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                                                                                       قائمة المراجع المعتمدة
   



                                                                         مقدمة

 

 ‌أ
 

المؤسسة الاقتصادية الييكل القائم والمحرك الأساسي لكل نشاط اقتصاد باعتبارىا النواة الأساسية  تعتبر      
ولضمان  ،فيو، حيث تمارس نشاطيا وسط محيط تختمف مميزاتو من مجتمع إلى آخر ومن وقت إلى آخر

عتبر عصب الحياة خيرة ونموىا وتحقيق استراتيجتيا لا بد من توفير مصادر التمويل التي تاستمرارية ىذه الأ
الداخمية المتمثمة في  اجاىدة عمى تغطية احتياجاتيا المالية عن طريق مواردىفتعمل المؤسسة الإقتصادية ليا، 

 كانت حقوق ممكية مجوء إلى مصادر تمويل خارجية سواءا الالتمويل الذاتي، فعدم كفاية ىذه الموارد يحتم عميي
 استدانة، ىذه الأخيرة تتطمب شروط عديدة لتحقيقيا ودراسة مسبقة لتحديد المزيج التمويمي الامثل. أو

وتعد الأسواق المالية من القطاعات اليامة التي تؤدي دورا تمويميا ىاما في النشاط الإقتصادي من خلال       
تمجأ المؤسسات إلى الأسواق حيث   ل الإحتيجات المالية والتمويمية لمختمف المؤسسات الإقتصادية،توفير ك

المالية من أجل الحصول عمى رؤوس الأموال الضرورية بغرض تمويل الفرص الاستثمارية الجديدة المتاحة ليا 
 إمكانياتيا المالية.، كما تتدخل المؤسسات في الأسواق المالية عن طريق توظيف أو بغرض التوسع

وتيدف ىذه المطبوعة حول المؤسسة والأسواق المالية الموجية لطمبة الإدارة المالية، إلى تعريف الطالب       
 بالمؤسسة الإقتصادية وعلاقة ىذه الأخيرة بالأسواق المالية، حيث جاءت في أربعة فصول.

سة من حيث: المفيوم، الوظائف تصنيفات المؤسسة الفصل الأول خصص لدراسة المفاىيم المتعمقة بالمؤس      
الإقتصادية، المؤسسة الإقتصادية والمحيط، مع عرض الإحتياجات المالية لممؤسسة الإقتصادية وعلاقة المؤسسة 

أنواع  وظائف، مفيوم،حيث تضمن:  الفصل الثاني فخصص لدراسة الأسواق المالية االمالية. أمبالأسواق 
كما تطرق الفصل الثالث إلى الأدوات  المالية وكفاءة الأسواق المالية.ظيم وسير الأسواق تن الأسواق المالية،

في حين تناول الفصل الرابع  كل من سوق النقد وسوق رأس المال.المالية المتداولة في الأسواق المالية، ل
لمالية، مفيوم الإستثمار في محفظة الأوراق المالية من خلال التطرق إلى الإستثمار في الأوراق ا
 المحفظة/المحفظة المثمى، تسيير محفظة الأوراق المالية واستراتيجية تنويع محفظة الأوراق المالية.

وحرصا من المؤلف أن يكون ىذا العمل في متناول جميع الطمبة، جاء عرض محتويات ىذه المطبوعة       
بمختمف الجوانب المتعمقة بالمؤسسة والأسواق بأسموب بسيط خالي من التعقيد، حيث يتمكن الطالب بالإلمام 

 المالية.



 
 
 
 
 

 الفصل الأول
 المؤسسة الإقتصادية
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 تمهيد 
المؤسسة الإقتصادية النواة الأساسية في اقتصاد أي دولة، حيث تمثل الأداة الرئيسية لإحداث التنمية  تعتبر   

، ولضمان استمرارية ىذه الأخيرة ونموىا الاقتصاديينفي أي بمد كان، وليذا كانت محور المفكرين والباحثين 
وتحقيق استراتيجيتيا لا بد من توفير مصادر التمويل التي تعتبر عصب الحياة الإقتصادية، فتعمل المؤسسة 

عدم كفاية ىذه الموارد ل الذاتي، و مواردىا الداخمية المتمثمة في التموي جاىدة لتغطية حاجاتيا المالية عن طريق
 ء إلى مصادر تمويل خارجية سواء كانت حقوق ممكية أو استدانة.يحتم عمييا المجو 

فالأسواق والمجوء إلى الأسواق المالية من أىم مصادر التمويل الخارجية لممؤسسة،  القروض البنكيةعد تو     
محور دراستنا في مقياس المؤسسة والأسواق المالية، حيث يمكن بداية وقبل التعرض بالتفصيل ليذه  ىي المالية 

أىداف المؤسسة الإقتصادية، تصنيفات  مفيوم المؤسسة الإقتصادية، :الأسواق تناول  في ىذا الفصل كل من
ط، الاحتياجات المالية لممؤسسة المؤسسة الإقتصادية، وظائف المؤسسة الإقتصادية، المؤسسة الإقتصادية والمحي

 الإقتصادية وأخيرا علاقة المؤسسة بالأسواق المالية.
 مفهوم المؤسسة الإقتصادية -1
فقد تعددت  قتصادية يعتبر أمر بالغ الصعوبة،إن عممية إعطاء ووضع تعريف موحد وواضح لممؤسسة الإ    

وىناك جممة من الأسباب التي أدت إلى عدم  حول مفيوم المؤسسة الإقتصادية، الاقتصاديينوتباينت أراء 
 :1الوقوف عمى تعريف موحد لممؤسسة الإقتصادية أىميا

طور المستمر الذي شيدتو المؤسسة الإقتصادية في طرق تنظيميا، وفي أشكاليا القانونية منذ ظيورىا، تال -
 وخاصة في ىذا القرن.

، وقد ظيرت مؤسسات تقوم اتية منيا أو الإنتاجيةسواء الخدم الإقتصادية، اتتشعب واتساع نشاط المؤسس -
 .والاحتكاراتبعدة أنواع من النشاطات في نفس الوقت، وفي أمكنة مختمفة مثل المؤسسات المتعددة الجنسيات 

إلى  الاشتراكيفي النظام  الاقتصاديين، حيث أدى اختلاف نظرة ةالإقتصادية والإيديولوجي الاتجاىاتاختلاف  -
 .   ات تختمف بينيماريفعطاء تعإ إلى  المؤسسة عن نظرة الرأسماليين

                                                 
1

 (.8،9،ص ص)1998َاصر زازي عسوٌ، الرصاز انًؤضطح، زار انًحًسٌح انعايح، انطثعح انثاٍَح،ز.  -
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سواء من ناحية الأنظمة الإقتصادية أو  شاممة تشمل مختمف أنواع المؤسسات،ومن ىنا جاءت تعاريف      
 نوعية النشاط والأىداف، نذكر منيا:

المادية والبشرية من أجل استخراج ، تحويل ، وحدة منظمة تتضافر فييا جميع الإمكانيات المالية و  المؤسسة  -
 .1نقل وتوزيع الثروات، السمع والخدمات من اجل بموغ الأىداف المسطرة

 نتاجىدفو دمج عوامل الإ معين، واجتماعيمستقل ماليا في إطار قانوني  اقتصاديالمؤسسة ىي كل تنظيم   -
آخرين، بغرض تحقيق نتيجة ملائمة، وىذا  اقتصاديينمن أجل الإنتاج أو/ وتبادل سمع أو/ وخدمات مع أعوان 

 .2 تختمف باختلاف الحيز المكاني والزماني الذي يوجد فيو، وتبعا لحجم ونوع نشاطو اقتصاديةضمن شروط 
تتمتع بخائص إقتصادية، ويمكن وصفيا كنظام مفتوح  اقتصاديوعميل  اجتماعيىيكل ادية قتصلمؤسسة الإا  -

 لأنيا:
 أقسام مستقمة مجمعة حسب ىيكل خاص بيا.مكونة من  -
 وتفصميا عن البيئة الخارجية. تممك حدود تمكنيا من تحديدىا، -
من طرف مسيرييا وبواسطة  المتخذةنيا تتكيف بوعي مع تغيرات البيئة بفعل القرارات ىي نظام مفتوح لأ -

  .3نشاطات أعضائيا"
 :4وتتميز المؤسسة بعدة خصائص نذكر منيا ما يمي     
 لممؤسسة شخصية قانونية مستقمة من حيث امتلاكيا لحقوق وصلاحيات أو من حيث واجباتيا ومسؤوليتيا. -
 القدرة عمى الإنتاج أو أداء الوظيفة التي وجدت من أجميا. -
عمالة كافية، أو أن تكون المؤسسة قادرة عمى البقاء بما يكفل ليا من تمويل كاف وظروف سياسية مواتية  -

 وقادرة عمى تكييف نفسيا مع الظروف المتغيرة.
التحديد الواضح للأىداف والسياسات والبرامج وأساليب العمل، فكل مؤسسة تضع أىدافا معينة تسعى إلى  -

 تحقيقيا.

                                                 
1
 - Bouyacoub Farouk, l’entreprise et le financement bancaire,casabah édition , Alger,2000,p37. 

2
 .10ز. َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ، ص - 

3
- Lui. Michel,Approche socio-technique de l’organisation,paris, organization,1983,p61.  

4
 (.25،26ص ص) 2006ر،ز. عًر صرري، الرصاز انًؤضطح، زٌىاٌ انًطثىعاخ انجايعٍح، انطثعح انراتعح، انجسائ - 
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رد المالية لكي تستمر عممياتيا، ويكون ذلك إما عن طريق الإعتمادات أو عن طريق الإيرادات ضمان الموا -
 أو عن طريق القروض أو الجمع بين ىذه العناصر كميا أو بعضيا حسب الظروف. الكمية

 لابد ان تستجيب المؤسسة لمتغيرات البيئية وتتماشى مع ىذه التغيرات وتتكيف معيا.  -
 الإقتصادية أهداف المؤسسة-2
يسعى مؤسسو المؤسسة الإقتصادية إلى تحقيق عدة أىداف، تختمف وتتعدد حسب اختلاف أصحاب      

 :1المؤسسة وطبيعة وميدان نشاط المؤسسة، ونستطيع تمخيص ىذه الأىداف فيما يمي
 الإقتصادية فيمايمكن تحديد عدد من الأىداف التي تدخل ضمن مجال الأىداف الهداف الإقتصادية:  -2-1

 يمي:
أدنى من استمرار المؤسسة في الوجود لا يمكن أن يتم إلا إدا استطاعت أن تحقق مستوى  إنتحقيق الربح:  -أ

مام مؤسسات أخرى، ولذلك يعتبر الربح من أماليا وتوسيع نشاطيا والصمود  الربح، يضمن ليا إمكانية رفع رأس
وبقدر التفيم الذي يتحقق بين مالكي المؤسسة والعاممين بيا  الإقتصادية،سسة بين المعايير الاساسية لصحة المؤ 

 عمى أن الربح ضروري لتحقيق استمرارىم في العمل والوجود بقدر ما يتحقق ذلك.
إن تحقيق المؤسسة لنتائجيا يمر عبر عممية تصريف أو بيع إنتاجيا المادي  :تحقيق متطمبات المجتمع -ب

وعند القيام بعممية البيع فيي تغطي طمبات المجتمع الموجودة بو سواء عمى المستوى  يا ،والمعنوي لتغطية تكاليف
المحمي أو الدولي، لذلك يمكن القول أن المؤسسة الإقتصادية تحقق ىدفين في نفس الوقت، تغطية متطمبات 

 المجتمع وتحقيق الربح.
الرشيد لعوامل الإنتاج ورفع إنتاجيتيا بواسطة التخطيط الجيد والدقيق  بالاستعماليتم ذلك  عقمنة الإنتاج: -ج

بالإضافة إلى مراقبة عممية تنفيذ ىذه الخطط أو البرامج، وبذلك تسعى المؤسسة إلى تفادي  للإنتاج والتوزيع،
 ومالية لأصحابيا من جية والمجتمع من جية أخرى. اقتصاديةالوقوع في مشاكل 

ىداف الإقتصادية تسعى المؤسسة إلى تحقيق أىداف أخرى ذات لى الأإإضافة اعية: جتمالهداف الإ-2-2
 ، والتي تتمثل فيما يمي:اجتماعيطابع 

                                                 
1

 (.20-17َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ، ص ص) ز. - 
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وائل من نشاطيا حيث يعتبر العمال في المؤسسة من المستفيدين الأضمان مستوى مقبول من الجور:  -أ
يتقاضون أجرا مقابل عمميم ، ويعتبر ىذا المقابل حقا مضمونا قانونيا وشرعيا، إذ يعتبر العمال العنصر الحيوي 
في المؤسسة، إلا أن ىذه الاجور تتراوح بين الإنخفاض و الإرتفاع حسب طبيعة المؤسسة وطبيعة النظام 

ن طرف الدولة تضمن لمعامل مستوى من الأجر يسمح لو بتمبية السائد، وغالبا ما تحدد قوانين م الاقتصادي
  الحاجات والحفاظ عمى بقائو، وىذا ما يسمى بالأجر الأدنى المضمون.

تقوم المؤسسة الإقتصادية عادة بالتصرف في العادات الإستيلاكية لمختمف معينة:  استهلاكيةإقامة انماط  -ب
ة أو بواسطة التأثير في أذواقيم عن طريق الإشيار والدعاية سواء طبقات المجتمع، وذلك بتقديم منتجات جديد

إلا  ،أحيانا ستيلاكية قد تكون في غير صالحوإلمنتجات قديمة أو جديدة، وىذا ما يجعل المجتمع يكسب عادات 
  تكون في صالح المؤسسات.  نو غالبا ماأ

بين أشخاص، قد  واجتماعيةتتوفر داخل المؤسسة علاقات مينية الدعوة إلى تنظيم وتماسك العمال:  -ج
فاىم والتماسك ىو الوسيمة الت دعوتيم إلى نأتختمف مستوياتيم العممية وانتماءاتيم الإجتماعية و السياسية، إلا 

 لضمان الحركة المستمرة لممؤسسة وتحقيق أىدافيا. الوحيدة 
مين أالمؤسسات عمى توفير بعض التأمينات مثل التأمين الصحي، والتتعمل توفير تأمينات ومرافق لمعمال:  -د

ضد حوادث العمل وكذلك التقاعد، كما ،أنيا تخصص مساكن وظيفية لعماليا، بالإضافة إلى المرافق العامة مثل 
   والمطاعم...الخ. الاستيلاكتعاونيات 

معمال، نجد الجانب التكويني والترفييي، في إطار ما تقدمو المؤسسة لالهداف الثقافية والرياضية:  -2-3
 حيث يشمل:

نظرا لما ليذا  تعمل المؤسسات عمى استفاد عماليا من وسائل الترفيو والثقافة،: توفير وسائل ترفيهية وثقافية-أ
 الجانب من تأثير عمى مستوى العامل الفكري والرضا الوظيفي.

 التطور السريع الذي تشيده وسائل الإنتاج وزيادة تعقيدىا،مع  القدامى: مةكورستدريب العمال المبتدئين  -ب
رسكمة القدامى عمى الآلات الجديدة، والطرق الحديثة  و الجدد افإن المؤسسة تجد نفسيا مجبرة عمى تدريب عمالي

 للإنتاج.
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تعمل المؤسسات عمى اتباع طريقة في العمل تسمح لمعمل بمزاولة نشاط رياضي  تخصيص أوقات لمرياضة: -ج
بصحة جيدة في زمن محدد، ىذا بالإضافة إلى إقامات ميرجانات لمرياضة العمالية، مما يجعل العامل يحتفظ 

  المؤسسة.لمعمل والتحفيز ودفع الإنتاج والإنتاجية في  الاستعداديعتبر ذلك مفيد في ويتخمص من الممل، حيث 
 :تؤدي المؤسسة دورا ىاما في الميدان التكنولوجي يتمثل في : التكنولوجيةالهداف -2-4
أو مصمحة خاصة عمى توفير إدارة  ىذه الأخيرة ور الحاصل في المؤسسات عمدتمع التطالبحث والتنمية:  -أ

ة لتصل إلى نسبة عالية من تزداد أىميبعممية تطوير الوسائل والطرق الإنتاجية عمميا، وترصد ليذ العممية مبالغ 
حيث تتنافس المؤسسات الأرباح، ويمثل ىذا النوع من البحث نسبة عالية من الدخل الوطني في الدول المتقدمة، 

فيما بينيا لموصول إلى أحسن طريقة إنتاجية و أحسن وسيمة، مما يؤدي إلى التأثير عمى الإنتاج ورفع المردودية 
 الإنتاجية فييا.

تؤدي المؤسسة دورا مساند لمسياسة القائمة في البلاد في مجال البحث والتطوير مساندة سياسات الدولة:  -ب
 ، نظرا لما تمثمو المؤسسات من وزن في مجموعيا وخاصة الضخمة منيا.التكنولوجي

    الإقتصادية ةتصنيفات المؤسس -3
 تصنف المؤسسات حسب عدة معايير ومن أىميا:    
لمعيار الإقتصادي أي تبعا لمنشاط الإقتصادي حسب ايمكن تصنيف المؤسسات  المعيار الإقتصادي:-3-1

 التي تمارسو إلى:
يتضمن قطاع الصناعة مختمف المؤسسات التي تعمل في تحويل الموارد المؤسسات الصناعية:  -3-1-1

أو الوسيط)كمواد أو مدخلات لمؤسسات  النيائي، الاستيلاكأو  للاستعمالالطبيعية أساسا إلى منتوجات قابمة 
، وكذا وصناعية مختمفة غذائيةوتشمل بعض الصناعات المرتبطة بتحويل المواد الزراعية إلى منتوجات  أخرى(،

صناعات تحويل وتكرير الموارد الطبيعية من معادن وطاقة وغيرىا وىي ما يدعى بالصناعات الإستخراجية، 
تجييزات ووسائل الإنتاج المختمفة المستعممة في مجمل القطاعات الإقتصادية، كذلك مؤسسات صناعة ال

 .1بشكل عام الاستيلاكيةمؤسسات الصناعات بالإضافة إلى 

                                                 
1

 .71ز.َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ، ص - 
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وتقوم ىذه  وىي المؤسسات التي تيتم بزيادة إنتاجية الأرض أو استصلاحيا،المؤسسات الفلاحية: -3-1-2
  .1وىو الإنتاج النباتي والإنتاج الحيواني والإنتاج السمكيالمؤسسات بتقديم ثلاثة أنواع من الإنتاج 

وىي المؤسسات التي تيتم بالنشاط التجاري ، حيث تعمل عمى شراء البضائع المؤسسات التجارية: -3-1-3
عادة بيعيا عمى حاليا دون إدخال إي تغيير عمييا.  وا 

يل الذي ينحصرا أساسا في تمو  اليوىي المؤسسات التي تقوم بالنشاط الم المؤسسات المالية:-3-1-4
 التأمين.وشركات  المؤسسات الإقتصادية كالبنوك التجارية وبنوك الأعمال

 : وىي المؤسسات التي تقدم خدمات معينة ،كمؤسسات النقل، البريدمؤسسات الخدمات-3-1-5
  والمواصلات...الخ

 إلى ما يمي:يمكن تصنيف المؤسسات حسب معيار الممكية  معيار الممكية: -3-2
التسيير فييا بواسطة  يكون ممك لمدولة، سات رأسمالياوىي مؤسالمؤسسات العمومية)العامة(: -3-2-1

  :2ويجب التمييز بين نموذجين من ىذه المؤسسات شخص أو أشخاص تختارىم الجية الوصية،
تخضع لممركز مباشرة أي  وتدعى بالمؤسسات الوطنية، وتأخذ أحجاما معتبرة، وىيمؤسسات تابعة لموزارات:  -أ

لإحدى الوزارات وىي صاحبة إنشائيا، والتي تقوم بمراقبة تسييرىا بواسطة عناصر تعينيا، تقدم إلييا تقارير دورية 
 .عن نشاطيا ونتائجيا

تنشئ ىذه المؤسسات في البمدية أو الولاية، وتكون ذات أحجام صغيرة مؤسسات تابعة لمجماعات المحمية:  -ب
 ويشرف عمييا منشئييا عن طريق إدارتيا، وتحبذ عادة مجال النقل والبناء أو الخدمات العامة. أو متوسطة،

وىي جميع المؤسسات التي تعود ممكيتيا لمفرد أو مجموعة أفراد)شركات  المؤسسات الخاصة:-3-2-2
 .3أشخاص أو شركات أموال(

الأفراد أو وىي تمك المؤسسات التي تشترك الدولة أو إحدى ىيئتيا مع  المؤسسات المختمطة:-3-2-3
المؤسسات الأخرى في ممكيتيا، مع العمم أن تنظيم ىذا النوع من المؤسسات يخضع كذلك لعدة ضوابط تحدده 

 .1تشريعات وأحكام خاصة

                                                 
1

 .30ز.عًر صرري، يرجع ضثك شكرِ،ص - 
2

 (.50،51َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ، ص ص) ز. -
3

 .13ص1996ح،انجسائر،إضًاعٍم عرتاجً،إلرصاز انًؤضطح، زٌىاٌ انًطثىعاخ انجايعٍ ز. - 
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 لي:: طبقا ليذا المعيار يمكن تصنيف المؤسسات حسب الشكل التاالمعيار القانوني-3-3
وىي المؤسسات التي يمتمكيا شخص واحد أو عائمتو، وليذا النوع من المؤسسات  مؤسسات فردية: -3-3-1

 :2مزايا أىميا
 السيولة في التنظيم والإنشاء. -
وىذا يكون دافعا لو عمى العمل  ول والأخير عن نتائج أعمال المؤسسة،ل الأو صاحب المؤسسة ىو المسؤ  -

 أكبر ربح ممكن. بكفاءة وجد ونشاط لتحقيق
دارة وتنظيم وتسيير المؤسسة وىذا يسيل العمل واتخاد القرار، كما إصاحب المؤسسة ىو الذي يقوم لوحده ب -

 وجود الشركاء. عن يبعد الكثير من المشاكل التي تنجم
 أما عيوب المؤسسات الفردية فيي:   
 ه بإمداد المؤسسة بعنصر رأس المال.قمة رأس ماليا وىذا ما دام صاحب المؤسسة ىو الذي يقوم لوحد -
 صعوبة الحصول عمى القروض من المؤسسات المالية. -
دارية. -  قصر وجية النظر وضعف الخبرة لدى المالك الواحد مما يعرض المؤسسة لمشاكل فنية وا 
 مسؤولية صاحب المؤسسة غير محدودة فيو مسؤول عن كافة ديون المؤسسة. -
عقد بمقتضاه يمتزم شخصان أو اكثر بأن يساىم كل منيم في مشروع مالي، الشركة " شركات:ال -3-3-2

بتقديم حصة من مال أو عمل لاقتسام ما قد ينشئ عن ىذا المشروع من ربح أو خسارة "، وىذا النص مستمد من 
 القانون المدني الفرنسي.

تجارية، وتنقسم الشركات  وتقسم الشركات من حيث طبيعة العمل الذي تقوم بو إلى شركات مدنية وشركات  
الشخصي أو المالي إلى شركات أشخاص وشركات أموال،  الاعتبارالتجارية بدورىا ومن حيث قياميا عمى 

 وشركات ذات طبيعة مختمطة.
أي عمى الثقة المتبادلة بين الشركاء،  الشخصي، الاعتباروىي الشركات التي تقوم عمى  شركات الشخاص: -أ

قميل من الأشخاص يعرف بعضيم بعضا ويثق كل منيم بالآخر، وتجمعيم في الغالب  وتتكون أساسا من عدد

                                                                                                                                                                   
1

 .17،ص1999زٌىاٌ انًطثىعاخ انجايعٍح،انجسائر، ذمٍُاخ انًحاضثح انعايح فً انًؤضطح، أحًس طرطار، - 
2

 .26، يرجع ضثك شكرِ،ص عًر صرري ز. - 
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لمشركاء الشخصي  للاعتبارصمة القرابة أو الصداقة أو امتيان نفس الأعمال التجارية، وينجم عن ىذه الأىمية 
 يحظىلو قد لا بعض النتائج منو عدم جواز تنازل الشريك عن حصتو لمغير إلا بإجماع الشركاء لأن المتنازل 

بثقة باقي الشركاء، كما تؤدي وفاة أحد الشركاء أو الحجر عميو أو إفلاسو أو خروجو من الشركة إلى حل 
 الشركة، وتعد شركة التضامن النموذج الأمثل ليذا النوع من الشركات.

القانون ، حيث حدد وتشمل شركات الأشخاص شركة التضامن وشركة التوصية البسيطة وشركة المحاصة 
 التجاري الجزائري الأشكال القانونية ليذه الشركات كما يمي:

 قصد مزاولة نشاط دي طبيعة تجارية.كثر بأو أتنشئ شركة التضامن من طرف شخصين  :1شركة التضامن -
ولمشركاء بالتضامن صفة التاجر وىم مسؤولون من غير تحديد وبالتضامن عن ديون الشركة، يتألف عنوان 

أحدىم أو أكثر متبوع بكممة " وشركائيم"، وتعود إدارة الشركة لكافة  اسمالشركة من أسماء جميع الشركاء أو من 
يعين في القانون الأساسي لمشركة مدير الشركاء مالم يشترط في القانون الأساسي عمى خلاف ذلك، ويجوز أن 

 أو ينص عمى ىذا التعيين بموجب عقد لاحق. أو أكثر من الشركاء أو غير الشركاء،
وفي شركة التضامن لا يجوز أن تكون حصص الشركاء ممثمة في سندات قابمة لمتداول ولا يمكن إحالتيا إلا    

و لم يكن، وتنتيي الشركة بوفاة أحد الشركاء مالم يكن برضا جميع الشركاء، ويعتبر كل شرط مخالف لذلك، كأن
حد الشركاء أو منعو من ممارسة مينتو أنو في حالة إفلاس أىناك شرط مخالف في القانون الأساسي، كما 

و يقرر باقي الشركاء ذلك أالتجارية أو فقدان أىميتو ، تنحل الشركة ما لم ينص القانون الأساسي عمى استمرارىا 
   .راءلأابإجماع 

تطبق الأحكام المتعمقة بشركات التضامن عمى شركات التوصية البسيطة مع  :2التوصية البسيطة شركات -
مراعاة خصوصية ىذه الأخيرة، حيث يسري عمى الشركاء المتضامنين، القانون الأساسي لمشركاء بالتضامن، 
ويمتزم الشركاء الموصون بديون الشركة فقط في حدود قيمة حصصيم التي لا يمكن أن تكون عمى شكل تقديم 

 مل.ع

                                                 
1

 (.563-551، انًىاز)2007انماَىٌ انرجاري، انكراب انرايص: فً انشركاخ انرجارٌح، - 
2

 (.10يكرر 563-يكرر 563انًرجع انطاتك، انًىاز ) - 
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أحدىم او أكثر متبوع في كل الحالات  اسمسماء كل الشركاء المتضامنين أو من أيتألف عنوان الشركة من     
دا كان عنوان الشركة يتألف من  شريك موص، فيمتزم ىذا الأخير من غير تحديد  اسمبعبارة "وشركاؤىم" ،وا 

 وبالتضامن بديون الشركة.
ذا اشترط أنو رغم وفاة أحد الشركاء المتضامنين، فإن الشركة تستمر  تستمر الشركة، رغم وفاة شريك موص،    وا 

يصبحون شركاء موصين إدا كانوا قصرا غير راشدين، إدا كان المتوفى ىو الشريك  ىؤلاءمع ورثتو، فإن 
وكان ورثتو كميم قصرا غير راشدين، يجب تعويضو بشريك متضامن جديد أو تحويل الشركة  المتضامن الوحيد

لا حمت الشركة بقوة القانون عند انقضاء ىذا الأجل.في أ تحل الشركة في كما  جل سنة ابتداء من تاريخ الوفاة، وا 
لأحد الشركاء المتضامنين أو المنع من ممارسة مينة تجارية أو عدم قدرة أحد  حالة الإفلاس أو التسوية القضائية

مشركاء أن يقرروا في ىذه الحالة أكثر، يمكن لالشركاء المتضامنين، غير أنو عند وجود شريك متضامن أو 
 بالإجماع استمرار الشركة فيما بينم.

أو أكثر، تتولى إنجاز عمميات تجارية،  نيتم تأسيس شركات المحاصة بين شخصين طبيعيي :شركة المحاصة -
تمتع بالشخصية ولا تكون شركة المحاصة إلا في العلاقات الموجودة بين الشركاء ولا تكتشف لمغير، فيي لا ت

المعنوية ولا تخضع للإشيار ويمكن إثباتيا بكل الوسائل، يتفق الشركاء بكل حرية عمى موضوع الفائدة أو شكميا 
 . 1و نسبتيا وعمى شروط شركة المحاصة، كما لا يمكن تمثيل حقوق الشركاء بسندات قابمة لمتداولأ

المالي، ولا يكون لشخصية  الاعتباروىي الشركات التي تقوم أساسا عمى  شركات الموال )المساهمة(: -ب
الشريك أثر فييا، فالعبرة في ىذه الشركات بما يقدم كل شريك من مال، وليذا فإن ىذه الشركات لا تتأثر بما قد 

 يطرأ عمى شخص الشريك كوفاتو أو إفلاسو أو الحجر عميو.
وحدد القانون التجاري الجزائري الشكل القانوني لشركات  لمساىمة،موال لا تشمل سوى شركات اوشركات الأ  

 :2المساىمة فيما يمي
شركة المساىمة ىي الشركة التي ينقسم رأسماليا إلى حصص، وتتكون من شركاء لا يتحممون الخسائر إلا   

(، لكن فيما يخص شرط عدد الشركاء السبعة، فيو لا 7ن يقل عدد الشركاء عن سبعة)أبقدر حصتم، ولا يمكن 

                                                 
1

 (.5يكرر 795 -1يكرر 795انًرجع انطاتك، انًىاز،) - 
2

 (.19يكرر 715-592انرجع انطاتك، انًىاز) - 
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ن تكون أيطمق عمى شركة المساىمة تسمية الشركة، ويجب . يطبق عمى الشركات ذات رؤوس أموال عمومية
 الشركة.شريك واحد أو اكثر في تسمية  اسمو متبوعة بذكر شكل الشركة ومبمغ رأسماليا، ويجوز إدراج أمسبوقة 

( ملايين دينار جزائري عمى الأقل إدا ما لجأت 5ن يكون مقدار رأس مال شركة المساىمة خمسة)أيجب     
يتولى إدارة شركة المساىمة مجمس  كما، ومميون دينار عمى الأقل في الحالة المخالفة. الشركة عمنية للإدخار
تنتخب الجمعية العامة التأسيسية  عشر عضوا عمى الأكثر، اثنيعضاء عمى الأقل ومن أإدارة يتألف من ثلاثة 

وتحدد مدة عضويتيم في القانون الأساسي دون أن يتجاوز ذلك ست  أو الجمعية العامة العادية القائمين بالإدارة،
يحدد مجمس  و ن يكون شخصا طبيعياأينتخب مجمس الإدارة من بين أعضائو رئيسا شريطة و ( سنوات، 6)
العامة لمشركة ويمثل الشركة في علاقاتيا مع  ةدار ليتو الإو ه، يتولى رئيس مجمس الإدارة تحت مسؤ دارة أجر الإ

 الغير.
تتخذ الجمعية العامة غير العادية قرار حل شركة المساىمة الذي يتم قبل حمول الأجل، كما يجوز لممحكمة     

مساىمين قد خفض إلى أقل من الحد الأدنى أن تتخذ قرار حل الشركة، بناء عمى طمب كل معني إذا كان عدد ال
 القانوني منذ أكثر من عام. 

الشخصي في نفس الوقت،  الاعتبارالمالي و  الاعتباروىي الشركات التي تقوم عمى الشركات المختمطة:  -ج
الشركة ، موال وشركات الأشخاص، وتشمل الشركات المختمطة وبالتالي فيي تجمع بين خصائص شركات الأ

حيث حدد القانون التجاري الجزائري الأشكال القانونية ليذه  .و شركة التوصية بالأسيم المسؤولية المحدودةذات 
 الشركات كما يمي:

تؤسس الشركة ذات المسؤولية المحدودة من شخص واحد أو عدة  :1الشركات ذات المسؤولية المحدودة -
دا كانت الشركة ذات المسؤولية المحدودة لا لا يتحممون الخسائر إلا في حدود ما قدموا من حص أشخاص ص، وا 

المسؤولية تضم إلا شخصا واحدا " كشريك واحد" تسمى ىذه الشركة " مؤسسة ذات الشخص الوحيد وذات 
 المحدودة ".

                                                 
1

 (.591-564انًرجع انطاتك، انًىاز) - 
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تعين الشركة ذات المسؤولية المحدودة باسم يمكن أن يشتمل عمى اسم واحد من الشركاء أو اكثر عمى أن     
تكون ىذه التسمية مسبوقة أو متبوعة بكممات " شركة ذات مسؤولية محدودة " أو الأحرف الأولى منيا أي " ش 

 د م" وبيان رأس مال الشركة. 
دج ويقسم رأس المال إلى 100000ة ذات المسؤولية المحدودة أقل من س مال الشركألا يجوز أن يكون ر     

بجميع الحصص من  الاكتتابدج عمى الأقل، يجب أن يتم 1000حصص ذات قيمة إسمية متساوية مبمغيا 
طرف الشركاء وأن تدفع قيمتيا سواء كانت الحصص عينية أو نقدية، ولا يجوز أن تقدم الحصص بتقديم العمل، 

ن تكون حصص الشركاء إسمية ولا يمكن أن تكون أ، كما يجب ساسيالحصص في القانون الأ ويذكر توزيع
 ممثمة في سندات قابمة لمتداول.

