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 مقدمة: 
وجدت الأسواق فيي المجتمعيات منيذ القيدم، حييث كياف ييتم فيليا تبيادن السيلا عين ضر،يق المقاي ية، تيم عين       

ضر،ييق المبادليية قييالنقود، كمييا  ف تبييادن السييلا كيياف يييتم عيين ضر،ييق الاتصييان المباايير،  ييم قعييد  ف تطييورت وسييا   
 الاتصان،  صبح التبادن يتم عن ضر،ق هذه الوسا   قشك  مباار،  و بواسطة الوسطاء والوكلاء.

بناء على ذلك تطور مفلوم السوق، فلم يعد يقتصر على المكاف المعين، ب  لشم  ك  تبيادن للسيلا وغيرهيا،     
قطر،قة مباايرة  و غيير مباايرة، ونتيجية لحبير حجيم ا نتياي، وازديياد حجيم التبيادن التجياري تبعيا  سواء حص  ذلك

لذلك، ظلرت الأسواق المتخصصة، كأسواق المواد الغذا ية، و سواق السلا المعميرة، و سيواق اليذهث،  يم قعيد ذليك 
 الأسواق المتخصصة في بيا واراء الأوراق المالية، والتي تعرف قالبورصات.

وقد  صبحت هذه الأسواق تتوفر على منتجات متنوعة مين  سيلم وسيندات قمختليو  نواعليا و دوات مسيتحد ة     
 عليى الماليية الأسيواق فحيرة وتتركي   كالمشيتقات والأوراق الملجنية، تسيمح للمسيتثمر،ن تنو،يا اسيتثماراتلم الماليية.

 نشاضلا وتنوع ٬كبيرة مشروعات  إلى المشروعات   حجم تطور فما ٬ا نتاي وحجم السوق  حجم بين تربط التي العلاقة

 حاجية دت از  ٬ا دارة عين الملحيية انفصيان ميا السيوق  فيي الحبيير ا نتياي نظيام وظليور ٬المنتجيات  تصير،  واتسياع

 مين الميدررات  بتجمييا تقيوم التيي الماليية المؤسسيات  ظليور إليى  دى اليذي الأمير ٬الأميوان مين لم ،يد  المشيروعات 

 عليى الطليث  ز،يادة وميا ٬الاسيتثمار،ة ومشيروعاتلا ٬التجار،ية عملياتليا لتمو،ي  المشيروعات  لليذه الأفيراد وققراهيلا

 الاهتميام ميا المتقدمية الأسيواق ظليرت  الميالي السيوق  فيي مني  المعروض  عن والشركاء المستثمر،ن قب  من الأموان

 . لأج  والودا ا القروض  على الفا دة قأسعار

 العام  القطاع نشاط على تعتمد  التي راصة ٬ المعاصرة الاقتصادية النظم في حيو،ا  مرك المالية الأسواق تحت    

 من ول ا  ت لما راصة قأهمية المالية الأسواق وتتمتا ٬ الاقتصادية التنمية بلدف الأموان رؤوس تجميا في والخاص 

 . نشاط

 حجم  تطور فما ٬ ا نتاي وحجم  السوق  حجم بين تربط التي العلاقة على المالية الأسواق فحرة تترك   و    
 في   الحبير ا نتاي نظام وظلور ٬ المنتجات  تصر،  واتساع نشاضلا وتنوع ٬ كبيرة مشروعات  إلى المشروعات 

 ظلور إلى   دى الذي الأمر ٬ الأموان من لم ،د  المشروعات  حاجة زدت  ا ٬ ا دارة عن الملحية انفصان ما السوق 

 ٬ لتجار،ة   عملياتلا  لتمو،  المشروعات  للذه هلاا قر ٕ  ا  و الأفراد  من المدررات  بتجميا تقوم التي المالية المؤسسات 

 في من  المعروض  عن  والشركاء المستثمر،ن قب  من الأموان على الطلث ز،ادة وما ٬ الاستثمار،ة ومشروعاتلا

 . لأج  والودا ا القروض  على الفا دة قأسعار الاهتمام ما المتقدمة الأسواق ظلرت  المالي السوق 

 راقللأو   المصدرة والشركات  والمستثمر،ن القومي للاقتصاد  كبرى   همية ذات  ٬ المالية الأسواق تعتبر هنا ومن   

 لمشروعاتلا  الأموان رؤوس تحو،ن في الشركات  تتلقاها التي  للأموان المنبا قاعتبارها السوق  في المتداولة المالية
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 ا صلاح   متطلبات   حد  كونلا عن ف لا القا مة الشركات  في والتوسا النمو عمليات  ولتمو،  الاستثمار،ة

 . الاقتصادي
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 المحور الاول: مدخل إلى التمويل المالي 
 تمهيد:
الحافية   المالية الموارد توفير من  كك  الاقتصاد  قدرة مدى على ر يسي قشك  يتوقو الاقتصاد  تمو،  إف   

 هام في دور وللتمو،  مستمر، و دا م قشك  الاستثمار لتمو،  الملا م وبالمقدار المناسث  الوقت  في وال رور،ة
 و  مفلوم التمو،  نوهح سوف المبحث  هذا رلان  من و  لمشار،ع ، المحركة الطاقة يعتبر فلو الاقتصاد، نمو 
 .المالية سوق الأوراق همن التمو،  آلية و المختلفة  اكال  وكذا الاقتصاد  تمو،  في  هميت 
  ساسيات قيام  من للمشار،ا التمو،   توفير موهوع  صبح معلا نتعايش التي المعاصرة الاقتصاديات  ظ  في   

 من الموارد   ز،ادة   و المنفعة تعظيم على  ينطوي  فلو الأصعدة مختلو على كبير  تنموي  دور  من ل  لما  الاقتصاد 
 . سواء حد  ل  على الممولين وعلى المشار،ا على القا مين على عا د  تذر  نشطة في معينة مبالغ توظي  رلان
 يوفره  لما عام قشك  الاقتصادية للحياة  ساسي محرك و التمو،  في ر يسي دور المالية الأوراق لسوق  و   
       .استمرارها و المشار،ا لتجسيد  موارد  من

 : المالي التمويل أولا: ماهية
 مفهوم التمويل:  -1

 إلا  قالاهتمام تحظ لم دراست   ف إلا الاقتصاد  علم فروع  قدم من التمو،  يعتبر   :التمويل  مفهوم تطور  1-1
 النظر،ة  ءار    قعد  التمو،  لنظر،ة الأساسية المبادئ وها ق رورة ا حساس تولد  عندما قر،ث  علد  منذ 

  صبح  المبادئ من مجموعة في تمثلت  نتا ج من المجان هذا في التحليلية سات االدر  عن   سفرت  وما الاقتصادية
   .1التمو،   نظر،ة في وبلورتلا تحييفلا السل  من
 فعالية  درجة وتفاوت  وتطوره المشروع عم  على و  رها التمو،لية الوظيفة  همية زا إبر  الباحثوف  حاون ولقد    
 مشروع  تطو،ر لدفا اللازمة النقدية المبالغ توفير " يعني التمو،   ف على  جمعوا لحنلم  و ساليب  التمو،  ضرق 
 ."2راص   و عام
  يمث   المشروع تطو،ر  و للتشغي  واستخداملا الأموان على الحصون  ن  على التمو،   اعتبار  ف غير    

 من  الأموان على للحصون مصدر  ف   تحديد  على  ساسا ترك  نظرة وهي التمو،لية للوظيفة التقليدية النظر،ة
 يفلم  ف التمو،   لمفلوم الحديثة النظرة ما متماايا التعر،  هذا يكوف  لحي  بد  لا فإن  ولذلك متاحة مصادر عدة
 في قما اقتصاديا  استخداما الأموان استخدام لجع  المالية ا دارة تتخذها التي ت ار ا القر  جميا يت من  ن  على
 عن منفصلة غير  نلا  على المالية الق ايا إلى والنظر المتاحة  المصادر تحلفة سةاودر  البديلة الاستخدامات  ذلك
 .الاقتصاد  في  ررى  كثيرة  عمان

 

 . 10-09:  ص ص ،  2008،مصر التوز،ا، و النشر للطباعة  النور ، للشركات التمويلية الهياكل ، سعيد السيد محمد - 1
 . 03: ص ، 2012، مصر ، القاهرة ، الأولى الطبعة للنشر، الثقافية الدار ، المؤسسة في المالية الوظيفة ، رجث  مين عماد - 2
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 فلو ا نتاي  وبالتالي المنتجة القوى  لتطو،ر الر يسية الأنشطة  حد  التمو،  يشك  المعاصرة الاقتصاديات  ففي   
 المان فبدوف  منتج  سمانر  إلى نقدي سمانر  تحو،  في الأساسية اللحظة وبخاصة نفس  المان ر س مسار يحدد 
 عن  إلا  يتحقق  لا  ا نتاي   مستل مات  على الحصون لأف  التحون  هذا يحدث   ف يمكن لا  المالية  الوسا    وبدوف 
  ج  من المان ر س إلى   فالحاجة  ، "الأعمان قوام المان" لمقولة تأكيد  وهذا معينة  سواق في المبادلة ضر،ق
 من قجملة القيام لتسلي   وذلك الخاري من وكذا الدولة من  الخاصة،  و العامة القطاعات  ك  من تنبا التمو، 
 .الساققين المتعاملين من اقتصادي متعام  ك  يلعب  الذي الدور حسث  الأنشطة

 مواكبة    ج  من و انيا ت،اوالتجلي   المعدات  على الحصون  ج  من  ولا مالية موارد  إلى تحتاي فالمؤسسات    
 .وغيرها ومصار،   جور  من واستحقاقاتلا ماتلاا الت   تسديد   ج  من او رير  التجاري، و الصناعي التطور
 المصار،  ومستوى  مدارليلم مستوى  بين الموجود  الفرق  قسبث  المان لتوفير قالحاجة يطالبوف  والخواص     
 هرورة  و   السيولة في مؤقتة صعوبات  من إما تنبا لديلم المالية  فالصعوبات  وعلي  بلا، يقوموا  ف يجث  التي
  و  بناء ملحية على الحصون في الرغبة وكذا معدات، استبدان  و اقتناء في الرغبة  و استثنا ية، مصار،  تسديد 
     .استثمار

  التمويل: تعريف  1-2
 عند  تعار،ف  بين  نلاحظ  تباينا  جعلنا مما ملحوظا  اتطور  الأرير،ن العقدين  رلان التمو،   مفلوم تطور لقد     

 الأهداف لتحقيق ال رور،ة المالية الموارد  على والحصون البحث  في التمو،  عملية تتمث إذ    .الاقتصاديين
  .1المسطرة

 على  والحصون الطرق  تلك تقييم و ارتيار ما الأموان على للحصون المناسبة الطرق  عن البحث  هو التمويل  -
 .2المالية  المؤسسة مات االت   و احتياجات  ونوعية كمية يناسث  قشك  بينلا الأف   الم ،ج

 لتفعي     العج  مجالات  إلى  جنبية   و محلية كانت  سواء وفرتلا  ماكن من الأموان رؤوس  انتقان هو  التمويل  -
 .3التنمية  مشروعات 

 لتمو،    اللازمة الأموان على الحصون كيفية حون رات راالق  من المجموعة تلك  ن   على  التمويل  عرف  كما
 المملوكة  للأموان المقرهة التمو،  مصادر من الأمث  التمو،لي الم ،ج تحديد  و المؤسسة  و الدولة ت ااستثمار 
 .4ت االاستثمار  تغطية  ج  من

 

  13،العدد ا نسانية العلوم  مجلة ، الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسة في الأمثل المباشر الهيكل تحديد يحياوي، مفيد  -  1
 . 86:ص ،  2002 كتوبر ، قسكرة جامعة ،
 ،  13،العدد  ا نسانية العلوم  مجلة ، بسكرة ولاية  حالة دراسة  –الجزائر  في  البيئة حماية  سياسة تمويل آليات ،  قارز   سماء  -  2

 . 104: ص ،2002 كتوبر ، قسكرة جامعة
 

 . 20:   ص  ، 2006، الأردف ، التوز،ا و للنشر الصفاء دار ، الحديثة المالية الإدارة الج راوي، إبراهيم ، الشيخي حم ة - 3
 . 77  :ص ،  2010الأردف ،  النشر و للطباعة الفحر دار ، المالي التحليل و الإدارة ، ال غبي محمد هيثم - 4
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 ومن   ، 4 الدفا بوسا    تمدنا  التي والتصرفات  الأعمان مجموعة :قأن  البريطانية المعارف دائرة عرفته
 :1يلي  ما نستخلص 
  ،والخدمات  السلا ليس و النقدية قالمبالغ  راص  التمو . 
  ،ق  ولا  كثر لا النقدية المبالغ هو التمو . 
  الخاصة و العامة المشار،ا تطو،ر هو للتمو،  الأساسي الغرض . 
  إلي  الحاجة  وقات  في  ي المناسث  الوقت  في التمو،  يقدم  ف يجث. 
 لتمو،   اللازمة  المالية الموارد توفير هو قالتمو،  المقصود   ف استخلاص  يمكن الساققة التعار،  رلان من    

 للمفاهلة   مجان ك  كلفة  و المتوفرة المجالات  سةادر  قعد  وذلك الاستثمار،ة  المشار،ا تمو،  يعنى قما الاقتصاد 
 . بينلم

 أهمية التمويل: 1-3
 يلي  فيما التمو،   همية تلخيص  يمكن 

 رارجلا  و المؤسسة دار  سواء المجمدة المالية الموارد   و الأموان تحر،ر. 
 المعدات  استبدان  و اقتناء اج  من المنشأة  هداف تحقيق في يساهم. 
 المالي العج  حالة من للخروي المؤسسات  و الحكومة تستخدملا سر،عة وسيلة يعتبر. 
  الاقتصادي النمو وتيرة من يرفا مما جديدة و ررى  معطلة مشار،ا إحياء على يساعد . 
 وهي  استحقاقلا، عند  المترتبة الالت امات  لمواجلة الحافية السا لة الأموان وتوفير سيولة  على المحافظة 
 كبيرة. رسا ر دوف  قصيرة فترة رلان جاه  نقد  إلى الموجودات  قعض  تحو،  على القدرة
قارتيارهم  يتعلق فيما المالية القرارات  لمتخذي الأساسية القرارات  من يعتبر فقراره التمو،  لأهمية ونظرا    

 واستخداملا استخداما  حسنلا، وارتيار المستلدف الاستثماري  المشروع لطبيعة والموافقة اللازمة التمو،  لمصادر
قرار   ف المسطرة حيث  الأهداف بلوغ يحقق مما مخاضر وبدوف  تحلفة قأق  عا د   كبر وتحقيق يتناسث  قما  مثلا
 يكلو الذي حسث البدي  وتحلفت  المان ر س  بليك  يرتبط لأن  المالية  السياسة  ساس يعتبر التمو،   ضرق  ارتيار 
 .يمكن ما  ق 
 
 
 
 

 

 النظام   زمة   :حون دولي  ملتقى ،التقليدية التمويل لطرق  بديل الإسلامي التمويل آليات هيمي،ا إبر  السعيد رباقة، الله عبد  -  1
 عبد الأمير جامعة ا سلامية، والعلوم الآداب كلية الاقتصادية، العلوم قسم ا سلامية، البنوك  وبدي  الدولي والمصرفي المالي
 . 05، ص:  2019 ماي 5،6 يومي قسنطينة، ا سلامية للعلوم القادر
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 أشكال التمويل:ثانيا: 
  :1 هملا  جوانث  عدة من التمو،  و اكان ضرق  إلى النظر يمكن    

 .لأجل  يستخدم الذي الغرض  -
 .علي  الحصون مصدر -
 . يستغرقلا التي المدة -

 :لأجله تستخدم الذي الغرض حسب التمويل أشكال -1
  ج    من معينة فترة في بلا  الت حية  يتم التي المالية الموارد  من القدر ذلك في و،تمث   :الاستغلال تمويل   1-1

 التي   الأموان تلك إلى الاستغلان تمو،  ينصرف المعنى الاستغلان،وبلذا فترة نفس في عا د  على الحصون
 كنفقات  منلا الاستفادة قصد  للمشروع ا نتاجية الطاقة  بتشغي   ساسا تتعلق التي  النفقات  لمواجلة ترصد 
 تشك   والتي ا نتاجية العملية  تمام اللازمة المدرلات  من ذلك إلى وما العمان  جور ودفا الخام المواد  اراء
 .الجاري  ا نفاق  وج  مجموعلا في
 إنتاجية  ضاقة رلق عنلا يترتث  التي النفقات  لمواجلة المخصصة  الأموان في يتمث   :الاستثمار تمويل  1-2

 عليلا  يترتث  التي العمليات  من إليلا وما ت اوالتجلي   الآلات  كاقتناء للمشروع الحالية الطاقة توسيا  و جديدة
 .للمشروع ماليالر س التحو،ن ز،ادة
 : هما الاستثمار تمو،  زف  ا  تمي  ساسيتين راصتين هناك  ف يت ح تقدم مما    
  ف  ا نفاق،كما حدوث  قعد  نسبيا ضو،لة زمنية فترة قعد  يتحقق الاستثمار على المنفقة الأموان عا د  إف -
 .)إنتاجية ت ادور (ت افتر  على يتوزع إنما و واحدة دفعة يتحقق لا العا د 

 يستغرقلا  التي الفترة ضون عن الناتج الاستثمار وتحالي  إيرادات  ت ابتقدير  المرتبط التأكد  عدم عنصر ز،ادة -
 .بدايتلا عن الفترة نلاية في المعطيات  تغير احتمالات  من تفتح  وما الاستثماري  النشاط

   :المدة حيث من التمويل -2
 :إلى التمو،   اكان تنقسم المدة معيار وبموجث     

  :الأجل قصير تمويل  2-1
  جور  لدفا تخصص  التي  النقدية كالمبالغ واحدة سنة عن استعماللا فترة ت ،د  لا التي الأموان تلك ق  يقصد    

 .ا نتاجية الدورة نفس دات اإير  من تسديدها يتم والتي ا نتاجية العملية  تمام اللازمة المدرلات  اراءو  العمان
 
 
 

 

 . 29-17:  ص ص ، ذكره سبق مرجع ، رجث  مين عماد - 1
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 :الأجل متوسط تمويل  2-2

 لتمو،   و  ابتة  صون  تمو،   كتغطية للمشروع دا مة حاجة لتمو،  الأج  المتوسط التمو،  يستخدم    
 .سنوات 5 و  سنة بين ما مدت  وتحوف  السنين، من عددا تستغرق  والتي التنفيذ  تحت  مشروعات 

  :الأجل طويل تمويل  2-3
 المصادر من الأج  قصيرة  التمو،لية و الاستثمار،ة احتياجاتلا لتمو،  المؤسسات  في  تلجأ الذي الوقت في   

 و التوسا عمليات  تمو،   في  عليلا الاعتماد  يمكن لا المصادر هذه نجد  الأج  المتوسطة و الأج  قصيرة
 وعلي   المختلفة، لأصونوا  والمباني المعدات و الآلات  قشراء المتمثلة و بلا القيام الشركة تنوى  التي التحسينات 
 النوع هذا يعتمد  و التوسا ض الأغر   الحالية العمليات  لمعالجة ضو،لة رد واالم على الحصون إلى الحاجة تظلر
 ضر،ق  عن التمو،   و إلخ ... التأمين  واركات  البنوك مث  مالية مؤسسات  من التمو،  على إما التمو،  من
 .التمو،  ضرق  من العديد  يت من ررالآ  وهو المالية الأوراق سوق 

   ة:المالي الموارد الحصول مصدر حيث من التمويل أشكال -3
 :إلى لمصادره تبعا التمو،  و،نقسم   

  :ذاتي تمويل  3-1
 تبقي والتي الاستغلالي   و  العادي نشاضلا قفع  المؤسسة  نشأتلا التي التمو،لية الوسا   مجموع ق  و،قصد    
 ت االمدرر  كمار ت   يستخدم التمو،   من نمط هو الذاتي فالتمو،  وعلي  ضو،لة، لمدة  و دا مة قصورة تصرفلا تحت 
 هذا  على  الاعتماد  في المؤسسة قدرة  وتختلو المالية، مات  اقالت   للوفاء المشروع حققلا التي الأرباح من المتأتية
 على  المشروع ققدرة  ساسا يرتبط الذاتي   التمو،  إمكانيات  توسيا   ف إلى ذلك و،رجا احتياجاتلا  لتمو،  المصدر
 . ررى  جلة من الأرباح ب ،ادة يسمح الذي الأمر منتجاتلا  سعار ورفا جلة من ا نتاي تحالي  هغط

  :خارجي تمويل  3-2
 بواسطة  جنبية  و  محلية كانت  سواء المالية السوق  في المتاحة ت االمدرر  إلى المشروع لجوء في و،تمث    
 التمو،  مصادر كفاية  عدم حالة في وذلك التمو،لية احتياجات  لمواجلة   )قروض،سندات، سلم(  مالية مات االت  

 : نوعان هو و المؤسسة لدى المتوفرة الذاتي
  :المباشر غير التمويل3-2-1
 حيث  التمو،  من الشك  هذا وراء  الوسيطة المالية المؤسسات  بروز و،عد  ت،االمدرر  من للاستفادة آلية هو   

 لآلية المرك ،ة الحلقة المالي الوسيط  يعد  قالتالي و العج  و الفا ض  وحدات  بين المرف  الالتقاء على تساعد 
 وجذب  النلا يين، المقرهين قب  من فيلا  يكتتث  حقوق  ببيا مالية موارد  تجميا يمكن  إذ  المباار، غير التمو، 
 . معينة مات االت   مقاب  هؤلاء ودا ا
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  :المباشر التمويل 3-2-2
 من وذلك .بنحي غير   و  بنحي وسيط  ي تدر  دوف  والمستثمر،ن  المقترض  بين العلاقة في يتمث  والذي     
 المقترهين المالي الفا ض  ذات   للوحدات  يمثلوف  الذين )المالي العج  وحدات ( الأموان مستخدمي إصدار رلان

 المستقب  في للدا ن عات و المدف من  سلسلة بدفا المقترض   ي فيلا المدين يتعلد  مباارة مالية رقا ا  و النلا يين
 صك ل   يحرر  و  التسلي  مخاضر  مقاب  مناسث  عا د  إلى قا هافة مدفوعات  الأموان صاحث  يسترد  حتى
 على يطلق  و  لحق، مطالبة مستند  عنلا   المتنازن المالية الأصون وتمث  للمؤسسة، الحقيقية القيم من  لج ء ملحية
 . ولية مالية رق  ا  و  و مباارة مالية رق  ا  و المالية الأصون هذه
 : يلي فيما المباار التمو،  رصا ص   هم إجمان يمكن و    
 الاقتصادية  الأهمية في النيوكلاسيكية  النظر،ة على و،قوم  البورصة، ضر،ق عن يتم  المباار التمو،  نظام -

 .للادرار المرك ي  الدور و المالية للأسواق
 الأموان  اقتصاد  المالية الأسواق اقتصاد  قاعتبار رصةو للب  فتلجأ للمؤسسات  مرتفا الذاتي التمو،  يصبح -

 .الأسلم إصدار ضر،ق عن التمو،  حالة في رصوصا الخاصة
 . السوق  في كفرع تعتبر إنما و النظام هذا  في الوساضة تلم  لا -
 لتستدين   تعود  لا التجار،ة البنوك لأف ج  ية المرك ي  البنك إلى العودة و  ساسية ليست  التمو،  إعادة مشكلة -
 . المرك ي  البنك  مام
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 .المحور الثاني: أساسيات سوق الأوراق المالية

 . أولا: سوق الأوراق المالية وموقعها من الأسواق الأخرى  
 ثانيا: سوق الأوراق المالية: خصائصها، وظائفها. 
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 . سواق الماليةالأ أساسيات المحور الثاني:

    تمهيد:

ِ  عام. فالأسواق موجودةٌ في  (Financial Market)تستمدُّ السوق المالية       مفلوملا من مفلوم السوق قشكٍ 
المجتمعات البشر،ة منذ القديم، ولحن السلا الَّتي يتمُّ التعام  بلا في هذه الأسيواق، وكيذلك وسيا   و سياليث تبيادن 
ر الظيروف الاقتصيادية والاجتماعيية، وتبعياً لتغييُّر  ِ  لتطوُّ تلك السلا هي الَّتي للا تغيُّراتٌ عبر التار،خ، وذلك تبعاً

 احتياجات الأفراد وتطوُّر وسا   الات  صان فيما بينلم.

 سوق الأوراق المالية وموقعها من الأسواق الأخرى: أولا:
يُعتبيير موقييا سييوق الأوراق المالييية واهييحاً هييمن تركيبيية الأسييواق الَّتييي تشييم   سييواق النقييد،  سييواق المييان،      

  سواق السلا والمعادف.

 تعريف سوق الأوراق المالية:  -1
سييوق الأوراق المالييية كبقييية الأسييواق الأرييرى، للييا مكييافٌ معييين ونييوعٌ ريياص ميين السييلا وهييي الأوراق المالييية،     

كما يدر  في تنشيط هذه السوق عددٌ من المتعاملين الاقتصاديين كالمسيتثمر،ن السماسيرة، والوسيطاء، مين ريلان 
 إصدار  وامر البيا والشراء للأوراق المالية، سواءً كانت  سلماً  و سنداتٍ، حيث يمكن تعر،فلا كما يلي:

» سوق الأوراق المالية هي تلك السوق الَّتي تتعام  قالأوراق المالية من  سلمٍ وسندات، والأسواق قد تحيوف       
منظمة  و غير منظمة: ففي الأولى تتمُّ صفقات بيا واراء الأوراق المالية في مكافٍ جغرافي واحد معين يُعر ف بي 
ف مييين عيييددٍ مييين التجيييار والسماسيييرة يُبااييير كييي  مييينلم نشييياض  فيييي مقييير  ه و،تَّصيييلوف  " البورصييية"،  ميييا الثانيييية فتتحيييوَّ
ببع يييلم بواسيييطة الحاسيييوب. كميييا  ف الأسيييواق قيييد تحيييوف محليييية  و عالميييية: ففيييي الأوليييى تُتيييداون الأوراق الماليييية 
وتٍ للمنشيييوت واللي يييات المحليييية،  ميييا الثانيييية فتتَّسيييا لوجيييود المسيييتثمر،ن الأجانيييث، وتُتيييداون الأوراق الماليييية لمنشييي

 .1وهي اتٍ من دونٍ  جنبية «
ميين رييلان التعر،يي  يمكيين القييون  ف سييوق الأوراق المالييية هييي تلييك السييوق الَّتييي يييتمُّ التعاميي  فيلييا قييالأدوات     

ر عين  داة  المالية متوسطة وضو،لة الأج ،  ي الَّتي ي ،د  ج  استحقاقلا عين سينة، سيواءً  كانيت هيذه الأدوات تُعبي  
 دينٍ كالسندات،  و عن  داة ملحية كالأسلم. 

 

 

 

 . 5، ص: 2005، ا سكندر،ة، مؤسسة اباب المستقب ، البورصات أسواق رأس المال وأدواتهاهياء مجيد،  -1
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تقسيمات الأسواق المالية:  -2  

أنواع الأسواق المالية من حيث الأدوات المتداولة بها:  2-1  

 يمكن تقسيملا إلى:         

 سوق رأس المال: 2-1-1 

تعرف سوق ر س المان قأنلا: ) ا ضار  و التنظيم الذي يشم  العارهين  و المقترهين لر س المان ضو،  الأج ، 
والطيييالبين  و المقترهيييين اليييذين هيييم فيييي حاجييية إليييى تليييك الأميييوان لفتيييرة ضو،لييية، قا هيييافة إليييى عيييدد مييين الوسيييطاء 

 . 1الماليين المتخصصين(

وعرفييييت  نلييييا: ) تلييييك الأسييييواق التييييي تبيييياع فيلييييا  وراق مالييييية ضو،ليييية الأجيييي  لأون مييييرة،  و تتييييداون فيلييييا قعييييد     
 .2إصدارها(

و،مكييين تعر،فليييا قأنليييا: ) المجيييان اليييذي ييييتم مييين رلالييي  إصيييدار وتيييداون الأدوات الماليييية ذات الأجييي  المتوسيييط  و 
الطو،ي (. وقنميا سيميت سيوق ر س الميان، لحونليا السيوق التيي يلجيأ إليليا  صيحاب المشيروعات  لتحيو،ن ر س الميان 

 .3في مشروعاتلم المختلفة

وتتنييوع سييوق ر س المييان إلييى سييوق  ولييية يجييرى فيلييا إصييدار الأوراق المالييية، وسييوق  انو،يية تتييداون فيلييا هييذه     
 الأوراق، كما  ف التعام  بلا يتم في البورصة ورارجلا.

 سوق النقد: 2-1-2
عرفييت سييوق النقييد قأنلييا: ) مجموعيية المؤسسييات،  و الوكييالات، والأفييراد الييذين يتعيياملوف فييي النقييود إقراهييا        

 .4واقتراها، لأغراض قصيرة الأج (

 .5وعرفت قأنلا: ) السوق الذي يتم في  تداون  دوات الاستثمار قصيرة الأج (       

وعرفت قأنلا: ) الأسيواق التيي ييتم فيليا تبيادن الالت اميات الماليية قصييرة الأجي  بيين وحيدات الفيا ض الميالي        
 .6ووحدات العج  المالي المؤقت(

 

 . 124، ص: 1996، القاهرة، زهراء الشرق، أسواق النقد والمالمحمد البنا،  - 1
 . 3ص: ، 1985، مصر، دار النل ة، بعض جوانب النظام القانوني لأسواق رأس المالعااور عبد الجواد عبد المجيد،  - 2
الدين  حمد،    -  3 محيي  ف  حمد  الإنمائية  وآثارها  المالية  الأوراق  الإسلامي  يأسواق  البركة،  الاقتصاد  دلة  مجموعة  جدة،   ،

 . 21،ص: 1995
 . 01ص:  ،مرجع سبق ذكره، أسواق النقد والمال محمد البنا، - 4
 . 31،ص: 1998ا علام للنشر والتوز،ا،   ، مصر،مبادئ الاستثمارضاهر حيدر الطاهر،   - 5
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وعلي  يمكن القون  ف في سوق النقد يجرى التعام  فيي القيروض قصييرة الأجي ،  ي التيي لا ي ،يد  جي  اسيتحقاقلا  
التيييي تتميييي   التجار،يييةعييين سييينة، وهيييذه القيييروض قيييد تيييتم مييين ريييلان عقيييد القيييرض المبااييير،  و مييين ريييلان الأوراق 

قسيولتلا العالية، حيث يمكن تحو،للا إلى نقيود ريلان ميدة قصييرة، قأقي  قيدر مين الخسيارة،  و بيدوف رسيارة  صيلا، 
وليس لسوق النقد مكياف محيدد ييتم فيي  التعامي ، وقنميا ييتم مين ريلان السماسيرة المتخصصيين،  و البنيوك التجار،ية، 

 إما قالالتقاء المباار، وقما بواسطة وسا   الاتصان، كاللاتو، والتلحس، وغيرها.

   الفرق بين سوق رأس المال وسوق النقد: -2-1-3

تتفق سوق النقد وسوق ر س الميان فيي  ف كيلا منلميا يعيد مجيالا للحصيون عليى الميان مين ريلان إصيدار          
الأدوات المالية المختلفة، حييث يشيتركاف فيي تحقييق وظيفية السيوق الماليية فيي تحو،ي  الميوارد الماليية مين الوحيدات 
الاقتصيييادية ذات الفيييا ض إليييى الوحيييدات الاقتصيييادية ذات العجييي ، إلا  نلميييا يختلفييياف فيييي آجيييان اسيييتحقاق الأدوات 
المالية التي يتم التعام  بليا، وفيي ضبيعية المؤسسيات الماليية التيي تعمي  فيي كي  منلميا، وفيي الأدوات الماليية التيي 

 يتم تداوللا. 

فأميييا ميييا يتعليييق قوجيييان اسيييتحقاق الأدوات الماليييية فييييتم التعامييي  فيييي سيييوق النقيييد قيييالأدوات الماليييية ذات الأجييي       
القصير،  ي التي لا ت ،د فترة استحقاقلا عن سنة،  ما سوق ر س المان فيتعام  فيليا قيالأدوات الماليية ذات الأجي  

 المتوسط والطو، .

 مييا مييا يتعلييق قالمؤسسييات المالييية العامليية فييي كيي  منلمييا، فيييأتي البنييك المركيي ي والبنييوك التجار،يية فييي مقدميية     
المؤسسييات المالييية العامليية فييي  سييواق النقييد، قا هييافة إلييى الييوكلاء المتخصصييين فييي التعاميي  فييي قعييض الأوراق 
المالييييية ذات الأجيييي  القصييييير،  مييييا فييييي سييييوق ر س المييييان فييييأهم هييييذه المؤسسييييات: بنييييوك الاسييييتثمار، والشييييركات 
المتخصصيية فييي الوسيياضة بييين المتعيياملين، إهييافة إلييى المؤسسييات الاسييتثمار،ة، كصييناديق الاسييتثمار، وصييناديق 

 التقاعد، واركات التأمين.

 ما قالنسبة للأدوات المالية، ففي سوق النقد يتم تيداون ايلادات ا ييداع والأوراق التجار،ية، والقبيولات المصيرفية،    
 و ذونات الخ انة، وغيرها،  ما في سوق ر س المان فيتم تداون الأسلم العادية، والأسلم الممتازة، والسندات.

 أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار والتداول: -2-2
 :-سوق الإصدار   –السوق الأولية 2-2-1

يمكن تعر،  السوق الأولية قأنلا: ) السوق الذي تخلق  مؤسسة متخصصة، تعرض في  للجملور لأون مرة      
 .1 وراقا مالية، قامت قإصدارها لحساب منشأة  عمان،  و جلة حكومية( 

 .2) السوق التي تباع فيلا ا صدارات الجديدة من الأوراق المالية( وعرفت كذلك قأنلا:   
 

 . 46، ص:2000الطباعة للنشر،  ، مصر،مقدمة في الأسواق الماليةهدى محمد راواف،  - 6
 .84، ص: 1999ا سكندر،ة، دار النشر،   ،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،   - 1
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 : 1وز،ادةً في إي اح مفلوم السوق الأولية يمكن إبراز الأمور الآتية      
السوق الأولية هي السوق الَّتيي ييتمُّ مين رلالليا تيوفير ر س الميان اليلازم  نشياء ايركاتٍ عين ضر،يق إصيدار  دوات   -

ين كالسندات.  الملحية كالأسلم،  و  دوات الدَّ
د ري الأوراق المالييية وبييين مُشييتري هييذه الأوراق ميين المقتر هييين  و  - فييي السييوق الأولييية تُبييرم العقييود مبااييرةً بييين مُصييا

 المساهمين.

رة ليلأوراق الماليية   - د  عليى احتياجاتليا مين  –مين جيراء البييا هيذه الأوراق  –في السوق الأولية تحص  الشيركة المُصيا
الأموان، وهذا قخلاف الحان في السوق الثانو،ة  حيث لا يترتَّث عليى تيداون الأوراق الماليية الَّتيي  صيدرتلا الشيركة 
حصييوللا علييى ايييءٍ ميين المييان  وميين هنييا قييي  عيين السييوق الأولييية  نلييا سييوق الاسييتثمار الحقيقييي، وعيين السييوق 

 ، لا الاستثمار الحقيقي.يالثانو،ة  نلا سوق الاستثمار المال
 يتمُّ تصر،  ا صدارات الجديدة من الأوراق المالية قأحد الأسلوبين:و

قمعنييى  ف تباايير الشييركة نفسييلا  ميير بيييا الأوراق المالييية الَّتييي  صييدرتلا، وذلييك قالات  صييان  الأسلللوب المباشللر: -أ
 .2المباار قالمشتر،ن من الأفراد  و المؤسسات المالية، وبيا تلك الأوراق للم

قمعنيييى  ف يتيييولَّى  مييير تسيييو،ق الأوراق الماليييية الَّتيييي  صيييدرتلا الشيييركة غيرهيييا مييين الأسللللوب غيلللر المباشلللر:  -ب
صة في هذا الشأف كمصارف الاستثمار. ولتسو،ق الأوراق المالية   نيواعٌ  -وفق هذا الأسيلوب -المؤسسات المُتخص  

 نذكر منلا ما يلي: 
 : ما يُعر ف بتأمين تغطية الاكتتاب، و،تمُّ ذلك قصورٍ منلا:النوع الأول* 

المالية الَّتي  صدرتلا الشركة قسعرٍ يق ُّ عن السعر المتَّفق على بيعلا ق  في  ق ف يقوم بنك الاستثمار قشراء الأورا  - 
 –السوق،  م يقوم ببيعلا للمستثمر،ن مين الأفيراد والمؤسسيات الاسيتثمار،ة قالسيعر المتَّفيق عليي ، و،تمثيَّ  ربيح البنيك 

 . 3في الفرق بين سعر الشراء والبيا -في هذه الصورة 
رة، ميا هيماف تصير،  ا صيدار   -  د   ف يقوم بنك الاستثمار ببيا الأوراق المالية للمستثمر،ن نياقةً عين الشيركة المُصيا

كليي   ،  و حييد    دنييى منيي ، قسييعرٍ متَّفييقٍ علييي ، قحيييث إذا ققييي ايييءٌ ميين ا صييدار لييم يييتم  تصيير،ف  فييإف البنييك يقييوم 
 من حصيلة بيا ا صدارات. %15إلى  %10  و،أرذ البنك  مقاب  ذلك عمولة، تتراوح ما بين 4قشرا  

 

 .21، ص: 2000، مصر، دار النل ة، الأسواق المالية والاستثمارات الماليةمحروس حسن،   - 2
1 -  Stephen A.Ross and Randolph W.Westerfield and Bradford D.Jordan, Essentials Of Corporate Finance, McGraw 

Hill, fourth edition, 2004, p: 16. 

