
 اƃشعبية اƃديمقراطية اƃجزائرية اƃجمهورية

 اƃعلمي واƃبحث اƃعاƃي اƃتعليم وزارة

   -سعيدة - د.اƃطاهر مواي  جامعة

 Ƃلية اƃعلوم ااقتصادية و اƃعلوم اƃتجارية و علوم اƃتسيير

  رـــــــتـــــاســــــمـــــادة الـــــهــــــل شــــــــيــــنــل ةــــــدمـــقـــــــمرة ـــــــذكـــــم

 رــــــــاطـــمخــــر الـــــــيـــــيــــســــة و تـــــــيـــــــالـــــوك مــــــــنـــــص بــــــــصـــختــــ - ة ـــــصاديـــتــــوم ااقـــــلـــــعـــــفي ال

 :وانـــــنـــــعـــــــب 

 

 

 

 :إشراف تحت :                                             اƃطاƃبتين إعداد

 بن اعمر بن حاسين اƅدƄتور اأستاذ                              طاƅبي رابحة

 طاƅبي حنان

 

 

 أعضاء لجنة المناقشة :
 

رئيسا.                         اأستاذ :                      

 اأستاذ :                                             مشرفا.

 اأستاذ :                                             ممتحنا.
 .اأستاذ :                                             ممتحنا

 20 2014/15الجامعية :  السنة

ا في تخـصـيص ة و دورهƃيƂـفاءة اأسواق اƃما
 -دراسة قياسية – اراتــمتثااسـ



 

 

 شكر الله علىأقدم هذا المجهود ، إلا و أن  أو أن    يلا يسعن                        

 شكره وحدهأو   الكريمين  والدينالو على    نعمته التي أنعمت علي                  

 الحمد لله و الشكر لله ،الحمد لله   عمل صالحا يرضاه.أ، و أن    يعلى توفيقه ل

 العمل ، فما كان لشيء أن يجري في ملكه إلا بمشيئته جل شأنه.في هذا    يالذي وفقن

 إلى الأستاذ المشرف الدكتور بن اعمر بن حاسين.  يتقدم بالشكر و التقدير و بإمتنائأ

 إرشاداته.بنصائحه و    والذي لم يبخل علي

 .يقدم جزيل الشكر إلى الأستاذ نعجة عبد الرحمان باعتباره مساعدا لأكما               

قدم الشكر إلى جميع أساتذة كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، أأن    يولا يفوتن
 وإلى الإداريين بكلية العلوم الاقتصادية وكذا عمال المكتبة على تعاونهم.

 شكر الأساتذة الأف اضل أعضاء لجنة المناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء  أو   

 .العملن وقتهم لقراءة ومناقشة هذا  م

 على تعاونهم معي  ، بوزيدي نصيرة  سبتي سيد أحمد   ،كما أتقدم بالشكر إلى جدي عربي  

 شكر أيضا كل من مدنا بيد المساعدة من بعيد أو قريب في انجاز هذه الدراسة.أكما              

                                     



        

              

الحمد لله    ترضاهاعمل صالح  وعلى والدي و أن    نعمتك التي أنعمت عليربي أوزعني أن أشكر  
 فما كان لشيءلهذا العمل  الشكر لله,الحمد لله الذي وفقني,و 

 شأنه.بمشيئته جل    في ملكه إلا  أن يجري

أتقدم بالشكر إلى أستاذي المشرف الدكتور بن اعمر بن حاسين أولا على قبوله الإشراف على  
و الثقة التي منحنا إياها ,كما أشكره على كل الوقت  الذي أتاحه لنا  سواء لإبداء النصح     مذكرتي

 أو التوجيه أو التصحيح

الامتنان  إلى    إن واجب الاعتراف بالفضل و الجميل يقتضي أن أتقدم بأسمى عبارات  الشكر و
حظاته  ,على  و ملا   أستاذي على ممر ثلاث سنوات الدكتور نعجة عبد الرحمان  على توجيهاته

عدة  و الدعم و  وقته الثمين و على المعلومات و المراجع التي قدمها لنا ولم يبخل علينا بالمسا
 التسهيلات التي قدمها لنا

راجع التي  كما يسرني أن أتقدم بالشكر إلى الأستاذ لحول عبد الق ادر على  المعلومات و الم
لى كل من ساهم  هم م مساندتهم  كما أتوجه بالشكر عالكريمين  على دعك  لوالدينا  و .قدمها لنا

جنة المناقشة  و العرف ان إلى السادة أعضاء ل  بالشكرولا يفوتني أن أتقدم  ل  في إنجاز هدا العم
  بتخصيص جزء من وقتهم لقراءة و مناقشة هذا العمل.  لتكرمهم

                                                                 
              



 

 

                            توفيقه و إحسانهحمد اه و أشكرƵ على جزيل نعمته ووافر عطائه وله الشكر على  أ        
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 وبالخصون إلى الخالة خولة ، جدي عربي ،ستي سيد أحمد                                      

                               .شارف اكرام ، بوزيدي بشرى    ،عبو فتيحةو إلى                                     
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    بƴوك مالية   بالخصون تخصص 2015لى كل دفعة السƴة الثانية ماسترإ                                     
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 عد اه  إلى من  و فر لي متطلبات   بإلى سƴدي وقوتي وماذي     اعتزازبكل فخر و    اسمهإلى من احمل     

.  Ƶي إلى طريق الخير  أبي الغالي أطال اه في عمرƴجاح و التفوق ووجهƴال 
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الـــــــــــمـــــلــــخـــــــص

المــــــــــــلــــــــــــــخـــــــــــــــــــــــــص :

الهدف من هذه الدراسوة هو تسليط الضوء على أدبيات العلمية لكفاءة السوواق المالية و توضيح دورها
في تنمية وتخصيص السوتثمارات ،باعتبار السوواق الوراق المالية المحرك السواسوي لحركة النشاط

القتتصادي لي دولة ، و من الضروري بناء تلك السوواق على أسواس متين من الكفاءة لتحقيق الفعالية
المطلوبة لدى المستثمرين الذين يرغبون في تخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة لهم ـ،المر الذي

يتطلب توفر قتدر من المعلومات لتقييم كفاءة السوواق المالية ، ليتم بعد ذلك تقييم كفاءة سووق المال
للبورصة السعودية باسوتعمال اختبارات الجذور الحادية و اختبارات التكامل المتزامن من أجل دراسوة

العلقتة بين أسوعار السوهم على المدى الطويل.

 : السوتثمار المالي ، السوق المالية ، كفاءة أسوواق رأس المال ،. اختبار الجذورالكلمات المفتاحية
الحادية و التكامل المشترك

ABSTRACT: 

The aim of this study is to highlight the scientific literature of the 
efficiency of financial markets and clarify its role in the development and 
allocation of investments as the stock markets the main engine for the 
movement of economic activity for any state and it is necessary to build 
those markets on a solid foundation of efficiency to achieve the 
effectiveness required of investors who want to customize efficient 
financial resources available to them which requires a degree of 
information to evaluate the efficiency of financial markets to be then 
assess the efficiency of the capital market the Saudi bourse using 
unilateral roots tests and simultaneous in order to study the relationship 
between stock prices in the long run integration tests.

 Key words:

 financial investment- the financial market- the efficiency of capital 
markets-Testing single common roots and integration.

Résumé

 Le but de cette étude est de mettre en évidence la littérature scientifique
de l'efficacité des marchés financiers et de clarifier son rôle dans le 
développement et la répartition des investissements que le stock 
commercialise le principal moteur pour le mouvement de l'activité 
économique pour un état et il est nécessaire de construire ces marchés 
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sur une base solide de l'efficacité pour atteindre l'efficacité requise des 
investisseurs qui vouloir personnaliser les ressources financières 
efficaces à leur disposition ce qui nécessite un degré d'information pour 
évaluer l'efficacité des marchés financiers d'évaluer ensuite être 
l'efficacité du marché des capitaux la bourse Arabie utilisant racines 
unilatérales tests et simultanée afin d'étudier la relation entre les prix 
d'achat d'actions dans les tests d'intégration à long run. 

Mots clés:

 investissement financier- le marché financier- l'efficacité des marchés de
capitaux- Test racines communes simples et intégration
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إن للأسواق المالية دورا مهما في  عملية التنمية الاقتصادية ,وذلك من خلال تحويل الموارد الماليةة  مةن الواة الا الاقتصةادية  ذالا 
الاستثمارية ,وبالتالي فهي فةص  اسةتثمارية اتةا و  وعامةل  ةا  الفائض المالي  إلى الوا الا التي تعاني من عجز  في تمويل عملياتها 

في جةة ر رسوا اومةةوال اوجنويةةة,و ا ليةةةاو تعتةةلم اوسةةواق الماليةةة  لم ةةد اليةةة  لةةي المةةوارد الماليةةة  وتمويةةل الم ةةاري   الاسةةتثمارية 
 لتحقيق  التنمية الاقتصادية المن ودو ا

لم تأخة  كةهلها النهةائي الة ر تعصفة   لمنهةاالماضةي الوعية  إلا  إلىباوسواق الح يثة بل تصجة   اوسواق المالية ليست لمنو من المعلو  
بمصور الوقت اية  مةصلا بمصااةل ةثة و و متعة دو اةت لملةوحت اليةو  ت ةهل عصةي الحيةاو الماليةة في الة ول المتق مةة الةتي  إلااليو  

 اق التوا ن الاقتصادر بين العصض و الطليلمعطتها لمهمية سياسية , ال يء ال ر جعلها لمداو فعالة في خل

وباعتوار الوورلة لما  لم د المجالالا الاستثمار التي تتيح لهوةار و لةرار المسةتثمصين تحقيةق اوربةاا ا فةان ذلةك يقت ةي تةوفص قة را   
 عى إدارو السوق لتوف  ا ا,وتع  ةفاءو السوق المالي لمولى المها  التي تسةافيا من المعلومالا اول اووراق المالية المت اولة فيها 

ومن بين  اوساسيالا التي يعتم  عليها المستثمصين  في السوق المالي و ي عنصص جاذر لصسوا اوموال ,م ى الهفاءو  التي تتمت   
اةةةت تتصةةو السةةةوق بالهفةةاءو عاليةةة  تيجةةةة تةةوفص لم امةةةة القويةةة و الفعالةةةة .بهةةا السةةوق و ةةةة ا اجةةد اولةةةول المت اولةةة و لم واعهةةا 

اوذلةةك برةةصض للمعلومةةالا المتااةةة عةةن ال ةةصةة و السةةوق  فسةة  و  ةة ا مةةا  عةةل لمسةةعار لمسةةهمها تعهةة  ةافةةة المعلومةةالا المتااةةة  
 استثمار اوموال بهفاءو بما يهفل  يادو ثصوو المستثمص ا

ال رجةةة مةةن الهفةةاءو ,فمةةا  إن تعةة د مزايةةا اوسةةواق الماليةةة  لا يعةةلأ لمن  ةةةل اوسةةواق الماليةةة  في  تلةةو الاقتصةةاديالا  تتسةةد بةةنف 
و ذلةك باعتوةار تؤدي  السوق المالية علةى درجةة ةوة و  مةن الهفةاءو و التناةيد  لا اهةن مقار تة  بمةا تؤدية   اوسةواق الماليةة الناكة ة ا

 ةةةةةاري  اوسةةةةةواق الماليةةةةةة  ةةةةةي الصةيةةةةةزو اوساسةةةةةية للنهةةةةةوض بالاقتصةةةةةاد العةةةةةالمي والةةةةةتي تمثةةةةةل لمداو فعالةةةةةة في تمويةةةةةل الاسةةةةةتثمارالا و الم
اوتؤدر   ه اوسواق  دور ج  مهد ,في لمداء دور الوسةي  بةين  الف ةالا الةتي لة يها فةوائض ماليةة  و الةتي توحة   عةن الاستثمارية

 مجالالا الاستثمار فوائ ها ,وبين ف الا العجز المالي  التي توح  ب ور ا  عن التمويل وب صوط ج ي و ا

 ـــــدراســــــــــــــــــــــــــــــــــــة :      اشـــــــــــــــــكــــــــــــــــــــالـــــــــــــــــــــيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة   الــــــــــــــــ

عوةةةة  اوسةةةةواق الماليةةةةة في مسةةةة و التنميةةةةة هةةةود احلةةةةلاا  الاقتصةةةةادر  في لملىلةةةةي الةةةة ول إلى الاقتنةةةةا  بأهميةةةةة الةةةة ور الةةةة ر تلجلمدلا 
 الم خصالا و توجيهها في قنوالا استثمارية تعمل على دعد الاقتصاد ا ج رالاقتصادية , و ذلك لما تقو  ب  من دور  ا  في 

وسةواق   ا من كأ   لمن تجعل اوسواق المالية تعمل بوظيفة التخصةي  الهةوء للمةوارد الماليةة و لتحقيةق  ة ا الة ور ينورةي علةى ا
 المالية توف  كصط لمساسي لملا و  و الهفاءو من خلال تحسين الية تخصي  و تن ي  الاستثمارالا 

 و بناءا على المعطيالا السابقة اهن ليالىة احكهالية التي يعا ها   ا الوح  على النحو التالي :      
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 ~ ب ~
 

 اءة أســـــواق الأوراق الــــمــــــالـــــيــــة فــــي تـــنـــــميــــــة و تخــــــصــــــيــــــص الاستــثمــــارات ؟ مــــــــا مـــــــدى فــــــعــــــالـــــــيـة و كـــــفــ    

 ةةةصعةةةةةةةيةةةةةةة الةةةةةةتالةةةةةةةية:بةةةةةةجةةةةةةةوا ةةةةةةي الةةةةةةمةةةةةوضةةةةةو  ارتةةةةأيةةةةةةةنةةةةا وضةةةةةةة  اوسةةةةةةة ةةةةةةةلةةةةةةةةةةة الفةةةةةة احلما و ات  يةةةةةةتةةةةةيةةةةةسةةةةةص لةةةةةةةةنا  -

 ة؟ةةةةةةيةةةةةةةةةالةةةةةةةالم اووراقفي  ارةةةةةةةمةةةةةثةةةةةةةةتةةةةةةالاسد ةةةةتةةةةةةةو يةةةةةةيةةةةةةةةةة  – 1

 فيما تتمثل لمهمية سوق اووراق المالية وما  و دور ا في الن اط الاقتصادر؟ – 2

 و ؟ةةةةةةةيةةةةةعةةةة ةةةةوى الةةةةةةةةتةةةةةسةةةةةةالمةةةة  نةةةةةةةةا عةةةةةةةودر  ةف ةةةةةعةةةي السةةةةةةةالةةةةةةوق المةةةةةةالسةةةةةص وةةةةةةةتةةةةةةةعةةةةةل يةةةةةةة   - 3

 ـــــث :ــــــــــــــحـــــــبــــــــــــــات الــــــــــــيـــــــــــــرضــــــــــــــــــــف

 ة:على التساسلالا سيتد من خلال   ه ال راسة اختوار الفصضيالا التالي للإجابة

 وفقا للإجصاءالا القا و يةايع  الاستثمار في اووراق المالية مجالا مفتواا لهل لمكخا  طويعيين و معنويين ا 1

لحةةةل  للأمةةةوالتعتةةةلم اوسةةةواق الماليةةةة ا ةةةصا الصئيسةةةي و اوساسةةةي للتنميةةةة الاقتصةةةادية باعتوار ةةةا مهةةةان التقةةةاء عارضةةةين و طةةةالوين  2
 ام اةل التمويل ل ى المؤسسالا

 سوق  السعودر المالي  لى  ةوء عن  المستوى ال عيو؟يعتلم 3

 ــــــوع:ــــــــــــــــوضــــــيــــــار الــــــمـــــــــررات اخـــــــــتـــــــــــبـــــــــمــــ

   ا الموضو  ين رج ضمن التخص  : بنوا , مالية وتسي  المخاطص إنبحهد التخص  

 ما ي ور في لمسواق اووراق المالية و ال ور ال ر تلعو  في تخصي  و تنمية الاستثمارالا رلىوتنا الهو و في التعصف على

 اووراق المالية  لمسواقالتي يهتسوها موضو  ةفاءو  للأهمية اصا 

 الوالرة له ا الموضو  بالنسوة للمستثمصين في اووراق المالية اوهمية

 نجاا و ةفاءو   ه اوسواق إلىالتعصف على العوامل التي تؤدر 

 تلعو  في تطويص الاستثمارالا لمنالمالية  اووراقال ور الها  ال ر اهن للسوق 

 المعصفة القصور و ال عو لمةثصدراسة  إلىلمسواق اووراق المالية ا يثة الوجود , تعتلم من المواضي  التي تحتاج 
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اســـــــــــــــــــــة :أهـــــــــــــــــــــداف الـــــــــــــــــــدر   

لمعة لا  ة ه ال راسةةة   مةة اوطةةصاف المهتمةة بالاسةةتثمار في لمسةواق اووراق الماليةةة و ةة ا تعصيةةو الوااة  بةةا ي  الاسةتثمارر مةةن 
 لمالياخلال معصفة متطلوالا ةفاءو لمسواق اووراق المالية من خلال التعصف على موادئ و المفا يد اوساسية المتعلقة بالاستثمار ا

 أهــــــــــــمــــــــــــــــيــــــة الــــــــــــــــــــدراســــــــــــــــــــــــة :

 الفعالية الاقتصادية من تهمن لمهمية ال راسة في إعطاء رسية علمية في إطار متهامل مت التطورالا الناصية و التطويقية التي توين
 خلال إقامة لمسواق مالية ةفؤو

التي ته ف إلى تطويص و  ت تمل ال راسة في ةون سوق اووراق المالية يعمل على توف  موارد مالية  لتمويل الاقتصاد الوطلأ وةما 
ياسها  اولة الح  منهاتنمية الاستثمارالا ا ةما لمن الاستثمار في   ه السوق يعصض المستثمصين إلى  اطص متع دو اا يست عي ق  

  اهن بأقل  اطصو اهنة في سوق اووراق المالية ذا لمهمية بالرة خالة لمنها تسمح بالحصول على اةلم عائ وبه ا يعتلم الاستثمار
و به ا –ل تحول دون ذلك بالاظافة إلى لم   يوج  ل يهد فصلة استثمارية في بورلة اووراق المالية , ولهن قلة ال راسة في   ا المجا

لا الهث  من ا  ل و النقاشفإن فهصو لمسواق اووراق المالية لمثار  . 

 حــــــــــــــدود الــــــــــــــــــدراســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة:

 إن دراسة  لمر موضو   يتطلي تح ي  و تلميص مجال و ا ود ال راسة ، و و الم ى الزماني و المهانيا

 ا2015مارا 31إلى لىاية  2015جا في 01 الح ود الزمنية :  ي لمسعار اوسهد خلال الفترو

 لمما الح ود المها ية : ي بورلة اوسهد السعوديةا

 :مــــــــــــنـــــــــــهــــــــــج الـــــــــــبــــــــحــــــــــــــث و الأدوات المــــــــــســـتخـــــدمـــــــــــة

الولةةفي في ا ا ةي الناةةصر المتعلةق بتقةة ت لمساسةيالا الاسةةتثمار في السةوق المةةالي ا   المنهجيةة المتوعةةة في ال راسةة تتمثةةل في المةنه  
 ايهون منهجا تحليليا في ال راسة التطويقية لتويان ةفاءو اوسواق المالية في تخصي  الاستثمارالا م عما ب راسة قياسية

 ـــــــــــــــــة :ـــــــــــــــــــــســـــــــابــــــــــــــــــقــــــــات الــــــــــــــــــــدراســــــــــــــــــــــالــــــ

الماليةةة و سةةول تفعيلهةةا  و ةةي عوةةارو  ةةن رسةةالة دةتةةوراه مق مةةة بهليةةة العلةةو   اووراقمعوقةةالا لمسةةواق  :/ دراســة بوكســاي رشــيد1 
القصــور أ أسـواق الماليــة  أوجـ حـو  اية  تةة ور إكةهالية  ة ه ال راسةةة  2006وعلةو  التسةي  مامعةةة ا زائةص سةنة  الاقتصةادية

 العربية و المتطلبات الأساسية,لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة .
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الماليةة ,إذ قسةمت إلى  اووراقا وا ي الناصيةة و الفنيةة وسةوق  الأو الباب  *وق  قسد الواا  رسالت  إلى بابين اي  تناول في
 ثلاثة فصول:

مةن ما يةةة اوسةواق الماليةةة وخصائصةةها ل الماليةةة فقةة  تطةصق إلى ةةة اووراقإلى الملامةح اوساسةةية وسةواق  الفصــا الأو :تعةصض في 
 ال صوط وراء إ  اء لمسواق مالية فعالةا لم د ي  المالية المت اولة في   ه السوق وما اودوالا ي  تلو  ووظائفها وما

العولمة عليها فق  تنا ل في  ة ا الفصةل فصضةيالا   ولمثصالمالية  اووراق ةفاءو و مؤكصالا لمسواق فق  تطصق إلى الفصا الثاي:لمما في 
على لمسواق  ا عهاساتهاالمالية و ة لك تناول العولمة المالية و  اووراق ي  تلو مؤكصالا لمسواق  المالية و ما اووراقةفاءو لمسواق 

 الماليةا  اووراق

 المالية الناك ةا اووراقتق ما ولمسواق  اوةثصالمالية  اووراقفلق  اصص دراست  في  على لمسواق الفصا الثالث:لمما في 

  امن خلال ثلاثة فصول تفعيلهاالمالية  العصبية وسول  لمسواقفق  تناول في   واق   أ الباب الثاي: أما

العقوةالا الةتي  لم ةدفقة  عةالج  وسةل  ال ةوء علةى الخـام  الفصـا واقة  اوسةواق الماليةة العصبيةة لممةا في  أ الفصا الرابعفق  عالج 
  ي سول الصب  بينهاا المالية العصبية وما اووراقإلى لمس  تفعيل لمسواق  الفصا السادسإليها اوسواق المالية العصبية لمما في  تتعصض

االة مجموعة من لمسواق رلما المال ةفاءو سوق رلما المال ولمثص ا على القيمة السوقية للسهد :دراسة   دراسة لطرش سميرة:  -/ 2
اي    2010و علو  التسي  مامعة منتورر قسنطينة ,سنة  الاقتصاديةمق مة بهلية العلو  رسالة دكتوراه العصبية  و ي عوارو عن 

 أثر كفاءة سوق رأس الما   على القيمة السوقية للسهم .ةان محتوى إكهالية   ه ال راسة ي ور اول توضيح 

 وااثة دراستها إلى خمسة فصولوق  قسمت ال

فلقةة  تطصقةةت إلى  تلةةو  الصةةية المختلفةةة لهفةةاءو  الفصــا الثــاي ةفةةاءو سةةوق رلما المةةال لممةةا في  الأو الفصــا  في تناولةةتفلقةة  
 احستراتيجيالا التي لا تعترف بهفاءو سوق رلما المال ا لم د ي  سوق رلما المال  وما

الا للقيمةة السةوقية للورقةة الماليةة دفق  قامت الوااثة بتسلي  ال وء على قيمة الورقة الماليةة و  تلةو ا ة  الفصا الثالث  لمما في 
 الماليةا اووراقفي  ات   الاستثمارمن عائ  و المخاطصو في 

ةفاءو  سوق رلما المال   اختوارلمما في الفصل الصاب  فق  قامت الوااثة ب راسة االة مجموعة من لمسواق رلما المال العصبية من خلال 
 بمختلو ليرها ا

: فعاليةةة اوسةةواق الماليةةة في الةة ول الناميةةة :دراسةةة قياسةةية  و ةةي عوةةارو عةةن رسةةالة دةتةةوراه  في دراســة بــم اعمــر بــم حاســن  -/3
تعتـ   هـااي  ةان محتوى إكهالية   ه اوطصواة ية ور اةول  2013مامعة لمبي بهص بلقاي  تلمسان,لسنة   الاقتصاديةالعلو  

  هي متطلبات تفعيلها الأسواق المالية أ الدو  النامية فعالة  وما
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 وق  قسد الواا  دراست  إلى ثلاثة فصول:

المالية المتعامل بها في  اودوالالى دراسة  اصية للسوق المالية متناول في  ما ية اوسواق المالية و تلو إ الأو الفصا فلق  تطصق في 
 الماليةا اووراق ي طويعة العمليالا الموجودو في سوق   ات  السوق و ة لك تناول ما

 المالية بمختلو ليرها المختلفة ومقوماتها ا اووراقفاءو سوق ةفلق  سل  ال وء على  الفصا الثاي لمما في 

اوسةةواق الماليةةة  في الةة ول الناميةةة فلقةة  تحةة   ةةة لك عةةن  لمداءيد فلقةة  قةةا  ب راسةةة قياسةةية  مةةن خةةلال تقةةالفصــا الثالــث لممةةا في 
 معوقالا نمو ا في  ال ول الناميةا لم دالمالية وما  ي  اووراقلمساسيالا بناء سوق 

 هـــــــــــــيـــــــــكــــــــــــــــــــــــا الـــــــــــــــــــبــــــــــحـــــــــــــــــــــــــث :

ا ةةةةن لمجةةةةةةةةةةةةل احطااة بهل جوا ي دراستنا   ه بعنوان ةفاءو اوسواق المالية و دور ا في تخصي  الاستثمارالاا ارتأينةا تقسةيمهمةةةةةة
 لمربعة فصول , ثلاثة فصول منها تخ  ا ا ي الناصر  إلى

 اتخاذستثمار المالي من خلال تق ت لمساسيالا لمساسيالا الاستثمار المالي بتق ت المفا يد اوولية للا إلىاي  يتطصق الفصل اوول 
 القصار الاستثمارر و التمويل و ة ا عصض لمخاطص الاستثمار في اووراق المالية ا 

 لمما الفصل الثاني يتمحور اول ا وا ي الناصية و الفنية للأسواق المالية ملم ا طويعة عمل سوق اووراق المالية 

 لمت اولة في سوق اووراق المالية ا  واستعصاض لم د اودوالا المالية ا

ةما يتعلق الفصل الثال  بهفاءو سوق اووراق المالية ملم ا مفا يد ولية و دور المعلومالا في ةفاءو سوق اووراق المالية بالاظافة 
 ال ور الاقتصادر ال ر تلعو  ةفاءو   ه اوسواق في تخصي  الاستثمارالا إلى

فصضية القياسية و اختوار  نماذجسيتد الاعتماد على ال التطويقي دراسة قياسية لوورلة السعودية  خا  با ا ي الفصل الصاب  لمما
على بص ام  الاعتمادللهفاءو من خلال  ال عيفةالصيرة  eviews8ا  
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 تمــــهـــــيــد :

لقد ارتبط مفهوم الاستثمار المالي بإنشاء شركات ذات المساهمة العامة ,وتطورها و توسع نشاطها و نمو عددها ,فلقدد اتتد        
الاستثمار بالأوراق المالية تيداا كبد ا مده اهتمامدات الادتيندادغر  بودرب مواكبدة التطدورات ا الادة مقد  الاسدتثمار المالي  دا  عد  

ة عاليدددة مددده الدددددة فدددإن هدددنا الأنددد  غربودددا عن غشدددون علددد  دراغدددة واسدددعة وشددداملة علددد   يدددع عندددوا   القدددرارات المسدددتثمر علددد  در ددد
 الاستثمارغة و التموغلية التي غتخنها  و غعتبر الاستثمار في الأوراق المالية كو ه مه الاستثمارات ذو و هان ,و ه يمث  العوائد التي

  التي يمشه عن غتعرب لها المستثمر  المالي   يحققها  و الو ه الآنر يمث  المخاطر 

 لنا مه المفيد تسليط الضوء  عل  المفاهيم الأساسية للاستثمار بالأوراق المالية  في هنا الفين  مه نلال إبراز ك  مه :

  ماهية الاستثمارات المالية 

  المعالم الأساسية لاتخاذ  القرارات الاستثمارغة و التموغلية

  المتودعة  راء الاستثمار الماليعائد و مخاطر 
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 الـمــــــبـــــــحــــــــــــث الأول : مـــــــاهيــــــــة الاســـــتثـــــــمـــــارات المــــــــالـــــية 

هددنه الأمددوال إي  غعددد الاسددتثمار عتددد عهددم مفددردات العمليددة الادتينددادغة فهددو إر دداء الاسددتهلات إي فدد   مسددتقبلية   تو يدده      
الاستثمار وليس الاكتراز إذ لا يمشه تحقيق الاستثمار دون الادنار الدن  غتققدق مده ندلال ةموعدة مده الأدوات المتخينيندة في 

   ذلك
 وائـــــــــدهــــــــــــــفـــــــــهـــــــوم الاســـــتـــــــثــــمار المـــــــــــالـــــــي و فـــــــــــالمطـــــلـــــــب الأول :  مـ

 الـــــــــفــــــرع الأول :تــــــعريــــــف الاســـــتـــثمــــــــار المـالـــــــــــي 

 ة على انه ــــــامـــــة عــــــفـــــعرف الاستثمار بصــــــــــــأولا :ي

  1 القاب  للتينرف( و الطلب عل  عموال الاستهلاتن  المتاح )عو لدالطلب عل  عموال  الإنتاج , عو عنه الفرق بر ا - 

بها لف   زمرية عل   عم  عن غتققق مه ورائها عائددا  الاتتفاظفي علاول سوف غتم  للأموال استثماريمشه عن غعرف عل  عنه  - 
 2 في المستقب 

توطا هدنه الألادول و تشاليفهدا و تحقدق  ات كافيةدالاستثمار غقوم عل  تو يه الألاول المملوكة عو المق ضة بورب تحقيق إغرا -  
 3    عائدا إ ابيا إضافيا

4 الاستثمار هو تلك الأموال المخينينة لإنتاج الآلات و المعدات و المباني و كنلك الأموال المخينينة لاغاد  المخاون -  
 

 يـــــالــــمـــــال الاســـــــــتــــثــــمــــــاروم ـــــــهــــــفــــــا:مـــــــــيــــانثـ

5 مدد  اسددتعداد المسددتثمر لتقمدد  در دة معقولددة مدده المخدداطر   عمدلا في اعينددول علدد  عائددد معقددوليمشده تعرغفدده علدد  اندده         

                                                           
     16، ص  2003، الأوي، دار  الينفاء الرشر للتوزغع ,عمان ، الأردن  الطبعة  والأسواق المالية الاستثماراتهوشيمار معروف كاكا مولا،  - 1
بدون طبعة  مينر ,الإسشردرغة الجامعية, الدار ,في الأوراق المالية  و مشتقاتها مدن  التقلي  الأساسا و الفني الاستثمارمحمد لاالح اعراو ,نهال فرغد مينطف , -2
  9,ص2005,

 17صنفس المر ع, هوشيمارمعروف كاكا مولا, -  3
  9ص ،  1999الأردن الطبعة الثانية، والتوزغع، للرشر الوراق مؤسسةالعملية، والتطبيقات الرظر  الإطار الاستثمارات إدار  ، مطر محمد - 4 

5
  29,ص2003,,مؤسسة الورادة للرئر و التوزغع, عمان :الإطار الرظر  و التطبيقات العلميةالاستثماراتإدار  محمد مطر , -  
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المسددددتثمر )طبيعدددددا عو معرددددو (لأدوات الملشيددددة )عسددددهم بونواعهددددا(عو عدوات المدغونيددددة )سدددددردات  امددددتلاتو غعددددرف عغضددددا :تيندددديلة 
 1بونواعها(لتققيق عائد في ظ  مخاطر محسوبة 

هو عبار  عه:تقوق ترشو عل  المعاملات المالية بر الراس,ويمشه تمثي  هنه اعقوق بووراق تسم  الألاول  الاستثمار المالي        
 2غة عبار  عه وثائق عو سردات تبرهه عل  تق تاملها بمطالبة الجهة التي علادرتها بقيمتها و عوائدها  دالمالية فالألاول الما

 ،      التجارغة و القبولات المينرفية   الأدواتبالأسهم و السردات و اذونات ا اغرة و المتعلقة  الاستثماراتفهو غعبر عه  و بالتالي

3 و الودائع القابلة للتداول و ا يارات  
 

 و بهنا يمشه القول عه الاستثمار المالي بونه : 

الحصـول علـى عائـد فـي ظـل  غـر امتلاك المستثمر لحصيلة من الأوراق المالية بهدف توظيفها في شكل أصول مالية   ب
مخاطرة معينة و الغر  منها الربط بين المدخرات الماليـة و الاسـتثمار و يتطلـب الاسـتثمار المـالي ووـور سـوق رأ  مـال 

  .توفر للمستثمر  توليفة من أروات الاستثمار

 الاستثمار المالي  مزايا و عيوب: 

 بالألاول المالية  الماليار ددددددددثمددددا الاستدددددااغدددددددد: م-ع-

 و ود عسواق مرظمة غاغة الترظيم للتعام  - 

 الأنر   الاستثمارتشاليف المتا ر  بالأوراق المالية مقارنة مع تشاليف المتا ر  بووراق  انخفاب -

 معدلات العائد لش  مرها  اتتسابالتجانس بر وتدات الألاول المالية, ا غسه  عملية تقويمها وبيعها و  -

و دددود وسدددطاء مدددالير متخينيندددر غقددددمون نددددماتهم للمسدددتثمرغه العدددادغه , دددا  عددد  المسدددتثمرغه ددددادرغه علددد  اعيندددول علددد   -
 غشونوا نبراء في الموضو   عندون   استثمارغةندمات 

 فتتلخص في: : في الألاول المالية  ثمارددددتدددالاسوب ددددديددددع:  -ب-

                                                           
 20,ص2004, دار المس   للرشر و التوزغع, عمان ,الطبعة الأوي ,  الاستثمار بالأوراق الماليةعسامة عاما, -رشد فؤاد التميماا  - 1
2
 14ص2005, دار وائ  للرشر, عمان, الطبعة الثالثة,  مبادئ الاستثمار المالي و اعقيقا, زغاد رمضان - 

3
 32, صبقامر ع س  هوشيمار معروف كاكا مولا, - 
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اعقيقية , مع عن هنا لا غتعارب مع و ود عوراق مالية مضمونة مث  السردات  ستثماراتالادر ة الأمان عما ها في  انخفاب -
 عو الأسهم الممتاز  مضمونة الأرباح  علادرتهاالمضمونة بمو ودات الشركة التي 

 1التضخم   بسبب عام  للاستثمارالقو  الشرائية  انخفابطوغلة الأ   إي مخاطر  عوغتعرب المستثمر  في السردات المتوسطة -

 كماغلا:  إ ازهاغتضمه الاستثمار المالي  لة مه الفوائد يمشه   ي ــــــــالـــــــار المــــــــمــثــــــد الاستــــــــوائــــــي: فــــــــانـــــثالــــــــــفــــــرع الــــــ

لها تو د سوق ثانوغة كما دد تو د  الأوليةللأوراق المالية عسواق عل   در ة عالية مه كفاء  و الترظيم فبجانب السوق  -
 عتيانا سوق ثالثة و رابعة

 الأمدوالالمالية مرونة عكبر في تداولها فتاغد مده در دة سديولة  للأوراقالمحلية تو د عسواق مالية دولية توفر  الأسواقبجانب  -
 ثمر  فيهاالمست

  2  المالية عاد  مرخفضة بالمقارنة مع تشاليف المتا ر  بودوات الاستثمار الأنر  بالأوراقشاليف المتا ر  شون تت  -     

 المالية بخالاية التجانس و هنا ما غسه  مه عملية تقييمها و اتتساب معدل العائد المتودع الأوراقتتمتع  -     

 ي ـــــــالــــــــار المـــــــمــــثــــــــتــــــالاس و أهــــــــداف  صـــــــــائـــصــــي : خــــــــانــثــــــب الـــــــلــــــــطـــــــالم

   يــــــالــــــــار المـــــمـــثــــــــتـــــــص الاســـــــــائـــــــــــصـــــــول : خالـــــــــفـــــــرع الأ     

3:للاستثمار المالي ةموعة مه ا ينائص تمياه عه بادا الاستثمارات الأنر ، ومه عهم هنه ا ينائص ما غلا       
 

الأنر  فبجانب السدوق الأوليدة و  غةللأوراق المالية عسواق عل  در ة عالية مه الشفاء  والترظيم دلما تتوفر للأدوات الاستثمار  -
 السوق الثانوغة، غو د لها عتيانا سوق ثالثة ورابعة 

وبجانددب الأسددواق المحليددة تو ددد لددلأوراق الماليددة عسددواق دوليددة تددوفر لهددا مرونددة عكددبر في تددداولها فتاغددد مدده در ددة سدديولة الأمددوال 
 المستثمر  فيها 

                                                           
منكر  لري  شهاد  الما ست  في العلوم الإدتينادغة ,تخينص بروت و توميرات , امعة مرتور  دسرطيرة ، مخاطر السوق الماليةالمشثقات المالية و دورها في توطية  سم   محسه, - 1

 21ص 2006
  اكاديما في   الماسمنكر  لري  شهاد،   2013-2009مخاطر الاستثمار في بورلاة الأوراق المالية دراسة تالة عسهم ةمع لايدال نلال الف   الممتد   ، لاورغة شواتر  -2 

  7ص 2014 امعة خميس مليانة  -  تخينص توميرات و بروتالعلوم الادتينادغة
3
  22-21، ص 2001، مؤسسة الوراق للرشر والتوزغع، الأردن، الاستثمار في الأوراق الماليةحما  محمود الابيد ،  
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مرخفضددة بالمقارندة مددع تشدداليف المتددا ر  بددودوات الاسددتثمار الأنددر ، إذ عن معظددم  تشداليف المتددا ر  بددالأوراق الماليددة تشددون عدداد  -
لافقات بيدع وشدراء الأوراق الماليدة تدتم علد  الهداتف عو بواسدطة شاشدات الشمبيدوتر فتدوفر علد  المسدتثمر الشثد  مده الرفقدات، هدنا 

 كما هو اعال بالرسبة للألاول اعقيقية   إضافة إي الأوراق المالية التي لا تحتاج إي نفقات تخاغه    عو لايانة  

تتمتددع الأوراق الماليددة بخالاددية التجددانسش فوسددهم شددركة معيرددة عو سددرداتها غالبددا مددا تشددون متجانسددة في ديمتهددا وشددروطها، وهددنا  -
 غسه  عملية تقييمها وغسه  مه عملية اتتساب معدل العائد المحقق مه ك  وردة  

اق الماليددة إي نددبرات متخينينددة تتو ددب في المسددتثمر كتلددك المطلددوب توفرهددا للمسددتثمر في الأدوات لا يحتدداج الاسددتثمار في الأور  -
الأنددر ، فالمسددتثمر في العقددار مددثلا غشدد ك فيدده عن غشددون ذا دراغددة واسددعة في ةددال العقددارات، في تددر يمشدده للمسددتثمر في الأوراق 

ر المراسبة، وسوف  د في هنا السوق مه المختينر والسماسر  مه هم عل  المالية عغا كانت إمشانيته وثقافته عن  د عدا  الاستثما
 استعداد لتقديم المشور  

عندوا  تشدوي  الأمدوال، ذلدك غعتدبر الاسدتثمار المدالي مده عكفدو  يـــــــــالـــــــار المــــــــمـــثــــــتـــــداف الاســـــــي : أهـــــــــانـــــــثالـــــــــــفــــــــــــــــــرع الـــــــ
 1:عنه غستطيع تحقيق الأهداف التي غسع  إليها المستثمر، وهنه الأن   تتمث  في ما غلا

عداد  مدا غقددوم بمثد  هدنا الردو  مده الاسددتثمارات الأشدخاص الدنغه بلودوا سدرا معيرددا، وهدم علد  عبدواب التقاعددد :  تدومر المسدتقب  -
عل  استثمار ما لدغهم مه عموال في الأوراق المالية ذات العائد المتوسط المضمون دورغدا مدع تيث ميلهم لتومر مستقبلهم يحملهم 

 در ة ضعيفة مه المخاطر  

غركا المستثمر بالغ اهتمامه عل  الاستثمارات الدتي تحقدق عكدبر عائدد تدالي  شده بود  الرظدر عده :  تحقيق عكبر دن   ار   -2
 الاعتبارات الأنر  

غشدون هددف المسدتثمر تحقيدق عائدد  دار  مقبدول مدع نسدبة زغداد  مقبولدة في :  مستمر  في الثدرو  مدع عائدد مقبدولتحقيق ترمية  -3
ديمة رعس مال المستثمر عل  الدوام، تيث عن المشاسدب الرعسماليدة الدتي يمشده اعيندول عليهدا تعتدبر هددف المسدتثمر، ومضدافا إليهدا 

 العائد المحين  

إن هدددف المسددتثمر غتمثدد  في تحقيددق مشاسددب رعسماليددة، وعوائددد :  وتهددا الشددرائية نتيجددة التضددخمحماغددة الأمددوال مدده انخفدداب د -4
  ارغة تحقق المحافظة عل  القدر  الشرائية لرقوده المستثمر   

 غشون هدف المسدتثمر في هدنه اعالدة الاسدتفاد  مده ندلال اسدتثماره هدنا مده المااغدا الضدرغبية الدتي: حماغة الدنول مه الضرائب-5
 تمرقها التشرغعات والترظيمات المعمول بها، تيث عنه إذا دام بتوظيفها في غ  هنا الرو  سيتم إنضاعه إي شرائح ضرغبية عالية 

                                                           
1
  54-53، ص 2000علوم التسي ، تخينص مالية، المدرسة العليا للتجار ، الجاائر، ، مطبوعة مو هة لطلبة الما ست  في تسي  المحافظ، محمد براق  - 
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يميد  إي تحقيدق مثد  هدنا الهددف المضداربون، تيدث اتدارون الاسدتثمارات الدتي لهدا در دة مخداطر  :  تحقيق عكبر نمو  شده للثدرو  -6
 ما غ تب عه انتيارهم، إما بتققيق تودعاتهم عو تخطئتها  عالية وغقبلون عردها

 يــــــــالـــــــار المــــــمـــثـــــــتـــالاس و مــــــراحــــــل ارئــــــبــــــث: مــــــــالـــــثــــــــب الـــــــلــــطــــــــالم

 يـــــــالــــــار المـــــثمـــــها الاستــــــيــلـــــوم عــــــقــــي يــــــــــالتارئ ــــــــبــــــالم الـــــــــفــــــــــرع الأول :

 الأوراق المالية المختلفة وكمية الأموال المستثمر  في ك  مرها  بانتيارإي القرارات ا الاة  الاستثماردرارات  ذااتختش  عملية         

المتاتدة في ضدوء نتدائل تحليلهدا ,لابدد لده مده مراعدا   الاسدتثماربر بدائ   الانتيارولشا غتمشه المستثمر مه   الاستثمارو توديت 
 و المتمثلة في: للاستثمارةموعة مه المبادئ العامة 

                   متعدددددد  لمددددا لدددده مدددده مدددددنرات اسددددتثمارغةإن المسددددتثمر الرشدددديد غبقددددث دائمددددا عدددده فددددرص :    Choiceمبدددددع الانتيددددار:   -1
المراسب مرها بدلا مه توظيفها في عول فرلاة تتاح له كما غفدرب هددا المبددع علد  المسدتثمر الدن  لديس لدغده ا دبر   بالانتيارليقوم 
  بون غستخدم الوسطاء المالير  ه لدغهم مث  هنه ا    الاستثمارفي 

 Comparability :  2- مبدع المقارنة 

بالتقليد  الجدوهر  و الأساسدا لشد   بالاسدتعانةالمراسدب مرهدا وتدتم المقارندة  للانتيدارالمتاتدة  الاسدتثمارغةع  المفاضلة بدر البددائ  
 1البدغ  الأفض  مه و هة نظر المستثمر تسب مبدع الملائمة  لانتياربدغ  و مقارنة نتائل هدا التقلي  

"Objectivity :3- مبدع الموضوعية  

 سدتخدماإنده لدو  , ع في المقارندة ذات موضدوعية بربدا لتقيدا القيداس الماليدة المسدتخدمةغش ك هدا المبدع عن تشون  يدع المؤشدرات  
 عد  مستثمرغه مؤشر مالي واتد لتولالوا عل  نتيجة واتد  عو متقاربة عل  الأد  

Relevance : 4 - مبدع الملائمة  

ق هدددددنا المبددددددع ,وشدددددش  هدددددنا المرقدددددا غتقددددددد بددددددن  المسدددددتثمر ,عمدددددره ,وظيفتددددده,ومركاه غعتدددددبر مرقدددددا التفضدددددي  الأسددددداس لتطبيددددد
 2,غش ك هنا المبدع تحقيق الملائمة بر الإمشانات المالية و الثقافية للمستثمر الا تماعا

                                                           
  28-29ص  ، مر ع سابق ، زغاد رمضان -1
 232-17ص  ،  مر ع سابق ،عسامة عاما-ارشد فؤاد التميما -2
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 5- مبدع التروغع : Diversification  : ع  غقوم المستثمر بتروغع استثماراته بهدف تقلي  مخاطر الاستثمار1

    هــــــــــــــــــرقــــــــي و طـــــــالـــــــــمار المــــــثـــــتـــــــل الاســـــــــراحـــــــ: م ـــــيانــــثالــــــفـــــرع الــــــ      

   ادددددددددالددددددددار المدددددددمدددددددثدددددددتددددد  الاسددددددراتدددددددمعولا: 

 :خمس مرات  إيالمالية  الأوراقيمشه تقسيم الاستثمار في سوق 

 في الأوراق المالية  الاستثمارالمر و  مه  الأهدافتحدغد  -1

 دغد مستو  ا طر الملائمتح -2

  تداتقدغر العائد و ا طر المتودع لش  وردة مالية عل   -3

 تششي  المحفظة المثل  للأوراق المالية  -4

 غتم تحقيقه تقييم ما  - 5

  الاستثمار البشر في ةال  , فمثلاها الششف عه الورب عو الهدف المطلوب تحقيقه الأويفلخطو  *

هدنا  غدؤثرالمقبدول فدإن تحدغدد و تحقيدق هددف الاسدتثمار مده عكثدر المسدائ  لادعوبة و تساسدية  تيدث  *فيما غتعلدق بمسدتو  ا طدر
 إيالماليددة ,فالمسددتثمر الددن  يميدد  إي برددب المخدداطر غتجدده  الأوراق محفظددةفي  تدددن القددرار إي تددد كبدد  في تشددشي  الألاددول الددتي 

تششي  الرسبة العظم  مه المحفظة مده السدردات بيرمدا المسدتثمر  الدن  غرغدب في تحمد  المخداطر فدإن محفظتده تتشدش  في غالبيتهدا 
الدن   الأمدرالمخداطر  تدنيدهلتعظديم العائدد و  مددن كالماليدة   الأوراقندو  مده  عكثدرمه الأسهم و هنا غعني عن المحفظة تتشش  مده 

القدددرار  ذاتخددداغتطلدددب ديددداس عائدددد الورددددة و عائدددد المحفظدددة و المخددداطر الم تبدددة  علددد  ذلدددك بهددددف تو يددده المسدددتثمر و مسددداعدته علددد  
 2المراسب 

التعرف عل  العائد و  بهدفذلك عما ا طو  الثالثة ا الاة بتقلي  السهم عو السرد  تيث  ب دراسة و تحلي  ك  وردة مالية و *
 المراسب  الاستثمار التششي   انتيار ومه   الاستثمارا طر الن  ترطو  عليه عملية 

                                                           
1
 77ص  2011الأويالطبعة  -عمان–دار الفشر ناشرون وموزعون ،  المالية الإدار  عساسيات، محمد داسم نيناونة  - 

 40ص  2003 الإسشردرغة دار الجامعة الجدغد  للرشر ، المالية الأوراقالاستثمار في بورلاة  ،عبد الوفار ترفا  - 2
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 ا طر*تعتبر نينائص الوردة مه تيث العائد و المخاطر المدن  للخطو  الرابعة و التي تعني تششي  المحفظة المثل  في ظ  مستو  
 المقبول 

 تحققت ومه تيال الأهداف*ا طو  ا امسة وها تقييم ما تم بمعا عرب الرتائل الم تبة عل  تششي  المحفظة للتعرف عل  ع  مه 
و الدراسددة المسددتقبلية لددلأوراق الماليددة و تطددوغر عسدداليب تحسددر  التقليدد   الولاددول إي عدددد مدده الانطباعددات الددتي تسدداعد في ةددال 

 المحفظة 

 للاستثمار المالي عد  طرق ننكر مرها :  ــــيـــــا: طـــــرق الاســـتـــــــثـــــــمـــــــار المــــــــــالـــــــــــــيثــــــانــــ

 تحدغد العائد المطلوب و المستو  المقبول مه المخاطر :  -ع       

المؤسسدة المسدتثمر  دبولده   فالعائدد غرقسدم  بإمشدانالعائد علد  الاسدتثمار الدن   إطارغربوا عن تحدد السياسة الاستثمارغة          
تعوغ  المؤسسة عه التضقية بتلك الأموال التي ستو ه لشراء عوراق مالية و هو ما غطلق عليه لتيث الأول مره غشفا   اعغه إي

 المستثمر  الأموالر  التي تتعرب لها في العائد الن  غعوب المخاط فيتمث الامه  , عما الثاني  مقاب بالعائد 

 : وغعتمد تحدغد الرسبة المقبولة مه المخاطر بالرسبة للمؤسسة المستثمر  عل  ماغلا 

  توافر ا برات و المهارات المتخينينة في عمليات الاستثمار -            

المتمثد  في نسدبة تقدوق الملشيدة إي علادول ذات المخداطر المرتفعدة فالمؤسسدة الدتي لا تحدتفظ بهدامش  الأمانتوفر هامش  -
  كاف تفض  شراء الأوراق المالية مرخفضة المخاطر  عمان