الشخصي في الشركات ذات المسؤولية المحدودة لا يجوز إحالة حصص الشركاء إلى  للاعتبارونضرا      
س مال الشركة عمى الأقل، ي تمثل ثلاثة أرباع رأالأشخاص الأجانب عن الشركة إلا بموافقة أغمبية الشركاء، الت

 ويجوز اختيارىم خارج عن الشركاء، يدير الشركة ذات المسؤولية المحدودة شخص أو عدة أشخاص طبيعيين، و
 الأساسي أو بعقد لاحق.ويعينيم الشركاء في القانون 

ذا  لا يمكن أن يتجاوز عدد الشركاء في شركة ذات مسؤولية محدودة عشرين شريكا،     صبحت الشركة أوا 
مشتممة عمى أكثر من عشرين شريكا وجب تحويميا إلى شركة مساىمة في أجل سنة واحدة، وعند عدم  ذلك 

ريكا أو أقل، كما يمكن تحويل تنحل الشركة ما لم يصبح عدد الشركاء في تمك الفترة من الزمن مساويا لعشرين ش
 لمشركاء.   الاجتماعية ةالموافق ذلك يستوجب ،  حيثشركة ذات المسؤولية المحدودة إلى شركة التضامن

تؤسس شركة التوصية بالأسيم التي يكون رأسماليا مقسما إلى أسيم بين شريك  :1شركة التوصية بالسهم -
ثر لو صفة تاجر  ومسؤول دائما وبصفة متضامنة عن ديون الشركة وشركاء موصين ليم صفة كمتضامن أو أ

مساىمين ولا يتحممون الخسائر إلا بما يعادل حصصيم، ولا يمكن أن يكون عدد الشركاء الموصين أقل من 
 وشركات المساىمة، تطبق القواعد المتعمقة بشركات التوصية البسيطة الشركة اسم( ولا يذكر أسميم في 3ثلاثة)

 ستثناء الجزء الخاص بإدارة شركة المساىمة وتسييرىا( عمى شركات التوصية بالأسيم.ا)ب

                                                 
1

 (.10ثانثا 715 -ثانثا 715انًرجع انطاتك، انًىاز) - 
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يقتضي تعديل القانون الأساسي في حالة شركة التوصية بالأسيم موافقة كل الشركاء المتضامنين و       
كاء المتضامنين أن تقرر الجمعية غير ثمثي رأس مال الشركاء الموصين، كما يمكن بموافقة أغمبية الشر لأغمبية 

 العادية تحويل شركة التوصية بالأسيم، إلى شركة مساىمة أو شركة ذات مسؤولية محدودة.
  معيار الحجم -3-4

حيث يعتمد في وضع الحدود الفاصمة بين  سة،سيتم تقسيم المؤسسات الإقتصادية استناد إلى حجم المؤ    
 .معايير كمية ومعايير نوعية رئيسين:مختمف الأحجام عمى معياريين 

إلى جممة من المعايير والمؤشرات الكمية والإحصائية  بالإسنادإن صغر وكبر المؤسسة يتحدد  معايير كمية: -أ
 المحددة لمحجم، يسمح استعماليا بوضع حدود فاصمة بين مختمف أحجام المؤسسات.

 ويمكن تقسيم ىذه المعايير إلى: 
كثر المعايير انتشارا واستخداما أويعتبر من  عدد الأفراد المستخدمين في المؤسسة، إلى عدد العمال: يشير -

 عمى المستوى العالمي.
حجم الإنتاج: وفي ىذه الحالة يعتمد عل الإنتاج السنوي لمتمييز بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  -

 والمؤسسات الكبيرة.
في إنتاج المؤسسة بعد استبعاد قيمة المستمزمات الوسيطة يقصد بالقيمة المضافة صا القيمة المضافة: -

من الغير، وىذا يصمح في مجال النشاط الصافي أي يمكن حساب قيمة الإنتاج، الخامات الداخمة في  المشترات
 الإنتاج.

رأس المال المستثمر: ويعتبر من أحد المعايير الشائعة في تحديد حجم المؤسسة لأنو يمثل عنصر ىام في  -
 حديد الطاقة الإنتاجية لممؤسسة.ت
والميمة لمعرفة قيمة وأىمية المؤسسات وتصنيفيا من  عمال من المعايير الحديثةيعتبر رقم الأ رقم الأعمال: -

 حيث الحجم، ويستخدم لقياس مستوى نشاط المؤسسة وقدراتيا التنافسية.
إن عدم قدرة المعايير الكمية لوحدىا عمى تحديد حجم المؤسسات، جعل الباحثين  نوعية:ير معاي -ب

مورا اكثر تعقيدا ومتناسبة فيما بينيا، أبعين الإعتبار عدة  الأخذالإقتصاديين يدرجون معايير أخرى، من شأنيا 
 نذكر منيا ما يمي:
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و فإن حصة المؤسسة من السوق قد تعطي يعتبر السوق المآل النيائي لإنتاج المؤسسة وعمي الحصة السوقية: -
وأما تمك   كبيرة صورة عن قوتيا ومدى تحكميا فيو، حيث تعتبر المؤسسة التي تمتمك حصة كبيرة في السوق ر

صغر حجم إنتاجيا  خيرةالتي تنشط في حدود معينة تعتبر صغيرة أو متوسطة، ذلك أنو من خصائص ىذه الأ
طيا، ويكون إنتاجيا موجو للأسواق المحمية والتي تتميز بضيقيا، ولا ا ومحدودية نشاماليوضآلة حجم رأس 

تستطيع أن تفرض أي نوع من الإحتكار في السوق عكس المؤسسات الكبرى التي يمكن أن تفرض حالة من 
 لضخامة رأس ماليا وكبر حجم إنتاجيا وحصتيا السوقية. الاحتكار

وصاحب  ت خارجية في عمل المؤسسة،آوعدم تدخل ىي ة والعمل،الإستقلالية: والمقصود بيا استقلالية الإدار  -
أو أصحاب المؤسسة يتحممون المسؤولية الكاممة فيما يخص التزامات المؤسسة اتجاه الغير، حيث نجد في 
المؤسسات الكبيرة أن الوظائف الخاصة بالإنتاج والإدارة توزع وتتجزأ عمى عدة أشخاص، أما في المؤسسات 

  ظائف وحده وينفرد في اتخاد القرارات.صاحب المؤسسة تمك الو المصغرة والصغيرة والمتوسطة غالبا ما يؤدي 
طبيعة النشاط: طبيعة النشاط الممارس ىو الذي يحدد حجم المؤسسة، فبعض أنواع الصناعات الخفيفة لا  -

موال ولا عددا كبيرا من اليد العاممة، كالصناعات الحرفية والتقميدية التي يكفي تتطمب حجم كبير من رؤوس الأ
موال ضخمة وآلات ومعدات استثمارية ضخمة، أما توجد صناعات تتطمب رؤوس سير عمميا ورشة صغيرة، ك

 كما ىو الحال في صناعة السيارات والصناعات البترولية.
تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من بمد إلى آخر  يختمف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: -3-4-1

لذا فإنو من الضروري تكييف ىذه المعايير مع  ،الإقتصاديةحسب المعايير المستخدمة لتعريفيا ولتباين المؤشرات 
خصوصيات النظام الإقتصادي السائد في ذلك البمد. فالتعريف يكون إما معتمدا بنص قانوني مثل الجزائر، أو 

 وم متفق عميو من طرف منظمات دولية.ىريف ما اتعريفا إداريا مثل ألمانيا الغربية، ومن التع
 تأخذالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة بأنيا " مؤسسات مستقمة  الأوربيةممثلا في المجنة  لأوربيا الاتحاديعرف و    

مميون  50شخصا، لا يتجاوز رقم أعماليا  250تشغل عمى الأكثر ، اقتصاديال قانوني، تمارس نشاطا أي شك
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ن أ، CNES تماعيوالاج، وقد جاء في تقرير لممجمس الوطني 1مميون يورو" 47يورو أو مجموع ميزانيتيا 
 .19962لسنة الأوربي الاتحادمن تعريف  مأخوذتعريف المشرع الجزائري 

  :3وعميو عرف المشرع الجزائري المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كما يمي    
 نيا مؤسسة إنتاج السمع و/أو الخدمات:أتعرف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، ميما كانت طبيعتيا القانونية ب "

 شخصا. 250إلى 1تشغل من -
 (500) السنوية خمسمائة ميزانيتيا( دينار أو لا يتجاوز مجموع 2لا يتجاوز رقم أعماليا السنوي ممياري) -

 مميون دينار.
  .الاستقلاليةتستوفي معايير  -
 لى ثلاثة إ استنادا ن المشرع الجزائري يعرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأمن خلال التعريف أعلاه نجد  

 معايير:
رابعة أعلاه نجد أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىي ولى من المادة الخلال الفقرة الأ من معيار العمالة: -

 شخصا. 250غل أقل من التي تش
يشمل ىذا المعيار عمى مؤشرين ىما رقم الاعمال ومجموع الميزانية، وحسب الفقرة الثانية من المعيار المالي:  -

لمعتبرة لتحديد رقم الاعمال أو مجموع الميزانية ىي تمك المتعمقة بآخر نشاط مقفل مدة المادة الرابعة، فالحدود ا
 ( شيرا.12اثنتي عشر)

وفقا لمفقرة الثالثة من المادة الرابعة، فالمؤسسة المستقمة ىي كل مؤسسة لا يمتمك رأسماليا : الاستقلاليةمعيار  -
مؤسسات أخرى لا ينطبق عمييا تعريف المؤسسات الصغيرة كثر من قبل مؤسسة أو مجموعة أفما  %25بمقدار

  والمتوسطة.
من أن معيار الحجم عمى أساسو تم تمييز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن المؤسسات الكبرى، إلا  وبالرغم   
يعتبر أيضا معيارا لمتمييز بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن بعضيا البعض، فالمشرع الجزائري ميز  وأن

                                                 
.
1
- Journal official del’UE, cocernant la definition des micros, petites et moyennes entreprises, lois N°124 du 

25/05/2003, p39.  
2
-CNSE, Pour une politique de développement de PME en algerie,2002,p14.site www.cnes.dz.  

3
نررلٍح انًؤضطاخ انصغٍرج وانًرىضطح، انجرٌسج انرضًٍح ٌرضًٍ انماَىٌ انرىجٍهً  2001زٌطًثر ضُح  12يؤرخ فً  01-18( ، لاَىٌ رلى 4انًازج ) - 

 .2001زٌطًثر ضُح  15، انصازر ترارٌد 77نهجًهىرٌح انجسائرٌح، انعسز
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 بين ىذه المؤسسات من خلال تقسيمو إلى: مؤسسات متوسطة، مؤسسات صغيرة مؤسسات مصغرة. وذلك كما
 :1يمي

ويكون رقم  شخصا، 250ى إل 50نيا تشغل ما بين أ: تعرف المؤسسة المتوسطة بالمؤسسات المتوسطة -أ
( 100و يكون مجموع ميزانيتيا السنوية ما بين مائة)أ( دينار 2( مميون وممياري)200أعماليا ما بين مائتي)

 ( مميون دينار.500) وخمسمائة
ولا يتجاوز  شخصا، 49إلى  10نيا مؤسسة تشغل ما بين أتعرف المؤسسة الصغيرة ب المؤسسات الصغيرة:-ب

 .ر( مميون دينا100السنوية مائة) اميزانيتي( مميون دينار أو لا يتجاوز مجموع 200رقم أعماليا السنوي مائتي)
( عمال 9( إلى تسعة)1نيا مؤسسة تشغل من عامل)أتعرف المؤسسة المصغرة ب المؤسسات المصغرة: -ج

( ملايين 10ز مجموع ميزانيتيا السنوية عشرة)( مميون دينار أو لا يتجاو 20وتحقق رقم أعمال أقل من عشرين)
 دينار.

 (1-1علاه وفق الجدول رقم)التصنيف أويمكن   
 (:تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وفق التشريع الجزائري1-1الجدول رقم)
 مجموع الميزانية السنوي رقم العمال عدد العمال الصنف

 مميون دج 500مميون دج إلى 100من مميار دجمميون دج إلى 200من  250 -50 مؤسسات متوسطة
 مميون دج 100أقل من  مميون دج 200أقل من  49 -10 مؤسسات صغيرة
 مميون دج 10أقل من  مميون دج 20أقل من  9-1 مؤسسات مصغرة

القانون التوجييي لترقية المؤسسات يتضمن   18-10: من إعداد الباحث بالإعتماد عمى القانون رقمالمصدر
 الصغيرة والمتوسطة.

 المؤسسات الكبيرة-3-4-2
كما  حيان،الآلاف في بعض الأ مآتوىي مؤسسات توظف عدد كبير من العمال يتجاوز عدد الآلاف وحتى    

عة يتطمب تمويل ىذه المؤسسات رؤوس أموال ضخمة ومعدات استثمارية ضخمة، كما ىو الحال في صنا
 ىذا النوع من المؤسسات إلى: السيارات والصناعات البترولية، وينقسم

                                                 
1

 ( ، انًرجع انطاتك.7-5انًىاز) - 
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 المؤسسات الكبرى دولية النشاط. -
 المؤسسات الكبرى محمية النشاط. -
وبالرجوع إلى المعايير المعتمدة من طرف المشرع الجزائري الذي يعتمد في تصنيف المؤسسات الصغيرة      

نجد أن المؤسسات التي يتجاوز  والمتوسطة عمى كل من عدد العمال ورقم الأعمال ومجموع الميزانية السنوي،
مميون  500مميون دينار جزائري و مجموع ميزانية أكبر من  200عامل، رقم أعمال يفوق  250عدد عماليا 

 دينار جزائري تخرج عن مجال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتدخل ضمن نطاق المؤسسات الكبيرة.
 وظائف المؤسسة الإقتصادية -4
 يمي: دية عدة وظائف تمكنيا من أداء مياميا، ومن بين ىذه الوظائف نذكر مالممؤسسة الإقتصا     
الوظيفة المالية ىي مجموعة الميام والعمميات التي تسعى في مجموعيا إلى البحث عن الوظيفة المالية:  -4-1

من  االتي تريدىالأموال من مصادرىا الممكنة بالنسبة لممؤسسة، وفي إطار محيطيا المالي، بعد تحديد الحاجات 
 . 1وكذا برامج تمويميا وحاجاتيا اليومية الاستثماريةالأموال، من خلال برامجيا وخططيا 

 :2يمي ىداف الخاصة بيذه الوظيفة ماوتشمل الأ    
وذلك بتحديد الوسائل   والعممية، الاستراتيجيةدراسة الحاجة المالية المرتبطة بنشاط المؤسسة ،طبقا لخطتيا  -

نشطة التي سوف والوقت المناسب لمحصول عمييا، مع مراعاة مختمف الأ الضرورية لتغطية ىذا النشاط،المالية 
 تنفق عمييا وزمن تنفيذىا.

بحيث تعمل عمى المقارنة بين  مام المؤسسة لمحصول عمى الاموال المطموبة،أدراسة الإمكانيات المتوفرة  -
وىنا تراعي فيو مختمف طرق  قميا تكمفة لممؤسسة،أودية، أي واقتراح أحسنيا مرد الممكنة، الاختياراتمختمف 

التمويل والعوامل المؤثرة فييا من خلال ما توفره الأسواق المالية، وما تحققو المؤسسة من مردودية في ظروفيا 
 الحالية والمستقبمية، ووضعيتيا المالية...الخ.

وتحقق أحسن مردودية  بين مختمف المصادر،زيج تكون عادة في شكل م أحسن طرق التمويل، حيث اختيار -
 مالية.

                                                 
1

 .263َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ،ص-ز -
2

 (.265،266انًرجع انطاتك،ص ص) - 
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مفاضمة بينيا في إطار دراسة الوسائل اللازمة لتنفيذ برامج وخطط المؤسسة، عادة ما تقترح عدة مشاريع يتم ال -
  ،سياسية وبيئية...الخ. اجتماعيةلعدة معايير مالية،  واختيار أحسنيا وفقا

ة في إطار نشاطيا اليومي، وذلك في إطار المواءمة بين التدفقات تيا الماليالمؤسسة وسيولتسيير خزينة  -
 النقدية الداخمة والخارجة.

، من خلال متابعة تنفيد الحركات المالية والمادية في مختمف أرجاء ووظائف  الاستعمالمتابعة الأموال في  -
والبضائع منفصمة، وأعباء الأقسام زمن، بالإضافة إلى متابعة تكاليف المنتوجات وتسجيميا حسب ال المؤسسة،

والمصالح وربطيا مع المسؤولين عمييا، والتي عمى أساسيا يتم رصد كفاءة العمميات الإنتاجية وفعاليتيا ،واتخاد 
 جراءات اللازمة لتصحيح ما ىو غير مقبول من طرف المسؤولين عمييا، فيما يعني بالمراقبة المالية.الإ
 وظيفة التموين-4-2
والوقت  والكمية، لنوعية ،منتجات الضرورية باولية والوظيف التموين إمداد المؤسسة بالبضائع والمواد الأتعني    

 . وتنقسم وظيفة التموين إلى قسمين:1قل تكمفة ممكنةأالمناسب وب
تحتاج عممية الشراء لدراسة مسبقة، من أجل تحديد الكميات المطموبة، وعيو إدا كانت  وظيفة الشراء: -أ

المؤسسة تقوم بعممية مناولة المشتريات قبل وقت الحاجة، معناه تجميد الأموال، وارتفاع تكاليف التخزين، وعممية 
وطمب كميات كبيرة لو انحرافات تسبب مناولة قبل وقت الحاجة،  المناولة المتأخرة معناه تعطيل عممية الإنتاج،

صغيرة تسبب ارتفاع المصاريف الإدارية من جراء الطمب في فترات قصيرة، كما يستوجب أن  وطمب كميات
  تكون عناصر المشتريات المحصل عمييا بنوعيات مطابقة لبرامج وخطط المؤسسة.

والتي يتم فييا حفظ المواد والمستمزمات وىو المكان التي تقوم فيو مختمف العمميات وظيفة التخزين: -ب
في المخازن، حتى يتم صرفيا بغرض البيع أو استعماليا في الإنتاج، والمخزونات تمعب دورا ىاما الضرورية 

وحساسا كمقياس النجاح أو الفشل في المؤسسة، وقد تكون المخزونات عمى الأشكال التالية: بضائع، مواد أولية، 
وقطع الغيار، الغلافات، تجييزات  مواد استيلاكية، مواد نصف مصنعة، المنتجات التامة الصنع، مواد الصيانة

 المكتب.
 

                                                 
1

 .105،ص1994اًَ، يصر،ز. يحًس ضىٌهى، الإزارج، زار انه - 
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 وظيفة الإنتاج   -4-3
يفة الإنتاج باعتبارىا إحدى الوظائف الرئيسية في المؤسسة ىي تمك العممية التي يتم بمقتضاىا خمق وظ    

المساعدة ولية والمواد فيي العمميات التي تعمل عمى تحويل المواد الأ ،1منتجات ليا قيمة نفعية بأقل تكمفة
باستعمال مدخلات أخرى)اليد العاممة، عمل، الآلات والطاقة...الخ(،إلى منتجات نيائية من سمع وخدمات تكون 

 .مطموبة من طرف زبائن المؤسسة وقادرة عمى إشباع رغباتيم
 وتيدف وظيفة الإنتاج إلى التكيف مع محيط المؤسسة من أجل المحافظة عمى المكانة السوقية لممؤسسة    

مية كوتطويرىا عن طريق اكتساب الميزة التنافسية، التي لن تتأتى إلا من خلال توفير منتجات و/أو خدمات بال
المطموبة وبالسعر المناسب وبالجودة المناسبة وفي الوقت المناسب. و يمكن توضيح أىداف وظيفة الإنتاج فيما 

 يمي:
نتاج ما يتوقع إحيث يتم  روع في عمميات الإنتاج ،أصبحت المؤسسات تخطط لممبيعات قبل الش هدف الكمية:-أ

ن المؤسسات أصبحت تتفادى المخزون الزائد الذي يعتبر من أىم المظاىر الرئيسية في رفع مستوى أبيعو، كما 
 سعر التكمفة النيائية لممنتج التي تؤثر بدورىا عمى القدرة التنافسية لممؤسسة.

مثل بعدا تنافسيا يكون السعي إلى تحقيقو ىو اىتمام مستمر لكل التكاليف يإن التحكم في : هدف التكمفة -ب
أين  مسؤول مؤسسة، من أجل اكتساب الميزة التنافسية خصوصا في القطاعات التي تتميز بالمنافسة الشديدة،

لإنتاج مرغمة عمى بيع منتجاتيا بالأسعار السائدة في السوق، والتي لن تتأتى إلا من خلال اتكون المؤسسة 
 .2بتكاليف منخفضة

ساسية التي تسعى إلى ىداف الأعتبر آجال التسميم في الوقت المحدد من بين الأي هدف آجال التسميم:-ج
صبح لآجال أوقد  ن يكون محددا لمستوى أداء وظيفة الإنتاج والمؤسسة ككل،أكما يمكنو  تحقيقيا وظيفة الإنتاج،

   .3وفائيم لمنتجات المؤسسةالتسميم دور كبير في كسب الزبائن والمحافظة عمى 

                                                 
1

 .09،ص2002جًال طاهر أتى انفرىح حجازي، إزارج الإَراج وانعًهٍاخ، يسذم إزارج انجىزج انشايهح، يكرة انماهرج نهطثاعح وانرصىٌر،انماهرج، - 
2
- A- Courtois ,C-Martin- Bounnefous  , M-Pillet, Gestion du production.3em édition ,édition d’organisation , paris , 

1995, p27. 
3

   49،ص2003/2004ثاتد عثس انرحًٍ إزرٌص، يمسيح فً إزارج الاعًال انهىجطرٍح، انسار انجايعٍح، الإضكُسرٌح، - 
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لرغبات الزبائن، وكل عجز في  والاستجابةيقصد بيا قدرة وكفاءة الوظيفة الإنتاجية عمى إرضاء الجودة: -د
رضاء الزبون وتحقيق الميزة جانب الجودة يؤدي إلى فقدان المؤسسة لأحد الزبائن، حيث تعتبر الجودة أىم أداة لإ

 التنافسية.
 وظيفة الموارد البشرية-4-4
تعتبر وظيفة الموارد البشرية إحدى وظائف المؤسسة، وىي وظيفة حديثة النشأة مقارنة بالوظائف الاخرى    

 لممؤسسة. وتشمل أساسا تسيير الموارد البشرية من خلال مجموعة إجراءات)سياسات، طرق، عمل،...(، وأنشطة
)تعيين، اختيار، ترقية...( يكون فييا المورد البشري عنصرا ميما لتعظيم فعالية أداء كل من الفرد والمؤسسة 

 عمى حد سواء.
 :1ومن أىم أنشطة وظيفة الموارد البشرية ما يمي    
 تحميل العمل لتحديد المتطمبات الخاصة بالأعمال الفردية لممؤسسة. -
 للأفراد اللازمين لتحقيق أىدافيا.جات المؤسسة التنبؤ بحا -
 تنمية وتنفيذ خطة لمقابمة ىذه الحاجات. -
 اختيار وتعيين أفراد لشغل وظائف معينة داخل المؤسسة. -
 تقديم الفرد لمعمل وتدريبو. -
 تصميم وتنفيذ البرامج الإدارية وبرامج التطوير التنظيمي. -
 داء.تصميم أنظمة تقييم الأ -
 في تنمية خطط التطوير. مساعدة الأفراد -
 تصميم وتطبيق أنظمة التعويض لكل العاممين. -
 والتظممات. والانضباطتصميم أنظمة الرقابة  -
 
 
 

                                                 
1

 .23،ص1998/199راوٌح يحًس حطٍ،إزارج انًىارز انثشرٌح، انًكرة انجايعً انحسٌث، الإضكُسرٌح، - 
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 وظيفة التسويق -4-5
ن أجل تدفق السمع والخدمات منيا النشاط التسويقي ىو مجموعة من الطرق والوسائل التي توفرىا المؤسسة م   
نظام كمي لتكامل أنشطة الأعمال من تخطيط وتسعير وترويج وتوزيع السمع مى زبائنيا. و التسويق ىو ع

 .1المشبعة لرغبات المستيمكين الحاليين
ىداف معينة بذاتيا يسعى التسويق إلى تخفيضيا بصفة عامة أىداف التسويق، إلا أن أوعمى الرغم من تعدد   

 :2يمي في أي مؤسسة إقتصادية ، ومن بين ىذه الأىداف نذكر ما
 تعظيم حصة المؤسسات الإقتصادية في السوق. -
فرجل البيع يعتبر ميندسا ميمتو الأساسية توليد  رباح الناجمة عن عممية البيع،تحقيق رقم معين من الأ -

 المكاسب والأرباح من المبيعات.
جات سواء كانت التنبؤ برغبات وحاجات أفراد المجتمع والقيام بالأنشطة اللازمة لتحقيق أو إشباع ىذه الحا -

 و خدمة معينة.أمرتبطة بسمعة 
 و العملاء.أتحقيق مستوى عال من رضا المستيمكين  -
 المحافظة عمى تنمية المركز التنافسي لممؤسسة. -
وتعتبر متغيرات المزيج التسويقي من بين المتغيرات الرئيسية لمنشاط التسويقي، وتتمثل ىذه المتغيرات في    

 زيع، الترويج.المنتج، السعر، التو 
ج عدد من السياسات تويرتبط بالمن أو الاستخدام، للاستيلاكيمكن تقديمو لمسوق  ىو أي شيء المنتجالمنتج: -أ

الجودة، وتحديد  و  الاستخداماتا تحديد نوع وطبيعة المنتجات من حيث الخصائص والتصميم، و يوالجوانب من
لمن سوف يتم تقديميا ومتى وأين وكيف، وكذلك تحديد المنتجات الجديدة أو ماىي المنتجات المطموبة تطويرىا، 
 والتغميف والتعبئة، بالإضافة إلى العرض والخدمات المقدمة، ودورة حياة المنتج وتقديمو، وأخيرا الضمان والخدمة.

ي لقيمة السمعة في وقت ومكان محدد، وىو العنصر الوحيد من المزيج السعر ىو التعبير النقدالتسعير:  -ب
.ويعتبر التسعير بسياساتو والقرارات المتصمة بو من أكثر الأدوات أو 3التسويقي الذي يمثل إيرادات المنشأة

                                                 
1

 .49،ص2002انسار انجايعٍح، كهٍح انرجارج، جايعح الإضكُسرٌح،يصر،ز. فرٌس انصحٍ، يثازئ انرطىٌك،  -
2

 .24،ص2008يحًس عثس انطلاو ، انرطىٌك، انًثازئ، انًفاهٍى الأضاضٍح فً إزارج انُشاط انرطىٌمً، زار انكراب انحسٌث،يصر، - 
3

 . 131،ص2009اٌ،ز. زاهر عثس انرحٍى عاطف، يفاهٍى ذطىٌمٍح حسٌثح، زار انراٌح نهُشر وانرىزٌع، عً -
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تنافسي، العناصر المكونة لممزيج التسويقي حساسية بالنسبة للإدارة لما لو من دور في تحديد الطمب والموقف ال
 . 1مما يعني أن السعر مسؤول عن حجم الإيرادات وصافي الربح الذي تحصل عميو المؤسسة

التوزيع ىو الوظيفة التي تمكن من وضع السمع والخدمات تحت تصرف المستيمك وذلك في الوقت التوزيع: -ج
والمكان والحجم المناسب، ويعتبر التوزيع من العناصر الأساسية في المزيج التسويقي لأي سمعة، حيث أنو يمد 

ين، وتستند أىمية التوزيع عمى المستيمك بإشباعات مختمفة نتيجة لحصولو عمى السمعة في المكان والوقت المناسب
منطق أن أي سمعة مبتكرة ومتميزة ومعمن عنيا تباع بسعر جذاب لا تعني أي شيء لممستيمك، إلا إذا كانت 

 متاحة لو عندما يريدىا في المكان والوقت الذي يطمبو.
التسويقي، من خلال  الاتصالحد عناصر المزيج التسويقي ،حيث يمثل أحد أشكال أالترويج ىو  الترويج:-د

اختيار ما يناسبيم من سمع وخدمات. إيصال المعمومات المناسبة إلى المستيمكين، والتي تدفعيم وتشجعيم عمى 
 :2ىداف الترويج فيما يميأوتتمخص 

 بالسمعة. الاىتمامإثارة  -
 إمداد المستيمك الحالي والمرتقب بالمعمومات عن السمعة. -
 التغمب عن مشكمة انخفاض المبيعات وتحفيز الطمب. -
 بالشراء بكميات أكبر. والاستمرارجعل المستيمك يتخذ قرار الشراء  -
 وتعميق درجة ولاء المستيمك. الاتجاهتغيير  -
 المحيط و الإقتصادية المؤسسة-5
خيرة إما تأثر عمى ىذه الأ لمحيط ىو مجموعة عناصر مؤثرة ولكن غير متحكم فييا من قبل المؤسسة، فييا    

، فالمؤسسة الإقتصادية تقوم بنشاطيا في علاقة تكاممية مع 3إيجابيا أي فرص النجاح أو سمبيا كتيديد مباشر
يمعب المحيط دورا ىاما حيث  محيطيا في نظام مفتوح تؤثر فيو وتتأثر نتيجة التحولات والتغيرات الحاصمة فيو،

لتالي عمى استراتيجيتيا العامة، ويعتبر الفشل في التكييف معو أحد الاسباب في التأثير عمى عمل المؤسسة وبا
 الأساسية لفشميا

                                                 
1

  .153،ص2010ز. عهً يىضى انسزا، انرطىٌك انًعاصر، انًفاهٍى وانطٍاضاخ، زار انثساٌح،عًاٌ، -
2

 .682،ص2008،زار انكراب انحسٌث،يصر،2ز. عثس انطلاو أتى لحف، أضاضٍاخ انرطىٌك، ج - 
3

 .37،ص2006طثىعاخ انجايعٍح،ز.عثس انرزاق تٍ حثٍة، إلرصاز وذطٍٍر انًؤضطح، انطثعح انثانثح، زٌىاٌ انً -
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 يمكن تقسيم مكونات محيط المؤسسة إلى قسمين: المحيط الخارجي والمحيط الداخمي.و    
  المحيط الخارجي -5-1
عمى أداء وفعالية المؤسسة، ثير أيتكون المحيط الخارجي من جميع العناصر التي تحيط بالمؤسسة وليا ت   

 ومنيا:
ثير المحيط الإقتصادي عمى نشاط المؤسسة من خلال دراسة الدورة الإقتصادية أيظير ت المحيط الإقتصادي:-أ

وفي أية مرحمة ىي، حيث تتميز المتغيرات التي تنتمي إلى ىذا المحيط في كل مرحمة بخصائص معينة، فالدورة 
المؤشرات  الاعتباربعين  ذمع الأخ .والانتعاشىي الأزمة والركوض والنيوض الإقتصادية تمر بأربعة مراحل 

 معدل القدرة الشرائية، معدل التضخم، ومعدل الدخل القومي الإقتصادية الكمية، سعر الفائدة، معدل البطالة،
 .1وتقمبات أسعار الصرف...الخ

يتضمن المحيط السياسي مجموعة من المتغيرات من شأنيا أن  تؤثر في  المحيط السياسي والقانوني: -ب
السياسي والأمني وطبيعة نظام الحكم وتشكيل  الاستقرارنشاط المؤسسة بشكل غير مباشر، تتمثل في 

الحكومات، والنفود الممارس من قبل رجال السياسة الذي يمكن أن يكون لو الأثر البالغ عمى نشاط المؤسسة إما 
 حتيا أو ضدىا، والعلاقات السياسية الخارجية لمدولة مع الدول المجاورة وبقية دول العالم.لمصم
اسي لحكومة ما في بمد ما يعبر عنو بمجموعة من القوانين، وىذا بدوره يمس يكما أن الخط أو المشروع الس   

انون الضرائب، قانون المحافظة عمى العلاقات التجارية الداخمية والخارجية، ومن ىذه القوانين: قانون المالية، ق
 . 2البيئة، قانون الأجور...الخ

يقصد بالمحيط الإجتماعي والثقافي مجموعة المقومات التي تؤثر عمى  المحيط الإجتماعي والثقافي:-ج
، فيو يضم العديد من المتغيرات التي يفترض عمى 3الدين، الثقافة، الفن، المغة، العادات، التقاليد المجتمع،

المؤسسة أن تأخذىا بعين الإعتبار عند القيام بنشاطيا، ويندرج ضمن متغيرات ىذا المحيط معدلات النمو 
الديموغرافي و معدلات الوفيات والتركيبة السكانية والخدمات الصحية والتعميمية التي يحصل عمييا أفراد 

                                                 
1
-Bouyakoun Farouk, Op, cit , p40. 

2
 .39ز. عثس انرزاق تٍ حثٍة، يرجع ضثك شكرِ،ص - 
3

 . 212ز.يحًس انطعٍس عثس انفراح وز.يحًس فرٌس انصحٍ، إزارج انرطىٌك،انسار انجايعٍح، الإضكُسرٌح،ص - 
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تمع لمعمل والدور الفاعل لممرأة فيو، حيث أن كل متغير من المتغيرات السابق الذكر يكون المجتمع، ونضرة المج
 التي تتبعيا المؤسسة. الاستراتيجيةلو تأثير عمى 

 أما عن الدور الذي يمارسو المستوى الثقافي، فنممسو من خلال الحصة السوقية لممنشأة حسب المستيمكين   
 تفضيلاتيم وأذواقيم. مستوى تعميميم، ،عاداتيم وتقاليدىم، نمط معيشتيم أعمارىم، كثافتيم، توزيعيم،

تعرف التكنولوجيا بأنيا مجموعة من المعارف والإمكانات والميارات المنظمة من أجل  :التكنولوجيالمحيط -د
والتطوير جل تحقيق إنجازات معينة، وقد يكون إما في مراكز البحث أ،تمتمكيا المؤسسة من 1رفع كفاءة الإنتاج

التابعة ليا أو من خلال العمل عمى الحصول عمييا من الغير وذلك لمسايرة التطورات التكنولوجية المتعمقة 
حد الأبعاد الأساسية التي ينبغي أخذىا بعين الإعتبار عند أبنشاطيا. فالتغيرات والأحداث التكنولوجية تمثل 

 والإستجابة لمتغيرات التكنولوجية يعد مكمف لمغاية.، لأن الفشل في التوقع الاستراتيجيةتحديد 
حيث يظير  ىو مجموعة الظروف البيولوجية المناسبة والتي تعمل في ضميا المؤسسة، المحيط البيئي: -ه 
ثير البيئة في نشاط المؤسسة، من خلال تغيرات المناخ من حرارة وبرودة وأمطار وثموج وتغيرات في التضاريس أت

و البشرية كان توىضاب وصحاري وبحار وأنيار...الخ، فالتطور الكبير الذي عرفجبال وسيول الجغرافية من 
عمى حساب البيئة الذي تعيش فييا، مما أدى إلى ضرورة تبني سياسة التنمية المستدامة التي تدعو إلى ضرورة 

ضرورة حماية البيئة من تحقيق الرفاىية للأجيال الحاضرة دون الإخلال بمصمحة الأجيال القادمة، واعتبرت 
 أىدافيا الأساسية. 