 . 38، ص: 1996، 1ط ،المعلد العالمي للفحر ا سلامي، القاهرة، أسواق رأس المالسمير عبد الحميد رهواف،   -2
 . 532، ص: 1999، 3ط ، الر،اض، مكتبة العبكاف،الإدارة التمويلية في الشركات محمد  يمن ع ت الدين،  -3
 . 24، ص: 1990، القاهرة، مكتبة عين امس، التمويل مقدمة في المنشآت والأسواق المالية حمد التلامي عبد المنعم،  -4
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ما يُعر ف قطر،قة بذن  قصى جلدٍ ممكين  قحييث لا ي يمن بنيك الاسيتثمار تغطيية الاكتتياب فيي   النوع الثاني:*  
رة، وقنمييا يقتصيير نشيياض  علييى بييذن قصييارى جلييده فييي بيييا هييذه الأوراق، مقابيي   جييرٍ متَّفييقٍ  د  الأوراق المالييية المُصييا

رة علي ، على  ف يتمَّ إرجاع الأوراق الَّتي لم يتم  بيعلا إلى الشركة المُصد 
1. 

ث بنييك الاسييتثمار  ميير بيييا ا صييدار الجديييد ميين  النللوع الثالللث:*  مييا يُعيير ف قالترتيبييات الخاصيية، وذلييك قييأف يُرتيي  
الأوراق المالييية إلييى مسييتثمر،ن معيَّنييين، كشييركات التييأمين،  و غيرهييا ميين المؤسسييات  حيييث يتقاهييى البنييك  جييراً 

 .2مقاب   تعاق  في مث  هذه الترتيبات 

 :-سوق التداول –السوق الثانوية  2-2-2
تُدعى كذلك قسوق التداون، وتُعيرَّف قأنليا: » تليك السيوق الَّتيي ييتمُّ مين رلالليا بييا الأوراق الماليية الَّتيي سيبق      

 . 3إصدارها «
   .4كما يمكن تعر،فلا على  نلا: » السوق الَّتي تتمُّ فيلا إعادة بيا ا صدارات الأولى من الأوراق المالية «     
 وز،ادةً في إي اح مفلوم السوق الثانو،ة يمكن إبراز الأمور الآتية:       
 في السوق الثانو،ة يستطيا المقر ض  و المساهم بيا ج ءٍ  و ك  من سندات   و  سلم  لطرفٍ آرر. -
رة للورقة ضرفاً في التعاملات. - د   يجري التداون والتعام  في السوق الثانو،ة من غير  ف تحوف الشركة المُصا
 تأتي  همية السوق الثانو،ة من كونلا سوقاً مستمرة، يستطيا فيلا حاملو الأوراق المالية بيعلا في  ي   وقتٍ ااؤوا.  -
 التعام  في السوق الثانو،ة إما  ف يجري في بورصة الأوراق المالية، وقما رارجلا. -

 :5و،مكن تقسيم هذه السوق إلى      
تُسمَّى البورصات، وتُعيرَّف عليى  نليا: » سيوقٌ مسيتمرة  ابتية المكياف، تُقيام فيي مراكي  التجيارة   السوق المنظمة:  -أ

دة، يغليث  ف تحيوف يوميية، يجتميا فيليا  صيحاب رؤوس الأميوان، والسماسيرة، ومسياعدوهم،  والمان، في مواعيد محدَّ
دة «.  للتعام  في الأوراق المالية، وفقاً لنظمٍ  ابتة، ولوا ح محدَّ

د  جيراء التعامي ،  يُطلق عليلا اسم السوق المواز،ة،السوق غير المنظمة:   -ب وهي تتميَّ  قعدم وجود مكيافٍ محيدَّ
وقنما يتمُّ الات  صان بين المتعاملين وعقد الصفقات من رلان ابكةٍ مين  جلي ة الات  صيان القو،ية، كيالخطوط اللاتفيية، 

  و  ضراف الحاسوب الآلي، وغيرها من وسا   الات  صان السر،عة الَّتي تربط بين المتعاملين «.
 و،وجد دار  السوق غير المنظمة نوعاف من الأسواق:     

 

 . 60، ص: 1998، 1ط مصر، الدار الجامعية، ،الابتكارات الماليةمحمود صبح،  -1
 . 533، ص: مرجع سبق ذكرهالدين،   يمن ع ت محمد -2
 .21، ص: 2001، مصر، مكتبة ا اعاع، نظرية النقود والأسواق المالية حمد  بو الفتوح الناقة،  -3
 . 51، ص:  مرجع سبق ذكرههدى محمد راواف،  -4
 .106، 95، ص ص: 2006، الأوراق المالية وأسواق رأس المال مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  -5
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ف ميين بيييوت السمسييرة ميين غييير  ع يياء السللوق الثالثللة:  • يُمثيي    قطاعيياً ميين السييوق غييير المنظميية، الَّتييي تتحييوَّ
لة فيييي تليييك الأسيييواق، وهيييذه  الأسيييواق المنظمييية، وقف كييياف لليييم الحيييق فيييي التعامييي  فيييي الأوراق الماليييية المسيييجَّ

الأوراق على استعداد دا م لشراء  و بيا تلك الأوراق وبأي   كميةٍ ملما كبُرت  و صغُرت 
1. 

ذين يتعيياملوف فيمييا بييينلم فييي :  السللوق الرابعللة • يُقصييد بلييا المؤسسييات الاسييتثمار،ة الحبيييرة والأفييراد الأغنييياء الييَّ
اراء وبيا الأوراق المالية في ضلبياتٍ كبيرة  وذليك كإسيتراتيجيةٍ للحيد   مين العميولات الَّتيي ييدفعونلا للسماسيرة. 
و،تمُّ اللقاء بين البا عين والمشتر،ن مين ريلان وسييطٍ يعمي   تميام الصيفقة، تسياعده فيي ذليك ايبكة ات  صيالات 
قو،ة )اللاتو، الفاكس، ا نترنيت،  و  ضراف الحاسوب(. هذا ولا يحتفظ الوسيط قمخ وفٍ من الأوراق المالية 
 يمَّ الَّتي ينبغي  ف يوج    إليلا المستثمر  موال . قعبارة  ررى، لا يقوم الوسيط بدور السمسار  و التياجر  ومين 

فيإف  تعاقيي  تقيي ُّ قكثييرٍ عيين عموليية السمسيرة كمييا قييد يحصيي  عليليا صييفقةً قصييفقة،  و يتَّفيق مييا عملا يي  علييى 
 . 2 تعاب سنو،ة مقاب  ردمات 

 .(: مكو ِّنات السوق الثانية والعلاقة الَّتي تربط بينها10شكل رقم )ال
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 . 10، ص: 2006، ا سكندر،ة، منشأة المعارف، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية منير إبراهيم هندي، -1
 . 81 ،80، ص ص: 2006، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم اللندي،  -2
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 : سوق الأوراق المالية: خصائصها، وظائفها.ثانيا

 خصائص سوق الأوراق المالية: -1
الأرييرى، نييذكر منلييا مييا  تتميييَّ  سييوق الأوراق المالييية قجمليية ميين الخصييا ص تُمي   هييا عيين غيرهييا ميين الأسييواق

 :1يلي
يرتبط سوق الأوراق المالية قالأوراق المالية ضو،لة الأج ، و،كتسث  هميةً راصة في تمو،  المشروعات ا نتاجية    *

   الَّتي تحتاي إلى رؤوس  موانٍ كبيرة في الأج  الطو، .
* تتَّسييم سييوق الأوراق المالييية قكونلييا  كثيير تنظيميياً ميين قيياقي الأسييواق المالييية الأرييرى  نظييراً لحييوف المتعيياملين فيلييا ميين 

ين.  الوكلاء المختص  
* تتطلَّث سوق الأوراق المالية وجود سيوقٍ  انو،ية، ييتمُّ فيليا تيداون الأدوات الَّتيي تيمَّ إصيدارها مين قبي  قميا يكفي  تيوفير 

 السيولة.
* يُوف  ر التداون فيي سيوق الأوراق الماليية المنيام الملا يم، وكيذا المنافسية التامية  حتيى ييتم  تحدييد الأسيعار العادلية عليى 

  ساس العرض والطلث.
 يتمُّ التداون في سوق الأوراق المالية رصوصاً في الأسواق الثانو،ة من رلان وسطاء ذوي ربرةٍ في الشؤوف المالية.   * 

راصية   يعطي  ذلك  فإف  الات  صالات  تحنولوجيا  من  استفادتلا  وبإمكانية  قالمرونة،  المالية  الأوراق  سوق  تتميَّ    *
للأسواق المالية قكونلا تتميَّ  عن غيرها من الأسواق السلا قأنلا  سواق واسعة تتمُّ فيلا صفقات كبيرة وممتدة قد  

 يتسا نطاقلا ليشم   ج اء عدة من العالم في نفس الوقت. 
   * يتطلَّث الاستثمار في سوق الأوراق المالية توفُّر المعلومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمار،ة الرايدة. 

 وظائف سوق الأوراق المالية: -2
ة نذكر منلا ما يلي:  لسوق الأوراق المالية وظا و عدَّ

وذليك مين قطاعيات المجتميا  آلية أساسلية لتجميلع الملدخرات الفرديلة، وتحريلس رلأوس الأملوال الوطنيلة:  -2-1
تيييؤدي سيييوق الأوراق  ذات الفيييا ض الميييالي إليييى القطاعيييات ا نتاجيييية ذات العجييي  الميييالي. مييين ريييلان هيييذه الوظيفييية

 :2المالية دور،ن هما
ا  دة للمنتجين لتمو،  مشروعاتلم  و التوسيُّ * تقديم الفرص للمستثمر،ن لاستثمار مدرراتلم، وقتاحة مصادر تمو،  متعد  

 فيلا.
 * توز،ا المدررات المكتن  ة بين ذوي العج  المالي.

: و ذلييك ميين رييلان كثييرة وتنييوُّع هييذه أداة لتللوفير فللرص اسللتثمارية متنو ِّعللة ومتفاوتللة مللن حيللث المخللاطر 2-2
 . 3الأوراق، وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه الأوراق الَّتي يتمُّ التعام  بلا

 

 . 38،  37ص:    ص   ،   ذكره مرجع سبق  جمان جو،داف الجم ،   -1
2 -N. Gregory mankiw, principles of economics,second edition, USA,Harcourt College Publishers , 2001, p562.  
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ر للحالة الاقتصادية  2-3 : تساعد الأوراق المالية فيي تحدييد الات  جاهيات العامية فيي عمليية التنبيُّؤ  فليي أداة ومؤش ِّ
  فحجم المعاملات ينبي  1تُعتبر المرك  الَّذي يتمُّ في  تجميا التذبذقات الَّتي تحدث في الحياف الاقتصادي وتسجيللا

 .2عن  همية الأموان السا لة المتداولة، والأسعار الَّتي يتمُّ التعام  بلا تُنب    عن السعر العام لعا د المبالغ المستثمرة
: حيييث  ف عمييلات البيييا والشييراء فييي سييوق الأوراق المالييية تُعييدُّ  أداة مسللاهمة فللي دعللم الائتمللان الللداخلي والخللارجي   2-4

مظلييراً ميين مظيياهر الا تميياف الييدارلي  فييإذا مييا ازدادت مظيياهر الا تميياف لتشييم  الأوراق المالييية المتداوليية فييي  سييواق الأوراق  
 المالية الدولية،  صبح من الممكن قبون هذه الأوراق كغطاءٍ لعقد القروض المالية. 

: وهو ما يصاحب  نميو أداة مساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية  2-5
 : 3وازدهار اقتصادي. و يتطلَّث هذا الأمر توافر عدة سماتٍ في سوق الأوراق المالية نذكر منلا

 المتاحة. ت قمعنى  ف تعكس الأسعار كافة المعلوما كفاءة التسعير: •
قمعنى  ف تت اءن تحلفة المعاملات إلى  قصى حدٍ  مقارنةً قالعا د اليَّذي يمكين  ف تُسيف ر عني  تليك   كفاءة التشغيل: •

 المعاملات.
 قمعنى  ف تُتيح السوق فرصةً متساو،ة لح  من يرغث في إبرام الصفقات. عدالة السوق: •
يقصد ق  هرورة توافر وسا   للحماية هد المخاضر الَّتي تنجم عين العلاقيات بيين الأضيراف المتعاملية فيي السيوق،  الأمان:    •

 مث  مخاضر الغش والتدليس، وغيرها من الممارسات غير الأرلاقية الَّتي تعمد إليلا قعض الأضراف. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 . 45، ص: 1997، مصر، مكتبة ا اعاع، الأسواق والمؤسسات الماليةمنير إبراهيم هندي و رسمية قر،اقص،  -3
 .63ص: ،2002للنشر، قغداد، بيت الحكمة  ،اندماج الأسواق المالية الدوليةالعاني، عماد محمد علي ،   - 1

 . 48، ص: 1999، مصر، الدار الجامعية للطباعة والنشر، أسواق المال رسمية قر،اقص، -2
، ص ص:  2006، ا سكندر،ة، الدار الجامعية، الاستثمار في الأوراق المالية، صعبد الغفار رنفي و رسمية زكي قر،اق -3

190 ،191. 
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 .تنظيم سوق الأوراق المالية :المحور الثاني

 

 

 

 

 
 
 

 
 المحور الثالث: تنظيم سوق الأوراق المالية

 أركان سوق الأوراق المالية  أولا:          
 الابعاد الالإدارية والتنظيمية لسوق الأوراق المالية.  ثانيا:          

 المالية  الأوراق بورصة تشغيل  نظام ثالثا: 
 ثالثا: تنظيم سوق الأوراق المالية 
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 المحور الثالث: تنظيم سوق الأوراق المالية 

 تمهيد:
تلعث سوق الأوراق المالية دور الوساضة الماليية، مين ريلان تشيجيا الادريار وتنميية اليوعي الاسيتثماري بيين 
الأفراد، والتعام  ما وحدات العج  والفا ض عبر آليات بيا واراء الأوراق المالية عين ضر،يق النظيام اليَّذي يشيتغ  

 ى عملية تسعير الأوراق المالية.  ق  سوق الأوراق المالية، كما تعم  عل
 لتوهيح تنظيم وضرق التسعير قسوق الأوراق المالية نحاون البحث في العناصر الآتية: 

 أركان سوق الأوراق المالية: -أولا
يمكيييين تقسيييييم  ركيييياف سييييوق الأوراق المالييييية إلييييى  ييييلاث ف يييياتٍ هييييي: ف يييية المقرهييييين  و المسييييتثمر،ن، وف يييية 

 ف ة الوسطاء.المصدر،ن  و المقترهين، و 
 فئة المقرضين أو المستثمرين: -1

تُعتبر هذه الف ة مصدر الأموان المستثمرة في السوق المالي، وتشم  الأفيراد و المؤسسيات الَّتيي ت ،يد درولليا 
النقدية عن احتياجاتلا الاستللاكية، والَّتي ترغث في توظي  مدرراتلا في السيوق الميالي إميا فيي عملييات اقتيراض 

 مباارة  و في المتاجرة في الأوراق المالية. 

صيية، 1ومميا يجيدر ذكييره هنيا، هييو  ني  وقف كيياف قإمكياف المؤسسيات المالييية كيالبنوك التجار،يية      ، والبنيوك المُتخص  
واييركات الاسييتثمار،  ف تقييوم بييدور المُقيير ض  و المسييتثمر فييي السييوق المالييية، إلا  ف مييدررات  ،واييركات التييأمين

الأفييراد تبقييى فييي حقيقيية الأميير هييي المصييدر الر يسييي للاسييتثمار  وذلييك لأف الفييوا ض النقدييية المجمَّعيية لييدى هييذه 
لةً لمدررات الأفراد فيلا المؤسسات ليست سوى محص  

2. 
 فئة المقترضين أو المصدرين: -2

تشيييم  هيييذه الف ييية الأفيييراد والمؤسسيييات الَّتيييي تقييي ُّ دريييوللم النقديييية عليييى احتياجييياتلم مييين الأميييوان اللازمييية إميييا 
ا  و الاسيييتللاك. و،مكييين الحصيييون عليييى الأميييوان فيييي السيييوق الماليييية إميييا عييين ضر،يييق الاقتيييراض  لأغيييراض التوسيييُّ
المباايير،  و عيين ضر،ييق إصييدار الأوراق المالييية. وقذا كيياف يُشييترط فييي المصييدر  ف يكييوف مؤسسييةً مالييية،  و هي ييةً 

 .3حكومية، فإن  يمكن للمقتر ض  ف يكوف فرداً مثلما يمكن  ف يكوف مؤسسة
 فئة الوسطاء: -3

يُطلق لفظ الوسيط على من يقوم ببيا واراء الأوراق المالية في البورصة نياقةً عن العمي ، كما يُطليق عليي  
فيييي قعيييض الأسيييواق لفيييظ السمسيييار. يقيييوم الوسيييطاء فيييي سيييوق الأوراق الماليييية بيييدور حلقييية الوصييي  بيييين جمليييور 
رة ليييلأوراق المالييية  حيييث يكييوف الوسييييط عييادةً اخصيياً ضبيعيييياً  و  د  المسييتثمر،ن فييي الورقيية الماليييية والجلييات المُصييا

 
1 -Mishkin, Frederic, Financial Markets Institutions ,Fourth Ed., USA, Addison Wesley , 2003. PP: 146-149. 

 .  27، 24ص ص:  ، 2002، الأردف، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوز،ا،  الأسواق المالية والنقدية ، جمان جو،داف الجم   -2
 . 152، ص: 1999، عماف، مؤسسة الوراق، 2، طإدارة الاستثمارات محمد مطر،  -3
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، ارط  ف يكيوف مررَّصياً لي  قموجيث قيانوف السيوق الماليية، و نظمتليا وتعليماتليا قممارسية عمليية الوسياضة، 1معنو،اً 
 :2قا هافة إلى القيام قمجموعةٍ من الأعمان نوج ها فيما يلي

 أعمال السمسرة:  3-1
درها إليي  العميي ،  تت مَّن  عمان السمسرة قيام السمسار قمجموعةٍ من الأعمان، بناءً على الأوامير الَّتيي يُصيا
ط لبيييا الأسييلم والسييندات والأوراق المالييية الأرييرى، فييي  سييواق البورصيية، واييرا لا. قمعنييى آريير، إف عميي   قالتوسييُّ
ط بين البا ا والمشتري،  ي الجما بينلما دوف  ف يباار العقد بنفس ، مقابي  الحصيون  السمسار يقتصر على التوسُّ

 .3على عمولة
 صناعة السوق:  3-2

يقييوم الوسيييط بييدور صييناعة السييوق ميين رييلان بيييا واييراء الأوراق المالييية فييي السييوق الثانو،يية  و المواز،ييية، 
قموجث ترريصٍ تمنح  إياه إدارة السوق، وذلك إما لصالح عملا ي ،  و لصيالح  الخياص  و،تطليَّث فيي هيذه الحالية 

 من الوسيط المحافظة على:
م في حركة العرض والطلث. -  توفير السيولة اللازمة للسوق، وذلك عن ضر،ق تفعي  آلية السوق، قالتحكُّ
المحافظة على حركة استقرار الأسعار وحجم التعام ، وذلك قممارسة حق    فيي البييا والشيراء، حسيبما يقت يي  ذليك   -

 لمصلحة السوق المالية، وبما يُحق  ق نوعاً من الاستقرار للأسعار وحجم التعام  قالأوراق المالية.
 

  تغطية الإصدارات الأولية: 3-3
ليييي معيييين، سيييواءً  كييياف فيييي صيييورة  سيييلم  و  د لتغطيييية إصيييدارٍ  وَّ يلعيييث الوسييييط فيييي هيييذه الحالييية دور المُتعلييي  
ث فييي هيييذه الحالييية  ف يكييوف الوسييييط مؤسسييةً ماليييية  حييييث  نيي  إذا ليييم يسييتطا تسيييو،ق ا صيييدارات  سييندات  و،تطليييَّ

 الأولية يقوم هو بنفس  قشرا لا لحساق  الخاص.

 الأبعاد الإدارية والتنظيمية ببورصة الأوراق المالية. ثانيا:
 :IOSCOالمالية   للأسواق الرقابية للهيئات الدولية المنظمة -1

الد  وقد  العالم، دون مختلو في المالية الأسواق بلي ات  تناط التي الر يسية الأدوار من  الرقابي الدور يعتبر    
 إنشاء مؤسسة إلى المطاف نلاية في اللي ات  هذه دفعت  الدولي المستوى  على هامة  تطورات  الموهوع هذا

 موحدة وها توصيات  بلدف العالم دون مختلو من والأسواق المالية  الأوراق هي ات  ع و،تلا في دولية ت م

 
1 -Mishkin, Frederic.op cit . p :149. 

 . 28، 27، ص ص: مرجع سبق ذكرهجمان جو،داف الجم ،   -2
، ص:  1995القاهرة ، دار النل ة العربية، "، النظام القانوني للسمسرة في الأوراق المالية، "عااور عبد الجواد عبد الحميد - 3

67. 
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 "المان    سواق على الرقاقة للي ات  الدولية المنظمة وهي العالم دون في والأسواق الرقابية  اللي ات  لتحكم عم 
" IOSCO  .1 
 عدد  حيث  0986 عام في ، IOSCO "  " المان  سواق على المشرفة لللي ات  الدولية  المنظمة تأسست     

 المالية  الأسواق بينما .دولة 200 من  كثر في العالمية المالية الأسواق من % 92من   كثر يمثلوف   ع ا لا
 واللي ات  الجلات  تشم  ع وا 125 حوالي المنظمة هذه ت منت   .المنظمة  ع اء من %22 تمث  الناا ة
  بلا  معترف ملنية جلة  رفا تمث  الآف حتى وهي للا، دا م كمقر مدر،د  مدينة وارتيرت  المالية للأسواق المنظمة
 الدولية  المعايير ونشر تأسيس إلى وتلدف المان،  سواق على فاا ار   و الرقاقة مجان في العالم مستوى  على
 تفعي   إلى قا هافة المستثمر،ن، وحماية المالية راقالأو   سواق وفعالية افافية لتحسين  مستقبلية رؤ،ة  ما

 وتطو،ر تنظيم مجالات  في فاع  قح ور المنظمة  تتمتا الاقتصادية،  م ا الجر  من للحد  المنظمين  بين التعاوف 
 .2المالية للأسواق المنظمة الأسس و المعايير

 IOSCO :" International Organization of Securities Commissions " منظمة مبادئ  -2
 على  وهعلا تم والتي قالمنظمة، الأع اء للدون المان  سواق لتنظيم مبد  38 على " IOSCO " منظمة تقوم  

 :3في  تتمث  ر يسية  هداف  لا ة تحقيق  ساس
 :)الرقابية الجهة( المال لسوق  التنظيمية القواعد وضع بها المنوط بالجهة الخاصة المبادئ 2-1
 .للسوق  المنظمة قالجلة الخاصة المسؤوليات  في الوهوح  يتوافر  ف يجث   -1
 عن  مسؤوليتلا وتحم  سلطاتلا وممارسة  عماللا تنفيذ  في الاستقلالية للسوق  المنظمة للجلة يتوافر  ف يجث -2

 .وسلطاتلا  لوظا فلا ممارستلا
 وظا فلا  داء  على القدرة الى قا هافة  اللازمة والموارد  الحافية السلطة للسوق  المنظمة للجلة يتوافر  ف يجث -3

 .سلطاتلا وممارسة
 .بينلا فيما والتناسق قالوهوح تتسم تنفيذية إجراءات  تتبنى  ف للسوق  المنظمة الجلة على يجث -4
 الخاصة  القياسية المستو،ات   على تطبيق إلى يتطلا  ف للسوق  المنظمة قالجلة العم  فر،ق على يجث -5

 .والمعلومات  البيانات  سر،ة على قالحفاظ المرتبطة تلك الأرص  وعلى قالعم 
 التداعي  مخاضر وقدارة من والحد  الرقاقة عمليات  في تشارك  و بذاتلا تقوم  ف للسوق  المنظمة الجلة على-6

 .سيطرتلا تحت  تقا التي المالية للأسواق

 

 ،  06المجلد إفر،قيا، امان اقتصاديات  مجلة ، ""،  "Twin Peaks نظام وفق هيكلتها وإعادة العربية الرقابية أنظمة " حمد، مداني - 1
 . 992 ص: ، 9102 الج ا ر، قالشلو، بوعلي بن حسيبة ، جامعة02العدد

2 - https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco (consulté le 22/06/2025, 19h30). 

3 - International Organization of Securities Commissions, “Objectives and Principles of Securities Regulation”, 

2017, P 03, se trouve au lien suivant : (https://www.pcma.ps/authority/Collaboration/Documents/IOSCO.pdf), consulté 

le 23/06/2025, 17h00. 
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 للسوق  المنظمة القواعد  وفحص  رجعة ا م عمليات  في تشارك  ف للسوق  المنظمة الجلة تقوم  ف يجث  -8
 مؤاراتلا. و 
 :التنظيم ذاتية بالمؤسسات الخاصة المبادئ 2-2

 إارافية   مسؤوليات  تمارس التي  التنظيم ذاتية المؤسسات  عم  من الاستفادة للسوق  المنظمة الجلة على 9-
 تباعلاقو   المنظمة، الجلة لرقاقة التنظيم ذاتية المؤسسات  تخ ا  ف و،نبغي .بلا الخاصة المجالات  في مباارة

 .إليلا المنوضة والمسؤوليات  صلاحيتلا ممارسة عند  والسر،ة العدالة معايير )التنظيم ذاتية المؤسسات (
 :المالية للأسواق التنظيمية القواعد بتطبيق الخاصة المبادئ 2-3

 . الرقاقة  عمان وممارسة التحقيقات  إجراء و الشام  الفحص  سلطات  المنظمة للجلة يكوف   ف يجث   -10-

 .للسوق  التنظيمية القواعد  بتطبيق الشام  زم ا ا ن قسلطات  للسوق  المنظمة الجلة تتمتا  ف يجث   -11-

 وسلطات  والرقاقة التحقيقات  و  .التفتي لعمليات  والصحيح الفعان التطبيق الرقابي النظام يت من  ف يجث   -12-

 .الدارلية والرقاقة الالت ام  برامج فاعلية من والتحقق قالتشر،عات  الالت ام

 :المالية الأسواق لوائح تنظيم في بالتعاون  الخاصة المبادئ -2-4

 الأررى  الجلات  ما العامة وغير العامة المعلومات  تبادن سلطة للسوق  المنظمة للجلة يكوف  اف يجث  -13

 .للا المما لة الأجنبية  و المحلية سواء للأسواق المنظمة

 المعلومات  تبادن وكيفية وقت  وتحدد  المعلومات  لتبادن نظاماً  المان  سواق على الرقاقة هي ة ت ا  ف يجث  -14

 .للا المما لة والأجنبية المحلية الجلات  ما وغيرها

 المنظمة  المناظرة الأجنبية الجلات  مد  على قالعم  للسوق  المنظمة للجلة التنظيمية اللوا ح تسمح  ف يجث  -15

 .الرقابية سلطاتلا وممارسة ارتصاصاتلا لم اولة تحتاج  قما لأسواقلا

 :المالية للأوراق المصدرة بالشركات الخاصة المبادئ 2-5

 الأررى  والمعلومات  والمخاضر المالية النتا ج عن مناسث  توقيت  وفى ودقيق كام  إفصاح  يتوافر  ف يجث  -16

 .قراراتلم اتخاذ  في المستثمر،ن تساعد  التي الجوهر،ة

 . ة المساوا و قالعدالة يتسم قأسلوب  الشركات   سلم مالحي يعام   ف يجث  -17

 .عالمياً  المقبولة المستو،ات   على فيالمراجعة و  المحاسبة معايير تحوف   ف يجث  -18

 :المعلومات خدمات ومقدمي الائتماني التصنيف ووكالات الحسابات، بمراقبي الخاصة المبادئ 2-6

 .الرقاقة من كاف لمستوى  الحساقات مراقبو  يخ ا  ف ينبغي -19

 .حساقاتلا رجعة ا قم يقوموف  التي المصدرة الجلة عن تماماً  مستقلوف  الحساقات  مراقبو يكوف   ف ينبغي -20

 .دوليا ومقبولة عالية قجودة المحاسبة معايير  تتمتا  ف ينبغي -21

 وكالات   ف من التأكد  يجث  وكذا الرقاقة، من كاف لمستوى  الا تماني التصني  وكالات  تخ ا  ف ينبغي -22

 تخ ا  المنظمة السوق  في ا تمانية وتصنيفات  تقار،ر من عنلا يصدر ما استخدام يتم التي الا تماني التصني 

 .المستمرة والرقاقة الترريص  لمتطلبات 
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يتناسث  ولنظام للرقاقة – للمستثمر وتقييمي  تحليلية ردمات  تقدم التي – الأررى  الجلات  تخ ا  ف ينبغي -23
 .الجلات  هذه  على الرقابي النظام اعتماد  درجة ما يتناسث  رقابي لنظام  و السوق  في ودورها

 :)الاستثمار صناديق( الجماعي الاستثمار بآليات الخاصة المبادئ 2-7
 لمن التطبيق وسلولة والتنظيم الحوكمة  و قالملا مة تتسم معايير ت ا   ف الرقابي النظام على ينبغي  -24
 .الجماعي الاستثمار نظم تشغي   و التسو،ق في يرغث 
 للفص   قواعد  وها وكذا للشركات  والليكلي القانوني  الشك  تحكم  قواعد  وها الرقابي النظام على ينبغي  -25
 .وحمايتلا العملاء ت ااستثمار  و  صون بين
  و  الاستثمار قصناديق الخاصة النواحي كافة عن ا فصاح على النص  الرقابي ا ضار يت من  ف ينبغي -26
 محدد  لمستثمر  الاستثمار صندوق  ملا مة  مدى  لتقييم هاماً  رً  ا  م ذلك يعد  حيث  الجماعي، للاستثمار نظام   ي
 .النظام  و الصندوق  في استثماره نتيجة للمستثمر تحقق التي العوا د  تحديد  وكذا المستلدف المستثمر نوعية  و
 الو ا ق  وتسعير  الأصون تقييم قشأف عنلا ومفصح صحيحة   سس  وجود  الرقابي ا ضار يت من  ف  ينبغي  -27

 .الجماعي الاستثمار نظم في  و الصندوق  في المصدرة للو ا ق الاسترداد  وتنظيم
  كاف  لمستوى  التحوط صناديق ومستشاري  مديري   و/و التحوط صناديق ر وع النظام ي من  ف ينبغي  -28
 .الرقاقة من
 : المالية الأوراق  مجال في العاملة بالشركات خاصة مبادئ  2-8
 مجان  في العاملة للشركات  توافرها  الواجث  الشروط من  دنى حد  التنظيمية  اللوا ح تت من   ف يجث    -29

 .الماليةالأوراق 
 المخاضر تعكس الوساضة لشركات  العام  المان  ر س وكذا المان ر س  ن  متطلبات  هناك يكوف   ف يجث  -30
 .الشركة للا تتعرض   ف يمكن التي
 اأنلا  من دارلية وارتصاصات  ملام وها المالية اقر الأو  مجان في العاملة الشركات  من يطلث   ف يجث  -31

 مجمللا  في تلدف والتي الدارلية والرقاقة الالت ام   لمعايير وفقاً   عماللا م اولة الشركة عمان   إتمام من التحقق
 تقب   رلاللا من والتي للمخاضر، السليمة ا دارة من والتحقق الاستثمار،ة و صوللم العملاء مصالح حماية  إلى
 .ذلك تجاه الأساسية المسؤولية تحم  الشركة إدارة
  هرار من للحد  المتعثرة المالية الأوراق مجان في العاملة كاتر الش ما للتعام  راءات إج توافر يجث   -32

 .والتعثر التداعي مخاضر واحتواء المستثمر،ن ورسا ر
 : )التداول سوق ( الثانوي  بالسوق  خاصة مبادئ  2-9
 . للسوق  المنظمة الجلة فراوقا  لسلطة المالية الأوراق بورصات  وقنشاء التداون نظام  يخ ا  ف يجث  -33
 من وذلك  المعاملات  سلامة ل ماف بلا التداون ونظم البورصة  على رافوقا مستمرة رقاقة توافر يجث  -34
 .المتعاملين ف ات  مختلو مطالث  بين المناسث  التوازف  تحقق التي والمساواة  العدالة قواعد  على المحافظة رلان
 .البورصة في التعام  افافية إلى وال واقط والأحكام القواعد  تلدف  ف يجث  -35
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 والممارسات الأسعار في التلاعث  عمليات  كشو ت من التي والقواعد  والأحكام ال واقط توها  ف يجث   -36
 . منعلا على وتعم  العادلة غير
قالالت امات  الوفاء عدم مخاضر تقلي  إلى تؤدي التي والقواعد  والأحكام ال واقط وها الرقابية الجلة على  -37
 . السوق   داء على تؤ ر قد  التي المالية

 :والتسوية بالمقاصة المتعلقة المبادئ2-10
وقاراف  رقاقة متطلبات  إلى مع   تتعام  التي الأساسية والجلات  والمقاصة  التسو،ة  نظام  يخ ا  ف يجث   -38

 .والتعثر التداعي مخاضر من والحد  والحفاءة والفاعلية العدالة ت من
 .المالية الأوراق بورصة تشغيل نظامثالثا: 
 قسن  تحلو تنظيمية، سلطة قمثاقة  هي ة إنشاء التنظيمي المستوى  على العالمية المالية الأسواق غالبية  تعرف    
   ررى  إلى دولة من اللي ة للذه القانونية الطبيعة وتختلو المالية، السوق  وتنظيم بتسيير المتعلقة والأنظمة اللوا ح
 سلطة ( الحكومة عن استقلالية اللي ة  هذه تمنح   ف  فإما الدولة، في السا د  والاقتصادي السياسي قالنظام  متأ رة
 .)1حكومية هي ة (للا تاقعة تحوف   ف  و )مستقلة

 واللي ة  التداون وضر،قة  والوسطاء التداون صالة من يتحوف  المالية الأوراق لبورصة التشغي  نظام  مكونات  إف 
 :في المكونات  هذه تتمث  .السوق  على المشرفة

 :التداول صالة -1
 وهما المجان، هذا في بدي  من  كثر وهناك التداون، قاعة  عليلا و،طلق للتداون، المخصص  المكاف هي   
 نظام  يتمي  .الطرفية والوحدات  الالحترونية الحاسبات  قاستخدام  التداون ونظام  للتداون الواحدة الصالة نظام 
 في التداون عمليات  عن الناتجة الأسلم فأسعار التداون، عملية لسلامة الحافية الفرصة بتوفير الواحدة  الصالة
 ق   المسموح غير التعام  هبط على فيعتمد  للتداون الالحتروني النظام  ما  التوازف،  سعار تمث  هذا النظام ظ 
 . 2معلومات  من وغيرها الأسعار وتطور للمعلومات  المستمر والتدفق الجاه ة رلان البرامج من
 :البورصة إدارة على المشرفة الهيئة -2
  تقوم فلي المالية، الأوراق بورصة تشغي  لنظام الأساسي المحور البورصة إدارة على المشرفة اللي ة تمث    
 :3إلى  قا هافة التداون، وضرق  والوسطاء التداون صالة من قك  المتعلقة الشؤوف  لتنظيم القوانين تطبيق على

 
 
 

 

 الحقوق  كلية ،  19العدد وسياسية، قانونية  قحاث مجلة ،"مراقبتهاو  البورصة عمليات تنظيم للجنة التنظيمية الوظيفة "،مخلوف لحح  - 1
 . 159:  ص ، 2016 الج ا ر، جيج ، يحي بن الصديق محمد جامعة والعلوم، السياسية،

 .94 ص: ذكره، سبق مرجا  ،"المالية الأوراق بورصة وإدارة تحليل "يوسو، مصطفى كافي - 2
 . 96-95ص:  ص ،   9119سور،ا، والتوز،ا، والنشر للطباعة رسلاف مؤسسة ، 0ط ،"الأوراق المالية بورصة "،يوسو مصطفى كافي - 3
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 :الأولي السوق  على الرقابة -أ
 العام  للاكتتاب   سلملا تطرح التي الجديدة الشركات  ماقإل   المالية  الأوراق بورصة على  المشرفة اللي ة  تقوم   

 ذلك اأف ومن  هلاار غ   حقيقة على الجملور يقو حتى وبرنامجلا  هلاا غر  فيلا  توهح "اكتتاب  نشرة" قإصدار
 .الجملور  موان سحث  قعد  قسرعة وتختفي تظلر التي الوهمية الشركات  على الخناق ت ييق
 للأسعار المؤقت قالجدون الشركة  سلم ققيد  الجديدة الشركات   سلم تداون على قالرقاقة اللي ة هذه تقوم كذلك   
 الخاصة  الظروف ظ  في للأسعار الرسمي قالجدون وتسجيللا الأسلم هذه قيد  و،تم فيلا  للمستثمر،ن حماية وذلك
 .الرسمي قالجدون ياوا در  قالقبون

 :للإفصاح متطلبات وضع -ب
 لآسلم  الأاخاص  تداون عن  للإفصاح متطلبات  بوها المالية الأوراق بورصة على  المشرفة اللي ة تقوم    

 مرهية  نتا ج إعلاف لحين  و معينة زمنية فترة مرور قب  للمؤسسين الأسلم تداون تقييد  رلان من وذلك اركاتلم
 .معينة لفترة الشركة عن
 :الثانوي  السوق  على الرقابة -ت
  الشركات  تلت م حيث  الرسمي قالجدون المقيدة الشركات  عن  المالية  المعلومات  نشر رلان  من الرقاقة  هذه تتم   

 المعلومات  هذه تعكس  قحيث  المالي ومرك ها   دا لا عن  المالية المعلومات  ونشر قإعداد  قالبورصة المقيدة
 .السليم الاستثماري  قرارات  اتخاذ  من المستثمر نفس  الوقت  في وتمكن سليم قشك  الشركة  وهاع

