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  الباب الأول
  الجوانب النظریة والفنیة للأسواق المالیة 

  

 ا  وا ،  أداء دور ا  ات ا  ااق دور ادي 

    ا  ور  ا ا ت ا و ،ا ر ت  

  .وو ة

 اقه ا أن ا      اأم  اتو أ   ت

   ،وراق ات وا  وأدوات،ا   

      وذ ،أي و  ا  لا  وراقه ا ب  أم 

       ،دة اا    دي دورا ا  يمق اى ا 

   ود  أي اد وري، ا   دو  ا ا  إذ  

ا ا  إذا ر إ اق أنا  عا ا.  

 ات     أن  وروا    ا وا از

            ،ةارات ر ذا  ا  و   ن

 ا ود وأا ظ    أي     ا  ا اط  ن 

  ورواق اا  أو ة ات اا  وراق ااق اأ  اء ن

ا وراق ااق اأ   ن أوا و      ر اا  ة اه ا ،

ع أو      رو رظزا ت  ا.  
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  الفصل الأول
  المالیةللأسواق الملامح الأساسیة 

  :المالیة  للأسواقالتطور التاریخي  :المبحث الاول
  الأوربیةالمالیة في الدول  الأسواقنشأة : ولالمطلب الأ

ام أنشأت في مدینة أنفرس البلجیكیة ع (*))Bourse(تشیر الشواھد التاریخیة إن أول بورصة 
وبعدھا في مدینة , )1666(ثم في لندن عام , )1608(ثم في أمستردام في ھولندا عام ) 1576(

وقد كان لانتشار الشركات , )1892(ثم تلا ذلك إنشاء بورصة نیویورك عام , )1808(باریس عام 
المساھمة خلال تلك المدة إقبال الحكومات على الاقتراض وخلق حركة قویة للتعامل بالصكوك 

) Securities Stock  Exchanges(الأثر الاھم في ظھور بورصات الأوراق المالیة , مالیةال
بعد أن كانت معظم تلك التعاملات تتم في بادئ الأمر على قارعة الطریق كما في الدول الكبرى 

إلى أن استقر التعامل بعد ذلك في أبنیة خاصة تسمى الآن بورصات , كفرنسا وإنكلترا وأمریكا
  .اق المالیةالأور

وفي إنكلترا استقرت , ففي فرنسا مثلاً ظھرت أول بورصة للأوراق المالیة بموجب أمر ملكي
بورصات الأوراق المالیة في أوائل القرن التاسع عشر والقرن العشرین في مبنى خاص أطلق علیھ 

)Royal Exchange( , في حین تم إنشاء أول بورصة في أمریكا عام)ارع وذلك في الش) 1892
ومع , (*))Wall Street(نفسھ الذي كانت تتم فیھ ھذه المعاملات والتي أطلق علیھا وول ستریت 

وازدیاد , )Securities(نھایة القرن التاسع عشر وبدایة القرن العشرین وظھور الأوراق المالیة 
المالیة اصدار وتداول تلك الأوراق كان لابد من قیام سوق لتأمین التعامل في بورصة الاوراق 

)Stock Exchange (وتتحدد فیھا , ظھرت سوق مالیة منظمة تتداول فیھا الأسھم والسندات
  -:إذ یتم فیھا التداول بصورتین ھما, الأسعار وفقاً للعرض والطلب

  عملیات عاجلة حیث تتم تصفیة العملیة مباشرة ویتسلم البائع الثمن ویسلم الأوراق المالیة
  .إلى المشتري

 ألا إن تصفیتھا تؤجل إلى موعد لاحق, ة ویتم عقدھا مباشرةعملیات آجل. 
لأي بلد كان لا بد أن یصاحبھ تطوراً مالیاً موازیاً لھ في  يمما تقدم نجد أن التطور الاقتصاد

لذا یمكن القول عموماً إن فكرة الأسواق المالیة ونشوءھا قد مرت بخمس مراحل , شكلھ وقوتھ
  -:تصادي للبلد وھيارتبطت بالتطور المالي والاق

تتمیز بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة ومحلات الصیرفة وارتفاع نسبي في  /المرحلة الأولى
  .مستوى المعیشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتھم في القطاعات الاقتصادیة المختلفة

                                                           
  -:ین ھمایإلى مصدرین أساس) Bourse(یعود أصل كلمة بورصة  *)(
یق�یم ف�ي مدین�ة ب�روج البلجیكی�ة ك�ان وال�ذي ) Ven Den Bourse) (فان دي بورص(اسم أحد كبار التجار الأغنیاء وكان اسمھ  -
)BRUGES( ,ت منسوبة إلى اسم الشخص الذي كان یجتمع ولذلك فإن لفظ بورصة جاء, إذ كان یجتمع عنده عدد كبیر من التجار

  .عنده التجار لإتمام عملیات البیع والشراء سواء البضائع أو بیع العملات المختلفة
إذ كان یجتمع في ھذا الفندق عملاء ) Thirds Bourses(فندق في مدینة بروج كان یزین واجھتھ شعار عملة على ثلاث أكیاس   -

البورصة على المكان الذي یجتمع فیھ الأفراد لتصریف الأعم�ال لفظة ولذلك أطلق , ف الأعمالمصرفیون ووسطاء مالیون لتصری
  , بالبیع والشراء

تجم�ع إذ ك�ان یآن�ذاك لحمای�ة قطع�انھم نسبة إل�ى الح�ائط ال�ذي بن�اه الھولن�دیین ) Wall Street(سمي ذلك المكان بشارع الحائط  (*)
 .كبیراً سیاسیاً و اقتصادیاً عانھم من الأبقار والذي شھد بعد ذلك اھتماماً وتركیزاً خلفھ المستوردون الھولندیون للعنایة بقط
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التجاریة بعد إن كانت  تمتاز ببدایة ظھور البنوك المركزیة وسیطرتھا على البنوك /لمرحلة الثانیةا
  .المرحلة الأولى تمتاز بحریة اقتصادیة مطلقة

مرحلة ظھور البنوك المتخصصة في الاقراض القصیر والمتوسط والطویل الأجل  /المرحلة الثالثة
  ).المصارف الصناعیة والعقاریة والزراعیة(

وق نقدي متطور یقتضي فوجود س, مرحلة بدایة ظھور الأسواق النقدیة المحلیة /المرحلة الرابعة
إذ إن الاھتمام بسعر الفائدة وازدیاد إصدار , وجود موارد مالیة كبیرة بحجم العملیات التي تجري فیھا

كما زاد نشاط الأوراق التجاریة وشھادات الإیداع القابلة , سندات الخزانة لمدد متوسطة وطویلة الأجل
  .وق الماليوھي بدایة لاندماج السوق النقدیة في الس, للتداول

بحیث تكمل , وھي مرحلة اندماج الأسواق المالیة المحلیة بالأسواق المالیة الدولیة/ المرحلة الخامسة
وھذه المرحلة تمثل حلقة متطورة في , كل سوق منھا الأخرى من حیث عرض النقود أو الطلب علیھا

  .ھنماء النظام المصرفي داخل البلد وتطور المرافق الاقتصادیة العامة فی

  المالیة في الدول العربیة الأسواقنشأة : ثانيالمطلب ال
، وبورصة 1883أما أھم البورصات التي أنشئت في العالم العربي بورصة الإسكندریة سنة 

فقد  1977أما في عام  1920، في حین لبنان فقد تأسست بورصة بیروت عام 1890القاھرة سنة 
المالیة ثم تبعھا إنشاء سوق عمان في الأردن عام أنشأت كل من تونس والمغرب بورصة للأوراق 

قامت دولة البحرین بإنشاء بورصتھا وأنشأت سلطنة عمان في العام  1988وفي العام .1978
سوق بغداد المالي وبدأت  1993سوق مسقط للأوراق المالیة ثم أنشأ في العراق في العام  1989

تم افتتاح سوق فلسطین لأوراق  1996م ، وفي عا1995بورصة الخرطوم نشاطھا مع مطلع عام 
  .1993المالیة، أما في الجزائر فأنشأت بورصة القیم المنقولة في عام 

  المالیةسواق الأماھیة : ثانيالمبحث ال
عادة ما یطلق على سوق المال إذا أطلق بدون تحدید إلى سوق الأوراق المالیة، أي سوق الأسھم 

المال، وھناك من یطل�ق عل�ى س�وق الأوراق المالی�ة بمص�طلح والسندات، وھو المفھوم الضیق لسوق 
  .البورصة

وتشمل أسواق المال كلا م�ن الم�دخرین والمس�تثمرین والمنش�آت المالی�ة والأدوات المالی�ة، حی�ث 
یوجد في ك�ل المجتمع�ات أص�حاب الف�وائض م�ن الس�یولة، ویوج�د ف�ي المقاب�ل أص�حاب العج�ز ال�ذین 

سواق المالیة تلعب دور الوساطة في انتقال الأموال الفائضة إلى الأفراد یریدون الاستثمار، لذا فان الأ
أو المؤسس��ات ذات العج��ز، وذل��ك م��ن خ��لال المنش��آت المالی��ة والأدوات المالی��ة،نظرا لص��عوبة انتق��ال 

  .الأموال مباشرة بین الطرفین 
 

  سوق المالیة وموقعھا من الأسواق الأخرىال: المطلب الأول
وق الأوراق المالیة یعتب�ر واض�حا ض�من تركیب�ة الأس�واق الت�ي تش�مل أس�واق النق�د، إن موقع س      

  :أسواق المال، أسواق السلع والمعادن لذا سنتطرق في ھذا المطلب إلى النقاط الآتیة
  تعریف السوق ومعاییر تصنیفھا؛  -
  تعریف السوق المالي؛ -
  .ومكوناتھا تعریف سوق الأوراق المالیة -

  السوق وتصنیفاتھاتعریف  -أولا
  .بالرغم من تعدد أنواع الأسواق تبعا لتعدد معاییر تصنیفھا،إلا أنھ یمكن التوصل إلى تعریف شامل لھا    

  تعریف السوق -1
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في اللغة العامة یقصد بالسوق المكان الجغرافي الذي یلتقي فی�ھ الب�ائعون والمش�ترون وتتب�ادل 
یعد ھناك أھمی�ة للمك�ان وأص�بحت الس�وق تح�دد ب�النظر  فیھ السلع والخدمات، وفي الوقت الحاضر لم

  .إلى السلعة التي تتداول فیھا
یوجد أس�واق لمختل�ف أن�واع الس�لع ولمختل�ف أن�واع الخ�دمات، ویمك�ن : معاییر تصنیف الأسواق  -2

  :تصنیف الأسواق حسب عدد من المعاییر نذكر منھا
  :من حیث طبیعة السلعة )أ

  :واق الآتیة بالاعتماد على ھذا المعیار وھيیمكن التمیز بین الأس     
س��وق الم��ال ھ��و الس��وق ال��ذي یتعام��ل ف��ي الق��روض متوس��طة الأج��ل وطویل��ة  :س��وق الم��ال والنق��د -

  .الأجل، وتسمى أسواق رأس المال، ویتم ذلك عن طریق إصدار للسندات والأسھم
ی�أتي الطل�ب م�ن جان�ب یأتي العرض في ھذا السوق م�ن العم�ال وأص�حاب المھ�ن، و:  سوق العمل -

أصحاب الأعمال والراغبین في التوظیف وتشغیل ھ�ؤلاء العم�ال أو أص�حاب المھ�ن، ویمث�ل الع�رض 
  .في الدول المتقدمة اتحادات العمال والنقابات العمالیة والنقابات المھنیة) البائع(

لإعلان في الصحف وا. رجال الأعمال واتحاد الصناعات والمنتجین) المشترین(بینما یمثل الطلب     
عن وكال�ة تطل�ب م�وظفین أو عم�الا فھ�و وس�یلة للتعبی�ر ع�ن ھ�ذه الس�وق، وق�د ت�دخلت الدول�ة لتنظ�یم 
الوكالات، وأصبحت تزاول نشاطھا بموجب تراخیص رس�میة بش�روط معین�ة حمای�ة للعمال�ة، كم�ا أن 

  .الطلب على وظیفة ھو أیضا صورة من وسائل التعبیر عن سوق العمل
قد تكون سوق جملة أو س�وق تجزئ�ة، وھ�ي الس�وق المألوف�ة لن�ا جمیع�ا والت�ي تش�تمل : سوق السلع -

  الخ ...المنتجات الزراعیة والصناعیة
ومن أمثلة ھذه السوق سوق خدمة میكانیكي السیارات والكھربائي،وس�وق الأدوات : سوق الخدمات -

  .الخ...الصحیة
  من حیث توحید السعر) ب
  : ین ھماتنقسم الأسواق إلى نوع    
ھ�ي الس��وق الت�ي یح��دد فیھ��ا س�عر واح��د للس�لعة الواح��دة، وش�روط الس��وق الكامل��ة و: س�وق الكامل��ة -

  :تحتاج إلى توفر العناصر التالیة
  .وجود عدد كبیر من البائعین،  وعدد كبیر من المشترین، حتى لا یؤثر أحدھم على سعر السوق -
  .سھولة وتوافر الاتصالات بین مختلف الأطراف  -
  .تجانس وحدات السلع المعروضة بالسوق -
س�ھولة نق�ل الس�لعة م��ن مك�ان لآخ�ر، حت��ى ی�تم نقلھ�ا م��ن مك�ان الس�عر الم��نخفض إل�ى مك�ان الس��عر  -

  .المرتفع، فیزداد العرض منھا مما یؤدي إلى توحید السعر
الكاملة لعدم یؤكد الواقع العملي أن النمط الشائع لأغلبیة الأسواق ھي السوق غیر : سوق غیر كاملة -

  .توافر الشروط السالفة الذكر
  :من حیث درجة المنافسة) ج

  :یمكن التمییز بین ثلاثة أنواع من الأسواق من حیث درجة المنافسة ھي
وھو ذلك السوق الذي یضم عددا كبیرا جدا من المتعاملین،یتعام�ل ك�ل م�نھم ف�ي : سوق المنافسة الكاملة - 

ع المنتجة والمباعة والمتجانسة، وبالتالي لا یمكن لأحد م�نھم أن ی�ؤثر حجم محدد جدا من إجمالي حجم السل
على سعر السوق السائد،ولذلك فإن سعر السلعة لھذه معطى والربح المحق�ق ف�ي الأج�ل الطوی�ل ھ�و ال�ربح 

  .العادي، ذلك أن المنافسة تبلغ أقصى درجاتھا، وحریة الدخول والخروج من السوق متاحة للجمیع
یعرف الاحتكار التام بأنھ الحالة التي یوج�د فیھ�ا ب�ائع واح�د لس�لعة م�ا لا یت�وافر ل�ھ : ار التامسوق الاحتك - 

بدائل قریبة، كما یوجد فیھا موانع قویة تحول دون دخول منافسین جدد إل�ى الس�وق،  ف�المحتكر ھ�و المن�تج 
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الس�عر ال�ذي یح�دده ھ�و، أم�ا الوحید الذي یقوم بإنتاج سلعة معینة، لذلك فإن جمیع مبیعاتھ تعتم�د فق�ط عل�ى 
  . الأسعار التي یحددھا المنتجون الآخرون وتصرفاتھم فانھ لا یأخذھا في الاعتبار عند تحدید سعره

وھذا السوق كما یدل اسمھ یجمع ص�فات تنافس�یة واحتكاری�ة ف�ي نف�س الوق�ت،  :سوق المنافسة الاحتكاریة - 
  :من سوقي المنافسة الكاملة والاحتكار ویتمیز بما یلي وفي الواقع فإن ھذا الشكل من الأسواق أكثر واقعیة

  .وجود عدد كبیر من البائعین أو المنتجین لسلعة -
  .اختلاف السلعة المنتجة -
  .حریة الدخول إلى السوق والخروج منھ بالنسبة لأي بائع أو مشتري -
  .القدرة على ترویج المبیعات -
المنافسة الكامل�ة والاحتك�ار، ولكن�ھ أق�رب إل�ى س�وق ھذا سوق مزیج من سوق : سوق احتكار القلة -

الاحتك��ار، ویتمث��ل س��وق المنافس��ة بقل��ة المنتج��ین داخ��ل الص��ناعة الواح��دة، ویتمی��ز ب��أن حج��م إنت��اج 
المش�روع الإنت��اجي یمث��ل كمی��ة كبی�رة نس��بیا بالنس��بة لإنت��اج جمی�ع المش��روعات الأخ��رى، وبالت��الي لا 

  .صرفات المشروعات الأخرى في ھذا السوقیمكن لأي مشروع إنتاجي أن یتجاھل ت
  تعریف السوق المالیة: ثانیا

حی��ث إن مفھ��وم الس��وق المالی��ة یش��مل جمی��ع  ھن��اك خل��ط ب��ین الس��وق المالی��ة وس��وق رأس الم��ال،
الأص��ول المالی��ة، س��واء تل��ك الت��ي تتس��م بالس��یولة المالی��ة أي النق��ود ،أو الأص��ول المالی��ة الت��ي تتمی��ز 

  .ا سیتم البحث في مفھوم سوق الأوراق المالیة والعلاقة التي تربطھ بسوق المالبالسیولة المؤجلة، لذ
فالسوق المالیة تتضمن جمیع الوسطاء والمؤسسات المالیة المختلفة، بالإضافة إلى سوق النقد، 

  :وھذا یعنى أن السوق المالیة تتكون من شقین أساسین ھما
  أسواق النقد؛ -
  أسواق رأس المال؛ -
ھو الشق الأول للسوق المالیة، یتم فیھ تداول الأوراق المالیة قصیرة الأج�ل،  :ف السوق النقدیةتعری - 1- 2

  .وذلك من خلال السماسرة والبنوك التجاریة وبعض الجھات الحكومیة التي تتعامل في تلك الأوراق
ل س�بق وتعتبر الورقة المالیة ھنا صك مدیونیة، تعطى لحاملھا الحق في اس�ترداد مبل�غ م�ن الم�ا

أن أقرضھ لطرف آخر، ولا تزید عادة مدة الأوراق عن سنة، غیر أنھ یمكن في أي وقت، وبحد أدنى 
من الخسائر، أو دون خسائر نظ�را لض�مان عملی�ة الس�داد، وم�ن ب�ین أن�واع ھ�ذه الأوراق المالی�ة نج�د 

  .الأوراق التجاریة أو ما یسمى أذونات الخزانة
  :التالیةوتتمیز السوق النقدیة بالممیزات 

  .تتمیز بأنھا سوق قصیرة الأجل، إذ ینحصر استحقاقھا بین یوم واحد وسنة واحدة -
  .تتمیز بقدرتھا في تجمیع المدخرات السائلة وفي خلق استثمارات قصیرة الأجل -
  .تتمیز بقدر كبیر من السیولة والمرونة العالیة -
  .لتداولالأوراق المالیة في سوق النقد أكثر شیوعا في عملیة ا -
  :ھناك عدة تعاریف لسوق رأس المال نذكر منھا: سوق رأس المال تعریف -2-2
یمث��ل س��وق رأس الم��ال المك��ان ال��ذي تلتق��ي فی��ھ ق��وى الع��رض والطل��ب للمت��اجرة  :التعری��ف الأول -

ال�خ، فھ�و بالت�الي فض�اء یلتق�ي فی�ھ الأع�وان ...برؤوس الأموال ك�الأوراق المالی�ة، ق�روض بأنواعھ�ا 
والذین ھم في حاجة للأموال، ومن ثم یتم التعامل على أساس الثروة  دیون ذوي العجز المالي،الاقتصا

 .   التي یتفقون علیھا، والتي تخص عائد كل من الطرفین
كما یعرف بأنھ السوق الذي یتم فیھ تداول الأوراق المالیة الت�ي تص�درھا منظم�ات  :التعریف الثاني -

  :ن شكلین ھماالأعمال، ویتكون ھذا السوق م
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 وھي تتعامل ف�ي أوراق مالی�ة طویل�ة الأج�ل أس�ھم، س�ندات، وأحیان�ا یطل�ق: أسواق حاضرة: لشكل الأولا
الصفقة، وذلك بعد أن یدفع  معلیھا أسواق الأوراق المالیة، وھنا تنتقل ملكیة الورقة للمشتري فورا عند إتما

  .تم من خلال أسواق منظمة أو غیر منظمةقیمة الورقة أو جزءا منھا، أما عن كیفیة التداول فقد ت
ویطلق علیھا أسواق العقود المستقبلیة، وھي أیضا تتعام�ل ف�ي الأس�ھم والس�ندات : أسواق آجلة: الشكل الثاني

ولكن من خلال عقود واتفاقیات یتم تنفیذھا في تاریخ لاحق، بمعنى أن یدفع المشتري قیمة الورقة آنیا على أن 
  .ق، والغرض عن وجود ھذه الأسواق ھو تخفیض أو تجنب مخاطر تغیر السعریتسلمھا في تاریخ لاح

بعد التعرف على شقي السوق المالیة، نس�تنتج أن الم�دى الزمن�ي للأص�ول المالی�ة ھ�و ال�ذي یف�رق 
بین سوق النقد وسوق رأس المال،إذ أن الأصول المالیة التي یبلغ عمرھا عاما واح�دا أو أق�ل تتض�من 

س��وق (لأص��ول المالی��ة الت��ي یزی��د عمرھ��ا ع��ن س��نة فھ��ي تتض��من س��وق رأس الم��ال س��وقا نق��دیا،أما ا
ف�ي س�وق النق�د، بینم�ا ی�تم ت�داول  (*)وعلى ھذا الأس�اس ی�تم ت�داول أذون�ات الخزان�ة ). الأوراق المالیة

  سندات الخزانة في سوق رأس المال
  تعریف سوق الأوراق المالیة ومكوناتھا:ثالثا

م السوق المالي نجد أن سوق الأوراق المالیة جزء من ھذا الس�وق، ویمك�ن بعد أن تعرفنا على مفھو  
  .الآن تقدیم التعاریف الآتیة للتدقیق في مفھومھا، كما یتم تناول مكوناتھا

  :تعریف سوق الأوراق المالیة -1
  :ھناك عدة تعاریف لسوق الأوراق المالیة یمكن ذكر

ماكن اجتماع تجرى فیھا المعاملات في س�اعات مح�ددة سوق الأوراق المالیة ھي أ :"التعریف الأول -
من قبل، ومعلن عنھا على الأوراق المالیة، وذلك عن طریق سماسرة محترفین مؤھلین ومتخصصین 
في ھذا النوع من المعاملات، عل�ى أن ی�تم التعام�ل بص�ورة علنی�ة س�واء بالنس�بة ل�لأوراق المالی�ة، أو 

  .نوع بالنسبة للأسعار المتفق علیھا عن كل
سوق الأوراق المالیة ھي عبارة ع�ن مك�ان یلتق�ي فی�ھ المش�ترون والب�ائعون خ�لال :" التعریف الثاني-

س��اعات معین��ة م��ن النھ��ار للتعام��ل ف��ي الص��كوك المالی��ة الطویل��ة الأج��ل، حی��ث ی��تم فیھ��ا مبادل��ة تل��ك 
   ."الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار فیھا

راق المالیة ھو السوق الذي یتعامل بالأوراق المالیة من أسھم وسندات، سوق الأو: " التعریف الثالث -
والأسواق قد تك�ون منظم�ة أو غی�ر منظم�ة فف�ي الأول�ى ت�تم ص�فقات بی�ع وش�راء الأوراق المالی�ة ف�ي 

المنظم فیتك�ون م�ن ع�دد م�ن التج�ار  ،أما السوق غیر"البورصة" مكان جغرافي واحد معین یعرف بـ 
كما أن الأسواق ق�د  منھم نشاطھ في مقره ویتصلون بعضھم بواسطة الحاسوب، والسماسرة یباشر كل

تكون محلیة أو عالمیة ففي الأولى تتداول الأوراق المالیة للمنشآت والھیئات المحلیة، أما الثانیة فتتسع 
  .لوجود المستثمرین الأجانب،وتداول أوراق مالیة لمنشآت وھیئات من دول أجنبیة

المیكانیكیة الت�ي تس�تخدم ف�ي الجم�ع ب�ین ب�ائعي " تعرف سوق الأوراق المالیة بأنھا: التعریف الرابع -
 ."ومشتري الأصول المالیة بغرض تسییر عملیات التداول

شبكة تمویل للمدى البعید مبنیة على إص�دار الأوراق المالی�ة وت�داولھا مم�ا یس�مح " التعریف الخامس-
   ."بتحریك الادخار القومي الفردي

                                                           
تصدرها الدولة أو من یمثلها لغرض تمویل العجز في الموازنة الدولة حیث  جلالأوهي سندات قصیر : أذونات الخزانة (*)

دوات الدین أوسنة واحدة، وقد أصبحت من أشهر  3تعتبر أهم وسیلة للقرض الداخلي القصیر الأجل تتراوح مدتها بین 

من اقترح فكرة استخدام أذونات الخزانة  لالداخلي الشائعة الاستخدام في غالبیة الدول حتى المتقدمة منها علما بأن أو 

treasurybonds الأمریكي باجهوت  هو الاقتصادBagehot  لتمویل الحكومة الأصولیة في ذلك الوقت 1887وذلك قام.  
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 ھي المك�ان ال�ذي یجم�ع ب�ین عارض�ي رؤوس الأم�وال وطالبیھ�ا م�ن اج�ل تلبی�ة"ریف السادسالتع -
  ."إحداھما لاحتیاجات الآخر بمراعاة شروط معینة لتحقیق التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

  :من خلال المفاھیم السابقة لسوق الأوراق المالیة یمكن استنتاج التعریف التالي
ق یتعام�ل ب�الأوراق المالی�ة أس�ھما وس�ندات، والأس�واق ق�د تك�ون منظم�ة أو سوق الأوراق المالیة س�و

ففي الأسواق المنظمة تتم صفقات بی�ع وش�راء الأوراق المالی�ة ف�ي مك�ان جغراف�ي واح�د . غیر منظمة
معین یسمى البورصة، أما السوق غیر المنظم، فإنھ یتكون من عدد من التجار والسماس�رة یباش�ر ك�ل 

  .قره، ویتصلون ببعضھم بواسطة أجھزة الاتصال المختلفةمنھم نشاطھ في م
بعد عرض التصنیفات المختلفة للسوق في النقطة الأول�ى م�ن ھ�ذا المطل�ب یمك�ن الخ�روج  كما أنھ

  :بالاستنتاج التالي
ھو سوق بالمفھوم الاقتصادي للس�وق،على اعتب�ار ان�ھ مك�ان ) البورصة(سوق الأوراق المالیة  أن

وتع�رف باس�م  ن والمشترون من خلال السماسرة لتبادل سلعة ھي الأس�ھم والس�ندات،یلتقي فیھ البائعو
سوق المال طویل الأجل، وھي أقرب ما یكون من السوق الكاملة، إذ یتحدد فیھا سعر واح�د للس�ھم أو 
السند في وجود عدد كبیر م�ن المش�ترین، م�ع س�ھولة الاتص�ال بی�نھم، وتج�انس وح�دات الس�لعة وھ�ي 

ندات، مع سھولة نقلھا من مك�ان لآخر،وعنص�ر الج�ذب الوحی�د ھ�و الس�عر بالنس�بة للب�ائع الأسھم والس
  .والمشتري، وھي أیضا سوق المنافسة الكاملة یتحدد فیھا السعر بفعل قوى العرض والطلب

  
  مكونات سوق الأوراق المالیة -2

  :تنقسم أسواق الأوراق المالیة بدورھا إلى
س�وق الإص�دار، وھ�و الس�وق ال�ذي ی�تم م�ن خلال�ھ إص�دار الأوراق ویدعى كذلك  :أسواق أولیة 2-1

والت��ي أص��درتھا المنش��آت والمؤسس��ات والوح��دات الاقتص��ادیة لأول م��رة بغ��رض  المالی��ة الجدی��دة،
  .الحصول على الأموال لتمویل الاحتیاجات المالیة

س��لوب وی��تم تص��ریف وبی��ع ھ��ذه الأوراق المالی��ة م��ن خ��لال م��ا یس��مى ببن��ك الاس��تثمار أو الأ
  :المباشر للبیع، ویأتي بنوع من التفصیل كما یلي

ھ��و وس��یط م��الي ب��ین مص��دري الأوراق المالی��ة م��ن الش��ركات وغیرھ��ا وب��ین : مص��رف الاس��تثمار -أ
المستثمرین، حیث یقوم مصدر الأوراق المالیة ببیعھا لمص�رفي الاس�تثمار، وال�ذي ب�دوره یعی�د بیعھ�ا 

  :، وتظھر وظائفھ فينللمستثمری
  .، نظرا للخبرة، وما یتوافر لدیھ من كفاءاتنصح والمشورةال -
الاكتتاب في الأوراق المالیة، أي ش�راء مص�رف الاس�تثمار ل�لأوراق المالی�ة م�ن مص�درھا لغ�رض  -

  .بیعھا لجمھور المستثمرین
د ، وذلك من خلال بیوت السمسرة التي تقوم بعملیة البیع للمشترین، ولا یتم التسویق إلا بع�التسویق -

تق���دیم طل���ب التس���جیل للجن���ة الأوراق المالی���ة ف���ي البورص���ة، والت���ي تؤك���د م���ن ت���وافر الش���روط 
  .إلخ...القانونیة

بعملی��ات ط��رح خ��اص، وذل��ك ب��أن تبی��ع ھ��ذه  ةالمص��در ةتق��وم المؤسس��: أس��لوب البی��ع المباش��ر -ب
ھ�ذا الأس�لوب أن المالی�ة الكبی�رة أو لكب�ار المس�تثمرین، وم�ن مزای�ا  تالأوراق المالیة مباش�رة للمنش�آ

الشركة غیر ملزمة بعملیة التسجیل، كما یوفر ما ی�تم دفع�ھ م�ن رس�وم وعمول�ة الاس�تثمار، ولك�ن م�ن 
  .عیوبھ أن الشركة قد تتقاضى سعر فائدة أعلى، كما أن الخبرة التسویقیة قد لا تكون متوافرة