 المحيط الداخمي -5-2
أنماط  نظام الحوافز، ىو مجموعة العوامل والمتغيرات التي ترتبط بالعممين داخل المؤسسة من نظام الأجور،    

الأفراد والمؤسسة داء أالإشراف، نظام الإدارة ومناخ العمل، وغيرىا من العوامل التي تحكم إطار العمل وتؤثر في 
ىو متاح ليا من موارد  نشطة التي تقوم بيا المؤسسة باستخدام مامعا، ودراسة المحيط الداخمي ىو تحميل للأ

 ويتضمن كذلك المتغيرات التي تتعامل بشكل مباشر مع المؤسسة. وكفاءات،
 :2ويمكن توضيح أىم عناصر المحيط الداخمي فيما يمي   

                                                 
1
- Christian Marmus,politique générale,Economica,Paris,1992,p342. 

2
 .80ز.َاصر زازي عسوٌ، يرجع ضثك شكرِ، ص - 
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: وىي نقطة الإلتقاء بين المؤسسات المنتجة والمستيمكين والأطراف المختمفة في سوق السمع والخدمات -أ
النظام الإقتصادي، والسوق في الواقع لا ترتبط بمكان محدد واقعيا، بقدر ما ىو مفيوم نظري تتم فيو المعاملات 

 بين الطرف الذي يعرض السمع والطرف الذي يطمبيا.
قتصادي وىو أيضا نظام فرعي من النظام الإ ين المؤسسة وموردييا،وىو نقطة التقاء ب سوق التموين: -ب

 ككل.
وىو نقطة المقاء بين المؤسسة كطالب لمعمل، والأفراد المستعدين والقادرين عن العمل، وىو  سوق العمل: -ج

  .الاجتماعيةالديموغرافية، الإقتصادية و نظمة نظام جزئي مشترك مع الأ
وىي نقطة التقاء بين المستثمرين، أو مستعممي الأموال الذين يطمبونيا من جية، وعارضي  السواق المالية:-د
 موال أو المذخرين من جية أخرى، وىو من الأنظمة الفرعية لمنظام الإقتصادي.الأ
من خلال دراسة مكونات المحيط يتضح بأن تشخيص محيط المؤسسة نقطة ذات أىمية بالغة تمكن     

فتجاىل دراسة  يد الإتجاىات العامة لنشاطيا، فالمؤسسة الناجحة ىي التي تقوم بيذا التشخيص،المؤسسة من تحد
إلى عدم القدرة عمى التكييف مع المتغيرات التي تحدث، فالتشخيص يتيح لممؤسسة تحديد الفرص  المحيط يؤدي

القوة التي تكتسبيا ويمكن استخداميا  المتاحة ليا والتيديدات أو القيود التي يمكن أن تعيقيا، وبالتالي تحديد نقاط
في اقتناص الفرص وتجنب التيديدات، ونقاط الضعف التي من الممكن أن تعيقيا في الإستفادة من الفرص 

 وتجنب التيديدات.
 الاقتصاديةالإحتياجات المالية لممؤسسة -6
احتياجاتيا المالية، ىذه  باختلافاتتحتاج المؤسسات الإقتصادية لعدة أنواع من التمويلات، والتي تختمف   

التي تكون عادة مرتبطة بمرحمة التطور الذي تمر بو أي مرحمة من عمرىا الإنتاجي، بدءا من  الاحتياجات
عبارة عن تمك الاموال اللازمة لمتشغيل، أو  الاحتياجاتتكون  اإنشائيا فانطلاقيا فنموىا إلى نضجيا، وىن

 تالاحتياجاوسعات أو الحصول عمى استثمارات جديدة، بذلك يمكن أن ندرج لمواجية الطوارئ أو لتمويل الت
فيو  والاستمرارالتمويمية، التي يراىا المستثمرون في ىذه المؤسسات الإقتصادية ضرورية لمبدء في المشروع 

 : 1ناصر التاليةعبنجاح، ضمن ال
                                                 

1
 (.24-19،ص ص)2008أ.ز.أحًس تىراش، ذًىٌم انًُشآخ الإلرصازٌح، زار انعهىو نهُشر وانرىزٌع،عُاتح، -
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 الإحتياجات المالية في طور التأسيس او الإنشاء-6-1
بل تمتد إلى  المرحمة مند استقرار فكرة المشروع في ذىن صاحبيا إلى غاية تجسيدىا في أرض الواقعتبدأ ىذه   

س مال المخاطر، ويمكن ان نتعمق أصاحب المشروع إلى ما يسمى بر  ثناءىاأحيث يحتاج  غاية نموىا الأولي،
 المالية: تالاحتياجاأكثر في ىذه المرحمة كي نميز بين ثلاثة انواع من 

 رأس مال الولي)التأسيسي( -6-1-1
خلال الفترة التأسيسية يحتاج المشروع لتمويل يسبق انطلاقو وييدف إلى إثبات جدواه في ميدان الأعمال،      

وعادة ما تكون صعوبة في الحصول عمى ، و بداية نشاطيا بمرحمة الصفرأحيث تسمى مرحمة إنشاء المؤسسة 
كذا البنوك من ىذا النوع من ما يتخوف المستثمرون والممولون و  ولذلك فغالبا موال من المصادر الخارجية،الأ

كثر مخاطرة لكون المشروع في بدايتو ولا يعرفون مدى كفاءة صاحب المشروع لمقاومة نو يعتبر الأالتمويل لأ
 وغير ذلك من الأمور المتعمقة بمستقبل المشروع. الطوارئ ولا كيف سيكون رد فعل المنافسة،

 تمويل الإنطلاق الفعمي لممشروع -6-1-2
والتي تكون فييا المنشأة قد انيت تصميم وتطوير  ولى من حياة المؤسسة،وىو التمويل المتعمق بالسنوات الأ    

تتطمب ىذه المرحمة كذلك توفر  في تصنيعو وبيعو، وبالتالي للانطلاق لمواأمنتوج معين، ولكن تكون بحاجة إلى 
ولية مثل المصاريف الإعدادية، مصاريف حيازة الأ ستمكن من مواجية جزء من المصاريف موال الخاصة التيالأ

ن تتمكن أإلى  لاستمرارهي الاموال الضرورية لبأ نشاط المنشأة وما يكفي أالمعدات، وكذا مصاريف التشغيل. 
 العوائد المتأتية عن تصريف المنتجات من تغطية المصاريف الإدارية المتكررة .

ا لا يمكن في ىذه المرحة الإعتماد عمى الأموال الخاصة ولا عمى النتائج المتوقعة فقط من أجل تكوين كم    
مصدر تمويل داخمي بل تضطر إلى المجوء إلى مصادر تمويل خارجية والتي عادة ما تكون في ظروف غير 

ا المستقبمي، وىنا تكمن مواتية بسبب ضعف شيرتيا ونتائجيا السيئة  وحالات عدم التأكد المحيطة بتطورى
 حساسية ىذه المرحمة التي غالبا ما تؤدي إلى فشل المؤسسات الإقتصادية وخاصة الصغيرة والمتوسطة منيا.
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 الإحتياجات المالية في طور النمو-6-1-3 
وما  نطلاقالا نشاء وقد تجاوزت مرحمة الإوىي المرحمة التي تصميا المؤسسات الإقتصادية بعد أن تكون      

نتاج والمبيعات، وكذلك تتسم بنمو سريع لمستوى الإ ن مرحمة النموأكد راجع إلى أيميزىا من حالات عدم الت
 أ معيا التدفقات النقدية الموجبة.دنتجاتيا من قبل المستيمكين، ومع زيادة المبيعات تبمالأرباح نظرا لقبول 

احتياجاتيا المالية المالية سوف ينعكس ىذا النمو الذي تشيده المؤسسة في ارتفاع وزيادة  ةومن الناحي   
في رأس مال العامل  الاحتياجاتنتاجية لممؤسسة وكذا تي يتطمبيا التوسع في القدرات الإال بالاستثماراتالمرتبطة 

ة في ىذه المرحمة إلى ما يسمى ولذلك تحتاج المؤسس الناتج عن ضرورة تشكيل المخزونات والقروض لمزبائن،
وتوسعيا أو  برأس مال النمو الذي سوف يدعم الأموال الخاصة التي تممكيا ىذه المؤسسات لتمويل نموىا

منتجات جديدة أو المجوء  بعثالرفع من مستوى إنتاجيا،  سياستيا التجارية،كتدعيم وتعزيز مرحمة جديدة  لاجتياز
  إلى أسواق جديدة.

 جات المالية في مرحمة النمو الثانية لممنشأةاالإحتي-6-2
في ىذه المرحمة تفكر المؤسسة في الحفاظ عمى حصة معينة من المبيعات مما يجعميا في احتياج مستمر    

لمتمويل قصير الأجل من أجل تمبية احتياجات رأسمال العامل، الناتجة عن نمو وتطور المبيعات وخاصة عندما 
دا أرادت كسب سوق معين، وقميل من تكون المؤسسة مقيدة أو مجبرة عمى البيع بمنح آجال لمدفع لزبائنيا إ

التمويل طويل الاجل لتمويل منتجات بديمة أو تطوير المنتجات الحالية، إذا ما استدعى الأمر لمواجية متطمبات 
  المنافسة.

   الإحتيجات المالية في مرحمة التوسع-6-3
ير من حيث تغيير أسموبيا في التسي يم عمميةفإنيا تبدأ في تقي متوسع،لنسبة لممؤسسات التي لدييا فرصة لبا     

ىذه الأساليب التي تسمح  بالأساليب المالية المتطورة كالتخطيط ،الرقابة المالية واعتماد التحميل المالي، الاستعانة
حيث تحقق  ،و تحقيق توسعات جديدة في القدرات الإنتاجية لممؤسسة أو في شبكتيا التجاريةليا بإنجاز أ

ويحدث نمو متزايد في رقم أعماليا بسبب  لة مردودية عالية أو تكون في طريق تحقيقيا،المؤسسة في ىذه الحا
الرواج الذي تمقاه منتوجاتيا في السوق، بالإضافة إلى الإخلاص والوفاء الذي تممسو من زبائنيا وبالتالي تمتعيا 
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توسيع قدراتيا الإنتاجية وقوتيا ومنو تحتاج المؤسسة في ىذه المرحمة إلى موارد مالية ل بميزة تنافسية واضحة،
 البيعية بيدف تطوير وتمويل منتجات وحيازات جديدة. 

 الإحتيجات المالية في مرحمة النضج-6-4
بعد مرحمة توسع ناجحة تكون المؤسسة قد ضمنت حصة سوقية معتبرة وتكون قد بمغت أعمى مستوى      

حيث استقرار ونمو المبيعات والأرباح وكذلك استقرار ج من لنضمردودية ممكنة، وبذلك تصل إلى مرحمة تتسم با
 صغيرة والمتوسطة منيا الحفاظوفي ىذه المرحمة تحاول المؤسسات الإقتصادية وخاصة ال ونمو التدفقات النقدية،

وىذا ما يجعميا في احتياج مستمر ولكن بنسبة أقل لمتمويل قصير الأجل وذلك من  ، عمى حصتيا من المبيعات
جل وقميل من التمويل طويل الأ وما تتطمبو من سياسات بيعية لأجل، الاستغلاليةجات الدورة ااحتي جل تمبيةأ

 مر ذلك لمواجية متطمبات المنافسة.لتمويل منتجات بديمة وتطوير المنتجات الحالية، إدا ما استدعى الأ
المنشأة ممزمة فقط بالإبقاء عمى مستوى ن جاتيا التمويمية الإضافية انخفاضا كبيرا لأاوبذلك سوف تعرف احتي    

نتاج خرى يسمح مستوى الإأمن جية  ،رأس المال الثابت ورأس المال العامل وليست ممزمة بالرفع والزيادة فييما
ظريا سوف تعرف ون وبالتالي إمكانية توفير مصادر تمويل ذاتية، الذي بمغتو المنشأة من تغطية التكاليف الثابتة،

 أقل في الحصول عمى التمويل مقارنة بالمراحل السابقة.المنشأة مشاكل 
  الإحتيجات المالية في مرحمة الإنحدار -6-5
تعرف تراجعا ممحوظا، بسبب انخفاض الطمب عمى منتجاتيا لفقدانيا  ىذه المرحمة تبدأ مبيعات المؤسسة في   

عند محاولة طرح منتج جديد في السوق تنافسيتيا في السوق، مما يزيد من احتياجيا إلى تمويل إضافي لا سيما 
وما يرافق ىذه العممية من تمويلات معتبرة، وىنا يبرز دور الأسواق المالية والمؤسسات المالية والبنوك في تمويل 

 ىذه المشروعات.
 السواق الماليةبالمؤسسة علاقة  -7

كان مفيوم السوق قديما ىو المكان الذي يمتقي فيو البائعون والمشترون وتتبادل فيو السمع والخدمات ومن     
ثمة تتحدد فيو أثمانيا، أي أن مفيوم السوق كان ماديا يشير إلى مكان محدد، أما الآن فإن السوق يأخذ مفيوما 

ئعين والمشترين نظرا لتلاقي إرادتيم ورغباتيم لتبادل معنويا إذ أنو يشير إلى مجموعة العلاقات التبادلية بين البا
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أي  .1سمع وخدمات معينة، حيث لم يعد ىناك أىمية لممكان وأصبحت السوق تتحدد وفقا لمسمعة التي تتداول فييا
 بين البائع والمشتري. للاتصالأن السوق لا تنحصر في مكان جغرافي محدد، بل يكفي تواجد وسائل فعالة 

ولممؤسسة علاقة مباشرة بالسوق بمفيومو الواسع سواء كمصدر لمدخلاتيا أو كمنفذ لمخرجاتيا، و يمكن   
 (.1-1توضيح أىم أسواق المؤسسة من خلال الشكل رقم) 

 (:أسواق المؤسسة1-1الشكل)
 

 
 

 التكاليفالدخل                  العمل                              
 الطاقة، مواد أولية            رقم المبيعات                  

 ونصف نيائية مصنعة                                                                           
 سمع وخدمات                                                           

                                                               
 تكاليف            الآلات والعربات                                                    

 وتركيبات الإنتاج                             لعائد 
 الموارد 
 المالية 

            
 .30عبد الرزاق بن حبيب، مرجع سبق ذكره،ص : د.المصدر

 :يمي ما ىم أسواق المؤسسة حيث تشملأيتضح من الشكل أعلاه     
 .الأسواق المالية -        سوق تجييزات الإنتاج. -               سوق العمل. -    
وتعتبر الأسواق المالية محور دراستنا في   سوق سمع وخدمات المؤسسة. -  سوق الخدمات والموارد. -    

 -في الفصل الثاني -حيث يمكن بداية وقبل التعرض بالتفصيل ليذه الأسواق مقياس المؤسسة والأسواق المالية،
 تتجمى ىذه العلاقة في مجالين أساسين:، حيث لماليةالتطرق إلى علاقة المؤسسة بالأسواق ا
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 .247،ص2003ضعٍس انرضري، يثازئ الإلرصاز، جايعح لُاج انطىٌص،يصر، -
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 انًؤضطح
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موال الضرورية تمجأ المؤسسات إلى الأسواق المالية من أجل الحصول عمى رؤوس الأمجال التمويل:  -7-1
الجديدة المتاحة ليا أو بغرض التوسع، ويتم ذلك عن طريق إصدار الأدوات  الاستثماريةبغرض تمويل الفرص 

 .يصبح بالإمكان تداوليا بعد إصدارىاىذه الأدوات المالية ، في الأسواق المالية المالية
سواق المالية مقتصرا عمى إمكانية الحصول عمى إلى الأ لم يبقى لجوء المؤسسات :الاستثمارمجال  -7-2

حيث عمدت التمويلات اللازمة، بل أصبحت تتدخل في الأسواق المالية عن طريق توظيف إمكانياتيا المالية، 
ىذه المؤسسات إلى استثمار فوائضيا المالية في الأسواق المالية عن طريق شراء وبيع الأدوات المالية قصد 

 ائد في إطار المخاطر المحتممة.الحصول عمى عو 
 ةـــــلاصـــــــــخ  
مجموعة الميام والعمميات التي تسعى في مجموعيا إلى البحث  اديةصتشمل الوظيفة المالية لممؤسسة الإقت     

أنواع من التمويلات والتي تختمف  ليا فالمؤسسة  ،في إطار محيطيا المالي لممؤسسة عن مصادر التمويل
باختلافات احتياجاتيا المالية، ىذه الاحتياجات التي تكون عادة مرتبطة بمرحمة التطور الذي تمر بو أي مرحمة 
من عمرىا، بدءا من إنشائيا فانطلاقيا فنموىا إلى نضجيا، وىنا تكون الاحتياجات عبارة عن تمك الاموال 

 تالاحتياجاوىي ة الطوارئ أو لتمويل التوسعات أو الحصول عمى استثمارات جديدة، اللازمة لمتشغيل، أو لمواجي
التمويمية التي يراىا المستثمرون في ىذه المؤسسات الإقتصادية ضرورية لمبدء في المشروع والاستمرار فيو 

 .بنجاح
مختمف مصادر ويكون ذلك من خلال اختيار أحسن مصادر التمويل، حيث تكون في شكل مزيج بين       

و تعد التمويل الداخمية المتمثمة في التمويل الذاتي، ومصادر تمويل خارجية سواء حقوق ممكية أو استدانة، 
القروض البنكية والمجوء إلى الأسواق المالية من أىم مصادر التمويل الخارجية لممؤسسة، فالأسواق المالية  توفر 

طريق إصدار الأدوات المالية في الأسواق المالية ،ىذه الأدوات ويتم ذلك عن  لممؤسسة مصادر تمويل ميمة،
إلى الأسواق المالية مقتصرا عمى  لجوء المؤسسات، كما لم يعد المالية يصبح بالإمكان تداوليا بعد إصدارىا
استثمار فوائضيا تتدخل في الأسواق المالية من أجل   أصبحت إمكانية الحصول عمى التمويلات اللازمة، بل

فالأسواق مالية عن طريق شراء وبيع الأدوات المالية قصد الحصول عمى عوائد في إطار المخاطر المحتممة. ال
في  بالتفصيل ليذه الأسواقمقياس المؤسسة والأسواق المالية، حيث نتعرض محور دراستنا في  ىي المالية 

 الفصل الموالي.
 



 
 
 

 

 
 الفصل الثاني

 الأسواق المالية
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 تمهيد  
ت ليشمل جميع القنوات التي بنساب فييا المال بين مختمف القطاعا الأسواق الماليةيتسع مفيوم     

المالية، أي يتم  الأدواتماكن التي يتم فيا تداول بأنيا الأومؤسسات وأفراد المجتمع، وتعرف الأسواق المالية 
وال من وحدات التي لمستثمرة، حيث تنتقل الأمفييا تدفق الأموال من تمك الوحدات المدخرة إلى الوحدات ا

وليست لدييا فرص استثمار كافية لإستخدام ىذه الأموال إلى الوحدات  تقوم بالإدخار ولدييا فائض مالي 
موال الكافية لاستغلال ىذه الفرص، أي المكان الذي ، ولكن لا تتوفر لدييا الأالتي لدييا فرص استثمارية
  الية، وتحقيق العوائد بأقل المخاطر.يضمن توظيف الفوائض الم

وفي ىذا الفصل نحاول  توضيح الجوانب الأساسية للأسواق المالية من خلال العنصر التالية: الوساطة     
مفيوم الأسواق المالية، وظائف الأسواق المالية، أنواع الأسواق المالية، تنظيم وسير الأسواق المالية  المالية،

  اق الماليةو أخيرا كفاءة الأسو 

 الوساطة المالية -1
، وذلك بفضل ما تقدمو من خدمات تحتل الوساطة المالية مكانة ىامة ضمن مكونات النظام المالي    

دوار في تفعيل ىذا النظام، فوجود فئة تمثل الوساطة المالية أتقوم بو أيضا من  تساعد عمى تنشيطو، وما
ة بالتوفيق بين رغبات أطراف المبادلات، حيث تقوم ىذه الفئ حجممور الضرورية وخاصة مع كبر كان من الأ

ي تمثل فضاء أمام أصحاب الفائض المالي يالتعامل أي بين طالبي وعارضي رؤوس الأموال، وبالتالي ف
مام أصحاب العجز المالي لتمبية حاجاتيم إلى التمويل. ومن أجل توضيح أكثر ألتوظيف فوائضيم، و 

مفيوم الوساطة المالية، التمويل  بد إلى التطرق إلى كل من العلاقة المالية المباشرة،لموساطة المالية كان لا
 المباشر والتمويل غير المباشر.

 العلاقة المالية المباشرة-1-1
ول يمثل أصحاب الفائض المالي بوجود طرفين، الطرف الأ تسمح الحركة المستمرة لمنشاط الإقتصادي    

ف الذي لديو القدرة وق مداخيميم مجموع النفقات التي يقومون بيا، فيم يمثمون الطر ء ىم أولئك الذين تفوىؤلا
ول تفوق وىؤلاء عمى عكس الطرف الأ أما الطرف الثاني فيمثل أصحاب العجز المالي،عمى التمويل، 

غطية موال لتأنفقاتيم مجموع المداخيل التي يحصمون عمييا، وبالتالي يجدون أنفسيم في حاجة مستمرة إلى 
 عجزىم، ولذلك فيم يمثمون الطرف الذي لو الحاجة إلى التمويل.
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أصحاب العجز المالي و  لفائض الماليصحاب اأووفق ما سبق يمكن إقامة علاقة مالية مباشرة بين     
وىو أمر ممكن، ولكن وجود مثل ىذه العلاقة التمويمية في الواقع العممي تصادفيا مجموعة من الصعوبات، 

 : 1خيصيا فيما يمييمكن تم
ن أعرف فلان لو فائض مالي ما لم أكن أعرفو معرفة أصعوبة تعارف طرفي العلاقة في الواقع، كيف لي  -

 شخصية.
ن تم التعرف بين ىذين الطرفين، فمن  - صعوبة توافق الرغبات من حيث الزمان والمكان، حيث أنو حتى وا 

ال في وقت معين ولكن صاحب الفائض لا يستطيع مو ىذه الأالوارد أن يكون صاحب العجز يحتاج إلى 
تعبئتيا في ذلك الوقت، كما أنو ليس من المستبعد أن يكون طرفا العلاقة غير متواجدين في نفس المكان، 

 وىو ما يخمق مشكمة التلاقي بينيما نتيجة بعد المسافة.
اج إلى مبمغ أكثر من صعوبة توافق الرغبات من حيث المبمغ، فقد يكون صاحب العجز المالي يحت -

المالية المباشرة، ويصبح من اللازم عمى صاحب العجز أن يبحث  خر ليذه العلاقةلمطرف الآ الفائض المالي
حاجتو المالية، مع إمكانية ظيور نفس المشاكل السابقة عمى فرض أن ىذه  لاستكمالعن شخص آخر 
 المشكمة قد حمت.

لأخطار المحتممة مما يضعف من فرص التوظيف الجيد صعوبة عدم قدرة المقرض عمى تقدير كل ا -
 الأمثل لمموارد. الاستعمالللأموال، ويقمل من إمكانيات 

مر لا يخدم أتاريخ التسديد، وىو  إلى غايةتدفع إلى تجميد الأموال المقرضة العلاقة المالية المباشرة  -
   أصاحب الفائض المالي خاصة.

 مفهوم الوساطة المالية -1-2
المثمى لموارد التمويل  للاستعمالاتإن الصعوبات السابقة الذكر لا تسمح بخمق الظروف الملائمة     

من أجل توفير الجو الملائم  المتاحة، وتدفع بكل تأكيد إلى التفكير في البحث عن سبل وطرق أخرى،
ى أن تجنب ىذه والأدوات الضرورية لضمان نجاعة أكبر في استعمال الأموال، ومن الضروري الإشارة إل

المصاعب يمر عبر عممية تضييق ليذه العلاقة كمما أمكن ذلك، وأكثر البدائل الممكنة من الناحية العممية 
 ىو إقامة علاقة تمويل تمثل الوساطة المالية حمقتيا الأساسية. 
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ن المقرضين بأنيا تمك الييئات التي تسمح بتحويل علاقة التمويل المباشرة بيوتعرف الوساطة المالية    
والمقترضين المحتممين إلى علاقة مالية غير مباشرة، فيي تخمق قناة جديدة تمر عبرىا الاموال من أصحاب 

نيا عممية جمب موارد مالية من أحد الوحدات أ.كما تعرف أيضا ب1الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي
لك بغرض إتاحة ىذه الموارد إلى وحدات الإقتصادية مثل الشركات والمنظمات الحكومية والأفراد، وذ

 .2أخرى، فالمؤسسات المالية والأسواق المالية توجد من أجل تسييل ىذه الوساطة اقتصادية
إذ بالإضافة إلى القضاء عمى الصعوبات التي  ،فإن مساىمة الوساطة المالية ميمة من عدة أوجووعميو    

تبر ذلك من المالية تعتبر صانعة لمتمويل، ويعن الوساطة إف رأيناىا عندما تكون ىناك علاقة تمويل مباشرة،
أىم النتائج التي تحققيا، فيي تجمع ادخارات صغيرة ومتناثرة وتقوم بإعادة توزيعيا عمى الذين ىم في حاجة 

 ،ميم اقتصاديفوجود الوساطة المالية في اقتصاد اليوم يعد ضرورة حيوية ليس فقط لكونيا متعامل  إلييا.
كما يمكن تسجيل أىمية وجود  لكونيا سمحت بإيجاد حمول لمعديد من المشكلات المرتبطة بالتمويل.ولكن 

الوساطة المالية بالنسبة لكل من أطراف علاقة التمويل، أصحاب الفائض المالي، أصحاب العجز المالي، 
 ككل. والاقتصادالوساطة المالية ذاتيا 

حيث يتكون ىذا المالية في شكل نظام يطمق عميو بالنظام المالي،  وفي الواقع العممي تترجم ىذه الوساطة   
الأخير من المؤسسات المالية والأسواق المالية، حيث يقدم النظام المالي العديد من الخدمات والتي لا 

    العمل بدونيا. أي اقتصاد يستطيع
 التمويل المباشر والتمويل غير المباشر-1-3

دوات فيو مجموعة الوسائل والأساليب والأساسية التي تعتمد عمييا المؤسسة، الأ يعتبر التمويل النواة     
، الاستغلاليةو  الاستثماريةالتي تستخدميا إدارة المؤسسة لمحصول عمى الأموال اللازمة لتغطية نشاطاتيا 

البيئة وعمى ىذا الأساس فإن تحديد مصادر تمويل المؤسسة يعتمد عمى المصادر المتاحة في الأسواق و 
 .3المالية التي تتواجد فييا

جات قصيرة االمالية لممؤسسة سواء كانت احتي الاحتياجاتفالغرض من الحصول عمى التمويل ىو سد     
فعادة ما ،لأجل والتي تخص تمويل الإستثماراتجات طويمة اا، أو احتيالاستغلالالأجل والتي تخص دورة 

تمويل العجز في رأس مال العامل الناتج عن نمو النشاط الداخمي المؤسسات إلى التمويل قصير الاجل ل أتمج
جل لممؤسسة، فأثناء دورة نشاطيا عمييا أن تغطي مخزوناتيا ومدينوىا، وتمجأ المؤسسة إلى التمويل طويل الأ

                                                 
1

 . 7انًسجع انعاتك، ص - 
2

 .130،ص3991ز انجايعٍح،انغعكُدزٌح،د. يذًد صانخ انذُاوي وانعٍدج عثد انفتاح عثد انعلاو، انًإظعاخ انًانٍح )انثىزصح وانثُىن انتجازٌح(،اندا - 
3

 .99،ص1332داز انًُاهج نهُشس وانتىشٌع،الأزدٌ، د. دزٌد كًال أل شثٍة، يثادئ الإدازج انًانٍح، -
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التي تقوم بيا لفترات طويمة، وىذا لغرض الحصول إما عمى وسائل الإنتاج  الاستثماريةلتغطية النشاطات 
ما عمى عقارات مثل الأراضي، المباني الصناعية والتجارية والإدارية.وال  معدات وا 
 ىمية التمويل لموحدات الإقتصادية ككل في الآتي:أوتتمثل    
 ذات العجز المالي. الاقتصاديةيعمل التمويل عمى توفير المبالغ النقدية لموحدات  -
صحاب الفائض، وذلك من خلال العمل عمى توجيو زيادة وتعظيم العائد الذي يحصل عميو المساىمين أ -

 رباح.التي تزيد الأ الاستخدامالموارد المالية نحو مجالات 
 تحقيق النمو الإقتصادي والإجتماعي بما يساىم في تحقيق التنمية الشاممة. -
 ونستطيع التمييز ما بين نوعين من التمويل:   
خلالو أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي بعلاقة وىو تمويل يرتبط من التمويل المباشر:  -1-3-1

 مباشرة، ويتم ذلك من خلال الأسواق المالية.
وىو تمويل يرتبط من خلالو أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز التمويل غير المباشر:  -1-3-2

لفائض المالي المالي من خلال الوسطاء الماليون، ذلك أنو لا توجد علاقة مالية مباشرة ما بين أصحاب ا
 وأصحاب العجز المالي.

)استثمار فائضيم في استثمارات مباشرة باستثمارمام أصحاب الفائض المالي، إذا لم يقوموا أوعميو فإن   
وراق المالية( أو يودعونو عمى مستوى ما أن يوظفوا فائضيم في الأسواق المالية)شراء الأإخياران:  حقيقي(

 البنوك)ودائع(.
 (.2-1يح طرق التمويل المباشر والغير مباشر من خلال الشكل رقم)ويمكن توض    
 (: طرق التمويل المباشر والتمويل غير المباشر2-1الشكل رقم) 
                       1                                            

                                                         4 
 3 

2                                                          
                                                           5 

 
 
 

الإقتصاد المصرفي، الطبعة الاولى، دار بياء الدين لمنشر والتوزيع،  رحيم حسين، د.المصدر: 
 .21،ص2008قسنطينة،

أصحاب  
 الفائض

 م م غ ن      

 

 م م ن)البنوك(

 أصحاب  
 العجز    

 الأسواق    
 ةيالمال    
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 حالات التمويل: ( يمكن توضيح خمسة علاقات2-1من خلال الشكل رقم)  
وراق مالية يطرحيا أصحاب أولى: أصحاب الفائض قد يوظفوا فائضيم في شراء العلاقة الأ -

  وىو التمويل المباشر. (،1العجز)سيم
خيرة تقوم بتمويل أصحاب العجز يودعون فائضيم لدى البنوك، ىذه الأ ضالعلاقة الثانية: أصحاب الفائ -

 (.2طريق القروض وىو تمويل غير مباشر)سيمعن 
العلاقة الثالثة: أصحاب الفائض يوظفوا ىذا الفائض أو جزء منو في شراء أوراق مالية تطرحيا المؤسسات  -

 (.3وىو تمويل مباشر)سيم المالية غير النقدية)م م غ ن(
يا في شراء أوراق مالية يطرحيا العلاقة الرابعة: المؤسسات المالية توظف جزءا من الموارد المجمعة لدي -

 (.4أصحاب العجز وىو تمويل مباشر)سيم
 (.5العلاقة الخامسة: المؤسسات المالية غير النقدية تمول أصحاب العجز مباشرة وىو تمويل مباشر)سيم -
 الأسواق المالية مفهوم -2

يمة التي يمتقي من خلاليا والسوق تمثل الوس من مفيوم السوق بشكل عام، ويستمد السوق المالي مفيوم    
وىذا يعني أن السوق لا تنحصر في مكان جغرافي  البائع والمشتري بغض النظر عن المكان المادي لمسوق،

بين البائع والمشتري، والسوق المالي عمى الرغم من أنو  للاتصال، بل يكفي نشاطو تواجد وسائل فعالة محدد
 مفيومو لا يختمف عن مفيوم الأسواق الاخرى.حديث العيد مقارنة بالسوق المادية إلا أن 

 ولم يجمع المختصين عمى تعريف واحد للأسواق المالية بل توجد العديد من التعاريف نذكر منيا ما يمي:    
ال بين الوحدات ذات الفائض وبين الجياز أو المجال الذي يتم من خلالو الإتص الأسواق المالية ىي  -

 .1الوحدات ذات العجز
وذلك بغض  وراق،وراق المالية بمشتري تمك الأطار الذي يجمع بائعي الأذلك الإ سواق المالية ىيالأ -

حقق بيا ىذا الجمع أو المكان الذي يتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة وسيمة التي يتالنظر عن ال
بالنسبة لأي ورقة  معينة واحدة،منية ثمان السائدة في أي لحظة ز جعل الأبحيث ت بين المتعاممين في السوق،

 .2مالية متداولة فيو

                                                 
1

 .35،ص3991يإظعح شثاب انجايعح، الإظكُدزٌح، َظسٌح انُمىد وانُىن والأظىاق انًانٍح، تى انفتىح انُالح،أأدًد  د. - 
2

 .313،ص1336،داز وائم نهُشس،عًاٌ،3ئدازج انًذافع الإظتثًازٌح،ط ٌص تٍى،فا يذًد يطس ود. د. -
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ىي الإطار الذي من خلالو تمتقي الوحدات الإستثمارية مع وحدات الإدخار وذوي الفوائض  الأسواق المالية -
و من خلال أداة المالية المناسبة، المالية لعقد الصفقات القصيرة أو الطويمة الأجل من خلال تداول الأ

 .1جرة بأدوات السوقعمميات المتا
المكان الذي يسمح بتداول الأصول المالية كالأسيم والسندات، وتقوم المؤسسات  الأسواق المالية ىي -

موال من الأفراد والمؤسسات أو الحكومة المالية فيو بدور الوسيط المالي عن طريق تسييل عممية تدفق الأ
 .2لى الجيات ذات العجز النقديإذات الفائض النقدي، 

لنوع معين من الأوراق أو عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمشترين الأسواق المالية   -
لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسيم والسندات داخل الأسواق، 

تصال أدى إلى كات ووسائل الإإما عن طريق السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا المجال، ولكن نمو شب
وبالتالي سمحت بالتعامل من خارج السوق  وراق المالية المركزي،ىمية التواجد في مقر سوق الأأالتقميل من 

 .3مسرة المنتشرةسمن خلال شركات ال
وتحتل الأسواق المالية مكانة متميزة في النظم الإقتصادية المعاصرة من خلال نشاطيا الذي يرتكز       

بالنضر  ىمية خاصة،أى تجميع رؤوس الأموال المطموبة لأغراض التنمية، وتستحوذ الأسواق المالية عمى عم
ىميتيا من خلال أوتظير  الإقتصادية في أي بمد، لما تزاولو من نشاط وىي تعد انعكاسا لمنظم المالية و

 .الوظائف التي تقوم بيا
   وظائف الأسواق المالية -3

المالية أداة ىامة لتجميع الموارد المالية وتمويل المشروعات الإستثمارية من خلال اقتناء  سواقتعتبر الأ     
فراد والشركات  ويمكن تمخيص أىمية الأسواق المالية كأداة  لما يتداول في ىذه الاسواق من أدوات مالية،الأأ

 الوظائف الرئيسية أىميا: عدد منلتحقيق الأىداف الإقتصادية العامة، من خلال ما تؤديو ىذه الأسواق ل
 تعبئة المدخرات المالية -3-1

تساىم سوق الاوراق المالية في تنمية العادات الإدخارية من خلال تشجيع صغار المدخرين وكبارىم       
ممن لدييم فائض مالي لا يستطيعون استخدامو في القيام بمشاريع استثمارية لدييم، ومن ثم فإنيم يفضمون 

                                                 
1

 .91،ص1333داز انٍاشوزي نهُشس وانتىشٌع،عًاٌ، الأظىاق انًانٍح فً ئطاز انتُظٍى وتمٍٍى الأدواخ انًانٍح، أزشد فإاد انتًًًٍ، - 
2
-Jeff  Madura, financial institution and markets ,seventh edition, Thomson, south-western,,2006,p02. 

