباط بين عوائد اĄٔصول ضعیفا، كان ķٔ˛ر التنوی

) لحساب مخاطرة المحفظة، بين مار◀ویتز مزاr التنویع العقـلاني ضمـن ثلاثـة فـروض *وانطلاقا من المعادô العامة ( 
  لمعامل ĺرتباط بين عوائد اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة. ویلخص الجدول اĄتيٓ مخاطرة المحفظة ضمن هذه ĺح֐لات.

                                                           
  .Ê ‹ Ê(182 – 183. 2005(الأردن: دار وائل للنشر،  إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز یتم، . 1

2. Jack Clark Francis, Dongcheol Kim, Modern Portfolio Theory: Foundations, Analysis and New Developments 
(USA: John Wiley & Sons, Inc., 2013), p. 38. 
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     뚶دة اˀاطرة

  .Markowitz (1959): من ا㜁ٕداد الباحث ̖لاع֐د 㜁لى المصدر

و#سTتفاد من العلاقات المشار ا猀ٕيها في الجدول السابق في التٔ◀ید 㜁لى قدرة التنویع 㜁لى تخفνض مخاطرة المحفظـة إلى 
ķٔدنى مسTتوى. وقد ķٔورد مار◀ویتز في هـذا الصـدد، مƿـالا عملیـا یظهـر ķٔ˛ـر التنویـع 㜁ـلى مخـاطرة المحفظـة. ف혃افتراضـه لوجـود 

، ومعـاملات ĺرتبـاط بـين عوائـدها م块باینـة، وتـتراوح 0,1ثل، و#سـاوي ، تباҀن كل ķٔصل من ķٔصولها م֐Bو Aمحفظتين 
). وبتطبیق المعادلات المذ◀ورة 㜁لى المعطیـات السـابقة توصـل مـار◀ویتز إلى حوصـ� النتـائج 0)، و(+㜁,50لى الترت㰰ب بين (
 .3الواردة في الجدول 

دᕰال مزید مـن نوع  ٕ̖ یـات اĄٔصـول م块باینـة اˀـاطر إلى المحفظـة مـع مما لا شك فνه ķٔن زrدة درꊨة تنویع المحفظة، 
مرا㜁اة طبیعة واتجاه معامل ĺرتبـاط ب㰰نهـا كفνـل بتخفـνض مخـاطرة المحفظـة عـن محفظـة ķٔخـرى ķٔقـل تنویعـا. و밁萨 ینصـح 

بـدو ķٔقـل مار◀ویتز ̖لاه֐م بمعامل ĺرتباط في عملیة اخ块یار المحافظ. فكلما قل معامل ĺرتباط انخفضت مخاطرة المحفظة. وت 
المحافظ تعرضا ̀لمĐاطرة ت흈 التي Ҁكون معامل ĺرتباط بين عوائد ķٔصولها سالب œم، تليها المحفظة ذات معامـل ĺرتبـاط 
المعدوم (ĺسTتقلالیة التالیة)، وᕰķٔيرا المحفظة ذات معامل ĺرتباط الموجب، ویفضل ķٔن Ҁكون موج혃ا 丰ير œم.كما #شير في 

بعين ĺعتبار مساهمة كل ķٔصل في تخفνض اˀاطرة الكلیة ̀لمحفظة ول㰰س النظر إلى مخـاطرة  ذات الوقت إلى ضرورة ᕰķٔذ
̅ٔصول ķٔكثر ķٔهمیة من تباҀن كل ķٔصل 㜁لى 뚶دة.   1 كل ķٔصل 㜁لى 뚶دة، ذĄٔ 밁ن التباҀن المشترك ل

  3الجدول رقم 

  ķٔ˛ر التنویع 㜁لى مخاطرة المحفظة في ظل 뚶التين مختلف块ين لمعامل ĺرتباط

  اĄٔصول㜁دد 
 تباҀن المحفظة

A  
r = 0,5  

 تباҀن المحفظة
B 

r = 0 
1  0,100 0,100 
10  0,055 0,010 

                                                           
1. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Op. Cit., p. 114. 



 
 

25  0,052  0,004 
50  0,051 0,002 
100  0,0505 0,001 
250  0,0502 0,0004 
500  0,0501 0,0002 
1000  0,05005 0,0001 

10000  0,050005 0,00001 
Source: Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification 

 of Investments (New York: John Wiley & Sons, Inc. 1959), p.112. 

ـــطة             ـــتراتیجیات ال䅠ش ـــاءة الســـوق ĺس ـــترف Ȱكف ـــتي لا تع ـــلاني ال ـــع العق ـــتراتیجیات التنوی ـــلى اس 㜁 ـــق ویطل
Active Strategies  وراق المالیـة فيĄٔسـعار اķٔ نķٔ لى افـتراض㜁 ستراتیجیاتĺ وراق المالیة. وتقوم هذهĄٔلإدارة محفظة ا

و#س欅شـف مـن هـذا ķٔن إلمـام المحلـل والمسـ欅ثمر بـدٔوات الت질لیـل في  1السوق لا تعكس قيمها الحقνقνة ᕰلال بعض الفترات.
مـن شـنٔه ķٔن #سـا㜁د 㜁ـلى تحقνـق ķٔر̖ح 丰ـير 㜁ادیـة وتفـادي  السوق ومعرف块ه بعلاقات ĺرتباط بين عوائد اĄٔوراق المالیـة

  لمĐاطر العالیة.التعرض ̀

  . تنویع ꊨٓķال ĺسTتحقاق:4. 2

̅ٔوراق المالیـة، لتحقνـق المرونـة المطلوبـة في إدارة  من الواجب ķٔن یبحث المس欅ثمر في تنـوع ꊨٓķـال ĺسـTتحقاق لـ
 2النقدیة الواردة إلى المحفظة وĺلتزامـات اĄٔخـرى الـتي تخصـم منهـا.المحفظة، و̀لتخطیط ⼰شكل سليم ̀لعلاقة بين التدفقات 

ویفرض اخ块لاف ꊨٓķال ķٔدوات اҀԀن وتقلب معدلات الفائدة 㜁لى المس欅ثمرҀن توزیع مواردهم بين اĄٔوراق المالیة ذات اꊨٓĄال 
صـعید تقلیـل اˀـاطر وتحقνـق القصيرة والطوی� ⼰شكل یؤدي إلى ĺسTتفادة من المـزاr الـتي یν欅حهـا كل صـنف مـنهما 㜁ـلى 

سTنوات) بتقلبات سعر الفائدة ķٔكبر مـن  10السTیوô وتعظيم العائد. فطالما ķٔن تٔ˛ر السTندات طوی� اꊨĄٔل (من سTبعة إلى 
السTندات قصيرة اꊨĄٔل (من سTنة إلى سTن欅ين)، فإن 䰅ركيز ĺس匰欅رات في هذه اᕰĄٔيرة یؤدي إلى تجنب التقلـب الشـدید 

 Tالسـ 흈سعار تķٔ نویة ذات تقلبـات ◀بـيرة. وفي فيTیة، لكـن مـع عوائـد سـTسـمالیة هامشـķٔو خسـاير رķٔ ـا뚶̖رķٔ ندات، محققـا
المقابل، فإن 䰅ركيز ĺس匰欅رات في سTندات طوی� اꊨĄٔل سوف یؤدي إلى تحقνق اسـTتقرار ķٔكـبر في العائـد، إلا ķٔن ķٔسـعار 

 ها لخساير رķٔسمالیة ◀بيرة إذا ما ķٔقدم 㜁لى بیعهـا.ت흈 السTندات سوف تتعرض لتقلبات شدیدة بمرور الزمن، مما یعرض 뚶امل 

3  

ومن ķٔهم ķٔسالیب تنویع ꊨٓķال ĺسTتحقاق: اĄٔسلوب الهجومي، وķٔسلوب تدرج تواريخ ĺسTتحقاق، والتركيز 㜁ـلى 
ĺســ匰欅رات قصــيرة وطــوی� اꊨĄٔــل. ویقــوم اĄٔســلوب الهجــومي 㜁ــلى التحــول المســTتمر مــن الســTندات قصــيرة اꊨĄٔــل إلى 

                                                           
1. Serge Zancanell, "Les Fonds de Placement: Définitions et Mesures de la Performance des Fonds de Placement 

sur le Marché Suisse," Document de Travail, Cahier de Finance, p. 14.     
، المعهـد العربـي 39، العـدد سلسلة الخبـراءآلان بیفاني، "تطویر الأسواق المالیة، التقییم والتقلب: اعتبارات خاصة بالأسواق الناشئة،" .  2

 .c é(28. 2011للتخطیط (مارس 
، تخصــص تــأمین ومصــارف، إعــداد فریــق الكریــات الحمــراء محاضــرات مقدمــة لطلبــة الســنة الرابعــةنــوار هاشــم، ''إدارة الاســتثمارات،'' . 3

RBCs )2014 .d   e(8 – 9 .www.facebook.com/groups/RBCs.Banking.and.Insurance.2015  



 
 

وی� اꊨĄٔل وفقا ̀لظروف والتوقعـات. ب㰰ـͦ یقصـد بتـدرج تـواريخ ĺسـTتحقاق توزیـع مخصصـات المحفظـة 㜁ـلى السTندات ط
اس匰欅رات ذات œريخ اسTتحقاق م块درج. ویعني اĄٔسلوب اᕰĄٔير اس혃欅عاد اĄٔوراق المالیة م块وسطة اꊨĄٔل و鎔شـكνل المحفظـة 

  1ربحیة.من اس匰欅رات قصيرة وطوی� اꊨĄٔل لجمعهما بين السTیوô وال

المزج بين اĄٔوراق المالیـة ̀لشركاـت ذات الـرسم� الصـغيرة  عملیة : یتضمن هذا التنویع. التنویع حسب رسم� الشركات5. 2
والشرـكاـت ذات الــرسم� الك혃ــيرة. و#ســTتمد هــذا التنویــع نجاعتــه مــن حقνقــة ķٔن قــيم اĄٔوراق المالیــة ̀لشرـكاـت ذات الــرسم� 

نظيرتها ̀لشركات ذات الـرسم� الك혃ـيرة، 밁萨 فـإن ĺرتباطـات الضـعیفة بـين الصـنفين مـن الصغيرة 鎔شهد تذبذ̖ زائدا عن 
الشركات تؤكد 㜁لى وجود فائدة م块تٔیة من المزج ب㰰نهما. ویتضح ذ밁 في المدى الطویـل، فسٔـهم الشركاـت الصـغيرة والك혃ـيرة 

ᕰ كبرķٔ ادة عوائد㜁 ان نتائج مختلفة. إذ تحقق الشركات صغيرة الحجم块䅠ـͦ ت㰰صادي، ب块قĺ نتعاشĺ ولى منĄٔل ا뚶لال المرا
تتئ الشركات ◀بيرة الحجم في الصف اĄٔول مع بلـوغ اԀورة ĺق块صـادیة لمـر뚶� النضـج، حνـث تبـدķٔ ķٔسـهما في تحقνـق نتـائج 

  مماث� لت흈 التي تحققها الشركات الصغيرة والمتوسطة. 

 块خٓر للاقķ ا혃㜼للين س질ة ̀لمνلام㜁ٕلى فرص توظیف متمـيزة. فمـن بـين وتوفر التغطیة الا㜁 ناع بتوفر الشركات الصغيرة
شركــة قνادیــة تجلــب ان혃欅ــاه محلــلي  1000شركــة تتــداول ķٔســهمها في كــبرrت البورصــات اĄٔمرҀكνــة، هنــاك فقــط  10000

 وملاحظي اĄٔسواق. ومن هنا فإن الكƿير من الشركات الصغيرة الـتي تتـوفر 㜁ـلى فـرص ممتـازة ̀لتوظیـف تظـل بعیـدة عـن
ķٔنظار المحللين، ما يجعل التوظیفات الحذرة في هذه الشركات تعطـي فرصـا لشراـء ķٔوراق مالیـة لشركاـت ذات جـودة 㜁الیـة 

والمغـزى مـن ذķٔ 밁ن إدراج  2وبتكلفة تقـل Ȱكƿـير عـن 䰅كلفـة شراء اĄٔوراق المالیـة ̀لشركاـت الكـبرى ذات الجـودة المماثـ�.
  إلى المحفظة سTیوفر م혃ادô كفؤة بين العائد واˀاطرة. ķٔوراق مالیة لشركات مختلفة من حνث الرسم�

  و뚶دودهالعقلاني . مزاr التنویع 3

إذا كانـت و تنص النظریة ĺق块صادیة 㜁لى ķٔنه كلما زاد تنویع مكـوت المحفظـة كلـما 䰅راجعـت مسـTتوrت اˀـاطرة.
الحكمة الشعبیة تقضي بعدم وضع كل البیض في س� وا뚶دة هي حكمة صحی질ة بديهیا، فإنه مـع ذ밁 يحـق ĺسTتفسـار عـن 
اĄٔسTباب التي تدفع المس欅ثمر ķٔو المحلل ̀لبحـث عـن اĄٔسـس والبراهـين النظریـة اԀاعمـة لإسـتراتیجیة التنویـع. ولا شـك ķٔن 

وع هو بع في اĄٔساس من رغبـة مل질ـة في معرفـة ماهیـة التنویـع، وركايـز التنویـع الجیـد اه֐م المسيرҀن المحترفين بهذا الموض
  ̀لمحفظة، والبحث عن اĄٔسرار الكام㌐ة وراء قدرة اĄٔصول اˀتلفة والممزوꊨة معا 㜁لى تخفνض اˀاطرة الكلیة ̀لمحفظة. 

ق الـرrضي وĺق块صـادي. و#سـمح ولإظهار فائدة التنویـع 㜁ـلى صـعید تخفـνض اˀـاطرة وجـب ا̀لجـوء إلى المنطـ
ĺسTتدلال 㜁لى صحة فرضیة فعالیة التنویع في تخفνض تباҀن المحفظة بصورة 㜁امة بتعميم النتائج المحص� 㜁لى الحالات الخاصـة 

  التي تقع دونها كافة 鎔شكνلات المحافظ المالیة.

0ijمن اĄٔصـول المسـTتق� عـن حνـث  nفمن ꊨķٔل محفظة اس匰欅ریة مكونة من   ijr s= ، وم欅سـاویة اĄٔوزان: =
1

i n
c 2 المنمذꊨة ̖لعلاقة -، فإن مخاطرة هذه المحفظة = 2 2

1
1

n

p i
i

s c s
=

=å -  صـولĄٔ تؤول للانعدام مع التزاید اللانهـائيTس

  3المحفظة.

                                                           
 .220 – 215...، مرجع سابق، ص ص. رأس المالأسواق أدوات الاستثمار في هندي،  . 1

2. RBC Gestion Mondiale d'Actifs, Op. Cit., 6. 
3. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Op. Cit., p.111; and West, Op. Cit., p. 6.  
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مـن اĄٔصـول، مرجحـة بـؤزان  nوینطبق الت질لیل ذاته 㜁لى الحاô الثانیـة الـتي تفـترض وجـود محفظـة مكونـة مـن 

0ijrم欅ساویة ومرتبطة مع بعضها (حνث  2والمنمذꊨـة ̖لعلاقـة  –)، فإن مخاطرة المحفظة المنو㜁ـة ¹
2

1 1

1n n
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i j n

s s
= =

=åå- 

ij,سـ㌐欅خفض تـدريجیا إلى 뚶ــدها اĄٔدنى مـع التزایـد اللانهــائي Ąٔصـولها. ويمثـل ذ밁 الحــد  i js م块وسـط اˀـاطرة المنتظمــة  ¹
  ̀لمحفظة.
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2وبذ밁، توضح عبارة التباҀن 
ps ـير المنتظمـة丰 اطرةˀولى وهي اتجاه اĄٔين، ا欅یTساسķٔ جتينν欅2نs  سرـ#Ąٔالحـد ا)

̅ٔصول. ķٔما النν欅ة الثانیة ف块ظهـر بقـاء الحـد i,̀لمعادô) ̀لمحفظة ̀لتناقص، وتناهيها إلى الصفر مع التزاید اللانهائي ل j i js ¹ 
Kا뚶 لى㜁 (يمنĄٔالحد ا)  صـولĄٔـة تنویـع اꊨـما زادت درs نـهķٔ 밁صول في المحفظة إلى مـا لانهایـة. ویعـني ذĄٔدد ا㜁 ولو ازداد

المكونة ̀لمحفظة فإن هناك مسTتوى من اˀاطرة المحدد ̖لتباҀن المشترك بين هـذه اĄٔصـول لا يمكـن الـنزول دونـه. ویعكـس 
التĐلص منها نهائیا ķٔو تخفνضها ̖لتنویع sما زادت درꊨة التنویـع ذ밁 المسTتوى درꊨة اˀاطرة المنتظمة ̀لمحفظة التي لا يمكن 

المحلي ̀لمحفظة. وĄٔن معامل ĺرتباط بين عوائد اĄٔصول مختلف عن الصفر في الحـاô الثانیـة، فقـد كانـت مخـاطرة المحفظـة 
ها. ویفهـم ممـا سـTبق ķٔن المحفظـة ķٔكبر مقارنة بمĐاطرة المحفظة في الحاô اĄٔولى، حνث تم افتراض اسTتقلالیة اĄٔصول عن بعض ـ

هي ت흈 المحفظة التي 䰅كون مخاطرتها 丰ـير المنتظمـة م㌐عدمـة عنـد مسـTتوى  Well-diversified Portfolioالمنو㜁ة جνدا 
  معين من العائد. ولا یتحقق ذ밁 إلا بوجود ارتباط ضعیف بين اĄٔصول المكونة ̀لمحفظة.

  뚶الات تطبیقνة عن مزاr التنویع العقلاني: ·
  ķٔولا. مزاr التنویع العقلاني ̀لمحفظة في 뚶اô وجود ķٔصلين وفي ظل فروض مختلفة ⼰شنٔ معامل ĺرتباط.

لإلقاء مزید من الضوء 㜁لى ķٔهمیة التنویع العقلاني في تخفνض مخاطر ĺسـ匰欅ر المحفظـي وبیـان مـدى ķٔهمیـة طبیعـة   
㜁ائد المحفظة، نفترض وجود محفظة اس匰欅ریة مكونة من ķٔصلين وحجم معامل ĺرتباط في تحدید حجم اˀاطر التي یتعرض لها 

 م块باینين من حνث درꊨة اˀاطرة وcسب ĺس匰欅ر اˀصصة لكل ķٔصل. 

v  رتباط الموجب والتامĺ معامل ôا뚶 :ولىĄٔا ôالحاn = +1: 
سTنفترض قνام 뚶ķٔد المس欅ثمرҀن ̖سـ匰欅ر مـوارده المالیـة اˀصصـة ̀لمحفظـة في ķٔسـهم م䅠شـتٔين؛ ا뚶ٕـداهما تعمـل في 
cشاط إصلاح اĄٔراضي، والثاني یعمل في cشاط 鎔سویق اĄلآت الزراعیة. من الواضح ķٔن التحسن في ربحیة المشروع اĄٔول 



 
 

ؤدي إلى ارتفـاع ķٔسـعار ķٔسـهم هـذا المشروـع اĄٔمـر ا萨ي يحقـق الناتج عن تحسـن ķٔدائـه ⼰سـ㜼ب اԀعم الحكـومي يمكـن ķٔن یـ
̀لمس欅ثمر ķٔر뚶̖ا رķٔسمالیة. ویترتب عن ازدهار cشاط إصلاح اĄٔراضي انتعاشا في cشاط 鎔سویق اĄلآت الزراعیة، ممـا ی䅠ـ块ج 

 뚶ــا뚶 ôــدوث عنـه ارتفا㜁ــا في ķٔســعار ķٔســهمه لترتفـع اĄٔر̖ح الرķٔســمالیة الحامــل Ąٔســهم هــذا المشروـع. والعكــس صحــیح في
الكساد. و̖لتالي يمكن القـول ķٔن هنـاك ارتباطـا موج혃ـا بـين 㜁ائـدي ķٔسـهم هـذҀن المشروـ㜁ين. ففـي مƿـل هـذه الحـاô يمكـن 

  (ĺنحراف المعیاري لعائد المحفظة) ̖لعلاقة اĄتٓیة: σ୮حساب مخاطرة المحفظة 

( )22
1 1 2 21 1 2 21: p pr s s c s c sc s c s= = Þ = ++  

=ķٔ3.6 %. σ୮ده، نجد ķٔن مخاطرة المحفظة 鎔ساوي وبتطبیق هذه العلاقة 㜁لى بیات الجدول  0.4ሺ0.03ሻ+ 0.6ሺ0.04ሻ= 0.036 = 3.6% 

  المشروع الثاني  المشروع اĄٔول  

  % Xi( 40  %  60الوزن ال䅠سTبي ̀لمشروع داᕰل المحفظة (

 %  4 % 3  (مخاطرة السهم)  ĺσ୧نحراف المعیاري لعائد المشروع 

 .428، ص. )1995، م䅠شةٔ المعارف :الإسك㌐دریة(اĄٔوراق المالیة وķٔسواق رķٔس المال م㌐ير اȰٕراهيم هندي، المصدر: 

v  رتباط المعدومĺ معامل ôا뚶 :الثانیة ôالحاn = 0: 
وهي الحاô التي لا توꊨد فيها 㜁لاقة بين عوائد ĺس匰欅رات المكونة لمحفظة اĄٔوراق المالیة، ķٔي ķٔن معامل ĺرتباط 

 흈ي من بين عوائد تķٔ  ائد㜁 عه تغير في혃欅رات لا ی匰欅سĺ د뚶ķٔ ائد㜁 ن التغير فيķٔ رات #ساوي صفر. بمعنى匰欅سĺ
ĺس匰欅رات اĄٔخرى المكونة ̀لمحفظة. مƿال ذ밁 القνام بتوزیع اˀصصات المالیة ̀لمحفظة 㜁لى ķٔسهم مشرو㜁ين اس匰欅ریين: 

 c خٓر یعمل فيĄیج، واTس䅠شاط الغزل والc دهما یعمل في뚶ķٔ ٔنķ ع لن یتوقع혃欅لن ی ôشاط الإصلاح الزراعي. ففي هذه الحا
Ҁزدهر cشاط المشروع اĄٔول (الغزل وال䅠سTیج)، نν欅ة ߲̀عم الحكومي الموꊨه ̀لمشروع الثاني (cشاط إصلاح اĄٔراضي 

 هذه الحا㜁 ôدم الزراعیة)، بعبارة ķٔخرى لن ی혃欅ع ارتفاع سعر سهم المشروع الثاني، ارتفاع سعر سهم المشروع اĄٔول. وتبين
وجود ارتباط بين 㜁ائدي السهمين (اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة المحققة)، لانتفاء وꊨه العلاقة بين المشرو㜁ين من الناحνة ĺق块صادیة. 

