
   

 

 

 

 

 

 قسم المالية والمحاسبة

 مطبوعة

 السنة أولى ماسترطلبة موجهة ل

 تخصص مالية المؤسسة

 بعنوان:

 

 

 

 

 أسيا قاسيميمن إعداد الدكتورة: 

 

 ة:السنة الجامعي

 2222 ـــــ 2222

 

 الأسواق المالية



 :شكال والجداولفهرس الأ
 

 :شكالفهرس الأ

 رقم الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل

 11 أدوات السوق النقدي 10

 16 هيكل السوق المالي 10

 21 الوظائف الاقتصادية للبورصة 10

 76 العلاقة بين صيغ الكفاءة لسوق الأوراق المالية 10

 94 داو بموجب نظريةركة الأسعار ح 10

 95 "اليوت" خريطة نظريات الموجات لـ 10

 102 أنواع المحافظ الاستثمارية 10

 

 :قائمة الجداول

 رقم الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

 55 أهم الفروقات بين العقود الآجلة والمستقبلية 10

 67 كيفية حساب المؤشر باستخدام مدخل القيمة 10

 68 طريقة حساب الأوزان النسبية 10

10 
كيفية حساب القيمة المطلقة للمؤشر في ظل مدخل الأوزان 

 المتناسبة
70 

 98 والمستقبليةهم الفروقات بين العقود الآجلة أ 10

 



 
مقدمة



 :مقدمة
 

 أ‌

 مقدمة:

كبير‌للتجارة‌تحرير‌واسع‌و‌‌إلىبزوغ‌النظام‌الاقتصادي‌الرأسمالي‌وط‌النظام‌الاقتصادي‌الاشتراكي‌و‌أدي‌سق
‌بينها،‌وبالتالي‌‌أصبحتالدولية،‌حيث‌ ‌‌سرعدول‌العالم‌تستثمر‌فيما انتقال‌تحرير‌التدفقات‌الدالية‌من‌‌إلىىذا

‌ ‌أن‌أخرى‌إلىدولة ‌فبالإمكان‌لأي‌فرد ‌الدؤسسات‌وتحرير‌رسمالذا، ‌الرأسمالي‌على‌خصخصة ‌شجع‌النظام ‌كما ،
التي‌‌الأدواتفي‌بلورة‌فكرة‌الأسواق‌الدالية‌وتعدد‌الدعاملات‌و‌ينشئ‌تجارتو‌الخاصة،‌وقد‌كان‌لذذا‌النظام‌دور‌ىام‌

  توفرىا‌للمستثمرين‌داخلها.

فيها‌وعرفت‌ىذه‌‌نشأة‌الأسواق‌الدالية‌ارتبطت‌بظروف‌واحتياجات‌التطور‌الاقتصادي‌للدول‌الدوجودة‌إن
‌للتغيرات ‌وكانت ‌الداضي، ‌القرن ‌ثمانينات ‌فترة ‌خلال ‌كبيرا ‌تطورا ‌الدالية ‌بالفلسفة‌ الأسواق ‌الدرتبطة الذيكلية

‌‌.الإصلاحية‌لبعض‌الدول‌الصناعية‌الدتقدمة

مالية‌متنوعة‌ومبتكرة،‌تساعد‌على‌ترشيد‌الدواد‌‌أدواتيا‌الأسواق‌الدالية‌وما‌توفره‌من‌إن‌تعداد‌أو‌تنوع‌مزا
‌ذلك‌ ‌ومع ‌الاقتصادية ‌في‌الحياة ‌والتنظيم‌من‌أدوار ‌الكفاءة ‌من ‌كبيرة ‌على‌درجة ‌سوق‌مالية ‌تؤديو ‌فما الدالية،

‌الأ ‌طريق ‌عن ‌التمويل ‌تبني‌خيار ‌خلال ‌الاقتصادي‌من ‌الرفاه ‌زيادة ‌تتوق ‌على‌أصبحت‌مسألة ‌الدالية سواق
‌.الكفاءة‌السوقية‌ودورىا‌في‌تنمية‌وتخصيص‌الاستثمارات

الدالية،‌وقد‌حرصنا‌في‌‌الأسواقفالدطبوعة‌التي‌بين‌يديك‌عبارة‌عن‌لرموعة‌من‌الدواضيع‌الجوىرية‌الدنقحة‌في‌
تقديمو‌على‌البساطة‌في‌السرد‌والدنهجية‌في‌العرض،‌وتوخينا‌في‌ذلك‌تسهيل‌فهم‌الدواضيع،‌ونظرا‌لأهمية‌مواضيع‌
‌العلمية‌ ‌الأهمية ‌مراعاة ‌مع ‌فصول ‌أربعة ‌تناولنا ‌حيث ‌التفصيل، ‌من ‌بشيء ‌بدراستو ‌اىتممنا ‌الدطبوعة ىذه

‌مرتبة‌على‌النحو‌التالي:‌والبيداغوجية‌في‌ترتيب‌الدواضيع،‌وىي

 :الدلامح‌العامة‌للأسواق‌الدالية‌الفصل الأول.‌
 :الأدوات‌الدالية‌في‌سوق‌الأوراق‌الدالية‌ومستجداتها‌الفصل الثاني.‌
 :مؤشرات‌وكفاءة‌أسواق‌الأوراق‌الدالية‌الفصل الثالث. 
 :وراق‌الدالية‌وتكوين‌المحفظة‌الاستثماريةمداخل‌تحليل‌الأ‌الفصل الرابع. 

وفي‌نهاية‌ىذه‌الدطبوعة‌عرض‌لقائمة‌الدراجع‌العربية‌والأجنبية‌التي‌تم‌اعتمادىا‌في‌إعدادىا‌وتهيئتها،‌متمنين‌
 بذلك‌للطلبة‌الأعزاء‌التوفيق‌والنجاح.



 

 

 

 

 :الأول الفصل

 المالية الأوراق لأسواق العامة الملامح



 الملامح العامة لأسواق الأوراق المالية ............................................... :الأولالفصل 
 

2 

 تمهيد:

يستقطب التمويل اىتماـ العديد من الاقتصاديتُ لارتباطو الوثيق بالتنمية الشاملة بدختلف جوانبها،  
وبالرغم من تعدد أساليب التمويل المتاحة، إلا أف اختيار التوليفة الأمثل لتلك الأساليب وجعلها مُكملة 

العميقة التي تعيشها أغلب تحولات لبعضها البعض يشكل التحدي الأكبر لأي اقتصاد، خصوصا في ظل ال
دوؿ العالد من خلاؿ بررير اقتصاداتو الأمر الذي أدى إلذ زيادة حركة التدفقات المالية والنقدية من بلد لآخر، 
وبداية التخلي عن ىيمنة القطاع العاـ وفتح المجاؿ أماـ القطاع الخاص عبر برامج الخصخصة، مدا جعل 

صادية، وأصبحت بذلك برتل مكانة أساسية في الوساطة المالية من خػلاؿ الأسواؽ المالية تتصدر الساحة الاقت
ما توفره من تعبئة للمدخرات ودورىا في التخصيص الأمثل للموارد، فأنشئت أسواؽ رأس الماؿ في العديد من 

 دوؿ العالد.

 إلذا الفصل تم تقسيم ىذ ،تعريف على طبيعة وجوىر الأسواؽ المالية وبالتحديد سوؽ الأوراؽ الماليةلل
  :محورين كما يلي

 المحور الأول: الإطار العام للأسواق المالية

 نشأة وتطور الأسواؽ الماليةأولا: 

 مفهوـ الأسواؽ الماليةثانيا: 

 ثالثا: متطلبات قياـ الأسواؽ المالية

 رابعا: ىيكل الأسواؽ المالية

 المحور الثاني: التأصيل النظري سوق الأوراق المالية

 ماىية سوؽ الأوراؽ الماليةأولا: 

 ثانيا: الوظائف الاقتصادية لسوؽ الأوراؽ المالية

 ثالثا: لجاف بورصة الأوراؽ المالية واىم المتعاملتُ فيها

 رابعا: أساس عمليات سوؽ الأوراؽ المالية
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 المحور الأول: الإطار العام للأسواق المالية

 لعرضتُ والطالبتُ للأمواؿخلاؿ بذميع ا التنمية الشاملة منيلعب السوؽ المالية دورا محوريا في برقيق 
 بصع  أىدافهم ومصاحههم عن طريق سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات، بحيث ينتج عن ىذا التجمع تفاعلا في

 .المدخرات، وتوجيهها مرو قنوات الاستثمار الأمثل لتحقيق المزيد من الأرباح باستخداـ الأوراؽ المالية

 وتطور الأسواق المالية نشأةأولا: 

 نشأة الأسواق المالية  -1
تستمد فكرة الأسواؽ المالية من نظرية أدـ سميث الاقتصاد الإنكليزي، والتي ترتكز على فكرة تقسيم 
العمل، وتعتمد ىذه الفكرة على تقسيم السوؽ وعلى حجم الإنتاج، مدا ينعكس على ذلك البحث عن نوع 

ورات المالية وما يتًتب على من التخصص في الإنتاج تبعا للمزايا النسبية، وقد انعكست ىذه العلاقة على التط
 ذلك إمصاد سوؽ متخصص للأوراؽ المالية. 

يرجع تاريخ الأسواؽ المالية إلذ الروماف الذين كانوا أوؿ من عرؼ الأسواؽ المالية في القرف الخامس عشر 
قرف الثالث قبل الميلاد، وبعدىا أنشأ اليونانيوف متجر المقايضة في أثينا، أما البورصات فقد ظهرت في نهاية ال

عشر ميلادي، حيث بدأ الإيطاليوف بأخذ بيوت التجارة والصرافة، وأقاموا مستعمرات في واحد من أشهر 
المدف و المراكز التجارية العالمية في ذلك احهتُ وىي مدينة بروج البلجيكية، و احتفظت بدركز الصدارة في الماؿ 

ـ، وبعدىا انتشرت بعد ذلك 0741رت إلذ سنة ـ واستم0011والتجارة، حيث أقيمت البورصة فيها سنة 
 .1، ألمانيا ... الخالأمريكيةبورصات في مختلف دوؿ العالد : فرنسا ،ىولندا ، الولايات المتحدة 

  2ولقد مرت نشأة الأسواؽ المالية بعدة مراحل ىي:   

  مرحلة إنشاء بورصات للبضائع 1-1

إف التطور والإنتقاؿ من مرحلة الزراعة إلذ مرحلة الصناعة وما رافق ذلك من نزوح الأيادي العاملة إلذ 
المدف الكبرى، حيث أصبح بسوين ىذه المدف بالأغذيية واحهبوب منتظما، فأدى ىذا إلذ وجود سوؽ عالمي 

تُ ليتحملوا خطر تقلبات الأسعار، مختص بالمحاصيل الزراعية، فنشأ فريق جديد من المتعاملوف سميو بالمضارب
فنشأت البورصات في أماكن متعددة للإبذار في ىذة المحاصيل سميت ببورصة البضاعة، وقد أنشأت اوؿ سوؽ 

 ـ.  0017للبضاعة في باريس عاـ 
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 مرحلة التعامل بالأوراق المالية  2-1
أوجد الملك " فليب " مهنة بدأ تداوؿ بعض الأوراؽ المالية في فرنسا في القرف الثالث عشر، حيث 

ؿ التعامل في سندات ـ من خلا0811سماسرة الصرؼ من أجل تنظيم التداوؿ، وانتقلت الفكرة الذ امذلتًا في 
 ـ. 0111كذلك في أسهم شركة الهند الشرقية التي تأسست عاـ الإئتماف، و 

 مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاىي  3-1

في بدايتو كاف مصري في سوؽ البضائع، ولكن بعد خروج المتعاملوف بالأوراؽ إف التعامل في الأوراؽ 
المالية من سوؽ البضائع صاروا يبحثوف عن مكاف لهم، فبدأوا مصتمعوف في المقاىي ومن أشهر المقاىي في تلك 

صدرة سنة الفتًة مقهى "جونثاف" في لندف، وفي أمريكا كانوا يتجهوف إلذ المقاىي للتعامل بصكوؾ الدين الم
 ـ، حيث كاف السماسرة مصتمعوف في شارع ووؿ ستًيت0411

 مرحلة استقلال الأسواق المالية  4-1

شهدت ىذه المرحلة تطورا صناعيا وذلك بنشوء مشاريع ضخمة لد يستطع المستثمر الفرد وحدة برمل 
ة ورواج التعامل في الأوراؽ تكاليفها المالية، فبدأ الاقتصاد ينمو و تطورت الصناعة وزيادة الدخوؿ من ناحي

 المالية من جهة أخرى، أدى إلذ ضرورة قياـ أسواؽ الأوراؽ المالية. 
ـ، وبذلك مذد أف 0440ـ وبورصة لندف سنة 0477ومن أشهر البورصات العالمية بورصة باريس 

والتطورات التكنولوجية  الأسواؽ المالية في الدوؿ المتقدمة تطورت تارمطيا بصورة متزامنة مع التغتَات الاقتصادية
وتنامي حجم الإنتاج والوسائل المتاحة للتمويل التي برتاجو الاستثمارات، وبذلك تزايد عدد الأسواؽ المالية في 

 العالد.

 مفهوم الأسواق الماليةثانيا: 

 ماىية الأسواق المالية  -1

وجود سوؽ مالية يعتبر أداة ىامة لتوفتَ وتقديم الماؿ للأنشطة الاقتصادية المختلفة، وذلك من خلاؿ  إف
 الدور الأساسي لكل المؤسسات المالية العاملة فيو.

تعرؼ الأسواؽ المالية على أنها: وسيلة يلتقي من خلالها المشتًوف والبائعوف والوسطاء والمتعاملوف 
من ذوي الاىتمامات المادية أو المهنية بالأدوات الرأسمالية والنقدية لفتًاتٍ متباينة طويلة وقصتَة،  ،والإداريوف
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، فالسوؽ المالية بدعناه الواسع ينطوي على مجموع التدفقات المالية في 3اعتماداً على قوانتُ وأنظمة وتعليمات
اده ومؤسساتو وقطاعاتو، وفي ضوء ىذا المعتٌ المجتمع سواء كانت لآجاؿ قصتَة أو متوسطة أو طويلة بتُ أفر 

 فإف السوؽ المالية لا مرصر في مكاف محدد وإمسا في معاملات محددة.

كما ينظر لسوؽ المالر على أنو المكاف الذي يلتقي فيو البائع والمشتًي لأصوؿ مالية من خلاؿ 
الأسواؽ المالية سواء كاف البائع أو المشتًي، إجراءات قانونية وإدارية ومالية، بسثِل النظاـ الذي تعمل من خلالو 

مدخراً ومستثمراً للأمواؿ، ومضقق الصلة بينهما وسيط يساعد على بسويل المدخرات النقدية لأصوؿ استثمارية، 
 .4أو بسويل ىذه الأصوؿ النقدية مرة أخرى

البائع والمشتًي، بغض ف السوؽ المالر ىي الوسيلة التي يلتقي من خلالها أفالمستنبط من ىذا التعريف 
النظر عن المكاف المادي للسوؽ من الأركاف الرئيسة في السوؽ المالر الوسطاء وصناع السوؽ وقنوات الاتصاؿ، 

السوؽ المالر بعوامل عديدة منها سلوؾ كل  التي تقوـ على تسهيل عمليات اتصاؿ البائعتُ بالمشتًين، ويتأثر
 لطلب على الأمواؿ.من البائع والمشتًي والوسيط والعرض وا

نو: ذلك الإطار الذي مصمع بائعي الأوراؽ المالية بدشتًي تلك الأوراؽ، وذلك أويعرؼ كذلك على  
بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا الجمع، أو المكاف الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصاؿ 

اف السائدة في أية حهظة زمنية معينة واحدة، بالنسبة لأية فعالة فيما بتُ المتعاملتُ في السوؽ، بحيث بذعل الأبش
 .5ورقة مالية متداولة

تشتمل التعاريف السابقة على ثلاث محاور أساسية للسوؽ المالر وىم: المدخرين والمستثمرين، الأدوات  
المالية والمنشآت المالية، حيث أنو يوجد في كل مجتمع وحدات، أفراد وشركات ومنظمات حكومية، تزيد 

اره بأنفسهم لعدـ وجود يستطيعوف استثم دخولهم عن استهلاكهم واحتياجاتهم، مدا مطلق لديهم فائض لا
الرغبة في الاستثمار أو عدـ وجود الوقت والجهد الكافيتُ للاستثمار، ولهذا يقوموف بعرض ىذه الأمواؿ مقابل 

في المقابل ىناؾ وحدات تستطيع الاستثمار لكنها لا تتوفر على الأمواؿ الكافية للعملية ، عوائد مالية دورية
ؿ، كالمشاريع التي لا تكفي أرباحها المحتجزة استثماراتها المستهدفة، أو الاستثمارية، وىم الطالبوف للأموا

 احهكومة والجماعات المحلية التي تزيد نفقاتها عن إيراداتها العادية.
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لذا فإف الأسواؽ المالية تساعد على انتقاؿ الأمواؿ من الوحدات ذات الفائض إلذ الوحدات ذات    
ئل والأوعية، التي تعتبر أموالا تتداوؿ في أسواؽ الماؿ، ومن ىذه الأدوات العجز من خلاؿ عدد كبتَ من الوسا

 والوسائل:

 )الأسهم والسندات(؛  الأوراؽ المالية -
 و المبادلات وغتَىا من المستجدات المالية؛ الخيارات -
 النقود القانونية؛                    -
 احهسابات الجارية؛ -
 شهادات الإيداع؛                   -
 أوراؽ وأذوف الخزينة؛ -
 الكمبيالة والسند الاذني(.) الوراؽ التجارية -

 ثالثا: متطلبات قيام الأسواق المالية

 : لضماف مذاح وفعالية السوؽ المالر مصب توافر الشروط الموضوعية والشكلية، ومن أمشها مذد

والسياسات والمؤسسات توفر المناخ الاستثماري الملائم ويقصد بالمناخ الاستثماري مجموعة الظروؼ  -
الاقتصادية والتشريعية، التي تؤثر في ثقة المستثمر وتقنعو بتوجيو استثماراتو إلذ بلد دوف غتَه، وىذا أنو يشمل 
مجمل الأوضاع والظروؼ السياسية والاجتماعية والاقتصادية والتشريعية في البيئة الاستثمارية، ويأتي المناخ 

أساسيتُ مشا: عامل الثقة وعامل التنظيم، فمن خلالهما سيكوف الأساس الاستثماري المناسب من عاملتُ 
 ؛6المناسب لإقامة مثل ىذه السوؽ

تبتٍ فلسفة اقتنصادية قائمة على الثقة في قدرات قوى السوؽ على برريك النشاط الاقتصادي، في ظل  -
 الاقتصادي؛ اعتبارات الكفاءة والرشادة لكل من المتعاملتُ والهيئات القائمة على النشاط

توفر البيئة المالية المعافاة السليمة والتي تتطلب وجود اجهزة رقابية فعالة تهتم بالضبط المؤسسي والشفافية،  -
وتراقب اداء اسواؽ الماؿ من خلاؿ تشريعات قانونية واضحة وملزمة، وتوفتَ الضمانات الكافية التي بسكن من 

عقيدات حكومية، إضافة الذ تشجيع الدولة للادخار الذي برويل المدخرات إلذ استثمارات دوف عقبات وت
 ؛7يعتبر حاضنة العمليات الاستثمارية المنتجة، تتم من خلاؿ تشغيل المؤسسات الانتاجية والمالية المختلفة
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وضوح الاستًاتيجية العامة للدولة والخطط والاىداؼ التي تسعى لتحفيفها والاىداؼ القطاعية، وابذاىات  -
 تطور كل قطاع، وكذلك توضيح دور كل من القطاع العاـ والقطاع الخاص في عملية التنمية؛ 

بتُ المتعاملتُ مباشرة وجود مكاف محدد ومعلوـ عند كافة المتعاملتُ والراغبتُ في التعامل و سهولة الاتصاؿ  -
 او عن طريق الوسطاء، واف تتوفر على وسائل الاتصاؿ احهديثة؛

ربط السوؽ المالر بادوات ووسائل وأجهزة اتصاؿ تكنولوجية وشبكات وبرامج جد متطورة تضمن سرعة  -
  8رض؛توفتَ المعلومات وأداء الصفقات، وإمكانية عقد الصفقات عن بعد في أي نقطة جغرافية على وجو الأ

  ؛وجود اطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي بذرى في سوؽ الأوراؽ المالية -
توفر المؤسسات المالية الوسيطة حيث تؤدي المؤسسات المالية الوسيطة المصرفية منها وغتَ المصرفية دوراً في  -

طريق الأسواؽ المالية، ومن برقيق تقارب تعبئة المدخرات المالية، وتوجيهها وخلق الفرص الاستثمارية عن 
العرض والطلب الذي يعتبر جوىر عمليات سوؽ الأوراؽ المالية، وتقوـ ىذه المؤسسات بعمليات التسويق 
والتًويج والتغطية للإصدارات الجديدة، فضلًا عن قيامها بإدارة المحافظ المالية لصاحهها أو لصالح الآخرين، 

ية الوسيطة في المصارؼ التجارية، والمتخصصة وبيوت السمسرة وشركات التأمتُ وتتمثل ىذه الأجهزة المال
 .9وصناديق المعاشات والضماف الاجتماعي وصناديق الاستثمار وشركات التمويل والاستثمار

 رابعا: ىيكل الأسواق المالية

 لتحديد ىيكل السوؽ المالر مذد عدة معايتَ لتحديدىا ومن أمشها مذد:

 سواؽ ثانوية.أسواؽ أولية و أراؽ المالية المتداولة فيها مذد و الأحسب معيار طبيعة  -

 سواؽ راس الماؿ.أسواؽ نقد و أرض التمويل فيها مذد حسب معيار غ -

 وراؽ مالية. أسواؽ أسواؽ قروض و أب التمويل فيها مذد سلو أحسب معيار  -

 سواؽ الملكية.ألدين و سواؽ اأوالالتزامات المتًتبة فيها مذد  حسب معيار احهقوؽ -

، ويقسم سوؽ الماؿ معيار غرض التمويلحيث اف ىذه المعايتَ متداخلة فيما بينها وسيتم التًكيز على 
 إلذ قسمتُ مشا سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ، ولكلًا منها خصائصو وأدواتو: 

 

 



 الملامح العامة لأسواق الأوراق المالية ............................................... :الأولالفصل 
 

8 

 السوق النقدي -1
 مفهوم السوق النقدي وخصائصو 1-1

سوؽ النقد ىو سوؽ للاستثمار قصتَ الآجاؿ لا يتجاوز اجاؿ استحقاؽ الأدوات المالية فيو سنة 
واحدة، كما انو يعد مصدرا للتمويل فصتَ الاجل مثل بسويل راس الماؿ العامل، ولأنو خاص بالتعاملات قصتَة 

سوؽ التعامل في أوعية ائتمانية، ، يتم من خلاؿ ىذا ال10الاجل فهو يتمتع بدزايا كثتَة أمشها الأماف والسيولة
 وتتميز تلك الأوعية بامزفاض درجة المخاطرة فيها.

 11 :أىم مزايا السوؽ النقدي

مظتاز السوؽ النقدي بالمرونة العالية قياسا بغتَه من الأسواؽ بسبب فتًة الاستثمار القصتَة، وما يتمتع بو  -
كيد سيقلل أعة الاستجابة للتغتَات الاقتصادية، وىذا من امزفاض لدرجة المخاطرة، مدا أعطاه صفة المرونة وسر 

 يعظم العوائد؛من الخسائر و 
مظتاز السوؽ النقدي بالسيولة العالية لأدوات الاستثمار المستخدمة فيو، فهي عادة لا تتجاوز سنة مالية  -

 واحدة؛
المخاطر النقدية التي : تدني درجة لأولا :مظتاز السوؽ النقدي بامزفاض درجة المخاطرة و ذلك لسببتُ مشا -

تنشأ عن احتمالات امزفاض أسعار الأوراؽ المالية المتداولة فيو وكماأشرنا أف آلية التعامل بهذه السوؽ تكوف 
لى الأسعار السوقية لآجاؿ قصتَة الأجل لذا تتًؾ التغتَات احهادثة في أسعار الفائدةالسوقية آثار محدودة ع

اطرة الائتماف والتي ترتبط باحتمالات عجز المدين عن الوفاء بدينو عند : تدني درجة مخالثاني ؛لهذه الأوراؽ
خصوصا في قطاعو الثانوي( تكوف صادرة من مؤسسات ذات ) الأوراؽ المالية المتداولة فيو فاستحقاقو فنظرا لأ

 مراكز ائتمانيةقوية كالبنوؾ التجارية، 
 السوق النقدية أنواع  1-2

من استخداـ ىذه الأساليب المستعملة في السوؽ النقدية ىو التأثتَ في احهجم الكلي للائتماف  الغرض
 بالزيادة أو النقصاف، بغض النظر عن وجوه استخدامو أو النشاطات المستفيدة منو.
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 أسواق الخصم  1-2-1

مقابل تقديم القروض إف سعر الخصم يعبر عن سعر القائدة أو الثمن الذي يتقاضاه البنك المركزي 
وخصم الأوراؽ التجارية في المدة القصتَة، وبدا أف البنوؾ التجارية غتَ قادرة على منح الائتماف يشكل مستقل 
دوف توافر السيولة لذلك، فإنها تكوف وتسلك سياسة سعر الخصم في التأثتَ على بصلة الاحتياطات النقدية 

  12:المتوافرة لدى النظاـ المصرفي عن طريقتتُ

: برديد الإمكانيات المتاحة للبنوؾ لتعزيز احتياطاتها النقدية، وذلك بتعديل الشروط التي يتعتُ أف الأول -
 تتوفر في الأوراؽ التي يقبل البنك المركزي إعادة خصمها؛

تعديل التكلفة التي تتحملها البنوؾ في زيادات احتياطاتها عن طريق الاقتًاض من البنك المركزي،  الثاني: -
 وذلك بتغيتَ سعر الخصم وبالتالر إحداث تغيتَ مقابل في أسعار الفائدة بوجو عاـ مدا يؤثر في حجم الائتماف.

 السوق المفتوحة  1-2-2

كزي في السوؽ النقدية، ببيع وشراء الأوراؽ المالية يقصد بسياسة السوؽ المفتوحة تدخل البنك المر 
والتجارية بصفة عامة والسندات احهكومية بصفة خاصة، بهدؼ التأثتَ على الائتماف، وىي من أىم أدوات 
السياسة النقدية في الأنظمة الرأسمالية، بردث ىذه السياسة أثرا مباشرا على كمية الاحتياطات النقدية الموجودة 

 13ؾ وكذلك على سعر الفائدة.لدى البنو 

 سوق النقود تحت الطلب 1-2-3

وىي تشمل الودائع المصرفية واحهسابات الجارية المدينة والدائنة على حد سواء، وحقيقة ىذا السوؽ انو 
مصمع البنوؾ التجارية والمتخصصة مدا يتيح لمن لديو ارصدة فائضة فرصة اقراضها لمن مضتاجها بشكل عاجل 

 قصتَة الاجل. على شكل قروض

 أدوات سوق النقد 1-3

 ىم أدوات السوؽ النقدية ىي:أ
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 أذونات الخزانة 1-3-1
ىي أوراؽ مالية تصدرىا احهكومة ومضصل حاملها على عائد ثابت في تاريخ محدد، وتصدر بتواريخ 

يوما، وتباع ىذه الأوراؽ بخصم أي انو لا يتم دفع الفائدة للمستثمر بل  11استحقاؽ مختلفة عادة ما تكوف 
قوـ البنك المركزي في الدولة ، ويتم بيعها عن طريق المزاد، حيث ي14يتم برديد السعر بناءا على مقدار الخصم

بعرضها على المستثمرين، الذين ىم في العادة من المؤسػسات الماليػة الكبيػرة، كػالبنوؾ التجارية، وشركات 
 .15التأمتُ، والمتاجرين في ىذا النوع من الأدوات المالية، وبيعهػا لمن يقدـ السعر الأعلى، ثم الأقل فالأقل

 :وراق التجاريةالأ 1-3-2
ىي عبارة عن اوراؽ تصدرىا عادة الشركات ذات السمعة التجارية احهستة وشركات التامتُ وبعض 
الشركات غتَ المصرفية، ويعتبر اجل استحقاؽ ىذه الاصدارات قصتَا، ففي العادة يفضل حائزوىا من 

تداوؿ ىذه المستثمرين اف مضتفظوا بها حتى اجل السداد فضلا عن اف يقوموا ببيعها، ولذلك يكوف سوؽ 
 الاوراؽ ضعيفا نسبيا الامر الذي ينعكس على تعرض اسعارىا لتقلبات كبتَة. 

 :اتفاقيات اعادة الشراء 1-3-3
وىو عبارة عن قروض فصتَة الاجل يقل اجالها عن اسبوعتُ يستعملها المصارؼ لضماف اذونات 

فق عليو مسبقا، يصبح المقرض مالكا خزانة، بحيث إذا لد يتمكن المصرؼ المقتًض من السداد في التاريخ المت
 لأذونات الخزانة الضامنة للقرض. 