3
 . 61،ص3990وتىزصح الأوزاق انًانٍح ويصادز تًىٌم انًشسوعاخ الأعًال، جايعح انماهسج،د. يذًد عثًاٌ دًٍد، أظىاق زأض انًال  - 
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الية عمى قدر أمواليم، كما توفر ليم درجة كبيرة من السيولة من خلال بيع أوراقيم وبأقل تكمفة شراء أوراق م
 ممكنة عن طريق التوجو إلى السوق الثانوية.

 توفير التمويل -3-2
شاريع الإقتصادية المختمفة في تمعب الأسواق المالية دورا ىاما وحيويا في عمميات التمويل المالي لمم     
إذ ارتبط دورىا الريادي في تعبئة الموارد المالية  قتصاديات المتقدمة وبعض الإقتصاديات النامية،م الإمعظ

 والمدخرات وتوجيييا نحو الإستثمارات المنتجة.
 أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة-3-3

 الأسواق المالية،الفرص وتتفاوت من خلال النشاط المرتبط بالأوراق المالية المتداولة في  تتنوع ىذه     
وراق التي يتم التعامل وتوفير البيانات والمعمومات عن ىذه الأ وراق،ويكون ذلك من خلال كثرة وتنوع ىذه الأ

مبينة بذلك الأوراق التي حدث عمييا  بيا، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية ليذه الأوراق كل يوم
نواع المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال عمى الأسعار الخاصة بيا، مما يمكن التعامل وحركة الأ

  المالية التي يرغب الإستثمار فييا. عند اختياره للأوراق لو وراق، وبالتالي تعتبر مرشداالمختمفة من ىذه  الأ
 أداة لمحد من معدلات التضخم في الإقتصاد-3-4
حيث تساعد ىذه  كل الإقتصاد الوطني،تعتبر الأسواق المالية أداة لمحد من معدلات التضخم في ىي    

الأسواق عمى جذب المدخرات من الأفراد والمؤسسات، وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية وتوجيو ىذه 
 المدخرات نحو الإستثمار بذل الإستيلاك.

 أداة غير رسمية لمرقابة عمى كفاءة المؤسسات -3-5
، التمويمية، اسات الإستثماريةيمرقابة الخارجية عمى كفاءة الستعتبر الأسواق المالية أداة غير رسمية ل    

إدارتيا سياسات كفء تحقق  وعميو فإن الشركات التي تتبع التشغيمية لمشركات المدرجة أوراقيا المالية فييا،
نتائج أعمال جيدة، وتتحسن أسعار أسيميا في السوق، أما الشركات التي تعاني سوء الإدارة فإن نتائج 

 ليا لن تكون مرضية لذلك فإن أسعارىا تنخفض في السوق. أعما
 أداة ومؤشر لمحالة الإقتصادية -3-6
 الشركات، السوق المالية حمقة اتصال بين معظم الفعاليات الإقتصادية المؤثرة مثل البنوك،تمثل    

ار ومعدلات الأسع لاتجاىاتن تعطي مؤشرا عاما أمر الذي يؤىميا الأ المدخرين...الخ، المشروعات،
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وتسيم في الدراسات التي  وىي مؤشرا كميا تعكس جزءا ميما من واقع الإقتصاد القومي، الإدخار والإستثمار،
 تيدف إلى تحديد الفعاليات الإقتصادية المثمرة.

سواق المالية وىي تسجل من خلال التعامل دورات النشاط الإقتصادي من لأفي خطوة أكثر تقدما فإن او    
نشطة الإستثمارية والسياسات النقدية والمالية نسيق والتكامل بين الأتتسيم في تحقيق ال و ركوض،انتعاش أ

مما يساعد عمى استقرار  وحركة رؤوس الأموال عن طريق تقديم الرأي أو المشورة إلى الجيات المختصة،
 النشاط الإقتصادي.

نيا تعتبر المركز المالي أإذ  في عممية التنبؤ،كما تساعد الأسواق المالية في تحديد الإتجاىات العامة     
فحجم المعاملات يعتبر مؤشر  الذي يتم فيو تجميع وتسجيل الإتجاىات التي تحدث في النشاط الإقتصادي،

 .1لأسعار إلى مدى نجاح المشروعات من عدمولكما تشير الأرقام القياسية  موال السائمة المتداولة،لحجم الأ
 ية دور أساسي في الحياة الإقتصادية من خلال:كما للأسواق المال  
 إتاحة سوق مستمرة، الأمر الذي يمكن المتعاممين من بيع وشراء الاوراق المالية حسب رغباتيم. -
 تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية المطروحة في الأسواق المالية من خلال قانون العرض والطمب. -
نبية عمى مستوى البمد المستقبل، مما يخمق مصدرا ماليا تتمكن من خلالو جاستقطاب رؤوس الأموال الأ -

 المؤسسات من تمويل مشاريعيا.
تفعيل عممية الخوصصة من خلال وجود أسواق مالية تسمح باستيعاب الأوراق المالية لممؤسسات المراد  -

 خوصصتيا.
  .سواق الماليةتمويل مخططات التنمية من خلال طرح أوراق مالية حكومية في الأ -
 أنواع الأسواق المالية -4
عب معو والذي يص سواق المالية والتداخل فيما بينيا في كثير من الاحيان،نظرا لمتنوع الذي تتميز بو الأ    

حيث تتمثل ىذه  ،2سواقذه الأيننا نجد ىناك تقسيمات مختمفة متعددة لإخر، فإيجاد فاصل حدي بين نوع وآ
 المعايير فيما يمي:

 معيار طبيعة المعاملات وتوقيت إصدارىا: نجد السوق الأول، السوق الثاني، السوق الثالث، السوق الرابع. -

                                                 
1

 (.16-12لعُطٍُح، ص ص) يطثىعاخ جايعح يُتىزي، د. أدًد تىزاض، أظىاق زؤوض الأيىال ، -
2

 ٍم دىل هرِ انتمعًٍاخ أَظس:نًصٌد يٍ انتفص - 

 (.362-326،ص ص)1331د. جثاز يذفىظ، انثىزصح ويىلعها يٍ أظىاق انعًهٍاخ انًانٍح، انطثعح الاونى، داز هىيح، انجصائس، -

 (.10-59تىزاض، أظىاق زؤوض الأيىال، يسجع ظثك ذكسِ، ص ص)د. أدًد  -

 (.357-350،)3999ثٍماخ انعًهٍح، انطثعح انثاٍَح، داز انىزاق، عًاٌ،د. يذًد يطس، ئدازج الإظتثًازاخ، الإطاز انُظسي وانتط -
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وراق المالية، أسواق الأسيم، أسواق السندات و معيار طبيعة المنتجات المتداولة في السوق: نجد أسواق الأ -
 أسواق القروض.

ي المغطى من طرف السوق، فنجد: أسواق رأس مال الدولية، معيار المجال الجغرافي: وىو المجال الجغراف -
 أسواق إقميمية، أسواق المال المحمية.

 معيار آجال العمميات: يقسم الأسواق المالية إلى قسمين رئيسيين ىما: سوق النقد وسوق رأس المال.  -
 للاحقين.والتقسيم الأخير يعد الأكثر شيوعا وىو ما نتناولو بالتفصيل في العنصرين ا    

 سوق النقد -4-1 
وفيما يمي عرض لسوق  السوق النقدي تتداول فيو أدوات قصيرة الأجل، مدة استحقاقيا لا تزيد عن سنة    

 النقد. 
  سوق النقد مفهوم -4-1-1

يعرف السوق النقدي بأنو سوق التعامل بالأدوات الائتمانية أو الأصول المالية قصيرة الأجل سواء عن     
ميع المدخرات بصورة ودائع، أو حوالات الخزينة أو الأوراق التجارية وغيرىا من الأدوات الائتمانية طريق تج

قصيرة الأجل، وغالبا ما يكون ىدا السوق مجالا مناسبا لنشاط البنوك التجارية الميتمة بتمويل القطاعات 
 .1التي تصدر ىذه الأدوات من خلال شرائيا ليا

السوق التي تتداول فيو الأوراق المالية قصيرة الأجل من خلال جميع دي بأنو كما يعرف "السوق النق   
، وكذلك من خلال الجيات الحكومية وذلك بالنسبة للأوراق قتصاديين من سماسرة وبنوك تجاريةالمتعاممين الا

  .2المالية قصيرة الأجل التي تصدرىا الحكومة "
الائتمانية أو الأصول المالية قصيرة الأجل سواء كان دلك في ويعرف أيضا بأنو " سوق التعامل بالأدوات    

وغالبا  ،، أو في السوق الثانوي )سوق تداول ىذه الأدوات() سوق الإصدارات ليذه الأدوات ( السوق الأولي
، سواء تم ذلك عن طريق رية الميتمة بالتمويل قصير الأجلما يكون ىدا السوق مناسبا لنشاط البنوك التجا

      .1، وبقية أنواع الأدوات الائتمانية قصيرة الأجللات الخزينة أو الأوراق التجاريةحواتداول 
، لمبنوك التجارية في السوق النقديمن خلال التعاريف السابقة الذكر نستطيع الوقوف عمى الدور الفعال      

ستثمر المالي من خلال دور الم حيث تعتبر من صناع السوق سواء عن طريق دور الوساطة أو السمسرة أو

                                                 
1

 ،3999، دار وائل، عمان، الطبعة الأولى "العلمً " المنظور، أساسٌات فً الجهاز المالً / السعوديٌنجمٌل سالم الزٌدانٌد.   - 
                                                                                                                   .109 ص

2
                                                                                                                         .15، صرؤوس الأموال، مرجع سبق ذكره قأسوا أحمد بوراس،. د - 
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ذلك من خلال مكونات محفظة الأوراق المالية  المالية المتداولة في ىدا السوق، ويتضح شراء وبيع الأوراق
 .     يا خصائص جوىرية تميزىا عن غيرىا، والسوق النقدي كأي سوق آخر لنوك التجارية في الب

  سوق النقد خصائص-4-1-2
وىي خصائص يسية المشكمة لخصائص ىدا السوق، دي تتضح المعالم الرئمن خلال تعريفنا لمسوق النق   

 جوىرية تميزىا عن غيرىا، ويمكن إجماليا فيما يمي: 
موضوع المبادلة في ىدا السوق يتعمق بنوع خاص من الأصول سماتيا الأساسية ىي سيولتيا النسبية،  -أ

نقود قانونية في خلال مدة قصيرة و بأقل قدر  والمقصود بالسيولة النسبية ىنا ىو القدرة عمى التحول إلى
نة، الأوراق التجارية، ن الخزيأىميا أذ ي أشكاليا وأحجامو وفممكن من الخسارة أو الخطر وىي تتعدد 

 والقروض المباشرة، وجميعيا تمثل سندات تعبر عن مديونية قصيرة الأجل. 
حقاق أدواتو لا تتجاوز سنة واحدة في الغالب جال استلنقد مصدرا لمتمويل قصير الأجل فآويعتبر سوق ا  

تتم قيو تحدث في السوق  ، ومعظم الصفقات المالية التييولة العاليةبدءا من يوم مما يعطييا صفة الس
 .1، وبإجراءات مبسطة جدا تخفض من تكاليف ىذه الصفقات وتزيد من المرونة العالية لمسوق النقديالثانوي

، وتدني درجة المخاطرة النقدية والتي قيست بغيرىا في أسواق رأس المال دا مادرجة المخاطرة منخفضة إ -ب
، لأن ىده الأوراق من النوع مالية المتداولة في السوق النقديتنشأ عن احتمالات انخفاض أسعار الأوراق ال

اق مما يجعل القصير الأجل لدا تترك أسعار الفائدة السوقية آثار محدودة عمى الأسعار السوقية ليذه الأور 
إضافة إلى كون الأوراق المالية المتداولة فيو تكون صادرة عن  ،سمية عند الاستحقاق مؤكدةتيا الإقيم

، لدا تكون المركزي أو المؤسسات الحكومية مؤسسات ذات مراكز ائتمانية قوية كالبنوك التجارية، أو البنك
 . 2احتمالات عدم الوفاء بالدين منخفضة جدا

نقدية ىي المركز المالي الذي تتجمع فيو الأصول التي تبحث عن استثمارات مؤقتة تكون في السوق ال –ج 
قتراض النقدي متناول أولئك الذين يرغبون في الحصول عمى ىذه الأصول قصيرة الأجل أي الإقراض والإ

قصيرة الأجل  لك تتواجد الأدوات المالية المناسبة ومن ىذه الوسائل الكمبيالات، وسنداتذقصير الأجل، ل
 . 3وسندات القبول المصرفية إلى غير ذلك من الأدوات التي يطمق عمييا شبو النقدية

                                                 
1

                                      .          51، صمرجع سبق ذكره ، تٌمفاٌز د. محمد مطر وأ. د.  - 
2

 .)51،50) ص ص المرجع السابق، - 
3

 .365ص . مجدي محمود شهاب مبادئ النقود والبنوك، دار الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة،سامة محمد الفولً ودد. أ - 
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غلال الفرص كون ضرورة التداول عن طريق السمسارة الدين يممكون الخبرة والكفاءة والقدرة عمى است – د
ن طريق السماسرة كونيم ، وربما تكون خاصية الحجم الكبير لمتداول ىي سبب التداول عحجم التداول كبير

 . 1أعرف بميكانيزمات السوق وآليات التعامل معو وفيو
جدير بالإشارة عدم وجود موقع معين تنصرف إليو السوق النقدية حيث يتلاق فيو المقرضون و       

والمقترضون ذلك أن الاتصال يمكن أن يتم بينيم عن طريق البرق والمراسلات والياتف، ىدا وتعتبر سوق 
  .كبر الأسواق النقدية تقدماك وسوق طوكيو من أدن النقدية وسوق نيويور لن
  أهمية سوق النقد 4-1-3
  :عمى ضوء الخصائص التي يتمتع بيا سوق النقد، تتمثل أىميتو عمى مستوى الاقتصاد القومي فيما يمي    
ة قصيرة الأجل وىدا يؤدي بدوره السوق النقدي الفعال تتمثل أىميتو في توفير سيولة مرتفعة للأصول المالي -

إلى انخفاض تكمفة التمويل قصيرة الأجل، وبالتالي يزيد من سرعة دوران رؤوس الأموال العاممة لممشروعات 
فتكون محصمة ما سبق زيادة في الطاقة الإنتاجية ليذه المشروعات مما  أنشطتيا،الاقتصادية عمى اختلاف 

وكذلك من خلال السوق النقدي تجد البنوك التجارية مجالا لتوظيف  ديا،يخمق انتعاشا أو ازدىارا اقتصا
      عائد.الموارد النقدية المدخرة لدييا وتحصل مقابل توظيفيا لتمك المدخرات عمى 

إذ بواسطتو يستطيع البنك المركزي  لمدولة،السوق النقدي يمعب دورا رئيسيا في تخطيط السياسات النقدية  -
التي تمعب دورا قياديا في  –والتأثير في سياسة البنوك التجارية  الائتمان،الرقابة عمى أن يمارس وظيفتو في 

بيدف التحكم الكمي في  المفتوحة،والسوق  ، الإحتياطي الإلزاميمن خلال سياسة سعر الخصم –ىدا السوق 
والسياسة النقدية  جل بما يتناسب مع نمو النشاط الاقتصاديوسائل الدفع وتغيير أسعار الفائدة قصيرة الأ

يمكنو التحكم  المركزي،نو بالتحكم المباشر في معدلات الفائدة قصيرة الأجل بواسطة البنك كما أ المتبعة،
  .بصورة غير مباشرة بمعدلات الفائدة طويمة الجل أيضا

   الخزينة.ن لنفقات العامة لمخزينة بإصدار أذتوفير الزيادات الطارئة من ا -
 النقديلسوق كونات ام -4-1-4 

يتكون السوق النقدي بصفة عامة من سوقين فرعيين عمى حسب نوع العمميات التي تتم في كل منيما    
   وىما:

                                                 
1

دار وائل،  أساسٌات الاستثمار العٌنً والمالً، اتً وأحمد زكرٌا صٌام،ل البٌناظم محمد نوري الشمري وطاهر فاض أد. - 
 .377ص ،3999عمان، الطبعة الأولى
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مصادر تمويل القروض قصيرة يتم في ىدا السوق مبادلة الكمبيالات باعتبارىا أىم  :1الخصمسوق  -أ
 الخصم،وتشمل بيوت  الخصم،العممية بسوق  سواء الكمبيالات التجارية منيا أو الحكومية وتعرف ىذهالأجل 
من خلال العلاقة التي  كما يرتبط ىدا الأخير بسوق الخصم المركزي،البنوك التجارية والبنك  القبول،بيوت 

ن الخزينة باسم الحكومة أي نيابة عنيا وباعتباره المقرض الأخير لمبنوك التجارية فإنو يرتبط من تربطو بأذ
  عن طريق إعادة خصم الأوراق المقدمة من ىذه البنوك. خلال ذلك بسوق الخصم

يوجد في السوق النقدية مجموعتين رئيسيتين من الصكوك يتم التداول بيا في :  المتداولةسوق الأوراق  -ب
 الخصم.سوق النقد وتصنف عمى أساس العائد أو تقسم عمى أساس 

  لك عمى أساس العائد كمايمي:ذن تقسيم ويمك  
  النقدية.ق ودائع السو  -
   الادخارية.ودائع الشيادات  -

ازىا لا فإن السوق النقدية يكون فييا الاعتداد بعممية الخصم وطبيعة إنج الخصم،أما التقسيم عمى أساس  
 والأوراق التجارية . الكمبيالات ،ن الخزينةأذ: غير، وعميو فيي تقسم إلى

 سوق رأس المال -4-2
 وفيما يمي عرض لسوق رأس المال.  الأجل،وراق المالية طويمة سوق المال تتداول في الأ        

 مفهوم سوق رأس المال  -4-2-1
سوق رأس المال ىو سوق الصفقات المالية طويمة الأجل والتي تنفد إما في صورة قروض مباشرة       

الذي يمكن وىدا الجزء من سوق رأس المال ىو  الأجل،أو في شكل إصدارات مالية طويمة  الأجل،طويمة 
وىي انعكاس لتطور اقتصاديات الدول، وقد ظيرت الأدوات المالية بيدف  المالية،تسميتو بسوق الأوراق 

تمبية حاجات المتعاممين بيذه الأسواق من خلال تبادل ىذه الأدوات ) أسيم وسندات ( وىذه الأدوات تباع 
أخرى إلا أنيا ليا خصوصية باعتبارىا أداة  وتشترى من قبل المتعاممين بيا فيي تعتبر سمع نشأتيا أي سمعة

 . 2استثمارية

                                                 
1

 .303،ص 1330/1332دروس فً الإقتصاد النقدي والمصرفً، مطبعة جامعة منتوري، قسنطٌنة، محمود سحنون،د.  -
2

 .26ص،1333، عمان،، دار وائل3ازي فرح، الأسواق المالٌة،طعبد النافع الزري و غ - 
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يمكن تعريف سوق رأس المال بأنو " السوق الذي يتم فييا التعامل بالأوراق المالية بيعا وشراء بحيث    
تشكل إحدى القنوات التي ينساب فييا المال من الأفراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة بما يساعد عمى 

  .1الاستثمار من أجل مصمحة البلاد"ر وتشجيع تنمية الادخا
وتعرف أيضا بأنيا " ذلك الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تمك الأوراق ، وذلك بغض     

النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىدا الجمع ، أو المكان الذي يتم فيو ، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال 
ممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة فعالة فيما بين المتعا

 . 2لأي ورقة مالية متداولة فيو
لممستثمرين من خلال يل الأجل لتحقيق الدخل المتتابع وعرفت بأنيا دلك السوق الذي يسمح بالتمويل طو    

المصدرة والتي تستحق بعد أجال متوسطة وطويمة وىذه تداول الأدوات الاستثمارية والمتاجرة بالأوراق المالية 
، والسندات كحقوق ا العادية والممتازة كحقوق ممكيةالأوراق ىي عمى الوجو الخصوص، الأسيم بشقيي

 . 3دائنية
 أهمية سوق رأس المال -4-2-2 
  :تمعبو ويمكن حصر أىميا فيما يمي خلال الدور الذي تأتي أىمية سوق رأس المال من    
، حيث أن الإقبال عمى شراء ى ما تحتاجو من تمويل طويل الأجلمساعدة المنشآت في الحصول عم -

، يسيل من توجيو المستثمرين لمدخراتيم نحو ىذه ديدة لممنشآت في شكل أسيم وسنداتالإصدارات الج
، ويتحدد 4لطويمة الأجالأوراق المالية وبالتالي تحصل المنشأة عمى ما تحتاجو من أموال لتمويل احتياجاتيا ال

سعر التوازن للأوراق المالية من خلال تفاعل البائعين والمشترين بالسوق ، وبيذا الدور تعتبر أسواق رأس 
 المال مصدر تمويمي ائتماني محمي . 

توفير السيولة لمالكي الأوراق المالية، فالمستثمر يقبل عمى شراء الأوراق المالية طالما يمكن بيعيا في أي  -
كما قد تمر الشركات  ذلك،وقت واستعادة قيمتيا عند الحاجة إلييا إدا اضطرتو أو شجعتو الظروف إلى عمل 

بظروف تشجعيا إلى المجوء إلى أسواق رأس المال التي توفر الآلية المناسبة لبيع الأوراق المالية والحصول 

                                                 
1

 .57كره، صأسوق رؤوس الأموال، مرجع سبق ذ ،. أحمد بوراسد - 
2

 .(53، 53(مرجع سبق ذكره، ص ص ، . فاٌز تٌم د. محمد مطر ود - 
3

 .313ص مرجع سبق ذكره، طاهر فاضل البٌاتً و أحمد زكرٌا صٌام، .و د . محمد ناظم نوري الشمريد. أ - 
4

 .27، ص 3999المؤسسات(،الدار الجامعٌة،الإسكندرٌة،-رأس المال-المال)أسواق أسواق ،. رسمٌة قرٌاقصد - 
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ن تحل أو سينتظر حامل السيم إلى أأما في الحالة العكسية وفي حالة غياب سوق رأس المال  سيولة،عمى 
 . 1سيولةتصفى الشركة ليتحول إلى 

تقديم المعمومات المالية لممتعاممين والتي تتعمق بالأوراق المالية المختمفة المتوفرة بسوق رأس المال، إضافة  -
مات من إلى المعمومات المتعمقة بالوضع المالي لمشركات وبذلك تقمل من تكمفة الحصول عمى ىذه المعمو 

  .حيث الجيد والوقت والمخاطر
توفر أسواق رأس المال الثقة والأمان لممتعاممين لأن أسعار التوازن تعكس أسعار المعمومات المتوفرة لدى  -

ن خلال التقاء ، وليذه السوق دور في تحديد الأسعار العادلة للأوراق المالية ودلك م2جميع المتعاممين
 العرض والطمب معا.

وق رأس المال المناخ الاستثماري التنافسي مما يمكن المتعاممين في ىدا السوق من تعظيم عوائدىم توفر س -
،  و دلك من خلال كثرة وتنوع الأوراق المالية،3في نطاق مستوى المخاطر الدين يقبمون بو لاستثمار أمواليم

اد المجتمع غير المتجانسة في فيي متعددة ومتباينة في مستوى مخاطرىا بما يجعميا تتجاوب مع رغبات أفر 
تحمل المخاطرة ، فيناك البعض من أفراد المجتمع والذين يتسمون بالمغامرة تجدىم يسعون لتحقيق عوائد 
مالية عالية حتى ولو تطمب ذلك تحمل مخاطر كبيرة ، ولذلك فيم يفضمون الأسيم عمى السندات والعكس 

 بالنسبة لمبعض الآخر . 
البنوك،  :حمقة اتصال فعالة بين معظم الفعاليات المؤثرة في الاقتصاد القومي مثل يمثل سوق رأس المال -

ث عاكسة لما يحد ومرآة..الخ، وىو ما يجعميا مؤشر للأحوال الاقتصادية .الشركات، المشروعات، المدخرين
اءات يعطي للإدارة الاقتصادية في البمد فرصة اتخاذ الإجر  في الاقتصاد الوطني ككل، الأمر الذي

 . 4ثر عمى استقرار النشاط الاقتصاديالاقتصادية والمالية بيدف معالجة أي خمل يؤ 
 خصائص سوق رأس المال-4-2-3
ومن خلال دراستنا السابقة لسوق النقد والوقوف عمى أىمية سوق رأس المال في النقاط أعلاه يمكن إجمال    

  :5التاليةالخصائص المميزة لسوق رأس المال في النقاط 

                                                 
1

 .10ص مرجع سبق ذكره، ،أسواق رؤوس الأموالأحمد بوراس، . د -
2

 .12المرجع السابق، ص - 
3

 .139، مرجع سبق ذكره، ص/ السعودي،جمٌل سالم الزٌدانٌٌن .د - 
4

 .10ق ذكره، ص، مرجع سبلزري، وغازي فرحعبد النافع اد.  - 
5

 .139صمرجع سبق ذكره،  ل البٌاتً و أحمد زكرٌا صٌام،محمد نوري الشمري ود طاهر فاض ناظم. أ د -
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، وعميو بينما يكون لعنصري السيولة والأمان مال يمتاز بالوفرة من حيث العائدالاستثمار في سوق رأس ال -
 ، يكون لعنصر الدخل الأولوية في سوق رأس المال . ية من قبل المستثمر في سوق النقدالأولو 

فيو بدرجة كبيرة من من حيث التنظيم فيو أكثر انتظاما من السوق النقدي، كما يمتاز المتعاممون  -
التخصص والميارة في عقدىم لمصفقات المالية وتكييف سياستيم في الاحتفاظ بالأوراق المالية أو طرحيا 

 . تقمبات الحادثة في أسعار الفائدةلمتداول بناء عن ال
ويل تعتبر سوق رأس المال مناخ للاستثمار طويل الأجل بكونو يتعامل بالأوراق المالية ذات الأجل الط -

 . فرصة لتمويل الكثير من المشروعاتمما يتيح 
العائد المرتفع يصاحبو ارتفاع في درجة المخاطرة نظرا لقمة السيولة عما كانت عميو في السوق النقدي،  -

وىدا معروف كون السندات والأسيم يتغير سعرىا السوقي من زمن إلى آخر مما يجعل مخاطرة الأسيم 
  .تحديدا كبيرة

ق رأس المال مربوط بتوافر سوق ثانوي نشط لتوفير السيولة اللازمة وزيادة سرعة الدوران، حتى نجاح سو  -
  .يتمكن حامل الورقة المالية من بيعيا متى شاء ولو قبل تاريخ استحقاقيا بزمن

   تقسيمات سوق رأس المال-4-2-4
وىما: سوق  إلى شقين أساسين اليةالأسواق المعمى الرغم من تركيزنا في بداية ىدا الفصل عمى تقسيم     

نو نظرا لمتنوع التي تتميز بو سوق أ، إلا و تقسيم حسب معيار آجال العمميات، وىالنقد وسوق رأس المال
 حدي بين نوع منو وآخر ، المال والتداخل فيما بينيا في كثير من الأحيان والذي يصعب معو إيجاد فاصل

يذه الأسواق تختمف باختلاف المعيار المستخدم ، فمنيا من يعتمد ىناك تقسيمات مختمفة متعددة ل فإن نجد
عمى طبيعة المعاملات وتوقيت إصدارىا فنجد السوق الأول والثاني والثالث والرابع ، المعيار الثاني يرتكز 
عمى طبيعة المنتجات المتداولة في السوق ، بورصة السمع ،أسواق الأوراق المالية ، أسواق القروض ، أما 

س المال الدولية ، ألمعيار الخير فيعتمد عمى المجال الجغرافي المعطى من طرف ىدا السوق ، أسواق ر ا
 . 1أسواق إقميمية ، أسواق المال المحمية

أما في دراستنا ىذه فسوف نركز عمى معيار التقسيم حسب آجال العمميات والتي تقسم سوق المال إلى    
وسوق رأس المال والدي  –السابق  العنصرطرقنا إليو بالتفصيل في وت –قسمين رئيسين وىما سوق النقد 

                                                 
1

                                            صٌل حول هذه التقسٌمات أنظر:                                                                                                  لمزٌد من التف  - 
 .                                                                                                               (10 -59)صص مرجع سبق ذكره،  أسواق رؤوس الأموال بوراس، أحمد. د -  
 .                                                     (326 -62العملٌات المالٌة، مرجع سبق ذكره، ص ص ) أسواق البورصة وموقعها من ، جبار محفوظ. د -  
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ت سوق ( يوضح تقسيما2-3، والشكل رقم )فورية وأسواق العقود المستقبمية ينقسم بدوره إلى أسواق حاضرة أو
 . رأس المال حسب ىدا المعيار

 : لمال عمى النحو التاليوفيما يمي نعرض تقسيم سوق رأس ا   
    الحاضرةواق الأس -1 -4-2-4

وىي أسواق مالية تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل ) أسيم وسندات ( وأحيانا يطمق عمييا أسواق     
  الصفقة.الأوراق المالية وىنا تنتقل ممكية الورقة لممشتري فور إتمام 

سواق منظمة وغير وسوق رأس المال يتكون عمى مرحمتين ىما السوق الأول والثاني ثم يتكون من نوعين أ   
 . 1منظمة

 الأسواق المالية ( : مكونات2-2الشكل )  
 الأسواق المالية                                              
 

 أسواق رأس المال                                                    أسواق النقد                
 
 أسواق العقود المستقبمية                                               أسواق حاضرة أو فورية    
 
 الأسواق الاحتكارية   الأسواق غير المنظمة           الأسواق المنظمة     
 )البورصات    

 
 ،1997منشأة المعارف، الإسكندرية،  ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال،منير إبراىيم ىندي .د المصدر:

  .6ص
  :السوق الأولي

يطمق مصطمح الأسواق المالية الأولية عمى تمك الأسواق التي تستيدف الإصدارات الأولية للأوراق المالية    
 الاكتتاب،ويجرى التعامل في ىذه السوق عن طريق ما يعرف بعمميات  الإصدار،ولدا تعرف كذلك بسوق 

ا( بالأسيم الممثمة لرأس مال الشركة عند تأسيسيا أو عند وقد يتعمق الاكتتاب ) سواء كان عاما أو خاص

                                                 
1

 27غازي فرح ، مرجع سبق ذكره ، ص. دري والنافع الز. عبد د -
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كما يتعمق بالسندات عند إصدارىا سواء كانت صادرة عن شركة أو جية  التأسيس،بعد  زيادة رأسماليا
  بطريقتين:ويتم إصدار وتصريف ىذه الأوراق  حكومية

ىي قيام الشركة المصدرة )للأسيم والسندات( بالاتصال بعدد من المستثمرين سواء كانوا  :الأولىالطريقة 
)ويتم دلك بأسموبين الأسموب المباشر  أصدرتيا،أفراد أو مؤسسات لكي تبيع ليم الأسيم والسندات التي 

مما يرفع من  ل،يطو وعادة ما تمتاز ىده الطريقة بارتفاع تكاليفيا لأن البحث عن المشتري قد  (،والمزاد
  العممية.تكاليف 

عادة ما يكون مؤسسة مالية  معين،قيام الشركات ببيع تمك الأسيم والسندات إلى وسيط  :الطريقة الثانية 
في الدول التي تتسم سوق أوراقيا المالية  المتحدة وأمابنك استثمار كما ىو الحال في الولايات  –متخصصة 

ويقوم دلك الوسيط ببيعيا مرة أخرى لمجميور والمؤسسات  –تجارية دلك بالصغر فقد تتولى بعض البنوك ال
، 1وتمتاز ىذه الطريقة بانخفاض تكاليفيا مقارنة بالطريقة الأولى الأوراق،التي ترغب في الاستثمار في تمك 

 وىي الأكثر شيوعا .  
  الثانوي:السوق 

أي بعد توزيعيا بواسطة   الأولي،ي السوق ىي السوق الذي تتداول فيو الأوراق المالية التي أصدرت ف  
في وعميو فإن السوق الثانوية ىي مكان لقاء المستثمرين في الأوراق المالية التي سبق بيعيا  الاستثمار،بنوك 
فالبائعون تحكميم دوافع عديدة  الأوراق،ىؤلاء المستثمرين سواء كانوا بائعين أو مشترين ليده  الأولية، السوق

والمستثمرون مدفوعون بالرغبة في الاستثمار في تمك الأوراق  مستثمراتيم،سيولة وأرباح عمى أىميا تحقيق 
 .2فظة الأوراق المالية لوقت لاحقبغرض الاحتفاظ بيا في مح أيضا أوبغرض بيعيا وتحقيق الأرباح 

إلا أنيا لا وعمى الرغم من أن السوق الأول تعتبر الخطوة الأولى في حركة نشاط سوق رأس المال،      
والتي تتوافر في السيولة  المالية،تحقق لممستثمر الطمأنينة التي ينشدىا من وراء تشكيل محفظة الأوراق 

وىو ما يشجع عمى تخصيص نسبة عالية من  لمبيع،النقدية للأوراق المالية التي في حوزتو عند عرضيا 
)أو سوق الثانويةولا يتم دلك إلا من خلال ال لأجل،االأموال أو المدخرات للاستثمار في الأوراق المالية طويمة 

، لأوراق المالية دون قيد أو صعوبة،  فسوق التداول تتيح لممتعاممين إمكانية التصرف في ىذه اسوق التداول(
، ومن ىنا فإن كالعقارات والمباني الأمر الذي يوفر قدرا من السيولة لا تتمتع بو أية أصول استثمارية أخرى 

، غيابا يترتب ليةوق الثانوي للأوراق المالية يعني غياب فرصة إعادة البيع العاجل للأوراق الماضعف الس
                                                 

1
 .(57 -65ص) ص مرجع سبق ذكره، ،أسواق العملٌات المالٌة البورصة وموقعها من محفوظ جبار، .د -

2
 .(53-69ص ص ) ،رجع السابقالم - 
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، ىدا وىناك ارتباط وثيق بين السوقين الأولية والثانوية يؤثر كل نخفاض الطمب عمى الأوراق الماليةعميو ا
 منيما في الآخر. 