  المالية الأوراقتحدغد نطاق التروغع الن  غعتبر عدا  شراء فعالة للتولب عل  مخاطر الاستثمار في  -

 الاستققاق :تحدغد تارغخ  -ب      

ترص سياسة الاستثمار عاد  عل  عنن عدين  تارغخ استققاق للأوراق المالية التي تو ه لها موارد المؤسسة , و غالبا ما غتودف      
ددرار هددنه الأندد   علدد  عوامدد  معيرددة في مقدددمتها ا ددبرات المتاتدة و الاباهددات العامددة في عسددعار الفائددد  , فالمؤسسددة الددتي لا تتددوفر 

  استثمارات دين   الأ    إيالمالية  الأوراقةال الاستثمار غينبح مه المتودع تو يه مخينينات محفظة عل  نبرات عالية في 

 هيش  اتخاذ القرارات : -ج       

المسدموح لهدا بشدراء الأوراق الماليدة و اعدد الأديند  لقيمدة المشد غات عو  الإدارغدةتدرص سياسدة الاسدتثمار علد  المسدتوغات  عنغربوا  
  مستو غقوم بها ك   عنلتي يمشه المبيعات ا
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  و تتبدددددع المؤسسددددددة المسددددددتثمر  في الأوراق الماليددددددة سياسددددددات عدغددددددد  لموا هدددددة المخدددددداطر الددددددتي تتعددددددرب لهددددددا هددددددنه
 الاستثمارات و مرها ما غلا:

سياسة التوطية التي تعد مه الأساليب التي غستخدمها المستثمر عماغة نفسه مده انخفداب القيمدة السدودية  إتبا  -
  للاستثمارات

 دا يمشده المتعداملر  دوغدة,المالية تيث تمتلك بع  الدول المتقدمدة سدودا نشدطة و  الأوراقتحدغد مستو   ود   -
 1  ية التي تيندرها المؤسساتمه اعينول عل  معلومات بشون  ود  الأوراق المال

 المبحث الثاني : المعالم الأساسية  لاتخاذ القرارات الاستثمارية و التمويلية

يمشه القرار الاستثمار  المبني عل  عسس علمية لاقيقة مه تعظيم  القيمة اعالية لثرو  الملات , ويمشه للمستثمر المقارنة         
الددتي علدد   الإسدد اتيجيةبددر العوائددد المختلفددة للقددرارات الاسددتثمارغة و المخدداطر الميندداتبة لشدد  مرهددا , وهددنا بالاعتمدداد علدد  المبددادئ 

 ستثمار عساسها غتخن القرار الا

 هــــــــــاعـــــــو اري و أنـــــمــــــــثـــــــــرار الاستـــــــــــقــــــات الـــــــــومــــــــقــــــالــــمــــطـــــلب الأول : م

عدم شراء  عولشراء  تقييم المق تات الاستثمارغة و المفاضلة بيرها مه ع   اتخاذ القرار الملائم و الأنسب إيغلجو المستثمر        
    الوردة المالية , و تعددت القرارات الاستثمارغة تبعا لمودف المستثمر مه المخاطر 

 اري ــــــمــــثـــــتـــــرار الاســــــــــــقــــف الــــــريــــــعــــــ: تالـــــــفـــــــــــرع الأول     

 البدائ غعرف  بونه عملية انتيار مه بر ةموعة 

 المالية الأدواتو مه المرظور المالي غعرف عل  انه ك  درار غرتل عه المفاضلة بر تياز  عنوا  مختلفة مه 

غوتي عاد  عل  بدغ  معر بر عد  بدائ ,  لأنهلارع القرار الاستثمار  غعتبر مه علاعب مرات  العملية الاستثمارغة , و ذلك  إن
تيث عن لش  بدغ  عوائده و تشاليفه المتودعتر ودد تشدون الانتلافدات بدر بددغ  و فيندر في هدنغه الردوعر مده التددفقات الماليدة 

لح البدغ  الأضعف يمي  لينا الموننكان القرار   فإذافيما بعد عل  كفاء  تخينيص الألاول الاستثمارغة ,  غرعشسالشب    دا ,  ا 
عاليددة , و تتددوت  هددنه التشدداليف مدده  ددانبر : اتدددهما ظهددور مددوارد معطلددة لا تحقددق العوائددد  فرلادديهظهددور تشدداليف  إيفاندده غددؤد  

                                                           
  7ص،  مر ع سابق، لاورغة شواتر   - 1
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غهدتم  عن  وعليده لابدد الأندر المجال الأكثر كفاء  في تخينيص الموارد الاسدتثمارغة و ذلدك مقارندة بالمجدالات  إهمالالمراسبة و الآنر 
 تثمر بالأسس الآتية عرد اتخاذ القرار الاستثمار :المس

الرميددة المسددتهدفة مددع الاهتمددام  إطددارالتقليدد  الادتيندداد  لشافددة عرالاددر الرئيسددية في العوائددد و التشدداليف المتددودعتر وذلددك في -1
 بشافة التوث ات المباشر  و الو  المباشر 

 الامرية مه نلال : الأبعادالاهتمام بشافة  -2

الاستثمار الطوغ  الأ    عنالسيولة مع القدر  عل  تحم  المخاطر نالاة و  إيلربط اعا ة  داد التشاليف الأولية للاستثمارلاس  
  دفع ضرائب عالية متودعةغعرد تخينيص السيولة  هامة دين   الأ   مثلا عهدافاهرات  عنسيولة عد  غ   إييحتاج عاد  

ة المتودعددددة وذلددددك مدددده نددددلال تحليدددد  كمددددا لهددددنه المخدددداطر لمختلددددف الأسدددداليب الرغاضددددية و اتتسدددداب كافددددة المخدددداطر الاسددددتثمارغ-3
غقبد  بمبدددع عسداس و الدن  هددو القبدول بهدامش مخدداطر   عنو القياسدية , علمدا بددون المسدتثمر ومهمدا كددان نشداطه لابدد  و  الإتيندائية

 1 يب الرشاك الاستثمار عل  عن غقاب  هنا الهامش عوائد كافية لموا هة ع  عزمة او انتشاسة دد تين

  بالالتاامات المالية المختلفة للإغفاءتحدغد تجم السيولة الضرورغة لموا هة متطلبات تشوي  الرشاك الاستثمار  و -4

   دابليته للتداول السرغع      تشخيص كفاء  الرشاك الاستثمار  مه تيث:-5

 كلفة تداوله                                                              

 توي  سعره ما بر تداولر متتالير                                                              

 العوائد الرقدغة و المالية و المادغة و البشرغة و المعلوماتية  عنوا الرمية وهدفها وذلك لتقدغد ةال ك  نو  مه  إطارتسم -6

و المالية و البيئية    و ذلك تحينيرا للاستثمار مه ع   الإدارغةوالالتاامات  الإ راءاتتشرغعات والسياسات و الالتاام بشافة ال-7
 مضاعفات سلبية عالات عدم الالتاام و نالاة بالرسبة للرسوم و الضرائب و القروب     مع التمييا بر الألاول و العوائد

 ر الاستثمار  و التي مرها :و عل  عغة تال هرات عساليب عدغد  لينرع القرا 

 المهني عوالأساسا  الأسلوب

 الأسلوب السيشولو ا
                                                           

1
ري  شهاد  الما ست  في علوم التسي  تخينص ل مقدمة ضمه متطلباتمنكر   ,:دراسة ةمع لايدالسوق الأوراق المالية ودورها في تخينيص الاستثمارات ،سرا قا عبد الله  -  

 20ص ،2009-2008مالية و محاسبة, امعة تسيبة به بوعلا شلف,
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 الأسلوب الأكاديما 

الأسدلوب الأول غسداعد علدد  برداء دياسدات عساسددية و غعمد  علد  وضددع ددرارات اسدتثمارغة سددليمة إلا عنده في نفدس الودددت  إن
وراء الفددا  المددالي الددن  لا غعشددس غالبددا وادددع  عتياندداالأسددلوب السدديشولو ا فاندده غرقدداد  عمدداغينددطدم بمجددالات عدددم التوكددد  

في القدددرار  الأسدددلوباعتمددداد علددد  هدددنا  إنالسدددرغعة للمضددداربر    الأفعدددالالسدددوق المدددالي و الادتينددداد بددد  عنددده نددداتل عددده ردود 
  القيمة الطبيعية إيالاستثمار   ع  سعر السوق عدرب 

مدده نددلال التودعددات العقلانيددة نتددائل هامددة في بيددان عسددس تعظدديم كفدداء  القددرار إلا عن  ععطدد عمددا الأسددلوب الأكدداديما فقددد 
 1 المالية لا تدار كما غتينورها هنا الأسلوب الأسواقالمششلة تشمه في عن 

   :مقومات القرار الاستثماري الــــــفــــــــــرع الـــــــــثـــــــانــــــــــي      

 2يحتو  عل   لة مه المقومات مرها ماغلا: الأنر المالي كو ه مه القرارات  الاستثماردرار 

  الانتيار: -1

الانتيار هو المبدع الأساسا في القرار , و اتلف مسب الظروف التي غتم فيها , ودد غتم الانتيار في ظ  ظروف استثرائية   
 عووغدد  اسددتثماراتها مجددة انعدددام مينددادر التموغدد  ا ار يددة الاعتمدداد علدد  مينددادرها الدانليددة في تم إي, كددون تضددطر المؤسسددة 

معددال فيهددا , ودددد غشددون الانتيددار عدداد  , ومدده تم تتددوفر لمددد  القددرار الفرلاددة للمفاضددلة بددر البدددائ   بدر ددةارتفددا  تشلفتهددا 
  نوعية الانتيار في  ودته في كلتا اعالتر إدراتميث غربوا  عتسرهاوانتيار 

مدده اعرغددة الشاملددة و ترتهددا عرددد اعرغددة المقيددد   تبدددعكسلسددلة متشاملددة   إليددهدر ددة اعرغددة في الانتيددار يمشدده الرظددر  عن الإشددار وبددد 
هنا الانتيار مهما كان ترا فهو مقيد بالعدغد مه العوامد  البيئيدة و الشخيندية الدتي تحديط بمتخدن القدرار  عنبدر ة كاملة , باعتبار 

  د  استعداده و تشوغره الرفسامث  نبرته و نلفيته العلمية و م

 :البدائ  -2

هدا تحدغدد عديند   عساسديةالمفاضلة بر البدائ  , ولنلك فدان عمليدة اتخداذ القدرار تتضدمه عداد  نطدو   إمشانية يإغش  الانتيار  
  عدد مه البدائ  المتاتة , ودد غشون عدد البدائ  مقيد بدر ة كاملة كما دد غشون عدد لا نهائا

                                                           
 51 48ص،  مر ع سابق، هوشيمار معروف كاكا مولا  - 1
  22، ص مر ع سابقسرا قا عبد الله  ، - 2
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 ف :الأهدا - 3

غفدد ب في ع  دددرار اسددتثمار  عندده غربددع مدده عهددداف معيرددة تينددبو المؤسسددة للولاددول إليهددا و لعدد  الهدددف الاسدد اتيجا المددرتبط بهددنا  
الشون , غتمث  في تعظيم القيمة السودية لأسهم المؤسسة , ولشه تحقيقه غتطلب و ود ترتيب و ترسيق بر  لة الأهداف الفرعية 

وفقدددا لعددددد مددده السياسدددات كتلدددك السياسدددة الماليدددة الدددتي تهدددتم بالرشددداد  في انتيدددار المشدددارغع الاسدددتثمارغة و , فقيمدددة المؤسسدددة تحددددد 
  سياسات التوزغع مع ضرور  الترسيق بيرهم

  : ود  القرار -4

د طرغقتر للقشم عل   ود  القرار المالي ,  ب تقييمه مه مرظور مد  لاقته عو ملائمته للمششلة المعيرة و تو د في هنا اليند
 : غتم استخدامهما لتقييم القرار الاستثمار 

 الأول غسترد عل  الرتائل الم تبة عه عملية اتخاذ القرار , عما الثانية فت كا  عل  الظروف التي كانت متوافر  عظة لاتخاذ القرار

ان   وضدوتا ودبدولا مده الراتيدة العلميدة , فددإذا  وغعتدبر تقيديم القدرارات الاسدتثمارغة علد  ضدوء الرتدائل الم تبدة عليهددا , مده عكثدر المدد
  كانت الرتائل مقبولة اعتبر القرار لاقيقا عو  يدا 

بدر الإشار  إي عن ك  درار غرطو  عل  ركياتر هما : الجود  و القبول   ميث غؤثران عل  فعالية القرار ,فقدد غشدون هدنا الأند  
  دبولده مده هدؤلاء الدنغه تتدوثر مينداعهم , كمدا ددد غشدون القدرار  يددا علد  المددد ذو در دة عاليدة مده الجدود  لشرده غد  فعدال لعددم

ة الرسدبية لجدود  القدرار و مدد  دبولده مده  هدة و يدالقين  لشه غفقد  ودته عل  المد  البعيد , لنا فإن الأمر غتطلدب تحدغدد الأهم
  هة عنر الترسيق بيرهما بالطرغقة التي تؤد  إي ندمة الهدف العام لمستثمر مه  

   الاستـــــثــــمــــــاري الــــــقــــــــــرار أصـــنـــــاف الـــــــفــــــرع الـــــثـــــــالـــــث :    

   طبيعدددة علدد  المواددددف هددنه في غتخدددنه الددن  القدددرار طبيعددة وغتوددددف,  القددرار اتخددداذ مردده تتطلدددب موادددف ثلاثدددة المسددتثمر غوا دده      
  عنر   هة مه  نظره و هة مه ديمتها و  هة مه الاستثمارغة الأدا  سعر بر القائمة العلادة

 : التالي الشش  في موضح هو كما عنوا  ثلاثة تحت المستثمر درارات تردرج الإطار هنا ضمه
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 (: أنواع القرارات الاستثمارية1-1)  رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 19ص  2005فاغا تيم  ، ادار  المحافظ الاستثمارغة دار وائ  للرشر و التوزغع الطبعة الأوي  ،الميندر:  محمد مطر                 

 وفقا للرموذج ععلاه يمشه للمستثمر عن غتخن واتدا عو ثلاثة درارات تسب ظروفه و ظروف السوق

ة اعاليددة للتدددفقات الرقدغددة المتودعددة مرهددا الاسددتثمارغة  ثلددة بالقيمدد الأدا ن ديمددة وغتخددنه المسددتثمر عردددما غشددعر بدد:  دددرار الشددراء-1
بعبار  عنر  عردما غشون السعر السدودا )س( عدد  مده ديمدة الأدا   عوالعائد و المخاطر  تاغد عه سعرها السودا  إطارمحسوبة في 

س (   ا غولد لدغه تافاا لشراء تلك الأدا  سعيا وراء تحقيق مشاسب  <الاستثمارغة ) ق( و ذلك كما غراها المستثمر ع   ) ق  
  رعسمالية مه ارتفا  غتودعه في سعرها السودا مستقبلا

رفددع سددعرها السددودا في الابدداه الددن  افدد   إيغ تددب علدد  مددا سددبق تولددد ضددووك شددرائية في السددوق علدد  تلددك الأدا   ددا غددؤد  
  الفارق بر السعر و القيمة

تستجيب فيلية السوق لتلك الضووك فيوالا   عنو الرابة عه الضووك الشرائية  السابقة: غ تب  عل  اعالة ار عدم التداول در -2
السعر الارتفا  إي نقطة غتساو  فيها السعر السدودا )س( مدع القيمدة )ق(   وهردا غيندبح السدوق في تالدة تدوازن تفدرب علد  مده  

الشددراء , وكددنلك مددده كددان لددددغهم تددوافا للبيددع عغضدددا التودددف عدده البيدددع   فيشددون القدددرار كددان لدددغهم تدددوافا للشددراء التودددف عددده 
الاستثمار  في هنه اعالة هو عدم التداول تيث ) س= ق(   لان المستثمر عرد هنه الرقطدة غشدون في وضدع ترتفدا لدغده الآمدال 

 درار شراء

 س<ق 

\ 

( عسعارضوط شرائا ) ارتفا    

 درار عدم التداول

 س= ق

تقدغر المستثمر لش  مه :  
العائد و المخاطر       

 تقدغر القيمة اعالية

 للتدفقات الرقدغة   
 درار البيع

ق    < س   

 

 تافا بيعا ) انخفاب السعر(
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طر مدده انخفدداب السددعر في المسددتقب  القرغددب إلا  إذا لتققيددق مشاسددب رعسماليددة مسددتقبلية , كمددا ترتفددا لدغدده عغضددا ولددو مؤدتددا المخددا
 1 تو ت الظروف السائد 

 إضافية: بعد تالة التوازن التي تمر في السوق عردما غتساو  السعر مع القيمة تعم  دغراميشية السوق فتخلق رغبات  درار البيع-3
ع  مستثمر غر  بون )س( في تلك اللقظة مازال عد   فيه لشراء تلك الأدا  مه مستثمر  دغد و في نطاق نموذ ه ا اص بالقرار 

س (  >مدده ) ق(  ددا غتطلددب مردده عن غعددرب سددعرا  دغدددا لتلددك الأدا  غاغددد عدده ) ق( وهشددنا غرتفددع السددعر عدده القيمددة  )  ق  
  مولدا بالتالي تافاا لد  غ ه للبيع فيشون درار المستثمر تيرئن هو درار البيع

نقطدة غيندبح فيده المعدروب مده الأدا  عكثدر  مده الطلدب عليهدا فيتجده  إيعلد  فيليدة السدوق لييند  ذلك الق ظرفا  دغددا غدرعشس 
 .و هشنا تدور الدور  عنر للأدا  الاستثمارغة للهبوك مر   السوداالسعر 

 اســـــتـــــــراتـــــيــــــجــــيــــــات الـــقـــــرار الاســــتــــثـــــمــــاري الـــــــمــــالـــــيالــــــــمـــــــــــطــــــــــلب الــــثــــــــانــــــــي : أســــــس و 

 الــــــــفـــــــــرع الأول : أســــس اتخــــــاذ الـــــــــقــــــــرار الاســــــــــــــــــتــــــثـــــمــــــاري 

 لشش  عقلاني و بعيدا عه الاربال فانه لابد مه مراعا  الأسس الموضوعية التالية: تتى غتخن درار الاستثمار

بداغة لابد مه القرار بون المستثمر الرشيد هو الشخص الن  غسع  باستمرار إي تحقيق عديند  عائدد  شده بودد   :العائد المتودع -
باسدددتهلاكه اعدددالي هدددو تطلعددده للقيندددول علددد  اسدددتهلات عكدددبر في ( , لأن الهددددف مددده تضدددقيته ءمخددداطر   شردددة )الاسدددتثمار الشدددف

ته في التمييا بر كم مه الاستثمارات المتاتة عمامه , لابد مه الاعتماد همالمستقب  و ليس فقدانه عو اعرمان مره إي الأبد , ولمسا
عساسددا للقشدم و اتخداذ القددرار الاسدتثمار  مدده علد  بعد  المفدداهيم اعاكمدة لقدرار الاسددتثمار و القابلدة للقيدداس عو التقيديم لاتخاذهدا 

   عدمه

و مه عهم هنه المفاهيم ما غطلق عليه بالاغاد  المحتملة في الاستهلات المستقبلا عو بمعا فينر العائد المتودع عل  الاستثمار و الن  
ائد الفعلية التي تينلت في الماضا , عما غتم التولا  إليه إذا كان الاستثمار دائما مه نلال المتوسط اعسابي لسلسة زمرية مه العو 

إذا كددان الاسددتثمار  دغدددا فاندده سددوف غددتم اتتسدداب العائددد المتودددع مدده نددلال  ددع نتيجددة تالادد  الضددرب عائددد علدد  كدد  تالددة  
  متودعة باتتمال تينولها عل  عرب الوادع في المستقب 

                                                           
 19ص  2005دار وائ  للرشر و التوزغع الطبعة الأوي ، إدار  المحافظ الاستثمارغة   ، فاغا تيم -محمد مطر  - 1
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في المقددام الثدداني تددوتي المخدداطر  المحتملددة و الددتي هددا عبددار  عدده التقلبددات في العوائددد الفعليددة عدده العوائددد المتودعددة  :المخدداطر  المحتملددة -
  و المتودعة عالمحسوبة و يمشه عن غعبر عرها كميا بجنر التباغه عو بالانحراف المعيار  للعوائد الفعلية 

هدا و تددرجم عده انعشداس تقلبدات الرشدداك الادتينداد  في الدولدة علد  كافددة وترقسدم هدنه المخداطر  إي مخدداطر  مرتظمدة لا يمشده برب
الاستثمارات المتاتة في السوق و التي يمشه إ الها مالات الشساد و التضخم و توي  القوانر ذات العلادة و التي تقاس بالعلادة 

 التالية :

   ق(/ تب )   ق( * تغ )   س= 1ب 

 تغ : التواغر بر السهم و السوق                  ظمة للسهم سالمخاطر  المرت 1ن :    بعتيث 

 تب  :التباغه                        س : عائد السهم                      ق : عائد السوق           

د المدالي و الإدار  ( في عما المخداطر الود  المرتظمدة يمشده بربهدا عده انعشداس الإ دراءات الدانليدة الود  المرغوبدة ) تدالات الفسدا* 
الشركة الميندر  للأسهم, عل  الأسعار المتداولة في السوق و هنه المخاطر  ها التي غربودا علد  المسدتثمر تلافيهدا عو بربهدا باعدنر 

  و التيقظ , ولا يحق له عن غطالب مقابلها تعوغ  فالقانون لا يحما الموفلر

شرنا إليها فها التي غربوا عل  المستثمر  عن غطالب مقابلها عل  تعوغ  عو بدل   لنلك عما المخاطر  المرتظمة التي سبق و عن ع* 
  فإن العلادة بر العائد المتودع و المخاطر  ها علادة دوغة و لابد عن تشون طردغة

المؤكدد اعيندول غعرف بمعدل العائد ا الي مده ا طدر و بددل المخداطر  و الدن  هدو عبدار  عده المعددل العائد المطلوب : -
عليه ع  عنه لا يحتم  ع  در ة مه در ات عدم التققق , و بددل المخداطر  و الدن  هدو عبدار  عده المقددار الدن  غطلبده المسدتثمر 

 ثمرا للمخاطر  المرتظمة التي غتودعها نتيجة انتياره لهنا عو ذلك الاستثمار 

الي مده ا طددر مقابدد  التضددقية في الاسددتهلات اعددالي و و بينديوة عنددر  هددو عبددار  عدده العائدد الإضددافي لمعدددل العائددد ا دد 
  بنلك غشون العائد المطلوب هو عبار  عه تالا   ع العائد ا الي مه ا طر و بدل المخاطر المرتظمة

عمدا المخداطر الود  المرتظمدة تعتدبر مده مسدؤولية المسدتثمر هدو الدن  سدوف غتقملهدا و لدنلك لأنده لا غربودا لده عن غطالدب 
  1.هعه ا طر كان بإمشانه عن غتجرببتعوغ  

                                                           
 39ص  2008دار وائ  للرشر و التوزغع الطبعة الاوي  ،الاستثمار في بورلاة الأوراق المالية ، الأسس الرظرغة و العلمية، فيين  محمود الشواوره  - 1
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و للتولا  للعائد المطلوب و هو العائد الن  غرغب و غسع  المستثمر للقينول عليه و هو المعيار المر عا الن  عل  عساسه غدتم 
  دبول هنا الاستثمار مه عدمه , و ذلك بالمقارنة مع معدل العائد المتودع الن  سبق و عن تم اتتسابه

وفي ةال الاستثمار في عسواق الأوراق المالية لابد مه الإشار  إي عن هرات الشث  مه الرماذج التي ظهرت في الفشر المالي المعالار  
للمساعد  في عملية المفاضلة بر الاستثمارات المختلفة و التي مه عشهرها نموذج تسع  و الن  غتقدد فيه معدل العائد المطلوب 

 عوائد الوردة المالية للتقلبات في عوائد المحفظة السودية و كالآتي : عل  الوردة المالية و التي تقيس مد  تساسيةالية الألاول الرعسم

   خ( بيتا –  ك =   خ +)   س 

   ك : معدل العائد المطلوب

   خ : معدل العائد ا الي مه ا طر

   س : معدل العائد المتودع عل  المحفظة السوق

 خاطر المرتظمةبيتا : الم

 و الن  غتقدد فيه معدل العائد المطلوب عل  الوردة Apt) (و نموذج السعر التوازني : و المعروف انتينارا  ب  

 المالية مالا   ع معدل العائد ا الي مه ا طر مع معدلات المخاطر المتعدد  للعوام  الرئيسية 

 عوائد ك  عام  مه هنه العوام  كالآتي : و ذلك وفقا عساسية عوائد الوردة المالية للتقلب في

 ن+ب م      3+ ب م     2+ب م      1  ك=   خ + ب م  

   ك : معدل العائد المطلوب

   خ : معدل العائد ا الي مه ا طر

 بدل مخاطر  العام  الأول: 1ب م   

 بدل مخاطر  العام  الثاني: 2ب م   

 بدل مخاطر  العام  الثالث: 3ب م   

 بدل المخاطر  العام  الأن ن: ب م   
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و بدل  مخاطر العوام   يعها يمث  بدل المخداطر  الدن  غطلبده المسدتثمر بالاظافدة إي معددل العائدد ا دالي مده ا طدر مقابد  إددامده 
 1 عل  الاستثمار عمواله في لألا  عو وردة معيرة

 ــــتـــــــــثـــــــــــمـــــــاري الــــــفـــــرع الـــــثــــــــــانــــــــــي : اســــــتــــــراتــــــيـــــجــــــيـــــــات الـــــقـــــــــرار الاسـ

لددك تسددب انددتلاف عولوغدداتهم تختلددف اسدد اتيجيات الاسددتثمار الددتي غتبراهددا المسددتثمرون وذ: الإسدد اتيجية الملائمددة للاسددتثمار     
و الددن   investor preference curveالاسددتثمارغة  وتتمثدد  عولوغددات المسددتثمر بمددا غعددرف بمرقددا تفضدديله الاسددتثمار  
 اتلف بالرسبة لأ  مستثمر وفق ميله باه العرالار الأساسية الثلاثة التالية:

                 الرمية-ع

        السيولة-ب    

 مانالأ-ج    

 .وغعبر عاد  عه مي  المستثمر لعرينر الرمية بمعدل العائد عل  الاستثمار الن  غتودع تحقيقه مه الأموال المستثمر  

بيرما غعبر عه ميله باه العرينرغه الآنرغه ) السديولة و الرميدة ( بالمخداطر  الدتي غشدون مسدتعدا لقبولهدا في نطداق العائدد علد   
 2 عل  هنا الأساس فإن المرقا التفضيلا لمستثمر ماالاستثمار الن  غتودعه و 

بر العائد الن   trade offهو ذلك المرقا الن  ستقع عليه  يع الرقاك الممثلة لبدائ  الماج الممشرة عو بدائ  المقاغضة  
 غتودعه مه  هة , و المخاطر  التي غقبلها مه  هة عنر    

 وذلك كما غتضح في الشش  التالي:   
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 (  : منحى التفضيل الاستثماري.             2-1الشكل رقم ) 

 العائد                                                                                

 ص 

ه          د                                                    

ج                                                                       

 ب      س 

 المخاطر                                   ع 

 19الميندر : محمد مطر فاغا تيم مر ع سابق ص                                                               

ععلاه تعتبر الأدوات الاستثمارغة  ) ع ب ج د ه ( مقبولدة مده المسدتثمر لأنهدا تقدع علد  مرقرداه فشما غتضح في الشش       
التفضدديلا  عمددا بالرسددبة للأداتددر س ص فددالأوي مرهمددا غدد  مقبولددة كونهددا تحقددق للمسددتثمر عائدددا عددد   ددا تحققدده )د( مددع عنهددا 

و إن كاندت سدتققق لده عائددا ععلد  مده )ب( و بدرفس  ستقمله نفس المستو  مه المخداطر    عمدا الثانيدة و هدا )ص( فهدا
  المستو  مه المخاطر  إلا عنها غ  متاتة لنلك المستثمر

 ـوضــــعــــــيــــــــات الــــــمــــســــــتـــــــثـــــمـــــــــــر 

 في ثلاثة عنماك:وتسب مرقريات تفضيلهم الاستثمارغة التي سبقت الإشار  إليها غرقسم المستثمرغه بشش  عام 

: وهددو مسددتثمر غعطددا عرينددر الأمددان الأولوغددة علدد  مددا عدددا و بالتددالي غددرعشس نمددط هددنا المسددتثمر علدد  المسددتثمر المددتقفظ
  دراراته الاستثمارغة فيشون تساسا  دا باه عرينر المخاطر   و غالبا ما نجد الرمط في كبار السه و ذ  الدن  المحدود

رمط عل  عشس سابقه غعطا الأولوغة لعرينر الرمية عل  ما عداه  و لنا تشون تساسيته : و هنا ال المستثمر المضارب
باه المخاطر  متدنية فيشون عل  استعداد لدنول ةالات استثمارغة نطر  طمعا في اعينول عل  معدلات مرتفعة مه العائد عل  

  الممولر الشبار  ه غتينرفون بمقافظ استثمارغة كب   رالاستثمار   ويمشه و ود هنه الفئة مه المضاربر بر لاوار السه عو ب

وهددو المسددتثمر الرشدديد الددن  غو دده اهتماماتدده لعرينددر  العائددد و المخدداطر  بقدددر متددوازن, و كددنا تشددون  :المسددتثمر المتددوازن
ع الاسدتثمارات بشيفيدة تعظدم ذ درارات استثمارغة مدروسة بعراغة تراعا تروغاتساسيته باه المخاطر  في تدود معقولة تمشره مه اتخ

  العائد , و تدني در ة المخاطر  و غردرج تحت هنا الرمط الوالبية العظم  مه المستثمرغه
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 ــهالمـــــطـــــــلــــــــب الــــــثـــــالـــــــث : قـــــــــرار الــــــتــــــمـــــويــــــل و أشــــــكـــــــالــــــ

 الــــــفــــــــرع الأول : تـــــعـــــــــريـــــــــف الــــتـــــــمــــويــــــــــل

يمشه تعرغف التموغد  علد  عنده ةموعدة العمليدات الدتي مده نلالهدا تشدون المؤسسدة ددادر  علد  تلبيدة كد  اتتياطاتهدا ، مده 

لاغادات اللاتقة بعقود القروب بينفة عامة عو بالهياك  الماليدة رؤوس الأموال سواء تعلق الأمر بالتخينيص البدائا مه الأموال و ا

 عو المساهمات الممروتة ) إلادار عسهم و الاكتتاب فيها ( 

غعرف درار التموغ  عل  انده عمليدة تخينديص لشد  المدوارد الماليدة المتاتدة و الدتي يمشده توف هدا مده ميندادر مختلفدة باليندور  الدتي تحقدق 
   اكبر عائد  شه

  غعرف عغضا : تلك العملية الميناتبة لقرار الاستثماركما 

 الــــــــفــــــــــرع الـــــثــــــــانـــــــــي: أشـــــكـــــــال قـــــــرار الــــــتــــمـــــويــــــــل

  غرقسم درار التموغ   إي درارات مرتبطة  بسياسات التوزغع و درارات مرتبطة بالتموغ  طوغ  الأ  

تشدد  سياسددات التوزغددع إي القددرار الددن  تتخددنه المؤسسددة المسددتثمر  بشددون التينددرف في عرباتهددا  ع  بددر  سياسددات التوزغددع : -1
  توزغعاتها و بر اتتجازها لورب إعاد  استثمارها

قدددد الرسددبة الددتي غربوددا و عدداد  مددا تشدد  سياسددة التوزغددع إي الرسددبة الددتي غربوددا توزغعهددا مدده الأربدداح المحققددة و الددتي علدد  ضددوءها تت
 اتتجازها

 1961و دد عثار المعيار الن  تتخن عل  عساسه المؤسسة درارها بتوزغع الأرباح مده عدمده  ددل كبد  بدر المرظدرون المداليون   سدرة
ميدث في ظد  عددم التوكدد التدام دددم ميلدر و مودليداني التوزغعدات , تيدث عراد عن  Modiglianei &Millerنظرغدة الملائمدة 

ثبتا مه نلال عدم و ود ع  توث  لسياسة التوزغعات عل  القيمة السودية و مه   عل  عسهمها  ب  إن هنه القيمة تتوثر بشش  غ
فيقوم عل  مبددع سياسدات التوزغدع لا يمشده عن تدؤثر علد   القيمدة السدودية مايرون قوررون  عو بآنر بقرارات الاستثمار , عما فشر 

 لتي غشون فيها معدل العائد المتودع عل  استثمار المؤسسة اتلف عه المعدل الن  غطلبه المستثمرون للمؤسسة ,إلا في اعالة ا

عما في تالة عدم التوكد ,فإن المستثمر غستطيع عن غشش  لرفسه سياسة التوزغع التي تراسبه تيث إدا كان فدائ  في التوزغدع  فإنده 
س المؤسسة إما إدا كانت هرات تا ة للأموال ,فيمشه بيع  داء مده الأسدهم يمشه للمستثمر استعماله في شراء عسهم  دغد  لرف

بقددر تلددك اعا ددة ,وبمددا عن إ ددراء التوزغعددات غاغدد  مدده تالددة عدددم التوكددد بدر ددة لا يمشدده إزالتهددا عدده طرغددق ارتفددا  القيمددة السددودية 
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,الن  اف  مه معدل العائد المطلدوب لدد  للسهم فإنه غينبح في لاالح المؤسسة  عن تقوم بتوزغع عكبر تجم  شه مه الأرباح 
 حملة الأسهم , و مه   ترخف  تشلفة الأموال وتتوثر القيمة السودية للمؤسسة بالإ اب  

وعليدده فددإن إ ددراء التوزغعددات تعتددبر واتددد  مدده عهددم القددرارات الماليددة الددتي تتخددنه المؤسسددة في إعددلام السددوق عدده تالتهددا,فرفع تجددم 
إشدار  عده اهتمدام بانخفداب التطلعدات المسدتقبلية بشدون تطدور مدرد ودغدة المؤسسدة,وهو مدا غدؤد  إي انخفداب سدعر التوزغعات تعتدبر 
 السهم السودا 

تعتبر عملية تموغ  الاستثمارات مه عهم القرارات التي تتخدنها المؤسسدة,والتي تشدون لهدا تدوث  علد   :درار التموغ  طوغ  الأ   -2
 ا وتطورها في المستقب   سياستها المالية وعل  نموه

وللودوف عل  ا ينائص التي تتميا بها درارات التموغ  طوغلة الأ د  ددد غشدون مده المفيدد الاسدتراد إي عسدلوب المقارندة بيرهدا وبدر 
 القرارات التموغلية دين   الأ   وذلك كما غلا:

رارات التموغلية ديند   تتخدن دورغدا , و غشد  الواددع القرارات التموغلية طوغلة الأ   تتخن بشش  متقطع عو مشتت في تر عن الق
 العلما إي عن المس  المالي غستو  عغلب ودته في تحلي  القرارات التموغلية دين   الأ    

القددرارات التموغليدددة دينددد   الأ ددد  يمشددده تينددقيقها وتعددددغلها بيندددفة عادغدددة ,عمدددا تلددك الطوغلدددة الأ ددد  فتقددددد المسدددار المسدددتقبلا -
 ما عن تعدغلها لاعب نوعا ما  للمؤسسة ,ك

غعتمد في تحلي  القرارات التموغلية طوغلة الأ   عل  طرائق مرتشا عل  استقداث التدفقات الرقدغة ,فقر عن القرارات  دين   -
 الأ   لا تعتمد عل  هنه الطرائق  

القدرارات الماليدة ديند   الأ د  ,فإنهدا تقتيندر القرارات التموغلية طوغلة الأ   تمس اعسابات طوغلة الأ   وتقوق المساهمر ,إمدا -
1عل  الدغون دين   الأ   فقط 

 

ومه نلال ما سبق تبرز عهميدة ددرار التموغد  طوغد  الأ د  ,لأنده مدرتبط بقدرار الاسدتثمار هدنا الأند  لده عفدق زمدني كبد  ,لهدنا فدإن -
 عسهم المؤسسة ومه   عل  ديمته كش  توث ه عل  مستقب  المؤسسة ونموها دد غعود بالإ اب عو السلب علا ديمة

  :العوامل المحدرة لقرار التمويل 

 إن درار التموغ  غتقدد غتفاع  عد  عوام  ننكر مرها : 

                                                           
1
 20ص ,مر ع سابق، سرا قا عبد الله, -  
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: إن علادددقاب المشدددرو  غسدددعون دومدددا إي اعفددداظ علددد  در دددة السددديطر  علددد  المرشدددو  ، لدددنلك نجددددهم غتخلدددون عددده  السددديطر  -1
اسددتخدام عمددوال الملشيددة و غسددتخدمون عمددوال الاددد اب بدددلا عرهددا ، لأن عمددوال الملشيددة سددتؤد  إي إضددافة مددالشر  دددد وبالتددالي 

1 سيطر   دغد 
 

ددد غلقدق بالمؤسسدة نتيجدة عددم الوفداء بالتااماتهدا وهدنا  بطبيعدة اعدال سديؤد  إي وددو  : غقيند بهدا الضدرر الدن   المخاطر - 2

   المؤسسة في مشاك  مينرفية  ب الإسرا  في ا روج مرها

: غعتبر هنا العام  محدد لقرار التموغ   باعتبار علاقاب المشرو  غرغبدون في اعيندول  توفر الأموال المرغوب فيها في الأسواق - 3

الأموال مه مينادر معيرة كوموال الإدراب دين   الأ   مه المينارف  ونظدرا لضدخامة المبلدغ المطلدوب فدإن الميندرف لا تو دد عل  

لدغده الأمدوال الشافيددة لتوطيدة القددرب المطلدوب لسددبب عو لآندر بالإضدافة إي عن المددال المرغدوب فيدده يمشده عن غشددون باغداد  تينددص 

عن المدالشر غعافدون عده شدراء هدنه الأسدهم ، وبالتدالي تشدون الشدركة المضدطر  إي اللجدوء إي إلا  ,المالشر بشرائهم لأسدهم  دغدد 

 ميندر ناطئ  و غشون ذلك نارج عه نطاق إرادتها و ناضع عركات الادتيناد و السوق المالي  

 دب عن تسدتخدم الأمددوال : غقيندد بهدا التوافدق بدر عندوا  المدال  تسددب ع لهدا و اسدتخدامات هدنه الأمدوال  لدنلك  الملائمدة - 4
    دين   الأ   لتموغ  الاتتيا ات الموسمية و الأموال طوغلة الأ   لتموغ  الاتتيا ات طوغلة الأ   مث  شراء الألاول الثابتة 

و هو العام  المحددد لاتخداذ القدرار التمدوغلا و غقيندد بده مراعدا  الظدروف الادتيندادغة السدائد  في الدبلاد مده ركدود و  : التوديت -5 
 انتعاش فإذا كان البلد يمر بمرتلة نهاغة الركود و غتجه لمرتلة الانتعاش فإنه مه الأفض  عن غتم التموغ  بوموال الإدراب ، وذلك لأن

كان البلد برهاغدة فد   الإلاددار وغتجده نحدو الركدود فإنده مده  رة و تستطيع المرشو  تسدغد الفوائد ، عما إذا عسعار الفائد  تشون متدغ
المستقسه للمرشو  عن تستخدم عمدوال الملشيدة )إلاددار عسدهم  دغدد  (  لتموغد  تا ياتهدا ، وذلدك لأن الأسدهم ، لا ترتدب علد  

2 المرشو  ع  التاامات ثابتة
 

 يم الاستثمار في الأوراق المالية في ظل العلاقة التلازمية: العائد و المخاطرةالمبحث الثالث: تقي
زمرده لدنا  لردو  الاسدتثمار و  و دوتهدا و فقدو  مده المخداطر تتبداغه در تهدا غتعدرب المسدتثمر في الأوراق الماليدة عمومدا إي عندوا      

فإن القدر  عل  فهم و دياس و إدار  نطر الاستثمار عمدر  دوهر  مده تعتبر المخاطر  مه عهم  الينفات المؤثر  في السوق المالي ,ا 
 ا   الاستثمار الفعال في السوق المالي,

                                                           
1
  106، ، ص تموغ  وإلالاح نل  الهياك  الماليةسم  محمد عبد العاغا ، -  

2
  172-170، ص  مر ع سابقزغاد سيلم رمضان ،  -  
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 ــــــاســــــهمـــــار و طــــــــــرق قـــــيالمــــــطـــــــلـــــــب الأول : مــــــــفــــــهــــــــوم الـــــــــــعـــــائــــــــد على الاســـــــتـــــــــــثـــ

 الـــــفــــــــــرع الأول : تـــــــعـريف الــعــــــائــــــــد

ددر  الوتد  الرقدغة  في المشرو  عل  توليد عرباح لاافية للمستثمرغه ,إذ غهدف ذلك القياس  في تحدغد كفاء  غعرف العائد بونه   

الينافي الربحلعائد عل  الاستثمار  عه طرغق المعادلة التالية   : ا استخرا هالإدار  , و غتم 
 ةمو  الأموال المستثمر 

      1
 

 المشافو  الإضافية التي غتودع المستثمر اعينول عليها في المستقب  مقاب  تخليه عه إشبا  تا ة محدد  في الودت كما يمث  العائد

2   اعاضر 
 

المتاتدة,وغعتبر  الاسدتثمارفي شش  مه الأشدشال  عمواله: التعوغ  الرقد  غتلقاه المستثمر مقاب  توظيف كما غعرف عغضا عل  انه
 الأندوا كان العائد معروفا مسبقا بالرسبة لبع   وإذا   استثمارغاالعائد الهدف الأسم  لأ  مستثمر ,سواء كان فرد شركة لاردودا 

3  بقا بالرسبة للبع  الأنر مث  الأسهممث  السردات ,فهو ف  معروف مس الاستثمارمه 
 

 تونن عوائد الأوراق المالية عد  عششال مه بيرها::   أشكال العوائد المالية 

 توزغعات الأرباح: إدا كانت الوردة المالية تمث  ملشية  في الشركة كسهم  -1

 فقاملها غتقين  عل  الفائد  المتفق عليها إذا كانت الوردة المالية تمث  دغرا بالرسبة للشركة ,كالسردات  : الفوائد-2

 وترتل عه إعاد  بيع الأوراق المالية ,فالفرق بر سعر الشراء و سعر البيع يمث  ربح  : الأرباح الرعسمالية - 3

 أنواع العوائد المالية: 

تشددون عوائددد إرادغددة ورعسماليددة عو ما ددا :ع  الددتي تققهددا فعددلا المسددتثمر بددر شددرائه و بيعدده لددلأوراق الماليددة ودددد  العوائددد الفعليددة- 1
 بيرهما 

                                                           
-2006للإستثمارات بإستخدام نمودج توازن الألاول المالية :دراسة تالة مسقط سلطرة عمان للأوراق المالية نلال الف   الممتد تقدغر العائد و المخاطر   غوسف نروبي, -1

 50,ص2012-2011د  مرباح وردلة,منكر  مقدمة ضمه متطلبات ني  شهاد  الما ست  في علوم التسي ,تخينص مالية الأسواق, امعة دالا ,2009
2
 177، ص2000، دار وائ  للرشر، الأردن، ، إدار  البروت) مدن  كما واس اتيجا معالار(مؤغد عبد رحمان الدور  - سينيفلاح تسه اع -  

 
3
اكاديما ,في علوم منكر  ضمه متطلبان ني  شهاد  ماس   ,2011عساليب دياس اداء تافظة الأوراق المالية  دراسة تالة بورلاة الدار البيضاء للفيم المرقولة لسرة سار  عبدلي, - 

 28,ص2012التسي  نخينص مالية المؤسسة, امعة دالاد  مرباح وردلة,
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لاعبة التقدغد لأنها تعتمد عل  المستقب  وبالتالي فها متعلقة مالة عدم التوكد ,لنا فمه الممشه عن غضع  : العوائد المتودعة - 2
 تودع في ظله  المستثمر إطار التوزغع الاتتمالي ,ع  غقدر الاتتمالات الممشرة ووزن ك  اتتمال وديمة العائد الم

 1وعاد  ما تشون متراسبة مع مستو  ا طر الن  سيتعرب له  العوائد المطلوبة عو المرغوب فيها :3

 معاغ  دياس العوائد عل  الرقو التالي: عهمتحدد    قيا  العائدطرق الـــــفــــرع الـــــــثـــــانـــــــي : 

ددر  الدغرار الواتد مه ةمو  الألاول وهو الن  يمث  ةمو  المبلغ المستثمر مه  : تيث غقيس هنا المعيار الاستثمارالعائد عل  
 تحقيق عرباح بعد الضرغبة تيث يحسب هنا المقياس عل  الرقو التالي:

 =الأرباح الينافية بعد الضرغبة /المبلغ المستثمر)ةمو  الألاول( الاستثمارالعائد عل                           

: تيث غدلرا هنا المقيداس علد  دددر  الددغرار الواتدد مده تقدوق الملشيدة علد  توليدد الأربداح اليندافية بعدد تقوق الملشيةالعائد عل  
  الاتتياطاتتقوق الملشية تمث  رعس المال المدفو  و المشون مه عسهم عادغة و عسهم  تاز  بالإضافة إي  عنالضرغبة ,تيث 

بالإضافة إي الأرباح المدور  تيدث مسدب مقيداس   عنر  اتتياطاتو  الانتيار  تتياطاالاالإ بار  و  الاتتياطاالمختلفة مث  
 معدل العائد عل  تقوق الملشية وذلك عل  الرقو التالي :

 لاافي الربح بعد الضرغبة /تقوق الملشية=  معدل العائد عل  تقوق الملشية                               

الددتي تهددم المسددتثمر وبخالاددة المسددتثمر الددن  لدغدده محفظددة ماليددة  تيددث  المقدداغيس: غعتددبر هددنا المقيدداس مدده عفضدد  الاتتفدداظعائددد فدد   
تشددون فدد    عنالماليددة ومدده الممشدده  الأوراقبهددنه  الاتتفدداظغقدديس هددنا المعيددار العائددد المحقددق عامدد  السددهم او للمسددتثمر نددلال فدد   

   رة سرة عو عكثر مه سرة عو عد  مه س الاتتفاظ

 2عل  الرقو الآتي: الاتتفاظسرة واتد  يحسب معدل العائد بف    الاتتفاظا كانت ف   ذفإ

 سعر شراء السهم(/سعر شراء السهم –+)سعر بيع السهم  الأرباح السروغة الموزعة = الاتتفاظعوائد ف                    

 يحسب عل  الرقو الآتي: الاتتفاظمه سرة ع  لعدد مه السروات فإن معدل العائد لف    عكثرلمد   الاتتفاظعما إدا كانت ف   

 1/2+س2س-+ع/ن (/1س-2=) س الاتتفاظمعدل العائد لف                     

                                                           
 

1
مدكر  مقدمة ضمه متطلبات ني  شهاد  الما ست  في علوم  Bnp paribasإدار  محفظة الأوراق المالية عل  مستو  البرك التجار :دراسة تالة برك  بوزغد سار , -

 30,ص200672007تور  دسرطيرة,التس ,تخينص إدار  مالية, امعة مر
 73,ص2009دار المراهل للرشر و التوزغع,بدون طبعة, عمان,الأردن ,,اعدغثة الاستثمارغةإدار  المحافظ غاز  فلاح المومني , - 2
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   سعر شراء السهم 1س                                        =سعر بيع السهم2س      تيث عن:

    ع=الأرباح السروغة الموزعة                            السهم بها اتتفاظسروات التي تم ن=عدد ال          

 لاســـتــــــــــثــــــمـــــاريــــةالمـــــطــــلــــــــب الــــــــثـــــــانــــــــي : مــــــــفــــــــهــــــــوم و أصــــــنـــــاف المخــــــاطـــــر ا

 الــــــــــفـــــــــــرع الأول : تـــــعـــــــريـــــــف المــــــــخـــــــــــاطــــــــــرة 

 1 الاستثمارالعوائد و ا وف مه ودو  نسائر مه  انتظامتعني المخاطر  في الاستثمار در ة عدم التوكد  ع  در ة عدم 

 طئة، فإذا كانت هرات اتتمالية عالية في عن تشون التربؤات ناطئة فعرد اتتمالية عن تشون نتائل التربؤات ناكما تعرف بونها 

 2ذلك ستشون در ة المخاطر عالية عغضا عما إذا كانت الاتتمالية مرخفضة فان در ة المخاطر ستشون مرخفضة عغضا

 مخاطر مرتظمة و مخاطر غ  مرتظمة : تينرف المخاطر إي الـــفـــــــــرع الــــــثـــــانــــــي : أصناف المخاطر الاستثمارية

وتدؤثر علد  السدوق كشد  ولدنلك تسدم  عتياندا  هدا ذلدك الجداء مده المخداطر الدتي غتعدرب لهدا الاسدتثمار: المخاطر المرتظمدة - 1  
 الدتخلص مرهدا مده ندلال التروغدع تدرتبط عوعل  السوق بشش  عام و التي لا يمشده التقليد   تؤثرإن هنه المخاطر ، بمخاطر السوق

عسدددعار الفائدددد   ارتفدددا  ,الادتينددداد بوتدددداث تدددؤثر بشدددش  مردددتظم وعلددد  معظدددم الشدددركات مثددد  مخددداطر اعدددروب ,التضدددخم,الركود 
 3  ,الالازل,تيث عنها تؤثر عل  السوق  بشش  عام و ليست مختينة  بينراعة معيرة عو شركة معيرة