 وبهذا يمكن قνاس مخاطرة هذه المحفظة ̖لعلاقة اĄتٓیة:
2 2 2 2 2

1 1 2 20 : pr s c s c s= = +  
=ķٔ  σ௣و ටxଵଶσଵଶ+ xଶଶσଶଶ 

=σ୮ .% 2.7وبتطبیق هذه العلاقة 㜁لى بیات الجدول 㜁ķٔلاه، نجد ķٔن مخاطرة المحفظة 鎔ساوي  ඥ0.4ଶሺ0.03ሻଶ+ 0.6ଶሺ0.04ሻଶ= 0.027 = 2.7% 

وكما یبدو فإن ĺنحراف المعیاري لعائد هذه المحفظة ķٔقل من ĺنحراف المعیاري لعائد المحفظة السابقة. ویعني هذا 
ķٔنه عندما Ҁكون معامل ارتباط بين عوائد ĺس匰欅رات المكونة ̀لمحفظة #ساوي صفر، فإن اˀاطر التي تنطوي 㜁ليها 



 
 

محفظة ķٔخرى مماث�، معامل ĺرتباط بين عوائد اس匰欅راتها الفردیة  سوف تنخفض عن اˀاطر التي ینطوي 㜁ليها 㜁ائد
  موجب œم.

v  رتباط السالب والتامĺ معامل ôا뚶 :الثالثة ôالحاn = -1: 
في هذه الحاҀ ôكون معامل ĺرتباط بين 㜁ائد ĺس匰欅رҀن سالب œم. بمعنى ķٔن ĺنخفاض في العائد المتوԀ عن 

ع في العائد المتوԀ عن ĺس匰欅ر اĄخٓر. ف혃افتراض قνام المس欅ثمر بتوزیع مخصصات محفظته ĺس匰欅ریة 뚶ķٔدهما یصحبه ارتفا
㜁لى ķٔسهم شركتين: ا뚶ٕداهما م块خصصة في 鎔سویق ا̀لحوم البیضاء، واĄٔخرى تعمل في cشاط 鎔سویق ا̀لحوم الحمراء. في 

الحمراء، وما ی혃欅عه انخفاض في القيمة السوقνة Ąٔسهم ظل هذه الظروف يمكن یتوقع ķٔن یصاحب الكساد في 鎔سویق ا̀لحوم 
الم䅠شةٔ العام� في ذ밁 ال䅠شاط، سTیصحبه رواج في الطلب 㜁لى ا̀لحوم البیضاء، مما یترتب عنه ارتفاع في القيمة السوقνة 

. ويمكن حساب Ąٔسهم الشركات التي 鎔سوقها. ومƿل هذا الموقف یعني ķٔن معامل ĺرتباط بين 㜁ائد ĺس匰欅رҀن سالب œم
  مخاطرة المحفظة في هذه الحاô ̖لعلاقة: 

( )22
1 1 2 2 1 1 2 21: p pr s sc s c s c s c s= - = Þ =- -  

وی块䅠ج عن تطبیق هذه العلاقة انخفاض ĺنحراف المعیاري Ąٔكثر ĺس匰欅رات تعرضا ̀لمĐاطر، كما س㌐欅خفض عن 
مخاطر ķٔخرى محفظة ķٔخرى مماث� لها تماما إلا ķٔن معامل ĺرتباط بين عوائد اس匰欅راتهما #ساوي الوا뚶د الصحیح، ķٔو #ساوي 

 ،밁و̀لتحقق من ذ .(رتباطĺ دم وجود㜁) ن المكـونين ̀لمحفظـة الصفرҀر匰欅سـĺ لى㜁 ت السابقة تنطبقن البیاķٔ نفترض
التي تضم ķٔسهم كل من شركة 鎔سویق ا̀لحوم البیضاء وشركة 鎔سویق ا̀لحوم الحمراء. وفي ظـل معامـل ارتبـاط سـالب وœم 

=ķٔ .  σ୮ي:% 1.2س혃欅لغ مخاطرة هذه المحفظة  0.4ሺ0.03ሻ− 0.6ሺ0.04ሻ= 0.012 = − 1.2% 

تبين هذه النν欅ة ķٔن اˀاطر التي تنطوي 㜁ليها هذه المحفظة تقل عن اˀاطر التي تنطـوي 㜁ليهـا ķٔي مـن المحفظتـين   
لا اعتبـار لهـا. إذ ķٔن اĄٔمـر لا يخـرج  –في الحـاô اᕰĄٔـيرة  –السابق块ين. مع ملاحظة ķٔن الإشارة السابقة للانحراف المعیاري 

ᕰرات دا匰欅سĺ ب㰰ة لترتν欅ول لـكان عن ◀ونه نĄٔر ا匰欅سـĺ تر الثـاني محـل بیـا匰欅سـĺ تفلو وضعنا بیا .ôل المعاد
  الناتج نفسه مع اخ块لاف في الإشارة فقط (+)، 萨ا ی혃䅠غي تجاهل الإشارة التي #سفر عنها تطبیق المعادô اᕰĄٔيرة.

 تلخیص النتائج السابقة: ·
بحوص� النتائج التي ķٔسفر عنهـا تطبیـق المعـادلات الثلاثـة السـابقة في الجـدول التـالي ا萨ي Ҁكشـف بوضـوح عـن 
العلاقة بين معامل ĺرتباط وبين مسTتوى اˀاطر الـتي تقـاس ̖لانحـراف المعیـاري. 鎔شـير بیـات الجـدول المـذ◀ور إلى ķٔن 

عوائد اس匰欅راتها، فكلما ارتفع معامل ĺرتبـاط ارتفعـت اˀـاطر الـتي  مخاطر المحفظة ت㌐欅اسب طردr مع معامل ĺرتباط بين
، كان ĺنحـراف 1 +ینطوي 㜁ليها 㜁ائد المحفظة، وذ밁 مع بقاء العوامل اĄٔخرى 㜁ـلى 뚶الهـا. فعنـدما كان معامـل ĺرتبـاط 

، وᕰķٔـيرا عنـدما ķٔصـبح % 2.7، وعنـدما كان معامـل ĺرتبـاط #سـاوي صـفر، كان ĺنحـراف المعیـاري % 3.6المعیاري 
  .% 1.2، كان ĺنحراف المعیاري 1 –معامل ĺرتباط 

  مخاطر المحفظة في ظل فروض مختلفة لمعامل ĺرتباط

  1 -   0  1+   معامل ĺرتباط



 
 

 % ĺ  3.6 %  2.7%   1.2نحراف المعیاري

تؤكد هذه النتـائج ضرورة مرا㜁ـاة اԀقـة في اخ块یـار ĺسـ匰欅رات الـتي توꊨـه ا猀ٕيهـا مخصصـات المحفظـة، وتبـدو مـن 
الجدول ķٔن ķٔفضل محفظة من حνث اˀاطر هي ت흈 الـتي تتضـمن اسـ匰欅رات ĺرتبـاط بـين عوائـدها سـالب، ویفضـل ķٔن 

ة التي تتكون من اس匰欅رات لا یوꊨد ارتباط بين عوائدها. وᕰķٔـيرا Ҁكون ĺرتباط سالب œم. ثم تتئ في المرتبة الثانیة المحفظ
 تتئ المحفظة التي Ҁكون ĺرتباط بين عوائدها اس匰欅راتها موج혃ا، ویفضل ķٔن Ҁكون هذا ĺرتباط موج혃ا 丰ير œم. 

  ķٔولا. مزاr التنویع العقلاني ̀لمحفظة في 뚶اô وجود ķٔكثر من ķٔصلين.

 ķٔصل تحسب ̖لعلاقة اĄتٓیة: nسTبقت الإشارة إلى ķٔن مخاطرة المحفظة المكونة من 
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لتوضیح ◀یفνة اسTتĐدام هذه العلاقة المعقد، نفترض قνام المس欅ثمر بتكوҀن محفظة تضم ثلاثة ķٔسـهم لـثلاث شركات 

، %20حνـث cسـب ĺسـ匰欅ر في كل سـهم هي 㜁ـلى الترت㰰ـب: Total ، وAir France، وSociété Généraleهي 
  .%50، و30%

معطـاة في  2010 – 2009ولتكن معدلات عوائدها الشهریة (cسب التغيرات في ķٔسعارها السوقνة) ᕰلال الفـترة 
  الجدول ķٔده:

  



 
 

 CovوالتغـاҀرات (التباینـات المشـتركة)  Varوبتوظیف البیـات السـابقة والمعـارف الخاصـة بحسـاب التباینـات 
  نحصل 㜁لى النتائج التالیة:

  

  

  Var iالتباҀن  السهم Cov i, jالتغاҀر   السهم

(Société Générale; Air France)  0,000738  Société Générale  0,01837  

(Air France; Total)  0,000794  Air France  0,02137  

(Société Générale; Total) 0,000197  Total  0,00258  

وبفضل هذه البیات يمكن 䰅كوҀن مصـفوفة التباینـات والتباینـات المشـتركة ̀لمحفظـة المـذ◀ورة وذ㜁 밁ـلى النحـو 
  التالي:

  
̅ٔسهم المكونة ̀لمحفظة   = 0.00366926   تباҀن المحفظة الشهري = مجموع التباینات والتباینات المشتركة ل

  المعیاري الشهري ̀لمحفظة = الجذر التربیعي لتباҀن المحفظةĺنحراف   = 0.06057442

0.2095874932 = 

= 20.95 % 
  ૛	ĺƺ √نحراف المعیاري السTنوي ̀لمحفظة = ĺنحراف المعیاري الشهري ̀لمحفظة 

  

XV. ئ� ̀لمراجعةTٔسķن وҀة: تمار렠ٔعمال موķ  

 뚶دد مفهوم المصطل질ات التالیة: .1

 المالیة.مخاطرة ĺس匰欅ر في اĄٔصول  ·

 اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة ̀لورقة المالیة. ·
: یقصـد بمĐـاطرة ĺسـ匰欅ر احـ֐لات التعـرض ̀لخسـارة، ķٔو احـ֐ل 㜁ـدم تحقـق مخاطرة ĺس匰欅ر في اĄٔصـول المالیـة -

̅ٔصل المالي.  مسTتوى الربحیة الم䅠شود، معبرا عنه ̖ح֐ل تقلب ķٔو انحراف العائد الفعلي عن العائد المتوقع ل



 
 

: تمثل مقدار التغير في سعر الورقة المالیة، ķٔو قيمة الفرق بـين سـعر بیـع الورقـة وسـعر الرķٔسمالیة ̀لورقة المالیة اĄٔر̖ح -
 شرائها إذا قام 뚶املها بν㜼عها.

 :1تمرҀن  .2
  .Bو Aلتكن البیات التالیة ⼰شنٔ اĄٔصلين المالیين 

  
  المطلوب:   

  .اˀاطرةķٔحسب معدل الفائدة الخالي من  .1
 .ķٔحسب معدل العائد المتوقع من السهم .2
̅ٔصلين  .3  .Bو ķٔAحسب درꊨة اˀاطرة ل
ĺس匰欅ر في اĄٔصل  . ثم ķٔحسب 㜁ائدها المتوقع ومخاطرتها إذا 㜁لمت ķٔن cسTبةBو Aمن اĄٔصلين  N◀ون محفظة  .4

A  صلين معدوم% 40هيĄٔرتباط بين اĺ ن معاملķٔو ،. 
 ا̀لتان تجعلان: Bو ķٔAوꊨد cس㜼تي ĺس匰欅ر في اĄٔصلين  .5

  㜁ائد المحفظة ķٔعظمیا، ķٔو -                    
 مخاطرة المحفظة عند ķٔدنى مسTتوى. -                    

. ķٔي المحفظتـين % 1.327ومخاطرتهـا  % 㜁 ،8.5ائـدها المتوقـع #سـاوي K̖فتراض ķٔن هناك محفظة ķٔخرى ممـاث�  .6
  التعلیل.ķٔكفٔ مع 

 وفق مؤشر شارب، مسTت块䅠ا 㜁لاوة مخاطرتهما. Kو Nقس ķٔداء المحفظتين  .7
  뚶ل ا猀تمرҀن

  حساب معدل الفائدة الخالي من اˀاطرة: -1
  یتم تحدیده 㜁لى ķٔساس سTند الخزینة العمومνة.

(100 95.5) / 95.5

4.71%
fR = -
=

  

  :B حساب معدل العائد المتوقع من السهم - 1

  

  ) AسTند الخزینة العمومνة (اĄٔصل   )Bسهم شركة صیدال ( اĄٔصل 
  دج 95.5  القيمة ĺسمیة ̀لسTند   ĺح֐ل  العائد المحتمل  الحالات

뚶اô الظروف 
التدفق النقدي في  뚶اô  % 60 % 12  الجیدة

  دج 100  الظروف الجیدة

뚶اô الظروف 
التدفق النقدي في 뚶اô  % 40 % 6  الصعبة

  دج 100  الظروف الصعبة
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̅ٔصلين - 2   .Bو A حساب درꊨة اˀاطرة ل

2                                               درꊨة اˀاطرة: - 
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                    ):Aالعمومνة (اĄٔصل  درꊨة مخاطرة سTند الخزینة - 
21(4.71 4.71)

0
As = -

=
    

  مخاطرة السTند معدومة Ąٔنه ķٔصل ᕰالي من اˀاطرة. 
  

    ):B(اĄٔصل  مخاطرة سهم شركة صیدال درꊨة - 
2 20.6(12 9.6) 0.4(6 9.6)

3.456 5.184

2.939%

Bs = - + -

= +
=

  

  ):N )A, B حساب معدل العائد المتوقع ومخاطرة المحفظة - 3
؛ %60: هي B في اĄٔصـــل BX إذن cســـTبة ĺســـ匰欅ر، % 40هي  Aفي اĄٔصـــل  ԀAXینـــا: cســـTبة ĺســـ匰欅ر

)100%-40%.(  

     ):N )A, B حساب معدل العائد المتوقع من المحفظة -
1
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n

p i i
i

E R X E R
=

= å  

                                                     0.4(4.71) 0.6(9.6)

7.644%

= +
=

  

  ):     N )A, B حساب مخاطرة المحفظة -
         

2
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,
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,: Ԁینا معامل ĺرتباط بين اĄٔصلين معدوم، ķٔي 0A Br   ، إذن:=

0.4(0) 0.6(2.939)

1.763

1.327%

p A A B BX Xs s s= +

= +

=
=

  

  يجاد cس㜼تي ĺس匰欅ر ا̀لتان تحققان هدف تعظيم 㜁ائد المحفظة ķٔو تدنیة مخاطرتها.إ  - 4
-  ٔķ -  :تعظيم العائد ôا뚶 ر في匰欅سĺ تي㜼سc تحدید  

  :إذن. % 9.6: هو ķٔ Nعظم معدل 㜁ائد م块وقع يمكن ķٔن تحققه المحفظة ·
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 :تحدید cس㜼تي ĺس匰欅ر في 뚶اô تدنیة اˀاطرة - ب - 

  :إذن. % 0: هي ķٔNدنى مخاطرة يمكن ķٔن تتحملها المحفظة  ·
(1 ) 0

0 2.939 2.939 0

1 100%, 0%

A A A B

A A

A B

X X

X X

X X

s s+ - =

+ - =

Þ = =Q
  

المحفظة الكفةٔ هي المحفظة التي تحقق 㜁ķٔلى 㜁ائد من بين مجمو㜁ة من المحافظ عند نفس المسTتوى من اˀاطر، ķٔو ت흈 الـتي تتعـرض  -6
. فهـذه ĄٔKدنى درꊨة مخاطرة عند نفس المسTتوى من العوائد المتوقعة. و̖لتالي تبدو المحفظـة الكفـةٔ وفـق هـذا التعریـف هي المحفظـة 

  لكنها ķٔكبر منها 㜁ائدا. Nمخاطرة المحفظة  اᕰĄٔيرة لها نفس درꊨة
 قνاس ķدٔاء المحفظتين وفق مؤشر شارب: - 7

( )p f

p

E R R
Sharp ratio

s
-

=  

:  N قνاس ķٔداء المحفظة - 
7.644 4.7

1.327
2.944

2.218%
1.327

NSharp ratio
-

=

= =
  

:  K قνاس ķٔداء المحفظة - 
8.5 4.7

1.327
3.8

2.863%
1.327

KSharp ratio
-

=

= =
  

  
K NSharp ratio Sharp ratiof  

  
  .㜁ķٔNلى ķٔداء ممن المحفظة  Kإذن: ķٔداء المحفظة 

 :اسTت块䅠اج 㜁لاوة اˀاطرة ̀لمحفظتين -

:  㜁 Nلاوة اˀاطرة ̀لمحفظة ·
Pr ( ( ) )

7.644 4.7

2.944%

P femium E R R= -
= -
=

 

:  㜁 Kلاوة اˀاطرة ̀لمحفظة ·
Pr ( ( ) )

8.5 4.7

3.8%

P femium E R R= -
= -
=

  

  
  ķٔسTئ� ̀لتقويم ا萨اتي:. 3
  



 
 

  حساب ت흈 العوائد.ķٔذ◀ر مصدرҀن ķٔساسTیين لعوائد المس欅ثمرҀن، مبرزا معناهما وطرق  -
  لمعامل ب块㰰ا 㜁دة قيم، ķٔذ◀رها م혃ینا دلا猀تها ĺس匰欅ریة في بورصة اĄٔوراق المالیة. -
- .밁اطر، وضح ذˀة اꊨلاف لحساب در块خĺ ادة ما یتم ا̀لجوء إلى معامل㜁  
  لخص ķٔهمیة معامل ĺرتباط في التخصیص الفني لمكوت المحفظة ĺس匰欅ریة. -
  ؟من ĺس匰欅ر، و◀یف یتم حسابه ما هو العائد المتوقع -
  عرف مخاطرة السوق (اˀاطرة العامة)، مع توضیح س㜼ب 㜁دم قدرة المس欅ثمرҀن 㜁لى التĐلص منها ̖لتنویع. - -
  ؟ما هي مزاr محفظة ĺس匰欅ر، وķٔي المحافظ تتعرض ˀاطر ķٔقل -
، فما هو المعیار ا萨ي سTتعتمده في ) م块باینة العوائد واˀاطرةA, B, Cإذا كانت Ԁیك ثلاثة ķٔوراق مالیة ( - -

  ؟المفاض� بين هذه اĄٔوراق
  ؟یقال ¶ķٔن مخاطرة المحفظة هي 뚶اصل جمع تباینات اĄٔصول المكونة لها¶، فهل ذ밁 صحیح (مع التعلیل) - -
  .APT، نموذج CAPMلخص في ķٔسطر مضمون نموذج السوق، نموذج  - -
 اĄٔسالیب، ما هي ت흈 اĄٔسالیب (مع الشرح اˀتصر)؟ يمكن التعامل مع اˀاطرة ĺس匰欅ریة بمجمو㜁ة من -
#س㌐欅د قرار ĺس匰欅ر في بورصة اĄٔوراق المالیة إلى محددҀن هما العائد واˀاطرة. قدم شر뚶ا مختصرا لمدلولهما  -

 ĺق块صادي مع تحدید بعض مؤشراتهما (مقای㰰سهما).
 هي ت흈 اĄٔسس؟ یتوقف تنویع مكوت المحفظة المالیة 㜁لى 㜁دد من اĄٔسس، ما -
-  �ƿٔمابتك بꊨٕاطرة، معللا اˀة اꊨث درνوراق المالیة تنازلیا من حĄٔرتباط، رتب محفظة اĺ حسب معامل

  من الواقع ĺق块صادي.