  .منظمةغير ىدا وتنقسم السوق الثانوي إلى أسواق منظمة وأسواق   
  )البورصات(المنظمةالأسواق  -أ

يمكن تعريف السوق المنظم عمى أنو " مكان محدد يمتقي فيو المتعاممين بالبيع أو الشراء لأوراق مالية     
، وعندما نتكمم عن 1مسجمة بتمك السوق، والسوق المنظم تدار من قبل مجمس منتخب من أعضاء السوق "

. د بيا البورصات والتي تعتبر من أىم مكونات السوق الثانوي أو سوق التداولالأسواق المنظمة فإننا نقص
جراءات رسمية تشرف عمييابوجود مكان يمتقي فيو المتعاممون بالبيع والشراء ويحكم التع وتتميز  امل قوانين وا 

لسوق وسطاء لتبادل في ىذا الجنة إدارة السوق تتم في مواعيد دورية وبطريقة المزايدة العمنية، يدير ا
)سماسرة(، تتداول فييا أدوات مالية لمشركات المدرجة والمسجمة والمستوفية الشروط، تتحدد أسعارىا ماليون

 والطمب. ضعن طريق العر 
دارة السوق وتقوم ىذه إبطمب لمجنة  التقدمدوتيا المالية في البورصة أفعمى الشركات الراغبة في إدراج  
القرار بناء عمى ذلك،  وتتخذضاع الشركة مع متطمبات الإدراج في البورصة و أخيرة بدراسة مدى موافقة الأ

دراج بالبورصة واليدف وبمجرد استيفاء الشركة لتمك الشروط وغيرىا فإنيا تحصل عمى الموافقة عمى الإ
    الأساسي من وضع ىذه الشروط حماية المستثمر وسمعة السوق وعمميات التداول.

ما دامت الأسواق المنظمة ىي سوق المعاملات التي تتم داخل البورصات  :2منظمةالأسواق الغير  -ب
فمصطمح الأسواق الغير منظمة يطمق عمى المعاملات التي تجري خارج البورصات التي تتولاىا بيوت 

ولا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات إذ تتم من خلال شبكة  الدولة،السمسرة المنتشرة في جميع أنحاء 
من الاتصالات القوية التي تتمثل في خطوط ىاتفية و أطراف الحاسب الآلي وغيرىا من وسائل كبيرة 

وأساسا تتعامل الأسواق غير المنظمة في  والمستثمرين،الاتصال الحديثة التي تربط بين السماسرة والتجار 
غير أن ذلك لا  ات،السندالأوراق المالية غير المسجمة في الأسواق المنظمة ) البورصات ( وعمى الأخص 

  المنظمة.يمنع تمك الأسواق من التعامل في الأوراق المسجمة في الأسواق 
 
 

                                                 
1

 .(29، 21ص ص ) غازي فرح ، مرجع سبق ذكره،. د. عبد النافع الزري و د -
2

 (.331 -335)ص ص كره،ذسوق رأس المال، مرجع سبق أمنٌر إبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة و. د - 
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 السوق الثالث 
عمى الرغم من أننا ذكرنا سابقا أن الأسواق غير المنظمة تتعامل أساسا في الأوراق المالية لمشركات     

استثناءات يتم خلاليا تداول الأوراق المالية ، إلا أنو توجد البورصة (الغير مسجمة في الأسواق المنظمة ) 
أي ىو  الثالث،ويطمق عميو في ىذه الحالة السوق  السوق،لشركات مسجمة في الأسواق المنظمة في ىذه 

قطاع من الأسواق الغير منظمة و يتكون من بيوت سمسرة لغير أعضاء السوق المنظمة تقدم خدمات البيع 
ويتنافس ىؤلاء السماسرة من غير أعضاء السوق  بزبائنيم،ت الخاصة والشراء والاحتفاظ بسجل المعاملا

لزبائنيم فإنيم وكونيم يقدمون خدمات محدودة  التعامل،المنظم مع أعضاء السوق المنظم فيما يتعمق بتكمفة 
 كما أنيم لا يدفعون رسوم عضوية كما ىو الحال في السوق المنظم .  *يقبمون عمولات أقل

  الرابعالسوق 
غير أنو في ىدا السوق يتم التعامل  المنظم،وىو يشبو السوق الثالث في أن الصفقات تتم خارج السوق     

ويتم ىدا التعامل عن طريق  خارجو،عمى كافة الأوراق المالية المتداولة سواء كانت داخل السوق المنظم أو 
 سوييطريق الاستعانة بوسيط  الاتصال المباشر بين المؤسسات الاستثمارية وكبار المستثمرين أو عن

ومما يسيل ىدا الاتصال ىو وجود شبكة قوية من الاتصالات سواء عن طريق الياتف أو الكمبيوتر  العممية،
ويمكن القول أن أسباب وجود ىدا السوق ىو الحد من العمولات التي تدفع  المتاحة،ووسائل الاتصال 

  .1عمولة السماسرة بكثير من تكمفةوالمعروف أن أعباء الوسيط تكون أقل  لمسماسرة،
  المستقبميةأسواق العقود  –4-2-4-2

ولكن من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا الأدوات المالية ويطمق عمييا الأسواق الآجمة وىي تتعامل في     
 في تاريخ لاحق بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقة ويتسمميا في تاريخ لاحق والغرض من 

مما يدفع ويشجع المستثمر المتردد الذي  خفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر،ذه الأسواق وىو توجود ى
   .2بطبيعتو يتجنب المخاطر في توجيو مدخراتو نحو الاستثمار في الأوراق المالية وخاصة الأسيم

 
  

                                                 
*

 ت خاصة أو إضافة من مشورة وغٌرهاخدما لأن تعاملهم مع كبار المستثمرٌن دوي الخبرة العالٌة لا ٌتطلب منهم تقدٌم أي 
                                                                                                                 إلا فً حدود ضعٌفة جدا.                                                                                                       

1
 .65 ص رسمٌة قرٌاقص، مرجع سبق ذكره، .د - 
2
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  تنظيم وسير الأسواق المالية -5
التعامل والتداول بالأوراق المالية المسجمة، عن طريق  يشترط في الأسواق المنظمة)البورصات( أن يتم فييا   

وسطاء مرخص ليم بالعمل فييا، وذلك طبقا لطريقة التداول المتفق عمييا، وتتولى الييئة المشرفة عمى 
السوق عممية التنظيم والإعلان عن الصفقات والكميات التي يتم تداوليا لكل ورقة من الأوراق المالية 

 .رىا من المعمومات التي ترى ضرورة الإعلان عنيا لصالح المتعاممينالمسجمة فييا، وغي
 تنظيم سوق الاوراق المالية -5-1
وراق المالية فيما يخص السمطات والييئات المكونة ليا، كما تتغير ىذه الييئات تنظيم سوق الأيختمف    

لية نتطرق إلى نموذج بورصة بتغيير قوانين البمد. بيدف أخد صورة عامة حول تنظيم سوق الاوراق الما
 سيرومراقبة عمميات البورصة وشركة ت التي يعتمد أساسا في تنظيم السوق عمى كل من لجنة تنظيم الجزائر،

  القيم المنقولة)الأوراق المالية(
 نة تنظيم سوق الاوراق الماليةلج -5-1-1
ماي  23المؤرخ في  10-93ريعيت لجنة تنظيم عمميات البورصة ومراقبتيا بموجب المرسوم التشأنشأ   

مستقمة تتمتع بالشخصية والمتعمق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، ىي سمطة ضبط  1993سنة 
 المعنوية والإستقلال المالي.

 :1الاوراق المالية ومراقبتيا بالسير خصوصا عمى ما يأتي تنظيم سوق ةوتتولى المجنة ميم   
تسير لجنة تنظيم البورصة ومراقبتيا عمى حماية المستثمرين من  :راق الماليةفي الاو  ينحماية المستثمر -أ

خلال تسميم تأشيرة عمى المذكرات الإعلامية  التي تعدىا كل مؤسسة تمجأ إلى الطمب العمني عمى الإدخار 
زيادة بمناسبة إصدار أوراق مالية أو إدخال في البورصة أو بمناسبة إجراء عروض عمومي. وتمارس المجنة 

عمى المراقبة القبمية عمى الإعلام، مراقبة بعدية عمى الشركات المقبولة في التسعير، وتتعمق ىذه المراقبة 
 بالمنشورات القانونية والتنظيمية التي تخضع ليا ىذه الشركات: الكشوف المالية والتقارير السنوية.

علامية صحيحة وكاممة وكافية لتمكين المستثمر كرة الإذنة أن المعمومة التي تتضمنيا المشيرة المجأت وتعني 
 مالية عن سابق عمم ودراية.أوراق  باقتناءمن اتخاد قراره بالإكتتاب أو 

تيدف مراقبة السوق أساسا إلى ضمان نزاىة سوق  حسن سير سوق الاوراق المالية وشفافيتها: -ب
حافظي -البورصة، وماسكي الحساباتالأوراق المالية ، وتنصب عمى مراقبة نشاطات الوسطاء في عمميات 
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السندات، وشركة تسيير بورصة القيم، والمؤتمن المركزي عمى السندات، وىيئات التوظيف الجماعي في 
 الأوراق المالية. وتسمح ىذه المراقبة لممكمف بالضبط بالتأكد مما يأتي:

من كل سموك تدليسي أو غير احترام الوسطاء في عمميات البورصة لمقواعد الرامية إلى حماية السوق  -
 منصف.

 سير السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية المستثمر. -
 القيام بتسيير السندات وفق الأحكام التشريعية والتنظيمية التي تحكميا. -
لتمكين المجنة من القيام بمياميا زودىا المشرع بسمطات تنظيمية وسمطات اعتماد : سمطات المجنة -ج

 قبة وتحقيق وتأديب وتحكيم.ومرا
 شركة تسيير القيم المنقولة -5-1-2
من المرسوم التشريعي رقم  18تتمثل الميام والأىداف الأساسية لشركة تسيير القيم المنقولة حسب المادة   
  يمي:ا فيم يتعمق ببورصة الأوراق المالية ،  93-10
 ة.التنظيم العممي لإدخال الاوراق المالية إلى البورص -
 التنظيم المادي لجمسات التداول. -
 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمميات البورصة. -
 تنظيم عممية مقاصة الصفقات عمى الأوراق المالية. -
 تسيير نظام لمتفاوض في الأسعار وتحديدىا. -
 نشر المعمومات المتعمقة بالمعاملات في البورصة. -
 مراقبة لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة(.إصدار نشرة رسمية لجدول التسعيرة)تحت  -
 الشركة نشاطيا تحت رقابة لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة.وتمارس    
 المتدخمون في سوق الأوراق المالية -5-2

 :1المتدخمون في الأسواق المالية في الأطراف التالية يمكن تحديد    
 الوسطاء الماليون-5-2-1

لماليون من بين المتدخمين في الأسواق المالية، فيم يكونون عمودىا الفقري، إذ يقومون يعتبر الوسطاء ا   
بتنشيطيا بتقريب البائعين والمشتريين للأوراق المالية وتنفيد أوامرىم، كما توسع نشاط الوسطاء ليشمل 
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كانوا مستثمرين أو  مجالات البحوث والتحميل وتقديم النصائح لمختمف المتعاممين في الأسواق المالية سواء
 جميور أو مؤسسات استثمارية او مؤسسات تبحث عن التمويل.

 الجمهور -5-2-2
يتمثل في الأفراد الطبيعيين الذين يستثمرون في الأسواق المالية سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة ،   

 باستعمال صندوق من الصناديق الجماعية للإستثمار.
  اتيونالمؤسسالمستثمرون  -5-2-3
وشركات الإستثمار، ويعتبر ىؤلاء من  صناديق التقاعد، تتكون ىذه الفئة من البنوك، شركات التأمين،   

من ادخار نحو الأسواق  سواق المالية، وذلك لما تجمبو ىذه المؤسساتالمتدخمين الميمين والرئيسيين في الأ
موال عمى المدى الطويل مالية برؤوس الأدي الأسواق اليث تعتبر ىذه المجموعة من أىم مزو حالمالية ، 

 ستثمارية.لامتيازىا بنوع من الإستقرار والثبات في قدرتيا الإدخارية والإ
 المؤسسات الصناعية والتجارية -5-2-4

تمجأ إلى  تعتبر المؤسسات الصناعية والتجارية من بين المتدخمين الرئيسين في الأسواق المالية، فيي     
من أجل الحصول عمى رؤوس الأموال الضرورية بغرض تمويل الفرص الإستثمارية الجديدة الأسواق المالية 

المتاحة ليا أو بغرض التوسع، ويتم ذلك عن طريق إصدار الأدوات المالية في الأسواق المالية ،كما لم يبقى 
ة، بل أصبحت سواق المالية مقتصرا عمى إمكانية الحصول عمى التمويلات اللازمإلى الأ لجوء المؤسسات

تتدخل في الأسواق المالية عن طريق توظيف إمكانياتيا المالية، حيث عمدت ىذه المؤسسات إلى استثمار 
فوائضيا المالية في الأسواق المالية عن طريق شراء وبيع الأدوات المالية قصد الحصول عمى عوائد في 

 إطار المخاطر المحتممة.
 الدولة-5-2-5
سواق المالية وخاصة في أسواق السندات، إذ عادة ما تمجأ تدخمين في الأما من التبر الحكومات أيضتع    

جل تمويل أو من أجل تغطية العجز في الميزانية العمومية، أالحكومات إلى إصدار السندات الحكومية من 
 ضخم.جل التحكم في معدلات التأأو من  وخاصة منيا ذات الطابع الإجتماعي، المشاريع التنموية الضخمة

 أوامر سوق الاوراق المالية -5-3
 ،لصالح المستثمرية شراء أوراق مال عبارة عن توكيل يعطي الحق لموسيط بعقد صفقة بيع أوالأوامر     

تعميمات يمنحيا المستثمر لموسيط المالي بغرض شراء أو بيع الأوراق المالية المتداولة في الأسواق   فيي
والبيع باختلاف سعر ووقت التنفيذ، وليذا عمى المستثمر أن يوضح بشكل المالية، وتختمف أوامر الشراء 
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دقيق لموسيط المعمومات المتعمقة بالسعر ومدة صلاحية الأمر، وتعتبر ىذه المعمومات أساسية عند تحديد 
أي أمر أو تسميمو لموسيط قصد تنفيذه، كل أمر يأتي من المستثمر لا بد أن يكون مكتوبا بشكل دقيق لكي 

 .1رنفذ بطريقة جيدة من طرف الوسيط، وىذا الأخير ىو الوحيد الذي لو صلاحية تنفيذ الأوامي
 وتقسم الاوامر إلى أربعة مجموعات أساسية: 
   أوامر السوق -5-3-1
وامر شيوعا وبمقتضاه يطمب العميل من السمسار تنفيد العممية المطموبة من أكثر الأ ر السوقيميعد الأ      

الشراء  سرعة وبأفضل سعر يجري عمى أساسو التعامل في السوق وقت استلام الأمر، ففي حالةعمى وجو ال
يكون أفضل سعر ىو أقل سعر يمكن الحصول عميو، أما في حالة البيع يكون أعمى سعر ىو أفضل سعر 

 ن الامر لا يتضمن سعرا معينا فإن الصفقة عادة ما تنفذ في دقائق معدودة. لمبيع، ونظرا لأ
من الأوامر في سرعة وضمان تنفيذه، أما عيوبو فتكمن في عدم معرفة العميل وتكمن مزايا ىذا النوع   

بالسعر إلا عند إخطاره بو، ولكن في الأسواق ذات الكفاءة العالية لا تكون لتمك العيوب وزن كبير، عمى 
 أساس أن التغيرات السعرية من لحظة إلى أخرى عادة ما تكون محدودة. 

 أوامر محددة لمسعر -5-3-2
الذي سيقوم بتنفيذ  مر لمسمسار،صدار الأإتحديد السعر من طرف المستثمر عند  في ىذا الامر يتم    
دنى وامر الشراء والحد الأألمسعر في حالة  ىمر عمى أساسو، وىذا يعني أن المستثمر يحدد الحد الأقصالأ

 في حالة أوامر البيع.
لى حد كبير السعر الذي سيحصل عميو في البيع أو في أن المس مزاياه نوتكم     تثمر يعرف مسبقا وا 

 ن سعر السوق قد لا يصل إلى السعر المحدد وبالتالي لا تنفذ الصفقة.أالشراء، أما عن عيوبو فتظير في 
 الاومر المحددة لوقت التنفيذ-5-3-3
أو عدم تنفيذىا، وقد تتراوح مدة  الأوامر التي يكون فييا الزمن ىو الفيصل في تنفيذ الصفقة ىي تمك   

  الأمر بين يوم، أسبوع، أو شير، وقد يكون الأمر مفتوحا أي لا يوجد تاريخ محدد لمتنفيذ.
 ذالأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفي -5-3-4

قد تكون  الأوامر التي يحدد فييا سعرا معينا لمتنفيذ كما يشترط أن تتم الصفقة خلال فترة زمنية معينة وىي   
  ة لسعر التنفيذ والأوامر المحددة لوقت النفيذ.ديوم، أسبوع، أو شير، وىي تجمع بين مزايا الأوامر المحد
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 ى الأحوالأوامر حسب مقتض-5-3-5
ن يترك لموسيط الحق في إبرام الصفقة حسب ما يراه مناسبا، وقد تكون حرية السمسار أو أصد بذلك يق   

التعامل وكدا السعر الذي تتم بو  يختار نوع الورقة محلوامر مطمقة، فيو الذي الأالوسيط في ىذا النوع من 
وامر المقيدة أما الأ ىذه الصفقة، وما إذا كانت ىذه العممية ىي عممية بيع أو شراء وكذلك توقيت تنفيذىا،

مزايا ىذا النوع  م من خلالو ىذه الصفقة، منعمى توقيت التنفيذ والسعر الذي تتفتقتصر فييا حرية الوسيط 
 الفرص في الوقت المناسب دون الرجوع إلى الآمر بالتنفيذ. لاقتناصنو يوفر المرونة اللازمة أمن الأوامر 

ن السماسرة يرون أن ذلك عبئا عمييم ويخشون من عدم إرضاء العملاء بالكامل، أأما عيب ىذه الأوامر ىو  
 ن الإتصال بالسمسار.معرفة العملاء بمركزىم المالي دو فضلا عن صعوبة 

 التسعير في سوق الاوراق المالية -5-3
والمشترون للأصول الباعة  ىحيث يتمق لا تختمف ىذه العممية كثيرا في الأسواق العادية عنيا في البورصة،  

دوات المالية ويتنافسون في الحصول عمييا، وبذلك تتفاعل قوى العرض والطمب وتتحدد الأسعار لمختمف الأ
تتم ىذه العممية بعدة تقنيات وعمى عدة مراحل تشرف عمييا سمطات البورصة بمساعدة الوسطاء . ةالمالي

الماليين بغرض تحديد أسعار الأدوات المالية، تيدف تمك التقنيات في مجمميا إلى تسييل وتعظيم المبادلات 
 :1كما و ونوعا وىي كالتالي

 التسعير بالمناداة-5-3-1
ة بعضيم اقي المتعاممين وجيا لوجو في قاعة تداول البورصة وعقد الصفقات بمنادتتم ىذه العممية بتلا  

لمتعبير  ن لدييم الأوراق المالية التي بحوزتيم مستعممين بعض الألفاظ المتفق عمييا،أفينادي الباعة ب البعض،
ويعبرون عن  عن استعداده لبيع نوع معين من الأوراق وذلك بصوت عال، بنفس الطريقة ينادي المشترون

وبذلك يخمق عرض وطمب عمى كل ورقة مالية متداولة ويتحدد سعر توازنيا الذي تباع  استعدادىم لمشراء،
 بو.
أي الأكثر تداول في البورصة، من أىم  سيم والسندات النشطةعادة ما يتفاوض بيذه الطريقة عمى الأ   

لمتعاممين الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة مزاياىا الشفافية في التعامل، إذ يتمكن من خلاليا كافة ا
 مباشرة.
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 دراجالتسعير بالأ-5-3-2
تختمف ىذه الطريقة عن سابقتيا كونيا تتم بطريقة كتابية وليست شفوية، إذ تسجل كافة الأوامر الخاصة     

ل كز كوتر  حيث يخصص درج لكل ورقة في البورصة بورقة مالية معينة عمى بطاقة وتوضع في درج،
يعتبر بمثابة المتخصص  ويوضع الدرج تحت تصرف وسيط مالي، المعاملات من عروض وطمبات ىناك،

حيث  بذلك يصبح كل وسيط متخصصا في التعامل بعدد معين من الأوراق المالية، ،مل بتمك الورقةافي التع
وظف التابع لذلك الوسيط داية كل حصة يقوم المفي ب ، ويقوم بمتابعة الصفقات المتعمقة بيا وتحديد أسعارىا

وامر الباقية من وامر المتعمقة بالورقة المعينة الموجودة في الدرج الخاص بيا ويضيف ليا الأبجمع كافة الأ
 ويحدد سعر التعامل وفقا لذلك. ،الحصة السابقة التي مازالت صالحة

 التسعير بالصندوق -5-3-3
والبيع لمورقة المالية المعنية في صندوق واحد موجود وامر الشراء أيكمن جوىر ىذه الطريقة في تركيز    

 ،-كما ىو الحال في التقنية السابقة -وليس في درج تابع لموسيط المالي المتخصص لدى سمطات البورصة،
 ساسيا سعر التوازن.أذلك تفحص وتحصى تمك الأوامر ويحدد عمى  بعد
و يمجأ إلييا في الحالات الإستثنائية فقط كالعروض نأدراج ،غير بيية إلى حد ما بطريقة التسعير بالأشىي   

مر بتسعير ورقة تتميز ببعض و عندما يتعمق الأأو البيع أو التبادل التي سبق التعرض ليا، أالعامة لمشراء 
 .المشاكل التي تتطمب اتخاد قرارات قد تخرج عن التعامل العادي

 التسعير بالمقابمة -5-3-4
 ة قة تسجيل كافة عروض البيع وكافة طمبات الشراء الخاصة بورقة مالية معينيتم من خلال ىذه الطري    

وتؤدي مجموعة  ،الشفوية في عقد الصفقات ةع الطريقضافة إلى لقاء المتعاممين واتبافي سجل خاص بالإ
ل ىذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يعرض بيعو ومقدار ما يطمب شراؤه من الورقة المالية موضوع التعام

وكذا حدود الأسعار التي يتحدد من خلاليا سعر التوازن، كما تسمح ىذه الطريقة بإجراء عمميات المراجحة أو 
الموازنة، ومن ىنا يمكن القول أن ىذه الطريقة تحتل مركز وسط بين الطريقة الشفوية)التسعير بالمناداة( 

 والطريقتين الكتابيتين السابق شرحيما.
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  Fixing1طريقة -5-3-5
السعر في البورصة ىو نتيجة تقابل العرض مع الطمب لورقة مالية معينة، ىذا السعر يسمح بتحقيق  تحديد  
وامر الشراء بنفس السعر الذي ىو سعر أ وامر البيع وأوتنفذ  كبر قدر ممكن من الصفقات أو المعاملاتأ

كبر أامر البيع من أقل سعر إلى والتي يتم بموجبيا تسجيل أو  Fixingتسمى ىذه الطريقة بطريقة ،التوازن
وامر ىنا عبارة عن أوامر وامر الشراء فيتم تسجيميا من أكبر سعر إلى أقل سعر، وطبعا كل الأأأما  سعر،

و البيع، كما يمكن تجسيد ىذه الطريقة من خلال منحنيات أسوق، بمعنى عدم تحديد سعر محدد لمشراء 
 ند تقاطع منحنى العرض مع منحنى الطمب.وبالتالي يتم تحديد السعر ع العرض والطمب،

إذ جيزت معظم  ،قد تطورت بفضل التقدم التكنولوجيوتجدر الإشارة أن طرق التعامل والتسعير     
البورصات بوسائل الإعلام الآلي، وأصبحت الكثير من الصفقات تعقد بواسطة أطراف الحاسوب دون المجوء 

يو، كما أصبح الحاسوب يعالج الأوامر ويعطي سعر التوازن إلى الحضور الشخصي لممستثمر أو حتى موكم
ويغيره كمما تغيرت ظروف السوق، مما وفر نوعا من الإستمرارية في التعامل مع وصول أوامر العرض 

  والطمب إلى البورصة.
 كفاءة الأسواق المالية -6
المالية بناء عمى المعمومات  فيتقرر سعر الورقة ، تأتي المعمومات إلى الأسواق المالية في أي وقت    

المتعمقة بيذه الأوراق، وتم ملاحظة وجود علاقة قوية بين أسعار الأوراق المالية وما بين المعمومات  الواردة،
مما أثار اىتمام الكثيرين سواء عمى مستوى الكتابات النظرية أو الدراسات التطبيقية، وكان من نتيجة ىذه 

مثل ىذه العلاقة وتأثيرىا عمى الأسواق المالية وسميت ىذه العلاقة بكفاءة  الدراسات استخلاص نتائج تؤكد
 الأسواق المالية.

 الأسواق الماليةمفهوم كفاءة  -6-1
لورقة المالية التي تصدرىا إحدى الشركات كافة البيانات فء ىو السوق الذي يعكس فيو سعر االسوق الك    

 .2ك من خلال مختمف أجيزة الإعلام المتوفرةوالمعمومات المتاحة والمتوفرة عنيا، وذل
السوق الذي يعكس سعر السيم الذي تصدره مؤسسة ما كافة  كما يمكن تعريف السوق الكفء بأنو    

تمك المعمومات في القوائم المالية أو في معمومات تبثيا وسائل  المعمومات المتاحة عنيا، سواء تمثمت
أو في  خي لسعر السيم في الأيام والأسابيع والسنوات الماضية،في السجل التاري الإعلام، أو تمثمت 
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وغير ذلك من المعمومات التي تؤثر  تحميلات أو تقارير عن آثار الحالة الإقتصادية العامة عمى أداء المنشأة،
عمى القيمة السوقية لمسيم، وبالتالي في ضل السوق الكفء تكون القيمة السوقية لمسيم ىي قيمة عادلة 

تماما قيمتو الحقيقية التي يتولد عنيا عائد يكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عميو الإستثمار في  تعكس
أو بعبارة أخرى تكون القيمة الحالية لممكاسب المستقبمية الناجمة عن امتلاكو   ذلك السيم من مخاطر،

اوي تماما القيمة السوقية الإستثمار يكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر، تس والمخصومة بمعدل عائد عمى
  .1لمسيم يوم شرائو

ووفقا لمفيوم كفاءة الأسواق المالية يمكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي يتميز بيا السوق   
 الكفء، منيا ما يمي:

يتصف المتعاممون في تمك السوق بالرشادة في اتخاد قراراتيم الإستثمارية المتنوعة مما يدفعيم إلى السعي  -
 تعظيم ثرواتيم. نحو
المعمومات متاحة لمجميع من مقرضين، مستثمرين، الإدارة، الجيات الحكومية، مراقبي الحسابات دون أي  -

 داء الشركات خلال الفترات القادمة.أتكمفة مما يؤدي إلى تماثل توقعاتيم بشأن 
 عمييم أي تكمفة تداول.كما أنو لا تفرض  وراق المالية بدون قيود ضريبية،حرية تامة في تداول الأ -
ثير بمفرده عمى الأسعار في تمك أوجود عدد كبير من المتعاممين مما يعني قدرة أي مستثمر عمى الت -

 السوق.
في مثل ىذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققو المستثمرون الآخرون  -

المخاطر التي ينطوي عمييا الإستثمار في السيم محل لأن العائد الفعمي يكفي لتعويض كل مستثمر عن 
 الصفقة.

 متطمبات تحقيق كفاءة الأسواق المالية -6-2
 جل تحقيق كفاءة الأسواق المالية لابد من تحقق كل من:أمن     
تتحقق عندما تتوفر المعمومات والبيانات الجديدة في وقت ملائم دون  كفاءة التسعير)الكفاءة الخارجية(: -أ
ن يتكبد المتعاممون تكاليف عالية في سبيل الحصول عمييا، مما يجعل أسعار الأوراق المالية تعكس كافة أ

المعمومات المتاحة، وبذلك يصبح التعامل في السوق لعبة واحدة، فالجميع لدييم نفس الفرصة لتحقيق 
 الأرباح.

                                                 
1
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لكفاءة الداخمية ويقصد بيا قدرة السوق طمق عمى كفاءة التشغيل باي:)الكفاءة الداخمية( كفاءة التشغيل -ب
ن يتاح أن يتكبد المتعاممون فيو تكمفة عالية لمسمسرة، ودون أعمى خمق التوازن بين العرض والطمب، دون 

ن كفاءة التسعير إلمتجار المتخصصين في السوق فرصة لتحقيق مدى أو ىامش ربح مبالغ فيو، وكما يبدو ف
  تشغيل.تعتمد إلى حد كبير عمى كفاءة ال

 مستويات كفاءة الأسواق المالية -6-3
 :1يمي ماالمالية  الأسواقالمستويات المتعمقة بكفاءة  تشمل        

 الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق  -أ
تقضي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن المعمومات التي تعكسيا أسعار الأسيم في السوق      

ا طرأ من تغيرات عمى سعر السيم وعمى حجم التعاملات التي حدثت  فيو في ىي معمومات تاريخية بشأن م
الماضي وىو ما يعني أن عممية التنبؤ ستكون عمى دراسة المتغيرات التي طرأت عمى السعر في الأيام 

يعرف بصيغة الفرضية  الماضية أو الشيور أو السنوات الماضية ىي مسألة عديمة الجدوى وىذا ما
 ية الحركة العشوائية.الضعيفة بنظر 

 الصيغة الشبه قوية لكفاءة السوق -ب
،و تقتضي بأن أسعار الأسيم لا تعكس فقط  و يطمق عمييا أيضا صيغة فرضية السوق المتوسطة   

التغيرات السابقة في أسعار تمك الأسيم، بل تعكس كذلك كافة المعمومات المتاحة لمجميور من معمومات 
ولية أو الظروف الإقتصادية في الدولة أو ظروف الصناعة أو المنشأة بما في ذلك التي تنشر عن الشؤون الد

 التقارير المالية وغيرىا من التقارير والتحميلات التي تتاح لمجميور.
وفي ظل الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق يتوقع أن تستجيب أسعار الأسيم لما يتاح من تمك    

الإستجابة  ضعيفة لأنيا تكون مبينة عمى وجية نظر أولية شأن تمك ، حيث في البداية تكون  المعمومات
المعمومات غير أنو عند مرور وقت قصير سوف يتوفر التحميل النيائي لممعمومات لتعكس أثره عمى أسعار 

 الأسيم.
 الصيغة القوية لكفاءة السوق - ج

لمعامة والخاصة أي بمعنى أن سعر السيم في السوق ىو انعكاس لجميع المعمومات المتاحة  
المعمومات المنشورة العامة إضافة إلى المعمومات التي يتحصل عمييا فئة معينة ككبار المتعاممين في 

أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية عمى حساب الآخرين وقد ثبتت صحة  استحالوالأسيم، وىذا يعني 
 ىذا الفرض.

                                                 
1
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 خــــــلاصـــــة  

المعاصرة خوصا في تجميع رؤوس الاموال  ةة مكانة متميزة في النظم الإقتصاديسواق الماليتحتل الأ     
 لتمويل المؤسسات الإقتصادية، وتستحوذ الأسواق المالية عمى أىمية خاصة بالنظر لما تؤديو من وظائف،

مف وىناك تقسيمات متعددة ليذه الأسواق تخت الإقتصادية في أي بمد.وىي تعد انعكاسا لمنظم المالية و 
الأسواق جال العمميات، والتي تقسم ن بين ىذه المعايير التقسيم حسب آالمعيار المستخدم، وم باختلاف
تقسم إلى أسواق حاضرة)أسواق  اوسوق رأس المال، ىذه الأخيرة بدورى ن، سوق النقديسيئيإلى قسمين ر  المالية

الأسواق المنظمة أن يتم التعامل منظمة وأسواق غير منظمة( وأسواق العقود المستقبمية، و يشترط في 
 والتداول بالأوراق المالية المسجمة عن طريق وسطاء مرخص ليم بالعمل فييا.