 :بالبورصة التعامل قوانين تطبيق -ث
 الحبيرة  التقلبات  تجنث  ت من والتي قالسوق  التعام  ولوا ح قوانين بتطبيق السوق  على المشرفة اللي ة تقوم  

 توك   الذين السوق  وصناع المتخصصين رلان من ذلك و،تم لأررى  صفقة من السلم سعر في المعقولة وغير
 .الملمة هذه إليلم

 :بالبورصة  التداول طرق  -4
  إحدى  رلان من الوسطاء ضر،ق عن والمشتري  البا ا بين المالية  الأوامر صفقة  تنفيذ  سعر  إلى التوص   يتم   

 :التاليتين الطر،قتين
 
 :المفاوضة طريقة -أ
 يتم   م وسيط، لح    )ءاالشر ( الطلث  و سعار   )البيا( العرض   سعار عن ا علاف يتم الطر،قة هذه ظ  في   

 الفرصة إعطاء من الطر،قة هذه وتمكن التنفيذ  سعر على  اتفاق إلى للوصون والمشتري  البا ا بين التفاوض 
 .المالية للورقة العادن السعر لتحديد 

 :يدةاالمز  طريقة -ب
 ا علاف  و،تم للمشتري، عرض   حسن على الاتفاق يتم حتى السعر على يد االت   يتم الطر،قة هذه ظ  في   
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  وتظلر  الفعلي والتسلم قالتسليم تسو،تلا يتم والتي المالية الأوراق صفقة قعقد  التداون و،نتلي علنا، الأسعار عن
 .التداون حجم همن العمليات  هذه

 :البورصة في بالعمل لهم المرخص الوسطاء -5
 هؤلاء  على  و،حظر  قالبورصة، المالية  الأوراق ءاار   و بيا في عملا لم  وامر بتنفيذ  يقوموف  الذين هم   

 في  متخصصة اركات   و فردية  منشأة الوسيط يكوف  وقد  الخاص، لحسابلم البيا  و قالشراء القيام الوسطاء
 .الفاكس  و اللاتو ضر،ق عن العملاء من والشراء البيا  وامر على الوسيط و،حص  السمسرة، مجان

 .المالية الأوراق  بورصة تنظيم :بعارا
 المتدارلة  فاالأضر  بين المعاملات  تحدد  وتنظيمات  وتشر،عات  فعان، قانوف  وفق البورصات  في التعام  يتم    
 كفاءتلا  مدى على قا يجاب  ذلك انعكس  تنظيما   كثر البورصة كانت  فحلما للا،  المنظمة  واللي ات  فيلا

 .ونجاحلا
 سير  حسن هماف  ج  من قواعد  وتحكملا  فيلا  المتعاملين  قحماية  تتحف   لجنة  البورصة العمليات  تتولى    

 وضمأنة  السوق  حماية  ج  من  لذلك التداولات، عن  ومعلومات  وبيانات  نشرات  وقصدار التداون عمليات 
 قا هافة  تطبيقلا، هماف على  تسلر تنظيمات  إنشاء  و  صارمة وقجراءات  قوانين  وها  يجث  فيلا،   المتعاملين

 .والرقاقةش التفتي قواعد  وها إلى
 ضلبات  سةار د و  إليلا الان مام اروط بوها تقوم التي اللي ات  على تتوقو البورصة في التنظيم عملية إف   

 للنظام تبعا  ررى  إلى دولة من تختلو اللي ات  وهذه اليومية، العمليات  متاقعة ما فيلا والتقيد  التسجي 
 بين  السليمة والمنافسة ،الن اهةو  قالشفافية يتمي  محيط رلق  على اللي ات  هذه تلدف والسياسي،  الاقتصادي
 للبورصة المراقبةو  المنظمة اللي ات  هذه وتتحوف  .فيلا المتداولة المالية الأوراق    سعار تقلبات   وتقلي  المتعاملين،

 :يلي مما
 :البورصة لجنة -1
 :في  تتمث  الأساسية ملمتلا الحكومة، قب  ومن السماسرة بين من ارتيارهم يتم  ع اء عدة من اللجنة تتألو   
 من كذلك وهم والسندات، الأسلم حملة مصلحة وحماية ز،ادة على والعم  المالية، الأوراق  سوق  وتنظيم تنمية 

 .قالبورصة والمشتركين والوسطاء الأع اء
 حماية وكذلك الم للة، والمعلومات  والتلاعث ش الغ من المستثمر حماية إلى البورصة تنظيم لجنة تلدف   

 ملمة  تتمث  .مختلفة ولوا ح قوانين سن رلان من مفتوحة حرة  سواق على الحفاظ رلان من العامة، المصلحة
 يوم  ك  الأسعار نشرة إصدار رلان من علي  والسلر البورصة في العم  سير حسن تحقيق على البورصة لجنة
  :1لوا ح   ربعة وتت من للبورصة الدارلي النظام قإعداد  البورصة لجنة تقوم كما .البورصة في جلسة  و عم 
 .المقصورة في العم  ضر،قة -

 

 . 74-73:  ص ص ذكره، سبق مرجا ،"المالية الأسواق في وتطبيقاته المالي القياسي الاقتصاد "،محمد ايخي علي، ال ث بن  - 1
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 .العم  و يام العم  مواعد  -
 .والمشتركات  الرسوم -
 .الأسعار  وجداون العمليات  -
  ربا  اللجنة هذه وتدوم المالية، زارةو  منقرار  على بناءا تحديدهم و،تم و ع اء ر يس اللجنة إدارة تتولى   

 :1اللجنة  تتولى كما الأحياف، غالث  في سنوات 
 .تنفيذها قبةامر  و القادمة السنة نيةامي   على الموافقة -
 .القا مة السنة حساب  اقتطاع على الموافقة -
 .للعملاء راص  نظام وها -

 :العامة الجمعيات 2-
يرادات ا  حساب  وعلى نيةاالمي   على قالتصديق وتختص  والمنظمين العاملين البورصة،  ع اء من تتحوف    

 .2قالبورصة تتعلق التي  المسا   جميا في التوصيات  إبداء و والمصروفات 
 :للبورصات  العليا اللجنة 3-
 ومجموعة  فرعية ولجاف مكتث  من تتحوف  البورصة،  دارة الر يسية التنظيمات   حد  العليا اللجنة تعتبر    

 :3منلا الملام، من قمجموعة وتقوم ،  4لأررى  بورصة من تعيينلم وضر،قة عددهم يختلو  ع اء
 .فيلا الجار،ة والعمليات  البورصة في العم  سير على فراا ا  -
 .للبورصة المنظمة واللوا ح القوانين تنفيذ  -
 .عنلا الاعلاف و الشراء و البيا عروض  جميا عندها تلتقي التي المالية الأوراق  سعار بتحديد  فراا ا  -
 .قالبورصة صفقات  تعقد  التي واللي ات  الشركات  تسجي  -

 :الحكومة مندوب 4-
  ولا  واللوا ح، القوانين تطبيق على  رافقا ا الحكومة مندوب  و،كلو البورصات  جميا على الحكومة تشرف    
 كانت  إلا   و  ح وره،  دوف  التحكيم  هي ة  و التأديث  مجلس  و  البورصة، لجنة   و  العامة الجمعية اجتماعات  تعقد 
   و لوا حلا  و البورصات  لعم  المنظمة لقوانين مخالو صادر قرار  ي على ض االاعتر  حق ول  قاضلة، تلماراقر 

 .4العام  الصالح
 :المالية الأوراق لبورصة  الفرعية اللجان 5-

 

العربي  ،"العربية البورصات لأداء مقارنة  تحليلية دراسة :المستقبلية والتحديات  التطوير بين العربية البورصات "إسماعي ، صادق محمد  -  1
 . 62:  ص ، 9102 مصر، والتوز،ا، للنشر

 ،  2000دمشق،  الفحر، دار ، 1 ط ،"نقدية  تحليلية دراسة :إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة "،إسلام محمد اعباف البراوي  - 2
 . 50:  ص

  .75ص:  ذكره، سبق مرجا ،-"الجزائر  حالة إلى الإشارة مع- التمويلي البورصة دور "،فر،دة معارفي صالح، مفتاح - 3

 . 19 ص ، 2003 مصر، الجامعة، اباب مؤسسة ،"والسندات  الأسهم وأدواتها سمالرأ أسواق  :البورصات "مجيد، هياء - 4
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 :1اللجاف  هذه و هم قالبورصة، المعاملات  جميا قبةار م و  تنظيم على تعم  فرعية لجاف من اللي ة هذه تتشك    
 .البورصة دار  المتعاملين فا ضر  بين المخالفات  فص  في اللجنة هذه تقوم :التأديب لجنة -
 .والوسطاء البورصة   ع اء بين تقا التي المنازعات  ح  على اللجنة هذه تقوم :التحكيم لجنة -
 .البورصة في ونشرها الرسمية المالية قاالأور   سعار بتحديد  تلتم :التسعيرة لجنة -
 .التسعيرة جدون في الشركات   وراق رفض   و ققبون اللجنة هذه تختص  :المالية الأوراق قيد لجنة -
 .ومشتر،ن قا عين من البورصة  ع اء عمليات  بين المقاصة قإجراء اللجنة هذه تقوم :المقاصة لجنة -
 .العمليات  وضبيعة الأسعار وحركات  السوق،  وهاع قبةار م ق البورصة هذه تلتم :قبةاالمر  لجنة -
 .البورصة قوانين في الواردة للشروط وفقا السماسرة  قارتيار اللجنة هذه تختص  :السماسرة لجنة -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

-    2010الفترة خلال الجزائر والأردن بين مقارنة دراسة مع كفاءتها رفع وسبل الجزائر في المالية الأوراق بورصة تفعيل "،رالد زرموت  -  1
-2015الجامعية السنة الج ا ر، ،03الج ا ر جامعة التسيير، وعلوم التجار،ة والعلوم الاقتصادية العلوم كلية علوم، دكتوراه   ضروحة ،2015
 . 25ص ، 2016
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 المحور الرابع: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية. 

 أدوات الملكية المتداولة في سوق الأوراق المالية.أولا: 
 أدوات المديونية المتداولة في سوق الأوراق المالية. ثانيا: 

 ثالثا: المشتقات المالية.
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 : الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية. الرابع المحور 
 تمهيد:

تُمثيييي    الأدوات والوسييييا   المسييييتخدمة للتعاميييي  فييييي سييييوق الأوراق المالييييية ذات  هميييييةٍ كبيييييرة فييييي عميييي  هييييذه 
الأسيواق  فلييي تُعتبير  دوات تمو،ييٍ  فيي سييوق الأوراق المالييية، كميا تُعتبيير  صيولًا مالييية قالنسيبة للمسييتثمر،ن، تُعطييي 

د. د  و غير محدَّ  لحامللا الحقَّ في الحصون على عا دٍ محدَّ

 : أدوات الملكية المتداولة في سوق الأوراق المالية:أولا
تُمثيي    الأسييلم  حييد  صييناف  دوات الملحييية المتداوليية فييي سييوق الأوراق المالييية، والَّتييي بييدورها تنقسييم إلييى عييدة 

  نواع، كما تتميَّ  قعدة رصا ص نسُوقلا فيما يلي:
 :تعريف السهم -1

 و عبيارة عين حصيةٍ فيي ر س ميان   1السلم عبارة عين حصية الشير،ك فيي الشيركة، مُمثَّلية قصيكٍ  قابيٍ  للتيداون     
  .3،  و إحدى اركات الأموان2اركة مساهمة

 وللسلم قيمةٌ اسمية، وقيمة دفتر،ة، وقيمة سوقية، نوج ها فيما يلي:    
ف فيي ايلادة السيلم الصيادرة لمالحي ،   وهيي  * القيمة الاسمية: د للسيلم عنيد تأسييس الشيركة، وتيُدوَّ القيمية الَّتيي تُحيدَّ

ف ر س مان الشركة  .4ومن مجموع القيم يتحوَّ
قعيد  –وهي قيمية السيلم كميا تظلير فيي دفياتر الشيركة، و،يتمُّ اسيتخراجلا ققسيمة  صيون الشيركة * القيمة الدفترية:  
رة،  و ققسمة حقوق الملحية )حقوق المساهمين( الَّتي تشم  ر س المان   -رصم الت اماتلا   د  على عدد الأسلم المُصا

رة د  المدفوع والاحتياضات والأرباح المحتج ة، على عدد الأسلم المُصا
5. 

وهيي القيمية الَّتيي يُبياع بليا السيلم فيي السيوق، وهيي تتغييَّر قحسيث حالية العيرض والطليث الَّتيي * القيمة السوقية: 
دة تييرتبط بوهييا الشييركة الخيياص،  و الوهييا الاقتصييادي العييام  لييذا فقييد تحييوف القيميية السييوقية  تتييأ َّر قعواميي  مُتعييد  

 .6مساو،ةً للقيمة الاسمية  و الدفتر،ة، وقد تحوف  ق َّ منلا  و  كثر
 
 
 

 

 . 280، ص: 1997، عماف، مكتبة دار الثقافة، القانون التجاري ع ،  العكيلي،  -1
2 Joseph Antoine, Marie-Claire Capiau-Huart, Dictionnaire des marchés financiers, Traduit par Amel Leila Serbis, 

Edition Pages Bleues, Bruxelles, 2010, p: 12 

 . 290، ص: 1990، مصر، دار الجامعة الجديدة، القانون التجاري مصطفى كمان ض ،   -3
 . 211، ص: 1999،  1ط ، عماف، دار وا  ،أساسيات الاستثمار العيني والماليمحمد ناظم نوري الشمري وآرروف،  -4
 . 51، ص: 1995، عماف، الشركة الدولية، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقاتحسني علي حر،وش وآرروف،   -5

6  - Vandyk, Charles, Financial Ratio Analysis, Canada, Trafford Publishing ،2006, p149. 
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 :أنواع الأسهم وخصائص كل منها -2
 تتنوَّع الأسلم لاعتباراتٍ مختلفة إلى عدة  نواع نذكرها فيما يلي:

 (: معايير تصنيف الأسهم.01الجدول رقم)
 مفلوملا  نوع الأسلم  معيار تصني  السلم 

أنواع الأسهم بالنظر   -
إلى طبيعة الحصة الَّتي 

مها الشريس  :1ي قد ِّ

م حصةً في ر س مان  الأسهم النقدية:  - وهي الأسلم الَّتي تُعطى لصاحبلا إذا قدَّ
قابلةً للتداون قالطرق التجار،ة إلا قعد  حالشركة نقداً، ولا تصب

تأسيس الشركة قصفةٍ نلا ية،  ي عند صدور العقد التأسيسي  
 للشركة. 
 

في ر س مان الشركة  وهي الأسلم الَّتي تُعطى للشر،ك إذا قدَّم حصةً  : الأسهم العينية -
عيناً من الأعياف كأرض،  و مبنى،  و ق اعة،  و مصنا. وهذه 

رةً قالحام  عند الاكتتاب.   الأسلم لا بد  ف تحوف محرَّ
 

أنواع الأسهم بالنظر   -
 :2إلى شكلها 

  الأسهم الاسمية: -

وهي الأسلم الَّتي لا يُذكر فيلا اسم مالحلا، وقنما يُذكر فيلا ما   الأسهم لحاملها: 
يشير إلى  نلا لحامللا  حيث يُعتبر حامللا مالحاً للا، و،تمُّ تداوللا 
ونق  ملحيتلا إلى المشتري قمجرد المناولة،  ي بتسليملا من يد  

 البا ا إلى يد المشتري. 
 

الأسهم الأذنية أو  
 لأمر: 

وهي الأسلم الَّتي يُذكر فيلا اسم مالحلا، ما النص   على كونلا  
ف البا ا   ذن   و لأمره، و،تمُّ تداوللا قطر،قة التظلير، وذلك قأف يُدو  
 على ظلر الادة السلم ما يدنُّ على انتقان ملحيتلا إلى المشتري.

 
الأسلم الَّتي لم تستللك قيمتلا،  ي الَّتي لم تُرد قيمتلا إلى  وهي أسهم رأس المال: أنواع الأسهم بالنظر  

  صحابلا في   ناء قيام الشركة.

 

 . 194، 193، ص ص: مرجع سبق ذكرهمصطفى كمان ض ،  -1
،  22ص ص:  2،1967توماش، ط ، مصر، مطبعة كرستاالبورصة وأفضل الطرق في نجاح الاستثمارات الماليةمراد كاظم،  -2

25. 
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إلى استهلاكها من 
 :1عدمه 
 

 
وهي الأسلم الَّتي تُعطى للشر،ك عوهاً عن  سلم  الَّتي رُدَّت إلي    : أسهم التمتُّع

قيمتلا في   ناء قيام الشركة  حيث ت ردُّ الشركة إلى المساهم قيمة  
ن ل  الحقوق الَّتي   سلم ، وتمنح  بدلًا عن ذلك سلم  تمتُّا، يخو  
لأسلم ر س المان، إلا في الأرباح واقتسام  صون الشركة عند  

 حل  لا.

 
أنواع الأسهم بالنظر  

 : 2إلى حقوق حملتها 
 

وهي مستند ملحية، تُخو  ن لصاحبلا مجموعةً من الحقوق نذكر منلا   الأسهم العادية:
 :3ما يلي 

 حق ح ور الجمعية العامة للشركة والتصو،ت على قراراتلا.  -
حق ترايح نفس  للع و،ة في مجلس ا دارة، إف كاف يملك الحد   -

 الأدنى المطلوب من الأسلم.
حق الحصون على نصيث من الأرباح السنو،ة للشركة، في حان  -

 تحقيقلا وتوز،علا. 
حق الحصون على حصةٍ من صافي  صون الشركة عند   -

 تصفيتلا. 
حق الأولو،ة في الاكتتاب في الأسلم الجديدة الَّتي تُصدرها   -

 الشركة ل ،ادة ر س ماللا.
حق نق  ملحية السلم إلى اخصٍ آرر قطر،قة البيا في السوق  -

 الأوراق المالية. 
 حق انتخاب مجلس إدارة الشركة.  -
 حق الاضلاع على دفاتر و وراق الشركة. -

 
هي اكٌ  من  اكان الملحية من الناحية القانونية، ولحنلا  الأسهم الممتازة:

 :4تتميَّ  عن الأسلم العادية فيما يلي 

 
1-  Pascal Alphonse et autres, Gestion de Portefeuille et Marchés Financiers, Pearson Education, Paris, France, 2010, 

p: 50-55 . 

 . 21، ص: 1998، مصر، كليوباترا للطباعة والنشر، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةضارق عبد العان حماد،  -2
 . 38، 37، ص ص: 2005، الدار الجديدة، ي،  بو ظبإرشادات في تقيم الأسهم والسنداتإبراهيم الحراسنة،  -3
 . 27، 26، ص ص: مرجع سبق ذكرهابراهيم الحراسنة،  -4
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ر الشركة  - لحملة الأسلم الممتازة حقٌّ  ابت في الأرباح الَّتي تقُر  
د هذه الأرباح بنسبةٍ م و،ة  ابتة من القيمة   توز،علا، والغالث  ف تحدَّ

 الاسمية لتلك الأسلم. 
لحملة الأسلم الممتازة الأولو،ة في الحصون على الأرباح قب  حملة  -

 الأسلم العادية. 
لحملة الأسلم الممتازة الأولو،ة في الحصون على نصيبلم من   -

صافي  صون الشركة عند تصفيتلا، قما يعادن قيمة  سلملم قب   
 حملة الأسلم العادية.

د، إلا  ف للشركة الحق  - ليس للأسلم الممتازة تار،خ استحقاقٍ محدَّ
 .1في استدعا   

ح،  و المشاركة في إدارة  - ليس لحملة الأسلم الممتازة حقُّ التراُّ
الشركة،  و حقُّ التصو،ت على قرارات الجمعية العامة للشركة، إلا 
 نلم قد يُعطوف هذا الحق في حالاتٍ استثنا ية معينة، يُنصُّ عليلا  

 في عقد ا صدار. 
 

 .الاستاذ المصدر: من إعداد 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 

 .23، 22، ص ص: مرجع سبق ذكرهضارق عبد العان حماد، ،   -1
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 : أدوات المديونية المتداولة في سوق الأوراق المالية:ثانيا
تُمث    السندات إحدى الأدوات المالية ضو،لة الأج   وتندري همن هيذا الصينو عيدة  نيواعٍ يمكين تناولليا كميا 

 يلي:
 : تعريف السند -1

د رها المؤسسة التجار،ة والحكومة، كوسيلةٍ لاقتراض  موا  .1 ضو،لة الأج نٍ يُعتبر السند ورقةً مالية تُصا
 كما يُعرَّف قأن  وعدٌ مكتوب لدفا مبلغٍ من النقود إلى حامل  بتيار،خٍ معيين، ميا دفيا نسيبةٍ مين الفا يدة عليى 

 . 2القيمة الاسمية
 وللسندات قيمةٌ اسمية، وقيمة جار،ة، نذكرها كما يلي:

ر بليا السيند لأون ميرة، وتبقيى  ابتية لا تتغييَّر منيذ تيار،خ ا صيدار حتيى القيمة الاسلمية:    - د  هيي القيمية الَّتيي يُصيا
 تار،خ الاستحقاق  و السداد.

 : وهي القيمة الَّتي يُتداون بلا السند في السوق المالية.القيمة الجارية -
 أنواع السندات: -2

 تتنوَّع السندات لاعتباراتٍ مختلفة إلى عدة  نواعٍ نذكرها فيما يلي:
 (: معايير تصنيف السندات.02الجدول رقم )
معيار تصني   
 السندات: 

 مفلوم : نوع السند: 

تقسيم السندات 
حسب الجهة 

رة  : 3الم صْدِّ
 

وهي سنداتٌ صادرة عن الخ ،نة العامة على  نلا قروضٌ تُمث      : سندات عامة  -
الدولة فيلا الطرف المدين،  ما دا نوها فلم البنوك، واركات  

 القطاع العام  و القطاع الخاص، والخواص. 
 

وهي السندات الَّتي تُصد رها اركاتٌ مساهمة قغرض   سندات خاصة:  -
 الحصون على الأموان اللازمة لتمو،  مشار،علا.

 
تقسيم السندات 
من حيث تاريخ  

 : 4الوفاء بها 

السندات ذات التاريخ  
د للوفاء:  المحدَّ

على ل وم    -عند إصدارها   –وهي السندات الَّتي يُنصُّ 
ر القيمة   د، قأف يدفا المُصد  الوفاء بلا في تار،خٍ محدَّ

الاسمية للسندات جميعلا عند تار،خ الاستحقاق المنصوص 

 

 ،2004، الر،اض، كنوز اابيليا، 1، يأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، بن محمد آن سليماف مبارك بن سليماف -1
   .201: ص

2 -Kidwell , David and others , financial institutions ,markets and money ,8th edition ,USA ,2003 ,p:62. 
3 - G. DEFOSSE et P. Balley, La bourse des valeurs, que sais-je, Edition Bouchène, Alger, 16éme édition 1993, P 18. 
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علي  في العقد، ولا يحقُّ ل  إل ام حام  السند قبون الوفاء ق   
 قب  هذا التار،خ. 

 
السندات 
 :1التسلسلية

تسديد عددٍ من  -
 السندات سنوياً:

 عن ضر،ق السحث قالقرعة.

تسديد جزء من قيمة   - 
 كل سند سنوياً: 

 قحيث يتمُّ الوفاء قك  القيمة عند حلون  ج  القرض.
 

السندات القابلة  -
 للاستدعاء:

وهي السندات الَّتي يُنصُّ في عقد ا صدار رد قيمتلا إلى 
حامليلا قب  تار،خ الاستحقاق، إذا ر ت الشركة مصلحةً في 
ذلك  وفي الغالث يتمُّ استدعاء السند ققيمت  الاسمية، ما 

 .2ز،ادةٍ تُسمَّى علاوة الاستدعاء
 

السندات القابلة  -
 للتحويل:

وهي السندات الَّتي يمكن تحو،للا إلى  سلمٍ عادية  و ممتازة  
دة، إذا رغث حامللا في ذلك، قحيث  قعد م ي مدةٍ محدَّ

ن   من دا نٍ للشركة إلى ار،كٍ    -قمجرد التحو،    -يتحوَّ
دة في العقد،  ما إذا لم  مساهم، وذلك وفق اروطٍ وقواعد محدَّ
يرغث في ذلك فيكوف من حق    استرداد قيمتلا في تار،خ  

 الاستحقاق. 

 
تقسيم السندات 

 : 3من حيث الدخل 
 

السندات ذات معدل 
 الثابت:  ةالفائد

د فا دتلا بنسبةٍ م و،ة  ابتة من   وهي السندات الَّتي تُحدَّ
دة قشكٍ  دوري،  قيمتلا الاسمية  قحيث تُدفا هذه الفوا د المح 
إلى  ف يح َّ  ج  الاستحقاق، و،تمُّ الوفاء قالقيمة الاسمية 

 .4للسند 
 

 

 .539، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد  يمن ع ت الميداني،  -4
 . 297، ص: مرجع سبق ذكرهع ،  العكيلي،  -1
 .35،  32، ص: 2006، مرجع سبق ذكره، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم اللندي،  -2

3 -  Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice, Thomson South-

Western, 11th edition, USA, 2005, pp: (213-215). 

 .537، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد  يمن ع ت الميداني،  -4
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السندات ذات معدل  
 الفائدة العائم )المتغي ِّر(:

د فا دتلا بنسبةٍ  ابتة، وقنما تتغيَّر  وهي السندات الَّتي لا تحدَّ
هذه النسبة تبعاً لتغيُّر  سعار الفا دة الجار،ة في السوق،  و  

 .1حسث معدن الت خم 
 

السندات الَّتي لا تحمل   
معدل فائدة )السندات  
 ذات الكوبون الصفري(: 

وهي السندات الَّتي تبُاع بلا قخصمٍ من قيمتلا الاسمية  فلا 
تحم  معدلًا للفا دة كغيرها من السندات، وذلك  نلا تُباع  
نة عليلا،  عند ا صدار قسعرٍ يق ُّ عن القيمة الاسمية المدوَّ
د رها إلا بدفا تلك القيمة عندما يح ُّ  ج   ولا يلت م مُصا

 .2استحقاقلا 
 

وهي السندات الَّتي يرتبط دفا فوا دها السنو،ة بتحقيق   سندات الدخل:
الشركة  رباحاً في تلك السنة  قحيث لا يحقُّ لحملتلا  
المطالبة قالفوا د في السنوات الَّتي لم تُحق  ق فيلا الشركة 

  رباحاً كافية.
وهي السندات الَّتي تُعطي حامللا الحقَّ في ج ءٍ من  رباح  سندات المشاركة: 

الشركة عندما تص  إلى معدنٍ معين، إهافةً إلى الفوا د  
 .3الدور،ة
 

      تقسيم السندات 
من حيث  
الضمان  

 :4وعدمه 

   السندات المضمونة 
 برهن أصولٍ معينة: 

وهي السندات الم مونة قأصٍ  من الأصون الَّتي تملحلا 
الشركة كالعقار قعين ،  و جميا ممتلحات الشركة من  
عقارات، ومصانا، وآلات، وغيرها  قحيث إذا عج ت  

في دفا الفا دة،  و   ر، كالتأرُّ ا الشركة عن الوفاء قالت اماتل 
ين في تار،خ الاستحقاق، تُباع هذه  عدم سداد  ص  الدَّ
الأصون، و،وفَّى  صحاب السندات الم مونة حقوقلم من  

 قيمتلا. 
 

 
1 -Arnold , Glen ,corporate financial management , printed in Great Britain by William Clowes Ltd , p448 

 . 33، ص: 2006، مرجع سبق ذكره،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -2
 .34، ص: ذكره بق، مرجع سالأوراق المالية وأسواق رأس المال منير إبراهيم هندي،-3
 . 51ص:  ،مرجع سبق ذكره،  حمد التلامي عبد المنعم -4
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السندات غير المضمونة   
برهن أصولٍ معينة  
 )السندات العادية(:

وهي السندات الَّتي لا تحوف م مونةً قشيءٍ معين، وقنما 
ال امن الوحيد لحملتلا سمعة الشركة من حيث مرك ها  
المالي وحجم إيراداتلا  وفي حان تصفية الشركة  و إفلاسلا 
يُعام   حملة هذا النوع من السندات معاملة غيرهم من دا ني  
الشركة  قحيث تُستوفى حقوقلم من  صون الشركة إذا لم 

 تحن هامنة لسنداتٍ  ررى. 
 

تقسيم السندات 
 :1من حيث شكله 
 

وهو السندات الَّذي لا يُذكر فيلا اسم مالحلا، وقنما يُذكر فيلا  السندات لحاملها: 
ما يشير إلى  نلا لحامللا  حيث يُعتبر حامللا مالحاً ل ، و،تم  
تداوللا، ونق  ملحيتلا إلى المشتري قمجرد المناولة،  ي 
بتسليملا من يد البا ا إلى يد المشتري، و،كوف لحامللا الحقُّ 

 في الحصون على فا دة السند عند استحقاقلا.
 

السندات الاسمية أو   
لة:  المسجَّ

ف اسم   وهي السندات الَّتي تحم  اسم مالحلا، وذلك قأف يُدوَّ
على الادة السلم، وُ،قيَّد اسم المُقر ض في سجلاتٍ راصة، 
تحتفظ بلا الشركة الَّتي  صدرت تلك السندات، و،تمُّ تداوللا 
 ونق  ملحيتلا إلى مشتر،لا بتقييد اسم  في تلك السجلات.

 
    السندات الأذنية أو 

 لأمر: 
وهي السندات الَّتي يُذكر فيلا اسم مالحلا، ما النص على 
كونلا  ذن   و لأمره، و،تمُّ تداوللا قطر،قة التظلير، وذلك 
ف البا ا على ظلر الادة السند ما يدنُّ على انتقان  قأف يُدو  

 ملحيتلا إلى المشتري.
 

 . الاستاذالمصدر: من إعداد  
 
 
 
 
 

 الفرق بين الأسهم والسندات: -3
 

 . 262، ص: همرجع سبق ذكر محمد مطر،  -1
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 مما سبق ذكره من رصا ص الأسلم والسندات، يمكن رصد الفوارق التالية ملخصةً في الجدون التالي: 
 (: مقارنة بين الأسهم والسندات.03جدول رقم )

 السند السهم
 السند هو دينٌ على الشركة.   -1 السلم هو ج ءٌ من ر س المان الشركة.   -1
 يعتبر حملة السندات دا نين.   -2 المساهموف هم اركاء  و ملاك الشركة.   -2

 عا د السند  ابت.   -3 عا د السلم متغي  ر.   -3
 الفوا د على السندات تُعتبر من النفقات لا تخ ا لل ر،بة.   -4 عا د الأسلم يُعتبر توز،عاً للأرباح تخ ا لل ر،بة.   -4
للمساهمين حق  الاضلاع والحصون على معلومات    -5

قخصوص سير العم  قالشركة من رلان ح ورهم اجتماع  
الجمعية العامة، وحصوللم على المستندات والتقار،ر الدالة على  

 نشاط الشركة. 

حملة السندات ليس للم  ي حق  في التدرُّ  في إدارة الشركة    -5
 إلا في حالتين: تغيُّر الشك  القانوني، وقدماي اركةٍ في  ررى. 

للمساهمين الحق  في إدارة اؤوف الشركة من رلان الموافقة     -6
على الحساقات الختامية للسنة المالية المنتلية، وتعيين  ع اء  

 مجلس ا دارة. 

 ليس لحاملة السندات الحق في إدارة اؤوف الشركة.   -6

ليس لحملة السندات  يُّ حقٍ   ف لية  و  ولو،ة في الاكتتاب    -7 المساهمين الحقُّ في الاكتتاب في  سلم ز،ادة ر س المان.   -7
 في ز،ادة ر س المان. 

حام  السلم لا يستردُّ ر س مال  إلا قالبيا في البورصة  و عند    -8
ه،   تصفية الشركة، ولا يُشترط  ف يكوف ما دفع  هو ما يستردُّ

  و النقصاف.   ة وهو قابٌ  لل ،اد 

د لاستحقاق    -8 حام  السند يستردُّ ر س مال  في الوقت المحدَّ
 السداد وبالحام . 

عند تصفية الشركة يكوف لحملة الأسلم الحقُّ في استرداد    -9
 مدرراتلم قعد تسديد كافة الديوف. 

حام  السند ل  الحقُّ الحصون في استرداد مبلغ المديونية قب    -9
 .  ف يحص  المساهموف على  ي   ايء 

القيمة الجار،ة )السوقية( للسلم تعتمد على مقدار العا د    -10
 المتوقَّا من السلم وسعر الفا دة الجاري. 

القيمة الجار،ة للسند تعتمد على سعر الفا دة الجاري وسعر   -10
 الفا دة الاسمي )على السند(. 

 .45، 44، ص ص: مرجع سبق ذكرههياء مجيد،    المصدر: 
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 : المشتقات المالية:ثالثا
يييتمُّ تييداون الأدوات المالييية قمختلييو  اييكاللا وفييق صييورتين: عمليييات آجليية، وعمليييات عاجليية  وهييذا مييا  دَّى 

حلا فيما يلي:  إلى ظلور  نواعٍ من العقود قابلة للتداون في السوق يطلق عليلا المشتقات، نوه  
 تعريف المشتقات المالية: -1

وهي عبارة عن: » عقودٍ فرعيية، تُبنيى  و تشيتقُّ مين عقيودٍ  ساسيية لأدواتٍ اسيتثمار،ة ) وراق ماليية، عميلات 
 .1 جنبية، سلا، ...الخ(، لت نشأ عن تلك العقود الفرعية  دواتٌ استثمار،ة مشتقَّة «

نيييوعٌ مييين العقيييود الماليييية الَّتيييي تُشيييتقُّ قيمتليييا مييين قيمييية  صيييٍ  آرييير يُطليييق عليييي  الأصييي   » عليييى  نليييا:  كميييا تُعيييرَّف 
  . 2«الأساسي،  و المرتبط كالأسلم  و السندات  و السلا 

 أنواع المشتقات المالية: -2
 التميي  بين الأنواع الآتية من المشتقات المالية: يمكن 

 :عقد الاختيار 2-1
 : تعريف عقد الاختيار 2-1-1

د وقيت التعاقيد،  » وهو عقيدٌ يعطيي لحاملي  الحيقَّ فيي ايراء  و بييا ورقيةٍ ماليية فيي تيار،خٍ لاحيق، وبسيعرٍ يُحيد  
عليى  ف يكييوف لمشيتري الارتيييار الحييقُّ فيي التنفيييذ ميين عدمي ، وذلييك فييي مقابي  مكافييأةٍ يييدفعلا للبيا ا، والييَّذي يُطلييق 

ر الارتيار «  .3علي  محر  

و، من عقد الارتيار لحامل  حقاً وليس الت اماً،  ي  ف حام  عقد الارتيار لدي  حقُّ الارتييار فيي ايراء  و 
بيييا الأسييلم المتَّفييق عليلييا حسييث نييوع العقييد، ولحنيي  غييير مليي مٍ قالشييراء  و البيييا إذا لييم يرغييث فييي ذلييك   ي  ف لدييي  

، ومفعيون العقيد ينتليي ذ الحر،ة في تنفيذ هذا العقد من عدم   فعند حلون موعد التنفيذ، فإف عقد الارتييار قيد لا يُنفيَّ 
ر العقد  ف يستجيث لذلك  لأف العقد يصبح مل ماً   .4دوف  ي الت امٍ علي    ما إذا قام بتنفيذه فإف على محر  

 :عناصر عقد الاختيار 2-1-2
 : 5يت مَّن عقد الارتيار عدداً من العناصر، لابد من النص   عليلا في العقد، وهي

 حيث لابد من بياف نوع  وكميت ، سواءً  كاف  سلماً،  م سلعاً،  م عملاتٍ،  م غير ذلك. الأصل محل  الاختيار: -أ
وُ،سمَّى سعر الممارسة، وهو السعر الَّذي يحقُّ لمشتري الارتيار  ف يبيا  و يشتري الأسيلم قي  إذا   سعر التنفيذ:  -ب

 التسو،ة بين ضرفي العقد في تار،خ التنفيذ. -على  ساس  –رغث في ذلك،  و تتمُّ 

 

 . 262، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد مطر،  -1
 .211، ص: 2003، مصر، الدار الجامعية، مشاكل المراجعة في أسواق المال حمد صالح عطية،  -2
 .589، ص:  1997، ا سكندر،ة، دار المعارف، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،  -3
 .  91، ص: 1998 مصر، الدار الجامعية، ،التعامل في بورصة الاوراق المالية ز،اد رم اف، -4

5- Valdez, Stephen, a bid, P:226. 
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ذي ينتلييي قانتلا يي  حييق  المشييتري فييي الارتيييار، علييى  نيي  لا يحييقُّ للمشييتري تنفيييذ  تللاريخ التنفيللذ: -ج وهييو التييار،خ الييَّ
العقد إلا في هذا التار،خ، وهو ما اصطُلح على تسميت  قالارتيار الأوروبي، وقد يحقُّ ل  تنفيذه في  ي وقتٍ رلان 

د للتنفيذ، وهو ما اصطُلح على تسميت  قالارتيار الأمر،كي. ة من تار،خ التعاقد إلى التار،خ المحدَّ  الفترة الممتدَّ
ره مقابيي  تمتُّعيي  قحييق    ثمللن الاختيللار: -د وُ،سييمَّى العييلاوة  و المكافييأة، وهييو المبلييغ الييَّذي يدفعيي  مشييتري الارتيييار لمُحيير  

 .1الارتيار
 أنواع عقد الاختيار: 2-1-3

 هناك نوعاف من عقد الارتيار وهي:
ن لصياحب  الحيق فيي الشيراء  وراقٍ ماليية معينية، ولييس الالتي ام الشراء:    رعقد اختيا  -أ وهو عقدٌ بيين ضيرفين، يُخيوَّ

. وبالتيالي إذا انخفيض سيعر (2)قالشراء، قسعرٍ معلوم، في تار،خٍ معلوم،  و رلان مدةٍ معلومة، مقاب  عيوضٍ معليوم
د السييابق الات  فيياق علييي   إذ  د، فييإف صيياحث الخيييار غييير مليي مٍ قالشييراء وفقيياً للسييعر المحييدَّ الأصيي  عيين السييعر المحييدَّ
يمكنيي  الشييراء ميين السييوق قالسييعر الميينخفض فييي هييذه الحاليية. وعلييى العكييس، إذا ارتفييا سييعر الأصيي  فإنيي  يكييوف 

 لصاحث الخيار الحق   ف يشتري الأص  قالسعر المنخفض السابق الات  فاق علي .
وهييو عقييدٌ بييين ضييرفين، يُعطييي لصيياحب  الحييقَّ فييي بيييا  وراقٍ مالييية معينيية، وليييس الالتيي ام  عقللد اختيللار البيللع: -ب
وبالتالي إذا ارتفا سعر الأص   .قسعرٍ معلوم، في تار،خٍ معلوم،  و رلان مدةٍ معلومة، مقاب  عوضٍ معلوم، اقالبي

عن السعر المتَّفق علي ، يكوف من حق   صاحث الخيار عدم الالتي ام قيالبيا وفقياً لليذا السيعر المتَّفيق عليي ، واللجيوء 
 إلى السوق للبيا قالسعر الأعلى.