 :شهادات الإيداع القابلة للتداول 1-3-4
كن حهاملها التصرؼ تثبت أف حهاملهػا وديعػة لػدى المػصرؼ والتي مظ  )ورقة مالية (ىي تلك الشهادات

الدين التي تقوـ البنوؾ  الاستحقاؽ، وتعتبر من أدواتو التنازؿ، كما مظكن الانتظار حتى تاريخ أفيها بالبيع 
لذ المدخرين، وتدفع عليها فوائد محددة وعلى فتًات دورية وعند الاستحقاؽ يتم دفع قيمتها إببيعها 
لغػرض تشجيع المستثمرين على الإيداع لديها، ولذا فهي تصدر بقيم مختلفة وآجاؿ متفاوتة، لا  ،16بالكامل

 :غالب ويتم إصدارىا وتسويقها بأحد أسلوبتُتتجاوز السنة في ال

 .الإصدار العاـ، وذلك بدعوة الجمهور للاكتتاب فيها :الأول -
الإصدار الخاص، وذلك بأف يتم إصدارىا؛ بناء على طلب مسبق مػنقبل مجموعة من المودعتُ،  :الثاني -

 .بشروط متفق عليها بينهم وبتُ المصرؼ المصدر لها
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 قصيرة الاجل :القروض المصرفية  1-3-5
وىي القروض التي بسنحها المصارؼ والمؤسسات المالية المشابهة وتكوف مدتها اقل من سنة، وتكاليف 

داة أس الماؿ التشغيلي للمشاريع، وىي ىذه القروض ىي بدقدار الفائدة المدفوعة، وتستخدـ لأغراض بسويل را
 .17شهرا 07لذ إ 0جل تتًاوح مدتها من قصتَة الآ دين

 :القبول المصرفي 1-3-6
ىي سندات مسحوبة على البنك من قبل عميل يطلب فيها من البنك اف يدفع لأمر شخص ثالث 

، حيػث تتًاوح فتًة 18مبلغ محدد مخصوـ مسبقا، وتستعمل بشكل كبتَ في بسويل التجارة الخارجية والداخلية 
الخصم من قيمتها الاسمية، وتستخدـ  استحقاقها بتُ شهر وتسعة أشهر، ويتحدد العائد عليهػا عػن طريػق 

 .كأداة للاقتًاض

 ودائع اليورو دولار 0-3-7
ما يعرؼ بودائع العمولات الأجنبية فايداعات الأورو دولار الأمريكي لدى البنوؾ خارج الولايات أ 

أي  المتحدة الامريكية خصوصا في اوربا، يتم برديد سعر الفائدة المرتبط بها وفقا لللعرض والطلب بدوف
 19.قيود

 ي: أدوات السوق النقد(01) الشكل رقم

 
 من امذاز الباحثة :المصدر

 
 سوق رأس المال و أقسامو  -2

سميت سوؽ رأس الماؿ: لكونها السوؽ التي يلجأ إليها أصحاب المشروعات لتكوين رأس الماؿ في 
 .مشروعاتهم المختلفة

 

 ادوات السوق النقدي

الودائع بالعملات 
 الاجنبية

الاوراق 
 التجارية

اتفاقيات اعادة 
 الشراء

 اذونات الخزانة
القبولات 
 المصرفية

شهادات الايداع 
 المصرفية

القروض قصيرة 
 الأجل المباشرة
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  تعريف سوق رأس المال 2-1

 التالية:  عباراتتعريف سوؽ راس الماؿ في ال حصرمظكن 

  السوؽ المالر ىو السوؽ الذي يتداوؿ فيها أدوات الاستثمار طويلة الأجل التي يزيد أجل استحقاقها عن
 .20عاـ، سواء أوراؽ ملكية أو ديوف

 د ملكية  السوؽ التي يتم فيها تداوؿ الأصوؿ المالية طويلة الأجل، سواء كانت ىذه الأصوؿ بسثل سن انها
كالأسهم أو سند مديونية كالسندات، وىذه الأصوؿ بسثل عقود تصدر عن شركات الأعماؿ أو 

 .21احهكومات
  الأسواؽ المالية ىي مكاف أو كياف تتوافر فيو عروض وطلبات تداوؿ الأوراؽ المالية، ويتم ذلك في سوؽ

وأشكالها، تكوف قابلة للتداوؿ، ولا منظم ومركزي وسوؽ الأوراؽ المالية، ىو سوؽ أصوؿ باختلاؼ أنواعها 
يفتًض دائما ملكية السلعة أو الأصل المالر لتداولها، إمسا ىي أداة مالية معدة للتداوؿ طبقا لقواعد وضوابط 

 .خاصة
 تقسيم سوق رأس المال 2-2

 وتصنف أسواؽ رأس الماؿ من حيث وقت التنفيذ إلذ ما يلي: 

 و المستقبليةأالسوق الآجل -2-2-1

حيث يتم الاتفاؽ على مستوى ىذه السوؽ على عقد صفقة بيع او شراء لأصل معتُ فورا على اف 
يكوف تنفيذىا في تاريخ اجل أي التسليم والتسليم يكوف لاحقا، وعادة ما يتم التعامل في مثل ىذه الأسواؽ 

بسيط ىو أف العقود بالمشتقات المالية وتتعامل أيضا ىذه السوؽ بالأسهم والسندات ولكن ىناؾ اختلاؼ 
المبرمة يتم تنفيذىا في آجالا لاحقة، بدعتٌ أف يدفع المشتًي قيمة الورقة ويتسلمها في تاريخ لاحق. والهدؼ من 
وجود ىذه السوؽ يكمن في توفتَ احهماية من مخاطر تقلبات الأسعار، وىذا ما يشجع المستثمرين على الإقباؿ 

 على الاستثمار.
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 : ضرة أو الفوريةالحا الأسواق-2-2-2

تعرؼ ىذه الأسواؽ بالسوؽ احهاضرة أو الفورية لأمكانية انتقاؿ حقوؽ الملكية فورا من البائع للورقة 
بعد أف تم الاتفاؽ على شراءىا )أسهم،  المالية إلذ المشتًي لها بعد دفع قيمتها، و استلامها من البائع و

 السوؽ احهاضرة إلذ قسمتُ: تنقسم، 22( سندات، والأوراؽ التجارية طويلة الأجل

 السوق الأوليــة )سوق الإصدار(  2-2-2-1

وىي السوؽ التي يتم من خلالها توفتَ راس الماؿ اللازـ لإنشاء شركات المسامشة، وذلك عن طريق 
وبذلك تنشأ فيها علاقة مباشرة بتُ مصدر الورقة المالية وبتُ  23اصدار أدوات الملكية كالأسهم العادية،

المكتتب الأوؿ فيها، وبهذا فهي سوؽ تتجمع فيها المدخرات الخاصة لتحويلها إلذ استثمارات لد تكن موجودة 
 من قبل وتعرؼ أيضا السوؽ الأولية بسوؽ الإصدار وذلك لاف الأوراؽ يتم إصدارىا لأوؿ مرة فيها. 

ب شركة جديدة طرح أسهمها في السوؽ للاكتتاب العاـ أو حتُ تقوـ شركة قائمة أصلا عندما ترغ
 24بإصدار سندات جديدة أو أسهم، فإف تلك الأسهم والسندات يتم طرحها في بأسلوبتُ:

: الطرح للتداوؿ العاـ طرح الإصدارات الجديدة لعامة المستثمرين سواء كانوا مستثمرين أفراد أو الأول -
 ويسمى ىذا الإصدار بالطرح العاـ.شركات 

: الطرح للتداوؿ الخاص أو الدعوى المباشرة إذ يقوـ المؤسس أو المستثمر الرئيسي بدعوة بعض الثاني -
الوحدات أو الشركات مثل شركات التأمتُ، وحدات الضماف الاجتماعي شركات الاستثمار الرأسمالية 

 ديثة التأسيس.للمسامشة في شراء الإصدارات الجديدة للشركات ح

 25نذكر بعضها فيما يلي:خصائص السوق الأولى:  -

 المرونة. -

 امزفاض الروتتُ والإجراءات المطولة. -

 امزفاض كلفة التداوؿ لعدـ شمولو بتكاليف التسجيل. -

 عدـ شمولو بعمولات الوسطاء الماليوف. -

 صعوبة إعادة بيع الأوراؽ المالية بسبب عدـ تسجيلها بالبورصة. -



 الملامح العامة لأسواق الأوراق المالية ............................................... :الأولالفصل 
 

14 

: يتم تسويق الأوراؽ المالية في السوؽ الأولية وفق تسويق الأوراق المالية في السوق الأولية أساليب -
 26طريقتتُ أساسيتتُ مشا:

يتم بيع الأوراؽ المالية المصدرة لأوؿ مرة في السوؽ الأولية عن طريق البيع المباشر بأف أسلوب البيع المباشر: 
مباشرة بالمستثمرين والمؤسسات المالية لكي تبيع لها الورقة المالية، أو  تتصل شركة الأعماؿ المصدرة للورقة المالية

عن طريق البيع بالمزاد بدعوة المستثمرين للتقدـ بعطاءاتهم محددا فيها الكمية المطلوب شراؤىا من الأوراؽ 
ويق الأوراؽ المالية المالية بأسعار الشراء، وفي ىذه احهالة قد يكوف المستثمروف أفرادا أو مؤسسات ويتم بيع وتس
 المصدرة لأوؿ مرة إما من خلاؿ السوؽ العاـ المفتوح أو من خلاؿ السوؽ المغلق أو المحدود.

وىو وسيط مالر بتُ مصدري الأوراؽ المالية من الشركات وغتَىا، وبتُ  بواسطة مصرفي الاستثمار:
ؿ شرائو للأوراؽ المالية من الشركة المستثمرين، إذ يقوـ بضماف تغطية الاكتتاب في ىذه الإصدارات من خلا

بسعر أقل قليلا من سعر البيع حيث مظثل الفرؽ مقابل المصروفات بالإضافة إلذ ربح ضامن الاكتتاب 
)مصرفي الاستثمار( وعندما يقوـ مصرفي الاستثمار بضماف تغطية الاكتتاب في الإصدارات الجديدة فإنو في 

 27الواقع يؤدي أربع وظائف أساسية ىي:

 وذلك فيما يتعلق بحجم الإصدار، ومدى ملاءمة توقيتو ووسائل التمويل الأكثر  :توجيو النصح والمشورة
 .ملاءمة

 وذلك فيما يتعلق بالإصدار الفعلي للأوراؽ المالية، وما قد يتطلبو ذلك من  :القياـ بالإجراءات التنفيذية
 .اتصالات بالجهات المتعلقة بالإصدار

 حيث يتعهد بنك الاستثمار بتصريف كل أو حد أدني من كمية الأوراؽ المالية المقرر إصدارىا.  التعهد
وقد يدفع البنك مقدما للجهة صاحبة الإصدار قيمة الكمية التي تعهد بتصريفها. وفي حالات أخرى قد 

وذلك  يقتصر تعهد البنك على بذؿ أقصي جهد لتصريف الإصدار دوف التزامو بتصريف قدر محدد منو
 .مقابل عمولة، وإذا تبقي جزء لد يتم تصريفو يرد إلذ الجهة صاحبة الإصدار

  وذلك ببيع الأوراؽ المالية لجمهور المكتتبتُ أو لعملاء البنك الذين اعتادوا على التعامل معو من : التوزيع
 .خلاؿ نشاط السمسرة الذي مظارسو
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 الثانويــة الســوق-2-2-2-2

تعاملتُ لغرض برقيق المزيد يها الكثتَ من المإلوراؽ المالية يلجا الثانوية ىي سوؽ المتاجرة في الأ السوؽ
وتدعى كذلك سوؽ التداوؿ، فالسوؽ الثانوية ىي التي بسكن  28رباح والاستفادة من فروقات الأسعار،من الأ

ارىا من قبل السوؽ الأولية ومصب الملاحظة المستثمرين من المتاجرة فيما بينهم في الأوراؽ المالية، التي يتم إصد
 بأف عائد بيع الأوراؽ المالية يذىب مباشرة حهملة الأوراؽ المالية وليس الشركات كما حدث في السوؽ الأولية.

للمؤسسات  ف في المقابل فاف الأسواؽ الثانوية دور ىاـ واف كاف غتَ مباشر في حركة الاستثماراتأغتَ 
و لقيمة أرباحها أات وخاصة بالنسبة حهجم مبيعاتها و تدىور في نشاط ىذه المؤسسأ المعنية، لاف أي ىبوط

لذ امزفاض قيمة ىذه الأدوات في السوؽ إدواتها، ويؤدي ذلك غالبا أتداوؿ الموزعة ينعكس على حركة 
 الثانوية.

 ومظكن تقسيم ىذه السوؽ إلذ:

يلتقي فيو المتعاملتُ لبيع وشراء الأوراؽ المالية وىي سوؽ تتميز بدحدودية المكاف الذي  ة:السوق المنظم
 المسجلة دوريا والمنتظمة، وفقا لقوانتُ وقواعد تضعها الجهات الرقابية، تعرؼ أيضا ىذه السوؽ بالبورصة

 :وتأخذ شكلتُ
المالية، : ىي تلك السوؽ التي يتعامل فيها بالأوراؽ المالية المسجلة لدى لجنة الأوراؽ السوق المنظمة المركزية

 بصرؼ النظر عن الموقع الجغرافي للجهة المصدرة لتلك الأوراؽ.
: ىي تلك السوؽ التي يتعامل فيها بالأوراؽ المالية للمنشآت الصغتَة، التي تهم السوق المنظمة المحلية

 .المستثمرين في النطاؽ الجغرافي للسوؽ أو المناطق القريبة منو
منظمة ىي سوؽ تتم فيها المعاملات خارج البورصات أو الأسواؽ المنظمة، سوؽ الغتَ : السوق الغير منظمة

ويطلق عليها اسم السوؽ الموازية أو سوؽ المعاملات على المنضدة نسبة للمنضدة المخصصة في السابق لهذا 
في  النوع من العمليات على مستوى البنوؾ التي كانت تتولذ الدور الأساسي في عمليات التداوؿ فهذه السوؽ،

أغلب الأحياف لا تتوفر على مكاف محدد لإجراء عمليات التداوؿ، إذ تتم من خلاؿ شبكات اتصالات قوية 
وسريعة، ويتعامل في ىذه السوؽ أساسا بالأوراؽ المالية الغتَ مقيدة في الأسواؽ المنظمة، بدا يوحي أف التاجر 

 .أو المتعامل ىو صانع سوؽ الورقة التي يرغب في التعامل فيها
 



 الملامح العامة لأسواق الأوراق المالية ............................................... :الأولالفصل 
 

16 

 :السوق الثالث
مظثل قطاعا من السوؽ الغتَ منظمة اذ تتكوف من بيوت السمسرة، غتَ اف المسجلتُ في السوؽ المنظمة، 
ولهذه البيوت احهق بالمتاجرة بالاسهم المسجلة فضلا على الأسهم الغتَ مسجلة وتلجأ العديد من المؤسسات 

للاختناقات احهاصلة في البورصة، والمتًتبة عن تنوع التعاملات والشركات التجارية للتعامل بهذه السوؽ بذنبا 
وكثرتها، فضلا عن امزفاض العمولة على الصفاقات المبرمة في ىذه السوؽ، وذلك لاف بيوت السمسرة لاتدفع 
رسوـ تسجيل او رسوـ عضوية في ىذه السوؽ ، وابرز متعامليها ىم شركات التامتُ صنادؽ التقاعد وصناديق 

  29مار المشتًكةالاستث
 السوق الرابع:

وىو يشبو السوؽ الثالث في كوف الصفقات تتم خارج السوؽ المنظمة، حيث يتمثل ىذا السوؽ في 
المؤسسات الاستثمارية الكبتَة والافراد الأغنياء، الذين يتعاملاوف فيها بينهم في شراء وبيع الأوراؽ المالية في 

 30من المعاملات.طلبات كبتَة بدوف وساطة السماسرة حهد 
 :الأسواؽ المالية في الشكل التالروخلاصة لما سبق مظكن تلخيص أشكاؿ 

 ي: ىيكل السوق المال(22)رقم الشكل 

 عداد الباحثةإمن المصدر: 
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 المحور الثاني: التأصيل النظري سوق الأوراق المالية

كانت الأصوؿ التارمطية للأسواؽ المالية تعود إلذ عهود قدمظة قدـ التعامل بالائتماف، فإف تلك   إذا
ت تبرز المعالد الأسواؽ تطورت مع تطور العمل المصرفي. وبدجيء المصارؼ التجارية، في القرف الثامن عشر، بدأ

 و ما يعرؼ بالبورصة. أوراؽ المالية بشكلها احهالر الأولذ لأسواؽ الأ

 أولا: ماىية سوق الأوراق المالية

  تعريف سوق الأوراق المالية وخصائصها  -1
 مظكن توضيع مفهوـ أسواؽ الأوراؽ المالية من خلاؿ التعاريف التالية:

انها عبارة عن نظاـ يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ والمشتًين، لنوع معتُ من الأوراؽ المالية او لأصل مالر  -
 .31معتُ

البورصة وىي مكاف معلوـ ومحدد مسبقا، مصتمع فيو المتعاملوف بغرض القياـ بعمليات تبادؿ تعرؼ باسم  -
بيعا وشراء، ويتوافر فيها قدر مناسب من العلانية والشفافية، بحيث تعكس آثارىا على بصيع المتعاملتُ وعلى 

تم من خلالها رصد ومتابعة معاملاتهم، فتتحدد بناء عليها الأسعار سواء صعوداً أو ىبوطاً أو ثبات، كما ي
 .32المتغتَات والمستجدات التي تطرأ على حركة التعامل بسهولة ويسر

ىو السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ المالية للشركات المدرجة في البورصة وفق الشروط التي مضددىا قانوف  -
تعاملوف بالبيع أو الشراء، ويدار او نظاـ السوؽ المالر، ويدير عمليات تتميز بوجود مكاف محدد يلتقي فيو الم

ىذا المكاف بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوؽ، ويشتًط التعامل في الأوراؽ المالية أف تكوف تلك 
 الأوراؽ مسجلة بتلك السوؽ، وتتم عمليات التداوؿ بطريقة المزايدة العلنية.

امل بالأوراؽ المالية بيعا وشراء على إذف فسوؽ الأوراؽ المالية ىي عبارة عن السوؽ التي يتم فيها التع
مرو يشكل إحدى القنوات الرئيسية التي ينساب عن طريقها الماؿ، من أصحاب الفائض إلذ أصحاب العجز 
من مؤسسات وقطاعات مختلفة، بشكل يساعد على تعبئة المدخرات وتنميتها وتهيئتها للمجالات الاستثمارية 

 التي مضتاجها الاقتصاد

 من خلاؿ التعريفات السابقة مظكن استنتاج العناصر الأساسية لسوؽ الأوراؽ، والتي تتمثل في:

 الأوراؽ المالية سواء كانت أسهم أو سندات بسثل السلعة التي يتم تداولها في السوؽ؛ -
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اوؿ المتعاملوف وىم البائعوف والمشتًوف والسماسرة والمؤسسات والهيئات والشركات المرتبطة بعمليات تد -
 الأوراؽ مالية؛ 

 المعلومات وبسثل محركات ومؤشرات ابزاذ قرارات الشراء والبيع او الاحتفاظ بالأوراؽ؛  -
 33لسوؽ الأوراؽ المالية بعض الخصائص بسيزىا عن باقي الأسواؽ الأخرى نذكر منها:

لكوف المتعاملتُ فيو  سوؽ الأوراؽ المالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواؽ المالية الأخرى، نظرا -
من الوكلاء المختصتُ، وىناؾ شروط وقيود قانونية لتداوؿ الأوراؽ المالية في ىذه السوؽ، لذلك في معظم 
البلداف ىناؾ إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواؽ الأوراؽ المالية وتوفر للمتعاملتُ 

 المعلومات الضرورية؛
ة وجود سوؽ ثانوية، يتم فيها تداوؿ الأدوات التي تم إصدارىا من قبل بدا يكفل يتطلب سوؽ الأوراؽ المالي -

 توفتَ السيولة؛
سوؽ الأوراؽ المالية يرتبط بالأوراؽ المالية طويلة الاجل، ويكسب أمشية خاصة في بسويل المشاريع الإنتاجية  -

 التي برتاج الذ رؤوس أمواؿ كبتَة على الاجل الطويل؛
س الأمواؿ يعتبر عائدا، ويهتم المستثمرين بالداخل اكثر من اىتمامهم بالسيولة والارباح الاستثمار في رؤو  -

 الموزعة والمخاطرة التي يتعرض لها أصحاب راس الماؿ؛
سوؽ الأوراؽ المالية تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات فإف ذلك يعطي خاصية  -

يز عن غتَىا من الأسواؽ السلع بأنها أسواؽ واسعة تتم فيها صفقات كبتَة ومدتدة، للأسواؽ المالية بكونها تتم
 قد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالد في نفس الوقت؛

الاستثمار في سوؽ رأس الماؿ يكوف أكثر مخاطرة واقلها سيولة من الاستثمار في السوؽ النقدية، لاف  -
 مدا مضتمل مخاطرة سوقية أو سعرية وتنظيمية مختلفة.أدوات الاستثمار فيو طويلة الأجل، 

 أىمية سوق الأوراق المالية  -2
  :تستمد الأسواؽ المالية أمشيتها من وجودىا، ومن الدور المتعدد الأوجو والجوانب الذي تقوـ بو

جذب راس الماؿ الفائض غتَ الموظف وغتَ المعبأ في الاقتصاد القومي، وبرويلو من ماؿ عاطل خامل الذ  -
رأسماؿ موظف فعاؿ، فعمليات طرح الأسهم والسندات والصكوؾ بذذب راس الماؿ وتستوعب مدخرات 
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واستثمار وتوظيفها الافراد والشركات، وفي الوقت ذاتو تدفع المكتنزين الذ برويل مكتنزاتهم الذ مدخرات 
 ؛34بشكل مضقق عائد مناسب

بسثل سوؽ الأوراؽ المالية حلقة اتصاؿ بتُ بصيع الفعاليات الاقتصادية. وبسهد الطريق أماـ السلطات النقدية  -
 ؛دية، لجذب رؤوس الأمواؿ الأجنبيةللمزج بتُ السياستتُ المالية والنق

وتوفر  35وابذاىات الأسعار ومعدلات الادخار والاستثمار،تعد مؤشراً مهما على حقيقة الوضع الاقتصادي  -
فرص استثمارية لصغار المستثمرين من خلاؿ شراء الأوراؽ المالية المتمثلة في الأسهم والسندات باستخداـ 

 الأمواؿ الفائضة لديو؛
لاستثمارية، توفتَ السيولة فالأسواؽ المالية تعمل كوسيط يؤدي إلذ إعادة توجيو المدخرات مرو الأغراض ا -

وخلق فرص استثمار جديدة لأنها بسثل مكاف التقاء قوى العرض والطلب على تلك الفرص، إضافة الذ 
تسهيل عملية التكوين الرأسمالر بتشجيع الاستثمار في القطاعات المنتجة في الاقتصاد، و تفتيت المخاطر 

بالإضافة إلذ أنو وعن طريق السوؽ  36خرى،المتضمنة في تلك المشاريع وتشتيتها بواسطة الأسهم والأوراؽ الأ
 المالر، يستطيع بضلة الأسػهم والسندات برويل ما مظلكونو من أوراؽ مالية إلذ سيولة إذا اضطرتهم؛

بزفيػض تكاليػف انتقػاؿ الأمػواؿ بتُ المتعامليػن في السػوؽ توفيػر الأدوات المالية، التي توفرىا الأسواؽ المالية  -
في مستوى مخاطرىا بدا مصعلها تتجاوب مع رغبات أفراد المجتمع غتَ المتجانسة في برمل متعددة ومتباينة 

 المخاطرة؛
تشجيػع قيػاـ الاستثمػارات الكبيػرة وىذا الدور من أىم مقومات الاقتصاديات المتطورة، لأف وجود  -

تتطلب أحجاما ضخمة الصناعات الاستخراجية والثقيلة التي تعتمد على أساليب تكنولوجية حديثة ومعقدة 
من الأمواؿ، ىذه الأمواؿ التي لا مظكن توفرىا إلا من خلاؿ تضامن أفراد المجتمع، فبالإضافة إلذ كوف 
الأسواؽ المالية توفر ىذه الأمواؿ بجمعها من المدخرين لصالح ىذه الاستثمارات، فإنها أيضا تقوـ بتوزيع 

 .من المسامشتُ أو المقرضتُالمخاطر والتي يتعذر بذنبها على أكبر عدد مدكن 

 ثانيا: الوظائف الاقتصادية لسوق الأوراق المالية

تعد سوؽ الاوراؽ من أىم مؤسسات الوساطة المالية في الاقتصاد المعاص، وىي تؤدي وظيفة متممة 
لمؤسسات أخرى كالبنوؾ التجارية ومؤسسات التأمتُ وغتَىا. ومظكن تلخيص الوظائف الاقتصادية للسوؽ 

  فيما يلي:المالر
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الوظيفة التمويلية: بدا أف البنوؾ التجارية تعزؼ عن التمويل طويل الأجل للمشروعات الإنتاجية الكبرى  -
لأسباب متعددة منها: بذنب الآثار التضخمية وغتَىا، فالوجهة المفضلة ىي التمويل عن طريق الأسواؽ 

من خلاؿ إمكانية طرح المنشأة للوراؽ المالية واحهصوؿ على التمويل اللازـ للاستثمار او التوسع، ويتميز المالية 
التمويل الذي توفره ىذه السوؽ بانو بسويل طويل الاجل، كما اف المنشاة غتَ ملتزمة قانونيا باستًجاع الادوات 

 37الية ببيعها في السوؽ المالية لطرؼ اخر؛ المالية التي تصدر من أصحابها، ولكن يقوـ صاحب الأداة الم
سوؽ الاوراؽ المالية مؤشر للحالة الاقتصادية حيث تسهم اسواؽ الاوراؽ المالية في برديد الابذاىات العامة  -

في عملية التنبؤ، فهي تعد المركز الذي يتم فيو بذميع التذبذبات التي بردث في الكياف الاقتصادي وتسجيلها، 
  38يتم التعامل بها تبتٌ على اساس السعر العاـ من المبالغ المستثمرة؛ والاسعار التي 

تشجيع الاستثمار حيث يستطيع المستثمر احهصوؿ على كم من البيانات والمعلومات حوؿ المنشآت التي  -
يرغب في الاكتتاب في اوراقها المالية، ىاتو المعلومات التي تتعلق بالمنشأة وحجمها ومركزىا المالر وحجم 

وبذلك تقلل من تكلفة احهصوؿ على ىذه المعلومات من حيث الجهد التعامل تطور أسعار اوراقها المالية، 
  والوقت والمخاطر؛

ضرورة سوؽ مستمرة للأوراؽ المالية وذلك لإمكاف استًداد المستثمر لمدخراتو، فالمستثمر يقبل على شراء  -
 39ادة قيمتها عند احهاجة اليها؛الأوراؽ المالية طالما مظكن بيعها في أي وقت واستع

برقيق المواءمة بتُ تفضيلات المدخرين والمستثمرين، حيث بسنح السوؽ المالر للمقرضتُ إمكانية احهصوؿ  -
على عوائد استثماراتهم، وفي المقابل بسنح للمقتًضتُ فرصة احهصوؿ على الموارد المالية اللازمة لنشاطهم، 

 لاقتصاد الوطتٍ؛وبالتالر برقيق ناتج قومي مرتفع ل
برقيق أسعار توازنيو للأوراؽ المالية: اف نظاـ عمل سوؽ راس الماؿ يؤدي الذ برقيق اسعار عادلة وىذا من  -

 خلاؿ قانوف العرض والطلب، اذ اف القاء العرض والطلب عند نقطة معينة يؤدي الذ برقيق سعر التوازف؛
البيع والشراء في بورصة الأوراؽ المالية تعد مظهرا من تقوية الائتماف الداخلي والخارجي حيث اف عمليات  -

مظاىر الائتماف الداخلي، فاذا ما ازدادت مظاىر ىذا الائتماف ليشمل الأوراؽ المالية المتداولة في البورصات 
  40العالمية أصبح من الممكن قبوؿ ىذه الأوراؽ كغطاء لعقد القروض المالية؛

في شكل أوراؽ مالية بصورة سهلة، وبذنب الآثار التضخمية إلذ حد بعيد برقيق السيولة للأمواؿ المستثمرة  -
 مقارنة بالاستثمار في السوؽ النقدي؛
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إمكانية تقييم الشركات والمشروعات بكفاءة فاف سوؽ الأوراؽ المالية تعد أداة لتقييم الشركات، حيث  -
وتوفتَ طريقة لتبادؿ  بالنجاح او الفشل،تسهم في زيادة وعي المستثمرين وتبصتَىم بواقعها ويتم احهكم عليها 

 المعلومات حوؿ فرص الاستثمار الأمر الذي يزيد من كفاءة قرارات المستثمرين؛
توفتَ جو المنافسة الضرورية لتأمتُ حرية المبادلات بفضل ما يسود السوؽ المالر من انتظاـ في التعامل  -

زيادة حجم المبادلات، وبالتالر برقيق معدؿ مسو مقبوؿ ومعرفة بالأسعار وكبر عدد المتعاملتُ، مدا يؤدي إلذ 
 في النشاط الاقتصادي.

 : الوظائف الاقتصادية للبورصة(23)رقم الشكل 

 
 عداد الباحثةإمن المصدر: 

 ثالثا: لجان بورصة الأوراق المالية واىم المتعاملين فيها

 لجان بورصة الأوراق المالية  -1
 المالية: اللجنة العليا لبورصة الاورق1-1

ة ومجموعة تعتبر اللجنة العليا أحد التنظيمات الرئيسة لإدارة البورصة، تتكوف من مكتب ولجاف فرعي
 41يقة تعيينهم من بورصة لأخرى، واىم المهاـ الموكلة لها ىي:ر أعضاء مطتلف عددىم وط

 الوظائف الاقتصادية للبورصة

 تنمية الادخار 

 المساعدة في التمويل 

 المسامشة في خطط التنمية

 تقوية الائتماف الداخلي و الخارجي 

 توجيو الموارد إلذ المجالات أكثر ربحا 

 برقيق أسعار توازنية للأوراؽ المالية

إمكانية تقييم الشركات و 
 المشروعات بكفاءة 

 توفتَ الشفافية 
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 الاشراؼ على ستَ العمل في البورصة والعمليات الجارية فيها؛ -
 ئح المنظمة للبورصة، ومراقبة ومتابعة مدى التزاـ الأعضاء بها؛تنفيذ قوانتُ واللوا -
 الاشراؼ على الأسعار كتحديد جدوؿ أسعار الأوراؽ المالية، والاعلاف عنها؛  -
 قبوؿ السماسرة وشركات السمسرة للعمل لصالح العملاء. -

 اللجان الفرعية لبورصة الأوراق المالية  1-2

تتشكل لجاف فرعية لتساعد الأولذ في تأدية وظيفتها، وتتكوف ىذه اللجاف من ثلاثة على الأقل وبزتلف 
 42أسماء ىذه اللجاف من بورصة الذ أخرى، الا اف المهاـ المنوطة بها متشابهة واىم اللجاف ىم:

 لجنة التأديب -
 لجنة التحكيم  -
 لجنة التسعتَة  -
 لجنة قيد الأوراؽ المالية  -
 المقاصةلجنة  -
 لجنة المراقبة  -
 الجمعية العمومية  -
 لجنة السماسرة  -

 تتكوف من الأعضاء المنظموف والأعضاء المراسلوف عضوية البورصة: 1-3

وىم البنوؾ وشركات التأمتُ وصناديق الاستثمار والشركات التي تعمل في مجاؿ  :الأعضاء المنظمون -
 تسويق الأوراؽ المالية حهساب عملاتهم أو حهسابهم الخاص عن طريق الأعضاء العاملتُ بالبورصة.

ىم الأعضاء العاملتُ في بورصات أجنبية ومظارسوف نشاطهم في بورصة دولة أخرى  الأعضاء المراسلون: -
 وطتٍ مقيد في بورصة ىذه الدولة.يق سمسار عن طر 

 المتعاملون في سوق الأوراق المالية  -2
 مظكن تصنيف المتعاملوف في سوؽ الأوراؽ المالية الذ ثلاثة فئات:
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على  العرضوف للماؿ، اما على جهة الإقراض المباشر او عن طريق شراء سندات ومروىا، واما الفئة الأولى:
جهة المشاركة في شركات المسامشة عن طريق شراء الأسهم، ويشتمل ذلك الفئات ذات الفائض المالر من 

 –ت التامتُ شركامثل 43الأفراد والمؤسسات التي يزيد دخلها عن احتياجاتها الاستهلاكية والاستثمارية،
ت التوظيف المشتًؾ التي تكوف مامرة بذمعا -البنوؾ التجارية –صناديق المعاشات  –التوفتَ صناديق الادخار و 

 لرؤوس الأمواؿ؛

: الطالبوف لراس الماؿ اما على جهة الاقتًاض المباشر او عن طريق اصدار السندات، واما على الفئة الثانية
والمؤسسات  طلب المشاركة عن طريق اصدار الأسهم، ويشمل ذلك الفئات ذات الاحتياج المالر من الافراد

 44والبيانات احهكومية

الماليوف الرئيسيوف: يقوـ الوسطاء بدور مهم في البورصة من حيث الالتقاء بتُ عارضي  الوسطاء: الثالثةالفئة 
، وعادة ما يكوف الوسيط شخص طبيعي او شخص معنوي، ويقوـ الوسيط والطالبتُ عليهارؤوس الأمواؿ 

 45بحزمة من الاعماؿ من أمشها:

 السمسرة؛اعماؿ  -
 صناعة الأسواؽ؛  -
 التعهد بتغطية الإصدارات؛ -
 العمل على إطالة فتًة استحقاؽ الدين؛ -
 العمل على تقليل المخاطر والتكاليف التي يتحملها المستثمر. -

 46ويتدخل في البورصة عدد من الأطراؼ الوسيطية منهم نذكر:

وىم سماسرة أعضاء بالبورصة يعملوف حهساب بيوت السمسرة الكبتَة لتنفيذ  وكلاء بيوت السمسرة -
طلباتهم الكبتَة الخاصة بشراء وبيع الأوراؽ المالية المتداولة في البورصة، ويقوـ بدساعدة الأعضاء العاملتُ 

طاء كحلقة بالبورصة فئتاف مشا المندوب الرئيسي ويعمل موظفا لدى السمسار، أما الفئة الثانية ىم الوس
اتصاؿ بتُ السمسار والعملاء، يتلقوف منهم أوامر الشراء والبيع ويبلغونها للسمسار وتنفيذ الصفقات نيابة 

 عن السمسار بالمقصورة وبرت مسؤوليتو؛
: مظكن للوسيط أف يقوـ بدور صانع السوؽ بالبيع والشراء للأوراؽ المالية وذلك بتًخيص صانع السوق -

 و أف يعمل لصاحهو أو لصالح عملائو؛لجنة البورصة، ومضق ل
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المتخصص ىو سمسار مالر، يتدخل في البورصة للتعامل في أوراؽ مالية محدودة يتم تداولها  المتخصصون: -
 في مركز واحد؛

: تقوـ ىذه الشركات بدور مكمل لعمل السمسار أو شركة السمسرة، من شركات المقاصة والتسوية -
 بها شركات السمسرة، وتسوية المراكز المالية بتُ المتعاملتُ؛حيث استكماؿ العمليات التي قامت 

: وىم نوع من السماسرة التي تقدـ خدماتها الإدارية والكتابية الخاصة بإبساـ عمليات البيع سماسرة الخصم -
والشراء، ويعملوف من بيوت السمسرة التي تقوـ بعمليات حفظ الأوراؽ المملوكة لعملائها في خزانتها وبرصل 

ائدىا نيابة عن العملاء في تواريخ استحقاقاتها، فضلا عن ابزاذ قرار الشراء أو البيع المناسب لو دوف عو 
 احهاجة للتعامل مع الأعضاء العاملتُ بالبورصة. 