ماذا تعني 밁 العلاقة التالیة:   -
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  وما هو مدلولها ĺس匰欅ري؟
 العلمي فνه مع التعلیل؟ ما المقصود بسٔلوب التنویع الساذج، م혃دr رķٔیك -

  :2 تمرҀن. 4
 Yو Xإذا كنت محلل اس匰欅ر وكانت Ԁیك البیات الخاصة بمعدلات عوائد ĺس匰欅ر ̀لصندوقين (ķٔو المحفظتين) 

̅ٔربع سTنوات الماضیة 㜁لى النحو اĄتيٓ:   ل
  

 )%(  Y   الصندوق  )%(     Xالصندوق          السTنوات
2007  13.5  15.03  
2008  18.08  28.6  
2009  11.5  12.4  
2010  15.6  10.4  

  
  :المطلوب



 
 

وفقا لمؤشر شارب إذا 㜁لمت ķٔن م块وسط معدل العائد  Yو Xقيم (قس) ķٔداء الصندوقين  2011. 1.1بتاريخ:  .1
ربع سTنوات الماضیة هو  ٔ̅   . %6.5الخالي من اˀاطرة ل

 فسر النتائج المتحصل 㜁ليها مع توضیح قرارك ĺس匰欅ري. .2
 م块وسط 㜁لاوة اˀاطرة لߕ الصندوقين.اسTت块䅠ج  .3

  :3تمرҀن . 5
واح֐لات تحققها ضمن الظروف ĺق块صادیة اˀتلفة معطاة  yو xإذا كانت البیات الخاصة ̖لعوائد المحتم� ̀لسهمين        

  ̖لجدول اĄتيٓ:
  )%الو뚶دة: cسTبة مᶀویة (

  xالسهم                    yالسهم     
  اح֐ل التحقق  العائد المحتمل  اح֐ل 㜁دم التحقق  العائد المحتمل  ĺق块صادیةالظروف 

  30  23 55 33   انتعاش
  20  8  85  10  ر◀ود

  50  12  60  19  اسTتقرار
  المطلوب: 
مبرزا قرارك  yو xبصف块ك محلل اس匰欅ر قم بما یتوجب من حسا̖ت ̀لمفاض� بين المشرو㜁ين ĺس匰欅ریين     

  ĺس匰欅ري مع التعلیل.
  

  :4 ا猀تمرҀن الثاني. 6
  ᕰلال الخمس سTنوات الماضیة كانت 㜁لى النحو اĄتيٓ: zوالسهم  m̖فتراض ķٔن عوائد السوق    

  %                zعوائد السهم   %              mعوائد السوق   السTنوات
2006  26  23 
2007  17 25  
2008  16  26  
2009  19  21  
2010  25  18  

  :المطلوب
، 2010 – 2006̀لفترة  zاسTت块䅠ج طبیعة معامل ĺرتباط (نوع العلاقة) بين عوائد السوق وعوائد السهم  .1

  موضحا ķٔهمیته 㜁لى صعید التخصیص ĺس匰欅ري Ąٔصول المحفظة.
 ) مع تفسير النν欅ة المتحصل 㜁ليها.ķٔβحسب معامل ب块㰰ا ( .2
 .2010 – 2006مؤشر السوق ̀لفترة ķٔحسب درꊨة التذبذب في عوائد  .3

  
  
  
  



 
 

  
  :5. ا猀تمرҀن 7

  إليك المعطيات التالية الخاصة بالعوائد الشهرية لثلاثة أصول مالية مكونة لمحفظة استثمارية ما.
  cسTبة ĺس匰欅ر في اĄٔصل

C......23% 
  cسTبة ĺس匰欅ر في اĄٔصل

B......27% 
  cسTبة ĺس匰欅ر في اĄٔصل

A......50% 
  

̅ٔصل  ̅ٔصل  Cالعائد الشهري ل ̅ٔصل  Bالعائد الشهري ل   الشهور Aالعائد الشهري ل
  ꊨانفي 16,2% 11,55% 10,07%
  فνفري 14,23% 13,28% 8,28%
  مارس 10,5% 6,03% 9,36%

  :المطلوب
  . ķٔحسب 㜁ائد ومخاطرة (التباҀن) هذه المحفظة.1
 .%5,7. قس ķٔداء المحفظة وفقا لمؤشر شارب، إذا 㜁لمت ķٔن م块وسط العائد الخالي من اˀاطرة هو 2
  . اسTت块䅠ج 㜁لاوة اˀاطرة لهذه المحفظة.3

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

  

  أضواǴطعڴتيطفȳضيةطالȸوقطالماليةطالكفǺةططططططططططططططططططالفصلطالȸادس:
  

  

  
  الفصل السادس:

  المالیة الكفؤةķٔضواء 㜁لى فرضیة السوق 

  
V. .الإطار المفاهيمي لفكرة كفاءة السوق المالیة 

VI. .سعار التوازنیةĄٔن اҀكو䰅 یدة فيTوراق المالیة ودور التوقعات الرشĄٔسواق اķٔ طلبات كفاءة块م 
VII. .صیغ فرضیة السوق المالیة الكفؤة 

VIII. .كفاءة السوق المالیة ونظام المعلومات المالیة  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

  اĄٔهداف التعليمیة:
 التعرف 㜁لى مفهوم السوق المالیة الكفؤة وفرضیاتها.  -
- .ôسعار العادĄٔة ا㜁یدة في صناTطلبات كفاءة السوق المالیة ودور التوقعات الرش块راز مȰٕا 
 تحدید صیغ فرضیة السوق المالیة الكفؤة. -
  الإشارة إلى وꊨه العلاقة بين فرضیة السوق المالیة الكفؤة والمعلومة. -
  تمهSνد:

̅ٔطراف المكونة ̀لسوق 㜁لى غرار إدارة  䰅ك欅سي العلاقة بين ķٔسعار اĄٔوراق المالیة والمعلومات المالیة ķٔهمیة ̖لغة ل
الشركات والمحللين المالیين وجمهور المس欅ثمرҀن والمضاربين. وكل طرف من هذه اĄٔطراف يهتم بسٔعار اĄٔوراق المالیة وبتثٔير 

Ҁ ليها، وما㜁 ر به.المعلومات˛ٔصاد وتت块لى الهیكل الكلي للاق㜁 ر   رتبط بها من نتائج تؤ̨
و鎔شير العلاقة بين ķٔسعار اĄٔوراق المالیة وجم� المعلومات المتدفقة إلى السوق إلى مفهوم حظي ̖ه֐م الكƿير من   

اĄٔوراق المالیة. ویعود  الباحƿين 㜁لى مسTتوى الك块ا̖ت النظریة واԀراسات التطبیقνة. وҀتمثل ذ밁 المفهوم في كفاءة سوق
م䅠شĺ ٔه֐م بهذا المصطلح إلى بدایة cشوء الوعي ĺس匰欅ري حول حقνقة الظواهر السعریة وخصائصها الإحصائیة 
والرrضیة؛ المدعوم ķٔساسا Ȱرواج اĄٔفكار القائمة 㜁لى افتراض القدرة الت혃䅠ؤیة ̀لمس欅ثمرҀن ̖لاتجاهات السعریة المسTتق혃لیة، 

νقهم لعوائد اس匰欅ریة 丰ير 㜁ادیة. وقد تنامى الوعي بهمٔیة هذا المصطلح مع 䰅زاید 뚶اꊨة ᕰبراء المال إلى توظیفه وإمكانیة تحق 
في فهم سلوك اĄٔسعار والإلمام بمقومات نظریة ĺس匰欅ر المالي وصلته الوطیدة بعملیة التخصیص الكفء ̀لموارد المالیة تحت 

  شروط المنافسة التامة.
لاسTتعراض الخلفνة النظریة لفرضیة كفاءة سوق اĄٔوراق  الفصل萨ا، وقوفا 㜁لى مضامين هذا المصطلح سTیكرس هذا 

̅ٔسعار، م块ضمنا شر뚶ا لمفهوم الكفاءة السوقνة ونماذ렠ا اˀتلفة وم块طلبات  المالیة وصلتها بفرضیة الحركة العشوائیة ل
ة السوق 㜁لى 䰅كوҀن اĄٔسعار التوازنیة، وموقع المعلومات من تجسTیدها، وصیغها ودور التوقعات الرشTیدة في مساند

 ذ밁 كمحرك ķٔساسي لهذا اԀور.
I. .الإطار المفاهيمي لفكرة كفاءة السوق المالیة 

تتطلب العملیة ĺس匰欅ریة 㜁بر جمیع مرا뚶ل اĄٔفق ĺس匰欅ري تدفقا معلوماتیا كافνا من حνث الكم واԀقة 
البناء التحتي لسوق اĄٔوراق  - وبخاصة ذات الطابع المالي  -من اĄٔهمیة، تمثل المعلومات واĄٔهمیة. وهي 㜁لى ذ밁 القدر 

المالیة، واĄٔساس العقلاني لعملیة صیا丰ة التوقعات واتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة الرشTیدة في بᶀ㰰ة ت欅سم ̖لتذبذب المسTتمر 
̅ٔسعار ذا ̅ٔسعار، ا萨ي یتغذى ķٔساسا من الخاصیة ĺسν欅عابیة ل تها والخاصیة ĺنعكاسTیة ̀لمعلومات المتدفقة، والمعبر ل

̅ٔسعار ķٔن تتفرد  عنها اق块صادr ̖لكفاءة المعلوماتیة. وقد اسTتطاعت الخاصیتان السابق块ان ̖لإضافة إلى السلوك العشوائي ل
  ̖ه֐م م㌐قطع النظير في اĄٔدبیات المالیة، لارتباطهما الوثیق بكٔثر من م块غير ومفهوم.

  فاءة السوق المالیة:مفهوم ك .1
في اĄٔدبیات ونقاشا واسعا ꊨدلا محتدما التي ķٔ⪐رت تعتبر فرضیة اĄٔسواق المالیة الكفؤة ا뚶ٕدى ķٔكثر المواضیع 

مع بدایة القرن العشرҀن قانون الحركة  Bachelier Louis )1900( م㌐ذ صاغ الرrضيو . قديما و뚶دیثا ĺق块صادیة
فرضیة السوق الكفؤة، ᕰķٔذت اԀراسات واĄٔبحاث والمصنفات لاԀاعمة اĄٔفكار اĄٔولى وķرٔسى  ،العشوائیة ̀لتغيرات السعریة

كفاءة سوق اĄٔوراق  و㜁لى الرغم من تعدد المفاهيم التي 뚶ددها ᕰبراء المال وĺق块صاد ⼰شنٔ 1.ذات الص� تتوالى تبا㜁ا

                                                           
1. Dimson, Mussavian, Op. Cit., pp. 1 - 2. 



 
 

 Eugeneیف المقترح من طرف ĺق块صادي یوجن فاما معنى وا뚶د مع ķٔفضلیة ̀لتعر  نطوي 㜁لىķٔن 丰ķٔلبها Ҁكاد ی  المالیة، إلا
Fama.  وقد صاغFama بين الطابع العشوائي ̀لتغيرات السعریة وفكرتي  شاملا وواضح المعالم مفهوما Kلاᕰ ربط من

ĺنعكاس وĺسν欅عاب ̀لمعلومات، محققا ᕰاصیتين ķٔساسTی欅ين من خواص م혃دķٔ التوازن العام في النظریة ĺق块صادیة تحت 
   1روف المنافسة التامة، وهما: انعدام اĄٔر̖ح الزائدة و鎔ساوي القيمة السوقνة ̀لورقة المالیة مع قيمتها الحقνقνة ķٔو المتوقعة.ظ

ینص ذ밁 المفهوم 㜁لى ķٔن ¶كفاءة سوق اĄٔوراق المالیة هي وضع تعكس فνـه ķٔسـعار اĄٔوراق المالیـة 㜁ـلى نحـو œم 
اسTتابة اĄٔسعار ̀لمعلومات سریعا مما یؤدي إلى توافـق مسـTتوrت وتحدث  2وق....¶المعلومات المتا뚶ة في السوفوري كافة 

دون ķٔن ی欅ـνح ذ밁 ̀لمسـ欅ثمرҀن فرصـة تحقνـق ķٔر̖ح 丰ـير 㜁ادیـة تفـوق ķٔداء السـوق، ķٔو عوائـد  3اĄٔسعار مع القيم الحقνقνة،
  Mispricing.4 المس欅ثمرҀن اĄخٓرҀن، نν欅ة لاك欅شافهم 뚶الات ال欅سعير الخاطئ

2. ôكفاءة السوق المالیة والقيمة العاد 
 Fair Valueهي قيمـة 㜁ـادô  مفهوم السوق المالیة الكفؤةالقيمة السوقνة ̀لورقة المالیة في ظل هذا  ķٔن يمكن القول

قيمتهـا تتعـادل القيمـة السـوقνة ̀لورقـة مـع . و في لحظـة مـا لجمهـور المسـ欅ثمرҀن لقيمتها الحقνقνة المحددة بمجمو㜁ة المعلومات المتا뚶ة
 欅ت تrتوTســعار إلى مســĄٔــدفع ا ــتي ت ــة) مــع  ســاوىالحقνقνــة بفعــل قــرارات المســ欅ثمرҀن ال νقνــة (الحق  Valuesقيمهــا التوازنی

Intrinsic.5 ي لحظة ورقة مالیة بقيمة  فكرة،ووفقا لهذه الķٔ زیـد عـن قيمتلن تباع في السوق الكفؤة في䰅 وķٔ ـة  تهـاقـلνقνالحق
ومـرد ذķٔ 밁ن المعلومـات الجدیـدة الـواردة إلى السـوق ومسـTتوrت  6في تـ흈 ا̀لحظـة.عنها  التي تعكسها المعلومات المتا뚶ة

اˀاطرة قد تم اسν欅عابهما من طرف اĄٔسعار الحالیة ⼰شكل جνد، ومن ثم لا مجال هناك لتحقνق عوائد 丰ير 㜁ادیة من ᕰـلال 
تحمیـل ائد الزائدة سـTیؤدي إلى و عالمات Ąٔغراض تحقνق والمبالغة في دراسة وتحلیل المعلو . والمضاربة والمراجحة عملیات الت혃䅠ؤ

  7ن لم تتعداها.إ ساوي في ا猀نهایة مع ت흈 العوائد 䰅 欅كالیف إضافνة قد ت المس欅ثمر 
ة ̀لتـدفقات المسـTتق혃لیة المعدومـة، كـما توضحـه یـويمكن نمذꊨة الفكرة السابقة 㜁ـلى شـكل معـادô صـافي القيمـة الحال 
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D  ــة νقνو القيمــة الحقķٔــة ــة ̀لورق ــة  الحالی ــة، و鎔ســاوي القيمــة المتوقع المالی

  ̀لتوزیعات المحتم�.
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ويجسد م㌐طوق هذه المعاد뚶 ôاô ال欅ساوي التام ̀لقيمة الحالیة ̀لتدفقات المسTتق혃لیة اˀصومة بمعدل العائد المطلـوب 
الكفـؤة یعكـس فعـلا ) مع قيمتها السوقνة. و#شير ذ밁 ضمنیا إلى ķٔن السعر الفعلي ̀لورقة في ظل السـوق 㜁rلى ĺس匰欅ر (

) واˀاطر الم欅سقة مع تـ흈 المتوقعة وائد الرķٔسمالیةع(توزیعات اĄٔر̖ح وال توقعات المس欅ثمرҀن ⼰شنٔ داô التدفقات المسTتق혃لیة
الزائـدة ķٔو العوائـد  انعـدامالـتي تـنص 㜁ـلى  النظریة الߕسTیكνة في التـوازنوی䅠سجم هذا الت질لیل مع افتراضات  .التدفقات
بعـدا㜁 ôـلى م块عـاملين #سـTتĐدمون فلو ķٔن المعلومات وزعـت  1 تحت شروط المنافسة التامة. Excess Returnsالفائضة 

ذات ا猀نموذج في تقνيم و鎔سعير اĄٔصول المتداوô، فلا شك ķٔن معدل العائد الفعلي لت흈 اĄٔصول س块㰰طابق ح֐ مع معدلات 
흈صـول.العوائد المتوقعة ضمن المحتـوى المعلومـاتي المتـاح عـن تـĄٔـق العوائـد الزائـدة احـ֐ل وارد كلـما انفـرد بعـض  2 اνوتحق

المس欅ثمرҀن بميزة الحصول 㜁لى المعلومات الحاسمة ق혃ل اĄخٓرҀن. و鎔سمح ت흈 الميزة ̖ك欅شاف 뚶الات ال欅سعير الخـاطئ لـبعض 
    3العادیة، ķٔو تفادي الخساير. اĄٔوراق المالیة، ما يمكن من اتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة ĺس혃欅اقνة المحققة ̀لعوائد 丰ير

من الواضح ķٔن هذا الس㌐㰰اریو يمثـل اسـTت˝㌐اء في 㜁ـالم ĺسـ匰欅ر المـالي، وهـو 㜁ـلى غرابتـه یظـل اد㜁ـاء مق혃ـولا مـن 
م㌐اصري فرضیة السوق الكفؤة. وقد لا #سTتمر إلى ما لا نهایة من م㌐طلق 㜁دم وجود إمكانیة دائمـة ̀لحصـول 㜁ـلى معلومـات 

ا من تحقνق ķٔر̖ح اسTت˝㌐ائیة. وحتى إن تم ال欅سليم، ꊨدلا، بوجود ذ밁 فإن مفعول الكفاءة لا یلبـث ķٔن داᕰلیة تمكن ķٔصحابه
یدفع اĄٔسعار المشوهة لت欅ساوى ⼰سر㜁ة مع قيمها الحقνقνة، 㜁ا◀سة محتوى المعلومات الجدیدة عند مسTتوى سعري لا #سـ혃欅قي 

دة ᕰارج اق块ضـاءات العلاقـة التعویضـیة بـين العائـد المتوقـع واˀـاطرة المس欅ثمرҀن المحظیين فرصة ̀ل֐دي في جني العوائد الزائ
   4الم欅سقة.

يمكن تفسـير ذ밁 عملیـا انطلاقـا مـن ķٔن اĄٔوراق المالیـة المسـعرة بقٔـل مـن قيمتهـا الحقνقνـة (ķٔي تـ흈 الـتي تفـوق 
فرصـة تحقνـق ķٔر̖ح زائـدة. ویـؤدي ذ밁 إلى عوائدها التوازنیة العوائد الفعلیة) سTیلٔ المس欅ثمرون إلى شرائها لاح块وائها 㜁لى 

Ȱكƿافة لعدم تضـمنها فرصـة تعظـيم العوائـد، ممـا 㰰تم بیعها س ķٔما اĄٔوراق المقدرة بكٔثر من قيمتها الحقνقνة ف  .ارتفاع قيمتها السوقνة
تـتلاشى تـدريجیا  و#سTیغ هذا القول بنٔ الإخ块لالات الظرفνة في ķٔسعار اĄٔوراق المالیة يمكـن ķٔن 5.انخفاض سعرهایؤدي إلى 

̅ٔصول المالیة. ،عادل القيمة السوقνة ̀لورقة مع قيمتها الحقνقνةتحتى ت   وهو ما يحقق الكفاءة ال欅سعيریة ل
II.  سوķٔ طلبات كفاءة块سعار التوازنیةامĄٔن اҀكو䰅 یدة فيTوراق المالیة ودور التوقعات الرشĄٔق ا  

تا뚶ــة عــن اĄٔوراق المالیــة. وrķٔ كانــت ķٔصــناف تعمــل اĄٔســعار في اĄٔســواق الكفــؤة 㜁ــلى اســν欅عاب المعلومــات الم  
المعلومات، فقد ķٔصبحت قضیة الحصـول 㜁ليهـا، وحریـة تـداولها ومصـداقνتها ودقتهـا مـن القضـاr المل질ـة Ԁى رꊨـال اĄٔعـمال 

  والمس欅ثمرҀن في سوق اĄٔوراق المالیة.

                                                           
قدرة السوق على  نص علىالتي تفي التوازن أهم نتائج الكفاءة السوقیة وتطبیقات مبادئ النظریة الكلاسیكیة  ىحدإ توازنفكرة العتبر ت . 1

تساوى ت التي أنها حالة التوازن المستمرعلى  ةالكفؤ السوق  إلى اعتبار بمنظري المدرسة الكلاسیكیةا ذما ح ذاوه .حقیق التـوازن التلقـائيت
  أنظر: .أو التنبؤ باتجاهاتها لسیطرة علیهاا یستحیلبطریقة عشوائیة  المتذبذبةقیمها الحقیقیة  معاق المالیة لأور ل السوقیة سعارالأ فیها

  .58ص.  ))1998  أكادیمیة الدراسات العلیا والبحوث التطبیقیة :س (لیبیا)بلاطر  (مقدمة في الأسواق المالیةي، هیتال نوزاد
 .124، مرجع سابق، ص. والسنداتتحلیل وتقییم الأسهم الحناوي،  2

3. Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Les Marchés Financiers: Gestion de Portefeuille et des Risques, 3e Edition 
(Paris: Dunod, 1997), p. 48. 