كما تتولى الييئة المشرفة عمى السوق عممية التنظيم والإعلان عن الصفقات والكميات التي يتم        
افة إلى تولي ىذه الييئة  توفير المعمومات تداوليا لأي ورقة مالية من الأوراق المالية المسجمة فييا، بالإض

، نظرا لوجود علاقة قوية بين أسعار الاوراق في الأسواق المالية الضرورية المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة
المالية وما بين المعمومات المتعمقة بيذه الأوراق، وسميت ىذه العلاقة بكفاءة الأسواق المالية، حيث ليذه 

  ثير كبير عمى السير الحسن للأسواق المالية.  الأخيرة تأ
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 تمهيد  
 تعتبر الأوراق المالية عصب الحياة لسوق المال، ودلك باعتبارها السلعة الوحيدة في تلك الأسواق،    

السوق النقدي تتداول فيه الأوراق المالية قصيرة الأجل، مدة استحقاقها لا تزيد عن سنة، أما سوق رأس ف
 أكثر من سنة.المال فهو سوق تتداول فيه أدوات طويلة الأجل مدة استحقاقها 

  النقدالمالية المتداولة في سوق  الأدوات - 1
تتعامل السوق النقدية في الأوراق المالية قصيرة الأجل حيث تمثل هذه الأوراق صكوك مديونية مدون       

 ، وعادة مامن المال سبق أن اقرضه لطرف أخر عليها ما يؤيد بأن لحاملها الحق في استرداد مبلغ معين
، هدا وتتسم الأوراق المالية قصيرة تواريخ استحقاقها لا تزيد عن سنة، وأن الأوراق قابلة للتداولتكون تلك 

، ونظرا لانخفاض مخاطر هذه قت وبحد أدنى من الخسائر أو بربحالأجل بإمكانية التخلص منها في أي و 
ومن أهم أنواع هذه   ،1ضخمالأدوات فيتوقع أن يكون العائد المتولد عنها منخفض وربما لا يتجاوز معدل الت

  نجد:الأوراق 
  للتداولشهادات الإيداع المصرفية القابلة  -1-1
وهي عبارة عن شهادات تصدرها البنوك  النقد،تعتبر هذه الشهادات من أدوات الاستثمار الهامة في سوق    

 ، وتحمل شهادةتزيد عن سنةمحدد ولمدة محددة لا التجارية والتي يثبت فيها لحاملها بأنه قد تم إيداع مبلغ 
، وطريقة احتساب الفائدة ودفعهاوتظهر هذه الشهادة شروط التعامل بها وم، لالإيداع سعر فائدة محدد أو مع

 . 2ويمكن لحامل هذه الشهادة التصرف فيها بالبيع أو التنازل في السوق النقدي قبل تاريخ الاستحقاق
 الخزينة أذن -2-1

ولضمان  ،لا يزيد تاريخ استحقاقها عن سنة أداة دين حكومية قصيرة الأجل أذن الخزينة عبارة عن   
( نات تحرص الحكومة )تقوم بطرحها في السوق عادة عن طريق البنك المركزي ذاستمرارية وجود تلك الأ

نات الخزينة بسهولة التصرف فيها دون أن يتعرض حاملها لخسائر رأسمالية، على إصدارها دوريا، وتتميز أد
وفي تاريخ الاستحقاق تلتزم الحكومة بدفع القيمة الاسمية  الاسمية،قل من قيمتها أهي عادة ما تباع بسعر ف

   المستثمر.ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يتحصل عليه  المستند،المدونة على 
ة الدخل نات الخزينة في كثير من الدول بشروط محفزة ومغرية كالإعفاء من ضريبهدا ويتم إصدار أذ   

، لكن تمنح الحكومة سعر فائدة منخفض نسبيا إدا ما قورن بسعر لى العائد المحقق من الاستثمار (مثلا ) ع
                                                 

 .95ص ،مرجع سبق ذكره اق رأس المال، منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و أسود.  -1
 .73، مرجع سبق ذكره، صارحف غازي. د. عبد النافع الزري ود - 2
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الفائدة السائد أنداك في السوق على القروض البنكية ودلك بسبب السيولة الشديدة لهذه السندات وسرعة 
  .      1ركزي خصمها قبل موعد استحقاقها لدى البنوك التجارية أو البنك الم

وكان أول من اقترح استخدامها كأداة لتمويل خزينة الدولة في الولايات المتحدة هو الاقتصادي المشهور    
Begehot  7881عام.  

 التجاريةالأوراق  1-3
الأوراق التجارية المقصودة هنا ليست الأوراق التجارية المتعارف عليها في السوق التجاري كأداة من      

إنما يقصد بها الأوراق التجارية كأداة من أدوات  أفراد، والائتمان والتي غالبا ما تكون مسحوبة على أدوات 
،  هي أدوت قصيرة الأجل تصدرها منشآت الأعمال كبيرة الحجم والمعروفة في المجتمع ، وعادة 2الاستثمار

م بمقتضاه تلك البنوك التجارية ما تحصل تلك المنشآت على ائتمان مفتوح لدى بعض البنوك التجارية ، تقو 
بدفع قيمة تلك الأوراق لحاملها في تاريخ الاستحقاق ونيابة عن الشركة ، وهو ما يعد تقوية لمركز تلك 

 الأوراق . 
 لها:ونظرا لتميز تلك الأوراق نبرز أربع سمات أساسية     
تعاملين هو سمعة الشركة لا تكون مضمونة بأي أصل من أصول الشركة حيث أن الضامن الأساسي للم -

  الاستحقاق.ومكانتها التي بفضلها تقبل البنوك سداد قيمة هذه الأوراق المالية في تاريخ 
    محدودة.التزام البنوك التجارية بدفع قيمة هذه الأوراق يجعل مخاطر الاستثمار في تلك الأوراق  -
       لها.ي و الطبيعة المتميزة لتلك الأوراق تساهم في خلق سوق ثان -
وأخيرا ولأن مركز تلك الأوراق مستمد من مركز المنشأة المصدرة فإنه ورغبة في حماية المستثمرين تنشر    

في الولايات المتحدة    Standard and poorبعض المؤسسات المتخصصة مثل مؤسسة ستاندرآندبور 
  .دليلا خاصا بأسماء تلك المنشآت التي تصدر مثل هذه الأدوات

  المصرفيةالكمبيالات  -1-4
، ويمكن للبنك رضه شخص من أحد البنوكالكمبيالات المصرفية عبارة عن تعهد كتابي بإعادة مبلغ اقت   

  ،، كما يمكنه بيعه لطرف آخرد عنه فوائد حتى تاريخ الاستحقاقالاحتفاظ بالتعهد الذي يمثل عقد إقراض يتول
قيقة الأمر معدل الفائدة على الاستثمار في الكمبيالة ، وفي كل مرة يحصل المشتري على خصم يمثل في ح

ذا ما فشل في  وفي تاريخ الاستحقاق يحق لحامل التعهد استرداد قيمته من محرره أي المقترض الأصلي ، وا 
                                                 

   . 546، مرجع سبق ذكره، ص/ السعوديد جميل سالم الزيدانيين -1
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ذلك حينئذ يمكنه الرجوع على البنك الذي قبل التعهد من البداية ، ولهذه الكمبيالات سوق ثانوي يتمثل في 
 جارية وبعض بيوت السمسرة . البنوك الت

 الشراءاتفاقيات إعادة  -1-5
تمثل اتفاقيات إعادة الشراء أحد أساليب الاقتراض الذي يلجأ إليها التجار المتخصصون في شراء وبيع     

حد أإلى  وبموجب هدا الأسلوب يلجأ التاجر قليلة،ويكون الاقتراض ليلة واحدة أو لبضع أيام  المالية،الأوراق 
مثل هذه الاتفاقيات ليعقد له اتفاق مع أحد المستثمرين الذي لديه فائض من ماسرة المتخصصين في الس

ووفقا للاتفاق يبيع التاجر للمستثمر أوراق مالية بما  الأموال،الأموال ويبحث عن فرص لإقراض مثل هذه 
شراء تلك الأوراق من نفس كما يقوم في نفس الوقت بإبرام صفقة إعادة  يحتاجه،يعادل قيمة المبلغ الذي 

على أن تنفد صفقة إعادة الشراء في  الأوراق،المستثمر بسعر أعلى قليلا من السعر الذي باع له به هذه 
وهكذا تنتهي الاتفاقية  المستثمر،الموعد الذي تنتهي فيه حاجة التاجر للمبلغ الذي سبق أن حصل عليه من 

ويعتبر فرق القيمة بين عقد البيع وعقد الشراء  للمستثمر،لأموال بعودة الأوراق المالية إلى التاجر وعودة ا
ويمكن إبرام عقد البيع والشراء بذات القيمة على أن يحصل المستثمر  المقترضة،بمثابة فائدة على الأموال 

  مسبقا.على فائدة تحدد 
مع  الاتفاق،لتي يتضمنها تعتبر اتفاقية إعادة الشراء قرض قصير الأجل بضمان الأوراق المالية ا وبهذا   

بل تبقى في  للمستثمر،ملاحظة أن عقد البيع يمكن أن لا يترتب عليه انتقال حيازة الأوراق المالية المعنية 
وفي بعض الاتفاقيات قد  المستثمر،على أن تكون هذه الأوراق بموجب الاتفاق مرهونة لصالح  التاجر،حوزة 

الية لدى التاجر ) وليس فقط الأوراق المالية محل الاتفاق ( مرهونة يشترط أن يكون المخزون من الأوراق الم
  القرض.لضمان سداد 

 .وتعد البنوك التجارية هي السوق الثانوي النشط لشراء وبيع تلك الاتفاقيات    
  لزاميالإ قرض فائض الاحتياطي  -1-6

لدى البنك المركزي والتي تتجاوز  يشير مصطلح فائض الاحتياطي الإلزامي إلى ودائع البنوك التجارية    
 الإلزامي،نسبة الاحتياطي الإلزامي، ويمكن إقراض هدا الفائض لبنوك أخرى تعاني من عجز في الاحتياطي 

إلا أن الواقع أثبت  واحد،ويكون الإقراض عادة لمدة يوم  المفهوم،ولا تعتبر تلك القروض أوراق مالية بالمعنى 
ض قد يمتد لفترة أطول و حينئذ يصبح لزاما عليه أن يطلب مد فترة القرض يوما أن تاريخ استحقاق تلك القرو 

 بيوم.
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ويلتزم البنك المقترض بسداد قيمة  الوسيط،وتتم إدارة هذه العملية من قبل البنك المركزي الذي يلعب دور     
باشر بين البنوك أو ويمكن أن يكون الاتصال م والطلب،القرض إضافة إلى العوائد التي تتحدد وفق العرض 

   القروض.بواسطة سمسار في هدا النوع من 
 الأوروبيقرض الدولار -1-7
مصطلح اليورو دولار يعني ودائع الدولار في بنوك خارج الولايات المتحدة الأمريكية وخاصة البنوك    

بلدان الأوروبية ويتكون سوق الدولار الأوروبي من عدد من البنوك الكبيرة في لندن وبعض ال الأوروبية،
وتتميز  فقط،بمعنى أنها تقبل ودائع وتمنح القروض بالدولار  الدولار،الأخرى التي يقتصر تعاملها على 

  الاستحقاق.القيمة وقصر مدة  البنوك بضخامةالقروض التي تقدمها تلك 
 المالية المتداولة في سوق رأس المال الأدوات -2
 الولائية،السلطات  )الدولة،سواء عموميين  معنويين،ر من قبل أشخاص الأوراق المالية قيم منقولة تصد    

وعليه  الملكية،وينتج عنه دين على عاتق المنشأة المصدرة أو مشاركة في  خاصة،أو مؤسسات  (،المحلية 
فهناك من  بينهما،بالإضافة إلى نوع ثالث يقع  رئيسين،يمكن القول أن الأوراق المالية تتكون من نوعين 

وراق ما يمثل ملكية جزء من المؤسسة وبالتالي لحاملها الحق في جزء من أصولها، وهناك ما يمثل حق الأ
فيعرف النوع  المستثمر،الحصول على عائد متفق عليه بين المستثمر والجهة المصدرة نتيجة دين استدانة من 

 . "الأول "بالأسهم " ويعرف الثاني ب "السندات 
الساحة المالية دعت هذه الضرورة إلى إنشاء أدوات لا أنه ونظرا للتطور الذي تشهده إهدا ونشير             

 ." المشتقات المالية »تعبير مالية جديدة أطلق عليها 
  الأسهم العادية-2-1

 الشركة،وهي أكثر الأوراق المالية شيوعا و"السهم العادي يعطي مالكه حقا ) حصة ( في ملكية          
والسهم ليس له مدة استحقاق  المصدرة،تتحدد بنسبة عدد الأسهم التي يمتلكها إلى عدد السهم وهذه الحصة 

، وقد يكون السهم لحامله فيصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها 1ولا يعد بتوزيع نسبة ثابتة مقارنة بالسند "
وله يتم بانتقاله من بمعنى أن الشركة المصدرة لا تعرف من بحوزته دلك السهم في أي لحظة ولذلك فتدا

مشتري لآخر دون المرور بالشركة المعنية ، كما قد يكون السهم اسميا أي يصدر هدا النوع من السهم باسم 
المالك مثبتا في الشهادة ويسجل باسمه في سجلات الشركة ، وعليه فإن تداوله يتطلب إعلام هذه الأخيرة 

                                                 
 . 699رح ، مرجع سبق ذكره ، صاغازي ف. عبد النافع الزري ودد.  - 1
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على أسهمها ومعرفة الملاك الجدد الذين انتقلت إليهم تلك بالصفقة لتسجيل العمليات في دفاترها والتي تمت 
 .1الأسهم

  :تصفوية،وللسهم العادي قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية وكذلك قيمة    
العقد  هم وعادة ما يكون منصوص عليها فيالقيمة الاسمية في القيمة المكتوبة على قسيمة الس -

  .عالم حد أدنى للقيمة الاسميةلهدا وتحدد معظم دول ا، *التأسيسي
تعادل قيمة حقوق الملكية ) الأسهم العادية ، الإحتياطات ، الأرباح المحتجزة (  فهي الدفترية القيمة -

  .عدد الأسهم العادية المصدرة مقسومة على 
ر أو أقل من القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم في سوق رأس المال وقد تكون هذه القيمة أكث -

القيمة الاسمية أو الدفترية ، والقيمة السوقية هي التقييم الحقيقي للسهم العادي وهي تتوقف عل العائد المتوقع 
   .*نتيجة الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التي يحصل عليها المستثمر بالإضافة لأي عوامل أخرى 

ة موجودات الشركة بعد تسديد كل الالتزامات القيمة التصفوية للسهم في نصيب السهم من قيمة تصفي -
 وحقوق كل الدائنين وحملة الأسهم الممتازة .

وتحظى الأسهم العادية بمجموعة من المزايا أو الحقوق سواء بالنسبة للشركة المصدرة حيث يعتبر السهم     
بة للمستثمر سواء كان العادي وسيلة من وسائل التمويل الدائم للشركة وتكوين رأس المال من جهة، وبالنس

        .فردا أو مؤسسة مالية، وفي العنصر اللاحق نحاول التركيز على مزايا أو حقوق حامل السهم العادي
تعطي الأسهم العادية لمالكها العديد من الحقوق والإمتيازات  حقوق المساهمين العاديين: -2-1-1

 :2أهمها
الحصول على الأرباح المحققة من طرف الشركة بما يعادل يحق للمساهمين  :الحق في الأرباح الموزعة-أ

نصيبهم من رأس المال المدفوع، وتمتاز هذه الأرباح بالتغير حسب النتيجة المحققة من قبل الشركة من جهة، 
من جهة أخرى فقد تحتفظ بجزء أو بكل الأرباح المحققة، على  كما أن الشركة غير ملزمة بتوزيع الأرباح

                                                 
 ص ص ،5665، ىصات والأسواق المالية، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولالبورجبار محفوظ، الأوراق المالية المتداولة في . د - 1
(3 ،6)   . 
                               .حدد القيمة الاسمية للسهم العادي إلا أنه يمكن تخفيضها من خلال ما يسمى باشتقاق الأسهمي وعلى الرغم من أن العقد التأسيسي *
الطلب  : القيمة الدفترية، توزيعات الأرباح، المركز المالي للشركة ومدى قوته،العوامل أهمهاهذه القيمة بكثير من  رتتأث -*

   توقعات المستثمرين والمحللين الماليين حول مستقبل الشركة.                                                                       الأسهم والمال على  والعرض في سوق رأس
 .(55-60)ص ص المرجع السابق، - 2



 المالية المتداولة في الأسواق المالية                                                   الأدوات                        الفصل الثالث
 

 04 

يون وجزء من أرباح الأسهم الممتازة التي تلتزم الشركة بدفعها بصورة منتظمة عادة ما تكون عكس فوائد الد
 . 1السنة، والأرباح الموزعة قد تكون في صورة نقدية أو في صورة أسهم

حاملي الأسهم العادية باعتبارهم ملاك الشركة يحق لهم  :حق الحضور والتصويت في الجمعية العامة -ب
ت في الجمعية العمومية، على أساس أن لكل سهم صوت، ويعتبر هدا التصويت ذا أهمية الحضور والتصوي

الهامة الأخرى للشركة، كتعديل القانون  د من الموضوعاتكبيرة في اختيار أعضاء مجلس الإدارة والعدي
ال الشركة م رأس الأساسي للشركة وكيفية توزيع الأرباح بين الشركاء باختلاف أصنافهم واتخاذ قرارات رفع

  المسائل.وغيره من 
يعطي هدا الحق لمساهمي الشركة القدامى الأولوية في شراء أسهم عادية  الاكتتاب:حق الأولوية في  -ج

وهدا الحق يمكن المساهمين  عادية،جديدة التي تصدرها الشركة أو أوراق مالية قابلة للتحويل إلى أسهم 
  الشركة.القدامى من استمرارية سيطرتهم على إدارة 

يحق للمساهمين العاديين نقل ملكية جزء أو كل الأسهم التي يمتلكونها بالبيع دون  :حق بيع الأسهم -د
ويتم هدا البيع في البورصة إدا كانت الشركة المعنية مسجلة في البورصة  المساهمين،موافقة الشركة أو باقي 

ذا لم تكن كذلك يمكن بيع الأسهم مباشرة أي من المساهم  الجديد.القديم إلى المساهم  وا 
للمساهمين العاديين الحق في الإطلاع على وثائق الشركة وخاصة  :حق الإطلاع على وثائق الشركة-ه

والوثائق الخاصة بقائمة  معينة،الوثائق التي تعطي صورة عن الوضعية المالية للشركة خلال فترة زمنية 
وفي حالة رفض  ضروريا،ع متى أرادوا ومتى كان ذلك العاديين الحق في الإطلا المساهمين، وللمساهمين

  المحكمة.الإدارة ذلك يمكن للمساهم أو المساهمين طلب دلك عن طريق 
تصفى الشركة لعدة أسباب أهمها انقضاء المهلة  التصفية:حق المساهمة في موجودات الشركة بعد  -ه

الشركة ببيع أصولها وتسديد ما عليها من ديون،  القانونية للشركة أو إعلان الإفلاس، وفي هذه الحالات تقوم
لكن إدا  المتبقية،ثم تدفع نصيب حملة الأسهم الممتازة وبعد دلك يحصل المساهمين على نصيبهم من القيمة 

ونضرا لمسؤوليتهم المحدودة  شيء،ما تجاوزت ديونها الأصول السابقة فإن حملة الأسهم لا يحصلون على 
  الشركة.إنهم في أسوأ الأحوال لا يخسرون أكثر من مساهمتهم في تلك بحصتهم في رأس المال ف

وعل رغم الحقوق والمزايا التي تمنحها الأسهم العادية لحاملها، فهدا لا يمنع من توفرها عل بعض     
العيوب من وجهة نضر المستثمر، فمن أبرزها أن حاملها لا يجوز له الرجوع على المنشأة المصدرة لاسترداد 

                                                 
منير إبراهيم هندي،  .د ورة نقدية أو في صورة أسهم أنظر:لمزيد من التفصيل حول الأرباح الموزعة سواء كانت في ص -1

                (.565،555،ص ص)6555، منشأة المعارف،الإسكندرية،الإدارة المالية المعاصرة
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يمته و إدا أراد التخلص من السهم فليس أمامه سوى عرضه للبيع في سوق رأس المال ، كم أن حاملها ليس ق
له الحق في المطالبة بالتوزيعات ما لم تحقق المنشأة أرباحا وحتى في حالة ما إدا حققت أرباح ولم تقرر 

التي سبق أن دفعها لشراء السهم ، بل الإدارة توزيعها ، وزيادة على ذلك ليس هناك ما يضمن استرداد القيمة 
 قد لا يسترد شيئا منها على الإطلاق .  

 العاديةأنواع جديدة للأسهم  -2-1-2
يدة من إلى جانب الأسهم العادية التقليدية التي سبق التطرق إليها أعلاه ظهرت في السنوات الأخيرة أنواعا عد

المخصومة، العادية ذات التوزيعات  الأسهمام الإنتاجية، سهم العادية لأققسالأ:الأسهم العادية والتي أهمها
  ..1العادية المضمونة الأسهم

 الممتازةالأسهم  -2-2
مار في جل الاستثـكان أول ظهور لها النوع من الأسهم في القرن التاسع عشر لتشجيع المستثمرين من    

ملكية التي تنشأ عن إن كانت تختلف عن ال ، ويمثل السهم الممتاز مستند ملكية و2السكك الحديدية الأمريكية
غير أن القيمة الدفترية تتمثل في قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة  ،السهم العادي

على الأسهم المصدرة ، أي ليس لأقسهم الممتازة نصيب من الإحتياطات والأرباح المحتجزة التي قد تظهر 
الإصدار على استدعائه سهم الممتاز ليس له تاريخ استحقاق إلا أنه قد ينص عقد في ميزانية المنشأة ، وال

 . 3قفي وقت لاح
ولإلقاء الضوء أكثر على هدا النوع من الأسهم نحاول إبراز الفرو قات أو الاختلافات بين الأسهم العادية    

 والأسهم الممتازة. 
 ديةالعاالاختلاف بين الأسهم الممتازة والأسهم  -2-2-1

تحمل الأسهم الممتازة بعض صفات الأسهم العادية وبعض صفات السندات، حيث للسهم الممتاز نصيب     
نه يمثل حصة من ملكية أمن الأرباح محدد بنسبة ثابتة من القيمة الاسمية للسهم وبذلك هو يشبه السندات، و 

قات الأساسية بين عادي، لكن الفرو لك يشبه السهم التحقق لحاملها المشاركة في الأرباح المحققة فهو بد
 الأسهم العادية والأسهم الممتازة تتمثل فيما يلي:

                                                 
 إبراهيم هندي ، الأسواق المالية وأسواق رأس المال ، مرجع سبق ذكره ، ص ص ر: منيرأنظلمزيد من التفصيل حول هذه الأسهم  - 1
(66-65). 
 .69مرجع سبق ذكره، صأسوق رؤوس الأموال، أحمد بوراس،  - 2
 .57ص، 5655منشأة المعارف، الإسكندرية،  منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، .د - 3
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سهم الممتازة لها حق الأولوية في الحصول على الأرباح السنوية المقررة للتوزيع قبل الأسهم العادية، الأ -
ذا لم تتحقق أرباح في سنة مالية أو تحققت أرباح ولكن قررت الإدارة عدم توزيعه ا حينئذ لا يحق للمنشأة وا 

إجراء توزيعات لحملة الأسهم العادية في أي سنة لاحقة، ما لم يحصل حملة الأسهم الممتازة على التوزيعات 
 المستحقة لهم في السنوات السابقة. 

تأخذ الأسهم الممتازة نصيبها من الأرباح بنسبة سنوية ثابتة من قيمتها الاسمية، بغض النظر عن نتيجة  -
ل الشركة، لدى فإن الأسهم الممتازة تشبه السندات، على عكس الأسهم العادية فنصيبها من الأرباح أعما

  رأسمالها.مرتبط بنتيجة أعمال الشركة ونسبة هذه الأسهم في 
الأسهم الممتازة تعطي الأولوية في السداد عند التصفية، حيث يكون حملة الأسهم الممتازة في مركز أسبق  -

سهم العادية في تحصيل حقوقهم في حالة الإفلاس أو في حالة حل الشركة، ولكنهم يأتون في من حملة الأ
 الدرجة الثانية بعد حملة السندات. 

الأسهم الممتازة أقل خطورة من الأسهم العادية بالنسبة للمستثمر، لأن أسعار هذه الأخيرة متغيرة بصورة  -
 نسبي لأسعار الأسهم الممتازة. مستمرة تقريبا إدا ما قورنت بالثبات شبه ال

الأسهم الممتازة لا تشارك في الإدارة على عكس من ذلك الأسهم العادية، حيث تحرم الأسهم الممتازة من  -
حق التصويت إلا في حالات خاصة كوجود الشركة في ظروف عويصة ) فشل الشركة في دفع المستحق 

 .  .العادية (لهم، الأسهم الممتازة التي تصدر لتعويض الأسهم 
  أنواع الأسهم الممتازة -2-2-2
ركة تصدر الأسهم الممتازة بأنواع مختلفة حسب المزايا التي يحققها كل نوع منها سواء للمستثمر أو الش   

 :1التاليةالأسهم الممتازة من حيث توزيعات الأرباح إلى الأنواع  وعليه يمكن تقسيم المصدرة،
وهو نوع من الأسهم تضمن لحاملها الحق في الحصول على نصيب  :رباحالأسهم الممتازة مجمعة الأ  -أ

فيحتفظ حامل  الأسباب،من الأرباح عن سنوات حققت فيها الشركة أرباحا ولم تعلن عن توزيعها لسبب من 
السهم مجمع الأرباح في الحصول على نصيبه من هذه لأرباح ودلك في السنوات الموالية إدا ما أعلنت 

تسدد الشركة أرباح الأسهم الممتازة المتأخرة والمستحقة قبل أن  المساهمين، أيتوزيع أرباح عل الشركة عن 
فإن الأرباح التي لا  الأرباح،خلاف السهم الممتاز غير مجمع  العادية،تقوم بتوزيع أية أرباح على الأسهم 

   ويخسرها.م فيها تدفع في سنة ما لا يمكن نقلها إلى سنوات لاحقة وبالتالي يسقط حق المساه

                                                 
 .66، صمرجع سبق ذكره فايز تيم، . مد مطر ودمح. أد -1
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لك النوع من الأسهم الممتازة التي تعطي الحق ديقصد بها  :م الممتازة المشاركة في الأرباحالأسه-ب
لحاملها مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة إما بالكامل أو جزئيا ودلك بعد أن يحصلوا حقوقهم 

 الأولي.عملية التوزيع  من
يوفر هدا النوع من الأسهم الممتازة لحملها خلال فترة زمنية محددة  :ابلة للتحويللأسهم الممتازة القا-ج

فيحقق مكاسب رأسمالية  فرصة تحويل هذه الأسهم إلى أسهم عادية عند ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي،
لقرار السابق ، ودلك مع مراعاة أنه يجب على المستثمر أن يأخذ بعين الاعتبار لدى اتخاذه ا) أرباح (

   الممتاز.الظروف المحيطة مثل التقلب في السعر السوقي للسهم 
يعطي قابلية السهم الممتاز للاستدعاء الحق للشركة المصدرة في  :للاستدعاءالأسهم الممتازة القابلة  -د

اريخ إلزام المساهم الذي يحصل على هدا النوع من الأسهم بردها بسعر محدد وفترة زمنية محدودة من ت
وهدا يوفر ميزة للشركة المصدرة في استرداد تلك الأسهم إدا توفرت هذه الأخيرة على سيولة فائضة  الإصدار،

أو الحصول على مصادر  العاديين،من الأموال من تضييق نطاق المساهمين الممتازين لحساب المساهمين 
 .                                  للتمويل بتكلفة أقلأخرى 

وعلى اعتبار شرط القابلية للتحويل إلى أسهم عادية من صالح المساهم، في حين يعتبر شرط القابلية     
للاستدعاء في صالح الشركة، فغالبا ما يصدر شرط القابلية للاستدعاء مقترنا بشرط القابلية للتحويل إلى 

 أسهم عادية. 
ت عديدة في شأن هذه الأسهم وهي الأسهم التي لها إضافة لأقنواع السابقة لأقسهم الممتازة ظهرت اتجاها    

  المتغيرة.حق التصويت والأسهم الممتازة ذات التوزيعات 
في تناولنا لأقسهم العادية تطرقنا إلى نوع من هذه الأسهم يطلق  :م الممتازة التي لها حق التصويتالأسه-ه

البة المنشأة بالتعويض إدا انخفضت القيمة عليه الأسهم العادية المضمونة والتي تعطي لحاملها الحق في مط
تكون إحدى صورة التعويض أسهم ممتازة  ، وقدالسوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محددة عقب الإصدار

  العمومية.تسمى " أسهم ممتازة لها حق التصويت " لأن لحاملها الحق في التصويت في الجمعية 
الأصل أن الأسهم الممتازة لها توزيعات ثابتة وتحدد بنسبة : غيرةالمتالأسهم الممتازة ذات التوزيعات -و

لأول مرة نوع جديد  7881وظهر في الولايات المتحدة الأمريكية في سنة  للسهم،محددة من القيمة الاسمية 
على  الخزينة،نات على نوع من سندات الحكومة هي أد من الأسهم الممتازة ترتبط فيه التوزيعات بمعدل العائد

أن يتم تعديل على نصيب السهم مرة كل ثلاثة شهور بناء على التغيرات التي تطرأ على عائد تلك السندات 
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وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة ما ينص على ألا تقل نسبة التوزيعات 
ن كان شرط أيضا أن لا تزيد النسبة عن  للسهم،من القيمة الاسمية  1.7%  القيمة.تلك  من %77وا 

  السندات-2-3
كونها قروضا تقترضها الجهات الحكومية أو الخاصة لتمويل عملياتها،  دائنيةتمثل السندات حقوق      

رى وهو جزء من والسند هو " ورقة متداولة تمثل دينا طويل الأجل على الشركة المصدرة أو أي هيئة أخ
الأوراق المالية تصدرها الحكومات أو المشروعات بهدف  ، وبدلك فالسندات هي نوع منالدين الكلي لها "

مقابل حصول صاحب السندات على فائدة نقدية محددة سلفا وتستمر باستمرار  اللازم،الحصول على التمويل 
وفي نهاية تاريخ  التداول،وتتحملها الجهة التي أصدرت السند وطرحته لأغراض  للسند،الفترة الزمنية المحددة 

   الاسمية.تقوم الجهة المصدرة باسترجاع هده الأوراق من حاملها وتدفع لهم بالمقابل قيمتها الاستحقاق 
كون السند مسجل باسم المستثمر         وقد يكون السند لحامله وبدلك يعد ورقة مالية قابلة للتداول، أو ي  
نه غير أأو ما شبه ذلك إلا  ، ويحقق هدا النوع من السندات الحماية لصاحبه ضد السرقة أو التلفاسمي()

 قابل للتداول 
  خصائص السندات-2-3-1 

السندات تتميز بمجموعة من الخصائص تميزها عن باقي الأوراق المالية )الأسهم العادية، الأسهم     
 الممتازة ( ويمكن ذكر أهمها فيما يلي: 

 ملكية،حين يرتب السهم لحامله حق يرتب السند لحامله على الشركة المصدرة حق دائنية، في  أداة دين: -
لدا يكون لحامل السند الأولوية عن حامل السهم في استيفاء حقوقه سواء من أرباح الشركة أو من أصولها 

  التصفية.في حالة الإفلاس أو 
سواء حققت  –السندات من الأوراق المالية ثابتة الدخل كون حاملها يحصل على فائدة ثابتة  الدخل:ثابت  -
وتحد الشركة معدل فائدة السندات على ضوء  الاسمية،تحسب على أساس القيمة  –ركة ربحا أو خسارة الش

المركز المالي  للسند،العمر الزمني  السند،مجموعة من المتغيرات من بينها المخاطر التي يتعرض لها حامل 
وهذه المتغيرات بدورها  السوق،للمنشأة والظروف الاقتصادية السائدة وعلى الأخص مستوى أسعار الفائدة في 

  الاسمية.يمكن أن تقرر قيمة سوقية للسند تقل أو تفوق قيمته 
يمكن تداول السندات ) السند لحامله ( بيعا وشراء في السوق المالي مما يمكن من إعادة  قابلة للتداول:

تشكل المزايا التي تمنحها  تقييمها، فخاصية التداول إضافة إلى تمتع السندات بصفة التسديد عند الاستحقاق
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فضلا عن إمكانية تحويلها إلى نقود  الإصدار،كونها مضمونة السداد من جهة  للمستثمر،هذه الأوراق المالية 
  السيولة.حاضرة بمجرد بيعها فهي تتمتع بقدر من 

-السندات تتفاوت من حيث تواريخ الاستحقاق، فنجد سندات قصيرة الأجل ) سنة  حق الاستدعاء: -
سنوات، وطويلة الأجل والتي يبلغ عمرها عادة عشر سنوات فما فوق، ورغم دلك فقد 71قل من أسنوات(، و 7

السند قبل تاريخ الاستحقاق ، وتستفيد المنشأة من هدا *ينص عقد الإصدار على حق الشركة في استدعاء 
فائدة في السوق عما كانت الشرط إدا ما حدثت ظروف اقتصادية ، ترتب عليها انخفاض في مستوى أسعار ال

صدار سندات أخرى بمعدل فائدة أقل يتماشى  عليه عند إصدار السندات ، عندئذ   تقوم الشركة باستدعائها وا 
 مع مستويات أسعار الفائدة في السوق . 