وىذه المكاتب لا بسارس نشاط السمسرة وتسويق الأوراؽ المالية، ولكنها  مكاتب الخدمة الاستشارية: -
 سوؽ المالرتساعد في تدعيم كفاءة ال

 رابعا: أساس عمليات سوق الأوراق مالية

 عمليات التداول والتسعير في سوق الأوراق المالية   -1
 التداول  1-1

التداوؿ: تستخدـ ىذه العبارة للدلالة على التعاملات بالأوراؽ المالية في السوؽ بتُ مختلف المسامشتُ 
 48يتم التداوؿ في السوؽ بطريقتتُ: 47في السوؽ المالر والمتعاملتُ معو،

 وتكوف وفق الصيغ التالية: الطريقة المباشرة للتداول 1-1-1

المناداة: وىو اف ينادي السمسار بدا لديو من عرض او طلب بصوت مرتفع مع ذكر الخصائص، الذ اف  -
 مصد من يقابلو فيما يقدـ حاجتو من السماسرة في السوؽ.

الكتابة وذلك على لوحة العرض والطلب، حيث يقدـ السماسرة طلباتهم في بطاقات خاصة الذ كاتب  -
 المقصورة لتدوينها على اللوحة، ويستمر تلقى العروض الذ اف يضرب الجرس الأوؿ لأقفاؿ الجلسة. 
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 النظام الالي للتداول 1-1-2

ىو نظاـ اتصالات بتُ أطراؼ التعامل يبدا بقبوؿ رسائل المتعاملتُ في شكل أوامر بيع او شراء وبثها 
في صورة عروض وطلبات على الشاشة، وينفذىا في ظل قواعد أولوية واضحة وتنتهي بتسوية الصفقات 

 المنفذة.

ت عاجلة وعمليات أجلة وكما عمليات التداوؿ: مظكن تصنيف عمليات التداوؿ في السوؽ المالر الذ عمليا
 49يلي:

ساعة في أغلب  71وىي عمليات بيع وشراء للأوراؽ المالية في مدة زمنية لا تتعدى  العمليات العاجلة -
 الأسواؽ المالية، حيث مضتفظ المشتًي بتلك الأوراؽ المالية، ويستفيد من أرباحها ويتحمل خسارتها أيضا؛ً

وىي تلك العمليات التي تتضمن شرط التعاقد بتُ البائع والمشتًي، يتفق من خلالها  العمليات الآجلة -
  المتعاقداف على مجموعة من الشروط بزتلف حسب طبيعة العقد الذي مطتلف على حسب طبيعة العملية.

 التسعير في البورصة 1-2
الجلسات في السوؽ المالر، اف سعر سوؽ الأوراؽ المالية ىو القيمة التي تبلغها ورقة مالية اثناء احدى 

والذي يسجل في لوحة التسعتَة بعد انتهائها، ويعكس ىذا السعر القيم المختلفة التي اجتمعت عنداىا طلبات 
 البيع والشراء للورقة المالية.

 مظكن اللجوء الذ عدة طرؽ من اجل برديد سعر:

 طرقة المناداة 
  طريقة المعارضة 
 طريقة التوازف 
 أوامر البورصة-2

 تعريف الامر وموصفاتو 2-1

يعتبر الأمر بدثابة التفويض الذي مظنحو العميل للوسيط المالر في البورصة لأجل تنفيذ العمليات المتعلقة 
 بشراء، أو بيع الأوراؽ المالية بشروط محددة، ومبينة بوضوح، وعموما ىناؾ معلومات تقليدية في كل أمر وىي: 

 تثمار فيها. اسم الورقة المالية المرغوب الاس -
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 عدد الأوراؽ المراد التعامل بها.  -
 نوع الصفقة )بيع أو شراء(.  -
 نوع السوؽ )اجل أو عاجل(.  -
، أسبوع ، شهر ، ...، مفتوح(. -  مدة صلاحية الأمر )يوـ
 السعر )محدد أو غتَ محدد(.  -

 أنواع الأوامر  2-2

 50الأوامر من خلاؿ برديد اىم العناصر التي بركم ىذه الأوامر والمتمثلة: أنواعتتحدد 

 سعر التنفيذ أي السعر الذي مضدده المستثمر للسمسار لتنفيذ الصفقة سواء بيعا او عند الشراء؛ -
 وقت التنفيذ ويقصد بو الفتًة الزمنية او التاريخ الذي يسمح لسمسار خلالها او بحلولو تنفيذ الصفقة؛ -
 الطلب: ويقصد بو حجم طلبية بيع او شراء الأوراؽ المالية التي يريدىا المستثمر. حجم  -

 الاوامر المحددة لسعر التنفيذ 2-2-1

امر من العميل مضدد للوسيط سعرا او حدا معينا لسعر الورقة المالية، ويتم تنفيذ : الأمر بالسعر المحدد -
 ح البورصة؛قبل جلسة افتتا الامر بدجرد وصوؿ السعر لهذا احهد 

: يعتبر ىذا النوع من أوامر البيع والشراء الطريقة الوحيدة لضماف إبساـ عملية البيع الأمر بسعر السوق -
وبهذا يتم بطلب العميل من الوسيط  51والشراء بشكل فوري، ولكن بسعر غتَ معروؼ الذ اف تتم العملية،

شراء أو بيع عدد من الأوراؽ المالية مهما كاف سعر الورقة في السوؽ، ومطتار الوسيط السعر الأفضل لتنفيذه 
 جزئيا على مدى فتًة التداوؿ. 

 وامر المحددة لوقت التنفيذ الأ 2-2-2

 52م ىذه الأوامر بطبيعتها إلذ:يكوف الزمن فيها ىو الفيصل في تنفيذىا أو عدـ تنفيذىا، وتنقس

، فإذا ما تسلم السمسار الأمر في أمر محدد بيوم - : ىو الأمر الذي يظل ساريا لما تبقي من ساعات اليوـ
. كقاعدة عامة يعتبر  الساعة العاشرة صباحا فإنو يظل ساري المفعوؿ إلر أف تغلق البورصة أبوابها في ذلك اليوـ

صراحة على غتَ ذلك، كذلك يعتبر أمر السوؽ بطبيعتو أمرا محدد بيوـ واحد الأمر ليوـ واحد ما لد ينص 
 طالما أنو لا مضدد سعرا معينا للتنفيذ.
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ىو الأمر الذي ينتهي بنهاية الأسبوع الذي صدر فيو، فإذا صدر الأمر يوـ  أمر محدد بأسبوع أو شهر: -
 لبورصة المصرية ويوـ الجمعة في بورصة نيويورؾ.الاثنتُ مثلا فأنو يظل ساري المفعوؿ حتى نهاية يوـ الخميس با

أمر مفتوح ىو الأمر الذي يظل ساري المفعوؿ حتى تنفيذه أو يقرر المستثمر الغاؤه، ومن عيوب ىذا الأمر  -
أنو قد يؤدي طوؿ الفتًة التي تنقضي منذ إصداره إلر نسياف المستثمر إصداره لهذا الأمر وحتى إذا ما نبهو 

 مر فقد لا يكوفالسمسار بوجود الأ

 وامر التي تجمع بين السعر ووقت التنفيذ الأ 2-2-3

ىي أوامر قد تكوف محددة لسعر التنفيذ خلاؿ فتًة زمنية معينة أو مفتوح بسعر محدد، وتنقسم ىذه 
 53الأوامر إلذ:

الصفقة ىو أمر يتحدد فيو سعرا معينا للتنفيذ، غتَ أنو يشتًط إبساـ أمر محدد للسعر خلال فترة معينة:  -
 خلاؿ فتًة معينة قد تكوف يوما أو شهر أو أكثر.

أمر لا مضدد لو فتًة معينة للتنفيذ، غتَ أنو يشتًط إبساـ الصفقة  : ىومعينأمر مفتوح في حدود سعر  -
السعر الذي حدده المستثمر أو سعر أفضل منو، ويناسب ىذا النوع من الأوامر  إلذحينما يصل سعر السوؽ 

 و ثقة بأف إعطاء وقت كافي للأمر كفيل بتنفيذ الشروط التي يريدىا.المستثمر الذي لدي

، العميل إلذ الوسيط لتنفيذ الصفقةيسلمها  ىي اوامر إما مرتبطة أو مرجحة  :الخاصةالأوامر  2-2-4
فالأولذ تكوف مرتبطة إحدامشا بالأخرى، أي شراء أوراؽ مالية من جهة وبيع أوراؽ من جهة أخرى، في نفس 

الشراء من سوقتُ مختلفتُ، أي شراء أوراؽ مالية من سوؽ منخفض تقتضي البيع و البورصة، أما الثانية 
وامر الخاصة التي وغتَىا من الأالاستفادة من فارؽ الأسعار، فع الأسعار، و الأسعار وبيع في سوؽ آخر مرت

  .نو بزدموأيرى المستثمر 
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 :خلاصة

يلعب السوؽ المالية دورا محوريا في برقيق التنمية الشاملة من خلاؿ بذميع العرضتُ والطالبتُ للأمواؿ 
الإنكليزي، والتي تستمد فكرة الأسواؽ المالية من نظرية أدـ سميث الاقتصاد و سواء كانوا أفرادا أو مؤسسات، 

ترتكز على فكرة تقسيم العمل، وتعتمد ىذه الفكرة على تقسيم السوؽ وعلى حجم الإنتاج، مدا ينعكس على 
ذلك البحث عن نوع من التخصص في الإنتاج تبعا للمزايا النسبية، وقد انعكست ىذه العلاقة على التطورات 

مصمع بائعي الأوراؽ المالية بدشتًي تلك ، المالية مصاد سوؽ متخصص للأوراؽالمالية وما يتًتب على ذلك إ
الأوراؽ، وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا الجمع، أو المكاف الذي يتم فيو، ولكن بشرط 
توفر قنوات اتصاؿ فعالة فيما بتُ المتعاملتُ في السوؽ، بحيث بذعل الأبشاف السائدة في أية حهظة زمنية معينة 

معيار غرض التمويل، ويقسم سوؽ الماؿ إلذ قسمتُ مشا ويتم حسب  ، نسبة لأية ورقة مالية متداولةواحدة، بال
سوؽ النقد ىو سوؽ للاستثمار قصتَ الآجاؿ لا يتجاوز اجاؿ استحقاؽ ف سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ،

راس الماؿ العامل، ولأنو الأدوات المالية فيو سنة واحدة، كما انو يعد مصدرا للتمويل فصتَ الاجل مثل بسويل 
السوؽ المالر ىو السوؽ ، اما خاص بالتعاملات قصتَة الاجل فهو يتمتع بدزايا كثتَة أمشها الأماف والسيولة

الذي يتداوؿ فيها أدوات الاستثمار طويلة الأجل التي يزيد أجل استحقاقها عن عاـ، سواء أوراؽ ملكية أو 
 . ديوف
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 تمهيد 

تعتبر الأوراق الدالية من الأدوات الرئيسية التي يتم التعامل بها في السوق الدالي، ويطلق لفظ الأوراق 
الدالية على جميع الأوراق والصكوك التي تصدرىا الذيئات الحكومية والدؤسسات الخاصة والدالية، فتعطي 

بالقيمةِ نفسِها على عكس  للشخص الذي يملكها حقا لدى الجهات التي تصدرىا، وتتميز بأنها تصدر
 الأوراق التجاريةّ التي غالبا ما تتغتَ قيمتها. 

الية، م وتأخذ الأوراق الدالية عدة أشكال منها الأسهم السندات، ولكن مع تطور التكنولوجيات الد
 وراق الدالية على راسها الخيارات والدبادلات. خرى من الأأاستحداث أنواع لستلفة 

 لى لزورين كما يلي:إالفصل  سوف نتطرق في ىذا

 ول: الأدوات المالية التقليدية وطرق التقييمالمحور الأ

 أولا: أدوات الدلكية 

 ثانيا: أدوات الدين

 ثالثا: لساطر التعامل بالأوراق الدالية

 رابعا: تقييم الأوراق الدالية

  الأدوات المالية الحديثة المحور الثاني:

 الدالية الابتكارات الدالية الحديثةلى الذندسة إأولا: مدخل 

 ثانيا: نشأة الدشتقات الدالية

 ثالثا: مفهوم واستخدامات الدشتقات الدالية

 رابعا: أنواع الرئيسية لعقود الدشتقات الدالية
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 ول: الأدوات المالية التقليدية وطرق التقييمالمحور الأ

الأسواق الدالية أدوات مالية متنوعة بالنسبة للمستثمر الدالي، وحتى يحقق ىذا الدستثمر ما يطمح  توفر
وتعتبر بذلك العمود الفقري لذذا السوق وتعاملاتو سند قانوني لحاملو في أصل رأس مالو )نقدي  أرباح،إليو من 

 .وأوراق مديونيةأو عيتٍ( بذاه جهة الإصدار، ويمكن تقسيم ىذه الأدوات إلى أوراق ملكية 

 أولا: أدوات الملكية 

لتمويل  موالأالحصول على  وراق الدالية بهدفنواع عدة من الأأقوم الشركات خلال نشاطها بإصدار ت
و الدمتازة التي سوف ألدلكية على غرار الأسهم العادية وراق الدصدرة لصد أدوات ام الأأىاستثماراتها، ومن 

 نتطرق لذا في ىذه النقطة. 

 مفهوم وخصائص الأسهم  -1
 :يمكن توضيح مفهوم الأسهم من خلال التعريف التالية

 عبارة عن صكوك متساوية القيمة غتَ قابلة للتجزئة وقابلة للتداول بالطرق التجارية، وبسثل حقوق  نهاإ
 54فتو ىذه لشارسة حقوقو في الشركة.الدساهمتُ في الشركات التي أسهموا في راس مالذا وبزول لو بص

 صك الدثبت لذذا السهم يمثل الحصة التي يقدمها الشريك في راس مال الشركة كما يطلق السهم على ال
 55الحق.
  أنو صك يمثل حصة في رأس مال الدؤسسة فعند تأسيس أي شركة مساهمة فان رأس مالذا يتكون من عدد

الحصص الدتساوية يسمى كل منهما سهما، ويحدد الدؤسسون في عقد تأسيس الدؤسسة ونظامها الأساسي 
الاسمية للسهم، ويعرف ىذا الحد الأقصى الحد الأقصى لعدد الأسهم التي يمكن للمؤسسة إصدارىا والقيمة 

برأس الدال الدرخص بو، ويعطي السهم لحاملو الحق في الحصول على توزيعات إذا ما حققت الدؤسسة أرباحا 
 وقررت الإدارة توزيعها كلها أو جزء منها.

سهم في ملكية جزء من عبارة عن مستند يثبت حق صاحب الأ سهمن الأأفمستنتج من ىذه التعريف 
لوسائل الرئيسية للتمويل طويل يضا أحد اأصلية في الدنشاة، وىي لشركة، لذلك فهي بسثل الدلكية الأراس مال ا

صدار إتمد اعتمادا يكاد يكون تاما على جل في الدنشأة خاصة راس الدال الدائم، فالشركات الدساهمة تعالآ
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و الدنشأة، أعند بدء نشاط الدؤسسة  ةسهم للحصول على راس الدال اللازم لذا بصفة دائمة خاصىذه الأ
 ويتمتع مالكي الأسهم بدجموعة من الحقوق أهمها:

 و منها ولا تنتزع ملكيتو حق الاستمرار في الشركة، لان الدساىم متملكا أسهما في الشركة فلا يجوز فصل
 لا برضاه؛إلأسهمو 

 في إدارة الشركة ولكل  التصويت في الجمعة العمومية للشركة: ويمكن ىذا الحق الدساىم من الدشاركة حق
 ما صاحب السهم الدمتاز يكون متعدد الأصوات؛أسهم صوت، 

  عمال الشركة بدراجعة ميزانياتها وحساب أرباحها وخسائرىا وتقارير لرلس الإدارة وغتَ ذلك من أحق مراقبة
 أمور الشركة؛

 ق الدشاركة في الحصول على الأرباح والاحتياطات؛ح 
  حق الأولوية في الاكتتاب إذا قررت الشركة زيادة راس مالذا وطرح أسهم جديدة؛ 
  و غتَ ذلك؛أو الذبة أحق التنازل عن الأسهم بالبيع 
  حق الحصول على نصيبو من موجودات الشركة عند التصفية 

 الأسهم قيم-2

 :قيم للسهم الواحد كما توضحو النقاط التاليةيمكن التمييز بتُ عدة 

ىي القيمة التي بردد للسهم عند تأسيس الشركة، وتدون في شهادة السهم الصادرة  القيمة الاسمية 2-1
  56لدالكو، ومن لرموع القيم الاسمية لجميع الأسهم يتكون راس مال الشركة.

 ويمكن التوصل إلى ىذه القيمة من خلال الصيغة الدوالية:

 اسمال الشركة
عدد الأسهم

 القيمة الاسمية للسهم  

ها على مستوى السوق الأولية، عند إصدار أسهم جديدة في وىي التي يتم الاكتتاب :قيمة الإصدار 2-2
بغرض زيادة رأس مال الشركة أو ىدف التوسع في الدشاريع الدستقبلية، كما يمكن أن ترتفع قيمة الإصدار عن 

 57يعرف بعلاوة الإصدار.القيمة الاسمية بسعر 
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وىي تتمثل في قيمة السهم داخل دفاتر الدؤسسة، والتي يمكن الحصول عليها من  القيمة الدفترية 2-3
 خلال قسمة حقوق الدساهمتُ على عدد الأسهم الدصدرة.

 يةوتشتَ القيمة الدفتًية لقيمة السهم في قائمة الدركز الدالي للشركة وكقاعدة عامة، فإن القيمة الدفتً 

 اجمالي حقوق الدساهمتُ
عدد الأسهم

  القيمة الدفتًية 

أرباح غتَ موزعة الاحتياطات   رأس الدال 
عدد الأسهم

  القيمة الدفتًية 

ىي القيمة التي يباع بها السهم في السوق، وىي تتغتَ بحسب العرض والطلب، التي  القيمة السوقية 2-4
 و بالوضع الاقتصادي العام. أمتعددة ترتبط بوضع الشركة الخاص تتأثر بعوامل 

و لرموعة من الأصول أالحصول عليو من بيع أحد الأصول  نها الدبلغ الذي يمكنأ: القيمة التصفوية 2-5
ن في حالة التصفية فان أذ إظيم الإداري الذي كان تستخدمها، و كافة الأصول بدعزل عن الدؤسسة والتنأ

 58تدعى القيمة التصفوية للشركة، استبعاد الديون الدتًتبة على الشركةالقيم التي بذلبها ىذه الدوجودات بعد 
لتزامات وحقوق الدائنتُ وقروض والتي تتمثل في حصة السهم لكل موجودات الشركة، وىذا بعد تسديد الا

 كيد سندات. أو 

 الأسهم  أنواع-3

 :ومنها ،ىناك عدة معايتَ لتصنيف الأسهم

 :تصنيف الأسهم من حيث الشكل 3-1

 ىو ذلك السهم الذي يحمل اسم صاحبو، ويقيد فيو البيانات والدعلومات: السهم الاسمي 3-1-1

 ؛اسم ولقب ووظيفة والعنوان الشخصي للمساىم وكذا جنسيتو 
 بيان الددفوع من قيمة الأسهم، وىذا لدعرفة مقدار الدين الباقي في ذمة الدساىم؛ 
  ا ورأسمالذا؛نهالدؤسسة الدصدرة، وكذا عنوانوع الأسهم الدملوكة للمساىم، واسم ونوع 
 عملية التنازل وتاريخ حدوثها. 
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الدساىم وتتداول بالتسليم من يد في ىذا النوع من الأسهم لا يذكر فيها اسم : الأسهم لحاملها 3-1-2
ملكيتو ثبات التنازل في دفاتر الشركة، وعلى ذلك فان حيازة السهم دليل على إلى إلى يد أخرى دون الحاجة إ

 .أي بتسليمو باليد وبالتالي يصبح حامل السهم ىو الدالك في نظر الشركة 59،استنادا على القاعدة القانونية

يمكن أن تصدر الشركة أسهم لأمر بشرط أن تدفع قيمتها الاسمية بالكامل كما يتم : الأسهم لأمر 3-1-3
تداول ىذا النوع من الأسهم لشا يجعلها لا تستطيع تداولذا بطريقة التظهتَ لشا لا يمكن الشركة من أن تتعقب 

 .التعرف على الدساىم الأختَ

 تصنيف الأسهم من حيث نوع الحصة المدفوعة 3-2

 لى:إيمكن تقسيمها 

 وىذه الأسهم التي تعطي للشريك اذا قدم حصتو في راس الدال نقدا، وىذه (: ةالأسهم النقدية )المالي
الأسهم فد تكون لزررة اذا دفعت قيمتها كلها وقد تكون غتَ لزررة اذا دفعت بعض من قيمتها كالنصف، 

 .الاكتتاب يشرط عدم إمكانية تداولو إلا بعد التأسيس النهائي للشركة وعند60
 و أاس مال الشركة عينا مثل الأراضي التي تعطي للشريك اذا قدم حصتو في ر وىي الأسهم لأسهم العينية: ا

على أن يتم تقدير قيمة الحصة العينية والدصادقة عليها في الجمعية التأسيسية، كما  61و العقارات،أالبضائع 
 يجب الوفاء بقيمة الأسهم العينية بالكامل عند الاكتتاب.

 ىي الأسهم التي يتم تسديد جزءا منها نقدا والباقي عيننا، وىي الأسهم الدختلطة : الأسهم المختلطة
 .بالتالي بسثل رأسمال الشركة ككل

 ا صاحبهابهتصنيف من حيث الحقوق التي يتمتع  3-2

 لى نوعتُ:إوتنقسم 

 الأسهم العادية 3-2-1

 نها:أتعرف الأسهم العادية على 

 الدلكية طبقا لدختلف الأنظمة القانونية، وبسثل حق شريك أو حصة شريك أو مساىم في رأسمال  حقوق
 .شركة مساهمة أو شركة توصية بالأسهم
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 مة اسمية وقيم أخرى كالسوقية شهادات الدشاركة في الأرباح والخسائر، والسهم العادي يوثقو ملكية لو قي
ة استفادة طراف الدرتبطة بالدنشأكثر الأأصحابها أم عادية ويعتبر سهن تكون الأأصل صدار والمحاسبية، الأوالإ

 طراف برملا للضرر في حالة فشل الدنشأة.وفي نفس الوقت اكثر الأ 62في حالة لصاح الدنشأة،

 63جل وىي:م العادية كمصدر للتمويل طويل الآىناك ثلاثة مزايا رئيسية ترتبط باستخدام الأسه 

 ملزمة قانونية بأجراء توزيعات لحملة ىذه الأسهم العادية؛ ن الشركة غتَإ 
 ذ لا يجوز لحاملها استًداد قيمتها من الشركة التي أصدرتها؛إىذه الأسهم مصدر دائم للتمويل،  بسثل 
 لى حقوق الدلكية، وىو امر يتًتب عليو إلى انخفاض نسبة القروض إالدزيد من الأسهم العادية يؤدي  صدارإ

 ة الافتًاضية الدستقبلية للشركة.زيادة القدر 

  64 سهم العادية وىي:نواع مستحدثة من الأأويوجد 

 رباح لقسم معتُ.و قيمة الأأنتاج : ترتبط فيها التوزيعات بكمية الإنتاجيةسهم العادية للأقسام الإالأ 
 التوزيعات من سهم العادية التي يجري فيها خصم ذات التوزيعات الدخصومة: وىي الأ سهم العاديةالأ

 الإيرادات قبل حساب الضريبة.
 صدرة بالتعويض سهم التي تعطي لحاملها الحق في العودة على الشركة الدسهم العادية الدضمونة: وىي الأالأ

  سهمها في السوق خلال فتًة معتُ.أإذا ما انخفض سعر 
  سهم الممتازةالأ 3-2-2

ية تعرف إلى الأسهم العادية ىناك نوع آخر من الأسهم يمكن إدراجو ضمن أوراق الدلك وبالإضافة
 .لى زيادة مواردىا الدتاحة في مرحلة ماإصدار الدؤسسة لدثل ىذه الأسهم إبالأسهم الدمتازة، يهدف 

عادية، فالأسهم الدمتازة ىي التي بسنح أصحابها حقوقا أعلى مرتبة من الحقوق التي بسنحها الأسهم ال
وذلك لتكون حافزا تستقطب الجمهور للاكتتاب؛ عندما برتاج الشركة لزيادة رأس مالذا في ظل ظروف لا 

داة الدديونية أداة مالية ىجينة بذمع بتُ صفات أفالسهم الدمتاز على انو:  65تشجع الددخرين على الاكتتاب،
و أما بنسبة من القيمة الاسمية أئد لزدد سنويا ملو الحصول على عاداة الدلكية السهم العادي الحق لحاأالسند و 

 66تصدر الأسهم الدمتازة لسببتُ:  انب الدبلغ الدثبت بشهادة السهممبلغ لزدد بج
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أولذما: أن برتاج الشركة لزيادة رأس مالذا، فتصدر ىذا النوع من الأسهم لحث الجمهور على الاكتتاب 
الشركة غتَ مقبولة عند الجمهور، فتلجأ إلى ىذا النوع من الأسهم في الأسهم الجديدة، وغالبا ما تكون أعمال 

 الدمتازة ترغيبا للجمهور وحثا لذم على الدشاركة.

لذم على ما بذلوه في سبيل إلصاح  بعضهم مكافأةثانيهما: تقدنً امتيازات لحملة الأسهم القديمة أو 
 الدصلحة.الشركة، وذلك بتحويل أسهمهم العادية إلى أسهم امتياز، مراعاة لذذه 

سهم الدمتازة عن الأسهم العادية بدا توفره من مزايا خاصة لا يتمتع بها حامل السهم العادي تتميز الأ
 67يأتي أهميتو في الاتي: 

  جراء التوزيعات؛ إالأفضلية عند 
 الأولوية في الحصول على مستحقاتو في حالة تصفية أصول الشركة وبعد سداد الدائنية؛ 
  لى أسهم عادية؛إإمكانية التحويل 
 إمكانية الاستدعاء بواسطة الشركة عندما ترغب ذلك؛ 
  .التمييز في حق التصويت  

  68 ة:نواع التاليلى الأإسهم الدمتازة يمكن تقسيم الأ

 رباح من الأسهم الدمتازة التي تضمن لصاحبها الحق في الحصول على نصيبو وىي الأسهم لرمعة للأرباح: أ
ا، ومن ثم فحملة ىذا النوع من نها لم تقرر توزيعهأرباح غتَ أالسابقة، التي حققت فيها الشركة عن السنوات 

سهم لة الأي توزيعات على حمأجراء إالتوزيعات للسنوات السابقة قبل  سبقية في الحصول علىسهم الأالأ
  العادية.

 سبة ولوية في توزيع نضافية الحق الأإالتي توفر لحاملها ميزة سهم رباح: وىي الأتازة مشاركة في الأأسهم لش
 رباح التي توزع عليهم.مشاركة الدساهمتُ العاديتُ في الأعطاء الحق لحاملها في إثابتة من الأرباح، تتمثل في 

 لى أسهم عادية بالسعر إ تعطي لحاملها الحق في برويلها سهم التيوىي الأ لدمتازة القابلة للتحويل:سهم االأ
ب رأسمالية لحامل ىذ النوع من الاسمي إذا ما ارتفع السعر السوقي للسهم العادي، ومن ثم برقيق مكاس

 سهم الدمتازةالأ
 ا من حاملها سهم التي تعطي مصدرىا الحق في استًجاعهمتازة القابلة للاستدعاء: وىي الأسهم الدالأ

 سعارىا السوقية.أ، وعادة ما يكون ذلك عند ارتفاع مقابل دفع قيمتها
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 ثانيا: أدوات الدين

بسثل السندات من أوراق الدين ومصدرا آخر للتمويل، ومن اىم أبرز الأوراق الداليـة الدتداولة في السوق 
 الدنظمة. الدالي سواء تعلق الأمر بالأسواق الدنظمة )البورصة( أو الأسواق غتَ

 مفهوم وخصائص السندات  -1
السند يمثل حصة في ديون الشركة أي أنو اتفاق تعاقدي لددة معينة وبدبلغ معتُ بتُ الدقرض والدقتًض، 

 69يتعهد فيو الأول "الددين" إلى الثاني "حائز السند" بدفع قيمة سند في تاريخ لزدد بالإضافة إلى فوائد السند.