لتي تمكن المس�تثمرین وتدعى كذلك بسوق التداول، فالسوق الثانویة ھي ا: الأسواق الثانویة 2- 2
من المتاجرة فیما بینھم، في الأوراق المالیة التي یتم إصدارھا من قبل في السوق الأولیة، ویجب 
الملاحظة بأن عائد بیع الأوراق المالیة یذھب مباشرة لحملة الأوراق المالیة، ولیس للشركات كما 

  .حدث في السوق الأولیة
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  :ویمكن تقسیم ھذا السوق إلى نوعین
وھ��ي البورص��ات الت��ي تخض��ع للق��وانین والقواع��د الت��ي تض��عھا الجھ��ات الرقابی��ة،  :منظم��ةالس��واق الأ - 

وتت��داول فیھ��ا ع��ادة الأوراق المالی��ة المس��جلة، والت��ي تتح��دد أس��عارھا م��ن خ��لال ق��انون الع��رض والطل��ب، 
روط تختلف م�ن ویجري التعامل في مكان مادي محدد، ویتم تسجیل الأوراق المالیة في ھذا السوق وفق ش

دولة إلى أخرى، وعادة ما تتعلق بأرباح الشركة، حجم أصولھا، والحصة المتاحة من خلال الاكتتاب الع�ام 
  .الخ.. 
،وتدعى كذلك بالأسواق ةوھي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظم :الأسواق غیر المنظمة -

رة عن شبكة اتص�الات تجم�ع ب�ین السماس�رة الموازیة، فلا یوجد مكان مادي لھذه الأسواق،ولكنھا عبا
، ولا ی��تم  مقابل��ة الع��رض والطل��ب عل��ى الأوراق المالی��ة،كما ھ��و الح��ال ف��ي نوالتج��ار والمس��تثمری

  .البورصات المنظمة، بل یتم  من خلال التفاوض عن طریق شبكة الاتصالات
  :ویتواجد داخل السوق غیر المنظمة نوعان من الأسواق

و جزء من السوق غیر المنظمة، حیث یتك�ون م�ن السماس�رة غی�ر الأعض�اء ف�ي وھ: السوق الثالث -
السوق المنظمة، والذین یقدمون خدمات التعامل ف�ي الأوراق المالی�ة للمؤسس�ات الاس�تثماریة الكبی�رة، 
وتتمیز معاملات ھذا السوق بصغر تكلفتھا،و كذا سرعة تنفیذھا، كما نج�د أن لھ�ؤلاء السماس�رة  ح�ق 

  .الأوراق المالیة المسجلة في السوق المنظم التعامل في
ھ��و س��وق التعام��ل المباش��ر ب��ین الش��ركات الكبی��رة مص��درة الأوراق المالی��ة وب��ین أغنی��اء : الس��وق الراب��ع - 

الأوراق المالی�ة، وی�تم التعام�ل بس�رعة وبتكلف�ة بس�یطة م�ن  تج�ار المس�تثمرین، دون الحاج�ة إل�ى سماس�رة أو
ة وھاتفیة حدیث�ة،وھو م�ا یش�بھ الس�وق الثال�ث لأن الص�فقات ت�تم خ�ارج شبكة اتصالات إلكترونیخلال 

البورص��ة أي خ��ارج الس��وق المنظم��ة، وھ��ذا بالتعام��ل بك��ل الأوراق المالی��ة المتداول��ة داخ��ل وخ��ارج 
  .السوق المنظم

  

  سوق الأوراق المالیة خصائصھا ووظائفھا: المطلب الثاني
ص تمیزھ�ا ع�ن غیرھ�ا م�ن الأس�واق،كما ت�ؤدي ع�دة تتمیز سوق الأوراق المالی�ة بجمل�ة م�ن الخص�ائ

  :وظائف، لذا یتم تناول في ھذا المطلب العنصرین الآتیین
  خصائص سوق الأوراق المالیة؛ -
  .وظائف سوق الأوراق المالیة -

  :خصائص سوق الأوراق المالیة:أولاً 
  :ھالسوق الأوراق المالیة بعض الخصائص تمیزھا عن باقي الأسواق الأخرى نذكر من

سوق الأوراق المالیة تتسم بكونھ�ا أكث�ر تنظیم�ا م�ن ب�اقي الأس�واق المالی�ة الأخ�رى،  نظ�را لك�ون  -1
وھناك شروط وقیود قانونیة لتداول الأوراق المالیة في ھذه المتعاملین فیھ من الوكلاء المختصین، 

ت ف�ي أس��واق الس�وق، ل�ذلك ف��ي معظ�م البل�دان ھن��اك إدارات مس�تقلة ذات ص�لاحیات ت��دیر العملی�ا
  .الأوراق المالیة وتوفر للمتعاملین المعلومات الضروریة

یتطلب سوق الأوراق المالیة وجود سوق ثانویة، یتم فیھا تداول الأدوات التي تم إصدارھا من قبل  -2
  .بما یكفل توفیر السیولة

ی�تم تحدی�د الأس�عار التداول في ھذه السوق ی�تم بت�وفیر المن�اخ الملائ�م، وك�ذا المنافس�ة التام�ة حت�ى  -3
  .العادلة على أساس العرض والطلب

الت��داول ف��ي س��وق الأوراق المالی��ة الثانوی��ة الخاص��ة ی��تم م��ن خ��لال الوس��طاء ذوي خب��رة ف��ي الش��ؤون  - 4
  .المالیة
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فإن ذلك یعطي سوق الأوراق المالیة تتمیز بالمرونة،وبإمكانیة استفادتھا من تكنولوجیا الاتصالات  -5
لمالیة بكونھا تتمیز عن غیرھا من الأسواق السلع بأنھ�ا أس�واق واس�عة ت�تم فیھ�ا خاصیة للأسواق ا

   . صفقات كبیرة وممتدة قد یتسع نطاقھا لیشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت
الاس��تثمار ف��ي س��وق الأوراق المالی��ة یتطل��ب ت��وفر المعلوم��ات الس��وقیة، واتخ��اذ الق��رارات الاس��تثماریة - 6

  .الرشیدة
وتكتس�ب أھمی�ة خاص�ة ف�ي تموی�ل  ق الأوراق المالی�ة ت�رتبط ب�الأوراق المالی�ة طویل�ة الأج�ل،س�و -7

  .المشروعات الإنتاجیة التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طویل
الاستثمار في سوق الأوراق المالی�ة ق�د یك�ون أكث�ر مخ�اطرة وأق�ل س�یولة م�ن الاس�تثمار ف�ي الس�وق  - 8

ستثمار فیھ،مثل السندات طویلة الأجل یحتم�ل مخ�اطر س�عریة، س�وقیة، النقدي،نظرا لكون أدوات الا
وتنظیمیة مختلفة، وكذلك الأسھم على الرغم م�ن أنھ�ا ذات عائ�د أكب�ر نس�بیا إلا أن مخاطرھ�ا كبی�رة 

 .أیضا
وبالتالي فإن اھتمام المستثمرین في  الاستثمار في سوق الأوراق المالیة یعتبر ذا عائد مرتفع نسبیا، -9

  .الأوراق المالیة یكون نحو الدخل أكثر منھ نحو السیولة والمخاطرة سوق

  وظائف سوق الأوراق المالیة :ثانیا
  :یمكن تلخیص وظائف سوق الأوراق المالیة في النقاط التالیة

عن طریق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصادیین من أجل تمویل وذلك  :تمویل الاقتصادلأداة  -1
ن طری��ق تجمی��ع رؤوس الأم��وال م��ن المتع��املین الاقتص��ادیین، ال��ذین یتمتع��ون الاقتص��اد، وھ��ذا ع��

فسوق الأوراق المالیة تض�من للمؤسس�ات الم�وارد المالی�ة عل�ى الم�دى  .بالقدرة على التمویل الذاتي
  .الطویل، تسھل عملیة النمو لھا، كما تسمح للدولة من أداء سیاستھا الاقتصادیة بقدر كبیر من الأداء

تعم��ل س��وق الأوراق المالی��ة عل��ى توجی��ھ الف��وائض : ی��ھ الف��وائض للمؤسس��ات الاقتص��ادیةتوج -2
للمؤسسات الاقتصادیة ذات العجز في التمویل أو التي ترید توس�یع نش�اطھا م�ن أج�ل المس�اھمة ف�ي 
التنمیة وتطویر ھذه المؤسسات الاقتصادیة،بالإض�افة إل�ى أنھ�ا ت�ؤمن للدول�ة م�وارد إض�افیة تس�اعد 

فھي إذن تمثل القناة الكاملة للتمویل المباشر والسریع  یق سیاستھا الاقتصادیة والاجتماعیة،على تحق
  .والأمثل بین المدخر والمستثمر

تتن�وع ھ�ذه الف�رص وتتف�اوت م�ن خ�لال الخط�ر الم�رتبط  :أداة لتوفیر ف�رص اس�تثماریة متنوع�ة -3
خ�لال كث��رة وتن��وع ھ��ذه الأوراق، ب�الأوراق المتداول��ة ف��ي س��وق الأوراق المالی�ة، ویك��ون ذل��ك م��ن 

وت��وفیر البیان��ات والمعلوم��ات ع��ن ھ��ذه الأوراق الت��ي ی��تم التعام��ل بھ��ا، فالبورص��ة تص��در نش��رة 
بالأس��عار الرس��میة لھ��ذه الأوراق ك��ل ی��وم، مبین��ة ب��ذلك الأوراق الت��ي ح��دث علیھ��ا التعام��ل وحرك��ة 

قب�ال عل�ى الأن�واع المختلف�ة م�ن الأسعار الخاصة، مما یمكن المستثمر من مقارنة ودراس�ة م�دى الإ
  .ھذه الأوراق،وبالتالي یعتبر مرشدا عند اختباره للأوراق المالیة التي یرغب في الاستثمار فیھا

تس��اعد الأوراق المالی��ة ف��ي تحدی��د الاتجاھ��ات العام��ة ف��ي عملی��ة : أداة ومؤش��ر للحال��ة الاقتص��ادیة -4
ب�����ذبات الت�����ي تح�����دث ف�����ي الكی�����ان التنب�����ؤ،فھي تعتب�����ر المرك�����ز ال�����ذي ی�����تم فی�����ھ تجمی�����ع التذ

  .الاقتصادي،وتسجیلھا،و حجم المعاملات مقید بالأموال السائلة المتداولة،والأسعار
وما یستخلص م�ن ج�داول الأس�عار العام�ة یعب�ر ع�ن ارتف�اع المی�ل أو ھبوط�ھ ل�دى المنتجین،وھ�ذه    

ھم الأرب���اح الت���ي المعلوم���ات تس���اعد عل���ى توجی���ھ المس���تثمر إل���ى الأوراق المالی���ة الت���ي ت���در عل���ی
یرغبونھا،منھا ما یتعلق بصغر حجم ھذه المدخرات، ومنھ�ا م�ا یتعل�ق أیض�ا بع�دم مع�رفتھم بف�رص 
الاستثمار المتاح�ة والمجدی�ة، مم�ا یجعلھ�م یفض�لون ش�راء أوراق مالی�ة عل�ى ق�در م�ا یخزنون�ھ م�ن 

یة، وبالت��الي أم��وال، الأم��ر ال��ذي ی��ؤدي إل��ى زی��ادة رؤوس أم��وال الش��ركات والمؤسس��ات الاس��تثمار
  .زیادة معدل النمو الاستثماري الذي ینعكس على معدل نمو الاقتصادي بالزیادة
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حی�ث أن عم�لات البی�ع والش�راء ف�ي س�وق الأوراق  :أداة مساھمة في دعم الائتم�ان ال�داخلي والخ�ارجي - 5
الأوراق المالی�ة  المالیة تعد مظھرا م�ن مظ�اھر الائتم�ان ال�داخلي، ف�إذا م�ا ازدادت مظ�اھر الائتم�ان لیش�مل

المتداولة في أسواق الأوراق المالیة الدولیة، أص�بح م�ن الممك�ن قب�ول ھ�ذه الأوراق كغط�اء لعق�د الق�روض 
  .المالیة

، وھ�و م�ا أداة مساھمة في تحقیق كفاءة عالی�ة ف�ي توجی�ھ الم�وارد إل�ى المج�الات الأكث�ر ربحی�ة -6
ر ع�دة س�مات ف�ي س�وق الأوراق المالی�ة یصاحبھ نمو وازدھار اقتصادي، وھ�ذا الأم�ر یتطل�ب ت�واف

  :نذكر منھا
  .المتاحة تبمعنى أن الأسعار تعكس كافة المعلوما :كفاءة التسعیر -
بمعنى أن تتضاءل تكلف�ة المع�املات إل�ى أقص�ى ح�د مقارن�ة بالعائ�د ال�ذي یمك�ن أن  :كفاءة التشغیل -

  .تسفر عنھ تلك المعاملات
  .فرصة متساویة لكل من یرغب في إبرام الصفقاتبمعنى أن تتیح السوق  :عدالة السوق -
یقص��د ب��ھ ض��رورة ت��وافر وس��ائل للحمای��ة ض��د المخ��اطر الت��ي ت��نجم ع��ن العلاق��ات ب��ین الأط��راف : الأم��ان - 

المتعاملة في السوق،مثل مخاطر الغش والتدلیس، وغیرھا من الممارسات اللاأخلاقی�ة الت�ي تعم�د إلیھ�ا بع�ض 
  .الأطراف

حیث تساھم أسواق الأوراق المالیة في زیادة وعي المس�تثمرین  :كات والمشروعاتأداة لتقویم الشر - 7
وتبص��یرھم بواق��ع الش��ركات والمش��روعات،ویتم الحك��م علیھ��ا بالنج��اح أو بالفش��ل، فانخف��اض أس��عار 
الأسھم بالنسبة لشركة من الشركات دلیل قاطع على عدم نجاحھا،أو على ضعف مركزھا المالي،وھو 

  .إجراء بعض التعدیلات في قیادتھا،أو في سیاساتھا أملا في تحسین مركزھا ما قد یؤدي إلى
، یمكن اعتبار س�وق الأوراق المالی�ة  قن�اة تس�مح بالانتق�ال أداة لتمویل المؤسسات وخلق السیولة -8

من اقتصادیات الإقراض إلى اقتص�ادیات أوراق الم�ال، بم�ا یكف�ل التح�ول م�ن نظ�ام  التموی�ل غی�ر 
نظ����ام التموی����ل المباش����ر،حیث ت����تمكن المؤسس����ات م����ن ض����مان تمویلھ����ا بطریق����ة  المباش����ر إل����ى

  .مباشرة،انطلاقا من عرض أوراقھا المالیة مباشرة للاكتتاب في السوق
،حیث تساعد سوق الأوراق المالی�ة عل�ى أداة للحد من معدلات التضخم في ھیكل الاقتصاد الوطني -9

لي امتص�اص ف�ائض الس�یولة النقدی�ة واتج�اه ھ�ذه جذب المدخرات من الأفراد والمؤسس�ات وبالت�ا
  .المدخرات نحو الاستثمار بدلا من الاستھلاك

، وتوطید التكنولوجیا عن طریق الاستفادة من التطورات المالی�ة أداة جذب للاستثمارات الأجنبیة -10
لخ�ارجي تعمل سوق الأوراق المالیة عل�ى زی�ادة الت�رابط م�ع الع�الم ا ثوالاقتصادیة العالمیة، حی

  .عن طریق ارتباطھا بالأسواق المالیة الدولیة
الاستثماریة،التمویلیة،التش���غیلیة  أداة غی���ر رس���میة للرقاب���ة الخارجی���ة عل���ى كف���اءة السیاس���ات -11

والتسویقیة للشركات المدرج�ة أوراقھ�ا المالی�ة فیھ�ا، وعلی�ھ ف�إن الش�ركات تتب�ع إدارتھ�ا سیاس�ات 
ن أسعار أسھمھا ف�ي الس�وق، أم�ا الش�ركات الت�ي تع�اني م�ن كفئة تحقق نتائج أعمال جیدة،وتتحس

  .سوء الإدارة فان نتائج أعمالھا، لن تكون مرضیة لذلك فإن أسعار أسھمھا تنخفض في السوق
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  الفصل الثاني
  المالیة في النشاط الاقتصادي الأسواقدور 

  
طراف التي یتوفر لدیھا فائض من لأسواق المال في نقل الأموال من الأ تتمثل الوظیفة الأساسیة

وقد وجدت أسواق الأوراق . إلى الأطراف التي تعاني من عجز في الأموال (مدخرات(الأموال 
 الأساس لتشبع رغبات وحاجات المتعاملین، ومن ثم أضحت ضرورة حتمیة استلزمتھا المالیة في

موازنة  الأسواق على تحقیق ھذا وتعمل. المعاملات الاقتصادیة بین البشر والمؤسسات والشركات
. المعاملات والمبادلات فعالة ما بین قوى الطلب وقوى العرض وتتیح الحریة الكاملة لإجراء كافة

المجتمعات التي تتسم بحریة الاقتصاد  وتزداد أھمیة أسواق الأوراق المالیة وتتبلور ضرورتھا في
   .ردیة والجماعیةوالمبادأة الف والتي یعتمد الاقتصاد فیھا على المبادرة

  
  المالیة في النشاط الاقتصادي الأسواق أھمیة: الأول حثالمب

، اأھمیتھا من وجودھا ومن الدور المتعدد الأوجھ والجوانب الذي تقوم بھ تستمد الأسواق المالیة 
غیر محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جوانب النشاط الاقتصادي  فھي أداة فعل

المالیة  كما تلعب أسواق الأوراق. في الوقت عینھ تتأثر بھ، مما یحدث بالتالي آثاراً جدیدةو ومجالاتھ،
الاقتصاد القومي،  دوراً بالغ الأھمیة في جذب الفائض في رأس المال غیر الموظف وغیر المعبأ في

الاقتصادیة، وذلك من خلال  وتحولھ من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة
الأسھم والسندات والصكوك التي یتم طرحھا  عملیات الاستثمار التي یقوم بھا الأفراد أو الشركات في

ذلك تعمل أسواق الأوراق المالیة على توفیر الموارد  بالإضافة إلى. في أسواق الأوراق المالیة
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ذه الأسھم خلال طرح الأسھم أو السندات أو إعادة بیع كل من ھ لتمویل المشروعات من الحقیقیة
  .للمشروع ومن ثم تأكید أھمیة إدارة الموارد النقدیة للمشروعات والسندات المملوكة

  
سیما صغار ومداخیل سلیمة أمام الأفراد ولا الأوراق المالیة قنوات فضلاً عن ذلك توفر أسواق 

 ن المنافعأنھا أداة رئیسیة لتشجیع التنمیة الاقتصادیة في الدول وتحقق جملة م المستثمرین، كما
تمثل حافزاً  كما. الاقتصادیة منھا منافع الحیازة والتملك والانتفاع والعائد الاستثماري المناسب

أسعار أسھمھا ودفعھا  للشركات المدرجة أسھمھا في تلك الأسواق على متابعة التغیرات الحاصلة في
وكلما كانت أسواق . الشركاتھذه  إلى تحسین أدائھا وزیادة ربحیتھا مما یؤدي إلى تحسن أسعار أسھم

تحقیق رسالتھا الحیویة في دعم وتوطید الاستقرار  الأوراق المالیة فعالة كلما كانت أكثر قدرة على
 :خلال الاقتصادي للدولة وذلك من

المستثمرین من خلال تحقیق السعر العادل للأوراق  توفیر الحافز والدافع الحیوي لدى جماھیر .1
  .المالیة وحمایة الأطراف المتبادلة وق الأوراقالمالیة المتداولة في س

من الأموال لتحقیق السیولة اللازمة للمجتمع، ودعم  القدرة على توفیر وإعادة تدویر كم مناسب .2
  .الاستثمارات ذات الآجال المختلفة

التعامل في أسواق الأوراق المالیة وتحویلھم إلى مستثمرین  رفع درجة الوعي الجماھیري بأھمیة .3
  .القومي علین في الاقتصادفا

الاقتصاد من خلال تمویل الفرص الاستثماریة التي تؤدي  المساعدة في زیادة مستویات الإنتاج في .4
وبالتالي رفع مستویات التشغیل أو التوظیف وبالتالي تحقیق مستویات  إلى رفع مستویات الإنتاج

  .على المستوى الفردي أو المستوى القومي أفضل للدخول سواء
بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمھور  تمویل عملیة التنمیة الاقتصادیة وذلك .5

  .والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لدیھا لأغراض تمویل مشروعات التنمیة
  

ما أنھ�ا تلع�ب دوراً كلسوق الأوراق المالیة أھمیة كبیرة سواء بالنسبة للأفراد أو الشركات ، و  
بالقطاعات  المالي، من خلال ربط القطاعات ذات الفائض  القوميك قطاعات الاقتصاد تشاب فيبارزاً 

  -:ویمكن توضیح ذلك من خلال الفقرات التالیة .الماليذات العجز 
  

  :أھمیة سوق الأوراق المالیة للأفراد:  المطلب الأول
أنھا تھ�دف إل�ى أن یج�د تنبع أھمیة سوق الأوراق المالیة للأفراد سواء العادیین أو المحترفین من 

بم�ا یحق�ق لھ�م عائ�داً  – مھم�ا بل�غ حجمھ�ا –ھؤلاء الأفراد أسلوباً منظماً لتوظیف أموالھم ومدخراتھم 
 ف�يالمتوس�ط م�ا ق�د یحص�لون علی�ھ م�ن الص�ور الأخ�رى للاس�تثمار ك�الودائع والعق�ارات، و فيیفوق 

لا یق��در عل��ى  ال��ذيتثمر الص�غیر الوق�ت ذات��ھ تص��بح س��وق الأوراق المالی�ة أداة لإش��باع رغب��ات المس��
إنشاء المشروعات لصغر ما یملكھ من رأس مال ، وأیض�اً المس�تثمر الكبی�ر بإتاح�ة ف�رص الاس�تثمار 

  .أمام كلیھما لشراء الأسھم والسندات المطروحة للتداول
الوق�ت المناس�ب م�ع إمكانی�ة اس�ترداد  ف�يكما أن ھذه السوق تمكنھم م�ن الحص�ول عل�ى الس�یولة 

 فيأسرع وقت ، بحیث یكون التعامل  فيم بأقل خسارة ممكنة ، وإن لم یكن أكبر ربح ممكن، وأموالھ
  .البنوك التجاریة فيالأوراق المالیة مشابھا لعملیات السحب ، والإیداع 

ومن ثم یمكن القول بأن سوق الأوراق المالیة توفر قنوات وم�داخل س�لیمة لاس�تثمار الم�دخرات، 
ن المن��افع الاقتص��ادیة ، أھمھ��ا من���افع الحی��ازة والتمل��ك والانتف��اع والعائ���د كم��ا أنھ��ا تحق��ق جمل��ة م���

  .المناسب يالاستثمار
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  : أھمیة سوق الأوراق المالیة للشركات : المطلب الثاني
تستمد سوق الأوراق المالیة أھمیتھا على مستوى الش�ركات ، م�ن كونھ�ا تلع�ب دوری�ن ممی�زین، 

  .أحدھما مباشر والآخر غیر مباشر
حقیق�ة  ف�يزى الدور المباشر إلى حقیقة أن المستثمرین عندما یشترون أسھم منشأة م�ا ، ف�إنھم یع

تتاح لھا فرص استثماریة واعدة یعلم بھا  التيالأمر یشترون عوائد مستقبلیة ، وبناء علیھ فإن المنشأة 
ستتاح لھا  التي يھ –یفترض أنھا متوافرة  - التيالسوق من خلال مصادر المعلومات  فيالمتعاملون 

فرص مواتیة لإصدار المزید من الأسھم ، بل وبیعھا بأسعار مرتفعة یحق�ق حص�یلة وفی�رة للإص�دار، 
  . وھذا یعنى انخفاض تكلفة الأموال، أى انخفاض تكلفة الاستثمار

ع�د یأس�ھم منش�أة م�ا  ف�يأما الدور غی�ر المباش�ر، فی�نجم ع�ن أن إقب�ال المس�تثمرین عل�ى التعام�ل 
تزوید ھذه المنشأة بما تحتاجھ من أموال إض�افیة ،  فيادة أمان للمقرضین الذین لن یترددوا بمثابة شھ

  . وبسعر فائدة معقول وبشروط میسرة

  : يالقوم أھمیة سوق الأوراق المالیة للاقتصاد:ثالثالمطلب ال
ا ، حی��ث أنھ�� الق��وميمی��ة بالغ��ة عل��ى مس��توى الاقتص��اد ھتكتس��ب س��وق الأوراق المالی��ة الجی��دة أ

فیھ، وذلك لأنھا تساعد على تجمیع المدخرات  القوميالإسراع بتنمیتھ ورفع مستوى الناتج  فيتساعد 
ھا إلى الأنشطة الاستثماریة بأعلى العوائد الممكنة ، كما أنھا تتیح مصادر میسرة للتمویل على ھوتوجی

  .السكان من عوائد النموأساس المشاركة ، مما یشجع على زیادة الاستثمار، واستفادة أكبر نسبة من 
دخار والاستثمار ، مما یقض�ى لاعاءً مناسباً لومن جھة أخرى ، فإن السوق المالیة النشطة توجد 

 صالمجتمع ویقلل من الاكتتاب غیر المن�تج ، كم�ا ی�ؤدى ك�ل ھ�ذا إل�ى إیج�اد ف�ر فيعلى المضاربات 
قتصادیة والاجتماعیة للمجتمعات إحدى المشاكل الا يھ التيتخفیف حدة البطالة  فيعمل جدیدة تسھم 
رف��ع مس��توى المعیش��ة  ىفإن��ھ یمك��ن الق��ول ب��أن الس��وق المالی��ة النش��طة تعم��ل عل�� يالمعاص��رة، وبالت��ال

  .للمواطنین
وسوق الأوراق المالیة إذا ما توافرت لھا سبل الكفاءة ، فإنھا تسھل عملیة اللجوء إلى رؤوس   

المباش�ر ، واس�تثمارات المحفظ�ة بأس�الیب  يستثمار الأجنبالأموال الأجنبیة ، وتساعد على اجتذاب الا
أس�ھم الش�ركات  ف�يوق�د ت�رتبط المس�اھمات الأجنبی�ة  –ولیست عوضا عنھ  –مكملة للادخار المحلى 

  .المحلیة بفوائد أخرى ، أھمھا اكتساب خبرة الإدارة والتسویق واقتناء التكنولوجیا الجدیدة 
  

  :برامج الخصخصة المالیة لتنفیذ أھمیة سوق الأوراق:رابعالمطلب ال
فیما یتعلق بعملیات الخصخصة على محاولة الربط بینھا وبین قی�ام س�وق  الاقتصاديدأب الأدب 

الكثیر م�ن  فيوقد اتضحت ھذه العلاقة  .وخصوصا سوق الأوراق المالیة تنافسیة وذات كفاءة ، یةمال
وذات  اق مالیة قویة ونشطة وتنافسیة،تجارب الخصخصة ، حیث تبین أنھ كلما كانت ھناك سوق أور

   .یتم تنفیذه الذي، كلما نجح برنامج الخصخصة  كفاءة
تتبن��ى ب��رامج  الت��يالاقتص��ادیات النامی��ة ، خاص��ة تل��ك  ف��يویتع��اظم دور س��وق الأوراق المالی��ة 

إتم�ام عملی�ات الخصخص�ة ، م�ن خ�لال  ف�ي، وتتمیز بالكفاءة والاتساع ، تس�ھم  الاقتصاديللإصلاح 
حی�ازة أس�ھم الوح�دات الاقتص�ادیة المطروح�ة للخصخص�ة ، ع�ن  ف�ياھمة أكب�ر ع�دد م�ن الأف�راد مس

تص�درھا  الت�يالأوراق المالی�ة ) بالوس�طاء(طریق ش�راء الم�دخرین مباش�رة أو بطریق�ة غی�ر مباش�رة 
  .المشروعات العامة محل الخصخصة

ط س�وق الأوراق المالی�ة من ناحیة أخرى فإن القیام بعملیات الخصخصة سوف یساعد على تنشی 
بورص�ة  فيوتوسیع دائرة التعامل فیھا، حیث أن شركات قطاع الأعمال العام المطروح أسھمھا للبیع 
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زیادة حجم الأوراق المالیة المعروضة، مما یؤدى إلى تنش�یط حرك�ة  فيالأوراق المالیة سوف تساھم 
  .مالیة ككلوتنشیط سوق الأوراق ال ازدھارالبورصة ، ومن ثم  فيالتعامل 

  بمتغیرات الاقتصاد الكليعلاقة سوق الأوراق المالیة : الثاني المبحث
  

    أسعار الأسواق المالیةفي  تأثیر متغیرات الاقتصاد الكلي: المطلب الأول
سوق الأوراق المالیة بالإضافة إل�ى م�دى س�لامة  فيتتأثر أسعار الأوراق المالیة للمشروعات المقیدة 

لھ��ذه المش��روعات بمجموع��ة م��ن المتغی��رات الاقتص��ادیة ، كم��ا تت��أثر  قتص��اديوالا الم��اليالمرك��ز 
  .المجتمع وتؤثر فیھ بدورھا في الاقتصاديبمستوى النشاط 

  -:یتم تناول بعضا من ھذه المتغیرات  يوفیما یل  
    :Fiscal Policyالسیاسة المالیة : أولا
إذا أخذنا أحد متغیرات السیاسة المالیة وھو ف ،يیقصد بالسیاسة المالیة وسائل تمویل الإنفاق الحكوم  

غالبی�ة ال�دول واللازم�ة  ف�يیع�د أح�د مص�ادر الإی�رادات الرئیس�یة  ال�ذيالضرائب على سبیل المثال و
لتمویل الإنف�اق الع�ام ، ف�إذا م�ا لج�أ واض�عوا السیاس�ات إل�ى تخف�یض مع�دلات الض�رائب عل�ى دخ�ول 

الض�ریبیة كن�وع م�ن ح�وافز الاس�تثمار ، وذل�ك بھ�دف م�نح الإعف�اءات  ف�يوالتوس�ع  عم�الالأمنشآت 
،فسوف تك�ون محص�لة ك�ل ذل�ك ھ�و زی�ادة حج�م الأرب�اح الإنتاجتشجیع الاستثمار ومن ثم زیادة حجم 