 السنداتأنواع -2-3-2
 للسندات أنواع عديدة تتمثل أهمها في الآتي:     

هدا النوع من السندات يباع بخصم على القيمة الاسمية، حيث : ائدةفالسندات التي لا تحمل معدل -أ  
يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق، ويمثل الفرق بين القيمة التي دفعها عند شراء السند 

سندات أما إدا رغب هدا الأخير التخلص من هذه ال المستثمر،لقيمة الاسمية مقدار الفائدة التي يحققها اوبين 
قبل تاريخ الاستحقاق فيمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند وسعر البيع مقدار الفائدة الذي يحققه 

وعلى الرغم من أن المستثمر لا يحصل على الفوائد إلا عند تحقيقها أي عند تاريخ الاستحقاق أو  المستثمر،
به على بناء على معدل سنوي الذي يتم حسا فإن مصلحة الضرائب تحصل على مستحقاتها ودلك البيع،عند 

 . 1فكرة معدل العائد الداخلي
استحدث هدا النوع من السندات لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى : ائدة متحركالسندات بمعدل ف-ب

يحدد سعر فائدة مبدئي لهذه  ، وعادةرفع معدلات فائدة مما يترتب عليه انخفاض القيمة السوقية للسندات
وغالبا  السوق.دات ويعاد النظر فيه كل ستة شهور بهدف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السن

الفائدة على السندات الحكومية التي تمتاز بنوع من الاستقرار نظرا لانخفاض  ما يرتبط هدا التعديل بسعر
 وجود طلب دائم عليها من قبل الجمهور.  مستوى المخاطر فيها و

لها وكذا وجد هدا النوع من السندات من أجل المحافظة على مصالح كل من المنشآت المصدرة  وقد   
حيث أنه و إدا ما أخدنا السندات ذات المعدل الثابت ففي حالة انخفاض معدل  جمهور المستثمرين فيها،

                                                 

         حد أنواع السندات وهو السندات القابلة للاستدعاء.                                                                              في أ يتم تناول الاستدعاء -* 
 .77ص المال، مرجع سبق ذكره، الأسواق المالية وأسواق رأس منير إبراهيم هندي، .د - 1
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لنوع من السندات الفائدة في السوق فإن دلك سوف يلحق أضرار بالمنشأة المصدرة بينما يستفيد حامل هدا ا
وبالعكس إدا ما ارتفعت معدلات الفائدة في السوق نجد أن المستفيد هو المنشأة المصدرة  الوضعية،من هذه 

   .1لهذه السندات على حساب حملة سنداتها
يتماشى هدا النوع من السندات مع احتياجات البنوك الإسلامية، إذ لا يجوز  الدخل:السندات ذات -ج

بة بالفوائد في السنوات التي لا تحقق فيها المنشأة أرباحا، ومع هدا فقد ينص في بعض عقود لحملتها المطال
لاحقة، من أرباح سنة ذلك عن سنة لم تتحقق فيها أرباح و  الإصدار على أن يحصل حامل السند على الفوائد

حلول تاريخ نص على ضرورة قيام المنشاة باحتجاز جزء من الأرباح لسداد قيمة السندات عند كما 
 .2ق في طلب تحويلها إلى أسهم عاديةإضافة إلى نص ثالث محتمل وهو أن يكون لحاملها الح استحقاقها،

تصدر الشركات هدا النوع من السندات بضمان يتمثل بأصل معين في حالة إفلاس  :السندات المضمونة -د
ع الفائدة أو قيمة استحقاق السندات الشركة، وعادة ما يكون الأصل عقارات، وفي حالة تخلف الشركة عن دف

أو في حالة التصفية للشركة يتم تسديد قيمة السندات من تصفية العقار المرهون، ويمكن للشركة أن تستعمل 
عقار واحد لضمان إصدارين، وفي حالة تخلف الشركة عن الدفع أو تصفيتها فإن قيمة العقار تستعمل 

 الثاني.، وما يزيد عنهم يحول لحساب حملة الإصدار لتسديد حقوق حملة سندات الإصدار الأول
فهدا النوع من السندات غير مضمونة بأي  المضمونة، على عكس السندات :المضمونةالسندات غير -ه

نما القوة الإ وعليه فإن عقد الإصدار عادة ما  لها،رادية للشركة هي الضمانة الأساسية يأصل من الأصول وا 
شركة بأي عمل يضر حملة هدا النوع من السندات كعدم إصدار مثل هذه يتضمن صراحة عدم قيام ال

    شرائها.مما يجعل المستثمرين يقبلون على  أكثر،أو عدم الاستدانة  أخرى،السندات مرة 
خاطرة تجعله مدرجة عالية من ال يتحمل غير إن الاستثمار في السندات غير المضمونة يجعل المستثمر   

وهدا يجعل معدلات الفائدة عليها أعلى  المضمونة،ئد أعلى مما يحققه في السندات يتطلع إلى تحقيق عا
  المضمونة.نسبيا من معدلات الفائدة على السندات 

ذا أرادت الشركة أن  للاستدعاء،الأصل أن تكون السندات غير قابلة : للاستدعاءالسندات القابلة  -و وا 
ن عليها أن تشتريها من السوق بالأسعار التي تكون سائدة تسترجع هذه السندات قبل موعد استحقاقها فإ

 ،3أو قد تجد الشركة نفسها مضطرة لأن تدفع أسعار أعلى لتغري حملة سنداتها بيع هذه السندات له عندئذ،

                                                 
 .56ص أسواق رؤوس الأموال، مرجع سبق ذكره، أحمد بوراس،د.  - 1
 .74ص ، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سبق ذكره ،هندي منير إبراهيم د. - 2
 .09ص ،6655مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل، عمان، الطبعة الأولى،  زياد رمضان،أ. د.  -3
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لكن في بعض الحالات قد ينص عقد الإصدار على قابلية استدعاء السندات ، ولتعويض المستثمر عن 
ليها الاستدعاء عادة ما ينص على قيمة الاستدعاء تفوق القيمة الاسمية للسند ، المخاطر التي ينطوي ع

 ويطلق على الفرق بين القيمتين بعلاوة الاستدعاء، وتجدر الإشارة هنا إلى أن شرط الاستدعاء يلعب دور
دة أعلى من بمعدلات الفائ رالقابلة للاستدعاء بشكل عام تصد، فالسندات  كبير في تحديد معدل فائدة السند

 تلك غير القابلة للاستدعاء. 
كما هو الحال بالسبة لشرط الاستدعاء فالأصل أن تكون السندات  :أسهمالسندات القابلة للتحويل إلى -د

غير قابلة للتحويل إلا إدا نص على خلاف ذلك، فالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم تصدر بنص صريح في 
في تحويل سنداته إلى أسهم عادية بسعر محدد للسهم الواحد، وبدلك  عقد الإصدار تعطي لحاملها الحق

يصبح من ملاكها أي من بين المساهمين العاديين، وتوفر له التمتع في آن واحد بالمزايا السعرية للسهم 
العادي وأمان السند مما يعني أنها ذات فائدة مزدوجة للمستثمر، فمن جهة توفر له الفرصة لتحقيق أرباح 

كما أنها من جهة أخرى تحميه من  التحويل،مالية في حالة ارتفاع السعر السوقي للسهم العادي عن سعر رأس
فإن حامل  المصدرة،رأسمالية كبيرة في حالة انخفاض السعر السوقي للسهم العادي للشركة  تحقيق خسائر

تمثل بسعره السوقي كسند السند القابل للتحويل إلى أسهم يضمن على الأقل الحصول على سعر السند والم
 . 1عادي بدون شرط القابلية للتحويل

وهي أوراق مالية طويلة الأجل تصدرها الحكومات لتمويل مشاريع ذات منافع : السندات الحكومية-ه
اجتماعية كالمدارس والمستشفيات لتغطية العجز في ميزانياتها أو بغرض تقليص الكتلة النقدية وتخفيض 

  ،قابل للتداول غير هذه السندات بأنواع مختلفة منها ما هو قابل للتداول ومنها ما هو نسبة التضخم، وتصدر
، ومنها ما يتميز باسترداد المبلغ ومنها ما يتميز بعدم  ومنها ما يمكن استدعاؤه ومنه ما لا يمكن دلك

سبة لهم ، فالاستثمار فيها ، وتعد هذه السندات أكثر جاذبية للمستثمرين ، فهي أكثر أمانا بالن2استرداده لأقبد
يكون أقل مخاطرة لأنها غالبا ما تكون مضمونة بسلطة الحكومة ومؤسساتها ، وبالتالي تكون ذات سيولة 

يبة عالية ، كم أن هذه السندات تصدر في اغلب الأحيان مقرونة بشرط الإعفاء الضريبي لعوائدها ضر 

                                                 
 (.663،660) ص مرجع سبق ذكره، ص ،أ. د. محمد مطر و د. فايز تيم -1
 .(05، 06)ص ص، والأسواق المالية، مرجع سبق ذكره وراق المالية المتداولة في البورصةالأ . جبار محفوظد - 2
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وتمثل البنوك التجارية والتي تدفع ضرائب دخل مرتفعة من أهم المستثمرين لهده السندات حيث تبلغ . الدخل
  .1مشترياتها أكثر من نصف قيمة هذه السندات

 المشتقات المالية -2-4
تبذل فئة متخصصة يطلق عليها المهندسون الماليون، جهودا كبيرة في تلبية احتياجات المستثمرين      

الجديدة عن طريق ابتكار عقود وأدوات استثمار مالي جديدة تلبي هذه الرغبات المتطورة ورغباتهم 
 واللامتناهية، وقد أوصلتهم جهودهم إلى ابتكار ما يسمى بالمشتقات المالية بأنواعها المختلفة.

 مفهوم المشتقات المالية -2-4-1
معين في تاريخ محدد، وتلزم الطرف  المالية هي عقود تعطي لأحد الطرفين الحق في أصل المشتقات   

الآخر باحترام التزام مماثل، العقد قد يتعلق بأصل مالي أو بمبلغ من العملات أو كمية من السلع، كما قد 
تتعلق بمؤشر من المؤشرات، العقد قد يربط الطرفين بطريقة ملزمة أو قد يعطي لواحد منها إمكانية تنفيذ العقد 

  .2لسوقي للمشتقات على سعر الأصل المتعاقد عليه مند نشأة العقدأو عدمه، ويعتمد السعر ا
ن كانت تنشئ التزاما متبادلا مشروطا، إلا أنها لا      والمشتقات المالية من أدوات خارج الميزانية، لأنها وا 

تسبب أي تدفق نقدي مبدئي، أو أنها وهو الأغلب تسبب في تدفق نقدي ضئيل نسبيا يتمثل في الهامش 
 .3بدئيالم
عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل كما يعرف صندوق النقد الدولي المشتقات بأنها"   

التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار لأصل المال في هذه الأصول، وكعقد بين طرفين على تبادل 
صل محل التعاقد والتدفقات النقدية المدفوعات على أساس الاسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لملكية الأ

  .4يصبح أمرا غير ضروري"
دوات استثمارية)أسهم، ساسية لأأوعليه فالمشتقات المالية هي عبارة عن عقود فرعية تشتق من عقود  

لتنشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة وذلك ما اصطلح عليه  سندات، عملات، سلع،...الخ(،
الية، والأصل في التعامل بالمشتقات المالية هو  نقل المخاطر من طرف إلى طرف آخر بقبول بالهندسة الم

 الطرفين.
                                                 

 مرجع سبق ذكره، ،المالية، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق النعيم مبارك عبد. حمد الشناوي ودأإسماعيل  د. - 1
  .646ص

2- Gérard Marie Henry Les marchés  financiers ,Armand colin, paris,1999,pp(64,65). 
 .550ص ،مرجع سبق ذكرهد. محمد مطر، إدارة الإستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات العملية،  - 3
النشر للجامعات،  ها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها، دارعبد الحميد رضوان سمير، المشتقات المالية ودور د. - 4

  (.95،06،ص ص) 5669مصر،
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 أهمية المشتقات المالية -2-4-2
 تؤدي المشتقات المالية دورا مهما في الأسواق المالية ويبرز ذلك من خلال ما يلي:   
دارة المخاطر، فمن خلالها طرق جديدة لإ المشتقات المالية يمكن ابتكار عن طريق تسيير المخاطر: -أ

يمكن تجزئة المخاطر الموجودة بالأدوات المالية التقليدية، كمخاطر تقلب الأسعار ومخاطر سعر الفائدة 
 ومخاطر أسعار الصرف، تسيير كل نوع من هذه المخاطر عن طريق عملية التحوط. 

يرادات وزيادة الأرباح من خلال زيادة تحقيق الإ من دعم فرص تمكن المشتقات الماليةزيادة الإستثمار:  -ب
ودخول المتعاملين في عمليات صناعة  الفرص الإستثمارية وتنويع المحافظ الإستثمارية للمؤسسات المالية،

فضلا عن تنويع الخدمات المالية التي تقدم للمتعاملين، الأمر الذي من شأنه أن يزيد عدد المتعاملين  السوق،
  .ي تقدم هذه الخدماتمن الجهات الت

سواق وتكاليف الأجهزة تقلل المشتقات المالية من تكاليف المعاملات التقليدية في الأتخفيض التكلفة:  -ج
مر الذي غراض التعاقد بدل من دفع مبلغ العقد كاملا مند البداية، الأالرقابية، إذ يتم دفع هامش بسيط فقط لأ

 واق المالية.سيسهم في زيادة الكفاءة التشغيلية لأق
تتمتع المشتقات المالية بسيولة عالية، مما يمكن المتعاملين بها من تحسين سيولتهم، إذ يمكن  السيولة: -د

وبذلك يتمتع المتعامل بهذه  و إلغائها من خلال الدخول بمراكز مضادة في نفس السوق،أبيع المراكز بسهولة 
  ائها تبعا لحاجياته ورغباته.و إلغأ الأدوات بوجود فرص متعددة لتكوين المراكز

يدخل المضارب طرفا في عقود المشتقات المالية بغرض تحقيق : للمضاربين استثماريةإتاحة فرصة  -ه
الربح، من خلال الإستفادة من ميزة المتاجرة بالهامش أو الرفع المالي، إذ يكفي أن يدفع المضارب في عقود 

بائعا، قيمة الهامش المطلوب، وفي عقود الخيارات أن يدفع المشتري المستقبليات المالية سواء كان مشتريا أو 
 قيمة علاوة الخيار. 

 أنواع أسواق المشتقات المالية -2-4-3
يتم تداول المشتقات المالية في أسواق تسمى أسواق المشتقات المالية، هذه الأسواق إما ان تكون أسواقا   

 منظمة أو غير منظمة.
جل للبورصة، وتتسم بتوحيد التعامل في عقود المشتقات كتلك وتعرف أيضا بالسوق الآ الأسواق المنظمة: -أ

ن يحوزه العميل الواحد بالنسبة أالمتعلقة بالتسليم والتسوية والحد الأقصى لعدد عقود المضاربة الذي يمكن 
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قود وتضمن ن السوق المنظمة تكون مجهزة بغرفة مقاصة تسمح بتنظيم سيولة العأإضافة إلى .1لكل أصل
تغطية مخاطر الطرفين، وتتحقق هذه التغطية من خلال هامش مبدئي يمثل نسبة من قيمة العقد تتراوح بين 

 .2تودع لدى غرفة المقاصة %7إلى  3
على عكس الأسواق المنظمة، الأسواق غير المنظمة تحكمها عمليات غير  الأسواق غير المنظمة: -ب

 ام المالي الدولي،كثر تغييرا للنظرة الأسواق غير المنظمة، هي الأمنظمة، هذه العمليات تتم على مقصو 
ي رقابة، ولأي هامش ضمان ولا تملك غرفة مقاصة، وتتداول أيضا في بالنظر لكونها لا تخضع لأ

 مقصورتها العقود المستقبلية والعقود الآجلة ومنتجات أخرى أكثر تعقيدا الخيارات والمبادلات...الخ.
طية، بل يتخذ قرارها بشكل مشترك بالإتفاق بين الطرفين المعنيين، سواق ليست نمهذه الأ والعمليات في  

بمعنى أنها مهيكلة حسب إرادة الطرفين المعنيين، ويعتبر ذلك إيجابيا بالنسبة للمتدخل الذي حددت العملية 
 على مقاسه، في حين يعتبر ذلك سلبية عامة تتميز بها هذه الأسواق.

 ملون بالمشتقات الماليةالمتعا -2-4-4
 يمكن تصنيف مستخدمي المشتقات المالية إلى ثلاث فئات هم:    
جل التقليل بقدر الإمكان أ: تهتم بالتعامل في الأصول المالية باستخدام المشتقات المالية من المتحوطون  -أ

ئر في حال عكس من الخسائر عن طريق اتخاد مركز معاكس لمركزهم السابق حتى يحموا نفسهم من الخسا
 السوق من حركته.

يدخلون سوق المشتقات لتحسين وضعيتهم، وتوسيع مركزهم بمساعدة أثر الرفع المالي، يتم  المضاربون: -ب
جدا، ثلاثة بالمئة في المتوسط من قيمة الأصل محل التعاقد ومحاولة  ضذلك من خلال هامش مبدئي منخف

ن أ، فلو أن تنبؤاتهم تشير إلى ذلك الأصل هم فيما يخص سعردا ما حققت توقعاتإ تسجيل أرباح مهمة جدا،
أسعار عقود المشتقات المالية على أصل ما بتاريخ تسليم ما، ستكون أقل من السعر الذي سيكون عليه 
الأصل محل التعاقد في السوق الحاضر في نفس تاريخ تنفيد عقد المشتق المالي، فسوف يسعون إلى شراء 

صل في السوق في تاريخ التسليم، سوف تكون أعلى من السعر الذي سيكون عليه الأ تلك العقود المشتقة
 مركزا قصيرا أي يبيعون عقودا مشتقة. يأخذون الحاضر في ذات التاريخ، فسوف 

وهم شريحة استثمارية تمارس التعامل بالمشتقات المالية عندما يجدون أن هناك فرق بين  المراجحون: -ج
إذ تشتري من السوق منخفض السعر ثم يبيعون في نفس الوقت . سوقين أو أكثر سعرين لأصل معين بين

                                                 
 .400،ص5666عمليات بورصة الاوراق المالية الفورية والآجلة من الوجهة القانونية، دار النهضة العربية، سيد طه بدوي، -1

2-Jean francois  Faye ,comment gérer les risques financiers,lavoisier,Paris,1993,p73. 
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م عمليات بيع وشراء العملات تدخل في . ومعظ1وبالتالي يحققون ربح عديم الخطر رسعافي سوق مرتفع الأ
 هذه التعاملات، وساعد التطور الثكنولوجي في إتمام هذه الصفقات بسرعة.

 يةمخاطر المشتقات المال -2-4-5
 يلي:  ينطوي التعامل في المشتقات على مجموعة من المخاطر تتمثل أهمها فيما    
 بالتزاماته المخاطر المتمثلة في الخسائر الناتجة عن تخلف أحد الأطراف عن الوفاء هي:مخاطر الإئتمان-أ

 حد عقود المشتقات المالية.أالناشئة عن 
في من الحصول على ثمن الأوراق المالية محل التعاقد  تتحقق عند عدم تمكن البائع مخاطر السيولة: -ب

موعدها مما قد يضطره إلى الإقتراض أو تسييل بعض أصوله حتى يتمكن من مقابلة التزاماته اتجاه الغير، 
المشتري لذات المخاطر عند قيامه بالوفاء بثمن الأوراق المالية التي تعاقد على شرائها دون  وكذلك يتعرض
يازة الأوراق المالية المتعاقد عليها في موعدها. في هذه الحالة أيضا قد يضطر إلى اقتراض أن يتمكن من ح

 الأوراق المالية محل التعاقد أو الدخول في عقد جديد.
هذه المخاطر لا تتعلق بإخفاق أحد الأطراف في الوفاء بالتزاماته خلال فترة التسوية،  مخاطر الإحلال: -ج

نما بعدم قدرته على ا مر الذي يضطر معه الطرف الآخر إلى الدخول في لتزام مطلقا، وهو الأا الإذلوفاء بهوا 
مع تحمله لخسائر جسيمة والتي تتمثل في الفرق بين  عقد جديد حتى يتمكن من الوفاء بالتزامات اتجاه الغير

 وراق المالية المتعاقد عليها في البورصة الحاضرة.سعر التعاقد وسعر الأ
تنشأ المخاطر التشغيلية من خلال عمليات المقاصة والتسوية نتيجة عدم كفاءة نظم  تشغيلية:المخاطر ال -د

المعلومات أو الرقابة الداخلية، والإخفاق في إجراء عمليات المقاصة والتسوية بكفاءة عالية الأمر الذي يترتب 
تأخر في التسوية أو الأخطاء أو عليه خسائر للمشاركين في البورصة لم يكن في وسع أحد التنبؤ بها نتيجة ال

 الغش.
: ترجع هذه المخاطر إلى كون هذه العقود ليست ملزمة قانونا، خاصة في عقود المخاطر القانونية -ه

 وتصبح عملية الإلتزام أكثر صعوبة إدا كانت العقود دولية. ذن ليس لها قوة التنفيالخيارات، لأ
ار في البورصة الحاضرة يقترن بتغير مماثل في بورصات كل تغير في حركة الأسع المخاطر السوقية: -و

عقود المشتقات المالية باستثناء الفوارق الطفيفة في الأسعار الناتجة عن حساسية البورصة، وهذا يؤدي إلى 
 إضعاف المركز المالي للشركة والناشئ عن مركزها في المشتقات.

                                                 
 .95،ص5665د. طارق عبد العال حماد، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية، الدار الجامعية، مصر، - 1
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 أنواع المشتقات المالية -2-4-6
كثرها تداولا في الأسواق المالية، نجد: عقود الخيارات، العقود المستقبلية، أت المالية و من أشهر المشتقا    

 العقود الآجلة، عقود المبادلات.
 عقود الخيارات -2-4-6-1
هم المشتقات المالية، وهي وسيلة تحوطية يستخدمها المستثمرون للحماية من مخاطر أ عقود الخيارات من   

 لية، والمضاربين لتعظيم عوائدهم.تغير أسعار الأوراق الما
حق وليس التزام لشراء أو بيع أصل معين، مثل أوراق  بأنها عقود الخيار تعرف :تعريف عقود الخيارات -أ

 .1مالية متداولة في الأسواق المالية، وفقا لشروط محددة
الحال  ا هومالتزام كنها تعطي مشتري العقد الحق وليس و عقود اختيار نظرا لأأبأنها حقوق  ت عرفو      

ظير مبلغ غير قابل للرد يدفع للطرف في العقود المستقبلية في تنفيد العقد أو عدم تنفيذه، وذلك ن
  .2الثاني)محرر العقد( على سبيل التعويض أو المكافئة

ر بأنها العقود التي تعطي للمشتري الخيار أو الحق، لشراء أو بيع الأصل المالي بسع أيضا  كما تعرف   
محدد، ويسمى بسعر الممارسة، في غضون فترة محددة من الزمن، ويلتزم البائع)كما يسمى المحرر( بالخيار 

 .3و الشراءأو بيع أداة مالية للمشتري إدا كان مالك الخيار يمارس حقه في البيع ألشراء 
 :4من أهم أركان عقد الخيار نجد :أركان عقد الخيار -ب
ه حق الخيار من محرر الإتفاقية ويدفع مقابل ذلك الحق مبلغا يتفق عليه هو الذي ل مشتري الخيار: -

 ة أو تعويض لمحرر العقد، ومشتري الحق هو الذي يملك الحق في تنفيذ أو عدم تنفيذ الخيار.أبينهما كمكاف
هو الذي يقوم ببيع الخيار لصالح المشتري مقابل الحصول على مكافاة من مشتري الحق  محرر الخيار: -

 وهو ملزم بتنفيذ عقد الخيار إذا رغب مشتري الحق في ذلك.
 هو السعر المحدد لأقصل محل التعاقد وهو الذي سيتم به تنفيذ عقد الخيار. :سعر التنفيذ -
 هو سعر الأصل عند تنفيد العقد بين الطرفين. السعر السوقي: -
 نفيذ العقد.وهو التاريخ الذي يقوم به مشتري حق الخيار بت تاريخ التنفيذ: -

                                                 
1- Rainer Brosch, Portfolios of real option, Springer edition,Berline,2008,p8. 

 .743، ص5666/56665ناوي، جلال العبد، تحليل وتقييم الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، د. إبراهيم سلطان، محمد صالح الح - 2
3-Frederic Mishkin ,The economics of money, Banking and financial markets , Adison Wesley,7th edition, Boston, 

2007, p311.  
 .775،ص5666الأسهم والسندات، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، القاهرة،  تحليل وتقييم محمد صالح الحناوي، د. - 4
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هي المبلغ المتفق على دفعه من طرف مشتري حق الخيار إلى محرره كتعويض عن الحق  المكافأة: -
 المكتسب في التنفيذ او عدم التنفيذ.

 همها:أ تتميز عقود الخيار بعدة خصائص  :خصائص عقود الخيار -ج
يلتزم بتنفيذه عندما يحين تاريخ  إن مبلغ التعويض أو المكافأة أو ثمن الخيار يدفع لمحرر العقد الذي -

 التنفيذ.
 إن تاريخ تنفيذ هذه الحقوق يكون غالبا بعد مرور ثلاثة أشهر من تاريخ الإتفاق. -
إن عقود الخيار قابلة للتداول كأي عقود أخرى وعلى أساس عاملي العرض والطلب اللذان يتوقفان بدورهما  -

 على قيمة الأصل محل العقد.
 تثمار في الخيارات مبالغ ضخمة مثل ما هو مطلوب للتعامل في الأسواق الحاضرة.لا يتطلب الإس -
 إن لعقود الخيار شروط نمطية تختلف عن العقود الأخرى. -
 :1يلي معيار التصنيف، نذكر منها ما باختلافنواع تختلف ألعقود الخيار : أنواع عقود الخيار -د
 يوجد نوعان هما: من حيث طبيعة العقد: -

، يمنح فيه الطرف الأول ويسمى محرر العقد أو البائع للطرف هو عقد بين طرفينحق خيار الشراء:  -    
الآخر الحق في الإختيار بين شراء أصل معين أو عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد وبسعر يحدد 

ة أو المكافأسمى العلاوة مسبقا في العقد، ومقابل ذلك يحصل على مبلغ من المشتري مقابل منحه هذا الحق ي
أو سعر الخيار، وينفذ المشتري العقد ويشتري الأصل إذا ارتفع السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في 

 العقد.
ول ويسمى محرر العقد أو البائع للطرف هو عقد بين طرفين، يمنح فيه الطرف الأ حق خيار البيع: -   

ين بيع أصل معين أو عدم البيع وذلك في تاريخ مستقبلي محدد ختيار بالآخر )المشتري( الحق في الإ
وبسعر يحدد مسبقا في العقد، ويحصل في مقابل ذلك على المكافأة من مشتري الحق، وينفذ مشتري الحق 

 العقد إذا انخفض السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد.
 
 
 

                                                 
 (.47،44،ص ص)5665د. طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية الإسكندرية، - 1
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 هناك نوعان أيضا:: من حيث موعد التنفيذ -
عقد يتيح للمستثمر حق شراء أو بيع عدد محدود من الأوراق المالية أو  وهو عقد الخيار الامريكي: -     

أي أصل آخر بسعر متفق عليه مقدما على أن يتم تنفيذ هذا العقد في أي وقت خلال الفترة الممتدة من إبرام 
  .1العقد وحتى التاريخ المحدد لانتهائه

مريكي، ما عدا أن التنفيذ غير مسموح به، ولا يتم إلا هو تماما مثل الخيار الأي: عقد الخيار الأورب -      
 في تاريخ انتهائه. 

 العقود المستقبلية -2-4-6-2
العقود المستقبلية تتشابه مع العقود الآجلة في كونها اتفاق بين طرفين على أن تتم التسوية مستقبلا، إلا   
 الاسواق المنظمة مما يجعلها معيارية.نها تختلف عنها كونها تتداول في أ
المستقبلي هو اتفاق بين طرفين: الطرف البائع ويطلق عليه صاحب  العقد :تعريف العقود المستقبلية -أ

المركز القصير، والطرف المشتري ويطلق عليه صاحب المركز الطويل، يقضي هذا الإتفاق بتسليم البائع 
الي)مثل الاسهم والسندات( في تاريخ لاحق يطلق عليه تاريخ صل حقيقي)سلعة ما( أو أصل مأللمشتري 

ساس سعر يتفق عليه عند التعاقد، وعلى طرفي العقد أن يودع كل منهما لدى السمسار أالتسليم، وذلك على 
خص، تمثل نسبة ضئيلة من سعر وراقا مالية حكومية، أذن الخزانة على الأأالذي يتعامل معه مبلغا نقديا أو 

لق عليها الهامش المبدئي ، والغرض من هذا الهامش هو إثبات الجدية وحسن النية من الطرفين. العقد يط
كما يستخدم لأغراض التسوية اليومية، إذا ما تعرض الطرفين للخسائر نتيجة لتغير سعر الوحدة محل العقد 

 . 2في غير صالحه
الأسواق المنظمة، وتخضع لإجراء تسوية  وتعرف بأنها عقود آجلة شروطها نمطية ويتم التعامل عليها في  

يومية تخصم من خلالها خسائر أحد الأطراف من حساب التأمين المودع لدى غرفة المقاصة لتضاف إلى 
 حساب الطرف الآخر.

كما تعرف أيضا أنها التزام نمطي إما لبيع أو شراء أصل معين بسعر محدد وبتاريخ مستقبلي محدد أي    
د هو أن السعر والأصل والكمية يتم الإتفاق عليهما قبل، والعنصر الأساسي في هذا العقستيتم التنفيذ في الم

 .3عند توقيع العقد، بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه في المستقبل

                                                 
 .756، ص6553، الدار الجامعية، الإسكندرية، 5ة د. محمد صالح الحناوي، أساسيات الإستثمار في بورصة الاوراق المالية، الطبع - 1
 .55،ص5667، منشأة المعارف، الإسكندرية،5دارة المخاطر، الجزءإمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في  د. - 2
 .53،ص5667ة،د. محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال العبد، الإستثمار في الاسهم والسندات، الدار الجامعية، الإسكندري - 3
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 العقود المستقبلية بالخصائص التالية: تتميز :خصائص العقود المستقبلية -ب
اين العقود من عقد لآخر، ولا تخضع لرغبة المتعاقدين كما هو الحال في نمطية شروط التعاقد فلا تتب -

 العقود الآجلة من حيث حجم العقد ومدته أو جودته.
 لا يعرف طرفا العقد بعضهما البعض.في العقود المستقبلية  -
ائع سواق المنظمة، إذ لا توجد علاقة مباشرة بين البهي عقود تبرم من خلال غرفة المقاصة في الأ -

والمشتري، وكل منهما يشتري عقدا نمطيا من سلطة السوق يتضمن تسليم كمية من السلعة في موعد لاحق 
  محدد.

 يتم تداول العقود المستقبلية في أسواق منظمة. -
التعامل في العقود المستقبلية يتطلب إيداع كل طرفين مبلغ يعرف بهامش الضمان أو الهامش المبدئي،  -

يتم إيداعها في حساب خاص لدى غرفة المقاصة بالسوق المالية كضمان لتنفيذ العقد،  والذي هو أموال
ويحدد هذا الهامش بصيغ مختلفة منها: وديعة حقيقية أو اعتماد مصرفي، أو أذن الخزينة...الخ، وهو يمثل 

 .%7عادة غالبا نسبة قليلة من القيم الإسمية لأقصول الخاضعة لعقود المستقبليات والذي لا يتجاوز 
أسواق العقود المستقبلية تلعب دورها في توفير المعلومات الخاصة بالأسعار، حيث قدرة السوق لكشف  -

 الأسعار تعد الوظيفة الرئيسية وراء وجود هذا النوع من الأسواق.
سعار الحاضرة والمستقبلية باستخدام الوسائل توفر أسواق العقود المستقبلية المعلومات عن الأ -

 يكانيزمات التي يمكن من خلالها التوصل إلى الأسعار الحالية والمستقبلية.والم
 معرفة جميع أطراف السوق بهذه المعلومات التي من شأنها رفع كفاءة السوق. -
 العقود الآجلة -2-4-6-3
فة في العقود الآجلة هي إحدى الأدوات المالية المشتقة التي يتم من خلالها شراء أو بيع الأصول المختل  

 تاريخ مستقبلي.
العقود الآجلة هي تلك العقود التي يلتزم فيها البائع بأن يسلم للمشتري السلع محل  :تعريف العقود الآجلة -أ

 .1التعاقد في تاريخ لاحق، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ
ين طرفين على تسليم الأصل محل التعاقد اتفاق ب االعقود الآجلة على أنه عرف صندوق النقد الدولييو    

 .2سواء كان حقيقيا أو ماليا، بكميات معينة وفي تاريخ معين، وبسعر تعاقد متفق عليه
                                                 

 .534،صمرجع سبق ذكره  د. محمد مطر، إدارة الإستثمارات ، الإطار النظري والتطبيقات العملية، - 1
2 -Robert. M.Heith, the statistical measurements of financial derivatives IMF working paper march 1998,p11. 
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وتعتبر العقود الآجلة  أبسط شكل من أشكال عقود المشتقات وتفترض وجود المشتري صاحب المركز     
اريخ مستقبلي للحصول على سعر معين، من الطويل ويوافق على شراء عدد من الأصول الأساسية في ت

الطرف الآخر في العقد وهو صاحب المركز القصير)البائع( ويوافق على بيع الأصول في نفس التاريخ 
وبنفس السعر، وغالبا ما تكون العقود الآجلة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملائها من 

 صة عادة.المنشآت، ولا يتم تداولها في البور 
تتمتع العقود الآجلة بعدة خصائص تميزها عن غيرها من العقود، ويمكن  :خصائص العقود الآجلة -ب

 تلخيص هذه العقود فيما يلي:
عقود شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها بما يتفق وظروف كل منهما، وعند تاريخ الإستحقاق لا بد  -

 .من تسويتها عن طريق تسليم الأصول محل العقد
تتداول هذه العقود في الأسواق غير المنظمة)أي خارج البورصات(، كونها عقود شخصية أي تكون مباشرة  -

بين الطرفين ويتم تخصيصها وفقا لإحتياجات الطرفين، ولذلك فهي تتمتع ببعض المرونة، كما تتمتع أسواق 
الطرف المقابل وهي من  العقود الآجلة بخصوصية عدم تداول تلك العقود، نقص في السيولة ومخاطر

 السلبيات الرئيسية للعقد الآجل.
هي عقود ذات طرفين يحتمل حصول أي منهما على مكاسب وخسائر نتيجة التغيرات في قيمة المركز  -

المالي المرتبط بتلك العقود، كما تعتبر هذه العقود عقود خطية أي أن النتائج المترتبة على تنفيذ تلك العقود 
في قيمة الأصول المتعاقد عليها قد يؤديّ إلى تحقيق ربح لطرف يعادل الخسارة التي تحققت  في ضوء التغير

 للطرف الآخر تماما.
تتضمن العقود الآجلة احتمال مواجهة كل من المخاطر التالية: مخاطر الإئتمان ومخاطر العجز عن  -

 السداد.
 ي مدفوعات بداية التعاقد أو خلاله.تتحقق قيمة العقد الآجل عند انتهاء الصلاحية ولا توجد أ -
التفريق بين العقود الآجلة والعقود لمستقبلية من  يمكن: الفرق بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية -ج

 خلال الجدول التالي:
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 (: المقارنة بين العقود الآجلة والعقود المستقبلية3-1الجدول رقم)
 ستقبليةالعقود الم العقود الآجلة وجه المقارنة

شخصية ويتم التوصل إليها بالتفاوض بين  نوع العقود
 أطراف العقد.