ة كانت شركأينا على الجهة التي أصدرتو سواء جل تثبت دمالية طويلة الآندات بانها أدوات وتعرف الس
حاملو على معدل ن يحصل صاحب السند أو جماعات لزلية، مقابل أو حكومة ألذا ترخيص الادخار العام 

ن تكون ذات عائد ثابت وعادة ما يتم سداد أو نصف سنوي، فالأصل في السندات أفائدة ثابت سنوي 
 70ريخ لزددةقمتها عند توا

وتشكل السندات الورقة الدالية الرئيسية الدنطوية برت ىذه فئة أوراق الدين، وتتميز أوراق الدين بثبات 
العائد الدتًتب عن الاستثمار فيها، لشا يجعلها أقل لساطرة من أوراق الدلكية، وبالرغم من وجود سندات ذات 

م على أساس معدل الفائدة وقت الإصدار لشا يجعلها معدلات فائدة متحركة، إلا أن حساب ىذه الدعدلات يت
  تندرج ضمن فئة الأوراق ذات العوائد الثابتة

 71ومنها: ،ن الاستثمار في السندات لو العديد من الخصائصإ

 و لم برقق تدفع الفائدة أالشركة الدصدرة للسندات أرباحا  تدفع الفائدة على السندات سواء حققت
الدستحقة على السندات بنسبة مئوية معينة من القيمة الاسمية يتم تثبيت سعر الفائدة على السندات طيلة 

 حياتها؛ 
 يمكن إطفاء السندات قبل تاريخ استحقاقها؛ 
 تتناسب الفائدة عادة تناسبا طرديا مع مدة الاستحقاق؛ 
 فلاس الجهة الدصدرة للسندات؛ي الأسهم في حالة الإبل حقوق حاملتسدد حقوق حاملي السندات ق 
 ؛اىم الدخاطر التي تواجو السندات حملة السندات ىي تقلب أسعار الفائدة  
 جل.سند أداة دين استثمارية ثابتة الآيمثل ال 



 ومستجداتها الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية................................. الثاني:الفصل 
  

40 

 أنــــواع السندات  -2
 وذلك كما يلي:نواع وذلك من منطلق تعدد الدعايتَ الدتخذة في عملية التصنيف، أتتخذ السندات عدة 

 أنواع السندات من حيث تاريخ الوفاء بقيمتها 2-1
 72: يمكن تقسيم السندات من حيث تاريخ الوفاء بقيمتها إلى الأقسام الآتية

 وىي السندات التي ينص عند إصدارىا على لزوم الوفاء بها في السندات ذات التاريخ المحدد للوفاء :
الاسمية للسندات جميعها عند تاريخ الاستحقاق الدنصوص عليو في تاريخ لزدد، بأن يدفع الدصدر القيمة 

 العقد، ولا يحق لو إلزام حامل السند قبول الوفاء بو قبل ىذا التاريخ.
 وىي السندات التي يتفق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمنيي تضمن تواريخ السندات التسلسلية :

 ياستحقاق متسلسلة حتى تاريخ الاستحقاق النهائ
 وىي السندات التي ينص في عقد الإصدار على حق الدصدر في رد قيمتها السندات القابلة للاستدعاء :

وإذا لم يكن السند قابلًا للاستدعاء فإن ، إلى حامليها قبل تاريخ الاستحقاق، إذا رأت مصلحة لذا في ذلك
ر السائد، وذلك عند تكون الشركة قد تقوم بتسديد السندات عن طريق شرائها مباشرة من السوق بالسع

 .قيمة السند السوقية أقل من قيمتو الاسمية
 وىي السندات التي يمكن برويلها إلى أسهم عادية أو لشتازة بعد مضي مدة السندات القابلة للتحويل :

دائن للشركة إلى شريك مساىم، وذلك  من التحويللزددة، إذا رغب حاملها في ذلك، بحيث يتحول لررد 
 .وط وقواعد لزددة في العقدوفقًا لشر 

 أنواع السندات حسب الجهة المصدرة 2-2

 ا للاكتتاب العام، وبسثل قروضا على عاتق ته: ىي السندات التي تصدرىا الدولة ومؤسساسندات عامة
دف بسويل عمليات التنمية الاقتصادية، بهالحكومة، ويتم الحصول عليها من طرف الأفراد أو الذيئات، وذلك 

 73.هود الحربي، قروض حربية، أو لدواجهة العجز في ميزانها أو لدواجهة التضخملمجلتمويل اأو 
  :وىي سندات طويلة الأجل تصدرىا مؤسسات الأعمال مع درجة ائتمان قوية جدا، وتعد سندات خاصة

 74.برتاجها ىذه السندات من أدوات الدين التي تساعد مؤسسات الأعمال في الحصول على الدوارد الدالية التي

 :نواع السندات من حيث الدخلأ 2-3
 75من حيث نوع العوائد الدالية التي يجنيها حملة السندات، وتنقسم إلى عدة أقسام، منها:
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 وىي السندات التي بردد فائدتها بنسبة مئوية ثابتة من قيمتها  :السندات ذات معدل الفائدة الثابت
بشكل دوري، إلى أن يحل أجل الاستحقاق ويتم الوفاء بالقيمة الاسمية، بحيث تدفع ىذه الفائدة المحددة 

 .الاسمية للسند
 وىي السندات التي لا بردد فائدتها بنسبة ثابتة، وإنما تتغتَ  :السندات ذات معدل الفائدة العائم المتغير

ي حامل السند ىذه النسبة تبعا لتغتَ أسعار الفائدة الجارية في السوق، بحيث إذا حل وقت دفع الفائدة، أعط
 .نسبة الفائدة السائدة في ذلك الوقت

 وىي السندات التي تباع  ):السندات التي لا تحمل معدلًا للفائدة )السندات ذات الكوبون الصفري
بخصم من قيمتها الاسمية، فلا برمل معدلًا للفائدة كغتَىا من السندات، وإنما يمثل الفرق بتُ قيمتها الاسمية 

الدشتًي عند تاريخ الاستحقاق، وبتُ السعر الذي اشتًاىا بو، الفائدة الحقيقية على القرض، التي يقبضها 
وذلك أنها تباع عند الإصدار بسعر يقل عن القيمة الاسمية الددونة عليها، ولا يلتزم مصدرىا إلا بدفع تلك 

 القيمة عندما يحل أجل استحقاقها.
 ا في تلك السنة، هوائدىا السنوية بتحقيق الشركة أرباحوىي السندات التي يرتبط دفع ف سندات الدخل

ا كافية، إلا أنو قد ينص هبحيث لا يحق لحملتها الدطالبة بالفوائد في السنوات التي لم برقق فيها الشركة أرباح
 .في عقد الإصدار على دفع فوائد السنوات التي لم تتحقق فيها أرباح من أرباح السنوات اللاحقة

 وىي السندات التي تعطي حاملها الحق في جزء من أرباح الشركة عندما تصل إلى  :ركةالسندات المشا
 .معدل معتُ، إضافة إلى الفوائد الدورية

 نواع السندات من حيث الإصدارأ 2-4
 76ك :صدار لصد ىنامن حيث الإ

 السند الاسمي: وىو السند الذي يحمل اسم صاحبو وبالتالي فهو غتَ قابل للتداول  
  و التنازل.أو الشراء أل للتداول وتنتقل ملكيتو بالبيع لحاملو: لا يحمل اسم صاحبو، وىو بذلك قابالسند 

  أنواع السندات من حيث الجنسية 2-5
 سندات لزلية: وىي التي تصدر لزليا من طرف الدؤسسات الوطنية والحكومة -
  جانبأرىا مؤسسات وطنية لصالح مقتًضتُ جنبية: تصدأسندات  -
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سواق لمحلية يجري تداولذا في لستلف الأجنبية وليس بالعملة األية: تصدر في بلد ما ولكن بعملة دو  سندات -
 الدالية
  أنواع السندات من حيث القابلية للتحويل 2-6

تعتبر قابلية التحويل ميزة للمستثمر وىي عكس القابلة للاستدعاء، والتي تعتبر ميزة للمصدر، ونميز بتُ 
 77نوعتُ:

  قابلة للتحويل: وىي السندات التي يمكن برويلها إلى أسهم عادية أو لشتازة بعد مدة لزددة، إذا سندات
رغب حاملها في ذلك، بحيث يتحول بدجرد التحويل من دائن للشركة إلى شريك مساىم، وذلك وفقًا لشروط 

 .وقواعد لزددة في العقد
 طالبة باستبدالذا باسهم عاديةسندات غتَ قابلة للتحويل: وىي سندات لا يحق لصاحبها الد  

 مخاطر التعامل بالأوراق الماليةثالثا: 
وتأتي من  لى التقلبات المحتملة في العائد من ذلك الاستثمار،إطرة بالنسبة لاستثمار معتُ تشتَ الدخا

خاطر الكلية، ويجب على عدة مصادر وىذه الدصادر بردد الدخاطر الفرعية والتي تشكل في لرموعها الد
نواع الاستثمار كالاستثمار في الأوراق مالية، والتي بزتلف ـن يعرف الدخاطر الدصاحبة لدختلف أالدستثمر 

 حسب نوع الورقة الدالية. 

 مخاطر التعامل بالأسهم   -1
 اىم ىذه الدخاطر لصد: 

 دارة:مخاطر الإ 1-1
لى قرارات القائمتُ على إدارة إفي الأوراق الدالية والذي يرجع  ىي ذلك الجزء من لساطر الاستثمار

و ألقرارات الخاطئة التي قد تتخذىا الشركة الدصدرة لذذه الأوراق، وتعتبر إدارة الشركة مصدرا للمخاطرة نظرا ل
 78ومن اىم الأمثلة لصد:، الدواقف السلبية التي قد تلجا

  عدم الاحتياط للأحداث الغتَ الدتوقعة؛ 
 تقادم الدنتجات وعدم بذديدىا؛ 
  و مورد واحدة.أو سوق واحد أالارتباط بعميل واحد 
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 فلاس:مخاطر الإ 1-2
ا عند تنشا عن عدم قدرة الشركة على تسديد التزاماتها بذاه الغتَ، نتيجة للتغتَ في سلامة الدركز الدالي لذ 

على القيمة السوقية لأوراقها الدالية  و توسيع نشاطها، وىذا ما ينعكس في النهايةأتنفيذ اقتًاح استثماري 
اء جميع لا بعد وفإساهمتُ لا يحصلون على مستحقاتهم ن الدأفلاس بالنسبة للأسهم في اطر الإوبسكن لس

 موالذم.أداد ن لا يبقى بعد التصفية يكفي لاستً أالدائنتُ حقوقهم، ويمكن 

  مخاطر الصناعة: 1-3
ن يكون لذا أو صناعة معينة، دون أاصة بقطاع معتُ عن ظروف وعوامل خىي تلك الدخاطر التي تنتج 
مثلة ىذه الدخاطر الإضرابات العمالية في قطاع معتُ وظهور قوانتُ بسس أتأثتَ ىام خارج ىذا القطاع، ومن 

عة و زيادة الضرائب على صناأتي تؤثر على العديد من الصناعات الصناعة مثل قانون حماية البيئة من التلوث ال
 79لى برول الدستهلكتُ. إو ظهور اختًاعات جديدة تؤدي أتُ ذواق الدستهلكأمعينة، ومن بتُ الدخاطر تغتَ 

  مخاطر التعامل بالسندات  -2
تي توفرىا كأوراق مالية، مان الالاستثمار في السندات، ودرجة الأ رغم الدزايا الدتعددة التي تضمنها عملية

خسارتو، وأىم الخاطر التي يتعرض لى إلى جملة من الدخاطر التي تؤدي إن الدستثمر في السندات يتعرض أ لاإ
  ليها ما يلي:إ

 لى إمكانية انخفاض القيمة السوقية للأوراق الدالية كنتيجة إلفائدة: تشتَ لساطر سعر الفائدة لساطر سعر ا
ن لساطر أسعار الفائدة تنعكس على ألى إرة ىنا دة في السوق، وبذدر الإشالتغتَ أسعار الفائدة السائ

ن السند يحمل سعر فائدة أمن الأوراق الدالية، ويرجع ذلك  خرآعلى أي نوع السندات اكثر من انعكاسها 
و الزيادة في سعر السند في السوق،  أعكس لساطر أسعار الفائدة في نقص ثابت وتطول فتًة الاستحقاق وتن

 80كنتيجة لتغتَ أسعار الفائدة السائدة 
  جل، فان الدستثمر يتعرض السيولة خاصة إذا كانت طويلة الآ لى خاصيةإلساطر السيولة: تفتقر السندات
 لى لساطر السيولة النابذة عن الذبوط الذي يحصل في القوة الشرائية للعملة بفعل التضخم، حيث تنخفضإ

 .القيمة الحقيقية للسند عن القيمة الاسمية التي يصدر بها، وكلما طال اجل السند زادت الدخاطر
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  قت لساطر الائتمان: وىي عدم مقدرة مصدر السندات على الوفاء بالتزامو ابذاه حملة السندات في الو
و أفلاس تًض في حالة الإالدبلغ الدقو القيمة الاسمية، اصل أو الكوبونات أالمحدد، من حيث سداد الفوائد 

 . برقيق خسارة فادحة
  :لى ارتفاع إما أ ن الارتفاع العام للأسعار يعرف بالتضخم، ويرجع سبب ىذا الارتفاعإلساطر التضخم

لى زيادة الطلب على السلع والخدمات الدعروضة وعائدات تكون الاستثمارات ذات إو أتكاليف الإنتاج 
، 81كثر تأثتَا بهذه الدخاطر من غتَىا من الاستثماراتأالدخل الثابت مثل السندات بل حتى الأسهم الدمتازة 
اض الدعدل لى انخفإعوائد الاستثمار تنخفض بدا يؤدي فاذا ارتفعت معدلات التضخم فان القيمة الحقيقة ل

 الحقيقي للعائد على الاستثمار عن الدعدل الاسمي لذذا العائد.

 رابعا: تقييم الأوراق المالية

 82نتناول في ىذه النقطة كل من تقييم الأسهم والسندات:

 سهممعايير تقييم الأ -1

الإشارة مقدماً  يزخر الأدب الدالي بالعديد من الدعايتَ الدعتمدة في برليل الأسهم بغرض تقييمها. وبذدر
إلى أن الركون إلى معيار دون غتَه إنما يحكمو سلوك متخذ قرار الاستثمار، ونمطو فيما إذا كان مستثمراً مغامراً 

 أو متحفظاً.

 ومن أشهر الدعايتَ الدعتمدة، ما يأتي:

 Earning Per Share (EPSعائد السهم ) 1-1

بدعتٌ الإيراد السنوي )العائد( للسهم ويحتسب ويستخدم ىذا الدؤشر للتعرف على ربحية السهم، أي 
 ىذا الدؤشر كالاتي:

توزيعات الأسهم    صافي الربح بعد الضريبة 
 الدتوسط الدرجح لعدد الأسهم العادية

      

العائد الأعلى ويبتعد عن الأسهم ذات الربحية الدنخفضة،  وسيميل الدستثمر عادة إلى شراء الأسهم ذات
 وىذا ىو حال الدستثمر الدتحفظ.



 ومستجداتها الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية................................. الثاني:الفصل 
  

45 

 (DPS) حصة السهم العادي من التوزيعات 1-2

يستخدم ىذا الدؤشر في برديد حصة السهم من توزيعات الأرباح، بدعتٌ الأرباح الدستلمة فعلًا من 
عائداً معيناً قد يتخذ قرار بتوزيع جزء من ىذا العائد والاحتفاظ السهم الواحد، إذ قد يحصل أن يتًتب للسهم 

 بالجزء الآخر الأغراض تتعلق بسياسات الشركة )الدشروع(، ويحتسب ىذا الدؤشر كالآتي:

توزيعات الأسهم    توزيعات الأرباح الدعلن عنها 
 عدد الأسهم الدسجلة في سجلات الشركة

      

الجانب النقدي وبدقدار النقود الدستلمة سيميل إلى تفضيل الأسهم ذات وإذا كان الدستثمر مهتماً ب
 الحصة العالية من توزيعات الأرباح ويبتعد عن الأسهم

 ذات التوزيعات القليلة حتى وإن كان عائدىا مرتفع.

 VPS)مردود السهم العادي ) 1-3

يعكس ىذا الدؤشر تكلفة الفرصة البديلة في الاستمرار بالاحتفاظ بالسهم أو بيعو والتحول إلى فرص 
 استثمارية أخرى. ويحتسب ىذا الدؤشر وفق

 الصيغة الآتية:

       حصة السهم العادي من التوزيعات 

 السعر السوقي
      

ما يقارن الدردود مع سعر الفائدة السائد في السوق، فإذا كان الدردود أعلى من سعر الفائدة  وعادة
يصبح الاحتفاظ بالسهم أو اقتنائو ذو جدوى. أما إذا كان الدردود أقل من سعر الفائدة فإنو من الأفضل 

التخلص منها بالبيع  الابتعاد عن ىكذا أسهم وإذا كان الدستثمر لزتفظاً بعدد منها فسيكون الأفضل لو
 والبحث عن أسهم غتَىا مردودىا أعلى من سعر الفائدة.
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 PER)مضاعف سعر السهم العادي ) 1-4

يستخدم ىذا الدؤشر لتقييم التغتَات في الأسعار السوقية للسهم، لشا يفيد في التنبؤ بحركة الأسعار. 
ابتعد الدضاعف بالزيادة عن ىذه النسبة كلما كان ذلك دليلًا على  وعادة توجد نسبة معيارية للسوق. وكلما

 احتمال ىبوط حاد في سعر السهم والعكس صحيح. ويحتسب الدضاعف وفق الصيغة الآتية:

السعر السوقي
        عائد السهم

  مضاعف سعر السهم العادي      

 أو

السعر السوقي
 حصة السهم العادي من التوزيعات     

  مضاعف سعر السهم العادي      

 السندات تقييم-2

الأسهم وذلك بسبب اختلاف  بزتلف الدعايتَ الدعتمدة في تقييم السندات عن تلك الدستخدمة في تقييم
طبيعة الأداة الاستثمارية، فالسهم يعد بدثابة أداة ملكية، بينما السند يعد أداة دين ىذا من جهة ومن جهة 

الأسهم على الأرباح التي برققها الشركة الدصدرة وعلى سياسة توزيع الأرباح وعلى أوضاع ثانية تتوقف عوائد 
 السوق الدالي، بينما عوائد السندات لا تعتمد بشكل مباشر على نتيجة أعمال الشركة.

 ونستعرض في أدناه عدد من الدعايتَ الدعتمدة في تقييم السندات:

 BC)السند ) كوبون 2-1

د أو الدخل السنوي الذي يحققو الدستثمر من السند. إذا اشتًى مستثمراً سنداً قيمتو ويعبر عن الإيرا
( ديناراً، وقد 111(، فهذا يعتٍ أن الكوبون السنوي للسند يعادلو )11( ديناراً بدعدل )1111الأسمية )

 يسدد الكوبون لحامل السند إما على أساس سنوي أو نصف سنوي.

 Bond Yield (BYريع )مردود( السند ) 2

يستخدم ىذا الدؤشر لتقييم ربحية السند بالدقارنة مع ربحية الخيارات الاستثمارية الأخرى، وذلك ضمن 
 مفهوم )إطار( كلفة الفرصة البديلة. ويقاس ريع السند بعدة صور وكالآتي:
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 NY)المردود أو الريع الاسمي )

 تي:حقيقتو سعرة السند. ويحتسب كالآ ويمثل الدخل السنوي منسوباً لقيمتو الاسمية، وىو في

الكوبون السنوي للسند
القيمة الاسمية للسند

   الدردود أو الريع الاسمي     

 CY) المردود أو الربع الجاري )

 ويمثل الكوبون السنوي منسوباً لقيمتو السوقية، وحسب الآتي:

الكوبون السنوي للسند
القيمة  السوقية للسند

   الدردود أو الريع الجاري     

 Promised Yield (PYالمردود المتوقع للسند )

ويعد من الدؤشرات الدهمة في تقييم ربحية السندات، حيث أنو يأخذ بعتُ التدفقات الدتوقعة من السند. 
 وتتمثل التدفقات في الدخل السنوي الاعتبار جميع الذي سيحصل عليو حامل السند بافتًاض أنو سيحتفظ بو

لحتُ استحقاقو مضافاً إليو القيمة الدستًدة للسند بتاريخ الاستحقاق والتي يمكن أن تكون القيمة الاسمية أو 
غتَىا ويطلق عليو البعض مصطلح العائد لحتُ الاستحقاق وىو يمثل معدل الخصم الذي لو م بدوجبو خصم 

 مساوية للسعر السوقي للسند بتاريخ الخصم. جميع التدفقات النقدية الدتوقعة من السند لكانت القيمة الحالية

ويحتسب الدرود الدتوقع بطريقتتُ بحسب سلوك حامل السند، لكن الطريقة الأكثر شهرة ىي في حالة 
 الآتية: حسب الصيغةرغبة الدستثمر الاحتفاظ بالسند لحتُ الاستحقاق فإن الدردود يتحدد 

  
     

 
 
 

   
 
 
 

  

 حيث أن

Y:  الدتوقع للسند.الدردود 

C: .كوبون السند 

P.)القيمة الدستًدة للسند القيمة الاستهلاكية : 
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V.سعر شراء السند : 

n : .أجل السند 

أما الطريقة الثانية في حالة رغبة الدستثمر الاحتفاظ بالسند لحتُ الاستحقاق وإن الكوبون المحصل من 
دود الدتوقع للسند. فإنو وفقاً لذذه الطريقة فإن العائد الدتوقع السند سيعاد استثماره بعائد متوقع يعادل بساماً الدر 

 IRRيحدد بطريقة التجربة والخطأ والتي تقوم على ما يعرف بدفهوم معدل العائد الداخلي 

 HPR)عائد الاحتفاظ بالسند ) 2-3

لال الدخل يعبر ىذا الدؤشر عن العائد على الاستثمار السنوي الذي يحققو الدستثمر في السندات من خ
 السنوي )الكوبون( والتقلب الحاصل في سعر السند السوقي. ولذذا فإن الدؤشر يحتسب وفق الصيغة الآتية:

  القيمة الاجمالية للدخل من جميع الدصادر
سعر شراء السند

   عائد الاحتفاظ بالسند      

  الأدوات المالية الحديثة المحور الثاني:

وما الصر عنها التوليفة التي بذمع بتُ العلوم الاقتصادية وتكنولوجيا الاتصالات،  تعتبر الذندسة الدالية      
تبلورت في الثورة  العولدة، لشا أنتج تغتَات عميقة حيث انعكست على أسواق الدال في العالم الدعاصر مع عصر

التقليدية السائدة،  الأدواتعالدي الاستثمار والتمويل وإلى ابتكار أدوات استثمارية جديدة غتَ  الحادثة في
 حيث ساهمت بنقل وتوزيع الدخاطر.

 (المالية الحديثة الابتكارات) الماليةلى الهندسة إأولا: مدخل 

حسب الجمعية الدولية للمهندستُ الدالية تتضمن الذندسة الدالية التطوير والتطبيق الدبتكر للنظرية الدالية 
والأدوات الدالية، لإيجاد حلول للمشاكل الدالية الدعقدة ولاستغلال الفرص الدالية، ومن ىذا الدنطلق فهي ليست 

ولزسنة من خلال التصميم مع منتجات مالية جديدة أداة بل ىي الدهنة التي تستعمل الأدوات وذلك للتعامل 
 و إعادة تهجتُ الأدوات الدالية الحالية.أالدبتكر 

 83وىناك عدة عوامل ساعدت على انتشار الذندسة الدالية منها:

  الرغبة في إدارة الدخاطر؛ 
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 ب الددفوعة من قبل الاستفادة من الدزايا النسبية عن طريق الأوراق الدالية التي بزفض الحجم الكلي للضرائ
 الشركة؛

  بزفيض تكاليف الإصدار والوكالة؛ 
  التقدم التكنولوجي سببا رئيسيا في انتشار الذندسة الدالية 
  لى اتساع الأسواق وزيادة إالنمو على التجارة الدولية، أدى انفتاح الاقتصاديات الدول السائرة في طريق

 والاستثمار.الطلب على التمويل الدولي لأنشطة التجارة 

رغم مرور أكثر من ربع قرن على التعامل بأدوات الذندسة الدالية، إلا أن الدختصون والدتعاملون لا زالوا 
ينقسمون وبصورة واضحة إلى فرقتُ متعاكستُ، ففي حتُ يصر الفريق الأول على الحذر من التعامل بهده 

لكبتَة التي تصاحبها، أما الفريق الأخر أكثر تفاؤلا الأدوات الجديدة وعدم التعامل بها إطلاقا بسبب الدخاطر ا
حيث يرى بأن ىذه التقنية من خلال ما توفره من أدوات تعد مفتاحا لحل العديد من الدشاكل، ومن أبرز ىذه 

 84الفوائد نذكر ما يلي:

 التعامل بأدوات الذندسة الدالية يكزن أقل تكلفة من التعامل بالدوجودات الأساسية كالأسهم والسندات؛ أن 
  يمكن للمؤسسات الدالية والدصرفية والدستثمرين عموما التحوط من الدخاطر المحتملة، وذلك باستخدام أموال

 أقل لشا لو اشتًت موجودات نظهر في الديزانية؛
 صدرين والدستثمرين وترفع من العوائد وتوسع لرموعة بدائل التمويل، والاستثمار ونقلل تقليل التكاليف للم

 لساطر الخسارة إذا ما أحسنت إدارة لساطرىا؛
 .تدعيم الخدمات التي تقدمها الدؤسسات الدالية والدصرفية لزبائنها ونساىم في بناء لزافظ مالية أكثر تنوعا 
 ة الدالية بأنها عملية القيام أو تصميم أو تطوير أدوات مالية أو ومن خلال ما سبق يمكن تعريف الذندس

الذندسة الدالية الدبتكرة ن أدوات ألذلك لصد استحداث أدوات جديدة، قصد التغلب على مشكل التمويل، 
 تشمل النقاط التالية:سها الدشتقات الدالية أوعلى ر 

 ابتكار أدوات مالية جديدة؛ 
  جديدة؛ابتكار أدوات بسويلية 
 ابتكار حلول جديدة؛ 
  .تطوير واشتقاق الأدوات والحلول القائمة 
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 ثانيا: نشأة المشتقات المالية

ن تستخدم على نطاق واسع عن طريق تقات الدالية لقرون ماضية وىي الآيعود تاريخ نشأت الدش
وىناك أنواع معينة من الدشتقات يتم فراد، الية والدستثمرين المحتًفتُ والأالشركات الدساهمة العامة والدؤسسات الد

تداولذا بنشاط في الأسواق العامة بشكل يتشابو مع تداول الأسهم في الأسواق الدالية، ومع ذلك فان معظم 
وساق نظمة ويتم تداولذا بعد ذلك في الأالدشتقات يتم خلقها في صفقات خاصة داخل الأسواق الغتَ م

 85الدنظمة 

من أىم  الولايات الدتحدة الأمريكية، و في 1971لدشتقات كانت سنة الانطلاقة الفعلية لسوق او 
أسواق الدشتقات التي استحدثت آنذاك سوق اللوحة التجارية لشيكاغو وسوق التجاري للتبادل لشيكاغو، 

السوق الفرنسي ، و 1981دن للمشتقات الدالية سنة لتظهر بعدىا أسواق أخرى في أوروبا مثل سوق لن
اق، لدا توفره من فرص للمضاربة سو ، حيث أصبحت الدشتقات ميزة الأ1986ة في سنة للمشتقات الدالي

حتياطي الدفروض ، بالإضافة إلى بذنب القوانتُ التنظيمية، على غرار الاأخطار الصرف ومعدل الفائدة تقليلو 
لتقييم الخدمات ب الفنية كذلك التطور التكنولوجي الذي أدى إلى تطوير التقنيات، والأساليعلى الودائع، و 

 .الدالية

 ثالثا: مفهوم واستخدامات المشتقات المالية

لى تطوير التفكتَ الاستًاتيجي للمؤسسات الدالية والدصرفية وجعل الأسواق إلذندسة الدالية أدى ظهور ا
والتي تعمل الدالية تعمل بطريقة أكثر كفاءة، فهي بستلك القدرة على تطوير لرموعة من الأدوات الدالية الجديدة 

  86على زيادة العائد بأقل تكلفة وأدنى لساطرة أي إدارة الدخاطر بأفضل صورة لشكنة

 ىمية المشتقات المالية أو  مفهوم-1

لعة، والتي من خلالذا و سأو مؤشر أنها أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أتعرف الدشتقات الدالية 
و أة فأنها تتوقف على أسعار الأصول ما قيمة الأداة الدشتقأيع الدخاطر الدالية في الأسواق، و بأبدكن شراء 

الدؤشرات لزل التعاقد، وتستخدم الدشتقات الدالية لعدد من الأغراض، وتشتمل إدارة الدخاطر والتحوط والدرابحة 
 في الأسواق والدضاربة، 
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عرف حسب مصدر اشتقاقها ترتبط في ىذا النوع من من خلال ىذا التعريف فان الدشتقات الدالية ت 
الأوراق بأصل مادي )سلع، مواد أولية...( أو بأصل مالي )أسهم، سندات...( أو بأصل صوري )مؤشرات 

 البورصة، مؤشرات الأسعار...(، بحيث يتغتَ سعر الورقة بتغتَ سعر الأصل. 

يث نها خارج الديزانية، حأالية من الأدوات التي تصنف على ما من الناحية المحاسبية تعتبر الدشتقات الدأ
و يتًتب عنها تدفق نقدي ضئيل نسبيا، فهي بذلك عكس الأدوات الدالية ألا يتًتب عنها تدفق نقدي آني 

التي تصنف داخل الديزانية التي يتًتب عن حيازتها تدفق نقدي مقابل حيازتها، فضلا عن مصاريف الإطفاء 
 87وغتَىا.

على ضمان تنفيذ تلك  شتقات الدالية تكون بدثابة عقود بتُ الدشتًي والبائع وتعمل بيوت الدقاصةفالد
العقود، ويجري تداول الدشتقات الدالية في أسواق متخصصة تعرف بأسواق الدشتقات الدالية، يتم تبادل 

 88الدشتقات في نوعتُ من الأسواق الدالية هما:

  بتنميط وتوحيد شروط التعامل في العقود من ذلك الشروط الدتعلقة بالتسليم الأسواق الدنظمة التي تتسم
وطرق التسوية والحدود الدنيا والقصوى، لعدد العقود الدمكن حيازتها من طرف عميل واحد لكل نوع من 

بيت أنواع الأصول، كما يتولى إدارة السوق ومعاملاتها جهة نظامية العقود والدعاملات التي تتم في السوق، 
 التسوية التي تسهر على تنظيم وضمان سيولة العقود وتضمن تغطية لساطر أطراف التعاقد؛

  الأسواق الغتَ منظمة: وتتم تعاملاتها بشكل مباشر بتُ الدتعاملتُ من دون غرفة مقاصة، ومن حيث الحجم
لدنظمة ليست نمطية ولا فهي أكبر بكثتَ من الأسواق الدنظمة، فالعقود والدعاملات التي تتم في السوق غتَ ا

 موحدة. 
  همية الاقتصادية تكمن في:أللمشتقات الدالية 
 رباح من خلال الاستفادة من مزايا الرفع الدالي؛تٍ الأتوفر الدشتقات الدالية للمستثمرين فرصا كبتَة لج 
 تتميز بعض عقود الدشتقات الدالية بدرجة عالية من السيولة؛ 
 لتامتُ من حيث تقليل الدخاطر، وذلك من خلال توفتَ الحماية منها؛تعمل الدشتقات الدالية كغطاء ا 
 تعتبر عقود الدشتقات الدالية أداة للتنبؤ بالأسعار الدتوقعة؛ 
 تتيح عقود الدشتقات الدالية لطرفي العقد فضل الفرص لتخطيط التدفقات النقدية الدستقبلية بدقة؛ 
  ًاتيجيات الاستثمارية؛بستاز عقود الدشتقات الدالية بسرعة تنفيذ الاست 
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 سعار السوق لذذه أللمضاربة والاستفادة من تقلبات  تسمح عقود الدشتقات الدالية بتامتُ أفضل الفرص
 لدشتقات؛

 صول لزل التعاقد.في تيستَ وتنشيط التعامل على الأ تساىم عقود الدشتقات الدالية 

 المشتقات المالية  استخدامات-2

 89استخدامات الدشتقات الدالية ىي: ىمأ

  إدارة الدخاطر: فالدشتقات الدالية أدوات لتخفيف حدة الدخاطر التي تعرض لذا الدتعاقدون، فالدزارع الذي
يبيع المحاصيل الزراعية يدخل بعقد مشتق بغرض الحصول على قيمة مستقبلية تضمن لو الحماية من لساطر 

 انخفاض سعرىا؛
  ىذه الأدوات وسيلة للمراىنة وتكون مصممة لتتلاءم مع لستلف الأصول على سبيل الدثال  الدضاربة: تعتبر

 كمراىن الدضاربة على قيمة مؤشر معينة ما بتُ قيمتتُ لددة زمنية معنية؛
  اء سندات، فهذا وشر  أسهمتقليل تكاليف الدعاملات فعندما يرغب مدير أحد الصناديق الاستثمارية ببيع

لى دفع التكاليف التجارية، لكن في حال قام بالدتاجرة بالدشتقات إضافة إلى السماسرة إيستلزم دفع رسوم 
 فانو سيحقق نفس الأىداف لكن بتكاليف اقل؛

  الدراجحة وتستخدم للالتفاف على القيود التنظيمية للضرائب وقواعد المحاسبة، وتعتمد بشكل أساسي على
 فروقات الأسعار بتُ الأسواق العالدية. 

 عا: أنواع الرئيسية لعقود المشتقات الماليةراب

 نواع عقود الدشتقات ىي:أىم أ

 عقود اختيارية )عقود الخيار(  -1
الفعل  " اللاتينية التي تعتٍ الحق وليس الالتزام، ومنoptioىي كلمة مشتقة من " option الاختيار

optore  الأدوات الدالية الحديثة التي تعطي الخيارات بسثل أحد الذي يعتٍ القدرة أو حرية الاختيار، وعقود
الخيار ىو  90للمستثمر فرصة الحد من الدخاطر التي يتعرض لذا كمخاطر تغتَ سعر الأوراق الدالية التي بحوزتو،

بسعر لزدد بتاريخ مستقبلي، فاذا  -جنبية أو عملة أاسهم  -و بيع اصل معتُ أاملو من شراء عقد يمكن ح
بيع سمي ما اذا كان يعطي لحاملو حق الأبو حق الشراء يسمى خيار الشراء، كان الخيار يحمل ويعطي لصاح
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ساس فانو اتفاق ما بتُ طرفتُ في السوق الدالية للتعامل بسعر لزدد لأصل مالي في خيار البيع، وعلى ىذا الأ
 تاريخ لاحق، دون الزام بالتنفيذ للطرف الذي برمل تكلفة القيام بالعقد.  