الس���وق  ف���يالمحقق���ة بواس���طة منش���آت الأعمال،مم���ا س���ینعكس بالض���رورة عل���ى أس���عار أس���ھمھا 
على أسعار أس�ھم  یاث سینعكس ذلك سلبحالة رفع معدلات الضریبة،حی فيبالارتفاع،والعكس صحیح 

  .السوق فيالمنشآت 
لتمویل عجز الموازنة العامة للدولة فإن ذلك یؤدى  يوأیضا إذا لجأت الحكومة إلى التمویل التضخم  

إل��ى انخف��اض حج��م الأرب��اح الحقیقی��ة المحقق��ة بواس��طة المنش��آت نظ��را لارتف��اع مع��دل التض��خم،مما 
  .اسینعكس بالسلب على أسعار أسھمھ

      :  Monetary Policyالسیاسة النقدیة : ثانیا
یتمثل  الذيتمارسھا الحكومة على المعروض من النقود و التيیقصد بالسیاسة النقدیة مدى السیطرة   
رصید الودائع الجاریة والودائع لأج�ل ل�دى البن�وك التجاریة،إض�افة إل�ى النقدی�ة المح�تفظ بھ�ا ل�دى  في

  .الجمھور
 ف�يلدراسات على وجود علاقة بین السیاسات النقدیة وب�ین مس�توى أس�عار الأس�ھم وتؤكد عدد من ا  

فإذا أخذنا أحد متغیرات السیاسة النقدیة وھو عرض النقود على س�بیل المث�ال نج�د  .أسواق رأس المال
ومن شأن ذلك تشجیع  السوق بالانخفاض، فيأن زیادة عرض النقود سوف ینعكس على أسعار الفائدة 

داخ�ل الاقتص�اد مث�ل رف�ع مع�دلات الن�اتج  ىر وما لذلك من تأثیرات على متغیرات كلی�ة أخ�رالاستثما
وانخف��اض مع��دلات البطال��ة،ومن المؤك��د أن ی��ؤثر ذل��ك إیجابی��ا عل��ى دخ��ول منش��آت الأعم��ال وعل��ى 

  .مستویات الأرباح المحققة وھو ما سینعكس بالضرورة على أسعار أسھمھا بالارتفاع 
ة عل�ى أس�عار الأس�ھم،حیث م�ن یمكن أن یكون لزی�ادة ع�رض النق�ود آث�اره الس�لبالوقت نفسھ ی فيو   

زیادة عرض النقود إلى ارتفاع معدل التضخم ومن ثم ارتفاع معدل العائد المرغوب  يالمتوقع أن یؤد
 ف�يی�دفعھا المس�تثمر  الت�يومض�مون ذل�ك ھ�و انخف�اض القیم�ة  عل�ى الاس�تثمار م�ن جان�ب المس�تثمر،

السیاسات إلى تخف�یض حج�م المع�روض م�ن  واضعيوقد یدفع ذلك الوضع . ل المثالالأسھم على سبی
  .النقود

العلاقة بین عرض النقد وأسعار الأسھم من خلال آلیة عمل البنك المركزي ال�ذي یطل�ب  وتتوضح
ف�إذا كان�ت سیاس�ة البن�ك المرك�زي تتوج�ھ نح�و , من البنوك التجاریة إی�داع نس�بة م�ن الاحتی�اطي لدی�ھ

مما یزید من الأموال السائلة لدى البنوك , الائتمان لدى الأفراد فإنھ یخفض نسبة الاحتیاطي لدیھزیادة 
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وبالت��الي یش��جع عل��ى , أي انخف��اض أس��عار الفائ��دة, الأم��ر ال��ذي ی��ؤدي إل��ى انخف��اض تكلف��ة الاقت��راض
  .الاستثمار بالأسھم ومن ثم ارتفاع أسعارھا والعكس صحیح

أي إن ھناك ارتفاعاً في , عرض النقود عن حاجة النشاط الاقتصاديومن ناحیة أخرى إذا ما زاد 
ألا إنھ قد یظھر أثر سلبي لھذه الزیادة في عرض النق�ود , السیولة فإنھ یؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسھم

بع��د أن ی��ذھب ج��زء منھ��ا عل��ى ش��كل إص��دارات جدی��دة م��ن الأس��ھم والس��ندات مم��ا یعن��ي امتص��اص 
  .الأسھموانخفاض أسعار , السیولة

  
     :Exchange Rateسعر الصرف : ثالثا
لورقة مالیة أو یتقاض�اھا ع�ن بیعھ�ا أو عن�دما یحص�ل عل�ى  يیدفعھا المشتر التيتعتبر قیمة العملة   

فانخفاض قیمة العملة یتوقف . أكثر من صورة  فيتظھر  التيعائدھا،لھا أثر ھام على وضع السوق و
ی�تم دف�ع  الت�يتحول ح�املوا الأص�ول المالی�ة ذات ال�دخل الثاب�ت وإذ ی ،يأثره على طبیعة الأصل المال

انخفاض قیمة العملة إلى شراء الأوراق المالیة  وعلى العكس یؤدي كوبوناتھا بالعملة المنخفضة عنھا،
یتم  التيوبالنسبة للسندات .مقابل العملة الوطنیة المنخفضة  فيتدر عائدا بعملة ذات قیمة مرتفعة  التي

وھى سندات ذات العائ�د بالعمل�ة الوطنی�ة فس�وف ی�زداد عائ�دھا،وتمثل قیم�ة اس�تردادھا إغ�راء تقییمھا 
  .كذلك بالنسبة للأوراق المالیة ذات العائد المتغیر.بالنسبة لمالھا

 يأصل من الأص�ول المالی�ة یتك�ون م�ن ثلاث�ة أج�زاء ھ� يوباختصار فإن معدل العائد المتوقع لأ
 يخس��ارة الرأس��مالیة المتوقع��ة نتیج��ة ارتف��اع أو انخف��اض الس��عر الس��وقإی��رادات العوائد،الكس��ب أو ال

  .سعر الصرف في،وأخیرا الكسب أو الخسارة الرأسمالیة المتوقعة نتیجة للتغیر الماليللأصل 
س���میة للص���ك والس���عر ویمك���ن حس���اب الكس���ب أو الخس���ارة الرأس���مالیة ب���الفرق ب���ین القیم���ة الا

یمك�ن فق�ط تق�دیر  يیبیع الصك قبل حلول تاریخ اس�تحقاقھ،وبالتالفإذا كان ھناك فرصة فإنھ س.المدفوع
وبما أنھ لا یُعرف مقدما ما سیكون علیھ سعر الصرف . سیتحملھا  التيالكسب أو الخسارة الرأسمالیة 

  . ،فإنھ یمكن التخمین فقط عند ذلكلخلال فترة الاحتفاظ بالأص
فارتف�اع س�عر الص�رف الأجنب�ي م�ن ، الأس�ھمسعر صرف العملة بش�كل كبی�ر ف�ي أس�عار  یؤثرو

مم�ا یزی�د الطل�ب علیھ�ا وم�ن ث�م , ناحیة یدفع الأفراد للتخلص من مدخراتھم العالیة واستبدالھا بالأسھم
ومن ناحیة أخرى قد یستبدل المستثمر العملة الوطنیة بالأجنبیة م�ن خ�لال الاس�تغناء , ارتفاع أسعارھا

  .ما یؤدي إلى انخفاض أسعارھام, عن مقتنیاتھ من الأوراق المالیة ببیعھا
وتشیر الدراسات إن العلاقة التي ت�ربط س�وق الأوراق المالی�ة بأس�عار الص�رف تنتق�ل م�ن خ�لال 

  -:قناتین ھما
فإن انخف�اض قیم�ة عمل�ة بل�د م�ا نتیج�ة ارتف�اع س�عر , مع ثبات العوامل الأخرى -:القناة المباشرة
أرخ��ص نس��بیاً ) كالأس��ھم(ت المالی��ة المحلی��ة م��ن ش��أنھ أن یجع��ل أس��عار الموج��ودا, الص��رف الأجنب��ي

ت�داولھا وم��ن ث�م ارتف��اع  ةللمس�تثمرین الأجان�ب مم��ا یزی�د طل�بھم عل��ى تل�ك الموج�ودات وت��زداد س�رع
وم��ن جان��ب آخ��ر ف��أن انخف��اض قیم��ة العمل��ة ی��دفع بالمس��تثمرین المحلی��ین ال��ذین , أس��عارھا تبع��اً ل��ذلك

والتوج��ھ ص��وب الموج��ودات المالی��ة الأخ��رى  یحتفظ��ون بأرص��دة نقدی��ة محلی��ة إل��ى ال��تخلص منھ��ا
  .تبعاً لذلك أسعارھاوزیادة طلبھم علیھا وارتفاع ) كالأسھم والسندات(

عب�ر (تمارس أسعار الصرف آثاراً غیر مباشرة ف�ي س�وق الأوراق المالی�ة  -:القناة غیر المباشرة
غالباً ما ی�ؤدي , لعملة لبلد مافانخفاض قیمة ا, مع افتراض بقاء العوامل الأخرى ثابتة) السوق السلعیة

ال��ى زی��ادة الص��ادرات وال��ذي م��ن ش��أنھ أن یزی��د م��ن الق��درة التنافس��یة لش��ركات ھ��ذا البل��د ف��ي الس��وق 
وبالت��الي زی��ادة حج��م الإنت��اج , مم��ا ی��دفع إل��ى زی��ادة الطل��ب عل��ى منتج��ات الش��ركات المحلی��ة, الدولی��ة

 .ار الأوراق المالیة وبخاصة الأسھمالأمر الذي سیؤثر في أسع, وارتفاع أرباح ھذه الشركات
 : Inflationالتضخم : رابعا



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 16 - 
 

القوة الشرائیة للنقود حتى ولو أن ھذا یتحقق فعلا،بقدر ما  فيحقیقتھ انخفاضا  في يالتضخم لا یعن
فلیس�ت الق�وة الش�رائیة  .ةالنق�ود ب�درجات متفاوت� يالقدرة الشرائیة لح�ائز فيالواقع انخفاضا  في يیعن

) الوح�دات(وإنم�ا الق�درة الش�رائیة للأش�خاص  یت�أثر بالتض�خم، ال�ذيد ذاتھا المتغیر الھ�ام ح فيللنقود 
  . تتأثر حقیقة وفعلا بالتضخم التي يالاقتصادیة حائزة النقود وھ

 ف���ي س���عارالأغی���ر ملائم���ة لارتف���اع ) التض���خم(ویمك���ن الق���ول ب���أن زی���ادة الأس���عار عموم���ا 
جمی�ع الح�الات ق�یم حمائی�ة أو ھروبی�ة  ف�ي یمك�ن اعتبارھ�ا البورصة،بمعنى أن قیم الأوراق المالیة لا

  .آمنة من الآثار التضخمیة
وقد یبدوا للوھلة الأولى أن الأسھم باعتبارھا أصولا حقیقیة،حیث یتم تقویمھا بالنقود الجاری�ة لاب�د 

ی�زة م يالقیم�ة،وھ ف�يوأن تستفید من ارتفاع الأسعار وھو ما یحمیھا ضد خطر الاستھلاك والتناقص 
   .نظریة للأسھم بالمقارنة بالسندات ذات العائد الثابت

مع��دل التض��خم م��ن ش��أنھا أن ت��ؤثر عكس��یا عل��ى أس��عار  ف��يفالمعلوم��ات ع��ن ارتف��اع غی��ر متوق��ع 
الأسھم وذلك لما قد یثار من مخ�اوف ح�ول إمكانی�ات مزی�د م�ن الارتف�اع ل�ذلك المع�دل وھ�و م�ا یعن�ى 

القیم��ة الس�وقیة للأس��ھم،ومن جان��ب آخ��ر ق��د یزی��د حج��م  ف��ي ارتف�اع مع��دل العائ��د المطل��وب وانخف��اض
یؤدى إلى انخفاض القیمة الحقیقیة لأرباح المنش�آت  الذيعلى أرباح صوریة، الأمر  يالوعاء الضریب

كما قد یصاحب ذلك زیادة طلب المنشآت لمزید من  .انخفاض القیمة السوقیة لأسھمھا بالتبعیة يوبالتال
  .بب ارتفاع معدل الفوائد وانخفاض القیمة السوقیة للأسھم بالتبعیةالموارد المالیة مما یس

  
 :      Interest Rateسعر الفائدة : خامسا

لحظة محددة یتوقف عل�ى  فيأن تقییمھا  يلما كانت الأوراق المالیة تمثل أصولا مالیة،فمن الطبیع
  .ھو ثمن النقود الذينفس اللحظة و فيالسوق  فيسعر الفائدة السائد 

وكلم��ا ك��ان س��عر الفائ��دة مرتفع��ا م��ع بق��اء الأش��یاء الأخ��رى عل��ى حالھ��ا كلم��ا أدى ذل��ك إل��ى انھی��ار 
نفقة المشروعات من ناحیة وأیضا لھ أثر ھام على  فيالأسعار بالبورصة وذلك باعتبارھا عنصر ھام 

لم��دخرون یمك��ن أن یتج�ھ إلیھ��ا المس�تثمر،حیث یق��وم ا الت��يالمنافس�ة ب��ین الأن�واع الأخ��رى للتوظیف�ات 
توظیف أموالھم بالمقارنة بین العدید من أشكال التوظیفات ذات العائد الثابت والمنخفض  فيالراغبون 

  .المعروف مقدما دون تحمل أیة مخاطر وبین تحمل مخاطر والحصول على عوائد مرتفعة ومتغیرة
ی�تم  الت�يرات یرتبط بتوفیر عائد موجب على تلك الم�دخ يإصلاح جوھر يفإن أ وأیاً كان الأمر،

س���وق الأوراق المالی���ة أص���بح موض���وعا جوھری���ا  ف���يوھ���ذا التن���افس الح���دیث للس���ندات .توظیفھ���ا
ھ�ذا المج�ال ف�إن انخف�اض  ف�يوأساسیا،فردود أفعال السوق تتب�ع بح�ذر تط�ور أس�عار الفائ�دة،غیر أن�ھ 

ث��ر آلی��اً بالنس��بة نف��س الوق��ت للأس��ھم والس��ندات وإن ك��ان ھ��ذا الأ ف��يأس��عار الفائ��دة یعتب��ر ع��املاً ھام��اً 
للسندات وأیضاً یمكن حسابھ،أما بالنسبة للأسھم فالأثر یكون نفسیا ویتوق�ف عل�ى آراء حاملیھ�ا وعل�ى 

  .  البورصة فيمستوى الأسعار السائد 
          :National Income يحجم الإنتاج القوم: سادسا

, النش�اط الاقتص�ادي لأي بل�د یعد الناتج المحلي الإجمالي من أھ�م المؤش�رات الت�ي تس�تخدم لقی�اس
ونم�و , والناتج المحلي یمثل السلع والخدمات التي أنتجت في البلد خلال مدة زمنیة غالباً ما تكون س�نة

وم�ن ھن�ا ف�إن التنب�ؤات الت�ي , الناتج من سنة إلى أخرى یدل على تط�ور النش�اط الاقتص�ادي ف�ي البل�د
سنوات المقبلة یعكس بلا شك الوضع الاقتصادي في تتعلق بالوضع الذي سیكون علیھ ھذا الناتج في ال

  .المستقبل والذي بدوره ینعكس على حركة الأسعار في السوق المالیة
ولم�ا یزی�د ع�ن , لقد أثبتت الدراسات التجریبیة لاتجاھات أسعار الأوراق المالی�ة واتجاھ�ات الن�اتج

فالمس�تثمر یج�ب أن یك�ون ملم�اً  ,بأن ھناك علاق�ة طردی�ة وقوی�ة ب�ین المتغی�رین, ربع قرن من الزمن
لأن البیانات التي یتكون منھ�ا ھ�ذا الن�اتج س�واء بالأس�عار الجاری�ة أو الثابت�ة , بالناتج المحلي الإجمالي
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ومن ھنا تظھر أھمیة تتبع النشاط الاقتص�ادي بالنس�بة , تشكل العناصر العامة في التنبؤات الاقتصادیة
دقیقانً یتمكن المستثمرین من اتخ�اذ الق�رار الس�لیم بالنس�بة ال�ى  وبمقدار ما یكون التوقع, الى المستثمر
فإذا ما عرف إن الاقتصاد مقبل على حركة انتعاش فإن ذلك یعتبر مشجعاً لش�راء الأس�ھم (استثماراتھ 

وبالت�الي ارتف�اع , واقتنائھا لأن حركة الانتع�اش ھ�ذه س�وف تعم�ل عل�ى زی�ادة أرب�اح منش�آت الأعم�ال
, إما إذا كانت توقعاتھ تشیر إلى إن الاقتصاد مقدم عل�ى حرك�ة رك�ود أو كس�اد, الیةأسعار الأصول الم

  ).فإن ذلك یعطي إشارة الحذر بالنسبة للاستثمار بالأصول المالیة
عل��ى أس��عار  يأو أث��ر س��لب يق��د یك��ون لھ��ا أث��ر إیج��اب يإن ت��أثیر التق��اریر ع��ن حج��م الإنت��اج الق��وم

یزی��د م��ن التف��اؤل بش��أن  يالحقیق�� الاقتص��اديالنش��اط  ف��ية الأس��ھم،فالإعلان ع��ن زی��ادة غی��ر متوقع��
  .إلى ارتفاع أسعارھا يالمستقبل مم یزید من حركة التعامل على الأسھم،ویؤدى بالتال

واضحة من خلال  الاقتصاديوقد تبدو العلاقة أو الارتباط بین مستوى البورصة ومستوى النشاط 
یت��رجم ربحی��ة  ال��ذيمش��روع مس��توى النش��اط ونت��ائج المش��روعات ف��تعكس الظ��روف المتعلق��ة بك��ل 

البورصة درجة ثقة المتعاملین،وت�درج الق�درة المالی�ة  فيحین تعكس الأسعار المعلنة  فيالمشروعات،
  . للمشروعات المقیدة

قد تلقى بظلال من  يالإنتاج القوم فيوعلى العكس من ذلك فإن المعلومات عن زیادة غیر متوقعة 
إل�ى زی�ادة  يیحدث ذل�ك إذا س�اد الاعتق�اد ب�أن تل�ك الزی�ادة م�ن ش�أنھا أن ت�ؤد.التشاؤم بشأن المستقبل 

یترت�ب  الإش�ارةالمعروض من النقود بشكل یتوقع أن یسفر ع�ن إح�داث تض�خم،وكما س�بقت  فيالنمو 
وذل�ك م�ن  الس�وق، ف�يی�نجم عنھ�ا انخف�اض أس�عار الأس�ھم  الت�يس�عر الفائ�دة  ف�يعلى التضخم زیادة 

 .معدل العائد المطلوب على الاستثمار فيتملة جراء الزیادة المح
  
  

 Other Economics Indexesمؤشرات اقتصادیة أخرى :سابعا
في البلدان الصناعیة المتقدم�ة ھن�اك ع�دد م�ن المؤش�رات الت�ي تمك�ن المس�تثمر م�ن الرج�وع إلیھ�ا 

المؤشرات الإنتاجیة ولعل من أھم ھذه , والتي یمكن تفسیرھا لمعرفة الاتجاه الذي یسیر علیھ الاقتصاد
الخ من .....، المخزونة من البضائع ونسبة البطالة ومعدلات التضخم وتطور مؤشر أسعار المستھلكین

المؤش�رات الاقتص�ادیة الأخ�رى والت�ي لھ�ا ال�دور المباش�ر وغی�ر المباش�ر ف�ي تحدی�د أس�عار الأص�ول 
  .المالیة أسھم وسندات
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  والاستثمار  مالیة على الادخارآثار سوق الأوراق ال: المطلب الثاني
الك��فء ، ت��أثیرات  يتك��ون لأس��واق الأوراق المالی��ة والھیك��ل الم��ال اقتص��ادیات الس��وق الح��ر ي ف��

زی�ادة الحج�م الكل�ى  يتولدھا ھذه الأس�واق ف� يمن حیث الآثار الت يإیجابیة ھامة على النمو الاقتصاد
الحج�م الكل�ى للاس�تثمار وتخص�یص أكف�أ  للمدخرات، وزیادة التخصیص الكفء لرأس المال ، وزیادة

   -:ویمكن توضیح ذلك من خلال الفقرات التالیة. للمدخرات الوطنیة
  _:أثر السوق على الحجم الكلى للمدخرات : أولاً 

ت�وفر سلس�لة  يینشأ تأثیر سوق الأوراق المالیة على المیل للادخار من حقیقة أن تنمیة النظام المال
، وذل�ك كبر ، مع المحافظ�ة عل�ى تفض�یلاتھاات الفائض لتولید أصول مالیة أكبیرة من الخیارات لوحد

توفرھ�ا  يالس�یولة والعائ�د والمخ�اطرة والخ�دمات الت� يأن ھذه الأصول تعتب�ر أكث�ر جاذبی�ة م�ن ن�واح
لص��الح الم��دخرات  يتش��جع الوح��دات ذات الف��ائض لتقلی��ل الإنف��اق الاس��تھلاك يفھ�� يالس��وق ، وبالت��ال
 يلمالی�ة المتوقع�ة م�ن الاس�تثمار ، والف�رص الكبی�رة لتنوی�ع حافظ�ة الأص�ول المالی�ة ف�نتیجة للعوائ�د ا

  . الأسواق المختلفة
  :تمارس السوق ھذا الدور فلابد من توافر شرطین أساسیین يولك
أن تكون الأدوات المالیة المتاحة واسعة القبول لعدد كبیر من المدخرین یجعلھا شعبیة إلى حد  :أولھما 
  .بریر حیازتھاكبیر لت
  _:ي یل على الدخل ، ویتطلب ذلك ما يتحقیق تأثیر إیجاب :ثانیھما 

توافر مجموعة من الممیزات من حی�ث العائ�د والض�مان والس�یولة ، مم�ا یجع�ل ھ�ذه الأوراق أكث�ر  -أ
  . الموجودات المالیة الأخرى يجاذبیة للمستثمرین ، مقارنة بالاستثمار المباشر ف

  .ھذه الأوراق يات الفائض أو لبعض منھا میل للاستثمار فأن یتوافر لوحد -ب
  .الأوراق المالیة يتستقطع من دخلھا نسبة عالیة لاستثمارھا ف يوجود حافز لوحدات الفائض ك -ج

  _:أثر السوق على التخصیص الكفء للمدخرات:ثانیاً 
ر عل��ى نم��و ت��ؤث يأن حج��م الم��دخرات ، ومق��دار م��ا یع��رض منھ��ا م��ن أھ��م العوام��ل الت�� يلاش�ك ف��

لا یمكن تنمیتھا بمعزل عن  ي، وبالتاليترتبط إلى حد كبیر بدرجة النمو الاقتصاد يالسوق المالیة، الت
  .العام والسیاسة الاقتصادیة يالوضع الاقتصاد

كفء یساعد على تس�ریع التنمی�ة الاقتص�ادیة، وذل�ك لأن  يالنامیة ، فان خلق نظام مال دولال يوف
كبقیة أشكال الأدوات المالیة، یزید من معدل الادخار ، ویجعلھ أكث�ر جاذبی�ة  إصدار الأسھم والسندات

  .، ویمكن تخصیصھ إلى أكثر المستثمرین كفاءة ، وتوزیعھ على أنشطة الاستثمار المختلفة تبعاً لذلك
خالیاً من سوق فعالة لرأس المال سوف یعانى خسائر ع�دم  اً ویرى بعض المتخصصین أن اقتصاد

الحدی�ة  ھإنتاجیتعدم وجود آلیة للتأكد من تخصیص رأس المال ، بحیث تكون  يمتمثلة فالتخصیص ال
 يالأمثل للموارد عن طریق مساواة التفضیل الزمن� يتحقیق التخصیص الزمن يأكبر ، كما سیخفف ف

  .مع الإنتاجیة الحدیة لرأس المال يالحد
  

  _: يأثر السوق على حجم الاستثمار الكل: ثالثاً 
الك��فء یمك��ن أن یع��زز الاس��تثمار ، ویحس��ن م��ن تخصیص��ھ ، وذل��ك بالزی��ادة  يام الم��الإن النظ��

  _ :الحجم ، عن طریق نوعین من المؤشرات ، ھما  يالكبیرة ف
    Cost Effectاثر التكلفة :  أولھما

الناشئ من حقیق�ة ك�ون تنمی�ة س�وق مالی�ة ك�ف س�یقود  Availability Effectأثر الإمكانیة  : ثانیھما 
  . یحدثھ يالذ يذلك الأثر النفس يتقلیص تكلفة الأموال بما فإلى 
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 يبتوحیده س�وق رأس الم�ال عل�ى تخف�یض تكلف�ة الاقت�راض ف� رالمتطو يویعمل الھیكل المال  
یتقلب فیھا سعر الفائ�دة، كم�ا أن وح�دة س�وق رأس  يللحدود الت يالنھایة، وذلك بتضییقھ بشكل جوھر

  . تدره يمعدل العائد الذ يفاءة للموارد ، وزیادة فالمال سیشجع أیضا تخصیصاً أكثر ك
وبالنسبة للتخصیص الأفض�ل للم�دخرات ب�ین مختل�ف الاس�تثمارات المحتمل�ة ، فھن�اك ش�كوك   

البلدان المتقدم�ة ذات البورص�ات  يتخصیص الثروة بشكل مناسب حتى ف يحول قدرة ھذه الأسواق ف
اقتص�اد المش�روع  يو تفتیتھا تواجھ معارضة شدیدة ف�أالنشطة ، لأن إعادة توزیع الموارد الرأسمالیة 

 . الحر
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ا ا  
  ااو  ااق ا ا اوراق أماع 
  

 یةسوق النقدالفي  المتداولةالأوراق المالیة  :المبحث الاول
  تعریفھا: الأولالمطلب 

تي بمكن التعامل بھا فقط في السوق المالیة ال الأوراقھي عبارة عن مجموعة من 
القابلة للتداول،  الإیداعاتالتجاریة، وشھادات  الأوراقاذونات الخزینة، (النقدیة مثل

بأن تاریخ استحقاقھا سنة فأقل، وان المالیة  ھذه الأوراق یزتتم، و)والقبولات المصرفیة
كومیة والشركات المؤسسات المالیة والوحدات الحالمصدر الأساسي لھذه الأوراق ھي 

 . الكبیرة

  في سوق النقد المتداولةالأوراق المالیة أشكال : المطلب الثاني
 :، و ھيأذون الخزانة) أولا

تصدر و. أوراق مالیة تصدرھا الحكومة ویحصل حاملھا على عائد ثابت في تاریخ محددھي 
لا یتم و. یوماً  365وأخیراً یوم  182یوم  و 91أذون الخزانة بتواریخ استحقاق مختلفة وعادة ما تكون 

  .دفع الفائدة للمستثمر، حیث تباع الأوراق بخصم
للأموال المراد الاحتفاظ بھا لمواجھة احتیاجات السیولة " ومؤقتاً "تعتبر مجالاً استثماریاً ممتازاً و

 : في المستقبل القریب، وذلك للأسباب التالیة
  . ، فھي أوراق حكومیة تحمل ضمانھا) Risk-Free(كونھا استثمارات خالیة من المخاطر  .1
فالمتعاملین فیھا على استعداد دائماً للشراء أو البیع لكل الإصدارات ) سوق ثانوي(لھا سوق مستمر  .2

 . الحالیة منھا
لا توجد مخاطر لانخفاض قیمتھا إذا رغب حاملھا في بیعھا بسرعة لمقابلة احتیاجات السیولة  .3

، حتى إذا كانت التغیرات في معدلات الفائدة كبیرة، فإن التغیر وذلك لقصر تاریخ استحقاقھا.  عنده
 . الذي سیحدث في قیمتھا سیكون صغیراً نسبیاً 

  
 الأوراق التجاریة)  ثانیا

تصدره الشركات المعروفة والتي ) Promissory Notes(وعد غیر مؤكد بالدفع  ھي عبارة عن
عادة ما تباع و .یوم 270بین أیام قلیلة إلى  یتراوح تاریخ استحقاقھا ماة مالیة جیدة، لھا وضعی

تقوم غالبیة الشركات المصدرة لھذه الأوراق بالاحتفاظ لدى البنوك التي تتعامل معھا و .بخصم
  .   غیر مستخدمة بھدف ضمان قیمة ھذه الأوراق" بحسابات اعتماد"

قلیلاً، وھذا ما یعزز من تبلغ قیمة ھذه الحسابات إما قیمة الإصدار بالكامل أو تقل عنھ وعادةً، 
تقدم ھذه الأوراق عائداً أعلى من الفوائد التي كان و. الأمان الذي یشعر بھ المقرضون في ھذه الحالة

  . یمكن الحصول علیھا من الأوراق المالیة الأخرى مثل أذون الخزانة

 :القابلة للتداول اتالإیداعشھادات ) ثالثا
یمكن و .ھ قد أودع مبلغ معین لمدة محددة وبفائدة معلومةھي إیصال تطرحھ البنوك یثبت أن حامل

تختلف عن أذون و .لحاملھا إما الاحتفاظ بھا حتى تاریخ الاستحقاق أو بیعھا في السوق الثانوي
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الخزانة والأوراق التجاریة أساساً في أنھا تحمل فائدة محددة یتعین دفعھا في تاریخ الاستحقاق، إذن 
  .فھي لا تباع بخصم

  
 :القبولات المصرفیة) عاراب

 بأنھاوتعرف .  من أقدم أدوات سوق النقد، وقد ظھرت أساساً لخدمة حركة التجارة الدولیةھي 
قابلة  .أمر بالدفع مسحوب على بنك من طرف عمیل حیث یقبل البنك دفع مبلغ معین في تاریخ محدد

 30رات استحقاقھا عادةً ما بین تتراوح فت، وللتداول في سوق النقد حیث یمكن لأصحابھا بیعھا بخصم
  . یوماً  90یوم، وإن كانت الفترة الشائعة ھي  170یوم إلى 