 العقود الآجلة:  -3
عبارة عن عقود بياٍ تجري في بورصات الأوراق المالية، يُتَّفق فيلا عند إبرام العقيد عليى نيوع الأوراق الماليية 
محييي   الصيييفقة، عيييددها،  منليييا، عليييى  ف ييييتم  تسيييليم الأوراق المباعييية، وتسيييليم اليييثمن فيييي تيييار،خٍ لاحيييق يُسيييمَّى ييييوم 

 .3"التصفية
ر  سييعار الأوراق المالييية، وتقلُّبييات  وت سييتخدم البنييوك والمسييتثمروف هييذه العقييود لتفييادي تعرُّهييلا مخيياضر تغيييُّ

 . سعار صرف العملات في مجان الاستثمارات الدولية
 
 
 
 

 

 .179ص: ، مرجع سبق ذكرهمحمد محمود حبش،  -1
 .255، ص: مرجع سبق ذكرهمحمد صالح جابر،   -2
 . 102، ص: مرجع سبق ذكرهمراد كاظم،  -3
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 العقود المستقبلية: -4
 تعريف العقود المستقبلية:   4-1

» هي عقودٌ تُعطي لصاحبلا الحقَّ في اراء  و بيا كميةٍ من  صيٍ  معيين )قيد يكيوف سيلعةً  و ورقيةً ماليية(، 
دٍ مسبَّقاً، على  ف يتمَّ التسليم والتسلُّم في تار،خٍ لاحق في المستقب  «  .1قسعرٍ محدَّ

من التعر،  يتبيَّن  ف العقود المستقبلية هي عقودٌ يتمُّ الاتفاق فيلا على الشيء المبييا، وسيعره، وكميتي  عنيد 
 إبرام العقد، على  ف يتمَّ تسليم المبيا ودفا الثمن في المستقب   لذا يوصو العقد قأن  مستقب . 

و،ييتمُّ إبيييرام العقيييود فيييي  سيييواق العقيييود المسيييتقبلية عيين ضر،يييق السماسيييرة  حييييث لا يحصييي  التقييياء مبااييير بيييين 
ذين يتعيياملوف فييي عقييودٍ معينيية فييي  البييا عين والمشييتر،ن، و،ييتمُّ ذلييك قطر،قيية الميي اد المفتييوح  حيييث يلتقييي السماسييرة الييَّ
صة لتلك العقود، وهناك يعلن ك  سمسارٍ على نوع الأمر الَّذي يحمل  )  مر بييا،  مير ايراء  غرفة التعام  المخصَّ
(  وعنييدما ييييتمُّ إبييرام العقيييد، يييتمُّ تسيييجي  ذلييك فيييي نميياذي راصييية، يبييين فيليييا اسييم البيييا ا والمشييتري، ووكيللميييا مييين 
السماسييرة، وت و،ييد بيييت التسييو،ة بتلييك النميياذي  حيييث تحتيي  بيييوت التسييو،ة التاقعيية للبورصيية مركيي اً ملميياً فييي تلييك 

 .2عقود ال
 :  أنواعها 4-2

 بين العقود المستقبلية نذكر ما يلي: من 
 العقود المستقبلية المالية:  4-2-1

 .وهى العقود الَّتي تر د على الأدوات المالية الأصلية ، مث  الأسلم والسندات     
رات الأسهم:  4-2-2  العقود المستقبلة على مؤش ِّ

وهييي التيي امٌ بييين ضرفييي العقييد قييأف يييدفا  حييدهما للطييرف الآريير مبلغيياً ميين النقييود، يتمثييَّ  فييي الفييرق بييين قيميية     
ر فييي التييار،خ المتَّفييق علييي ، وهييو اليييوم المسييمى بيييوم التسييليم، وبييين المبلييغ المتَّفييق علييي  وهييو المبلييغ المسييمَّى  المؤاي  
ر  علييى ميين سييعر الشييراء، و،دفعيي  المشييتري إف كيياف سييعر الشييراء  سييعر الشييراء، يدفعيي  البييا ا إف كانييت قيميية المؤايي  
ر وسيعر الشيراء( فيي قيميةٍ  ابتية يُطليق  ر، وعادةً ما يُ رب هذا المبلغ )الفرق بين قيمة المؤا    على من قيمة المؤا  

 .3عليلا الم اعو
 
 
 

 

 .631، ص: مرجع سبق ذكره،  إدارة الأسواق المالية والمنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،  -1
سليم  -2 آن  محمد  بن  سليماف  بن  المعاصرةاف،  مبارك  المالية  التعامل في الأسواق  اابيليا،  أحكام  الر،اض، كنوز   ،

   .925، 924ص ص:   .2004، 1ي
 .714، ص: مرجع سبق ذكره، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنير إبراهيم هندي،  -3
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  العقود المستقبلية على السلع: 4-2-3
داً مين سيلعةٍ معينية قسيعرٍ  هو قمثاقة عقدٍ بين الطرفين يلت م قمقت اه  حدهما على تسليم الطرف الثاني مقداراً محيدَّ

د  د في تار،خٍ محدَّ  .1محدَّ
 الفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة: -5

 :2هناك فروقٌ جوهر،ة بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة، يمكن حصرها فيما يلي 
سيوق منظمية،  تُتيداون فيي حيث تحوف  كبر قالنسبة للعقيود الآجلية  لأنليا لامخاطر عدم القدرة على الوفاء:   5-1

 عكس العقود المستقبلية الَّتي تُتداون في سوق منظمة.
: ففييي العقيود المسييتقبلية قيد نأريذ قمييا يُسيمَّى قييالمرك  العقلد تمخلاطر عللدم القلدرة علللى الللتخلُّص ملن التزامللا 5-2

الم اد  وبالتالي يمكن التخلُّص من العقيود بليذه الطر،قية،  ميا فيي العقيود الآجلية فيلا يمكين الانسيحاب مين التعاقيد 
 إلا قإعادة التفاوض ما الطرف الآرر  ولذلك تتعرَّض العقود الآجلة لمخاضر تسو،ة العقد.

 تتمثَّ  تحلفة المعاملات في ك  تحالي  نقدية مصاحبة للعقد كعمولة السمسرة، وال يرا ث تكلفة المعاملات:    5-3
 فالعقود المستقبلية تنطوي على تحلفة  ق  مقارنةً ما العقود الآجلة.

تييتمُّ تسييو،ة الأربيياح والخسييا ر فييي العقييود المسييتقبلية يومييياً  وبالتييالي تُحسييث النتييا ج التسللوية اليوميللة للعقللد:  5-4
 يومياً لح  ضرف،  ما في العقود الآجلة فإف التسو،ة تتمُّ مرةً واحدة في تار،خ تنفيذ العقد.

   د المبادلة:و عق -6
  ص  معين مقاب   و النقدي التدفق من معين نوع مبادلة يت من ضرفين بين تعاقدي الت ام" :عن عبارة وهي   
 مح  تبادن الأص  يتم  ف  عمى التعاقد، عند  اليعل يتفق  اروط وبموجث  الحالي قالسعر آرر  ص   و تدفق
 ."لاحق تار،خ في التعاقد 
 :المبادلات أهداف

 .السعر،ة المخاضر من والاقتراض  الاستثمار عملية تغطية -
 .رريصة  اقتراهية بتحلفة مستثمرة قروض  توليد  ضر،ق عن التمو،  تحلفة تخفيض  -
 .المستوى القومي عمى  الأجنبية العملات  مرك  وتدعيم الاستثمارات  في  على ربحية معدلات  تحقيق -
 .العادية النشاط بدورة المتعمقة المخاضر من التحوط في  المبادلة عقود  تستخدم -

 :المبادلات أنواع بعض
 السلعة معينة من لحمية الآرر الطرف من الآني قالشراء الطرفين  حد  قموجبلا يقوم مبادلة هي :السلا مبادلة -
 مسبقا علي  قسعر متفق آجلا  بيعا الوقت  نفس في و بيعلا فورا  الثمن سداد  و،تم السا د  قالسعر التعاقد  مح 
 . ي ا عليلا متفق فترات  في يسدد 

 

 . 235ص:  2003، مرجع سبق ذكره حمد صالح عطية،  -1
 . 152، 153، ص ص: 2008، الج ا ر، دار الخلدونية، دليس في الاقتصادبلع وز بن علي،  -2
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 مجموعة من  و معين سلم على عا د  لمعدن لاحق تار،خ في المبادلة على الاتفاق هي :الأسلم مبادلة -
 .آرر مالي  ص   و سلم على العا د  قمعدن الأسلم

  ررى  مقاب  عملة معينة عملة بيا/اراء عملية :عمليتين يت من ضرفين بين الاتفاق هي :العملات  مبادلة -
 مسبقا محدد  صرف سعر  ساس  على لاحق تار،خ في اراء/بيا وعملية العملتين بين الآني التسليم  ساس على
 .العملتين بين
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الأوامر و التسعير في سوق الأوراق المحور الخامس: 
 المالية 

          
 أولا: أوامر السوق.    

          
 ثانيا: أنواع التسيعرة.     
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 ، التسعير. ( Market Orders ) السوق  أو - البورصة أوامرالمحور الخامس: 
 تمهيد:

  و بيا عمليات   عقد  لغيرهم يمكن ولا مندوبيلم،  و الوسطاء ضر،ق عن يتم  ف لابد  البورصة في التعام  إف     

 البورصة وسطاء  حد  إلى يتوج     ف معينة مالية  وراق اراء  و بيا في يرغث  من فعلى البورصة، دار  اراء

 .والشراء البيا في لتفو،   للم، المررص 

 :  البورصة مرواأأولا: 
 بيا  و اراء قغرض  المالي للوسيط  المستثمر يمنح  الذي التفو،ض  هو البورصة  مر  تعريف أمر البورصة:-1

  هم   على يحتوي    كتابي  مر تحر،ر التفو،ض  هذا و،تطلث  عامة، قصفة المتداولة المنتوجات   و المالية  الأوراق 

 الذي الطلث   قأن  البورصة  مر  تعر،  يمكن كما الوسيط، بلا كلو التي قالعمليات  المتعلقة المستثمر توجيلات 

 .1العمي   يحددها التي للشروط وفقا مالية ورقة اراء  و بيا عملية تنفيذ  إياه ومفوها من  ضالبا للوسيط العمي  يقدم 

 : البورصة أمر شروط -2

 من  مجموعة ببياف  الوهوح ذلك  و،حص  يحص ، قد  التباس لأي منعا وهوح قك  البورصة  مر تحديد  يجث     

 :2هي المعلومات 

 . الأمر إصدار تار،خ -

 .اراء  و بيا :العملية  ضبيعة -

 . بلا التعام  المراد  المالية الورقة ونوع إسم -

 . اراؤها  و بيعلا يرغث  التي المالية الأوراق كمية -

 ....الأف   قالسعر محدد، ق ، التعام  يرغث  الذي السعر اروط -

 .الأمر صلاحية مدة -

 إلخ. ..مستقبليات  ريارات، آج ، فوري، :التداون سوق  -

 التي الأوامر لتغطية  مالية همانات  تقديم عميل  من يطلث   ف فل  الأمر تنفيذ  عن مسؤولا الوسيط لحوف  ونظرا    

 التغطية تحوف  الشراء حالة في  ما العقد، موهوع المالية الأوراق هي ال مانات  هذه تحوف  البيا حالة ففي  صدرها،

 .الوسيط إلى العمي  يدفع  مالي مبلغ ضر،ق عن

 : البورصة أمر إصدار إجراءات -3

 

 .125، 123، ص ص:  2006، مرجع سبق ذكره، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -1
 . 49، ص: 2001، ا سكندر،ة، المكتث العربي الحديث، البورصات، عبد الغفار حنفي -2
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 سوق  في مثلا المتبعة  ا جراءات  يلي وفيما  ررى، إلى بورصة من البورصة  وامر إصدار إجراءات  تختلو   

 :1ب  يقوم الوسيط مكتث  إلى المستثمر ح ور عند  حيث  السعودي، الأسلم
 إرفاق ما  ،عنوان  ورقملا، هو،ت   نوع جنسيت ، المستثمر، اسم :يت من  الذي المستثمر، بيانات  نموذي تعب ة  -

 الذين قالمستثمر،ن  راص   ا جراء وهذا للتداون، الآلي  النظام في البيانات  هذه تدر   م اللو،ة، قطاقة  من صورة 

 .الآلي التداون نظام رلان من مرة لأون يتعاملوف 

 نوع السعر،(  قالعملية المتعلقة الذكر السالفة المعلومات  يت من والذي الشراء،   مر  و  البيا  مر نموذي تعب ة  -

 .النموذي على المستثمر وتوقيا ،)... الورقة،

 البا ا ملحية  من قالتأكد  )البنك( الوسيط يلت م حيث  البيا،  مر حالة في )المالية  الأوراق (الأسلم الادات  تسليم  -

 .بلا التعام  تمنا قيود   ية وجود  وعدم للا،

 حساب   من الثمن احتجاز ضر،ق  عن  و قشيك،  و نقدا البنك، عمولة ما اراؤها ير،د  التي الأسلم  من تسليم  -

 . الوسيط البنك لدى المشتري 
 .عميل   من إلي   الصادر الأمر لتنفيذ  اللازمة ا جراءات  قاتخاذ  الوسيط البنك يقوم ا جراءات، هذه إتمام وبعد      
 اتجاه  الوسيط،  اسم :الأرير  هذا يت من ،"قالتنفيذ  إاعار" تسمى و يقة العمي  يتلقى الأمر، تنفيذ  يتم وعندما

 اسم ،)ريارات  مستقبليات، آج ،  فوري،(السوق  نوع العملية، تنفيذ  تار،خ العمي ، )رم ( رقم ،)اراء  و بيا(العملية

 والمبلغ البورصة هر،بة العملية، مصار،  قيمت ،  تحر،ر ا جمالي، المبلغ المطلوبة، الأوراق كمية المالية، الورقة

 حساب  من المالية الأوراق ونق  تحو،  عملية وتتم هذا .(اراء   و بيا( العملية اتجاه قحسث  مدين  و  دا ن الصافي

 .حساب  إلى

  :البورصة أمر وتعديل إلغاء -4

 يبلغ   ف و،جث   بلا،  التعام  المراد  الأوراق  عدد   و قالسعر يتعلق  فيما يعدل   و الأمر يلغي  ف للعمي  يمكن   

 قالطرق  التعدي  و،تم فيلا،  الأمر  تنفيذ  م ما كاف التي البورصة جلسة افتتاح قب  ا لغاء  و التعدي  ققرار الوسيط

 منفذ  غير التداون نظام إلى الوسيط  درل   الذي الأمر  كاف إذا  ما هاتفيا،  و  كتابيا إما الوسيط تفو،ض  بلا تم التي

 نظام إلى والمدرلة المنفذة غير  الأوامر إلغاء  و تعدي   يمكن   لا الوسيط فإف إلغا  ،  و  تعديل  ققرار العمي  و بلغ 

 تداون عملية  ية قإلغاء يسمح ولا المستمر، التداون مرحلة وفي الافتتاح  قعد  وما الافتتاح قب  ما مراح  في التداون

 التسعير  مجموعات  مختلو في الافتتاح سعر تحديد  على   رت 
 البورصة:  أوامر أنواع-5

 

 . 90ص:  ،مرجع سبق ذكرهسعيد توفيق عبيد،  -1
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 الأوامر تلك  هم  ومن مختلفة، لاعتبارات  وفقا وذلك عدة،  نواع إلى المالية للأوراق والشراء البيا  وامر تنقسم   

 :يلي ما نذكر المالية الأسواق في ايوعا

 :  عدمه من السعر تحديد حيث  من الأوامر أنواع 5-1

 .التنفيذ  لسعر محددة غير و وامر التنفيذ  لسعر محددة  وامر إلى وتنقسم    

 :التنفيذ لسعر المحددة غير الأوامر5-1-1

  :1إلى  وتنقسم   

 :الأفضل بالسعر أوامر -أ

    السعر ولا للشراء  الأعلى السعر لا المستثمر يحدد  لا حيث  قالسعر، يتعلق فيما تعليمة  ي الأمر هذا يحم  لا    
 .التنفيذ  في الأولو،ة ول  السوق، في ممكن سعر قأف   الأمر ينفذ  ب  للبيا، الأدنى

 إذا  ما  التداون، بداية  قب  الأمر سلم  إذا البورصة، في يتحدد  سعر قأون كلية قصورة الأمر  هذا تنفيذ  يتم وعلي    

 في  راصة  قصفة  الأوامر من النوع  هذا ،ستعم و  تسليم ، لحظة السا د  قالسعر ينفذ  فإن   التداون حصة    ناء سلم

 الوسيط يجد  لم إذا ج  يا  الأمر هذا تنفيذ  يمكن كما ،)  (الثابت  التسجي  قطر،قة  المسجلة  المالية الأوراق حالة

 يتطلث  مما  بيعلا، في   و ارا لا   في  هو يرغث  التي المطلوبة   و المعروهة المالية الأوراق من الحام  العدد 

 .البورصة سلطات  موافقة قعد  الطلث   و العرض  تخفيض 

 : السوق  بسعر أوامر -ب

 وبأف    السرعة،  وج  على الصفقة تنفيذ  الوسيط من المستثمر يطلث  وفي  ايوعا، الأوامر  كثر من وهي     

 يحم   لا الأمر وهذا ،)الأسعار  قأف   الأمر لتنفيذ  يجتلد   ف الوسيط على يجث (ق  التعام   يجري   ف يمكن سعر

 .معدودة دقا ق في ينفذ  فلو لذلك محدد، سعر  ي الآرر هو

 التداون فترة مدى  على الأوامر للذه الج  ي التنفيذ  إمكانية هو السابق والنوع الأوامر من النوع هذا بين والفرق      

 الأوامر من النوع هذا  ف كما البورصة،  سلطات  إلى والرجوع الطلث   و العرض  بتخفيض  القيام دوف  البورصة في

 . المستمر التسجي  قطر،قة المسجلة المالية الأوراق حالة في عادة يستعم 
 عدم فلي سلبيات     هم  ما التنفيذ، وهماف السرعة هو  الأوامر من النوعين هذين  م ايا  هم من  ف واهح   و    

 تقب  وعلي  العمي ، ضرف  من  وقاعاره الصفقة إتمام قعد  إلا الأمر ق  سينفذ  الذي السعر مسبقا المستثمر معرفة

 .السوق  في السا د  السعر
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 :التنفيذ لسعر المحددة الأوامر 5-1-2

 وتنقسم عدم ،  من الصفقة تنفيذ  في الفاص  هو العمي  يحدده الذي السعر يكوف  التي الأوامر  تلك بلا يقصد   و     

 :1إلى

 : للسعر المحددة الأوامر -أ
 البيا   مر حالة  في الأدنى السعر فيحدد  ق ، الشراء  و البيا يجث  الذي للسعر معينا حدا  المستثمر يحدد  وهنا    

 الورقة سعر بلوغ قب    )اراء   و بيا( الصفقة تنفيذ  للسمسار يحق فلا  الشراء،  مر حالة في الأعلى السعر و،حدد 

 السمسار  وعلى نافذا الأمر و،صبح ،)الأعلى  السعر  و الأدنى، السعر (العمي  ضرف من المحدد  السعر المالية

 .ينفذه لم إذا مسؤوليت  و،تحم  تنفيذه،

 :  Stop orders الإيقاف أوامر ب
  على  و المستثمر،  حدده الذي السعر إلى السوق  في الأسعار وصون على تنفيذها يتوقو التي الأوامر وهي    

 يبادر  ف المحدد  السعر السوق   في الأسعار بلغت  إذا الوسيط فعلى  البيا، حالة في من   ق   و  الشراء، حالة في من 

 في عن  ن لت   و الشراء، حالة في ارتفاعا  المحدد السعر تجاوزت  وقف حتى ممكن، سعر قأف   الصفقة تنفيذ  إلى

 .البيا حالة

 قالشراء الخاص   ا يقاف  مر مصدر يتوقا بينما السعر في انخفاها يتوقا قالبيا الخاص  ا يقاف  مر فمصدر    

 .تحدث  قد  رسارة من تقليلا  و متحقق، ربح على محافظة إما الأمر هذا فيصدر السعر، في ارتفاعا

  سلما مستثمر  لدى  ف نفترض  متحقق، ربح على المحافظة هو  اللدف يكوف  وعندما البيا،  مر حالة في فمثلا

 قدره  ربحا بذلك حقق قد   المستثمر هذا يكوف  دي، 281 السوقي سعرها  بلغ والآف دي، 211 ب  السابق  في  ااتراها

 راص  إيقاف  مر وسيط  إلى فيصدر  السوق، في  سلم  سعر انخفاض  يتوقا و ن  الواحد، السلم عن دي 81

 إلى  السلم سعر ينخفض  لم فطالما  ،"دي 211  إلى للسلم السوقي السعر انخفض  إذا قا" :التالية  قالصيغة قالبيا

 ضرف  من المحدد  السعر للسلم السوقي السعر بلوغ عند    ما الأمر، تنفيذ  للسمسار يحق لا )دي 211 (المحدد  السا

 وبذلك ق ، اللحاق يمكن من   ق  سعر  ي  و السعر بذلك الأسلم  ببيا الأمر تنفيذ  إلى السمسار يبادر المستثمر

 ا يقاف  مر إصدار من المستثمر هدف يكوف  قد  كما .كل  ت ييع  دوف  الربح  من قج ء احتفظ قد  المستثمر يكوف 

 يحق لا وعلي  دي، 091 إلى السوق  في سعرها يص  لما الأسلم ببيا للوسيط  مرا  فيصدر  الخسارة، من التقلي  هو

  ق  سعر قأي  و المحدد  قالسعر الأسلم بيا إلى يبادر عندها المحدد، السعر الأسعار ببلوغ إلا يبيا   ف للوسيط
 .للخسارة تقليلا وذلك من ،
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 و ف ،  سعارها تنخفض   لما المستقب  في ما اركة  سلم اراء ير،د  مستثمرا  ف فنفترض  الشراء،  مر  حالة في  ما    

 للوسيط  مرا يصدر فلنا السوق، في سعرها  ارتفاع إمكانية من متخوف  ن  غير دي، 211 السوق  في الحالي سعرها

 السلم  سعر بوصون إلا الأمر هذا السمسار ينفذ  فلا ،"دي 201  إلى للسلم السوقي السعر ارتفا إذا ااتر" :يلي  كما

 قالسا  كاف سواء ممكن سعر قأف   قالشراء حين ذ  يبادر  ف علي  يجث   إذ  ،)دي 201 (المحدد  السعر السوقي

 .من  قأعلى  و المحدد 

 المالية للورقة  السوقي السعر بلوغ قمجرد  الأف   قالسعر للتنفيذ  قابلا  مرا يصبح ا يقاف  مر  ف إلى ونشير   

 التسجي  حالة في وذلك  البيا، حالة في عن  انخفض   و الشراء، حالة في تجاوزه  و المستثمر، حدده الذي السعر

 .السوق  قسعر  مر إلى ا يقاف  مر فيتحون المستمر التسجي  حالة في  ما الثابت،

 ( Stop limit orders )المحددة  الإيقاف أوامر -ج

 عدم مشكلة  المحددة ا يقاف  وامر تعالج حيث  تناوللا، سبق التي ا يقاف لأوامر امتدادا الأوامر هذه تعتبر     

 لسعر  دنى حدا المستثمر  بتحديد  المحدد  ا يقاف  مر و،صاغ  ا يقاف،  وامر ق  تنفذ  الذي  السعر قشأف التأكد 

 الأدنى الحد  من  كبر  ي من ،  ف    قسعر  و السعر بذلك إلا الأمر تنفيذ  يتم ولا الشراء، لسعر  على وحدا البيا،

 .الشراء حالة في الأعلى الحد  من و ق  البيا، حالة في

 سعرها انخفاض   من و،تخوف الواحد، للسلم دي 110 ب  ااتراها سلما 811 يملك مستثمرا  ف مثلا افترهنا فإذا   

 :التالية الصيغة وفق الأسلم تلك لبيا محدد  إيقاف  مر قإصدار فسيقوم السوق، في

 إلى السعر  وصون عند  الصفقة تنفيذ  في يبد   ف الوسيط فعلى  ،"تحديد  دي 91 إيقاف، دي 98 عند  سلم 811 قا"

 يتوقا  قد  كما .ذلك من   ق  إلى السعر انخفض  إذا يبيا لا لحن دي، 91 السعر بلغ وقف حتى الأمر ينفذ  و ف دي 98

 إيقاف، دي 91 عند  سلم 811 ى ااتر ":يلي  كما اراء  مر للوسيط فيحرر ارا لا في يرغث  مالية ورقة سعر ارتفاع

 بلوغ عند  التنفيذ  يبد   ف الوسيط فعلى مثلا، دي  80  هو للسلم الحالي السعر  ف افتراض  على ،"تحديد  دي 98

 .ذلك من  على إلى السعر ارتفا إذا ينفذ  لا   ف على دي، 98 بلغ وقف حتى  ينفذ  و ف دي، 91 السعر

    :منلا  نذكر  ررى    نواع هناك عدم ، من السعر لتحديد  وفقا ذكرناها التي الأوامر من الأنواع هذه إلى قا هافة
 .إلخ... التقر،بي، قالسعر الأمر ،)الأرير قالسعر(ا قفان قسعر  و )الأون قالسعر(الافتتاح قسعر  وامر

 

 :التنفيذ وقت حيث من الأوامر أنواع5-2

 :1إلى  لذلك تبعا وتنقسم عدم ، من تنفيذها في الفاص  هو ال من يكوف  التي الأوامر تلك وت م    
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 : شهر أو أسبوع أو بيوم محددة أوامر -أ

 لما  و في  صدر   الذي اليوم ضيلة فقط المفعون ساري  يظ  الذي الأمر هو  Day order بيوم المحدد  فالأمر  

 فية، صدر الذي الأسبوع بنلاية  ينتلي فإن  Week order قأسبوع المحدد  للأمر وبالنسبة اليوم، ساعات  من تبقى

 . Month order قشلر المحدد  للأمر قالنسبة الحان وكذلك
 : المفتوح الأمر -ب

 لذلك ووفقا زمنية،  فترة الأوامر من النوع هذا  لمث  يحدد  وقد  إلغاؤه،  و تنفيذه يتم لم ضالما ق  التعام  يتم  مر هو    

 .إلغا    المستثمر تقر،ر  و تنفيذه غاية إلى سار،ا الأمر يبقى

 :  التنفيذ ووقت سعر بين تجمع التي الأوامر -ج

 :هما الأوامر من نوعين لذلك وفقا ونمي  مفتوحة،  و معينة زمنية فترة رلان معين  سعر الأمر يحدد  وفيلا

 تنفيذ  ااتراط    ما للتنفيذ، معينا سعرا تحدد  التي الأوامر بلا و،قصد  :معينة  فترة خلال للسعر  المحدد الأوامر 1 -ج

 إلخ...الر  سبوع، ، يوم( معينة زمنية فترة رلان الصفقة

 تنفيذ  ااتراط ما لتنفيذها، معينة زمنية فترة للا تحدد  لا  وامر وهي :معين  سعر حدود في  المفتوحة الأوامر  2 -ج

 .من   ف   سعر  و المستثمر يحددة الذي السعر إلى السوق  سعر بوصون الصفقة

 :المالية الأوراق كمية حيث  من الأوامر أنواع 5-3

 :1إلى  وتنقسم

 :  All or none :شيء لا أو الكل"بشرط الأمر -أ

 فلذا  الصفقة، في   الدرون عدم يف   فلو ذلك  تعذر  وقذا كل  الأمر تنفيذ  الوسيط على العمي  يشترط وبموجب    

  .المعروهة  و المطلوبة الأوراق كمية البورصة في توفرت  إذا إلا تنفيذه يمكن لا الأمر
  "حصة كل في الأوراق من عدد "بشرط الأمر -ب

  و  بيع  ير،د  الذي  الحلي العدد  ما متناسبة دفعات  على الصفقة تنفيذ  المستثمر رغبة حالة في  الأمر هذا يستخدم     

 جلة  من البورصة في العادية الحالات   في المتداون ا جمالي العدد  ما ومتناسبة جلة، من المالية الأوراق من اراؤه

 .حصة ك  في تداوللا الواجث  المالية الأوراق عدد  يحدد  لذلك  انية،

  الحصص من عدد خلال الأوراق من عدد "بشرط الأمر -ج

 الأوراق  عدد   يحدد  ب  حصة، ك  في تبادل  الواجث العدد  يحدد لا الأمر هذا فإف السابق  الأمر عكس على   

 يجث  الذي التار،خ المستثمر  يحدد  حيث  الحصص، من معين من عدد  رلان تداول  الوسيط على يجث  التي المالية
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 ظروف حسث  ذلك يكوف  ب  الواحدة،  الحصة في الأوراق عدد  تحديد  دوف  قبل ، كلية الصفقة إتمام الوسيط على

 .السوق 

 : الأوامر  من أخرى  أنواع 5-4

 نذكر ب  كللا، لذكرها  المجان يسعنا لا التي  الأوامر من العديد  توجد  الذكر السالفة الأوامر  نواع إلى قا هافة   

 :1يلي  ما منلا

  Discretionary orderالإعتناء  أمر أو الأحوال مقتضى حسب أمر -أ

 يتمتا  ين المطلقة،  الأوامر بين ونمي  مناسبا، يراه  ما حسث  الصفقة إبرام في حر،ة للوسيط يترك وبموجب    

 وبين الصفقة، إبرام توقيت  اراءا،   و بيعا الصفقة نوع السعر،  التعام ، مح  الورقة نوع ارتيار قحر،ة الوسيط

 .معين قمبلغ مقيدا الأمر يكوف  قد  كما .التنفيذ  وسعر توقيت  على الوسيط حر،ة فيلا تقتصر  والتي المقيدة، الأوامر

 :(( Switch order المرتبطة الأوامر -ب

  و يشتري   ف ار،طة  معين نوع من مالية  وراقا ل  يبيا  و يشتري   ف الوسيط من العمي  يطلث   ف ق  و،قصد     

 .والشراء البيا سعر بين الفرق  العمي  يحدد  وقد   ررى، مالية  وراقا ل  يبيا
 : المالية الأوراق بورصة في التسعيرثانيا: 

 وفقا المالية الأوراق   سعار تتحدد  حيث  الأررى، الأسواق في  عنلا تختلو لا البورصة في  الأسعار تحديد  عملية    

 إدارة تتبع  الذي  الأسلوب   ف غير  السوق، إلى ترد  التي والشراء البيا  وامر  مصدره الذي  والطلث العرض  لقانوف 

 هذه قوى  عم  ميكانيكية على تأ ير ل  التسعيرة،  جدون في المدرجة المالية الأوراق  سعار تحديد  في البورصة

 وقف  التي الطرق  من قعدد  متداولة مالية ورقة لأي التوازني السعر  إلى التوص   و،تم ،)والطلث  العرض  قوى  (السوق 

 .وبالصندوق  قالمقارنة قالمناداة، كالتسعير جوهرها، في تتفق فإنلا  سلوبلا في ارتلفت 

 : البورصة  في التسعير مفهوم -1

 عنده يتم قحيث  الشراء،  وضلبات  البيا عروض  عنده تلتقي الذي  السعر تحديد  " البورصة  وساط في قالتسعير يقصد 

 .الأسعار لوحة على تدو،ن  ليتم معين، سلم على التعام  بدء عند  وذلك الأسلم، من ممكن عدد   كبر تداون
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 : البورصة في التسعير آليات-2

 : Continuous Pricing المستمر التسعير مجموعة 2-1

 رلان  تتم والتي   سعار عدة على التداون جلسة رلان تداوللا  يتم التي المالية الأوراق المجموعة هذه تمث     

 إلى  المستمر التسعير لمجموعة  التداون جلسة مراح  تقسم التداون تعليمات  وبموجث  المختلفة، الجلسة مراح 

 :التالية  المراح 

  الافتتاح قب  ما مرحلة -

  الافتتاح مرحلة -

  المستمر التداون مرحلة -

  ا قفان قب  ما مرحلة -

  ا قفان مرحلة -

 سج  على ظلورها  يتم قحيث  المستمر التسعير لمجموعة الافتتاح قب  ما مرحلة رلان الأوامر إدران و،تم    

 و،تم إدران عملية ك   قعد  التأايري   التوازف  سعر قاحتساب  النظام و،قوم تداون   ي إحداث بدوف  الشركة  وامر

 الافتتاح مرحلة رلان المدرلة والبيا الشراء  وامر تنفيذ   يتم كما اركة، لح  الأوامر سج  نافذة على مباارة ظلوره

 سيحدث  التنفيذ  كاف إذا اللحظة تلك عند  تأايري  توازف  سعر آرر على  مالية ورقة لح  المستمر التسعير لمجموعة

 في التنفيذ  علي  يم تأايري  توازف  سعر آرر هو الافتتاح سعر و،كوف  بلا المسموح  الأسعار  تغيير حدود  همن

 .الافتتاح مرحلة

 .التداون جلسة   نلاية حتى مستمر  قشك  التداون يتم  المستمر، التسعير لمجموعة الافتتاح مرحلة انتلاء وعند     

 والطلث العرض قوى  حسث   التنفيذ  عمليات  وقجراء الأوامر وقلغاء  وتعدي  قإدران للوسطاء يسمح الحالة  هذه وفي

 سج   على التداون إلى الوسيط قب  من  المدرلة الأوامر جميا تظلر حيث  المستمر، دةيالم ا وبأسلوب  قالسوق 

 من  متسلسلة  رقاما إعطاؤها و،تم  إدراللا و سبقية الأسعار   ف لية حسث  الشركة  وامر سج  وعلى الوسيط  وامر

 .النظام قب 

 (Fixed Pricing)  الثابت التسعير مجموعة 2-2

 آرر و،مث  فيلا  التداون يتم جلسة رلان  ابت  سعر على تداوللا يتم التي المالية الأوراق المجموعة هذه تمث     

 إلى الثابت  التسعير لمجموعة  التداون جلسة تقسم التداون تعليمات  وبموجث  ا فتتاح، عند  تأايري  توازف  سعر

 :التالية  المراح 

  ا فتتاح قب  ما مرحلة -
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  ا فتتاح مرحلة -

  ا فتتاح قعد  ما مرحلة -

  ا قفان قب  ما مرحلة -

  ا قفان مرحلة -

  وامر سج  على ظلورها يتم قحيث  الثابت  التسعير لمجموعة ا فتتاح قب   ما مرحلة رلان الأوامر إدران و،تم    

 ظلورها و،تم إدران عملية ك    قعد  التأايري  التوازف  سعر قاحتساب  النظام و،قوم تداون  ي إحداث  بدوف  الشركة

 .اركة لح  الأوامر سج  نافذة على مباارة

 على مالية ورقة  لح  الثابت  التسعير لمجموعة ا فتتاح مرحلة  رلان المدرلة والبيا الشراء   وامر تنفيذ  يتم كما   

 .بلا المسموح الأسعار تغيير حدود  همن سيحدث  التنفيذ  كاف إذا اللحظة تلك عند  تأايري  توازف  سعر آرر

 : البورصة في التسعير طرق -3

 لحنلا إجراءاتلا،  في تختلو التي تقنيات  وبعدة مراح  على البورصة في المالية الأوراق  سعار تحديد  عملية تتم   

 :ومنلا  جوهرها، في تتفق

 : بالمناداة التسعير 3-1

 و،ستعملوف  قحوزتلم،  التي والطلبات  قالعروض   صواتلم قأعلى  ينادوف   و البورصة مقصورة في الوسطاء يجتما   

 في  .)البيا حالة في ور سيا الشراء،   حالة في الجسم اتجاه في  فقيا( الساعد  بوها وذلك المناداة، ما اليد  إاارات 

 اعتماد  تم ذلك  قعد  الأصوات   انقطعت  فإف المعلن، قالسعر الوسطاء  ول ك بين مبد ية صفقات  عقد  يتم الأ ناء هذه

 .نلا ية عقود  إلى المبد ية الصفقات  تتحون ذلك وعند  الرسمي، السعر هو ليكوف  اللوحة على وتدو،ن  السعر هذا

 :  بالمقارنة التسعير 3-2

 سج   في مالية  ورقة لح   الشراء وضلبات  البيا عروض  بتدو،ن يوم ك  صباح المختص  الموظو يقوم وفيلا   

 هذه بين ومن المعروهة، الأسعار وحدود  ورقة، ك  من واراؤه بيع  يطلث ما مقدار معرفة تتم رلال  ومن راص،