بنفوذ واسع یسمح لها بالحصول  تمیزتمن المستثمرین وهي مجموعة   Insidres تجار الداخلیینتدعى هذه الفئة من المستثمرین بفئة ال. 4
التقییم الدقیق للأوراق المالیة نظرا لخبرتها الواسعة في .48 . متمیزة، فضلا عن قدرتها على ال=°éÉ الععلى المعلومات الخاصة وتحقیق 

  .في تعاملاتها القطیعك التي تسلك سلو المستثمرین  فئة مجال التحلیل وتكوین المحافظ بطریقة علمیة محضة على عكس
5. Frederic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers (Pearson Education, 2007), p. 4. 



 
 

ونوعیاتهـا (اق块صـادیة، سTیاسـTیة، و鎔شكل المعلومات ̖خـ块لاف مسـTتوrتها (معلومـات œريخیـة، 㜁امـة ķٔو ᕰاصـة) 
̅ٔسـواق المالیـة، ود㜁امـة لفرضـیة الكفـاءة المعلوماتیـة،  مالیة) وطبیعتها (م块فائ� ķٔو م欅شائمة) ركنا ķٔساسTیا في البν䅠ة الجزئیـة ل

̅ٔصـول المالیـة، فضـلا عـن مسـاهمتها في ر سم لارتباطها الوثیق بعملیة 䰅كوҀن التوقعات الرشTیدة وتحدید اĄٔسعار الحقνقνـة ل
  واتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة.

ووفقا لهذه الق㌐ا㜁ة، مـن 丰ـير المتصـور وجـود سـوق 鎔شـTتغل Ȱكفـاءة دون وجـود قـدر مـن المتطلبـات، ķٔو تـدفق 
معلوماتي #سمح بت䅠شTیط عملیـات التـداول وصـیا丰ة التوقعـات ا萨اتیـة الـتي تـدفع اĄٔسـعار السـوقνة نحـو التعـادل مـع قيمهـا 

  العرض والطلب 㜁لى اĄٔصول المالیة. التوازنیة، كلما اخ块لت قوى
  ق اĄٔوراق المالیةام块طلبات كفاءة ķٔسو . 1

نجم عن تباҀن و렠ات النظر حول سر㜁ة اسν欅عاب اĄٔسعار ̀لمعلومات Ȱروز مفهومين ķٔساسTیين ̀لكفاءة السوقνة     
الوضع ا萨ي  إلى ذPerfect Efficiency 밁مفهوم الكفاءة الكام� شير و# هما: الكفاءة الكام� والكفاءة ĺق块صادیة. 

 توى المعلومات الواردة إلىمح  Correctlyوصحیح  Quickly⼰شكل سریع  المالیة تعكس فνه ķٔسعار كافة اĄٔوراق
دون ķٔن Ҁكون هناك فاصل زمني بين وصول وتحلیل المعلومات الجدیدة من طرف المس欅ثمرҀن واسν欅عاب اĄٔسعار  1السوق،

 Perfect Marketتتوفر مقومات وشروط السوق الكام� لابد ķٔن  قق فرضیة الكفاءة الكام�لها بلا م혃الغة. وحتى تتح
  المتمث� في:

یث #سعى كل مس欅ثمر نحو تعظيم ķٔر뚶̖ه من بح  ،Rationality اتصاف سلوك المس欅ثمرҀن ̖لرشادة ĺق块صادیة -      
㜁لى  Famaوفي هذا السTیاق، یؤكد  2اĄٔسعار المسTتق혃لیة.توقعات العقلانیة ⼰شنٔ ال ᕰلال جمع وتحلیل المعلومات و䰅كوҀن 

ķٔهمیة وجود ما #سميهم ̖لمتعاملين الوا㜁ين (المحللين اĄٔساسTیين والف㌐یين) ̡شرط لتحقق فرضیة السوق الكفؤة، حνث Ҁتميز 
̅ٔور اق المالیة، فضلا عن مقدرتهم هؤلاء المتعاملون بموارد مالیة هامة وķٔفضلیة وقدرة ◀بيرة 㜁لى التقνيم الجید ̀لقيم الحقνقνة ل

التي تتلى بوضوح في cķٔشطتهم ĺس匰欅ریة المؤسسة 㜁لى ق㌐ا㜁ة 㜁دم كفاءة السوق في  3التثٔيریة 㜁لى اتجاهات اĄٔسعار
鎔سعير اĄٔصول المالیة. وتحثهم ت흈 الق㌐ا㜁ة 㜁لى محاوô اسTتغلال الإخ块لالات السعریة الطارئة لتحقνق ķٔر̖ح إضافνة، في 

   4ؤشرات عن انحراف اĄٔسعار الفعلیة عن قيمها التوازنیة، مما یدفع اĄٔسعار الفعلیة لت欅ساوى مع قيمها الحقνقνة.ظل وجود م
 ویترتب عن هذا 5في الحصول 㜁لى المعلومات ⼰سر㜁ة ودقة ودون 䰅كلفة.التامة المس欅ثمرҀن ̖لمساواة فᶀات جمیع  تمتع -     

ویتطلب ذ밁 ضرورة توفر الشفافνة  لتاcس المعلومات المتا뚶ة لهم.، نظرا تماثل توقعات كل المس欅ثمرҀن الشرط
Transparency ة  في المعاملات뚶œٕكار وفي ا块لجمیع المتعاملين، ̖لحد من اح ôوراق المالیة المتداوĄٔعن ا ôالمعلومات بعدا

  6المعلومات والمتاجرة اԀاᕰلیة ̖لمعلومات.
لیف الصفقات والضرائب 㜁لى اĄٔر̖ح الرķٔسمالیة وعوائد تكالات الیومνة ̀لمتدᕰلين، ك المعام انعدام القνود 㜁لى -    

. ويحقق هذا الشرط إلى ꊨانب تمتع المس欅ثمرҀن بحریة اԀخول والخروج من السوق دون شرط ķٔو قνد 7،اĄٔوراق المالیة
  1إلى السوق.̀لمعلومات الواردة  Reseliancỳلسوق ᕰاصیة العمق و鎔ĺساع وسر㜁ة ĺسTتابة  

                                                           
1. Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance (New York: Oxford University 

Press, 2004), p. 5.  
2. Mignon, Op. Cit., p. 9. 
3. Fama, "The Behavior of Stock Market Prices…," Op. Cit., p. 38. 
4. Al - Batel, Op. Cit., p. 195. 
5. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review …," Op. Cit., p. 387.    

  .A  167. )2004دار وائل للنشر،  :الأردن( p  3 الإطار النظري والتطبیقات العملیة :إدارة الاستثماراتمحمد مطر، . 6
7. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review …," Op. Cit., p. 387.   



 
 

إلى  ،سعر اĄٔصل المالي 㜁لى نحو لا #سمح Ąٔي مس欅ثمر ̖لتثٔير بمفرده 㜁لى في السوق وجود 㜁دد ◀بير من المس欅ثمرҀن -   
  2.⼰سهوœ ôمةꊨانب إمكانیة بیع ķٔو شراء ķٔیة كمیة من اĄٔوراق المالیة 

فقد یندر تحققها كمنظومة  ،الواقع العمليفي  بتفحص وتحلیل الشروط الثلاثة اᕰĄٔيرة یتضح ķٔنها تتصف ̖لجمود
䰅كالیف وضرائب تمارس تثٔيرا هاما 㜁لى المعاملات في هناك إن لم 䰅كن مسTتحی�. ف  وا뚶دة في 丰ķٔلب اĄٔسواق المالیة

من ذوي النفوذ والقدرة 㜁لى الحصول 㜁لى  Insiders تار اԀاᕰلیينفضلا عن وجود 㜁دد من ال  ،البورصات العالمیة
ķٔما الشرط اĄٔول ا萨ي  3وتحلیلها والتثٔير بصفقاتهم الضخمة 㜁لى ķٔسعار اĄٔوراق المالیة. ،لخاصة ق혃ل اĄخٓرҀنالمعلومات ا

یقضي Ȱرشادة السلوك ĺق块صادي ̀لمس欅ثمرҀن ا萨ي یتلى في سعيهم لتعظيم ķٔر⵨̖م ̖لاع֐د 㜁لى التوقعات العقلانیة فهو 
به یبقى cسν㜼ا، نظرا لما Ҁتميز به سلوك المس欅ثمرҀن من 㜁دم اԀقة والموضوعیة  㜁لى الرغم من ķٔن الق혃ول ،شرط ی欅سم ̖لواقعیة

إزاء العدید من الحقائق ĺق块صادیة الثابتة. فغالبا ما Ҁكون سلوك المس欅ثمرҀن ممزوꊨا ̖لانطبا㜁ات واĄٔمزꊨة والتقCνت ا萨اتیة 
الكام� ضمن هذا التوصیف 뚶اô مƿالیة #سTتحیل تحققها، التي لا يمكن تفاديها بئ 뚶ال من اĄٔحوال. وبذ밁، تبقى الكفاءة 

   لعدم واقعیة 丰ķٔلب ĺفتراضات التي قامت 㜁ليها، فضلا عن صرامة محتواها النظري.
نقطة تحول من مفهوم الكفاءة الكام� إلى مفهوم الكفاءة ĺق块صادیة التي الق혃ول ⼰شرط الرشادة ĺق块صادیة  دیعو 

رشادة سلوك 丰ķٔلب المس欅ثمرҀن يجمع 丰ķٔلب ĺق块صادیين 㜁لى إمكانیة تحققها في ظل الشواهد واԀلائل الواقعیة المؤكدة 㜁لى 
ذķٔ 밁ن هناك اح֐ل لانحراف القيمة  ویعني 4،سعاراĄٔ  سν欅عابها منووجود فجوة زم㌐یة بين وصول المعلومات إلى السوق وا

السوقνة ̀لورقة المالیة عن القيمة الحقνقνة في المدى القصير. 丰ير ķٔن وجود 䰅كالیف الصفقات والضرائب يجعل الفرق بين 
ر̖ح إضافνة. وی欅سق ذ밁 مع التعریف ا萨ي ķٔورده مكایل جوcسن ķٔ القيمتين ضئیلا بما لا یν欅ح ̀لمس欅ثمرҀن فرصة تحقνق 

)1978 (Michael Jensen  سعارĄٔلالها اᕰ تعكس من ôا뚶 صادیة ̀لسوق هي تعبير عن块قĺ نٔ الكفاءةد بνي یف萨ا
كافة المعلومات الواردة إلى السوق إلى 뚶د ت欅ساوى معه العوائد الحدیة للاس匰欅ر مع التكالیف الحدیة المترتبة عن جمع 

  5وتحلیل المعلومات.
ورود  الكفاءة الكام� والكفاءة ĺق块صادیة في 뚶اô یةفي ظل فرض  سعریة ̀لسهمالتغيرات ال  ویوضح الشكل ķٔده

 إزاء المعلومات الواردة. ثلاثة ķٔوضاع محتم� لتعدیل سعر سهم الشركةķٔن هناك  ویبدو من الشكل. سارةالمعلومات ال 
، $30 كما یبدو من الشكل ̀لسهم وصول المعلومات إلى السوق كانت القيمة السوقνةسTبقت اrĄٔم التي  تراض ķٔنه فيفف혃ا

 㜁لى ضوء. $35القيمة الحقνقνة ̀لسهم بنحو في ظلها وصلت معلومات سارة ⼰شنٔ وضع الشركة قدرت  ذاته وفي الوقت
 فورا ودون فاصل زمني من من المفترض ķٔن Ҁرتفع سعر السهم في ظل فرضیة الكفاءة السوقνة الكام� ،هذه المعطیات

밁 محتوى المعلومات ودرꊨة اˀاطر السائدة في السوق 㜁لى النحو ا萨ي یوضحه الخط العمودي ، 㜁ا◀سا بذ$35إلى  30$
  في الشكل. 

  14رقم  الشكل
  تغير سعر السهم في ظل فرضیتي الكفاءة الكام� والكفاءة ĺق块صادیةنموذج عن 
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2. Mignon, Op. Cit., p. 5. 
3. Pierre Vernimmen, Finance d’Entreprise, 4e  Edition  (Paris: Dalloz, 2000), pp. 330 - 331.  
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5. Michael Jensen, "Some Anomalous Evidence Regarding Market Efficiency," Journal of Financial Economics, 

Vol. 6, No. 2/3 (1978), p. 3. 



 
 

  
    

     
  
  
  
  
  
  
  

  
دار الشروق ̀ل䅠شر والتوزیع،  :اĄٔردن( بورصات ،قوراķٔ  ،مؤسسات :اĄٔسواق المالیة، : محمود محمد اԀاغرالمصدر   

  .283 ص.، )2005
الكفاءة ĺق块صادیة یتوقع ķٔن يمضي بعض الوقت حتى یتم تحلیل المعلومات والوصول إلى نν欅ة  یةوفي ظل فرض 

اع ̒المعلومات وبين ارتفوهو الفاصل الزمني بين وقت وصول ، السهمیتداول بها ی혃䅠غي ķٔن المتوقعة التي  القν̒مة وصـبخص
  .قيمته الحقνقνة عنده مع سعر السهم إلى مسTتوى ی欅ساوى

الكفاءة ĺق块صادیة، وهما: الكفاءة ال欅سعيریة والكفاءة ال欅شغیلیة.  یةوهناك سمتان ķٔساس块㰰ان لكي تتحقق فرض 
̖سν欅عاب  External Efficiencyالكفاءة الخارجνة ̀لسوق ķٔو  Pricing Efficiencyالكفاءة ال欅سعيریة  قضيوت

في وقت ملائم بما يجعل ķٔسعار اĄٔوراق المالیة مرķةٓ  اĄٔسعار لكافة المعلومات الجدیدة المتا뚶ة لجمیع المتعاملين في السوق
ķٔر̖ح 丰ير 㜁ادیة من #سTتحیل 㜁لى المس欅ثمرҀن تحقνق 㜁ا◀سة لكل المعلومات المتوفرة في السوق. وفي ظل هذا ĺق块ضاء 

ĺس匰欅ر عملیة  ويجعل ذ밁 1اĄٔوراق المالیة دون تحملهم لتكالیف إضافνة م欅سقة مع حجم العوائد الزائدة.cشاط شراء وبیع 
الكفاءة ال欅سعيریة  ضعف. ولا شك ķٔن خسارة المس欅ثمر تحت هذا الوضع لا تبرر ببين جمیع اĄٔطراف لعبة 㜁ادô في السوق

  ķٔو لعدم اسTتغلال لمعلومات المتوفرة اسTتغلالا جνدا. ،یةالخبرة ĺس匰欅ر  در ما يمكن ķٔن تفسر بنقصبق ،̀لسوق
 Internal Efficiencỳلسوق  ķٔو الكفاءة اԀاᕰلیة ،ķٔOperational Efficiencyما الكفاءة ال欅شغیلیة 

 تثٔير العوامل المس혃㜼ة ̀لĐلل في 鎔سعير ، بتدنیةνقصد بها قدرة السوق 㜁لى ا뚶ٕداث التوازن بين قوى الطلب وقوى العرضف 
̅ٔوراق المالیة. 2دون ا렠ٕاد المتعاملين بتكالیف مرتفعة. الورقة المالیة   وتتطلب الكفاءة ال欅شغیلیة ̀لسوق السTیوô العالیة ل

ویبدو مما سTبق ķٔن تحقق الكفاءة ال欅سعيریة یعتمد 㜁لى الكفاءة ال欅شغیلیة. فحتى یعكس سعر الورقة المالیة 
ون 䰅كالیف الصفقات م㌐خفضة ل㰰شجع المس欅ثمرҀن 㜁لى السعي ķٔكثر ̀لحصول المعلومات الواردة إلى السوق، فلابد ķٔن 䰅ك

السوق و鎔سویة ط یت䅠شT  ، اĄٔمر ا萨ي یؤدي في نهایة المطاف إلىتحقνق اĄٔر̖ح 丰ير العادیة دف㜁لى المعلومات وتحلیلها به
  .اĄٔسعار بقيمها اĄٔساسTیة

  التوقعات الرشTیدة ودورها في 䰅كوҀن اĄٔسعار التوازنیة. 2
                                                           
1. Robert Gillet, "Efficience Informationnelle du Marché Boursier: Définitions, Tests Empiriques et Interprétation 

Cohérente des Résultats," Cahiers Economiques de Bruxelles, N°132 (1991), p.375. 
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التي تطبع البᶀ㰰ة ĺق块صادیة اԀینامνكνة وتطویعها في اتجاه تحقνق السTیطرة 㜁لى 뚶ا㜁 ôدم التكٔد  فرضت محاولات
هذه المفارقة، من ᕰلال  هدفي تعظيم الثروة وتدنیة درꊨة اˀاطر 㜁لى اĄٔعوان ĺق块صادیين واقعا بضرورة التكνف مع

ات الخاصة ̖لمسارات المحتم� التي يمكن ķٔن 鎔سلكها المتغيرات نظریة لصیا丰ة التوقع 䰅ApproachesكوҀن مقار̖ت 
  ĺق块صادیة 㜁لى المدیين القصير والطویل، و䰅رت㰰ب حزمة القرارات الممك㌐ة التنفνذ 㜁لى ضوء نتائج التوقعات.

ویبدو من œريخ الفكر ĺق块صادي ķٔن الوعي بمتطلبات التوقع Ąٔغراض ĺس匰欅ر في اĄٔسواق المالیة قد بدķٔت 
Ąٔطروح块ه حول ا猀نمذꊨة الرrضیة لسلوك التغيرات السعریة في بورصة ̖ر#س  Bachelierت欅شكل معالمه اĄٔولى مع cشر 

̅ٔوراق المالیة. ، ا萨ي حرص  John M. Keynesق块صادي جون مνنرد ◀ینزوقد اكتمل ذ밁 الوعي بصدور ķٔعمال ĺ 1ل
㜁لى التٔ◀ید 㜁لى اԀور المحوري ̀لتوقعات واسTتĐداماتها في الحیاة ĺق块صادیة بمختلف تجلیاتها 㜁بر كتابة ¶النظریة العامة في 

التوقع ĺق块صادي قد عمل 㜁لى تهیئة الطریق لبعث نظریة توافقνة في   Keynesورغم ķٔن 2ال欅شغیل والفائدة والنقود.¶
كمدᕰل لكشف مغالطات المدرسة الߕسTیكνة، إلا ķٔن إسهاماته قد اكتنفها الغموض و㜁دم اԀقة، لعدم تحدیدها الإطار 

  العام ̀لكνفνة والشروط التي يمكن ķٔن تصاغ بها وفي ظلها التوقعات ĺق块صادیة.
ĺق块صادیين من شTتى المدارس ĺق块صادیة إلى في بν䅠ة النظریة ĺق块صادیة العامة العدید من  دفع هذا الفراغ  

طرح مداᕰل ومقار̖ت ķٔخرى ذات تصور مق혃ول یعين 㜁لى اسν欅عاب فكرة التوقع لمتغيرات البᶀ㰰ة ĺق块صادیة. ومن المتفق 
ا萨ي عمل 㜁لى ا㜁ٕداد إطار   㜁Caganلیه ķٔن العمل 㜁لى إيجاد فرضیة م块كام� في التوقع قد تحقق بفضل 렠ود الباحث

 Adaptiveي لفرضیة التوقعات و◀یفνة صیاغتها. وقد ᕰķٔذت ķٔعماK  ت흈 مسمى فرضیة التوقعات المعدô منهج
Expectations Hypothesis.3  صادیة (كمعدل الفائدة块قĺ ا لإغراض التوقع ̖لمتغيراتsداĐتTلى اس㜁 وقد تعاقب

  ,Meiselman Sutch, Modiglianiمƿل ومعدل التضخم) ᕰلال عقد الخمسTیν䅠ات نخبة من ̖حثي المدرسة النقدیة
Freidman,.4  

و⼰س㜼ب ما تضمنته هذه الفرضیة من اخ块لالات 㜁لى صعید ĺخ块بارات القνاسTیة، فقد تداعت ķٔمام ĺنتقادات   
 Non-Rationalالتي هیتٔ المناخ لبروز مقاربة بدی� لͦذج التوقع الساكنة. و◀بدیل لفرضیة التوقعات 丰ير الرشTیدة 

 Rationalفرضیته المعروفة بفرضیة التوقعات الرشTیدة   John Muthة في فرضیة التوقعات المعدô، طرحا꽈سد
Expectations Hypothesis .ضي بحتrصادیة في إطار ر块قĺ ة العقلانیة ̀لظواهرꊨنمذ猀الم ا㜁 ثورة في 밁محد⪐ بذ ،

Kنه قدم فرضیته في مقاķٔ ومعRational Expectations and the Theory of Price Movements  ، نķٔ إلا
 Lucas ،Sargent اسTتĐداsا لم ین欅شر في اĄٔدبیات ĺق块صادیة إلا بعد صدور اĄٔعمال الرائدة لكل من الباحƿين

،Shiller & Modigliani  وBarro  یاسةTثٔيرات السومعدلات الفائدة وت ôحول التفسير النیو◀ینزي ̀لتضخم والبطا
  㜁5لى القرارات ĺس匰欅رات في سTبعیν䅠ات القرن العشرҀن.المالیة والنقدیة 

                                                           
1. Bachelier, Op. Cit., pp. 35 - 38. 
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3. Nikolay Gertchev,"A Critique of Adaptive and Rational Expectations," Quart Journal Austrian Economics, 

Vol. 10 (2007), p. 314. 
4. Olivier Croteau at al.,"Des Anticipations Rationnelles," Document de Travail, Université de Sherbrooke, 

Département d’Economie (Mars 2004), p. 3. 
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و㜁لى  1تمثل التوقعات الرشTیدة مدᕰلا كمیا ̀لت혃䅠ؤ ̖لقيمة اĄٔساسTیة لمتغير ما وسلوكه العام والتغيرات الطارئة 㜁لیه.  
ة توقعاتهم 㜁لى اعتبار مνل اĄٔعوان ĺق块صادیين إلى صیاMuth 丰هذا اĄٔساس، قامت فرضیة التوقعات الرشTیدة حسب 

ا萨اتیة بتوظیف كافة المعلومات المتا뚶ة في لحظة ما، مسTتعینين بمعرفتهم التامة بمعلمات ا猀نموذج الهیكلي الصحیح للاق块صاد. 
وبمق块ضى ذ밁، تصبح التوقعات ا萨اتیة ̀لو뚶دات ĺق块صادیة ممث� في التوزیع ĺح֐لي ا萨اتي لنتائج التوقع المشروطة بنفس 

وماتي م块طابقة مع توقع النظریة ĺق块صادیة ķٔو التوزیع ĺح֐لي الموضوعي ̀لنتائج. و#سTتدعي ذ鎔 밁ساوي المحتوى المعل
   2م块وسط التوقعات ا萨اتیة المرجحة بقيمة المتغير مع القيمة الت혃䅠ؤیة ̀لنموذج ĺق块صادي الملائم.