 إي:المخاطر المرتظمة  ترقسم  : عنوا  المخاطر المرتظمة -1-1

: مخاطر نابة عه اتتمال تدوث انتلاف بر معدلات العائد المتودعة ومعددلات العائدد الفعليدة بسدب مخاطر معدلات الفائد  -
 5   العلادة بر عسعار الأوراق المالية و عسعار الفائد  عشسية, 4 تدوث تو  في معدلات الفائد  السودية

لدتي تردتل عده الارتفدا  في المسدتو  العدام للأسدعار,الأمر الدن  غدؤد  بددوره إي وها المخاطر ا  :مخاطر التضخم )القو  الشرائية( -
عن غرتقا الأسهم التي تحميه مه التضدخم لأن الأسدهم ذات الددن  ديمتها الشرائية(,فعل  المستثمر انخفاب ديمة الرقود )انخفاب 

                                                           
 79,ص نفس المر ع -1

 166، ص:مرتع سابقمؤغد عبد رحمان الدور ،  -فلاح تسه اعسيني - 2
3
 106,صسابقمر ع ،  محمد داسم نيناونة -  

4
 177دار البداغة ناشرون و موزعون ,عمان,الطبعة الأوي,,ص ,المالية و الدولية الأسواق ,عنس بشر  -وليد لاافي -  

5
 188,ص 2009دار الراغة للرشر و التوزغع,عمان,الطبعة الأوي , ,الاستثمارغةإدار  المخاطر  سيد سالم عرفة, - 
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الارتفا  في الأسعار دد غرفق العوائد التي تحققهدا هدنه الثابت و المترادص ها استثمارات عا ا  عه مقاومة التضخم ,وبالتالي فإن 
 1 الأوراق

ععلد  سدوق رعس المدال نتيجدة العدغدد مده  وها المخاطر التي ترشو نتيجة الاباهات الينعودغة و الراولية التي تطر :مخاطر السوق -
تثمار سدواء كاندت الأسدباب المدؤثر  في الدولدة الأسباب التي تدؤثر علد  التددفقات الرقدغدة المتودعدة ومعددل العائدد المطلدوب علد  الاسد

 2  نفسها عو في دول عنر  تربطها بالدولة المعيرة علادات وثيقة

وغقينددد بدده اتتمددال ودددو  بعدد  الأتددداث المهمددة محليددا عو عالميا مثدد  إ ددراء تودد ات  وهرغددة في الرظددام الادتيندداد   :تودد  المردداخ -
وثيقدددة عو اتفاديدددات بارغدددة ,عوفدددا  إتدددد  الشخينددديات المحليدددة عو العالميدددة ذات الدددوزن للدولدددة ذاتهدددا عو لددددول عندددر  تربطهدددا علاددددة 

السياسددا  فهددنه الأتددداث دددد تددوثر علدد  اعالددة الادتينددادغة للدولددة ,وبالتددالي تددؤثر علدد  التدددفقات الرقدغددة للاسددتثمارات في كافددة 
3  الشركات العاملة فيها

 

 بية سواء بالرسبة لش  عملة عل  تد  عه و  ود مركا مفتوح بالعملات الأ رترشا مخاطر سعر الينرف  :مخاطر سعر الينرف -
عو بالرسددبة لإ ددالي مركددا العمددلات ,ترشددو عدده التقركددات غدد  المواتيددة في عسددعار الينددرف ,غشددتم  المركددا المفتددوح العمليددات الفورغددة 

في عسدددعار  فهددا المخدداطر المرتبطدددة بددالتو ات   4 يدددةوالعمليددات الآ لددة بوشدددشالها المختلفددة والدددتي تردددرج تحددت مسدددم  المشددتقات المال
5  الينرف ولاسيما بالمستثمرغه النغه غستثمرون في الأسواق العالمية

 

  تتميا بماغلا  : نينائص المخاطر المرتظمة  -1-2

 ترتل عه عوام  تؤثر في السوق بشش  عام و ليس ناص  -

 لا غقتينر توث ها عل  شركة معيرة عو دطا  معر  - 

ترتبط هنه العوام  بالظروف الادتينادغة و السياسية و الا تماعية كالإضرابات العامة عو تالات الشسداد عو اعدروب عو ارتفدا  -
 معدلات الفائد   

                                                           
1
 30,ص مر ع سابق سار  عبدلي, - 

2
مقدمة ضمه متطلبات ني  شهاد   عطروتة,دور لارادغق الإستثمار في سوق الأوراق المالية :دراسة بربة  هورغة مينر العربية مع إمشانية تطبيقها في الجاائرلالاح الدغه شرغط , -  

 66,ص2012-3,2011الدكتوراه في العلوم الإدتينادغة ,تخينص نقود ومالية, امعة الجاائر
3
 68,ص نفس المر ع ،شرغط لالاح الدغه  -  

 
4
منكر  مقدمة ضمه , 2010التروغع الدولي كادا  لتدنية المخاطر الرظامية في تافظة الاوراق المالية :دراسة تالة سوق الشوغت والسعودغة للاوراق المالية لسرة راضية كروش, - 

 28,ص2012-2011, امعة دالاد  مرباح وردلة,متطلبات ني  شهاد  ماس  عكاديما في علوم التسي  تخينص مالية المؤسسة 
5
 188,ص  مر ع سابقسيد سالم عرفة,  -  

 



الفصل  الإطار النظري للاستثمار المالي و القرارات التمويلية
 الأول

 

~ 27 ~ 
 

 1لا يمشه بربها بالتروغع -

 2  شه دياسها بمعام  بيتايم -

 مخاطردون عندر  كددنول مرتجدات  دغدد  ,الإضدرابات العماليدة,, اسدتثمارات: ها مخداطر تتعدرب لهدا المخاطر الو  مرتظمة -2
 3  مره بالتروغع التخلصالإدار  و التسي      الخ هدا الرو  مه المخاطر يمشه 

 مينادر المخاطر غ  الرظامية: - 2-1

الاسدتثمار الفعلدا و العائدد الفعلدا غ تدب عده الأنطداء الإدارغدة في المؤسسدات اندتلال بدر العائدد المتوددع مده  :المخاطر الإدارغة -
4 ,بالرغم مه دو  المركا المالي لهنه المؤسسات ,فهنا الرو  مه الأنطاء دا غتسبب في انخفاب معدل العائد الفعلا

 

التددداب  المراسددبة في اعددوادث الطارئددة ,كإضددرابات العمددال ,عو نسددار   ة الشددائعة سددوء التينددرف و عدددم اتخدداذومدده الأنطدداء الإدارغدد
ينرع عو ترغق بع  محتوغاته دون التامر عليها,عو بسبب عدم تدومر تراسدة كافيدة ,عو عددم التعامد  مشمدة مدع  عيدات حماغدة م

 5  المستهلك ,وغ  ذلك مه الأنطاء

وها تلك المخاطر التي ترتل عه ظروف وعوام  نالاة بقطا  معر عو بينراعة معيردة دون عن غشدون لهدا تدوث   :مخاطر الينراعة -
هددام نددارج هددنا القطددا  ,ومدده الأمثلددة علدد  هددنه  المخدداطر ,الإضددرابات العماليددة الددتي تددؤثر علدد  الشددركات الددتي غشددتملها الإضددراب 

 6  د ا ام لهاابالإضافة إي زبائرها و وليها ومورد  المو 

سداد إي رواج ,  مده رواج علد   وغقيندد بهدا اتتمدال تقلدب اعالدة الادتيندادغة ا الادة بالشدركة مده ك :الدورات التجارغة ا الادة -
كساد  عو لاراعة معيرة ,وتؤثر هنه التقلبات توث ا ملقوظا عل  لاافي التدفقات الرقدغة المتودعة للاد اح الاستثمار  وعل  لاافي 

 القيمة اعالية للاد اح الاستثمار  بالتبعية 

المخدداطر الددن  غرشددو عدده التودد  في سددلامة المركددا المددالي  مثدد  نطددر  التودددف عدده السددداد الجدداء مددهغت :مخدداطر التودددف عدده السددداد -
علدد  سددلامة المركددا المددالي  التددوث للمرشددو  ,فعرددد إلادددار المؤسسددة لأوراق ماليددة عو تقددوم بترفيددن مقدد ح اسددتثمار  مددا غددؤد  ذلددك إي 

                                                           
1
-2008منكر  مقدمة ضمه متطلبات ني  شهاد  الما ست  في العلوم الإدتيناد ,تخينص إدار  الاعمال, امعة دمشق, ,المالي الاستثمارإدار  مخاطر  تسه السلطان, -  

 7,ص2009

 - حما  محمود الابيد  ,الاستثمار في الأوراق المالية,مؤسسة الوراق,الأردن,2001,
2
  

3
ية كاس اتيجية لموا هة لتق  علما دولي تول الازمة المالية و الادتينادغة الدولية و اعوكمة العالمية,مدانلة بعروان التقييم العادل لمخاطر الألاول الراسمالم،  تشاغشا سليمة  -

  11ص  2009 امعة سطيف - -الأزمات المالية

27كروش راضية ,مر ع سابق ,ص -  4
  

5
 68مر ع سابق ,ص , لالاح الدغه شرغط - 
6
 67ص  مر ع سابق نفس - 
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ر الأوراق الماليددة ,وهرددا يمشدده للمؤسسددة وإذ تبتعددد عو تقدد ب مدده مخدداطر التودددف عدده السددداد وهددو مددا غددرعشس في الرهاغددة علدد  عسددعا
 1 القول بان مخاطر التودف عه السداد لا تعني التودف الفعلا ب  هو اتتمال  التودف فقط

ترتبط المخاطر القانونية لمؤسسة ما بالتو ات الترظيمية وتو  الرظام القانوني فيؤد  تو  التشرغعات إي عردلة  :المخاطر القانونية -
 2  ث  عل  عدائهاوؤسسة وبالتالي التالرشاك الجار  للم

 نينائص لمخاطر الو  مرتظمة : -2-2

 ، كما  تؤثر فقط عل  المؤسسة المعرية ترشو بفع  عوام  تخص المؤسسة ذاتها-

 3 مقياسها المطلق الانحراف المعيار  والتباغه عو معام  الانتلافيمشه بربها بالتروغع، و -

  : و ا سبق غوضح الشش  التالي عنوا  المخاطر 

 (  : أنواع المخاطر 3 -1) رقم الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

,مددنكر  مقدمددة  ضددمه متطلبددات 2013-2010عثددر التروغدع الدددولي علدد  نينددائص المحفظدة الماليددة :دراسددة تطبيقيددة علدد  ةموعدة الأسددواق الماليددة نددلال الفد    –غاليددة مليددك المينددر : 
 9, ص 2013- 2012لري  شهاد  ماس , في العلوم المالية و المحاسبية تخينص مالية  المؤسسة, امعة  دالاد  مرباح وردلة

                                                           
1
 31ص ,مر ع سابق , سار  عبدلي -  

2
 27ص كروش راضية ,مر ع سابق, -  

3
 68ص , مر ع ساغق,  حما  محمود الابيد  -  

 المخاطر الكلية

 المخاطر المنتظمة

ترشو عه عوام  عامة و تؤثر عل   يع -
الأوراق المالية,مه بر مينادرها: مخاطر معدلات 

 الفائد  ، مخاطر السوق    

تقاس بمعام  بيتا -  

الدوليغتم تدنئتها عه طرغق التروغع -  

 المخاطرة الغير المنتظمة

ترشو عه عوام  نالاة بشركة ، عو دطا  معر، وغقتينر -
 توثرها عليه فقط ،

 ،و مخاطر  التشويلية   ، الإدار مه بر مينادرها :مخاطر -

  تحدد عه طرغق تساب الفرق بر المخاطر الشلية-
 ،الرظاميةو 

 غتم تدنئتها عه طرغق التروغع القطاعا    -
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  : المخاطر المرتظمة و الو  المرتظمة و توث  التروغع عل  المخاطر 

إن التروغع غؤد  إي تقلي  المخاطر الشلية ،ولشه ماهو عدد الأسدهم الدتي يمشده عن تحوغهدا المحفظدة تدتى تدتمشه مده الدتخلص مده 
( سدهما كافيدا في 15الأسهم و لشه غش  معظدم ا دبراء عن عددد )المخاطر الو  المرتظمة  لا غو د ردم  محدد يمشه تحدغده لعدد 

(سهما  مه المهم دب  التروغع هو تحدغد القطاعات التي سيتم توزغع الاستثمارات 50( سهم و تتى )25تر غش  الآنرون إي )
 1 عليها و هو ما غعرف بتوزغع الألاول

 ة و المخاطر الغير المنتظمة و تأثير التنويع على المخاطر.يوضح العلاقة بين المخاطر المنتظم :(  4-1) رقم الشكل

 مخاطر المحفظة                                                                                             

 15       مخاطر غ  مرتظمة                                                                           

                                                                                                    10 

 5مخاطر مرتظمة                                                                                      

 عدد الأسهم                             

                      25     20      15   10    5      

 111الميندر : محمد  داسم نيناونة ، نفس المر ع، ص                                 

مه نلال الشش  غلاتظ بونه مع زغداد  عددد الأسدهم في المحفظدة فدإن المخداطر الشليدة للمقفظدة غدتم تخفيضدها مدع زغداد  عددد     
فتبق  المخاطر ثابتة و هو المستو  الن  لا نستطيع معه تقلي  هنه  5و ود  في المحفظة تتى تين  إي مستو  مخاطر =الأسهم الم

 المخاطر مهما تم زغاد  عدد الأسهم في المحفظة   و هنا المستو  هو الن  غسم  بالمخاطر المرتظمة عو مخاطر السوق 

 هاــــــنـــــل مـــــــيــلـــــقــــــات التــــيـــــــوآل الاســـتـــــثــــمـــــــاريـــــــــةر ـــــاطـــــــخــــــــــا  المـــــــــــيــــــرق قــــــــث:طـــــــالــــــــــثـــــب الــــلــــــطـــــالم

 الاســــتـــــــثــــــمــــــاريـــــــــــةر ــــــــــاطـــــخــــــــا  المــــــيـــــــرق قــــــــ:ط الـــــــفــــــــرع الأول

                                                           
 111-110ص ،  مر ع سابق،  محمد داسم نيناونة  - 1
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تعد المخاطر مه بدر العرالادر الدتي تؤندن دومدا بولادفها متود ا مهمدا و تساسدا عردد اتخداذ القدرارات الماليدة ,و إذا عدرف المسدتثمر    
المخدداطر العاليددة عو ذات المخدداطر  لاددول المادغددة ذات الأكيددف غقدديس المخدداطر  بشددش  الينددقيح فاندده غسددتطيع عن غقدديم و يميددا بددر 

 الآتي :وها ك المرخفضة  ، و هو ما غعني ضرور  الاهتمام بالطرق و الأساليب التي تقيس المخاطر  

لمجمدو  مربعدات انحدراف القديم عده وسدطها اعسدابي ، عمدا التبداغه فهدو  عل بيعدا: غعرف بونه الجنر  الانحراف المعيار  عو التباغه-1
غقيس الانحراف المعيار  مد  انحراف القيم عه وسطها اعسدابي ع  تقلدب العائدد علد  الاسدتثمار   كما  1المعيار  مربع الانحراف

 2عه الوسط اعسابي لنلك العائد 

 3وغعد الانحراف المعيار  عتد مقاغيس التشتت ، فشلما زاد التشتت زاد الانحراف المعيار    وغتم تسابه وفقا للعلادة التالية :

ᵹ = √∑ 𝑝𝑖(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅)) 𝟐

𝑖=𝑛

𝑖=1

 

 اتتمال تدوث العوائدPi  : تيث عن

ᵹ الانحراف المعيار=                                 

 E(R)=  متوسط القيمة المتودعة للعوائد

Nالعوائد المحتملة للسهم                            

   Ri= عدد العوائد المحتملة                             

 عما القيمة المتودعة للعوائد تحسب كما غلا:

ER=∑ 𝑃𝑖. 𝑅𝑖𝐼=𝑛
𝐼=1 

بدان المعادلدة السدابقة تسدتخدم في تالدة  الإشدار  بددرفالسهم الن  له انحراف معيار  عكبر غشون عكثر مخاطر  و عد   اذبية ، و 
تددوثها  اتتمدالتددوثها معروفدة ويمشده تقددغر  اتتمدالاتتدوافر بياندات مسدتقبلية متودعدة بمعدا عكدبر عنهدا غد  معروفدة بدددة ولشده 

 القرار  متخن ,براء عل  بربة المؤسسة في الماضا و التو ات التي تتودع تدوثها في المستقب  عو براء عل  تربؤ 

                                                           
1
  40،ص  ، مر ع سابقسرا قا عبد الله   - 
 12، ص  مر ع سابقغوسف نروبي ،  -2
 40، ص  مر ع سابقلاورغة شواتر  ،  -3
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 المعيار  يحسب وفقا للمعادلة التالية: الانحرافعل  المعلومات التاراية,فإن  الاعتمادعما في تالة 

 =√̅∑ ((
𝑅𝑖−𝑅 2̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑁−1
)

𝑖=𝑛

𝑖=1

 2ᵹ √ =ᵹ 

𝑅:  عن ̅̅ ̅̅ ̅̅  = المتوسط اعسابي للعوائد التاراية تيث̅

عليهدا وتددها في  الاعتمدادالمعيار  ,إلا عنها تبق  غ  تاسمة إي اعد الن  يمشده  الانحرافمه القو  التفس غة لرتائل  الرغموعل  
و الدددتي مددده بيرهدددا معامددد   الأندددر نتدددائل تفسددد  المقددداغيس  الاعتبدددارالمسدددتثمر بعدددر  غوندددن,إذ لا بدددد عن  الاسدددتثمار القدددرار  ذاتخدددا

 1 الانتلاف

المعيددار  كمقيدداس للخطددر )تيددث يمشدده ع غتسدداو   الانحددراف اسددتخدامتظهددر بعدد  المشدداك  في  عنيمشدده  :الانددتلافمعامدد   -2
ويمشده  العوائد لأتدهما عكبر مده الأندر(, لانحرافالرسبة المئوغة  عنالمعيار  لألالر مالير وبالتالي تتساو  ا طور  مع  الانحراف

 الاندتلافكمقياس للخطر بدلا مه الانحراف المعيار  ,وغدتم تسداب معامد    الانتلافمعام   استخدمرابرب هنه المششلة لو 
 2 المعيار  عل  الوسط اعسابي )القيمة المتودعة( الانحرافعه طرغق دسمة 

المعيار  عل  القيمة المتودعة للعائد ,ع  عنه غش  إي مخداطر  الوتدد   الانحرافتالا  دسمة  بونه الانتلافوبالتالي غعرف معام  
 وفقا للمعادلة التالية: الانتلافالواتد  مه العائد ,والتي تؤد  إي مقارنة ذات معا ويحسب معم  

CV= 𝛿

𝐸(𝑅)
  

 تيث عن : CV = الانتلافمعام  

E(R)3 عوائد=يمث  متوسط القيمة المتودعة لل 

المعيددار  نتددائل مظللددة,ع  في تالددة  الانحددراففي ديدداس المخدداطر  في اعددالات الددتي غعطددا فيهددا  الانددتلافمعامدد   اسددتخداموغفضدد  
 البدغلة  الاستثمارعدم تساو  القيم المتودعة لعوائد 

عليه غساعد في التولب عل  مششلة المتوسطات اعسابية للعوائد المراد  الاعتمادمقياسا للتباغه الرسبي ,و  الانتلافمعام   وغعتبر
لإ راء المفاضدلة بدر ةموعدة عسدهم ذات عوائدد مختلفدة المتوسدطات ,فضدلا عده هدنا إن  الانطلاقمقارنتها ,تيت انه غوتد داعد  

                                                           
منكر  مقدمة ضمه متطلبات شهاد  الما ست  في العلوم الإدتينادغة كفاء  سوق الاوراق الماليةودورها في تخينيص الإستثماراث:دراسة تالة سوق عسهم السعودغة,رفيق مااهدغة , -1

 124,ص2007-2006دولي, امعة باترة,وتخينص إدتيناد 
 20تسه السلطان ,مر ع سابق,ص -2
 35لاورغة شواتر ,مر ع سابق,ص -3
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المعيدددار  في مقارندددة  الانحدددرافسدددتخدم الفردغدددة ,في تدددر غ الاسدددتثماراتغسدددتخدم عددداد  في تقيددديم المخددداطر  في  الاندددتلافمعامددد  
 المتروعة و غرظر لها كوتد  واتد    الاستثمارات,تيث ك  ةموعة تمث  عدد مه  استثمارالمخاطر  بر ةموعات 

 1 عد  لأن ذلك غعني عد  نطور  الانتلافذات معام   الأسهمعو تفضي   انتياروتطبيق هنه المقياس غتم مه نلال 

التباغه في توزغع  عنماركوغتا   ععتبرالمخاطر  التي تطردت إليها بع  الدراسات ,تيث  مقاغيسهرات العدغد مه  :شبه التباغه -3
مددا  اسددتخدام,ولتفدداد  ذلددك غددتم  الانتقدداداتالتبدداغه دددد وا دده العدغددد مدده  عنالعوائددد  لا غعددد اتددد المقدداغيس  الفعالددة لددنلك ,إلا  

مه  ععل التي تشون  الانحرافات عن اعتباربفي العوائد ,وذلك  التنبنباتالمستثمر بتقلي   اهتمامغسم  شبه التباغه الن  غركا عل  
الددتي تشدون عدد  مده الوسددط  الانحرافداتالواددع غشد  إي عن  عنالمسددتثمر إلا   لدد الوسدط اعسدابي للعوائدد هدا مدده الأمدور المفضدلة 

 القرارات   ذاتخافي اعسبان في عملية  تؤنناعسابي للعوائد ها التي 

 ومه عفض  المقاغيس المستعملة لقياس التنبنبات في العوائد هو شبه التباغه الن  يحسب وفق المعادلة التالية:

S.V =∑ 𝑃𝑖𝑖=𝑘
𝑖=1 (𝑅𝑖−E(R))2 

 تيث عن :S.Vشبه التباغه

  Riديم العوائد التي تق  عه القيمة المتودعة

  Kعدد العوائد  التي تق  عه القيمة المتودعة

الألا   المالي الن  له  انتبارو القاعد  المطبقة في هنا المقياس ها عنه كلما د  شبه التباغه لسهم ما,كلما دلت نطورته ع  غتم 
 2 عد  شبه تباغه

للتود  في  التفسد غة,تيدث غعتدبر عدا   للتعدرف علد  القدو   الارتبداكمربدع معامد   بونده: غعرف معامد  التقدغدد معام  التقدغد -4
 القيمة السودية للسهم)عائد السهم(الن  يحدثه تو  في مستو  الأسعار في السوق 

 ويحسب معام  التقدغد وفق المعادلة التالية:

𝑅2 =
∑ ((𝑅𝑖−𝐸(𝑅))((𝑅𝑚−𝐸(𝑅𝑚))

𝑖=𝑛
𝑖=1

∑ ((𝑅𝑚−𝐸(𝑅𝑚
𝑖=𝑛
𝑖=1 ))2

 

 
                                                           

 33,ص مر ع سابق سرا قا عبد الله, -1
 2- عحمد بوراس ,الاستثمار في الأسهم بر العائد و المخاطر  ,ةلة العلوم الإنسانية , امعة دسرطيرة,عدد11, وان,2002,ص190
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 تيث عن : 𝑅2=معام  التقدغد

 E(R)=ديمة العوائد المتودعة

 E(Rm)=معدل عائد السوق

,كلما كان ذلك دلديلا علد  1-عو  1بر + الارتباكديمة معام   اد بتوعليه فإنه كلما  ,1-و +1بر  الارتباكوغ اوح معام  
مو بدا ,فدإن هدنا غعدني و دود علاددة طردغدة  الارتبداكدو  كنلك فإنده عرددما غشدون معامد   ارتباكبر عائد السهم هو  الارتباك عن

 1ئد السوق وعائد السهم بر عا

: هو مقيداس نسدبي عساسدية عائدد السدهم إي عائدد إ دالي  السدوق فدإذا كاندت بيتدا للسدهم عكثدر مده الواتدد فهدنا معام  بيتا- 5
 غعني  عن السهم عل  در ة عالية مه التدبدب وله علادة إ ابية بإ الي سوق الأسهم وإذا كانت البيتا للسهم عد  مه الواتد

عني عن السهم عكثدر ثباتدا عده المتوسدط عو ذو  علاددة بسديطة بإ دالي السدوق إمدا إذا كاندت بيتدا عدد  مده اليندفر فدإن للسدهم فهنا غ
 2 علادة عشسية مقارنة بوداء إ الي سوق الأسهم

في عائد محفظة  غعد معام  بيتا مه عهم المقاغيس المستخدمة  في تساب المخاطر الرظامية فهو غقيس تساسية الوردة نتيجة التو 
( لاقيح 1الأوراق المالية,إذ غينرف هنا المقياس الأوراق المالية إي عوراق ذات طبيعة هجومية إذا كان معام  بيتا اكبر مه الواتد)

ع  مخاطرها ستشون عد  مه مخاطر السوق, وعساب معام  بيتا  ب توفر معلومات عه معددلات العائدد لأسدهم شدركة معيردة عو 
لف ات تاراية سابقة وكنلك معلومات عه معدلات العائد لأسهم السوق عه الف   نفسها وغقداس معامد  بيتدا وفدق  محفظة معيرة
 الينيوة الآتية:

Betai=ßi =𝑐𝑜𝑣𝑎𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑟𝑖−𝑟𝑚)

𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑚
  =𝑝𝑖𝑚 𝜎𝑖 𝜎 𝑚

𝜎 𝑚2
 

 

𝑐𝑜𝑣𝑎𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒(𝑟𝑖تيث  − 𝑟𝑚) التباغه المش ت بر معدل العائد عل  السهم:i ومعدل العائد عل  المحفظة m 

 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑚:التباغه في العوائد عل  محفظة السوق

محفظةبر  السهم و  الارتباك:معام   𝑝𝑖𝑚 

                                                           
35-34سرا قا عبد الله,مر ع سابق,ص - 1  

 34راضية كروش,مر ع سابق ,ص -2
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الانحراف المعيار  للسهم     𝜎𝑖 

𝜎 𝑚 1 الانحراف المعيار  للمقفظة
 

معدل تو ات سعر الوردة المالية نلال ف   معيرة)شهر  ثلاثا(مقارنة بمعددل تود  السدوق  ببالتنبنغقيند  :بنبنمعام  الت -6
 ,بمعا تقلب سعر وردة بالرسبة لتطور السوق تيث كلما زادت تركة السعر كلما اعتبرت الوردة المالية عكثر تدبدبا  

 ب بالعلادة التالية:نبنيمشه تقدغر الت

  عدنى سعر للوردة /عدنى سعر للوردة –ععل  سعر للوردة التدبدب=

 كما يمشه تساب التدبدب التاراا مه نلال الانحراف المعيار  لمعدلات المردودغة الماضية عل  الرقو التالي:

𝛿𝑝(𝑅) = √
1

𝑛
∑ (𝑅𝑡−𝑅𝑖)̅̅ ̅̅

𝑖𝑛
𝑡=1

2  =√𝐸𝑅𝑖_E(Ri)2 

pهو تدبدب الوردة  براء عل  العيرة𝛿𝑝(𝑅) : تيث عن 

𝑅𝑡 معدل مردودغةالوردة 𝑖في الامه 
𝑖 

 𝑅𝑖̅̅̅ ةالمر دودغهو المتوسط اعسابي لمعدلات  

p  عدد المشاهدات  في العيرةN  

غتطلب تساب تدبدب محفظة عوراق مالية مراعا  التفاعلات المو ود  بر الأوراق المشدشلة لهدا ,إذ غتعلدق تدبددب المحفظدة بالتبداغه 
 2  المالية الدانلة في تركيبها الأوراق  مرد ودغةالمش ت المو ود بر معدلات 

 ـــةآلـــــيـــــــــات الــــتــــــقـــــــلـــــــيل مـــــن المــــــخـــــــاطــــــــر الاستــــــثـــــــمـــــــاريــــــالــــفـــــــرع الـــــثــــــانـــــــــي: 

دد غتعرب المستثمرون مه  راء الاستثمار في الأوراق المالية عل  مخاطر عد   التي مه شانها عن ترقص مه معدل العائد المتودع      
رغوب فيه , و التي يمشه تفادغها عو التقلي  مه تدتها عه فقد و ددت ةموعدة مده الأسداليب لتقليد  مخداطر الاسدتثمار المدالي و الم

 ولع  عهما كالآتي :
                                                           

 61غوسف نروبي,مر ع سابق ,ص - 1

منكر  مقدمة   ,2010إي 2007بورلاة  بارغس نلال الف   الممتد  مه طرق تقييم و تحلي  الاوراق المالية  في ظ  الرظرغة المالية السلوكية  مع التطبيق عل  لافية لادغقا , -2 
 64ص 2012-2011ضمه متطلبات ني   شهاد  الما ست  في علوم التسي ,تخينص مالية الأسواق , امعة دالاد  مرباح وردلة,
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 دب  التطرق للتروغع غستو ب عليرا التعرف عل  المحفظة المالية   :أولا:  التنويع في المحفظة المالية

 : تعريف المحفظة المالية-أ

ةموعددة مدده الألاددول الماليددة عو الأوراق الماليددة المرقولددة ,الددتي يمسددشها المسددتثمر بوددرب المتددا ر  و الاسددتثمار,ع  فظددة الماليددة هددا المح
 1بورب ترمية ديمتها السودية و تحقيق التوظيف الأمث  لما تمثله هنه الألاول مه عموال 

ليدة ,بعبدار  عندر  هدا ةموعدة الرسدب لدلأوراق المملوكدة لمسدتثمر مدا وتعرف كنلك عل  عنها:تششيلة مده الأوزان الرسدبية لأوراق ما
 2% 100والتي تتساو  في ةملها 

وبالتدالي يمشررددا القدول بددان المحفظدة الماليددة مدا هددا إلا توليفدة عو تشددشيلة مده الأوراق الماليددة الدتي يمسددشها المسدتثمر بعددرب التقليد  مدده 
 المخاطر و تحقيق عفض  ربح  شه

 مه تششي  المحفظة: الهدف -1-ع

إن عمليدة الاسدتثمار في الأوراق الماليدة تسدتلام الاسدتعداد لتقبد  المخداطر إلا عن هدنا  :للمقفظدة فاظ عل  رعس المدال الألادلااع -
 الاستعداد  ب عن غبتعد عه المخاطر  برعس المال الألالا و التي تتققق عه طرغق تروغع الألاول المالية المشونة لها  

: إذ تمث  عوائد وعرباح محفظة الأوراق المالية نسبة هامة مه الأرباح الإ الية للمؤسسة لعائد الأمث  للمقفظة بود  مخاطر تحقيق ا -
 مه التوسع و تحقيق الرمو و تقلي  المخاطر 

وا هددددة : وذلددددك مدددده نددددلال الاسددددتثمار  في عدوات دابلددددة للتقوغدددد  إي سدددديولة بدددددون نسددددار  لماعفدددداظ علدددد  ددددددر مدددده السدددديولة -
 3اتتمالات العسر المالي و التعثر لد  الشركات 

 : غعتبر تروغع  الأوراق المالية مه عهم الوسائ  لتقلي   مخاطر المحفظة لهنا يمشه عن نعتبره مه عهداف المحفظةالتروغع -

المالية التي تحتوغهدا  للتدداول ,تيدث : تقاس سيولة محفظة الأوراق المالية  بمد  دابلية الألاول  تحقيق مستو  مقبول مه السيولة -
انه كلما  عستطا  مدغر  المحفظة التخلص  مه الأوراق المالية بسرعة  ببيعها في السوق  المدالي للقيندول علد   عمدوال سدائلة ,كلمدا 

 ذل ذلك عل  ارتفا  سيولة هنه الألاول  وبالتالي سيولة المحفظة 

                                                           
 11,صمر ع سابقبوزغد سار ,  -1

2
 Jacque Hamon ,bourse et gestoin de portefeuille.2eèdition.economica ,paris2005 ;p151 

 11-10,ص  مر ع سابقكروش راضية ,-3
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فظددة باعفدداظ علدد  رعس المددال الألاددلا ,بدد  غضددع نينددب عيردده هدددف عساسدديا وهددو لا غشتفددا مدددغر المح :نمددو رعس المددال المسددتثمر -
 1ترمية رعس المال لأنه الهدف الن  مه ع له توسست المحفظة المالية 

 عنوا  المحافظ المالية: -3-ع

  مخداطر  مقبدول وها المحفظة التي غهدف المستثمر مه نلالها عل  تحقيق دند  مرتفدع مدع مسدتو  :محفظة الدن )محفظة العائد( -
و الدن  المتدفق مه الألاول المالية للمقفظة بدوره دد  غشون ثابت عو متو  ,وبالتالي غتم انتيار  الأوراق المالية  التي تولد دنلا 

 مستقرا نسبيا 

افظ تشون معدلات (:  وها المحفظة التي تسع  للقفاظ  عل  وثائر نمو العوائد,وفي هنا الرو  مه المحمحفظة الرمو)محفظة الربح -
الرمددو المعيددار الأساسددا لانتقدداء الأدوات  الاسددتثمارغة  )اعتمدداد  الأدوات الددتي تحقددق إغددرادات رعسماليددة تددؤد  إي نمددو عمددوال المحفظددة 

 وزغادتها (

التدوازن القيند  : وها تهدف إي تحقيق التوازن العام  في مشونات المحفظة ,وهو ما يمشه تحقيقده مده ندلال ربدط المحفظة المتوازنة -
الأ   في ةال الأدوات  التي تتينف بالتقول السدرغع  إي السديولة ,و الطوغلدة الأ د  في ةدال البقدث عده التددفقات شدبه الرتيبدة 

 2للعوائد وهنا توافقا دديقا بر العائد  و المخاطر  و بما غتجاوز تالات الإفراك في التقوك عو المخاطر  

المحفظددة الددتي بمددع مددابر تحقيددق تدددفق للدددن  مسددتقر نسددبيا والددتي تددوفر مرونددة للمسددتثمر ,ومددا بددر نمددو هددا  و :المحفظددة المختلطددة -
 العائد المتولد  مه الاستثمار في المحفظة ,لنلك غعم  مس و المحافظ  عنفسهم في انتيار توليفات مه الأوراق المالية 

ت تلادا اهتماما متااغدا مه فب  المسدتثمرغه ,ومده عهدم مااغدا الدتي نالتي عن: تعتبر مه عدوات الاستثمار اعدغثة  المحافظ الدولية -
غوفرها هنا الرو   مه المحافظ للمستثمرغه ها ميا  التروغع التي توفر سمة الأمان الرسبي ,وذلك لأن المحفظة الدولية تشون في العاد  

 :ها و مروعة تروغعا  يدا,وذلك مه ثلاث زواغا 

 تروغع الألاول: وذلك لأنها تتشون مه تششيلة  يد  مه الألاول المالية-                  

 التروغع الجورافي: لأن رعس مال المحفظة غشون موزعا عل  علاول المالية في عد  دول          -                 

     3ملات التي تقيم بها هنه الألاول تروغع العملات:إذ غسبب التروغع الجورافي لألاول المحفظة ,تترو  عغضا الع-                

                                                           
 14,ص مر ع سابقسار  عبدلي,،  1
2
 12,صمر ع سابقراضية كروش , 
ني  شهاد  ماس  عكاديما في ,منكر  مقدمة ضمه متطلبات 2010عثر مخطر سعر الينرفعل  عداء محفظة الأوراق المالية :دراسة تالة بورلاتي عمان و السعودغة لف   مرية نرباش,3 

 8,ص2012-2011العلوم المحاسبية و المالية,تخينص مالية المؤسسة, امعة دالاد  مرباح وردلة ,
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غقينددد بدده القددرار الددن  غسددمح بانتيددار تشددشيلة الاسددتثمارات  الددتي تتشددون مرهددا المحفظددة والددن  مدده شددونه تخفددي    التنويــع: -ب
 كمددا غعتددبر مدده عهددم العوامدد   1در ددة المخدداطر الددتي غتعددرب لهددا عائددد المحفظددة دون عن غ تددب علدد  ذلددك تددوث  تجددم ذلددك العائددد

المعتمد  في السياسة الاستثمارغة  عموما ,إذ إنه إذا لم غشه بالإمشان برب  يع المخاطر فإنه عل  الأد  يمشم بائتها و تينرها 
  2في نسبة مقبولة 

 الأسس التي اضع لها التروغع: -1-ب

ع  تمشر المستثمر مه انتيار توليفدة عو تشدشيلة مده الأوراق الماليدة بهددف الميا  الأساسية لتشوغه المحافظ الاستثمارغة ها التروغع، 
 تخفي  المخاطر ، وغو د العدغد مه الأسس التي اضع لها التروغع عهمها:

: وغقيندددد بدددنلك توزغدددع الاسدددتثمارات علددد  عدددد  عوراق ماليدددة تينددددرها شدددركات مختلفدددة وعددددم تركيدددا تروغدددع  هدددة الإلاددددار -
مالية  تيندرها شركة واتد ,و غدن  تحدت هدنا المبددع عسدلوبان للتروغدع: وهمدا التروغدع الساذج)البسديط(و  الاستثمارات في وردة

  تروغع ماركوغتا

 غستخدم هنا الأسدلوب مده التروغدع الانتيدار العشدوائا لدلأوراق الماليدة لودرب تشدوغه المحدافظ  :التروغع الساذج عو البسيط
وغهدف هنا المبدع إي تقليد   المخداطر الدتي تتعدرب لهدا عوائدد  المحفظدة مده ندلال زغداد  تروغدع الاسدتثمارات الدتي تحتوغهدا 

 3المحفظة 

تجدددم المرشدددو  العوائدددد المتودعدددة عو  الاعتبدددارعدددر ب نالأندددالماليدددة دون  قالأوراهدددو تروغدددع عشدددوائا وبمعدددا عندددر شدددراء عددددد كبددد  مددده ف
 4  المعيارغة للعوائد المحتملة الانحرافات

 تروغدع مداركوغتا غقتضدا بضدرور   إدا كان التروغع الساذج  غقتضا بالانتيار العشدوائا لدلأوراق الماليدة فوده :تروغع ماركوغتا
,وبالتالي فهو غعتمد عل  فشر  عساسية تقوم عل  عساس عن نطدر المحفظدة الماليدة لا  تيار الدديق لتلك الأوراق الماليةالان

 5  غتودف عل  مخاطر الأوراق المشونة لها فقسب و إنما عغضا  عل  ال ابط بر عوائد هنه الأوراق

                                                           
 37,ص  نفس المر عراضية كروش , 1
 42,ص مر ع سابقبوزغد سار  , 2
 81,ص مر ع سابق غوسف نروبي, 3
 192, ص2009لرشر و التوزغع و الطباعة ,الطبعة الأوي ,دار الميسر  ل إدار  المخاطر الماليةنالد زهيب الراو  , 4

  5بوزغد سار  ,مر ع سابق ,ص 43
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الأوراق الماليددة ديندد   الأ دد   تفددرب التقلبددات في سددعر الفائددد  علدد  المسددتثمر توزغددع اسددتثماراته بددر :الاسددتققاق تددوارغختروغددع  -
والأوراق الماليددة طوغلددة الأ دد  بشددش  غددؤد  إي الاسددتفاد  مدده مااغددا كدد  مرهمددا وتقليدد  مخدداطر الاسددتثمار في كدد  مرهمددا، وترقسددم 

 السياسات المتبعة لتققيق ذلك إي ثلاثة عنوا : 

 ي السردات طوغلة الأ   وفقا للاباهات الأسلوب الهجوما:ع  ديام المستثمر بالتقول  مه السردات دين   الأ    إ
المتودعددة ,فددإذا عشددارت  التودعددات علدد  ارتفددا  عسددعار الفائددد  فددإن المسددتثمر سيسددار  لبيددع السددردات طوغلددة الأ دد  ليعيددد 
استثمار تينيلتها في شراء سردات ديند   الأ د  و إذا تحققدت التربدؤات  فسدوف غسدتخدم عائدد اسدتثماراته الجدغدد  و 

 1تتى تلول استققادها , و العشس لاقيح  له غرتظر 
   تدرج توارغخ الاستققاق : تسب هنه الإس اتيجية فإن المستثمر غقوم بتوزغدع اسدتثماراته داند  المحفظدة بالتسداو  علد

 عوراق مالية بتوارغخ استققاق متتالية 

بدر الأوراق الماليدة ديند   الأ د  و طوغلدة الأ د : و غقدوم هدنا المبددع علد  توزغدع الاسدتثمارات  بالتسداو  علد   تتوزغع الاستثمارا
 عن الأوراق المالية ,غعود  السبب في ذلك إي الأوراق  المالية دين   الأ   و الأوراق المالية طوغلة الأ  

 لددة الأ دد  تحقددق للمسددتثمر اسددتقرار العائددد كمددا تحقددق لدده فرلاددة ديندد   الأ دد  تددوفر السدديولة, في تددر الأوراق الماليددة طوغ
 2تحقيق عرابح رعسمالية 

  المشتقات المالية باستخدامالتقليل من المخاطر : ثانيا

المشتقات المالية ها عدوات مالية تعتمد ديمتها عل  دديم متود ات عندر  علادلية، وفي السدروات الأند   اكتسدبت المشدتقات الماليدة  
 تااغد  نظرا للدور الن  تلعبه في تقلي  المخاطر واعد مرهاعهمية م

 و مه نماذ ها ماغلا :

  الانتيارتقوق  باستخدامإدار  المخاطر : 

للقد مه المخاطر التي غتعدرب لهدا، والدتي مده  فرلاةللمستثمر ث  تقوق الانتيار عتد عدوات الاستثمار اعدغثة التي تعطا تم
عسددددعار الأوراق الماليدددة الددددتي يمتلشهددددا عو الدددتي غامددددع شددددراها عو بيعهدددا في المسددددتقب ، لددددنا لجددددو عهمهدددا علدددد  و دددده ا يندددوص، تودددد  

 المستثمرون إي استخدام اس اتيجيات مختلفة مرها ما غهدف إي اعد مه المخاطر ومرها ما غهدف إي زغاد  العائد

                                                           
 43,ص  مر ع سابق، لاورغة شواتر   -1

2
, امعة  المخاطر الوادع و الآفاقمدانلة بعروان إدار  محفظة الاوراق المالية في البروت التجارغة,الملتق  الدولي الثالث تول إس اتيجية إدار   معارفي فرغد , -مفتاح لاالح  - 

 5,ص2008الشلف,
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 إدار  المخاطر باستخدام عقود المستقبليات:  

مدده عهددم الأنشددطة الأساسددية الددتي تتعامدد  في سددوق العقددود المسددتقبلية التقددوك تيددث غسددع  المسددتثمر إي تقليدد  المخدداطر  مدده 
نلال التقوك الن  غهدف إي برب تعرضه لمخاطر التو ات السعرغة عل  مركا عننه عو سيوننه في السوق اعاضر، وغتم 

قبليةش فلو عن المستثمر يمتلدك علاد  مدا ولده مركدا في السدوق اعاضدر واشد  التقوك بونن مركا عشسا في سوق العقود المست
مه مخاطر التو ات السعرغة التي دد غتعرب لها الألا ، يمشره عنن مركا عشسا في سوق العقود، وذلدك ببيدع عقدد مسدتقبلا 

ااما عليه عنن مركدا عشسدا في  اث  عل  نفس الألا ، عما إذا كان المستثمر اطط لبيع علا  ما في السوق اعاضر غينبح ل
سدوق العقدود بشدراء عقدد علدد  ذات الألاد ، وفي ظد  هدنا الرددو  مده التقدوك فدان ا سدائر الددتي غتعدرب لهدا المسدتثمر في عتددد 
الأسددواق تعوضدده المشاسددب الددتي يحققهددا في السددوق الآنددر وللتمييددا بددر مددا غسددم  بددالتقوك الشامدد  وغدد  الشامدد ، فالتوطيددة 

 فر ثلاثة شروك إذا غاب عتدها تحولت إي توطية غ  كاملة وها: الشاملة تتطلب تو 

تددارغخ التسددليم:  ددب تطددابق تددارغخ التسددليم في العقددد المسددتقبلا مددع تددارغخ اعينددول علدد  المددوارد الماليددة لتققيددق  -               
 التوطية الشاملة 

لعقد المستقبلا مساوغة للقيمة التي غرطو  عليها المركا الن  تجم العقد: لشا تتققق التوطية الشاملة لابد عن تشون ديمة ا -    
 عننه عو سيوننه المستثمر في السوق اعاضر                 

غربودددا عن غشدددون العقدددد المسدددتقبلا علددد  علاددد   اثددد  للألاددد  الدددن  عندددن عليددده المسدددتثمر مركددداا في السدددوق  الألاددد  محددد  التعاددددد: -
 1اعاضر 

  عقود المبادلةإدار  المخاطر باستخدام : 

تعد عقدود المبادلدة عتدد عدوات توطيدة المخداطر، ومده عكثدر اسدتخداماتها توطيدة مخداطر تود  سدعر الفائدد  وتعتدبر عقدود مبادلدة  
معدل الفائد  الثابتة بمعدل الفائد  المتو  مه عكثر هنه الأدوات استخداما، والهدف الرئيسا مرها هو تخفي  تشلفة التموغ  

ق تودع السيرارغوهات المحتملة لمسار عسعار الفائد  السودية، ويحدث ذلك عردما تتفدق مؤسسدة مينددر  لأوراق وذلك عه طرغ
مالية سبق وعن علادرت عوراق مالية بمعدل فائدد  متود  علد  تبدادل دفدع الفائدد ، ليتقدول التداام المؤسسدة الأوي بددفع الفائدد  

  التاام الثانية بدفع الفائد  المتو   إي الأوي، وذلك دون المساس بدالتاام ع  مرهمدا الثابتة إي المؤسسة الثانية، وغتقول بالمقاب
الألالا عل  الوردة المالية، والدافع الرئيسا الدن  دعدا الطدرفر إي عقدد هدنا الاتفداق هدو عن كد  مرهمدا ددد نظدر إي المشدشلة 

و تودعاتهدددا عن مددده  ات المؤسسدددة الأوي طبقدددا لظروفهدددمددده زاوغدددة تختلدددف عددده الااوغدددة الدددتي نظدددر مرهدددا الأندددر، ففدددا تدددر و دددد
مينلقتها استبدال معدل الفائد  الثابت عه القرب بمعدل فائد  متو ، رعت المؤسسة الثانية العشس، وبون مينلقتها وطبقا 

                                                           
  1- تسه السلطان ,مر ع سابق ,ص 28-27



الفصل  الإطار النظري للاستثمار المالي و القرارات التمويلية
 الأول

 

~ 40 ~ 
 

لظروفها وتودعاتها تقتضا استبدال معدل الفائدد  المتود  بمعددل فائدد  ثابدت، وهشدنا التقدت ميندلقة الطدرفر عردد إنجداز عقدد 
المبادلة فالمؤسسددة الأوي تسددتطيع برددب مخدداطر ارتفددا  سددعر الفائددد ، وعلدد  و دده ا ينددوص عردددما ترتفددع عسددعار الفائددد  عدده 

 1يث تستطيع عن تحين  عل  الفرق مه الطرف الثاني للمبادلة  معدل العائد الن  تحققه استثماراتها، ت

 المالية ثالثا: إستراتيجيات إرارة محفظة الأوراق

 و تتمث  هنه الاس اتيجيات في ماغلا 

 تهدف هنه السياسة إي الشسب السرغع  للأرباح مع تحم   مخاطر عالية, و تشم  محتوغات المحفظة  :السياسة الهجومية
الراميدددة الدددتي تحقدددق عربددداح عاليدددة  و لشددده هدددنه الأسدددهم  تحمددد  مخددداطر  عاليدددة بسدددبب توث هدددا الشددددغد بدددالتو ات  الأسدددهم 

و غفضدد  الادتيندادغة المختلفددة ,تيددث غطلددب مدده مدددغر المحفظددة عن غشدون دديددق في دراراتدده نوفددا مدده الودددو  في ا سددائر ,
الة رواج و ازدهار تيث عه الأسهم  ا طر   تحقق عرباتا  تطبيق  هنا الرمط  مه المحافظ عردما غشون الادتيناد  في ت

عالية وذلك لأنها سدرغعة التدوثر بدالتو ات الادتيندادغة ,فهدا تحقدق عربداح عاليدة  في تالدة الدرواج كمدا تحقدق عربداح دليلدة عو 
 2نسائر في تالة الشساد 

 غددة  مطلقددة لعرينددر  الأمددان علدد  تسدداب عرينددر هددا سياسددة غتبراهددا مدددغروا المحددافظ الددنغه غعطددوا عولو  :السياسددة الدفاعيددة
العائد ,و اعافظة المراسبة لهنه السياسة  ها تافظة الدن  لأنها توفر للمستثمر دنلا ثابتا  و مستمرا  لمد  طوغلة مه 

 3الامه ,كما توفر  له هامشا مرتفعا  مه الأمان عل  رعس مال المستثمر 
 بمددع هددنه السياسددة  مددا بددر السياسددتر السددابقتر,و غتبراهددا المسددتثمرون الددنغه غهدددفون إي تحقيددق  :السياسددة  المتوازنددة

اسددتقرار نسددبي  في المحفظددة , ددا غددؤمه لهددم تحقيددق عوائددد معقولددة مددع مسددتوغات معقولددة مدده المخدداطر  ,وتتشددون  القاعددد  
سدتثمارغة القيند   الأ دد  الدتي تتمتدع بدر ددة عاليدة مدده الأساسدية لهدنا الرددو  مده المحدافظ تشددشيلة  متوازندة مدده الأدوات الا

السدديولة ,إضددافة إي الأدوات الاسددتثمارغة الطوغلددة الأ دد  كالأسددهم العادغددة و الممتدداز  و السددردات طوغلددة الأ دد  ,تيددث 
لها وفقدا ترتل مث  هنه المحافظ للمستثمر فرلاة لتققيدق عربداح رعسماليدة  كمدا تتديح لده انتهداج سياسدة مرندة في إتدلال علادو 

 4لتقلبات عسعار الأوراق المالية مه  هة و عسعار الفائد  مه  هة عنر    

 

 

                                                           
 31,ص  سابق مر ع تسه السلطان -  1
 32 ,ص مر ع ساغقراضية كروش , - 2
3
 47,ص  مر ع سابق لاورغة شواتر , - 

:دراسة تالة سوق الاوراق المالية السعودغة ,منكر  مقدمة ضمه متطلبات ني  شهاد  الما ست   سم  محا الدغه ,دور لارادغق الإستثمار في ترشيط وتفعي  سوق الأوراق المالية - 4
 120,ص2010-3,2009في العلوم الإدتينادغة,تخينص تحلي  إدتيناد , امعة الجاائر
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 خـــــــلاصـــــــــــة الـــــــفصــــــــل

في الأسواق الأوراق المالية ششلا مهمدا مده  الاستثماريعتبر ف ، لقد تراول هنا الفين   مبادئ و عسس الاستثمار في الأوراق المالية
 الاستثمارغة  الن  يمتاز بالتموغ  طوغ  الأ   والمستمر للمشارغع  الاستثمارعششال 

   و غعد العائد و المخاطر  العرينران الرئيسيان في التقيديم ، إذ غتعدرب المسدتثمر إي ندوعر مده المخداطر ، الرظاميدة و غد  الرظاميدة     

  و الثانية يمشه للمستثمر بربها بتوزغع استثماراته بر عدد مه الأسهم الأوي غ  القابلة للسيطر  و لا يمشه إزالتها بالتروغع ،
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 :ــــدـــــــيــــــــــــــــهــــــمـــــت

لقد كان ظهور الأسواق المالية كنتيجة للتطور و التقدم العلمي و التكنولوجي في مختلف المجالات الاقتصادية ومثلما تطورت الحياا  
الاقتصادية تطورت الأسواق المالية و الاستثمارية فباعتبار السوق المالي مكان التقاء  و حادات العجاو و الئااو  و  مار عار اي 

أشكالهم و أنواعهم ,فإن بالرغم  من تعدد أهدافهم  و رغباتهم فإنها  مر من أجل المشاركة  اختلافال على و طالبي رؤوس الأمو 
في النشاااا الاقتصااادت لهاتااا الأسااواق و تتنااوس أدوات السااوق المااالي ماان أسااهم و سااندات و مشااتقات فهااي  جملهااا تهاادف    

 فيهاااا للوفاااول في النهاياااة     قياااس عواواااد عناااد مساااتويات مقبولاااة مااان تسااهيل عملياااات التعامااال داخلهاااا  و الااارب  بااان المتعااااملن
 .المخاطر 

 ومن أجل دراسة هذا الئصل تم تقسيما     ثلاثة مباحث :

 الإطار العام لسوق الأوراق المالية.