 91 تنفيذىا أهمها:ولعقود الخيار طرق 

 و أمشتًي حق الاختبار الحق في شراء سلوب الأمريكي فان العقد يعطي : بدوجب الأالأسلوب الأمريكي
برام العقد حتى التاريخ المحدد إي وقت، خلال الفتًة الدمتدة منذ بيع أوراق مالية بالسعر الدتفق عليو في أ

 لانتهائو؛
 و بيع أوراق أمشتًي حق الاختيار الحق في شراء سلوب فان العقد يعطي الأسلوب الأوربي: بدوجب ىذا الأ

 لا في تاريخ الاستحقاق فقط.إن التنفيذ لا يتم ألا إتفق عليو مالية السعر الد

 :ولعقود الاختيار أنواع ىي 

  حق اختيار الشراءoption call ىو عقد بتُ طرفتُ أو فيو يمنح لزرر العقد للمشتًي الحق في :
، وبسعر يحدد مسبقا في العقد ائو، وذلك في تاريخ مستقبلي لزددالاختيار بتُ شراء الأصل أو عدم شر 

 )العلاوة أو الدكافأة( من الدشتًي. ومقابل منح ىذا الحق يحصل المحرر على مبلغ
  حق اختيار البيعput optionُاو : من خلالو يمنح المحرر للمشتًي الحق في الاختيار بتُ بيع أصل معت 

عدم بيعو، وذلك في تاريخ مستقبلي بسعر لزددان مسبقا في العقد ومقابل ىذا الحق يحصل المحرر على 
 مكافأة من الدشتًي.

  الضمانات: وىي عقود اختيار شراء تصدرىا الشركات على أسهمها وعادة ما تكون مدتها الزمنية طويلة
 مقارنة بعقود الاختيار الأخرى

 Futures Contractsالعقود المستقبلية   -2
ظهرت العقود الدستقبلية منذ قرون حيث كان يتم التداول عليها بالسلع الطبيعية كالقمح والشوفان ثم 

، ومع توسيع وتزايد 92تطورت ليتم تداول العقود على السلع الأخرى كالدعادن الثمينة والعملات الأجنبية 
على تداول الأوراق الدالية ، فظهر سوق الدستقبليات خذت تشتمل ألدتداولة عبر العقود الدستقبلية الأصول ا

لى إقبولا كبتَا وتوسعت استخداماتها ، وقد لاقى 1977مريكية عام ت الخزانة الصادرة عن الحكومة الألسندا
 65حازت العقود الدستقبلية الدالية على  1999ذون الخزانة والعديد من مؤشرات الأسهم، وبحلول عام أ
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مريكية وبسثل غرفة الدقاصة الطرف الثالث الضامن لكل ستقبلية في الولايات الدتحدة الألدمن كل الصفقات ا%
 93 .خرة الحاجة لدعرفة كل طرف للطرف الآالصفقات ملغي

فالعقود الدستقبلية ىي التزام متبادل بتُ الطرفتُ بفرض على أحداهما أن يسلم أو يستلم منو وبواسطة 
 من أصل أو سلعة معينة في مكان وزمان لزددين وبسعر لزدد.طرف ثالث )الوسيط( كمية لزددة 

 تتميز العقود الدستقبلية بعدة خصائص أهمها:

  تاريخ لاحق لزدد؛ ألا يتم التسليم فيفيها يتم الشراء بسعر لزدد متفق عليو مسبقا في تاريخ التعاقد على 
 العلتٍ الدفتوح؛ يتم التعامل في أسواق العقود الدستقبلية بطريقة الدزاد 
  ُلضمان تنفيذ الالتزامات الدتبادلة. % 15إلى  5بزصيص ىامشا معينا يتًاوح ما بت 

 العقود الآجلة  -3
و أمؤسستتُ  و بيع الأصل في وقت لاحق مقابل سعر معتُ حيث تتعاقدأىي اتفاق على شراء 

حد الطرفتُ أ، ويتخذ موعد لاحقعمال على إبسام صفقة بسعر معتُ وكمية معينة في أة أمؤسسة مالية ومنش
ر متفق جل مركز طويل ويوافق على شراء الأصل لزل التعاقد في تاريخ مستقبلي لزدد مقابل سعفي العقد الآ

لأصل في التاريخ نفسو وسعر ما الطرف الثاني فيتخذ مركز قصتَ ويوافق على بيع اأعليو يدعى بسعر التسليم، 
سعار الصرف في أود لتفادي تعرضها لدخاطر تقلبات لدستثمرون ىذه العق، ويستخدم البنوك وا94م نفسويالتسل

سعار، كما تستخدم للوقاية يتها نقدا من خلال دفع فروقات الألرال الاستثمارات الدولية، وغالبا ما يتم تسو 
  سعار الفائدةأسعار السوقية للسلع، قلبات الأمن ت

 95ىم سمات ىذه العقود ىي:أمن 

  يصعب الدضاربة بهذه العقود؛ 
 ليس لذا شكل نمطي؛ 
 يتم برديد تاريخ الاستحقاق وسعر التنفيذ بدقة في ىذه العقود؛ 
 .يتم التنفيذ في تاريخ التنفيذ 

 

 



 ومستجداتها الأدوات المالية في سوق الأوراق المالية................................. الثاني:الفصل 
  

55 

 : أىم الفروقات بين العقود الآجلة والمستقبلية(11رقم ) الجدول

 الآجلة المستقبلية

 غتَ منظمة الدتاجرة بها تكون منظمة

 تتعامل بها الدؤسسات فقط الأفراديتعامل بها البنوك و 

تنتقل من مالك إلى آخر بفارق في 
 الذامش

 لا تنتقل من مالك إلى آخر

يئة تنافسية لذا فعاليات يتاجر بها في ب
 الطلبالعرض و 

الذاتف الدتاجرة بها تكون عن طريق 
 الفاكسو 

 التسوية تكون في تاريخ لزدد التسوية تكون يومية

 سعر التسليم ىو السعر الآجل سعر التسليم ىو السعر الحالي

 تكوم حسب طلب الزبون )غتَ نمطية( ىي أدوات معيارية )نمطية(

 يتاجر بها في البورصات الدوازية يتاجر بها في البورصات الدنظمة

 ليس لذا سوق ثانوية تقدم لذا خدمات السوق الثانوية

 الباحثة بالاعتماد على مراجع سابقة الذكر من الصازالمصدر: 

  les swapsعقود المبادلات   -4
ىو ابتكار مالي حديث يعود إلى سنوات الثمانينات وىي ليست إلا لزفظة معتمدة من نماذج العقود، 

وىي عقود تتضمن مبادلة نوع معتُ من  ،96والتي بدقتضاىا يجبر طرفتُ أو أكثر لدبادلة التزامات دين أو أكثر
ول عقد مبادلة على أسعار أتفق عليها عند التعاقد، وقد وقع التدفق النقدي أو أصل آخر بدوجب شروط ي

والبنك الدولي ومنذ ذلك الوقت نمت ىذه الأسواق  (IBM)من خلال اتفاق بتُ شركة  1981الفائدة عام 
 97بسرعة كبتَة 
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 وىناك نوعتُ رئيسيتُ لعقود الدبادلة وىي:

 سعار الفائدةأعقود مبادلة  4-1

عات الفائدة وفق لصيغ سعار الفائدة ىي اتفاقية بتُ طرفتُ يوفقان بدوجبها على تبادل مدفو أمبادلة  
يضا، أو معوم أمدفوعات فائدة مرتبطة بسعر ثابت نها عقد بتُ طرفتُ يوافقان بدوجبو على تبادل أمعينة، أي 

 وبرسب الفائدة على مبلغ لزدد متفق عليو بينهم.

 98لى عدة أنواع أهمها:إىذا النوع  ويتفرع

  عقود مبادلة سعر الفائدة ثابتة بالتغيتَ الدوجب وىذا العقد يلتزم أحد الأطراف بدفع تدفقات الفائدة
 الثابتة، وفي الدقابل يستلم تدفقات معدلات الفائدة الدتغتَ؛

 مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغتَ وغتَ مقيد، وىي عقود مبادلة تتم على أوراق مالية ذات  عقود
 و عليا وىو ما يعرف بكاب؛ أفس الوقت متغتَ مقيد بحدود دنيا معدل فائدة متغتَ، وفي ن

 لية ذات معدل عقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغتَ ومقيد وىي عقود مبادلة تتم على أوراق ما
 و حد معتُ، ويصطلح عليو بـ فلور؛أولكنها في نفس الوقت لزددة بسقف فائدة متغتَ 

 في نفس جل ولكن بشراء عقد مبادلة كاب و ة: تنطوي على ابزاذ موقف طويل الآعقود الدبادلة الدختلط
 جل ببيع عقد مبادلة فلور .الوقت ابزاذ موقف قصتَ الآ

 عقود مبادلة العملات 4-2

ن ألا إبيع، وقيمة كل من العقدين واحدة خر عقد ن متزامنتُ احدهما عقد شراء والآضمن بررير عقديتت
 تاريخ استحقاقهما لستلف ويفصل بينهما فتًة زمنية.
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 الخلاصة 

الأسواق الدالية أدوات مالية متنوعة بالنسبة للمستثمر الدالي، وحتى يحقق ىذا الدستثمر ما يطمح  توفر
وتعتبر بذلك العمود الفقري لذذا السوق وتعاملاتو سند قانوني لحاملو في أصل رأس مالو )نقدي  أرباح،إليو من 

 التي  ىي  سهمالأ، او ما يعرف بأو عيتٍ( بذاه جهة الإصدار، ويمكن تقسيم ىذه الأدوات إلى أوراق ملكية
، لذلك فهي بسثل الدلكية لشركةسهم في ملكية جزء من راس مال اعبارة عن مستند يثبت حق صاحب الأ

جل في الدنشأة خاصة راس الدال الدائم، لوسائل الرئيسية للتمويل طويل الآيضا أحد اأصلية في الدنشاة، وىي الأ
سهم للحصول على راس الدال اللازم صدار ىذه الأإتمد اعتمادا يكاد يكون تاما على فالشركات الدساهمة تع
بانها أدوات مالية إضافة الى السندات التي تعرف و الدنشأة، أالدؤسسة ة عند بدء نشاط لذا بصفة دائمة خاص

و أو حكومة أكانت شركة لذا ترخيص الادخار العام أجل تثبت دينا على الجهة التي أصدرتو سواء طويلة الآ
و نصف سنوي، أن يحصل صاحب السند حاملو على معدل فائدة ثابت سنوي أجماعات لزلية، مقابل 

 .ن تكون ذات عائد ثابت وعادة ما يتم سداد قمتها عند تواريخ لزددةأفالأصل في السندات 
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 تمهيد

يستخدـ خبراء الاقتصاد والمحللوف الدؤشرات الاقتصادية للتعرؼ على الحالة الاقتصادية للدولة، 
وتستعمل لرصد كل ما لغري في الأسواؽ وإعطاء صورة سريعة وعامة عن تطورىا كونها متوسطات وأرقاـ 

مقياساً شاملًا لابذاه السوؽ، ويعكس الابذاه العاـ لتحركات أسعار الأوراؽ  الدالر قياسية، ولؽثل مؤشر السوؽ
الدالية وكفاءة الأسواؽ الدالية، الأمر الذي يتطلب توفر قدر من البيانات والدعلومات الدالية الصحيحة الدتعلقة 

 قي  أرباح.بالسوؽ والشركات التي تتداوؿ أدواتها، حتى يتمكن الدستثمرين من ترشيد قراراتهم وبر

 قسمنا ىذا الفصل الذ لزورين: ،لتعرؼ أكثر عن الدؤشرات وكفاءة الأسواؽ الدالية

 ول: المؤشرات المالية وكيفية بنائهاالمحور الأ

 أولا: ماىية الدؤشرات الأسواؽ الدالية والعية استخدامها

 ثانيا: أنواع الدؤشرات

 ثالثا: كيفية بناء الدؤشرات الدالية

 مؤشرات البورصات العالديةرابعا: اىم 

 المحور الثاني: كفاءة سوق الأوراق المالية 

 أولا: مفهوـ كفاءة سوؽ الاوراؽ الدالية

 ثانيا: مقومات كفاءة سوؽ الاوراؽ الدالية

 ثالثا: لظاذج كفاءة الأسواؽ الدالية

 رابعا: مستويات كفاءة السوؽ

 خامسا: أنواع كفاءة الأسواؽ
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 المؤشرات المالية وكيفية بنائهاول: المحور الأ

ظهرت مؤشرات سوؽ الأوراؽ الدالية في القرف التاسع عشر واتضحت ألعيتها عبر الزمن خاصة منذ 
بشانينات القرف العشرين إلذ وقتنا الراىن، والتي لؽكن من خلالذا معرفة أداء الشركات بشكل خاص وأداء 

 صورة تقلبات في الدؤشر.السوؽ الدالر بشكل إبصالر، والذي ينعكس في 

 ىمية استخدامهاألية و أولا: ماىية المؤشرات الأسواق الما

تعتبر فتًة الثمانينات من القرف الداضي مرحلة مهمة في تطور الدؤشرات، حيث ظهر مؤئر داوجونز لأوؿ 
وحتى ـ، في الوقت الذي كاف الدستثمر يبحث عن وسيلة تعكس سلوؾ السوؽ الدالية بصدؽ، 1884مرة سنة 

الآف مازاؿ ذلك الدستثمر في الأوراؽ الدالية الدختلفة وجها لوجو مع عدد أكر من الدنتجات الدالية الدعقدة 
الدطروحة للبيع والشراء، تتغير في ابذاىا لستلفة وبدستويات متفاوتة من فتًة لأخرى وبالتالر مازاؿ بحاجة إلذ 

 سعار ولزاولة التنبؤ بهاتلك الأداة والتعرؼ عليها لقياس التغيرات في الأ

الدؤشر ىو قيمة عددية يقاس بها التغير في الأسواؽ الدالية، ويعبر عن الدؤشر كنسبة مئوية للتغير عند 
لحظة زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس الدؤشر برركات أسعار الأسهم 

    .99بالتالر يعكس سعر السوؽ وابذاىهاوالسندات أو الصنادي  ارتفاعا والطفاضا، و 

يقيس مؤشر سوؽ الأوراؽ الدالية مستوى الأسعار في السوؽ، حيث يقوـ على عينة من أسهم الدنشآت 
التي يتم تداولذا في أسواؽ رأس الداؿ الدنظمة أو غير الدنظمة أو كلالعا، وغالبا ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح 

 100التي عليها سوؽ رأس الداؿ والذي يستهدؼ الدؤشر قياسو. للمؤشر أف يعكس الحالة

من خلاؿ التعاريف السابقة لؽكن تلخيض مضموف الدؤشر على أنو أداة أو مقياس يعتمد على لرموعة 
من الأسهم داخل السوؽ، و الذي من خلالو يتم معرفة ابذاه السوؽ، سواء اكاف لضو الصعود أو لضو الذبوط، 

الدستثمر من ابزاذ القرار الاستثماري السليم، و عليو فإف الدؤشر لزصل للتغيرات التي  بالشكل الذي يساعد
 حدثت في أسعار الأسهم خلاؿ فتًة زمنية معينة ، بدا يساعد على كشف الابذاه العاـ للسوؽ 

(، و منو لؽكن بياف ألعية ء سوؽ الأوراؽ الدالية )البورصةتعد الدؤشرات الدالية مرآة تعكس أدا
  101الدؤشرات الدالية من خلاؿ مايلي: ىذه  ستخدماتا
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 لذ عناصر  إدائها أركات في القطاعات وبالتالر يعكس سعار الشأسواؽ الدالية كونو يضم داء الأتلخيص لأ
، كذلك فهو لؽثل أسلوبا سهلا لتحويل أداء الاقتصاد كمية، لاف الدؤشر يتأثر بالتغيرات الاقتصادية السائدة

 كمية؛إلذ صورة تقنية  
  تساعد الدؤشرات في قياـ السوؽ بإعادة تنظيم نفسو و عملياتو مرة أخرى ، حيث لؽكن للمراجحين في

 السوؽ برديد مشاكل السوؽ، و التي تؤدي لالضراؼ الأسعار وتصويب ابذاه السوؽ؛
 أداء  لؽكن استخداـ الدؤشرات الدالية كأداة للحكم على أداء المحافظ و كفاءة مديرىا، و كذلك تقييم

 مديري صنادي  الاستثمار، حيث أنها تشكل الأساس في قدراتهم الاستثمارية و برديد كفاءتهم الدهنية؛
 دوات لتحديد سعر السهم من خلاؿ خصم التدفقات النقدية الدستقبلية، ويعكس الدؤشر يعد أحد الأ

ات بالزيادة أو النقص، فسوؼ فإذا كاف من الدتوقع أف تتغير ىذه التدفق التوقعات للمسالعين والدستثمرين
 يعكس الدؤشر التوقعات للمسالعين أو الدستثمرين في السوؽ؛

  لؽكن للمستثمرين مقارنة أداء مؤشر سوؽ الداؿ بدؤشرات أسواؽ الداؿ في العالد، و سوؼ يؤدي ذلك إلذ
ة خاصة في حالة برديد ابذاىات السوؽ مقارنة بأسواؽ أخرى، لشا قد ينجم عنو زيادة الاستثمارات الأجنبي

 أف يكوف السوؽ من الأسواؽ الواعدة؛
 سواؽ و مع مؤشرات الأأو السوؽ مع الدعايير الدختارة أو القطاع أفعالة للمقارنة على مستوى السهم داة أ

لؽكن خلاؿ الدؤشرات الدالية الدعدة داخل السوؽ للأوراؽ الدالية التنبؤ بالظروؼ الاقتصادية الدالية العالدية، 
 الدستقبلية

 ثانيا: أنواع المؤشرات

 ىناؾ عدة معايير لتصنيف الدؤشرات الدالية والعها : 

 معيار الوظيفة  -1
 102حسب معيار الوظيفة أو الذدؼ تنقسم الدؤشرات الذ:

 مؤشرات عامة 1 -1
تهتم بحالة السوؽ ككل أي تقيس ابذاه السوؽ بدختلف القطاعات الاقتصادية، ولذلك براوؿ اف 
تعكس الحالة الاقتصادية للدولة لزل الدراسة، خاصة اذا كانت العينة الدستخدمة في تكوين لدؤشر بسثل مسح 

قتصاد الإبصالر، وفي ىذه شامل للأسهم الدتداولة، واف بصيع القطاعات لشثلة بسثيلا بعكس مسالعتها في الا
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الحالة لؽكن القوؿ اف سوؽ الأوراؽ الدالية ىي الدراة التي تعكس الدكانة الاقتصادية للدولة لزل الدراسة مثل 
( و مؤشر SDP500لستاندرد أندبور ) 500مؤشر ( و DJIAمؤشر داوجونر لدتوسط الصناعة )

(EGX30  .) 

 مؤشرات قطاعية 1-2

تقتصر على قياس سلوؾ السوؽ بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة او قطاع صناعة النقل او قطاع  
الخدمات او غيره من القطاعات، ومن الأمثلة على ىذه الدؤشرات مؤشر داو جونز لصناعة ومؤشر ستاندرد 

 اندبور للخدمات العامة ومؤشر النفط والغاز....الخ.

 مؤشرات الأسواق 1-3

كاف للدولة سوؽ ثانوية تتداوؿ فيها أسهم الشركات الدتوسطة الحجم، فإنو لؽكن حساب مؤشر إذا   
تلك السوؽ، وذلك بقصد معرفة ابذاىها ونفس الشيء إذا كانت تتوفر على سوؽ ثانية لتداوؿ أسهم 

 103الشركات الصغيرة، ومن حيث إمكانية تداولذا تنقسم الدؤشرات إلذ:

مؤشر  30بذاوز عدد ىذه الدؤشرات التي تتداوؿ في بورصات خاصة بها  إذمؤشرات متداولة:  1-3-1
بالو.ـ أ كنساس سيتي ، وذلك بالرغم من أف أوؿ بورصة من ىذا النوع قد فتحت في 1990بحلوؿ سنة 

 .Nasdaq 100ومؤشر  Nikkei 225وكمثاؿ على ذلك: مؤشر  1982سنة 
في البورصات مثل: مؤشر داو جونز وكافة  وىي مؤشرات لا تتداوؿمؤشرات غير متداولة:  1-3-2

 مؤشرات البورصات العربية.
 معيار حجم السوق:  -2
 104يتكوف من مؤشرين أساسيين: 

)معدؿ رسملة السوؽ( :والذي يشير إلذ إبصالر قيمة الأوراؽ  المؤشر الأول في مؤشر القيمة السوقية
الددرجة في السوؽ، وغالبا ما يقاس معدؿ رسمية السوؽ من خلاؿ قسمة القيمة السوقية للأسهم الددرجة في 
سوؽ الأوراؽ الدالية على الناتج المحلي الإبصالر، ويفتًض المحللوف الاقتصاديوف أف معدؿ السوؽ يرتبط ارتباطا 

 وثيقا مع القدرة على تعبئة رؤوس الأمواؿ وتنويع الدخاطر. 
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والذي يشير إلذ عدد الشركات الدقيدة في بورصة السوؽ  يتمثل المؤشر الثاني في مؤشر عدد الشركات:
الدالر التي يتم التداوؿ في أوراقها الدالية الصادرة من طرفها، وتشير الزيادة في عدد الشركات إلذ تطور السوؽ 

 لر في البلد الدعني.الدا
 معيار سيولة السوق: -3

يقصد بسيولة السوؽ القدرة على شراء الأوراؽ الدالية وبيعها في السوؽ الثانوي بسهولة وىناؾ  
 105مؤشرات أساسياف لقياس السيولة:

والذي يعبر عن قيمة ما يتم تداولو من أسهم وسندات بدختلف الأسعار مؤشر حجم التداول:  3-1
زمنية معينة، إذ يعكس حجم التداوؿ القيمة االكلية للأوراؽ الدتداولة خلاؿ فتًة زمنية عادة ما خلاؿ فتًة 

تكوف سنة واحدة، ويقاس معدؿ التداوؿ من خلاؿ قسمة لرموع الأسهم الدتداولة في البورصة على الناتج 
 المحلي الإبصالر.

ركة معنية، ولؽكن استخراج معدؿ الدوراف والذي يقيس النسبة الدئوية لتداوؿ أسهم ش مؤشر الدوران 3-2
 من خلاؿ قسمة إبصالر الأسهم الدتداولة على رسملة السوؽ خلاؿ فتًة زمنية معينة.

 ثالثا: كيفية بناء المؤشرات المالية

على الرغم من تفاوت كيفية حساب وبناء مؤشرات الأسواؽ والأوراؽ الدالية، إلا أنها تقوـ بصيعها على 
 ىي: متعارفةأساس رئيسية 

 : ملائمة العينيةولساس الأالأ  -1
تعد نظرية ملائمة العينة الأساس الذي يقوـ عليو تكوين مؤشر حالة السوؽ، إذا يصعب إدراج أسهم 
بصيع الشركات بدؤشر واحد، ولكن في الوقت نفسو يعد اختيار العينة الدلائمة الدمثلة للمجتمع الإحصائي 

 106لسلامة ودقة، وملاءمة العينة تتوف  على الجوانب الآتية:)أسهم منشآت السوؽ( أمرا مهما 

 مقدار تغطية أسهم العينة الدختارة للسوؽ الذي تعكسو، وىذا يعني عدـ بريز أسهم العينة، الاتساع :
 فالأسهم داخل العينة لابد أف تستجيب لدتطلبات القدرة على عكس حالة السوؽ أو الصناعة التي بسثلها.

  :الطبيعي أنو كلما ازدادت عدد أسهم العينة، كلما كاف التمثيل أقرب إلذ الدقة.من الحجم 
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 :ويقصد بو مصدر الحصوؿ على الدعلومات لأسعار أو عدد الأسهم التي يتكوف منها الدؤشر، إذ  المصدر
خل يعد الرجوع إلذ الدصدر الأصلي الذي لغري تداوؿ الأسهم فيو ىو الأفضل في إدراج معلومات السهم دا

 العينة.

إف ملائمة طريقة العينة في عكسها لحالة السوؽ يتبع من انعداـ الرغبة في برقي  التحيز في مكوناتها 
)الأسهم(، كما عكستو النقاط الثلاثة وفي الوقت نفسو فإف الوقائع الاقتصادية والتارلؼية تعزز جدوى الاعتماد 

 على مؤشرات السوؽ نسبيا 
 الأساس الثاني: الترجيح  -2

ترجيح اسهم العينة لؽثل التحديد النسبي للورقة الدالية ضمن لرموعة لزفظة الدؤشر العينة، أي اف 
 التًجيح عبارة عن الوزف النسبي لكل سهم ضمن لرموعة اسهم الدؤشر التي جرى اختيارىا. 

الدؤشر، وىنا أربعة مداخل شائعة لتحديد الوزف النسبي للسهم داخل لرموعة الأسهم التي يقوـ عليها 
 وىذه الدداخل ىي:

 المدخل الوزن على أساس القيمة 2-1

يقوـ ىذا الأسلوب في ترجيح سهم شركة ضمن الدؤشر من خلاؿ القيمة السوقية الكلية )السعر ضرب 
الكمية  تساوي القيمة (، وبهذا فيو تتجاوز إشكالية التًجيح بالسعر لوحده، اذا اف القيمة قادرة على عكس 

الاقتصادية للمنشاة صاحبة السهم الددرجة في الدؤشر، لذلك فالدؤسسات التي تتساوى قيمتها السوقية الألعية 
 107.تى واف اختلف سعر السهم لكل منهايتعادؿ تاثيرىا ح

كما يوجد مؤشرين من أشهر الدؤشرات التي تستخدـ أساس القيمة، لعا مؤشر كوليس ومؤشر ستاندر 
 سريعة على كل منهماآندبور، وفيما يلي تلقى نظرة 
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 : كيفية حساب المؤشر باستخدام مدخل القيمة(02)رقم الجدول 

 2ق 2س 1ق 1س ع السهم

 1400 70 1200 60 20 السهم الأول

 2450 70 1400 40 35 السهم الثاني

 2500 25 1000 10 100 السهم الثالث

 6350  3600 قيمة المؤشر

 %38,76=  3600( / 3600-6350متوسط العائد على السوق = )

 حيث أن:

 .ع: عدد أسهم الدؤسسة 
 سعر السهم في الفتًتين الزمنيتين الأولذ والثانية على التوالر.2، س1س : 
 س( لأسهم الدؤسسة في الفتًتين الزمنيتين على التوالر.× : القيمة السوقية )ف 2، ؽ1ؽ 

الذي يطرأ على القيمة الدطلقة للمؤشر أو  ومن عيوب الدؤشرات المحسوبة على ىذا الأساس القيمة التغير
 على قيمة العائد الدتولد عنو، لؼتلف باختلاؼ سعر السهم الذي تسبب في إحداث التغير.

 المدخل على أساس السعر 2-2

يعد سعر السهم الدعبر الرئيس عن مسالعة الدؤسسة في بناء لزفظة الدؤشر، وبالتالر فاف وزف السهم الذ 
ومن أىم الدؤشرات 108ىو عبارة عن سعر السهم السوقي الذ لرموع أسعار اسهم الدؤشر العينة،ابصالر المحفظة 

 العالدية الدبنية على أساس السعر ىو مؤشر داوجونز.

 مثاؿ عن كيفية برديد الوزف النسبي على أساس السعر:

دج  20، 30، 60إذا كاف الدؤشر من ثلاثة أسهم فقط ىي: السهم الأوؿ، الثاني، الثالث وأسعارىا 
 على التوالر فإف أوزانها النسبية برسب كما ىو موضح في الجدوؿ التالر:
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 : طريقة حساب الأوزان النسبية(03)رقم الجدول 

 الأسعار السهم
الأوزان النسبية 

 للأسهم
تحسن أسعار 

 الأسهم
 متوسط العائد

 60 السهم الأوؿ
110

60
055  90 

110

160110
%54




 
 30 بالسهم الثاني

110

30
27,0  40 

 20 السهم الثالث
110

20
18,0  30 

القيمة الدطلقة 
 للمؤشر

110  160  

 109ومن اىم سلبيات ىذا الددخل ىو:

 اف بسثيل الدنشاة بشهم واحد ومن خلاؿ السعر لا يعكس حقيقة القيمة السوقية للمنشاة 
 حالة السوؽ الدرجح بالسعر لصالح الأسهم ذات الأسعار الدرتفعةتحيز النسبي لدؤشر ي 

 على أساس الأسعار النسبية 2-3

تقوـ فكرة ىذا الددخل على أساس برديد السعر النسبي لكل من سهم من الأسهم التي يتكوف منها 
يلي ذلك الدؤشر، حيث لؽكن حساب السعر النسبي بقيمة سعر السهم اليوـ )مثلا( على سعر السهم أمس 

 حساب الوسط الذندسي للأسعار في أساس الدؤشر.

 ( على أساس الخطوات التالية:1: لؽكن حساب قيمة الدؤشر الدكوف من سهمين في اليوـ )ـ+مثال

 برديد الأسعار التناسبية بالصورة التالية:  -1

وؿ = السهم الأ
10

20  =2 

السهم الثاني = 
10

4  =0.,4 
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 برديد الوسط الذندسي بالصورة التالية: -2

 [2  ×0,40  ]2/1  =0,6 

 ( برسب بالصورة التالية:1، فإف قيمتو في اليوـ )ـ+200إذا افتًضنا أف قيمة الدؤشر في اليوـ )ـ( يبلغ  -3

200  ×0,6  =120 

 أي بنقصاف قدره:

200 – 120 ( =80) 

 على أساس الأوزان المتساوية 2-4
يعرؼ بالتًجيح الدتساوي للسعر، ويقوـ ىذا الأسلوب على افتًاض إمكانية الاستثمار الدتساوي و ما أ 

في الأسهم الدكونة للمؤشر في فتًة الأساس، رغبة في الغاء التحيز السعري الذي ىو أساس التًجيح بالسعر، 
من خلاؿ تاثيرىا في لذلك سوؼ تعكس التغيرات اللاحقة في قيمة الدؤشر التغيرات الحقيقة في السوؽ 

 110الدؤشر.
 كيفية برديد الوزف النسبي للسهم على أساس الأوزاف الدتساوية:

مية الولعية من ولذ، الثانية، الثالثة فإف الكف من ثلاثة أسهم بسثل الدنشآت الأ: لو أف مؤشر يتكو مثاؿ

     ولذ سوؼ تساوي السهم للمنشاة الأ
 

   
× ومن ثم تصبح قيمتو النسبية أي وزنو النسبي )السعر  

  الكمية( داخل الدؤشر تساوي الواحد )
 

   
( وبنفس الطريقة لصد الوزف النسبي للمنشاتين     

 الآخرتين 
 والجدوؿ الدوالر يوضح كيفية حساب القيمة الدطلقة للمؤشر في ظل مدخل الأوزاف الدتناسبة. 
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 : كيفية حساب القيمة المطلقة للمؤشر في ظل مدخل الأوزان المتناسبة(04)رقم الجدول 

 ع 2و 2س 1و ك 1س السهم

 0,20 1,20 120 1,0 0,010 100 الأول

 0,20 1,20 60 1,0 0,020 50 الثاني

 1.00 2,00 40 1,0 0,050 20 الثالث

  4,40  3,0 قيمة المؤشر

 .0,466=  3( / 3,0-4,40متوسط عائد المؤشر= )

 0,466=  3( / 1+ 0,20+  0,20متوسط عائد الأسهم= ) 

 من إعداد الباحثةالمصدر: 

 : سعر السهم في نهاية الدرحلة الزمنية الأولذ والثانية على التوالر.2، س1حيث س

 ؾ: الكمية الولعية.