شكل ا猀نموذج اԀینامνكي ̀لقيمة الحالیة وتتĐذ فرضیة التوقعات الرشTیدة في إطار مفهوم الكفاءة المعلوماتیة   
̅ٔصول المالیة 㜁لى ضوء المعلومات المتا뚶ة، والمعروف Ȱنموذج التوزیعات اˀصومة  Discount ̀لتدفقات النقدیة المتوقعة ل

Dividends Model. 3 ̅ٔسواق المالیة مع التغيرات السعریة یقوم هذا ا猀نموذج 㜁لى مواءمة م㌐طق النظریة ĺق块صادیة ل
̅ٔصول المالیة. وما يحصل 㜁لى ķٔرض الواقع من م㌐ظور فرضیة التوقعات الرشTیدة من تغيرات واتجاهات سعریة هو في  ل

  حقνقة اĄٔمر انعكاس œم ˀرꊨات التوقع الرشTید المسTتوعب ̀لنموذج الوظیفي الصحیح Ąلٓیة عمل اĄٔسواق.
̅ٔصل المالي (سهم)  ، tداô في المعلومات الواردة في ا̀لحظة  t+1حظة من ꊨķٔل ا̀ل iفإذا كانت القيمة المتوقعة ل

)فإن معادô التوقع الرشTید ķٔو القيمة الحالیة )tR  ة㜁ر̖ح الموزĄٔصل في ظل حصته المتوقعة من اĄٔلهذا ا( )1+E td  يمكن
  صیاغتها Ȱرشادة 㜁لى النحو:
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إلى معدل العائد المطلوب 㜁لى ĺس匰欅ر، و#ساوي 㜁ادة معدل التضخم. وفي ظل افتراض اح块فاظ  rحνث 鎔شير 
  :̖لصیغة اĄتٓیةالمس欅ثمر Ą̖ٔصل لفترة 丰ير محدودة، يمكن ا㜁ٕادة صیا丰ة معادô القيمة الحالیة السابقة 
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و鎔شير المعادô اᕰĄٔيرة ضمنیا إلى المساواة التامة ̀لقيمة المتوقعة Ȱرشادة لسعر اĄٔصل مع قيمته الفعلیة، بما لا یدع 
)مجالا لحدوث خطٔ في التوقع. ویعني ذķٔ 밁ن القيمة المتوقعة لسعر اĄٔصل  )1+RE t  في ا̀لحظةt  ر لقيمتهҀفضل تقدķٔ هي

)الفعلیة  )1+Rt ̅ٔر̖ح الزائدة لعملیة التوقع حسب تعبير   .Jensen. ويجسد هذا الوضع 뚶اô من الغیاب التام ل
  4ولكي تتحقق فرضیة التوقعات الرشTیدة، لابد من توفر الشروط التالیة:

  اسν欅عاب اĄٔسعار الفعلیة والمتوقعة لكافة المعلومات المتا뚶ة؛ -
  المعلومات المسTتوعبة؛عكس اĄٔسعار الفعلیة لكافة  -
اسTت질اô التفوق ̖نتظام 㜁لى قانون السوق الكفؤة، وهو ما یعني انتفاء ꊨدوى الت혃䅠ؤ الإحصائي في تحقνق العوائد 丰ير  -

، مع ال欅سليم Non-Rational Speculative Bubblesالعادیة، ̖لإضافة إلى اخ块فاء فقا㜁ات المضاربة 丰ير الرشTیدة 
مكانیة وجود فقا㜁ات سع   ریة رشTیدة، وسلوك اĄٔسعار لحركة عشوائیة ķٔثناء تقلبها.̖ٕ

III .صیغ فرضیة السوق المالیة الكفؤة  

                                                           
1. Croteau at al., Op. Cit., p.18. 
2. John F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Movements," Econometrica, Vol. 29, No. 3 (July 

1961), p. 316. 
3. Roland Gillet, Ariane Szafaraz,"Marchés Financiers et Anticipations Rationnelles," Revue des Reflets et 

Perspectives, Vol. XLIII (2004), p.9. 
4. Ibid., pp.10 -11.  



 
 

من الواضح ķٔن المعلومات بمختلف مسTتوrتها تعتبر 㜁املا ķٔساسTیا و뚶اسـما في عملیـة تحدیـد القيمـة الحقνقνـة ̀لورقـة 
المالیة، ومن ثم تحدید مسTتوى كفاءة السوق. و̖خـ块لاف مضـمون ونوعیـة المعلومـات تختلـف درꊨـة كفـاءة السـوق. ومـن 

نظام معـين مـن المعلومـات، و丰ـير كفـةٔ ̖ل䅠سـTبة لنظـام ķخٓـر. لهـذا الناحνة التطبیقνة يمكن ķٔن 䰅كون السوق كفةٔ ̖ل䅠سTبة ل 
ثـلاث صـیغ مختلفـة لاخ块بـار فرضـیة كفـاءة السـوق، وهي فرضـیة الصـیغة الضـعیفة، وفرضـیة  Famaالس㜼ب، ķٔورد فامـا 

    1الصیغة م块وسطة القوة وفرضیة الصیغة القویة.
  ķٔصناف المعلومات المتوافقة مع الصیغ الثلاثة لفرضیة السوق المالیة الكفؤة: 8الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
   Source: Philippe Gillet, l'Efficience des Marchées Financiers, 2e Edition,  

                                                     (Paris: Economica, 2006), p. 43. 
ثلاثة ķٔصناف من المعلومات المتوافقة مع الصیغ الثلاث لفرضیة السوق الكفؤة.  8وبتعبير ĺح块واء، یظهر الشكل 

، ا萨ي یندرج بدوره في الإطـار الثـاني المتضـمن وتندرج المعلومات التاريخیة المسTتوعبة من طرف اĄٔسعار في الإطار اĄٔول
̀لمعلومات العامة. في 뚶ين يجمع الإطار الثالث كل ķٔنواع المعلومات: التاريخیة، العامة والخاصة. وكلما زاد ĺبتعاد عـن مركـز 

دء ̖خ块بـار الشكل ازدادت صعوبة إثبات صحة فرضیة انعكاس واسν欅عاب اĄٔسعار ̀لمعلومات. ویؤكد ذ㜁 밁ـلى ķٔولویـة البـ
صحة فرضیة الصیغة الضعیفة ̖عتبارها نواة فرضیة السوق الكفؤة. ويمكن تمثیل هذه الصـیغ بیانیـا 㜁ـلى النحـو ا萨ي یصـوره 

  .9الشكل 
حνث #شير هذا الشكل إلى ķٔنه في ظـل فرضـیة الصـیغة الضـعیفة يمكـن توقـع 뚶ـدوث تبـاҀن ◀بـير وانحـراف مؤقـت ̀لقيمـة 

ــة  ــة Priceالسوقνــ̒ة ̀لورقــ̒ة المالی ـــها الحقνقνــ̓ة ķٔو المتوقع 块ـــن قيم ــإن المســ欅ثمرҀن Expected Valueع ــا 밁萨، ف . ووفق
سTیحققون إما ķٔر뚶̖ا مرتفعة ķٔو خساير م혃الغ فيها، كما یعكسه المنحنى المسـTتمر في الشـكل. ķٔمـا في ظـل الصـیغة المتوسـطة 

اف القيمـة السـوقνة عـن القيمـة الحقνقνـة طفνفـا ķٔو ̀لكفاءة یلاحظ ķٔن تذبذب اĄٔسعار كان محدودا. إذ يحتمل ķٔن Ҁكـون انحـر 
هامشTیا مقارنة بما هو سائد في ظـل فرضـیة الصـیغة الضـعیفة، وهـو مـا یعـني ķٔن ķٔر̖ح المسـ欅ثمرҀن ķٔو خسـايرهم سـTتكون 

ما یعكسـها كـ -محدودة بمقدار ĺنحراف بين القيمتين كما یوضحه المنحنى المتقطع. في 뚶ين تمثل الصیغة القویة لفرضـیة الكفـاءة 
الوضع المثالي ķٔو التوازني ̀لسوق. وفي ظل هذه الصیغة، ت欅ساوي القيمة السوقνة ̀لسـهم  -الخط المسTتقيم المسTتمر في الشكل

                                                           
1. Fama, "Efficient Capital Markets II," Op. Cit., p.1576.  
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. وتعـني هـذه E (P ) - P = 0 :مع قيمته الحقνقνة عند كل لحظة زم㌐یة، بحیث Ҁكون ĺنحـراف بـين القيمتـين معـدوما، ķٔي
  ، و̖لتالي اخ块فاء ķٔ˛ر العوائد الزائدة تبعا ķٔt.밁萨سعار اĄٔسهم من ꊨķٔل كل لحظة زم㌐یة المساواة انعدام التذبذب في 

   9 الشكل رقم
  نموذج عن سلوك اĄٔسعار في ظل الصیغ الثلاثة ̀لكفاءة السوقνة

  

  
Source: Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, (New York: McGraw - Hill Inc., 1976), p. 528 

    
̅ٔسعار1   . الصیغة الضعیفة لفرضیة السوق المالیة الكفؤة ومدلولیة الحركة العشوائیة ل

إلى ذ鎔Weak -Form Efficient Market Hypothesis  밁شير الصیغة الضـعیفة لفرضـیة السـوق الكفـؤة 
المالیـة، ߒٔحجـام المعـاملات، والعوائـد  تعكـس مـن ᕰـلاK اĄٔسـعار كافـة المعلومـات التاريخیـة الخاصـة Ą̖ٔوراقالوضع ا萨ي 

واĄٔسعار الماضیة. ویعني هذا ķٔن محاوô الت혃䅠ؤ ⼰سعر الورقة المالیة 㜁لى المدى القصـير ̖لاعـ֐د 㜁ـلى المعلومـات المتا뚶ـة عـن 
عـن فـالتغيرات السـعریة المتتالیـة في المسـTتق혃ل 丰البـا مـا تحـدث ⼰شـكل مسـTتقل  1اĄٔسعار الماضیة هو ķٔمر 㜁ـديم الجـدوى،

التغيرات الماضیة. ولما كانت المعلومات الجدیدة لا يمكن ķٔن 䰅كون ꊨدیدة إذا كان من الممكن الت혃䅠ؤ بهـا مسـTبقا، فـإن التغـير 
ــواردة إلى الســوق دون 㜁ــلم  في اĄٔســعار نν欅ــة 밁萨 تحــدث في ķٔي لحظــة، وفي مســارات عشــوائیة انعكاســا ̀لمعلومــة ال

  2المس欅ثمرҀن ق혃ل cشرها.
̅ٔسـعاروكثيرا ما  ̖لصـیغة الضـعیفة  RWH یتردد في ķٔدبیات اĄٔسواق المالیة عن اقتران فرضیة السـير العشـوائي ل

فـߕ الفرضــیتان تلتقνـان عنـد تصــور مشـترك يمثـل ركــيزة الت질لیـل ĺق块صــادي . EMH الكفـؤة لفرضـیة اĄٔسـواق المالیــة
̅ٔسواق المالیة، وهو اسTت질اô الت혃䅠ؤ ̖لعوائد  . وینطوي هذا المبد㜁 ķٔلى فكرة Unpredictability of Returnsالحدیث ل

جوهریــة وهي ķٔن ارتبــاط اĄٔســعار في كل لحظــة ̖لمعلومــات الــواردة بطریقــة عشــوائیة إلى الســوق، ودون 㜁ــلم 뚶ķٔــد مــن 
المس欅ثمرҀن، يجعل اĄٔسعار الحالیة تتذبذب من لحظة Ąٔخـرى في شـكل مسـارات عشـوائیة حـول قيمهـا اĄٔساسـTیة، حνـث 

التغيرات السعریة المتتالیة (عوائد اĄٔوراق المالیة) مسTتق� كلیا عن بعضها، اĄٔمر ا萨ي يجعل تحلیل التغيرات  تصبح سلس�

                                                           
1. Ibid., pp. 1576 - 1577.  
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فكل ا뚶Ąٔداث المعروفة والمتوقعة تم اسν欅عابها فعـلا مـن  1عملیة الت혃䅠ؤ ̖لعوائد المسTتق혃لیة، السعریة الماضیة 㜁ديم الجدوى في
ĺ سعار الحالیة، فضلا عن غیابĄٔلال الزمن.اᕰ اتي بين العوائد萨رتباط ا  

̅ٔسـعار. وقـد ķٔصـبحت تطبیقاتهـا الرrضـیة والإحصـائیة مـع مـرور  وتعرف هذه الظاهرة بظاهرة السير العشـوائي ل
الزمن من اĄٔدوات الراسخة في اĄٔدبیات المالیة التي لا غنى عنها في تٔ◀ید ķٔو رفـض صحـة فرضـیة اĄٔسـواق المالیـة الكفـؤة في 

-뚶 Nonاô مـن 뚶ـالات السـيرورات العشـوائیة 丰ـير المسـTتقرة Random-walk لضعیفة. ویعد السير العشوائيصیغتها ا
stationary Process . نمـوذج猀̖ سـعارĄٔبة لمتتالیة ما مـن اTس䅠ضیة، يمكن التعبير عن هذه السيرورة ̖لrة الرνومن الناح

  2اĄتيٓ:
2

1ln ln ; (0, )t t t tP P iid ee e d-= + :  
1tPهو عبارة عن سعر اĄٔصـل ķٔو مـؤشر السـعر tفي ا̀لحظة  tPفسعر اĄٔصل  مضـاف إلیـه  t-1في ا̀لحظـة  -

اĄٔمƿـل . وممـا تعنیـه هـذه العلاقـة ķٔن الت혃䅠ـؤ teالتغير في سعر اĄٔصل ( ķٔو مؤشر السعر)، المعبر عنه بحد الخطٔ العشوائي 
  .t-1هو السعر الفعلي السائد في ا̀لحظة السابقة  t ̖لسعر في ا̀لحظة

 Stochasticومــن الخــواص الإحصــائیة ̀لســيرورة العشــوائیة 丰ــير المســTتقرة ķٔو المتجهــات العشــوائیة التصــادفνة
Trends ـــع ـــائیة كالتوق ـــا الإحص sـــات عزو ـــدم ثب 㜁 ـــعار ـــل اĄٔس )لسلاس ( ) )tE R tm= ،ـــزمن ـــلال ال ᕰ نҀـــا والتب

2( ( ) )tV R t zs= ، تقرةTها عشوائیا بما ینافي خصائص التوزیعات الطبیعیة ̀لسيرورات المس  Stationaryفضلا عن تحر̡
Process.3  

ķٔما الخاصیة الثانیة ̀لسيرورة العشوائیة 丰ير المسTتقرة، ف块تمثـل في اسـTتقلالیة التغـيرات السـعریة المتتالیـة ⼰شـكل لا 

؛ tR مجـالا ̀لت혃䅠ـؤ بهـا، لانعـدام ĺرتبـاط ال欅سلسـلي ب㰰نهـا. فالعوائـد یدع
1

ln t
t t

t

P
R

p
e

-

æ ö
=ç ÷

è ø
㜁ـلى هـذا النحـو يمكـن  :

تحمــل ذا◀ــرة معدومــة، ســTتحیل الت혃䅠ــؤ بهــا انطلاقــا مــن العوائــد الحالیــة  White Noiseاعتبارهــا ســيرورة ضجــة بیضــاء 
و⼰س㜼ب هذه المضامين، ķٔصبحت هذه الخاصیة ا뚶ٕدى ķٔكبر الت질دrت التي وا렠ها المدافعون عن فلسفة الت질لیـل  4والماضیة.

̅ٔسعار.   الفني القائمة 㜁لى منهجیة الت질لیل التاريخي ̀لت혃䅠ؤ ̖لمسارات المسTتق혃لیة ل
لى غـرار اخ块بـار و㜁لى صعید اԀراسات التطبیقνة، اعتمدت مداᕰل 㜁دیـدة لاخ块بـار فرضـیة الصـیغة الضـعیفة، 㜁ـ

  سلاسل ĺرتباط واخ块بار اĄٔنماط الطارئة (اخ块بار ĺتجاه).
من بين الباحƿين اĄٔوائل اҀ萨ن وظفوا تق㌐یة ĺرتباط ال欅سلسلي لوصف التغـيرات السـعریة لثلاثـين  Famaویعد 

ة لفـترة مـن یـوم إلى عشرةـ سهما مكونة لعینة مؤشر داو جو㲍ز، من ᕰلال دراسة معامل ĺرتباط لسلسـ� العوائـد المتتالیـ
ممـا یعـني ضخـة فرضـیة  rķٔ5م. وقد توصل إلى ķٔن cسTبة ضئی� ꊨدا من اĄٔسهم تغير سـعرها ̖رتبـاط مـع التغـيرات السـابقة،

̅ٔسعار.   1الصیغة الضعیفة ̀لكفاءة والحركة العشوائیة ل
                                                           
1. Burton G. Malkiel ''The Efficient Market Hypothesis and Its Critics." CEPS Working Paper no. 91, Princeton 

University (April2003), p. 3. 

2. Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des Séries Temporelles, 3eEdition (Paris: Dunod, 2010), p. 155. 
3. William Greene,. et al., Econométrie. 5eme Edition (France: Pearson Education, 2005), pp. 614 – 615. 
4. Sandrine  Lardic, Valérie Mignon, L'efficience Informationnelle des Marchés Financiers (Paris: La 

Découverte, 2006), p. 18. 
في حین یكون هذا المعامل موجبًا إذا كان متوسط  معدومًة.قیمة معامل الارتباط تكون التغیرات السعریة حركة عشوائیة،  . عندما تسلك5

. وفي الحالة العكسیة، یكون هذا المعامل t+1وعًا بمتوسط ارتفاع كبیر خلال الفترة التالیة متب tالارتفاع في الأسعار خلال فترة زمنیة 
   :. أنظرtتمیل إلى تعویض الارتفاع (أو الانخفاض) خلال الفترة  t-1تغیرات السعریة خلال الفترة سالبًا إذا كانت ال



 
 

المسTتوى قد ᕰلصـت إلى شـTبه إجـماع ومن المهم الإشارة إلى ķٔن 丰ķٔلب اԀراسات التطبیقνة التي ķٔنجزت 㜁لى هذا 
حــول صحــة فــرض الصــیغة الضــعیفة ̀لكفــاءة، وصــعوبة تحقνــق المســ欅ثمرҀن لعوائــد 丰ــير 㜁ادیــة تفــوق تــ흈 المحققــة في ظــل 
استراتیجیة التنویع الساذج. لكن مـع ذ밁 یظـل تیٔیـدهم cسـν㜼ا إلى الحـد ا萨ي يحفـظ مـاء الوꊨـه Ąٔولئـك المـؤم㌐ين بفلسـفة 

  الت질لیل الفني.
  الصیغة م块وسطة القوة. 2

بـنٔ ķٔسـعار اĄٔوراق المالیـة لا  Semi - Strong Form Efficient Marketتفـترض الصـیغة م块وسـطة القـوة 
تعكس فقط المعلومات التاريخیة المرتبطة بهذه اĄٔسعار، بل تعكس إلى ꊨانب ذ밁 المعلومـات العامـة  المتا뚶ـة ̀لمسـ欅ثمرҀن، 

 ķٔو ̖لقطـاع ķٔو ̖لشركـة ذاتهـا، ķٔو ᕰاصـة ̖لبیـات الـواردة في القـوائم والتقـارҀر سواء كانت ᕰاصة ̖لاق块صاد الوطني ̡كل
المالیة المتضمنة لمعلومات عن العائد والتوزیعات والتحس㌐㰰ات المد㜁 �ᕰـلى المنـتج و丰يرهـا مـن المعلومـات ذات التـثٔير 㜁ـلى 

  2اĄٔسعار.
الجدیدة الواردة إلى السوق. 㜁لى ķٔنه كلـما زادت وفي ظل هذا ĺفتراض، یتوقع ķٔن 鎔سTتجیب اĄٔسعار ̀لمعلومات 

حـتى لـو استرشـد بتوجيهـات  -و̖لتالي، لن Ҁكون بمقدور مسـ欅ثمر  3سر㜁ة ĺسTتابة كان ذ밁 مؤشرا 㜁لى كفاءة السوق.
لا تحقνق عوائد متميزة تفوق ت흈 الـتي يحققهـا مسـ欅ثمر ķخٓـر ی혃欅ـع اسـتراتیجیة الشراـء وĺح块فـاظ الـتي  -الت질لیل اĄٔساسي 

وقصرـ  4تتطلب ķٔي نوع من ķٔنواع الت질لیل، نظرا لسر㜁ة تعـدیل السـعر إزاء المعلومـات الجدیـدة ᕰـلال فـترة زم㌐یـة قصـيرة.
الفترة الزم㌐یة بين وصول المعلومات الجدیدة وبين تغير السـعر في ظـل هـذه المعلومـات يجعـل العوائـد ķٔو اĄٔر̖ح الرķٔسـمالیة 

لا 䰅كفي حتى لتغطیة ما تحم䐈 المس欅ثمر مـن 䰅كالیـف إضـافνة لإجـراء مزیـد مـن الت질لیـل التي یتوقع تحقνقها محدودة 㜁لى نحو 
  ̀لمعلومات المتا뚶ة.