 مختلف الأدوات الاستثمارية المتداولة في السوق المالي.

 آليات تنظيم و سير سوق الأوراق المالية.
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 ةــــــيــــــالــــمـــــوق الــــســـام لــــعـــــار الــــــالــــمــــــــبحث الأول : الإط

الإطاار الاذت عمار بان وحادات الئااو  و العجاو فهاي تتاامن ايار الوساطاء و  يمكن أن نقاول عان الساوق الماالي علاى أناا     
 المؤسسات المالية المختلئة تتعامل بالأوراق المالية  من أسهم و سندات و يشترا توافر قنوات اتصال فعالة بن المتعاملن في السوق 

 هاــــــتــــــــيـــــمــــة و أهــــــــيـــــالــــــــمـــــوق الــــــســـــالــــــــمــــــــــطـــــلب الأول :تـــــعــــــــريف ال

 الـــــــفـــــــرع الأول : تـــــعــــــــريـــــــف الـــســــــوق المــــــالــــــيــــــــــة

 أعطيت عد  تعاريف لسوق المالية و لعل من أهمها مايلي :

 الشااااركات  ادخااااارالاااان يمكاااان خلالهااااا  حشااااد و  مياااار وتوجيااااا و تو ياااار  الاوتمانيااااة الآليااااة تلاااا  يعاااارف السااااوق المااااالي علااااى انااااا  
 1., الإنتاجية و غير الإنتاجيةالاستعمالالأفراد    مختلف أوجا و  الحكوماتو 

   المساتثمرين مقابال حصاول الطارف الأول علاى ورقاة مالياة  المادخرينتعرف بأنها المكان الذت يسهل فيا تادفس الأماوال مان :كما
 2.)أسهم ,سندات أو مشتقات(وحصول الطرف الثاني على المدخرات المالية

الماادخر     الوحاادات   الاقتصاااديةالاان  وجبهااا يااتم  وياال الأمااوال ماان الوحاادات  الآليااةتعاارف كااذل  الأسااواق الماليااة علااى  أنهااا 
 3. من عجو في الموارد الماليةالن تعاني الاقتصادية

على اناا  للا  الساوق الاذت ياتم فياا تاداول الأدوات المالياة )الأساهم و الساندات(وأدوات مالياة جدياد   أياا السوق المالييعرف 
 4.)المشتقات المالية ,عقود الخيارات(

المستثمرين  لية و الإجراءات الن ترب  كل منتعرف على أنها عبار  عن نظام يشمل مجموعة من الأفراد و المؤسسات و الأوراق الما
 5و المدخرين.

 

                                                           
1
 16,ص3003ديوان المطبوعات الجامعية,بن عكنون الجواور,الطبعة الثانية,   ,الأسواق النقدية و المالية   ,مروان عطون -  

2
 19ص.،  مرجر سابس فورية شواحرت, -   

3
 3,ص2005شباب الجامعة , ,الإسكندرية,الطبعة الاو  , مؤسسة ,السياسة المالية و أسواق الاوراق المالية خلال فتر  التحول لإقتصاد السوق ,عاطف وليم اندراوس  -  

 4 Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion Financiere, 13e édition, Dunod, paris, 2004, 
p :22. 

5 Besley Scott and Brigham Eugene, Principles of finance, London, south – western,2003, p23 
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 1: عدة حقائق حول الأسواق المالية استخلاصمن خلال ماسبق من التعريفات يمكن 

 م السوق بشكل عام.و أن السوق المالي يستمد مئهوما من مئه-

 النظر عن المكان المادت للسوق.أن السوق المالي هو الوسيلة الن يلتقي من خلالها الباور و المشترت بغ  -

الباااوعن  اتصااالالاان تقااوم علااى تسااهيل عمليااة  الاتصااالماان الأركااان الرويسااة في السااوق المااالي الوسااطاء و فااناس السااوق وقنااوات -
 . بالمشترين

 ــالـــــيـــــــةالــــــــفـــــرع الــــــثــــــانـــــــــي :أهمــــــــــيـــــــــة الـــــســــــــوق المــــــ

على مستوى الأفراد و المؤسسات المالية و هذا ما  أو ظى الأسواق المالية بأهمية بالغة سواء كان لل  على مستوى الاقتصاد 
 سوف نتعرض لا:

 /أهمية الأسواق المالية على مستوى  لاقتصاد :-أ

رؤوس الأماوال كثاير  و هاذا قاد لا يتاوفر لادى الدولاة  و بادلا    عملية التنمياة  تاا    ن:  تمويل خط  التنمية الاقتصادية-
 تقوم بطرح مشاريعها التنموية. فإنهاالاقتراض الأجنبي الذت يترتب عنا أعباء ثقيلة بالديون    من اللجوء 

   ههااااا تعبئاااة الماااادخرات و توجي  عاااااد وتسااااهم هااااذق الأساااواق في التنميااااة الاقتصااااادية مااان خاااالال الادخاااار و الاسااااتثمار و 
 .الاستثمار ومن تم تنشي  الاقتصاد

يعتبر السوق المالي معيار للو ر الاقتصادت  ل أن حجم العملياات ومساتوى الأساعار يعاد مؤشار لقاو  الاقتصااد و  اعئا أو 
 .لقطاس من قطاعاتا

 تساعد الأسواق المالية على  ديد الا اهات العامة في عملية التنبؤ الن تساعد المستثمرين على الاستثمار بالأوراق المالية      

 أموال نقدية بدون خسار     ن التعامل في الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية يساعد حامليها من  ويل الأوراق    

و التعليمات اللا مة لحماية أسعار الأسهم الجديد  و المتداولة من التأثيرات الخارجية ومن تم  عداد آلية تلقاوية و ر التشريعات     
 .لإفدار الأسهم و السندات

                                                           
1
مذكر  مقدمة لنيل شهاد  الماجستير في  دار  ,المالية الإسلامية بن النظرية و التطبيس,دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليويا الأوراق,سوق نبيل خليل طا سمور  -  

 2007,الجامعة الإسلامية غو  , الأعمال
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ئياة تعتبر الأسعار المرآ  العاكسة للحالة الاقتصادية المساتقبلية  ن معرفاة التغايرات الحافالة في أساعار الأوراق المالياة يسام   عرفاة كي
 .سير العمل في المشارير الاقتصادية وبالتالي الاستثمار

 . ن وجود سوق مالي من شأنا أن يمهد    المويج بن السياسة النقدية و السياسة المالية

 .المساهمن أوالمالية عملية سير رؤوس الأموال بصئة سريعة و مستمر  من قبل المستثمرين سواء كانوا المعتر ن  الأسواقتسهل 

المالية كثيرا ما تتعامل بالأوراق المالياة القابلاة للتاداول باالعملات القابلاة للتحويال عاا يسااعد للا   ويال هاذق الساوق  الأسواق ن  
و الساندات لشاركات مان جنسايات مختلئاة و بالتاالي تعتابر هاذق  الأساهمدولية حيث يمكن لتلا  الأساواق  مان طارح    من محلية 

 . الأموال الأجنبيةالسوق أدا   ذب رؤوس 

تقوم السوق المالي على تنظيم و مراقباة  فادار الأوراق المالياة عاا ياامن سالامة التعامال وساهولتا وهاذا بادورق ياامن  اياة        
 1.البلاد وفغار المدخرين وبالتالي يحقس التكافؤ والتوا ن للسوق من خلال انتقال أدوات ملكية من مستثمر لآخر

 ق المالية بالنسبة للأفراد و المؤسسات :/أهمية الأسوا-ب

 تقوم الأسواق المالية بتحديد الأسعار ولل  وفس الطلب و العرض    

 تعد مكان مناسب للبير و الشراء

 المالية لمن يرغب في الاستثمار كما توفر للمدخر مكانا لاستثمار مدخراتا الأوراقتداول 

 ومعرفة أسعارها و لل  بالاطلاس على تسعير  السوقتساهم في سرعة تداول الأوراق المالية 

 تقليل المخاطر   توسير عملية الاختيار بالنسبة للمستثمر عا يمكنا من تنوير استثماراتا وهذا يودت 

  الإجراءاتكافة المعاملات و   لإجراء ن الأسواق المالية تتي  الحرية 

المتعدد الجوانب حيث تؤثر فـي كـا الجوانـب اصات ـاد و تتـهثر  هـ ا  تستمد الأسواق المالية أهميتها من وجودها ودورها 
 هكل

 

                                                           
1
جامعة  –التسيير تخصص مالية الاسواق م لو في العالماجيستير   م كرة لنيا شهادة ، المالية دراسة حالة سوق عمان للاوراق الماليةتقييم كئاء  و اداء الأسواق  ، الداودت خير  -  

 3ص  2012قافدت مرباح ورقلة 
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   ةــــــيــــــــــالـــــــمــوق الـــــاح الســـــــجــــــا نـــــوامــــــص و عــــــــائــــــ ـــــي : خــــــانـــثـــلب الـــالمط

 الـــــــفـــــرع الأول : خـــــ ـــــــائــــص الــــســــــــوق المـــــالــــيــــــــــــــة 

 المالية في توفير : الأسواقتتجلى خصاوص 

بأقل من التكلئة  الن تنشاأ مان المعااملات و   ليها: و هي قدر  السوق على  ويل الأموال و الموارد لمن يحتاجون كئاء  التشغيل 
 تام تكلئة الوساطة المالية و تكلئة  ويل الورقة المالية لذا فإن نجاح السوق المالي يتوقف    درجة كبير  على هذق التكلئة 

  ,    من يحتا     هذق : عن المهمة الأساسية للأسواق المالية هي  ويل فاو  الأموال عن لديهم الئاو كئاء  تخصيص الموارد
 الموارد و هي مهمة ليست سهلة لأن أحد شروطها أن تتم بكئاء  التخصيص 

الأسهم ليس لها تااري  اساتحقاق كماا اناا يمكان لحملاة الأساهم  عادتاا    الشاركة المصادر  كاذل   أن: من المعروف  توفير السيولة
جااأ الوحيااد الااذت يمكاان حيااث أن السااوق المااالي في هااذق الحالااة هااي المل بالنساابة للسااندات باارغم أن لهااا آجااال اسااتحقاق مختلئااة ,

 1للمستثمر من بير أوراقا و ويلها    نقدية.

 الــــــفــــــــرع الـــــــثــــــانـــي: عـــــوامــــــا نجـــــاح الـــــســــــوق المـــــــالـــــيــــــــة

لا يكف أن تكون هناك شروطا ملاومة لقيام السوق المالي و لكن لابد من نجاح هذق السوق و ياد  نشاطها و يقتاي لل  عد  
 2عوامل بعاها مو وعي و الآخر شكلي : أوشروا 

 أولا : العوامل المو وعية : تتامن الشروا المو وعية مايلي :

 تلئةتنظيم الأسواق المالية و توفير المعلومات المخ

  نشاء البورفات داخل الدول تمهيدا لخلس السيولة الكافية بتوفير و نشر البيانات و المعلومات على أسعار الأوراق المدرجة 

 جعل الادخار اختياريا و ليس  جباريا 

 سلوك سياسة  علامية لئاود  المدخرين عن حيا  المؤسسات و هذا بحد لاتا يولد ثقة المتعاملن 

 مر من الحصول على عاود معقول من استثماراتاتمكن المستث

                                                           
  56-55، ص 1997مصر –مؤسسة تو ير المعارف الاسكندرية   ،الأوراق المالية و أسواق رأس المال منير ابراهيم هندت،  -  1
2
 12,ص1998دار  هوان للنشر و التو ير,, الأسواق المالية مئاهيم و تطبيقاتر ا رشد ,عبد المعطي  -  
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بع  العوامل الشكلية الن تتلخص   ليهانايف  أنبالإ افة    العوامل المو وعية السابقة  لا أنا يمكن  ثانيا العوامل الشكلية :
 في مايلي.

 .الموقر الجغرافي و مدى بعدق أو قربا من الأسواق المالية الدولية  

 العامة و في مقدمتها سهولة الموافلات و الاتصالات السلكية و اللاسلكية و المساكنالاهتمام بالمرافس 

 وجود عدد كبير من البنوك الوطنية و الأجنبية و شركات الاستثمار 

 .ارتئاس نسبة الادخار عند الأفراد 

 عدم و ر رقابة على الصرف 

 وجود نظام  ريبي مرن و غير مغالي في أسعارق

 الاستقرار السياسي و الاجتماعي داخل الدولة. وجود حد أدنى من

 ة ـــــيــــالــــــــمــــوق الــــــســـات الــــونــــــكــــــــف و مــــــــائــــــالــــــــمــــــــــطـــــلب الـــثـــــــالــــث :وظـــ

 لــــــــمالـــــــــــــــيــــــــــةالــــــــفـــــرع الأول : وظـــــــائــــــــــف الســــــــوق ا

 بالاقتصاد و تتمثل هذق الوظاوف في مايلي : أوالمستثمرين  أو ن للأسواق المالية عد  وظاوف سواء تعلس لل  بالمؤسسات 

تقوم السوق المالية بهذق الوظيئة ولل  من خلال الأدوات المالية الن توفرها للمدخرين مثل )الأسهم و السندات  تعبئة المدخرات:
عا يؤدت ارتئاس نمو الاقتصااد  ،الأمر الذت يؤدت     ياد  نمو الاستثمارات ’ ( بالاظافة     تاحة فرص الرب  لمدخر و المستثمر 

 الوطني

حياث ،سوق رأس المال علاى مان خالال الأدوات الان توفرهاا علاى قياام بادور مخاون القيماة أو مخاون الثارو   تعمل الاحتئاظ بالثرو :
 كما أنها تولد دخلا خلال فتر  الاحتئاظ بها’ تتسم هذق الأدوات بأنها لا تتعرض للإهلاك 

تتكااون ماان  اااالي الماادخرات بااالمجتمر  أنهاااونعااني الثاارو  مجمااوس قاايم كاال الأفااول الموجااود  بااالمجتمر , حيااث يشااير مئهااوم الثاارو     
بالاظافة    العاود أو الدخل المحقس , ومن ثم  ياد  قدر  سوق رأس المال على تعبئة المدخرات و  ياد  العاواد علاى الأفاول المالياة 

 فإنا يؤدت     ياد   الثرو  في الاقتصاد و بالتالي  ياد  الاستثمار 
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اوف الاان توفرهااا سااوق رأس الماال هااي تااوفير الساايولة ,  عاا   مكانيااة  وياال  الأدوات الماليااة بسااهولة ماان أهاام الوظاا تاوفير الساايولة :
 .وسرعة    نقدية ساولة مر انخئاض المخاطر

اساتئاد  كال مان المساتثمر و المادخر مان    توفير الأدوات المالية لساوق رأس الماال السايولة و العاواد المرتئار في آن واحاد ياؤدت   ن
 .سيولة عا يعكس سهولة  ياد  الاستثمار و نموق في المجتمرال

طاارح المؤسسااات   مكانيااةتقااوم سااوق رأس المااال بتااوفير التموياال الاالا م للاسااتثمار و للاا  ماان خاالال  تااوفير التموياال للاسااتثمار :
ل بأناااا طويااال الأجااال ,  ل أن لااالأوراق المالياااة  و الحصاااول علاااى التمويااال الااالا م للاساااتثمار أو للتوسااار  , حياااث يتمياااو هاااذا التمويااا

المؤسسات غير ملتومة باسترجاس الأدوات المالية الن تصدرها من أفحابها و لكن يقوم فاحب الأدا  المالياة ببيعهاا في ساوق رأس 
 .المال لئرد آخر 

الياة جدياد  , كذل  يقوم سوق رأس المال بإتاحة فرفة لوياد  التمويل عند حاجاة المؤسساات و للا  مان خالال  فادار أوراق م
يوفر سوق رأس المال للمؤسساات فرفاة الاقاتراض بصاور  غاير مباشار  و للا  عنادما ترتئار القيماة الساوقية لالأوراق المالياة المصادر  

 منها , عا ععل هناك ثقة كبير  في نشاا المؤسسات و يتي  لها فرفا للاقتراض من أت مصدر آخر بخلاف سوق رأس المال 

تعمل سوق رأس المال على تخئي  المخاطر من خلال فرص التنوير الن توفرها . حيث تمكن  رشاد المستثمر :تخئي  المخاطر و 
سااوق رأس المااال ماان بناااء محئظااة تااام أوراقااا ماليااة لقطاعااات مختلئااة و مؤسسااات متنوعااة عااا يعماال علااى تخئااي  المخاااطر , كمااا 

 .تخئي  المخاطر يكون التنوير على المستوى الدولي عا يتي  فرص أكبر ل

حيث نجد كل مؤسسة تعمل على  سن و عها و الاستئاد  من ارتئاس أساعار أوراقهاا المالياة الاذت يعاني انخئااض تكلئاة التمويال 
و بهااذا فااإن حركااة الأسااعار في السااوق تعماال  ثابااة رقابااة ومرشااد للمااديرين . ماان جهااة , ويااار الثقااة في تعاملاتهااا ماان جهااة أخاارى

 1.اطها و  سن مركوهم المالي و من ثم ينعكس لل  على  سن نمو الاستثماراتلتحسن أو اس نش

تعد سوق رأس المال أدا  مهمة من أدوات السياسة الاقتصادية لتنئذ الحكومات مهامهاا في الوفاول  قيس الاستقرار الاقتصادت :
 في معاادلات الئاوااد  , وبالتااالي تغااير مسااتويات    الاسااتقرار الاقتصااادت , و نااب التاااخم و الكساااد و للاا  ماان خاالال التااأثير

 الاقتراض و الاستثمار في الاقتصاد

حيااث تقااوم الحكومااة بالتااأثير ماان خاالال أدوات غااير مباشاار  في التاادخل لتحرياا  سااعر الئاوااد  عااا ياانعكس علااى حركااة الأسااعار في 
سااوق رأس المااال و ماان ثم التااأثير في  ياااد  نمااو  وللاا  لأن هناااك علاقااة عكسااية باان سااعر الئاوااد  و الأسااعار في.سااوق رأس المااال 
 .الاستثمارات

                                                           
1
 3ص  ، مرجر سابس،  الداودت خير   - 
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 تـــــقـــــــــــســـــــــيـــــــــمـــــات الــــــســــــــوق الــــــــمالـــــــــــــــيــــــــــة:  الـــــــفـــــــــرع الــــــثــــــــانـــــــي

المالية ,لذا في الغالب الأعم تبوب السوق المالية  الأوراقو الأشمل الن يتمحور نشاطها في  الأوسرتعد السوق المالية النظام        
تموياال عمليااات التشااغيل طبقااا لهااذا التصاانيف يمكاان تقساايم  أو, الاقتصاااديةالتمويل,منهااا صصااص في تموياال المشااارير  لأغااراضوفقااا 

 1. السوق المالية :    سوق النقد وسوق رأس المال

 : وق النقدس -أوص

 .و القابلة للتداول )أقل من سنة( الأجلتعرف السوق النقدية على أنها سوق المعاملات المالية قصير  

الصائقات ,  ل أن مكاناا يتكاون مان الأساواق المختلئاة الاان  لإبارامالمالياة لايس لاا مكاان خااص ومحادد  الأساواقو هاذا الناوس مان  
 2. البع  , الهدف الأساسي من وجود هذا السوق هو تمويل المشارير الإنتاجية , و مدها بالقروض يبعاهايتصل 

 3.وعليا فالسوق النقدية هي تل  السوق الن يلتقي فيها العرض و الطلب على القروض قصير  الأجل

  فيما بن البنوك المحلية  أو المحلية  لاقتراضا ع  آخر فهي عبار  عن أسواق الاستثمار قصير  الأجل يتم فيها عملية  الإقراض و 

      لئتر  لا تويد عن سنة ويرتكو هذا السوق على عامل أساسي  هو سعر الئاود   الذت يتحدد بناءا  على الطلب   الأجنبيةو  

 4.و العرض  

  خـــــ ــــــائــــــــص الــــــســـــــوق الــــــنـــــــقـــــــدي: 

 5يتميو السوق النقدت بجملة من خصاوص كمايلي: 

يعتاابر سااوق الااة و يكااون المتعاااملن فيااا ماان لوت الحجاام الكبااير يتمتعااون بخاابرات كبااير  جاادا و يعملااون لحساااب مؤسسااات كبااير  
 أخرى ويتم الاعتماد على الوسطاء و السماسر .

                                                           
1
 6ص ,مرجر سابسيوسف خروبي, - 

2
مذكر  مقدمة  من متطلبات نيل شهاد  الماجستير في علوم التسيير   ,المالية:مر الإشار  لحالة بورفة تونس الأوراقدور الوساطة المالية في تنشي  سوق  بن عوو عبد الر ن, -  

 13,ص 2012-2011,تخصص  دار  مالية,جامعة منتورت قسنطينة,
3
مذكر  مقدمة  من  ,ر العاود و المخاطر  :نمود  بن  البركة الجواورتالتطبيقات المتمايو  لتقنيات التمويل و الإستثمار في العمل المصرفي الإسلامي من منظو  عبد اللطيف طيبي, -  

 4,ص2009متطلبات نيل شهاد  الماجستر في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة ,جامعة قافدت مرباح ورقلة,
4
مجلة كلية بغداد للعلوم الإقتصادية الجامعة العدد الخاص  ؤثمر ,  اسة حالة :سوق العراق للأوراق المالية در الاقتصاديةالأسواق المالية و آثرها  في التنمية  أديب قاسم شندت, -  

 160,ص2013الكلية,

  5 -  وليد فافي- أنس البكرت ،مرجر سابس ، ص 31
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 السيولة.أدوات الاستثمار المستخدمة في هذق الأسواق تعتبر عالية 

يعتبر السوق النقدت من الأسواق الن تتمتر باستثمارات قليلة المخاطر . لأن مخاطر الدين و عدم مقدر  المدين علاى ساداد تكاون 
 شبا معدومة. لان أدوات الدين في هذا السوق غالبا تكون مصدر  من قبل الحكومة.

  مزايا سوق النقد : 

 وبإجراءات مبسطة تخئا  تكااليف هاذق الصائقات ة الن تتم فيا  دث في السوق الثانوت,العالية ,فمعظم الصئقات المالي المرونة
 1درجة المخاطر  فيا ولل  لسببن: بانخئاض,كما يتميو أياا 

                تدني درجة المخاطر النقدية.                       

 تدني درجة مخاطر  الدين                        

 دي:ـــقـــــنـــوق الــســـــــم أدوات الـــــــــــأه 

 : ونات الخوينةلأ

وساااول القاارض الااداخلي  قصااير   أهاامتصاادرها الدولااة لتموياال العجااو  في الميوانيااة العامااة و تعتاابر ماان  الأجاالو هااي سااندات قصااير  
 بن ثلاثة أشهر  و سنة واحد  . استحقاقها,تتراوح مد   الأجل

 : القابلة للتداولشهادات الإيداس 

تماان  حقااا مقاباال وديعااة بنكيااة تااودس لاادى البناا   الااذت أفاادرها لأجاال محاادد  مقاباال فاوااد  نساابية   الأجاالهااي أدوا  دياان قصااير  
 يدفر البن  سعر الشراء  الأفلي.  الاستحقاقمعينة, و عند اجل 

 : القبولات المصرفية

ال التجار  الخارجية , و هي مامونة  من قبل البنوك خلال فتر  معينة تصدرها الشركات  في مج الأجلبنكية قصير   هي حوالات
2, و يتم تداولها  بخصمها في السوق النقدية.

 

 : عاد  الشراء اتئاقيات

                                                           
1
 29,ص 2014الوراق للنشر و التو ير,الطبعة الأو ,عمان ,الأردن,   ,المشتقات المالية  عبد الكريم أ د قندو ,  - 

2
مذكر  مقدمة  من متطلبات نيل شهاد  الماجستير في العلوم الإقتصادية ,جامعة  , المغاربيةالخوفصة ودور السوق المالية في تئعيلها :دراسة بع  التجارب  بوعاملي ياسن, -  

 49,ص 2010-2009قسنطينة,
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المالية,يكون فيها البير حا را و الشاراء  لأوراقعن طريس بير و  عاد  شراء متوامن   الأموالوهي عبار  عن عملية للحصول على  
 .الأجللاحس , و بالتالي فهي تمثل أسلوبا لإقراض مامون و قصير في وقت 

 : وداور الاورو دولار

,يااتم  ديااد فواواادها وفقااا  أوربااالاادى البنااوك خااار  الولايااات المتحااد  خصوفااا في  الأمريكاايوهااي عبااار  عاان  يااداعات  بالاادولار 
 للعرض  و الطلب بدون أت قيود .

 : التجارية الأوراق

بدفر مبلغ معن من النقود ويستحس الأداء  جرد الإطلاس أو في اجل  التواماهي ف  مكتوب وفس شكل يحددق القانون يتامن 
1قصير وقابل للتداول بالطرق التجارية ويقبلا العرف كأدا  للوفاء  يقوم مقام النقود

 

  الكمبيالة:

)المدين(بان يدفر للمستئيد)السااحب( مبلاغ محادد و متئاس علياا للمسحوب عليا  أمر ثل  ف الأجل في شكل  قصير دين  أدا 
ن هاذق الورقاة تصاب  ماتظهير بيات القباول أو البنا  بقباول هاذق الورقاة التجارياة ,ف أوعند الطلب  جرد توقير  أوفي تاري  محدد , 

اواااد   الجارياااة للئاااتر  القصاااير  عناااد معااادل )ساااعر(يعكس أساااعار الئ الاسمياااةفاااالحة للتمويااال  والتاااداول و تبااااس بخصااام علاااى قيمتهاااا 
 2.حتى ستة أشهر استحقاق,الكمبيالة عاد  يكون لها تاري  

 سوق رأس المال:ثـــانـــيـــا : 

و في شكل  فدارات مالية أ و الأجلفي فور  قروض مباشر  طويلة   ماوالن تنئد  الأجليعرف بأنا سوق الصئقات المالية طويلة 
 3.طويلة الأجل

الأسواق المكونة لأسواق المال ا حيث يتم اجراء ات التعامل فيها وفقا لقواعد ونظم معينة ولل  بهدف  مير المدخرات يعتبر أهم 
 4.طبقا لأشكالها و آجالها و  مان استقرارها

                                                           
1
 33-32ص  ,مرجر سابس عبد الكريم ا د قندو , -  

2
 96,ص  سابسمرجر , محمد  عوت غولان -  

3
 83ص ،   مرجر سابس فايو تيم, -محمد مطر -  

4
مذكر  لنيل شهاد  الدكتوارق في العلوم الاقتصادية تخصص نقود،بنوك ومالية ، جامعة تلمسان   -فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ،دراسة قياسيةبن اعمر بن حاسن،   -  

 21ص 2013
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يئاة كما تندر   ت أسواق رأس الماال الاة عنافار ياتم فيهاا تنشاي  الادخاارات عان طرياس  فادار أوراق مالياة جدياد  و هاي وظ
 سوق الإفدار ) السوق الأولية ( أو بتداولها و هي وظيئة السوق الثانوية ) سوق التداول ( 

 1.وسيتم التركيو على البورفة باعتبارها سوق التداول ,  ل أن سوق الإفدار مرحلة أولية و تمهيد لدخول الورقة المالية للبورفة

 : تــــقــــــــسـيمـــــات ســوق رأس المـــال 

 ومنا يمكن تقسيم سوق الأوراق المالية    قسمن : 

 السوق الأولية ) سوق الإفدار (

 السوق الثانوية ) سوق التداول (     

 )سوق الإفدار(:الأوليةالسوق -أ

المالياة  باالأوراقالمالية عند  فدارها وفي  طار هاذا الناوس مان الأساواق ياتم التعامال  بالأوراقوهي تل  السوق الن يتم فيها التعامل 
العام ,سواء تعلس لل  بإفدار الأسهم عند  تأسيس و  بالاكتتابالجديد  الن تم  فدارها لأول مر  ,ولل  عن طريس ما يسمى 

 نشاااء الشاااركات الجدياااد  , أو  يااااد  رأس مالهاااا بغااارض توساااير و تنويااار نشااااطها أو  فااادار الأساااهم و الساااندات عناااد الحاجاااة    
 , الأجلقروض طويلة 

 2سسات متخصصة تسمى مؤسسات الإفدارؤ وعاد  ما تتو  عملية  فدار الأوراق المالية )أسهم و سندات( م

 لاساتثمارو تعتبر السوق الأولية حلقة وس  بن المستثمرين و بن الجهات المصدر  للأوراق المالية ,فهو يتي  للأفراد فرفا متعدد  
غيرها( للحصول على ما  تاجا من الأماوال للتوسار و  ادر متنوعة )أسهم سندات أومدخراتهم ,كما تتي  للمنشآت المعنية  مص

 3النمو.

  طريقة الأسلوب المباشر و أسلوب المواد  : المالية و هما الأوراقكما توجد هناك طرق أخرى لإفدار 

ستثمرين  من المؤسسات المالية الاخمة  بعدد من كبار الم بالاتصاليقصد بالأسلوب المباشر قيام الجهة المصدر   الأسلوب المباشر:
 مباشر. الاتصاللكي تبير لهم الأسهم و السندات الن تم  فدارها و يكون هذا 

                                                           
 

1
 07ص  1998الأو   الطبعة الجواور، منشورات   ،السندات و الأسهم :أدواتها و المال رأس أسواق :البورفات  ،موسوت مجيد  ياء - 
2
 18,ص 2010دار أسامة للنشر و التو ير, الأردن عمان ,بدون طبعة ,, أسواق الأوراق المالية البورفةعصام حسن , -   

3
 6ص  ,مرجر سابس   ياء مجيد, -  
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دعااو  كاال المسااتثمرين الااذين لهاام رغبااة في شااراء هااذق   نمااا: طبقااا لهااذا الأساالوب لا تكااون العمليااة بشااكل مباشاار و  أساالوب المااواد
تشتمل  على الكميات المراد شراؤها و كدا السعر المئال لتقوم هذق المؤسسة  معطياتديم الإفدارات بحيث يقوم كل مستثمر بتق

 سعر    أقل سعر و هكذا حتى يتم تعريف كل الإفدارات  أعلىبقبول هذق الطلبات ابتداء من 

البياار غااير المباشاار:و يااتم ماان خاالال قيااام طاارف ثالااث نيابااة عاان الشااركة  المصاادر  بعمليااة  ،أساالوب و يوجااد كااذل  أساالوب ثالااث
وللاا  ماان أجاال تاالافي التكاااليف العاليااة و الشااروا القاسااية و  نااب الوقااوس في . 1الاكتتاااب و التسااويس و البياار علااى المسااتثمرين

لل  من تكاليف و عمولات   افية لا بد و أن يتقا اها المشاكل النااة  عن عدم الخبر  لكن عليها  مل  ما قد يترتب  على 
ساداد النصا  و المشاور  حاول اهذا الوسي   و الذت  قد يكون  بنكاا اساتثماريا  أو بنكاا  ارياا  حياث يقاوم بالإ اافة    للا  ب

 2البير اللا مة للإفدار و التنئيذية الإجراءاتكافة   اتخالالحجم و التوقيت و الجدوى من الإفدار و يتو  

 السوق الثانوية )التداول(: -ب

,  و ياتم 3فيهاا الاكتتاابو تم  الأولياةوهي عبار  عن الأسواق الن ياتم التعامال فيهاا باالأوراق المالياة الان سابس  فادارها في الساوق 
 المالية  الن سبس  فدارها  الأوراقمن خلال السوق الثانوية  عاد  بير 

 4لمالية في السوق الثانوية على قيمتها و ليست الشركة أو الجهة المصدر وتبعا لذل  يحصل باور الورقة ا

  : موايا السوق الثانوت 

 يوفر للأوراق المالية المصدر  في السوق الأولي عنصر السيولة.

 يستمد السوق الأولي كئاءتا و فعاليتا من خلال السوق الثانوت

 5.الأسواقيعتبر السوق الثانوت مجالا لنشاا فئة فانعي 

 يمكن أن تنقسم السوق الثانوت    أسواق نظامية و أسواق موا ية ::  تقسيمات السوق الثانوت 

 )الأسواق الموا ية(: السوق الغير  المنظمة: *

                                                           
 21، صمرجر سابسحاسن ,بن اعمر بن  -  1
 72,ص 2009دار مؤسسة رسلان للطباعة و النشر و التو ير,سوريا دمشس,الطبعة الأو  ,,المالية الأوراق,بورفة مصطئى يوسف كافي  -  2
3
 ص  ، مرجر سابسعصام حسن , -  

 27ص مرجع سا ق ، عاطف وليم أندراوس , - 4
5
 33، ص  سابس مرجر أنس البكرت ،  -وليد فافي  -  
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يقصاد بهاا الأساواق الان عارت بهاا التعامال باالأوراق المالياة و  يتم با تاداول الأوراق المالياة لمؤسساات غاير مساجلة في قاواوم الساوق 
لكاان خااار  مقصااور  البورفااة الاان تتولاهااا بيااوت السمساار   لا يوجااد مكااان لإجااراء هااذق المعاااملات حيااث يااتم التعاماال ماان خاالال 

مختلئااة  عاابر شاشااات سااريعة  ماار باان السماساار  و التجااار و تظهاار طلبااات الشااراء و البياار لأسااهم المؤسسااات  اتصااالاتشاابكة 
 البير. أوالصئقة عند أفال عرض الشراء  تنئيذالإلكتروني حيث يتم  الاتصال

 هما السوق الثالث و السوق الرابر. آخرينو يتامن هذا السوق الغير منظم سوقن 

ظمة,و الذين يقدمون في السوق المن أعااءحيث يتكون من السماسر  الغير ،: و هو جوء من الأسواق الغير منظمة السوق الثالث
و تتميو معاملات هذا السوق بصغر تكلئتها  , و كادا سارعة .الكبير  الاستثماريةخدمات التعامل  في الأوراق المالية للمؤسسات 

 1.لهؤلاء  السماسر   حس التعامل في الأوراق المالية المسجلة  في السوق المنظم أن, كما نجد  تنئيذها

المساتثمرين باان عملياات التاداول تاتم بسارعة كباير  و أيااا  مكانياة  التئااوض علاى  اعتقاادأسباب و جود السوق الثالثاة  أهمومن 
مان العمولاة  هاذا  أدنىسماسار  هاذق الساوق غاير ملاومن بحاد  أنبياوت السمسار  ,خافاة  أعااءمقدار العمولة  الن يحصل عليها 

هم مار  كباار المساتثمرين لوت الخابر   العالياة لا يتطلاب  مانهم تقاديم  أت خادمات تعاامل أنبجاد  آخارمن جاناب , و مان جاناب 
 2.  افية أوخافة 

و هااو السااوق الااذت تتعاماال بااا المؤسسااات الكاابرى مباشاار  فيمااا بينهااا دون الحاجااة    شااركات السمساار  و  اااار  السااوق الراباار:
ت و أربااح التجاار و السماساار  , و ياتم التعامال بان الشاركات ماان عماولا باساتبعادالمالياة  و الهادف هاو تقلايص النئقااات  الأوراق

و في 3.المالياة و حجام المعااملات الأوراقيمكن عن طريس هاذق الشابكة معرفاة أساعار  ل . instinet تسمى اتصالخلال  شبكة 
أعبااااء الوساااي   تكاااون أقااال بكثاااير  مااان تكلئاااة و عمولاااة  أنبوساااي  لإتماااام الصااائقة , و المعاااروف   الاساااتعانةبعااا  الحاااالات ياااتم 

 4خارجها. وأالسمسر   , و في هذا السوق يتم التعامل على كافة  الأوراق المالية  المتداولة سواء كانت  داخل البورفة 

المالياة   اقر الأو  التعامال  في المالية , ل تتمثال في الهيئاة الرسمياة  الان تتاو  الأوراقو يطلس على هذق السوق بورفة  السوق المنظمة:*
و شااروطا  معيناة عااب علاى أت شااركة أو مؤسسااة   قواعااد, و تااار الدولاة   الأوراقو يكاون لهااا مكاان محاادد  ياتم فيااا تااداول هاذق 

 5حتى يتم قيد أسهمها  و سنداتها فيها. استيئاؤها

 لي :وبهذا يمكن تو ي  ماسبس من تقسيمات سوق الأوراق المالية في الشكل التا
                                                           

1
 45,ص 2006-2005,جامعة الجواور الاقتصاديةأطروحة  مقدمة لنيل شهاد  الدكتوراق في العلوم ,معوقات الأسواق المالية العربية و سبل تئعيلهابوكساني رشيد , -  

2
 21ص ،  بسامرجر س, شواحرت فورية, -  

 154،ص  مرجر سابس’اديب قاسم شندت, -  3
 22ص، مرجع سا ق,بن عوو عبد الر ان  -  4
 24,ص 2007دار قباء الحديثة, القاهر  ,مصر, , الأسواق المالية  أمن عبد العويو حسن, -  5
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 (: هيكل سوق الأوراق المالية.1-2شكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                         

 

 

 

 .26-25، ص ص:2002، الدار الجامعية، مصر، بورفة الأوراق المالية بن النظرية والتطبيس: محمد فالح الحناوت، جلال  براهيم العبد، الم ــدر

 

 

 سوق الأوراق المالية

 هي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل، الأسهم والسندات

أوليةسوق   سوق ثانوية 

المالية بيعا وشراءهي السوق التي تتداول فيها الأوراق  هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية   

 سوق غير منظمة

 تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورفة أو غير المسجلة 

ثالثةسوق   

هااااي قطاااااس ماااان السااااوق غااااير الماااانظم يتكااااون ماااان بيااااوت 

السمسر ، غير أعااء السوق المنظمة و ن كاان لهام حاس 

 التعامل بالأوراق المالية المسجلة بتل  الأسواق. 

يقصد بها المؤسسات الكبرى والأفراد الأغنياء، الذين 

يتعاملون فيما بينهم في شراء وبير الأوراق المالية في 

 طلبيات.  

رابعةسوق   

 يقصد بها بورفة الأوراق المالية

 سوق منظمة
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  البــورصةـ :شـــروط الــــدخول إلى 

تتطلب عملية دخول الشركات و المؤسسات الاقتصادية    سوق الأوراق المالية الة من الشروا ، منها ماا يتعلاس بالجاناب الماالي 
ومنها ما يتعلس بالجانب القانوني ، و ما  در الإشار    ليا  هو أن هذق الشروا تختلف من دولة لأخرى ن ومن بورفة    أخرى 

 الدولة . ويمكن تلخيص هذق الشروا في النقاا التالية : داخل نئس 

يشترا في الشركة أو المؤسسة الن ترغب في الدخول    البورفاة أن يكاون شاكلها قاانوني مان الأماوال أت شاركة مسااهمة أو شاركة 
 التوفية بالأسهم .

% ، حيث تطرح هذق النسبة من رأس الماال 25 %   20أن يئت  رأس المال الاجتماعي لجمهور المساهمن بنسبة تتراوح ما بن 
 في سوق الأوراق المالية و لل  بإفدار ما يقابلها من أسهم.

 يكون قد مر على تأسيسها و نشاطها أكثر من ثلاثة سنوات.أن 

 خلالها.أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتن الأخيرتن عند طلب الإدرا  في سوق الأوراق المالية مر تو ير الأرباح 

تكوين ملف الدخول و  يداعا لدى الجهات المختصة ، مر الإشار     أن عب أن يحتوت على القانون الأساسي للشركة ،وتقديم 
 نشاا المؤسسة و آفاقها المستقبلية ، مر الإشار     كيئية الدخول    سوق الأوراق المالية.

 1.تاوج ،الميوانية الافتتاحية ،مصادق عليها من طرف محافظ الحساباتتقديم القواوم المالية الختامية كجدول حسابات الن

 : وظـــــائــف  ــــورصـة الأوراق المالية 

   تاؤدت البورفااة وظيئتهاا التمويليااة و الاسااتثمارية بشاكل عااام ماان خالال قيامهااا بتساايير مهماة انتقااال المااوارد المالياة ماان المقر اان 
الذين لديهم عجو مالي ، الأمر الذت يترتب عليا  ياد  حجام الاساتثمارات في    المقتر ن أو من فبل الذين لديهم فاو  مالي 

تئااايلا  يمكاان حصاار أهاام  أكثاارالاقتصاااد الااوطني و بالتااالي  ياااد  دخااول الأفااراد و ماان تم  ياااد  درجااة الرفاااق في المجتماار و بشااكل 
 2دد  التالية :المح بالأموروظاوف البورفة 

 .المستثمرين أماممن المستثمرين او الممولن و فت  قنوات الاستثمار  الأموالجذب رؤوس 

 .الإنتا حشد المدخرات المالية با اق خلس الاستثمارات المادية و  ياد  

                                                           
1
 53-52، ص مرجر سابسبن عوو  عبد الر ن ،  - 

2
 59، ص  مرجر سابسفيصل محمود الشواورق ، -  



الــــــفــــصـــــل  الإطــــــار الــــــــعـــــام لـــســــــوق الأوراق المـــــالـــــيــــــة
 الـــــــثــــــانــــي

 

~ 58 ~ 
 

 تيسير سبل البير و الشراء بن المتعاملن كافة و المحافظة على قدر معن من السيولة

 الوعي الاستثمارت بن المدخرين و المقتر ننشر 

 مشترين و باوعن داومن  عادسوق مستثمر  من خلال    عاد

 تخئي  تكاليف انتقال الأموال بن المستثمرين

 في المستقبل الإنتا المساعد  على التنبؤ با اهات الأسعار و حجم 

 و المقر ن توفير المعلومات و  قيس عواود مجوية لكل من المقتر ن

 1: يما يليفالمالية  الأوراقتتجلى أهمية سوق  : المالية الأوراقأهمــــــــــــية ســــوق 

 تمكن الشركات العمومية و الخافة الن لها شكل شركة مساهمة من فت  رأس مالها أو الرفر منا.-

 تعتبر وسيلة لقياس أفول المؤسسات .-

 العمومي. الادخارعن طريس  ستثمارللاتعتبر وسيلة للتمويل المباشر -

 للمستثمرين في المدى الطويل. الادخارتعتبر وسيلة لتوفير سيولة -

 المخاطر.  لتسييرتعتبر أدا  -

 2:منها نذكرالأخرى  الأسواقلسوق الأوراق المالية عد  خصاوص تميوها عن باقي   المالية: الأوراقخ ائص سوق 

 المالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى , نظرا لكون المتعاملن  فيا من المختصن , الأوراقسوق -

 لاتو هناااك شااروا و قيااود قانونيااة  لتااداول الأوراق الماليااة  في هاااذق السااوق , لااذل  في معظاام البلاادان  هناااك  دارات مساااتقلة  
 وراق المالية  و توفر للمتعاملن  المعلومات الارورية.فلاحيات  تدير المعلومات  في أسواق الأ

 الن تم  فدارها  من قبل  ا يكئل توفير السيولة.  الأدواتالمالية و جود  سوق ثانوية , يتم فيها تداول  الأوراقيتطلب سوق  -

                                                           
1
-8الأوربية -الندو  العلمية الدولية حول التكامل الإقتصادت العربي كآلية لتحسن وتئعيل الشراكة العربية, العربيالسوق المالية ودورها في تمويل التنمية في الوطن براق محمد,  -  
 10,ص2014مات 9
2
 56,ص 2002دار الصئاء للطباعة و النشر و التو ير, عمان , الأردن,,الأسواق المالية و النقديةاال جويدان الجمل , -  
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حتى يتم  ديد الأسعار  العادلة على أساس  التداول في هذق السوق يتم عن طريس توفير المناخ الملاوم  , و كذا المنافسة  التامة   -
 العرض و الطلب.

 المالية الثانوية  الخافة يتم من خلال  وسطاء لوت  خبر  في الشؤون المالية.  الأوراقالتداول في سوق  -

ية للأساواق المالياة  فاإن للا  يعطاي  خافا  الاتصاالاتمن تكنولوجيا  استئادتهاالمالية تتميو بالمرونة , و بإمكانية  الأوراقسوق  -
أساواق واساعة تاتم فيهاا فائقات كباير  وعتاد   فاد يتسار نطاقهاا  ليشامل أجاواء   بأنهاابكونها تتميو عن غيرها  مان الأساواق السالر 

 عد  من العالم في نئس الوقت

 : صفات  ورصة الأوراق المالية 

 بالتالي :  االهاخرى يمكن لبورفة الأوراق المالية فئات معينة تميوها عن غيرها من الأسواق الأ

علااى   نماااالتعاماال في أسااواق الأوراق الماليااة لا يااتم علااى ساالر منظااور  أو موجااود  بالئعاال كأسااواق الساالر و الخاادمات الأخاارى ، و 
 أساس خصاوص و موافئات نظرية غير ملموسة ، الأمر الذت ينعكس بالدرجة كبير  على حجم أو كمية المبيعات

في أسااواق الأوراق الماليااة كبااير  نساابيا مقارنااة ماار الأسااواق الأخاارى ، الأماار الااذت ياانعكس بدرجااة كبااير  علااى الصاائقات الاان تعقااد 
 .أسعار البير و الشراء

ر لحاو لهذا يمكن اعتبار بورفة الأوراق المالية هاي أكثار الأساواق اقتراباا مان النماول  الئكارت لساوق المنافساة الكاملاة في الاقتصااد ا
 1.الي ( ، و هي بالتالي تعتبر من أقوى الأسواق اتخالا و تنظيما و  انسا على المستوى المحلي و حتى العالمي)الاقتصاد الرأسم

 : دور أسـواق رأس المال   

الكبير في مجريات الاقتصاد الن نشاهدها  اتلعب أسواق رأس المال دورا كبيرا في ا دهار الدول و نموها و هذا من خلال دوره  
 اليوم :

: مان خالال اار الأماوال الئاوااة مان الاقتصااد و اساتثماراتها في شاراء الأساهم و الساندات و التاداول في  توفير السايولة النقدياة-
 .مختلف الأدوات المالية الموجود  في السوق كما يمثل السوق المالي عامل جذب لأفحاب المال نتيجة للئرص الموجود  

                                                           
 46، ص  مرجر سابسفيصل محمود الشواورق   - 1
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السوق المالي ساهم في  ياد  حجم الاستثمارات المالية في الدول و ساهم في تمويل مشارير  : أن وجود  ياد  حجم الاستثمارات-
عد   ادت من حركة الاقتصاد و من حركة رؤوس الأموال من خلالا .فلقد باتت همو  وفل و  مان بان المساتثمرين و أفاحاب 

 .المشارير و المؤسسات

 الأمااوالفي  ياااد  حركااة التجااار  مااابن الاادول و للاا  عاابر الشااركات الكاابرى و  : ساااهمت أسااواق رأس المااال  رياار حركااة التجااار -
 المستثمر  فيها الن تعود بعاودات للدخل القومي و سهل انتقال رؤوس الأموال في ظل العولمة.