 .والطلبات  للعروض  ممكنة كمية  كبر تداون إلى يؤدي الذي السعر ارتيار يتم الأسعار

 : بالأدراج التسعير3-3

 مالية بورقة  الخاصة الأوامر كافة تسج  حيث  افليا، تتم  التي الأولى الطر،قة عكس كتابيا الطر،قة هذه تتم    

 عروض  من المعاملات  ك   وترك  البورصة في ورقة لح  دري يخصص  حيث  دري، في وتوها قطاقة على معينة

 قمتاقعة  يقوم حيث  الورقة  بتلك التعام   في متخصص  مالي وسيط تصرف تحت  الدري و،وها هناك، وضلبات 

 الأوامر كافة قجما الوسيط لذلك التاقا الموظو يقوم  حصة ك  بداية وفي  سعارها، وتحديد  بلا المتعلقة الصفقات 
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 مازلت التي الساققة الحصة من  الباقية الأوامر للا و، ي  لاب الخاص  الدري في  الموجودة المعنية قالورقة المتعلقة

 .لذلك وفقا  التعام  سعر و،حدد  صالحة

 : بالصندوق  التسعير 3-4

 ومتعددة كثيرة الشراء وضلبات  البيا عروض  تحوف  عندما تستخدم  حيث  الساققة، قالطر،قة ما حد  إلى ابيلة هي    

 التي المشاك  ببعض  تتمي  مالية ورقة  بتسعير الأمر يتعلق عندما  و التبادن،  و البيا  و للشراء  العامة كالعروض 

 مثلا، العادي الانحراف عن يختلو السعر في انحراف  كتطبيق  العادي التعام  عن تخري قرارات  اتخاذ  تتطلث 

 لدى موجود  واحد  صندوق  في المعنية للورقة البيا  و الشراء  وامر كافة  وجما  تسجي  في الطر،قة  هذه جوهر و،كمن

 الأوامر تلك وتحصى الساققة الطر،قة في الحان هو كما المتخصص  للوسيط تاقا دري  في وليس البورصة سلطات 

 .التوازف  سعر  ساسلا على و،حدد 

 بالمطابقة:  التسعير 3-5
 قشراء الأرر و،أمر  المالية الأوراق من كمية ببيا  حدهما يأمر قأف متقابلين،  مر،ن الوسطاء  حد  يتلقى عندما      

 يتأكد   ف علي  و،جث  الأوراق،  هذه الثاني  لحساب  الأون من  الوسيط فيشتري  الأوراق، ذات  من نفسلا الحمية

 .ملاءمة  كثر عرض  يوجد  لا  ن  من "السماسرة نقاقة"  ع اء  حد  وبواسطة
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 مؤشرات سوق الأوراق المالية المحور السادس:  
         مؤشرات سوق الأوراق المالية. ماهية   أولا:    

ر في أسواق الأوراق المالية.       ثانيا: استخدامات المؤش ِّ
 . مؤشرات سوق الأوراق الماليةبعض ثالثا:     
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 : مؤشرات أسواق الأوراق المالية. المحور السادس

 تمهيد:
رات  سيييواق الأوراق الماليييية  داة مييين  دوات تحليييي  السيييوق مييين جلييية و داة التنبيييؤ قحركييية تطيييوره  تعتبييير مؤاييي  
مستقبلا، حيث تعطي فحرة سر،عة عن اتجاه  سعار الأسلم والسندات المتداولة في ، وقذا كياف نشياط المنشيأة التيي 
تتداون  وراقلا المالية في السوق يمث  الجانث الأكبير والر يسيي مين النشياط الاقتصيادي فيي الدولية، وكياف السيوق 
ر المصيييمم قعنايييية لقيييياس حالييية السيييوق ككييي  يمكييين  ف يكيييوف ميييرآة للحالييية  يتسيييم ققيييدر مييين الحفييياءة، فيييإف المؤاييي  

 الاقتصادية العامة.
رات أسواق الأوراق المالية.أولا  : ماهية مؤش ِّ

رات أسواق الأوراق المالية: -1  مفهوم مؤش ِّ

رات   عدة تعار،  وعدة استخدامات يمكن التفصي  فيلا من رلان الأتي:  للمؤا  
ر سوق الأوراق المالية "هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحاد ة في سوق الأوراق المالية و،تم  التعريف الأول:         مؤا  

ر قعد ذلك عند  ي نقطة زمنية وبالتالي   تحو،ن المؤ ر وتحديد قيمت  في مرحلة  و فترة البداية  م يتم مقارنة قيمة المؤا  
ر  سعار السوق واتجاهلا،   ر  يمكن التعرف على تحركات السوق سواء لأعلى  و للأسف  حيث يعكس المؤا   و،مث  مؤا  

ر السوق مستوى   السوق مقياسا ااملا لاتجاه السوق يعكس الاتجاه العام لتحركات  سعار الأسلم، لذلك يمث  مؤا  
 . 1،  و مجموعة معينة من الأسلم" ة مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق المالي 

رات:    -  2  كيفية بناء المؤش ِّ
رات من حيث بنا لا، فإنلا تقوم على  لاث  سس هي   على   :  2الرغم من التفاوت بين المؤا  

 ملاءمة العينة:    2-1

ر، وهييذه العينيية ينبغييي  ف تحييوف    يقصييد    قالعينيية فييي هييذا الصييدد الشييركات التييي اسييتخدمت  سييلملا فييي بنيياء المؤايي  
 ملا مة من  لاث جوانث: 

ر  كبر كلما كاف  الحجم • : فإف القاعدة العامة هي  ن  كلما كاف عدد الأوراق المالية التي يشمللا المؤا  
ر  كثر تمثيلا وصدقا لواقا السوق.   المؤا  

 : فيقصد ق   ف تغطي العينة المختارة القطاعات المختلفة في السوق.الاتساع •
ر، إذ ينبغي  ف  المصدر • : فالمقصود ق  هو مصدر الحصون على  سعار الأسلم التي يبنى عليلا المؤا  

 ". يكوف المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداون في  تلك الأوراق المالية

 

 . 251، ص:  2002، مصر، الدار الجامعية،  بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق محمد صالح الحناوي، جلان إبراهيم العبد،   -1
 .101، 93، ص ص: مرجع سبق ذكره، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -2
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 الأوزان النسبية لمفردات العينية: 2-2
قالأوزاف النسبية في هيذا الصيدد القيمية النسيبية للسيلم داري  العينية، وهنياك ميدرلاف ايا عاف لتحدييد   يقصد 

ر، نذكرها كما يلي  :1الوزف النسبي للسلم دار  مجموعة الأسلم التي تقوم عليلا المؤا  
اليوزف النسيبي للسيلم فيي ظي  هيذا الميدر  عليى  سياس سيعر   يتحيدد :  مدخل الوزن عللى أسلاس السلعر •

ر يعكيييس حالييية  ر، ولميييا كييياف المؤاييي   السيييلم إليييى مجميييوع  سيييعار الأسيييلم الفرديييية التيييي يقيييوم عليليييا المؤاييي  
السييوق، فإنيي  عييادة مييا يطلييق علييي  قعا ييد السييوق، والأهييم ميين كيي  ذلييك  ف المتوسييط المسييتخري لأسييعار 

ر المحسوبة يرم  ل  قعدد النقاط.  الأسلم  ي قيمة المؤا  

يؤرييذ علييى هييذا المييدر   ف الييوزف النسييبي يعتمييد فقييط علييى سييعر السييلم، فييي حييين  ف سييعر السييلم قييد لا 
راً علييى  همييية المنشييأة  و حجملييا، فلييو  ف هنيياك منشييأتين متمييا لتين تمامييا  حيييث  ف القيميية السييوقية  يكييوف مؤايي  
لحقييوق الملحييية لحيي  منلمييا متسيياو،ة، غييير  ف الأسييلم العادييية للمنشييأة الثانييية يسيياوي هييعو عييدد الأسييلم العادييية 

، ووفقيا لميدر  السيعر سييكوف وزف 2للمنشأة الأولى، فإف سعر سلم المنشأة الأوليى يسياوي هيعو المنشيأة الثانيية
ر  كبير مين مثيلي  للمنشيأة الثانيية. وكميا يبيدو فيإف هيذا لا يرجيا إليى التفياوت فيي  سلم المنشأة الأولى دار  المؤا  
القيميية الاقتصييادية للمنشييأة  و  هميتلييا، بيي  يرجييا فقييط إلييى تفيياوت عييدد الأسييلم العادييية الييذي يتحييوف منلييا ر س 
ر مين ايأن   المان، في حين  ف القيمة الحلية لح  من المنشأتين واحدة. كما  ف تج  ة  حيد الأسيلم المكونية للمؤاي  

ر كك   . 3 ف يحدث رللًا في المؤا  
في ظ  هيذه الطر،قية يعطيى وزنيا للسيلم عليى  سياس القيمية السيوقية   مدخل الوزن على أساس القيمة: •

ر، هييذا يعنييي  نيي  يتجنييث العيييث الأساسييي فييي  الحلييية لعييدد الأسييلم العادييية لحيي  منشييأة ممثليية فييي المؤايي  
التييي تتسيياوى القيييم  ةمييدر  السييعر، إذ لييم يعييد سييعر السييلم هييو المحييدد الوحيييد للييوزف النسييبي، فالمنشييا

ر قصيرف النظير عين سيعر السيلم  و عييدد  السيوقية لأسيلملا العاديية يتسياوى وزنليا النسيبي داريي  المؤاي  
ر.  الأسلم المصدرة، وهذا بدوره يعني  ف تج  ة الأسلم لن يحدث  ي رل  في كيفية حساب المؤا  

ر  و على قيمية العا يد المتوليد مني   يعاب على هذا المدر   ف التغير الذي يطر  على القيمة المطلقة للمؤا  
يختلو قارتلاف سعر السلم الذي تسبث في إحداث التغيير. ولا يعتبر السيعر هيو المصيدر الوحييد للتحيي ، ذليك 

 . ف التباين قد ينشأ  ي اً عن التباين في حجم المنشأة دار  العين

 
 

 . 102، ص: مرجع سبق ذكره، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -1
 افتراض  ف المنشأتين ممولتين قالحام  من حقوق الملحية. -2
 .105، 102، ص ص: مرجع سبق ذكره، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -3
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ر: 2-3  إجراءات حساب المؤش ِّ

ر علييى  سيياس متوسييط  سييعار الأسييلم التييي يتحييوف منلييا،  رات  وزاف الأسييعار تحسييث قيميية المؤايي   فييي مؤايي  
 وفي عدد قلي  منلا يحسث على  ساس المتوسط اللندسي كما يلي:

121 ....... −= nPPPG 
 

ر في أسواق الأوراق الماليةثانيا  . : استخدامات المؤش ِّ
رات مييين سيييوق إليييى سيييوق ومييين قطييياع إليييى قطييياع ييييؤدي ذليييك إليييى ارتلافيييات اهتماميييات   نظيييراً لاريييتلاف المؤاييي  

رات نظرا للدور الذي تؤدي ، ومن بين تلك الاستخدامات نذكر ما يلي   : 1الأضراف المستخدمة للذه المؤا  
 إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة:  -1

ر، هييي عينيية ممثليية للأسييلم المتداوليية فييي السييوق فييلا بييد  ف  كانييت إذا مييا  التشييكيلة التييي ارتييير منلييا المؤايي  
ر حركة  سعار كافة الأسلم المتداولية، وعليي  يمكين للمسيتثمر  ف يكيوف فحيرة سير،عة عين التغيير فيي  يعكس المؤا  

ر السييوق، وذلييك  -إيجاقييا وسييلبا –عا ييد محفظيية  وراقيي  المالييية  قمجييرد مقارنتيي  بنسييبة التغييير الييذي ضيير  علييى مؤايي  
 دوف حاجة إلى قيام المستثمر قمتاقعة  داء ك  ورقة مالية على حدة.

 : التنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصات-2
رات قييياس حركيية السييوق ميين رييلان التحلييي  التييار،خي لتلييك    التوصيي  يمكيين   إلييى نمييط المتغيييرات التييي تطيير  علييى مؤايي  

المتغيرات قاستخدام تحلي  السلاس  ال منية والمتوسطات المتحركة وبالتالي يمكن التنبؤ قالتطورات المتوقعة لحركة السوق فيي  
، كذلك يمكن تحلي  العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وتغييرات فيي  سيعار الأسيلم قاسيتخدام الأسياليث ا حصيا ية  2المستقب  

مث  ضر،قة المربعات الصغرى وتحلي  الانحدار والارتبياط والتيي تمكين مين التنبيؤ قحركية السيوق، وتفييد هيذه التحلييلات متخيذ  
 . 3القرار الاستثماري في ترايد عملية اتخاذ القرار 

 : الحكم على أداء المديرين-3
لفحييرة التنو،ييا العشييوا ية يمكيين للمسييتثمر العييادي  ف يحقييق معييدن عا ييد علييى محفظيية مكونيية ميين  وراق  وفقيياً 

ر، هذا يعني  ف الميدير المحتيرف اليذي  مالية مختارة عشوا يا، يعادن تقر،با معدن عا د السوق الذي يعكس  المؤا  
يشرف على محفظة مؤسسة مالية والذي يستخدم  ساليث متقدمة في التنوع، يتوقا من   ف يحقق عا يدا  عليى مين 
رات اليذي يعكيس عا يد السيوق  متوسط عا د السوق، وللتحقق من نجاح  في ذليك يمكين اسيتخدام عا يد  حيد المؤاي  

 قصفة عامة كأساس للمقارنة ما العا د الفعلي الذي حققت  محفظة المؤسسة المعنية.

 

 . 113، 112، ص ص: 2006منشأة المعارف،  ا سكندر،ة،، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -1
2, in : Revue française de on croire à l’éfficience des marchés financiers ?-PeutMichel Albouy,  - 

gestion, avril 2005, P P : 140 ،145. 
 . 247، ص: 1999، مرجع سبق ذكره، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -3
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 :التنبؤ بالحالة التي سيكون عليها الاقتصاد-4
ر ميا هيو إلا ملخيص لاتجياه  سيعار        القيمة السيوقية للسيلم تعكيس الأداء المسيتقبلي للشيركة المعينية، والمؤاي  

ر، تعنييي قالتبعييية توقعييات قييأداء مسييتقبلي  ف يي    سييلم الشييركات المكونيية ليي ، وبنيياء علييي  فييإف ارتفيياع قيميية المؤايي  
ر هييو تعبييير عيين السييوق ككيي ، فييإف الأداء المتمييي  للشييركات لا بييد و ف ييينعكس  لتلييك الشييركات، ولمييا كيياف المؤايي  
ر ممثليية للقطاعييات الاقتصييادية الر يسييية.و ف  علييى الأداء المسييتقبلي للاقتصيياد ككيي ، اييرط  ف تحييوف عينيية المؤايي  

 . 1تحوف السوق ك ء
 تقدير المخاطر المنتظمة للاستثمار:  -5

رات لقييياس المخيياضر المنتظميية لأي اسييتثمار  و مييا يطلييق عليلييا قمخيياضر السييوق،  يمكيين اسييتخدام المؤايي  
وتقيياس تلييك المخيياضر قمعاميي  الانحييدار بييين معييدن العا ييد علييى الاسييتثمار محيي  الاهتمييام، ومعييدن العا ييد علييى 
رات التي تقيس حالة السوق قصفة عامة  .2محفظة السوق الذي يقاس بدوره قمعدن العا د المحسوب لأحد المؤا  

رات أسواق الأوراق المالية الدولية: ثالثا:   بعض مؤش ِّ
رات  سواق الأوراق المالية من دولة إلى  ررى و،رجا السبث في ذلك لارتلاف الأوراق الماليية   تختلو  مؤا  

ر العييام ميين جليية  رييرى كييذلك  المتداوليية فييي السييوق ميين جليية وقلييى الأوراق المالييية التييي تييدر  فييي حسيياب المؤايي  
رات  سواق الأوراق المالية تبعا لأساليث بناءها، نوج ها فيما يلي:  تختلو المؤا  

رات الأسواق الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية:   -1  مؤش ِّ
رات تحسيييث فيليييا اليييوزف  يمكييين  رات ايييا عة الاسيييتخدام إليييى مجميييوعتين ر يسييييتين، وهميييا مؤاييي   تقسييييم المؤاييي  

ر داو جييون  لمتوسييط الصييناعة،  النسييبي داريي  العينيية علييى  سيياس السييعر الييذي يبيياع قيي  السييلم وميين  مثلتلييا مؤايي  
ر ستاندر آند بور  رات يحسث فيلا الوزف النسبي على  ساس القيمة السوقية الحلية للأسلم ومن  مثلتلا مؤا   ومؤا  

500. 
ر داو جونز الصناعي   1-1  :  مؤش ِّ

ر داو جييون  رات و كثرهييا ايييوعا، إذ نشيير لأون مييرة فييي صييحيفة وون    Dow Jones"     يعييد مؤايي   "  قييدم المؤايي  
ر فيي البدايية عليى  1884فيفيري    3ستر،ت في   ، وذليك قاسيم الشيخص اليذي صيمم  وهيو " تشيارل  دو"، وقيد قيام المؤاي  

  20،  يم إلييى  1898ميياي    26سييلما فيي    12عينية مكونية ميين تسيعة  سييلم لتسيا اييركات صيناعية، ارتفيا حجملييا إليى  
ر. وتمثي   1928سلم سنة    30، ليص  إلى  1916سلم سنة   ، ومنيذ ذليك التيار،خ ليم يتغيير عيدد الأسيلم المكونية للمؤاي  

 اركة( تتسم قارتفاع قيمتلا السوقية، وبالعراقة، وب خامة ر س المان السوقي وعدد المساهمين.   30تلك الأسلم ) 

 

 .252، ص:  2002،  مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي وجلان إبراهيم العبد،   -1
 .234،233، ص ص: مرجع سبق ذكره حمد سعد عبد اللطي ،  -2
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في البداية كاف يحسث المتوسط ققسمة مجموع  سعار الأسلم على عددها ، عير  ف إتباع هذه القاعدة  صبح  مرا  
ر،  و عندما   غير مقبون، راصة عندما تحدث تج  ة لأسلم إحدى الشركات دار  العينة التي يشتم  عليلا المؤا  

 تصدر إحدى الشركات  سلما جديدة مقاب  توز،عات، مما يؤ ر على القيمة السوقية للسلم. 
ر ققسمة القيمة الحلية   وللتغلث على الخل  الناجم عن انخفاض وزف السلم الذي تم تج  ت  ينبغي حساب قيمة المؤا  

ر، قحيث يكوف الناتج مساو تماما  Divisor للأسلم على مقسوم علي    جديد، ليس هو عدد الأسلم المكونة للمؤا  
قيمة   وتتحدد  علي ،  كانت  ما  السوق على  حالة  ققاء  يعكس  ما  وهو  التج  ة،  قب   ر  المؤا   عليلا  كاف  التي  للقيمة 

 : 1التي تحقق هذا الشرط كما يلي   Divisorالمقسوم علي   
 =   )ق( قعد     )ق( قب                                    

 ) و( قعد      )و( قب                                        
 حيث تمث :  

ر قب  وبعد التج  ة.     ق: القيمة الحلية لأسعار الأسلم التي يتحوف منلا المؤا  
 و: قيمة المقسوم علي  قب  وبعد التج  ة.   

 (Dow Jones Industrial Average) جونز الصناعي مؤشر داو •

 

  :حيث

 

  t قيمة المؤار في الفترة =

 

  t في الفترة i سعر السلم =

 

  t القاسم المعدن في الفترة =

 
ر لمجموعة من الانتقادات، نذكر منلا ما يلي   : 2وقد تعرض المؤا  

ر من  العينة ومدى تمثيلها:    - سلم، قمعدن سلم لح     30كما سبق ا اارة إلي  تتحوف العينة التي يقوم عليلا المؤا  
رات   رات  ررى إلى ق ا م ات  و آلاف من الأسلم في المؤا   منشأة، في الوقت الذي يص  في  حجم العينة في مؤا  
ر على جميا الأسلم المتداولة مث  بورصة نيو،ورك، ي اف إلى ذلك  ف مجموع القيم   الأررى، ب  وقد يقوم المؤا  

من القيمة السوقية للأسلم المتداولة في بورصة نيو،ورك،   %23السوقية لأسلم المنشأة الممثلة في العينة، لا يتجاوز 
 

 . 260، ص: 1999، مرجع سبق ذكره ،الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  -1
 . 106،107، ص: 2006، مرجع سبق ذكره، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -2
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ر     -من الوجلة النظر،ة على الأق    –وهو ما قد يعطي انطباعا قاف العينة قد لا تحوف ممثلة، ومن  م لا يعد المؤا  
 مقياسا جيدا لحالة السوق. 

ر:    - ر على  ساس إعطاء وزف للسلم وفقا للسعر الذي  طريقة حساب قيمة المؤش ِّ تقوم ضر،قة حساب قيمة المؤا  
 يباع ق ، ومعنى هذا  ف السلم ذا السعر المرتفا يكوف ل  وزف  كبر دار  العينة، وذلك على الرغم من  ف سعر  

ر لا يجري تعديل  في حالة إصدار  سلم   را لأهمية المنشاة  و قوتلا الايرادية، إهافة إلى  ف المؤا   السلم لا يعد مؤا  
 من مجموع  سلم المنشاة.   %10مقاب  توز،عات، إذا كانت تلك الأسلم المصدرة تق  عن  

ر لاستعاب التج  ة على  ي منطق  و إستراتجية  إستعاب التجزئة:    - لا تقوم الطر،قة التي يجرى بلا تعدي  المؤا  
ر داو جون .   يمكن  ف يتبعلا المستثمر الذي بنى محفظت   وراق  المالية على غرار مؤا  

ر داو جون  نذكرها فبما يلي:  ولحسم الانتقادات هناك  لا ة معايير على مدى ملا مة مؤا  
 حجم معام  الارتباط.  -
رات الأررى.  - ر ما قيمة المؤا    قيمة المؤا  

رات الأررى.  - ر مقارنة بدرجة التقلث في قيم المؤا    درجة التقلث في المؤا  
ر داو جون  لمتوسط الصناعة كللا ذات ضاقا نظري، وليس   وعلي  يمكن القون قأف الانتقادات التي توج  إلى مؤا  

 للا تأ ير يذكر على ارض الواقا. 
ر ستاندر آندبور  1-2  : 500مؤش ِّ

ف  منشاة صيناعية،  400سلم تمث   500" من S  P 500العينة التي يقوم عليلا " ستاندر  ند بور  تتحوَّ
منشيياة تعميي  فييي المجييان المييالي، وكللييا  40منشيياة للنقيي ،  20منشييأة منييافا عاميية ) كالحلربيياء، الميياء...(،  40

منشييات كبيييرة الحجييم تتييداون  سييلملا إمييا فييي إحييدى البورصييات الحبييرى  و فييي سييوق نييازداك، وقييد تفييرع عيين هييذا 
ر الصيناعة   رات ) مؤاي   ر  ربعة مؤاي   ر منشيوت المنيافا العامية  300المؤا   ر النقي   40سيلم، مؤاي    20سيلم، مؤاي  

ر المنشييوت المالييية  رات التييي تقييوم علييى مييدر  القيميية، و،ييتم  40سييلم، ومؤايي   سييلم(، وهييو واحييد ميين بييين المؤايي  
ر في يوم ما كما يلي  : 1حساب قيمة المؤا  

ر في يوم ما                     قيمة المؤا  
=                                

ر       1000×  مجموع ر س المان السوقي في ذلك اليوم للمنشأة الممثلة في المؤا  
ر  مجموع ر س المان السوقي يوم إنشاء المؤا  

ر داو جون ، لا يتأ ر" ستاندر اندر بور" قالتج  ة  و قإصدار  سلم في مقاب  توز،عات ضالما  وعلى عكس مؤا  
النسبة، وهو ما  تلقا يا، ففي حالة التج  ة مثلا يعوض انخفاض السعر ز،ادة في عدد الأسلم بنفس  ان  يعدن 

 يعني عدم حدوث  ي تغير في القيمة السوقية لحقوق الملحية.
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ر من هذا النوع   ر" ستاندر اندر بور"،  ن  عند حساب العا د للمؤا    ي   –ومن  هم الانتقادات التي قدمت لمؤا  
يتحي  لصالح المنشوت التي يكوف سعر  سلملا  كبر، وتلك التي تتسم ق خامة    -التي تقوم على مدر  القيمة

 الحجم.

 Standard & Poor Index (500)) ستاندرد أند بور مؤشر •

 

  :حيث

 

  t الفترة قيمة المؤار في =

 

 t في الفترة i السلم عدد وحدات  =

 

 b الفترة في i السلم عدد وحدات  =

 

 الأساس  فترة =

 

  رقم الأساس =

 
رات أسواق الأوراق المالية في اليابان  -2  :مؤش ِّ

رات التي يكثر استخداملا في البورصة الياقانية، ما يلي من   : 1 سلر المؤا  
نيكاي    2-1 ر  من  :  NIKKEIمؤش ِّ تمث     225يتحوف  مالية  للقسم   %70ورقة  بورصة ضوكيو  رسملة  من 

، والمجموع المحص  علي  يقسم على عدد 2مؤسسة لعينت    225الأون، وضر،قة حساق  تقوم على جما  سعار الي  
ر  ن  يتأ ر قالأسعار العالية نسبيا والتي قد لا تحوف قال رورة  المؤسسات المكونة للعينة، ومن نقا ص هذا المؤا  

  سعار  سلم المؤسسات ذات القيمة السوقية الحبيرة.  
ر توبيكس    2-2 ورقة    1100: يحتوي على ك  الأوراق المالية للقسم الأون من بورصة ضوكيو )حوالي  TOPIXمؤش ِّ

يغطي   يعتبر  هم من ساقق  لأن   ر  المؤا   وهذا  وجاء    1100مالية(،  الياقاني،  الاقتصاد  قطاعات  تمث  ك   مؤسسة 
ر ومن  مة فإن  يعكس وهعية البورصات الياقانية   موزونا على  ساس القيمة السوقية قكافة المؤسسات المكونة للمؤا  

راف كقاعدة للمتاجرة في السوق المشتقة.  ر نيكاي، حيث يستخدم المؤا    قصورة  كثر صدقا من مؤا  

 

ص  ، 2000، ا سكندر،ة، دار الوفاء، مستقبلها -أحوالها –بورصة الأوراق المالية: موقعها من الأسواق محمود  مين زوب ،  -1
 . 124، 123ص: 

 . 291، 290، ص ص: مرجع سبق ذكره، الأسواق المالية والنقديةجمان جو،داف الجم ،  -2
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رات أسواق الأوراق المالية في فرنسا   -3  :1مؤش ِّ
ر كاك  3-1  : cac 40مؤش ِّ

التجلي ات،   40يعد  كثر الرة واستعمالا في فرنسا، قحيث يغطي   البناء،  القاعدية، قطاع  )المنتجات  مؤسسة 
سلا الاستللاكية معمرة، سلا استللاكية غير معمرة،مواد غذا ية،الخدمات،مؤسسات مالية(، وهو موزوف على 
سنة  في  السوقية  للقيمتلا  قالنسبة  ر  المؤا   لعينة  السوقية  القيمة  في  التغير  ققياس  وذلك  السوقية  القيمة   ساس 

بتار،خ   بي    1987ديسمبر   31الأساس  مقدرة  التار،خ  بنفس  ل   معطاة  حساب   1000ققيمة  عملية  وتتم  نقطة، 
ر كاك   وفق الصيغة الموالية:  cac 40المؤا  

ر   =  40cacمؤا  
 القيمة السوقية الحالية 

 ×1000 
 القيمة السوقية القاعدية المعدن

والمشييرفوف علييي  يرجييوف ميين إنشييا   تييوفير معلومييات دقيقيية قييدر ا مكيياف وفييي  سييرع وقييت علييى اتجيياه البورصيية 
 الفرنسية.

ر  رات  رييرى فييي البورصيية الفرنسيية نييذكر منلييا )مؤايي   ر CAC20وهنياك مؤايي   ر CAC90، مؤايي    CAC، مؤايي  

100.) 

رات أسواق الأوراق المالية في بريطانيا  -4  :مؤش ِّ
راف  كثر استخداماً والرة في البورصات البر،طانية وهما:  هناك مؤا  

ر فيناا  تايم  " -   .FTSE  "financial times stock of exchangeالمؤا  
ر فيناا  لحثافة الأسلم  -ب   . FT-All – Shareمؤا  
ر فاينانشال تايمز  4-1  : FT-SE 100 Chare index  100مؤش ِّ

قإسم ) يتم حساق  ونشره في بر،طانيا و،عرف كذلك  ر  ر  حدث مؤا   المؤا     100( و،تحوف من  Foot'sيُعدُّ هذا 
اركة من  كبر اركات المساهمة    100سلم من الأسلم القا دة والمتداولة ببورصة لندف حيث تمث  هذه الأسلم  

الأسلم   هذه  قيمة  وتمث   المتداولة،  للأسلم  ا جمالية  السوقية  القيمة  حيث  المان   %70من  ر س  حجم  من 
ر على  ساس  سعار الأقفان  المتداون قالبورصة تقر،با من الأسلم المحلية المتداولة، وقد تم حساب قيمة المؤا  

ر قدرها   1983ديسمبر  30ليوم العم  المنتلي في   في هذا التار،خ.  1000وتم إعطاء قيمة  ساسية للمؤا  
ر على المتوسط الحسابي المرجا و،تم تعديل  عند ال رورة لاستيعاب التغيرات التي  و،عتمد حساب هذا المؤا  
التغير في ر س المان الشركات   قالسوق مث   العادية  التعام   ر والتي لارتجا إلى حركة  تؤ ر على قيمة المؤا  

ر ك  دقيقة من رلان نظام إلحتروني معين يطلق علي   ر و،تم حساب قيمة المؤا    EPICالمصدرة للأسلم المؤا  
 . Electronic price information computerارتصار لمصطلح 
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  " آلية  قحاسبات  ملحقة  اااات عرض  على  نشره  و،تم  إنجلترا  لمصطلح   TOPICببورصة  إحتصار  وهي   "
Teletext out put of price information by computer الوقت نفس  ر في  المؤا   قيمة  و،تم عرض   ،

ر من رلان ا ذاعة ودور النشر   .1قالمقصورة و،تم توز،ا ونشر قيمة المؤا  
ر فايناشل لكثافة الأسهم  4-2  :FT-All – Shareمؤش ِّ

رات الفرعيية كي  منليا يخيتص قصيناعة معينية  و قطياع معيين والتيي  ر مجموعة مين المؤاي   ي م هذا المؤا  
ر بوجيود مقياييس نوعيية يمكين إسيت ريدامل ر العيام و،سيمح هيذا المؤاي   رات  اتمث  في مجموعلا قيمة المؤاي   كمؤاي  

عاميية لمحييافظ الاسييتثمار،ة النوعييية، و،قصييد بلييا تلييك المحييافظ التييي تحتييوي علييى  سييلم اييركات تعميي  فييي قطيياع 
ر العام لحثافة الأسلم في حساب معام  المخياضرة المنتظمية التيي يطليق  نوعي معين، كذلك يمكن استخدام المؤا  

وهناك العديد من صناديق الاستثمار ا نجلي ،ة التي تحوف محافظ استثماراتلا قالاعتمياد  Betaعليلا معام  بيتا  
ر م روبا   .2في على مكونات  سلم هذا المؤا  

ر الفاينانشال تايمز الل  4-3  :  FT 30 Chares index 30مؤش ِّ
رات  سيواق الأوراق الماليية البر،طانيية و كثرهيا حسياقاً منيذ سينة  ر  1935يعتبر من  قدم المؤا   و، يم المؤاي  

من جملة قيمة الأسلم  %35سلماً لأكبر الشركات الصناعية ببر،طانيا، وما تجدر ا اارة إلي  هو  ن  يمث    30
 المتداولة ببورصة لندف مما يعكس تحركات السوق قالحام  وبالحفاءة.

ر على المتوسط اللندسي ولا يت  ر حتى يتم  إعطاء  مُّ ولقد كاف الغرض الر يسي من حساب هذا المؤا    ترجيح  سلم المؤا  
ر  رة للأسلم المؤا   ر  وزاناً متساو،ة،  ي  ن  يلم  حجم الشركات المُصد   . 2كافة  سلم المؤا  
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 المحور السابع: عمليات الإدراج في سوق الأوراق المالية

 . أولا: ماهية عمليات البورصة  
     الأوراق المالية  بورصةالإدراج في ثانيا:مراحل  
 الأوراق المالية  بورصةالإدراج في ثالثا: تكلفة  
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 البورصةالمحور السابع: عمليات 
 

 :تمهيد

المالية  الأدوات  في ولاستثمار  ا  التعام  كيفية ت بط  وسلطة هي ة  تديرها رسمية  سوق  البورصة   ف المعروف من
المالية،  الأوراق   سعار فيلا تتغير  التي الظروف في  رصوصا مالية، مشتقات  وكذلك قأنواعلا وسندات   سلم من
 .والم اربين المستثمر،ن بين المالية للأوراق  والشراء البيا   وامر تنفيذ  عمليات  همن  السماسرة نشاط فيلا  و،كثر

قطر،قة  المالية  الأدوات  واراء ببيا  على  قا اراف  ا ضار  هذا في  البورصة  عمليات  بتسيير المكلفة  اللي ة  وتقوم   
 إتمام  على  يسلر   و . مواللم رؤوس في  رسا ر ينيالحقيق  المستثمر،ن تلحق لا حتى وقانونية ومنظمة  دقيق

 ررصة  تملك  معتمدة  تجار،ة  مؤسسات  وهي  المالية، الوساضة مؤسسات   و  الاستثمار  بنوك والشراء  عمليات البيا 

 عليلا  المتفق  والصفقات  العقود  ك   لتسو،ة  إجباري  وسيط  وهي  البورصة  في  المنقولة  للقيم  المفاوهات  القيام قجميا 

 .والحبار الصغار  المستثمر،ن  من  المتعاملين ك  بين
 ماهية عمليات البورصة: أولا:
 :البورصة عمليات مفهوم -1

قوانين   تحكملا  الخاص  نظاملا للا  عليلا  وا اراف  إداراتلا  يتولى   ابت  مكاف في  تقام  منظمة  سوق  البورصة     
 من ير،دوف الاستفادة والذين الاستثمار في  الراغبين والسندات  الأسلم  في المتعاملوف  و،أتيلا  وتقاليد  و عراف  ولوا ح

البيا  بتنفيذ  الماليوف  الوسطاء  يقوم  قحيث  يوميًا، المقصورة  في  جلساتلا  تنعقد  الأسعار،  تقلبات   والشراء  وامر 

 .1والمشتر،ن  للبا عين 
 البيا والشراء  عمليات  جميا  وتتم  .المتعاملين حقوق  ت يا  لا  حتى  وقانوني منظم  قشك  الأسلم  واراء بيا و،تم   

السوق  وهي السوق  على المشرفة الجلة  قب  من للا المررص  المالية الوساضة اركات  ضر،ق  عن  عادة  إدارة 

 .المالية

 

 ا سلامي، للفحر العالمي المعلد مكتبة ،الاقتصادية التنمية تمويل في ودورها المالية الأوراق سوق  رهواف، الحميد عبد سمير  -  1

 . 27 ص ، 1997 مصر،
 



 : عيساني منصور الأسواق المالية                      الاستاذفي مقياس  بيداغوجية مطبوعة  

 

72 

 

البورصة  عمليات  على  ال وء إلقاء  في  البدء  وقب   آجلة، و ررى  عاجلة  عمليات  بين  البورصة  عمليات  وتتنوع    
على  تقوم  معينة، ولوا ح  تشر،عات  المتعاملين  و،حكم  المالية  الأوراق  لتداون منظمة  سوق   نلا  على  البورصة  نعرف
 .1التشر،عات  و اللوا ح تنفيذ  على ا اراف  تتولى هي ة  إدارتلا

 :البورصة في  العمليات أنواع - 2

 :كالآتي  آجلة  و ررى  عاجلة  عمليات  فلي  البورصة في  تتم التي العمليات  عن  ما    

 :العاجلة العمليات2-1

 وتسليم المباعة،  المالية  الأوراق تسليم فيلا يتم التي العمليات  المالية الأوراق سوق  في العاجلة  قالعمليات  يراد     

 .قصيرة مدة  رلان  و  مباارة،  العقد  تنفيذ   منلا قعد 

إصدار  عند  إما الوسيط  إلى الأسلم  بتسليم البيا في الراغث  الأسلم  مالك يقوم  المعاملات  من  النوع  هذا وفي    
وقبرام  الأمر تنفيذ  قعد  وقما الأسلم،   سواق قعض  تشترض  ما  وهو الصفقة، وقبرام  الأمر  تنفيذ  قب   ي الأمر،
الأسلم   بتسليم البا ا وسيط يقوم  لحي  السوق، إدارة قب  من  اللازمة الترتيبات  عم  يتم الحالين كلا  وفي الصفقة،
 .2الثمن  لتسليم  قالنسبة  يقان  ذلك ومث  المشتري  إلى  بتسليملا بدوره  ليقوم المشتري،  وسيط  إلى  المباعة 
المالية،  الأوراق  بتسليم البا ا  يقوم  حيث  عقودهما، بتنفيذ  والمشتري  البا ا فيلا يلت م التي العمليات  هي و كذلك   
كما   يام، 5 إلى  فيلا ي ،د  والبعض  ساعة، 48 تتجاوز لا  قصيرة مدة رلان  و حالا الثمن بتسليم المشتري  و،قوم
والم اربة   المالية،  قالأوراق  الاحتفاظ  ما   رباحلا  عا دات  من  الاستفادة  هو  المعاملات  هذه  من  واللدف سيأتي،
 .الصوري  والشراء البيا  ضر،ق عن السعر ارتفاع على