 Eventsوقد تم اخ块بار فرضیة الصیغة م块وسطة القوة بواسطة مجمو㜁ة من اĄٔسالیب، من ب㰰نها دراسات ا뚶Ąٔداث 
Studies  ر̖ح والتوزیعــاتĄٔشــورة، كا䅠ســعار لــبعض المعلومــات المالیــة المĄٔابة اتTــة اســ㜁الــتي تتضــمن دراســة سر

والإصدارات الجدیدة، والا㜁ٕلان عن اشTتقاق اĄٔسهم وتوزیع اĄٔسهم ا꽈انیة، والا㜁ٕلان عن ا㲍تهاج ķٔسالیب محاسν㜼ة ꊨدیـدة، 
 Fama, Fisher, Jensen هذا الصدد، إذ ķٔثب欅ـت بعضـها (وقد اخ块لفت نتائج اԀراسات في 5والتغيرات في عرض النقود.

and Roll ـير丰 ق عوائدνثمر لتحق欅ي مسĄٔ ح الفرصةν欅ة ̀لمعلومات المالیة بما لا ی㜁ه السرꊨلى و㜁 سهمĄٔسعار اķٔ ابةتTاس (
ķٔخــرى  وتعتــبر هــذه النν欅ــة بمثابــة تیٔیــد ̀لصــیغة م块وســطة القــوة. ب㰰ــͦ ̡شــفت دراســات 㜁6ادیــة 㜁ــلى حســاب اĄخٓــرҀن.

)Charest ،Bernard & Thomas ، Mitchell & Mulherin   مـة كافـةœ ـة㜁سـعار لا تعكـس ⼰سرĄٔن اķٔ (
المعلومات المتا뚶ة، حνث يمضي وقت طویل ما بين وصول المعلومات وانعكاسها 㜁لى سعر الورقـة المالیـة، ممـا یعطـي فرصـة 

νلیل ودراسة هذه المعلومات، ومن ثم تحق질ن لتҀثمر欅ير العادیة.لبعض المس丰 ر̖حĄٔ7ق ا 

                                                                                                                                                                                        
   Jacquillat & Solnik, Op. Cit., p. 53 
1. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review…," Op. Cit., pp. 391 - 393.  
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  .ô F85. )2004(جامعة سطیف، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الجزائر 

3. Dimson & Mussavian, Op. Cit., p. 4. 
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5. Dragota et al., Op. Cit., pp. 2 - 3.  
6. Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 7th Ed. (USA: The Addison-

Wesley Series in Economics, 2004), p. 154. 
7. Dimson & Mussavian, Op. Cit., pp. 4 – 5; Mignon, Op. Cit., p. 19. 



 
 

  . الصیغة القویة3
المفهوم الواسع لكفاءة السوق. وتق块ضي هذه  Strong-Form Efficient Marketتعكس فرضیة الصیغة القویة 

المعلومات العامة المتا뚶ة ̀لمس欅ثمرҀن، إلى ꊨانـب المعلومـات  Fully Reflectالصیغة بنٔ ķٔسعار اĄٔوراق المالیة تعكس كافة 
̅ٔوراق، و◀بار العاملين فيهـا وفᶀـة المحللـين ذوي الخـبرة والمهـارة في  الخاصة بفᶀة معینة ߒٔعضاء مجلس إدارة الشركة المصدرة ل

혃䅠ـؤ Ą̖ٔسـعار ķٔن يحقـق عوائـد بحیث لن #سTتطیع ķٔي مس欅ثمر حتى لو امᕰ 흈块برة وكفاءة 㜁الیة في الت질لیـل والت   1الت질لیل،
  丰ير 㜁ادیة 㜁لى حساب المس欅ثمرҀن اĄخٓرҀن، وذĄٔ 밁ن اĄٔسعار قد اسTتوعبت ت흈 المعلومات مسTبقا وعكسTتها ⼰سر㜁ة.

واخ块برت صحة هذه الفرضیة بقνاس العائـد ا萨ي تحققـه فᶀـة معینـة مـن المسـ欅ثمرҀن ̡صـنادیق ĺسـ匰欅ر والمحللـين 
مكانهم الحصول 㜁لى معلومات ᕰاصة المالیين و◀بار الملاك في ال  ٕ̖ 丰ـير م块ا뚶ـة لجمیـع المسـ欅ثمرҀن ⼰سر㜁ـة  )داᕰلیة(شركة اҀ萨ن 

مـن ᕰـلال تطبیقـه نمـوذج 鎔سـعير اĄٔصـول  Jensenوقد ķٔكد  2كافνة لإجراء الت질لیل وتقدҀر القيمة الحقνقνة ̀لورقة في ظلها.
 흈ن في تــҀثمر欅ــد الصــافي ̀لمســ الرķٔســمالیة في تحلیــل ķٔداء صــنادیق ĺســ匰欅ر في البورصــات المتطــورة، ķٔن م块وســط العائ

عن مسTتوى خط السوق ̀لورقـة، وهي دلاô عـن 㜁ـدم ꊨـدوى ملكνـة هـذه الصـنادیق  %1الصنادیق 㜁ادة ما یقل بنحو 
زها عن تحقνق عوائد 丰ير 㜁ادیة تفوق م块وسط العوائـد ̀لمسـ欅ثمر العـادي ا萨ي Ҁكـون محفظتـه المالیـة ̀لمعلومات الخاصة وعج

   بطریقة عشوائیة.
ķٔما ̖ل䅠سTبة لفᶀة المحللين المـالیين، ف块ؤكـد العدیـد مـن الوقـائع 㜁ـلى 㜁ـدم قـدرتها 㜁ـلى تحقνـق اĄٔر̖ح 丰ـير العادیـة، 

في 뚶ـين ̡شـفت  㜁(Barber & Odean) ،3ـلى ال欅شـوهات السـعریة ̖سTت˝㌐اء بعض الحالات الشـاذة المصـنفة في ᕰانـة 
عن بـطء اĄٔسـعار في عكـس  丰ķٔ(Jaffe, Seyhumلب اԀراسات التي اسTتĐدمت طریقة البواقي عن وجود دلائل قویة (

، ◀ـرئ㰰س وķٔعضـاء مجلـس الإدارة، و◀بـار Registered Insidersالمعلومات الخاصـة الـتي يحوزهـا ◀بـار العـاملين ̖لشركـة 
̅ٔوراق المالیة لشركاـتهم مـن  الملاك في الشركة، فضلا عن إمكانیة تحقνقهم ̀لعوائد 丰ير العادیة نν欅ة لتعاملهم ̖لبیع والشراء ل

    ᕰ4لال توظیفهم ̀لمعلومات الخاصة.
نظـرا  مما سTبق یبدو ķٔن تیٔید فرضیة الصیغة القویة ̀لكفاءة السوقνة يمیل إلى الضعف ķٔكثر م㌐ـه إلى القـوة، ̖لنظـر      

إلى إمكانیة اسTتعمال المعلومات المحتكرة من ق혃ل فᶀة من المتعاملين اԀاᕰلیين 㜁لى نحو یؤهلهم لتحقνق ķٔر̖ح 丰ير 㜁ادیـة 㜁ـلى 
  حساب المس欅ثمرҀن اĄخٓرҀن.

IV . ونظام المعلومات المالیةالمالیة كفاءة السوق  
المتا뚶ــة عــن اĄٔوراق المالیــة المتــداوô في تعمــل اĄٔســعار في اĄٔســواق الكفــةٔ 㜁ــلى اســν欅عاب وعكــس المعلومــات 

السوق. وینحصر جوهر ĺخ块لاف بين المؤیدҀن لفكرة الكفاءة في نوعیة المعلومات التي يمكـن لـت흈 اĄٔسـعار ķٔن تعكسـها. 
ا وrķٔ كانت نوعیات المعلومات، فقد ķٔصبحت قضیة الحصول 㜁لى المعلومات ⼰شTتى ķٔصنافها، وحریة تداولها ومصداقνتها ودقته

  من القضاr المل질ة Ԁى رꊨال اĄٔعمال والمس欅ثمرҀن في سوق اĄٔوراق المالیة.
  قيمة المعلومات .1

鎔شـكل المعلومــات ̖خـ块لاف مســTتوrتها (معلومــات œريخیـة، 㜁امــة ķٔو ᕰاصــة) ونوعیاتهـا (اق块صــادیة، سTیاســTیة، 
̅ٔسـواق المالیـة ود㜁امـة لفرضـیة  Microstictureمالیة...) وطبیعتهـا (م块فـائ� ķٔو م欅شـائمة) ركنـا ر◀ینـا في البν䅠ـة الجزئیـة  ل

                                                           
1. Francis, Op. Cit., p. 549. 
2. Dragota et al., Op. Cit., p. 3.    
3. James Bradfield, Introduction to the Economics of Financial Markets (New York: Oxford University Press, 

Inc., 2007), pp. 278 – 279. 
4. Mohamed Chikhi, "Etude Econométrique de l'Efficience Informationnelle Face aux Anomalies sur les Marchés 

Boursiers," Revue du Chercheur, No. 3, Université de Ouargla, Algérie (2004), p.7. 



 
 

̅ٔصـول المالیـة، فضـلا عـن  الكفاءة المعلوماتیة، لارتباطها الوثیق بعملیة 䰅كوҀن التوقعات الرشTیدة وتحدید اĄٔسعار الحقνقνة ل
  مساهمتها في رسم واتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة.

Ȱكفــاءة دون وجــود تــدفق معلومــاتي كافي مــن  وفقــا لهــذه الق㌐ا㜁ــة، فإنــه مــن 丰ــير المتصــور وجــود ســوق 鎔شــTتغل
اĄٔطراف المكونة ̀لسوق، بما #سمح بت䅠شTیط عملیات التداول وصیا丰ة التوقعـات ا萨اتیـة الـتي تـدفع اĄٔسـعار السـوقνة نحـو 

̅ٔساسTیات ĺس匰欅ریة، كلما اخ块لت قوى العرض والطلب 㜁لى اĄٔصول المالیة.   التعادل مع قيمها التوازنیة العا◀سة ل
ذا كانت المساهمة الفعلیة ̀لمعلومات تظهر بجلاء في 䰅كوҀن واتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة الموԀة ̀لعوائد، فإن ذ밁 وإ   

 Messagesيجعل منها سلعة ذات قيمة شنهٔا في ذ밁 شنٔ كل اĄٔصول المالیة. وتعرف المعلومات 㜁لى ķٔنها مجمو㜁ة الرسائل 
  1تمل وقوعها مسTتق혃لا.المح  Eventsالمتضمنة لوصف لطبیعة ا뚶Ąٔداث 

تفترض الكفاءة المعلوماتیة ضمنیا بنٔ ̀لمعلومات قيمة وا뚶دة م֐ث� Ԁى كافة المتعاملين في السوق. حνث يمكن   
  2̖لمعادô التالیة: Hirshleifer (1979)التعبير رrضیا عن ت흈 القيمة حسب 

  
å å -º

m
a veamepmqV )(),()()()( 0
max hmh  

. بҀ ͦ㰰رمز ĺmح֐ل الهامشي لاسTتق혃ال الرساô (المعلومة)  q(m)في المعادô قيمة المعلومات، و V(n)تمثل 
)( meR  إلى اح֐ل وقوع الحدثe  ôال الرسا혃تقTالمشروط ̖سm ما المقدارķٔ .u (q, e)  ة منԀشير إلى المنفعة المتو㰰ف

  من مĐ块ذ القرار في ظل غیاب المعلومات. V(n)والمنفعة المنتظرة   eدثفي ظل اح֐ل تحقق الح aالخیار اĄٔمƿل 
 a#شير م㌐طوق المعادô السابقة إلى قνام مĐ块ذ القرار بت질دید قيمة المعلومات ⼰شكل #سمح K ̖لحصول 㜁لى الخیار   

 ôالمعظم ̀لمنفعة المتوقعة والمشروطة بتلقي الرساmالعامة لقيمة المعلومات . ومن التوصیف السابق، يمكن تلخیص الم ôعاد
  3̖لعلاقة اĄتٓیة:

å= ),()/(max)( eqUepmV
a

h  
#شTتمل المدلول ĺق块صادي ̀لمعادô السابقة 㜁لى 㜁دة ķٔفكار تضمنها تعریف الكفاءة المعلوماتیة ̀لسوق المقترح من   

. من ب㰰نها مقدرة المس欅ثمرҀن 㜁لى تعظيم م㌐فعتهم ĺس匰欅ریة، وتماثل التوزیعات المشتركة Fama (1976, 1991)طرف 
 흈تعم� من طرف السوق في تحدید تTة عند لحظة ما، والمس뚶لى ضوء المعلومات المتا㜁 ̅ٔوراق المالیة ̅ٔسعار المتوقعة ل ل

̅ٔسعار الفعلیة المحددة ̖لمعلوم ات المناسTبة المتا뚶ة في ا̀لحظة ذاتها. ویعني ذķٔ 밁ن اĄٔسعار مع التوزیعات المشتركة ل
المعلومات المسTتĐدمة من طرف المتعاملين في السوق وم㌐ظومة المعلومات المتا뚶ة في لحظة ما م֐ثلتان. وتحت هذا القνد، 

، بᕰٔذ بعين (ni)ا̀لحظة تصبح قيمة المنفعة المتوԀة من اĄٔر̖ح الزائدة الناتجة عن اسTتعمال المعلومات الحالیة والمتا뚶ة في 
)(ĺعتبار المعلومات المتا뚶ة  0n :0قيمة معدومة)()( 0 =- nVniV د تداول㜁ر قواҀتطو ôا질تTوهو ما یعكس اس ،

鎔سمح بتحقνق عوائد اس匰欅ریة تفوق في المتوسط 㜁ائد محفظة السوق، من ᕰلال اسTتغلال المعلومات الماضیة في عملیة 
  4التوقع.

  . دور المعلومات المالیة في ķٔسواق اĄٔوراق المالیة2

                                                           
1 Ishola Rufus Akintoye, " Efficient Market Hypothesis and Behavioral Finance: A Review of Literature," 

European Journal of Social Sciences, Vol.7, N°.2 (2008), p. 7.  
2  Michael Kästner, Biais Cognitifs et Formation des Prix sur les Marchés Financiers, Thèse de Doctorat Publiée  

par l’Université Montpellier I, Université de Montpellier I, France (Décembre 2004), p. 27. 
3  Ibid. 
4  Akintoye, Op.cit., p. 8. 



 
 

̅ٔوراق المالیـة، الـتي تجعـل 㜁ائـد اĄٔوراق  تتوقف كفاءة سوق اĄٔوراق المالیة، و̖لتالي تحدید اĄٔسعار التوازنیـة لـ
ئد في السـوق، ķٔي مـدى تـوفر المالیة ی欅سق مع درꊨة اˀاطر المرتبطة ̖لاس匰欅ر فيها 㜁لى كفاءة نظام المعلومات المالیة السـا

المعلومات والبیات المناسTبة عـن الفـرص ĺسـ匰欅ریة اˀتلفـة مـن حνـث سر㜁ـة تـدفقها، و㜁ـداô فـرص ĺسـTتفادة منهـا، 
ویـتلى اԀور الهـام   1وانخفاض 䰅كالیف الحصول 㜁ليها، فضـلا عـن قـدرة المسـ欅ثمرҀن 㜁ـلى تحلیـل وتفسـير هـذه المعلومـات.

̅ٔوراق المالیـة اˀتلفـة، بنـاء ̀لمعلومات في سوق  اĄٔوراق المالیة في مسا㜁دتها ̀لمس欅ثمرҀن 㜁لى اتخاذ قرارات الشراء والبیع ل
  㜁لى معدل العائد المطلوب 㜁لى ĺس匰欅رات اˀتلفة الم欅سقة مع درꊨة اˀاطر المرتبطة بها.

تحقνق اĄلٓیة الخاصة ⼰سـوق اĄٔوراق ķٔما 㜁لى مسTتوى ĺق块صاد الكلي، فإن توفر المعلومات یؤدي دورا هاما في  
فـC یتعلـق ̖لاسـ匰欅ر،  Uncertaintyالمالیة المتجسدة في تحقνق التوازن بين العائد واˀاطرة، وتخفνض درꊨة 㜁دم التكٔد 

ꊨـة وكلـما زادت در  2مما یترتب 㜁لیه زrدة حجم السوق و㜁دد المتعـاملين، و̖لتـالي ت䅠شـTیط التنمیـة ĺق块صـادیة في ĺق块صـاد.
ĺع֐د 㜁لى المعلومات، ازدادت ثقة المس欅ثمرҀن وصناع السTیاسات فC یتĐذونـه مـن قـرارات. وإذا مـا قـدر المسـ欅ثمرҀن ķٔن 

  3المعلومات 丰ير كافνة، ķٔو لا يمكن ĺع֐د 㜁ليها، فإن القرار المحتمل نν欅ة 밁萨 هو الإحجام عن ĺس匰欅ر كلیة.
匰欅ــات المرتبطــة ̖لاســ ــارҀر الصــحفνة و鎔شــير المعلوم ــة إلى هــیكل م块كامــل #شــمل التق ر في ســوق اĄٔوراق المالی

المتخصصة والإصدارات الخاصة ̖لصنا㜁ة وĺق块صاد ̡كل، وت혃䅠ؤات المحلیين المالیين والتقارҀر المالیة التي ت䅠شرهـا الشركاـت. 
ثل المصدر الرئ㰰سي ̀لحكم 㜁لى ķٔداء الشركات وتقدҀر ķٔما في الب߲ان النامνة، فإن التقارҀر المالیة والقوائم الختامνة والميزانیات تم 

قيمة ķٔسهمها تمهیدا ̀لتعامل 㜁ليها. 밁萨، یقع 㜁لى إدارة الشركات بهذه الـب߲ان عـبء ا㜁ٕـداد الحسـا̖ت الختامνـة، والإفصـاح 
  4لمتا뚶ة Ȱكفاءة.عن المعلومات الملائمة التي يمكن ĺع֐د 㜁ليها ̀لحكم 㜁لى درꊨة نجاح الشركة في اسTتغلال الموارد ا

يمكن تصنیف هیكل المعلومات المرتبطة ̖لشركة المصدرة إلى ثلاثة ķٔنواع. وهي المعلومات التاريخیة الـتي تعـبر عـن 
بیات ماضیة مƿل ķٔسعار اĄٔسهم وعوائدها التاريخیة، والمعلومات العامة المتا뚶ـة ̀لمسـ欅ثمرҀن عـن الظـروف الحالیـة الخاصـة 

̅ٔسهم، وᕰķٔيرا المعلومات الخاصة،̖لاق块صاد ̡كل ķٔو ̖لصنا التي لا تتاح إلا لفᶀات متميزة مƿل ◀بـار  㜁5ة ķٔو ̖لشركة المصدرة ل
   6العاملين في الشركة.