 ؾ((× = )س 1: القيمة النسبية للسهم داخل الدؤشر في الفتًة الزمنية الدعينة )و2، و1و

 (2و - 1عائد السهم أي )وع: 

ويعاب على ىذا الددخل أنو يعطي أوزانا متساوية للأسهم، رغم احتماؿ تباين حجم وألعية الدؤسسات التي 
 أصدرتها.

 الأساس الثالث: وحدات لقياس  -3
اف قيمة الدؤشر المحتسب لغب اف تتم وحدات قياس سهلة الفهم وقادرة على التعبير عن طبيعة الحركة 

في السوؽ، اذ اف ىناؾ لرموعة من الدؤشرات برسب على اساس الارقاـ القياسية ولرموعة اخرى الحاصلة 
برسب على اساس متوسط اسعار الاسهم التي يتكوف منها الدؤشر، ولغسب الدتوسط على اساس الدتوسط 

 الحسابي او على اساس الدتوسط الذندسي.
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 رابعا: اىم مؤشرات البورصات العالمية 

رصات في القارات الخمسة بنشر عدد ىائل من الدؤشرات البورصية، غير أف الذي اشتهر منها تقوـ البو 
 قليل نسبيا، نذكر منها الأىم فقط فيمايلي:

 :Dow Jonesمؤشر داو جونز   -1
سهما،  12بإصدار مؤشر اذ يعد احد اقدـ الدؤشرات، وكاف يتضمن آنذاؾ  1885قاـ تشالرلز سنة 

السكك الحديدية وسهمين من اسهم الشركات الصناعية ذات سيادية النشاط اسهم من اسهم شركات  10
من بورصة نيويرؾ  30سهما، بسثل منها 50ارتفع حجم العينة ليصل الذ  1928في بورصة نيويورؾ، وفي عاـ 

 111تتسم ىذه الشركات بارتفاع قيمتها السوقية وبضخامة الحجم وعدد الدسالعين.

ا في نظر الدستثمرين بالعالد ابصع، وقد برصل على ىذا الاىتماـ باعتباره لػتل ىذا الدؤشر مركزا لشيز 
ابسط اداة قياس يستخدمها كافة الدتعاملين لقياس الاداء العاـ لسوؽ الاوراؽ الدالية الامريكية اكبر سوؽ مالر 

 في العالد

 500مؤشر ستاندر اندبور  -2
شر يعتمد على أساس القيمة، ويعتبر ىذا وأسلوب بناء ىذا الدؤ  1957بدا تكوين ىذا الدؤشر سنة 

 ،112سهم 500لانو يتكوف من  S & P 500 الدؤشر الأكثر شهرة واستخداما واصبح حاليا يعرؼ باسم
منشأة تعمل في المجاؿ الدالر، وكلها منشات   40منشاة تنشط في النقل و 20منشأة صناعية و  400بسثل 

البورصات الكبرى او السوؽ الغير منظمة، ولؽتاز ىذا الدؤشر بكونو كبيرة الحجم تتداوؿ اسهمها اما في احدى 
 أشمل من مؤشر داو جونز كما لؽتاز بكونو موزوف على أساس القيمة.

على الرغم من توجيو بعض الانتقادات إليو مثل تأثره بالشركات الكبرى وبريزه لذا، يبقى من أىم 
ما يعتبر من بين الدؤشرات التي براوؿ أف تعكس ابذاه الأسعار الدؤشرات الشائعة الاستعماؿ لدى الدتعاملين، ك

 بصدؽ.

 Value Line 1400مؤشر فاليولاين  -3
شركة مقسمة على لستلف  1400ـ بعينة تتكوف من 1963أنشئ ىذا الدؤشر في الو.ـ.أ سنة 

 يلي: القطاعات كما
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 1217شركة صناعية؛ 
 154 شركة تابعة لقطاع الخدمات؛ 
 29  النقل.شركة لقطاع 

( وىو موزوف على أساس السعر، وبالتالر 1961جواف30في سنة الأساس ) 100أعطيت لو قيمة 
 113يعدؿ كلما كاف ىناؾ رفع برأس الداؿ أو غيره من العمليات الدالية.

 :(FT-SE100)مؤشر فاينانشل تايمز )بورصة لندن(   -4
الدتدخلين إلذ مؤشر لشثل لابذاه ـ للاستجابة لاحتياجات 1983ديسمبر30جاء ىذا الدؤشر في 

ىو العدد الأمثل  100البورصة البريطانية، وفي نفس الوقت لؽكن حسابو بسرعة، رأت السلطات أف العدد 
 من الأسهم الدكونة لذذا الدؤشر، إذ لؽكن أف لؽثل تلك البورصة ويتم حسابو بسرعة.

 :CAC40)بورصة فرنسا(  40مؤشر كاك  -5
(، ولؽكن القوؿ أف 1991مؤسسة سنة الأساس ) 40لا بحيث يغطي ىو الأكثر شهرة واستعما

الدشرفين عليو يرجوف من إنشائو توفير معلومات دقيقة قدر الإمكاف، وفي أسرع وقت عن ابذاه البورصة 
قطاعات  8الفرنسية لتلبية احتياجات الدتعاملين، بالنظر للعينة التي تكوف الدؤشر لصد أف الشركات مقسمة إلذ 

 114ىي: رسمية

 الدنتجات القاعدية 
 قطاع البناء 
 التجهيزات 
 سلع استهلاكية معمرة 
 سلع استهلاكية غير معمرة 
 مواد غذائية 
 الخدمات 
 مؤسسات مالية 

 على أىم الشركات الفرنسية. 40على العموـ لػتوي مؤشر كاؾ 
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 المؤشرات اليابانية:  -6
من اكبر الدؤشرات العالدية والاسيوية واليابانية، حيث اف سعة ىذا الدؤشر  225يعتبر مؤشر نكاي 

مؤسسة في الياباف، وىذا الدؤشر يقيس معدؿ أسعار  225الدولر باستطاعتو قياس اىم معدؿ أسعار اكبر 
 115اسهم السوؽ الدالبي سوؽ طوكيو للأوراؽ الدالية. 

إلا أف طريقة حسابو جعلت العديد من الدلاحظين يشك في مصداقية  فبالرغم من شهرة ىذا الدؤشر
شركة وقسم المجموع على  225بسثيلو لابذاه الأسعار في البورصات اليابانيةف فهو لػسب بجمع أسعار لػ 

 عددىا، أي ىو بكل بساطة الوسط الحسابي للعينة الدكونة لو.

  المحور الثاني: كفاءة سوق الأوراق المالية

ت فكرة كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية خلافا كبيرا بين الدهتمين بتلك الأسواؽ، حيث أف الدعلومات أثار 
تأتي إلذ السوؽ في أي وقت مستقلة وعشوائية، فيتقرر سعر الورقة الدالية بناءا على الدعلومات الواردة، فإذا 

الحالة بالكفاءة، والتي لذا دور في  عكست أسعار الأوراؽ الدالية الدتداولة الدعلومات اتصفت السوؽ في ىذه
 تقليل الدخاطر وبزفيضها إلذ أدنى مستوياتها.

 وراق المالية أولا: مفهوم كفاءة سوق الأ

، 1965سنة  Engéne Fama لصد أوؿ من بردث عن كفاءة الأسواؽ الدالية ىو الدفكر الالصليزي
وعرفها كما يلي: يكزف السوؽ الدالر كفئا إذا كانت بصيع الدعلومات الدتاحة حوؿ أصل مالر معين، وفي أي 

 116لحظة من الزمن منعكسة في سعره في اللحظة ذاتها.

فتعرؼ كفاءة الأسواؽ الدالية على انو السوؽ الذي يعكس سعر السهم الذي تصدره منشأة ما كافة 
الدعلومات الدتاحة عنها، سواء بسثلت تلك الدعلومات في القوائم الدالية او معلومات تبثها وسائل الاعلاـ او 

ضي، او في برليلات او تقارير عن بسثلت في السجل التارلؼي لسعر السهم في الأياـ والسابيع والسنوات الدا
السوؽ الدالر   117اثار الحالة الاقتصادية العامة، وغير ذلك من الدعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم 

الكفء او ما يعرؼ احيانا بالسوؽ الدالر الدتوازف او السوؽ الكامل يتميز بتقلب اسعار الادوات الدالية بشكل 
لاساسية ، بحيث تعكس ىذه الاسعار كافة الدعلومات الدتوفرة لجميع الاطراؼ الذين عشوائي حوؿ قيمتها ا
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يفتًض انهم يتصرفوف بشكل عقلاني او رشيد بحيث تتوازف ىذه الاسعار بسرعة وف  الدعلومات الجديدة 
 الدتحصل عليها 

سريع للمعلومات فكفاءة سوؽ الأوراؽ ىي التي تعمل على استجابة أسعار الأوراؽ الدالية على لضو 
الجديدة التي لػصل عليها أطراؼ السوؽ، لشا يؤدي إلذ برديد القرارات الاستثمارية بناء على ىذه الدعلومات، 
أي تعكس أسعار الأوراؽ الدالية لجميع الدعلومات الدعروفة وىي الدعلومات التارلؼية والدعلومات الجارية ومنو 

عار الأصوؿ وعوائدىا وفقا لقوى العرض والطلب، وتتسم سلوؾ منحها صفة التنافسية، أي تتحدد فيها أس
الدتعاملين بالرشاد مع افتًاض بساثل الدعلومات الدتاحة لدى بصيع الدستثمرين وتتحدد بالتالر القرارات الاستثمارية 

 بناء على ىذه الدعلومات.

 وراق المالية ثانيا: مقومات كفاءة سوق الأ

سمة رابعة  Bemstien، ويضيفReillyتوجد ثلاثة مقومات أساسية للسوؽ الكفء حسب رأي 
 118السوؽ، وىي: عدالةبسثلت في 

  :إف دقة وسرعة وصوؿ الدعلومات في سوؽ الأوراؽ الدالية تعمل على زيادة  دقة وسرعة وصول المعلومات
عات ذات الدزايا النسبية، وىو ما يعني كفاءة بزصص الدوارد في الاقتصاد بتوجيهها لضو الدؤسسات والقطا
 برقي  كفاءة السوؽ وبدورىا تؤدي إلذ برقي  الكفاءة الاقتصادية؛

  :يقصد بكفاءة التشغيل أو بالكفاءة الداخلية ويقصد بها قدرة السوؽ الوفاء بمتطلبات كفاءة السوق
مرتفعة ودوف برقي  التجار لأرباح على خل  التوازف بين العرض والطلب دوف برمل أطراؼ السوؽ لتكاليف 

غير عادية. أما كفاءة التسعير يقصد بها بالكفاءة الخارجية وىي الدعلومات الجديدة تصل إلذ الدتعاملين في 
السوؽ بسرعة دوف فاصل زمني كبير لشا لغعل أسعار الأسهم صورة تعكس كافة الدعلومات الدتاحة وذلك دوف 

 تفعة لشا يعني إتاحة الفرصة للجميع؛أف يتحمل الدتعاملين تكاليف مر 
 :يقصد بها أف يستطيع كل من البائع والدشتًي من إبراـ الصفقة بسرعة وبسعر قريب من السعر  السيولة

الذي أبرمت بو آخر صفقة على تلك الورقة الدالية، وللسيولة ألعية كبيرة في زيادة كفاءة السوؽ الدالر، وذلك 
بسرعة كبيرة على أسعار الأوراؽ الدالية التي تتميز بالسيولة، وفي حالة عدـ أف الدعلومات الدتاحة تنعكس 

وصوؿ معلومات جديدة إلذ السوؽ يعني ىذا أف السيولة تتطلب بالإضافة إلذ سهولة التسوي  توفر سمة 
 الانتظاـ أي استقرار الأسعار وعدـ تعرضها لتغيرات كبيرة من صفقة إلذ أخرى؛
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 :لة السوؽ إتاحة فرص متساوية لجميع الدتعاملين في الأوراؽ الدالية سواء من ناحية تعني عدا عدالة السوق
الوقت أو توفير الدعلومات، حيث أنو في بصيع الأسواؽ الدالية تعمل اللجنة الدكلفة بدراقبة عمليات سوؽ 

في حالة وجود خلل  الأوراؽ الدالية تعمل على نشر الدعلومات وإتاحتها لجميع الدتعاملين بالتساوي، كما أنو
بين العرض والطلب لورقة مالية معينة فإف ىذه اللجنة عادة ما تلجأ إلذ إيقاؼ التعامل على تلك الورقة لفتًة 

 قصيرة )ساعة أو أكثر( من أجل إعطاء فرصة متساوية لجميع الدتعاملين لاستغلالذا.

 ثالثا: نماذج كفاءة الأسواق المالية

فػاءة السػػػػوؽ الدالر ثلاثة أشكاؿ على ضوء سعة الدعلومات وشمولذا، لشا ينعكس فػرضػػيػػة كػػتتخذ لظاذج 
على الأسعار السوقية بشكل كامل وسريع، إذ صنفت معظم الأدبيات الدالية فػرضػػيػػة كػػفػاءة السػػػػوؽ إلذ ىذه 

 صيغ كالأتي: صيغ، وكل منها يعتمد فرض يقوـ على وفرة الدعلومات وكلفتها، ولؽكن برديد ىذه ال

 النموذج الضعيف لفرضية كفاءة السوق:  -1
( وكذلك العوائد Trendيعكس ىذا النموذج الدعلومات التارلؼية للأدوات الدالية ولظط حدوثها )

دوات الدالية التارلؼية أي تأثير على أسعار الأالدرتبطة بها وحجم تداولذا، يقر ىذا النموذج باف ليس للأسعار 
ذلك فاف ىذا النموذج يقر باف الدستثمرين لغنوف القليل باعتمادىم ىذا النموذج في متاجرتهم  الدستقبلية، وعلى
 اعتبار التغير في السعر من يوـ لاخر لا يسير على لظط واحد 119بالأدوات الدالية،

فمثلا عند قراءة القوائم الدالية فإف دراسة كميات الأسهم والسندات الساب  إصدارىا والأسعار التارلؼية 
لذذه الأسهم والسندات، لن يفيد في برقي  أرباح غير عادية ولن تؤدي إلذ برديد السعر الحقيقي للورقة الدالية، 

لدستقبلية للأسهم والسندات، وبالتالر برديد أسعار اي ليس لذا أي دور حيوي ومفيد في التنبؤ بقيمة الأسعار ا
وبذلك تكوف ىذه الدعلومات التي أدت إلذ ارتفاع سعر سهم ما في الساب  ليست ذات جدوى وألعية التوازف. 

 في التنبؤ بالسعر مستقبلا.

 النموذج شبو القوي لفرضية كفاءة السوق  -2
ود أية معلومات مالية عامة عن بسرعة في حاؿ ور دوات الدالية تتأثر يقر ىذا النموذج بأف أسعار الأ

رباح الدوزعة؛ تغيرات لرالس الإدارة؛ علومات بسرعة، وذلك مثل نسبة الأدوات الدالية، بحيث تعكس ىذه الدالأ
القيمة الدفتًية للأوراؽ الدالية، كما أف ىناؾ معلومات عامة تتعل  بالوضع الاقتصادي والقوانين الحكومية التي 

 120.لغابا على حجم الاستثمارإسلبا أو  رقد تؤث
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ويتبين من ذلك انو بدوجب ىذه النموذج او الصيغة يكوف السعر السوقي للورقة الدالية مستوعب كافة 
الدعلومات الدتوفرة والدتاحة للجميع بشكل علني، سواء كانت ىذه الدعلومات تتضمن شؤوف دولية او الظروؼ 

صناعية للشركة ذات العلاقة، وما يعلن من تقارير وبرليلات مالية، لذلك فانو الاقتصادية المحلية او الظروؼ ال
من غير المجدي اف يعتمد الدتعاملوف في السوؽ على ىكذا معلومات في تقييم الورقة الدالية، وما مدعى قابليتها 

الأمر غير صحيحة   على برقي  عوائد غير اعتيادية، الا انو بذدر الإشارة ىنا قد تكوف الاستجابة في بداية
 كونها مبنية على وجهة نظر أولية بشأف تقييم وبرليل تلك الدعلومات.

 النموذج القوي لفرضية كفاءة السوق  -3
ىي اف تعكس الاسعار الحالية بصفة كاملة كل الدعلومات العامة والخاصة وكل ما لؽكن معرفتو، وبالتالر 

معلومات تسمح لذا بالحصوؿ على ارباح غير عادية بصفة لا لؽكن لاي لرموعة من الدستثمرين استخداـ 
  121نظامية، حتى ولو تم استعانة بخبراء الاستثمار

 والشكل الدوالر يعكس طبيعة العلاقة بين النماذج الثلاث للكفاءة.

 : العلاقة بين صيغ الكفاءة لسوق الأوراق المالية(04) شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

: أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلاـ، الاستثمار بالأوراؽ الدالية برليل وإدارة، دار الدسيرة المصدر
 .145، ص 2004للطبع والنشر والتوزيع، الأردف، 

ووفقا لدا تضمنتو النماذج الثلاثة للكفاءة، فإنو لؽكن القوؿ أف لراميع الدعلومات ذات الصلة بكل صيغة 
تندرج من حيث السعة والشموؿ، من الدفهوـ الضي  للكفاءة إلذ الدفهوـ الواسع والشامل للكفاءة. ىذا 
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لقوية تضم معلومات كل من بجانب تداخل الصيغ مع بعضها البعض، فالدعلومات ذات العلاقة بالصيغة ا
صيغة شبو القوية والضعيفة، وأف الصيغة شبو القوية تتضمن الدعلومات العامة وتلك الدعلومات التارلؼية للصيغة 

 الضعيفة.

 رابعا: مستويات كفاءة السوق

 تتمثل مستويات الكفاءة في الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 

 الكفاءة الكاملة  -1
الكاملة أف السوؽ الدالر لا يوجد فيو فاصل زمني بين برليل الدعلومات الجديدة الواردة  ويقصد بالكفاءة

إلذ السوؽ وبين الوصوؿ إلذ تغيرات بشأف سعر السهم، أي حدوث استجابة نتيجة الدعلومات السارة أو غير 
لى تلك الدعلومات السارة، ىذا بالطبع لػمل في طياتو عدـ وجود فاصل زمني بين حصوؿ الدستثمر أو آخر ع

 ومنو لن تتاح لأي منهم فرصة لا تتاح لغيره.

 122وعليو تتحق  الكفاءة الكاملة للسوؽ الدالر بتوفر لرموعة من الشروط ألعها:

 ف تكوف الدعلومات عن السوؽ متاحة للجميع وفي نفس الوقت ودوف تكاليف؛أ 
 و غيرىا؛أو الضرائب أى التعامل مثل تكاليف الدعاملات عدـ وجود قيود عل 
  و شراء الكمية التي يريدىا من الأسهم ودوف شروط وبسهولة ويسر؛ألدستثمر الح  في بيع 
 لذ عدـ تأثير تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم؛إدد كبير من الدستثمرين بدا يؤدي وجود ع 
 لاؿ ثرواتهم.لذ تعظيم الدنفعة التي لػصلوف عليها وراء استغإلدستثمرين بالرشد أي انهم يسعوف اتصاؼ ا 

 الكفاءة الاقتصادية.  -2
لذ السوؽ إي بعض الوقت منذ وصوؿ الدعلومات ف لؽضأءة الاقتصادية للسوؽ فانو يتوقع في ظل الكفا

 ف القيمة السوقية للسهم قد تبقى اعلى واقل من قيمتوأرىا على أسعار الأسهم، لشا يعني ثاآحتى تبدو 
 قلالحقيقية لفتًة من الوقت على الأ

مفهوـ الكفاءة الاقتصادية يستند على فرضية أساسية ىي ابذاه الدستثمر لضو تعظيم ثروتو الخاصة،  فإ
وىذا لػفزه لضو التنافس بكل الطرؽ للحصوؿ على البيانات والدعلومات واستخداـ طرؽ ووسائل متعددة في 

 التحليل والاستنباط لتحقي  كل ىذا. 
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 خامسا: أنواع كفاءة الأسواق 

 الاقتصاديوف بين نوعين من الكفاءة لعا الكفاءة الخارجية والكفاءة الداخلية .يفرؽ 

 (الكفاءة الخارجية)كفاءة التسعير   -1
يطل  على الكفاءة التسعيرية للسوؽ بالكفاءة الخارجية ويقصد بها اف الدعلومات الجديدة تصل 

علومات الدتاحة كافة ليس ىذا فقط بل للمتعاملين في السوؽ بسرعة، لشا لغعل أسعار الأسهم مراة تعكس الد
اف الدعلومات تصل الذ الدتعاملين باي ايسر الطرؽ، وىذا يعني اف الفرصة متاحة للجميع للحصوؿ على تلك 

حايا لأشاعات ومعلومات غير اكثر الدطبات التي يقع فيها الغالبية العظمى للمضاربين يقعوف ضالدعلومات، 
 .الأوراؽ الدالية، حوؿ برركات أسعار دقيقة

( التي ، منها نظرية الاقتصادي )كونتًوىناؾ نظريات براوؿ أف تضع تفسير لذلك النمط العشوائي
(، حيث تصور لظط تقلب أسعار الأسهم بأنو مسار عشوائي، تفاعل القيمة الحقيقة وسعر السوؽتسمى )

ن أسفل، وترجع ىذه النظرية يدور حوؿ القيمة الاقتصادية للأسهم، وبرده حواجز عاكسة من أعلى وم
 . الراشد للغالبية من الدستثمرينأسباب ىذا التقلب العشوائي إلذ السلوؾ غير

 (الكفاءة الداخلية)كفاءة التشغيل   -2

يطل  على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية، ويقصد بها قدرة السوؽ على خل  التوازف بين العرض 
الدتعاملين في السوؽ تكلفة عالية الوساطة، كذلك عدـ اتاحة فرصة والطلب آليا، وذلك دوف اف يتحمل 

برقي  ىوامش ربح كبير وضخم للتجار والدتخصصين، حيث لصد اف كفاءة التسعير تعتمد الذ حد كبير كفاءة 
ين التشغيل اذ انو لكي تعكس الورقة الدالية الدعلومات الواردة ينبغي اف تكوف التكاليف التي يتحملها الدستثمر 

لابساـ الدعاملة عند حدىا الأدنى الامر الذي يشجعهم لبذؿ جهد الحصوؿ على الدعلومات جديدة وبرليلها 
مهما كاف الحجم تاثير تلك الدعلومات على سعر الورقة الدالية، فالدفهوـ الشامل للكفاءة الداخلية ىو بزصيص 

برمل اقل التكاليف لعمليات البيع والشراء الامواؿ ومتابعة الدعلومات واعداد وتنفيذ الصفاقات ، مقابل 
وبرق  الكفاءة الداخلية حينما لا يتحمل الدتعاملوف في أسواؽ الأوراؽ الدالية إلذ الحد  ،123ومصاريف الوساطة

 الأدنى من تكاليف التبادؿ.

 



 مؤشرات وكفاءة أسواق الأوراق المالية.............................................. الثالث:الفصل 

 

79 

 خلاصة 

كنسبة مئوية للتغير الدؤشر ىو قيمة عددية يقاس بها التغير في الأسواؽ الدالية، ويعبر عن الدؤشر  يعتبر 
عند لحظة زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس الدؤشر برركات أسعار الأسهم 

دوات لتحديد يعد أحد الأو    والسندات أو الصنادي  ارتفاعا والطفاضا، وبالتالر يعكس سعر السوؽ وابذاىها
 الدستقبلية، ويعكس الدؤشر التوقعات للمسالعين والدستثمرينسعر السهم من خلاؿ خصم التدفقات النقدية 

لمسالعين أو فإذا كاف من الدتوقع أف تتغير ىذه التدفقات بالزيادة أو النقص، فسوؼ يعكس الدؤشر التوقعات ل
تقوـ البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد ىائل من الدؤشرات البورصية، غير أف ، و الدستثمرين في السوؽ

 500مؤشر ستاندر اندبورو  Dow Jonesمؤشر داو جونز يا، نذكر منها ي اشتهر منها قليل نسبالذ

، 1965سنة  Engéne Fama لصد أوؿ من بردث عن كفاءة الأسواؽ الدالية ىو الدفكر الالصليزي
وعرفها كما يلي: يكزف السوؽ الدالر كفئا إذا كانت بصيع الدعلومات الدتاحة حوؿ أصل مالر معين، وفي أي 

فكفاءة سوؽ الأوراؽ ىي التي تعمل على استجابة أسعار ، منعكسة في سعره في اللحظة ذاتها لحظة من الزمن
لػصل عليها أطراؼ السوؽ، لشا يؤدي إلذ برديد الأوراؽ الدالية على لضو سريع للمعلومات الجديدة التي 

القرارات الاستثمارية بناء على ىذه الدعلومات، أي تعكس أسعار الأوراؽ الدالية لجميع الدعلومات الدعروفة وىي 
الدعلومات التارلؼية والدعلومات الجارية ومنو منحها صفة التنافسية، أي تتحدد فيها أسعار الأصوؿ وعوائدىا 

ى العرض والطلب، وتتسم سلوؾ الدتعاملين بالرشاد مع افتًاض بساثل الدعلومات الدتاحة لدى بصيع وفقا لقو 
 الدستثمرين وتتحدد بالتالر القرارات الاستثمارية بناء على ىذه الدعلومات.
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 تمهيد 

الارتفاع ورالالطفاض نتةج  تىاخ  لىد  إلذورراؽ الداية  لى  الدى  ايوول  تتجو الأسعار في سوؽ الأ
من ايعوام  الاقتصادل  ورالاجتمالة  ورايسةاسة ، أما في الدى  ايقصتَ فإف كثتَاً من قرارات ايتىاورؿ تبتٌ في 
جانب كبتَ منهػا لػى  التبارات نفسة ، إذ إف حرك  الأسعار بركمها توىعات ورتوقعات الدستثمرلن وررغبات 

تُ يتحىة  الأورراؽ الداية ، فنجى ايتحىة  الأساسي ايذي لغمع ايبةانات الدتاح  الدضاربتُ ، ورىناؾ مىخى
لدسالىتهم لى  برىلى ايقةم  اينسبة  يىسوؽ، ورايتحىة  ايفتٍ ايذي لنظر في حرك  الأسعار ورالابذاىات 

رؤل  الدنظم  من خلاؿ لشارسات تىلم برقةق  يىمسالىة في برىلى الابذاه ايتالر ايذي قى تتجو لضوه الأسعار،
بدا لرالي ايوضع ايراىن يىمنظم ، إدارة الدخاطر، الحوكم ، آيةات ابزاذ ايقرار ورإدارة المحافظ الاستثمارل  بغرض 

 برقةق أفض  ايعوائى

 لذ ثلاث  لزاورر:إىذه ايعناصر قمنا بتقسةم ايفص   يلإلداـ بك 
 المحور الأول: التحليل الأساسي للأوراق المالية 

 ايتحىة  الأساسي أورلا: مفهوـ
 ثانةا: مىاخ  ورفرضةات ايتحىة  الأساسي

 ثايثا: مراح  ايتحىة  الأساسي
 المحور الثاني: التحليل الفني للأوراق المالية

 أورلا: مفهوـ ايتحىة  ايفتٍ ورلشةزاتو
 سس ايتحىة  ايفتٍأثانةا: فرورض ور 

 ثايثا: نظرلات ايتحىة  ايفتٍ
 دورات ايتحىة  ايفتٍأرابعا: 

 خامسا: ايفرؽ بتُ ايتحىة  الأساسي ورايفتٍ 
 المحور الثالث: تكوين المحافظ الاستثمارية

 نشائهاإىىاؼ أمفهوـ المحفظ  الاستثمارل  ور  ورلا:أ
 أنواع المحافظ الاستثمارل  ثانةا:

 ثايثا: سةاسات تكولن المحفظ  الاستثمارل 
 رابعا: تقةةم أداء المحفظ  الاستثماري
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 الأول: التحليل الأساسي للأوراق المالية  المحور

لعتبر ايتحىة  الأساسي من بتُ أحى أسايةب الدعتمى من قب  الدستثمرلن في الأورراؽ الداية ، حةث لرتبط 
لذ ظرورؼ الدؤسس  إيةها ىذه ايورق ، بالإضاف  إيعام  ورظرورؼ ايصنال  ايتي تنتمي بايظرورؼ الاقتصادل  ا
 برىلى ايقةم  الحقةقة  يىورق  الداية .الدصىرة يىورق  بهىؼ 

 ساسيأولا: مفهوم التحليل الأ

( ىي لمىة  برىة  ايبةانات ورالدعىومات  (Fundamental analysisبرىة  أساسي بالإلصىةزل  
الاقتصادل  ورالداية ، ورذيك بهىؼ ايتنبؤ بربحة  الدنشأة الدستقبىي، ورايتعرؼ لى  حجم الدخاطر الدستقبىة ، وربسث  

  .ىك الدعىومات الأساس في برىلى سعر ايسهم الخاص بالدنشأة الاقتصادل ت

ىك ايظرورؼ ظرورفا ايتحىة  الأساسي ىو دراس  ايظرورؼ الاقتصادل  المحةو  بايشرك  سواء كانت ت
، ورالذىؼ 124ور ايظرورؼ ايتي تتعرض لذا شرك  نفسهاأيةها، إظرورؼ ايصنال  ايتي تنتمي ور أاقتصادل  لام ، 

من ذيك ىو توفتَ معىومات تفةى في ايتنبؤ بدا سةكوف لىةو مستقب  ايشرك  ورالأرباح الدستقبىة ، ايتي الأساسي 
ىة  يىقوائم الداية  من ناحة  أخر  ايتحىة  الأساسي لؽث  بر 125تعتبر لاملا مهما في برىلى قةم  سهم،

أرباحها ا ورأرباحها الحاية  ور ء لى  ورضعهلزاوري  تقةةم الأسهم بقةمتها ايعادي  في ايسوؽ بنايىشركات، ور 
  .الدستقبىة ، آخذلن بعتُ الالتبار ورضع ايقواع ايذي تعم  بو ايشرك  ورالاقتصاد ايذي لػولها بشك  لاـ

 لعتٍ ايتحىة  الأساسي ايذي لوىق لى  لشارسةو بالأساسةتُ بتحىة  ايبةانات ورالدعىومات الاقتصادل 
 ة  الدؤسس  بالإضاف  إلذ ايتعرؼ لى  حجم الدخاطر ايتي تتعرضورالداية ، بهىؼ ايتنبؤ بدا ستكوف لىةو ربح

 لذا تىك ايربحة ، ورتتمث  تىك الدعىومات الأساس في برىلى ايسعر ايذي لنبغي أف لباع بو ايسهم ايذي تصىره
 .الدؤسس 

 126ساسي يلأورراؽ الداية  لرمول  من الدتغتَات الاقتصادل  ىي:ورتشم  طرلق  ايتحىة  الأ

  الاقتصادل  ايكىة  ورتشم  برىة  ايناتج ايقومي ورمعىلات ايتضخم......... الخ؛الدتغتَات 
  ، الدتغتَات الاقتصادل  ايقوالة  ورتشم  برىة  ايقةم  الدضاف  يقوالات ذوري الأورراؽ الداية  لز  ايتحىة

 ورحجم الاستثمار ورحجم ايتسهةلات الائتمانة 
 يىقواع؛ 
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 ىة  حجم ايقرورض الدمنوح  يىمنشأة ورالدبةعات، ورإنتاجة  ايعم  الدتغتَات الاقتصادل  الجزئة  ورتشم  بر
 وررأس الداؿ في الدنشآت؛

   وربرىة ، ايسةاسات الاقتصادل : ورتشم  برىة  ايسةاسات الداية  متضمن  الإنفاؽ ايعػػاـ ورايضرائب ورايرسوـ
 ةب أصوؿ الدصارؼ.ايسةاسات اينقىل  متضمن : معىلات ايفائىة ورلرض اينقود ورايتسهةلات الدصرفة  ورترت

 ثانيا: مداخل وفرضيات التحليل الأساسي

ورلىرج ضمن ايتحىة  الأساسي نوع آخر من ايتحىة  لتمث  في ايتحىة  الدالر ورىو برىة  ضرورري يتقةةم 
الأورراؽ الداية  ورخاص  الأسهم، ورلهتم ايتحىة  الدالر بأورضاع ايشرك  من ايىاخ  بربط أسعار الأسهم بايربح 