  
  في سوق رأس المال المتداولةالأوراق المالیة  :المبحث الثاني

الحصول على التمویل طویل الأجل الذي تحتاجھ من  رأس المال في سوقتستطیع الشركات 
 الأوراقوعلیھ، تشیر  .طرة عاملاً ھاماً في ھذا السوقتعتبر المخاو.  خلال طرح أسھم وسندات

  .مجموعة الأدوات المالیة المتمثلة بالأسھم والسندات إلىالمالیة المتداولة في سوق رأس المال 

 )Stocks(الأسھم  : الأولالمطلب 
ھذه الأسھم في السوق إما  في الشركات ویمكن إعادة بیع) Ownership(تمثل الأسھم الملكیة 

ومنھا الأسھم العادیة، الأوراق المالیة غیر التقلیدیة في .  حصول على نقد أو لتعدیل محافظ الاستثمارلل
 .السوق المالي والأسھم الممتازة

 Common Stocksالأسھم العادیة . ولاأ
 . في شركات الأشخاص" الشركاء"الشركة مثلھم مثل ) حاملو ھذه الأسھم(یمتلك  .1
  . لعادیة على عائد محدد مقابل شرائھم لھذه الأسھملا یحصل حاملوا الأسھم ا .2

 :أنواعھا
 )Blue Chip Stocks(الأسھم المرتفعة الجودة  )1(
  ) Growth Stocks(أسھم النمو  )2(
  )Income Stocks(أسھم دخل  )3(
  ) Defensive Stocks(أسھم دفاعیة  )4(
  ) Cyclical Stocks(الأسھم المرتبطة بدورة الأعمال  )5(

 : مساھم العادي الحقوق التالیةولل
  .الحصول على توزیعات الأرباح بمجرد أن تعلنھا إدارة الشركة .1
  .فحص دفاتر الشركة للتأكد من سلامتھا .2
  .الاقتراع على عملیات الحیازة والاندماج .3
  . الاكتتاب في الإصدارات الجدیدة من الأسھم بنفس نسبة ما یمتلكھ حالیاً فیھا .4
  

 سوق الماليالالیة غیر التقلیدیة في الأوراق الم  :ثانیا
أھم ھذه الأوراق حقوق شراء الأسھم التي تصدرھا الشركات والأوراق المالیة القابلة للتحویل     

 Call(وحقوق شراء الأسھم التي یصدرھا المستثمرون  ”Warrants“)  السندات والأسھم الممتازة(
Options.( 

  
 Preferred Stocksالأسھم الممتازة . ثالثا
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تقع ھذه الأسھم بین الأسھم العادیة والدیون حیث یتحدد لھا توزیعات أرباح معروفة مقدماً لحامل ھذا 
  . لا یوجد التزام قانوني بدفع ھذه التوزیعات وتدفع فقط في حالة إقرار مجلس الإدارة لھاو. السھم
 :مصالح ھؤلاء المساھمین محمیة من خلالوتعد 

للأرباح، أي أن حملة الأسھم العادیة لا یحصلون على " مجمعة"أن غالبیة ھذه الأسھم  .1
 . توزیعات أرباح حتى یتم سداد جمیع توزیعات الأسھم الممتازة خلال الفترات السابقة

إذا لم توزع الشركة على المساھمین النسبة المحددة لھم لمدة معینة، جاز لھم استبدال عدد  .2
  . یتم اختیارھم قلیل من أعضاء مجلس الإدارة بأعضاء جدد

  . لا تتوقف الشركات من دفع ھذه التوزیعات إلا في الأحوال الاقتصادیة المتدھورة .3
  

 :Corporate Bondsسندات الشركات   :ثانيالمطلب ال
ھي أدوات دیــون تطرحھـا الشركــات فـي السـوق المالـي باعتبارھا مصدر أساسي من مصادر 

  : دات فیما بینھا بالنسبة للخصائص التالیةتختلف السنو.  التمویل طویلة الأجل
 )Call ability(القابلیة للاستدعاء   -أ 
 )Security Offered(الضمانات المقدمة   -ب 
 ) Convertibility(القابلیة للتحویل  -ج 
  )Risk(اختلاف درجة المخاطرة   -د 

  

  أنواع المخاطر التي تتعرض لھا الأوراق المالیة :المبحث الثالث
 الأسواقالمالیة المتداولة في  الأوراقر الذي یمكن ان تتعرض إلیھا ھنالك العدید من المخاط

 :ھذه المخاطر، وھي أھمالمالیة، وفیما یأتي سنحاول الاطلاع على 
ھي التغیرات التي تحدث في العائد على ورقة مالیة نتیجة للتغیرات في  :مخاطر سعر الفائدة. 1

 . راق المالیة وأسعار الفائدة عكسیةأسعار الفائدة، حیث أن العلاقة بین أسعار الأو
ھي التغیرات التي تحدث في العوائد على الأوراق المالیة نتیجة للتغیرات في  :مخاطر السوق .2

 .السوق ككل كالركود الاقتصادي أو الحروب
ففي حالة التضخم، یتأثر العائد الحقیقي حتى ولو كان العائد الاسمي مضمون  :مخاطر التضخم. 3
 ). حالة السندات الحكومیة في مثلا(
على سبیل المثال، یمكن أن . ھي المخاطر الناتجة عن التعامل في صناعة معینة :مخاطر الأعمال. 4

 . تواجھ شركة محلیة لصنع السیارات منافسة قویة من منتجین أجانب
 .شركةھي المخاطر المرتبطة بنسبة الدیون المستخدمة في ھیكل رأسمال ال :المخاطر المالیة. 5
 . ھي مدى صعوبة بیع وشراء ھذه الأوراق المالیة في السوق الثانوي :مخاطر السیولة. 6
ھي المخاطر المرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف ولا سیما بالمستثمرین  :مخاطر سعر الصرف. 7

 .  الذین یستثمرون في الأسواق العالمیة
 . كل من المستثمر المحلي والأجنبي تؤثر ھذه المخاطر على قرار :المخاطر السیاسیة. 8

 :المخاطرة المنتظمة والمخاطرة غیر المنتظمة: ویمكن أیضاً وضع تلك المخاطر ضمن إطارین
ھي ذلك الجزء من المخاطرة الذي تسببھ : المخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غیر القابلة للتنویع. أ 

منھ من خلال التنویع لأنھ یؤثر على كل  عناصر تؤثر على السوق ككل، وبالتالي لا یمكن التخلص
ومن بین ھذه العناصر ھناك التضخم وأسعار الفائدة والسیاسات المالیة . الشركات في نفس الوقت

 .والنقدیة
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المخاطرة التي تسببھا عناصر خاصة : المخاطرة غیر المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنویع. ب
دتھا من خلال التنویع لأن أي تأثیرات سلبیة على شركة قد بالشركة، وبالتالي یمكن التخفیض من ح
ومن بین ھذه العناصر ھناك إضراب العمال، سوء إدارة . تقابلھا تأثیرات إیجابیة على شركة أخرى

 .الشركة وارتفاع مستوى الدیون
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  رابعالفصل ال
   تنظیم التعامل في أسواق الأوراق المالیة 

  
 .الأساس الذي یحكم تصرفات المتعاملین المالیة الأوراق إجراءات التعامل في سوقتمثل قواعد و

لذلك، فإن دقة صیاغتھا وسھولة فھمھا ھما مطلبان أساسیان لتیسیر الاتصال بین الأطراف المعنیة، 
. كما تساھم القواعد والإجراءات السلیمة في رفع كفاءة السوق. وتمھید السبیل لإبرام صفقات ناجحة

)  Round Lots(أوامر بكمیات غیر كسریة ): حجم الأوامر(وتأخذ الأوامر أحد صورتین 
عادةً ما تكون ). سھم 100أقل من ) (Odd Lots(وأوامر بكمیات كسریة ). سھم 100مضاعف (

داخل الكمیة الكسریة أعلى من مثیلھ داخل الكمیة غیر ) نصیب السھم من العمولة(تكلفة السھم 
  :یلي ضیح ذلك تم تقسیم ھذا الفصل كماولتو. الكسریة

   نظام تشغیل أسواق الأوراق المالیة -المبحث الأول
وذل�ك داخ�ل  یشترط في سوق المنظمة أن ی�تم فی�ھ التعام�ل والت�داول ب�الأوراق المالی�ة المس�جلة،

مع  عن طریق وسطاء مرخص لھم بالعمل فیھا،وذلك طبقا لطریقة التداول المتفق علیھا، صالة للتعامل،
الالتزام بوحدات التعامل ووحدات لتغیر الأسعار، كلما كان ذلك ض�روریا، وتح�دد الھیئ�ة المش�رفة عل�ى 
السوق ھذه الوحدات، وتت�ولى الھیئ�ة الإع�لان ع�ن الص�فقات والكمی�ات الت�ي ی�تم ت�داولھا لك�ل ورق�ة م�ن 

ن عنھ��ا لص��الح الأوراق المالی��ة المس��جلة فیھ��ا، وغیرھ��ا م��ن المعلوم��ات الت��ي ت��رى ض��رورة الإع��لا
  .المتعاملین

  :بورصة الأوراق المالیة تتكون منبمن خلال ما سبق یتضح أن مكونات نظام التشغیل 
  .وھو المكان المخصص للتداول :صالة التداول -1-1
وھم الذین یقومون بتنفیذ أوامر عملائھم ف�ي بی�ع  :الوسطاء المرخص لھم بالعمل في البورصة -1-2

البی��ع لحس��ابھم  لی��ة بالبورص��ة،ویمنع ھ��ؤلاء الوس��طاء م��ن القی��ام بالش��راء أوأو ش��راء الأوراق الما
  . الخاص، ویمكن أن یكون الوسیط، منشأة فردیة أو شركات متخصصة في مجال السمسرة

ف��ي البورص��ة، فھ��م م��ن أھ��م ص��ناع الس��وق، وموجھ��وه، فھ��و  نفالوس��طاء م��ن الف��اعلین الرئیس��یی
یة بذاتھا، وبالتالي فھو أح�د العناص�ر الت�ي ب�دونھا لا ی�تم التعام�ل ف�ي المحرك الرئیسي النشط للأوراق المال

  .البورصة
كم��ا یق��وم الوس��یط بتق��دیم النص��یحة، فھ��و المستش��ار للمس��تثمر، یس��اعده عل��ى حس��ن اختی��ار 
الأوراق المالی��ة للش��ركات الق��وي، ویوض��ح ل��ھ أفض��ل الأوق��ات للش��راء أو البی��ع م��ن خ��لال النص��ائح 

  .رؤیة المستقبلیة فیما یتصل بالسوق ككلوالمشورة والرأي وال
ومن ھنا یجب على الوسطاء أن یكونوا على درای�ة كامل�ة بم�ا یح�دث ف�ي الس�وق الم�الي، بال�دوافع 
والأس��باب الت��ي تكم��ن وراء تقلبات��ھ، وأن یكون��وا ملم��ین بقواع��ده وتوازنات��ھ م��ن خ��لال التحص��یل 

  .العلمي والخبرة المكتسبة في مجال سوق المال
یتم التوصل إلى سعر تنفیذ صفقة الأوراق المالیة ب�ین : سوق الأوراق المالیةفي رق التداول ط -1-3

  .البائع والمشتري عن طریق الوسیط بإحدى الطریقتین
عن أسعار الع�رض أي البی�ع وأس�عار الطل�ب أي  الإعلانھذه الطریقة یتم ل قاً وف طریقة المفاوضة  - 

الب���ائع والمش���تري للوص���ول إل���ى اتفاقی���ة عل���ى س���عر الش���راء لك���ل وس���یط، ث���م ی���تم التف���اوض ب���ین 
  .التنفیذ،وتمكن ھذه الطریقة من إعطاء الفرصة لتحدید السعر العادل للورقة المالیة
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ھ�ذه الطریق�ة ی�تم التزای�د عل�ى الس�عر حت�ى ی�تم الاتف�اق عل�ى أحس�ن ع�رض  ، وفقاً طریقة المزایدة -
ي التداول بعقد صفقة الأوراق المالیة، والتي یتم ھذا ویتم الإعلان عن الأسعار علنا، وینتھ.للمشتري 

  .تسویتھا بالتسلیم والتسلم الفعلي، وتظھر ھذه العملیات ضمن حجم التداول

  .المتعاملون في سوق الأوراق المالیة -المبحث الثاني
  :ھناك تصنیفین للأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالیة ھما

  حسب الھدف من التعامل تصنیف المتعاملون  -المطلب الاول
یمك��ن تص��نیف الأط��راف الت��ي تتعام��ل ف��ي بی��ع وش��راء الأوراق المالی��ة حس��ب الھ��دف م��ن وراء ھ��ذا 
التعامل، والذي یعتبر الموجھ الرئیسي لھؤلاء في تخطیط عملیات البیع والشراء إل�ى أربع�ة مجموع�ات رئیس�یة 

  يھ

س���تفادة م���ن ف���روق الأس���عار ل���ذلك یھ���تم تھ���دف ھ���ذه المجموع���ة إل���ى الا: المض���اربون المحترف���ون :أولا
المض��اربون المحترف��ون بمتابع��ة تحرك��ات الأس��عار بالس��وق بص��فة دائمة،ھ��ذا بالإض��افة إل��ى التنب��ؤ باتج��اه 
السوق تخطیط عملیاتھ،و یستخدم المض�ارب المحت�رف أدوات التحلی�ل الإحص�ائي والاقتص�ادي الت�ي تمكن�ھ 

س�وق ،ھ�ذا بالإض�افة إل�ى معرفت�ھ بالعملی�ات الفنی�ة الت�ي ت�دور من تفسیر العوام�ل الخارجی�ة الم�ؤثرة عل�ى ال
   .داخل السوق

بدراس�ة  موھم مجموعة تھدف إلى الاستفادة من فروق الأسعار من دون أن  تھت :المضاربون الھواة :ثانیا
بدراسة اتجاھات السوق، ولا تتطلب سیاسة مرنة تتف�ق م�ع دورات  مالعوامل المؤثرة على السوق، ولا تقو

  .الھبوطیة والصعودیة لأسعار الأسھم، وعادة ما یختفي ھؤلاء من السوق نتیجة تحقیق خسائر
تھدف ھذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجی�ھ الس�وق ص�عودا وھبوط�ا بوس�ائل : المتآمرون: ثالثا

لس��عر الس��ائد ف�ي الورق��ة المالی��ة بالس��وق أعل�ى أو بس��عر أدن��ى م��ن ا الس��عر  مص�طنعة، بھ��دف أن یص��بح
العادل الناتج عن قوى العرض والطلب العادیین، ویتمیز ھؤلاء بتوافر الموارد المالیة الضخمة لدیھم التي 

  .تمكنھم من تحقیق أھدافھم، ویستفید ھؤلاء من المحترفین من الاتجاھات الطبیعیة لأسعار أسھم السوق
  :وللمضاربة وظائف یمكن إیجازھا في العناصر التالیة

  .عرض بالطلب أي تحقیق توازنمعادلة ال -
  .العمل على موازنة الأسعار وعدم تقلبھا -
  .تشجیع على توظیف الأموال لتحقیق الأرباح -
  

  :ھناك نوعان من المستثمرینو: المستثمرون :رابعا
، ویھ��دف إل��ى الس��یطرة عل��ى الش��ركة وإدارتھ��ا م��ن خ��لال تمل��ك ع��دد ك��اف م��ن المس��تثمر ال��داخلي -

  .الربح في المرتبة الثانیة الأسھم، ویكون ھدفھ
، ویھدف إلى تحقیق الربح في المرتب�ة الأول�ى ف�ي الأج�ل الطوی�ل، بالإض�افة إل�ى المستثمر العادي -

  .العائد الجاري
  رضین وطالبیناتصنیف المتعاملون إلى ع :المطلب الثاني

نھ یعتم�د یلاحظ من خلال التصنیف السابق للأطراف التي تتعامل في سوق الأوراق المالیة، ا
 .عل�ى الھ��دف م�ن وراء التعام��ل ف��ي س�وق الت��داول متج�اھلا الأط��راف المتعامل��ة ف�ي س��وق الإص��دار

  .یمكن تقسیم المتعاملین في سوق الأوراق المالیة إلى كل من العارضین والطالبین لرأس المال ،وعلیھ
ض في م�واردھم المالی�ة، وھم أصحاب الأموال أي المدخرات، أو من لھم فائ: الطالبون لرأس المال :اولا

   .ویریدون استثمارھا على شكل قیم منقولة، وعلى العموم ینقسم طالبو رؤوس الأموال إلى فئتین
تضم أص�حاب الادخ�ار الف�ردي، وھ�و الج�زء المتبق�ي م�ن ال�دخل بع�د عملی�ة الإنف�اق، : الفئة الأولى-

  .ر وعدم التجانس وتتمیز ھذه الفئة بقلة رؤوس الأموال المراد استثمارھا وبالتناظ
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تضم البنوك وشركات التأمین وصنادیق الإیداع والادخار وصنادیق الاستثمار، وم�ن : الفئة الثانیة -
  .أھم وظائف ھذه الشركات عملیة التوظیف في سوق الأوراق المالیة بھدف تحقیق إجراءات إضافیة

  :الفردي للأسباب التالیة ومما سبق ذكره یمكن استنتاج أن الادخار الجماعي مفضل على الادخار
  .محرك السوق ومنعشھا -
  .یجمع ویعبئ الادخار المتاح لدى الأفراد بصورة منتظمة -
  .یقدم ادخارات أو توظیفات مجمعة ثابتة ومستمرة -
  .یعوض الأفراد عن نقص خبرتھم ویقلل من المخاطر حیث أن ھذه الشركة لھا خبرة بالسوق -

 ویقص�د بالعارض�ین ل��رؤوس الأم�وال ف�ي ش��كل أوراق مالی�ة،: الالعارض�ون ل�رؤوس الأم��و :ثانی�ا
ویأخ��ذون ف��ي أغل��ب الأحی��ان ش��كل الش��ركات الص��ناعیة والتجاری��ة، والش��ركات الت��ي تص��در الأس��ھم 
والسندات لتمویل احتیاجاتھا، بالإضافة إلى الحكومات التي تصدر السندات، بھدف تغطیة العج�ز ف�ي 

  .الخ...ة في الأسواق أو مواجھة نفقات غیر عادیة المیزانیة أو بھدف امتصاص السیول
ویمك�ن  بالإضافة للعارضین والطالبین یوج�د الوس�طاء الم�الیون، وھ�م ص�ناع ومحرك�و الس�وق،     

  :تقسیمھم إلى
  .السماسرة ووكلاء التبادل -
  .صنادیق الاستثمار -
المنازع�ات الت�ي تق�ع ب�ین یجب أن تكون في كل بورصة ھیئة للتحكیم في ": المحكمون والمراقبون -

أعضاء البورصة والوسطاء والمندوبین الرئیسیین فیما بینھم، أو بین أح�دھم وب�ین عمی�ل، بش�رط أن 
  .یتفق الطرفان على التحكیم

  :شروط الدخول إلى أسواق الأوراق المالیة -المبحث الثالث
الی�ة جمل�ة م�ن تتطلب عملیة دخول الش�ركات والمؤسس�ات الاقتص�ادیة إل�ى س�وق الأوراق الم

الشروط، منھا ما یتعلق بالجانب المالي ومنھا ما یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیھ ھ�و 
  .أن ھذه الشروط تختلف من دولة لأخرى، ومن بورصة إلى أخرى داخل نفس الدولة

  :ویمكن تلخیص ھذه الشروط في النقاط التالیة
ب في الدخول إلى البورصة أن یكون شكلھا القانوني من یشترط في الشركة أو المؤسسة التي ترغ .1

  .الأموال أي شركة مساھمة أو شركة التوصیة بالأسھم
، %25إل�ى % 20أن یفتح رأس المال الاجتماعي لجمھور المساھمین المحتملین بنسبة تترواح مابین  .2

  .قابلھا من أسھمحیث طرح ھذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالیة وذلك بإصدار ما ی
  .أن یكون قد مر على تأسیسھا ونشاطھا أكثر من ثلاثة سنوات .3
أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتین الأخیرتین عن�د طل�ب الإدراج ف�ي س�وق الأوراق المالی�ة  .4

  .مع توزیع الأرباح خلالھما
أن یحت�وي تكوین ملف الدخول وإیداعھ لدى الجھات المختصة، م�ع الإش�ارة إل�ى أن المل�ف یج�ب  .5

على القانون الأساسي للشركة، وتقدیم نش�اط المؤسس�ة وآفاقھ�ا المس�تقبلیة، م�ع الإش�ارة إل�ى كیفی�ة 
  .الدخول إلى سوق الأوراق المالیة

تقدیم القوائم المالیة الختامیة كجدول حسابات النتائج، المیزانیة الختامیة، مصادق علیھا من طرف  .6
  .محافظ الحسابات

  اع الأوامر التي یصدرھا العملاءأنو - المبحث الرابع
ھي عبارة عن تعلیمات یمنحھا المستثمر للوس�یط الم�الي بغ�رض ش�راء أو بی�ع الأوراق : الأوامر    

المالی�ة المتداول�ة ف�ي الأس�واق المالی�ة، وتختل�ف أوام�ر الش�راء والبی�ع ب�اختلاف س�عر ووق�ت التنفی��ذ، 
معلومات المتعلقة بالسعر ومدة صلاحیة الأمر، ولھذا على المستثمر أن یوضح بشكل دقیق للوسیط ال
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وتعتبر ھذه المعلومات أساسیة عند تحدید أي أمر أو تسلیمھ للوس�یط قص�د تنفی�ذه، ك�ل أم�ر ی�أتي م�ن 
المستثمر لا بد أن یكون مكتوبا بشكل دقیق لكي ینفذ بطریقة جیدة م�ن ط�رف الوس�یط، وھ�ذا الأخی�ر 

  .مرھو الوحید الذي لھ صلاحیة تنفیذ الأوا
وھناك عدة أوام�ر ف�ي س�وق الأوراق المالی�ة ن�ذكر بعض�ھا الت�ي ت�رتبط بس�عر الأوراق المتداول�ة،    

  : والتي یراھا صاحب الأمر أنھا تتلاءم لتنفیذ الصفقة ھي

  )  Price Limit Orders( الأوامر المحددة لسعر التنفیذ :ولالمطلب الأ
   .العمیل ھو الفیصل في تنفیذ الصفقة من عدمھتلك الأوامر التي یكون فیھا السعر الذي یحدده 

 :  وفي ھذا الصدد یوجد بدیلین من الأوامر 

  ):Market Order(أوامر السوق . أولاً 
من أكثر الأوامر شیوعاً، وبمقتضاه یطلب العمیل من السمسار تنفیذ العملیة المطلوبة على وجھ       

 .   السوق وقت استلام الأمر سعر یجرى على أساسھ التعامل في وبأفضلالسرعة 
 . ونظراً لأن الأمر لا یتضمن سعراً معیناً فإن الصفقة عادةً ما تنفذ في دقائق معدودة

 . السرعة وضمان التنفیذ :مزایاه
ولكن في الأسواق ذات الكفاءة العالیة .  بھ اخطارهعدم معرفة العمیل بالسعر إلا عند  :عیوبھ

ن لتلك العیوب وزن كبیر، على أساس أن التغیرات السعریة من لا تكو) بورصة نیویورك مثلاً (
  .    لحظة إلى أخرى عادةً ما تكون محدودة

  
 

  ):Limit Order(الأوامر المحددة . ثانیا
 یضع العمیل سعراً معیناً لتنفیذ الصفقة. 
 یقوم السمسار باغتنام الفرصة وذلك عندما یصل سعر السھم في السوق إلى السعر المحدد أو 

 .أقل منھ في حالة الشراء، أو أعلى منھ في حالة البیع
 عادةً ما یضع المستثمر حداً أقصى للفترة الزمنیة التي ینبغي أن ینفذ خلالھا الأمر . 
 .   یعرف المستثمر مقدماً وإلى حد كبیر السعر الذي سیحصل علیھ في البیع أو الشراء: مزایاه
حتى وإن كان سعر .  المحدد وبالتالي لا تنفذ الصفقة سعر السوق قد لا یصل إلى السعر: عیوبھ

قد ) First-Come First-Served(السوق مساویاً للسعر المحدد فإن قاعدة الوارد أولاً ینفذ أولاً 
  .  یعني عدم إمكانیة تنفیذ الأمر بالسعر المعلن إذا كان ترتیبھ متأخراً 

  

  )ime Limit OrderT(الأوامر المحددة لوقت التنفیذ : المطلب الثاني
تتراوح مدة و . تلك الأوامر التي یكون فیھا الزمن ھو الفیصل في تنفیذ الصفقة أو عدم تنفیذھاھي 

    ).أي لا یوحد تاریخ محدد للتنفیذ(الأمر بین یوم، أو أسبوع، أو شھر أو قد یكون الأمر مفتوحاً 

  

  :الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت: ثالثالمطلب ال
الصفقة  تحدید سعر معین للتنفیذ غیر أنھ یشترط اتمامأي : لمحدد للسعر خلال فترة معینةالأمر ا .1

 . خلال فترة زمنیة معینة
الصفقة  لا یحدد فترة معینة للتنفیذ غیر أنھ یشترك اتمام: الأمر المفتوح في حدود سعر معین .2

 .    ھحینما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل من

  :الأوامر الخاصة: رابعالمطلب ال
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لا تنفذ ھذه الأوامر إلا إذا بلغ سعر السھم مستوى  ):Stop Orders( أوامر الإیقاف :أولا
 :الإیقافیوجد نوعین من .  معین أو تعداه

یصبح لزاماً على السمسار أن ینفذ أمر البیع إذا ): Stop Loss Orders(أوامر تتعلق بالبیع  -
 . ھم إلى المستوى المحدد أو انخفض عنھوصل سعر الس

یقضي بأن یقوم السمسار بشراء السھم إذا بلغ ): Stop-Buy Order(أوامر تتعلق بالشراء  -
فلو أن التوقعات تشیر إلى مستقبل مبشر بشأن أسھم منشأة ما .  سعره مستوى معین أو تعداه

   . بخلاف توقعات المستثمر، حینئذ یمكن إصدار أمر إیقاف
  

  )Limit Orders-Stop(أوامر الإیقاف المحددة  :نیاثا
الصفقة في حالة استخدام أوامر الإیقاف  أوامر تعالج عدم التأكد بشأن السعر الذي تنفذ بھوھي 

)Limit Order .(الإیقاف المحدد یضع المستثمر حداً أدنى لسعر البیع، وحداً أقصى  حیث في
 . السعر أو أفضل منھ ولا یتم التعامل إلا بذلك.  لسعر الشراء

في .  تغیر أسعار السوق بسرعة بحیث لا یتمكن السمسار من تنفیذ الصفقة بالسعر المحدد: عیوبھ
الوقت الذي تستمر فیھ الأسعار في الانخفاض مما یعني تضاؤل القیمة السوقیة للسھم الذي بحوزة 

  .   المستثمر

  ): nary OrderDiscretio(أمر التنفیذ حسب مقتضى الأحوال : ثالثا
عادةً ما یقتصر التعامل بھذا النوع من و .أن یترك للسمسار الحق في إبرام الصفقة حسب ما یراهوھو 

 . الأوامر على العملاء الذین تتوافر لدیھم ثقة كاملة في كفاءة وأمانة السمسار وقدرتھ على الحكم
.  صرف واغتنام الفرص المواتیةإعطاء قدر كبیر من المرونة للسمسار بما یمكنھ من الت: مزایاه -

 . ویمكن للعمیل استخدام ھذا النوع من الأوامر عندما یكون في إجازة
فضلاً عن .  یرى السماسرة ذلك عبئاً علیھم ویخشون من عدم إرضاء العملاء بالكامل: عیوبھ -

 .  صعوبة معرفة العملاء بمركزھم المالي دون الاتصال بالسمسار
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  :داخل السوق اتصفقیة تنفیذ وتسویة الال: خامسالمبحث ال
  :ت داخل سوق الاوراق المالیة بالنقاط التالیةتلخیص عملیة تنفیذ وتسویة الصفقا یمكن

یتصل المستثمر بالسمسار أو المدیر التنفیذي لبیت السمسرة الذي یرغب بالتعامل معھ لسؤالھ عن . 1
 . سعر السھم لمنشأة معینة

وعادةً ما تتمثل تلك .  بالحصول على المعلومات المطلوبة من خلال الحاسوبیقوم السمسار . 2
المعلومات في السعر الحالي، وأعلى وأدنى سعر خلال الیوم، وسعر آخر صفقة أبرمت، وكل من 

 . ، ویتم إبلاغ المستثمر بتلك المعلومات) Ask Price(وسعر البیع ) Bid Price(سعر الشراء 
مشجعة، یقوم المستثمر بإصدار الأمر للسمسار الذي یقوم بتسجیل المعلومات  إذا كانت الأسعار. 3

 . عن الأمر على مطبوعات خاصة
بمجرد الانتھاء من تسجیل الأمر یتم إبلاغھ للإدارة التجاریة لبیت السمسرة والتي یطلق علیھا . 4

 ).Order Department(إدارة الأوامر 
إذا كان السھم یتــم التداول بــھ في (ر إلى مقر سوق الأوراق المالیة تقوم إدارة الأوامر بإبلاغ الأم. 5

وبمجــرد وصول الأمـــر إلى مقر السوق یقــــوم الكاتب المختـــص بالاتصـــال ).  السوق
لبیت السمسرة المختص وإبلاغھ بوصول الأمر، ) Commission Broker(بالسمسار الوكیـــل 

 .رقم المخصص للسمسار على لوحة معدة لذلك في صالة السوقوذلك بإشارة معینة أمام ال
على الفور یقوم السمسار الوكیل نفسھ أو یكلف أحد العاملین بالسوق بالذھاب إلى كاتب السوق . 6

ثم یقوم بنفسھ أو بالاستعانة بسمسار الصالة بتنفیذ الأمر لدى .  المختص لاستلام الأمر
 . مالمتخصص الذي یتعامل في تلك الأسھ

بمجرد تنفیذ الأمر یرسل السمسار الوكیل تقریر عنھ إلى الإدارة التجاریة التي ترسل نتیجة . 7
 . التقریر إلى المدیر التنفیذي الذي یبلغھ للعمیل