وهناك ᕰاصیتان ķٔساس块㰰ان 鎔شߕن معا قاسما مشتركا بين اح块یاꊨات المسTتĐدمين ̀لمعلومات. حνث یعد توفرهما 
القـدرة الت혃䅠ؤیـة، والقـدرة 㜁ـلى  ون ذات قيمة اق块صادیة، وهاœن الخاصیتان همافي المعلومات المحاسν㜼ة شرطا ضرورr لكي 䰅ك

ķٔن 䰅كون المعلومات مفνدة في الت혃䅠ـؤ ب뚶ٔـداث م块وقعـة في المسـTتق혃ل. في  Predictabilityالمساءô. ویقصد ̖لقدرة الت혃䅠ؤیة 
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ķٔن 䰅كون المعلومات مفνدة في تقνيم ķٔداء الشركة ⼰شـكل 㜁ـام  뚶Accountabilityين تعني القدرة 㜁لى المساءķٔ ôو المحاسTبة 
  1وķٔداء إدارتها ⼰شكل ᕰاص.

تقاس كفاءة سوق اĄٔوراق المالیة ̖ل䅠سـTبة لهـیكل معلومـاتي معـين ولا تعـبر عـن مفهـوم مطلـق. إذ هي في الواقـع 
ر  2ه اĄٔسـعار.مفهوم cسTبي مرتبط بنوعیة المعلومـات الـتي يمكـن ķٔو لا يمكـن اسـTتĐداsا ̀لت혃䅠ـؤ ̖تجـا وفي هـذا الصـدد، تـؤ̨

العلاقة بين المعلومات المالیة وķٔسعار اĄٔوراق المالیة 㜁لى طلب المس欅ثمر 㜁ـلى المعلومـات و㜁ـلى سـلوك المسـ欅ثمر ذاتـه؛ فـإذا 
شعر المس欅ثمر ķٔن السوق كفؤة فسTیلٔ إلى اتباع استراتیجیة ⼰سTیطة ل欅شكνل محفظتـه ĺسـ匰欅ریة، و̖لتـالي سـTیقل طلبـه 

المعلومات. ķٔما في 뚶اô شعوره بعدم توفر الكفـاءة السـوقνة فقـد یدفعـه ذ밁 إلى البحـث عـن المعلومـات وتحلیلهـا، ķٔو  㜁لى
  ĺسTتعانة Ą̖خٓرҀن في محاوô م㌐ه لتحقνق العوائد 丰ير العادیة.

الیة ذات الخلـل وҀكمن الهدف من دراسة البیات والمعلومات الخاصة ⼰سوق اĄٔوراق المالیة في تحدید اĄٔوراق الم
السعري، ومن ثم الإق혃ال 㜁لى شرائها ķٔو بیعها من ꊨķٔل تحقνق العوائد الزائدة، كنν欅ة لانحراف القيمة السوقνة ̀لورقـة المالیـة 
عن قيمتها الحقνقνة. ويمكن ķٔن یـؤدي ذ밁 إلى زrدة الطلـب 㜁ـلى اĄٔسـهم المسـعرة بقٔـل مـن قيمتهـا الحقνقνـة فيرتفـع سـعرها، 

  3خفض الطلب 㜁لى اĄٔسهم المسعرة ب㜁ٔلى من قيمتها الحقνقνة، و̖لتالي تته اĄٔسعار نحو التوازن.و̖لمقابل ین
ويحتاج المس欅ثمرون في سوق اĄٔوراق المالیة بصفة ķٔساسTیة إلى المعلومات المحاسν㜼ة التي تمكنهم من تقدҀر التدفقات 

 توزیعـات اĄٔر̖ح ķٔو اĄٔر̖ح الرķٔسـمالیة، وķٔیضـا تقـدҀر درꊨـة النقدیة المسTتق혃لیة التي یتوقـع تحقνقهـا مسـTتق혃لا، والمتمـث� في
اˀاطر المتعلقة Ą̖ٔوراق المالیة وبتكوҀن المحفظـة ĺسـ匰欅ریة الملائمـة. و㜁ـلى الـرغم مـن ķٔن البیـات ĺق块صـادیة والمحاسـν㜼ة 

ة الت혃䅠ؤ ̖لتدفقات النقدیة المسTتق혃لیة. ومع المرتبطة ببᶀ㰰ة ĺس匰欅ر تعكس الماضي، فإن ߔ منهما يمثل نقطة ĺر䰅كاز في عملی
 -ارتفا㜁ا ķٔو انخفاضا  -ذ밁، فإن قيمة ĺس匰欅ر ķٔو التدفقات النقدیة اˀصومة ̖ل䅠سTبة Ąٔي مس欅ثمر قد تختلف اخ块لافا ◀بيرا 

  Ҁ4ن.عن القيمة اԀفتریة المحاسν㜼ة ̖لقدر ا萨ي یعكس اخ块لاف الظروف والمهارات والموارد المالیة ̀لمس欅ثمر 
  5:ویتوقف نجاح سوق اĄٔوراق المالیة في تحقνق الكفاءة 㜁لى مجمو㜁ة من العوامل ķٔهمها

توافر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي ̀لشركة، بما #سمح بتقدҀر القيمـة الحقνقνـة Ąٔسـهم الشركاـت في ظـل هـذه  -
  المعلومات المتا뚶ة.

المالیة المتداوô، بحیث Ҁكون لكل منها خصائصها ودرꊨة مخاطرة م块فاوتة 㜁لى نحو یلـبي توافر نوعیات مختلفة من اĄٔوراق  -
  رغبات المس欅ثمرҀن.

سن ال欅شریعات ووضع القوا㜁د واĄٔحكام المنظمة لعملیات الإفصاح، وإلزام المس欅ثمرҀن 㜁لى ا뚶ـترام المبـادئ الرئ㰰سـTیة في  - 
تـتلخص في م혃ـدĺ ķٔسـTتمراریة في تـدفق المعلومـات، وم혃ـدķٔ التوقνتـات  عملیة الإفصاح عند ا㜁ٕداد القـوائم المالیـة، والـتي

الزم㌐یة لإجراءات الإفصاح، وم혃دķٔ المعام� العادô في الحصول 㜁لى المعلومات وم혃دķٔ دقة وصحة المعلومـات المفصـح عنهـا، 
وحνـد ĺجـراءات والممارسـات بحیث لا 䰅كون مضل� و丰ير م혃ـالغ فيهـا. وتبـدو هنـا ķٔهمیـة المعـایير المحاسـν㜼ة اԀولیـة في ت

المحاسν㜼ة الحائ� دون قدرة مدҀري الشركات 㜁لى اصطناع التثٔير 㜁لى ķٔسعار اĄٔسهم عن طریق تضخيم الـربح المحاسـTبي، 
.ô̅ٔسهم المتداو   ومن ثم اصطناع ķٔسعار 丰ير حقνقνة ل
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اĄٔوراق المالیـة في 丰ایـة مـن ومما سTبق، تبدو العلاقة العضویة بين الإفصاح عن المعلومات وĺس匰欅ر في سـوق 
̅ٔوراق المالیة ت欅سم بقـدر مـن الكفـاءة دون تـوفر المعلومـات اللازمـة  اĄٔهمیة. إذ من 丰ير الممكن ķٔن 䰅كون هناك بورصة ل

وفي هــذا  1لعملیــة ĺســ匰欅ر. بــل #ســTتحیل مــن الناحνــة النظریــة ķٔن تتحــرك اĄٔســعار في الســوق دون تــوفر المعلومــات.
صاح عن المعلومات من حνث نوع البیـات إلى إفصـاح مـالي وإفصـاح 丰ـير مـالي. ویق块ضيـ الإفصـاح السTیاق، ینقسم الإف

المالي cشر المعلومات التي تعكس المركز المالي ̀لشركة في وقت معين، في 뚶ين یتضمن الإفصاح 丰ير المالي cشرـ المعلومـات 
ي إلیه وخططها ال欅سویقνة ونـوع المنـتج، كـما #شـTتمل 㜁ـلى المتعلقة ب䅠شاط الشركة وحجم إنتا렠ا وموقعها في القطاع ا萨ي ت䅠تم
  2البیات المتعلقة ̖لمدراء وķٔعضاء مجلس الإدارة وᕰبراتهم المهنیة.

يمكن تقسTيم الإفصاح من حνث التوقνت إلى إفصـاح دوري وإفصـاح فـوري وإفصـاح شـامل. ویقصـد ̖لإفصـاح 
㜁لیه ا̀لوائح اԀاᕰلیة ̀لسـوق. و#شـترط ķٔن 䰅كـون البیـات المالیـة  اԀوري cشر المعلومات المالیة بصفة دوریة حسT۠ تنص

معدة طبقا لمعایير المحاسTبة والمراجعة المتفق 㜁ليها دولیا. ķٔما الإفصاح الفوري وҀتمثل في الإفصـاح اĄنيٓ ķٔو الطـارئ عـن كافـة 
 ذ밁 فـور 뚶ـدوث الحـدث حـتى لا تتـاح ا뚶Ąٔداث الجوهریة الطارئة، والتي من شنهٔا التثٔير 㜁لى سعر الورقة المالیـة. ویـتم

الفرصة لاسTتغلال ت흈 المعلومات اسTتغلالا سᶀ㰰ا يمكن ķٔن یلحق الضررـ Ą̖خٓـرҀن. ķٔمـا الإفصـاح الشـامل فνـتم مـن ᕰـلال 
   3التي تعد بمناسTبة ĺكتتاب ķٔو الطرح العام للإصدار. cProspectusشرات ķٔو مذ◀رة المعلومات 

  سلوك اĄٔسعار في سوق اĄٔوراق المالیة . ķٔ˛ر 㜁دم تماثل المعلومات 㜁لى3
ر سـلبا 㜁ـلى  䰅كشف ķٔهمیة نظام المعلومات عن ķٔن 㜁دم 䰅كافؤ المتعاملين في الحصول 㜁لى المعلومـات يمكـن ķٔن یـؤ̨

لمعلومات وبیات لا يمتلكهـا  Insidersفحیازة ◀بار الملاك في الشركة  4قرارات المس欅ثمرҀن وكفاءة سوق اĄٔوراق المالیة ذاتها.
فشـعور 뚶ķٔـد المسـ欅ثمرҀن بعـدم المسـاواة في  اĄخٓرون يمكن ķٔن یـؤدي إلى ķٓ⪐ر وخيمـة 㜁ـلى اĄٔطـراف المشـاركة في السـوق.

الحصول 㜁لى المعلومات ̖ل䅠سTبة لورقة مالیة معینة كفνل بنٔ یؤدي إلى إحجـام المسـ欅ثمرҀن عـن التعامـل فيهـا، ممـا یـؤدي إلى 
ومـن  5العملیات في السوق وتناقص حجم السـوق كنν欅ـة لتراجـع 㜁ـدد اĄٔوراق المالیـة المتـداوô في لحظـة مـا. انخفاض حجم

يمكـــن ķٔن یـــنعكس في شـــكل 㜁ـــدم تجـــاcس  Informationaly Asymmetryالمؤكـــد ķٔن 㜁ـــدم ال֐ثـــل المعلومـــاتي 
ضيـ إلى ارتفـاع 䰅كلفـة الصـفقات وا鎔ساع مدى السعر، وهو اĄٔمر ا萨ي یف Heterogeneous Expectationsالتوقعات

وتناقص السTیوô، و̖لتالي 䰅راجع 㜁دد المتعاملين في السوق كمحص� لسعي اĄٔطراف النافـذة في السـوق إلى تحقνـق عوائـد 
  6مميزة 㜁لى حساب بقνة المس欅ثمرҀن.

سـوق اĄٔوراق  و̖لتالي، فإن 㜁دم توفر المعلومات ķٔو توزیعهـا ⼰شـكل 丰ـير 㜁ـادل 㜁ـلى المسـ欅ثمرҀن يمكـن ķٔن يحـول   
لا تــبرره ķٔساســTیات ĺســ匰欅ر في الشرـكـة  Mispricingالمالیــة إلى ســوق ̀لمضــاربة العشــوائیة تقــود إلى 鎔ســعير ᕰــاطئ 

̅ٔسهم، مما یؤدي في نهایة المطاف إلى التخصیص 丰ير الكفء ̀لموارد المالیة المتا뚶ة. ومع ذ밁، لا #سTیغ الت질لیـل  7المصدرة ل
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ضیين في السوق، ومـنهم فᶀـة المحللـين يمارسـون cشـاطهم بطـرق 丰ـير قانونیـة، ذĄٔ 밁ن معظـم السابق ĺعتقاد بنٔ كل المح 
   1العوائد المتميزة التي يحققها هؤلاء المحظیين في الوقت الراهن إنما هي نتاج الخبرة واԀراسة والت질لیل ĺس匰欅ري اԀقνق.

إلى التخٔر في cشر المعلومات والبیات، ما یقلـل مـن من الممكن ķٔن یعزى 㜁دم الكفاءة في نظام المعلومات المالیة 
فائدة ما تتضمنه من محتوى ̀لمتعاملين. ویتوقع في هذه الحاķٔ ،ôن 鎔سود ظاهرة 㜁دم تماثل المعلومات الـتي تـؤدي إلى تحقνـق 

ون وراء 㜁ـدم البعض لعوائد زائدة يمكن ķٔن ت欅س㜼ب في 뚶دوث ظواهر سلبیة ̀لغایة. ķٔما العامـل اĄخٓـر ا萨ي يمكـن ķٔن Ҁكـ
كفـاءة نظــام المعلومـات المالیــة فνتمثــل في نوعیـة المعلومــات الـتي تتضــمنها التقــارҀر والقـوائم المالیــة الم䅠شـورة، بحیــث یفشــل 
المتعــاملون في اتخــاذ قــرارات اســ匰欅ریة ضجــة ⼰ســ㜼ب 㜁ــدم حصــولهم 㜁ــلى جمیــع المعلومــات الضرـوـریة، ķٔو لإغفالهــا بعــض 

   2ا㜁د 㜁لى اتخاذ القرارات ĺس匰欅ریة الرشTیدة.المتغيرات الرئ㰰سTیة التي 鎔س
من المؤكد ķٔن نظام المعلومات 丰ير الكفء يمكن ķٔن يجعل سـوق اĄٔوراق المالیـة 丰ـير كـفء ̖لتبعیـة. ولاشـك ķٔن 
العدید من اĄٓ⪐ر ĺق块صادیة وĺج֐عیة السلبیة سTتبرز حνنئـذ كنν欅ـة 밁萨، حνـث یعـزف العدیـد مـن المـدخرҀن عـن 

ķٔموالهم من ᕰلال سوق اĄٔوراق المالیة، و̖لتالي تعقνد مسعى الشركات الراغبة في الحصـول 㜁ـلى اĄٔمـوال اللازمـة توظیف 
̀لتوسع وا猀نمو من ᕰلال هذه اĄٔسواق بتكلفة م㌐اسTبة. 밁萨، فإن ķٔفضل السTبل لتفادي مƿل هذه اĄٓ⪐ر هي ضرورة اعـ֐د 

ج혃ار الشركات 㜁لى cشر المعلومات التي ت欅ستر عنها، انطلاقا مـن السلطات المنظمة لعمل السوق لمبدķٔ الإفصاح الإل ٕ̖ زامي، 
ķٔن إدارة الشرـكـة لــن تفصــح ̖لكامــل عــن كل المعلومــات الخاصــة ب䅠شــاطها إذا 䰅ر◀ــت لهــا الحریــة التامــة في الإفصــاح عــن 

ون اĄٓ⪐ر الناجمـة كنν欅ـة و#شار في هذا الصدد، إلى ķٔنه في 뚶الات اللا鎔ساق القوي ̀لمعلومـات يمكـن ķٔن 䰅كـ  3المعلومات.
لـ㰰س لسـوق اĄٔوراق المالیـة  밁萨Collapse وخيمة 㜁لى السوق. وقد یؤدي ذ밁 في بعض الحالات إلى ĺنهیار الشامل 

   4فحسب، بل ̀لمنظومة المالیة Ȱرمتها.
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  ᕰاتمة:
Ԁراسـة  اĄٔول الفصـل ه المطبو㜁ة Ԁراسة مجال معين من اق块صادrت اĄٔسـواق المالیـة. حνـث تطـرقهذ تخصص

̅ٔسواق المالیة، م块ضمنا التعریف بهیكلها ووظائفها المتعددة في ĺق块صادات الحدیثـة، ومـؤشرات تطورهـا،  الإطار النظري ل
. ویلاحظ ķٔنه قد تم تناول هذه المحـاور ̖لاسـ㌐欅اد إلى مـا هـو سـائد في اĄٔسـواق المالیـة المتطـورة، وķٔهم الفᶀات المشاركة فيها

  ķٔنموذꊨا راقνا يمكن ķٔي يحتذى به في اԀول النامνة ̀لتس㰰ٔس 猀نهضة مالیة ķٔساسها المبادرة الخاصة.حνث تمثل 
وبصرف النظر عن المعایير المعتمدة في تصنیف وتبویب المكوت اĄٔساسـTیة لهـیكل السـوق المالیـة، يمكـن تقسـTيم 

ة بين هـذه وتـ 흈بـع مـن ĺخـ块لاف في ꊨٓķـال هذه اᕰĄٔيرة إلى سوق نقدیة وسوق رؤوس اĄٔموال. ویبدو ķٔن مكمن التفرق
التوظیفات والعملیات، وماهیة اĄٔدوات المالیة المتداوô في ߔ السوقين. وحνث ķٔن هناك ķٔهمیة قصوى مـن وراء ĺسـ匰欅ر 

  في ķٔسواق رķٔس المال، فقد تم التركيز 㜁ليها دون سواها من التفریعات اĄٔخرى ̀لسوق المالیة.
لعرض الوصفي ķٔن سوق اĄٔوراق المالیة ̖عتبارها ķٔهم قسم یتفرع عن سوق رķٔس المال تؤدي وقد تبين من ᕰلال ا

وظائف في 丰ایة مـن اĄٔهمیـة، یترتـب 㜁ـلى انعـداsا ķٔو قصـور ا뚶ٕـداها في ķٔي اق块صـاد تخلفـا وتـدهورا في مسـTتوrت التنمیـة 
الیـة وم块ابعـة ķٔداء الشركاـت المدرꊨـة، وتـوفير ĺق块صادیة. ولعل من ķٔهم ت흈 الوظائف، تعبئة المدخرات وتخصیص الموارد الم

̅ٔطراف المتعام� في السوق.   المعلومات والسTیوô ل
وحتى تؤدي السوق المالیة هذه الوظائف بفعالیة، كان من الضروـري ķٔن ت㌐欅ـوع اĄٔدوات ĺسـ匰欅ریة في السـوق، 

عـي مνـولاتهم ĺسـ匰欅ریة، ویـ֐شى مـع تجدیـدات وتتعدد اĄٔوعیـة ĺدᕰاریـة تعـددا یلـبي 뚶اꊨـات المسـ欅ثمرҀن ا猀تمویلیـة وҀرا
توفر اĄٔسواق المالیة المتطورة تولیفة م块نو㜁ة من وهو ما تم تناوK في الفصل الثاني. إذ وم块طلبات الحیاة ĺق块صادیة المعاصرة. 

المشـTتقات المالیـة الـتي تᕰٔـذ اĄٔدوات المالیة، تتراوح بين ķٔصول الملكνة كاĄٔسهم بنٔواعها، وķٔدوات المدیونیة ⼰شTتى ķٔصـنافها، و 
من اĄٔداتين ķنٓفتي ا萨◀ر محلا ̀لتعامل وĺتجار یضاف ا猀ٕيهما معدلات الفائدة، مؤشرات اĄٔسعار، والعملات والبضائع و丰يرهـا 

  من اĄٔصول المالیة الحدیثة.
رغم مـن ķٔنـه يمكـن و#شترك في إجراء وإتمام المعاملات في سوق اĄٔوراق المالیة 㜁ـدد ◀بـير مـن المتعـاملين. و㜁ـلى الـ

كاԀوô، الشركات والبنوك والمسـ欅ثمرون المسٔسـTیون، واĄٔفـراد  (بصورة م혃اشرة بين مس欅ثمرҀن اثنين فقط  )التعامل(التبادل 
إلا ķٔن العملیـة المعتـادة تق块ضيـ اسـTتĐدام الخـدمات المقدمـة مـن فᶀـة السـماسرة والتـار المتخصصـين في ķٔعـمال  )المس欅ثمرون
لتفــادي التكلفــة المرتفعــة للاتصــال المبــاشر بــين  )ة الــوߔء، والمتخصصــين وســماسرة الصــاô و丰ــيرهم...كالســماسر  (الوســاطة 
  المس欅ثمرҀن.

̅ٔوامـر الممـررة مـن ق혃ـل البـائعين  ،وفي الحاô اĄٔولى، ķٔي الوساطة المالیة يمكن ķٔن تᕰٔذ الصفقات شـكل مقـاب� ل
امـر شـTیو㜁ا في اĄٔسـواق المالیـة ķٔربعـة ķٔنـواع وهي؛ ķٔوامـر السـوق، والمشترҀن. وبغض النظر عـن مواصـفاتها، فـإن ķٔكـثر اĄٔو 

اĄٔوامر المحددة، ķٔوامر الإیقاف وķٔوامر الإیقاف المحددة. ولكل نوع من هذه اĄٔوامر توصیف ومزاᕰ rاصـة. 丰ـير ķٔن المهـم مـن 
 التنفνذ 㜁لى نحو #سهم في ذ밁، هو ķٔن 鎔سير إجراءات تنفνذ وتصفνة م块علقات اĄٔوامر في خطوات تضمن السير والمرونة في

  تعظيم ˛روة المس欅ثمرҀن ويحقق ĺسTتقرار في المعاملات.
لاشك ķٔن ت䅠شTیط سوق اĄٔوراق المالیة هي sمة ķٔكبر Ȱكƿير من مجرد اcٕشاء الهیاكل ķٔو اسTتصدار القوانين المل질ة و

عمـل اĄٔسـواق المالیـة، والـوعي بقـدرتها 㜁ـلى 㜁لى إرساء د㜁ائمها. وواقع اĄٔمر، ķٔن نقطة ĺنطلاق الحقνقνة 䰅كمن في فهم ķلٓیـة 
وهو مـا تم التطـرق K في الفصـل الثالـث. حνـث عـرض فνـه Ąلٓیـات عمـل تدٔیة وظائفها Ȱكفاءة 㜁الیة في ĺق块صاد الوطني. 