يىسهم لشا لسمح بإجراء تقةةم نظري يىشرك ، ثم لنتق  إلذ مقارنتها مع باقي شركات ايقواع الدعتٍ ايصافي 
 .بإجراء الدقارن  بتُ ايعىلى من الأسهم

 127ورىناؾ أسىوباف )مىخلاف( في برىة  الأساسي يىورق  الداية  لعا: 

حةث لتم بتحىة  ايظرورؼ  أسلوب التحليل من الأعلى إلى الأسفل )التحليل الكلي فالجزئي(:  -1
ورايعوام  الاقتصادل  ايكىة ، ثم لىةو برىة  ظرورؼ ايقواع الاقتصادي ايذي تنشط فةو ايشرك  لز  ايتقةةم، 

 .وربعى ذيك برىة  لوام  ايشرك  ذاتها، من أج  ايبحث لن أفض  وررق  ماية  يلاستثمار فةها
لستخىـ ىذا الدىخ  لنىما  فالكلي(:أسلوب التحليل من الأسفل إلى الأعلى )التحليل الجزئي   -2

تكوف ىناؾ وررق  ماية  معةن  لراد ابزاذ قرار الاستثمار فةها، حةث لبىأ بتحىة  ظرورؼ ايشرك  ثم ظرورؼ 
 .ايقواع ورصولا إلذ برىة  ايظرورؼ الاقتصاد

 128ورتتمث  ايفرضةات ايذي لقوـ لىةها ىذا اينوع من ايتحىة  فةما لىي:

  شكىها ايضعةف فقط، ورأنو لا لؽكن برقةق لوائى غتَ لادل  من خلاؿ برىة  ايسوؽ الداية  كفأه في
ايعوام  ايتارلؼة  وردراستها، ذيك أف الأسعار في الداضي لا برىد الأسعار الحاية  ورالدستقبىة ، ب  تتغتَ بوجود 

 معىومات جىلىة، ورىذا غتَ متوفر في ايسوؽ ضعةف  ايكفاءة؛
  الداية  بالالتماد لى  برىة  الدعىومات ايواردة، ورذيك يتحىلى ايقةم  الحقةقة  إمكانة  ايتنبؤ بأسعار الأورراؽ

 .يلأورراؽ الداية  ورمقارنتها بسعرىا ايسوقي، وراكتشاؼ الخى  ايسعري لابزاذ ايقرار الدناسب
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 ثالثا: مراحل التحليل الأساسي

 :راح  ايتاية الد لى لتم برىة  الأساسي يىورق  الداية  بالالتماد لى  برىة  ايكىي فالجزئي 

 التحليل الاقتصادي  -1
ور ركود، أيتنبؤ بالحاي  الاقتصادل  روراج  لقوـ ايتحىة  الاقتصادي لى  دراس  الدتغتَات الاقتصادل  ايكىة 

 .ورذيك من خلاؿ برىلى وربرىة  ىذه الدتغتَات ورمؤشراتورتأثتَىا لى  الاستثمار في سوؽ الأورراؽ الداية ، 

 129ورلؽكن تىخةص اىم ىذه الدتغتَات فما لىي:

 السياسة المالية 1-1

نفاؽ الحكومي يىتأثتَ لى  ايوىب ايكىي   الداية  الدتمثى  في ايضرائب ورالإتستخىـ ايىوري  أدورات ايسةاس
ور زلادة أ  توسعة  من خلاؿ بزفةض ايضرائب الدايةفي الاقتصاد، ففي أورقات ايكساد تتبع ايىوري  سةاس  

باحها ثرا إلغابةا لى  أر أف لتًؾ إنو أايضرلب  لى  أرباح ايشركات من ش ف بزفةض معىؿأذ إنفاؽ الحكومي، الإ
لأسهم غتَ انو قى لنجم لن ىذا ف لكوف ىناؾ ابذاه صعودي في حرك  أسعار اأايصافة ، وربايتالر لتوقع 

ىو ما لذ تبتٍ سةاس  ايتمول  بايعجز، ور إ ارد مةزانة  ايىوري ، لشا لىفعهامتمث  في الطفاض الدو  جراء اثر سىبيالإ
، لشا لتوقع ف تؤثر سىبا لى  قةم  الحقةق  لأرباح ايشركاتأنها ألنو حىورث موجات تضخمة  من شقى لنجم 

بايتأثتَ ايناتج لن بزفةض معىؿ  بايتالر لتجى  دورر المحى  الأساسي في تنبؤجاىا تنازيةا في حرك  الأسهم، ور أ
ما في فتًات ايتضخم فتقوـ ايىوري  باتباع سةاس  مثاية  انكماشة  من خلاؿ خفض أ، ايضرلب  لى  الأرباح

 .مي ورزلادة ايضرائبورتقةةى ايوىب ايكىي لن طرلق ترشةى اينفاؽ الحكو 

 السياسة النقدية 1-2

ور أىوات اينقىل  من ضبط لرض اينقود بسكن ايس تعتبر ايساس  اينقىل  لن الإجراءات ايلازم  ايتي
ف تكوف ىذه ايسةاس  توسةعة  تسع  ألدتعامىتُ الاقتصادلن، حةث لؽكن ايتوسع اينقىي يةتماش  ورحاج  ا

لذ توسع في منح إا لؤدي بايتالر بزفةض تكىف  الائتماف لشيفائىة، ور يزلادة لرض نقود قصى بزفةض معىلات ا
ف ىذه أهم، غتَ ف لكوف ىناؾ ابذاه تصالىي في حرك  أسعار الأسأ، لشا لتوقع ايقرورض ورتشجةع الاستثمار

ايذي لستخىـ كمعىؿ ايعائى الدوىوب لى  الاستثمار ور  لذ زلادةإلذ تضخم، لشا لؤدي إايزلادة قى تؤدي 
سهم، كما في حرك  أسعار الأف لكوف ىناؾ ابذاىا تنازيةا أعتَ الأورراؽ الداية ، لشا لتوقع خصم لىي معادي  تس



 وراق المالية وتكوين المحفظة الاستثماريةالأمداخل تحليل ............................ الرابع:ل الفص

 

87 

ايفائىة قصى كبح ايناتج المحىي وركبح رفع معىلات لذ تقىةص لرض اينقود ور إف تكوف انكماشة  تسع  ألؽكن 
 . بايتالر تؤثر لى  حرك  أسعار الأسهمايتضخم، ور 

 حجم الناتج المحلي الإجمالي 1-3

لماؿ ورنزورلا بىوررة الأذ لتأثر صعودا إ  الدعبرة لن اينشاط الاقتصادي، لعتبر أحى اىم الدؤشرات الذام
ورلعكس الحاي  الاقتصادل  يىىوري ، فالإللاف لن ايزلادة غتَ متوقع  في حجم اينشاط الاقتصادي لزلى من 

 تفاؤؿ بشأف مستقب  الاقتصاد، لشا لزلى من حرك  ايتعام  بالأسهم وربتالر ارتفاع سعره

 معدلات التضخم 1-4

لذ إؿ فتًة زمنة  قى تووؿ، فهو لؤدي اـ يلأسعار خلالقصى بايتضخم الارتفاع الدستمر في مستو  ايع
ىوب لى  الاستثمار، فمن تأك  ورالطفاض مضالف ايسعر ورربحة  سهم وركونو جزء من معىؿ ايعائى الدو

 .ف لكوف ىناؾ ابذاه لكسي في حرك  أسعار الأسهمأالدتوقع 

 التحليل الصناعي  -2
ب الأساسة  في برىة  ظرورفها بع بةاف الأدورات لشم  برىة  ظرورؼ ايصنال  لى  تعرلفها وربةاف الجوان
 130الدستخىم  في برىة  ىذه ايظرورؼ، من خلاؿ ايعناصر ايتاية :

 تعريف الصناعة 2-1

ىي لرمول  ايشركات ايتي تقوـ بإنتاج سىع أور خىمات متشابه ، وربايتالر تواجو ظرورؼ اقتصادل ، 
ايصنال  تكمن في بزىلى ابذاىات ايصنال  الدختىف  اجتمالة ، قانونة  ورتكنويوجة  متشابه ، فىراس  ظرورؼ 

وركذا معرف  الاختلافات بتُ مؤشرات أداء ايصنالات الدختىف  خاص  ايعائى ورالدخاطرة، حةث تتعىد أنواع 
 :ايصنالات كما لىي

 ايصنالات الدتنامة ؛ 
  ايصنالات الدرتبو  بايىوررات؛ 
 ايصنالات ايىفالة ؛ 
 الدتنامة  ورالدرتبو  بايىوررات بايىوررات.  ايصنالات 
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  الجوانب الأساسية في تحليل ظروف الصناعة 2-2

 :لركز المحى  لى  برىلى الالتبارات الأساسة  يك  صنال  من حلاؿ ايعناصر ايتاية 

  ايتحىة  ايتارلؼي يىمبةعات؛ 
  طبةع  الدنتجات ورتكنويوجةا ايصنال ؛ 
  تأثتَ الحكوم ؛ 
 الدنافس ؛  ظرورؼ 
 .حجم ايوىب ورحجم ايعرض 

 :تحليل ظروف الصناعة أدوات-3

 :لعتمى برىة  ايظرورؼ ايصنال  لى  كثتَ من أدورات ألعها

 :تسالى لى  تنبؤ بدبةعات ايصنال  من خلاؿ ملاحظ  ايتوور ايصنال  بدرورر ايزمن  دورة حياة الصناعة
 مرحى  ايظهور؛ مرحى  اينمو؛ مرحى  اينضج؛ مرحى  ايزوراؿ   :ورتنقسم الذ لىة مراح 

 :لقوـ ايتنبؤ في ىذا ايصىد لى  برىة  ايوىب ايفعىي لى   لتنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة
الدنتجات ايصنالة  بهىؼ معرف  ايعوام  الدؤثرة في ذيك ايوىب. ورايتي تعى الأساس ايذي لعتمى لىةو في 

 .ايتنبؤ بدبةعات ايصنال 

 .تحليل ظروف المؤسسة  -3
لعى ايتحىة  ظرورؼ الدؤسس  الخووة الأختَة في إطار منهج ايتحىة  الأساسي حةث لهتم بتحىة  
ايوضع الدالر ايتارلؼي بهىؼ برىلى ربحةتها ورمى  لظوىا ورقىرتها لى  مواجه  ايشركات الأخر  من خلاؿ 

 131ايعناصر ايتاية :

 :التحليل التاريخي للمؤسسة 3-1

ف مى  برقةق أذ إووة الأورلذ يتعرؼ لى  مستقبىها ايتحىة  ايبةانات ايتارلؼة  يىمؤسس  الخ لعتبر
 .الدؤسس  لأىىافها لرتكز لى  مركزىا ايتنافسي داخ  ىذه ايصناع
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 :لن طرلق برىة  تحليل المتغيرات المالية 3-2

  ايكشف لن ايتوورات الحادث  فةوايقوائم الداية  الدقارن : لهىؼ برىة  ايقوائم الداية  الدقارن  إلذ 
 ايتحىة  بواسو  اينسب الداية : لعتبر ايتحىة  بواسو  اينسب الداية  من أكثر ايوسائ  استخىامها يتقةةم 
 لذ: نسب ايسةوي ؛ إةفها الأداء الدالر يىشرك ، ورلوجى ايعىلى من نسب الداية  ايتي لتم استخىامها ورلتم تصن

 نسب الدىلونة  ورالدردوردل . .ايرفع نسب اينشاط؛ نسب ايربحة ؛ نسب
 م الدؤشرات الدستخىم  في أىايعوام  المحىد يسعر ايسهم ورمن  برىة  ايعائى ورالدخاطرة: لعتبر ايعائى من اىم

 برىة  ايعائى ىناؾ مؤشر ايربحة  ايسهم، مضالف ايربح، ايربح الدوزع ... 
 .ايتنبؤ بايوضع الدستقبىي 

 الثاني: التحليل الفني للأوراق المالية  المحور

لعتبر ايتحىة  ايفتٍ من بتُ أحى الأسايةب مستعمى  في لراؿ الاستثمار في الأورراؽ الداية ، فهو لمىة  
دراس  برركات الأسعار في الداضي بهىؼ ايتنبؤ بابذاه الحرك  في الدستقب ، ورمن ثم ابزاذ ايقرارات الدناسب  تبعا 

 يذيك.

 هوم التحليل الفني ومميزاتو أولا: مف

 لؽكن رصى مفهوـ ايتحىة  ايفتٍ من خلاؿ ايتعارلف ايتاية :

  لعرؼ ايتحىة  ايفتٍ لى  انو استخىاـ ايبةانات ايتي تتويى من سوؽ معتُ يتحىة  ك  من سوؽ الأسهم
 بةانات ايسوؽ نفسوور ايتحىة  ايىاخىي لأنو لستخىـ أفردل ، ورأحةانا لسم  بتحىة  سوؽ ايكىي ورالأسهم اي

ور يسوؽ بأكمىو، ورىكذا لعتقى المحىىوف ايفنةوف بانو يىقةاـ بايتنبؤات أيتقةةم ايوىب ورلرض لاسهم معةن  
 .132الخاص  بايسوؽ فاف ىذا سوؽ ىو نفسو ىو أفض  مورد يىبةانات

  ٍيتىك لذ تتبع حرك  أسعار الأسهم في الداضي لى  ام  اكتشاؼ لظط إلنصرؼ اىتماـ ايتحىة  ايفت
الحرك ، لؽكن من خلايو برىلى ايتوقةت ايسىةم يقرار الاستثمار في الأسهم فحرك  الأسعار في الداضي ورفقا 

 133لذاذا مىخ ، تعى مؤشرا لعتمى لىةو في ايتنبؤ بحركتها في مستقب .
  ُبؤ ف ايتحىة  ايفتٍ ىو: دراس  الابذاه الداضي يسعر ايسهم لمحاوري  ايتنإنستخىص من خلاؿ ايتعرلفت

لذ لسووات بةانة  تربط ايسعر إلستص  في برول  تغتَات الأسعار  بابذاىو الدستقبىي، ورلتم استخىاـ برامج
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لذ سهويو إ الدضارب  ورلرجع ايبعض انتشاره بايزمن، ورلستعم  ايتحىة  ايفتٍ بشك  وراسع بتُ الدتىاوريتُ ورلزتًفي
 134وراىم لشةزات ايتحىة  ايفتٍ يلأورراؽ الداية  لصى: تعىمو

  :الذىؼ الأساسي من لمىة  ايتحىة  ىو لزاوري  ايتنبؤ بالابذاه الدستقبىي يىسعر،  فأبدا التركيز على السعر
فإنو من الدنوقي أف لكوف تركةزنا لىةو، خصوصا ورلضن نعىم بأف ك  ما لؽكن أف لؤثر لى  ايسعر مأخوذ في 

 بار سواء الإلغابة  أور ايسىبة .الحسباف، يذيك لصى دائما أف حرك  الأسعار تسبق الإللاف لن الأخ
 فالدرورن  ورايتكةف مةزة أخر  تضاؼ لدزالا ايتحىة  ايفتٍ، فمن الدمكن ورمن خلاؿ المرونة والتكيف :

، أور سنىات، أور لملات، أور مع أي سوؽ مالر سواءً كاف أسهما استخىاـ ىذا اينوع من ايتحىة  ايتعام 
ابع  لىة أسواؽ ماية  لستىف ، ورىذا من ايصعب برقةقو فالمحى  ايفتٍ لؽكنو مت سىعا،لقود آجى ، أور 

 باستخىاـ أنواع ايتحىة  الأخر .
  :حةث تم توبةق ايتحىة  ايفتٍ لى  سوؽ الأسهم أورلا، إمكانية تطبيقو على الأسواق المالية المختلفة

، فالدبادئ  ورالأدورات ايفنة  لؽكن توبةقها ثم بعى ذيك توسع تىرلغةا يةشم  جمةع الأسواؽ الداية  الدوجودة ايةوـ
لى  أي سوؽ، كما أف ىناؾ أسواؽ ماية  لتم ايتعام  معها بشك  أساسي من خلاؿ ايتحىة  ايفتٍ، كما 
ىو الحاؿ مع سوؽ ايعملات، ورىذا تأكةى إضافي لى  مى  فالىة  ايتحىة  ايفتٍ ورألعةتو، حةث أنو أداة 

 الداية .أساسة  لغب أف تستخىـ في ايتعام  مع الأسواؽ 
   إمكانة  توبةقو لى  فتًات زمنة  لستىف : لؽكن من خلاؿ ايتحىة  ايفتٍ الانتقاؿ بك  سهوي  من فتًة زمنة

إلذ أخر ، فالمحى  ايةومي ايذي لركز لى  الدى  ايقصتَ لستوةع استخىاـ الخرائط ايىحظة ، ايتي توضح 
م بالدى  ايوول  بإمكانو استخىاـ الخرائط برركات ايسعر ضمن لوـ ايتىاورؿ، ، كما أف المحى  ايذي لهت

الأسبولة  أور ايشهرل . ورفي ك  الأحواؿ لتم توبةق ايتحىة  ايفتٍ باستخىاـ نفس الدبادئ لى  أي فتًة زمنة  
 ورىذه مةزة جوىرل  تضاؼ إلذ سىسى  الدمةزات ايتي جعىت ايتحىة  ايفتٍ الخةار الأفض  دائما

 :حىة  ايفتٍ لتةح يك اختةار أفض  توقةت لشكن يىىخوؿ أور الخرورج، ايت تحديد توقيت الدخول والخروج
فعنىما لنتهي المحى  ايفتٍ من الإجاب  لى  ايسؤاؿ الأورؿ: ما ىو ايسهم ايذي سوؼ أشتًلو؟ لغى نفسو أماـ 
سؤاؿ آخر لا لق  ألعة  لنو ورىو متى سوؼ أشتًي ىذا ايسهم؟ لحسن الحظ إف ايتحىة  ايفتٍ لستوةع 

ى  ىذلن ايسؤايتُ بك  دق ؛ ورذيك من خلاؿ برىلى اينقاط الدناسب  يىىخوؿ مث : مستولات الإجاب  ل
ايىلم، اختًاؽ مستولات الدقاورم ، اختًاؽ خط الابذاه الذابط، إكماؿ أحى لظاذج الخرائط بشك  إلغابي، ك  
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موذج الإلغابي لكوف ىذه اينقاط تعتبر نقاط مناسب  يىىخوؿ. لى  سبة  الدثاؿ ايوقت ايذي لكتم  فةو اين
 أفض  ورقت يشراء ايسهم، ىذا في حاي  برىلى توقةت ايشراء.

 سس التحليل الفنيأثانيا: فروض و 

 135 لؽكن تىخةص فرورض ايتحىة  ايفتٍ يلأورراؽ في اينقاط ايتاية :

 تتحىد ايقةم  ايسوقة  يىورق  الداية  في ضوء تفال  قو  ايعرض ورايوىب فقط؛ 
 ية  الخاص  بايسهم، لوام  لىلىة في ايعرض ورايوىب منها لوام  منوقة  تتضمن الدعىومات الدا تتحكم

 ثارىا في سىوؾ الدستثمرلن بايسوؽ، ورلوام  غتَ منوقة  مث  الآراء ورايتوجهات؛ آورايتي تنعكس 
 اؿ تقىبها بشك  بسة  أسعار الأورراؽ الداية  لأف تكوف ابذاىات تستمر يفتًات طولى  نسبةا بايرغم من احتم

 طفةف من ورقت لأخر؛
 .ايتغتَات ايتي تورأ لى  قو  ايعرض ورايوىب في ايقةم  ايسوقة  ىي نفسها من تغتَ في ابذاه الأسعار 

 136لرتكز ايتحىة  ايفتٍ مث  غتَه من ايتحاية  يلأورراؽ الداية  لى  خمس لناصر كما لىي:
  ايسوقة  خلاؿ فتًة زمنة  لزىدة، ورمن خلاؿ سلاس  زمنة  لرتكز ايتحىة  ايفتٍ أساسا لى  أسعار الأسهم

لحرك  الأسعار ورحجم ايتىاورؿ لؽكن ايتنبؤ بنقاط الدقاورم  الجىلىة ورايتغتَ المحتم  في الأسعار ايسوقة  خلاؿ 
سبولة  ة مث  نشرات الأسعار ايةومة  ورالأفتًة زمنة  لزىدة، ورمن ثم فانو لعتمى لى  بةانات ايصنىورؽ الدنشور 

 ايشهرل ؛ور 
 ور شراء الأسهم، أةث انو لتم لأغراض الدتاجرة بةع ج  ايقصتَ حمى ايتحىةىي ايفتٍ يلاسهم لى  الآلعت

ورقى تم تصمةم ايكثتَ من أسايةب ايتحىة  ايفتٍ يىتنبؤ بتحركات الأسعار يلأورراؽ الداية  خلاؿ فتًة زمنة  
ور الدتوسط، حةث انو لعتمى لى  أيوول  ا ج يتحىة  الدالر ايذي لعتمى لى  الآقصتَة، ورذيك بخلاؼ ا

 الدةزانةات ايسنول  ورايقوائم الداية  الدنشورة؛
  رات من الارتفاع لذ ايتحرؾ في دور إرات أسعار الأسهم، فالأسهم بسة  لعتمى ايتحىة  ايفتٍ لى  برىة  دور

مةات لؽكن توقع سعار ورايكتوازف، وربتحىة  ايعرض ورايوىب ورالألذ مستولات جىلىة من ايإورالالطفاض يتص  
 مستولات الأسعار الدتوقع  الجىلىة. 
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 ىة ، فقى لؤثر ارتفاع ايتغتَ في ايعلاق  ما بتُ ايعرض ورايوىب لى  الأسهم ورتأثتَه في ابذاىات ايسوؽ ايك
لذ ايتًاجع، إلذ سحب ايسوؽ إور الطفاض قواع معتُ أو الارتفاع لذ تأثتَ في ايسوؽ كىو لضإقواع معتُ 

 مهم ىنا يتحىة  ايعلاقات بتُ أسهم ايقوالات الدختىف  من ايسوؽ يبناء توقعات الدستقب ؛ فايتحىةىي ايفتٍ
 ور ظرورؼ أور شائعات أمتوقع وربعضو نتةج  لوام  نفسة   ف ايتغتَ في ايعرض ورايوىب لى  الأسهم بعضوإ

 اقتصادل  أخر  مث  ايتغتَات ايتي برىث في برنامج الخصخص .

 التحليل الفني ثالثا: نظريات

 charles henry dowساس في التحليل الفني نظرية داو حجر الأ  -1
ور مؤشر صنالات ايسكك الحىلىل   طور" تشاريز داور" مؤشر ايشركات ايصنالة  1887في لاـ

ف الأف بدؤشر داور جونز ايىذاف لعرفاالدؤسسات في ايولالات الدتحىة، ور من كبر  ىذه  20ايذي لتضمن ور 
 جونز يىنق .داور ايصنالي ور 

غىب أسعار الأسهم أف أتمى لىةو في بناء نظرلتو التبار ىم ما الأبر داور رائى ايتحىة  ايفتٍ وركاف لعت
ف نظرلتو بىأت في صورة بةانات حوؿ أذ إؽ، ورلذذا ايسبب ورضع فكرة الدؤشر تتحرؾ في نفس ابذاه حرك  ايسو 

، حةث تقوـ ىذه 137لرمول  متكامى  من الدبادئف تصبح أالأسهم، ورلد لقصى لأفكاره حاي  ايسوؽ ورحرك  
 138اينظرل  لى  الافتًاضات ايتاية :

 الفرض الأول: المتوسطات تلغي كل شيء 

تعكس الأسعار الدختىف  يىسهم ك  شيء لؽكن معرفتو لن ايورق  الداية ، حةث لستولب الدشاركتُ في 
ات ايسوؽ تعكس ك  شيء معرورؼ يى   ايسوؽ ىذه الدعىومات ورتنعكس لى  سىوكهم، وربالدث  فاف متوسو

 ك  الأطراؼ الدشارك  في ايسوؽ؛

 الفرض الثاني: يتكون السوق من ثلاثة اتجاىات

ي نقو  زمنة  في ايسوؽ تؤثر ثلاث  قو  في الأسعار، ورىي الابذاه الأساسي فهو لعكس حاي  ألنى 
لارتفاع، أما إذا حقق ايسوؽ ساسي ىو الاية  أور منخفض  فاف الابذاه الأ ايسوؽ فاذا حقق ارتفالات
فةما لتعىق بالابذاه ايثانوي فهو لؽث  تصحةحا اف الابذاه الأساسي ىو الذبوط، ور الطفاضات مرتفع  ورمنخفض  ف
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ج  اىات ايغتَ ايرشةىة فهي قصتَة الآما الابذأاه الأساسي، ورابذاىتُ ثانولي، يردورد الأفعاؿ ايتي برىد في الابذ
 لذ ثلاث  أسابةع؛إسعار من لوـ تتمث  في برركات الأور 

 الاتجاىات الأولية لها ثلاثة مراحل الثالث: الفرض

 داور" أف الدرحى  الأورلذ يىسوؽ تبىأ بعمىة  شراء مكثف  من جانب الدشاركتُ في ايسوؽ،" تقوؿ نظرل 
رباح ايشركات ورتكوف أما الدرحى  ايثانة  فتتصف بزلادة أرباح ايشركات، أما الدرحى  ايثايث  فتتمةز باستقرار أ

 ايظرورؼ الاقتصادل  في أحسن حالاتها؛

 الفرض الرابع: يجب أن تتثبت المتوسطات من بعضها

ينق  لغب أف لثبت ك  منها لعتٍ ىذا ايفرض أف متوسوات مؤشرات ايصنالة  ورمتوسوات مؤشرات ا
 خر، حتى تكوف ايتغتَات في الابذاىات صادق  الحىورث؛صىؽ الآ

 الفرض الخامس: يجب أن تؤكد أحجام التعامل اتجاه السعر 

تركز نظرل  "داور" بشك  أورلذ لى  تصرفات الأسعار، ورتعتمى لى  أحجاـ ايتعام  فقط يتتثبت من 
ورلذ ىبوطي فاف حجم ايتعام  لغب أف لنخفض أثناء ىبوط ايسوؽ لىـ ايتأكى، فاذا كاف الابذاه الأحالات 

 أف لزلى حجم ايتعام  أثناء صعود ايسوؽ؛أما اذا كاف صعودي فةجب 

 شارة انقلاب واضحةإلى أن يعطي إلفرض السادس: يظل الاتجاه فعالا ا

لعرؼ الابذاه ايصالى بأنو سىسى  من الارتفالات ايكبتَة أور ايضئةى ، وريكي لعكس الابذاه ايصالى 
ض وراحى منخفض لسالى لى  من الطفانفسو، فلا بى أف تتصف الأسعار لى  الأق  بالطفاض وراحى لالر أور 

شارة انعكاس أور انقلاب في الأسعار من خلاؿ مؤشرات داورجونز إايتنبؤ بابذاه ىابط، ورلنى حىورث  مكانة إ
 ايصنالي وراينق ، فاف ذيك لعى مؤشر الابذاه جىلى.
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 ظرية داون: حركة الأسعار بموجب (55) الشكل رقم

 
، ايوبع  ايثايث ، الفني: الأداة الأكثر فعالية لتحليل الأسواق الماليةالتحليل ماجى فهى ايعمري،  المصدر:

 45، ص2020دار مضارب، 

إذ ،  j+tوريغال  اينقو  ايزمنة   tورلتضح من ايشك  الابذاه الأساسي ايصالى ايذي لنوىق من اينقو  
ورما لىبث حتى لنخفض مرة أخر  ضمن ما لوىق لىةو بحاي   لرتفع ايسعر في ذيك ايةوـ في الابذاه ايصعودي

ايشفاء ايفاش  أور ايعودة ايفاشى  ،ايتي قى تنشأ بسبب الالضرافات ايقصتَة الأج  لن خط الابذاه ايعاـ، ور 
تبق  لدىة زمنة  قى تص  يبضع  شهور لنىما تتوقف تىك الحركات ايثانول  لن الارتفاع ورايوصوؿ إلذ 

فإف جمةع الارتفالات نابذ  لن ارتفالات  j+tن مستولاتها ايسابق ، ورقب  اينقو  ايزمنة  مستولات ألى  م
سابق  إلا أنو وربعى حاي  ايشفاء أور ايعودة ايفاشى  فإف جمةع الارتفالات تصاب بالذبوط الدستمر مرة ثانة ، 

ايعاـ لن طرلق توقف جمةع ورما بسثىو ىذه اينقو  من مرحى  بروؿ في الابذاه  t+kوريغال  اينقو  ايزمنة  
 .ايثانول  لن الالطفاض الدستمر لضو الارتفاع، ورمن ىنا تظهر حاي  الارتفاع ايسوقي الابذاىات
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 "اليوت" نظريات الموجات لـ  -2
لذ "رايف نةىسوف ايةوت" ، ورايذي لاحظ أف ايتحركات في سوؽ الأسهم إترجع نظرلات الدوجات 

كررة، ور أثناء فتًة الخمسةنةات متأمواج يلأسعار ذات ألظاط معةن  ور لؽكن ايتنبؤ بها من خلاؿ برىلى 
ستو لن أساسةات درا1960 ايستةنةات قاـ "ىامىتوف بويتوف " بتوولر أفكار" ايةوت"، حةث نشر لاـور 

 ايتي تعى أورؿ لم  لىمي لشةز في شرح ىذه اينظرل . نظرل  الدوجات، ور 

 139لىي: أساسة  ألعها ماتقوـ نظرل  الدوجات لإيةوت لى  لىة مبادئ 

 أي فع  أور تصرؼ لتبعو رد فع . -
" 3-5لوجى خمس  موجات في نفس الابذاه يلابذاه الأساسي لتبعها ثلاث  موجات تصولبة  ورلوىق لىةها: -

 حرك .
 موج  ايصالىة. 3-5حرك ، تكم  دوررة، وربسث  جزألن فرلةتُ من ايػ  3-5ايػ -
 لبق  ثابت خلاؿ مى  زمتٍ معتُ. 3-5لظط ايػ -

 5، 4، 3، 2، 1ىابو ( ورايتي تأخذ الأرقاـ 3صالىة ور 5أما اينمط الأساسي لتكوف من موجات )
 في الخرلو  ايتي لوضحها ايشك  الدوالر: C ،B،Aورالحرورؼ 

 : خريطة نظريات الموجات لـ"اليوت"(56)شكل رقم 

سنىات، مرجع سبق لزمى صالح الحناوري، نهاؿ فرلى مصوف ، جلاؿ ايعبى، تقةةم الأسهم ورايالمصدر: 
 .101ذكره، ص 
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 4، 2لوىق لىةها موجات انىفاع، أما الدوج   5، 3، 1وركما توضح الخرلو  ايسابق  فإف الدوجات   
لوىق لىةها موجات تصولب الابذاه ايرئةسي  c ،b ،aفةوىق لىةها موجات تصولبة . ورأختَا فإف الدوجات 

 c ،b ،a، ايذي لؽكن أف لكوف صعودلا أور ىبوطةا، أما الدوجات 5إلذ  1ايذي تشك  من الدوجات من 
 . 5إلذ  1فتتحرؾ لادة في ابذاه معاكس يىموجات من 

ا مرة أخر  تعةى نفسه 5إلذ  1ورتشتَ نظرل  إيةوت أف ك  موج  من الدوجات ايتي تأخذ أرقاما من   
 5إلذ  1في دوررة لشاثى ، ورلوىق لى  الدوج  الأطوؿ ورايتي تتكوف من أكثر من لرمول  متماثى  من الدوجات 

مصوىح ايىوررة ايعظم . ورلى  ىذا الأساس تر  نظرل  إيةوت أف برركات الأسعار تستَ في دوررات لظم  
 كوف من دوررات.وراف ك  دوررة لظم  تتكوف من دوررات رئةسة ، ورك  دوررة رئةسة  تت

 ورك  دوررة تتكوف من لىد من الدوجات تعكس إما ابذاىا صعودلا أور ابذاىا ىبوطةا.  