  وترسل الإدارة التجاریــة بالبریـــد خطابـــــاً إلى العمیل للتأكیــــد . 8
)Confirmation (على تنفیذ الأمر   . 
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ا ا  
  ا اوراق أاقءة  

  :مفھوم كفاءة السوق: المبحث الاول
أن تستجیب أسعار الأسھم في سوق الأوراق المالیة، وعلى وجھ  وفقاً لمفھوم الكفاءة، یتوقع
ترد إلى المتعاملین فیھ یكون من شأنھا تغییر نظرتھم في المنشأة  السرعة، لكل معلومة جدیدة

تتجھ أسعار الأسھم صعوداً أو ھبوطاً وذلك تبعاً لطبیعة الأنباء إذا كانت سارةً  حیث. لسھمالمصدرة ل
  .غیر سارةً  أو

، یعكس سعر سھم المنشأة المعلومات المتاحة عنھا (Efficient Market)  وفي السوق الكفء
السجل التاریخي  قوائم مالیة، معلومات تبثھا وسائل الإعلام،: شكل سواء كانت تلك المعلومات على

 .تحلیلات وتقاریر حول الحالة الاقتصادیة العامة على أداء المنشأة لسعر السھم، أو
السوق الكفء توقعات المستثمرین بشأن المكاسب المستقبلیة  كما یعكس سعر السھم في ظل

في  ولكن رغم توافر المعلومات لجمیع المتعاملین. لھا ھذه المكاسب وبشأن المخاطر التي تتعرض
   .لا یعني بالضرورة تطابق تقدیراتھم المستقبلیة والمخاطر المحیطة بھا تماماً  السوق، إلا أن ذلك

  
 :الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: الثاني بحثالم

 :الكاملة الكفاءة: ولالمطلب الأ
ضي یقت (Perfectly Efficient Market) لكي یسمى مفھوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة

  :توافر الشروط التالیة
 للجمیع وفي نفس الوقت ودون تكالیف أن تكون المعلومات عن السوق متاحة.  
 المعاملات أو ضرائب أو غیرھا عدم وجود قیود على التعامل مثل تكالیف.  
 التي یریدھا من الأسھم ودون شروط وبسھولة  للمستثمر الحق في بیع أو شراء الكمیة

  .ویسر
 إلى عدم تأثیر تصرفات بعضھم على أسعار  ر من المستثمرین بما یؤديوجود عدد كبی

  .الأسھم
 إلى تعظیم المنفعة التي یحصلون علیھا وراء  اتصاف المستثمرین بالرشد، أي أنھم یسعون

 .ثرواتھم استغلال
 :الاقتصادیة الكفاءة: ثانيالمطلب ال

بعض الوقت منذ وصول المعلومات  الاقتصادیة للسوق فإنھ یتوقع أن یمضي أما في ظل الكفاءة
 مما یعني أن القیمة السوقیة للسھم قد تبقى أعلى أو. تبدو آثارھا على أسعار الأسھم إلى السوق حتى

والضرائب وغیرھا  ولكن بسبب تكلفة المعلومات. أقل من قیمتھ الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل
أن یحقق المستثمر من ورائھا  متین كبیرة إلى درجةمن تكالیف الاستثمار لن یكون الفارق بین القی

 أرباحاً غیر عادیة على المدى الطویل

  :متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: المبحث الثالث
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  (Allocation Efficiency) للموارد المتاحة كفأالذي یحقق تخصیصاً  ھو السوق ةءوإن السوق الكف
الكفء  وفي ھذا الصدد، یلعب السوق. الات الأكثر ربحیةیضمن توجیھ تلك الموارد إلى المج بما

  :دورین أحدھما مباشر والآخر غیر مباشر
 حقیقة مؤداھا أنھ عندما یقوم المستثمرین بشراء أسھم منشأة ما، فھم  یقوم على: الدور المباشر

ر ھذا یعني، أن المنشآت التي تتاح لھا فرص استثما. یشترون عوائد مستقبلیة في الحقیقة
تستطیع بسھولة إصدار المزید من الأسھم وبیعھا بسعر ملائم مما یعني زیادة  واعدة سوف

  .الإصدار وانخفاض متوسط تكلفة الأموال حصیلة
 اقبال المستثمرین على التعامل في الأسھم التي تصدرھا المنشأة  یعد: الدور غیر المباشر

ل المنشأة على المزید من الموارد للمقترضین، مما یعني إمكانیة حصو بمثابة مؤشر أمان
إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالیة وعادةً ما یكون  المالیة من خلال

 .معقول بسعر فائدة
المالیة المتاحة، ینبغي أن تتوافر فیھ سمتان أساسیتان  ولكي یتحقق التخصیص الكفء للموارد

أو الكفاءة الخارجیة  (Price Efficiency) عرف كفاءة التسعیروت .التشغیل كفاءة التسعیر وكفاءة: ھما
وأن  -دون فاصل زمني كبیر -الجدیدة إلى جمیع المتعاملین في السوق ھي سرعة وصول المعلومات

 .سبیلھا تكالیف باھظة، بما یجعل أسعار الأسھم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة لا یتكبدوا في
، فالجمیع لدیھم نفس الفرصة  (Market Fair Game) سوق لعبة عادلةبذلك یصبح التعامل في ال

أما كفاءة . أنھ یصعب على أحدھم تحقیق أرباح غیر عادلة على حساب الآخرین لتحقیق الأرباح، إلا
أو الكفاءة الداخلیة فتعني قدرة السوق على خلق توازن بین  (Operational Efficiency) التشغیل

یتكبد المتعاملین فیھ تكلفة عالیة للسمسرة ودون أن یتاح للتجار  أنالعرض والطلب، دون 
وكما یبدو، فإن كفاءة . فرصة لتحقیق مدى أو ھامش ربح فعال فیھ) السوق أي صناع(والمتخصصین 
  .إلى حدٍ كبیر على كفاءة التشغیل التسعیر تعتمد

  :المالیة الأوراقصیغ كفاءة سوق : المبحث الرابع
  :السوق في ثلاث فرضیات ھي لمختلفة لكفاءةتتمثل الصیغ ا

   :فرضیة الصیغة الضعیفة :المطلب الاول 
المعلومات التاریخیة بشأن ما طرأ من تغیرات في سعر السھم وعلى حجم  التي تقضي بأن تكونو

 جرت في الماضي منعكسة في الأسعار الحالیة، وبالتالي لا یمكن الاستفادة منھا للتنبؤ التعاملات التي
السھم في  بالتغیرات المستقبلیة في الأسعار، مما یعني بأن أي محاولة للتنبؤ بما یكون علیھ سعر

  .الجدوى المستقبل من خلال دراسة التغیرات التي طرأت في الماضي ھي مسألة عدیمة

  :المتوسطة فرضیة الصیغة :ثانيالمطلب ال
المعروفة والمتاحة للجمھور أو  المعلوماتبأن الأسعار الحالیة للأسھم لا تعكس كذلك كافة  وتعني

الاقتصادیة، ظروف الصناعة أو المنشأة، التقاریر  الظروف(التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات 
الأسھم تعكس تلك المعلومات، فلن یستطیع أي مستثمر لو قام  وإذا كانت أسعار). المالیة وغیرھا

ق أرباحاً غیر عادیة على حساب آخرین، إلا إذا حصل على المعلومات أن یحق بالتحلیل الأساسي لتلك
  .جدیدة غیر متاحة لھؤلاء معلومات

  

  :القویة ثالث، فرضیة الصیغةالمطلب ال
 یمكن معرفتھ وھي أن تعكس الأسعار الحالیة بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة وكل ما 

(Everything that is Knowable)  لأي مجموعة من المستثمرین استخدام وبالتالي لا یمكن
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لھا بالحصول على أرباح غیر عادیة بصفة نظامیة حتى ولو استعان بخبرة أفضل  معلومات تسمح
 .الاستثمار مستشاري

  
  
  
  
  
ا دسا  

 وراق ااق اات أ  
  

  المالیة الأسواقمؤشرات  وأھمیةتعریف : المبحث الاول

  :مؤشراتتعریف ال: المطلب الاول
المالیة مستوى الأسعار في السوق، حیث یقوم على عینة  یقیس مؤشر سوق الأوراق

تداولھا في أسواق رأس المال المنظمة أو غیر المنظمة أو  من أسھم المنشآت التي یتم
اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي علیھا  كلاھما، وغالباً ما یتم

 .یستھدف المؤشر قیاسھ لذيسوق رأس المال وا
المؤشرات التي تقیس حالة السوق بصفة عامة مثل  وھنالك نوعین من المؤشرات،

 بور لستاندرد أند 500ومؤشر  (DJIA) مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة
(S&P500).  ومؤشرات قطاعیة أي تقیس حالة السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معینة

ر داو جونز لصناعة النقل، أو مؤشر ستاندرد أند بور المثال مؤش ومنھا على سبیل
  ):أنظر الجدول التالي(لصناعة الخدمات العامة
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  :المؤشرات وعلاقتھا بالحالة الاقتصادیة یةھمأ:المطلب الثاني
یتم تداول أوراقھا المالیة في سوق رأس المال یمثل الجانب الأكبر  طالما أن نشاط المنشآت التي

 صادي في الدولة، وفي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن المؤشرالاقت من النشاط
كما . العامة للدولة المصمم بعنایة لقیاس حالة السوق ككل من شأنھ أن یكون مرآةً للحالة الاقتصادیة

الاقتصادیة المستقبلیة وذلك قبل  یمكن لمؤشرات أسعار الأسھم، فضلاً عن ذلك، أن تتنبأ بالحالة
  .وث أي تغییر قبل فترة زمنیةحد

المالیة، فعندما تكون حركة مؤشر أسعار الأسھم المتوقعة  وھنالك سمات تطلق على أسواق الأوراق
،  (Bull Market) حینئذٍ یطلق على سوق الأوراق المالیة السوق الصعودي تتجھ نحو الصعود، فإنھ

  ).ادناه البیاني أنظر الرسم(
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فإنھ عنــد ذلك یطلـــق  مؤشر المتوقعة تتجھ نحو الھبــوط أو التراجــع،أما حینما تكون حركة ال 
صعودي عندما یزید معدل العائد  ویطلق على السوق بأنھ .(Bear Market) علیــھ السوق النزولي

 .(Riskless Security) الخالي من المخاطر على العائد على الاستثمار -وفقاً للمؤشر -الذي یحققھ
العائد الذي یحققھ السوق وفقاً للمؤشر أقل من العائد على  لنزولي فھو حین یكون معدلأما السوق ا

وعادة ما یوصف المضاربون في السوق على ھذا الأساس، أي عندما . المخاطر الاستثمار الخالي من
 بأن السوق سوف تأخذ منحنى الصعود فإنھ یوصف بالمضارب على الصعود یعتقد المضارب

(Bullish)اعتقد بأن الأسعار متجھة إلى الھبوط حینئذ یطلق علیھ المضارب على الھبوط ا إذا، أم 
(Bearish). 

 

  :استخدامات المؤشرات:المطلب الثالث
استخدامات عدیدة تھم المستثمرین الأفراد وغیرھم من الأطراف التي  لمؤشرات سوق الأوراق المالیة

  :ستخداماتوفي طلیعة تلك الا. رأس المال تتعامل في أسواق
یمكن للمستثمر أو مدیر الاستثمار تكوین وجھ  إعطاء فكرة سریعة عن أداء المحفظة، حیث .1

مع التغیر الذي طرأ على ) إیجاباً أو سلباً (المالیة  مقارنة بین التغیر في عائد محفظة أوراقھ
ورقة جیدة التنویع، وذلك دون حاجة إلى متابعة أداء كل  مؤشر السوق بوصفھ یعكس محفظة

في صناعة معینة لھا مؤشر خاص بھا، حینئذ ) للمستثمر(استثماراتھ  وإذا كانت. على حدة
  .متابعة ذلك المؤشر یكون من الأفضل لھ

 Naïve) وفقاً لفكرة التنوع الساذج الحكم على أداء المدیرین المحترفین، .2
Diversification)یة المختارة محفظة من الأوراق المال ، یمكن للمستثمر الذي یمتلك

متوسط معدل العائد على الأوراق (السوق  عشوائیاً، أن یحقق عائداً یعادل تقریباً عائد
یعني، بأن المدیر المحترف، الذي یستخدم  وھذا. الذي یعكسھ المؤشر) المتداولة في السوق

  .عائداً أعلى من متوسط عائد السوق أسالیب متقدمة في التنویع یتوقع منھ أن یحقق
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إذا أمكن للمحلل معرفة طبیعة العلاقة بین بعض  بؤ بالحالة التي ستكون علیھ السوق،التن .3
بالتحلیل (التي تطرأ على المؤشرات ما یعرف  المتغیرات الاقتصادیة وبین المتغیرات

یمكنھ من التنبؤ مقدماً بما ستكون علیھ حال  فإنھ قد )  Fundamental Analysis الأساسي
فني وتاریخي للمؤشرات التي تقیس حالة السوق قد  كما إن إجراء تحلیل. السوق في المستقبل

إذا ما توصل المحلل إلى معرفة ھذا النمط، . علیھ تكشف عن وجود نمط للتغیرات التي تطرأ
  .المستقبلیة في اتجاه حركة الأسعار في السوق یمكنھ عندئذ التنبؤ بالتطورات

 Systematic) ؤشرات لقیاس المخاطر النظامیةالم تقدیر مخاطر المحفظة، یمكن استخدام .4
Risk) العلاقة بین معدل العائد لأصول خطرة وھي. لمحفظة الأوراق المالیة (Risky 

Assets) المكونة من أصول خطرة ومعدل العائد لمحفظة السوق.  

  
  مؤشرات قیاس أداء سوق الأوراق المالیة: المطلب الرابع
ولمعرف�ة درج�ة , علیھ�ا الاقتص�ادیون لقی�اس أداء الأس�واق المالی�ة یتف�ق) مؤشرات(ھناك معاییر عدة 

وف�ي الوق�ت نفس�ھ تعك�س أداءھ�ا , فان ھناك مجموعة من المؤشرات تعبر عنھا, تقدم السوق ونضجھا
وم�ن أھ�م المؤش�رات الت�ي , وتستخدم ھذه المؤش�رات أو المع�اییر لقی�اس م�دى تحقی�ق الس�وق لأھداف�ھ

  -:ق المالیة ونضجھا وتقدمھا ھيیمكن أن تعبر عن درجة السو
  Stock Prices Indexالمؤشر العام لأسعار الأسھم  -:أولاً 

وھ�و مؤش�ر إحص�ائي یس�تخدم , )مع�دل أو مؤش�ر الس�وق(تحرك الأسھم یحرك عادةً بم�ا یطل�ق علی�ھ 
والذي یتكون من مع�دل أس�عار مجموع�ة م�ن , لقیاس الأداء الكلي للسوق الذي یتم احتساب المؤشر لھ

  .سھم یفترض إنھا تستخدم كمقیاس للحركة العامة لسوق الأوراق المالیةالأ
إذ , ویكتسب المؤشر العام لأسعار الأسھم أھمیة كبیرة لمختل�ف المتع�املین ف�ي الس�وق المالی�ة  

مم�ا ,جرت العادة في تقییم نشاط السوق ولاسیما من المستثمرین من خ�لال متابع�ة مؤش�رات الأس�واق
وإلى أبعد من ذل�ك أص�بحت المقارن�ة , قراراتھم الاستثماریة بالنسبة للبیع والشراءیساعدھم في تحدید 

وغالباً ما تنش�ر الص�حف العالمی�ة المختلف�ة , بین كفاءة الأسواق المختلفة تتم من خلال ھذه المؤشرات
ط�ي الأم�ر ال�ذي یع, یومیاً قائمة بمختلف المؤشرات التي تنشر التطورات الطارئة على أسعار الأس�ھم

وبالت�الي یس�ھم ف�ي زی�ادة مق�درتھم ف�ي توجی�ھ , صورة واضحة للمستثمرین ع�ن أوض�اع اس�تثماراتھم
  .أموالھم نحو الأسواق الأكثر كفاءة واستقراراً 

  :حجم السوق -:ثانیاً 
  -:غالباً ما یقاس حجم السوق بمؤشرین أساسیین ھما

 Market Capitalization) معدل رسملة السوق(مؤشر القیمة السوقیة  -1
مجموع��ة م��ن الأس��ھم المدرج��ة ف��ي الس��وق , )Capitalization(یقص��د برس��ملة الس��وق الم��الي 

ویش�یر أیض�اً ھ�ذا المؤش�ر إل�ى إجم�الي قیم�ة الأوراق المدرج�ة ف�ي , بمتوسط أسعارھا في نھایة الم�دة
تبع�اً وھناك من یفسرھا بأنھ�ا تمث�ل قیم�ة أس�ھم الش�ركات المدرج�ة ف�ي س�وق الأوراق المالی�ة , السوق

وغالباً ما یقاس معدل رسملة السوق من خلال قسمة القیمة السوقیة للأسھم المقی�دة ف�ي , )لسعر السوق
ویفت��رض المحلل��ون الاقتص��ادیون إن مع��دل الس��وق ی��رتبط , البورص��ة عل��ى الن��اتج المحل��ي الإجم��الي

  .ارتباطاً وثیقاً مع القدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتنویع المخاطر
فكلما ارتفعت قیمتھا دل ذلك على ارتفاع مس�توى الس�وق , لة السوق مستوى نشاطھاوتعكس رسم

أو ارتف�اع الأس�عار , سواء من حیث زیادة عدد الأسھم وعدد شركات المدرجة فی�ھ) كبر حجم السوق(
وبالت��الي یك�ون ذل��ك انعكاس��اً , ال�ذي ق��د یك�ون انعكاس��اً لاتس��اع حج�م المع��املات المالی��ة أو كلیھم�ا مع��اً 

  -:وتعزى الزیادة في القیمة السوقیة إلى العدید من الأسباب من أبرزھا, رتفاع النشاط الاقتصاديلا
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درج��ة تط��ور نش��اط الس��وق نفس��ھ ولاس��یما بع��د إدخ��ال العدی��د م��ن الابتك��ارات المالی��ة   -أ 
الأم�ر ال�ذي , )الخیارات والمب�ادلات والمس�تقبلیات(الحدیثة وھو ما یعرف بالمشتقات 

المس��تثمرین عل��ى طل��ب التموی��ل وذل��ك م��ن خ��لال إص��دار أن��واع س��یحفز العدی��د م��ن 
مختلفة من الأدوات المالیة التقلیدیة والحدیثة والتي تشبع رغبة المدخر والمستثمر في 

وبالتالي القیمة السوقیة , الأمر الذي ینعكس على زیادة عدد الأسھم المدرجة, آن واحد
 .للأسھم

ة ناجمة عن زیادة التحرر المالي وتمتع الس�وق تعد زیادة الطلب على الأوراق المالی   -ب 
وھ�ي , قبالشفافیة والاستقرار وھي عوامل تؤدي إل�ى ارتف�اع مؤش�رات أس�عار الس�و

 .من الأسباب المھمة لزیادة القیمة السوقیة
 والابتك���اراتالتط���ور الكبی���ر ال���ذي ش���ھده مج���ال الاتص���الات والث���ورة التكنولوجی���ة   -ج 

  .نظام الكومبیوتر إدخالالالكترونیة ولاسیما بعد 
 Number of Companiesمؤشر عدد الشركات  -2

الت�ي ی�تم الت�داول ف�ي أوراقھ��ا , الس�وق المالی�ة ؤش�ر ع�دد الش�ركات المقی�دة ف�يیقص�د بھ�ذا الم  
بالإض�افة , ویستخدم ھنا المؤشر للدلالة على حجم الس�وق, )البورصة(لسوق المنظمة في االمالیة 

  .إلى المؤشر العام للأسعار
لم�ا ل�ھ م�ن دلال�ة , تشیر الزیادة في عدد الشركات إلى تطور السوق الم�الي ف�ي البل�د المعن�يو  

ألا إن ھ�ذا المؤش�ر ق�د یفق�د دلالت�ھ إذا ل�م یص�احبھ اس�تخدام مؤش�ر القیم�ة , مھمة على التطور الس�ریع
قیة لأس�ھم فقد یكون عدد الش�ركات المدرج�ة كبی�راً ولك�ن إجم�الي القیم�ة الس�و) السابق الذكر(السوقیة 

  .تلك الشركات صغیر
  :سیولة السوق -:ثالثاً 

, تعن�ي س��یولة الس��وق الق��درة عل��ى ش��راء الأوراق المالی�ة وبیعھ��ا ف��ي الس��وق الث��انوي بس��ھولة  
  -:وھناك مؤشران لقیاس السیولة ھما

 Trading Volume Index (TV)مؤشر حجم التداول  -1
أس��ھم وس��ندات بمختل��ف الأس��عار خ��لال م��دة قیم��ة م��ا ی��تم تداول��ھ م��ن ) TV(یقص��د بحج��م الت��داول 

, إذ یعكس حجم التداول القیمة الإجمالیة للأوراق المتداولة خلال مدة زمنیة عادةً ما تكون سنة, زمنیة
ویقاس معدل التداول م�ن خ�لال قس�مة مجم�وع الأس�ھم المتداول�ة ف�ي البورص�ة , وحركة التداول تعني

مؤش�ر الت�داول الم�نظم لأس�ھم الش�ركات كنس�بة م�ن الن�اتج على الناتج المحل�ي الإجم�الي، ویق�اس ھن�ا 
المحلي، وبالتالي فھو یعك�س الس�یولة ف�ي الاقتص�اد بص�فة عام�ة، ویكم�ل ھ�ذا المؤش�ر مؤش�ر رس�ملة 
السوق، إذ یعكس الأخیر حجم السوق، على الرغم من أن السوق قد تكون كبیرة، إلا أن حجم الت�داول 

خدام المؤشرین معاً وذلك لإمكانیة الحصول على معلومات سلیمة قد یكون صغیراً، ومن ثم یتعین است
  .عن سوق الأوراق المالیة المحلیة

 (%) Share Turnover Rationمؤشر معدل الدوران  -2
یقیس ھذا المؤشر النسبة المئویة لتداول أسھم شركة معینة أو مجموعة شركات داخل قطاع واحد 

الت�داول خ�لال م�دة زمنی�ة معین�ة، ویمك�ن اس�تخراج مع�دل للتعرف على نش�اط ھ�ذه الأس�ھم ف�ي س�وق 
خ�لال الع�ام أو ) القیم�ة الس�وقیة(الدوران من خلال قسمة أجمال الأسھم المتداولة على رس�ملة الس�وق 

  -:خلال أي مدة زمنیة وكالآتي
    

 )حجم التداول -إجمالي الأسھم المتداولة (  
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  =معدل دوران السھم 
  

  )سوقیةالقیمة ال -رسملة السوق(

  
مقی�اس لانخف�اض تكلف�ة المع�املات، كم�ا أن�ھ یكم�ل مؤش�ر رس�ملة كویستخدم ھذا المؤشر ف�ي الغال�ب 

السوق في توضیح درجة نشاطھ، إذ أنھ من الممكن أن تكون ھناك سوق كبیرة ولكنھا غیر نشطة، إذا 
  .كانت رسملتھا السوقیة كبیرة ولكن معدل الدوران فیھا منخفض

  ركیزدرجة الت -:رابعاً 
یقصد بدرجة تركیز الت�داول، م�ا إذا ك�ان حج�م الت�داول مرك�زاً ف�ي ع�دد مح�دد م�ن الش�ركات   

أكب�ر المقیدة أو موزعاً على ع�دد كبی�ر فیھ�ا، ویمك�ن قی�اس درج�ة التركی�ز م�ن خ�لال حس�اب نص�یب 
  .إجمالي رأس المال السوقي وإجمالي قیمة التداولعشر شركات من 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الأسواق المالیة مؤشراتفیة بناء كی: المبحث الثاني
 ملائمة العینة 

 النسبیة الأوزان  

 الأوزان حسب القیمة طریقة حساب مؤشر  

 المؤشرات العالمیة والعربیة حساب بعض  

 
  

  .ملائمة العینة: المطلب الاول
ببناء المؤشر، بأنھا مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في حساب ذلك  تعرف العینة، فیما یتعلق

فیما یتعلق . الحجم والاتساع والمصدر: أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب وھي وینبغي. المؤشر
التي  ، فالقاعدة العامة في ھذا الإطار تشیر إلى أنھ كلما كان عدد الأوراق المالیة(Size) بالحجم
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 (Breadth) الاتساع أما. یشملھا المؤشر أكبر كلما كان المؤشر أكثر تمثیلاً وصدقاً لواقع السوق
والمؤشر الذي یستھدف . السوق ي قیام العینة المختارة بتغطیة مختلف القطاعات المشاركة فيفیعن

كل قطاع من القطاعات المكونة للاقتصاد  قیاس حالة السوق ككل ینبغي أن یتضمن أسھماً لمنشآت في
عدد من بصناعة معینة، حینئذٍ تقتصر العینة على أسھم  أما إذا كان المؤشر خاص. القومي دون تمیز

فالمقصود بھ مصدر الحصول على  (Source) فیما خص المصدر .المنشآت المكونة لتلك الصناعة
المؤشر، حیث ینبغي أن یكون المصدر ھو السوق الأساسي الذي  أسعار الأسھم التي یبنى علیھا

  .المالیة تتداول فیھ الأوراق

  :النسبیة الأوزان: المطلب الثاني
وھنالك ثلاثة . مؤشرات بأنھا القیمة النسبیة للسھم الواحد داخل العینةالبناء  يتعرف الأوزان النسبیة ف

 وھذه. شائعة لتحدید الوزن النسبي للسھم داخل مجموعة الأسھم التي یقوم علیھا المؤشر مداخل
 :المداخل ھي

 مدخل الوزن على أساس السعر (Price Weighting): السھم الواحد  أي نسبة سعر
مما یؤخذ على . المؤشر مجموع أسعار الأسھم الفردیة الأخرى التي یقوم علیھاللمنشأة إلى 

أن سعر السھم قد لا یكون  ھذا المدخل أن الوزن النسبي یقوم على سعر السھم وحده في حین
  .مؤشراً على أھمیة المنشأة أو حجمھا

 مدخل الأوزان المتساویة (Equal Weighting): ساویة لكل قیمة نسبیة مت وذلك بإعطاء
  .سھم داخل المؤشر

 مدخل الأوزان حسب القیمة (Value Weighting): وزناً للسھم على أساس  أي إعطاء
وھذا یعني تجنب . في المؤشر القیمة السوقیة الكلیة لعدد الأسھم العادیة لكل منشأة ممثلة

. النسبيالمحدد الوحید للوزن  العیب الأساسي في مدخل السعر إذ لم یعد سعر السھم ھو
یتساوى وزنھا النسبي داخل المؤشر  فالمنشآت التي تتساوى القیمة السوقیة لأسھمھا العادیة

ھذا بدوره یعني أن اشتقاق الأسھم  .بصرف النظر عن سعر السھم أو عدد الأسھم المصدرة
 .لن یحدث أي خلل في المؤشر

  :النسبیة حسب القیمة الأوزانمؤشر طریقة حساب : المطلب الثالث

 

  :حیث

 
  t الفترة قیمة المؤشر في  =

 
 t  الفترة أسعار الأسهم في إقفال  =

 
 t  الفترة عدد وحدات الأسهم في  =

 
 یوم الأساس أسعار الأسهم في إقفال  =

 
 الأساس عدد وحدات الأسهم في یوم  =
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   :تطبیقي مثال

 

  

  

  

  

  

  

  



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 40 - 
 

  

  ق الأوراق المالیة أسالیب بناء مؤشرات أداء سو -:المطلب الرابع
ھناك العدید من الطرق والأسالیب لاحتساب مؤشرات أداء سوق الأوراق المالیة، الأمر الذي   

یجعل من الضروري فھم كیفیة تكوین أسلوب أحتساب المؤشر قبل استخدامھ لقی�اس الأداء أو لتك�وین 
المج��ال إل��ى الأس��الیب تص��ور ع��ن الس��وق أو بن��اء اس��تراتیجیة اس��تثماریة معین��ة، وس��نتطرق ف��ي ھ��ذا 

  -:الشائعة الاستخدام في حساب المؤشرات وكالآتي
  

 ) المتوسط الموزون للسعر(المؤشرات المبنیة على أساس السعر  -:أولاً 
Price Weighted Index (Price Weighted Average) 

ي وال�ذ) DJID(من أھم المؤشرات العالمیة المبنیة على أساس السعر ھو مؤشر الداوو ج�ونز 
ش�ركة م�ن أس�ھم الش�ركات الص�ناعیة الأمریكی�ة ) 30(یتم احتسابھ عل�ى أس�اس متوس�ط أس�عار أس�ھم 

ویعود تاریخ احتساب ھذا المؤشر إل�ى الق�رن الماض�ي، بالإض�افة إل�ى أن ھن�اك العدی�د م�ن مؤش�رات 
ش�ركة أو قط�اع الخ�دمات ویمث�ل ) 20(الأسھم نفسھا ولكن لقطاعات متخصصة مثل النقل الذي یمثل 

  -:شركة، ویمكن حساب قیمة ھذا المؤشر من خلال تتبع الخطوات الاتیة) 15(
  .جمع أسعار الأسھم المتداولة في السوق للمؤشر المراد حسابھ -1
ویطلق على عدد الأسھم في ھذه الحال�ة اس�م (قسمة مجموعة أسعار الأسھم على عددھا  -2

لاً رقم��ي توض��یحي وعل��ى ھ��ذا الأس��اس یمك��ن إعط��اء مث��ا (*))Divisor(المقس��وم علی��ھ 
 -:للمؤشر المبني على أساس السعر وكالآتي

لنفرض أن مؤشر موزون السعر یتضمن ثلاثة أسھم ظھرت أسعارھا في الیوم الأول ك�الآتي 
  :على التوالي) 20،  80،  160(والأسعار ) A ،B ،Cالأسھم، / الشركة (

)=یوم الأساس(إذا قیمة المؤشر في الیوم الأول 
3

1608020
67.86


   

في ) بافتراض ثبات أسعار الأسھم الأخرى% (10ارتفع بنسبة ) A(ولنفرض أن سعر السھم 

  :فإن قیمة المؤشر ستصبح%) 1.10×  160) (160(بدلاً من ) 176(الیوم التالي، فإن سعره یصبح 

=قیمة المؤشر في الیوم الثاني  
3

1768020
92


  

 السوق في الیوم الثاني مقارنة مع الیوم الأول عائد  

 =
(الأساس) الأول الیوم في المؤشر قیمة

(الأساس) الأول الیوم في المؤشر  قیمة- الثاني الیوم في المؤشر قیمة
  

 =
67.86

9267.86
061.0


 نقطة.  