ول ، مؤشر على : يعتبر السوق المالي أحد مؤشرات قياس العديد من الجوانب و هو يعطي نقاا القو  و الاعف للد أدا  قياس -
 .سياسية  وأمدى الوعي الاستثمارت للمواطن و مقياس لحالة البلاد سواء اقتصادية 

: يعتاابر السااوق المااالي ماارآ  عاكسااة للو اار الاقتصااادت فهااو ياانظم غالبيااة المؤسسااات الموجااود  و الاان تمثاال العصااب  أدا  للتنبااؤ -
 1.قبلية للمؤشرات الاقتصادية للدولة نموا أو عجواالأساسي للدخل القومي وعليا يمكن التنبؤ بالحالة المست

  الأدوات المالية الن عارت تاداولها  استحقاقالأساسي بن تل  النوعن من الأسواق المالية يبر  في آجال  الاختلافو
دوات في أسواق النقد , في حن عرت تداول الأ الأجلالمالية قصير   الأدواتفي كل من السوقن ,حيث عرت تداول 
 2.المالية طويلة الأجل في أسواق رأس المال

 المبحث الثاني : الأدوات الاستثمارية المتداولـة في سوق الأوراق الماليـة
تمثل الأوراق المالية الأدا  الرويسية المتداولة في سوق الأوراق المالية ، باعتبارها أدا  تمويال في ساوق الماالي ، ومان تم فهاي عصاب     

 حيا  في هذق السوق 

 ةـــــيـــــكــــلــــــب الأول : أدوات المـــــــلـــــطــــالم
تشاكل الأساهم أحاد أفاناف الأوراق المالياة الهاماة   لس مال في شركات المسااهمة ، تعتبر الأسهم أدا  التمويل الأساسية لتكوين رأ

 المتداولة في السوق المالية.

 تعريف الأسهم :   

 كما يمكن تقديم عد  تعاريف للأسهم كالآتي : 

                                                           
1
 12ص -2013جامعة ورقلة –مذكر  لنيل شهاد  الماستر شعبة العلوم التسيير تخصص مالية مؤسسة ، المشتقات المالية كادا  للتنبؤ بكئاء  السوق المالي، رواب  مولود  - 

 24,ص مرجر سابسنبيل خليل طا سمور,  - 2 



الــــــفــــصـــــل  الإطــــــار الــــــــعـــــام لـــســــــوق الأوراق المـــــالـــــيــــــة
 الـــــــثــــــانــــي

 

~ 61 ~ 
 

الوثيقة الذت يعطي للمساهم  ثباتا لحقا,لأن السهم يعطي للمساهم حقوقا  اق الشركة   أويعرف السهم على أنا عبار  عن ف  
 1. نحوها اماتو التكما يرتب عليا 

 , لحصة تمثل جوء من رأس مال الشركةالنصيب للمساهم في شركة من شركات الأموال , و هدق ا أوكما يعرف بأنا :الحصة 

 2للمساهم , و يكون وسيلة لإثبات حقوقا في الشركة.و يتم  فدار السهم على فور  ف  يعطى 

 رأسالسهم عبار  عن :فكوك متساوية القيماة قابلاة للتاداول في بورفاة الأوراق المالياة بطارق  ارياة,حيث تمثال عموماا مشااركة في 
 3,ويمثل السهم حصة الشري  في الشركة الن يساهم في رأسمالها. الأموالمال  حدى شركات 

مالية متساوية القيمة  تشهد  ساهمة فاحبها في رأس  أوراقو هي عبار  عن 4فهو عبار  عن حصة من رأس مال الشركة  بالتاليو 
متعاادد   منهااا الحصااول علااى دخاال ساانوت   متغااير يمثاال  امتيااا ات لتهااا الحااس في محاادد و  اسااتحقاقالشااركة ,لاايس لهااا تاااري   مااال

بأسهم جديد   عند  ياد  رأس مال الشركة  عند تصئيتها  الاكتتابنصيبا في رب  الشركة , حس نقل ملكيتها , حس الأفالية في 
 5الإفلاس. أو الانقااءبسبب 

 : القيم المختلفة للسهم   
    كالأتيوللسهم قيم عديد  يمكن  ديدها: 

 تاعا الشركة في بداية التأسيس أو يحددق القانون . اعتبارياويعد سعرا  : الاسميةالقيمة 

 : وهي قيمة متغير  تستخر  من خلال ناتج قسمة حس الملكية على عدد الأسهم المصدر   لقيمة الدفتريةا

 انون العرض و الطلبتعد القيمة السوقية المحصلة النهاوية لأداء الشركة وهي تتأثر بق : القيمة السوقية

 : وهي القيمة الن يستحقها السهم فعلا. القيمة العادلة

 6.قيمة السهم في تصئية الشركة لثتم: و هي  قيمة التصئية

                                                           
1
 29,ص 2009دار النئاوس للنشر و التو ير ,الاردن ,الطبعة الثانية,, و السندات الأسهمالمالية , الأسواقأحكام ،  محمد فبرت هارون  - 

 .44,صمرجر سابس نبيل خليل طا سمور, -  2
 265,ص1996,القاهر ,ئكر الإسلامي ,المعهد العالمي لل ,أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويا التنمية الإات اديةسمير عبد الحميد ر وان - 3

4
 .32,ص 2005مؤسسة شباب الجامعة, الاسكندرية,بدون طبعة ,, البورفات أسواق المال و أدواتها,   ياء مجيد -  

 .21,ص1993,الجواور  أطلس للنشر  , البورصة ,شمعون شمعون - 5
لتحليا الفني ودوره في إتخاد ارار الإستثمار  الأوراق الماليةدراسة تحليلة في عينة من  ا,  فتحي محمد سليمان - مياد  فلاح الدين تا  الدين - بشاردنون الشكرجي - 6 

 38,ص18,2010,العدد 2مجلة تكريت للعلوم الإدارية و الإقتصادية ,المجلدأسواق المال في الخليج العر ي ,
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 1والن  سب بالصيغة التالية: 

 

 بينما تمثل القيمة الدفترية في حقوق الملكية، وهي معطا  بالعلاقة التالية: 

 القيمة الدفترية =                                   =

، أماا القيمااة 2، بينماا الثانياة تمثاال مئهاوم قاانونيوالئارق بان القيماة الدفترياة والقيمااة الاسمياة هاو أن الأو  تمثال مئهااوم محاسابي
السوقية فهي القيمة الن يباس بها السهم في سوق الأوراق المالية بسعر يتحدد وفقا لقاوى العارض والطلاب، وقاد تكاون هاذق القيماة 

ر السوقي للساهم سايكون أعلاى أعلى أو اقل من الدفترية أو الاسمية، فان كان أداء الشركة جيد و قس أرباحا فمن المتوقر أن السع
 .3من القيمة الدفترية أو الاسمية

  يمكن تصنيف الأسهم و فقا لما يلي:و  : أنواع الأسهم 

 من حيث الشكل: - 1

 :الاسميةالأسهم 
مالكا و يتاداول هاذا الساهم عان طرياس القياد في ساجل الشاركة , و ياؤثر علاى الأساهم  اا  سمابهو لل  الذت يصدر  

  ليا. انتقلتيئيد نقل الملكية بإسم من 
 :لنيةالأسهم الأ

هااو السااهم الااذت يقااترن بشاارا الإلن و يتااداول هااذا السااهم بطريااس التظهااير ,أت بكتابااة علااى ظهاار السااهم تئيااد نقاال  
 النادر عملا أن يصدر السهم لإلن شخص معن.ملكيتا للمظهر  ليا, و من 

 : لأسهم لحاملهاا
السهم لحاملا ,و يعتبر حامل السهم هاو  أنالمساهم , و  نما يذكر فيا  اسمالسهم لحاملا هو السهم الذت لا يذكر فيا 

الحااس ماار السااهم ,فااإن هااذق الأسااهم تعتاابر ماان المنقااولات الماديااة ,و الاان ينطبااس  لاناادما المالاا  في نظاار الشااركة .ونظاارا 
 بشأنها قاعد  الحيا   في المنقول سند الملكية.

                                                                                                                                                                                     
 
1
,مذكر  مقدمة  من متطلبات نيل شهاد  ماجستير ,فيالعلوم التجارية,تخصصمالية,المركو   الجواورأدوات سوق الاوراق المالية و مناهج تقيمها :دراسة حالة   حئيظ عبد الحميد، - 

 .25, ص: 2004الجامعي الشي  العربي التبسي,تبسة 
، ص: 2002المدرسة العليا للتجار ,الجواور,،مذكر  مقدمة  من متطلبات نيل شهاد  الماجستير في علوم التسيير,تخصص مالية,الإستثمار المالي:دراسة حالة الجواور,مصيب  أ د،  -2
52. 

 .157، ص: 2001، دار واول للنشر، طبعة أو ، الأردن، الأسواق المالية،   غا ت فرح -عبد النافر الوررت  -3

 رأس مال الشركة

 عدد الأسهم

 إجمالي حقوق المساهمون 
 عدد الأسهم

 موزعة الاحتياطات+ أرباح غيررأس المال+  
موزعة موزعة  عدد الأسهم 
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 من حيث الطبيعة: -2

 : الأسهم النقدية

 هي الأسهم الني تمثل الحصص الن دفعت نقدا في رأس مال الشركة.

 :  لأسهم العينيةا

 1العينية في رأس مال الشركة . هي الأسهم الن تمثل الحصص

 من حيث الحقوق: -3

 :  الأسهم العادية

المسااهمة و شاركات  ؤسسااتالممصادر لخلاس الأساهم , ل يتكاون رأس ماال  الأعماال مؤسساتوثيقة ملكية أو ف  ملكية و تعد 
المنشاأ  فااحبة  اساميتم تمثيل ملكية الحصص هذق بوثاوس ملكية حيث يو ا  كال فا   التوفية بالأسهم من حصص متساوية,

 2. الإفدار ,نوس السهم , ورقما , و عدد الأسهم

 : الأسهم الممتا  

 يمثل السهم الممتا  مستند  ملكية , و  ن كانت الملكية في حالة الأسهم الممتا   تختلف عن الملكية الن تنشأ عن الأسهم العادية 
 3..نظرا لتمتعها ببع  الحقوق  الأخرى الن لا يتمتر بها حامل السهم العادت

  خصاوص الأسهم الممتا  :ومن أهم 

 في الحصول على الأرباح و بنسبة محدد . الأولويةحس -

 في الحصول على حصيلة التصئية من الأفول. الأولويةحس  -

 عند التصئية. الاسميةحس الحصول على القيمة  -

 .أخرىمن سنة     المقرر  مير الأرباح  حس  -

                                                           
 42 -41,صمرجع سا قعبد الكريم ا د قندو ,  - 1
2
 88ص   ,مرجع سا ق محمود محمد الداغر, - 

3
 17,ص2004الدار الجامعية,مصر ,الإسكندرية,بدون طبعة, ,  سواق المال و المؤسسات الماليةأ  نهال فريد مصطئى, -محمد فالح الحناوت  - 
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 حس  ويلها على أسهم عادية.  -

 1.الاسميةحس  ديد مد   منية للوفاء بقيمتها  -     

 :إيجا يات وسلبيات إصدار الأسهم 

 :  اعابيات الأسهم-أ

 تتمتر الأسهم العادية بالنسبة للشركة المصدر  بالإعابيات التالية: 

علاى الأفاول المادياة  تأثيرتعد مصدرا داوما للتمويل حتى لو تم بيعها في السوق لكونها تنتقل من عول    عول آخر دون أدنى  -
 الن تقابلها لدى المستثمر أو الشركة المصدر .

 ا اااقاسااة الهيئااة العامااة الشااركة المصاادر  غااير ملومااة قانونيااا بتو ياار أرباااح حااتى لااو  ققاات لهااا أرباااح لأن للاا  يتحاادد  وجااب سي-
 التو ير.

 على الشركة المصدر  فيمكن حصرها بالتالي:أما سلبياتها  -ب

 كلئة الحصول على الأموال الجديد .  ارتئاسمعدل العاود المتوقر عليها وبالتالي  ارتئاس-

 عدم خصم التو يعات من الوعاء الخا ر للاريبة.-

 2.معية العموميةدخول المساهمن جدد وتشتت الأفوات في الج-

 :خ ائص الأسهم 

 ف  ملكية فهو يمثل جوء من رأس مال الشركة.

 الحصول على جوء من الأرباح  وعلى حصة من رأس مال في حالة التصئية.

 الاشتراك في الجمعيات العمومية وحس التصويت ,حيث  ن أفحاب الأسهم يتمتعون بحس المشاركة في  دار  الشركة.

 محدد  مسبقا ,وتعتمد على الموقف المالي للشركة.أرباح السهم غير 

                                                           
 158ص ، مرجع سا ق مصطئى يوسف كافي , - 1
2

 81,ص مرجع سا ق  فيصل محمود الشواورق, -
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 تتميو الأسهم بخافية السيولة ,حيث  نها قابلة للتحويل    سيولة نقدية بشكل أسرس من الاستثمارات الأخرى.

 .تتساوى قيم الأسهم للشركة الواحد  ,عا يوحي أن كل سهم يتساوى مر غيرق من الحقوق

 تعطي لحملة الأسهم  مكانية التنا ل عنها بسرعة. قابلية السهم للتداول ,وهي ميو 

 1.الاستئاد  من حس التخصيص مجانا في حالة رفر رأس مال تتناسب مر هذق الوياد 

 ةـــيــونـــديـــــي : أدوات المـــــــانـــثـــب الـــــلــطــــالم

الحصاول علاى احتياجاتهاا مان خالال الاكتتااب العاام  يعتبر السند مصدر تمويل طويال الأجال تلجاأ  لياا الدولاة أو المؤسساات قصاد
 عن طريس السوق المالية.

 : تعريف للسند 

 اساترجاسف  مديونية طويلة الأجل ,يتحصل حاملا على فواود دورية طيلة فتر  حيا  الساند ,بالإ اافة     يعرف السند على أنا
 2.استحقاقاقيمة السند عندما يحن أجل 

و طبقااااا لهااااذا العقااااد يقباااال ،   عاااان عقااااد )أدا  دياااان(  طوياااال الأجاااال تصاااادرق الشااااركات  أو الحكومااااة عبااااار  يعاااارف أياااااا علااااى انااااا
 3.ي  محدد   لحامل  السند )المقرض(المقترض)المصدر للسند( أن يدفر قيمة  السند مر الئواود المستحقة في توار 

تعاقدت مكتوب يتعهد  وجبا المئترض)المصدر للسند(تقديم مادفوعات    المقارض )المحاتئظ بالساند(  التوام كما يمكن اعتبارق بأنا
 . الاسميةالقيمة  أوو الن هي فاود  ,تدفر خلال عدد معن من السنوات و   افة    أفل المبلغ 

 4.مالي   افي يتحملا الأشخاص التوامو عليا فإن الئاود  هي  

مالية تثبت بان حاملهاا أقارض مبلغاا مان الماال    شاخص  قاد يكاون هاذا الأخاير مساتثمر فاردت أو مؤسساي ورقة فهو عبار  عن 
 5.لمد   منية معينة  عدل فاود  معن

                                                           
 

1
مذكر  مقدمة  من   ,2010-2001للأسهم  المتداولة في بورفة عمان خلال الئتر  الممتد    ليل حركة أسعار الأسهم في بورفة الاوراق المالية:دراسة حالة  سليم جابو, -

 16,ص2012-2011متطلبان نيل شهاد  الماجستير في علوم التسيير ,تخصص مالية الأسواق ,جامعة قافدت مرباح ورقلة,
2
 201,ص  مرجع سا ق  لطرش سمير , - 

 .160,ص مرجع سا ق غا ت فر  , -عبد النافر الورت   -  3
 106,ص2006دار الوفاء للنشر , الأردن, الطبعة الأو  ,,  الإستثمار في البورصةعلي  براهيم الشديئات ,  - 4
متطلبات نيل شهاد  مذكر  مقدمة  من ,  2009-2005حاولة بناء نمود  لترشيد قرار الإستثمار في الاوراق المالية حالة بورفة الكويت للئتر  م  عبد الغئور دادن,  -5 

 86,ص2011الماجستير في علوم التسيير تخصص مالية الأسواق,جامعة قافدت مرباح ورقلة 
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 :خ ائص السند   

 تتميو السندات عن غيرها من الأوراق المالية  ا يلي: 

 السند عبار  عن قرض أو التوام على الجهة الن قامت بإفدارق. -

  فدار السند يعطي للشركة فرفة الحصول على أموال دون الرفر من رأسمالها. -

 للسند قيمة اسمية، معدل فاود ، وتاري  استحقاق. -

 يحصل فاحب السند على فواود دورية ثابتة أو متغير  بغ  النظر عن و عية الشركة. -

 لتصويت فيها، ولا التدخل في الإدار  والرقابة.لا يحس لحامل السند المشاركة في الجمعيات العامة للشركة، ولا ا -

 لا يحس المطالبة بقيمة السند قبل تاري  الاستحقاق، و نما يمكن بيعا في السوق الثانوية.  -

 السند يمكن أن يكون مامون بكل أفول الشركة المصدر  أو جوء منها. -

 بعلاو  الإفدار. يمكن للسند أن يصدر بسعر أكبر من القيمة الاسمية ويسمى الئرق -

تعتاابر الئواوااد الاان تماان  لحملااة السااندات ماان النئقااات الاان عااو  خصاامها ماان الوعاااء الاااريبي للشااركة عااا يحقااس وفااورات  ااريبية  -
 للشركة المصدر .

 ند.عند تصئية الشركة تكون الأولوية لحملة السندات على  لة الأسهم في الحصول على حقوقهم، يعني القيمة الاسمية للس -

 1قابلية السهم للتداول حيث يحس لمالكا بيعا للغير. -

 ف  مديونية على الجهة الن أفدرتا .

 يحصل حامل السند على سعر فاود  ثابت سواء ربحت الشركة ام لم ترب .

 استيئاء قيمة السند عند تاري  الاستحقاق.

 قابلية السند للتداول,حيث يحس لحاملا بيعا للغير.

على السند و سعر الئاود  الجارت    الاسميتتحدد القيمة الجارية للسند في السوق )البورفة(اعتمادا على  العلاقة بن سعر الئاود  
 في السوق النقدية.

                                                                                                                                                                                     
 
1
 04،  ص:مرجر سابسحئيظ عبد الحميد،  -  
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 يمكن بيعا في السوق الثانوية.  نمالا يحس المطالبة بقيمة السند قبل الومن  المحدد لتسديدق ,و 

 1عيات المساهمن العامة ولا يكون لقرارات هذق الهيئات أت تأثير بالنسبة لالا يشترك حامل السند في ا

 :أنواع السندات 
 :من حيث جهة الإفدار 

 .الاستثماريةتصدر عن طريس الحكومة و المؤسسات التابعة لها لاب  حجم النقد في السوق أو لتمويل مشاريعها  حكومية:-1

 احتياجاتهااا: تصادر عان الشاركات المسااهمة العاماة كالساندات العادياة و الساندات العقارياة و غيرهاا وللا  لتلبياة  غاير حكومياة-2
 التمويلية المختلئة.

   الأجلمن حيث مد: 

 تستحس خلال عام وتكون معدلات فواودها منخئاة نسبيا. :الأجلقصير   -1

 فواودها متوسطة نسبيا.تستحس خلال سبر سنوات وتكون معدلات  :الأجلمتوسطة  -2

 تستحس بعد سبر سنوات وتكون معدلات فواودها عالية نسبيا. طويلة الأجل:-3

 :من حيث الشكل 

 الجهة الرسمية. أوبإسم مالكها: لا تنتقل ملكيتها  لا بعد الرجوس    المصدر  -1

 ولا يذكر فيها  سم المستثمر. الاستلامبإسم حاملها: تنتقل ملكيتها  جرد  -2

 :من حيث الجنسية 

 : تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقتر ن محلين. محلية-1

 : تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقتر ن أجانب ويتم التداول عليها أياا في الداخل. أجنبية -2

 

                                                           
 37، ص  مرجع سا ق ياء مجيد , -  1
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 .1تصدرها مؤسسات دولية لصالح  مقتر ن محلين كتل  الن يصدرها البن  الدولي : دولية -3

 :من حيث الامان 

مثل السندات العقارية مثلا تكئل لحاملها الحس  في و ر يدق على الأفل محل الامان  و الذت يكون في   : سندات مامونة-1
 2فاودتا. أو,أو مباني أو  هيوات ولل  في حالة توقف المدين عن الوفاء بأفل السند  آلاتالعاد  أفلا حقيقيا :

ولا  3تعهاد المصادر بالادفر , و يكاون ماامونا فقا  بالاديون العاماة للمادين, سندات غير مامونة: يعتماد الاداون فقا  علاى -2
في الحصاول علاى الحقاوق قبال  الأولوياةحاملها حس و ر اليد على الأفول الااامنة لهاا و  نماا الاامان الوحياد لهاا هاو حاس  تعطي

 4 لة الأسهم العادية و الممتا  

 : من حيث الئاود 
 عليها ثابتة لمد  طويلة.تكون الئاود   : فاود  ثابتة -1
 تكون الئاود  عليها متغير  وتتغير نسبتها على  وء تغير أسعار الئاود  الساود  غي السوق : فاود  متغير  -2
 :من حيث قابلية التحويل 

 بأسهم عادية بسعر تبادل معن  وخلال مد  معينة. باستبدالهاقابلتها للتحويل: يعطي لصاحبها الحس  -1

 بالأسهم العادية للشركة المصدر  باستبدالهاغير قابلة للتحويل: لا تعطي فاحبها أو حاملها الحس -2

 :من حيث مستوى جود  السند 

سندات عالية الجود : وهي تل  السندات الن تصدرها جهاات لهاا تااري  طويال   تتمتار بسامعة طيباة مثال الشاركات المسااهمة -1
مان  الأخارىقد تقدم عاود مانخئ   معادل فاواد  بالمقارناة باالأنواس   نهاالوطنية ويقبل المستثمر على هذا النوس من السندات  مر 

 5.قدر  ئيل من المخاطر و خصوفا مخاطر عدم القدر  على السدادالسندات ,نظرا لأنها  تنطوت على 

                                                           
1
 78-77,ص   مرجع سا ق  فيصل محمد الشواورق, -  

 103,ص مرجع سا ق   فايو يتيم, -محمد مطر -  2
 ، ص مرجر سابس  محمد مطر,-  3
 78ص    ،نفس المرجع,   فيصل محمود الشواورق -  4
5
 83-82,ص 2011دار التعليم الجامعي, بدون طبعة,الاسكندرية ,  الإستثمار في سوق  الاوراق المالية ,  طارق الشهاوت - محمد فالح الحناوت - 
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وهااي تلاا  السااندات الاان تصاادرها منشااآت  مااا حديثااة العهااد أو  نهااا تعاااني ماان مشاااكل تمويليااة بصاائة  : سااندات رديئااة الجااود -2
مان  الأخارىقارناة باالأنواس مستمر  و لكي تغرت المستثمر على شراء مثل هذا النوس مان الساندات فهاي تقادم عاواد دورت عاالي بالم

 .السندات

  1:المقدمة لمالكها الامتيا اتحسب الحقوق و 

وتتميو  يو    افية عن غيرها ,و هي  مكانية  ويلها    أسهم عادياة  لا رغاب المساتثمر  : سندات قابلة للتحويل    أسهم -1
  لا كانت الشركة حققت معدلات نمو هاولة. خافةفي لل  وهذق السندات يئالها المستثمرون كثيرا 

لمالكهااا الحاس في الحصاول علااى عالاو  و المقصاود بهااا  مبلاغ الماال ياادفر مان طارف المصاادر لحامال السااند  : ساندات لات عالاو -2
   افة على مبلغ  فدار السند الاستحقاقعند ميعاد 

 :حسب معدل العاود  

دم عاودا ثابتا لكل السنوات علاى نهاياة ماد  القرض,وياوداد الطلاب علياا في حالاة هذا النوس يق : سندات لات المعدل الثابت -1
 عليا في السوق. وعا ه أكثرمعدلات الئاود  في البنوك ,ولل  لكونا يمكن للمستثمر الحصول على عاود  انخئاض

الئاواد  السااود  في الساوق ,و في سندات لات المعادل المتغاير:  في هاذا الناوس مان الساندات يتغاير معادل فاودتاا حساب معادل /2
 غالب الأحيان يكون  عدلات فاود  تصاعدية.

 :أهم أوجه اصختلاف  ين السهم و السند 

لاايس لحاماال السااند أن يتاادخل في  دار  الشااركة ... و لاايس لااا الحااس في حاااور  اعياتهااا العموميااة بينمااا للاا  ماان حااس  فاااحب 
 السهم.

حامال السااهم لاا حااس في   أن..حااتى  و حاتى لااو لم  قاس  الشااركة أرباحاا في حاان  ثابتاةوية لحامال السااند أن يحصال علااى فاواد  ساان
 الحصول على رب  يكون فق  في حالة  قيس الشركة أرباحا.

حيث انا يعد دينا  في لماة الشاركة  أماا الساهم  فالا تارد  .المتئس عليا الأجلعند انتهاء    المقتر ةتسترد قيمة السهم من الشركة  
 التأميم. أوعند التصئية  أو  الأسهم استهلاكمتا طالما أن الشركة قاومة   لا في حالة قي

 الشركة بحيث  يسترد قيمة سندق قبل أن يسترد أفحاب الأسهم قيمة أسهمهم. أمواللحامل السند  مان عام من  

                                                           
1
 14,ص  مرجع سا ق ،  فورية شواحوت - 
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  :ناءا على ما سبق  ذكره ، يلخص الجدول أدناه أهم الفروق   ين السهم و السند  مقارنة  ين السهم و السند  

 : الفرق  ين السهم و السند(1-2جدول رام )

 السند السهم

 جوء من رأس المال الشركة-
 حامل السهم شري  في الشركة بقدر رأس مالا-
رباا  السااهم متغااير حسااب متاااجر  الشااركة، وقااد يكااون هناااك -

 خسار .
 حامل السهم لا الحس في الرقابة و ادرا  الشركة 

حامل السهم لا يساترد رأسمالاا  لا باالبير في البورفاة، أو عناد -
التصاائية الشااركة ،ولا يشااترا أن يكااون مااا دفعااا هااو مااا يسااتردق 

 فهو قابل للوياد  أو النقصان.
عنااااد الخسااااار  وتصاااائية الشااااركة يكااااون نصاااايب حاماااال السااااهم -

 ر الديونالباقي بعد سداد اي

 دين على الشركة-
 حامل السند داون للشركة بقيمة السند-
 رب  السند ثابت لا يتأثر بالخسار -
 حامل السند ليس لا الحس في الإدار -
حامال الساند يساترد رأسمالاا في الموعاد المحادد لاساتحقاق السااداد -

 بالكامل 
حامل السند يكون لا الأولوية في الحصول علاى مساتحقاتا عناد -
 وس الخسار وق
 

 272ص  1992المصدر:محمد سويلم، ادار  البنوك والبورفات الأوراق المالية، الشركة العربية للنشر والتو ير،مصر ، الطبعة الأو ، 

 :( : الأدوات المالية المتداولة في السوق المالي 2-2الشكا رام )

 

 

 

.  

 

 

 

 

 37 :ص ، 2005الأسواق والمؤسسات المالية، الاسكندرية  ، قرياقس  كي سمية و حنئي الغئار عبد :المصدر

 السندات الأسهم الممتا   الأسهم العادية

 الانتاجيةأسهم عادية للأقسام 

 أسهم عادية لات تو يعات

 الأسهم العادية المامونة

 أسهم عتا   لات تو يعات

 أسهم عتا   لها حس التصويت

 أسهم عتا   لات تو يعات

 أسهم عتا   لات تو يعات

 عتا   لات تو يعاتأسهم 

 أسهم عتا   لات تو يعات

 الأوراق المالية



الــــــفــــصـــــل  الإطــــــار الــــــــعـــــام لـــســــــوق الأوراق المـــــالـــــيــــــة
 الـــــــثــــــانــــي

 

~ 71 ~ 
 

 المــــــــطــــلـــــب الـــــثـــالــــــث : المـــــشـــــتـــــقـــــــات المــــــالـــــــيـــــــة

هاي عقاود تعطاي لأحااد الطارفن الحاس في أفال معان في تااري  محاادد ،و تلاوم الطارف الآخار بااحترام التاوام عاثاال ، المشاتقات المالياة 
 العقد قد يتعلس بأفل مالي أو  بلغ من العملات.

ياتم تسايلمها بهاذا  أنعقود  تتم بن طارفن ويقتااي  وجبهاا  تثبيات ساعر سالعة ماا في الوقات الحا ار علاى  بأنهاو تعرف كذل  
 1.السعر الثابت في المستقبل

المعنية )أت الأفول الن تمثل مو وس العقد( و الأفول الن تكون مو اوس العقاد تتناوس  الأفولهي عقود تشتس قيمتها من قيمة 
 أداءعلاى  ماادااعت..الخ , تسام  المشاتقات للمساتثمر بتحقياس مكاساب أو خسااور  الأجنبياةما بن الأسهم و السلر و العملات 

 .الأفل  مو وس العقد

 :المتعاملون  في عقود المشتقات 

تحوطااون بتخئااي  المخاااطر  الاان يتعر ااون لهااا , و المشااتقات تساام  لهاام بتحساان درجااة التأكااد و لكنهااا لا يهااتم الم : المتحوطااون
 تامن  سن النتاوج.

 2ستخدمون المشتقات لمحاولة  قيس مكاسب.: و يراهنون على  ركات الأسعار المستقبلية , لذل  ي المااربون

: شااريحة اسااتثمارية تمااارس التعاماال بالمشااتقات عناادما يكااون هناااك فاارق سااعرت لأفاال معاان باان سااوقن أو أكثاار ،  ل المراجحااون
تشترت من السوق المنخئ  الأسعار وتبير في سوق آخر مرتئر الأسعار و  قس رب  عديم المخاطر. ومعظم عمليات بير و شراء 

 3هذق الصئقات بسرعة  تمامالتكنولوجي في العملات تدخل في هذق التعاملات ، وساعد التطور 

 : عقود المشتقات الرئيسة 

 تتمثل عقود المشتقات الرويسية في :

 العقود الاختيار، و العقود المستقبلية ، و عقود الآجلة ،و عقود المبادلة 

 

                                                           
1
 141ص  ,مرجر سابسسالم عرفة , سيد - 

 8, 5,ص 2003الدار الجامعية,بدون طبعة,,  المشتقات المالية:المئاهيم  دار  المخاطر المحاسبة  طارق عبد العال  اد, - 2
3
 126ص مرجر سابس، محمود محمد الداغر  -  
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 عقود الخيارات: -1- 

بيار أت أفال مان الأفاول بساعر محادد في  أومالية  تعتمد على  عطاء المال  )المشاترت للحاس( في شاراء  أدا تمثل  الاختيارحقوق 
 1الذت يقوم بالحصول عليا. -بير وأشراء -,ولل  طبقا لنوس الحس الاستحقاقأت وقت قبل تاري  

ساعر التعاقاد أو الممارساة( خالال فاتر  ( في بيار أو شاراء شايء معان , بساعر معان )التوامااأو هو عقد يمثال حقاا للمشاترت )ولايس 
 منية معينة , و يلوم باوعا ببير أو شراء لل  الشيء بالسعر المتئس عليا خلال  تل  الئتر  الومنية, مقابل مبلغ محدد يدفعا مشترت 

 العقد, يسمى بعلاو  الصئقة الشرطية.

  اصختيارمكونات عقد: 

  :التنئيذسعر  -

هااو غالبااا مااا يعااادل القيمااة  يساامى أياااا بسااعر التعاقااد و و , تنئيااذقأت السااعر الااذت  وجبااا سااتتم التسااوية باان طاارفي العقااد عنااد 
 2.العقد تنئيذوهو بذل  صتلف عن سعر السوق الذت تباس با الورقة المالية مثلا لحظة  الاتئاقالسوقية في تاري   برام 

 :التنئيذ تاري   -

العقد في حقوق  بتنئيذيوم يسم  فيا  آخرلحس الاختيار أو  الاستحقاق شترت و المحرر, و هو يمثل تاري عاقد بن الميمثل عمر الت  
 العقد في حقوق الاختيار الأوروبية. لتنئيذالاختيار الأمريكية و هو  في نئس الوقت  ثابة اليوم الوحيد 

 :  القيمة السوقية للأفل -

فهي العنصر الرويسي الذت تتجا نحوق التوقعات و هي التغياير الأساساي الاذت يساعى كال طارف مان طارفي التعاقاد نحاو التنباؤ باا و 
ى الظااروف السااوقية الاان لااتعتمااد ع  نماااكاناات هااذق القيمااة لا  اادد في بدايااة  اارر العقااد و    نمحاولااة تئسااير ساالوكا في المسااتقبل و 

 سوف تظهر في المستقبل

  يهتم محررت العقود بنوعية الأفل الذت عرى عليا حس الاختيار , فقد يكون هذا الأفل عبار  عن ورقة مالية , فمقدار و كذل
المخاطر المرتبطة بالأسهم توداد بدرجة كبير  عن مخاطر السندات , و بالتالي تانخئ  قيماة المكافاأ  في حالاة الساندات عنهاا, وقاد 

لعااام للأسااعار أو حقااوق الاختيااار علااى المعاااملات حيااث تختلااف قيمااة المكافااأ  الاان يحصاال عليهااا يكااون الأفاال عبااار  عاان المؤشاار ا
 المحرر باختلاف نوعية الأفول الن عرى عليها حس الاختيار و ظروف و متطلبات كل عقد من هذق العقود

                                                           
 255,ص  مرجع سا ق,  طارق الشهاوت - محمد فالح الحناوت-  1
2
 108 131أحمد قندوز ,مرجع سابق,صعبد الكريم   - 



الــــــفــــصـــــل  الإطــــــار الــــــــعـــــام لـــســــــوق الأوراق المـــــالـــــيــــــة
 الـــــــثــــــانــــي

 

~ 73 ~ 
 

 :  مشترت الحس -

لحظااة  باارام  المكافااأ العقااد طبقااا للقيمااة  السااوقية للأفاال فهااو ياادفر قيمااة  تنئيااذأو عاادم  تنئيااذالحااس في  لدياااو هااو الطاارف الااذت  
 العقد .

 :  محرر العقد -

العقاد طبقاا لقارار المشاترت وفي حادود بناود العقاد في  تنئياذأو عادم  بتنئياذو الاذت يلتاوم  الاختياارفي عقاد  الأخروهو يمثل الطرف 
 1 مقابل حصولا على المكافأ  لحظة  رير العقد

 اصختيارواع عقود أن: 
 العقد: تنئيذحسب تاري   - أ

في أت وقات خالال  بالتنئياذوللا   الاختياارهاي عقاود يسام  فيهاا لمشاترت العقاد باان يماارس حقاا في  :الأمريكياة  الاختيارعقود 
 فتر  سريان العقد.

 2فلاحية العقد. انتهاءالعقد فق  في تاري   تنئيذ اختيارهي عقود يكون فيها لمشترت العقد الحس في  : الأمريكية الاختيارعقود 

 حسب التغطية: - ب

للا   ياذتنئبالبير  لا اختار مشترت العقد  التواماو هي عقود الخيار يحس فيها للباور أو محرر العقد تغطية  : عقود الخيار المغطا  -
 العقد.

المالياة ,الان  لالأوراقشراء أو بير أو كلاهما معا لا يكون فيا المستثمر مالكاا بالئعال  اختيارقود الخيار غير المغطا : و هو حس ع -
 3.يتم التعامل بها تعاقدا

 سب الملكية:ح - ت

 الخيار المغطى: وهو الذت يكون فيا  محرر الخيار مالكا للأفل. -

                                                           
 258,ص  مرجر سابس, طارق الشهاوت, - محمد فالح الحناوت - 1
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 232,ص مرجع سا ق  محمد فالح الحناوت, -
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الغالااب في عقااود الخيااار القاومااة في الأسااواق وهااو الااذت لا يكااون فيااا محاارر الخيااار مالكااا للأفاال ,وهااذا هااو  لخيااار المكشااوف:ا -
 1.المالية

 نوس العمليةحسب  -د

البااااور للطااارف الأخااار الحاااس في  أوهاااو عقاااد بااان طااارفن ,يمااان  فياااا الطااارف الأول ويسااامى محااارر العقاااد  : عقاااود خياااارات الشاااراء -
عاادم شااراوا وللا  في تاااري  مسااتقبلي محادد وبسااعر يحاادد مساابقا في العقاد ومقاباال للاا  يحصاال  أوباان شااراء أفال معاان  الاختياار

 .على مبلغ من المشترت مقابل منحا هذا الحس يسمى بالعلاو  أو سعر الخيار

ت(الحس في الباور للطرف الآخر )المشتر  أوهو عقد بن طرفن يمن  فيا الطرف الأول و يسمى  محرر العقد  عقود خيارات البير: -
 2.بن أفل معن أو عدم البير ولل  في تاري  مستقبلي محدد وبسعر يحدد مسبقا في العقد الاختيار

 ( أنواع عقد الخيار 2-2) شكا رام:

 يمكن إجراء مقارنة ما  ين خيار الشراء  وخيار البيع في  عض الجوانب كالآتي:
 أنواع العقد محرر العقد)البائع( مشتري العقد)الملك(

 اصلتزام الحقوق اصلتزام  الحقوق 
ينئد)أولا ينئد(الخيار 
بالشراء للأفل  محل  
التعاقاااااااااااااااااد وبساااااااااااااااااعر 

في موعااد )أو  التنئيااذ
قباااااااال الانتهاااااااااء ماااااااان 

 الصلاحية(

دفااار عااالاو  لمحااارر 
العقااااااااااااااااااد تمثاااااااااااااااااال 
تكلئاااااااااااااااة شاااااااااااااااراء 

 الخيار

يساااتلم عااالاو  تمثااال 
تكلئااااة الخياااااار مااااان 

 مشترت الخيار

محاااااال  الأفاااااالبياااااار 
التعاقاااااااد للمشاااااااترت 

في  التنئياااااذوبساااااعر 
موعااااااااااااد )أو قباااااااااااال 

  نتهاء من( 
 الصلاحية

 خيار الشراء
 
 

ينئااااااااااااااد )أولا ينئااااااااااااااد 
الخيااار بااالبير للأفاال 
محاااال التعاقااااد وبسااااعر 

 التنئيذ

دفااار عااالاو  لمحااارر 
العقااااااااااااااااااد تمثاااااااااااااااااال 
تكلئاااااااااااااااة شاااااااااااااااراء 

 الخيار

يساااتلم عااالاو  تمثااال 
تكلئاااة  الخياااار مااان 

 مشترت الخيار

شااااراء الأفاااال محاااال 
التعاقااااد ماااان مالاااا  
الحااااااااااااااااس ) ل قاااااااااااااااارر 

(و بسااااااااااعر التنئيااااااااااذ
 التنئيذ

 خيار البيع
 

 127,ص 2007الثاني, المصدر :محمد محمد الداغر,الاسواق المالية :مؤسسات أوراق بورفات ,دار الشروق للنشر و التو ير,عمان ,الاردن,الطبعة الأو  ,الافدار

                                                           
1
 114,ص مرحر سابسعبد الكريم أ د قندو  , , - 

 43,ص مرجر سابس  طارق عبد العال  اد, - 2
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 العقود المستقبلية:-2

  العقود المستقبلية:تعريف 

)أو يستلم مناا( أو بواساطة  الآخرالتوام قانوني  متبادل بن طرفن يئرض على احدهما  أن يسلم  تعرف العقود المستقبلية على أنها
 أو سلعة  معينة في مكان و مان محدد و  وجب سعر محدد . أفلطرف ثالث )الوسي (  كمية محدد  من 

 و بالإ افة لطرفي العقد  )المشترت و الباور( عب أن  دد في العقد خمسة عنافر رويسة أخرى هي: 

 تاري  التسليم و تاري  العقد  

 نوس الأفل محل العقد     

 الكمية       

 أو سعر التسوية     التنئيذسعر  

 1مكان و طريقة التسليم 

أكااابر البورفاااات الااان ياااتم تاااداول العقاااود المساااتقبلية فيهاااا هاااي مجلاااس  شااايكاغو للتجاااار  و بورفاااة شااايكاغو ميركانتايااال و في هاااذق 
 2. المالية و الأفول الأخرى محلا للعقود المختلئة الأفولالبورفات وغيرها تشكل مجموعة عرياة جدا من السلر و 

 العقود المستقبلية: أنواع 

 المالية. راقو الأوقيها يتم التعامل على شراء أو بير كمية محدد  من  : ت الماليةعقود المستقبليا1

 شراء كمية محدد  من المحافيل الوراعية. أووفيها يتم بير  : عقود مستقبليات المحافيل الوراعية2

 شراء كمية محدد  من المعادن الثمينة و المواد الخام. أوويتم التعاقد على بير  : عقود مستقبليات المعادن الثمينة و المواد الخام3

 3.الأجنبيةشراء كمية محدد  من العملة  أو: و يتم التعاقد فيها على بير  ةيجنبلأعقود مستقبليات العمولات ا4

 

                                                           
 169ص  ،  مرجر سابس, مصطئى يوسف كافي, -  1
 16,ص  مرجع سا ق,  طارق عبد العال  اد - 2
3
 99ص ,مرجع سا ق ياد رماان , - 
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 تتميو العقود المستقبلية بالخصاوص التالية:   :خ ائص العقود المستقبلية 

 نمطية تختلف من عقد لآخر  ددها سوق الأوراق المالية. ن للعقود المستقبلية شروا -

 البع . يبعاهمالا يعرف طرفا العقد  المستقبليةفي العقود -

 تعرف بغرفة المقافة . الآليةالمالية بتوفير آلية تعطي كل منهما  مانا بأن العقد سينئد وهذق  الأوراقتقوم سوق  -

 نظمة.يتم تداول العقود المستقبلية في أسواق م -

 الهامش المبدوي لل  لامان العقد. أو ن التعامل في السوق المستقبلية يتطلب  يداس كل طرفن مبلغ يعرف بالهامش الامان  -

 يتم نشر أسعار العقود المستقبلية في الصحف المالية في الولايات المتحد  الأمريكية تختص جريد  وول ستريث بذل .-

تلعب دورها في توفير المعلومات الخافة .بالأسعار حيث قدر  السوق لكشف الأسعار تعد الوظيئة  ن أسواق العقود المستقبلية  -
 الرويسية وراء وجود هذا النوس من الأسواق .

الوساااول و الميكانيوماات  الاان يمكاان ماان  باسااتخدامتاوفر أسااواق العقااود المساتقبلية المعلومااات عاان الأسااعار الحا ار  و المسااتقبلية  -
 لتوفل    الأسعار الحالية و المستقبلية.خلالها ا

 1معرفة اير أطراف السوق على هذق المعلومات الن من شأنها  رفر كئاء  السوق. -

 :الإضافة إلى ه ه الخ ائص توجد خ ائص أخرى  

لوجود تباين كبير في جود  الأفل: عند  ديد الأفل المتئس عليا في العقد تعن البورفة مستويات السلعة الن تكون مقبولة نظرا 
 أو نوعية ما هو متاح في السوق ويتم تعديل أو تسوية السعر وفقا للأفل المختار.

 : يقصد با كمية الأفل الن ينبغي أن تسلم  وجب عقد واحد،  ل تختلف باختلاف الأفل محل التعاقد حجم العقد

لبورفة، خصوفا بالنسبة للسالر الان تارتب  بهاا تكااليف نقال كباير ، ترتيبات التسليم: عب أن يتم  ديد مكان التسليم بواسطة ا
 ويتم تعديل السعر في حالات  ديد مواقر بديلة للتسليم. 

 2.السعر في المستقبل: هو السعر الذت يتئس عليا الطرفن في العقود المستقبلية لإتمام تبادل الصئقة محل العقد في المستقبل

                                                           
1
 32-31ص،  مرجع سا ق بن اعمر بن حاسن, - 

2
 135، صمرجر سابس طارق عبد العال  اد, - 
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 عقود الآجلة:-3

 ود الآجلة :تعريف العق 

هي عقود يتم التعامل بها في الأسواق المالية غير النظامية على عكس العقود المستقبلية لا توجب على المتعاملن بها أت هامش     
    كونهااا تااتم في السااوق الغااير منظمااة فهااي لا تخااار للرقابااة و الأسااعار يحااددها التئاااوض باان المشااترت و  اامان أو حجاام الصاائقة ,

 1.للعقد تتصف بالإلوامية مثلها مثل العقود المستقبليةو الباور 

)المشاترت و   ن  برام العقد يتوقف على القدر  التئاو ية بن طرفي العقد  :ويمكن تشخيص أهم مواصفات العقود الآجلة
 التعاقد. لأطرافبذل  فهي تتمتر  رونة  و لذل   لا  مل  فئة المعيارية , الباور(

  الآجلة احتمال مواجهة كل من:تتامن العقود 

 مخاطر الاوتمان

 مخاطر العجو عن السداد

 2.الصلاحية ولا توجد أت مدفوعات عند بداية التعاقد أو خلالا  نهاءعند  الآجلتتحقس قيمة العقد 

العقاااد الواحاااد  فماااثلا عاادد الوحااادات في ولا صتلااف العقاااد الأجااال عااان العقااد المساااتقبلي  لا في كاااون بناااود العقااد المساااتقبلي نمطياااة,
مااا ععاال تااداول هااذق العقااود في البورفااة عكنااا .أمااا في  وتااواري  التسااليم ومسااتوى جااود  الأفاال نمطيااة لكاال نااوس ماان العقااود .وهااو

 3.الطرفن لاتئاقالعقد الآجل فلا توجد أت قيود ,وبنود العقد  دد وفقا 

  الآجلةالفرق  ين العقود المستقبلية و العقود: 

كلا منهما يعتبر نوعا من المشتقات المالية الن توفر للمستثمر فيها درجة عالية من   أنتتئس العقود المستقبلية مر عقود الخيارات في 
 المااربة و التحوا . أغراضفي  أوسربشكل  استخدامهاموايا الرفر المالي الن تتي  لها 

 4.الاختلاف أوجالكن مر لل  توجد بينهما بع  

                                                           
1
 17,ص  مرجر سابس , رواب  مولود, - 

2
 133,ص  مرجر سابس،، محمود محمد الداغر  - 

3
,ملتئلى بعنوان الأ مة المالية و الإقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية,كلية العلوم الإقتصادية مخاطر المشتقات المالية ومساهمتها في خلس الأ مات  محسن سمير , -سحنون محمود  - 

 3,ص2009أكتوبر21-20وعلوم التسيير,جامعة فرحات عباس ,سطيف,
4
 283,ص بسامرجر سفايو تيم, , - رمحمد مط - 
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 1.الخيار الأمريكي فإنا يلتقي مر عقود المستقبليات ما، أ لةيار الأوربي يلتقي مر عقود الآجالخ  ن

 : مخاطر  عدم القدر  على الوفاء-

العقاد,فالعقود  بالالتوامااتعلاى الوفااء  الآخارالعقود الآجلة لا توفر عنصر الحماية لطرفي التعاقد  اد المخااطر عادم قادر  الطارف  
في سوق منظمة توفر سبل الحماية,على عكس العقود المستقبلية و الن توفر الحماية لطرفي التعاقد نتيجة لتداولها الآجلة لا تتداول 

 نظمة وما تئر ا هذق السوق على المتعاملن.الغير  م في السوق

 العقد المستقبلي: التواماتمخاطر عدم القدر  على التخلص من -

صتلاف تماماا ماار  الأمااربسمساار و باداء الرغبااة في  قئاال مركاوق , و  الاتصاال وجااب  التوامااتيمكان لأت طارف فياا الااتخلص مان  
ماان التعاقااد يتطلااب  عاااد  التئاااوض ماار الطاارف الآخاار أو التئاااوض ماار طاارف ثالااث يشااأن عقااد آخاار  فالانسااحابالعقااد الآجاال 

 يس العقد.فيا مركوا عكسيا من طرف الراغب في الانسحاب و يطلس عليا مخاطر تسو  يأخذ

  : تكلئة المعاملات

 كثاايراتتمثاال تكلئااة المعاااملات في أت تكاااليف نقديااة مصاااحبة  للعقااد كعمولااة السمساار  و الاااراوب ,هااذق  التكاااليف تكااون أقاال  
في  تمااام  الآجلااةعناادما يكااون للعقااد سااوق ماانظم يتااداول فيااا , ااا يعااني أن العقااود المسااتقبلية تكااون أقاال تكلئااة مقارنااة ماار العقااود 

 لمعاملات.ا

 : التسوية اليومية للعقد-

فاإن التساوية تاتم مار  واحاد   الآجلةفي العقود المستقبلية يتم تسوية مراكو الأطراف يوميا على أساس سعر التسوية ,أما في العقود  
 2.ملة تكون كبير  نسبيات, ومن ثم فإن الئروق السعرية المح العقد لتنئيذفي التاري  المحدد 

 عقود المبادصت: -4

 : بان طارفي العقاد علاى مبادلاة أفال ماالي أو عياني يمتلكاا محارر العقاد مار أفال آخار  التاوامهاي تعرف عقود المبادصت
 3التنئيذ(.وفس تاري  محدد)تاري   أجنبيةوقد يبرم هذا العقد على مبادلة  في معدل الئاود  أو عملة .يمتلكا باور العقد 

                                                           
1
 165ص،  بسامرجر سهوشيمار معروف كاكا مولا , - 

2
 70,ص  مرجع سا ق  بوكساني رشيد, - 

3
 17ص  ,مرجع سا ق رواب  مولود, - 
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ونصاف  حيث يتم تسوية عقد المبادلة على فترات دورياة )شاهرية ,ربار سانوية التنئيذمن العقود لاحقة سلسلة  بأنهاوتعرف كذل  
 1.الاختياروعقد المبادلة ملوم لطرفي العقد على عكس  ما هو معروف في عقود  سنوية(

 نواع عقود المبادلةأ  

 .متغير   عدلات فاود  ثابتة على مبلغ محدد بعملا معينةعبار  عن اتئاق بن طرفن على تبادل معدلات فاود   : مبادلات الئاود 

عملااة مقاربااة لهااا في  أوبياار نئااس العملااة  أوشااراء عملااة معينااة في اسااتحقاق معاان ثم شااراء  أوعبااار  عاان بياار   :مبادلااة العماالات
 .أخراستحقاق 

تقبل مثال لل  المبادلة الخيارية للئاود  البسيطة وهى عبار  عن خيار الدخول في مبادلة معينة بتاري  محدد في المس : المبادلة الخيارية
  . وقت معن فيفاود  متغير   لافاود  ثابتة بسند  لتخيار مبادلة سند 

قاد يتئااس طارفي عقاد المبادلااة علاى أن يكاون سااعر الئاواد  المتغاير هااو متوسا  ساعر الئاوااد  في الساوق لحظااة  :معادل الئاواد  المتغااير 
  . يعتبر سعر الئاود  المتغير المحسوب على أساس أكثر أسعار الئاود  المتغير  استخداماتسوية عقد المبادلة،و 

 (...تتم تسوية عقد المبادلة على أساس دورت متئس عليا ) ربر سنوت، نصف سنوت، : التسوية

 2.سانئهو المبلغ المتئس عليا بن طرفي عقد المبادلة ،و يمثل قيمة عقد المبادلة  : قيمة عقد المبادلة

 :أسواق عقود المشتقات 

 تكون أسواق منظمة أو غير منظمة. أنيتم تداول عقود المشتقات في أسواق تسمى أسواق المشتقات ,أسواق المشتقات هذق  ما  

اااا بالسااوق الأجاال للبورفااة ,وتتساام بتوحيااد شااروا التعاماال في عقااود المشااتقات كتلاا  المتعلقاااة ي:و تعاارف أ السااوق المنظمااة-1
 و التسوية و الحد الأقصى  لعدد عقود المااربة الذت يمكن أن يحو ق العميل الواحد بالنسبة لكل أفل. بالتسليم

السوق المنظمة تكون مجهو  بغرفة مقافة تسم   بتنظيم سيولة العقود وتامن تغطية مخاطر الطرفن ,وتتحقس هذق  أن  افة على 
% تااودس لادى غرفااة المقافااة .للإشاار  فإنااا لا يااتم 5   3عقااد تاتراوح باانالتغطياة ماان خالال هااامش مباادوي يمثال نساابة ماان قيماة ال

 3.التعامل في هذق السوق  لا من طرف متعاملن معتمدين  كمهم قواعد التداول المحدد  من طرف هذق البورفة

                                                           
1
 315,ص  مرجر سابسطارق الشهاوت,  -  محمد فالح الحناوت - 

2
 http://www.bayt.com/fr/specialties 

3
 4ص  ,مرجر سابس محسن سمير , -سحنون محمود  - 

http://www.bayt.com/fr/specialties
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,هاذق العملياات الان على عكس الأسواق المنظمة الساوق الغاير المنظماة   كمهاا عملياات غاير منظماة  : السوق الغير منظمة -2
تااتم علااى مقصااور  الأسااواق الغااير منظمااة ,وهااي الأكثاار تغاايرا علااى النظااام المااالي الاادولي ,بااالنظر لكونهااا لا تخااار لأت رقابااة ,ولأت 

تعقيادا  أكثارالمساتقبلية والعقاود الآجلاة ومنتجاات أخارى  العقاودهامش  مان ولا تمل  غرفة مقافة ,وتتداول أياا في مقصاورتها 
 ات و المبادلات...الخيار 

مهيكلاة حساب  أنهااالمعنيان , عا   الطارفنبان  بالاتئااققرارهاا بشاكل مشاترك  يتخاذالعمليات في هذق السوق ليست نمطية ,بل 
تابر للا  سالبية عاماة ع راد  الطرفن المعنين ,ويعتابر للا   عابياا بالنسابة للمتادخل الاذت حاددت العملياة علاى مقاساا ,في حان ي

 الأسواقتتميو بها هذق 

 :عيوب التعاما  المشتقات المالية 

 :أهمهاالمخاطر النا ة عن التعامل بها ومن بتمتل  الأدوات المالية المشتقة عيوب خافة تتعلس 

 معدومة . أوتكون  ئيلة  الأدواتالتدفقات النقدية الداخلة و الخارجة النا ة عن التعامل بهاتا  -

 .استلامالا يوجد مبلغ ثابت يتم دفعا أو  -

 المخاطر و العواود المحتملة اكبر من المبالغ  المعترف بها في قاومة المركو المالي.-

 ل تتقلاب بان القايم الموجباة  و الساالبة في فاتر   الأخارىالمالياة  الأدواتتقلباا  مان قايم  أكثارالمالياة المشاتقة  الأدواتقيمة اغلب  -
 1.  منية قصير 

 :مخاطر المشتقات المالية 

 ن المتعاملن في المشتقات المالية يتعر ون لمخاطر عديد  وأن هذق المخاطر توداد تعقيدا مر تطور هذق الأدوات وبالتالي فلا بد من 
  تطوير أساليب  دار  هذق المخاطر .