الأسلم   البا ا  في   و،بيا ملح ، في  الموجود  مال  من  الثمن  المشتري  في   يدفا الذي المعتاد  البيا  إلى  قا هافة     
يملك  ولا الشراء، عند  الثمن كام   حدهما في المشتري  يملك لا  آرراف نوعاف المالية السوق  في يوجد  ل ، المملوكة
التعام   منلما الثاني  و،سمى المكشوف، على  البيا منلما الأون و،سمى  البيا، عند  قاعلا  التي  الأسلم  البا ا 

 :3يأتي فيما عنلما  الحديث  وسيكوف  قاللامش،

 ما  اركة  سلم  ف الأاخاص   حد  يتوقا عندما  و،حدث  القصير، قالبيا المعروف وهو ،المكشوف على البيع   -
 الأسلم  بلذه  السمسار و،حتفظ  السماسرة،  حد  من  الأسلم  من  عدد  قاقتراض  قصير  بيا  عملية فيجري  ستنخفض 

 

 ا مارات ا سلامي، دبي بنك .ا سلامي الفق   مجلة ،الإسلامي الفقه ميزان في البورصة عمليات الصاوي، الله عبد رم اف -1

 /https://www.aliqtisadalislami.net:   1820 المتحدة، العربية

 ص ،  2010السعودية، الأولى، الطبعة العلمي، النشر مرك  ،إسلامي منظور من المالية الأسواق الفواز، سليماف بن مبارك - 2
7. 
 . 75 ص ،ذكره سبق مرجع الفواز، سليماف بن مبارك - 3
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 قسداد  و،قوم السعر،  انخفاض  عند  ارا لا قإعادة يقوم  م السا د  قالسعر ببيعلا  المقترض  يقوم  م السداد، ل ماف

 2 .ل   تحقق  الذي السعر قفارق  و،حتفظ القرض 

 السمسار   من قاقتراهلا  البا ا  يقوم  مقترهة، مالية  وراق  بيا  على  البيوع  من  النوع  هذا فحرة  تقوم   كثر وللدقة    

 للمقرض، وتسليملا السوق،  من قشرا لا قعد  فيما  يقوم  ف على  للمشتري، وتسليملا غيره، من  و مع ، يتعام  الذي

 ضر،ق  عن  يملحلا،  لا  مالية   وراق   ببيا اخص  قيام  قأن   المكشوف على  البيا  عرف فقد  هنا  ومن  ضلبلا، متى 

 وقت  في  للمقرض، وتسليملا  ارا لا، قإعادة    الالت ام مقاب  "آرر  اخص   و السمسرة اركة " آرر،ن من  اقتراهلا 

 في  ربح  تحقيق   ج   من  الأسعار، فروق  على  الم اربة   هو المكشوف  على  البيا  من  الأساس  واللدف .محدد 

 يربح  قحيث  المستقب ، في المالية الأوراق   سعار  انخفاض  يتوقا   من إلا علي  يقدم  لا فإن   ولذلك القصير، الأج 

 ب . المستق في  ق  يشتر،لا  الذي المنخفض  والسعر الحان، في ق   قاعلا  الذي المرتفا السعر بين  الفرق 
 يدفعلا ل   الر،ة  فا دة مقاب   السمسار من  آرر ج ء  واقتراض  الثمن، من  قج ء الشراء  و ،بالهامش التعامل    -

 .1للقرض  همانا  السمسار  عند  برهنلا و،قوم  المالية، الأوراق  من   كبر  كميات  يشتري  كي
 بدفا  المستثمر يقوم   ف  :ق   يراد  العاجلة، المعاملات   نواع من نوع  هو قاللامش  الشراء  و قاللامش والتعام     

من  و،حص   .مقترهة   موان من الباقي الج ء ودفا الخاصة،  موال  من اراءها ير،د  التي الأسلم  من ج ء 

 و،تم  السمسرة،  بيوت   حد  من   و  التمو،لية،  المؤسسات  من  غيره   و  المصارف،   حد  من  إما  القرض   على  المشتري 

الأريرة في ذلك  السمسرة  بيت  يقوم  السمسرة، بيوت   حد  ما المشتري  يعقده  راص، اتفاق  ضر،ق عن  الحالة 

 .السمسرة بيت  قاسم  المشتراه  الأسلم  تسج   ف  على  اراءها  ير،د  التي  الأسلم   من من  قإقراه  ج ءا قمقت اه 

مقاب     في لدي   الأسلم ورهن  المصارف،  حد  من المبلغ اقتراض  من السمسرة بيت  يتمكن  ف ذلك من والغرض    
 المصارف قفا دة  حد  من للمشتري  إقراه  ير،د  الذي المبلغ قاقتراض  العادة في يقوم  السمسرة  بيت  إف حيث  ذلك،

 الخاصة يسمى   موال  من  المستثمر يدفع   الذي النقدي والمبلغ .   على قفا دة  المشتري  إلى  قإقراه   يقوم   م  معينة، 

 عند إرادة الخاص  مال   من المشتري  يدفع   ف  يشترط الذي الأدنى الحد  وهو مبد ي، هامش  :نوعاف وهو اللامش،

 الأمر  وللذا اقت اء  عند  ذلك، قعد  دفع   يتم  وقاية  وهامش المشتراة، الأسلم  من  من  معينة  بنسبة  و،حدد  الشراء،

 . قاللامش الشراء المعاملات  من  النوع  هذا ع    ضلق
 

 

 

 
 /https://www.aliqtisadalislami.net .ذكره سبق مرجع الصاوي، الله عبد رمضان - 1
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 :الآجلة العمليات  2-2

 فيلا  يتفق بيا، عقود  وهي المالية،  الأوراق  بورصات  في  تجري  التي العمليات   نوع من  نوع الآجلة  العمليات     

 وتسليم  المباعة  الأوراق  تسليم يتم   ف  على  العقد، إبرام عند  و منلا، وعددها، الصفقة،  مح  المالية الأوراق نوع على
  مالية  وراق بيا قأنلا، مختصرا تعر،فًا تعر،فلا يمكن  فإن  هنا ومن. التصفية  يوم يسمى لاحق،  تار،خ في الثمن
  الأوراق تسليم  في   يحص  الذي البيا  وهو  قأج ،  البيا عن  الآجلة  المعاملات  تختلو وبلذا. مؤج  بثمن  مؤجلة،
 .محددة آجان  و  ج  إلى  الثمن دفا وتأجي   العقد، وقت 
 عدا في ، والتسليم التسلم  يجري  معين  مقب  تار،خ  في  بتصفيتلا والمشتري  البا ا فيلا يلت م التي  العمليات  وهي   

 .وتعو، لا تأجيللا  على الطرفاف  يتفق التي الحالات 

 :إلى  الآجلة العمليات  وتتنوع
    :باتة عمليات -أ

 الأوراق  وتسلم   الثمن  بدفا  في   يلت ماف  التصفية   بيوم  يسمى   ابت  قموعد  فيلا  المتعاقداف يلت م  التي  وهي     

 .لاحق موعد  إلى  التصفية تأجي  يمكن  ن  إلا  عنلا، الرجوع الحق للما وليس الصفقة، مح   المالية

 :الشرطية العمليات -ب 
 :صور   لاث  وللا     

  و الثمن  وتسليم الصكوك استلام بين  المشتري  فيلا يخير التي  وهي البسيطة، العمليات  صورةالأولى:   الصورة  -

 .التنفيذ  عدم عند  بدفع  يقوم  تعو،ض  مقاب  في  العملية إتمام عدم

  ف     و  مشتر،ا   و قا عا يكوف   ف بين فيلا  الم ارب  يخير التي وهي المركبة، العمليات  صورة :الثانية  الصورة 

 .مصلحت   حسث  العقد  يفسخ

 عليلا المتعاقد  السلعة كمية  م اعفة فيلا  للم ارب  يحق حيث  الم اعفة، العمليات  صورة:  الثالثة الصورة  -

 .الم اعفة في يرغث  من يدفع  تعو،ض  مقاب   الربح، لم اعفة
    :بالمؤشرات التعامل  -ج
 يتم  السلا من  سلعة  ن    اعتبار على المؤار في  قعينلا  عقود  على واراء  بيعا  التعاقد  قطر،ق  التعام  يتم حيث     

  و  المؤار واراء البا ا، عكس  على للخسارة،  يتعرض  وبانخفاه  المؤار، ارتفاع  عند  للمشتري  في  الربح تحقيق

 .المتعام  حساب  في  المعدة الأسلم  وبيا اراء عن يختلو  بيع  
 :البورصة عمليات في المشاركون  -3

 : يلي  فيما البورصة  في المشاركين توهيح  يمكن    

 للقيم   المفاوهات  قك   تقوم  وهي  للقيم البورصة إدارة ضرف من  معتمدة تجار،ة اركة هي  :البورصة  شركات   -

 اركات  وتعتبر  الصفات  مختلو في  العقود   برام  من   لابد  وسيط وهي التداون، وسوق  المنظمة السوق  في  المنقولة

 .البورصة في  ر يسي فاع  البورصة
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 عمليات  من كبير حجم على المالية والمؤسسات  التجار،ة البنوك تستحوذ    :المالية والمؤسسات البنوك -
 كذلك  الجملور، من  والمقرهين  الشركات  بين  والوساضة الاستشارة  منلا الوظا و  من  مجموعة  وللا  البورصة،

 .المصدرة للشركات  العا دة  والسندات  الأسلم تصر،  يتعلق  فيما وفعالا ونشيطا ملما  دورا  تلعث 

 نجد  اللي ات  هذه  هم  ومن البورصة في مستثمرة هخمة نقدية  مبالغ تملك هي  و   :الأموال  توظيف هيئات -
 .المنقولة  للقيم الجماعي  التوظي   جل ة  التقاعد، صناديق  التأمين،  صناديق 

   : وظا و  لاث  يؤدوف  وهم   :والمؤسسات للأشخاص الحسابات مسيري   -
 .عمولة  عنلا يتقاهوف  والتي  الوساضة وظيفة* 

 .المصدرة والشركات  المستثمر،ن  للأاخاص  حساقات  إدارة  وظيفة* 

  .المالية  الاستثمارات  مجان في مستشار،ن  وظيفة* 

 البورصة،  في الاستثمار  بلدف المالية  للأوراق  والشراء البيا  قعملية  يقوموف  الذين  الأاخاص  وهم    :المدخرين -

 للحصون   مواللم   توظي   ج  من  البورصة  واركات  المالية  المؤسسات  إلى  اللدف هذا  ظ   في  يتوجلوف  قحيث 

 . المستقب  في  عوا د  على
 الأسلم،   إصدار رلان من ر سماللا  وز،ادة  لرفا البورصة  إلى  والخاصة  العمومية  المؤسسات  تلجأ    :المؤسسات -

 التي الصادرات   من من  كبيرة نسبة في المؤسسات  ر سمان و،تحوف  البورصة، عمليات  تنشيط في تساهم وهي

 .البورصة  في  المؤسسات  هذه   جرتلا

 حيث   الأموان، على  الطلث  حيث  من   ي  البورصة، في التعام  حيث  من  الأولى المرتبة في  الدولة تأتي   :الدولة -

 إصدار  ضر،ق عن  العمودية المي انية في  العج  لتمو،  النقدي، ا صدار من  بدلا العام، الاقتراض  إلى  تلجأ

 .الحكومية السندات 

 صورة  إعطاء  ج  من وهذا المؤسسات، المالية المراك  تحلي  في  متخصصوف   فراد :الماليون  المحللون  -
 وفي  البورصة واركات  البنوك في  متواجدوف  وهم البورصة، سوق  في المؤسسات  هذه عن  للمستثمر،ن صحيحة 

 .كبيرة   همية  ولآرا لم  التسيير،   جل ة  جميا 

 :البورصة في  العمليات إجراء في  المتدخلة  الأطراف  -4

 :التالية  الأضراف في  البورصة  في  العمليات  قأجراء يقوموف  الذين  المتدرلين   هم  حصر  و،مكن     

 الحكومة   والخاصة، العمومية الاقتصادية  المؤسسات  المساهمة، اركات  وهي :المالية للأوراق المصدرة  الأطراف -

 في العج  لتمو،   المطلوبة،  الأموان رؤوس على قالحصون للم يسمح البورصة  في تدرللم  ا قليمية، والجماعات 

 . والمؤسسات  للشركات  الخارجي التوسا  و المي انيات 

 .الفوا ض   ذات  المالية مؤسسات   و  لمدرراتلم  توظيفات  عن  يبحثوف  رواص  وهم:  نواع على وهم:   المستثمرين -

 مث  معتبرة مالية  فوا ض  تملك هي ات  من الرسميوف  المستثمر،ن .الأجنبية  المالية والمؤسسات  الأجانث  الخواص 

 .التأمين ذات  اركات  التقاعد، صناديق  المعااات، صناديق 
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 قإنجاز  الوسطاء يقوم حيث  البورصة، عم  ت من التي والبنوك البورصة اركات  في و،تمثلوف    :الوسطاء -

 الوسطاء يتمتا    ف و،جث  المستثمر،ن، لصالح  المالية، العقود  ومختلو والسندات  الأسلم  واراء بيا  عمليات 

 . البوصة دار  المالية  للعمليات  حماية وذلك كافية، ق مانات 

 هؤلاء  يتوقا ث قحي مقدرة، زمنية فترة مرور قعد  البيا إعادة قصد  قالشراء يقوموف   اخاص  وهم   :المضاربون  -

 دقيقة  دراسة الم اربة  وتتطلث  ،الأسعار فورقات  من للاستفادة قحوزتلم هي التي المالية الأصون  سعار  ارتفاع

 .البوصة في  الأسعار لحركة  وتحلي 

 :البورصة في  والإصدار الطرح  عمليات -5

  المساهمة،  اركات  لحساب  البورصة  في  ا صدار عملية  في    )استثمار بنك (   مالية متخصصة  مؤسسة  تتولى    -
 ا صدار،  وكمية المالية، الورقة نوع :بتحديد  مستشار  و كوسيط الاستثمار  بنك و،قوم  العمومية، الخ ،نة  لفا دة  و

 .الفا دة ومعدن الاستحقاق، تار،خ  وتحديد 

 للم تبيا  لحي المالية، الأوراق  قمشتري  مباارة قالاتصان بنفس   الاستثمار بنك في المتمثلة ا صدار جلة  تقوم  ف -

 .المصدرة والسندات  الأسلم 

 هذه  تت من عطاءات  تقديم رلان من الم اد   سلوب  معلم  وتستخدم  المحتملين المستثمر،ن  دعوة يتم  ف -
 الخ ،نة سندات   إصدارات  لتصر،  الم اد   سلوب  يستخدم ما  وعادة الشراء وسعر ارا لا، المراد  الحميات  العطاءات 

   .الخ ،نة  و ذوف 
 عملية الإدراج في البورصة:  ثانيا:
 :1تت من عملية ا دراي في البورصة  لاث مراح  ملمة هي    
 مرحلة ما قب  ا دراي. -
 مرحلة ا دراي.  -
 مرحلة ما قعد ا دراي. -
هي المرحلة التي تسبق عملية ا دراي والخطوة الأولى التي يجث على  ف يتبعلا   مرحلة ما قبل الإدراج:   -1

 ملما كاف اكل  قب  عملية ا دراي، وتت من المراح  التالية: المصدر، 
 القرار بإجراء العملية:  1-1

اللجوء       قإحدى عمليات  قإصدار قرار  للا  المخون  الوحيدة  الجلة  للشركة  العامة الاستثنا ية  الجمعية  تعتبر 
هذه  تفعي   من  تمكنلا  التي  الصلاحيات  إلا  الجماعية  ا دارة  لمجلس  تفوض  يمكنلا  ف  ولا  للادرار،  العلني 

 العملية.
 

 

، مجلة  دخول المؤسسات إلى السوق المالية ومتطلبات الافصاح والشفافية: دراسة حالة بورصة الجزائرعلان بن  ابت،  - 1
  .30-25، ص ص: 2018، 03التنمية والاقتصاد التطبيقي، العدد 
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 الإعداد القانوني للشركة وللأسهم:  1-2
إف إدراي  ي اركة في البورصة يقت ي فحصلا الدقيق على المستوى القانوني، وذلك لأف الشركة كثيرا ما     

 القانوني وهيك  ر س المان لتلبية متطلبات القبون في التسعيرة.والشك  الأساسي تلت م قإجراء تغييرات في النظام 
 تقييم الشركة:  1-3
على الشركة  ف تسعى لتقييم  صوللا من رلان ع و في اللي ة الوضنية لخبراء المحاسبين، من غير محافظ    

بتقييم ،   اللجنة  تعترف  الشركة،  و  ي ربير آرر  على  ف لا يكوف ع وا في هذه الأريرة، و،عتمد حساقات 
 .الأسلم على هذا التقييم في تحديد  سعار بيا  و إصدار 

 اختيار الوسيط في عملية البورصة: 1-4
ينبغي للشركة  ف تختار للا وسيطا في عمليات البورصة قا دا لفر،ق، وتتمث  ملام  في مساعدتلا ومرافقتلا     

من  و،تعاوف الوسيط في عمليات البورصة ما الوسطاء الآرر،ن  وتقديم المشورة للا عبر مراح  عملية ا دران،  
للسندات من رلان   انتشارا  وسا  تتيح  التي  التوظي   نقاقة  السندات، فيشكلوف معا  تع ،  فرص توظي    ج  

 استغلان ابكة من الوكالات البنحية. 
 إعداد مشروع المذكرة الإعلامية:  1-5

تقديم مشروع مذكرة إعلامية لدي لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة      والتي   COSOBيجث على الشركة 
تت من كافة التفاصي  ذات الصلة قأنشطة الشركة ووهعلا المالي و إستراتيجيتلا ورصا ص السندات المصدرة 

 ) العدد، السعر، الشك  القانوني......(.   
 إيداع ملف طلب القبول:  1-6

البورصة ومراقبتلا رقم        تنظيم عمليات  تعليمة لجنة  القبون كما هو محدد في  يجث  ف يحتوي ملو ضلث 
 المتداولة في البورصة على:  ، والمتعلقة ققبون القيم 1998 فر،   30المؤررة في  98/01
 ضلث القبون. -
 مح ر الجلة المخولة التي قررت  و صرحت قا صدار.  -
 مشروع المذكرة ا علامية. -
 مشروع الدلي . -
 معلومات عامة من الجلة المصدرة. -
 معلومات عن التمو، .  -
 معلومات اقتصادية ومالية. -
 الو ا ق القانونية.  -
 تقر،ر تقييمي لعملية ا صدار الأسلم. -
 تأايرة لجنة مراقبة عمليات البورصة ومراقبتلا:  -

 * تملك اللجنة مدة الر،ن لدراسة الملو، وبناءا علي  تقب   و ترفض منح التأايرة. 
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 * الان مام إلى المؤتمن المرك ي.
قب  إجراء عملية ا دراي في البورصة، يتعين على الشركة الان مام إلى المؤتمن المرك ي من  ج  تسجي  ر س 

 إصدار  سلم،  و مبلغ القرض في حالة إصدار سندات.ماللا قأكمل  في حالة 
 بيع الأوراق المالية:  1-7
يتم البيا عموما من رلان الشبكة البنحية، إذ يقوم المستثمروف بتقديم  وامر الشراء الخاصة بلم مباارة لدي    

 البنوك، الأع اء في نقاقة التوظي  من رلان إيداع مبلغ يمث  مقاب  قيمة عدد الأسلم المطلوبة. 
 كشف النتائج:  1-8
في حان استفاء اروط ا دراي في التسعيرة، يتم ا علاف قأف العرض إيجابي وتنشر نتا ج العملية للجملور،    

 وقذا حدث العكس يتم رفض ا دراي.
 تسوية العملية:  1-9
وذلك في غ وف  لا ة  يام من  يام العم  ابتداء من  يقوم المؤتمن المرك ي على السندات بتسو،ة العملية،     

 تار،خ النتا ج.
 مرحلة الإدراج:  -2
القبون من       في هذه المرحلة التي يبد  فيلا قيد السند في التسعيرة، وذلك قعد  ف تحص  الشركة على إذف 

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة للقيام بدروللا الفعلي.
 مرحلة ما بعد الإدراج:   -3

وهذه الخطوة هي التي تأتي قعد حصة التسعيرة الأولى للسند في البورصة و تغيرات  في السوق، يسمح للشركات  
و،تم توقيا العقد بين الشركة والوسيط في قموجث عقد السيولة،       من اج   سعار الأسلم قشراء  سلما الخاصة

عمليات البورصة، والغرض من  هو تحديد الشروط التي يتصرف قموجبلا الوسيط نياقة عن الجلة المصدرة في 
 السوق في سبي  تع ،  سيولة السندات، وانتظام تسعيرها.
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 . كفاءة سوق الأوراق الماليةالمحور الثامن: 
 

 أولا: ماهية كفاءة سوق الأوراق المالية . 
 

 المالية  الأوراق سوق  لكفاءة المختلفة الصيغ ثانيا:
 و متطلبات كفاءتها. 
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 . كفاءة سوق الأوراق الماليةالمحور الثامن: 
 تمهيد:
 تيأتي المعلوميات   ف حييث  الأسيواق، بتليك الملتميين بيين كبييرا رلافيا الماليية الأوراق سيوق  كفاءة فحرة   ارت       

 عكسيت  فيإذا اليواردة، المعلوميات  عليى بنياءا الماليية الورقية سيعر فيتقيرر وعشيوا ية مسيتقلة وقت   ي في السوق  إلى

 تقليي  فيي دور لليا والتيي قالحفياءة، الحالية هيذه فيي السيوق  اتصيفت  المعلوميات  المتداولية الماليية الأوراق  سيعار

 .تلامستو،ا  دنى إلى وتخفي لا المخاضر
 :المالية الأوراق سوق  كفاءة: ماهية  أولا
 : المالية الأوراق سوق  كفاءة مفهوم -1

 السيلم سيعر يعكيس اليذي السيوق " عليى  نليا: (Efficient Market) الماليية الأوراق سيوق  كفياءة عيرفت      

 فيي  و الماليية القيوا م فيي المعلوميات  تليك تمثَّليت  سيواء عنليا، المتاحية المعلوميات  كافية ميا منشيأة تصيدره اليذي

 والسينوات  والأسيابيا الأييام فيي السيلم لسيعر التيار،خي السيج  فيي تمثَّليت   و ا عيلام، وسيا   تبثليا معلوميات 

 مين ذليك غيير و المنشيأة،  داء عليى العامية الاقتصيادية الحالية آ يار عين تقيار،ر  و تحلييلات  فيي  و الماهيية،

 هيي للسيلم السوقية القيمة تحوف  الحوء السوق  ظ  في وبالتالي للسلم، السوقية القيمة على تؤ ر التي المعلومات 

 مين السيلم ذليك فيي الاسيتثمار عليي  ينطيوي  عميا المسيتثمر لتعيو،ض  يكفيي عا يد  عنليا يتوليد  التيي عادليةال قيميةال

 عا يد  قمعدن والمخصومة امتلاك ، عن الناجمة المستقبلية للمكاسث  الحالية القيمة تحوف   ررى  قعبارة  و مخاضر،

 .1"ارا   يوم للسلم السوقية القيمة تماماً  تساوي  المخاضر من المستثمر لتعو،ض  يكفي الاستثمار على
 قشيأف المسيتثمر،ن توقعيات  فيي  السيلم سيعر يعكيس اليذي السيوق " عليى  نليا الحيوء السيوق   فعير كميا ت      

 المعلومات  إتاحة  ف إلى هنا ا اارة وتجدر المكاسث، هذه للا تتعرض  التي المخاضر وبشأف  المستقبلية المكاسث 

 فقيرارات  تمامياً، متطاققية ابلي المحيطية والمخياضر المسيتقبلية المكاسيث  قشيأف متلتقيديرا قيأف تعنيي لا للجمييا

 الحقيقية، قيمتلا عن قعيدًا قالأسعار تأرذ  قد  الخبرة قليلي المستثمر،ن

 ولحين الحقيقيية القيمية نحيو قالأسيعار سيتدفا قالفطنية المتمتعين الآرر،ن  و المحترفين المستثمر،ن قرارات   ف غير

 غييرو  سيليمة تقديرات  قأف مقتنا مستثمر ك  يكوف   ف هو فالملم السوق، كفاءة لمفلوم قالنسبة الملم هو هذا ليس

 .2"فيلا مبالغة
 المرونية مين عيان ققيدر تتمتيا التيي السيوق  تليك انلي  عليى الماليية الأوراق سيوق  في قالحفاءة يقصد  وبالتالي       

 المتدفقية والمعلوميات  البيانيات  تحليي  نتيا ج فيي للتغييرات  الماليية الأوراق  سيعار فيي سير،عة استجاقة بتحقيق تسمح

 الماليية، للورقية الحقيقيية والقيمية السيوقية القيمية بيين التعيادن تحقييق إليى الأمير اييةنل فيي ييؤدي قميا السيوق، إليى

 

 .  38ص ،  1999المعارف، منشأة ا سكندر،ة، ،الاستثمار مجال في الحديث الفكر ،هندي إبراهيم منير - 1
 التنمية في المالية  الأسواق  دور ندوة إلى  مقدمة مدارلة ،والمقترحات الأسس :المالية الأوراق سوق  كفاءة ناصر، ا ل   عبد مثنى -2

 . 04، ص200511/12/2005 يوم ضرابلس، مستقبلية، ورؤى  تجارب-  الاقتصادية
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 المتداولية الماليية ليلأوراق المصيدرة الشيركة  داء عن المعلومات  نظام تعكس الأسعار كانت  إذا كفؤة السوق  وتحوف 

  :1تتطلث  والتي للحفاءة ال رور،ة الشروط من مجموعة وفق وذلك السوق  في

 .السوق  في المتدرلين مختلو بين تامة منافسة وجود   -

 .السوق  في تلا  دوا المتداون قالشركات  المتعلقة المالية وغير المالية الصحيحة والمعلومات  البيانات  توفر  -

 .واحد  وقت  وفي السوق  في المتعاملين كافة إلى تحلفة وبأق  سرعة قأقصى المعلومات  هذه عن ا فصاح  -
 : الكفؤة المالية الأوراق سوق  خصائص -2

 التي الخصا ص  من مجموعة استخلاص  يمكن المالية الأوراق سوق  كفاءة لمفلوم وفقا       

 : الحوء السوق  ابل يتمي 

 السعي إلى يدفعلم مما المتنوعة الاستثمار،ة متلقرارا اتخاذ  في قالرااد  السوق  تلك في المتعاملوف  يتصو •

  .2متل روا تعظيم نحو

  ي دوف  الحساقات  مراقبي الحكومية، الجلات  ا دارة، مستثمر،ن، مقرهين، من للجميا متاحة المعلومات  •

 . القادمة الفترات  رلان الشركات   داء قشأف متلتوقعا تما   إلى يؤدي مما تحلفة
 . تداون تحلفة  ي عليلم تفرض  لا  ن  كما هر،بية، قيود   ي بدوف  المالية الأوراق تداون في تامة حر،ة •

 تلك في الأسعار على قمفرده التأ ير على مستثمر  ي قدرة عدم يعني مما المتعاملين من كبير عدد  وجود  •

 . السوق 

 الآريروف  المسيتثمروف  حققي  ميا يفيوق  امرتفعيً  اعا يدً  يحقيق  ف مسيتثمر  ي يستطيا لا السوق  هذه مث  في •

 الصفقة مح  السلم في الاستثمار عليلا ينطوي  التي المخاضر عن مستثمر ك   لتعو،ض  يكفي العا د  لأف

 . فقط

 سوق  نجاح فإف الأساس هذا وعلى ،المالية المعلومات نظم كفاءة على المالية الأوراق سوق  كفاءة تتوقو •

 :3ما يليفي تتمث  العناصر من مجموعة  ساس على تبنى معلومات  إلى يحتاي المالية الأوراق
 قيدر ييوفر اليذي العيام قا فصياح يعيرف ميا وهيو الميالي السيوق  حركية هيبط فيي ودوره الميالي ا عيلاف إظلار  - 

 .المختلفة الاستثمار فرص  بين المفاهلة في استخداملا يمكن المعلومات  من كافي

 .للا الحقيقة القيمة لحساب  المعنية للمؤسسة المالي المرك  تعكس التي المالية المعلومات  توفر  -
 
 
 

 
1  - Allan Timmermann and Clive W.J.Granger, Efficient Market Hypothesis and Forcasting, International Journal Of 

Forcasting 20, 2004, p: 16. 

 .35،36ص: ص ، 2001،المنصورة القرى،  م مكتبة ا سكندر،ة، ،المعاصرة المالية الأسواق مطاوع، الحميد عبد سعد -2
 . 132: ص ،  1998الجامعية، الدار ا سكندر،ة، ،المالية الهندسة مدخل :والسندات الأسهم تحليل الحناوي، صالح محمد - 3
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 :المالية الأوراق سوق  في الكفاءة أنواع -2
 :1وهما المان ر س لسوق  الحفاءة من نوعين يوجد         

 الوصون وبين السوق  إلى الواردة المعلومات  تحلي  بين زمني فاص  وجود  عدم ابل يقصد   :الكاملة الكفاءة  2-1

 ،2متما لية المسيتثمر،ن فتوقعيات  السيعر، فيي فيوري  تغييير إليى ييؤدي حييث  السيلم سيعر قشيأف محيددة، نتيا ج إليى
 : التالية الشروط توافر ظ  في الحاملة الحفاءة تتحقق وعلي  تحالي  وبدوف  للجميا متاحة والمعلومات 

 . تحالي  وبدوف  للجميا انتقاللا وسرعة المعلومات  افافية •

 ريروي  و دريون عليى قييود  عيدم وجيود و  ال يرا ث،  و المعياملات  كتحيالي  قييود   ي من المعاملات  حر،ة •

 . فيلا يرغث  التي وللشركة الأسلم من كمية لأي وارا   بيع  على  و السوق، من مستثمر  ي

 الماليية الأوراق  سيعار فيي لوحيده ييؤ ر  ف مسيتثمر لأي يمكين لا  يين المسيتثمر،ن، مين كبيير عيدد  تواجيد  •

 . المتداولة

 . ممكنة منفعة  عظم تحقيق نحو منلم ك  وسعي ن،،المستثمر  راادة •
 

 عليى وانعكاسيلا المعلوميات  وصيون بين زمني فاص  وجود  يتوقا الحفاءة لمفلوم وفقا  :الاقتصادية الكفاءة 2-2

 ييؤدي مميا الوقيت  من لبعض  الحقيقية القيمة من  ق   و  كبر تحوف  السوقية القيمة  ف يعني وذلك الأسلم،  سعار

 فيي الفيارق  نتيجية (اقتصيادياً  معيين لحيد  بليا والمسيموح وجودهيا المتوقا)وال يرا ث  المعياملات  تحيالي  فيرض  إليى

 متل روا تعظيم إلى السوق  في منلم المتعاملين من الغالبية سعي مبد  على  ساسا الاقتصادية الحفاءة وتقوم السعر،
. 

 والشك  التالي يوهح الصيغ الثلا ة لحفاءة سوق الأوراق المالية. 

 اليواردة المعلوميات  عليى بنياءا كيوء والغيير الحيوء السيوق  ظي  فيي السعر سلوك البياني التمثي  يوهح حيث     

 :السوق  إلى

 اسيتجاقة فيي مباايرة ذليك سيينعكس الشيركات، إحيدى إنتياي عين ومشيجعة جدييدة معلوميات  وصون حالة ففي     

 والقيمية السيوقية القيمية بيين التعيادن تحقييق إلى الأمر ايةنل في يؤدي قما قالارتفاع السلم سعر في وتلقا ية فور،ة

 (.عالية كفاءة للسوق  يحقق ما وهو للسلم الحقيقية
 فيي قالانخفياض  السيلم سيعر فيي سيلبا سيينعكس فيذلك السيوق  إليى سيارة غيير معلوميات  وصيون حالية فيي  ميا     

 يحقيق لين مميا المعلومات، هذه السوق  يستوعث  حتى متأررة الاستجاقة فتحوف  الحقيقية القيمة عن السوقية القيمة

 الحقيقي السعر إلى السعر تعدي  يستغرق   ين الحفاءة، قعدم الحالة هذه  مث  في السوق  فيتصو  رباح للمستثمر،ن

 .السوق  إلى المعلومات  هذه وصون من  يام  مانية مدة

 
1 - Dhekra Azouzi, Essai en finance comportementale ; Les biais psychologiques et leurs implications sur les prix : 

enjeux conceptuels et portées pratiques (cas de marché financier tunisien), Thèse de Master, faculté dessciences 

économiques et de gestion, université Tunis, El-Manar, juin 2006, P P : 15-10  

 .  75: ص ،  2004الجامعية الدار ا سكندر،ة، ،،المالية الأوراق بورصة في الاستثمار حنفي، الغفار عبد - 2
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 (: الأشكال المختلفة لكفاءة السوق. 02الشكل رقم )

 

 

        

 

 

، مؤسسة اباب  السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق عاضو وليم  ندراوس،  المصدر: 
 . 65، ص: 2005الجامعة، ا سكندر،ة، مصر، 

       ( الخط  يمث   القو،ة Sإذ  الصيغة  تمثللا  والتي  للسوق،  التامة  الحفاءة  و،عكس  للسلم،  الحقيقي  السعر   )
القيمة الحقيقية للسلم في  ي لحظة. و،مث  المنحني ) ( الشك  S.Sللحفاءة، حيث يتساوى السعر السوقي ما 

المنحني   و،مث   الحقيقية صغيرة.  والقيمة  السوقي  السعر  بين  الارتلافات  تحوف  السوق، حيث  لحفاءة  المتوسط 
(W .الشك  ال عي  لحفاءة السوق، حيث تحوف الارتلافات بين السعر السوقي والقيمة الحقيقية واسعة ) 

 سلوك سعر الورقة المالية في السوق الكفأة. 2-2-1
( الذي يبين  لاث 03يمكن توهيح استجاقة سعر الورقة المالية لمعلومة جديدة من رلان الشك  رقم )       

(، حيث  ف هذه المعلومة إيجابية  دت 0حالات ممكنة من رد فع  السعر  لاستقبان معلومة واحدة في اليوم )
 ( دولار.180( دولار إلى ) 140إلى رفا سعر السلم من )

 

 

 

 

 

 

 

 الفترات 

 الأسعار السوقية 

(S.S) 

(S) 

(W) 
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 (: رد فعل سعر السهم اتجاه معلومة جديدة في سوق كفأة وفي سوق غير كفأة. 03الشكل رقم )

 

   
 

   
 

 
 
 

 

p: 312. op cit,: Stephen A.Ross and Randolph W.Westerfield and Bradford D.Jordan, Source 

: يبين اتجاه سعر السلم في السوق الحفأة، في هذه الحالة هناك  ) رد فعل السعر في سوق كفء(الخط المستمر
( دولار في اليوم الذي وصلت في  المعلومة الجديدة ا يجابية،  ي  ف  180ارتفاع مباار في قيمة السلم إلى )

 الاستجاقة فور،ة ودقيقة. 

المتقطع فعل(  الخط  رد  بتحلي    : )  الوسطاء  يقوم  حيث  الحفأة،  غير  السوق  في  السلم  سعر  سلوك  يصو 
من  قلي   عدد  بين  قسرعة  الأسلم  تداون  فيتم  الملمين،  متعامليلم  و،علموف  الجديدة،  المعلومة  محتو،ات 
المتعاملين، فيقودوف السعر إلى الارتفاع ببطء، وبعد مدة تنتشر التقار،ر حون هذه المعلومة، و،تبين للمستثمر،ن 
 ف قيمة السلم  على من ذلك، فيقرروف الشراء،  ي ز،ادة  وامر الطلث، مما يؤدي إلى ارتفاع السعر إلى القيمة 

 ( دولار. 180الحقيقية ) 

يبين سلوك السعر في السوق غير الحفأة، في هذه الحالة يكوف المستثمروف    :رد فعل مغال فية(  )  الخط المتقطع
 كثر تفاؤلا قم موف المعلومة، و،رتفا السعر إلى  كثر من قيمة السلم الحقيقية،  م يكتشفوف  ف السعر  كبر 

 ( إلى  و،نخفض  ليعود  السعر  تصحيح  بذلك  مسببين  الأسلم  بيا  إلى  يدفعلم  مما  الحقيقية،  القيمة  ( 180من 
 دولار.