                                                           
حالة ح�دوث تغی�ر ف�ي ع�دد الأس�ھم الت�ي  –حالة حدوث اشتقاق لبعض الأسھم (ن ملاحظة تغیر المقسوم علیھ في حالتین یمك (*)

 ).یتكون منھا المؤشر
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نقط��ة عندئ��ذٍ یق��ال أن اتج��اه الس��وق ) 0.061(وھ��ذا یعن��ي أن مع��دل العائ��د ق��د ارتف��ع بمع��دل 
  .صعودي

وبالت�الي ف�إن س�عر %) 10(ارتف�ع بنس�بة ف�ي الی�وم الثال�ث ق�د ) C(ولنفرض أن سعر السھم 
  :وبالتالي فإن) 1.10× 20) (22(السھم سیصبح 

=قیمة المؤشر في الیوم الثالث  
3

1768022
6.92


  

= وإن عائد السوق في الیوم الثالث مقارنة مع الیوم الأول
67.86

6.9267.86
068.0


  

ى ارتف��اع عائ��د الس��وق بمق��دار أدى إل��%) 10(بنس��بة ) C(بمعن��ى أن ارتف��اع س��عر الس��ھم 
نقطة وھذا یعني أن اتجاه السوق صعودي أیضاً، ولذلك فإن المؤشرات المبنیة على  0.068

  .أساس السعر ھي مؤشرات متمیزة للأسھم ذات الأسعار المرتفعة
أن عملیة اشتقاق الأسھم سوف تؤدي إلى تغیر المقسوم علیھ، ویمكن ذلك عندما تقوم   

أي إن المس�تثمر (مثلاً باشتقاق السھم في الیوم الرابع ) A(أصدرت السھم  التي) A(الشركة 
وعلیھ فإن ) لكل سھم) 88(أصبح یمتلك سھمین بمقدار ) 176(الذي كان یملك سھماً بمقدار 

  -:الرقم المقسوم علیھ یمكن استخراجھ كالآتي
  :سیصبحفإن الرقم المقسوم علیھ  86.67=بما أن قیمة المؤشر في الیوم الأول  

67.86=
5

888020 
 =

5

188
  

67.86
5

188
   فإن

67.86

188
1.2   المقسوم علیھ  

 قیمة المؤشر في الیوم الرابع=
2

888022
95


  

وعلی��������ھ ف��������إن عائ��������د الس��������وق ف��������ي الی��������وم الراب��������ع مقارن��������ة م��������ع الی��������وم الأول 

=سیكون
67.86

9567.86
096.0


  

في الیوم الرابع ال�ى س�ھمین ادى ال�ى ارتف�اع عائ�د الس�وق ) A(وھذا یعني أن اشتقاق الأسھم   
  .نقطة الأمر الذي یعني ان اتجاه السوق صعودي ایضاً  0.096بمقدار 

  
  

 ) المتوسط المرجح للقیمة السوقیة(لمبنیة على أساس القیمة المؤشرات ا -:ثانیاً 
Weighted Index -Value 

وم�ن أش�ھر , یتم احتساب ھذا المؤشر على أساس القیم�ة المرجح�ة للش�ركات الداخل�ة ف�ي المؤش�ر
مؤشر كولس ومؤشر ستاندراندبور والمؤشر المركب لبورصة (المؤشرات التي تستخدم أساساً القیمة 
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, )ومؤش�ر الفانیش�یال ت�ایمز) ناس�دال(مؤشر الجمعیة الدولیة للنظ�ام الآل�ي ل�لأوراق المالی�ة  -نیویورك
  -:ویمكن حساب ھذا المؤشر من خلال تتبع الخطوات الآتیة

  ).سعر السھم× عدد الأسھم المتبادلة =القیمة السوقیة (إیجاد القیمة السوقیة  -1

=وزن السھم(إیجاد الوزن لكل سھم  -2
للأسهم  الكلیة السوقیةالقیمة

للسهم  السوقیةالقیمة
.( 

= أساس القیمةعلى احتساب قیمة المؤشر  -3
 االأساس) الیوم(في أوزانھا   الأسھم أسعار

االمعلن)  الیوم(في أوزانھا   الأسھم أسعار




 

  

, ولفھ��م حس��اب قیم��ة ھ��ذا المؤش��ر ن��ورد مث��الاً توض��یحیاً للمؤش��رات المبنی��ة عل��ى أس��اس القیم��ة

  -:ولنفترض إن لدینا المعطیات في أحد الأسواق المالیة الافتراضیة

  الأسھم
ع������������������������دد 

  1/الأسھم
  2/السعر

ة القیم����������������ة الس����������������وقی

  )2×1(3/للأسھم
  الوزن لكل سھم

A 150  10  1500  ×100 (12500÷1500)=%12 

B 200 20 4000 ×100 (12500÷4000)=%32 

C 500 14 7000  ×100  (12500÷7000)=%56 

  12500 المجموع

 الأساس(قیمة المؤشر في الیوم الأول(=  

  

  إذ یبقى المقام ثابت والذي یمثل یوم الأساس لاحتساب ھذا المؤشر

=قیمة المؤشر  
1012%2032%1456%

1012%2032%1456%




×100=100  

، 11(إل�ى ) 14، 20، 10(وعلى افتراض أن أسعار الأس�ھم ف�ي الی�وم الث�اني ق�د تغی�رت م�ن   
، 1650(على التوالي، وتبعاً ل�ذلك ف�إن القیم�ة الس�وقیة للأس�ھم س�وف تتغی�ر لتص�بح ) 13، 20.5

، %33.5، %13.5(على التوالي، بالإضافة إلى تغیر الوزن لك�ل س�ھم لیص�بح ) 6500، 4100
  :لى التوالي، لتصبح قیمة المؤشر في الیوم الثاني كالآتيع%) 53

=قیمة المؤشر في الیوم الثاني  
1012%2032%1456%

115.13%5.205.33%1353%




×100=98.7  

=  

  للیوم المعلنالخ ) .....سعره×  Cوزن السھم ) + (سعره×  Bوزن السھم ) + (سعره×  Aوزن السھم (

×100          
  الأساسلیوم  الخ) .....سعره×  Cوزن السھم ) + (سعره×  Bوزن السھم ) + (سعره×  Aوزن السھم (
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=وعلیھ فإن عائد السوق في الیوم الثاني مقارنة بالیوم الأول  
100

7.98100 
=0.013-  

قد انخفض، ولذلك فإن ) C(ر السھمقد ارتفعا، في حین أن سع) B,A(نلاحظ أن سعر السھمین   
، وذلك بسبب التحیز للقیمة الس�وقیة الأعل�ى، وھ�ذا ق�د 98.7الى  100قیمة المؤشر انخفضت من 

نقطة، ویعود حساب ھذا المؤشر إل�ى ) 0.013 -(أدى إلى انخفاض عائد السوق تبعاً لذلك بمقدار 
  -:بدایة الأربعینات، ویلاحظ كذلك

  .یة من المؤشرات المبنیة على أساس الأسعارأن ھذا المؤشر أكثر شمول -1
یعتمد على القیمة السوقیة للشركات المكونة لھ، وبالتالي لا یحتاج إلى تعدیل عن�د التوزیع�ات  - 2

 .بالأسھم

  

  Weighted Index –Equally المؤشرات المبینة على أساس الأوزان المتساویة -:ثالثاً 
ن�ھ یحس�ب اس�تثمار مب�الغ متس�اویة ف�ي الأس�ھم یعتمد حساب قیمة ھذا المؤشر على افت�راض أ  

التي یتكون منھا ھذا المؤشر عند بدایة تكوینھ، وبالتالي یعزل ھذا المؤشر فكرة التحیز للأسعار مثلم�ا 
، ومن ثم فإن )وھي أحد العیوب التي یعاني منھا ھذا المؤشر(في المؤشر المبني على أساس الأسعار 

وتعك�س اتجاھ�اً حقیقی�اً للتغی�رات الحادث�ة ف�ي ) الأوزان المتس�اویة(ر التغیرات اللاحقة في قیمة المؤش�
  -:أسـعار مجموعة الأسھم التي یتكون منھا السـوق، ویمكن تتبع خطوات حساب ھذا المؤشر كالآتي

  ).أو الأسھم صاحبة أقل سعر(تحدید وزن نسبي یساوي واحداً للسھم  -1
 :ؤشر باستخدام المعادلة الآتیةتحدید الوزن النسبي لأي سھم آخر یتكون منھ الم -2

=الوزن النسبي  
السهم سعر

سعر أقل صاحب السهم قیمة
 

 .حساب قیمة المؤشر من خلال ضرب الأوزان النسبیة لكل سھم في سعر السھم السوقي -3
ویلاح��ظ عل��ى المؤش��رات المبنی��ة عل��ى أس��اس الأوزان المتس��اویة، أن الأوزان النس��بیة الت��ي   

 تتغیر إلا في حالة قیام أحدى المنشآت التي یتك�ون منھ�ا المؤش�ر یتكون منھا ھذا المؤشر تظل ثابتة لا
زیادة ع�دد الأس�ھم الت�ي یتك�ون منھ�ا ھ�ذا المؤش�ر وتك�ون تل�ك نتیج�ة ان�دماج (بعملیة اشتقاق لأسھمھا 

  -:ولتوضیح كیفیة بناء ھذا المؤشر نفترض المثال الآتي) بعض الشركات
عل�ى أس�ـاس الأوزان المتس�ـاویة وكالآت�ـي ظھرت أسعار ثلاثة أسھم تستخدم مؤش�ر م�وزون   

)C , B , A ( وبس�عر)عل�ى الت�والي وبالت�الي یمك�ن حس�اب قیم�ة ھ�ذا المؤش�ر م�ن ) 20،  80،  160
  :خلال الخطوات الآتیة

( 1جعل الوزن النسبي للسھم صاحب أصغر قیمة یساوي  -1
20

20
.(  

 .C=(1(الوزن النسبي للسھم  -2

)=A(لسھم الوزن النسبي ل -3
160

20

8

1
. 

)=B(الوزن النسبي للسھم  -4
80

20

4

1
. 

  



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 44 - 
 

    أوزانھا النسبیة× حاصل ضرب أسعار الأسھم ) = یوم الأساس(قیمة المؤشر  

       =160
8

1
80

4

1
201   

       =20+20+20  =60 ،  

  .20ؤشر یستخدم قیم متساویة لكل سھم عند تكوینھ وھي إذ نلاحظ أن بدایة تكوین ھذا الم

ف�ي ) 100=80×1.25(أي م�ا یع�ادل %) 25(قد ارتفع بنسبة ) B(ولنفترض أن سعر السھم   

الیوم الثاني مع افتراض بقاء أسعار الأس�ھم الأخ�رى ثابت�ة وع�دم وج�ود اش�تقاق لأس�ھم أخ�رى وعلی�ھ 

  :فإن

160=قیمة المؤشر في الیوم الثاني  
8

1
100

4

1
201   

       =20+25+20  =65  

    الأساس(عائد السوق للیوم الثاني مقارنة بالیوم الأول=(
60

6560 
=0.083  

نقط�ة، ) 0.083(أدى إل�ى تغی�ر عائ�د الس�وق بمق�دار ) B(وھذا یعن�ي أن ارتف�اع س�عر الس�ھم   

  .وديوبالتالي فإن اتجاه السوق اتجاه صع

إل����ى أربع����ة أس����ھم ف����إن س����عر الس����ھم بع����د الاش����تقاق ) A(أم����ا ف����ي حال����ة اش����تقاق الس����ھم   

=سیصبح
4

160
=40  

)=A(والوزن النسبي للسھم   
40

20

2

1
  

40=وقیمة المؤشر في الیوم الثالث  
2

1
100

4

1
201   

       =22.5+25+20  =67.5  

لس��������وق ف��������ي الی��������وم الثال��������ث مقارن��������ة م��������ع الی��������وم الأول وبالت��������الي ف��������إن عائ��������د ا  

)=الأساس(
60

5.6760 
  .نقطة وھكذا 0.125=
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  Price Index –Relativeالمؤشرات المبنیة على أساس السعر النسبي-:رابعاً 

فكرة حساب ھا المؤش�ر تعتم�د عل�ى أس�اس تحدی�د الس�عر النس�بي لك�ل س�ھم م�ن الأس�ھم الت�ي   
عل�ى س�عر الس�ھم ) م�ثلاً (لمؤشر، إذ یمكن حساب السعر النسبي بقسمة سعر الس�ھم الی�وم یتكون منھا ا

ب��الأمس، یل��ي ذل��ك حس��اب الوس��ط الھندس��ي للأس��عار، وم��ن ث��م تحدی��د قیم��ة المؤش��ر بض��رب الوس��ط 
  :، ویمكن تتبع خطوات حساب ھذا المؤشر على النحو الأتي(*))أساس المؤشر(الھندسي للأسعار في 

=لنسبي لكل مؤشرحساب السعر ا -1
الأقدم  الفترةفي السهم سعر

الأحدث  الفترةفي السهم سعر
.  

 -:حساب الوسط الھندسي للأسعار -2
×  السعر النسبي للسھم الث�اني × السعر النسبي للسھم الأول =(الوسط الھندسي للأسعار  

n)الخ........× السعر النسبي للسھم الثالث 

1
  

  .تعني عدد الأسھم/ nإذ أن   

 أساس المؤشر× الوسط الھندسي =حساب قیمة المؤشر -3
نتناول مثالاً توضیحیاً افتراض�یاً لكیفی�ة حس�اب المؤش�رات المبنی�ة عل�ى  يیأت وفي ما  

  -:أساس السعر النسبي وكالآتي
ظھرت أسعار أربعة أسھم تستخدم في حس�ابھا مؤش�ر م�وزون عل�ى أس�اس التناس�بیة    

)A  ،B  ،C  ،E ( والس��عر ف��ي الی��وم الأول)عل��ى الت��والي، والس��عر ) 18،  40،  35،  20
عل��ى الت��والي، إذا علمن��ا أن أس��اس المؤش��ر یبل��غ ) 22،  45،  33،  22(ف��ي الی��وم الث��اني 

، وبالتالي فإنھ یمكن حساب قیمة المؤشر في الیوم الثاني وباستخدام الوسط الھندس�ي )105(
  -:للأسعار وكالآتي

=  Aحساب السعر النسبي للسھم  - 
20

22
  =1.1.  

=  Bحساب السعر النسبي للسھم  - 
35

33
 =0.94. 

=  Cحساب السعر النسبي للسھم  - 
40

45
  =1.12. 

=  Eحساب السعر النسبي للسھم  - 
18

22
 1.22. 

4)1.22×  1.12×  0.94×  1.1=(الوسط الھندسي - 

1
 =1.59. 

 .114.45=105×  1.59=قیمة المؤشر - 

 عائد السوق في الیوم الثاني بمقارنتھ بالیوم الأساس=
105

45.114105 
نقطة  0.09=

  .وھكذا

                                                           
أو ) 100(أساس المؤشر ھو قیمتھ عند تكوینھ، إذ یتم تحدیدھا من لدن الخب�راء الق�ائمین عل�ى بنائ�ھ وع�ادةً م�ا تع�ادل ھ�ذه القیم�ة  (*)

 .مضاعفاتھا
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  المالیة العالمیة الأوراق أسواقحساب بعض مؤشرات  :خامسالمطلب ال

  )strial AverageDow Jones Indu(جونز الصناعي ومؤشر داو: أولا

 

  :حیث

 
  t قیمة المؤشر في الفترة  = 

  t في الفترة i سعر السهم  = 

  t القاسم المعدل في الفترة  = 

  Standard & Poor Index (500))ستاندرد أند بور مؤشر: ثانیا

 

  :حیث

  t الفترة قیمة المؤشر في  = 

 t في الفترة i السهم عدد وحدات  = 

 b الفترة في i السهم عدد وحدات  = 

 الأساس فترة  = 

  رقم الأساس  = 
 

  :بعض مؤشرات البورصات العالمیة: المطلب السادس

 :الأمریكیةمؤشرات الاسواق المالیة : أولا

 داو جونز (Dow-Jones): 30 على ثلاثین ورقة مالیة تمثل یحتوي ھذا المؤشر% 
  .من بورصة نیویورك
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  بورستاندرد أند  (S&P 500): من  %80 خمسمائة ورقة مالیة تمثل یحتوي علىو
 40شركة صناعیة،  400 (.القیمة السوقیة للأسھم المتداولة في بورصة نیویورك

 ).شركة في مجال المال والبنوك والتأمین 40شركة نقل،  20 عامة، شركة منافع
 مؤشر وھناك S&P 100 ، S&P 400. 

  :لیة الاوربیةمؤشرات الاسواق الما: ثانیا
 :انجلترا

 FT-30  Financial Times :ثلاثین من الأوراق المالیة الأكثر  یجمع ھذا المؤشر
  .أھمیة في بورصة لندن

 FTSE-100  :من %70 ورقة مالیة تمثل 100 شھرة، ویحتوي على المؤشر الأكثر 
 . إجمالي رسملة البورصة

 :فرنسا: ثالثا
 مؤشر: CAC40 أھمیة في بورصة  یة للشركات الأكثرورقة مال 40 یتكون من

  .باریس
 :ألمانیا: رابعا

 مؤشر: DAX البورصة من رسملة 70% ورقة مالیة تمثل 30 یحتوي على. 
  مؤشرات الاسواق المالیة الاسیویة

 :الیابان: خامسا
 مؤشر: Nikkei من رسملة بورصة 70% ورقة مالیة تمثل حوالي 225 یحتوي على 

 .طوكیو

  

  

  

 :الناشئة المالیة لأسواقا بعض مؤشرات
 OCBC Index  سنغافورة

 KCS Index الجنوبیة كوریا

 SET Index تایلاند

 TSE Index تایوان

 HANA SANG Index كونج ھونج

  JSE Index  إندونیسیا

 KLSE Index مالیزیا
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 العربیة مؤشرات الأسواق
  BSE البحرین

 CMA مصر

 ASE الأردن

 KSE الكویت

  BSI لبنان

  MASI  المغرب

 MSM عُمان

 AL-QUDS  فلسطین

 CBQ قطر

 NCFEI السعودیة

 BVMT  تونس

 NBAD الإمارات

 ISX  العراق
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ا ا  
اق اا  را   

 الاستثمار المالي: المبحث الأول
ا            ا ا            ار      أ  ر    ،  

            وا  د وم                       إ   ،ىرات اا  ه ا
إ ا ا  قا و ،ا  ا:  

   ار ا و؛ -
 دوا وأاف ار ا؛ -
- ر اا .  

  تعریف الاستثمار المالي ومجالاتھ : المطلب الأول
                                  ورا   أن أ  ل اا  ك أا  ر اا

  .  ا وار ا  ن  ل ة ت
إ ا ا  قا  فو:  

   ار ا؛ -
- ر ات ا.  

  تعریف الاستثمار المالي :أولا
 ر ا ر ة أ:  

     م  : ف 
   "

ات                                       و د وا  م ت اا م ذو وأ ت  واا      ا ر  ا
....."ار وات ا وادا ا اول وارات

   

         أم  ف أ   ":        رأس   اء     ل         أو ،
أو                                       ا رح      ،اعدات ا ات أو   ض

ذات ا اما  ى اق اأو ا ااوراق اا  ر .  
                           ا  ، لأ  الا ظ  ر ا و   

                                   ل  رأس  د ق    و  ا ر  ا  و  ،
  .  أدوات ار

  مجالات الاستثمار المالي: ثانیا
  : تتمثل فیما یلي

  :أدوات دین -1
،    ا  ....  ه ادوات  اات أو أذومت اام ودات ااع                                     

 ا  ةا م  ة أو  ا  لا .  
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   :أدوات الملكیة -2
 ا اد وا ازة، و  ا  ازت وارح                

ا  ى اق اوا اوا .  

   :أدوات مركبة -3
و ،وراق اا   اتوا ا    رة .  

   :أدوات مشتقة -4
   .   د ارات واد ا، ود ادت

  دوافع وأھداف الاستثمار المالي: المطلب الثاني
ع  ارات،                                     ا ا ة دوا    ا ا  ر 

 افة أ  أن    إ .  
 ل  ذ ق إا و :  

  دوا ار ا؛ -
- ر ااف اأ. 

  دوافع الاستثمار المالي :أولا

ا و ه                                      اا ر اال     اا    ك
  اا :  

-             ا    در                                ا  دت؛ إن واد واى ا ريا 
                                   ة اا ارون ا  ريا  ى ا  ا
                            د و ،  لأ  ظو ا 

                                ا      ا ل     ا  ا        م ق  ا ر و د      أ    ا  
                           ا  ى ا  ا ا   أن  ،ا  وا
                                   لوراء ا   ،ةطا   ل ر ل    و ا  

راأو ا ا    ا.  
-                   و دي واخ ا                أدم   ر؛ وذ

           ا  نا )         ا ب اأ  (            ا طا  
                                      و ا  ام دخ وا ا ز أوأ  و ،ر ذاا

                                       دي واار اا  ن  ذ إ إ ،رت اا  
ت                                      ا    و  ،   ط ا  ا س  م    م  ا     ا و

  .اد ا   دوا ار  وا ادر
-         رص اا     ؛ واردوات اد ا

                    ا ل   ا ر  ا    ا                      و  ا و    ا و   ا      
                                       أ ءة، و   ق دل و  إ   اة، وطوا
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                                     إ     ث  ا    ا   و    ا  ، ع ا  ،  ا  ط و 
ت و ا ادم  ه ااق، ن ا وات ا وا                                

  ت ا ا اما  إ  لا.  

  
  :أھداف الاستثمار المالي :ثانیا

                                 أم ال، ذا  اعأم أ  ر اا 
    ةه او ،ا إ  اف اا:  

  :ستقبلتأمین الم .1
                                ،  ا ص ارات اا  عا ا    دة
                          را       اب اأ  و
                                             در  ن دورا ا ذات ا وراق اا  الأ 

  .اطة

   :بر دخل جاريتحقیق أك .2
                                       أ  ا ت  ا ار     ا    ا   

  .  ا  ارات اى

 :تحقیق تنمیة مستمرة في الثروة مع عائد مقبول .3
                             دةز م  ل ري   ف ا ن

            ا ا  ال                           رأس ل   أا  أن ا  ،واا
ا ا إ و ،ف ا  .  

  :حمایة الأموال من انخفاض قوتھا الشرائیة نتیجة التضخم .4
                               ر او ،رأ     ف ا إن

 ارة اا  ةاده ا .  

  :حمایة الدخول من الضرائب.5
                                  اا  ا رهل ا  دةا ه ا  ف ا ن
                                 ظ  إذا أم  ، لت ات واا  ا ا

  ا إ إ  عا ا  .  
  

  :تحقیق أكبر نمو ممكن للثروة .6
                                    رات ارون ا  ،نرف اا ا   إ 
در طة  ون     ار، إ   أو                               

.  

  خصائص الاستثمار المالي: المطلب الثالث
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          ا   ر ا                    ى، ورات اا   ه 
  ه ا أ:  

وراق ا أاق  در   اءة وا   دوات                                       -1
ار اى م اق او و اق ام  ، أم ق                                      

ورا .  
         اق اا مو                            أ وم   اق دوأ وراق ا  

 ةال اا  در   او.  

2-                                      رم  دة ن ا اة وراق   
                                     وراق ااء او  ت  ى، إذ أنر ادوات ا ةا    

                                 ا   ا         ا ت   ا  و  أ    ا  
                                       م أو     تم ج إ  ا وراق اا إ ا إ ،تا

ل ا  لا     .  

و ا           اوراق ا  ام؛    أ                        -3
                            و      ا و  ،ط   وو  م ن 

ور   ا ل ا با .   

4-                                     ا     ات إ  ا ق  اورا   را  ج 
                           ،ىدوات اا    با         را  

                                              ، ت ا ر  ا ل      ا و   ا ر د ا  ذ ن   ن  أ     
  اوراق ا أ م إم و أن  أداة ار                                  
ا، وف   ا اق  ا واة    ااد                            

  . ارة

  

  :شركات الإستثمار: الرابع المطلب
  :ماھیة شركات الإستثمار: أولا

  ر  ، تا   ا  الأ  ت 
 اوراق ا ،د م ا د ا (  د)ت 

 موراق اا أ ،اأ   ا ع اا   ، 
ت اات وأذوموا ا  اول اذو ا...أ.  

 ،ا دا   أوراق  ّ ّأن ا ّ  و
     دا  د  را  ل أما و

  وقا  و ، إدارة وراق اا  سأ
 ما.  
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  :ستثمار وفقا لمكونات التشكیلةالا تصنیف صنادیق :ثانیا
  :صنادیق الأسھم العادیة -1

ون  ا اد ، إ أم   ّ اد ا ار ار 
دارة، و  ا  ا ا و، واد ا   ى ر 

ا ،م  إ    ر ل ادارة  م دا 
  .  اق

  

  :صنادیق السندات - 2
ا  ن  ، ات  نو م  ا دة، و

ن       ي  ى   اط أو ّو
وا طدة واا.  

  

  :الصنادیق المتوازنة -3
و    أ د و أوراق  أى ذات د  ود  اات  

و ا ر ا ،د أ إ  ات ال، وات ا

ا زة وا وا  β  أنّ ا  ،ا اا  أ
  ى ا   أو   وق ما وراق ا ا

  .اق
  

  :صنادیق سوق النقد - 4
و  اد ا ن    اوراق ا ة ا ذومت  

ااع ا دة  اول  ق ا أيّ  ل ت   ا، ودات
رك ا.  

  

  أدوات الاستثمار المالي: المبحث الثاني
                                          ،ق اا   ا  ا دوات اا  وراق اا 

                       لا  ا    ا را و            أو ا ا  ء 
 ء  أل ا أو ا ، و إار اوراق ا  طف ات           

              ،طم ط م  دق                          اا  اوا   ا و اوراق 
 لة أ ا :  

1. ت ااذوم.  
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2. روراق اا. 

 .ا ا اولدات ااع  .3

  

  أدوات الاستثمار المالي في السوق النقدیة: الأولالمطلب 
  :Treasury Billsاذونات الخزینة :أولا

    :       ة      أوراق    ا                   دة عو ا   ر
ا                                  و   ر     ا    ا   ا       ا ة   ا  ن   ا     ر

ر ا ا اء وا   قا  ا.  

 .الأوراق التجاریة: ثانیا
  

   شھادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول  : ثالثا
  

  المالیة الأوراقأدوات الاستثمار المالي في سوق : المطلب الثاني
                 وراق اا ا                  و : ة أل          ااو  ق اوراق 

ت اات واا ،ا.  
  ل  ا ا  ق إا و:  

  ا؛ .1

 اات؛ .2

3. ت اا.  
  

  
  

  :لثالمبحث الثا
  المالیة المتداولة في السوق النقدیة الأدواتالاستثمار في تقییم 

  اذونات الخزینة : المطلب الأول
   ة                                وراق    أاا  دة عو ا   ر ة ا 

                               ا ن ر او ، ر ا ا ا   ا
ر ا ا اء وا   قا.  

                                          ي    ا   ا    و    ا      م ا  ا ت  م و ذ ا ر    ا
    ت        ( ا اد اوا (                    و و ا ا  ء   ،

                     طا و  و ،ا    وDefault Free     أي ان
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وا اي   ا            ,  او درة     اق                

ا  ا   ةطRisk-Free Rate .  
ا   ا  س ق ا  ل ا و.  

أو :آ ل ا ب)DY (Discount Yield  

DY= 
FVB - BP 

x 
360 

FVB T 

DY  : Discount Yield     معدل الخصم 
FVB: Face Value Bill    القیمة الاسمیة للاذونات 
BP  : Bill Price              القیمة السوقیة للاذونات 
T    : Time                     فترة استحقاق الاذونات 

  )BP (Bill Priceب ا ا ذومت 

BP= 
FVB x 

1- DY x 
T 

 
360 

  
  
  
  

والقیم�����ة الاس�����میة  )د980(بس�����عر  اش�����ترى اح�����د المس�����تثمرین إذن حك�����ومي :1مث�����ال
  یوم، احسب معدل العائد؟ 90، ویستحق ھذا الاذن بعد )د1000(ھي
  :الحل  

DY= 
FVB - BP 

x 
360 

FVB T 
  

DY= 
1000 - 980 

x 
360 

= 8% 
1000 90 

  
 ذا).  180(وق ) د1000(اض ان ك اذن   ا2: ل

 ل ا ان )7(%      ،ذنا     ا  داDiscount 

Value؟  
ا:  

BP= 
FVB x 

1- DY x 
T 

 
360 



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 56 - 
 

  

BP= 1000 x 1- 0.07 x 180 
=965 

360 
  

Discount Value= 1000- 965= 35 
  

  
  

  .الأوراق التجاریة: المطلب الثاني
 ن                ة  ا                    ،ل   ر ا    عو  د

وا  ا ا، ون ا                   ام       ات ذات اا             ره   
ق                   ا    ا   ا   ال     .           ت ا  ه  و

  :ار  اوراق ار

ار ا ا            اوراق      أي ان ا               :  ا اة       -
  .  

ة            -  ا      ا                       :  ا    ا       و ر   ا   ط  
ا  تى ا  ةا ا و ا.  