 دوات التحليل الفنيأرابعا: 

و، سعار فةلذ برىلى ابذاه الأإر ايسوؽ، مؤشرا ايسوؽ ايتي تهىؼ ايتحىة  ايفتٍ لأسعا لقصى بأدورات
م  في ىذا ىناؾ ايعىلى من الدؤشرات ورالأدورات الدستخى، ـ تتجو لضو الذبوطأأي إذا كانت تتجو لضو ايصعود 

 لذ:إالأسىوب لؽكن تصنةفها 

 دورات ايتحىة  ايفتٍ لأغراض ايتنبؤ بحرك  ايسوؽ.أ 
 .ُأدورات ايتحىة  ايفتٍ لأغراض ايتنبؤ بحرك  سعر سهم معت 

 أدوات التحليل الفني لأغراض التنبؤ بحركة السوق.  -1
أي ما لذ قةاس ايقىرة اينسبة  يسوؽ، وربرىلى ابذاه الأسعار فةو إبها مؤشرات ايسوؽ ايتي تهىؼ  قصىل

 140ور لضو الذبوط، ورىناؾ ثلاث لرمولات:أإذا كانت تتجو لضو ايصعود 

  تعوي مؤشرا لابذاه الحرك  الدستقبىة  في أسعار الأسهم، حةث بسكن من مقاييس ميل واتجاه المستثمرين
 بالحاي  الاقتصادل  ايعام  يىىوري ؛ايتنبؤ 

  ف ىناؾ لرمول  من الدستثمرلن لادة ما لتخذورف قرارات أتقوـ لى  التقاد مقاييس وجهة النظر المضادة
لذ ايتحوؿ، وربناءا لىةو فاف الاستًاتةجة  إىما تكوف أسعار ايسوؽ في طرلقها استثمارل  خاطئ ، خاص  لن

 الدستثمرلن ورلى  ضوئها تتخذ قرارات لكسة ؛ ايناجح  تقتضي معرف  قرارات ىؤلاء 
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  :من الدعتقىات ايشائع  اف ايصفاقات ايتي لبرمها الدستثمرلن المحتًفتُ لادة مقاييس المستثمر المحترف
ت لن الدنشئات لا تتاح يغتَىم ما تنتج لنها لائى متمةز، كما لؽكن التبارىم بدثاب  مستثمرلن يىلهم معىوما

 م برقةق أرباح متمةزة. مر ايذي لتةح لذالأ

 أدوات التحليل الفني لأغراض التنبؤ بحركة سعر سهم معين.  -2
 141ىم ىذه الأدورات ىي:أ

 خرلو  ايقوة اينسبة : تتفاورت الأسهم من حةث درج  ايتقىب في أسعارىا، فهناؾ أسهم ترتفع  مؤشر
لنىما لكوف ايسوؽ في أسعارىا بسرل  لنىما تكوف ايسوؽ في ايصعود، إلا أف أسعارىا تنخفض ببطء 

الذبوط، ورلوىق لى  ىذا اينوع من الأسهم بالأسهم ذات ايقوة اينسبة ، ورلقةس ىذا الدؤشر بعىة طرؽ منها 
حساب معىؿ ايعائى لى  الاستثمار في ك  سهم ورلى  أساسو لتم تصنةف الأسهم ايتي تتمةز بارتفاع 

 نها أسهم تتمةز بقوة نسبة .أالاستثمار خلاؿ فتًة زمنة  لى   متوسط معىؿ لائى لى 
  خرائط الدتوسوات الدتحرك : ىو تقنة  يتسول  ايسلاس  ايزمنة  تعتمى لى  حساب الدتوسط الحسابي يعىد

يغاء أقىـ إسط الحسابي ينفس ايسىسى  يكن مع معتُ من الدستولات الدتتاية  في سىسى  زمنة ، ثم حساب الدتو 
ىناؾ لىة أنواع: الدتوسط الدتحرؾ ايبسةط، الدتوسط  ، ورلوجىمستو  بأحىث مستو  في ايسىسى  ورتعولضو

 الدتحرؾ مرجح؛ 
 ستعمالا في لرض بةانات لمىة ايبةانة  من بتُ الأدورات الأكثر المىة: تعتبر خرائط الأخرائط الأ

ماد لى  أدنى ورألى  سعر، ذ تستخىـ يتوضةح ايتحركات ايتي برىث في أسعار الأسهم بالالتإالأسعار، 
 ذيىك خلاؿ فتًة زمنة  معةن .غلاؽ ورسعر ايفتح، ور لإسعر ا

   مؤشر ايقوة اينسبة : الذىؼ منو ايتوقع باقتًاب تغتَ في الابذاه ايعاـ يسعر ايسهم، ورذيك بتحىلى ما إذا
كاف ايسهم لتعرض لإفراط في ايبةع أور إفراط في ايشراء، حةث لعم  ىذا الدؤشر لى  مقارن  حجم ورقوة 

سعر ايورق  الداية  إلذ حجم ورقوة الخسائر الدتحقق  في سعر ايورق  الداية  خلاؿ فتًة زمنة   الدكاسب المحقق  في
 لزىدة.
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 خامسا: الفرق بين التحليل الأساسي والفني

  ايتالر:لؽكن حصر اىم ايفرورقات بتُ ايتحىة  الأساسي ورايفتٍ من خلاؿ الجىورؿ 

 التحليل الفني والتحليل الاساسيأىم الفروقات بين (: 55رقم ) الجدول

 التحليل الأساسي التحليل الفني وجو المقارنة

ىو برىة  لنصب لى  ايظرورؼ يىسوؽ أسعار  الدفهوـ
 الأورراؽ الداية  ورحجم ايتىاورؿ ورغتَىا

ىو برىة  لنصب لى  ظرورؼ الاقتصادل  
 ايعام  ورظرورؼ ايصنال  ورظرورؼ الدنشاة

متغتَات ايسوؽ في الداضي وردوررات  دراس  الذىؼ
ورذيك لأغراض ايتنبؤ بابذاىات ايسوؽ في 
الدستقب  في مرحى  مبكرة لابزاذ قرارات 

 الاستثمار في الأورراؽ الداية 

تقةةم ايعوائى ورالدخاطرة لابزاذ قرارات 
 الاستثمار ورالإقراض

ة بأق  من قةمتها برىلى الأسهم الدسعر 
 الدستثمرلذ لزفظ  إالحقةق  يضمها 

تتحىد ايقةم  ايسوقة  يلأورراؽ الداية  من   الافتًاضات
 خلاؿ قو  ايعرض ورطىب

 بركم ايعرض بعضها منوقي  ايعوام  ايتي
 خر غتَ منوقيوربعض الآ

 ف سوؽ راس ماؿ غتَ كفءأ 

 ف سوؽ راس ماؿ كفء أ 

ايوقوع في  لؽث  ىذا اينوع ايضمان  يعىـ
الأخواء الاستثمارل  فادح  لنى ابزاذ 

 ايقرارات الاستثمارل 

مصادر 
ايبةانات 
الخاضع  
 يىتحىة 

 لوام  ايسوؽ نفسو مث :

   أسعار أورراؽ الداية 
  حجم ايتىاورؿ 
 لىد ايصفقات ورحجمها 
  سىوؾ الدستثمرلن 
  لمىةات ايبةع لى  مكشوؼ 
 ٍيتوقةت ايزمت 
 اتساع ايسوؽ 

 : ايعوام  الاقتصادل  ايعام  مث 
  ايناتج ايقومي، أسعار ايفائىة، أسعار

 ايصرؼ.
  ايعوام  الدتعىق  بايصنال  مث : دوررة

 حةاة الدنتوج، ابذاىات ايصنال  .... الخ 
  ايعوام  الدتعىق  بالدنشاة مث : ايقوائم

 الداية  ورتقارلر لرىس الإدارة.



 وراق المالية وتكوين المحفظة الاستثماريةالأمداخل تحليل ............................ الرابع:ل الفص

 

99 

 مةوؿ الدستثمرلن  مؤشرات  أدورات ايتحىة 
  مؤشرات تىفقات الأمواؿ 
 مؤشرات ىةك  ايسوؽ 

 الدؤشرات الاقتصادل  ايعام :

   دوررة حةاة ايصنال 
  ايتنبؤ بحالات اينمو 
   برىة  ايظرورؼ الدنافس 
   ايقوائم الداية 
   برىة  ايسلاس  ايزمنة 
   برىةلات الخاص 
 برىة  اينسب 

 بالالتماد لى  مراجع سابق  ايذكر  لىاد ايباحث إمن المصدر: 

 المحور الثالث: تكوين المحافظ الاستثمارية

لعتبر موضوع المحفظ  الاستثمارل  توولرا يعىم الاستثمار، ورجاء من أج  تىبة  حاجات الدستثمرلن    
 ايذلن لعتبرورف الاستثمار في الأورراؽ الداية  بدثاب  خط ايىفاع الأورؿ يىوقال  من الدخاطر المحتمى ، ورتتمث  ايقالىة

دت درج  ايتنولع داخ  المحفظ  الاستثمارل  كىما قىت الأساسة  ايتي تبتٌ لىةها نظرل  المحفظ  في أنو كىما زا
درج  الدخاطر المحتمى  من قِب  الدستثمر، ورلى  مىلر المحفظ  الأخذ بعتُ الالتبار لائى ورلساطر الأصوؿ 

 الدشكى  يىمحفظ ، ورمرالاة درج  الارتباط بتُ الأصوؿ.

 نشائهاإىداف أمفهوم المحفظة الاستثمارية و  ولا:أ

 مفهوـ المحفظ  الاستثمارل  من خلاؿ ايتعرلف ايتاية : لؽكن حصر

  كو المحفظ  الاستثمارل  ىي ك  ما لؽىكو الدستثمر من أصوؿ ورموجودات استثمارل ، لكوف الذىؼ من امتلا
  142جماية  يىثرورة؛ ور المحافظ  لى  ايقةم  الإأىو تنمة  ايقةم  ايسوقة  لذا 

  ىي لبارة لن تويةف  من الأدورات الاستثمارل  تضم أدورات ماية  كالأسهم، ايسنىات، ورايقبولات الدصرفة 
 بحةث الاستثمار أدورات من مركب  أداة فهي 143أذورنات الخزان  ورأدورات حقةقة  كايعقارات ورالدعادف اينفةس،

 المحفظ . مىلر لسم  لىةها مسؤورؿ شخص من إدارتها ورلتم أكثر أور أصىةتُ من تتكوف
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  ،ىي تشكةى  من الأورراؽ الداية  لتم اختةارىا بعنال  وردق  فائق  يتحقةق لرمول  من الأىىاؼ ورايغالات
يذيك لصىىا تتكوف من لىد مناسب من الأورراؽ الداية  )أسهم، سنىات، صكوؾ...( تتبالن وربزتىف من 

 144.استحقاقها حةث ايقةم  ورمعىؿ ايعائى الدتويى لنها ورمىة

 ايعقارات، ذيك في بدا الأفراد لؽتىكها ايتي الدىموس  الأصوؿ من لرمول  تتضمن الاستثمارل  المحفظ 
 ألضا تتضمن أف الدمكن ورمن فقط، مباشر بشك    اينقى أور ورايسنىات الأسهم لى  المحافظ تقتصر لا بحةث

 الآجى . ورايعقود ايضمانات إلذ بالإضاف  ايبورص  في الدتىاوري  ورايصنادلق ايعقاري الاستثمار صنادلق

  في: الاستثمارل  المحفظ  أىىاؼ تتمث 

 برقةق أقص  لائى لشكن بأق  لساطر ورتوفتَ ايسةوي  ايلازـ 
 الأصىي: الداؿ رأس لى  الحفاظ 
 ايىخ  تىفق استقرار 
 :ايتنولع ىو الحصوؿ لى  أكبر ايعوائى بأق  درجات الدخاطرة حةث أف الذىؼ من ايتنولع 
  خسارة بىورف نقى إلذ يىتحول  قابىة  لذا أدورات في الاستثمار خلاؿ من ورذيك ورايتسولق: يىسةوي  ايقابىة 

 الاستثمار شركات يى  ورايتعثر الدالر ايعسر احتمالات لدواجه 

 أنواع المحافظ الاستثمارية ثانيا:

 145:منها الاستثمارل  المحافظ يتمةةز مؤشرات لىة ىناؾ

 ورالحقةقة ؛ اينقىل  الداية  بالدوارد برىد ورايتي الدستثمرلن إمكانةات 
 ايبىلى ؛ بالأدورات مقارن  معةن  استثمارل  أداة من الدتوقع ايعائى اختلاؼ  
 الذ أداة من اينسبة  تأثتَاتها في أحةانا بزتىف ورايتي لىلىة، لساطر من لنو لتويى ورما الاستثمارل  ظرورؼ 

 أخر ؛
 ايسوؽ؛ ىةاك  خلاؿ من الاستثمارل  المحفظ  ورإدارة الداية  ايسوؽ إدارة من ك   كفاءة 
 برىةىها. ورمستو  انتشارىا ورنواؽ الدتوفرة الدعىومات حجم  

 146ايتاية : اينقاط في تىخةصها لؽكن الاستثمارل  المحافظ من أنواع خمس  ىناؾ
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  الدخل محفظة  -1
تنولعها إلذ برقةق دخ  مرتفع يىمستثمر مع مستو  لزفظ  ايىخ : ورىي المحفظ  ايتي تتوجو من خلاؿ 

طبةعة  معنول  باختةار الأورراؽ الداية  ايتي تويى دخلًا مستقراً نسبةاً مث  طر مقبوؿ، فقةاـ إدارة المحفظ  )لسا
 أسهم ايشركات ايكبر  ورايسنىات جةىة ايىخ  لسالى في ايوصوؿ إلذ لزفظ  ايىخ .

 معةشتهم في لعتمىورف ورايذلن الدستثمرلن صغار من لكونوا أف إما  ايىخ لزافظ لفضىوف ايذلن غايبة 
 ىذه كانت  وريو الدخاطرة لػبذورف لا ايذلن المحافظتُ الدستثمرلن من أور الداية ، الأورراؽ ىذه من ايىخ  لى 

 أكبر. لوائى لى  تنووي الدخاطرة

 النمو محفظة -2
 الدعةارتكوف ور  اينمو معىلات فاف ايعوائىور  الأصوؿ من ك   لظو لى  الحفاظ كةفة   لن تبحث ىي
     الدتاح  الأسواؽ في وربررلكها الدىراء أداة يتقونً ورثم الأدورات، لانتقاء الأساسي

 أمواؿ لظو إلذ تؤدي رأسماية  إلرادات برقق ايتي الاستثمار أدورات لى  اختةاراتها في اينمو لزفظ  تركز
 طبةع  ورمن مبةعاتها، في لظو برقق ايتي ايشركات أسهم شراء لى  أساسا المحفظ  ىذه ورتعتمى ورزلادتها، المحفظ 
 ايشركات ىذه إدارة أف حةث كبتَة،  يةست اينقىل  أرباحها توزلعات أف اينمو لمحفظ  الدكون  ايشركات أسهم
 لمىةاتها. في الأمواؿ ىذه استخىاـ أج  من ورذيك احتةاجاتها رسمى  إلذ ايعادة في تىجأ

  المتنوعة: المحفظة  -3
 غايبة  يتشم  بها الخاص  المحفظ  لزتولات تنولع لى  لاـ بشك  الاستثمارل  المحفظ  إدارة تعم 

 ايىلنامةكي بايتوازف تتسم شكةلاتت في ورذيك إلغابة  لوائى تعوي فأ الدتوقع من ايتي الاستثمارل ، تالأدورا
 لظوا برقق ايتي ايشركات أسهم لن اينابذ  ايرأسماية  الأرباح إلذ بالإضاف  يلأرباح اينقىل  ايتوزلعات لى  ورترتكز
 لاية  نقىل  توزلعات تعوي ايتي الأسهم بتُ ما استثماراتها بتنولع الدختىو  المحافظ ورتقوـ إلراداتها، في لايةا

 الاستثمارل . المحفظ  أمواؿ ورزلادة لظو إلذ تؤدي ايتي ورالأسهم

  :المتوازنة المحفظة -4
 ورايوول  ج الآ ايقصتَ ورىو مكوناتها في لخاص ا يلاستثمارات ايعاـ يتوازفا برقةق لذإ تهىؼ ورىي

 ايتي المحفظ  فهي ورالدخاطرة، ايعائى حةث من توافق وركذيك ايتوازنةتُ، ربط خلاؿ من إلصازه لؽكن ما ج ،الآ
 لى  الحصوؿ المحافظ من اينوع ىذا في الدستثمر لأم  حةث ورسنىات، ورلشتازة لادل  أسهم من لادة تتكوف
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 المحافظ  ايوقت نفس فيور  ايسنىات، فوائى ورمن الأسهم باحأر  من نقىل  توزلعات إلذ بالإضاف  رأسماية  أرباح
 الدستثمر. ماؿ رأس لى 

 المتخصصة المحافظ  -5
 في تتخصص ايتي المحافظ تىك فهي ايتنولع مبىأ مع تتنافى ورىي مؤقتتو، لأنها المحافظ انىر من ورىي
كات صنالة  لستارة مث  شركات ايوتَاف أور الدوارد ايوبةعة  أور ايشركات ايتي تتعىق صنالاتها شر  أسهم استثمار

 بايواق  وراينفط ورغتَىا.

 : أنواع المحافظ الاستثمارية(57)الشكل رقم 

 
 لىاد ايباحث إمن المصدر: 

 ثالثا: سياسات تكوين المحفظة الاستثمارية

 ىي: الاستثمارل  المحفظ  إدارة لراؿ في سةاسات ثلاث بتُ ايتمةةز لؽكن

 الهجومية السياسة  -1
 ايتي ايتقىبات بفع  ايرسماية  الأرباح من قىر الى  برقةق ايسةاسة  ىذه من ايرئةسي الذىؼ لكوف 
 ايىخ ، استمرارل  من اكثر الداؿ راس تنمة  الدستثمر لكونهم الدستخىم ، الاستثمار أدورات أسعار في برىث
 استخىاـ ورلتم المحفظ ، قةم  من % 90 إلذ %80 حوالر تشك  حةث ايعادل  الأسهم ىي الأدورات ورافض 
 147اقتصادي. ازدىار مؤشرات ورجود حاي  في ايسةاس  ىذه

 

 أنواع المحافظ الاستثمارل  

 لزفظ  ايىخ 

 لزفظ  اينمو

 لزفظ  لستىو 

 لزفظ  متوازن 

 لزفظ  متخصص  
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  الدفاعية: السياسة  -2
ور ما تعرؼ بايسةاس  الدتحفظ  ايتي بسة  إلذ اينأي لن الاستثمار في لزافظ ذات لساطػر سػواء كانت أ 

 لنصر حساب لى  الأماف يعنصر الدوىق  الأوريول  إلواء إلذ لىفعو ايذي الأمر 148تىك الدخاطر قىةى ،
 لى  ورلوىق ايثابت، ايىخ  ذات الاستثمارل  الأدورات لى  لركز ايسةاس  ىذه في الدستثمر لصى يذا ايعائى،
 ورالأسهم الحكومة  ايسنىات من الأساسة  قالىتها تتكوف حةث ايىخ ، بدحفظ  المحافظ من اينوع ىذا

 .المحفظ  ماؿ رأس من % 80 إلذ %60 بتُ تتًاورح بنسب  الدمتازة

  المتوازنة السياسة  -3
 من معقوي  بالدقاب  ورمستولات معقوي  لوائى لذإ تؤدي بحةث المحفظ  في ايتوازف قبرقة مرالاة فةها لتم
 درج  مراقب  مع متغتَ وردخ  ثابت دخ  تتةح استثمار أدورات لى  الدستثمر الداؿ راس توزلع ورلتم الدخاطر،
 ذورناتأ ايسنىات مث  ج الآ طول  وراستثمار ايسةوي  لاية  ج الأ قصتَة استثمار أدورات في اينظرور  الدخاطرة
 ايوولى  ايسنىاتور  ورالدمتازة ايعادل  كالأسهم  الأج  ايوولى  الاستثمارل  الأدورات إلذ إضاف  149الحكوم ،
 مرن  سةاس  انتهاج يو تتةح كما  رأسماية ، أرباح يتحقةق فرص  يىمستثمر المحافظ ىذه مث  تنتج حةث الأج ،

 أخر . جه  من ايفائىة ورأسعار جه  من الداية  ورراؽالأ أسعار يتقىبات ورفقا أصولذا إحلاؿ في

 رابعا: تقييم أداء المحفظة الاستثماري

أف تقةةم المحفظ  لغب أف لتم من أف لتم من آف إلذ آخر أثناء لمىة  إدارة المحفظ ، حةث تتعىد 
 مىاخ  تقةةم أداء لزفظ  الأورراؽ الداية ، ورأىم تىك الدىاخ  أربع  لظاذج أساسة  ىي:

 " لظوذج " شارب sharp,s model 
 " لظوذج " ترلنور trynor,s performance measure 
 " لظوذج " جنسن jensen,s performance measure 
 " لظوذج " فاما fama,s compoment investment performance measure 

  شارب نموذج -1
 لى  لقوـ الداية  الأورراؽ لزفظ  أداء يقةاس مركب مقةاس ورىو ،1966قىـ وريةاـ شارب لظوذجو لاـ 

 إلذ الدكافأة لىةو أطىق ورايذي الدنتظم ، ورغتَ الدنتظم  سواء ايكىة  الدخاطر أي ورالخور ايعائى قةاس أساس
 نم ورحىة ك   نظتَ الداية  الأورراؽ برققو ايذي الإضافي ايعائى لػىد اينموذج فذيك ايعائى، في ايتقىب نسب 
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 في الدعةاري الالضراؼ شارب وريةاـ ورلستخىـ المحفظ ، في الاستثمار لىةها لنووي ايتي ايكىة  الدخاطر ورحىات
 يقةود وربزضع الدتشابه ، الأىىاؼ ذات المحافظ بتُ الدقارن  في لستخىـ اينموذج ورذيك ايكىة ، الدخاطرة قةاس

 متماثى .

 حسب شارب لظوذج ورلصاغ المحفظ ، أداء تقةةم نىل ورالدخاطرة ايعائى حساب لى  شارب لظوذج لتًكز
 150ايتاية : ايعلاق 

  
        

   
 

        :حيث

 Sشارب مقةاس 
 TRP = المحفظ . لائى متوسط 
 RF= الدخاطرة. من الخالر الاستثمار لى  ايعائى معىؿ 
 pδ المحفظ  لساطرة . 

 الأىىاؼ ذات المحافظ بتُ الدقارن  في إلا استخىامو لؽكن لا شارب لظوذج أف إلذ الإشارة وربذىر
 فقط. سنىات أور فقط أسهم من مكون  لزفظ  مث  لشاثى  قةود إلذ وربزضع الدتشابه ،

 Ratio Treynor ترينور نموذج  -2
بوضع لظوذجو ايذي لقوـ لى  أساس ايفص  بتُ الدخاطر الدنتظم  ورغتَ  1965قىـ ترلنور في لاـ 

 ورلى  الدنتظم ، غتَ الدخاطر لى  ايقضاء وربايتالرالدنتظم ، بحةث لفتًض أف المحافظ لتم تنولعها تنولعا جةىا، 
 : ايتاية بايصةغ  حسابو ورلتم ،151بةتا معام  باستخىاـ الدنتظم  الدخاطر قةاس فقط لتم الأساس ىذا

  
        

   
 

 حةث:

 مقةاس ترلنور 
      : معىؿ ايعائى لى  الاستثمار في المحفظ 
     : معىؿ ايعائى لى  الاستثمار في المحفظ 
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 𝑝𝑏  : معام  بةتا يىمحفظ 

  Model Jonsen: جنسن نموذج -3
 152 ورلعا: ايعائى من مقىارلن بتُ ايفرؽ إلغاد أساس لى  ورلقوـ 1968 أيفا باسم لعرؼ

 من الخالر الاستثمار لى  ايعائى معىؿ ورمتوسط المحفظ  لائى متوسط بتُ ايفرؽ لؽث  الأورؿ: الدقىار 
 الإضافي. بايعائى لسم  ما ورىو الدخاطرة

 معام  ضرب حاص  لؽث  ايثاني: الدقىار β لى  ايعائى ورمتوسط ايسوؽ لائى متوسط بتُ ايفرؽ في 
 ايسوؽ. خور بعلاورة تسم  أف لؽكن ورايتي الدخاطرة، من الخالر الاستثمار

 لىي: كما  جنس لظوذج لظهر ورمنو

α = ( P - Rf) - β (RM - Rf) 

 حةث:

Rf) - P ( = الإضافي. ايعائى    

Rf) - (RMβ= ايسوؽ. خور للاورة 

 : لكوف أف إما أيفا معام  أف إلذ الدعادي  ورتشتَ    

 α < 0 َيىمحفظ  ايسةئ الأداء إلذ لشت . 
 α >0 َيىمحفظ  الجةى الأداء إلذ لشت . 
 α = 0 َايسوؽ ورلائى المحفظ  لائى بتُ ايتوازف حاي  إلذ لشت  
  فاما نموذج -4

 الدتماثى  المحافظ بتُ الدفاضى  أساس لى  لقوـ المحافظ أداء يتقةةم لظوذجاً  "1972سن  فاما " قىـ ورقى
 ايعلاق  خلاؿ من الدتوقع ايسوؽ بدنحتٌ ايتنبؤ أساس لى  اينموذج ذيك ورلقوـ الدخاطرة، مستولات في

 153ايتاية :

      
(   

  
  

)
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 ىي: أساسة  مكونات ثلاث إلذ اينموذج ذيك بذزئ  ورلؽكن ايكامى ، ايسوؽ فرضة  لى  اينموذج ذيك ورلقوـ

 الانتقائة  تقةةم  
 ايتنولع تقةةم  
 الخور تقةةم  

  الانتقائية تقييم 4-1
 ىو ايعائى ورذيك الانتقائة ، لائى طرلق لن ورذيك المحفظ ، وراختةار انتقاء يكةفة  مقةاس لن لعبر ورىو

 جةىاً. تنولعاً  منول  لزفظ  ورلائى المحفظ  بتُ ايفرؽ

  التنويع تقييم 4-2

 إلذ تقسةمو لؽكن الانتقائة  لائى أف حةث ايتنولع، لمىة  نتةج  الدضاؼ ايعائى لقةس مقةاس ورىو
 لعا: ايعائى من نولتُ

 الانتقائة  من ايناجم ايعائى  
 ايتنولع لن ايناجم ايعائى  

  الخطر تقييم 4-3

 لزفظ  في الخور من معتُ مستو  برم  إلذ لهىؼ الدستثمر أف فرض إذا المحفظ ، لخور مقةاس ورىو
 لؽكن الخور مستو  لن تعولضاً  لعتبر ايذي ايكىي ايعائى فإف الافتًاض ذيك في بةتا معام  فإف الداية ، أورراقو
 كالآتي:  قةاسو

 الدستثمر. خور + الدىلر خور = الخور
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  خلاصة

ىك ايظرورؼ ظرورفا الأساسي ىو دراس  ايظرورؼ الاقتصادل  المحةو  بايشرك  سواء كانت تايتحىة  
ور ايظرورؼ ايتي تتعرض لذا شرك  نفسها، ورالذىؼ أيةها، إظرورؼ ايصنال  ايتي تنتمي ور أاقتصادل  لام ، 

الدستقبىة ، ايتي الأساسي من ذيك ىو توفتَ معىومات تفةى في ايتنبؤ بدا سةكوف لىةو مستقب  ايشرك  ورالأرباح 
ىة  يىقوائم الداية  من ناحة  أخر  ايتحىة  الأساسي لؽث  برور  تعتبر لاملا مهما في برىلى قةم  سهم،

أرباحها ء لى  ورضعها ورأرباحها الحاية  ور لزاوري  تقةةم الأسهم بقةمتها ايعادي  في ايسوؽ بنايىشركات، ور 
  .عم  بو ايشرك  ورالاقتصاد ايذي لػولها بشك  لاـالدستقبىة ، آخذلن بعتُ الالتبار ورضع ايقواع ايذي ت

ايتحىة  ايفتٍ من بتُ أحى الأسايةب مستعمى  في لراؿ الاستثمار في الأورراؽ الداية ، فهو لمىة   ور
اذ ايقرارات الدناسب  تبعا دراس  برركات الأسعار في الداضي بهىؼ ايتنبؤ بابذاه الحرك  في الدستقب ، ورمن ثم ابز

لذ تتبع حرك  أسعار الأسهم في الداضي لى  ام  اكتشاؼ لظط يتىك إلنصرؼ اىتماـ ايتحىة  ايفتٍ ، ور يذيك
الحرك ، لؽكن من خلايو برىلى ايتوقةت ايسىةم يقرار الاستثمار في الأسهم فحرك  الأسعار في الداضي ورفقا لذاذا 

 مىخ ، تعى مؤشرا لعتمى لىةو في ايتنبؤ بحركتها في مستقب .

  ايتي الاستثمارل  المحفظ  تكولن في الدسالىة ىو ايسابقتُ ايتحىةىتُ من كلا  في الجوىري لذىؼا ورلعتبر
 لى  المحافظ تقتصر لا بحةث ايعقارات، ذيك في بدا الأفراد لؽتىكها ايتي الدىموس  الأصوؿ من لرمول  تتضمن
 ايعقاري الاستثمار صنادلق ألضا تتضمن أف الدمكن ورمن فقط، مباشر بشك    اينقى أور ورايسنىات الأسهم

 جى .الآ ورايعقود ايضمانات إلذ بالإضاف  ايبورص  في الدتىاوري  ورايصنادلق
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 الخاتمة:

الدالي  لا وىي الأسعاق ، إالدصطبلحات الأساسي  في لرال الدال والأةمالىم من أ واحداطبوعة  الد تتناول
، ةرض الأمعال بالطبلب ةليو التقاءوالتي يمكن تعريفها ةلى أنها مكان  ،جزء من النظام الاقتصادي التي تعد
ةلى ثلاث لزاور أساسي  ىذه السعق  تشتمل  يعتبر سعق الدال الدرآة العاكس  لأداء الاقتصاد وقعتو.حيث 

الدالي ، حيث أنو يعجد في كل لرتمع وحدات، أفراد وىم: الددخرين والدستثمرين، الأدوات الدالي  والدنشآت 
يستطبيععن  وشركات ومنظمات حكعمي ، تزيد دخعلذم ةن استهلاكهم واحتياجاتهم، مما يخلق لديهم فائض لا

استثماره بأنفسهم لعدم وجعد الرغو  في الاستثمار أو ةدم وجعد العقت والجهد الكافيين للاستثمار، ولذذا 
في الدقابل ىناك وحدات تستطبيع الاستثمار لكنها لا ، معال مقابل ةعائد مالي  دوري يقعمعن بعرض ىذه الأ

تتعفر ةلى الأمعال الكافي  للعملي  الاستثماري ، وىم الطبالوعن للأمعال، كالدشاريع التي لا تكفي أرباحها 
 ا ةن إيراداتها العادي .المحتجزة استثماراتها الدستهدف ، أو الحكعم  والجماةات المحلي  التي تزيد نفقاته

تنقسم أسعاق الدال إلى أسعاق نقد وأسعاق رأس مال أساس التمييز بين السعقين ىع الددى الزمني 
لأدوات كل سعق، فالسعق النقدي ىع سعق الأدوات الدالي  التي لا يتجاوز أجل استحقاقها سن  واحدة،  

الأجل، أما سعق رأس الدال فهع سعق الأدوات الدالي  كالأوراق التجاري  وأذونات الخزين  والقروض قصيرة 
يسهم سعق النقد في تمعيل رأس  ،متعسطب  وطعيل  الأجل كأدوات الدلكي  )الأسهم( وأدوات الدين )السندات(

الدال العامل في الاقتصاد، كما أنو يمثل أحد القنعات الرئيس  لتنفيذ السياسات النقدي  التي يتعلاىا الونك 
 لأسعاق رأس الدال ىي تمعيل رأس الدال الثابت في الاقتصاد. في حين أن العظيف  الأساسي الدركزي، 
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