  .المالية الأوراق وأسواق المعلومات نظام -3
 :المالية المعلومات مصادر3-1

 المسيعرة الأسيلم عين يبحثيوف  مينلم فيالحثير المسيتثمر،ن، بيين ايديدة المنافسية تحيوف  الحيوء السيوق  ظي  في      

 فالمسيتثمروف  السيوق، قكفياءة علاقية لي  لييس الأسيعار تقليث  فيإف الأمير حقيقية وفي الحقيقية، قيمتلا من  ق  قسعر
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 المعلومات  إلى يرجا الأسعار في التقلث  هذا من ج ء  ف يعني مما لآرر، يوم من المعلومات  من الم ،د  يواجلوف 

  سيلم فيي الاسيتثمار قيرار اتخياذ  فيي منليا الاسيتفادة المعلوميات  تليك وتحليي  تجمييا عين يترتيث   يم ومين المتدفقية

 تجلي هيا تيم التيي البيانيات  مين مجموعية "تمثي  والتيي ،1الحيوء السيوق  فيي كبييردور  معلوملةللكميا  ف  .الشيركة

 تنمية على وتعم  القرار، لاتخاذ  المستقبلية  و الجار،ة العمليات  عن متوقعة  و حقيقية قيمة ذات  وهي للمتعاملين،

 المناسيث، الوقيت  فيي وتوفرهيا الملا مة، قالدقة، وتتصو حالة، لأي التأكد  عدم مخاضر وتخفيض  المعارف وز،ادة

 قشيك  المسيتثمر،ن لجمييا البيانيات  تيوفير فيي والعدالية دور،ية، قصيفة المعلوميات  نشير فيي والانتظيام والشيمون،
 .2"متساوي 
 المناسيبة المعلوميات  انسيياب  تحفي  التيي وا جيراءات  القواعيد  مجموعية"  ني  عليى فيعرف المعلومات نظام  ما     

 من المحاسبي المعلومات نظام و،عتبر ،"معين وقت  في الأحسن التصرف  و الحوء القرار لاتخاذ  المستثمر إلى

 تقيييم فيي عليليا الاعتمياد  يتم المحاسبية فالمعلومات  المالية، الأوراق سوق  في الاقتصادية المعلومات  مصادر  هم

 فيي والبييا الشيراء لعملييات  المختلفية البيدا   تقيييم وكيذلك الأوراق ذهبلي  المرتبطية المخياضر وتقيييم الماليية الأوراق

 كافية الاقتصيادية الأنشيطة معرفية فيي المسيتثمر،ن مسياعدة فيي المعلوملات علن الإفصلاح  هميية وتبيرز السيوق،

 واهيحة تحيوف   ف بيد  فيلا عنليا ا فصياح الواجث  المعلومات  نوعية  ما ،3راصة الشركة ابل قامت  التي والعمليات 

 المحاسيبي انلمجيقا ا فصياح ربيط عليى يعمي  ميا وغالبيا المناسيث، الوقيت  فيي وتعيرض  وموهيوعية، الفليم وسيللة
 تلي م التيي الر يسيية المحاسيبية المبيادئ  حيد "  ني  عليى المحاسلبي بالإفصلاح هنيا و،قصيد  ،قخيط عليى الأنترنييت 

 مسيتخدمي يمكين اليذي قالشيك   و كافية، الاقتصيادية النشياضات  عليى الملا مية المعلوميات  قعيرض  الوحيدات 

 عليى اتلقيدر   و الشيركة وربحيية السييولة وتقيييم ،الأداء كتقيييم المختلفية، الاقتصيادية القيرارات  اتخياذ  من المعلومات 

 الأهميية مين فإني  المحاسيبة، فيي ا فصياح نطياق واتسياع لشيمولية وكنتيجية  ."النشياط فيي ونميو توسيعات  إحيداث 

 : التالية النقاط على التركي 

 الميالي ا فصياح مسيتوى  ز،يادة فيي الشيركات  تتيردد  ميا كثيرا  :عنها الإفصاح يجب التي المعلومات كمية •

 من  ما المنافسين، قب  من راصة  هرار ابل   حيانا يلحق قد  ا فصاح ز،ادة  ف ذلك  الأدنى قالحد  وتلت م

 ونوعيية قطبيعية المحاسيبية المبيادئ تيتحكم ميا فعيادة عليليا ا فصياح الواجيث  المعلوميات  نوعيية حييث 

 . الخ...والموهوعية والتوقيت، التار،خية، التحلفة كمبد  المالية القوا م في المعلومات 

 مراعياة الأهميية من فاعلا المحاسبية المعلومات  عن ا فصاح يكوف  حتى :المعلومات عن الإفصاح زمن •

 سييؤ ر ذليك  ف راصة مبكر وقت  في للمستثمر،ن إيصاللا يجث  إذ  المعلومات، لعرض  المناسث  التوقيت 

 
1Eugene Fama et l’efficience des marchés financiers, In : les grands auteurs en financeJacques Hamon,  -  

collection dirigée par Michel Albouy, Edition ems, Colombelles, 2003, P : 85. 

 . 181 :ص ، مرجع سبق ذكره، حنفي الغفار عبد - 2
   التنمية في المالية الأسواق دور ندوة إلى مقدمة مدارلة ،الفعال السوق  في وأهميتها المحاسبية المعلومات ناجي، علي مسعود  - 3

 .03 :ص ،(،19/05/2004، تار،خ الاضلاع: )>www.isegs.com<، متاح على: سطي جامعة  الاقتصادية،

http://www.isegs.com/
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 ققيدر سير،عا ونشيرها المحاسيبية المعلوميات  وتلخييص  تجمييا يكيوف   ف ف ي الأ مين ليذا ،مقيراراتل عليى

 متتاقعية فتيرات  فيي التقيار،ر تليك عيرض  و،فتيرض  لمستخدميلا، الحديثة المعلومات  إتاحة ل ماف ا مكاف

 . المستثمر،ن وقرارات  تنبؤات     على بدورها تؤ ر والتي الشركة وها في التغييرات  عن تحشو حتى

 فيي مخرجاتي  تتمثي  متحامي ، معلوميات  نظيام انليقأ المحاسيبة توصيو  :المعلوملات علن الإفصلاح كيفية •

 يجيث  التيي اليخ،...النقديية التيدفقات  وقا مة المالي، المرك  وقا مة الدر ، كقا مة الأساسية، المالية القوا م

 عين للتعبيير المسيتخدمة الوسييلة هيي النقديية الوحيدات  تحيوف   ف وضبيعيي وواهح قسيط قشك  تعرض   ف

 .القوا م لتلك المكونة العناصر جميا

 الماليية، والقيوا م البيانيات  بنشير الأميوان ايركات  كي  تلي م قانونيية مسيألة والمحاسيبي الميالي ا فصياح و،عتبير

 : ضر،ق عن وذلك المالية السوق  في الحفاءة لتحقيق محددة  وقات  في عنلا وا فصاح

 . المطلوبة والشفافية قالدقة تتصو بيانات  بتوفير الشركات  الت ام متاقعة -

 . والمراجعة المحاسبة ومعايير قواعد  تطبيق -

 . والشفافية ا فصاح متطلبات  عن الدولية المحاسبية قالمعايير الالت ام -

 .المالية الأوراق في السمسرة واركات  الشركات   داء تقيم -

 : في وتتمث : المالية المعلومات مصادر - 

 عن مفصلة المساهمين إلى الشركات  بنشرها تقوم دور،ة كشوف في وتتمث  :الشركات  تنشرها التي التقار،ر •
 .إربار،ة نشرات  اك  في  و سنوي، ربا  و سنوي، قشك  الخ... رباحلا هيكللا، الشركة، نشاط

 عين راصة تقار،ر اك  في معلومات  بنشر السمسرة اركات  تقوم :السمسرة اركات  تنشرها التي التقار،ر •

 . المالية قالأوراق الاحتفاظ  و بيا  و قشراء توصيات  المالية، الأوراق قعض 

 . 1الاستثماري  ا رااد  وردمات  ،لمجلات وا الصحو، في وتتمث   :الثمن مدفوعة المعلومات  •
       :الكفؤة المالية الأوراق سوق  طبيعة -ب 

 اسيتجاقة بتحقييق يسيمح المرونية مين عيان ققيدر تتمتيا التيي تليك هيي الحيوء الماليية الأوراق سيوق  إف      

 قميا السيوق، إليى المتدفقية والمعلوميات  البيانيات  تحليي  نتيا ج فيي للتغييرات  الماليية الأوراق  سيعار فيي سير،عة

 الشيا ا ومين الماليية، للورقية الحقيقيية والقيمية السيوقية القيمية بيين التعيادن تحقييق إليى الأمير اييةنل فيي ييؤدي

 .الحفاءة درجة تتوقو عليلا والتي السوق  لحفاءة  اكان  لا ة بين التميي 
 
 
 
 

 

 

 . 213: ص ،  1998،مرجع سبق ذكره الحناوي، صالح محمد -  1
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 :المالية الأوراق سوق  في الكفاءة ابه تتحقق التي الكيفية 3-2
 تتمث  والتي المالية، الأوراق سوق  في الحفاءة عليلا تقوم التي الأساسية الخطوات  من مجموعة في وتتمث        

 :يلي فيما  ساسا

  و مسيتثمر،ن كيانوا سيواء المتعياملين مين كبيير عيدد  ت يم ،جيدا منظمية الميان لير س سيوق  وجيود  يفتيرض   •

 تعكيس التيي الليكليية الحفاءة درجة زادت  المستثمر،ن عدد  زاد  كلما  ن  قمعنى ضردية، والعلاقة مقترهين،

 .1السوق  في المنافسة درجة
 المنشيورة المعلومات  تحلي  نتا ج تص   ف يتوقا المستثمر،ن ردمة في للسماسرة التنافسي المنام ظ  في •

 يعنيي مميا تقر،بيا، الوقيت  نفيس وفيي فا قية قسيرعة العميلاء إلى المالية المعلومات  مصادر مختلو قب  من

 اسيتحالة الاسيتجاقة هيذه يميي  وميا التيداون، قييد  الماليية الأوراق سيعر فيي مباايرة لتينعكس فور،ية اسيتجاقة

 عا د مغان في . تحقيق ن،المستثمر  من  ي إنفراد 

 المستثمر،ن يعم  سارة، غير  و سارة تحوف  قد   نباء قمثاقة هي والتي الجديدة المعلومات  هذه وصون فور •

 الوصيون بيين زمنيي لفاصي  وجود  لا  ن  وللإاارة الانخفاض،  و قالارتفاع سواء الأص  قيمة تقدير على

 .عليلا المستثمر،ن كافة وحصون للسلم الحقيقية القيمة قشأف محددة نتا ج إلى

 الأوراق سيوق  فيي الأسيلم  سيعار تسيتجيث   ف يتوقيا فإني  الحاملية قالحفياءة يتصو السوق   ف نقون وحتى  •

 فيي متلنظير  تغييير انلايأ من والتي في  المتعاملين إلى ترد  جديدة معلومة لح  السرعة وج  وعلى المالية،

 كانيت  إذا الأنبياء لطبيعية تبعياً  وذليك اهبوضً   و اصعودً  الأسلم  سعار تتج  حيث  للسلم، المصدرة الشركة

 .سارةً  غير  و سارةً 

 كيوء غيير السيوق   ف يعتقيدوف  اليذين المسيتثمر،ن مين عيدد  فيي  وجيد  إذا إلا كفأ السوق  يكوف  لا  ن  القون رلاصة

 عاديية، غيير  ربياح تحقييق فيي منليا للاسيتفادة وتحليلليا المعلوميات  عليى الحصيون إليى منلم ك  يسعى  ف فيتوقا

 . المنشودة الحفاءة تتحقق وحين ذ  الحقيقية القيمة لتعادن للسلم السوقية القيمة في سر،ا تغيير إلى يؤدي ما وهو

 و متطلبات كفاءتها. المالية الأوراق سوق  لكفاءة المختلفة الصيغ ثانيا:
  :المالية الأوراق سوق  لكفاءة المختلفة الصيغ -1
 للسيلم السيوقية القيمية بيين العلاقية ضبيعية الماليية الأوراق الأسيواق كفاءة في إدراكلا يجث  التي الأمور من       

 فيميا نسيتعرض  ليذا  ريرى، جلية مين الأسيلم هيذه فيي المسيتثمر قرار تحدد  التي والبيانات  المعلومات  وبين جلة من
 : السوق  في التداون مح  الأسلم  سعار تعكس التي للمعلومات  الثلاث  المستو،ات إلى  يلي

  :الكفاءة ضعيفة الصيغة 1-1

 التار،خيية المعلوميات   ف يفتيرض  الصييغة لليذه ووفقيا "للأسلعار العشلوائية الحركلة نظريلة"ب   ي يا وتسمى      

 يمكين ولا الحيالي، السيلم سيعر عليى تيؤ ر لا (السينين  و الأايلر  و الأييام فيي سيواء) الماهيي فيي جيرت  التيي

 

 . 38: ص ،سبق ذكره  مرجع ،الاستثمار مجال في الحديث الفكر ،هندى إبراهيم منير- 2
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 مسيتقلة الأسيلم  سيعار فيي المتتاليية التغييرات  فيإف وليذلك ،1الأسيعار فيي المستقبلية قالتغيرات  للتنبؤ منلا الاستفادة

 السيوق  لحفياءة ال يعيفة الصييغة عليى يطليق هنيا ومين واهيحة، علاقية  ي بينليا يوجيد  ولا اليبعض  قع يلا عين

 .2واحد  نمط على يسير لا لأرر يوم من السعر في التغير  ف قاعتبار للأسعار العشوا ية قالحركة
 
  :الكفاءة متوسطة الصيغة 2 -1

 بي  الأسيلم،  سيعار فيي فقيط الساققة التغيرات  تعكس لا للأسلم الحالية الأسعار قأف الفرض  هذا يقت ي         

 الظيروف حيون المعلوميات  تليك عليى تقيوم التيي التوقعيات   و للجمليور المتاحية المعلوميات  كافية كيذلك تعكيس

 تستجيث   ف يتوقا السوق  لحفاءة المتوسطة الصيغة ظ  وفي وغيرها، المالية التقار،ر الشركة، ظروف  الاقتصادية،

 وجلة على مبينة تحوف  انللأ البداية في هعيفة الاستجاقة تحوف  حيث  المعلومات  تلك من يتاح لما الأسلم  سعار

  ف ينبغيي التيي الحقيقية القيمة (الأولى اللحظة ومنذ )المستثمر  درك إذا  ن  غير المعلومات  تلك قشأف  ولية نظر

 . المستثمر،ن بنظرا   مقارنة عادية غير  رباح يحقق سوف المعلومات  تلك ظ  في السلم سعر عليلا يكوف 

 : الكفاءة قوية الصيغة 1-3
 للعامة المتاحة المعلومات  ك  كاملة قصفة الحالية الأسعار تعكس  ف يفترض  الصيغة للذه وفقا      

 مين معينية ف يات  تحققي  اليذي العا يد  قيياس ريلان مين مباايرة غيير قطر،قية ارتييرت  الصييغة فليذه والخاصية،

 بيذات  آرير،ن مسيتثمر،ن ليدى تتياح لا معلوميات  عليى الحصيون فيي الخاصية وسيا للا لليا  ف يفتيرض  المسيتثمر،ن

 .3المالية الأوراق تحلي  في والمتخصصوف  الاستثمار، في المتخصصة المالية المؤسسات  ابل قومتو  السرعة،
 ميدى وعين إليي ، تيرد  التيي الجدييدة المعلوميات  تعكيس التيي الأسيلم قأسيعار  ساسيا الحيوء السيوق  ينشيغ         

 بتأيييد  تحظيى اليذكر السياققة اليثلاث  الصييغ مين  ي حيون الخيلاف وقف تحليلليا، فيي السيرعة وميدى لليا الاسيتجاقة

 هناك وقف للا، الأسعار استجاقة سرعة ومدى المعلومات، تلك ضبيعة في ينحصر الماليين المحللين قب  من  قوى 

 الأسيعار، عشيوا ية ازدادت  الحفياءة زادت  فحلميا العشيوا ية، الأسعار وحركة السوق  كفاءة مفلومي بين و يقة علاقة

 . صحيح والعكس
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 :المالية الأوراق سوق  كفاءة متطلبات -2
 إلى الموارد  تلك  توجي  ي من قما  المتاحة للموارد  أكفً  تخصيصاً  تحقق  التي السوق  هي الحوء السوق  إف       

 .مباار غير  والآرر  مباار،  حدهما  قارز،ن  دور،ن  تؤدي  ف  يفترض  الحفاءة لمفلوم ووفقا ربحية، الأكثر الات لمجا

 الحقيقية فيي فليو ميا، ايركة  سيلم قشيراء المسيتثمر يقيوم عنيدما  ني  مؤداهيا حقيقية عليى يقيوم  :المباشلر اللدور *

 الم ،يد  إصيدار قسيلولة تسيتطيا واعيدة اسيتثمار فيرص  لليا تتياح التي الشركات  فإف وبالتالي مستقبلية عوا د  يشتري 

 . الأموان تحلفة متوسط وانخفاض  ا صدار حصيلة ز،ادة يعني مما ملا م، قسعر وبيعلا الأسلم من

  مياف مؤاير قمثاقية الشيركة تصيدرها التي الأسلم في التعام  على المستثمر،ن إقبان يعد   :المباشر غير الدور* 

 إبيرام  و سيندات  إصيدار ريلان مين الماليية الميوارد  مين الم ،يد  عليى الشيركة حصون إمكانية يعني مما للمقترهين،

 . معقون فا دة قسعر تحوف  ما ةوعادً  مالية مؤسسات  ما اقتراض  عقود 

 متطلبياف قمثاقية تعيداف  ساسييتاف سيمتاف تحقق ينبغي المتاحة المالية للموارد  الحوء التخصيص  ولتحقيق        

  :هما المالية الأوراق سوق  كفاءة لتحقيق  ساسياف
 

 فيي المتعياملين إليى الجدييدة المعلوميات  وصيون سيرعة ابلي يقصيد   : "الخارجيلة الكفلاءة" التسلعير كفلاءة 2-1

 تعكيس ميرآة  الأسيلم  سعار يجع  مما قاهظة تحالي  سبيللا في يتحبدوا  ف وبدوف  كبير، زمني فاص  دوف  السوق 

 الأرباح، مستوى  ونفس المعلومات  تلك على للحصون المستثمر،ن  لجميا متاحة والفرصة المتاحة، المعلومات  كافة

 كل المعلومات المتوفرة                          
 متضمنة معلومات خاصة 

 كل المعلومات العامة 

معلومات تاريخية 
 عن أسعار السهم 
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 غيير المعلوميات، تحليي  ميدى عليى ذليك و،توقو عادية غير  رباح تحقيق المستثمر،ن من قلي  لعدد  يمكن  ن  إلا

 و،حققيوا المعلوميات  تليك عليى اليدوام على يحصلوا  ف المتعاملين من كبير لعدد  يمكن لا الحفؤة السوق  ظ  في  ن 

 مجيالات  مين مجيان  ي فيي الممي  للحسث  وسيلة  ي لأف الآرر،ن المستثمر،ن حساب  على عادية غير  رباحا ابل

 . المتعاملين من كبير لعدد  معروفة تصبح  ف قمجرد  نفسلا تدمر الحياة

  ف دوف  والطلث  العرض  بين التوازف  رلق على السوق  قدرة ابل و،قصد :  "كفاءة التشغيل " الكفاءة الداخلية  2-2
 تحقييق فرصية )السيوق  صيناع(  والمتخصصين للتجار يتاح  ف ودوف  للسمسرة عالية تحلفة في  المتعاملوف  يتحم 

 تعكيس  ف تعنيي والتيي التشيغي ، كفياءة عليى كبيير حيد  إليى التسيعير كفياءة وتعتميد  فيي ، مغان ربح هامش  و مدى

 الصيفقة  تميام المسيتثمر،ن يتحبيدها التي التحالي  تحوف   ف على السوق  إلى الواردة المعلومات  المالية الورقة قيمة

 التأ ير حجم كاف ملما وتحليللا الجديدة المعلومات  على للحصون الجلد  بذن على يشجعلم مما الأدنى حدها عند 

 . المالية الورقة ق  تباع الذي السعر على المعلومات  تلك تحد   الذي

 الشيروط مين مجموعية بتحقيق مرهيوف  الماليية الأوراق لأسواق الساققتاف الخاصيتاف في الحفاءة تحقيق وقف        

 :  هملا نذكر

 للتغليث  وذليك مني  والخروي الدرون حر،ة وللم المتدرلين بين كاملة منافسة المالية الأوراق سوق  تسود   ف •

 .الاحتحار فرص  على

 ليلأوراق الشيراء و البييا فيرص  لتحقييق فيي  المتداولية الماليية الأوراق سييولة قخاصيية السيوق  يتمتيا  ف  •

 الأسيعار قاسيتمرار،ة يعيرف ميا يحقيق الخاصيية هيذه تيوفر  ف كميا المناسيث، الوقيت  فيي المناسيبة قالتحلفية

 وبالتالي المالية الأوراق  سعار في مبررة وغير مفاج ة تقلبات  حدوث  احتمالات  من تقل  والتي في  السا دة

 . في  المأمونة غير الم اربة فرص  من

 حيون دقيقية معلوميات  للمتعياملين تيوفر فعالية اتصيان وقنيوات  وسيا   الماليية الأوراق سيوق  فيي يتيوفر  ف •

 الحاهير فيي والطليث  العيرض  عين مؤايرات  إليى قا هيافة فيي ، ييتم التيي التبيادن عملييات  وحجيم السيعر

 تصيدر التيي " اليومية الأسعار حركة"ب  تعرف نشرة للمستثمر وتقدم متعددة صور تأرذ  والتي والمستقب 

 . البورصة عن

 لجمييا متاحية يجعلليا مميا فيي  المتداولية الماليية الأوراق  سيعار عين المعلوميات  فيي الشفافية عنصر توفر •

 ا دراي اروط تحدد  السياق هذا وفي المعلومات، احتحار عملية من يحد  وبشك  قالمساواة  في  المتعاملين

 التيي للشيركة المنشيورة الماليية البيانيات  فيي المعلوميات  عين ا فصياح عنصير عليى ترك  والتي السوق  في

 نشياضلا عين فصيلية ماليية تقيار،ر نشير  ي يا فيي  المدرجية الشيركات  مين يطليث  كما ا دراي، قطلث  تتقدم

 . العام رلان

 وجيود  إليى قا هيافة الصيفقات، وتنفييذ   وامير وعيرض  التيداون قحركية الخاصية الحديثية التقنييات  تتوفر  ف •

 ميلومسياعد  السيوق  فيي للمتعاملين والاستشارة النصح لتقديم والخبراء السماسرة من متخصصة مجموعات 
 . والشراء البيا صفقات  تنفيذ  على
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  "السيوق  إدارة لجنية  و هي ية"ب  تعيرف لجنية  و هي ية فيي  والمتعياملين المالية الأوراق سوق  عم  يحكم  ف •
 والقيوانين والليوا ح الينظم مجميوع مين سيلطتلا تسيتمد  ربيرة، وذات  محاييدة وتحيوف  الفاعلية صفة فيلا تتوفر

 ما وهو متخصصة استشار،ة مجموعات  قمساعدة للمستثمر،ن والأماف  الاستقرار من جو توفير إلى اللادفة
 . المالية الأوراق سوق  فعالية من ي ،د 
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التحليل الأساسي والتحليل الفني في سوق المحور التاسع: 
 . الأوراق المالية

 . التحليل الأساسيأولا:  
 . التحليل الفني ثانيا:  

 .ثالثا: مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية
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 المحور التاسع: التحليل الأساسي والتحليل الفني في سوق الأوراق المالية 

 تمهيد:

سييوق الأوراق المالييية صييورةً عيين الحاليية الَّتييي يمييرُّ بلييا الاقتصيياد، ميين رييلان الوهييعية الَّتييي تعرفلييا   تُعطييي 
رات الاقتصييادية  وذلييك راجييا إلييى اعتميياد الييدون علييى هييذه الأسييواق فييي تمو،ييي   راً ميين المؤايي   حيييث  صييبحت مؤايي  
المشار،ا الاستثمار،ة ضو،لة الأج ، استناداً إلى مجموعة البيانات والمعلومات المتاحية عين هيذه الاسيتثمارات، رغيم 

 المخاضر الَّتي يتوقَّا حدو لا من رلان هذا التمو، .

 التحليل الأساسي:: أولا

الَّتييي قييد تُتيياح لجملييور المسييتثمر،ن فييي صييورة رييام، كمييا  ف جانبيياً منلييا ينصييرف إلييى  البيانييات عييادةً مييا تحييوف     
ذي هيييو بييييت القصييييد فيييي ات  خييياذ القيييرار الاسيييتثماري  وحتيييى يمكييين الانتفييياع بتليييك  الماهيييي ولييييس إليييى المسيييتقب  اليييَّ
المعلومات والبيانات، فإنلا تحتاي إلى تحليٍ  عميق يساعد على استخلاص النتا ج والعبر، الَّتي تُسلم في رؤ،ة ما 
د لات  خاذ قراراتٍ استثمار،ة ملا مة. وفيي مجيان الاسيتثمار فيي الأوراق الماليية  يُحتم   ف يكوف علي  المستقب ، وتُمل  

حلما فيما يلي:  هناك نوعاف من التحلي  هما: التحلي  الأساسي، والتحلي  الفني، نوه  
 تحليل البيانات والمعلومات: -1

الأساسي بدراسة الظيروف المحيطية قالمؤسسية، سيواءً تمثَّليت فيي الظيروف الاقتصيادية العامية،   التحلي  يعنى  
 و ظروف الصيناعة الَّتيي تنتميي إليليا،  و ظيروف المؤسسية ذاتليا  كي  ذليك بليدف الحشيو عين معلومياتٍ قيد تفييد 

، واليَّذي يمكين  ف يينعكس عليى الربحيية المسيتقبلية، وحجيم المخياضر 1في التنبُّؤ قمستوى الأداء المسيتقبلي للمؤسسية
داف الر يسيا  للقيمة السوقية للسلم. فالَّتي تتعرَّض للا تلك الربحية، قاعتبارهما ) ي الربحية والمخاضر( المُحد  

يمييي  الحثييير ميين المحل  لييين إلييى  ف يبييد  التحلييي  الأساسييي فييي الظييروف الاقتصييادية العاميية، و،نتلييي بتحلييي  
ظروف المؤسسة ذاتلا، وهو ميا يُطليق عليي  قميدر  التحليي  الحليي فيالج  ي  و التحليي  مين  عليى إليى  سيف . وفيي 
رات السييوق المالييية،  المرحليية الأولييى،  ي مرحليية تحلييي  الظييروف الاقتصييادية، يكييوف اللييدف هييو التعييرُّف علييى تغيييُّ
و،تبيييا ذليييك تحليييي  ظيييروف الصيييناعة فيييي محاوليييةٍ لمعرفييية الصيييناعة  و الصيييناعات الواعيييدة  إميييا قسيييبث الظيييروف 
ر التحنوليوجي  و التغييُّر الاجتمياعي،  و قسيبث  ي  الاقتصادية الَّتي يُحتم   ف تسود في المستقب ،  و قسبث التطيوُّ
رٍ آريير يُحتميي   ف يكييوف ليي  تييأ يرٌ علييى الصييناعة، وفييي الأرييير يييتمُّ التحلييي  علييى مسييتوى المؤسسيية، و،كييوف  متغييي  

وفيي  اللدف معرفة  ف   المؤسسات دار  الصناعات الواعدة الَّتي يوصي المُحل    قالاستثمار في  وراقلا المالية. 
المقابييي ، هنييياك ميييدرٌ  بيييدي  تحيييوف نقطييية البدايييية فيييي  تحليييي  ظيييروف المؤسسييية الفرديييية، يتبعييي  تحليييي  القطييياع  و 
ذي تتَّبعييي  المؤسسييية  وبيييذلك تحيييوف المحطييية الأرييييرة هيييي تحليييي  الظيييروف الاقتصيييادية الَّتيييي فيييي ظل  ليييا  الصيييناعة اليييَّ
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تمارس الصناعات المختلفة نشاضلا، هذا التحليي  يُعير ف قميدر  التحليي  الج  يي فيالحلي  و التحليي  مين  سيف  إليى 
 .1 على، وقف كاف لح  مدرٍ  سمات  المميَّ ة، فإف الواقا العملي يشير إلى  ف كلا منلما مكمٌ  للآرر

 تحليل الظروف الاقتصادية: 1-1
حييييث  ف للظيييروف الاقتصيييادية العامييية تيييأ يرٌ عليييى مسيييتوى  سيييعار الأوراق الماليييية، فيييإف هنييياك عيييدداً مييين 
المتغي  رات الاقتصادية الأساسية الَّتي ينبغيي  ف تحظيى قاهتميام المُحل  ليين، وفيي مقيدمتلا السياسية الماليية، والسياسية 

 . 2النقدية، إهافةً إلى المعلومات المتاحة عن الت خم والناتج المحلي ا جمالي
 السياسة المالية:  1-1-1

ف هييذه السياسيية ميين اييقَّين:  حييدهما ريياص  يُقصييد  قالسياسيية المالييية وسييا   تمو،يي  ا نفيياق الحكييومي، وتتحييوَّ
قييا يرادات، والآريير قالنفقييات. ونظييراً للمكانيية الحبيييرة الَّتييي تحتلُّلييا ال ييرا ث فييي موازنييات مختلييو الييدون، فعييادةً مييا 
تحييوف محييور الاهتمييام  لمعرفيية مييدى تأ يرهييا علييى  سييواق ر س المييان. فييإذا مييا لجييأت الحكوميية إلييى تخفيييض معييدن 
ال ر،بة على  رباح كافة المؤسسات، فإف هذا من اأن   ف يترك   راً إيجابياً على  رباحلا الصافية، وهو ما يترتَّث 
عنيي  ارتفيياع  سييعار الأسييلم قصييفةٍ عاميية، غييير  ف تخفيييض معييدن ال يير،بة ليي  آ يياره السييلبية والمتمث  ليية فييي تقليييص 

ازنة الدولة  الأمر الَّذي قد ي طر الحكومة إلى اللجوء إلى التمو،ي  قيالعج  مين ريلان إصيدار الم ،يد مين موارد مو 
 وراق البنحنييوت  وهييو مييا يتسييبَّث عييادةً فييي حييدوث الت ييخم. وتأميي  الحكوميية  ف يكييوف التييأ ير ا يجييابي لتخفيييض 
ال ر،بة والمتمث    فيي ز،يادة  ربياح المؤسسيات  كبير مين التيأ ير السيلبي المتمثي    فيي انخفياض القيمية الحقيقيية لتليك 
ق هييذا الأميير تحييوف النتيجيية المتوقَّعيية ات  جيياهٌ صييعودي فييي حركيية  الأربيياح والنيياجم عيين حييدوث الت ييخم، وقذا مييا تحقييَّ
 سييعار الأسييلم.  مييا إذا حييدث العكييس، وكانييت الآ ييار السييلبية لتخفيييض معييدن ال يير،بة  كبيير ميين آ ارهييا ا يجابييية، 

ا حين ييذ  ف تتَّجي  الأسيعار نحييو اللبيوط. وهنيا يييأتي دور التحليي  الأساسيي الييَّذي يسيتخدم  سياليث التحلييي  فإني  يُ  توقيَّ
الاقتصادي للتنبُّؤ قالتأ ير النلا ي المحتم  لقرار تخفيض معدن ال ر،بة، وقذا ما كياف سييتَّج  قالأسيعار إليى  عليى 
ا  ف تأريذ الأميور ات  جاهياً عكسيياً ليو  ف الحكومية لجيأت إليى رفيا معيدن   و إلى  دنيى مميا هيي عليي ، وبيالطبا يتوقيَّ

 . 3ال ر،بة

وقذا كيييياف تخفيييييض معييييدن ال يييير،بة يُعييييدُّ  داةً لتشييييجيا الاسييييتثمار، فإنيييي  ليييييس الأداة الوحيييييدة  فلنيييياك  ي ييييا 
التشر،عات الخاصة قال ر،بة المباارة لتشجيا الاستثمار والَّتي تتمثَّ  في الخصم ال ر،بي الَّذي تستفيد من  قعض 
المؤسسييات، وفييي هييذا الصييدد يوجييد نوعيياف ميين ا عفيياءات: إعفيياءٌ تسييتفيد منيي  المؤسسييات الجديييدة الَّتييي تعميي  فييي 
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 . 49، 46، ص ص: مرجع سبق ذكره، ضارق عبد العان حماد -2
، مصر، كتاب الأهرام الاقتصادي،  " الاستثمار فى الأوراق المالية : مقدمة للتحليل الفني والأساسي"،  صبرى حسن نوف  - 3
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مناضق جغرافية معينة،  و المؤسسات الَّتيي تنتميي إليى صيناعةٍ معينية، وقعفياءٌ آرير تحصي  عليي  كافية المؤسسيات 
 الَّتي تُوج    الم ،د من مواردها المتاحة إلى إنفاقٍ استثماري يترتَّث علي  ز،ادة ضاقتلا ا نتاجية. 

وبالنسبة للنوع الأون من ا عفاء، فعادةً ما يكوف في صورة إعفاءٍ هر،بي كام  يمتدُّ لعددٍ من السنوات، في 
حين يتمثَّ  النوع الثياني مين ا عفياء فيي إعفياء نسيبةٍ معينية مين قيمية ا نفياق الاسيتثماري الجدييد. قالنسيبة للإعفياء 
ال ر،بي الَّذي تستفيد من  كافة المؤسسات الَّتي نفَّذت مخططاتٍ توسعية، فلو إعفاءٌ آلي ول  صفة الاستمرار، ولا 

 .1يُمث    حد اً فر،داً لمؤسسات تنتمي إلى صناعةٍ معينة

وهييدف التحلييي  الأساسييي فييي نلاييية المطيياف هييو تقييدير القيميية الحقيقييية للسييلم  فييإذا مييا كانييت قيميية السييلم 
الفعليية  قي  مين القيمية الحقيقيية، حين ييذٍ يكيوف مين صيالح المسيتثمر ايراءه   مييا إذا كانيت القيمية السيوقية  كبير ميين 

نات محفظة الأوراق المالية للمستثمر.   القيمة الحقيقية، حين ذٍ يكوف من الأف   بيع  إذا كاف من همن مكو  

 
 السياسة النقدية: 1-1-2

قالسياسة النقدية ميدى السييطرة الَّتيي تمارسيلا الحكومية عليى المعيروض مين النقيود المتمثي    فيي رصييد   يُقصد 
 الودا ا الجار،ة والودا ا لأج  لدى البنوك التجار،ة، إهافةً إلى كمية النقود المحتفظ بلا لدى الجملور. 

. وحسييث تحلييي  العواميي  2هنيياك علاقييةٌ بييين السياسيية النقدييية وبييين مسييتوى  سييعار الأسييلم فييي  سييواق المييان
الميييؤ   رة عليييى السيييوق، كُشيييو عييين وجيييود علاقيييةٍ ضرديييية بيييين الحميييية المعروهييية مييين النقيييود وبيييين مسيييتوى النشييياط 
نٌ فيي مسيتوى الأداء الاقتصيادي، وذليك عليى  سياس  الاقتصادي، قمعنى  ف ز،ادة المعروض من النقيود يتبعي  تحسيُّ

ؤد  ي إلييى انخفيياض  سييعار  -علييى فييرض  بييات المطلييوب منلييا  - ف ز،ييادة المعييروض ميين النقييود  ميين اييأن   ف يييُ
ا على الاستثمار، وُ،ؤد  ي قالتبعية إلى ز،ادة ا نتاي وانخفاض نسبة البطالة الَّتي عيادةً ميا  الفا دة  الأمر الَّذي يُشج  
تنعكس على مستوى الطلث على المنتجات. ومن ناحيية  ريرى، إذا كياف للمعيروض النقيدي   يرٌ إجيابي عليى  ربياح 

ؤد  ي فييي النلاييية إلييى ز،ييادة الحييد الأدنييى المؤسسيية، فقيي د يكييوف للييا تييأ يرٌ سييلبي يتمثييَّ  فييي احتمييان حييدوث ت ييخم يييُ
د عليى هيوء القيمية الحاليية  للعا د الَّذي يطلب  المسيتثمروف  فالقيمية السيوقية للأسيلم الَّتيي  صيدرتلا المؤسسية تتحيدَّ
للتدفُّقات النقدية المتوقَّعة. وعلي  يمكن القون قأف النتيجة النلا ية لتأ ير السياسة النقدية على  سعار الأسلم يتوقَّو 
على حجم تأ يرها على ك  من المتغي  ر،ن: حجم التدفُّقات النقدية المتوقَّعية )صيافي اليربح قعيد ال ير،بة م يافاً إليي  

 .3قيمة قسط الاهتلاك(، والحد الأدنى للعا د المطلوب على الاستثمار
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كما تُعتبر  سعار الفا دة مين  هيم  دوات إدارة السياسية النقديية فيي الدولية  وذليك لتأ يرهيا عليى عيرض النقيود. 
ا على الادرار، ولحن  يُؤد  ي في نفس الوقت إلى ز،ادة تحلفة الأموان قالنسيبة للشيركات   فارتفاع  سعار الفا دة يُشج  
ذ ليو  ف  سيعار الفا يدة كانيت منخف ية  ليذا  مما قد يجع  من الصعث تنفيذ اقتراحاتٍ استثمار،ة، كياف يمكين  ف تُنفيَّ
تعمد البنوك المرك ،ة إلى تحر،يك  سيعار الفا يدة ارتفاعياً وانخفاهياً، بنياءً عليى حجيم المطليوب مين القيروض مقارنيةً 
قحجيييم المعيييروض مييين الميييدررات. وتميييي   سيييعار الأوراق الماليييية و سيييعار الفا يييدة إليييى التحيييرُّك فيييي ات  جييياه عكسيييي  
فارتفاع  سعار الفا دة في السوق اليَّذي قيد يكيوف نتيجيةً لسياسية انحماايية تسيتلدف الحيد  مين الت يخم، تترتيَّث عليي  

  لا ة  مور مُؤ   رة على  سعار الأوراق المالية المتداولة:
 ف تصبح الأدوات المالية ذات الدر  الثابت ) مث  الودا ا المصرفية، و ذوف الخ انة( الَّتيي تيرتبط   الأمر الأول:  -

درت   سعار الفا دة عليلا قظروف السوق، منافساً قو،اً للاستثمار في السندات المتداولة قالفع ، والَّتي سبق و ف ُ صا
في وقتٍ كانت في   سعار الفا يدة منخف ية، بي  ومنافسياً للأسيلم المتداولية، و،عنيي هيذا ات  جياه المسيتثمر،ن لليتخلُّص 
ؤد  ي إليييى انخفييياض قيمتليييا السييوقية، واسيييتثمار حصييييلتلا فيييي الأدوات الماليييية ذات  ميين قعيييض تليييك الأوراق  مميييا يييُ

 الدر  الثابت الَّتي تحم  سعر فا دة مرتفا يتمااى ما  سعار الفا دة في السوق.
دات معييدن العا ييد المطلييوب علييى الاسييتثمار، فييإف ارتفيياع  الأمللر الثللاني: -  نيي  لمييا كيياف سييعر الفا ييدة هييو  حييد محييد  

سعر الفا دة يعني قالتبعية انخفاض القيمة السوقية للورقة المالية )إنلا العلاقة الأزلية العكسية بين قيمية الاسيتثمار 
 . 1ومعدن العا د المطلوب على الاستثمار في (

 ن  عندما يلجأ البنك المرك ي إلى رفا  سعار الفا دة نظراً لسياسة انحمااية يتبعليا، فيإف ذليك مين   الأمر الثالث:  -
اأن   ف يُؤد  ي إلى رفا تحلفة الأموان قالنسبة للشركات  مما يحدُّ من الاستثمارات  وهو ما يُؤد  ي بدوره إلى هعو 
ا عليى الادريار، و،حيدُّ  معدن النمو المستقبلي للربحية، ف لًا على  ف رفا مستوى  سعار الفا دة من اأن   ف يُشيج  
ميين فييرص الاسييتللاك وفييرص ز،ييادة الطلييث علييى مييا تنتجيي  الشييركات قالتبعييية  وللييذا  ي يياً تييأ يره العكسييي علييى 

داً  ساسياً للقيمة السوقية للأسلم المتداولة.   الربحية المستقبلية الَّتي تعدُّ محد  

ا علييى نقيي  الاسييتثمار ميين الودا ييا المصييرفية ) توظييي  الأمييوان فييي  كمييا  ف انخفيياض  سييعار الفا ييدة يُشييج  
البنوك(، وربما  ذوف الخ انة إلى الاستثمار فيي الأوراق الماليية المتداولية فيي السيوق الماليية  مميا ييُؤد  ي إليى ارتفياع 
ث عليييى انخفيياض  سييعار الفا يييدة ميين تييأ يرٍ عليييى معييدن العا يييد  ق ميين جيييراء مييا يترتييَّ  سييعارها. ونفييس النتيجييية تتحقييَّ
ا  المطلييوب علييى الاسيييتثمار. كمييا  ف انخفييياض  سييعار الفا ييدة مييين اييأن   ف يحيييدَّ ميين الرغبيية فيييي الادرييار، وُ،شيييج  
القطيياع العييا لي علييى ز،ييادة الاسييتللاك، وهييو مييا يعنييي ز،ييادة الطلييث علييى السييلا والخييدمات  وبالتييالي ز،ييادة ربحييية 
ى ميين  المؤسسييات وارتفيياع  سييعار  سييلملا قالتبعييية. هييذا ف ييلًا عيين إمكانييية قيييام قطيياع الأعمييان قيياقتراض مييا يتبقييَّ

 المدررات قسعر فا دة منخفض  وهو ما يُؤد  ي بدوره إلى إتاحة فرصٍ  ف   للنمو المستقبلي.
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 معدل التضخم: 1-1-3
المفتييرض  ف يكييوف للتقييار،ر الشييلر،ة عيين معييدن الت ييخم   رهييا علييى  سييعار الأسييلم. فالمعلومييات عيين  ميين 

ا فييي معييدن الت ييخم مييثلًا ميين اييأنلا  ف تتييرك   ييراً عكسييياً علييى  سييعار الأسييلم  وذلييك لسييببين:  ارتفيياعٍ غييير متوقييَّ
 :1 حدهما مباار، والآرر غير مباار، نوج هما كما يلي

ا الم ،يد مين ال ،يادة فيي   السبب المباشر:  - يتمثَّ  في  ف التقار،ر عن ارتفاع معدن الت خم قد تحم  في ضيَّاتلا توقيُّ
 ذلك المعدن، وهو ما يعني ارتفاع معدن العا د المطلوب، وانخفاض القيمة السوقية للأسلم. 