ض                                           م ا      ا ن  و ذ   م ر      ا   ر  ا ق  ا ر و  ا    و
  .ا ا ط ان

  
) د  )10000ت اة ور ر  ا                  أرت إى ا1 :          ل  

  %).5(   ار اذا  ام  ل  ).  270(وق 

  :الحل

PP= 
FVB x 

1- DY x 
T 

 
360 

  

PP= 
10000 x 

1- 0.05 x 
270 

= 9625 
360 

 
Discount Value= 10000- 9625= 375 
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  :2مثال
ار  اى ور ر  ا ا  ور                               أن  اض      180ا   

        ا  مد 10000( و   (    قو )270     (      لو )6 (%    ،
    ار؟

  :الحل

PP= 
10000 x 

1- 0.06 x 
90 

= 9850 
360 

 
Discount Value= 10000- 9850= 150 

  

  .شھادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول :المطلب الثالث
    :        رة       أوراق        ر ت                  دة واا را ارف 

                      ا  ل داا  ا ا   ا    و ،  أن    إ     
ا ف أو اى ا ود.  

                 ا ار  ا  ود                        وه اوراق  ارف    ر
                        ا   دا د و ن  ا ة           .   ة  ا   دة و

  ن ان  يواFixed Rate   أو ،Floating Rate.  
ا ة دا   اعدات ا و:  

 -         ا  لا           دق اا              ط  وذ ،
ا  ء  ز  داته ا.  

 -  مق اا  اول  ن. 

 .ا واة ام ا ض ط ال  - 

  
  ): 1(مثال

            اعدة إ  ىر   200.000اد )    ا   (    90 

             ة و ، )5  (%  ،   بدة، اذا              : ا ا ب ا
ا ر  دةه ا ا ا.  

ا:  

FVNCD= 200000×(1+0.05×90/360)=202500 
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  ):2(مثال

ور  ذ )30     (          ه ة      ااع     اض ان ا ا دة              

%   )4  (%     ،6    60اق امي، ا  ا اذا ن ا ة                        
.  

  :الحل
  :یمكن بیع شھادة الایداع بالسعر التالي%) 5(في حالة عدم تغیر سعر الفائدة  -

PVNCD(60days)=


45.200826
)36060(05.01

202500



 

  :مكن بیع شھادة الایداع بالسعر التاليی% 4 الى في حالة انخفاض سعر الفائدة -

 PVNCD(60days)=


94.201158
)36060(04.01

202500



 

  :بالسعر التالي الإیداعیمكن بیع شھادة % 6 الى سعر الفائدة في حالة ارتفاع -

 PVNCD(60days)=


05.200495
)36060(06.01

202500



 

  
  

اا ا:   ردواتاق  ا  اوا وراقاا ا  

  :ا: ا اول

       ا ف    م        ة ا د Ownership                      أ و ل  و ا          و ذ
                                  وا دات ا   م ،  ا  لا 

دة ا .  
 ا ا  دا :  

1-   اكا  اوع، وادارة ا:  

 -                                   و     د  ا    ا       ا   ا ت    ا ر    
دا.  

 .وا  ادارة  أء ا مب  - 

  .ا  ال    ارح -2

3-                                    ا   اف  مط وا   وا ا   ا  ا
. 

 ل  ا د ارة               Limited Liabilityاو اودة            -4
 ا  ارأس  لا. 
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5-         ا  تResidual Claim            لا  أي      
ا ت ااا    دات ا . 

 ا ا ا رةدت ا :  

1-                ا ا      م               ت ا    
ح(ارا .(  

2-     ا                             ا وان ا ا ط  و
  او ردد ا  . 

3-      ا       ا  م                            ازدادت   ا داد  ا   ان ذ  ا  ،  ا 
 .اد رم ن

  :اد  و ارة اب 

ر        -1  ادارة      د ة دي ا  ة ار                            أ ان اا
                     ا ن  ا    ا ي  د              و ر ا د  ل          ا    ا   

 د.  

2-                 ان  يا ان ا             دا )       ا 
     ا     حر                          حرا ز ا  ار ذو

ا.( 

ا  ز ا ا   ا اد ن             ارح -3
 ا )  ض اا  حرا ز.( 

  :العادیة الأسھمقیم 
  :أ، و أاد   ا ا  اب   أماعك ة 

1-       ا ا/or/ Nominal Valuepar Value    :         ا ا و
      ا ة  د   .              و         و               ا  ا    ة  د  و ت ، 

  ار ز ساأ اا  ا ا   م.  
  ا رأس= ا  حل اد /ارة اا  

                                    =450.000.000/45.000.000   =10  

2-        ا اBook Value /or/ Net Value    :    ا ت    و  ا 
         و  ،   ه                       ا   و     د و    ا ت       

                             ات اا   ن  ،ق ا ة ا ا
  .ل  رة ا  ا واار

  الأسھمعدد /حقوق المساھمین إجمالي= القیمة الدفتریة
  المطلوبات إجمالي/ الموجودات إجمالي=   //      //) أو(
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  المطلوبات إجمالي –الموجودات  إجمالي= حقوق المساھمین إجمالي
3-       ا اCurrent Value/or/Market Value :           د ا ا و

 اق  ادي م  ا وا  اض وا  اق                            
ا  ادف  ا ا  و ،ا.  

ي                                    د  ا       ا   ا    ن   ا  ذ ا     ا      (   و  ا
ا/ا ا (ا اا  ا.  

4-          ا دا اFair Value/or/ Intrinsic Value    :      ا  و
    ا                             و ا ر   واد   دات 

و  رة          .  ارح ا وز وت ا ا  ارح                           
  .  ات ا ا  ا اب


 




n

t
tK

CFt
FairValue

0 )1(

)(
  

  
t=0 : today  الیوم 
n= للشركة العمر الافتراضي  
E(CFt)= Expected Cash-Flow  التدفقات النقدیة المتوقعة 
K: Cost of Capital  معدل العائد المطلوب 

 ا اد  ق اوراق ا ن  اق ا       ذا
  .ازن

   ذو ن اوOver Priced  ا ن ا  أ 
ا ا .  

   ذو ن اوUnder Priced    ا ن ا  ا 
ا ا .  

  
  الى ھنا

 ا  داCommon stock Valuation:  
   ا       ام ا ا ا ت اا  دا

 ا   ت ا أي      ا ،ا    ان ا
   ا ذج    .   و ات وا اب

ا  ف  او ا ا  اض.  
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         تا  م  دا ا  ا ان ة  و ل

  ظاHolding Period :  

  .ود و ارات ادارة ا Cash Dividend  ارح مي   ) أ

 .  ا ا  م ة ار   ) ب

اي   Dividend Discount Model(DDM)و ذج   ارح      

 )Willams (  1938    ا        ا   ذجا
  .ادي

  
  

  :النموذج العام

n

n

n

n

K

P

K

D

K

D

K

D
P

)1()1(
.........

)1()1( 2
2

1
1

0











  

     








n

n

t

t

K

P

K

D
P

)1()1(
0  

P0: Stock Fair Value  القیمة الحقیقیة للسھم العادي 
D : Dividend  مقسوم الارباح للسھم 
K : Cost of Capital  معدل العائد المطلوب 
n=  بالسھممدة الاحتفاظ  
Pn: سعر البیع في نھایة الفترة 

  
  
  
  
  
  

  : 1ل

 ا ض ان اا )A ( )19د (  2010 تان ا  اذا ،
  ن ا ا:  

  مقسوم الارباح  السنوات
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2011  1.2 

2012  1.5 

2013  1.9 

2014  2.3 

   ا ا  2014وان  )26.7 (با ل ار، ود)%15 (  
  ا ا ا  و  ااء؟ :اب

  :الحل

n
n

n
n

K

P

K

D

K

D

K

D
P

)1()1()1()1( 2
2

1
1

0











  

  

1920
)15.01(

7.26

)15.01(

3.2

)15.01(

9.1
.

)15.01(

5.1

)15.01(

2.1
443210 














P

 
 

 ان ا ا ا  ا ا ن ا ذو   واار 
اء ا  ن.  

  :من النموذج العام نموذج خصم مقسوم الأرباح  اقاشتق
  :العدید من النماذج لتقییم السھم العادي ، نذكر منھا   ھنالك

   نموذج خصم مقسوم الأرباح ذو النمو الصفري* 
Gordon Zero Growth Model 

مع�دل النم�و ف�ي (یفترض ھذا النموذج أن الش�ركة ت�دفع مقس�وم أرب�اح نق�دي ثاب�ت س�نویا 
  .وبشكل مستدیم والى ما لا نھایة) یكون مساویا صفر المقسوم

K

D
P 0  

     )د )3.6 مي ار     أرحات   إىزع :ل

 اا .  ا ا  ب اإذا ل ا ان  )12 %.(  

30
12.0

6.3
0 

K

D
P  

  م الأرباح ذو النمو المستدیم الثابتنموذج خص*
Gordon Constant Perpetual Growth Model  
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  م و ذج اي ،  إما   ااض ت  ارح 

 Gordon              ت و  ا ب ا ذج
  حرا  ض و:  

           ل داد يح مأر   أن ا(Constant 

Growth: g)    ، وا ا  اءاإ م   . 

  با ل ا  ح ارا  م)k>g( 

gK

D

gK

gD
P







 10

0

)1(
 

)1(01 gDD   

D0: Dividend at time 0   قسوم أرباح الحاليم  
D1: Dividend at time 1   مقسوم الأرباح المتوقع في نھایة السنة الأولى 

  
  
  

  :مثال
   ان حرا   2009أذا  ىت  إد 4(ا(    ، اا 

  ل  ان 5و %   ا ا   ،)   ا ا (

ا  ا   با ان ا  12اذا.%  
ا:  

gK

D

gK

gD
P







 10

0

)1(
 

60
07.0

2.4

05.012.0

)05.01(4
0 




P  

 ، ذاأ 10وان ا ز )د63( ا ا  أن  إذا
  ن اار؟

   ا ذو  اذن) )63<60 ا ا     أ ا ا    ان 

 Over Priced .  
   .ا ا  اراض : ان 

 اراا :  ريا ا ضا  .   
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:   حرا   ذج ا)DDM ( ا  ان 

 اا ا ر ا ا ا ذج م اPrice Earning Per Share 

Ratio  ا ت ا أ ا ا   يا.  

Times
EPS

MP
ERPEarningMultiplier  /  

Multiplier Earning   مضاعف او مكرر الربح 
MP: Market Price   السعر السوقي 
EPS: Earning Per Share  ربحیة السھم الواحد 

mmonSharesNumberofCo

idendeferredDivNetIncome
EPS

Pr
  

Net income صافي الربح 
Preferred Dividend  مقسوم الأرباح للسھم الممتاز 
Number of Common Shares  عدد الأسھم العادیة 

  : )السعر السوقي الى ربحیة السھم الواحدنسبة (مضاعف الربح
 د اات ا   ا   ا اع  أي ل     

 ااا ا ر .  

  ا  ن اذا  أ أم  تا أ )P/ER (  
  .ال رأساو ع  ا    ا ق 

 م  ا ا  و)P/ER (   را)    
ر ر ا اا ا        ا ) ال، اث ات اة
ا  ا .  

P1=PERA  X EPS0 X(1+g) 
  : حیث

P1: Future Market Price  السعر  السوقي المتوقع للسنة القادمة 
EPS0: Present Earning Per Share ربحیة السھم الحالیة 
PERA: Average P/ER  ریخیةمتوسط مضاعف الربح التا  
g : Growth rate معدل نمو الأرباح 

  :مثال
     ا اا ا ان ر  ى اذا   تد 3(ا (    ان و

  ).د 30( وان   ا ع  اق ان  %) )7ل 
  وا ا  ا؟ ارحب  : اب
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  : الحل
P/ER= (30/3)= 10 Times 
P1=10X3X(1+0.07)=32.1 

  
  : Preferred Stocksتقییم الأسھم الممتازة 

  ت ا وا ادي،   Hybrid  أداة م ا از 
    ت و اما  ق ا  وا  دا

  .واات

  للأسھمالخصائص المشابھة   سنداتالخصائص المشابھة لل
  تصنف ضمن حقوق الملكیة في المیزانیة  الدخل ثابت

  لھا قیمة اسمیة ولیس لھا تاریخ استحقاق  لھا قیمة اسمیة
  مخاطرھا أعلى من السندات  تدفع التوزیعات كنسبة من القیمة الاسمیة

جمیعھا لعدة س�نوات عوائدھا أكیدة ولكن لایمكن ت  لھا الأولویة على الأسھم العادیة 
  دون دفعھا 

یمك���ن ان تحص���ل عل���ى توزیع���ات مث���ل الأس���ھم   مخاطرھا اقل من الأسھم العادیة
  العادیة

  ا ازة  أس ت ا اي    واي       
  ا ا   و ،ا ا   م ا    

و ا ا  ح از ما ا   .  
  ي  وا ح ذو ارا   ذج     ا  

  ن ر از مام  د ا.  

 
p

p

p
K

D
P 0;  

Pp;0= Preferred Stock Price ة الحقیقیة للسھم الممتازالقیم  
Dp= Preferred dividend مقسوم الارباح للسھم الممتاز  
Kp= Required return on the Stock معدل العائد المطلوب 

  
  
  

  :مثال
للس�ھم الواح�د ونس�بة ) د100(القیمة الاسمیة للس�ھم  ھ�ي أنعلمت  إذااوجد سعر السھم الممتاز 

  %).10(المطلوبومعدل العائد %) 8(مقسوم الارباح 

80
1.0

08.0100
0; 


pP  
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  ؛Bonds السندات: المطلب الثاني

أو ::     ا  يا ا ط در ا  را اتا 

 Municipalوات ات    ،Treasury Bondsات ا  (ات  

Bonds(  ت اوا)  تات اCorporate Bonds ( 
اذ   ا اب ا ت و ا . ات ا اة

   Fixed اار اات اات   . و ا ار 

Obligation   قا  ا رة واا ا .  
  أداةوا       ذو د        ا   ا  اول 

اة  (ل  دت دور       ) ا او ات  (ارة 

Coupon ( قة ا لMaturity ا ا ا   و ،
دة ا.  

  :خصائص السندات: ثانیا
  :   ك  اات  ا وا

 -     تو ا  اتا  ر1000  د
و.  

 . اات  ر اق  - 

 - ا   يم   ، ة دور ات. 

 -   راداة اد   ،مق اا  اول  اتا )  ر
 ) ا وااء وادة   ا ا (واداة ار ) ة

ان وا . 

  :للمستثمربالنسبة مزایا السندات : ثالثا
1-    رأس      ا  ا   لل اا

 ال   ا   ار   (ط اات
اتاا  ةل ا   (  

2-    ات اا  نا. 

3- ء اا  ا   اتا  ةان ا. 

ا واا دون ر     الام  إم اات  -4
 إدارة ا. 

5-  ا ارد ا دةز    لا   ح ان  الا 
 او ا طم ر اء  تا.   
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  العادیة والأسھمأوجھ الاختلاف بین السندات : رابعا
  الاسھم العادیة  السندات  معیار المقارنة

  راسمال الشركة اداة ملكیة ومشاركة في  عند الاستحقاق دین واجبة الدفع أداة  الإدارةطبیعة 
  بخضع لقرار وسیاسة توزیع الارباح  ثبات الدخل واستمراریتھ  مستوى الدخل

  حق الانتخاب والتصویت والمشاركة  الإدارةلیس لحملتھا المشاركة بقرارات   الاجل
  تتحدد القیمة الاسمیة وفق قانون الشركات  تصدر بقیم اسمیة مختلفة  القیمة الاسمیة
  لا یمكن ان یكتسب ھذه الخاصیة  أسھمان یكون قابل للتحویل الى  یمكن  قابلیة التحویل

  درجة مخاطرتھا اكبر من السندات  درجة مخاطرتھا تكون اقل  المخاطرة

  
  

  :Bond Valuationتقییم السندات :خامسا
    )  ا ا ا )          ا  ا ا د             

         ءا ،اتن                   ا    ا ت اا  Coupon 
   ا )             ا ورة اا                      روا ارا و ت ا (

ا ة وا ة ات ا ، قا  ا وا.  

n
n

rFV
r

r
CiceBond 










 
 )1(

)1(1
Pr   

Bond Price: دسعر السن  
C: Coupon Payment   كوبون(مبلغ الفائدة الدوریة(  
FV: Face Value القیمة الاسمیة 
n: Time to Maturity  المدة المتبقیة من الاستحقاق 
 

  :العلاقة بین سعر السند ومعدل الخصم:سادسا
 ا ا هأ ل او ا      ام.  

 واا:   
                                  وت     ذا    ا ا ن    نت او ا ة  ا ت 

 ا)ا وي) ا ا ا.  

  :مثال
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     ا   )1000 د  (         نل او )8  (%   ،   ق    و10ا 

،     أ  (    ل ا    %( 8اة ا          أر  م    ذا   ات،    
  ا ا ؟

  : الحل
Coupon=0.08 X 1000 = 80 

n
n

rFV
r

r
CiceBond 










 
 )1(

)1(1
Pr  

1000)08.01(1000
08.0

)08.01(1
80Pr 10

10








 
 



iceBond  

  :الحالة الثانیة
 ت اة ا ن ا                  ا  ن ل ان  ا              إذا   

               ( ا  ا     ) ا        ا ا   ا               وة    ا ع   و  ، 

Premium Bond .  

  
  
  

  :مثال
       ا    )1000 ن        )  د   ل  ق          %  8و ا   و  ، 10 

                   ة ار اا م ذا ،ات6 ) %    ل ا (       ا    ،
  ا ؟

Coupon=0.08 x 1000 = 80 
n

n

rFV
r

r
CiceBond 










 
 )1(

)1(1
Pr  

202.1147)06.01(1000
06.0

)06.01(1
80Pr 10

10








 
 



iceBond  

  
  
  

  :الحالة الثالثة
 ت اة ا ن ا ا                       ا  ن ل ن ا            إذا   

   )     ا ا  (  ع             او ،ا ا      اDiscount 

Bond.  
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   :ل

       ا    )1000 ن        )  د   ل        %  8و و  ،    ق ا  10 

                   ة ار اا م ذا ،ات9 ) %    ل ا (       ا    ،
 ا؟  

Coupon=0.08 x 1000 = 80 
n

n

rFV
r

r
CiceBond 










 
 )1(

)1(1
Pr  

823.935)09.01(1000
09.0

)09.01(1
80Pr 10

10








 
 



iceBond  
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  :ماریةالمحافظ الاستث :الخامس المبحث
  :الإستثماریة المحفظة مفھوم :الأول المطلب

 أداة   ر، أدواتن ا  أو أ أ داة و  

  . رًا أو   ن اي ا    ،ول
  :أماع ث إ أ  ا ع و
- ل ذات اا ا.                                                
- ل ذات اا ا.         
- ل ذات اا ،ا ع وا ،ع ات و إدار ث إ ت.  

  
  :الإستثماریة المحافظ إدارة في المتبعة السیاسات أنماط :الثاني المطلب

  : ا إدارة ل  ال رل ى  ارف تا إنّ
أو: ا ا:  

و    ا  ،نذج اوا ه ا ا ه ا ا 

  ل، رأسا ف ا    ط ا ا   ،لو ا   

 اء ت أ  ا ّ  حأر رأ   رزد 

  . إدي
  
م: ا ا:  

   نا أو  ب  ا  ل ا  أدوات 

 ن ا و ا  ،ا  اع ا  و ا، ا ذات ار

أ  ات ، زة، أ رات...أ.  
: ا ازما:  

 ه ا و  ا ،و ا ا   ارا م  
ا   ،ل ىل و  ةطا. و ذ  لرأ ا 

   إذن .اازم ا اع ا  ا و ، ار دوات

  ؟ ا أو اازم ا ه ء

  
  :المثلى الإستثماریة المحفظة بناء :الثالث المطلب

أو:  ا را و ا ا:  
ا را ا،   ا ن ا    و ازم 

 لدوات أو اا ،رو ا   ا ء  افأ 

،ا  أو ا   ،أو إدار  آ  ا ا  أ 

  ى ةط ،ل م و لأنّ ا ا ا  ا   

  :ا اات
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  ان و ا   ازن   -  أ

 ا ا   ر أ   - ب

  ا  ا  ا أو اّ  ا ا أدوات  أن  - ت

 . ت أ إاء

وام  ن ة اطوا ر أ   أ ا  ّ  

 .  

م:  ة اطوا:  
 * ا  را  دةا ا  ا ل ا ل ا 

ا  إ ل ا  ا ا.  
* ّى أ ةطل اا   افري ادث اا   ا  

 ،ا ّو   ا ى و  ط را إ :  

1 -  ا ،اي و ا  هة، إطا  

2 -  ا ار: ي و   ةطا.  
  

: قة اا  و :ا  ه قا :  

1 - ط ا ما:  
 ه و   م  و ا ، ا اة م   و

،و ا  ه ا   رة ر واا م    را در 

  .اطة
  

2 - ل ط ا ا:  
  ه ا   ل ّأن ا  ن ا  دةة، ز و 

 ب دةا ا  ا  ة ى وأ ءا  تدا ا:  

   عائد أصغر – )الفترة خلال(عائد أكبر   = الوسطي النمو مقدار -
   السنوات عدد                    

  100 ×    )عائد أصغر + عائد أكبر(     / الوسطي النمو مقدار  = الوسطي النمو معدل

                         2  
 غیر الطریقة ھذه لكن المقیلة، للسنوات العائد معدل تحدید في یستعمل الوسطي، النمو فمعدل

  .مستمرة زیادة في العائد أنّ  تفترض نھالأ منطقیة،
  
3 -ط ا ا:  
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 د  اع ه  و ا ات ا م  أ   و 

   ا   و ا ،ه   ا ار و اات،

ة درطب ا و ا افا ريا.  

4 - ط ا ا  تا ا:  
 و ار ا  ا ار أو اا ا ات ب   و  

ذ  ،و ا     ا  تا ا VAN  

  






 0

)1()1(
D

K

S

K

DR
VAN

t
t

t
tt

               

 
  : حیث
Rt : الإیرادات     K:معدل الفائدة       Dt :المصاریف  

 D0  :         كلفة الإستثمار عند الشراء      St :قیمة الإستثمار في نھایة الفترة  

 مؤشر حساب یجب بل المحفظة، ھذه لاختیار یكفي لا موجبة VANو لكن الحصول على 

     100 × ]ارالإستثم كلفة / VAN [     =  ویساوي الربحیة

  .ھذا الإستثمار ىو مقارنتھ بحجم المخاطرة المتوقعة عل
  :طریقة معدل المردود الداخلي  - 5

   يا ل ا   وvan  ر ه ا وط ، و
ل اذات ا ا . ل أا ا ن إذا  ةوا  م و إذا 

 م  رد إ ف لأنّ ا ه ا ضل، و مرأس ا 
  .ال طال ة اوع

و   م اطة و  ا ، و إر ا ا و دئ 
  .دة

    :المثلى الإستثماریة المحفظة بناء مبادئ :رابعا
  و:  

1- وي ا   ة اطذات ا ر اإ.  

  .إر ا ذات ا ا   وي در اطة -2

  .إر ا ذات ا  و ا طة   ات -3
  ط  و ء    ّ  ،  ا ا أو اي 

  .ا  ا و اطة
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  منحنى المحافظ المثلى                                            العائد:  Ⅱ -1الشكل 
                                                                                                 
  المحافظ قطاع                                       

  ممكنة الغیر                                                                                                                               
               قطاع المحافظ الممكنة                 

  
  

  المخاطرة                                        
                 

  
  

  
  

 ا Ⅰ -1، و ا د ا ا ا  أ م  ع ما 

 ا  ل دة م  ،ةطا و  ا عا  ا  ح 

 ّ  أ ره  ا م  م  ا   را ف ا
  .ا ا ع

 ل  اي ااء ت  م ا ا م  و

ا  د ة اط.  

  
  :المحفظة المثلى عن طریق منحنیات السواء اختیار:الثالث المطلب

  :السواء منحنیات خصائص :أولا
 ا  ار، إ ا و ا إ ا  ااء  ها  -  أ

دا  ةطو ا ا.  

    إذا ا أنّ  ، أ   ااء ت ى  - ب

 و  )1(، م  زل و ا   ا )2.( 

 م و  و ذ   اء    ا ا  أن  - ت

ا. 

  أيّ   ذ أ  أ ،اء    ا ا  - ث

 ن ا ا اد ، و أ  ،اء    أى

أ   ا ا. 
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م: ت ت اءا:  

 :ا  ض  -  أ
  ، أ  اي ار دا  ا أنّ   و 

و ا  رر ا رذو  ا ا ا.  

 :اطة ا ض  - ب

 أم  أ  ا  إر و   ف ا 

  .طة أ ر

:  ّء اا:  
    را ا ،ا  م ا اة ط:  

  .اط   ى ظ ،   أ  ا ا ا ار  -  أ

  و ا   ،ى ظ  ،أ ط ض ا ا ار  - ب

 ارات،  " ةا  " اط   ا ا ارات

وذ   تا ا. 

                                         
                ةؤالكف المجموعة – Ⅲ-1 الشكل

  المحفظة عائد                
  
  

   المجموعة                            
  الممكنة                             

  
  

  المحفظة مخاطر                                 
                                                       

  )31 :1996: ھندي( :المصدر
   أ     و اط ، اى   أ  -"ج"

  و اط  ام اى ا      ،"ج« ا اط  اى

م  "ج"  
"" : م ا.  

   " أ " اول ا"  " و "ج"  اّ  إذن
 »ب:"   ا ن ا "ب"  أ   ىا  اط.  

  "د" و "ب"    أيّ إذا.اط  اى م   أ  ":د«

ا ما.  
""   ا ن ا ""  م ا  ى  طا.  
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إذا  ّأن ا  ا طا ،  تب" ا"  ّظ ول او ،ا "" 
 ،ما ا ن ا اة  ا   ج" و "د" ا"   

  
  :المثلى المحفظة اختیار:رابعا

  المثلى المحفظة Ⅲ-2 الشكل                                                     
  العائد                          

  
  
  
  
  
  
  

  المخاطرة                                       
  و تتحدد بنقطة تماس الحد الكفء مع منحنى السواء للمستثمر

  
  
  

  :مبدأ التنویع للتخفیض مستوى المخاطرة - المطلب الرابع
أو: ا  ل ا ة اا:  

ل اا م ذ :  

    ن را 1 ،2ا زا ،  ّ   
 :  

  
  
  
  

  2العائد من السھم  1(F)العائد من السھم   Bالإحتمال 

0.5  

0.5  

0.20  

0.10  

0.20  

0.10  

  :حسب العلاقة  )أ(نحسب العائد المربح للسھم

                                                       pF X pB p=1∑ = 1
*F  

    0.15.5 x 0.1)= 0.1+0.5=  = (0.5 x 0.2)+ (01
*F  

  :نحسب المخاطرة المربحة للسھم أ  حسب العلاقة 
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                                                  2)*F-p(FpB p=1∑ =*pR
    

R*p=  0.5(0.2-0.15)²+0.5(0.1-0.15)² = √0.0025= 0.15  

F*2= 0.15           Rو بنفس الطریقة 
*
2= 0.05    :  

  :وین محفظة من السھمین معاً، تصبح معادلة العائد المتوقع من المحفظة كما یليبعد تك

                                                 p
*F . pK p=1∑ = p

*F      

  الوزن النسبي لكل سھم في المحفظة:  Kpحیث 

F*= (0.5 x0.15)+(0.5x0.15)=0.15                 

بالتساوي، أما المخاطرة المربحة  2، 1فظة تتكون من السھمین لأن المح% 50تعني  0.5
  :للمحفظة بافتراض معامل الإرتباط بین عائدي السھمین معدوم فتحدد بالمعادلة

R*= √(K1 R1)²+ (k2 R2)²+(K1)² x (cov)(1،2)+(k2)² x (cov)(1،2)  

  لأن معامل الإرتباط معدوم 0=                                    

R*= √ (0.5 x 0.05)² + (0.5 x 0.05)² = 0.035 < 0.05        

  %.15قلت نسبة المخاطرة ب 

  
  
  

  :الإستثماریة المحافظ تنویع سیاسة نجاح عوامل :ثالثا
1 - را طع ا : إ طا  و:  
-  ط :  و م  ،قوف ا   و  و 

  
-   ط : أم  ، ا  و ،ق اوف اظ  ر أ

    طا  مع اا     ا  و ، 
  .  اع اول

2 -ل اد أ : ،ل اد أ زاد   ا  ا تا
 ا إ  يا ات ان ام ا طو ،طا  

   رةا  لو ا ا  د  ا.  

3 - ل اأ  را :  
- رع ام   :  

  ث   ن    ن ر ، ور او أ ر اأ
  د عإر إ ر اأ  دض اأدى ا  ،  ولا أز  ث

  .أر اات
-    ة أو  را :  



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 77 - 
 

  اوح+1  1-و    ا   ،  ا ل أنع  امرا 
 ة و.  

  را  ا  را  ى  ا ا داد ،ا
    ، لارا را    ا ا داد ا.  

  و  ،  ا     اط ا  إذا ن ار
 ا  ن  ن  ،ا  ، لا   ار إ 

ار  أو و  ،ن  وا   اط ،ن ار 
  تا .  

 طع ا  ا  ح ا ّأن مذ  ق ، وا ا 

 ا   ط  وذ ، β ؟؟ ن ذ  ،  

  : βالتنبؤ بمخاطر المحفظة باستخدام معامل  :رابعا
  ا ا  ا ذج ااdF= A+ (βx dF.S)     

dF :   ل اا.  

S :  ل ا رأدوات ا  ت ا.  

A  :دا .  

β :ةط ا   در   

   إذاβ  ا أ   و ا ا ار ا م ،
وراق اق ا  اوا ا    دثا  س.  

-  ن ا إذاβ=1  ل ا م   ا ا  ل ه ،

  ا ا ذا ا ،   ا ا  دثدث % 20ا 

   ف ا   ن20 % ةط    او ، 
دا ا.  

دل و م  β  شام   ، مل ال اء أو إ 

  ، ق اا  لإ   ذات رل اأβ    و ،
ا  شما.  