  المالية: المشتقات اوفيمايلي أهم المخاطر الن يتعرض لها متعاملو 

 :التسويةمخاطر -1

التوقياات بان دول العااالم والااذت يصاال     اخااتلافهاي مخاااطر  فاالاس العميال فباال أن يااتم تساوية حسااابا ماار الطاارف المقابال وأن  
 عد  ساعات قد يؤدت    حدوث هذا الخطر.

                                                           
1
 47,ص مرجع سا ق  يوسف خروبي, - 
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 : المخاطر التشغيلية-2

  .الاوتمانوهي المخاطر الناشئة عن عدم كئاء  النظم والرقابة و  خئاق الإدار  و الأخطاء البشرية و ساء  

 : المخاطر القانونية-3

العقااد والو اار القااانوني لهاادق  توثيااسالعقااد وتتااامن المخاااطر الناشاائة عاان سااوء  تنئيااذعلااى المخاااطر الناشاائة عاان عاادم القاادر   وهااي 
 .الاتئاقيات

  :الاوتمان اطر مخ-4

 1.المالي الموجود في العقد الالتواماحد الأطراف لن يستطير تسديد  أنهو الخطر الناتج من 

 : مخاطر السوق-5

 2. نها الخسار  النا ة من التغيرات في قيمة المشتقات , و الن تتامن مخاطر المراقبة ,المحاسبة و المخاطر القانونية 

 مخاطر السيولة:-6

, لا  الأدواتمان قبال المتعااملن في ساوق المشاتقات , ل ورغام السايولة  الان تتمتار بهاا  الالتوامااتو تعني عدم القدر  على تساديد 
بع  العقود بالسرعة  الممكنة ,ولل  بسبب عوامل تتعلس بطبيعة هذق العقود  ييرتس تبقى هناك مشكلة  تتعلس بعدم  مكانية أنها

 يل مراكوهاااهالطلااب في السااوق وغيرهااا ماان العواماال ,عااا يااؤدت    خساااور للأطااراف الاان ترغااب بتسااأو بساابب ظااروف العاارض و 
3.بسرعة

 

 المبحث الثالث: آليات تنظيم و سير سوق الأوراق المالية.

الئااو  عابر تقوم سوق الأوراق المالية بتشجير الادخار و تنمية الوعي الاستثمارت بن الأفاراد ، و التعامال مار وحادات العجاو و 
 آليات بير و شراء الأوراق المالية عن طريس النظام الذت تشتغل با سوق الأوراق المالية .

 المطلب الأول : الوسطاء ،و المتعاملين  السوق المالية

                                                           
1
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3
أطروحة مقدمة  من متطلبات نيل ,  العولمة الإات ادية و الأزمات المالية:الوااية و العلاج دراسة لأزمة الرهن العقاري في الوصيات المتحدة اصمريكية,  نادية العقون - 

 73,ص2013-2012شهاد  الدكتوراق في العلوم الإقتصادية ,تخصص  قتصاد التنمية,جامعة الحا  لخار باتنة,
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 ة ـــــيــــالـــــمـــوق الأوراق الـا ســــيـــغــــشـــام تـــــظــــالـــــفرع الأول: ن

يشترا في السوق المنظمة أن يتم فيها تداول الأوراق المالية المسجلة ، و لل  داخل قاعة للتعامل ، عن طريس وسطاء مرخص لهم 
كما كان لل  –بالعمل فيها ، و لل  طبقا لطريقة التداول المتئس عليها ، مر الالتوام بوحدات التعامل و وحدات لتغيير الأسعار 

المشرفة على السوق هذق الوحدات ، وتتو  الهيئة الإعلان عن الصئقات و الكميات الن يتم تداولها لكل  و  دد الهيئة – روريا 
 ورقة من الأوراق المالية المسجلة فيها ، و غيرها من المعلومات الن ترى  رور  الإعلان عنها لصالح المتعاملن 

  راق المالية تتكون من :و من خلال ما سبس يتا  أن مكونات نظام تشغيل بورفة الأو 

 : ) و هو المكان المخصص للتداول ( قاعة التداول-أوص

 :  الوسطاء و المتعاملن المرخص لهم بالعمل في البورفة -ثانيا

 وسطاء البورصة: -أ

القيام بالشراء أو البير و هم الذين يقومون بتنئيذ أوامر عملاوهم في بير أو شراء الأوراق المالية بالبورفة و يمنر هؤلاء الوسطاء من 
 .لحسابهم الخاص ، و يمكن أن يكون الوسي  ، مؤسسة فردية أو شركات متخصصة في مجال السمسر 

فالوسطاء من الئاعلن الرويسين في البورفة ، و هم من أهم فناس السوق و موجهوق ، فهم المحرك الرويسي النش  لالأوراق المالياة 
 .يعتبر احد العنافر الن بدونها لا يتم التعامل في البورفة بذاتها ،  و بالتالي فالوسي  

كما يقوم الوسي  بتقديم النصيحة ، فهو المستشار للمستثمر ، يساعد على حسن اختيار الأوراق المالية للشركات القوياة ويو ا  
 1.لية فيما يتصل بالسوق ككللا أفال الأوقات للشراء أو البير  من خلال النصاو  و المشور  و الرأت و الرؤية المستقب

  ن تاااداول الأوراق المالياااة داخااال البورفاااات لا ياااتم  لا مااان خااالال مجموعاااة مااان الوساااطاء و الاااذت يطلاااس 
 :عليهم سمسر  , و ينقسم الوسطاء المالين داخل البورفة    

 السمسار 
 السماسر  الوكلاء 
 سماسر  الصالة 
 التجار 
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 :  مسارسال

شؤون الأوراق المالية و يقوم بعقد عملياات بيار و شاراء الأوراق المالياة في ساوق الأوراق المالياة في  هو شخص دو دراية و كئاء  في
 1.المواعيد الرسمية لحساب العملاء مقابل عمولة يتلقاها من الباور و المشترت . و يعتبر أياا مسؤول عن فحة كل عملية

 السمات الن عب أو تتوافر في السمسار:

 المهنية و الصدق و العدالة و الو وحالأمانة 

  قيس أعلى عاود بأقل تكلئة و مخاطر 

  نب استغلال العملاء ) المستثمرين و المااربن (

  صيل العمولات القانونية فق  ، و هي عبار  عن نسبة في الألف من قيمة الأسهم أو السندات محل التداول.

 .محدد رور  قيد السمسار في البورفة  ت سجل 

 .توفير الخبر  المالية بالأوراق المالية

 .القدر  على توفير الاستشارات و الإفصاح بالمعلومات اللا مة لترشيد العملاء

 .تنئيذ أوامر العملاء بدقة 

  2.عدم التصرف غير القانوني في البورفة برفر الأسعار أو خئاها  ا يلحس الأ رار بالمتعاملن أو  تمام فئقات وهمية 
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 ( : مجموعة الخدمات التكميلية التي يقدمها السمسار في البورصة 3-2الشكا رام )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

               

 38المصدر : بن اعمر بن حاسن مرجر سابس ص                                               

: يتمتاار هااؤلاء السماساار  بالعاااوية في البورفااة و يعملااون كااوكلاء لإحاادى البيااوت السمساار  كمااا قااد يعملااون   سماســرة الــوكلاء
كتجار لحسابهم الخاص . ويطلس على السمسار الذت يقوم بتنئيذ أوامر البير و الشراء لصالح المتعاملن و يحصل على عمولة دون 

 1.  بسمسار الخصمالقيام بتقديم الخدمات الن يقدمها مكتب السمسر 

ويقتصاار تعاااملهم ماار الجمهااور الراغااب في شااراء أو بياار ورقااة ماليااة تملكهااا مقاباال عمولااة أو : السماســرة  العمولــة 
 سمسر   ددها لاوحة البورفة .

                                                           
1
 49-48,ص  مرجع سا ق رفيس مواهدية , -  

 تقديم النصيحة

 

 شراء الأوراق المالية

 بير الأوراق المالية

 تقديم الرؤية المستقبلية

عن الأسعار و تقلباتها الإبلاغ  

 الئاعلن في السوق

 

 تقديم المشور 

 تقديم الرأت
التعامل عن السوق 

 الموقف , الا اق

 سماسر  سوق الأوراق المالية
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و صتص بتنئيذ طلبيات البير و الشراء للأوراق المالياة الان يعاد بهاا  لياا  مالاءق السماسار  مقابال  :سمسار ال الة 
 عمولة .

:ويقوماون بتنئياذ عملياات بيار و شاراء لاالأوراق المالياة لحساابهم الخااص لتحقياس أربااح مان وراء للا  دون الاحتئاااظ تجـار ال ـالة 
 1بالأوراق المالية لمد  طويلة.

ناااوس مااان السماسااار  الاااذين يتخصصاااون في التعامااال بناااوس واحاااد أو عاااد  أناااواس مااان الأوراق المالياااة الااان تصااادرها  :المتخ  ـــون 
الشاركات، مثاال الأساهم العاديااة والأسااهم الممتاا   و السااندات أو تقصاار تعااملهم في الأوراق الماليااة الاان تصادرها الحكومااة و لااذل  

 2و  ار الصالة ، و لكن ليس لهم الحس في التعامل مر الجمهور.  عمر هؤلاء المتخصصون بن عمل سمسار المقصور 

 المتعاملون  البورصة: -ب

 مندوبي الحكومة. –بنوك الاستثمار  –فناديس الاستثمار 

  فناديس الاستثمار: -*

الاسااتثمارات أوراق فااناديس الاسااتثمار هااي عبااار  عاان  ماار مااالي يأخااذ شااكل الساالة أو الوعاااء يحتااوت علااى تشااكيلة متنوعااة ماان 
ماليااة، عماالات ،ساالر و غيرهااا، تاادار علااى شااكل محئظااة متكاملااة ، و أنااواس الصااناديس كثااير  و متعاادد ، فمنهااا المغلااس و المئتااوح  

 ومنها ما هو تابر للمصاريف و منها ما هو تابر لشركات التأمن و الامان الاجتماعي...

3م النشاطات لهذق الصناديس ، حيث تقوم بشراء و بير الأوراق المتداولة في السوق.و التعامل في سوق الأوراق المالية يعتبر من أه
 

 بنوك الاستثمار: -*

ولا تمااان    لا تقاااوم هاادق البناااوك بجماار الوداوااار،  عتاابر بناااوك الاسااتثمار أهااام المؤسسااات المالياااة العاملااة في أساااواق الرأسماااال الأوليااة.ت
تقاااوم  بناااوك الاساااتثمار بشاااراء   ولا تساااتثمر أموالهاااا في الأوراق المالياااة الااان تاااامن  فااادارها بصاااور  داوماااة. القاااروض والتساااهيلات.
والسارعة هناا أساساية   لية مان الشاركات المصادر  بهادف بيعهاا    المساتثمرين النهااوين في أسارس وقات عكان. فدارات الأوراق الما

ويمثال   لتمكن بن  الاستثمار من  رير أموالا الخافة )أموال رأسمال الملكية والاقتراض أحيانا( لإعاد  اساتعمالها في  فادار آخار.
لرب  الذت يحققا البن  مقابل  ملا مخاطر الإفدار المتمثلاة في احتماال أن يانخئ  ساعر الئارق ما بن سعر البير وسعر الشراء ا

                                                           
 116-115ص  ، جع سا ق، مر فلاح الدين شري   - 1
2
 68، ص  مرجر سابس طارق محمد خليل الأعر  ، - 
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وتقااوم بنااوك الاسااتثمار بنشاااطات أخاارى نااذكر منهااا علااى ساابيل المثااال لا الحصاار وساااطة الأوراق   البياار    أقاال ماان سااعر الشااراء.
 & والقيااام بعمليااات الاادمج والاقتناااء  ية والإداريااة للشااركات،عاارض المشااور  الماليااة والاقتصاااد  تقااديم خاادمات الاسااتثمار،  الماليااة،

Mergers   Acquisitions  1ما بن الشركات، وعموما تقدم استشارات مالية وفنية للمتعاملن الاقتصادين في الأسواق 

 :مندوبي الحكومة في البورفة  -*

على حركة التعامل للتأكد من سالامتها و عادم وجودهاا مان يتعن وجود مندوب للحكومة في البورفات الرسمية مهمتا الإشراف  
 2شأنا أن يؤثر سلبا على حركة البير و الشراء 

 : طرق التداول بسوق الأوراق المالية : ثالثا

 يتم التوفل    سعر تنئيذ الصئقة الأوراق المالية بن الباور و المشترت عن طريس الوسي  بإحدى الطريقتن :

: و في هذق الطريقة يتم الإعلان عن أسعار العرض أت البير و أساعار الطلاب أت الشاراء لكال وساي  ، ثم ياتم  طريقة المئاو ة-أ
التئاااوض باان الباااور و المشااترت للوفااول    اتئاقيااة علااى سااعر التنئيااذ ، و تمكاان هااذق الطريقااة ماان  عطاااء الئرفااة لتحديااد السااعر 

 العادل للورقة المالية

 هذق الطريقة يتم التواياد علاى ساعر حاتى ياتم الاتئااق علاى أحسان عارض للمشاترت ، هاذا وياتم الإعالان : و في طريقة الموايد -ب
عن الأساعار علناا ، و ينتهاي التاداول بعقاد فائقة الأوراق المالياة ، و الان ياتم تساويتها بالتساليم و التسالم الئعلاي ، و تظهار هاذق 

 3العمليات  من جدول التداول

 ـثــــانــــي : العـــــمـــــلـــــيـــــات في ســـوق الأوراق المــــــالـــــية.المــــطـلــــب الــ

 تتمثل عمليات سوق الأوراق المالية سواء كانت البير أو الشراء في عمليات عاجلة  و أخرى آجلة

 العمليات العاجلة : -1

وللا  باأن يسالم البااور الأوراق المالياة و يادفر المشاترت ثمنهاا  وهي العمليات الن  يلتوم كل مان المشاترت و البااور بتنئياذ عقودهاا ،
 ساعة على الأكثر  48خلال فتر  وجيو  جدا 

                                                           
  1 - أ د بوراس ،  مرجر سابس ، ص

 40، ص مرجر سابسبن اعمر بن حاسن ،  - 2
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. و من خلال هاذق العملياات عاب أن يبان كال أمار ناوس الصائقة ، طبيعاة الورقاة المالياة ، مو اوس الصائقة و الكمياة المعرو اة أو 
 سى السعر المرغوب فيا من طرف العميل لتنئيذ أوامرق.المطلوبة من هذق الأوراق المالية ن دون أن نن

بحيث يوجد في هذق العملية العاجلة شرا أساسي هو  لوامية حيا   الأوراق المالية مو وس الصئقة و لل  لتسليمها    السماسر  
 المكلئن بتنئيذ الأوامر في سوق الأوراق المالية.

 ية    التعامل العاجل لواحد من السببن أو لكليهما :و يعتمد المتعاملون  في سوق الأوراق المال 

الاحتئاااظ بهااا : يعااني الاسااتئاد  عااا ترجاار علاايهم ماان أرباااح عنااد تو يعهااا و غيرهااا ماان الحقااوق المتعلقااة بااالأوراق الماليااة  - أ
 المشترات

أن أسااعار الأوراق المااااربة علااى ارتئاااس  أسااعارها : فيعماادون    بيعهااا لاادى  ساان أسااعارها في السااوق ماار ملاحظااة  - ب
 المالية في السوق العاجلة أقل ارتئاعا من أسعارها في السوق الآجلة.

 العمليات الآجلة :   -2

وهي العمليات الن يلتوم  وجبها كل من المشترت و الباور على تصئيتها في تاري  معن عرت فيا التسليم ما عدا حالات التأجيال 
 الن يتئس عليها الطرفان على شروا تأجيلها و تعوياها . 

ات نهاوياا بان المتعااملن و رت الصئقة في كل شهر مر  واحد  و لل  قبل أخر جلسة من جلسات البورفة حيث تساوت الصائق
 في سوق الأوراق المالية بيعا و شراء و يتم دفر الثمن و تسليم الأوراق المالية فعليا خلال عد  أيام من تاري  الصئقة.

بحيث يشترا في الأوراق المالية الن تشتملها عمليات السوق الآجلة أن تكون موجود  بكثر  و أن يكون تداولها مألوفة بصور  
.ةداوم  

 و أهم العمليات الن  رى بها التعامل في السوق الآجلة العمليات التالية :

فيااا باادفر العملياات الباونااة و القطيعااة أو عمليااات بساايطة : يحادد تنئيااذها  وعااد ثاباات يساامى موعاد التصاائية يلتااوم المتعاقاادون  -أ
تنئيااذ العمليااة  لا للمتعاااملن في العمليااات الباتااة تأجياال  الااثمن و تسااليم الأوراق الماليااة مو ااوس الصاائقة  و لا يمكاانهم الرجااوس عاان

 موعد التسوية النهاوية حتى موعد تسوية لاحقة.

العمليات الآجلة بشرا التعوي  : و هي العملية الن يلتوم بها كل من البااور و المشاترت بتصائيتها في تااري  معان ، علاى اناا -ب
مقابال تخلياا عان مبلاغ مان الماال المتئاس علياا مسابقا كتعاوي  ، و يتناا ل عان تنئياذ  يحس لأحد الطارفن عادم تنئياذ العملياة و للا 

 الصئقة .
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 :  وينقسم العمليات الآجلة بشرا التعوي      

العمليات الشرطية للمشترت : بحيث يكون الخيار فيها للمشترت بن استلام الصاكوك وبان التخلاي عان التعوي ،ويكاون البااور   
 النهاوي للمشترتملوما بالقرار 

 وعب أن تتامن أوامر السوق المتعلقة بالعمليات الآجلة شرا التعوي  ثلاثة عنافر و هي : 

 السعر -

 مقدار التعوي   – 

 أجل التصئية. –

مقابل العمليات الشرطية للباور : في هذا النوس من العمليات يحس للباور في يوم جواب الشرا تنئيذ الصئقة أو التنا س عن تنئيذها 
 1تعوي  متئس عليا مسبقا.

 المــــطـــــلب الـــــثــــــالــــــث : أوامــــر ســـــوق الأوراق المــــــالــــــيــــــة

يتم التعامال في الأساواق المالياة و النقدياة بأشاكال عدياد  منهاا التعامال المباشار بان البااور و المشاترت لالأوراق المالياة أو بصاور  غاير 
 و في الغالب من خلال وسي  عن طريس  فدار أوامر من قبل الأشخاص أو المؤسسات الراغبة في البير و الشراء مباشر 

 : تعريف أوامر سوق الأوراق المالية 

 2الأوامر و هي طلبات البير و الشراء الن يصدرها المستثمرون    وكلاوهم السماسر  و الن  وت تنئيذها فيما بعد لل  

 3التوكيل الذت يعطى لأحد الوسطاء لبير و شراء أوراق مالية معينةالأمر على انا يعرف كذل  

 .4وهي عندما ينئذ الوسطاء و السماسر  عملية بير و شراء الأوراق المالية لحساب الغير عن طريس ما يعرف ) أسلوب الأوامر (
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 :أنواع أوامر سوق الأوراق المالية 

الان يتلقاهاا السمساار عان العميال لأجال القياام ببيار أو شاراء الأوراق المالياة ،وتختلاف هاذق الأوامار هناك أكثر من نوس من الأوامر 
 باختلاف العميل و توقعاتا و تتمثل هذق الأنواس فيمايلي :

 الأمر بالسعر المحدد :-أ

حالااة البياار و السااعر الأعلااى في يحاادد الوبااون للوسااي  السااعر الااذت عااب أن يشااترت أو يبياار فيااا مساابقا فيتحاادد السااعر الأدنى في  
حالة الشراء. ويتم هنا الأمر في الأسواق المالية الايقة الن يرغب فيها معطي الأمر يتلاقي الئرو قات الكبير  الن يمكن أن  صل 

 في الأسعار

 : الأمر بالسعر الأول -ب

يلوم تنئياذ الأمار باأول الساعر و عااد  ماا يبلاغ الوباون الوساي  أثنااء انعقااد الجلساة عان رغبتاا بالشاراء أو البيار بالساعر الأول  
 الذت تم فيا التسعير ، ويصعب تنئيذ هذا الأمر  لا حصل تأخير معن نتيجة تغير الأسعار اثر العمليات الجارية.

 : الأمر بالسعر الأخير - 

 الذت ينئذ عند الأقئال ، وهو صص عاد  السوق الآجلة كما انا يصل  ليوم واحد بالنسبة لآخر تسعير في الجلسة.وهو الأمر 

 :  الأمر بالسعر التقريبي -د

سعر با مرونة عالية أكثر من السعر الثابت يترك الوبون للوسي  حرية تنئيذ السعر الأعلى بقليل من السعر المطلوب عند الشراء و 
 قليل من السعر المطلوب عند عملية البيرأدنى ب

 الأمر بالسعر الأفال : -ه

ياترك بعاا  الحريااة أمااام الوسااي  ، لأنااا لا يحاادد أسااعار الشااراء و البياار تمامااا و لكاان يئااال العمياال تنئيااذ العمليااة في البورفااة حااال 
 استلاما الأمر.

 :  الأمر مر التوقف -و

 يهدف    أمرين هما : و هي تعني الخسار  المحدد  ، و هذا الأمر

 المتعامل مر البورفة يمكنا تخئي  خسارتا الممكنة-
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 المتعامل مر البورفة يمكنا من  قيس رب  معقول-
 وينقسم هذا الأمر مر التوقف    أمرين هما :

 أمر مر التوقف عند الشراء يار حدا لخسارتا-              
 قس لا رب  معقولأمر مر التوقف عند البير يح-              

 الأوامر المركبة و الأوامر المحدد  : - 

بر  ن الأوامر المركبة أو المرتبطة يمكن تميوها عن أوامر التحكم أو المسيطر عليها و هي ) الأوامار المركباة ( الان يمكان تنئياذها بالتتاا 
 1بينما الأخرى يمكن أن تشمل عمليات متعدد  في عد  بورفات.

  أنظمة التسعير: 
 2و يمكن التميو هنا من حيث عد  أشكال للتسعير كما يلي : 

 نقطة التوا ن : و تكون نتيجة تلاقي العرض و الطلب عند نقطة معينة

 التسعير بالمنادا  : يتم التسعير عن طريس المنادا  باجتماس الوسطاء في ساحة البورفة و المنادا  بأعلى فوت

لكل ورقة مالية اير عروض البير و الشراء و مجموس هذق التسجيلات يؤدت    معرفة التسعير بالمعار ة : يدون في سجل خاص 
 مقدار ما يطلب بيعا أو شراءق من الأسهم و حدود الأسعار المعرو ة

التساااعير بواساااطة الصاااندوق : تساااتعمل عنااادما لا يساااتطير الساااوق الوفاااول    تاااوا ن عااان طرياااس التساااعير بالمعار اااة حياااث يعتماااد 
 و ار عرو اهم و طلبااتهم في فاندوق خااص و تقاوم  دار  البورفااة بتحدياد الأساعار وفقاا لماا يتاامنا الصاندوق ماان الوساطاء   

 عروض و طلبات.
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 خــــــلاصــــــــــــــــــــــــــة:

ناا أن الأساواق لقد قمنا في هاذا الئصال بتحدياد الإطاار النظارت للأساواق المالياة مان حياث طبيعتهاا و أدواتهاا و هيكلتهاا حياث رأي

المالية تتمتر بأهمية بالغة كإطار مؤسساتي قاوم يعمل على تسهيل انسياب الأموال من المدخرين    المستثمرين ولقد تطرقناا لهيكال 

السااوق المااالي و الااذت يتكااون ماان عااد  أسااواق و جاادت لتجمياار الباااوعن و المشااترين لاالأوراق الماليااة  فهااي الميكانيكيااة الاان نشااأت 

عملية تباادل الأوراق المالياة ، ويشامل الساوق ساوقن هماا : الساوق الأولي أو ماا يعارف بساوق الإفادار و الساوق الثاانوت  لتسهيل

الذت يتعامل في الأوراق المالية بهدف المااربة لتحقياس أرباح.كماا تم التطارق    الأدوات المالياة المتداولاة في هاذا الساوق و مختلاف 

 .المالية آليات تنظيم و سير الأوراق
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 تمهيد:

كـــفاءة السوق المالي أولى المهام التي تسعى إدارة السوق لتوفيرها ,حيث يشكل ذلك حافزا  للمستثمرين  في زيادة عملية     تعد
الاستثمار في السوق ,وكذلك يؤدي إلى دخول مستثمرين جدد ,وبالتالي تحقيق أهداف السوق.وتكتسي العلاقة بين أسعار 

الغة  بين الأطراف المكونة للسوق الكفء,حيث تقوم نظرية السوق الكفء على مدى توفر الأوراق المالية و المعلومات أهمية ب
 .المعلومات لدى المستثمرين  في نفس الوقت و بدون تكلفة  و تتباين درجة كفاءة السوق المالي وفقا لنوعية  المعلومات المتاحة

 ومن أجل دراسة هذا الفصل تم تقسيمه إلى  ثلاثة مباحث :

 .كفاءة سوق الأوراق الماليةفرضية   

 .كفاءة السـوق المالي و نظام المعلومات المالية

 . دور كفاءة سوق الأوراق المالية في تخصيص الاستثمارات
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 المبحث الأول : فرضية  كفاءة سوق الأوراق المالية
ث أن المعلومات  تأتي إلى السوق  في يالمهتمين بتلك  الأسواق  حلقد أثارت فكرة  كفاءة سوق الأوراق المالية  خلافا كبيرا  بين 

 أي وقت  مستقلة وعشوائية  فيتقرر سعر الورقة  المالية بناءا  على المعلومات الواردة.

 المطــــلب الأول : مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية و أنواعها

 الفرع الأول : مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية

1تعريفها على أنها السوق التي تحقق التخصيص الأمثل للموارد ويتطلب ذلك  توافر كفاءة التسعير و كفاءة التشغيل.يمكن   

  2فهي السوق التي تعكس أسعار الأوراق المالية بالكامل كل المعلومات المتاحة بسرعة و بدقة.

مر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيه مساوية تماما كما يمكننا القول بأنها تلك السوق الذي تكونت فيه حالة توازن مست  
 3لقيمتها الحقيقية , وتتحرك  بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليها.

و بتعريف آخر هي  السوق التي يجري فيها تبادل الأدوات الاستثمارية بسهولة وذلك عند أسعار قريبة من القيم الحقيقية )لهذه 
4ق التوازن مع قبول طرفي )الطلب و العرض(بهذه الأسعار.الأدوات( ,حيث يتحق  

 : و بهذا يمكننا أن نعرف السوق المالي الكفء على أنه 

هو السوق الذي يتصف برشاده في اتخاذ القرارات الاستثمارية و تكون فيه مختلف المعلومات صحيحة  و متاحة  للجميع في نفس 
 تلك السوق التي تتمتع بقدر عالي من المرونة. الوقت والذي يتوفر على منافسة تامة  و هي

 5بالمعنى العام نقول عن السوق المالي بأنه كفء إذا حقق الأهداف الآتية بصفة مرضية و هي: -

توزيع أمثل للموارد. -  

                                                           
 ,السنة الثالثة2004,مارس  27سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية , العدد ,  الأسواق المالية تحليل  حسان خضر, -1
مجلة أداء المؤسسات  كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية :دراسة حالة بورصة السعودية,عمان,تونس و المغرب, محمد بن بوزيان , -لحسين جديدين  -بن اعمر بن حاسين  -2

 250,ص 02/2013الجزائرية ,العدد 
بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة , العدد  مجلة كلية,  ة كل من بورصة  الجزائر و السعودية و مصركفاءة الأسواق المالية العربية:دراسة تحليلية لتجربوسف مسعودي,  ي -3

 123,ص 42/2013
  73، ص  مرجع سابقهوشيمار معروف كاكا مولا  ،  - 4
 137ص 2010سنة  10التسيير , جامعة فرحات عباس سطيف ,العدد  مجلة العلوم الإقتصادية و علوم , دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية, شوفي بو رقية  -5
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تقييم عادل للمعلومات.-  

الخدمات مقدمة بأقل تكلفة ممكنة .-  

1المقرضين)المدخرين(و المقترضين)المستثمرين(.فهي تهدف إلى التوزيع الفاعل لرؤوس الأموال بين   

فالتوزيع الأمثل للموارد يتم من خلال تحقيق كفاءة تشغيلية عالية للسوق المالي يتحقق من خلالها الدور الأساسي الذي وجد من 
 اجله السوق المالي ألا و هو توجيه الموارد للمجالات الأكثر ربحية و توفير السيولة 

 العادل للمعاملات فيتم من خلال تحقيق ما يعرف بالكفاءة التسعيرية أو ما يعرف بالكفاءة المعلوماتية.أما عن التقييم 

ويكون السوق المالي كفء عند هذا المستوى اذا كانت جميع المعلومات المتوفرة و الملائمة لتقييم الأصول المالية المتعامل بها في 
ا التي تصل فيها .وبالتالي فان سعر الأصل المالي في أي لحظة هو تقدير عادل السوق منعكسة في الأسعار و في اللحظة ذاته

 2لقيمته الحقيقة.

 :ويقوم السوق المالي الكفء على ثلاث كفاءات 

 1-كفاءة التخصيص : 

المخاطرة(وهي تعتمد على توجيه الأموال المتاحة نحو الأصول المتاحة المتسمة بأعلى قيمة صافية مقارنة)بعد طرح هامش  . 

وذلك توافقا مع هدف المستثمر في توفير أدوات ذات أسهم أعلى وبيعها عند هبوط الأسعار أو بشراء أدوات ذات أسعار  
 منخفضة قبل أن تبدأ هذه الأسعار بالارتفاع وإن الأهم من كل ذلك هو الحصول على أدوات تتضمن عوائد مستقرة أو متنامية.

 2-كفاءة المعلومات:  

تمثل هذه المعلومات جوهر  و . تتحقق هذه الكفاءة من خلال إعداد  وتحليل و تطوير المعلومات المتسمة بالدقة و الشمولية و
السوق المالية الكفؤة .وهنا من الضروري التأكيد على المعلومات المطلوبة لضمان شفافية السوق يتطلب الكشف عن كافة 

ية )المالية و النقدية( للأدوات المتداولة و للجهات المصدرة لهذه الأدوات و للظروف السائدة في البيانات المتعلقة بالحقائق الاقتصاد
 السوق و الاقتصاد.

                                                           
المجلة الأردنية للعلوم التطبيقية ,المجلد العاشر العدد  , :دراسة تجريبية2004-1999إختبار ضيغة الكفاءة المتوسطة للسوق المالية الجزائرية للفترة,  محفوظ جبار -1 

 79,ص2007الأول,
 8ص  ، سابقمرجع ، حشايشي سليمة  - 2
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تشتمل عناصر التحليل الأول  و وعليه لا بد وان تصل المعلومات إلى عناصر التحليلين الأساسي و التكتيكي على حد سواء.
ارة و بيانات القيم الفعلية و الطبيعية لحصص المساهمين و كشوفات عوائد الشركات و قوائم الميزانية و حسابات الربح و الخس

ومجوداتها و إداراتها و حصصها و مخاطرها... هذا بالإضافة إلى المعلومات الخاصة بالصناعات التي تنتمي إليها الشركات  و يتم 
.تحليل مؤشرات العلاقات الهيكلية و معدلات النمو للاقتصاد المعني  

وبالنسبة لعناصر التحليل التكتيكي فإنها تشمل الحقائق المهتمة بالأسواق المالية من المداخل مثل أسعار الأدوات و إحجام 
المبيعات و نشاطات التبادل و كل ما يتعلق بالتغيرات الجارية في مؤشرات السوق بشكل يومي أو لبضعة أسابيع أو حتى لفترات 

 أطول .

 3-كفاءة العمليات: 

و هي ترتكز على تخصيص الأموال و متابعة المعلومات و إعداد و تنفيذ الصفقات فتكون هذه الكفاءة في النهاية العامل الحاسم 
 في تعظيم كفاءة السوق ككل.

مقابل وهنا يفترض اختزال الإجراءات و تخفيض التكاليف وتوافر المتاجرين و السماسرة الأكفاء الذين يجمعون المشترين و البائعين 
مكافآت عادلة ويلتزمون بالاحتفاظ بجزء من الأدوات غير المطلوبة فيكونون مستعدين لشراء هذه الأدوات أو بيعها عند الأسعار 

 1المعلنة.

 الفرع الثاني : أنواع كفاءة سوق الأوراق المالية 

مرين من حيث سرعة توفرها ,وعدالة فرص إن كفاءة سوق الأوراق المالية تتوقف على مدى توافر المعلومات و البيانات للمستث
 الاستفادة منها وتكاليف الحصول عليها...

كما أن كفاءة السوق تسمح بكفاءة تخصيص الموارد المتاحة بما يسمح بتوجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحا... ويستلزم تحقيق 
 الكفاءة بهذا المفهوم تحقيق كل من :

 1-كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية(: 

وهي تتحقق عندما تتوافر المعلومات و البيانات الجديدة في وقت ملائم دون أن يتكبد المتعاملون في سبيل الحصول عليها تكاليف 
 مرتفعة مع تكافؤ فرص الحصول عليها و الاستفادة منها.

                                                           
 75ص  ، مرجع سابق، هوشيمار معروف كاكا مولا  - 1 
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 2-  كفاءة التشغيل)الكفاءة الداخلية(: 

ين العرض و الطلب دون أن يتكبد المتعاملون تكاليف عالية ,ودون أن يتاح لصناع ويقصد بها قدرة  السوق على تحقيق التوازن ب
 السوق فرصا لتحقيق هامش ربح مغالى فيه.

 :وفي مجال كفاءة سوق الأوراق المالية يتم التميز بين 

 أ- الكفاءة الكاملة لسوق الأوراق المالية: وتتحقق عندما تتوافر مجموعة من الشروط أهمها :

جود قيود على التعامل,حيث يستطيع المستثمر بيع أو شراء أى كمية من الأسهم ,مهما صغر حجمها ,بسهولة ويسر عدم و  -
 نسبيا,مما يعني قابلية الأوراق المالية للتجزئة.

يسمح بأن تكون توافر معلومات كاملة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملين , وبدون تكاليف إضافية , و بما  -
 توقعات جميع المتعاملين متماثلة.

وجود عدد كبير جدا من المتعاملين بحيث لا يؤثر أي منهم على حركة الأسعار في السوق, وبالتالي يقبل كل منهم السعر كأمر  -
 مسلم به.

عته الخاصة...تمتع المتعاملون في السوق بالرشد الاقتصادي , و بالتالي سوف يسعى كل منهم إلى تعظيم منف -  

وهــــــذه الشــــــروط لتحقيــــــق الكفــــــاءة الكاملــــــة لا تتحقــــــق في الواقــــــع العلمــــــي , فهنــــــاك بعــــــض القيــــــود الــــــتي تضــــــعها التشــــــريعات و 
التنظيمات,وهنــاك تكــاليف للمعــاملات...ا  وهــذه تــؤدي إلى وجــود اخــتلاف بــين القيمــة الســوقية للورقــة الماليــة و القيمــة ا وريــة 

 الشائع مهما بلغت درجة  تقدم و تطور الأسواق المالية.لها,وهذا هو الأمر 

 ب- الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية :

وتستند إلى فرضية السعي المستمر للمستثمر في تعظيم منفعته الخاصة ,وبالتالي يظل في سباق  مع المتعاملين الآخرين في الحصول 
قيق هذا الهدف , و يكون المتوقع وجود فترة تباطؤ زمني بين المعلومات الجديدة التي على البيانات و المعلومات التي تساعد على تح

 تصل إلى السوق وبين انعكاس أثرها على الأسعار السوقية , وبالتالي توقع انحراف القيمة السوقية  عن القيمة ا ورية للأوراق المالية
...تلبعض الوق  

ة الاقتصادية,فإن السوق الكفء للأوراق المالية هو ذلك  السوق الذي يتمتع بقدر عال نه استنادا إلى مفهوم  الكفاءإوبذلك ف
من المرونة يسمع بتحقيق استجابة  سريعة في أسعار الأوراق المالية  للتغيرات في نتائج تحليل المعلومات  و البيانات المتدفقة إلى 
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جابة سريعة في أسعار الأوراق المالية للتغيرات في نتائج تحليل السوق الذي يتمتع بقدر عالي من المرونة  يسمح بتحقيق است
 المعلومات و البيانات المتدفقة إلى السوق ,وبما يودي  في النهاية إلى تحقيق  التعادل بين القيمة السوقية و القيمة ا ورية للورقة

 المالية.

 ءة نظام المعلومات المالية السائدة ,و إن أهم أسباب وبصفة عامة ,فإن الكفاءة  في سوق الأوراق المالية تتوقف على كفا
 1عدم كفاءة نظام المعلومات المالية تتمثل في :

التأخير في نشر المعلومات و البيانات مما يقلل من فوائدها للمتعاملين و اعتمادهم على مصادر أخرى و أسرع. -  

علمية سليمة لإغفالها بعض المتغيرات الرئيسية التي تساعد على  عدم كفاية المعلومات و البيانات للقيام بتحليلات و تقديرات -
 اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة.

 ةــــاءة الأسواق الماليـــــفــــات كــــــومــــــقـــــص و مـــــائـــــصــالمطلب الثاني : خ

 ةـــــــيـــــــــالــــــواق المــــــاءة الأســـــــفـــــص كــــــائــــــصـــــرع الأول : خـــــــفــــــال

 وفقا لمفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية يمكن استخلاص مجموعة من الخصائص  التي يتميز بها السوق الكفء:

ثرواتهم .يتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية المتنوعة مما يدفعهم إلى السعي نحو تعظيم -  

المعلومات متاحة للجميع من مقرضين ,مستثمرين, الإدارة ,الجهـات الحكوميـة ,مـراقلح الحسـابات دون أي تكلفـة ممـا يـؤدي إلى  -
 تماثل توقعاتهم بشأن أداء الشركات خلال الفترات القادمة.

هم أي تكلفة تداول.حرية تامة في تداول الأوراق المالية ندون أي قيود ضريبية ,كما انه لا تفرض علي -  

وجود عدد كبير من المتعاملين مما يعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثير بمفرده  على الأسعار في تلك السوق. -  

في مثل هده السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققه المستثمرون الآخرون  لأن العائد يكفي  -
اطر التي ينطوي عليها الاستثمار في السهم محل الصفقة فقط.لتعويض كل مستثمر عن المخ  

 وعلى هدا الأساس  فإن نجاح سوق  تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على كفاءة نظم المعلومات المالية ,
 الأوراق المالية يحتاج على معلومات تبنى على أساس مجموعة من العناصر تتمثل في:

                                                           
 343 -332، ص  2003،  عالم الكتب نشر توزيع طباعة ، الطبعة الأولى  بورصات الأوراق المالية  ،  صلاح الدين حسين السيسى - 1
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دوره في ضبط حركة السوق المالي وهو ما يعرف بالإفصاح العام الذي يوفر قدر كافي من إظهار الإعلان المالي و  -    
1المعلومات يمكن استخدامها في المفاضلة بين فرص الاستثمار المختلفة.  

توفر المعلومات المالية التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنية لحساب القيمة الحقيقية لها.  -     

 الــــــفـــــــرع الـــــــثـــــــانــــــــي : مــــــقـــــومـــــــــات كـــــفـــــاءة الأســــــــواق المــــــــالـــــــيـــــة

تعتبر كفاءة التسعير و التشغيل المطلبين الأساسيين و الضروريين لكي يتصف السوق بدرجة و لو نسبية من الكفاءة . و بالإضافة 
هناك مجموعة أخرى من المقومات أجمع أغلب الاقتصاديين على توفرها حتى يتحقق للسوق الكفاءة المنشودة ,   إلى هذين المطلبين

 كما أنها تعبر عن مدى تطور كفاءة السوق المالي و التي تتمثل في :

يقوم السوق المالي بتزويد المتعاملين بالمعلومات الدقيقة و في الوقت المناسب , سواء :  دقة و سرعة وصول المعلومات - أ
تعلقت هذه المعلومات بالمستوى الجزئي )حول المنشآت المسجلة بالسوق ( أو المستوى الكلي )مستوى القطاعات 

ولية... ا  إن الهدف من توفير هذه الاقتصادية ( بالإضافة إلى المعلومات المتعلقة بالأوضاع الاقتصادية ا لية الد
المعلومات هو إعطاء فرصة لكافة المتعاملين من تقييم الأصول المالية التي تهمهم , و بالتالي كشف المنشآت التي تعمل 

بكفاءة و لديها فرص استثمارية واعدة في المستقبل , و الأخرى التي تفتقد للكفاءة و الفرص الاستثمارية المستقبلية , و 
بالتالي فإن دقة و سرعة وصول المعلومات تزيد من فعالية تخصيص الموارد إلى المنشآت و القطاعات ذات المزايا  النسبية 

. 
: يقصد بالسيولة إمكانية شراء أو بيع الورقة المالية بسهولة و بسعر قريب من السعر الذي أبرمت به آخر صفقة على  السيولة - ب

تلك الورقة المالية . إن للسيولة أهمية كبيرة في زيادة كفاءة السوق المالي , و ذلك أن المعلومات المتاحة تنعكس بسرعة كبيرة 
تتسم بالسيولة , من خلال كثرة التعاملات عليها , عكس الأوراق المالية التي لا تتسم  على أسعار الأوراق المالية التي

بالسيولة حيث أن أسعارها تعكس ببطء المعلومات المتاحة نظرا لقلة حجم التعاملات عليها . كذلك فإن سمة السيولة تسهم 
ية التي تتسم بالسيولة يكون سعرها أكبر من الأوراق بشكل كبير في زيادة الكفاءة التخصصية للموارد بسبب أن الأوراق المال

 المالية التي لا تتاح لها هذه الميزة, نتيجة لانخفاض درجة المخاطرة المصاحبة للاستثمار فيها ) الأوراق المالية التي تتسم بالسيولة
تأثر القيمة السوقية للمنشأة المصدرة لها  ( , مما يجعل أغلب المستثمرين يقدمون على شراء هذا النوع من الأوراق المالية و منه ت

 2كما يلي :

                                                           
 182ص، ، مرجع سابقمعارفي فريدة  -مفتاح صالح  - 1
 140ص، مرجع سابقة ,قبشوفي بو ر  - 2
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 .بطريقة مباشرة من خلال ارتفاع القيمة السوقية للسهم نتيجة سيولته و منه ارتفاع القيمة السوقية  للمنشاة -

دي إلى انخفاض بطريقة غير مباشرة من خلال بيع الأسهم بقيمة مرتفعة نتيجة سيولتها و بالتالي زيادة حصيلة الإصدار مما يؤ  -
 ؤسسةنه ارتفاع القيمة السوقية للمتكلفة الأموال و م

: تعني عدالة السوق إتاحة الفرص متساوية لجميع المتعاملين  للتعامل في الأوراق المالية  سواء من ناحية الوقت  عدالة السوق -ج
قبة عمليات البورصة جاهدة على نشر المعلومات و أو توفير المعلومات حيث انه في  الأسواق المالية ,تعمل اللجنة المكلفة بمرا

إتاحتها لجميع المتعاملين بالتساوي , كما أنه في حالة وجود خلل بين العرض و الطلب لورقة مالية معينة فإن هذه اللجنة عادة ما 
 لجميع المتعاملين لاستغلالها.تلجأ إلى إيقاف التعامل على تلك الورقة لفترة مؤقتة)ساعة أو أكثر ( من أجل إعطاء فرصة متساوية 

 : يقاس حجم السوق من خلال المؤشرين الآتيين : حجم السوق -د

مؤشـر رسملـة السـوق : فــإن هـذا المؤشـر يســاوي قيمـة الأسـهم المقيـدة /قيمــة النـاتج الـداخلي الخــام . و يـؤدي ارتفـاع هــذا  -  
يعني زيـادة تعبةـة المـوارد و منـه اتسـاع القاعـدة الاسـتثمارية , وهـذا المؤشر إلى آثار ايجابية على كفاءة السوق المالي لأن ارتفاعه 

 يؤدي إلى

تنافس بين أعوان العجز من اجل الحصول على موارد مالية , مما يسهم في نشر المعلومات التي تمنح فرصة لأعوان الفائض اختيار 
 ما يناسبهم من أصول مالية

عدد الشركات المسجلة : حيض يعبر هذا المؤشر عن مدى اتساع حجم السوق من حيث القطاعات الاقتصادية و الأحجام  -  
 .المختلفة للشركات المسجلة مما يعني تنوع الفرص الاستثمارية أمام المتعاملين 

وكلما انخفضت هذه النسبة ,كلما  السوق, : يعني هذا المؤشر نسبة مساهمة الشركات العشرة الأوائل في رسملة درجة التركيز -ه 
 ذل على كثرة الشركات المقيدة وتنوعها ,ومنه أتساع و تنوع القاعدة الاستثمارية ,و هدا ما يدعم  تطور كفاءة هذا السوق المالي.