مرجع  النظام ال ر،بي الَّذي تتمُّ في ظلي    المحاسيبة عليى  سياس التحلفية التار،خيية للأصيون   السبب غير المباشر:  -
ا  ف يسيفر ذليك عين انخفياض القيمية الحقيقيية لأربياح المؤسسية،  بدلًا من تحلفة إحلالليا. ففيي فتيرات الت يخم يُتوقيَّ
وانخفاض القيمة السوقية لأسلملا قالتبعية  وذلك  ف قيمية قسيط الاهيتلاك سيتحوف  قي  مميا ينبغيي  ف تحيوف عليي   
مما ي ،د من حجم الوعاء ال ير،بي، و،يُؤد  ي إليى تحصيي  هيرا ث عليى  ربياحٍ صيور،ة. وميا ينطبيق عليى الأصيون 
الثابتييية ينطبيييق كيييذلك عليييى المخييي وف، فيييي ظييي  اتبييياع سياسييية اليييوارد  ولًا صيييادرٌ  ولًا. وكيييذلك قيييد يسيييود اعتقيييادٌ بيييين 

ة الت ييخم قييد تييدفا قالبنييك المركيي ي للحييد   ميين عييرض النقييود  ممييا يترتييَّث علييي  انخفيياض ال متعيياملين قييأف ز،ييادة حييدَّ
التدفُّقات النقدية للمؤسسات الاقتصادية، وانخفاض القيمة السيوقية لأسيلملا قالتبعيية، وحتيى إذا ليم تُتَّخيذ  يية رطيوةٍ 
قات  جاه المعروض من النقود. بينما إذا صاحبت الت خم ز،ادةٌ فيي ضليث المؤسسيات لم ،يد مين الميوارد الماليية، فيإف 

 .2هذا قد يكوف من اأن   ف يُؤد  ي إلى ارتفاع معدن الفوا د، وانخفاض القيمة السوقية للأسلم قالتبعية
 :سعر الصرف 1-1-4

ا   ف يكيييوف لسيييعر الصيييرف للعملييية المحليييية تيييأ يرٌ عليييى  داء السيييوق مييين ريييلان تيييأ يره عليييى تعييياملات  يُتوقيييَّ
الأجانييث. فاسييتثمار الأجانييث فييي  سييواقٍ  رييرى عييادةً مييا تحييوف دوافعيي  تخفيييض مخيياضر محفظيية اسييتثماراتلم، إلييى 
جانث إمكانية ز،ادة معدن العا د المُتول  د عن المحفظية، ورغيم الم اييا المصياحبة للتنو،يا اليدولي إلا  ني  قيد تصياحب  
مخيياضر تغيييُّر سييعر صييرف عمليية الدوليية المسييتثمر فيلييا. وُ،قصييد بتلييك المخيياضر تقلييُّث عا ييد المحفظيية نتيجييةً لتغيييُّر 
سعر صرف العملة. وعلى الرغم من إمكانية تخفيض تليك المخياضر، وذليك قالاسيتثمار فيي  سيواقٍ  جنبيية لا يوجيد 

ين  سيييعار صيييرف عملتليييا، إلا  ف هيييذا يعنيييي غيييياب هيييذا النيييوع مييين المخييياضر  ذليييك  ف تجنُّبليييا  و ارتبييياطٌ قيييوي بييي
تخفي لا ققدرٍ كبير على النحو المشار إلي ، يتوقَّو على عوام  قيد تتغييَّر بيين حيينٍ وآرير. وت ي ُّ الحقيقية وهيي 
 ف ات  جيياه سييعر صييرف  ي عملييةٍ فييي مواجليية الييدولار نحييو الانخفيياض ميين اييأن   ف يتييرك   ييراً عكسييياً علييى جييذب 
الاسييتثمار الأجنبييي وعلييى نشيياط السييوق المالييية قالتبعييية  وعلييي  يمكيين  ف تيينخفض تعيياملات الأجانييث، و،يينخفض 

 .3السوق قالتبعية، ما انخفاض سعر العملة المحلية،  و العكس
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 حجم الإنتاج الوطني: 1-1-5
إف تييأ ير التقييار،ر علييى حجييم ا نتيياي الييوضني يمكيين  ف يكييوف تييأ يراً إيجابييياً، كمييا يمكيين  ف يكييوف للييا تييأ يرٌ 
سيييلبي عليييى  سيييعار الأسيييلم، وهيييو ميييا ينبغيييي  ف يوليييي  المحلييي    اهتمامييياً راصييياً لمعرفييية الات  جييياه المحتمييي  للتييييأ ير. 
فا علاف عين ز،يادةٍ غيير متوقَّعية فيي النشياط الاقتصيادي الحقيقيي ي ،يد مين التفياؤن قشيأف المسيتقب   مميا ي ،يد مين 
حركة التعام  على الأسلم  وُ،ؤد  ي قالتالي إلى ارتفاع  سعارها. وعلى العكس مين ذليك، فيإف المعلوميات عين ز،يادةٍ 

ف تليك غير متوقَّعة في ا نتاي الوضني قد تُلقي قظلان من التشاؤم قشأف المستقب . يحدث هيذا إذا سياد الاعتقياد قيأ
ا  ف يسيفر عين إحيداث الت يخم.  ال ،ادة من اأنلا  ف تُؤد  ي إلى ز،ادة النمو في المعروض مين النقيود، قشيكٍ  يتوقيَّ
كما سبقت ا اارة تترتَّث عن الت خم ز،ادةٌ في سعر الفا دة ينجم عنلا انخفاض  سعار الأسلم فيي السيوق  وذليك 

 . 1من جراء ال ،ادة المحتملة في معدن العا د المطلوب على الاستثمار
 تحليل ظروف الصناعة:  -2

ما ينصرف تحلي  ظروف الصناعة إلى مسألتين  ساسيتين هما: تعر،  وتصني  الصناعة، والوقيوف   عادةً 
على الاعتبيارات  و الجوانيث الأساسيية الَّتيي ينبغيي  ف يرتحي  عليليا التحليي ،  يم الأدوات الأساسيية لتحليي  ظيروف 

 الصناعة.
  تعريف وتصنيف الصناعة: 2-1

قالنسبة لباقي الصناعات،  – ي تصنيفلا  –القيام بتحلي  ظروف الصناعة ذاتلا، و ي اً تحديد موقعلا   قب  
فعادةً ما ينصرف التعر،  إلى ضبيعة المنت ج الَّذي تقدم  المؤسسة،  م مصدر المنافسة الَّتي تواجللا. غير  ن  في 
ميي  عمليييةً صييعبة إلييى حييدٍ  كبييير   ذي تقد   ظيي  تنو،ييا رطييوط ا نتيياي يصييبح تعر،يي  الصييناعة علييى  سيياس المنييت ج الييَّ
فلناك منشيوتٌ داري  نفيس الصيناعة تنيتج سيلعاً لا تنتجليا منشيوتٌ  ريرى فيي ذات الصيناعة، كميا قيد توجيد منشيوتٌ 
تنتمي لصناعاتٍ  ريرى ولحنليا تنيتج سيلعاً منافسية لميا تنتجي  الصيناعة. ولحيي يعيالج المحلي    مثي  هيذه المشيكلات، 

ذي يرميييي إليييي .يصيييبح ل   د مفلومييياً للصيييناعة يختليييو قيييارتلاف الليييدف اليييَّ ؤ  امييياً عليييي   ف يُحيييد   فليييو  نييي  قصيييدد التنبيييُّ
فقد يصبح علي  ل اماً  ف يأرذ في الحسباف مبيعات صناعة  ضقم  ضبياق ،  قمبيعات صناعة  ضقم الأضباق الفخار،ة

البلاسييتيك الفيياررة، ولا يقتصيير دور المحليي    فييي هييذه المرحليية علييى تعر،يي  الصييناعة، بيي  ينبغييي  ف يمتييدَّ لتصييني  
 .2الصناعات حسث كيفية تأ ُّرها قالدورات التجار،ة

 
 الاعتبارات الأساسية في تحليل ظروف الصناعة: 2-2

 :3 ف ينصرف تحلي  الصناعة إلى جوانث  ساسية، نذكر منلا ما يلي ينبغي 

 

 .297، 296ص ص: ، 1999، مرجع سبق ذكره، الأسواق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  -1
 . 131، 130، ص ص: 2006 ،مرجع سبق ذكره، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -2
 . 79، 76، ص ص: مرجع سبق ذكرهضارق عبد العان حماد،   -3
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فيأون رطيوةٍ للتنبيؤ قمسيتقب  الصيناعة هيو تحليي  البيانيات التار،خيية عين التحليل التاريخي للمبيعات والأرباح:    -أ 
المبيعات والأرباح  فمثلًا التغيُّر في معدن نمو المبيعات بين الماهي والحاهر يسياعد فيي تحدييد المرحلية الحاليية 
والمستقبلية في دورة حياة الصناعة، والوقوف على فتيرات الازدهيار وميدى قيدرتلا عليى مواجلية فتيرات الحسياد. كميا 
 ف لاستقرار نمو مبيعات الصناعة عبر ال من  هميةً راصة  فحلما ازدادت درجة التقلُّث في النمو ازدادت مخياضر 

 الاستثمار في تلك الصناعة. 
فمن الملم  ف يتعرَّف المحل    على ما إذا كاف الطلث على منت جات الصناعة في حجم الطلب وحجم العرض:   -ب

ت اييدٍ،  و فيي هبيوط،  و ليم يطير  عليي  تغييير، وكيذلك ميا إذا كانيت الطاقية المتاحية للصيناعة قيادرةً عليى تغطييية  ي   
 ز،ادةٍ محتملة في الطلث.

للوقوف على ظروف المنافسة، على المحل     ف يسأن نفس  عما إذا كانت هناك موانا تحيدُّ ظروف المنافسة:    -ج
ميين درييون مؤسسيياتٍ جديييدة  م لا، وميين  هييم تلييك الموانييا تميييُّ  منتجييات الصييناعة، والم ايييا المطلقيية فييي التحييالي ، 

 وم ايا الحجم الحبير.
وذلك من رلان معرفة ما إذا كاف المنت ج قد بليغ مرحلية ا نتياي الحبيير  م طبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة:    -د

لا  فمثلًا لو لم توجد سوقٌ كبيرة لمنتجات صناعة  جل ة الطباعة والتصو،ر، لما  مكن لتلك الصناعة إنتياي  جلي ة 
على مستوى عانٍ من الحفاءة وبأسعار تنافسية، وكذا المستوى التحنولوجي وما إذا كانت الصناعة تعتمد  كثر على 

 العمالة  و الآلات.
 التحليل الفني:  ثانيا:
ينصرف اهتمام التحلي  الفني بتتبُّا حركة  سعار الأسلم في الماهي  على  مي  اكتشياف نميط لتليك الحركية،      

وفقياً لليذا الميدر   –والَّتي يمكن من رلاللا تحديد التوقيت السليم للقرار الاستثماري. فحركة الأسعار فيي الماهيي 
راً يُعتمد علي  في التنبؤ قحركتلا في المستقب  –  .1تُعدُّ مؤا  
 فلسفة التحليل الفني: -1
م  في      نيذكرها  ملخصاً للفلسفة والتحلي  الَّتي يقوم عليلا التحلي  الفنيي، 1966سنة  روبرت ليفي دراسةٍ ااملة قدَّ

  :2فيما يلي
د على  ساس قوى العرض والطلث.  -   ف القيمة السوقية للسلم تتحدَّ
دة قع لا رايدٌ، والبعض الآرر غير رايد. -   ف العرض والطلث تحكم  عوام  متعد  

 وزناً لح  متغي  رٍ من المتغي  رات الَّتي تحكم العرض والطلث.  –آلياً وبصفةٍ مستمرة  -يعطي السوق  -

 ن  قاستثناء التقلُّبات الطفيفة الَّتي تحدث للأسعار من وقتٍ لآرر، فإف  سعار الأسلم تمي  إليى التحيرُّك فيي ات  جياهٍ   -
 معين، وتستمر في ذلك لفترةٍ ضو،لة من ال من.

 

 . 141، ص: 2002، ا سكندر،ة، الدار الجامعية، تحليل وتقييم الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي و إبراهيم سلطاف،  -1
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 إف التغيُّر في ات  جاه  سعار الأسلم يرجا في الأساس إلى التغيُّر في العلاقة بين العرض والطلث. -

علييى هييذا الأسيياس، يقييوم المحليي    الفنييي بدراسيية المعلومييات المتاحيية عيين السييوق  قغييرض بنيياء رييرا ط  ظلييار        
راتٍ سييوقية  رييرى   نسياق معينيية لحركية سييعر السييلم،  و  ظليار علاقيياتٍ بييين حركية سييعر ورقيةٍ مالييية معينيية ومؤاي  
مث  حجم الأسلم المباعة  وكما يبدو فإف التحلي  الفني يبتعد كثييراً عين الفحير اليَّذي يقيوم عليي  التحليي  الأساسيي  

 فلو لا يعترف قمفلوم كفاءة السوق الَّذي هو الدعامة الأساسية الَّتي ترتح  عليلا  سواق ر س المان.
تلييييتمُّ الأسيييياليث الفنييييية لتحديييييد الات  جاهييييات قالمتوسييييطات المتحركيييية، ومعييييدلات التغييييير، ورطييييوط الات  جيييياه،            

رات المختلفييية الَّتييي يمكييين تجميعلييا لتحييو،ن صيييورةٍ عيين نيييوع  والنميياذي السييعر،ة، ...اليييخ، و،لييي ذليييك توهيييح المُؤايي  
ر الَّذي سيلحق قالسوق  . فدراسة السوق هي الركن الملم للتحلي  الفني  فتحلي  الات  جاهيات السيعر،ة الر يسيية 1التطوُّ

يسبقلا على الدوام قوة رفية في هيك  السوق، ولذلك يجث تحلي  ضبيعة السوق، وذلك مين ريلان تحليي  ات  جاهيات 
 :2المستثمر،ن والَّتي تعتبر المسؤولة عن تحرُّكات الأسعار، و،تمُّ ذلك من رلان  ربعة جوانث  ساسية هي

الأسيلم التغييرات فييي موقيو المسيتثمر،  ميا مؤايير السيعر فاني  يبيين مسييتوى  تعكيس التغييرات فييي  سيعارالسلعر:  -  
 هذا التغير.

وهييو البعييد الثيياني فيقيييس كيي  ميين التغيييرات الدور،يية المتحييررة فييي سيييكولوجية المسييتثمر ومييداها، فييالتغيرات الللزمن:  - 
الدور،ة في  قة المستثمر تمر بدورات واهحة قع يلا ضو،ي  الأجي  وبع يلا قصيير الأجي  وذليك لأف المسيتثمر،ن 
يتأرجحوف بين التفاؤن ال ا د عن الحد إليى التشياؤم ال ا يد عين الحيد. و،كيوف مسيتوى تحيرك السيعر فيي السيوق عيادة 
قفع  عنصر ال من، فحلما ضان ال من اليَّذي يسيتغرق  المسيتثمروف فيي الانتقيان مين صيعود قيالغ فيي  سيعار الأسيلم 

 إلى نقي   من هبوط مبالغ، كلما زاد الاحتمان في التغير السعري.
يعكس الحجم كثافة التغيرات في مواقو المستثمر،ن، فعلى سبي  المثان فإف ارتفاع  سعار الأسلم في ظي  الحجم:   -

 انخفاض حجم التداون لا يتساوى في القوة ما ارتفاع  سعار الأسلم المصحوبة قحجم تداون مرتفا.
وهو يقيس مدى الانفعان وهي مسالة هامة ضالما  ف  سعار الأسلم تتحرك لأعليى عليى جبلية عر، ية،   الاتساع:  -

فييإف الات  جيياه العييام يتييوزع بييين  غلييث الأسييلم والصييناعات، موهييحا بييذلك انتعااييا اقتصيياديا بوجيي  عييام، وميين جانييث 
آريير عنييدما ي يييق الاهتمييام و،قتصيير علييى عييدد قلييي  ميين الأسييلم منخف يية المسييتوى، فيياف هييذا معنيياه  ف نوعييية 

 الات  جاه قد اهمحلت، و،كوف استمرار الصعود في  سعار الأسلم قالبورصة مشكوك في  إلى حد كبير.  

لحن الاعتراض الأساسي على فلسفة التحلي  الفني فتتعلَّق قمدى سرعة استجاقة  سعار الأسلم لميا يطير  عليى       
قييوى العييرض والطلييث ميين تغيييير. فالاعتقيياد فييي  ف ات  جيياه معييين فييي الأسييعار يسييتمر لفتييرة ضو،ليية ميين اليي من، يقييوم 
علييى افتييراض  ف المعلومييات الجديييدة الَّتييي ميين اييأنلا  ف تحييدث تغيييرا فييي العلاقيية بييين العييرض والطلييث، لا تييأتي 

 
 القاهرة،الطبعة ،والاستثمار المضاربة في الأرباح لتحقيق شامل دليل المالية،  للأسواق  الفني التحليل البورصة،  في النجاح أداة المليلمي،  المجيد  عبد-  1

 .47: ص ، 2004 والتوز،ا،  والنشر للطباعة البلاغ الخامسة، 
 . 165، 164، ص ص: 2002، مصر، الدار الجامعية، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية ضارق عبد العان حماد،   -2
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للسوق في لحظةٍ معينة ولحنلا تأتي إلي  عبر فترةٍ زمنية، وهذا راجا إلى وجود ف ة من المسيتثمر،ن يحصيلوف عليى 
المعلومييات قسييرعة، و،جيييروف عليلييا التحلييي ، و،تخيييذوف علييى  ساسييلا القيييرارات الاسييتثمار،ة وذلييك قبييي  غيييرهم مييين 

 المستثمر،ن.
الَّذي يُنسث   تشارلز دووهي تنسث إلى  Dow theory،1  نظرية دوومن  هم النظر،ات المشلورة للتحلي  الفني 

ر دو جون  لمتوسط الصناعة،  ما سمعة والرة النظر،ة فإنلا تنبأت قأزمة سوق ر س المان الَّتي   ل   ي ا مؤا  
 حد ت في الثلا ينات والَّتي نجم عنلا الحساد الحبير. 

تشير النظر،ة إلى وجود  لاث حركاتٍ سعر،ة لأسعار السوق تحدث فيي ذات الوقيت، الأوليى تغييرات سيعر،ة 
، والثانييية تغيييرات سييعر،ة متوسييطة يطلييق عليلييا الحركييات 2تحييدث ميين يييوم لآريير، و،طلييق عليلييا قالتقلبييات اليومييية

السييعر،ة الثانو،يية يتييراوح حييدو لا مييابين  سييبوعين إلييى اييلر  و  كثيير، و،سييتمر التغييير الواحييد لفتييرة تصيي  إلييى ق ييا 
اييلور حتييى يحييدث تغييير  ييانوي آريير. و ريييرا التغيييرات السييعر،ة الَّتييي تُمثيي    الواحييدة منلييا تجميعييا لأ ييار سلسييلة ميين 
الحركات السعر،ة الثانو،ة على مدار فترة زمنية تص  إلى  ربا سنوات  و  كثر، حيث يستمر التغير لب ا سينوات 
إلييى  ف يحييدث تغييير فييي ات  جيياه م يياد، و،طلييق علييى هييذا النييوع قالات  جيياه الأساسييي  و الجييوهري، كمييا يطلييق علييي  

 قالسوق الصعودي  و السوق الن ولي حسث ات  جاه الأسعار.

 : مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية:ثالثا
تعتبر  سواق الأوراق المالية على درجةٍ عالية من الخطورة  كثر مين الأسيواق العاديية، وذليك قسيبث التقلُّبيات 
الحبييييرة الَّتيييي تحيييدث بليييا، حييييث ينطيييوي التعامييي  بليييا عليييى مجازفييية ورطييير كبيييير،ن، وهيييو ميييا ر ينييياه فيييي اللييي ات 
والانليارات الحبيرة في ارق آسيا وروسيا و مر،كيا اللاتينيية، وحتيى  وروبيا والولاييات المتحيدة الأمر،كيية فيي السينوات 

 الأريرة. 

 تعريف المخاطرة: -1
يمكين تعر،ي  المخياضرة عليى  نليا " احتميالات وقييوع الخسيا ر، حييث  ف مخياضر الاسيتثمار قالأسيلم العادييية 
 . 3تعني احتمان  ف يكوف العا د المحقق  ق  من العا د المتوقا، وكلما زاد هذا الاحتمان فإف نسبة المخاضرة ت داد"

ا ميين الورقيية المالييية والمخيياضر المرتبطيية بلييذا العا ييد، وغالبيياً مييا يتسيياوى العا ييد  يلييتمُّ المسييتثمر قالعا ييد المتوقييَّ
د.  مييا فييي حاليية عييدم التأكييد فييالأمر يختلييو، حيييث تنشييأ المخيياضر  الفعلييي مييا العا ييد المتوقييا فييي ظيي  ظييروف التأكييُّ

 
 لحركة مؤار  ون 1884جو،لية  03في  نشر كما ، "جون  إيدي  "ما  قالااتراك  Wall street journal)(   ستريت وال  "مجلة مؤسس  "داو تشارلز  "يعد  - 1

 يعد الذي  (Dow Jones Industrial Average) (DJIA)الصناعي  جون  داو مؤار" المان  سواق في مؤار لأالر  ولى صورة  والذي يعد الأسعار

 في يحدث عما العادي المستثمر  مام واهحة صورة يعكس حيث الأمر،كية،  المالية الأوراق لسوق  العام الأداء لقياس  المتعاملين يستخدملا كافة  قياس   داة   قسط 

 .السوق 
 . 242، 241، ص ص: 1999، عماف، دار الميسرة، إدارة المخاطر الماليةرالد وهيث الراوي،  -2
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المصيياحبة للاسييتثمار نتيجيية عييدم التأكييد الج  ييي ميين تحقيييق العا ييد المتوقييا، وعلييى الييرغم ميين تعييرض كافيية  نييواع 
الأوراق المالية المتداولة قالبورصة للخطر، إلا  ف هنياك اريتلاف فيي نوعيية المخياضر ودرجية تأ يرهيا عليى الأوراق 
المالييية، حيييث  ف المخيياضر الأساسييية المرتبطيية قالأسييلم  علييى ميين المخيياضر المرتبطيية قالسييندات، علييى اعتبييار  ف 

  صحاب الأسلم العادية لا يحصلوف على  ي توز،عات  رباح إلا قعد سداد جميا الالت امات الأررى.
 أنواع المخاطر بسوق الأوراق المالية: -2

 يمكن تقسيم المخاضر قسوق الأوراق المالية إلى قسمين هما:
 المخاطر غير المنتظمة:  2-1

عوا يد  ىوهي كافة المخاضر الَّتي تتعيرض لليا الأوراق الماليية فيي السيوق وتنيتج عين  حيداث معينية تيؤ ر علي
ورقة مالية  و مؤسسة مالية معينة، فعلى سبي  المثيان عنيد الاسيتثمار  وراق ماليية لشيركة ميا تتمثيَّ  المخياضر غيير 

 و يحدث بلا حادث مفياج  يسيبث رسيا ر  المنتظمة هنا  ف يطر  هعو في إيرادات الشركة وصافي ناتج  عماللا
كبيييرة  و حييوادث ارييتلاس داريي  الشييركة،  و إهييراب العاميي   و سييوء إدارة الشييركة  و ارتفيياع مسييتوى الييديوف، ممييا 
يييُؤد  ي إلييى هبييوط  سييعار  سييلم هييذه الشييركة، وميين  ييم رسييارة الاسييتثمار، و،مكيين التخفيييض ميين حييدة هييذه المخيياضر 

ة الماليية للمسيتثمر، لأف  ي تيأ يرات سيلبية عليى ايركة ميا قيد تقابلليا تيأ يرات إيجابيية عليى بتنو،ا مكونيات المحفظي
 : 1اركة  ررى، ومن رصا ص المخاضر المنظمة ما يلي

 تنشأ قفع  عوام  تخص المؤسسة ذاتلا. -
 تؤ   ر فقط على المؤسسة المعنية. -
 يمكن تجنبلا قالتنو،ا وذلك قمسك بدا   متعددة للاستثمارات. -
 مقياسلا المطلق الانحراف المعياري، والنسبي التباين  و الارتلاف. -
 
 المخاطر المنتظمة:  2-2

تعييرف المخيياضر المنتظميية  و مييا يُسييمَّى قالمخيياضر العاميية  و السييوقية قأنلييا عبييارة عيين ذلييك التقلييث قالعا ييد 
نتيجييية عوامييي  مشيييتركة تيييؤ ر عليييى النظيييام الاقتصيييادي ككييي  ) اقتصيييادية، سياسيييية، قانونيييية... اليييخ( غيييير القابلييية 
للسيطرة، تصيث جميا الأوراق الماليية فيي السيوق، إذ لا يقتصير تيأ ير هيذه العوامي  عليى مؤسسية معينية  و قطياع 
معيين دوف  ف يكيوف ليلإدارة  و متخيذي القيرارات  ي قيدرة علييى تحدييدها  و السييطرة عليليا، مثي  حيالات الحسيياد  و 
حييالات الت ييخم  و التغيييرات فييي معييدلات  سييعار الفا ييدة  و الحييروب والأزمييات وغيرهييا، فجميييا الاسييتثمارات تتييأ ر 

بدرجات متفاوتة ومتباينة، تختلو بين اسيتثمار وآرير ومين قطياع لآرير و كثير المؤسسيات الَّتيي بلذه الطر،قة ولحن  
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، والتييالي تتعلييق عوا ييدها قمسييتوى النشيياط الاقتصييادي. وميين 1تتعييرض للمخيياضر المنتظميية تلييك الَّتييي تتييأ ر مبيعاتلييا
 :2ذلك نص  إلى  ف المخاضر المنتظمة تتسم قالخصا ص الآتية

 تنشأ قفع  عوام  مشتركة تشم  النظام الاقتصادي كك . -
 تؤ   ر في جميا المؤسسات العاملة. -

 لا يمكن تجنُّبلا من رلان التنو،ا. -

 .Beta Coefficientيمكن قياسلا قمعام  بيتا  -
إلى جانث المخاضر المنتظمة والمخاضر غير المنتظمة، هناك مخاضر  ررى يمكن  ف يتعرض لليا المسيتثمر      

 في سوق الأوراق المالية نذكر منلا ما يلي:
 مخاطر السوق:  2-2-1

يقصييد قمخيياضر السييوق، المخيياضر الَّتييي يترتييَّث عليلييا تغيييرا فييي سييلوك المسييتثمر،ن نتيجيية وقييوع  حيياث غييير 
ث عليلييا انخفيياض  سييعار الأوراق المالييية إلييى  قيي  ميين قيمتلييا الحقيقييية و،كييوف تعييرض المسييتثمر،ن  ،متوقعيية يترتييَّ

قعيد  1963قالأسلم العادية  كثر عرهة بلذا النوع من المخاضر، ومن  مث  ذلك ما  صياب بورصية نيو،يورك عيام 
 نبيييياء ارتيييييان اليييير يس الأمر،كييييي كنييييدي، حيييييث حصييييلت عمليييييات بيييييا لييييلأوراق المالييييية قشييييكٍ  هسييييتيري، اهييييطر 
المسييؤولين عيين البورصيية قييإغلاق  بوابلييا، نتيجيية انخفيياض قيييم الأسييلم قشييكٍ  كبييير، قا هييافة إلييى مييا حييدث فييي 
الولايات المتحيدة الأمر،كيية فيي بدايية الثلا ينييات ريلان فتيرة الحسياد العيالمي، وميا عرفتي   سيوق الأوراق الماليية مين 
انخفاض كبير. كما لا ننسى حجم الخسا ر الَّتيي تحبيدها البورصيات العالميية فيي الآونية الأريير قعيد الأزمية الماليية 

، لتنتشير قعيدها لبياقي دون العيالم وراصية  سيواق الأوراق الماليية، وميا 2008الَّتي هربت الاقتصاد الأمر،كي عام  
 .عرفت  من انليارات اديدة لانخفاض القيم السوقية للأوراق المالية المتداولة بلا

 
 مخاطر التضخم: 2-2-2

تتمثَّ  مخاضر الت خم قالمخاضر الناا ة عن انخفاض القوة الشرا ية لقيمة الاستثمار،  و العا د الَّذي يتوقيا 
منيي  نتيجيية لوجييود حاليية الت ييخم فييي الاقتصيياد، فييالأموان الَّتييي توجيي  للاسييتثمار فييي  صييون مالييية اليييوم تملييك قييوة 
ارا ية  على من قيمة تلك الأموان حين تسترد قعد فترة من الي من، وفقيا لميا يُعير ف قالقيمية ال منيية للنقيود، وبالتيالي 
 صيييبح المسيييتثمر،ن عموميييا قسيييبث اييييوع حالييية الت يييخم فيييي كييي  اقتصييياديات العيييالم ، رغيييم تباينليييا يبحثيييوف عييين 
الاستثمارات الَّتي يمكن  ف تحميي   و تجنبي  الآ يار السيلبية للت يخم. والأوراق الماليية ذات العا يد الثابيت كالسيندات 
 كثر عرهة لمخياضر الت يخم عين الاسيتثمار فيي الأوراق الماليية ذات العا يد المتغيير كالأسيلم. و،عيود السيبث فيي 

 

، مدارلة في ملتقى : تنظيم وقدارة بورصات الأوراق المالية العربية لخدمة  التعامل في البورصة علم وفنعنايات النجار،  -1
 .271، 269، ص ص: 2005مارس  10-6التنمية، ارم الشيخ، مصر، 
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ذلييك، إلييى  ف القيميية السييوقية للسييلم العييادي فييي السييوق المالييية تسييتجيث قطبيعتلييا علييى التغيييرات الحاصييلة قسييبث 
الظييروف الت ييخمية، ممييا يعنييي  ف القيميية السييوقية للسييلم سييوف ترتفييا قسييبث تلييك الاسييتجاقة، ممييا يحييافظ علييى 
القيميية الأصييلية للاسييتثمارات فييي الأسييلم، وبلييذا التوقييا فييإف المسييتثمر فييي الأسييلم يكييوف قعيييدا عيين هييذا النييوع ميين 

 المخاضر، قياسا قما يتعرض ل  المستثمر في السندات.
 
 مخاطر معدلات الفائدة: 2-2-3

وهي المخاضر الناا ة عن التقلبات المفاج ة في معيدلات العا يد المتوقيا عين معيدلات العا يد الفعليية، قسيبث 
، ومييا هييو معيييروف للمسييتثمر،ن فيييي الأوراق 1التغيييرات الحاصييلة فيييي  سييعار الفا ييدة السيييوقية رييلان فتييرة الاسيييتثمار

المالية  ف قيمة السندات تتغير وفقاً للتغير فيي  سيعار الفا يدة فيي السيوق وبصيورة عكسيية،  ي عنيدما ترتفيا  سيعار 
سيينو،اً  %10الفا ييدة تيينخفض  سييعار السييندات والعكييس صييحيح، فييإذا كيياف السييند المسييتثمر فييي  يحقييق عا ييدا مقييداره 

، فإف هذا الارتفاع يؤ ر قصورة %13وحدث  ف ارتفعت  سعار الفا دة السوقية قسبث ظروف اقتصادية ومالية إلى 
ؤد  ي إلييى انخفاهييلا، و،عييود السييبث فييي ذلييك إلييى  ف القيميية  سييعار  مبااييرة علييى قيميية الاسييتثمار فييي السييندات فيييُ
الفا دة السوقية ما هيي إلا معيدلات الخصيم و الَّتيي ستخصيم بليا قيمية العوا يد المتحققية للسيند، وميا يجيث توهييح  

 .2مار في السندات وبسبث كوف العا د فيلا  ابت تحوف عرهة  كثر من غيرها لمخاضر  سعار الفا دة ف الاستث
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 خاتمة: 
سوق الأوراق المالية كغيره من الأسواق الأررى، يتم مين رلالي  بييا وايراء الأوراق الماليية متوسيطة وضو،لية 
الأج ، من  سلم وسيندات قمختليو  نواعليا، فيي  مياكن مخصصية عين ضر،يق وسيطاء ميؤهلين، ونظيرا لليدور اليَّذي 

نحيو الاهتميام بليا، حييث تُمثي    مصيدراً   تلعبي  هيذه الأسيواق فيي العدييد مين اقتصياديات دون العيالم، تنيامى الات  جياه
هامييياً لتيييوفير الاسيييتثمار للقطاعيييات الَّتيييي توجيييد بليييا سييييولة غيييير مسيييتغلة، ف يييلًا عييين  هميتليييا الحيو،ييية فيييي تمو،ييي  

 القطاعات الَّتي يوجد لديلا عج ا في السيولة النقدية.
التعاميي  فييي سييوق الأوراق المالييية يييتم ميين رييلان وسييطاء مختصييين  تمييام عملييية البيييا والشييراء، تتييوفر فيييلم      

اييروط الحفيياءة المطلوبيية، حيييث تييتمُّ مختلييو العمليييات ميين رييلان مجموعيية ميين الأواميير يعطيلييا المشييتري  و البييا ا 
 لوسيط   برام الصفقة.

رة لليذه الأوراق      د  يتطلَّث الاستثمار في الأسلم والسندات ا لمام قالظروف الأساسية الخاصة قالمؤسسيات المُصيا
المالييية، وتحلييي  جميييا البيانييات والمعلومييات الخاصيية بلييا، والحكييم علييى جودتلييا، قالاظافيية إلييى التعييرف علييى حاليية 

رات بلا، قاعتبارها ذات دلالة على حالة السوق المالي.  الأسواق المالية وذلك من رلان  هم المؤا  

ونظراً ل خامة الأموان المستثمرة بلذه الأسواق في اك   وراق مالية تعيود للعدييد مين المؤسسيات العاملية فيي      
الاقتصيياد، قييد تحتنفلييا مجموعيية ميين المخيياضر منلييا مييا هييو منييتظم نتيجيية لعواميي  مشييتركة مييؤ   رة علييى العا ييد قشييكٍ  
رة لتليييك  د  عيييام، سيييواءً كانيييت اقتصيييادية  و سياسيييية  و اجتماعيييية....الخ،  و غيييير منتظمييية متعلقييية قالمؤسسييية المُصيييا
الأوراق ك  على حدى، غير  ن  وفي ظ  التحر،ر الميالي، وتيراقط اقتصياديات دون العيالم وعولمية الأسيواق الماليية 
 صبحت الأسواق المالية  كثر اهطراقا و كثر ت يررا قاعتبارهيا ميرآة عاكسية للاقتصياد الحقيقيي، وهيذا ماحيدث فيي 

الأمر،كيي  زمية ماليية وصييفة  نليا الأعنيو منيذ  زمية الحسياد الحبيير فيي  لا ينيييات  د  يين عيرف الاقتصيا 2008عيام 
 القرف الماهي، لتنتق  فيما قعد لباقي دون العالم.
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