بورصة اĄٔوراق المالیة، من حνة اĄٔوامر وخصوصیاتها، وعملیات ال欅سعير وطرقـه، فضـلا عـن 鎔سـلیط الضـوء 㜁ـلى تجربـة 
  ة الجزاير والهیاكل المشرفة 㜁ليها.بورص



 
 

 밁ضىـ ذ块مـر يحتـاج إلى كم مـن المعلومـات. وبمقĄٔدوات المالیـة فـإن اĄٔري صائب في ا匰欅ل اتخاذ قرار اسꊨķٔ ومن
  ظهرت فلسف块ين لت질لیل المعلومات، وهما ķٔسلوب الت질لیل اĄٔساسي بما فνه الت질لیل المالي، وķٔسلوب الت질لیل الفني.

اĄٔول فᶀـــة المحللـــين اҀ萨ـــن #ســـTتĐدمون ķٔدوات الت질لیـــل اĄٔســـاسي، ویطلـــق 㜁لـــيهم مســـمى  اĄٔســـلوبیضـــم 
الثاني فνضم فᶀة المحللين اҀ萨ن #سTتĐدمون ķٔدوات الت질لیل الفني، ویطلق 㜁لـيهم اخ块صـارا اسم  اĄٔسلوب¶اĄٔساسTیين¶، ķٔما 

  ¶الف㌐یين¶.
فل 㜁لى ثلاثة مـداᕰل م欅سلسـ�. ینصرـف ویتسٔس الت질لیل اĄٔساسي في ظل منهج الت질لیل من ا㜁Ąٔلى إلى اĄٔس

المــدᕰل اĄٔول إلى تحلیــل الظــروف ĺق块صــادیة وبیــان ķٔ˛رهــا 㜁ــلى القطا㜁ــات ĺق块صــادیة المكونــة ̀لســوق، ومــن ثم 㜁ــلى 
الشركات التي ت䅠تمي لكل قطاع، وذ밁 من ᕰـلال تحلیـل جمـ� المتغـيرات الكلیـة كالسTیاسـات المالیـة والنقدیـة، إلى ꊨانـب 

ث السTیاسTیة اԀولیة المهمـة. ویـتئ بعـد ذ밁 المـدᕰل الثـاني ا萨ي یعـنى بت질لیـل ظـروف القطا㜁ـات المكونـة دراسة ا뚶Ąٔدا
̀لسوق. ویبدķٔ هذا المدᕰل بت질لیل اĄٔبعاد اĄٔساسTیة cĄٔشطة القطا㜁ات اˀتلفة، كدراسة حجم المبیعات التاريخیـة، واĄٔر̖ح 

المـدᕰل اᕰĄٔـير فيهـتم بت질لیـل ظـروف الشركـة مـن ᕰـلال دراسـة وحجم العرض والطلب، وķٔوضاع الشركات المنافسة. ķٔما 
ال䅠سـب (مركزها المالي وتقدҀر ربحیتها، ومدى ꊨاذبیة ķٔوراقها المالیة المتداوô ̖سTتĐدام مجمو㜁ة من المؤشرات ĺسترشـادیة 

  المسTت혃䅠طة من القوائم المالیة الم䅠شورة. )المالیة
راق المالیــة ذات الخلــل الســعري، وذ밁 بت질دیــد القيمــة الحقνقνــة ویفνــد الت질لیــل اĄٔســاسي في التعــرف 㜁ــلى اĄٔو 

̅ٔوراق المالیة، ثم مقار㲍تها ⼰سعرها السوقي  . فإذا تبين من نتائج القνاس ارتفاع السعر السـوقي بدرꊨـة ◀بـيرة )القيمة السوقνة(ل
혃ـالغ فνـه، ķٔمـا إذا كان السـعر السـوقي ķٔقـل عن القيمة الحقνقνة ̀لورقة المالیة، فعندئذ یقال ķٔن السعر السوقي ̀لورقة المالیة م 

  Ȱكƿير من القيمة الحقνقνة ̀لورقة المالیة ف㰰سTت块䅠ج ķٔن هذه الورقة مقيمة بقٔل مما يجب. 
دراسـة السـوق ذاتهـا دون دراسـة  -㜁لى عكس الت질لیل اĄٔسـاسي  -یتضمن مدᕰل الت질لیل الفني هذا ویتضمن 

ر 㜁لى ال  سوق. ويهدف الت질لیل الفني إلى الت혃䅠ؤ ̖لحركات السعریة قصيرة اꊨĄٔـل لمـؤشر العوامل الخارجνة التي يحتمل ķٔن تؤ̨
̅ٔوراق المالیة، ̖سTتĐدام مجمو㜁ة  السوق، ومن ثم تقديم التوصیات الخاصة ̖لتوقνت الملائم لتنفνذ عملیات الشراء ķٔو البیع ل

ة في السوق إلى صورة معلومات إحصائیة بـدلاô من اĄٔشكال والخرائط البیانیة التي تترجم ķٔحجام الصفقات واĄٔسعار السائد
  الزمن الماضي.

و鎔شير فلسفة هذا الت질لیل إلى إمكانیة الت혃䅠ؤ ̖تجاهات اĄٔسعار المسTتق혃لیة، واتخـاذ القـرارت ĺسـ匰欅ریة سـCT في 
لمسـ欅ثمرҀن ᕰـبرة ظل ظروف لا تتوفر فيها المعلومات المالیة الكافνة عـن الشركاـت، ķٔو في ظـل سـوق شـTئة لایتـاح فيهـا ̀ 

̅ٔوراق المالیة.   وثقافة اس匰欅ریة كافνة عن ķٔدوات الت질لیل اĄٔساسي ل
والعكـس  -ويمكن ķٔن Ҁكون الت질لیل الفني مفνدا ⼰شكل ◀بـير 㜁ـلى المـدى القصـير ķٔكـثر م㌐ـه 㜁ـلى المـدى الطویـل 

 Tا وقدراتها التنافس⵨̖رķٔیعات الشركة و혃ن مķٔ ساسي، إذ من المؤكدĄٔلیل ا질بة ̀لتTس䅠صـاد لـن تتغـير ̖ل块قĺ ôـا뚶 یة وحـتى
ᕰلال سا㜁ة من الزمن، وفي مƿل هذه الحالات قد Ҁكون من صالح المسـ欅ثمر ĺسترشـاد بنصـی질ة المحلـل الفـني. 萨ا، فكلـما 

  كانت المدة الزم㌐یة ̀لمتعامل قصيرة كلما كان الت질لیل الفني مجدķٔ rكثر من الت질لیل اĄٔساسي. 
بين ķٔن المحلل اĄٔساسي 㜁ادة ما 䰅كون نظرته مسـTتق혃لیة، في 뚶ـين ķٔن نظـرة المحلـل وتبين مقارنة ⼰سTیطة بين اĄٔسلو 

الفني 丰البا ما 䰅كون œريخیة ķٔو ᕰلفνة، كما ķٔن اه֐مات المحلـل اĄٔسـاسي تتركـز بصـفة ķٔساسـTیة 㜁ـلى Ҁĺـرادات وتوزیعـات 
  لات والحركات السعریة الماضیة. اĄٔر̖ح المسTتق혃لیة، ب㰰ͦ تنصب اه֐مات المحلل الفني 㜁لى دراسة حجم المعام

و㜁لى الرغم من تعدد ķٔوꊨه التباҀن بين الت질لیل اĄٔساسي والت질لیـل الفـني، إلا ķٔن ذ밁 لا#سـTیغ الإعتقـاد بتعـارض 
اĄٔسلوبين، بقدر مـا #شـير إلى 䰅كاملهـما. إذ عملیـا يمكـن ̀لمسـ欅ثمر في 뚶ـالات كثـيرة اسـTتĐدام مـزيج مـن اĄٔسـلوبين في ķنٓ 



 
 

ا萨ي يمكــن ķٔن #ســTتĐدام الت질لیــل اĄٔســاسي في اخ块یــار اĄٔوراق المالیــة الــتي يحتمــل ķٔن 䰅كــون محــلا  وا뚶ــد، ففــي الوقــت
للاس匰欅ر المربح، يمكن ̀لمس欅ثمر اسTتĐدام الت질لیل الفني ߒٔداة لت질دید اĄٔوقات المناسـTبة ߲̀خـول ķٔو الخـروج مـن السـوق. 

رҀن المؤم㌐ين بفلسـفة الت질لیلـين Ąٔر̖ح زائـدة في ظـل فرضـیة و䰅كمن نقطة ĺلتقاء بين اĄٔسلوبين في اسTت질اô تحقνق المس欅ثم
  الكفاءة السوقνة، وهو ما سTیكون مجالا ̀لبحث في الفصل التالي.

یوفر ĺس匰欅ر المحفظـي ķٔو ĺسـ匰欅ر 丰ـير المبـاشر المر䰅كـز 㜁ـلى م혃ـدķٔ التنویـع ķفٓاقـا واسـعة ̀لمسـ欅ثمرҀن لتخفـνض 
 ôا뚶 في CTاطرة وتعظيم العائد، سˀسـس لهـا اķٔ تمویـل الحدیثـة الـتي猀ـدى محاسـن نظریـة ا뚶ٕا 밁سواق المنفص�. ويمثـل ذĄٔا

ĺق块صادي هاري مار◀ویتز، ومن بعده نخبة من ĺق块صادیين. ولا غرو ķٔن #شغل ذ밁 ̖ل البـاحƿين ومؤسسـات ĺسـ匰欅ر 
التفـوق 㜁ـلى ķٔداء اĄٔسـواق 丰ایـة الكبرى، التي شهدت زخـما مـن الإبـداع في وضـع ĺسـتراتیجیات ĺسـ匰欅ریة، مسـTتهدفة 

ومطیة لتقویض نموذج السوق الكفؤة، ا萨ي ما ف块ئت النظرrت اĄٔصولیة 䰅ردد 㜁لى ķٔنه نموذج لا یغلـب، وهـو مـا قـد یعیـد 
  إلى اĄٔذهان فرضیة إمكانیة الت혃䅠ؤ Ą̖ٔسعار من ᕰلال ت혃欅ع حركة السوق وتحلیل بیاتها اĄٔساسTیة.

مدᕰلا نظرr لفهم نظریة اĄٔسواق المالیة الكفؤة 㜁لى ضوء  السادس واᕰĄٔيرœķٔح الفصل  وفي خ块ام هذه المطبو㜁ة،
اԀراسات واĄٔبحاث النظریة والتطبیقνة الحدیثة. وقد تبين من متن الت질لیل ķٔن الكفاءة السوقνة هي مفهوم تقـني Ҁـراد بـه ķٔن 

ķٔو (رꊨة في السوق ومحـیط ķٔعمالهـا بـدلاô المسـTتوrت یعكس سعر الورقة المالیة المعلومات المتا뚶ة عن cشاط الشركات المد
الزم㌐یة اˀتلفة. وقد نجـم عـن تبـاҀن و렠ـات النظـر حـول سر㜁ـة انعـكاس المعلومـات في اĄٔسـعار Ȱـروز مفهـومين  )المرا뚶ل

ن الكفاءة الكامـ� مفهوم الكفاءة الكام� ومفهوم الكفاءة ĺق块صادیة. ومن المتفق 㜁لیه ķٔ:  ٔķساسTیين لمفهوم الكفاءة السوقνة هما
هي مفهــوم یصــعب تحقνقــه إن لم Ҁكــن مســTتحیلا. في 뚶ــين Ҁــكاد يجمــع ĺق块صــادیون 㜁ــلى حقνقــة إمكانیــة تحقνــق الكفــاءة 
ĺق块صادیة، نظرا لتضمنها افتراضا م㌐طقνا وهو ķٔن سلوك 丰ķٔلب المس欅ثمرҀن في السوق Ҁتميز ̖لرشادة ĺق块صادیة، إضافة إلى 

̖سـTتĐدام شـTتى المـوارد المالیـة المتا뚶ـة، وهم ⼰سـعيهم اԀؤوب نحـو تحقνـق هـذا الهـدف یـدفعون  سعيهم نحو تعظيم ˛رواتهم
  ̖لسوق نحو تحقνق الكفاءة ĺق块صادیة.

كفـاءة  :الكفؤة، یتطلب تحقνق التخصیص الكفؤ ̀لموارد المالیة توافر مطلبين ķٔساسTیين هماالمالیة وفي ظل السوق 
فاءة ال欅شغیل. وقد اخ块برت نظریة الكفاءة السوقνة وفقا لاخ块لاف طبیعة ونوعیة المعلومات وك )الكفاءة المعلوماتیة(ال欅سعير 

التي تعكسها اĄٔسعار ضمن ثلاث صیغ. و䰅تمثل هذه الصیغ في فرضیة الصـیغة الضـعیفة ̀لكفـاءة، وفرضـیة الصـیغة م块وسـطة 
یـت ظ ول مـدى واقعیـة الصـیغتين اᕰĄٔيرتـين، ح القوة، وفرضیة الصیغة القویة. وب㰰ͦ اخ块لفت اԀراسـات وتبای䅠ـت اĄرٓاء حـ

فرضیة الصیغة الضعیفة بتیٔید Ҁكاد Ҁكون إجما㜁ا، وذ밁 لورود نتائج ت֐شى وĺفتراض القائـل بـنٔ اĄٔسـعار 鎔سـ흈 حركـة 
م عشــوائیة تعبــيرا عــن ا猀ــنمط العشــوائي ̀لمعلومــات الــواردة ̀لســوق، وتبعــا 밁萨 لا يمكــن ̀لمســ欅ثمرҀن الت혃䅠ــؤ ̖لاتجــاه العــا

̅ٔسعار ومن ثم تحقνق العوائد 丰ير العادیة ̖لاع֐د 㜁لى الحركة التاريخیة ̀لتغيرات السعریة. وتحمل نظریة الكفـاءة  المسTتق혃لي ل
السوقνة بصیغها الثلاثة تحدr ◀بيرا ̀لمؤم㌐ين بفلسفة الت질لیل الفني والت질لیل اĄٔساسي. وإزاء ذ밁، یصبح تحلیـل المعلومـات 

  المالیة المتداوô في السوق 㜁ديم الجدوى في ظل تحقق الصیغ اˀتلفة ̀لكفاءة. المتا뚶ة عن اĄٔوراق 
وحتى 䰅كون السوق كفؤة كما تتصورها افتراضات نموذج السـوق المتوازنـة، فـإن اĄٔمـر يحتـاج إلى نظـام معلومـاتي 

ن ķرٓاء المشككين في محتـوى كفؤ یضمن تدفق المعلومات ̖سTتمرار إلى كافة اĄٔطراف المشاركة في السوق. وبصرف النظر ع
نظریة اĄٔسواق الكفؤة، فإن انعدام وضع الكفاءة في بعض اĄٔسواق، ķٔو Ȱروز ظواهر من اللا鎔سـاق في التجربـة لا يمكـن ķٔن 
یعزى بئ 뚶ال إلى وجود ᕰلل في افتراضات ا猀نموذج بقدر ما يمكن ķٔن یعزى إلى عوامل بعضها م块علق ⼰سـلوك المسـ欅ثمرҀن، 

تبط بطبیعـة ķٔنظمــة التــداول، ķٔو إلى ķٔوꊨــه القصـور في نظــام المعلومــات السـائد في الســوق. و㜁ــلى هــذا وبعضـها اĄخٓــر Ҁــر 
  اĄٔساس، كان من المنطقي ķٔن تظهر 㜁دة ķٔطرو뚶ات اس欅ثمرت في الثغرات السابقة.
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  .الجامعیة
الدار  :الإسكندریةبورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق. ). 2005راهیم العبد. (إبصالح، وجلال محمد اوي، نالح .56

 .الجامعیة
الدار  :. الإسكندریةأسواق المال والمؤسسات المالیة ).2004الحناوي، محمد صالح، ونهال فرید، وجلال إبراهیم العبد. ( .57

 الجامعیة.
الدار  :. الإسكندریةأسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیارات :بورصة الأوراق المالیة). 2003عبد الغفار. (حنفي،  .58

 الجامعیة الجدیدة للنشر.
  .)2004الدار الجامعیة،  :الإسكندریة(حنفي، عبد الغفار. الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة  .59
 الدار الجامعیة. :. الإسكندریةأسواق المال). 2000حنفي، عبد الغفار، ورسمیة زكیة قریاقص. ( .60
 .الدار الجامعیة :. الإسكندریةالأسواق والمؤسسات المالیة). 2004. (صكیة قریاقعبد الغفار، ورسمیة ز 1 حنفي .61
مجلة دراسات، علوم الشریعة ). أدوات الاستثمار المالي حقیقتها وحكمها الشرعي. 2015الحوراني، یاسر عبد الكریم. ( .62

 .2، العدد 42، المجلد والقانون
افظ الاستثماریة (الأردن: دار زهران للنشر خربوش، حسني علي، وعبد المعطي ارشید، ومحفوظ احمد جودة. إدارة المح .63

 ).2010والتوزیع، 
المعهد العربي للتخطیط  :، برنامج تعلیم أسواق الأوراق المالیة، الكویت"التحلیل الفني للأسعار"خضر، حسان.  .64

)2003..(api.org/c9_first.htm-http://www.arab   
التحلیل الفني"، ورقة عمل مقدمة من خلال برنامج  تعلیم الأسواق المالیة، المعهد العربي للتخطیط "خضر، حسان.  .65

)2003.(  
، برنامج تعلیم أسواق الأوراق المالیة، المعهد العربي للتخطیط "مؤشرات أسواق الأوراق المالیة"خضر، حسان.  .66

)2003(.api.org/c9_first.htm-http://www.arab  



 
 

المعهد العربي  :، ورقة عمل مقدمة من خلال برنامج تعلیم الأسواق المالیة، الكویت"التحلیل الأساسي "خضر، حسان.  .67
  api.org/c9_first.htm-http://www.arab. )2003فبرایر(للتخطیط 

  .)1999إیتراك للنشر والتوزیع،  :القاهرة(ساعة  24الخضیري، محسن أحمد. كیف تتعلم البورصة في  .68
  ).2005الداغر، محمود محمد. الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات (الأردن: دار الشروق للنشر والتوزیع،  .69

الاقتصاد  :مجلة جامعة الملك عبد العزیز "التوزیع الأمثل لمحفظة أسهم عادیة في دولة نامیة،"الدسوقي، السید إبراهیم.  .70
 .)1990(والإدارة، المجلد الثالث 

  .)2000  دار النهضة العربیة :القاهرة(الدسوقي، إیهاب. اقتصادیات كفاءة البورصة  .71
  ).2003(المعهد العربي للتخطیط  :الأدوات المالیة"، سلسة جسر التنمیة، العدد الخامس عشر، الكویتدهال، ریاض. " .72
: سلسة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في تنمیةسر ال=سلسة لأسواق المالیة. ). تحلیل ا2004دهال، ریاض. (مارس  .73

 المعهد العربي للتخطیط. :الأقطار العربیة، العدد السابع والعشرون، الكویت
التحلیل المالي وتقییم الأسهم ودور الإفصاح في تعزیز كفاءة سوق الأوراق "ربابعة، عبد الرؤوف ، وسامي حطاب.  .74

ورقة عمل مقدمة خلال ندوة الأسواق المالیة المنظمة من طرف هیئة الأسواق المالیة والسلع، بورصة أبو ظبي،  المالیة"
  .)2005دیسمبر (الإمارات العربیة المتحدة 

. القاهرة: المعهد أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیة). 1996رضوان، سمیر عبد الحمید. ( .75
 فكر الإسلامي.العالمي لل

 . الجزائر: منشورات مكتبة اقرأ.أساسیات نظریة القرار والریاضیات المالیة). 2011رحیم، حسین ( .76
، ورقة عمل مقدمة خلال المؤتمر الوطني الصناعي "دور الأسواق المالیة في تحفیز النمو الاقتصادي "الزامل، خالد.  .77

.       )2005ماي (دمشق  الأول الذي نظم تحت إشراف وزارة الصناعة السوریة،
http://www.youropinion.gov.sy/m111.htm  

، سلسلة رسائل "دراسة تحلیلیة لأثر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة على أداء سوق الأوراق المالیة"السعید، هالة حلمي.  .78
 ).2000سبتمبر(بنك الكویت الصناعي  :، الكویت62البنك الكویت الصناعي، العدد 
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