  
  :أصول مالیة حسب الجدول التالي 4لنأخذ محفظة تتكون من  :مثال

  βمعامل   Vالقیمة   بیان أصول المحفظة

 Aسھم 

 Bسھم

 Cسھم
  عملات أجنبیة

1000  

1000  

1000  

500  

0.75  

1.25  

1.40  

0.2  
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           β* = ∑V β / ∑Vح جالمر βمعامل  نحسب 

) =0.2×500)+(1.4×1000)+(1.25×1000)+(0.75×1000 =      (1  

                        500+1000+1000+1000  
سوق المالي، فإننا نسعى للإستفادة منھ عن طریق رفع معامل إذا كانت لدینا توقعات بانتعاش ال

β*  ذو معامل ) عملات أجنبیة(وذلك باستبدال الأصلβ  منخفض بأصل آخر ، ولیكن السھم

D  بعامل  500بقیمةβ =-3   

1.4)    =3×500)+(1.4×1000)+(1.25×1000)+(0.75×1000 =    (β*  

                                            3500  
إذا سیترتب زیادة أكبر في العائد المتوقع من المحفظة بنسبة إذا انتعشت السوق المالیة ب  

  %14=  1.4× % 10و ذلك ب % 10
رغم أنّ كلما ذكرناه في الفصول السابقة صالح لكل نوع من أنواع المحافظ ،إلا أنّ ھناك 

  .یجب مراعاتھا عند إدارة ھذه الأخیرةو قیود لتكوین محافظ الأوراق المالیة و عوامل  ضوابط
  :خصائص محافظ الأوراق المالیة :المطلب الخامس

أو: وراق اا   د و ا:  

1 - د زو ا:  ا   يا ى اارأي اا  
 ا ا)  ة ، ،ا، ط(.....  

2 - ورأ  دو ا:  وا ا  ال اع اوم  و
  ا أو ا ا و وراق ازة ااء و   

وراق اا. 

3 - ا  إ د ا أو ا:    يا ا و
  ء  ا أو  ا  مإ  

  ا    ، ا  أو   أو  
 .أما   اوراق ا ا  ا اف

4 - ا اوإ  دو:   ت أو ام ض  ا
 ءاتأو إ ا  ات ز ن    وراق 

  و ، ا   ا  ن  و  ص
ا   ا . 

5 - ا طر و اد ا و:  ا وراق ار ا را  
 را  ا در  ل و  ر و اد اا  

طا . 

م:وراق اإدارة ا  ا  ا اا:  

1 - ا را  ة ول ا : ر    إدارة ا  ّإن
ا وراق اا  وذ ، را  يا ا  ح ة ا
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  ا رمة، و ول قا   ا ر صا 
ا.  

 ار  ار ا :   ى ات  ل اة - 2
 ا ا توا ل ا  ارى ا أ و ، ل ا

 ا أ و ا ا  . 

3 - ذا ا را   تى ا :  داد ا را  ن 
 ا ادة ا ، ظا إ ا أد ن ا  قا
    ام ط  ا  ر ا ا  أ

ر رأ. 

  ا، اظ د أ :    اة اا د - 4
 ،راق او ا ل اا  را  ادل اداد إ ا ، ر
 اؤ  ل اا  دازد  ا   ا  

 .ر 

 

  
  :الفنیة في إدارة محفظة الأوراق المالیة الاعتبارات :الثاث

1 - موا مرات اار  :ا  رات اا  ظا 
ر ا  ا أو ا ، ول  ذ  اق 

  ، نرات اا أ ،ا راد ا  ض  ا ط
 ن  را.  

2 - ا ردة ا ى:   ، ةات اما  ل  ذ و
 يا ا م   و وراق اا  . 

3 - و وا ت اا: ار اا  ا  ي، و
ت اري، وري واا ق امما ا ش و

ا ا ا و ر ات أا  ذ و ،ا. 

 ت ار و ارات ا و ااء وراق  :ت  ار - 4
طع اوم  اوا ا ا   ا ا: 

  .ت  و  ار  -  أ
  ت ز ا و  در ا  و م  -ب
-  و م  در ا  و ا ز ت  

  ت  ار ، و   إطر   ا -د
 و   ءإم   ر  و ا  عا ا  دارة

  .ت ار
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ا ا  

 وراق ااق اأ  أ  
  

 Fundamental Analysisا ا : ا اول

ما ا :ا ا Technical Analysis 
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 Fundamental Analysis التحلیل الأساسي: المبحث الاول
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  Technical Analysis التحلیل الفني: المبحث الثاني
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ا ا  

  ا وراق ااق ق
          المالیة للأوراقسوق بغداد : المبحث الاول

                والتأسیسالبدایات : أولا

              السوق المالي العراقي أنواع: نیاثا

      المالیة للأوراقالمعلومات والمؤشرات لسوق بغداد  أهم: ثالثا

              شركات الاستثمار المالي: رابعا

          المالیة للأوراقسوق العراق تنظیم : المبحث الثاني

                أهداف السوق :أولا

                مجلس محافظي السوق :ثانیا

            لتداولا آلیة :ثالثا

          2006مؤشرات التداول المتحققة في عام : رابعا

          المالیة للأوراقانجازات سوق العراق : خامسا

            خطط وبرامج السوق المتوقعة: سادسا

  المالیة  للأوراقممیزات سوق العراق عن سوق بغداد : سابعا

          العراق للأوراق المالیةتقییم سوق : ثالثالمبحث ال

    سوق العراق للأوراق المالیةمؤشرات  اتجاه: الاول طلبالم

    ومعوقات سوق العراق للأوراق المالیة مشكلات :المطلب الثاني
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    ا وراقق اد : ا اول
  :والتأسیسالبدایات : أولا

  اد قوراق  ن اما  24ا  
1

و اق  1991
 ل او ا داريوا  وا ف ا   ذات م  و

 و ا ا     وا وراق ااول ا او  ف ا
ا  و ا و طد اا  ود و و  ط

 وراقا  تاق وا و افاطا    ا وا ا
 وراق اا  را  ط  ريا ا ر ودا و وا

 و ،طد اا  اتا رتوأ  وزارة ا 22/12/1996  ا

 من ق اد  26ا ادا ة ج  ا او  ادة  وراقاا ق اد 
و ااول  اق  ات ا و اات ادرة   ااق 

وا   ر ا اا ت اات اق وا  او ل قا

  اروإ   داا وراق ااول ا ت اد(ا دة ) اوا 26  

  ق را ا ق، ون ام23/3/1992.  

  

  السوق المالي العراقي أنواع: ثانیا
  ):الأولیةالسوق ( الإصداراتـ سوق 1

ق اا و  اراتا   ةادارة اا  اقا و ، 
  ا ام  امن  ا وإاءاتات اة  من ات 

% 51و   % 20، و ان  ا ا     أه
2

ا  راس  ة  و ارف اا ا  ب ا ح او 
  ا ب واا   و فن او    با

  ااءاتاو ادم وف  ه  أ ا  إارهدر وا و ز 
  .و دارة ا اي  عات  وزارة ارة 

  

  :ـ السوق الموازي2

 أا ورس  وراقات ا  ار  ق اد  أو  اول 
 اط   ارف  اد وه ا  زا  د و  م د 

   دةو ر ر  ي .  

  ):السوق الثانوي(ـ سوق التداول3

وا  د  من اق  إدارا وا  وراقو رة  ق اد 
 م ت اا ء وا ط  اولا و و اا وم

                                                           
  .80، ص1992المالیة، بغداد، مطبعة النجفي ، للأوراقالنجفي، ، سوق بغداد حسن   1
  .نفس المصدر السابق  2
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 .  

  :رـ السوق المباش4

ا  وراق ااول ا ت    دون و  رت ا
دون و وون  و ه ات   أى  ا  اوراق،   اء

 ا ط ة و  دارةو  و  .  

  

  :1المالیة للأوراقمؤشرات عن سوق بغداد المعلومات وال أھم: ثالثا
 زرا 22   و  34 و   97 أ اول 

ات ار  ق  أالت   ،ع رؤوس   8 و 33و

  اد ا19   ر ور د19 ا ا و  ر ت 

ن  و200  ر در و ل د ا ااو  ود  419,639

48   ر وم درا   و د ت اط2500  اول 

18    ياول اا  وان وا رف ا  طو 1999  

29892523000   اوا د ارا  و37144837د .  

  :شركات الاستثمار المالي: رابعا
ت ار ا ت    ا وا   اال  

 ا  الاأ   ر اعاأم   ر أات ار واو ا ،
اأ  ا     ة تدي أوا ا .  

 و  اقا  ر ات ادة  أ9ا  ت رن ام 21  

1997     وا:  

 اات  اظ   ار ا  ن مط اس 1
  روراقواا   ودا و  تاات وو ا  اا ا.  

2 ا اي اا ن ام اض ا ت اا  را   

64  1976  ا ا ا ا و اف واا  رسو ط

.   ر ا امن  اة ا180  و م ر ا اض ل ة 

 ر 1998اب  10وأ  ا ر اا زراء ما 5  1998  دةا م و

4     :ا ا ا  ر اي الا  ا:  

1.  ات او ت اا اء وات  واوراقواوا  ىاح  اا
  .ا وراقاو  ق اد 

2.   ء راات  أ ىأ  و ت أن ام.  

او وات  أ  او ب ا و رت ادارة ا ار .3
  دةا.  

اار ات ض ودات ااع  و ار اة ارة  ا و  وز  .4

                                                           
  .259، ص2002مجموعة من الباحثین ،بغداد، نشر بیت الحكمة ، عام  تألیفدراسات في الاقتصاد العراقي،   1
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  .اود اص   من ات

 ر  ات  ااض ات ا    ط و اات ا .5
  .و ا من ات

6.   ء راادة  أا م ف ، وى ا  ودا  6  ا 
  :  

) رءا او  تا   ضا ادات اع ام  ان 
 اات ا  و    و ا   وطه  ط

   ا  تا  ا ءا  رو دة ان  32ام 
  ).ات

 ا وراق ا اد ق نم  وراق ات ا24و  1991 ) ات اا
ر اتو وا ت ااو اع ات او او دوا ا 

 او ا اا ت اق  أوراقاا   ر ا ا  او ا 
 و ن  أما اموا   درةت اوا.(  

ر  ا ااق م    ا   ار  أولان 

ا)   (أس  ل)100(  رن د28/4/1999 و  

ا  ر اأ ل مهأ  زةوإ   را  9/10/1999او

    رت اا  وا وراء واوا ا .1  

  

ما اق : اق اوراق ا  
  اقق اوراق  ا ن اما  74ا  18  ن2004م  و

   اول  اول  طان  24م2004  و  ء وا   ل
  :اق   افوأ

  :تنظیم السوق: أولا
  .ن ا ا ق  اد و ا   وع   ن ا اى .1

 ال ا  ا  و لن و اق ودة  .2
  .ء

3.   او  تاا ا  و قن ا    وراق اد ق
ا.  

4.  ك ا ن و اا ا  وادار     قا
  ان ا  ق وا  رةوزارة ا  تا  اا 

اوراق ا و ذ   ا ا  اات اق اه  .  وزارة ارة
 ا وراق ان ام ط ت او    ا  

  .و   اال ا و ا و ارات 

                                                           
  .2006كات المساھمة المدرجة في سوق العراق للاوراق المالیة لسنة سوق العراق للاوراق المالیة، قسم العلاقات العامة، دلیل الشر 1 
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ق  ر اوى ا ا او ات ا او ا ا  اى  ان  .5
  . ر  ا او ا  ل    ا

اق   ذا   ا ووزارة ا  ف ا ود  .6
  ا  ا را  ن ان ء، و 

وا اوا ا مما    ر  ق ىت اوا اا
وا.  

  
  :السوق أھداف: ثانیا

1. ا رو   ف    قا  رت اوا 
 ا  و.  

2.    ة ق ا  أ  و ، ، ،.  

3. و   ت و و و د رة وراق ات ا
  .ا وا ه ات 

    اء و اوراق ا و ق  أ ت  .4
  .وو   او اطافواات 

5.   اقا  لق ا  ء رؤوس  تة او طد اا 
  .اال از ر

6.  اا ا مق واا  رص ا ن.  

7.  وم و ءاتا   ورت اافواا.  

8.   ااقاوراق أا  ا ا  ااقوا قا  ف ا.  

9.  ور تطت وم ىاأ  اأ.  

 :قا    
  ا  2004   و ا وراق ان ام أ   

 د ا اا ا  توم اا ا 3983 ن ام  در2004 
 ال ا  أ داءواح اق وااره    اون  اور 

  وراق اا زةي  إاع اا ط  ء اا  و ، ا او
   ا ء وا   نو   ا ا ق ورا

طم  افوا .  

  )1(: 2006مؤشرات التداول المتحققة في عام : رابعا
1 اوت اد ا  84 أ ت اا   :  

17  3  ت9  رت ا11  27 

 10  ت و 7 ت زرا .  

 ا 93   ز ر س18 أ   4   ت9  ت

                                                           
  .2006سوق العراق للاوراق المالیة، التقریر السنوي لعام   1



 ... ..............................................................................ااق ا  ات 

- 97 - 
 

  ر13ا   29   10   ت10  ت
زرا.  

 د ، وأ اول ل   92  د ات ا ت  اق 2

  ت2005  94ا   دا ا 2 % دةز ا  نو ،
ذ  ل دون الا و ة ا ان ت اد ا.  

3 اوا د ا  57974  ل اي ، ر630  ،ةاا   ن

ا د ا    2005او  55600ا    ر4.%  

ر در  ا ااة 1596  ر در اي ل    146891 ااول 4

 م 60ا %  2005  ا   ير 366ار د.  

  ا ااة و420  ل ا  اي 38  واا  د اد اة 5

  د د2005  55ا   دا ا  29ا. %  

6  اقق ا  ا د ا ار 432     ر31/12/2005 

 د ا رت ا85  ا 774     ر31/12/2006 

  % .79 و ارع  93ار ا د ت 

7 ا ا ا  اوا)market capitalization ( 3160  رر د

 2005  دل  2اي  ر ار دو1949   رر د2006  دل  1380اي 

  %.38ر دور اي  اض 

  المالیة للأوراقانجازات سوق العراق : خامسا
 ات و م اق   ار ة ا   اح ض 1

 )لق ا.(  

2 و      وراق اا  را اول وت ا 

  ا 1ا % 0،006ا %قاا  ردة از  ح اا ي ادى اا .1  

3 د  وا ات اار اا 92  ا ا رة ، وا12م ا ا ، 
   يا اا ت اا ار دا و ، ا راره اا

  . ا ت ا ار  اقم  رن 

4 را ت اا  ا ا م  و  ا  
 ما  داري واا ا ا ا ق واا  طا ت وو.  

5د اا ا م حا  اورو ر   يت ار يا ورو

   وذ و 19/5/2005وا.  

6  ءم قا   ح ا و و ا  قا  و 
وت اا   تمت وا)ممم) اوا ا و 

   مطت اق ) feas(ا   اد اورو اي رت 
 ي وااع اوا ت اا د او وا وا اول اوا

                                                           
  .9، ص 2006المالیة ، التقریر السنوي لعام  للأوراقسوق العراق   1
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امو وما)www.isx-iq.net ( و)www.feas.iraqse(.    

7 ارا  اوا ر ا قا )ISX Price Index ( وق ا  و
 ا.  

  اق  ف ار اا دارة  ا وات ا  اق 8
 ء واوا.  

9وراق ا اقق ا صا ا  ا  ا ا ل و  
 ات ال ا  اولت ا ا ا  وءة وذوا وا

ة، : اا ،ة ا ،دي ،را ،ر ا ،اد ا ،ا اا

ا ،وا مة اا)ا ماقاق ا( رت اوا ،) :BBC( ،رو ،

)CNBC (، اق اا ، د راد ،)Time Magazine ( ا ل، : ، واا 
ر، اا ،اطاد، ا رة  ةم ،اق، اح، اا ،مة اا.  

  :وقعةخطط وبرامج السوق المت: سادسا
1ت ذات اا  ون اول ة  اث ادواتا .  

 اا  ام اوم وامل  اب ااول اوي ا اب ااول 2
  .اوم ول ة  ر ااق ا  ااق

3ا  اقق ا وع    قا  وما ة ورا ات اوا
 را  اولا  اا  .  

  وع ت اط  ا وات و اول اورة  ا اب 4
ا .  

5  اولت ا د دةز 3  ع اا  ع 5اا  ا.  

6 ن اما  13  2006   اولا  اا  ا  ض
اا وراق اا و وراق ا اقق ا ا ق وا .  

ر   ت  ت اع ا  و أ ان ن ق دور 7
  .من ا  ااق

8  ا ىإ  ا  ة ا اولا  و  تا
وا.  

9ت اوا وا ر ات ا  واتءات واا  .  

و و اوا اون وا  ار  اات واوات ا وا وا10
ووا دات اا  ون و ر ا ءات ، ودل او.  

  ممیزات سوق العراق عن سوق بغداد للاوراق المالیة: سابعا
ول ة  اة   2004  ا   وراقان ق ااق 

ا   زتاد  ا ق   م   ات اوا
  .ا وف م  ا ا وراق

1(  ا داريق ا:  اد ق ن ادارةوراق   ا
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 إداري  و زارة ا إدار   اراء وأر  ون
ا راق  اق ا  ق ، اا  ن وراقا   اأ 

 إدار   ا  ا  ق اوادارة ا ،وزارة ا 
  نا ا  ءن  أدوري و  نافطا 

 را ق وا :  

 ا ر.   

 قا  ت ا و.  

 ء و.   

  ءد و أوراقو ا  لاقا.   

  اوتا .   

  اء ثو.   

 يا وا.   
  ه ا ف  اذ ارات    ووت م أن

 ا    اران ا  ا  ا ق وا  را
ا.  

2( ا ا :   ن اد ق ا ان ا

 طت ا ا  ط  رةوزارة ا  تا 
 قر ان ا زارة او ت  إدارا   واوا ،أ  

   ، ك ارط   زارة ارة و  أ ق ااق 
  : ق ا ا اأ زارة ا ، اذ 

  ا اوراق اق ا  

  ا   

 ا ي اق  

  اعا  اا  

  أ إدار.   
  ا ا ادارةوا   ق ااأ   دا

  .ا   ا  اق ا  وإد

  ق اد ن  ات   :ا اوراقاد وء  )3

وزارة ا   ولا  رةزاتإ   ق اا  ا طت ا
 ازاته  إءاق  اول   أ، اذ اق ااق   ا 

 إءا ا  ط  وو   ار  اء 
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 ووت  إل  ض ادا  ، و    ازات

 2004    أل   م ا اق  ط ا اد، اي 
ة  ااءات ام  وول ااق ) ا اوراقاد وء (ان 

   اور اي  ا ان  اد  وداط، وما 
   ،رد  ة   ط   اقق ا 
   ل  ون  رة ر د اق واا  

 اما  رل ا   ا ا   و
 ت اا و وا ق ا وراق ا.

1
  

  
ا ا :  أداءوراق ا اقق ا  

ف م  ذ      ، وراق ا  ا  ق ااق
م، ، و رن   أس ت ا ا ا اولأس ات ااردة 

وف مول أر   ا ا، اول ول  ق ال اا، وام ول 
 ا اد اا، وا ول ا  ق ال اا، واا ول 

اا دا ح اإ ا.  

 

  
ا ولق أداء: ا وراق ا اقا  

  المالیة للأوراقالعراق المؤشر العام لسوق : أولا
 ا  و اق اا  اتا  س د   ا

 أو اس     ز  رم    ة 
اي  ااد،  اات او او ا أرم اء ، و ا ك 

 اه ا  ق راس ال  ا .   اه اق
  اداء اق   ، س  إد ا  أىورة 

ا ن  ، و اق  أر ت اق   ت 
 و ا  اا    ر س ى ق 

   سادوات  ا  ات اذن ،  اد او اام 
.  اون   اء ا ، ااق ا وا  ااء

ه ا ب ة قك طو ا ط   ات وا
 وات اا  ا ت، وا  ا ا   اي ا

 )زداكر وم ام م ،مداو( ةت اا ، و)كا( م ، 

                                                           
  .6ص ،المالیة للأوراقالتقریر السنوي الاول لسوق العراق   1
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  . ان )مي(و ، ام )دا(و

  ()سوق العراق للأوراق المالیة خلال الفترة ءتطور أدا): 20(جدول رقم 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 البیان
نسبة التغییر ب�ین 

1999 -1998 

 21.49       $القیمة السوقیة ملیون 

 0.16       $قیمة الأسھم المتداولة ملیون 

ع��دد الأس��ھم المتداول��ة ملی��ون 

 سھم
      25.08 

 13       عدد الشركات المدرجة

 - 17.48       %معدل دوران الأسھم 

 9.78       المؤشر المركب للصندوق

  :.، ص2009، السنوي، التقریر سوق العراق للاوراق المالیة:المصدر

  

  

  المالیة للأوراقالعراق مشكلات سوق : ثانيالمطلب ال
م  ال اق اة  اا ا     ، قوإ 

 را اأ ا  ،اا)اا(   :  

  .اض  ا ا ق .1

  .  اول أدوات ود  .2

3. ا ى و ضا.  

4. ر اا .  

اء، و  ود در ل اض ى اة وا ا ى  .5
 اة  و  ا  ااق و   دارة

 ق، وا  ط  راعاإ ق أوادارة ا   ا .  
ت أا اأو ا  را ق  :  

ع اا .  

1.  ا و وا ا ت ا.  

  اام ا و  اف،  وإاداتا ا ت  .2

3. ا وا ا ى ا  ضا.  

4.    اجما راا.  

5.  ق اا      ت دو  عو ع اوا
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 ام وا   ، ود  اد   ة، ال
 جما  د طو   او ما  ر اا   ا 

  .  
  

 اا  انمع  ا    لاا  جام ا دي ا 
 ا ع وا ااداق  إ م  وره  يا ع اا ا  و

 دا  و ا   لا . ال اق ا  ةوا ت اان ا
 أو ا مو ت اول اف مق ، وادارة ا ء وراا ون و

 ا    تت و . ا دا ا و ا ا
اا ال اق ا د اا ر     دف م.  

أو:  طت اا:  
أتا    درا ات ان ام دةو  اقا  ت اة ا

1983)  ا ات ان اما ا  اعأم  و  و
ودة و و وذات و ( وة ا ماكوء  آم   ان

رة  ار   ر ا اط  ااق و  ات اة اد
  او   ذات      صع اا ا  

  ذات )  ت ذاتا   ن  ان  وا  و (
  ى ا ءوق  إماول  وراقو  ات أا .  

     ا مض، وا ا وراق ا اد ق ءام  او
  . اي   ت اع ا  او ا اع اص 

  ر  ة راا   ا  ان اد اا  و
  رةاق اا ي ار اا وب ، وا  ة ت  م يا
  ا ام  ،  ري او لا و  اد وا  ، رجا  ا

ت ا ا  دي ام  ا  اتو   ال ع 
 اا  اد اا    دورمد  ا  ا ادى ا  ،ا

 ، ت ار ضا ت وا  اداتض اا  ج ومت ا 
   ل اا  د ا يا اءا رازد ت وا  ا .

 ،ا    ت اوا  اقا  لع ا  و
ا  راس   تا  اذ ان )وض) اا ة وا وار ،
ة، ن ذ ف دي ا   أذا  ارادت زدة راس  ا  ط اار 

 را  ا  دة رةا ا   اذا ا ،ا  ضا 
    يا ة، اا اراا  دةا م  دات ا

 ،وإذا  أرادت ز ط    ان ا  ةح ارا دة م
 ، ا ا  ط  س ارح زدة  ا  ان 

 ط اار ات اض او  ط ط اوض  أ  ،اوض واي 
 و وا   ،ررف اا  ةاق، اا      اتا
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ا، وا ط اوض   وراق  ود اول اي مع  اات  ق ااق 
، و ارف   ا  اارف ار  ر  اوض اة 

 وض طت، و اا   ا ن اا     ذ  ا
 و ،ا ات اا  ررف اا   د   دور  وض 

 جما   تا  ان   اذا دة از 50و %  
موض اا  . ذ  ف م و  ا ات اان ا

ا مى  ا .، ا اي     ام و   ات

  ور اام  ع ات ا  ا2003  طم  ىم  دور ا 
  اج اما وا أ  ادة وا  درة و   دون وان ا

   اوا امت  ا صع اا ا  وا   ،
 ا ا  اق ا م   ات   أ و اول 

و ،وا   تا  ان   اقا  ة ر تم 
 ذات ا را  و ء اء اة وت اق وار واء ا

  اهم  و ،فان اا ا م ار اي  ت وا  ور.  
  

م  ونا لا ا:  
د ا   لات  ا ط  ن م  ا   ا

د وا ا   اقا  ا ،ا ) د ات ر ا  م 
  لااق اا  اق )اق ا    ل  ،وراق 

ا ، د ا ان  وإم   دير اوان ا ،را ن و 
ر ا ب  كو ا ا .  د ا  لا 

ار مش واام  اقا  دا   اهاق ما  د او اا  

،  اد )stagflation(  اد او ا او  اي ا ادي 
ذ  ا ر، واا   ا  ا  ة1:ا  

   وةظان اا  ا  أ  ث الا ا  او   ، و م
م د  اك  ة دة  ود ى  أرةوة   اظ

  ف ا ف ، ا  ظا   وةأر    م
   ة، واا   ى ا عار  كظاوة ا  

   ا   امش ادي، ن  ام ن اف ادي  ألا اي 
  ا   و ،ا    ا  ف دت اوا

ل ظا ا  ط ا د واا    ا ضلا 
 ا  و ظا  وةل .  

     ،ا  ط و  ت  اقا  هم  ان
   رظاا  ، دنو رات وارا   لا  وة

                                                           
1 Mishkin, Frederic, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, USA, Addison Wesley 
Longman, Inc., 5th Ed,1997, P555. 
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ا    رلا    لاا   و ،اا  
   اقا  دا ا   ا دا اارا   ا

ق اا  را  ا د  و ر اا  خ اا. ا 
 اون ا اقا  ا ا  ان ا ااذ  ا ،ر ا

  وراق ان ا  امان  أ  ، تارات  ات واوا
 ق اك ط ا  رو ا رلا  و ،دورات ا  تو ت

،   ا ض و ا ت ا ظ  ار ار 
 ا ذ  ان  ،ق اا وا  ةو   دذات ا   وراتا 

 ا اد ا ام  وراتا   وا ا   را
 را   اد اق اا  اقال،  أات  إا   ذ  ا

و ى ات  ااد  ا اا  ى ا اري ى 
درات  و ت و ادات  ار  ،  ود   و ت

  .ال و ي اوراق ا أاق ع 

:  ءوراقوا ا:  
   ءادارة  ا ر   ء  و وراق اا  

ا   ااو و  امل  اق،  ن  ا  اوراق
  او ا ا ا  وراقا   .   اقان ا ا 

، وا  ان اى ا ااقال و   ة  ور    اق
    ء انا ا  رةا   ز ت ا  ا 

او ا و ا   اد اا  ا اق   ا ا او 
    و ال اق ا دا ره ا  دات اا

د ا    ، ا   ار  ى ا
، دون ان )اق ا  و(دا  اا اء ن  ون 

  ،قا  اولت ا     اإذن  إ   ءو
 دورات     ه  ا  ،ضا ا ة رو اقأ 

ك اورات ار وك     ت   ا  ،اىاول 
اء  وود ا  أداءوك  او ى  ك   ة دو و

 و  موراق امء اا  و  لا   
و     ، .  ات  اء اان واما اد 

 م ا  ق، اذا م   ءد ا    ال اق ا ت

و  ار  از دورة  ) 15(باق د اء  اق د  ادارة
دا ا   اا  ت اول  وااءاتوة ل ط  اق 

  ا     ا  وا ى ار اا 
  وفو  ا ء ود ا  زةإ  رف ااأ   

 د)51  ( و)93(  . ى اض اا  ذ  وا
 طا ت و   و  ط رص   ا
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 لق ا م   صن ا ت ا   ا  
و  ت و تر طا .ت  إر   اكا ا

   ر  ة و ال ة وه ا  اذ وا  را
ق ما  دا ر ا    وا  ،  رة اا 

  ن ارا  رانأ ا  ف  أ وذ ت اا
  ا   اذراأ ا    ات ا قا  ةا

 از ات ا      ب ا او ادة   ار
  ةة اه ا ازا  ر   ق اا  ت ، و

ادارة اف   وافارف ا ا   ار    ا  إدارات
  ا ر اا  وادارة طا   طا   

 و ر ات ا زة وما  ا ره ا ر ان  ،ا
  وجافاا  ا قت ا   ا .  

  

را  ق إدارةا             :  
  اذااق أردما    رم ان م  ت وا    ا و

ااءات ا    ات ا وت اط و ى اا ادوات 
ا ا ف ن وا  ،ك ار    ار واات 

ق وات اطم  تراث وات وامى وااق اادارات ا و  
 م اءاأ   وراق أو اقق ا   وا وما  كو ،

و  ا  1.ا اي  اطت اا ق ا اا و  ه
  ت اا   ا و  ا ان دلاق ، وا   ء   ل

ا   أجق اي  اداري اداء ود م ا اق و  ى 
 أاوك . ن  ور ى ادا  ن  ى اد  ااق 

ا و  ن اءا  امرض ب  ا  ى او وا ق اي
 ا    دو  ،ا  اق ا ى ا  ، او دو 
 و قط اا ط  ا  دا ا ب ول ان  قاي ان ادارة ا ،

ر ا ا ات ااط و ض ا ق ودوره  ت ا
  لا  .اق اا  ا    ر اا    ا 

 ام   ط  وذ ا ى ادا ور ادره ا  و
و  م     ارت ا  ،ا اض  اداء ا ر

   و و ظادره ا      اا را  
و  ى ادر اظ   ه اج  ن د ا   إد

ا و او.  

                                                           
بالحقیق��ة یوج�د ھن�اك م��وقعین الكت�رونیین لس�وق الع��راق ل�لأوراق المالی�ة لك��ن المعلوم�ات المتداول�ة فیھم��ا لا تختل�ف ع�ن بعض��ھما فھ�ي نف��س   1

لة على عكس المواقع المصریة التي تقدم معلومات اضافیة في كل من مواقعھا بالشكل الذي یغط�ي احتیاج�ات المس�تثمرین م�ن المعلومات المتداو
  .السوق المالي المصري بأحوالالمعرفة 
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 :ا اا :  