ؤسسي و : من المقومات الأساسية للحكم على مدى تطور كفاءة السوق المالي وجود هيكل مالهيكل المؤسسي التنظيمي -و
تنظيمي يساعد على رفع الأداء و تحقيق الكفاءة ,وتشير مؤسسة التمويل الدولية إلى وجود عدد من المؤشرات بمكن من خلالها 

 الحكم على مدى ملائمة الهيكل المؤسسي و التنظيمي وهي:

نين تجبر الشركات الإفصاح عن إن من أهم محددات ملائمة الهيكل التشريعي و التنظيمي وجود قوا : مدى نشر المعلومات -   
 المعلومات الضرورية المتعلقة بها,لأنه كلما زادت ونظمت عملية الإفصاح زاد دلك من كفاءة السوق المالي.
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نظرا لاتساع ظاهرة الانفتاح المالي أمام الاستثمارات الأجنبية المختلفة ,أصبحت القوانين و التشريعات  : المعايير ا اسبية -  
بالأسواق المالية تلزم الشركات بإتباع  المعايير الدولية للمحاسبة من اجل توحيد الطرق التي تحسب من خلالها النتائج،  المتعلقة

 .وبالتالي فكلما زاد السوق المالي من إجبارية القوانين المتعلقة بإتباع المعايير الدولية للمحاسبة كلما دل ذلك على تطور الكفاءة به

ية المستثمر:كلما زادت قدرة قوانين السوق المالي على حماية المستثمرين كلما دل ذلك على تطور كفاءة هذا قوانين حما -    
 السوق.

:كلما انخفضت العوائق على دخول وخروج المستثمرين الأجانب وتحويل  العوائق على الاستثمار الأجنلح و تحويل الرساميل -   
كلما دل ذلك على زيادة كفاءته ,نظرا لإتاحة الفرصة أمام جميع المتعاملين و المستثمرين رؤوس الأموال من و إلى السوق المالي ,

 دون تمييز.

 اءة الأسواق الماليةــــــــــفـــــــويات كــــــــتـــــســــث : مـــــــالـــثـــب الــــــلـطــــــمــــال

الكفاءة مفهوم نسلح وليس مطلقا فقد قام عالما التمويل المشهوران  أنيقسم الباحثون الكفاءة إلى ثلاثة مستويات ,حيث      
"هاري روبرت و بوجين فاما "بتقسيم كفاءة السوق المالي إلى ثلاثة مستويات ,حيث تحدد هذا المفهوم  بطبيعة العلاقة بين 

 الأسعار المتداولة و المعلومات المتاحة وهذه المستويات كالآتي :

أي أن أسعار الأسهم المتداولة تعكس المعلومات التاريخية السابقة للأسهم , و بمعنى آخر إن أسعار المستوى الضعيف: - أ
الأسهم تسير بصورة عشوائية وبلا وجود علاقة بين بعضها البعض وهدا بالتالي يؤدي للاستنتاج  بأنه غير ممكن تحقيق 

ار الأسهم في الماضي لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار أرباح  غير عادلة في ظل وجود سوق كفؤ وهذا يعني أن حركة أسع
و بالتالي فإنه حسب هذه النظرية فإن المستثمرين غير قادرين على الحصول على أرباح  غير عادية من .في المستقبل 

 و تعكس الأسعار عند هذا1خلال استخدام بيانات الأسعار التاريخية. لان كافة المعلومات عكست بالأسعار الحالية.
المستوى المعلومات الماضية )التاريخية( المتعلقة بالتغير  في أسعار و إحجام التداول ,وهذا معناه استحالة التنبؤ بسعر 
 2.الورقة المالية بالاعتماد على هذه المعلومات لأنه ثبت لنا سابقا أن لا علاقة تربط بين الأسعار لأن حركتها عشوائية

أمام  حالة كفاءة متوسطة فإن الأسعار في السوق تعكس بشكل تام المعلومات عندما نكون المستوى الشبه قوي:  - ب
المتوفرة  من خلال الأسعار السابقة في البورصة ,إضافة إلى المعلومات الخاصة بالسوق في مجمله أو بأي أصل مالي معين  

لحالية )معلومات متاحة أي أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاريخية و ا 3 .شرط أن تكون معلنة للجمهور
                                                           

,دار زهران للنشر و التوزيع,المملكة الأردنية الهاشمية,الطبعة الأولى   الأسواق المالية مفاهيم و تطبيقات , محفوظ أحمد جودة - عبد المعطي رضا ارشيد,  - حسني علي خربوش - 1
 157,ص2012,

 8,ص  مرجع سابق  صفية صديقي , - 2
 15ص، مرجع سابق، عبد اللطيف طيلح, - 3
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للجميع( وإن المستثمر لا يتمكن من تحقيق أرباح غير عادية من خلال دراسة التقارير  ا اسبية المنشورة و المعلومات 
المتاحة للجميع , و السبب الأساسي  في عدم تحقيقه لأرباح غير عادية هو أن  المعلومات  المتاحة الحالية و التاريخية  

 بأول في أسعار الأسهم. قد عكست أولا
أي أن أسعار الأسهم  ينعكس فيها المعلومات  الحالية و التاريخية و الخاصة )المعلنة و غير المعلنة(,ولا   المستوى القوي: - ت

يقتصر على المعلومات الحالية و التاريخية المتاحة للجميع ,إنما تمتد أيضا للمعلومات الخاصة ,أي أن المتعاملين في السوق 
يكونوا  قادرين على تحقيق أرباح غير عادية من خلال  هذه المعلومات  الخاصة ,لأن  هذه المعلومات ستنعكس  لن 

على أسعار الأسهم المتداولة ,و التنافس بين أولةك الذين يملكون القدرة على الحصول على المعلومات الخاصة سوف 
 1ينعكس على الأسعار المتداولة بسرعة.

ة التامة فإن  جميع المعلومات )ماضية أو حاضرة ,معلنة أو سرية(محتواة في سعر السهم  فحتى الدين يملكون و في حالة الكفاء
 2.عون استخدامها  للحصول على نتائج أعلى من استثمارهميالقدرة إلى الوصول على معلومات امتيازيه ,لا يستط

 (: مستويات الكفاءة التسعيرية في الأسواق المالية.  1-3الجدول رقم ) 

 المستوى المواصفات
تعكس الأسعار  السائدة في السوق جميع أنواع  المعلومات 

:التاريخية و المنشورة و الخاصة  ولا يستطيع المستثمر أن يحقق 
أية عوائد  غير عادية  من تحليل  تلك المعلومات لانها تساعد 

سعار المستقبلية.على التنبؤ بالأ  

 المستوى القوي

تعكس الأسعار السائدة في السوق  المعلومات التاريخية و 
المنشورة  ولا يستطيع  المستثمر ان يحقق أية عوائد غير عادية 
من تحليله  لتلك المعلومات لانها تساعد على التنبؤ بالأسعار 

 المستقبلية.

 المستوى  شبه القوي

في السوق المعلومات التاريخية فقط و تعكس الاسعار السائدة  
يستطيع المستثمر أن يحقق عوائد  غير عادية  من تحليله لتلك 
المعلومات  لأن الأسعار تسلك سلوكا عشوائبا  ولا يتمكن مع 

 وجود ذلك السلوك من أن يتنبأ بالأسعار.

 المستوى الضعيف

206ص 2014الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ,القاهرة , مصر , الطبعة الثالثة ,الأسواق المالية ,  المصدر : زياد رمضان , مروان شموط  

                                                           
  1- حسني علي خربوش  - عبد المعطي رضا ارشد ،  مرجع سابق ،ص157

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم    ,تسيير ا افظ المالية الدولية للأسهم المسعرة  في البورصة إشارة  لحالة الجزائر و المغرب,  فيصل حمدي -2
 22,ص2006صدي مرباح ورقلة, الإقتصادية,تخصص دراسات إقتصادية,جامعة قا
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 :و على أية حال يعتمد نموذج السوق المالية الكفؤة على عدد من الفرضيات نذكر منها 

 سيادة نظام المنافسة الصافية و بخصائصه الرئيسية: -1

في السوق ,يبحثون عن تعظيم الأرباح ويقومون بتحليل ظروف السوق ويقيمون وجود عدد كبير من المشاركين المتنافسين  -
 الأدوات بشكل مستقل عن الآخرين.

عدم تحكم أي من المشاركين في الأسعار السائدة بل في كميات تعاملهم بأدوات الاستثمار المتداولة. -  

المتعلقة بالأدوات المتداولة بصيغة عشوائية و بشكل واضح و توافر الشفافية التامة في السوق وذلك حيث تنتشر كافة المعلومات  -
 مستقل عن غيرها من البيانات.

يجري إعداد و تحليل و نشر المعلومات بتكاليف زهيدة نسبيا , ولا يظهر أي تمايز و بأي شكل من الأشكال في إيصال  - 2
املين و الوسطاء و العاملين في السوق المعنية.المعلومات حتى تكون في متناول جميع الراغبين في الاستثمار و المتع  

يقوم المستثمرون المتنافسون بتعديل أسعار الأدوات المتداولة بسرعة لتعكس تأثير المعلومات الجديدة ودون أن يترتب على  -3
ي التحضير المسبق لأي المعلومات السابقة مثل هذا التأثير.كما ولا يمكن التنبؤ بتغيرات الأسعار المستقبلية وبالتالي لا يجر 

تتعديلات في هذه التغيرا  

لا يشترط في التعديلات  المتأثرة بالمعلومات الجديدة أن تكون كاملة غير أنه من الضروري في هذه التعديلات ألا تحمل  -4
 اتجاهات شاذة تهدد بتقلبات بعيدة  عن التوازن.إن المنافسة ستكون كفيلة بتعديل الأسعار في النهاية.

 ذا يتضح  من خلال الشكل  أدناه :بأن الأسواق سواء كانت من درجة ضعيف أو درجة نصف قوي او درجة و به
 1قوي فهي جميعها أسواق كفؤة إلا أن درجة كفاءتها تختلف باختلاف درجة المعلومات المتاحة و الملائمة التي تعكسها.

 

 

 

 

                                                           
1
 53،ص مرجع سابقمصطفى يوسف كافي ،  -  
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 كس أسعار الأسهمالمستويات الثلاث للمعلومات التي تع : (1 -3الشكل رقم )

 فرض الصيغة الشبه قوية

 لكفاءة السوق تفرض ان كل

 المعلومات العامة سوف تنعكس

 بالاسعار السوقية للاسهم

 فرض الصيغة الضعيفة لكفاءة                                                      فرض الصيغة القوية لكفاءة                                        

 السوق يفترض أن المعلومات سوف    السوق يفترض بان المعلومات                                                                                       

 تعكس الأسعار السوقية للأسهم                                                                        السوقية للأسهم التاريخية سوف تعكس الأسعار      

 .53المصدر: مصطفى يوسف كافي مرجع سابق ص 

 نظام المعلومات المالية  المبحث الثاني : كفاءة السوق المالي و

تعتبر المعلومات من أهم الأركان الفاعلة لنجاح و تطور أسواق الأوراق المالية ، فهي تمثل ا رك الأساسي لتوجيه المدخرات نحو 
 الفرص الاستثمارية و تحقيق التخصص الكفء للموارد.

 المطلب الأول : مفهوم و ركائز  الكفاءة المعلوماتية

 مفهوم المعلومات الفرع الأول :

 أولا : تعريف المعلومات

تعرف المعلومات على أنها عبارة عن بيانات تنظم بشكل يعطي لها معنى و قيمة للمستفيد الذي يقوم بدوره بتفسيرها و تحديد 
1.مضامينها من اجل استخدامها في صياغة القرارات  

ورقة المالية بناءا على المعلومات الواردة. و من تم ملاحظة وجود حيث أن المعلومات تأتي إلى السوق في أي وقت ، فيتغير سعر ال
 .علاقة قوية بين أسعار الأوراق المالية و خاصة الأسهم و مابين البيانات و المعلومات المتعلقة بهذه الأوراق

                                                           
  

1
 255ص ، مرجع سابق،  محمد بن بوزيان  -لحسن جديدين  -بن اعمر بن حاسين  -  
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عة ، لكل معلومة جديدة ترد و وفقا لمفهوم الكفاءة ، يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية ، وعلى وجه السر 
إلى المتعاملين فيه يكون من شأنها تغيير نظرتهم في الشركة المصدرة للسهم . حيث تتجه أسعار الأسهم صعودا أوّ هبوطا وذلك 

 1تبعا لطبيعة الأنباء إذا كانت سارة أو غير سارة.

ثانيا : خصائص المعلومات   يمكن النظر الى المعلومات من حيث خصائصها ، من جوانب مختلفة حسب احتياجاتها و 
.كما يوضحها الشكل الآتي :استخداماتها من طرف المستفيدين منها   

 خصائص المعلومات : :( 2-3)  جدول رقمال

 خصائص الهيكل أو الشكل خصائص المحتوى خصائص التوقيت
 درجة التفصيل الاتصال بالموضوع ملائمة الوقت

 أسلوب العرض الملائمة الحداثة
 الوضوح  الاكتمال معدل توفير المعلومات

 الترتيب النظافة الفترة الزمنية التي تغطيها المعلومات
 الدقة 

 
 الوسائط

 88المصدر : بن اعمر بن حاسين  مرجع سابق ص    

 تتجلى فيمايلي: خصائص التوقيت:  - أ

 : يجب أن يتم توفير المعلومات عند الحاجة إليها  ملائمة الوقت 

 يجب أن تعكس المعلومات أحدات المجريات حول موضوع معين. الحداثة :

 : يجب توفر المعلومات بالمعدلات المطلوبة. معدل توفر المعلومات

 : تقديم المعلومات عن الماضي و المستقبل الفترة الزمنية التي تغطيها المعلومات

 و هي كالآتي : ا توى : خصائص -ب

 : يجب توفر المعلومات المطلوبة لا غير الاتصال بالموضوع

                                                           
  122ص  ،مرجع سابقيوسف مسعداوي ،  - 1
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 يجب أن تكون المعلومات ملائمة لاحتياجات المستخدم. الملائمة :

 يجب توفير كل المعلومات المطلوبة. الاكتمال :

 يجب أن تكون المعلومات واسعة النطاق. النطاق :

 ت خالية من الأخطاء.: يجب أن تكون المعلوماالدقة 

 و يمكن تفصيلها فيمايلي : خصائص الهيكل :  

 : يجب أن تكون هناك قدرة على توفير المعلومات في صورة ملخصة و تفصيلية. درجة التفضيل

 : يجب أن يكون هناك العديد من البدائل لعرض المعلومات في نصوص و أرقام و أشكال.أسلوب العرض

 : يجب توفير المعلومات في صورة سهلة للفهم الوضوح 

 يجب عرض المعلومات في ترتيب منطقي. الترتيب :

 .: يجب أ تكون هناك إمكانية توفير المعلومات من خلال وسائط متنوعة مثل المستندات الوسائط

 ةــــــيــــاتـــــومـــلــــعــــــمـــاءة الــــــفـــــز الكــــــــائـــــــــي :ركـــــــانـــــــثـــــرع الـــــــفــــــال

   1تتمثل مصادر المعلومات المالية في مايلي :

تتمثل في كشوف دورية تقوم بنشرها الشركات إلى المساهمين مفصلة عن نشاط الشركة ، التقارير التي تنشرها الشركات :  - أ
 ل نشرات إخبارية.هيكلها، أرباحها... ا  بشكل سنوي ، أو ربع سنوي ، أو في شك

للتعرف على  on lineالتقارير التي تنشرها شركات السمسرة : تقوم شركات السمسرة بنشر المعلومات عن طريق الكمبيوتر -ب
التغير في سعر الأوراق المالية المتداولة، و من احدث الخدمات المقدمة ما يعرف باسم دليل المستثمر عن طريق شبكة الكمبيوتر 

 التي تتيح له المفاضلة بين الفرص الاستثمارية المتنوعة.

 المطلب الثاني : دور و أثر عدم تماثل المعلومات المالية

                                                           
 184، ص  مرجع سابقمعارفي فريدة ،   -مفتاح صالح  -  1
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 لمعلومات في سوق الأوراق الماليةالفرع الأول : دور ا

تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على كفاءة نظم المعلومات المالية و على هذا الأساس فان نجاح كفاءتها يحتاج إلى       
 معلومات تبنى على أساس مجموعة من العناصر تتمثل في :

ا يعرف بالإفصاح العام الذي يوفر قدر كافي من إظهار الإعلان المالي و دوره في ضبط حركة السوق المالي و هو م -
 1المعلومات يمكن استخدامها في المفاضلة بين الفرص الاستثمارية.

توافر المعلومات المالية التي تعكس المركز المالي لوحدات الاقتصادية التي تتداول أسهمها في سوق الأوراق المالية بحيث يتم  -
 ت و تقييم الموقف المالي للشركات ذاتهاتقديم القيمة الحقيقية لأسهم الشركا

توافر نوعيات مختلفة من الأوراق المالية القابلة للتداول بحيث يكون لكل منها خصائصها و درجة المخاطر المرتبطة بها  -
 2.على نحو يللح احتياجات المستثمرين

المعلومات ا اسبية التي تمكنهم من تقدير التدفقات  إلىالمالية بصفة أساسية  الأوراقكما يحتاج المستثمرين في سوق  -
النقدية المستقبلية التي يتوقع تحقيقها مستقبلا ، و المتمثلة في توزيعات الأرباح و أيضا تقدير درجة المخاطر المتعلقة 

 بالأسهم وبتكوين محافظ الاستثمارية الملائمة.

 ةــــــــيــــــلـــامــــات الــــــومـــــلـــعـــــمــــل الـــــاثــــمــــدم تــــر عــــــي : أثـــــانـــثــــرع الــــفــال

الحصول على المعلومات يمكن  أن يؤثر سلبا على القرارات  في المتعاملين تكافؤ عدم أن عن المعلومات نظام ودور أهمية تبين       
بحد ذاتها من جهة أخرى . أي أن عدم تماثل المعلومات بمعنى امتلاك بعض المستثمرين من جهة وعلى كفاءة سوق الأوراق المالية 

المتعاملين لمعلومات لا يمتلكها الآخرين ) مثل كبار العاملين في الشركات الذين يكتسبون معلومات معينة يتم حجبها عن 
لية (، فشعور أحد المستثمرين بعد مساواة في المستثمرين بهدف تحقيق عائد غير عادي و ذلك قبل نشرها في التقارير و القوائم الما

الحصول على المعلومات بالنسبة لورقة مالية معينة كفيل بأن يؤدي إلى إحجام المستثمرين عن التعامل فيها ، مما يؤدي إلى انخفاض 
 . حجم العمليات في السوق و تناقص حجم السوق كنتيجة لتراجع عدد الأوراق المالية المتداولة في لحظة ما

و بالاظافة إلى ذلك فإن عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالية يمكن أن ينعكس في شكل اتساع مدى السعر  مما يؤدي  
إلى زيادة تكلفة العمليات و تناقص السيولة و بالتالي تناقص عدد المتعاملين في السوق ، أي عدم توفر المعلومات أو توفرها بشكل 

إلى سوق المضاربة  المستثمرين أو عدم توافر الأشخاص القادرين على تحليلها سوف يجول سوق الأوراق الماليةغير عادل أمام جميع 
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العشوائية تقود الى التسعير الخاطئ لا تبرره أساسيات الاستثمار في الشركة المصدرة للأسهم ، مما يؤدي في النهاية إلى التخصيص 
 .غير الكفء للموارد المالية المتاحة 

و قد ترجع عدم الكفاءة في نظام المعلومات إلى التأخر في نشر المعلومات و البيانات مما يقلل من فائدة ما تتضمنه من معلومات 
للمتعاملين . ويتوقع في هذه الحالة أن تسود ظاهرة عدم تماثل المعلومات التي تؤدي إلى تحقيق بعض العوائد الزائدة يمكن أن 

 بية للغاية. تتسبب في حدوث ظواهر سل

أما العامل الآخر الذي يمكن أن يكون وراء عدم كفاءة نظام المعلومات المالية فيتمثل في نوعية المعلومات التي تتضمنها التقارير و 
القوائم المالية المنشورة ، بحيث يفشل المتعاملين في اتخاذ قرارات استثمارية ناضجة بسبب عدم حصولهم على جميع المعلومات 

1.رية ، أو لإغفالها بعض المتغيرات الرئيسية التي تساعد على اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدةالضرو 
 

 المطلب الثالث : النظرية المالية و تخفيض عدم تماثل المعلومات

بإشارات مالية ، يمكن التطرق إلى النظرية المالية  فيما يخص تخفيض عدم تماثل المعلومات من خلال نوعين من النماذج ، نماذج 
 ونماذج بمكنز مات محرضة :

 :  نماذج بإشارات مالية-أ

تتمثل في النماذج المستعملة عندما تكون المؤسسة مدركة جيدا لنوعية مشاريعها ، وبالتالي تعمل على بعث إشارات لمختلف  
   الأعوان للتعريف بالميزات الجيدة للمؤسسة.

( المؤسسات الجيدة لها مصلحة في الإفصاح للعامة عن معلومات تسمح للأعوان بالتفريق بين   فمن خلال المتغير المالي ) الإشارة  
 مشاريعها و المشاريع الأقل نوعية

وهناك من يقترح استعمال الخيارات او المشتقات كأداة لتخفيض المخاطر الناجمة عن عدم التماثل أو استعمال السندات القابلة 
 2للتحول إلى أسهم.

 :  نماذج بمكنز مات محرضة-ب

ضمن شروط العقد الذي يربط المؤسسة بمختلف الأعوان ،يشترط معرفة نوعية المؤسسة ويتعلق الأمر بالضمانات ومعدل الفائدة و 
 العلاقة مع العملاء، 
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لومات المتميزة ، وبصفة كما يشجع ا يط القانوني من الرفع من كفاءة الأسواق المالية بإجبار المؤسسات على الإفصاح عن المع
عامة لا يمكن تطوير السوق المالي و الرفع من كفاءته إلا بتوفر معلومات كافية و ملائمة و في الوقت المناسب التي تسمح باتخاذ 

 .القرارات

فع كفاءة ولهذا يعتبر تشجيع و إجبار المؤسسات على الإفصاح عن المعلومات و تحليلها من المؤشرات المهمة المساعدة على ر  
 الأسواق المالية.

 اراتـمــثــــــتــص الاســيـصـــة في تخــــيـــالـــوق الأوراق المـــاءة ســــفـدور ك ث:ـــالــثــث الـــبحـــالم
الكفاءة تؤدي أسواق الأوراق المالية الكفؤة  دورا حيويا ذا أهمية بالغة للاقتصاد الوطني ككل. ويتمثل هذا الدور في تحقيق      

 العالية في توجيه الموارد نحو المشاريع الاستثمارية  الأكثر ربحية

 صاديــــــتــــــو الاقـــمــــنة على الـــــاليـــمــــواق الأوراق الـــــرات أســــيـــــــأثــــب الأول : تـــــلـــــمطــــال

يساهم تطور أسواق الأوراق المالية في تعبةة المدخرات و تمويل الأنشطة الاستثمارية ، من خلال توفير الأوعية الادخارية من حيث 
السيولة و الربحية و المخاطرة . وبالتالي تساهم أسواق الأوراق المالية المتطورة على نحو جيد في تخفيض تكاليف تعبةة المدخرات عن 

 ص للوصول إلى إمكانيات الاستثمار الأكثر مرد ودية طريق تيسير فر 

كما تساهم الأسواق المالية المتطورة في تحسين عوائد و كفاءة الاستثمارات. باعتبار التخفيف من حدة المخاطر التي تتضمنها 
المؤثرة ايجابيا على النمو  الاستثمارات في الأوراق المالية من خلال اندماج الأسواق المالية في سوق العالمية من أهم العوامل

 1الاقتصادي.

ويمكن القول أن لسوق الأوراق المالية أن تؤثر على النمو الاقتصادي بطريقة غير مباشرة من خلال تحفيزها للمسيرين على الإدارة 
طريق إدخال الجيدة للشركات ، بتمكين أصحابها من ربط مكافأة المديرين بقيمة الشركة مما يخفف من مشكلات الوكالة عن 

التوازن بين الحوافز و مصالح المديرين . ويكون هذا الربط فعالا سيما إذا كانت السوق تتسم بمستوى كفاءة قوي . ومن شأن 
الربط بين مكافأة المديرين و بين مصالح المالكين تعظيم قيمة الشركة و تعزيز الكفاءة التخصصية للسوق ، و بالتالي دفع معدل 

 نحو الأمام .  النمو الاقتصادي

و مع ذلك  ، فإن السيولة المرتفعة للسوق قد تجعل المستثمرون لا يبالون بمستوى أداء الشركات ، كما أن انتشار المخاطرة على 
 قاعدة واسعة من المستثمرين يقلل من مستوى مراقبتهم لأداء الشركات المدرجة في السوق.
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 واردـــــمــــــص الــــصيــــــخــــة و تـــيــــــالـــمــوق الأوراق الـــــاءة ســـــفــــكي :  ـــــانـــثـــــب الـــلـــــطــــمــال

يقصد بمصطلح تخصيص الموارد في النظام الاقتصادي بتوجيه الأصول نحو المشاريع الاستثمارية أكثر مرد ودية  و الأقل تكلفة،     
صيص الموارد المتاحة نحو الاستثمارات ذات الجدوى الاقتصادية بالاعتماد على تقوم السوق في النظام الاقتصادي بتوجيه و تخ

 جهاز السعر في السوق.

و في السياق ذاته يؤدي التغير المستمر في أسعار الأوراق المالية في السوق في ظل التدفق الآني للمعلومات إلى تخصيص الموارد  
 خصيص الفعال للموارد.المالية نحو الاستثمارات الكفؤة بما يسمح بالت

 وبصدد تخصيص أو توجيه الموارد تقوم سوق الأوراق المالية بدورين متميزين أحدهما مباشر و الآخر غير مباشر 

ويعزى الدور المباشر إلى حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمرون بشراء أسهم شركة ما ، فهم في الحقيقة يشترون عوائد مستقبلية 
يدرها الاستثمار في هذا السهم .و يعني هذا أن الشركات التي تتاح لها فرص استثمار واعدة يعلم بها المتعاملون في يتوقع أن 

 السوق يمكنها عندئذ وبسهولة إصدار المزيد من الأسهم ، بل بيعها بسعر ملائم على نحو يؤدي إلى زيادة حصيلة إصدارها.

ل المستثمرين على التعامل بالأسهم التي تصدرها الشركة يعد بمثابة مؤشر أمان للمقرضين، أما الدور الغير المباشر : يتجلى في إقبا
مما يعني إمكانية حصول الشركة على المزيد من الموارد المالية من خلال إصدار السندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات 

 المالية. وعادة ما يكون ذلك بسعر فائدة مقبول.

ان انتعاش أسعار الأوراق المالية في قطاع معين ، سيجعل من هذا القطاع عاملا مشجعا على دخول شركات وفضلا عن ذلك ف
 جديدة ، ويترتب على ذلك زيادة المعروض من هذا النشاط لتتجه الموارد كنتيجة لذلك نحو الاستخدامات الأكثر كفاءة.

الأوراق المالية بتخصيص الموارد المالية و ذلك من خلال دورين أساسين  و بهذا تقوم الكفاءة المعلوماتية أو كفاءة التسعير في سوق
هما : الدور الأمامي و الدور الخلفي . ويقصد بالدور الأمامي للسعر سعي المتعاملين في السوق نحو الحصول على المعلومات 

المعلومات على القرار الاستثماري الذي يتغير بناءه  الخاصة بالأرباح المستقبلية المتوقعة من الفرص الاستثمارية الجارية، و هنا تؤثر
على توقعات تغير الأسعار في المستقبل. أما الدور الخلفي للسعر فيقصد به الاعتماد على تقييم الاستثمارات  من خلال بحث عن 

ثمارية بما يساهم في اتخاذ اتجاه تغير السعر في الماضي، الأمر الذي يعطي مؤشرا جيدا على مدى جودة و كفاءة القرارات الاست
 القرار الاستثماري حاضرا أو مستقبلا.

وبهذا تؤدي سوق الأوراق المالية دورا خلاقا في إنتاج المعلومات و ترشيد القرارات الاستثمارية . ويتوقف اتخاذ القرار الاستثماري 
ناءا على ورود معلومات غير سارة يكون لدى على المعلومات المتدفقة من لحظة إلى لأخرى ، فعندما يتجه السعر للانخفاض ب
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المتعاملين حافز ضعيف للاستثمار ، أما في حين ارتفاع السعر نتيجة ورود معلومات سارة إلى السوق بافتراض أن  السوق كفؤة 
 سيدفع المتعاملين نحو توسيع  استثماراتهم لجني المكاسب الناجمة عن ارتفاع الأسعار.

الكفاءة العالية لتخصيص الموارد المالية ضرورة توافر سمتين أساسيتين ألا وهما كفاءة التسعير  وكفاءة  وعلى هذا الأساس تتطلب 
 1التشغيل.

 الاقـــــــتـــــــصـــاديــــــةءة المـــطـــلــب الــثـــالـــث : تـــــــأثـــــيـــر كــــفـــاءة ســـوق الأوراق المـــــالـــــــيـــــة على الكـــــفـــــا

يتفق الاقتصاديون في مجال الاستثمار المالي علو وجود علاقة وطيدة بين تطور كفاءة سوق الأوراق المالية و تطور الكفاءة       
تي تعبر عن سعر الاقتصادية في المجتمع .ويعتمد تخصيص الاستثمارات على معدل العائد على الاستثمار و تكلفة الفرصة البديلة ال

 الوحدة الواحدة من رأس المال المستخدم في التمويل.

ويقارن المستثمرون عادة الطلب على الأوراق المالية بأسعار الفائدة الممنوحة و العائد المتوقع من الفرص الاستثمارية الأخرى 
المستويات المختلفة لأسعار الفائدة و معدلات لأغراض الاستثمار في تلك الأوراق. و بهذا يبدو أن إتاحة قدر من المعلومات عن 

 العوائد ا لية و المستقبلية يعتبر مسألة في غاية الأهمية في عملية المفاضلة و تكوين القرار الاستثماري .

د . ففي وعلميا يتم تخصيص الموارد المالية للاستثمارات بكفاءة و ذلك عندما تتساوى الأسعار في السوق مع المعدل الحدي للعائ 
السوق الكفؤة تستغل كافة الفرص المتاحة بما فيها تلك التي لم تستغل مسبقا. فتصبح  التكلفة الفرضية للأداة الاستثمارية المتداولة 

 مساوية للصفر. وكل ذلك بفضل المعلومات المتاحة حول الأداة المعنية و السوق التي تتداول فيها تلك الأداة 

ة بين أوجه الاستثمار في سوق الأوراق المالية و الاستثمار في الأصول الحقيقية .وبهذا يوضح الشكل  مقارن  

ويشير خط فرص الاستثمار في سوق الأوراق المالية إلى وجود علاقة طردية بين كمية الاستثمار و العائد على الاستثمار ، إذ   
. حين يميل منحنى فرص الاستثمار في الأصول الحقيقية  كلما زادت كمية الاستثمار و هو ما يعبر عنه الخط المستقيم في الشكل

نحو اليمين بعد فترة من الاستثمار ليؤثر على ثبات العائد بعد فترة من زيادة الاستثمار. ويوضح هذا المنحنى كمية الأصول 
 الواجب استثمارها في الأصول الحقيقية.
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      منحنى فرص الاستثمار. :( 3-3الشكل رقم ) 

سوق الأوراق المالية.                       العائد                                  سوق الأصول الحقيقة  .   العائد         

 

 

 الاستثمار                                                              الاستثمار 

 
 .107-160، ص  2000البورصة  ، دار النهضة العربية ، القاهرة المصدر : ايهاب الدسوقي ، اقتصاديات كفاءة 

التالي العلاقة بين كفاءة سوق الأوراق المالية و الكفاءة الاقتصادية ، حيث يعبر عن العرض و الطلب الكلي على  و يبين الشكل 
ة )كمية رأس المال في البورصة ( .وتتجلى رأس المال في الاقتصاد وفقا للعلاقة بين معدل العائد و الحجم السوقي للأوراق المالي

هذه العلاقة في وجود سعرين أحدهما لطلبات الشراء و الآخر لطلبات البيع . ويتوقف سعر الشراء على السيولة و المعلومات 
تثمار في ورقة المشجعة على الشراء ، حين يعتمد سعر البيع على حاجة المتعاملين إلى السيولة و المعلومات غير المشبعة على الاس

ما. و يحدث التغير باستمرار بين قوى البيع في السوق وفقا لورود المعلومات إلى أن يحدث توازن . ويأخذ السعر التوجيهي 
 للاستثمارات في سوق الأوراق المالية بالاعتماد على التوقعات المستقبلية الصيغة العامة التالية :

 يمة الحالية لتعويض الإدارة  +  القيمة السوقية للشركة.الق –السعر = القيمة الحالية للتدفقات 

وبناءا على هذه المعادلة ، تتجه الاستثمارات نحو القطاعات التي تكون فيها القيمة الحالية للتدفقات موجبة ن ومن ثم تصبح 
ر الاستثماري ، الذي يتجلى في الأسعار السائدة في السوق الكفؤة زمن اتخاذ القرا إرشاداتقرارات مديري الشركات متوقفة على 

ختيار السياسات الاستثمارية ز الأنشطة التي تحقق  أفضل العوائد . ويتوقع مع نمو الاستثمارات في المشاريع المربحة أن يتجه ا
 الاقتصاد نحو الكفاءة الاقتصادية . 

الأسعار الماضية في سوق الأوراق المالية هي  و لكن عندما تتاح المعلومات بشكل كاف عن الأنشطة الاستثمارية المختلفة ، تصبح
 1المرشد للاستثمار في المستقبل ، وهو الدور الخلفي لجهاز السعر في السوق.
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                                   كفاءة سوق الأوراق المالية و الكفاءة الاقتصادية                                             :(4-3الشكل رقم )                 

معدل العائد                                                                                                              

 

 

 

  

 قيمة الناتج الحدي لرأس المال                           

 

 حجم رأس المال في البورصة

 .162المصدر : سناجقي عبد الله ، ص                                

 ويمكن الوقوف  على مستويات الارتباط بين الكفاءة سوق الأوراق المالية و التخصيص الكفؤ للموارد وذلك من خلال :

 المعلومات   

 السيولة      

 تكلفة المعاملات  

 عدالة السوق 

 رشادة سلوك  المستثمرين    
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 خـــــــلاصـــــة الــــفــــــصــــــل .    

أتاح  هذا الفصل  مدخلا نظريا لفهم كفاءة سوق  الأوراق المالية . و في ظل السوق الكفؤة يتطلب تحقيق التخصيص الكفء 
المشاركة في السوق  للموارد المالية، فإن الأمر يحتاج إلى نظام معلوماتي كفؤ يضمن تدفق المعلومات باستمرار إلى كافة الأطراف  

وبهذا يتمثل الهدف الأساسي في تطور كفاءة سوق الأوراق المالية في قدرة السوق على تنمية الاستثمارات المالية و توجيه الموارد 
 المالية المتاحة بكفاءة عالية نحو المشاريع الاستثمارية ذات مرد ودية المرتفعة و المخاطر المعقولة.

هيم النظرية الخاصة بكفاءة الأسواق المالية ، فمن الطبيعي أن يتم البدء بإسقاط هذه المفاهيم على الحالة وبعد استعراض المفا  
 المختارة ، وهو ما سيتم تناوله في الفصل التالي في هذه الدراسة.
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  .تـــــــمــــهــــیــــــد

وكفـاءة أسـواق الأسـواق الماليـة وعلاقتهـا ,وكـذا سـوق الأوراق الماليـة ,بعد دراستنا للجانب النظري  أين تطرقنا إلى الاسـتثمار المـالي 

التطبيقي  وذلك  من سنحاول من خلال هذا الفصل القيام بدراسة التطبيقية و الربط بين الجانب النظري و ,بتنمية الاستثمارات 

  .خلال اختيارنا لبورصة السعودية  للتقرب أكثر من الواقع

سنحاول في هذا الفصل القيام بدراسة قياسية  من خلال اختبار  مدى كفاءة سـوق  المـالي السـعودي  عنـد المسـتوى الضـعيف  و 

 PPفيلبس اختبار,   ADFلمطوراختبار ديكي  فولر ا:اختبار الإستقرارية (استخدمنا أهم الاختبارات المطبقة 

  :وعليه سيتم دراسة هذا الفصل من خلال المباحث الثلاث التالية 

 تــــــحلـــــيـــــــــل أداء البــــــــورصــــــــــة

  نـــيــــة لأســعــــار الأســهــــــم للـــــبــــورصــــة الـــســــعــــــوديـــــةدراســــة الــخـــصـائــص الإحــصــــائــيـــة واخـــتـــبـــارات اســتـــقــــرار الــســــلاســـــل الـــزمـــ

  اخــــتـــبــــار تــــكـــامـــل أســـهـــم الــبـــورصــة الســـعــــوديـــــــة
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      ةــــــــــورصــــــــالبل أداء ـــــــــیـــــحلــــــت: ث الأول ــــــحـــــبــــمـــال

  ةــــــورصـــــبــــــــــأة الــــــخ نــــشـــــــتــــــــاري: ب الأول ـــــلــــــــالمـط

  ةـــــــــوديــــعـــــســـــة الــــــــورصــــــــبنــــــبـــــــذة تـــــاريــــــــخــيـــة عن 

بدايـة تـاريخ الشـركات المسـاهمة في المملكـة العربيـة السـعودية تعـود إلى الثلاثينيـات، حيـث تم تأسـيس أول شـركة مسـاهمة سـعودية في 

. م تم تأسيس شركة الأسمنت العربية ثم تبعتها ثلاث شركات كهرباء1954م، وهي الشركة العربية للسيارات، وفي عام 1934عام 

 .لتلــك المرحلــة الاقتصــاديةيــد مــن الشــركات المســاهمة الأخــرى مواكبــة للاحتياجــات الأوليــة للتنميــة وتتــابع بعــد ذلــك تأســيس العد

. ويمكــن تحديــد بدايــة ظهــور ســوق الأســهم في المملكــة إلى �ايــة الســبعينيات عنــدما تزايــد عــدد الشــركات المســاهمة بشــكل ملحــوظ

ممـــا أدى إلى توزيــــع أســـهم إضـــافية بـــدون مقابـــل علــــى  وقامـــت الحكومـــة بعـــد ذلـــك بـــدمج شــــركات الكهربـــاء في شـــركات موحـــدة

وقــد ســاهمت هــذه . ة البنــوك الأجنبيــة العاملــة في المملكــة وطــرح أســهمها للاكتتــاب العــاميالمســاهمين، بالإضــافة إلى قيامهــا بســعود

وبالتـالي نشـأ سـوق . الأسـهمالعوامل في زيادة عدد الأسهم المتاحة للتداول بين المسـتثمرين، ومـن ثم نشـأت الحاجـة إلى التـداول في 

ونظراً لعدم وجود الأسس السليمة التي . غير رسمي لدى مكاتب غير مرخصة قامت بممارسة نشاط الوساطة في بيع وشراء الأسهم

تتعامل �ا تلك المكاتب، استمر التداول في إطار محدود إلى بداية الثمانينات حيث أدى تحسـن أسـعار الـنفط في ذلـك الوقـت إلى 

ــــــــــدوره إلى زيــــــــــادة حجــــــــــم التــــــــــداول وارتفــــــــــاع أســــــــــعار الســــــــــوق تحــــــــــرك   .ســــــــــوق الأســــــــــهم إلى الأفضــــــــــل، ممــــــــــا أدى ب

م أوكلـــت الدولـــة موضـــوع تـــداول الأســـهم إلى مؤسســـة النقـــد العـــربي الســـعودي وتم إيقـــاف التـــداول عـــن طريـــق 1985خـــلال عـــام 

رقابـة لحمايـة سـوق الأسـهم مـن الآثـار العكسـية وأصبحت المؤسسـة تقـوم بـدور الإشـراف وال. المكاتب الغير مرخصة لتدول الأسهم

وعلاوة على ذلك فإن الحكومة ترغب في أن تطور سـوق . لفرط التوقعات بالإضافة إلى القيام بتطويرها لتصبح سوقاً مالية ناضجة

  .لقطـاع الخـاصالأسـهم بطريقـة تسـاهم في التنميـة والتطـوير القـومي وتكـون منسـجمة مـع سياسـتها الراميـة إلى مشـاركة أكـبر مـن ا

وتعتـبر هـذا  (IFC) لقـد تم إدراج سـوق الأسـهم السـعودي ضـمن مؤشـر الأســواق الناشـئة تحـت إشــراف مؤسسـة التمويـل الدوليـة

الخطــوة اعترافــاً بأهميــة ســوق الأســهم الســعودية ومكانتــه، لا ســيما أن هــذا الســوق أحتــل مركــزاً متقــدماً ضــمن قائمــة هــذه الأســواق 

قاعدة بيانات المؤسسة من خلال عدة مؤشرات أهمها القيمة السوقية، والمتوسط اليومي لقيمة الأسهم المتداولة، الناشئة المدرجة في 

  .(PE/R) إضــــــــــــــــــــــافة إلى مؤشــــــــــــــــــــــر نســــــــــــــــــــــبة الســــــــــــــــــــــعر إلى الــــــــــــــــــــــربح الســــــــــــــــــــــنوي

م، بإنشـــاء الشــــركة الســــعودية لتســـجيل 1984نـــوفمبر  23هــــ الموافــــق 17/1/1403في  1230/8صـــدر الأمـــر الســـامي رقـــم 

من قبل البنوك المحلية والتي تشرف عليها مؤسسة النقـد العـربي السـعودي، حيـث تتـولى هـذه الشـركة حاليـاً  (S.S.R.C) لأسـهما

إدارة ســجلات مســاهمي معظــم الشــركات المســاهمة، إضــافة إلى قيامهــا بكافــة العمليــات المســاندة للتســويات ونقــل وتســجيل الملكيــة 

فكــان ذلــك بمثابــة بــدء مرحلــة جديــدة نحــو وضــع تنظــيم محــدد لعمليــة تــداول الأســهم . ام الآليللمعــاملات الــتي يــتم تنفيــذها بالنظــ

 ومركزيتها إليكترونياً 
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لإتمــام صــفقات بيــع " تــداول"م بتقــديم نظــام جديــد المعــروف باســم 2001لقــد قامــت مؤسســة النقــد العــربي الســعودي خــلال عــام 

تــداول قصــيرة المــدى، إضــافة إلى ذلــك يــوفر هــذا النظــام الفعاليــة والدقــة  وشــراء وتحصــيل قيمــة الأســهم المتداولــة مــن خــلال حلقــة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداول والتحصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــيل الســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــريع  1.والســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرعة في مجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــال الت

وهـي هيئـة . هــ2/6/1424وتاريخ ) 30/م(الصادر بالمرسوم الملكي رقم" نظام السوق المالية" تأسست هيئة السوق المالية بموجب

  .وتــــــــــــــــــــــرتبط مباشــــــــــــــــــــــرة بــــــــــــــــــــــرئيس مجلــــــــــــــــــــــس الــــــــــــــــــــــوزراءحكوميــــــــــــــــــــــة ذات اســــــــــــــــــــــتقلال مــــــــــــــــــــــالي وإداري 

وتتولى الهيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية، و إصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام السوق 

والشـفافية للشـركات المسـاهمة المالية �دف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق، وزيادة الثقة فيـه، والتأكـد مـن الإفصـاح الملائـم 

  .المدرجـــــــــــــــــــــــــــة في الســـــــــــــــــــــــــــوق، وحمايـــــــــــــــــــــــــــة المســـــــــــــــــــــــــــتثمرين والمتعـــــــــــــــــــــــــــاملين بـــــــــــــــــــــــــــالأوراق الماليـــــــــــــــــــــــــــة

 :تتمتع الهيئة بالصلاحيات التالية:   صلاحيات الهيئة

 تنظيم وتطوير السوق المالية، و تنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العاملة في تداول الأوراق المالية. 

 ثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة التي تنطوي على احتيال أو خداع ،أوغـش، أو تلاعـب، حماية المست

 .أو التداول بناءً على معلومات داخلية

 العمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملات الأوراق المالية. 

  راق الماليةتطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأو. 

 تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار وتداول الأوراق المالية. 

 تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية. 

 تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها. 

 تنظيم التفويض وطلبات الشراء وعروض الأسهم العامة 

  ةـــــورصــــــبــالهـــــيــــــكـــل الــــتـــــنـــــــظــــــيـمـــي لل: المــــطـــــــــلــــب الـــــثـــــــانــي 

  ةـــــوديــــعــــة الســــورصــــلب البيئة التنظيمية: الـفـــــــرع الأول 

تحــت إشــراف ثــلاث أجهــزة  2002ظلــت عمليــة تــداول في ســوق الأســهم الســعودية قبــل صــدور نظــام الســوق الماليــة في ديســمبر 

اللجنــة الوزاريــة المكونــة مــن وزيــر التجــارة و وزيــر الماليــة و محــافظ مؤسســة النقــد العــربي الســعودي ، و لجنــة الإشــراف : تنظيميـة هــي 

من وزارة التجارة و مؤسسة النقد العربي السعودي ، و إدارة الرقابة في مؤسسـة النقـد العـربي الدائمة و هي مكونة من مندوبين كل 

                                                           
1 http://www.sahmy.com/t105723.html 
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الســعودي الــتي كانــت مهمتهــا التحقــق مــن تنفيــذ القواعــد التنظيميــة لعمليــة التــداول و الإشــراف اليــومي علــى جمــع عمليــات تــداول 

 .الأسهم

   :الإدارةمجلس 

  تســــعة أعضـــاء يعــــين بقــــرار مــــن مجلــــس الــــوزراء بترشـــيح مــــن رئــــيس مجلــــس هيئــــة الســــوقيـــدير الشــــركة مجلــــس إدارة مكــــون مــــن ) أ

 :المالية، ويختارون من بينهم رئيساً للمجلس ونائباً للرئيس، وتكون العضوية على النحو الآتي   

 .ممثل لوزارة المالية -1      

 .ممثل لوزارة التجارة والصناعة -2      

 .العربي السعودي ممثل لمؤسسة النقد -3      

 .أربعة أعضاء يمثلون شركات الوساطة المرخص لها -4      

 .عضوان يمثلان الشركات المساهمة المدرجة في السوق المالية السعودية -5      

 .تكون مدة عضوية مجلس إدارة الشركة ثلاث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة أو أكثر) ب

يقرهـا مجلـس هيئـة السـوق الماليـة الإجـراءات المتعلقـة بعقـد اجتماعـات مجلـس إدارة الشـركة وكيفيـة  تحدد اللوائح والتعليمات الـتي) ج

اتخاذ القرارات فيه ، وخطط تسيير أعمال مجلس الإدارة ، والصلاحيات والمهمات المنوطة بكـل مـن مجلـس الإدارة والمـدير التنفيـذي 

 .، وسائر الأمور الإدارية والمالية ذات الصلة

ثل رئيس مجلس الإدارة الشركة في علاقا�ا مع الغير ، ولدى الدوائر الحكومية والشركات والأفراد ، وأمام المحاكم بجميع درجا�ا يم) د

وفئا�ا، وكتاب العدل ، وديوان المظالم ، ولجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية وهيئات التحكيم ، والغرف التجارية والصناعية، 

ولــه في ســبيل ذلــك، المرافعــة والمدافعــة عــن الشــركة، وتقــديم الأدلــة . في المخالفــات والمنازعــات بجميــع درجا�ــا وفئا�ــا  ولجــان الفصــل

والمستندات، وإبرام الصلح والتنازل، وحـق الإبـراء والإنكـار والإقـرار، وطلـب حلـف اليمـين، وذلـك في حـدود القـرارات الصـادرة مـن 

وله حق التوقيع على عقود تأسيس الشركات التي تؤسسها الشركة أو تشترك في تأسيسها . فيذهامجلس الإدارة، وتسلم الأحكام وتن

وله حـق توقيـع العقـود واتفاقيـات القـروض . ، وغيرها من العقود أو الصكوك، والإفراغ أمام كاتب العدل والجهات الرسمية والأهلية 

 .ه حق توكيل غيره أو تفويضه في عمل أو أعمال معينة من صلاحياتهكما ل. والاتفاقيات المالية الأخرى والرهون والإيجارات 



.دراسة قیاسیة: اخـتـبـار كــفـاءة بورصة السعودیة و تكاملها  الـــفــصـل  

 الـــرابــــع

 

~ 120 ~ 
 

يعـين مجلـس إدارة الشـركة مـديراً تنفيـذياً لهـا بعـد أخـذ موافقـة مجلـس هيئـة السـوق الماليـة، ويحظـر علـى المـدير المعـين أن يقـوم بــأي ) هــ

ويكـون إعفـاء .  السـوق الماليـة السـعوديةعمل حكومي أو تجاري آخر ، أو أن تكون له مصلحة أو ملكية في أي شـركة وسـاطة في

 1.المدير التنفيذي من منصبه بقرار من مجلس إدارة الشركة

  دلالات التصميم                                        2    :الهيكل التنظيمي للهيئة :  1-4الشكل رقم 

           

                                                          

  

  قيادية                                                 اللجنة الإدارية                                                            

  

  

  

  

  

  

  

  19ص,2011,التقرير السنوي,هيئة السوق المالية :المصدر

  الــــبــــورصـــــــــــة أهداف : المــــطــــلـــب الـثـــــالـث 

  بـــــورصـــــــة الســعـــــوديـــــــــةرؤية و أهداف ال: الــــفـــــرع الأول 

                                                           
1
 http://www.tadawul.com.  

  2011, السعودية, التقرير السنوي,   هيئة السوق المالية  2

 ادارة عامة

 ادارة

 وحدة

 التطویر

 التشریعات

 القانونیة

 الأمانة العامة للمجلس المراجعة الداخلیة الرئیس مجلس الھیئة

 الرئیس التنفیذي/ رئیس الھیئة

 مكتب الرئیس

الإعلام ونوعیة 

 المستثمر

 اللجنة الاستشاریة

 العلاقات العامة

 تقنیة المعلومات

 مشروع مقر الھیئة

 إدارة العلاقات

 والھیئات الدولیة

الإدارة العامة للشؤون 

 القانونیة

الإدارة العامة لتمویل 

 الشركات و الإصدار

الإدارة العامة للمتابعة 

 والتنفیذ

الإدارة العامة للتخطیط 

 الاستراتیجي و الأبحاث

العامة للإشراف على الإدارة 

 السوق

 الإدارة العامة

الإدارة العامة للإشراف على 

 مؤسسات السوق المالیة
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منتجـات  تقـديممـن خـلال  ومتنوعة وتنـافس علـى مسـتوى عـالمي نسعى لأن نكون سوقاً مالية متكاملة تقدم خدمات مالية شاملة

 وخدمات الأسواق المالية بكل كفاءة وفعالية وتميز بما يحقق قيمة مضافة لجميع المستفيدين والمشاركين في السوق

 ةــــــــــــورصـــــــبـــــــال دافــــــــهأ

 .متميزة ذات جودة عاليةإدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات 

 إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة وفعالية

 ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق

 دعم الجهود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين

 وغيرهم الوسطاء، المستثمرين، المصدرين، مزودي خدمات البيانات،(تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائنا 

  تطوير إمكانيات و قدرات السوق النقدية و التنظيمية

 :تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويلية تنافسية

  توفير الآليات المناسبة للشركات للحصول على التمويل اللازم

  تطوير أسواق و منتجات و خدمات و أدوات مالية متكاملة ومتنوعة و ابتكاريه

  .المستثمرين و المصدرين و الوسطاء المحليين و العالمين للمشاركة في السوق تشجيع كل من

  .تكامل وفعالية العمليات الرئيسة للسوق

  تحقيق عوائد مالية مجزئة للشركة ومساهميها

ل ــــــلاســــســر الراـــــقـــتــارات اســــبـــتـــة واخــــیــائــــصــص الإحـــائـصـــخــة الـــــدراس :ي ـــــانـــــثـــث الــــحــبـــمـــال

  ةـــــودیــــــعــــســـة الــــورصــــبللـــــ مــــــهــار الأســــعــة لأســــیـــنـــزمـــال

  ةـــــــــــعــــبـــــــــتـــــمـــة الــــــيــجـــــهـــــنـــــــمــــة  و الــــــــدراســــــــات الـــــــيــــــــــطـــــــعــــــــم

  :تقيم كفاءة السوق المالية السعودية  من خلال فرضية الصيغة الضعيفة  التي تقوم على تحقيق الفرضيات الثلاث  التالية 

  السلاسل الزمنية تتبع التوزيع الطبيعي ,استقلالية عائد البورصة ,استقرارية السلاسل الزمنية 

 1أشـهر  إبتـداءا مـن  3العينة المدروسة  خاصة ببورصة السعودية هي معطيات يومية  لأسعار عينة من الأوراق المالية  خلال فترة 

  .  eviews 8دراسة قياسية بالاعتماد على برنامج   2015مارس 31إلى غاية  2015جانفي 
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  .الســـعـــــوديــــــة ةــــــورصــــــبــــللم ــــهــــار الأســــعـــــة لأســــــيــــئـــــــاصـــــالإح صــــائــــــصـــــة الخـــــدراس: ب الأولـــــلــــلمطا

  :بعد دراسة الخصائص الإحصائية لأسعار الأسهم توصلنا إلى النتائج التالية كما هو موضح في الجدول التالي

 الخصائص الإحصائية لأسعار الأسهم) :  1-4(جدول رقم 

ZAINKSA سهم  

 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

0.80 10.48 13.69 12.1 12.31 

ELIHADETISALAT سهم 

 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

4.24 34.66 50.5 38.62 40.22 

ALINMA سهم 

 المتوسط الحسابي الوسيط أكبر قيمة أصغر قيمة الانحراف المعياري

1.48 19.47 24.38 22.79 22.24 

) 1(أنظر الملحق رقم  - Eviews 8 من اعداد الطلبة باعتماد على برنامج: المصدر   

  :الخاصة بوصف المتغيرات الدراسة يتضح لنا eviews8من خلال برنامج 

، كما أن  أكـبر 12.1أما الوسيط الحسابي الخاص بالسلسلة يساوي  12.31يساوي  ZAINKSAالمتوسط الحسابي لسهم 

  . 0.80و كذلك الانحراف المعياري يساوي  10.48في حين أصغر قيمة تساوي  13.69قيمة للسهم تساوي 

،   38.62الخــاص بالسلســلة  أمــا الوســيط 40.22فــإن متوســطه الحســابي يســاوي  ELIHADETISALATبينمــا ســهم 

  4.24يساوي و كذلك الانحراف المعياري  34.66في حين أصغر قيمة تساوي  50.5كما أن أكبر قيمة للسهم تساوي 

، كمـا أن أكـبر قيمـة  22.79و الوسـيط الخـاص بالسلسـلة  22.24ه الحسـابي يسـاوي فإن متوسـط ALINMAوأخيرا سهم 

 1.48وكذلك الانحراف المعياري يساوي  19.47قيمة تساوي في حين أن أصغر   24.38للسهم تساوي 

  .التوزيع الطبيعي لحركية الأسعار اختبار فرضية

يهـــدف هـــذا الاختبـــار إلى الكشـــف عـــن إمكانيـــة توزيـــع معـــاملات دالـــتي الارتبـــاط لـــذاتي البســـيطة و الجزئيـــة للبـــواقي وفـــق التوزيـــع 

   .1الطبيعي

لمعرفـة حركيــة توزيــع jarque-bera ،. kurtosis،  skewness :إحصــائية قمنـا في هــذا الاختبـار باســتعمال كــل مـن 

  .السلاسل الزمنية للعينة المدروسة

                                                           
 

1
العلوم الاقتصادية تخصص فره ، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في 2007-1988النمذجة القياسية للاستهلاك الوطني للطاقة الكهربائية في الجزائر خلال الفترةبن أحمد أحمد ،  - 

  77، ص  2008- 2007الاقتصاد الكمي ، جامعة الجزائر 
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إن قيمته تأخذ قيمة الصفر من اجل متغير يتبع التوزيع الطبيعي ، وتكون قيمته سـالبة في حالـة      skewnessتفسر إحصائية 

  .لنسبة للمتوسط ، ويأخذ قيمة موجبة في حالة العكسارتفاع التقلبات السالبة على التقلبات الموجبة با

  .عندما يكون توزيع المتغير طبيعي  3انه يأخذ قيمة نظرية تساوي    kurtosis تفسر إحصائية 

فيــتم قبـول الفرضــية العدميـة عنــدما تكـون قيمتــه أقــل مـن القيمــة النظريـة عنــد مســتوى    jarque-beraأمـا بالنســبة لإحصـائية 

  .αمعنوية  

  .اختبار فرضیة التوزیع الطبیعي للسلاسل الزمنیة ) : 2-4(لجدول رقم ا

  

 

  السهم

  

  

 

  

Skewness  

  

  

 

 

Kurtosis  

  

 

 

jarque- 

bera  

  

 

  الاحتمال

  

 

  الفرضية

Alinma  

  

  مرفوض  0.029664  7.035639  1.882840  0.598372-

Zainksa  

  

  مقبول  0.677581  0.778453  2.460977  0.038756-

  

Etihadetisalat  

  مرفوض  0.011147  8.993219  2.868910  0.923147

  ) 1(أنظر الملحق رقم .eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج : المصدر 

  ةـــيــــــنــــــزمـــــــل الــــلاســـــســــون للـــكـســــالة و ـــــراريــــقـــــــتــــارات الاســــبـــــتـــــم اخـــــديــــــقــــت: ــــــيانــــــثــــب الــــــلـــــطــــالم

  اخــــــتـــــــبــــــــار الاســـــــتــــــقــــــراريــــــــــــــــــةتــــــــــعـريـــــف:  

 ADF  - PP:توجد العديد من المعايير التي  تستخدم  في استقرار السلسلة نذكر منها 

ADF: اخـــــتــــــــبـــــــــــــار ديكي فولر المطور  

للجذور الوحدوية    (Augmented Dickey  Fuller)ADF من اجل اختبار استقرار السلسلة الزمنية نستعمل اختبار    

:وفي هذا الإطار يكمن في التميز بين نوعين من السلاسل الزمنية غير المستقرة كالآتي   
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  سلاسل زمنية غير مستقرة من نوعTS (Tendance Statoinnaire)   في هذا النوع من السلاسل الزمنية  فإن

وتستعمل عادة طريقة المربعات الصغرى من أجل إرجاعها  , transitoireيكون  عابرا  tأثر أي صدمة  في اللحظة 

 مستقرة 

   سلاسل زمنية غير مستقرة من نوعDS  Diffrèence statoinnaire  ,  يعتبر هذا النوع  الأكثر انتشارا

كما ,من اجل إرجاعها مستقرة      Filtre au diffèrenceوتستعمل عادة الفروقات ,  TSمقارنة بالنوع الأول 

بأن أثر  أي صدمة في لحظة  معينة  له انعكاس  مستمر و متناقص  على ,يتميز هذا النوع  من السلاسل الزمنية 

   1.السلسلة الزمنية 

  اقترح العالمان ديكي و فولر ثلاثة نماذج :  

(Xt°) لتمثيل  أو توصيف  السلسة الزمنية محل البحث   

 ( sans  tendence )و بدون اتجاه عام   (sans constante)هو نموذج بدون ثابت : النموذج الأول

Xt Xt-1 ∑ _
 �
��� Xt-i 

.حد الخطأ العشوائي:   Xt ,nt D X=Xt _Xt-1        مستوى للفرق الأول  للمتغير  :حيث   

  (sans tendance)وبدون اتجاه عام ،   (µ) (avec constante)هو نموذج مع ثابت : النموذج الثاني

X Xt-1 µ∑ _
 �
��� Xt-i   

  ( t) (avec tendance)ومع اتجاه عام ،  avec constante()  هو نموذج  مع ثابت: النموذج الثالث 

Xt Xt-1++ ∑ _ �
i=1 Xt-i  +  

2
.  

                                                           
1
  22ص,مصر –القاهرة ,2008مارس  18- 17المؤتمر الدولي حول أزمة البطالة في الدول العربية ,مقاربة تحليلية وقياسية :البطالة في الجزائر ,شكوري محمد,شيبي عبد الرحيم  -  

2
سلسلة  –مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية اختبارات السببية و التكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية، نقار، رولى شفيق اسماعيل ، شفيق عريش ،عثمان -  

 83ص 2005، 5العدد 33العلوم الاقتصادية والقانونية 
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:Phillips & Perron  اخــــــــتــــــــبــــــــــــــار  

 بإلغــاءاختبــارات ديكــي وفــولر، ويســمح هــذا الاختبــار  لإحصــائياتيقــترح فيليــبس و بــيرون تصــحيح غــير معلمــي 

  1.ديكي وفولر التحيزات الناتجة عن المميزات الخاصة للتذبذبات العشوائية ، وله نفس التوزيعات المحدودة لاختبار

  :اخـــــــــــتـــــــــبــــــــــــــار الجــــــــــــــــذور الأحـــــــــــاديــــــــــــــــــــــــــــة 

للسلاسل الزمنية للمتغيرات محل الدراسة تعتبر خطـوة جـد مهمـة وضـرورية في كـل الدراسـات  الإحصائيةإن فحص الخصائص 

التطبيقيـــة الـــتي تـــدرس وجـــود ونمـــط واتجـــاه العلاقـــات بـــين المتغـــيرات، إذ أن اختبـــار التكامـــل والســـببية بـــين مختلـــف  الإحصـــائية

  االمتغيرات يشترط معرفة مستوى سكون السلسلة وكذا درجة تكامله

على منهجية اختبار جذر  بالاعتمادالسلاسل الزمنية للمتغيرات موضوع الدراسة ) سكون(استنا هذه قمنا باختبار استقرارية في در 

اعتمدنا في دراستنا على اختبار  إحصائية، ولاختبار هذا الأخير هناك عدة اختبارات    (unit room) الوحدة   

.Phillips-Perron test statistic pp   وكذا اختبار Dickey-Fuller test statistic adf 

:نريد أن نختبر مايلي   

.السلاسل الزمنية غير مستقرة  1:0 H  

1:1 Hالسلاسل الزمنية مستقرة.  

 :الــــــــــســــــــلاســــــــــل الــــــــــزمـــــــــنــــــــيـــــــــــــــــةـــــــقـــــــــــــراريــــــــــة اخـــــــــتــــــــبــــــــــار اســـــــتـ  -  أ

 :ADF-PPــــــــــــــــة ل اختبار اســـــــتــــــــقـــــــــــــراريــــــــــة الــــــــــســــــــلاســــــــــل الــــــــــزمـــــــــنــــــــيـ) 3-4(الجدول رقم 

  

                                                                                                                                                                                     
 
 
 
 
 
 
 

 
1
  81، مرجع سابق ، ص  بن أحمد أحمد - 
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  )2(أنظر الملحق رقم eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج :المصدر 

  )3( أنظر الملحق رقمeviews8  برنامج من إعداد الطلبة باعتماد على:المصدر

  

PP المتغیرات اختبار   

 لا قاطع ولا اتجاه عام قاطع قاطع واتجاه عام

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 

 Zainksa سهم   

  

-4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائية   -0.30 0.388 -1.99 

 0.04 0.98 0.99 الاحتمال

ETIHADETISALAT 

 سهم

-4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.94 -1.61 

adj t-stat احصائية   -2.21 -1.69 -1.71 

 0.08 0.43 0.47 الاحتمال

ALINMA سهم   -4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائية   -1.08 -1.70 -0.55 

 0.47 0.42 0.92 الاحتمال

ADF المتغیرات اختبار   

 لا قاطع ولا اتجاه عام قاطع قاطع واتجاه عام

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 

 Zainksa سھم   
  

-4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.95 -1.6 

adj t-stat احصائیة   -0.52 0.14 -1.85 

 0.062 0.96 0.98 الاحتمال

ETIHADETISALAT سھم   -4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائیة   -2.205172 -1.698224 -1.690063 

 0.0859 0.4259 0.4762 الاحتمال

ALINMA سھم   -4.16 -3.50 -3.18 -3.57 -2.92 -2.59 -2.61 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائیة   -0.96 -1.69 -0.57 

 0.46 0.42 0.94 الاحتمال
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 pp أو باختبار   adf   اختبار غير مستقرة في المستوى سواء) الأسهم( من خلال الجداول أعلاه نلاحظ بأن المتغيرات الثلاثة  

  . %10، %5،  %1.وذلك عند مستوى 

% 5% 1وجود جدر الوحدة  بمعنى أن السلاسل الزمنية  للمتغيرات غير مستقرة  عند جميع المستويات  H0نقبل الفرضية 

10. %  

  الأسهم لأسعار الزمنية السلاسل استقرار دراسة: المطلب الثالث

  .ـــل الـــــزمــــــــــــنـــــــــــيـــــــــــــــــــةاســــــــــــتــــــــــــقــــــــــــــراريـــــــــــــة التـــــــــــــــفـــــــــــــاضل الأول للســــــــــلاســــــاخــــــــتــــــــبــــــــــــــار    

  .بعد أخذ الفروقات من الدرجة الأولى ADF-PPاختبار  ) :4-4(الجدول رقم 

  ).4( أنظر الملحق رقم eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج :المصدر 

  

بالنموذج القاطع ،و الاتجاه العام أو  ADFوبعد اجراء الفروق الاولى لكل متغيرات الدراسة فإننا وجدناها قد استقرت باختبار 

 %10،  %5،  %1بالنموذج القاطع فقط عند جميع المستويات 

  H0عدم وجود جدر الوحدة  وبالتالي السلاسل الزمنية  للمتغيرات مستقرة من الدرجة الأولى وبالتالي نرفض   H1نقبل الفرضية 

 

ADF المتغیرات اختبار   

 لا قاطع ولا اتجاه عام قاطع قاطع واتجاه عام

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 

 Zainksa سھم   
  

-4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 -2.61 -2.63 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائیة   -7.17 -6.62 -6.12 

 0.00 0.00 0.00 الاحتمال

ETIHADETISALAT 
 سھم

-4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 -2.61 -2.63 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائیة   -4.67 -4.92 -4.67 

 0.00 0.00 0.00 الاحتمال

ALINMA سھم   -4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 -2.61 -2.63 -1.95 -1.61 

adj t-stat احصائیة   -5.62 -5.59 -5.68 

 0.00 0.00 0.00  الاحتمال
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  )5( أنظر الملحق رقم eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج :المصدر 

مما سبق يمكننا القول بأن اختبار جذر الوحدة للمتغيرات المتمثلة في الأسهم الثلاث أثبت لنا أن هذه المتغيرات غير مستقرة كلها 

، وهذا ما يسمح لنا بإجراء ) 1(في المستوى لكنها مستقرة عند الفروق الأولى، وهذا ما يدل على أ�ا متكاملة من الدرجة الأولى 

. المشترك بينها اختبارات التكامل  

  ودیـــــــةــــعـــة الســورصـــبــالم ـــهـــل أســـامـــكــــار تــــبـــتــــاخ: ث ــــــالــــثـث الــبحــــمــــال

  م ــــــــهــــار الأســـــعـــن أســـيــاط بـــــبــــــة الارتـــــلاقــــة عـــــدراس: ب الأولـــلــــطـالم

  وجود علاقة بين الأسهمدراسة 

  .وجود علاقة  ضعيفة  0.5وجود علاقة قوية و كلما ابتعدت عن  0.5كلما اقتربت  النسبة من 

  .علاقة الارتباط بين أسعار الأسهم) :  5-4(الجدول رقم 

 ZAINKSA ALINMA ETIHADETISALAT 

ZAINKSA 1.000000 0.067083 -0.247073 

ALINMA 0.067083 1.000000 -0.689449 

ETIHADETISALAT -0.247073 -0.689449 1.000000 

  )6( أنظر الملحق رقم  eviews8من إعداد الطلبة بالاعتماد على برنامج : المصدر                                               

PP المتغیرات اختبار   

 لا قاطع ولا اتجاه عام قاطع قاطع واتجاه عام

1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 
 Zainksa سھم   

  
-4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 

 
-2.61 

 
-2.63 

 
-1.95 

 
-

1.61 
adj t-stat احصائیة   -7.41 -6.72 

 
-6.12 

 0.00  0.00  0.00  الاحتمال

ETIHADETISALAT 
 سھم

-4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 -2.61 -2.63 -1.95 -
1.61 

adj t-stat احصائیة   -4.78 -4.88 -4.60 
 0.00  0.00  0.00 الاحتمال

ALINMA سھم   -4.23 -3.54 -3.20 -3.63 -2.94 -2.61 -2.63 -1.95 -
1.61 

adj t-stat احصائیة   -5.68 -5.70 -5.82 
 0.00  0.00 0.00  الاحتمال
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  بالاعتماد على برنامج  eviews 8 :توصلنا إلى النتائج التالية   

  من خلال هذا الجدول نلاحظ بأن هناك ارتباط ضعيف موجب بين سهم ZAINKSAوسهم ALINMAبينما يوجد  

  بين سهم) علاقة عكسية(ارتباط قوي سالب  ALINMA وسهم ETIHADETISALAT، إضافة إلى  

 .ZAINKSA وسهم ETIHADETISALAT وجود ارتباط ضعيف سالب بين سهم  

   الســـعـــــــوديــــة ةالــــبــــــورصــم ـــــهــــار الأســـعــــن أســــيــة بــــيــــبـــبــــة الســــلاقـــود عــــار وجـــبـــتـــاخ: يــــانــــثــب الــــلــــالمط

لي يعــد أســلوب الســببية منهجــا تجريبــا يســاعد علــى اختبــار العلاقــة بــين المتغــيرات ومــن ثم تحديــد اتجــاه العلاقــة الســببية بينهــا و بالتــا

  1الأبرز بين باقي الدراسات التي تعرضت لمفهوم السببية و طبقا له ،  Grangerوتعد مساهمة . تحديد المتغير التابع و المستقل 

ن إن تحديد العلاقات السببية بين المتغيرات الاقتصادية وسيلة تمكننا من معرفة نوع العلاقة التي تربط بين هذه المتغيرات مما يمكننا م

  لية التنبؤ لتطور هذه المتغيرات في المدى القصير و يساعد بالتالي على وضع السياسات الاقتصادية الملائمة إجراء عم

  :إذا كان   tفي الفترة Yيسبب   Xيمكن أن نقول أن 

E(Yt/Yt-1,Xt-1)≠E(Yt/Yt-1)  

  : ويعتمد اختبار سببية غرانجر على تقدير النماذج التالية 

Xt = ax+ Σ βx,i Xt-i + ΣФx,i Yt-i+ εx,t   

Yt = ay+ Σ βy,i Xt-i + ΣФy,i Xt-i+ εx,t  

  :يعتمد الاختبار على الفرضيتين العديمتين التاليتن 

H0 : Фx= 0  

H0 : Фy= 0  

  .يكونان مستقلتين عن بعضهما Yو  Xإذ لم نرفض أيا من هاتين الفرضيتين ، فإن المتغيرتين المدروسين 

  .Xيسبب  Yو  Yيسبب Xإذا تم رفض الفرضيتين فإن هناك علاقة سببية في الاتجاهين أي أن 

                                                           
 

1
   81ص  مرجع سابق ـ،عثمان نقار، رولى شفيق اسماعيل ،شفيق عريش  - 
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  Y  )Xإلى المتغير  Xإذا تم قبول الأولى ورفض الثانية فإن علاقة العلاقة السببية تكون في اتجاه واحد من المتغير 

 .الأولى  ويكون العكس إذا تم رفض الفرضية الثانية وقبول). Xلا يسبب Yولكن Yيسبب

و تعيــين المتغــيرات الــتي نرغــب في  Pيعطينــا مباشــرة نتيجــة اختبــار الســببية لجــرا نجــر بعــد تحديــد درجــة التــأخير  Eviewsبرنــامج 

 1.اختبار السببية فيما بينهما

  :معناه نريد أن نختبر الفرضيات التالية

  ZAINKSA   لا يسبب سهم   ALINMA سهم -

   ALINMAلا يسبب سهم  ZAINKSAسهم  -

   ZAINKSA   لا يسبب سهم  ETIHADETISALATسهم  -

 ETIHADETISALAT  لا يسبب سهم    ZAINKSAسهم  -

 ALINMA   لا يسبب سهم   ETIHADETISALATسهم  -

 ETIHADETISALAT  لا يسبب سهم     ALINMAسهم   -

  :اختبار السببية ) : 6-4(الجدول رقم 

   F   المتغيرات 

  المحسوبة

  القرار %الاحتمالية 

Alinma  لايسببZainksa 1.57  0.22  بوجد سببية احتمال مقبول أي لا  

Zainksa   لا يسببAlinma 0.05  0.94  احتمال مقبول أي لا يوجد سببية  

Etihadetisalat   لا يسببZainksa 0.38  0.68  احتمال مقبول أي لا يوجد سببية  

Zainksa   لا يسببEtihadetisalat 0.11  0.88  احتمال مقبول أي لا يوجد سببية  

Etihadetisalat  لايسببAlinma 3.63  0.03  وجود سببية ياحتمال مرفوض أ  

Alinma    لا يسببetihadetisalat 0.32  0.72  احتمال مقبول أي لا يوجد سببية  

  )7(انظر الملق رقم  .eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج : المصدر                                                       

  :من خلال مخرجات البرنامج نستنتج أن

                                                           
1
  38ص  ، مرحع سابق،شريفي ابراهيم ،-   
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الموافق لإحصـائية فيشـر أكـبر مـن  الاحتمالوذلك لأن قيمة  ZAINKSAلا يسبب سهم    ALINMA سهم -

5 %  

الموافق لإحصـائية فيشـر أكـبر مـن  الاحتمالوذلك لأن قيمة    ALINMAلا يسبب سهم  ZAINKSAسهم  -

5 % 

الموافق لإحصائية  الاحتمالوذلك لأن قيمة  ZAINKSAلا يسبب سهم  ETIHADETISALATسهم  -

 % 5فيشر أكبر من 

الموافـــــق  الاحتمــــالوذلــــك لأن قيمــــة  ETIHADETISALATلا يســـــبب ســــهم  ZAINKSAســــهم   -

 % 5لإحصائية فيشر أكبر من 

الموافـــق لإحصـــائية  الاحتمـــالوذلـــك لأن قيمـــة  ALINMAيســـبب ســـهم  ETIHADETISALATســـهم  -

 . الاتجاهإذن هناك علاقة سببية أحادية    % 5فيشر أصغر من 

الموافـق لإحصـائية  الاحتمـالوذلك لأن قيمة  ETIHADETISALATلا يسبب سهم  ALINMAسهم   -

 % 5فيشر أكبر من 

  :و باختصار 

  .سببية في تلك الاتجاهين من خلال الاختبارات يتضح أنه لا يوجد علاقة 

  .و لكن في اتجاه واحد" Alinmaيسبب   Etihadetisalat"إلا أنه توجد علاقة سببية  

  الســـعــــــــوديـــــة   ــــةورصــــــم البــــهـــالأس أسـعــار لـــــامـــكــــار تـــــبـــتــــل اخـــــيــــلــــحـــت: ثــــالــــب الثــــلـــــطـــالم

  :الـــــــــتـــــــكــــــامـــــل المـــــــــشـــــتــــرك

يعرف التكامل المشترك بأنه تصاحب بين سلستين زمنيتين أو أكثر ،بحيث تودي التقلبات في إحداهما لإلغاء التقلبـات في الأخـرى 

قـد تكـون مسـتقرة إذا مـا أخـذت كـل  ل هذا يعني أن بيانات السلاسل الزمنيـةولع بطريقة تجعل النسبة بين قيمتيها ثابتة عبر الزمن،

على حدا ، و لكنها تكون مستقرة كمجموعة ،ومثل هذه العلاقة طويلة الأجل بين مجموعة المتغيرات تعتبر مفيدة في التنبؤ بدلالة 

  مجموعة من المتغيرات المستقلة

متكـاملتين مـن الرتبـة الأولى كـل علـى حـدا ، أن تكـون ) xt .yt (تكون السلسـلتان ويتطلب حدوث التكامل المشترك في حالة أن 

  .البواقي الناجمة عن تقدير العلاقة بينهما متكاملة من الرتبة صفر، أي انه حتى يكون التكامل المشترك موجودا بين متغيرين

) xt .yt ( يتعين تحقق الشروط التالية:  

Yt ~I 
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Xt ~ I 

Yt = a + b Xt + �� 

يقيس انحراف العلاقة المقدرة في الأجل القصير عن اتجاهها  utويلاحظ في هذه الحالة أن الحد العشوائي متمثلا في البواقي ، 

  1.التوازني في الأجل الطويل

عدم تماثل درجة اسـتقرارية السلاسـل الزمنيـة المسـتخدمة يعـني عـدم وجـود علاقـة تكامـل مشـترك بينهمـا ، وهـذا يعـني عـدم  إنو�ذا 

  :وجود متجهات تكامل بين المتغيرات في المدى الطويل ، ذلك لان وجود علاقة طويلة الأجل تتطلب توفر شرطين 

  .آن تكون كل المتغيرات مستقرة عند نفس المستوى

  I.2)0(يكون هذا المستوى أكبر من  أنيجب 

مــن الدرجــة الأولى أصــبحت السلاســل مســتقرة و     ADFللاســتقرارية ، و اختبــار   PPو   ADFبعــد القيــام باختبــارات 

اتضح من خلاله عدم وجود علاقة علـى المـدى   Grangerتحققت شروط تطبيق التكامل المشترك ، إلا أنه  بعد تطبيق اختبار 

  ) . أنظر الملحق رقم  (بين مختلف أنواع الأسهم 

  .و لتحديد العلاقة بين أسعار الأسهم لابد من تطبيق تقنية أخرى لتحديد هذه العلاقة على المدى الطويل أو القصير

 .Eviews 8برنامج باستعمال ) Johansen(اختبار التكامل المتزامن ) : 7-4(الجدول رقم 

عــــــــدد أشـــــــــعة "الفرضــــــــيات 

  "التكامل

  القيمة الذاتية

Eigenvalue 

  القيمة الحرجة  الاختبار

5% 

r =0 

  

0.251358  6.658357  21.13162  

r =1 

  

0.097992  2.372041  14.26460  

r =2 

  

0.036340  0.851384  3.841466  

 )8(انظر الملحق رقم  .eviews8من إعداد الطلبة باعتماد على برنامج : المصدر 

                                                           
   

1
، مذكرة لنيل شهادة ماستر أكاديمي ،سعبة علوم اقتصادية 2011-1990أثر الاستثمار الأجنبي و الاستثمار المحلي على النمو الاقتصادي للفترة الممتدة بين بلال مومو ،  -

  23، ص 2013/ 2012مالية وبنوك ،جامعة ورقلة،تخصص 

 
2
  26ص  ، نفس المرجع  - 
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  : كما يمكن استخراج النتائج التالية 

r =0    فغـن القيمـة المحسـوبةMax-Eigen =6.658357   و بقيمـة تسـاوي  %5أقـل مـن القيمـة الحرجـة عنـد مسـتوى

  .أي وجود علاقة تكامل متزامن  H1، و بالتالي نرفض   % 21.13

r =1    فغــن القيمــة المحســوبةMax-Eigen =2.372041  و بقيمــة تســاوي  %5أقــل مــن القيمــة الحرجــة عنـد مســتوى

  .أي وجود علاقة تكامل متزامن  H1، و بالتالي نرفض   % 14.26

r =2    فغـن القيمـة المحسـوبةMax-Eigen =0.851384   و بقيمـة تسـاوي  %5أقـل مـن القيمـة الحرجـة عنـد مسـتوى

  .مل متزامن أي وجود علاقة تكا H1، و بالتالي نرفض   % 3.84

  و بالتالي نستنتج انه لا توجد علاقة تكامل مشترك بين أسعار الأسهم على المدى الطويل
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 :لــــــــصــــــــــــــفــــــــة الــــــــــــــــــــلاصـــــــــــخ

  PPو ADF اختباراتتبين لنا من  eviews 8من خلال هدا الجانب التطبيقي ودراستنا القياسية و اعتمادنا على برنامج 

الطبيعي  للسلاسل الزمنية  و التكامل المتزامن لأسعار أسهم بورصة السعودية  وجود عشوائية  في حركة وفرضية التوزيع الطبيعي 

كامل أسعار الأسهم وبالتالي يمكن القول بأن السوق المالية السعودية تتمتع بمستوى ضعيف للكفاءة  وذلك لوجود علاقة الت

و بحيث يجب على السعودية  تفعيل سوقها المالي  من خلال توفير نظام .ما بينها  ارتباطالمتزامن بين الأسهم  ووجود علاقة 

  .ملائم  يتسم بكفاءة عالية  استثماريمناخ معلوماتي  فعال قائم على  الشفافية  و 
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 [Année]     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالــــــــــــــــــــخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــ 

 خاتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

أو اūصول   أمواهميعتر سوق اأوراق امالية  مصدرا من مصادر  التمويل  الŖ يلجأ إليها  امستثمرين من اجل مويل  و توظيف 
 ي سوق اأوراق امالية  ا źلو من امخاطر .  ااستثمارامالية ,إا أن  لأوراقعلى السيولة الازمة ,وذلك من خال إصدارهم 

 اأوراقأن تتبع قدرا كافيا  من امعلومات  حول ,فإن ذلك يقتضي   ااستثمارأسواق اأوراق امالية  أحد أهم جاات   باعتبارو 
تعطي للمستثمرين  الثقة و اأمان  ,وعليه إذا عكست اأوراق امالية  امتداولة ي السوق توصف  ŕمالية  امتداولة  فيها حا

.كما تتمثل مقومات السوق الكفء  ي دقة و سرعة  وصول امعلومات  وإń متطلبات   السوق ي هدǽ اūالة  بالسوق الكفء 
     السيولة وعدالة السوق  .وكل هذا من أجل  ųاح وفعالية  السوق اماŅ  ما يؤدي  إń التطور كفاءة التشغيل  و التسعر  , 

 .ورفع الكفاءة امعلوماتية  ااقتصاديو الǼمو  
وبǼاءا على اأهداف امتوخاة  من هذǽ الدراسةة  وااولةة ااجابةة  علةى اايةكالية  امطروحةة وكةذا  ااجابةة علةى اأسةيلة  الفرعيةة  

 ńا ذلك  من الوصول إǼǼل وسيلة و لأموال الطالبن و العارضن التقاء مكان امالية اأوراق أن سوقمكū لدى التمويل مشاكل 

 اأخر، ااستثمار جاات ي توافرها الواجب كتلك متخصصة، خرات إń امالية اأوراق ي امستثمر Źتاج فا .امؤسسات
 .اأولمن خال الفصل  صحة الفرضية اأوń تأكيد وقد م  
امالية الكفؤة دورا  اأوراقوتؤدي أسواق .ااقتصاد ي ااستثمارية السياسات كفاءة مدى لبيان هاما مرجعا امالية اأسواق تعدو 

ي   ااقتصادية التǼمية,ومكǼǼا القول  انه كلما زاد تطور اأسواق امالية مايت معه الوطي ككل  لاقتصادبالغة   أميةحيويا ذو 
 . وبالتاŅ م تأكيد الفرضية الثانية من خال الفصل الثالث .ااقتصادي اانتعاشزيادة 

اŅ  هو افف  اأكر  للمستثمرين , و أظهرت الǼتاج  أنه لي  باامكان التǼبؤ سستوى اأسعار ويعتر مستوى كفاءة السوق ام
امستقبلية  للسوق السعودي ومكن القول عن السوق اماŅ السعودي بأنه ضعيف الكفاءة نتيجة لتحقق فرضية الصبغة الضعيفة 

 نفي الفرضية الثالثة وهدا ما حاولǼا توضيحه من خال اŪانب التطبيقي. وذلك نتيجة لوجود عشواجية ي اختيار اأسعار وهذا م
 ا.ـــــــــهـــيــــــــــل إلــــــــوصـــــــــتــــــمــــج الــــــــائــــــــــــتــــــنــــــــــــــال
 كةل طةرف مةن الكبةر بااهتمةا  فهةي ظيةي لةذلك اأجǼبيةة، اأمةوال رؤوس اسةتقطا  ي كبةرة أميةة اماليةة اأوراق أسواق إن

 .ها امǼشية الدول
 و العك  صحيح.  ااقتصادي اانتعاشكلما كان هǼاك  تطور ي اأسواق امالية  كان هǼاك  قوة كبرة ي 

 .ااستثمارإن فهم تركيبة السوق اماŅ  وواقعيتها  وظروفها يشكل اأساس  اūقيقي لعملية ųاح 
 .امالية اأوراق ي ااستثمار عرقلة إń يؤدي ما وهذا اŪمهور، غالبية لدى امالية الثقافة ضعف

,وذلك من خال تقدم  تشكيلة متǼوعة  من أدوات  ااستثمارو توجيه Ŵو  اادخارامالية دورا فعاا  ي تعبية  اأوراقلسوق 
 اماŅ. ااستثمار

السوق اماŅ السعودي بأن أسعار اأسهم  ال الدراسة  ذات حركة عشواجية  خال نستخلص  من الدراسة القياسية  لتقيم أداء 
 فرة الدراسة.
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 [Année]     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــةالــــــــــــــــــــخـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــ 

وما مكن ماحيته   أيضا من نتاج   ااختبار  لصيغ الكفاءة  السوقية  ظقيق  سوق اأسهم  السعودي  مستوى الكفاءة 
ديكي فولر امطور  عد  إستقرارية  اختبار  باستخدا هم  الساسل ال مǼية أسعار اأس  اختبارمن   اتضحالضعيفة  ,إذ 

 الساسل ال مǼية ووجود عشواجية ي أسعار اأسهم 

امالية ما يفسر كفاءة  اأوراقإن حركة اأسعار  ي البورصة السعودية  ا تتبع التوزيع الطبيعي ,أي وجود عشواجية  ي أسعار 
 السوق السعودي .

 : على ضوء النتائج سالفة الذكر يتم تقديم بعض ااقتراحات و التوصيات و هي كاآتي :ات ــــــــــــــــوصيـــــــتـــــــــــال

 .ااستثمارات تشجيع على يساعد ما ااستثماري الوعي زيادة

 .السوق مستوى على امالية اأوراق لتسير جديدة وآليات طرق وضع
 توفر الشفافية امطلوبة  و امعلومات الضرورية  لكل امستثمرين  .

 على هذا يساعد ما ،ها يرغب الŖ اأوراق ي ااستثمار اختيار عمالية ي امستثمر يساعد ما امالية اأدوات تǼويع-

 .السوق ي امستثمرين عدد زيادة
 .امالية اأوراق ي وإمكانيات ااستثمار بغرض وتعريفهم امدخرين صغار لدى خاصة والتوظيفي اادخاري الوعي تعميق

 .امالية اأوراق سوق ي امالية اأدوات وتداول تسجيل تسهيل -
 خلق الثقة ي السوق  من خال  ماية حقوق  امستثمرين  ضد عمليات امضاربة .

 السةوق بǼشةا  والتعريف بن اأفراد اماŅ وااعا  امالية ااستثمارية الثقافة لǼشر وهذا امالية اأوراق لسوق بيانات قاعدة إنشاء

 مدخراهم استثمار امواطǼن لدفع البورصي الوعي داجما وهذا Ŭلق وامكتوبة، امسموعة الوساجل سختلف وهذا ااستثمار، وفرص

 .امالية اأوراق ي
 للسوق  ما يؤدي  إń رفع وتطور كفاءة السوق عموما.ضرورة العمل على توفر  الكفاءة  امعلوماتية  

أمية امعلومات  امتاحة لديهم  و امتعلقة بأسةعار أسةهم الشةركات امدرجةة  ي السةوق السةعودي امةاŅ  مةا  على امستثمرين إدراك
 يساعد  هذا على ظسن  كفاءة السوق.

 امستثمرين امتعاملن Ūميع وإتاحتها امعلومات كافة عن اافصاح على تعمل أن اماŅ سوق السعودي  ي امدرجة الشركات على

 تكاليف وبدون السوق ي

 ث:ــــــــحـــــــــــبـــــــاق الــــــــــــــآف
مستوى  مǼها متطلبات كفاءة اأسواق امالية.وقياس  الصلة ذات امواضيع من العديد ي العلمي للبحث آفاق الدراسة هذǽ تفتح

 .ااستثمار تطوير على امالية اأوراق سوق كفاءة كفاءة اأسواق امالية. أثر

 من إًضافية جهودا Źتاج وهو امالية اأسواق موضوع بدارسة أمت الŖ ااقتصادية البحوث من كغرǽ البحث هذا اأخر وي

 .يكتمل حŕ الباحثن قبل
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

 .: الخصائص اإحصائية أسعار اأسهم 01الملحق رقم 
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Series: ZAINKSA
Sample 1/01/2015 3/31/2015
Observations 63

Mean       12.31397
Median   12.10000
Maximum  13.69000
Minimum  10.48000
Std. Dev.   0.801017
Skewness  -0.038756
Kurtosis   2.460977

Jarque-Bera  0.778453
Probability  0.677581
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Series: ETIHADETISALAT
Sample 1/01/2015 3/31/2015
Observations 63

Mean       40.22048
Median   38.62000
Maximum  50.50000
Minimum  34.66000
Std. Dev.   4.242420
Skewness   0.923147
Kurtosis   2.868910

Jarque-Bera  8.993219
Probability  0.011147
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ
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Series: ALINMA
Sample 1/01/2015 3/31/2015
Observations 63

Mean       22.24429
Median   22.79000
Maximum  24.38000
Minimum  19.47000
Std. Dev.   1.483367
Skewness  -0.598372
Kurtosis   1.882840

Jarque-Bera  7.035639
Probability  0.029664

 

 :PPــــــــــــــــة ل اختبار اســـــــتــــــــقـــــــــــــراريــــــــــة الــــــــــســــــــاســــــــــل الــــــــــزمـــــــــنــــــــيـ: 02ق رقم حالمل

Action zainksa 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic  0.387649  0.9804 

Test critical 

values: 1% level  -3.571310  

 5% level  -2.922449  

 10% level  -2.599224  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -0.304143  0.9884 

Test critical 1% level  -4.156734  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

values: 

 5% level  -3.504330  

 10% level  -3.181826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett 

kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 

     
     Phillips-Perron test statistic -1.996913  0.0449 

Test critical 

values: 1% level  -2.613010  

 5% level  -1.947665  

 10% level  -1.612573  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Action etihadetisalat 

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

1.698006  0.4260 

Test critical 
values: 1% level  

-
3.571310  

 5% level  
-

2.922449  

 
10% 
level  

-
2.599224  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

2.207487  0.4749 

Test critical 
values: 1% level  

-
4.156734  

 5% level  
-

3.504330  

 
10% 
level  

-
3.181826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 
Exogenous: None   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

1.706276  0.0831 

Test critical 
values: 1% level  

-
2.613010  

 5% level  
-

1.947665  

 
10% 
level  

-
1.612573  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     

Action Alinma 

 
Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

1.704023  0.4230 

Test critical 
values: 1% level  

-
3.571310  

 5% level  
-

2.922449  

 
10% 
level  

-
2.599224  

     
      

Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

1.083490  0.9215 
Test critical 
values: 1% level  

-
4.156734  

 5% level  
-

3.504330  

 
10% 
level  

-
3.181826  

     
      

Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

0.551252  0.4732 
Test critical 
values: 1% level  

-
2.613010  

 5% level  
-

1.947665  

 
10% 
level  

-
1.612573  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 :ADFــــــــــــــــة ل اختبار اســـــــتــــــــقـــــــــــــراريــــــــــة الــــــــــســــــــاســــــــــل الــــــــــزمـــــــــنــــــــيـ: 03الملحق رقم 

Action Zainksa 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.137970  0.9655 

Test critical 

values: 1% level  -3.571310  

 5% level  -2.922449  

 10% level  -2.599224  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.521182  0.9792 

Test critical 

values: 1% level  -4.156734  

 5% level  -3.504330  

 10% level  -3.181826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ZAINKSA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.850509  0.0617 

Test critical 

values: 1% level  -2.613010  

 5% level  -1.947665  

 10% level  -1.612573  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Action  EtihadEtisalat 

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.698224  0.4259 

Test critical 

values: 1% level  -3.571310  

 5% level  -2.922449  

 10% level  -2.599224  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.205172  0.4762 

Test critical 

values: 1% level  -4.156734  

 5% level  -3.504330  

 10% level  -3.181826  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Null Hypothesis: ETIHADETISALAT has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.690063  0.0859 

Test critical 

values: 1% level  -2.613010  

 5% level  -1.947665  

 10% level  -1.612573  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Action Alinma 

Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.692711  0.4286 

Test critical 

values: 1% level  -3.571310  

 5% level  -2.922449  

 10% level  -2.599224  

     
      

Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.965303  0.9394 

Test critical 

values: 1% level  -4.156734  

 5% level  -3.504330  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

 10% level  -3.181826  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Null Hypothesis: ALINMA has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.572798  0.4641 

Test critical 

values: 1% level  -2.613010  

 5% level  -1.947665  

 10% level  -1.612573  

     
      

 بعد أخذ الفروقات من الدرجة اأولى. ADFاختبار  : : 04حق رقملالــــم

Action zainksa 

 
Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

6.624373  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

7.173445  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

6.119579  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  

 
10% 
level  

-
1.611202  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Action Alinma 

 
Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

5.592396  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
 
Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

5.621610  0.0003 
Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

5.684772  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  
 10%  -  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

level 1.611202 
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

Action EtihadEtisalat 

 
Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

4.919200  0.0003 
Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

4.666016  0.0034 
Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 
Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

root 
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, 
maxlag=0) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 
-

4.674770  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  

 
10% 
level  

-
1.611202  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

 بعد أخذ الفروقات من الدرجة اأولى. PPاختبار  ::  05الــــملحق رقم

Action zainksa 

 
Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

6.720067  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

7.409458  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(ZAINKSA) has a unit 
root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

6.119579  0.0000 

Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  

 
10% 
level  

-
1.611202  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Action Alinma 

 
Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
        Adj. t-   Prob.* 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Stat 
     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

5.701068  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

5.681627  0.0002 
Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
Null Hypothesis: D(ALINMA) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

5.818861  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

 
10% 
level  

-
1.611202  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

Action Etihad Etisalat 

 
Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
root 
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

4.879595  0.0003 

Test critical 
values: 1% level  

-
3.626784  

 5% level  
-

2.945842  

 
10% 
level  

-
2.611531  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

 
Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
root 
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

4.779876  0.0025 
Test critical 
values: 1% level  

-
4.234972  

 5% level  
-

3.540328  

 
10% 
level  

-
3.202445  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Null Hypothesis: D(ETIHADETISALAT) has a unit 
root 
Exogenous: None   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett 
kernel 

     
     

   
Adj. t-
Stat   Prob.* 

     
     

Phillips-Perron test statistic 
-

4.604562  0.0000 
Test critical 
values: 1% level  

-
2.630762  

 5% level  
-

1.950394  

 
10% 
level  

-
1.611202  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

 

 عاقة اارتباط بين أسعار اأسهم. :دراسة  06رقم  الملحق

  

Correlatoi
n 
     

       

 ZAINKSA ALINMA 
ETIHADE
TISALAT  

     
     ZAINKSA  1.000000  0.067083 -0.247073  

ALINMA  0.067083  1.000000 -0.689449  
ETIHADE
TISALAT -0.247073 -0.689449  1.000000  

 

 : اختبار السببية :07رقم  ملحقال

Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 04/26/15   Time: 19:43 
Sample: 1/01/2015 3/31/2015 
Lags: 2   

    
    

 Null Hypothesis: Obs 
F-

Statistic Prob.  
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

    
     ALINMA does not Granger Cause 

ZAINKSA  36 
 1.5776

2 0.2226 

 ZAINKSA does not Granger Cause ALINMA 
 0.0561

6 0.9455 
    
     ETIHADETISALAT does not Granger 

Cause ZAINKSA  36 
 0.3804

1 0.6867 
 ZAINKSA does not Granger Cause 
ETIHADETISALAT 

 0.1181
1 0.8890 

    
     ETIHADETISALAT does not Granger 

Cause ALINMA  36 
 3.6365

0 0.0381 
 ALINMA does not Granger Cause 
ETIHADETISALAT 

 0.3207
3 0.7280 

         

 : التكامل المشترك: اختبار 08رقم  ملحقال

Date: 04/27/15   Time: 08:55   

Sample (adjusted): 1/07/2015 3/26/2015  

Included observations: 23 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: ZAINKSA ALINMA 
ETIHADETISALAT   

Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     

     
Hypothesiz

ed  Trace 0.05  

No. of 
CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     

     
None  0.251358  9.881782  29.79707  0.9820 

At most 1  0.097992  3.223425  15.49471  0.9558 

At most 2  0.036340  0.851384  3.841466  0.3562 

     

     
 Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 
level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 
Eigenvalue) 
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Hypothesiz
ed  Max-Eigen 0.05  

No. of 
CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     

     
None  0.251358  6.658357  21.13162  0.9661 

At most 1  0.097992  2.372041  14.26460  0.9795 

At most 2  0.036340  0.851384  3.841466  0.3562 

     

     
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 
0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 
level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized 
by b'*S11*b=I):  
     

     

ZAINKSA ALINMA 
ETIHADET

ISALAT   

-0.152587  1.103746  0.278882   

-0.887437 -0.184535 -0.324402   

-1.552285 -0.326050 -0.060937   

     

     
     

 Unrestricted Adjustment Coefficients 
(alpha):   

     

     
D(ZAINKS

A) -0.066750 -0.017783  0.033613  

D(ALINMA
) -0.182875  0.004075  0.022293  

D(ETIHAD
ETISALAT

) -0.249095  0.349041  0.127790  

     

     
     

1 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -31.69768  

     

     
Normalized cointegrating coefficients (standard error 
in parentheses) 

ZAINKSA ALINMA 
ETIHADET

ISALAT   

 1.000000 -7.233555 -1.827692   

  (3.30463)  (1.13421)   
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  ا
 ــــقـــــــــــــــــــــــــــــــــــاحــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــالـــــــــــــــ

Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)  

D(ZAINKS
A)  0.010185    

  (0.00859)    

D(ALINMA
)  0.027904    

  (0.01327)    

D(ETIHAD
ETISALAT

)  0.038009    

  (0.05398)    

     

     
     

2 Cointegrating 
Equation(s):  

Log 
likelihood -30.51166  

     

     
Normalized cointegrating coefficients (standard error 
in parentheses) 

ZAINKSA ALINMA 
ETIHADET

ISALAT   

 1.000000  0.000000  0.304262   

   (0.21704)   

 0.000000  1.000000  0.294731   

   (0.10323)   

     

Adjustment coefficients (standard error in 
parentheses)  

D(ZAINKS
A  0.025966 -0.070393   

  (0.05055)  (0.06282)   

D(ALINMA  0.024288 -0.202600   

  (0.07831)  (0.09732)   

D(ETIHAD
ETISALAT -0.271743 -0.339348   

  (0.30806)  (0.38285)   
 

 

 

  