نمطية وتتداول في سوق منظمة وهي 
 البورصة

ثبات السعر المحدد 
 قدعفي ال

يظل السعر ثابتا خلال فترة العقد ويتم دفع 
 المبلغ الإجمالي في نهاية مدة العقد.

تتم مراقبة الأسعار بصفة يومية مما يعني 
يل سعر العقد بصفة مستمرة بحسب تعد

 تغيرات سعر الأصل محل العقد.
ضمانات تنفيد 
الإلتزامات الواردة 

 في العقد

نوايا أطراف العقد والملاءة التي يتمتعون  -
 بها.
عادة ما تبرم هذه العقود بين مؤسستين  -

 ماليتين أو مؤسسة مالية وأحد عملائها.
إلا  لا يمكن تصفية العقد قبل استحقاقه -

 لدى طرفيه وبموافقتهما.

غرفة المقاصة أو التسوية تكون هي الطرف 
الآخر من أي عقد مستقبلي، فكل مشتري 
في أي عقد مستقبلي تكون غرفة المقاصة 

وكل بائع تكون هي المشتري  هي البائع له،
 منه.

فأغلب لا ينتهي العقد بالتسليم الفعلي  يتم إنهاء العقد بالتسليم عادة. تسليم الأصل
حاملي العقد يغلقون مراكزهم قبل 

 الإستحقاق.
تتم التسوية النهائية للعقد الآجل في تاريخ  التسوية المكاسب

 التنفيذ
تتم بتسوية يومية، إذ تتم مراقبة التحركات 
السوقية في نهاية كل يوم، ويحدد الفرق بين 
السعر السوقي وسعر التنفيذ إما أن يكون 

جوز سحبه، مكسبا فيضاف للهامش وي
ويحقق الطرف الآخر خسارة يجب إيداعها 
مرة أخرى ليصل الهامش إلى الحد 

 المطلوب
يتم تداول العقود الآجلة في الأسواق غير  سوق العقد

 المنظمة
يتم تداول العقود المستقبلية في الأسواق 

 المنظمة
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مرونة في التفاوض على أي شروط  - المزايا
 مرغوبة من طرفي العقد.

 لة الإستخدام.سهو  -

تنطوي على مخاطر ائتمان قليلة  -
 الآجلة. بالمقارنة مع العقود

تكون أكثر سهولة من العقود الآجلة فأي  -
طرف إذا رغب في تصفية موقفه يستطيع 

 أن يدخل في مركز معاكس لمركزه الأول.
يتعرض أطراف العقد الآجل إلى مخاطر  - العيوب

ة أحد الإئتمان والتي تنتج عن عدم قدر 
 أطراف العقد على الوفاء بالتزاماته.

أقل سيولة، حيث لا يتمكن أي طرف من  -
الخروج من العقد إلا بإيجاد طرف آخر 

 يحل محله ويقبله الطرف الآخر.

لا يمكن تطويعها لتلبية رغبات أطراف 
العقد، كونها عقود نمطية ومحددة الشروط 

 بواسطة البورصة.

 الدار الجامعية،حماد، المشتقات المالية،)مفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة(، طارق عبد العالد. المصدر: 
 (.771-771،ص ص)1117مصر،

 عقود المبادلات -2-4-6-4
عقود المبادلة واحدة من أم انواع المشتقات المالية ، وهي إحدى أدوات تغطية المخاطر، وتعرف  تعتبر   

 كذلك بعقود المقايضة.
اتفاق بين طرفين أو أكثر لمبادلة التزامات أداة  على أنهاالمبادلة  عقود  تعرف: ادلاتتعريف عقود المب -أ

 .1منها جميع الأطراف قة على أصول مالية، بطريقة يستفيدو أكثر، أو تبادل الفوائد المتحقأدين 
ة مستقبلية، فعلى كثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلا فتر أوتعرف أيضا بأنها اتفاق بين طرفين أو     

كل سنة لمدة  -فرضا مليون دولار -سبيل المثل يوافق الطرف)أ( على دفع معدل فائدة ثابت على مبلغ معين
سنوات وذلك لطرف آخر وليكن)ب(، والطرف )ب( سوف يدفع معدل فائدة عائم)أي سوقي ويعتمد على  7

 .2سنوات7دولار، وذلك كل سنة لمدة تفاعل قوى العرض و الطلب( على نفس المبلغ المحدد وهو مليون 
ملزم للطرفين على عكس ما هو معروف في عقود الإختيار، كما أن المتحصلات  وعقد المبادلة هو عقد  

أو المدفوعات لا يتم تسويتها يوميا كما هو الحال في العقود المستقبلية، ويضاف إلى ذلك أن عقود المبادلة 
                                                 

 .663، ص6556،الأردن،6مية وأدواتها المشتقة، تطبيقات عملية،طد. محمد محمود حبش، الأسواق المالية العال - 1
 .567،صمرجع سبق ذكره طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية،  د. - 2
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الحال في العقود الآجلة، بل تتم على فترات دورية)شهرية، ربع سنوية،  لا تتم تسويتها دفعة واحدة كما هو
  نصف سنوية(. 

تتصف عقود المبادلات بمجموعة من الخصائص التي تميزها عن باقي : خصائص عقود المبادلات -ب
 :1العقود، وتتمثل أهم هذه الخصائص فيما يلي

 عقود ملزمة للطرفين. -
 غبة الطرفين.عقود غير نمطية، تفصل حسب ر  -
 يتم التعاقد بصورة مباشرة أو غير مباشرة بين الطرفين. -
 تركز على تبادل التدفقات النقدية. -
 توفر إمكانية التحوط من مخاطر تقلب أسعار الفائدة وأسعار صرف العملات الأجنبية. -
 يتم التعامل بها في الأسواق الموازية. -
 لا تتضمن دفع الهوامش والعلاوات. -
 أنواع عقود المبادلة -3-5-4-3
، ولذلك يوجد نوعان داة دين أو بقيمة عملات أجنبيةأترتبط التدفقات النقدية التي تدخل فيها أطراف العقد ب 

 أساسيان من عقود المبادلة:
يغ معينة، أو هي صبين طرفين على تبادل مدفوعات الفائدة وفقا ل هي اتفاق مبادلة أسعار الفائدة: -أ

حد الطرفين مقابل التدفقات النقدية لسعر الفائدة أدل التدفقات النقدية لسعر الفائدة الثابت من عملية تبا
 .2العائم)المتغير( للطرف الآخر على أساس جدول زمني محدد عند إبرام العقد

تنطوي هي الأخرى على تبادل مجموعة من المدفوعات بعملة واحدة لمجموعة من مبادلة العملات:  -ب
 ات بعملة أخرى.المدفوع

 ةــلاصـــــــخ
 ب الحياة لأقسواق المالية وذلك باعتبارها السلعة الوحيدة في تلك الأسواق،صتعتبر الأدوات المالية ع    

فالأدوات المالية قصيرة الأجل مدة استحقاقها لا تزيد عن السنة يتم تداولها في سوق النقد، وأهم أنواع هذه 
، اتفاقيات الأوراق التجارية والكمبيالات البنكية ع القابلة للتداول، أذن الخزينة،الأدوات، نجد شهادات الإيدا 

   إعادة الشراء، قرض فائض الإحتياطي الإلزامي وقرض الدولار الأوربي.
أما الأدوات المالية طويلة الأجل مدة استحقاقها أكثر من سنة يتم تداولها في سوق رأس المال تشمل،    

سهم الممتازة، السندات، بالإضافة إلى المشتقات المالية حيث تتضمن كل من عقود الأ الأسهم العادية،
 الخيارات، العقود المستقبلية، العقود الآجلة وعقود المبادلات.

                                                 
وراق للنشر والتوزيع، ، مؤسسة ال6الخيارات المالية، طم فوزي دباس العبادي، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات اشه - 1

 56، ص5666الأردن،
 .63المرجع السابق، ص - 2
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 تمهيد    
في الأوراق من الاستثمار، استثمار مادي واستثمار مالي ممثل بالاستثمار  يمكن التمييز بين نوعين    

 رغم حداثتو إلا أن قرار، إلا أن ىذا النوع من الاستثمار ستثمارالاكلا حديثا من أشكال المالية الذي يعتبر ش
الاستثمار فيو كأي قرار استثماري آخر يقوم عمى الموازنة بين العائد والمخاطرة، إذ لا يخمو أي استثمار من 

تعطيو أعمى العوائد  بأقل درجة طر رغم ذلك نجد أن من المستثمرين من يتطمع إلى الاستثمارات التي االمخ
في تحمل المزيد من المخاطر عمى أمل   المستثمرين  من لا يمانعمن المخاطر، وبالمقابل نجد أن من 

 تحقيق عوائد أعمى.
كوحدة واحدة يطمق  ة من الأوراق الماليةمستثمرون إلى الاستثمار في مجموعالمخاطر يمجأ ال وقصد تجنب 

 .يا محفظة الأوراق الماليةعمي
   الاستثمار في الأوراق المالية  -1
في الأوراق المالية، وىذا النوع من الاستثمار كغيره من  ستثمارالاز ستثمار نميللإ الحديثةمن الأشكال    

المخاطر التي يمكن أن  جو الآخر يمثلو الاستثمارات لو وجيان، وجو يمثل العوائد التي يمكن تحقيقيا وال
يتعرض ليا المستثمر عندما يربط أموالو بيذا الاستثمار، وللإحاطة بمختمف جوانب الاستثمار في الأوراق 

، عائد الاستثمار في الأوراق المالية ومخاطر مفيوم الإستثمارالمالية، سوف نقوم بالتفصيل في كل من: 
 الاستثمار في الأوراق المالية.

    ستثمارمفهوم الا -1-1
مفيوم الاستثمار  ذخ، وات1في سبيل أموال مستقبمية الحالية التضحية بالأمواليقصد بكممة الاستثمار  

عدة اتجاىات اختمفت بإخلاف وجيات النظر حول ماىية الاستثمار وباختلاف الطريقة التي ينظر من 
ت حول العناصر التي تشكل اتفق إلا أن كل وجيات النظر خلاليا الفرد أو المؤسسة إلى رأس مالو وتعظيمو،

 الانخفاض في قيمة النقد بسبب التضخم، المخاطرةىي البنية الأساسية لمفيوم الاستثمار، وىذه العناصر 
ة الحالية للأموال التي تخمى عنيا ، القيمعن أموالو لفترة من الزمنأو تخميو يتحمميا بسبب تنازل التي 

 الحصول عمى أصل معين أو فرصة تعطيو عوائد مستقبمية.صاحبيا لغرض 
 ومن خلال ما سبق يمكن تعريف الاستثمار بأنو: '' التعامل بالأموال واستخداميا من أجل الحصول  

ى عوائد في مل المخاطر لغرض الحصول عمعمى الأرباح من خلال التخمي عمى الأموال الآن وتح
 .2المستقبل''

  الاستثمار عمى النحو التالي:كما يمكن تعريف 

                                                           
1
 2002/2003َٓال فشٌذ يظطفى ٔد. جلال انعثذ، الاسرثًاس فً الأٔساق انًانٍح، انذاس انجايعٍح، الإسكُذسٌح،  د.. أ يذًذ طانخ انذُأي ٔ د. أ. - 

 .2ص ،
2
 .259،ص ،يشجع سثك ركشِ جًٍم انضٌذاٍٍٍَ/انسعٕدي د. - 
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ولفترة من الزمن، بقصد  أو المؤسسة في لحظة زمنية معينة وال يمتمكيا الفردأمعن الاستثمار ىو التخمي    
الحصول عمى تدفقات نقدية مستقبمية تعوضو عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة، وكذلك عن النقص 

وذلك من توفر عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة التضخم  متيا الشرائية بفعل عاملالمتوقع في  قي
 .1باحتمال عدم تحقق ىذه التدفقات

ستثمار العيني ويعني الإنفاق عمى والاستثمار بمعناه العام نوعان، الاستثمار الحقيقي وسمي أيضا الا 
إضافي وفرص عمل إضافية وزياد الأصول الإنتاجية أو السمع الاستثمارية الجديدة، والتي يترتب عمييا إنتاج 

 .2المخزون من المواد الأولية
أما النوع الثاني فيو الاستثمار المالي، حيث يتم من خلال بيع وشراء ورقة مالية أو عد ة أوراق  

المخاطرة الموافقة لو من خلال مدة  مالية استنادا إلى تحميل مناسب لمعائد المقبول منيا الذي يتماشى ودرجة
 .3يمةزمنية طو 
في اقتصاد أي  (الاستثمار في الأوراق الماليةوتكمن أىمية الاستثمارات بجانبييا المادي والمالي ) 

المادية وما يترتب عمييا من إضافة صافية في التكوين  الرأس مالي تشكل ركيزة أساسية  بمد، فالاستثمارات
خدام الأيدي العاممة، إلى جانب ذلك، فإن لتحقيق مستويات مناسبة من النمو في الناتج والدخل القومي واست

الاستمارات المالية تشكل المصدر التمويمي الأساسي اللازم لتسيير النشاط الاقتصادي من خلال قيام 
المؤسسات المالية الوسيطة عمى اختلا ف أنواعيا في نقل الأموال من وحدات الفائض المالي إلى وحدات 

 العجز المالي.
   الاستثمار في الأوراق الماليةئد عا -1-2

عمى أمل الحصول عمى مبالغ عن التضحية بمبالغ مالية مؤكدة الاستثمار في الأوراق المالية يعبر  
 .رةاطاتخاذه في ضوء العائد والمخؤكدة، ومن ثم فإن قرار الاستثمار يتم أكبر في المستقبل، وكميا غير م

 تعرف العائد وأنواعه -1-1-1
  ف لمعائد:ىناك عدة تعاري  

''المردود الذي يحققو الاستثمار، ولكي يكون  ليذا المردود معنى، فإنو نو: عمى أيمكن تعريفو باختصار 
 .4يجب نسبو إلى الأموال التي ولدتو''

ف يد أرباح صافية لممستثمرين، وييدكما يمكن تعريفو عمى أنو، قدرة الدينار في المشروع عمى تول 
 5التالية:ويتم استخراجو عن طريق المعادلة ذلك المقياس إلى تحديد كفاءة الإدارة، 

 
                                                           

1
 .9، ص إداسج الاسرثًاساخ، الإطاس انُظشي ٔانرطثٍماخ انعًهٍح، يشجع سثك ركشِ د. يذًذ يطش، - 

2
 .26صيشجع سثك ركشِ، د، طاْش فاضم انثٍاًَ ٔأدًذ صكشٌا طٍاو، د. َاظى يذًذ َٕسي انشًشي ٔ أ. أ. - 

3
يشجع سثك ركشِ،  2000، داس ٔائم،عًاٌ،1إداسج انثُٕن، يذخم إسرشاذٍجً يعاطش، ط ٔد. يؤٌذ عثذ انشدًٍ انذٔسي،د. فلاح دسٍ انذسًٍُ  - 

 .   159ص
4
 .289، صيشجع سثك ركشِ د. صٌاد سيضاٌ، أ. - 

5
 . 10ص 2005س انجايعٍح، الإسكُذسٌح، انذا’ د. أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، انرذهٍم انًانً لأغشاع ذمٍٍى ٔيشاجعح الأداء ٔالاسرثًاس فً انثٕسطح أ. - 
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 صافي الربح                                
 (4-1)                   العائد عمى الاستثمار=   

  مجموع الأموال المستثمرة                             
ة، وبالتالي يملية في سبيل أموال مستقباموال الحبالأوعند تطرقنا لمفيوم الاستثمار رأينا أنو التضحية  
ىو مقدار  زيادة الثروة من أجل استيلاك أكبر في المستقبل، وىذا يجعمنا نأخذ بالتعريف التالي لمعائد: إمكانية

 1الاستثمار، وعميو يمكن حساب العائد كما يمي:الإضافة أو الزيادة التي تطرأ عمى الثروة نتيجة ليذا 
 (4-2)                  الثروة في بداية الفترة. –العائد= الثروة في نياية الفترة              

عمى الاستثمار، يتضح أن العائد يقاس في شكل مطمق، لحساب العائد  من خلال إبراز الطريقتين 
 نسبة مئوية، حيث تنسب الزيادة في الثروة إلى الأموال المستثمرة.بينما معدل العائد يكون في شكل 

 2وتأخذ عوائد الأوراق المالية ثلاثة أشكال ميمة ىي: 
تمثل حقوق في أموال ممكية مثل الأسيم فحامل السيم شريك في ىذه الأوراق  إذا كانت: توزيعات الأرباح -

 .وحقوقو ىي من حقوق المساىمين الشركة التي أصدرت ىذا السيم، لذلك ىو من مالكييا
إذا كانت الأوراق المالية تمثل أوراق اقتراض مثل السندات، فحامل السند مقرض لمشركة التي : الفوائد -

أصدرت ذلك السند، وقيمة القرض ىي قيمة السند، يعطي لحاممو الحق في الحصول عمى الفائدة المتفق 
 .من الشركة المقرضة، التي أصدرت ىذه السندات  ياعمي
لأنيا متكررة  ناتجة  عن  إيراديو''الفوائد'' يمكن أن يطمق عمييا أرباح  كل من ''توزيعات الأرباح'' و   

 الاستثمار.
 بيع أن استطاع إذا السند حامل أو السيم فحامل وتنتج عن إعادة بيع الأوراق المالية :أسماليةالأرباح الر  -

  رأسمالية(. خسائر تكون )قد رأسمالي ربح ىو الفرق يكون الشراء قيمة عن يزيد بمبمغ السند أو السيم ىذا
 ىذه إلى نتطرق وسوف المطموب، العائد المتوقع، العائد الفعمي، العائد الآتية: الأنواع بين التمييز يمكن كما    

 التفصيل. من بنوع دالعوائ
 الفعمي العائد -1-2-2

 إيراديو عوائد تكون قد فيي وبذلك الاستثمار، لأداة بيعو أو اقتنائو من فعلا المستثمر يحققو الذي العائد وىو    

 العائد لحساب الأمر ويتطمب 4التاريخي العائد اسم عميو يطمق من وىناك ،3منيا مزيجا أو رأسمالية عوائد أو

 سواء النقدي والتدفق البيع، وسعر الشراء سعر بين الفرق أي -السعر في التغيير ةفمعر  – الاستثمار من المتولد

 السعر في التغيير معرفة فيجب العادية الأسيم المثال سبيل عمى أخدنا فمو الفترة، تمك خلال  الداخل أو الخارج

 ترة.الف تمك خلال تمت تيال التوزيعات وكذلك زمنيتين، لحظتين بين
                                                           

1
 .  29د. سعٍذ ذٕفٍك عثٍذ، الاسرثًاس فً الأٔساق انًانٍح، يكرثح عٍٍ شًس، تذٌٔ   ذاسٌخ، ص - 

2
 . 293ص،يشجع سثك ركشِد. صٌاد سيضاٌ،  أ. - 

3
 . 294انًشجع انساتك، ص - 

4
 . 105، ص2003/2004عثذ انغفاس دُفً، الاسرثًاس فً تٕسطح الأٔساق انًانٍح، انذاس انجايعٍح، الإسكُذسٌح،  - 
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 يمي: كما بالترتيب الأسيم السندات، الخزينة، أذونات عوائد ونتناول 
 الخزينة ناتو أذ عائد -1-2-2-1

نات الخزينة ىي عبارة عن سندات حكومية قصيرة الأجل تمثل أداة دين و لقد سبق القول أن أذ 
 نات الخزينة: و أذ عائد حكومية، وفي ما يمي المعادلة التي يحسب من خلاليا

 365          ثمن الشراء         -سميةالقيمة الا                         

 x                                      (3-4)                                 = نات الخزينةو عائد أذ

 الاستحقاق أيام عدد                          الشراء ثمن                               
 السندات عوائد-1-2-2-2   

 المختمفة الأشكال تحديد يتطمب السندات سوق في الاستثمار أن إلا ثابت دخل ذات السندات أن بالرغم 

 يمي: ما أىميا من والتي لعوائدىا،
 :1يمي كما لمسند الجاري العائد حساب يتم الجاري: العائد -أ

 السنوي الفائدة مبمغ                                 
 (4-4)                                                       لمسند= الجاري العائد

 السوق في السند سعر                                
 لمسند. السوقية القيمة بو يقصد السوق في السند سعر -
 يحققو الذي السنوي الدخل أو الإيراد وىو السند'' ''كوبون اسم كذلك عميو ويطمق السنوي، الفائدة مبمغ -

 وىذا ،2سنوي نصف أساس عمى أو سنوي أساس عمى إما السند لحامل الكوبون ويسدد سند، كل من المستثمر

 يساوي لمسند السنوي الكوبون أن يعني فيذا %11 سنوي فائدة بمعدل دج1111 الاسمية قيمتو كانت إذا معناه

 دج.111
 المقبوضة. الفوائد استثمار إعادة ولا الرأسمالي، الربح الاعتبار بعين يأخذ لا الجاري العائد أن ويلاحظ 

 الذي العائد حساب يمكن حينئذ استحقاقو، موعد قبل السند ببيع السند مالك يقوم عندما :الاقتناء لفترة العائد -ب

  :3التالية بالطريقة اقتنائو فترة خلال عميو حصل
                            (5-4)                                        RT=(     )   

  
 

                                                                       أن: حيث   
PV: البيع. سعر       
PA.سعر الشراء : 

                                                           
1
 .298،299)د. صٌاد سيضاٌ، يشجع سثك ركشِ، ص ص أ. - 

2
 . 236يشجع سثك ركشِ، ص إداسج الاسرثًاساخ، الإطاس انُظشي ٔانرطثٍماخ انعًهٍح د. يذًذ يطش، - 

3
 .  (299،300)سيضاٌ، يشجع سثك ركشِ، ص ص د. صٌاد أ. - 
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 (t: الفوائد المقبوضة خلال الفترة )   
 ويلاحظ أ ن ىذا المعدل مؤلف من عنصرين، وىما: 

الربح الرأسمالي )أو الخسارة الرأسمالية( الذي حققو حامل السند، والمتمثل في الفرق بين سعر البيع وسعر  -
 الشراء.

 قبضيا خلال اقتنائو ليذا السند. الفوائد التي -
 من الفوائد. ىذه المعادلة جيدة للأسيم ولكن يتم استعمال التوزيعات بدلا 

العائد حتى تاريخ الاستحقاق ىو العائد الذي يمكن لممستثمر أن يحققو  :ئد حتى تاريخ الاستحقاقالعا -ج
 : 1إذا قام بشراء السند واحتفظ بو حتى تاريخ الاستحقاق، ويمكن حسابو كالآتي

                                                  
  ∑

  
(   )

 
  

(   )
 
   

                                    (4-6) 

 وذلك حيث:
:P° .)القيمة السوقية )وتمثل سعر الشراء بالنسبة لممستثمر 
 لفائدة السنوية )كوبون السند(.:ا   

 : VN.القيمة الاسمية لمسند 
 : n.مدة استحقاق السند 

 : Iترتيب أرقام السنوات حيث    i=1.2.3…….n      
: R حتى تاريخ الاستحقاق.العائد 
م الحالية لمدفعات السنوية التي يحصل عمييا موع الأول في طرف المعادلة يعبر عن مجموع القيالمج

ا من السند سيعاد استثمارىا بأن الفائدة السنوية المحصل عمييلحين الاستحقاق، ولكن مع افتراض المستثمر 
 بعائد يعادل تماما العائد في تاريخ الاستحقاق.

(الذي يترتب عميو تساوي طرفي المعادلة، R) ويمكن  حل المعادلة بإيجاد العائد حتى تاريخ الاستحقاق    
كما يمكن أيضا البحث في جدول القيمة الحالية )طريقة التجربة والخطأ(، وحتى يتم التوصل إلى معاملات 

  القيمة الحالية  التي تؤدي إلى تساوي قيم المعادلة.
    2تاريخ الاستحقاق وفق الآتي:تى طريقة أخرى يمكن بيا حساب العائد حكما أن ىناك  

                               R   
     
 

    

 

                             (4-7 )  

                                                           
1
 .235ص يشجع سثك ركشِ ، ،الإسرثًاس فً الأٔساق انًانٍحَٓال فشٌذ يظطفى ٔد. جلال انعثذ،  يذًذ طانخ انذُأي ٔأد. د. أ. - 

2
، 2004 أسشذ فؤاد انرًًًٍ ٔد. أسايح عضيً سلاو، الاسرثًاس تالأٔساق انًانٍح ''ذذهٍم ٔإداسج''، داس انًسٍشج، عًاٌ، الأسدٌ، انطثعح الأٔنى، د. - 

 .  100ص
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العائد حتى تاريخ الاستحقاق لا يقرر سعر السند في السوق بل إن سعر السند في السوق ىو الذي  :ملاحظة
يقرر العائد حتى تاريخ الاستحقاق، أي أننا ننطمق من القيمة السوقية لمسند لتقدير عائده حتى تاريخ 

 .الاستحقاق
سندات الذي ينطوي عمى شرط أحد العندما يقوم المستثمر بشراء : العائد حتى تاريخ الاستدعاء -د

، ثم تقوم الشركة المصدرة لمسند باستدعائو، لن (وىو شرط تناولناه في دراستنا لأنواع السندات(الاستدعاء 
يستطيع المستثمر في ىذه الحالة الاحتفاظ بالسند حتى تاريخ الاستحقاق، وبالتالي لن يحصل عمى العائد 

 1الاستدعاء باستخدام المعادلة التالية:حتى الاستحقاق، ويمكن حساب العائد حتى 
(8-4)                          R ∑   

(   )
  

  

(   )
 

 
                 

 وىي نفس المعادلة لحساب العائد حتى  تاريخ الاستحقاق ما عدا الأخذ بعين الاعتبار ما يمي: 
 :Pi وىو المبمغ الذي سيتم استدعاء السند بموجبو، ويساوي القيمة الاسمية لمسند مضافا  ،سعر الاستدعاء

 إلييا علاوة الاستدعاء.
n .عدد السنوات حتى تاريخ الاستدعاء : 

 2( بالطريقة التالية كما يمي:Rويمكن حساب العائد حتى تاريخ الاستدعاء ) 

(9-4)                                   R   
     

 
     
 

 

 عوائد الأسهم 1-2-2-3
المقصود بالسيم ىنا ىو السيم العادي، وتتمثل العوائد الفعمية للأسيم في ذلك المعدل المستحق فعلا     

وفي  للأسيم العادية، وتقوم معظم مؤشرات العائد المستحق لممستثمرين عمى بيانات قائمة الدخل الحالية،
الأسعار الفعمية لسوق الأوراق المالية، ويعتبر عائد الأسيم مقياسا مناسبا لترتيب  بعض الأحيان عمى بيانات

 الأسيم والمفاضمة بينيما، وفيما يمي توضيح أىم مقاييس ىذه الفوائد:
 نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة -أ

ربحية السيم ، ويطمق عميو البعض Earning per share  من الكممات EPS ويرمز لو بالرمز 
ة بالنسبة لممستثمرين في أسواق المال، حيث يعتبر من أكثر المقاييس استخداما لقياس ت، ونظرا لأىمي3الواحد

عائد السيم، فقد ألزمت تعميمات الإفصاح عن المعمومات الصادرة عن البورصات العالمية، وكذلك معايير 
عمى ضرورة  33رقم نيا معيار المحاسبة الدولي المحاسبة الصادرة عن المجاميع المينية المحاسبية، وم

 قائمة الدخل. في صمب EPS عرض القيمة المقارنة ليذا المؤشر
 4ويمكن أن تكون عممية حساب ربحية السيم الواحد عممية معقدة، وليذا يمكن أن نميز بين حالتين: 

                                                           
1
 .236َٓال فشٌذ يظطفى ٔ د. جلال انعثذ، يشجع سثك ركشِ، ص د،أ.د. يذًذ طانخ انذُأي ٔ أ. - 

2
 .306ثك ركشِ، ص د. صٌاد سيضاٌ، يشجع س أ. - 

3
 . 242، صيشجع سثك ركشِ  رثًش إنى تٕسطح الأٔساق انًانٍح،د. طاسق عثذ انعال دًاد، دنٍم انًس - 

4
 .  (134،135) ، ص صيشجع سثك ركشِ  د. يذًذ يطش ٔ د. فاٌض ذٍى، - 
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الأدوات القابمة إلى التحويل  ويكون في ىذه الحالة ىيكل رأس مال الشركة خاليا من هيكل رأس مال بسيط:
 إلى أسيم عادية ويتم احتسابو بالمعادلة التالية:

 
 يم الممتازة    توزيعات الأس -صافي الربح بعد الضريبة                         

             =EPS  (11-4) 
     المتوسط الموزون المرجح لعدد الأسيم العادية                              
 (EPSويطمق عميو في ىذه الحالة )  

 ويلاحظ ما يمي:
 يتضمن بسط الأرباح القابمة لمتوزيع عمى حممة الأسيم العادية. -
يظير في مقام النسبة المتوسط المرجح لعدد الأسيم العادية المتداولة خلال العام، والغرض من ذلك ىو  -

 إيجاد توازن زمني بين البسط والمقام.   
أما في ىذه الحالة فيكون رأس مال الشركة مركبا باحتوائو عدد من الأدوات التي  س مال مركب:هيكل رأ

يحتمل تحويميا إلى أسيم عادية، الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل إلى الأسيم العادية، أو عقود الخيار التي 
إلى أسيم عادية، أو السندات القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية، فحينئذ يتم  يايقضي لحامميا حق تحويم

 ، فتصبح المعادلة كما يمي:DEPSبعائد السيم المنخفض  فاحتساب ما يعر 
 توزيعات الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل+ توزيعات الأسيم –بعد الضريبة  صافي الربح            

 تحويل + صافي السندات القابمة لمتحويل بعد خصم الضريبة   مالقابمة لالممتازة                 
DEPS    =                                                       (11-4) 
             يميا من الأدوات القابمة لمتحويلو المتوسط الموزون للأسيم العادية مضافا إلييا الأسيم المحتمل تح         

وىو مقياس آخر من مقاييس السوق )أو  (DPSنصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة: ) -ب
خصائص الأسيم( يقيس ما سوف يحصل عميو المساىم من الأرباح الموزعة لقاء وجود ىذا السيم في 

 1محفظتو، ويمكن استخراجو كما يمي:
 الأرباح المعدة لمتوزيع عمى المساىمين العاديين                                             

 (4-12)                                                      = نصيب السيم العادي من الأرباح الموزعة
 عدد الأسيم العادية                                                                      

 القيمة الاسمية لمسيم في نسبة التوزيع المعمن عنيا.وىذا يساوي أيضا: 
وتعكس ىذه النسبة سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا الشركة، وزيادة ىذه النسبة  نسبة التوزيع المعمن عنها:

تؤدي إلى ارتفاع نصيب السيم الواحد من التوزيعات، وىو ما ينعكس عمى زيادة أسعار الأسيم في السوق، 

                                                           
1
 .311د. صٌاد سيضاٌ، يشجع سثك ركشِ، ص أ. - 
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وبالتالي دي من ناحية أخرى إلى تخفيض الجزء المتاح لإعادة الاستثمار في المنشأة )الشركة(، ولكنو قد يؤ 
انخفاض احتمالات النمو والتوسع، وعموما تتأثر سياسة توزيعات الأرباح لشركة ما بعوامل متعددة ومتشابكة 

الاحتياطات، ىيكل الممكية ، الحاجة إلى تدعيم مثل: السيولة المتوفرة لدى الشركة، الحاجة إلى التوسع
 والغرض من الاستثمار...إلخ.

يعتبر مقياسا ميما من وجية نظر المستثمرين الذين ييتمون بالمستوى  (YPSمردود السهم العادي: ) -ج
الفعمي لمنقدية التي توزعيا شركة ما عمى أسيميا، حيث يبين ىذا المردود لممستثمرين توزيعات الأرباح 

 1ناء عمى سعره السوقي، ويقاس كما يمي:النقدية عمى سيم ب
 نصيب السيم العادي من الأرباح الموزعة              

YPS=                                                             (13-4) 
          السعر السوقي لمسيم           

تكمفة الفرصة البديمة بين الاستمرار في الاحتفاظ بالسيم، أو بيعو والتحول إلى  ويعكس كذلك ىذا المؤشر
 فرص استثمارية أخرى.

ويسمى أيضا مضاعف السعر للأرباح، ويعبر عن عدد المرات  PER مضاعف سعر السهم العادي: -د
السنوية وفقا لآخر  السيمالتي يمكن خلاليا تغطية القيمة السوقية لمسيم في تاريخ معين من خلال ربحية 

    2معتمدة، ويحسب كما يمي: ميزانية
 السعر السوقي لمسيم العادي                                  

 (4-14)                                                     =ضاعف السعر للأرباحم    
 ربحية السيم الواحد                                      

بصفة د القيمة السوقية لمسيم كان ذلك وواضح أنو كمما انخفض عدد المرات أو السنوات اللازمة لاستردا  
 .3أفضل عامة

عندما نتحدث عن العائد لفترة الاحتفاظ نأخذ بعين الاعتبار التوزيعات المترتبة    :عائد الاحتفاظ بالسهم -ه
عن الأرباح الرأسمالية، وىي الفر ق بين سعر البيع  عن امتلاك السيم،  بالإضافة إلى قيمة أخرى ناتجة
 :وسعر الشراء، ويحسب العائد  لفترة الاحتفاظ كما يمي

                                 
(     )  T

  
               (4-15) 

 حيث:
R  :.تمثل معدل العائد لفترة الاحتفاظ 
 PVفي نياية الفترة.عر بيع السيم : س 

                                                           
1
 .132كشِ، صد. يذًذ يطش ٔ د. فاٌض ذٍى، يشجع سثك ر - 

2
 . (254، 253)يشجع سثك ركشِ، ص ص دنٍم انًسرثًش إنى تٕسطح الأٔساق انًانٍح، د. طاسق عثذ انعال دًاد، - 

3
 . 254نًضٌذ يٍ انرفظٍم دٕل دٔس انًضاعف فً ذٕجٍّ انمشاس الاسرثًاسي، أَظش: انًشجع انساتك، ص - 
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 سعر شراء السيم في بداية الفترة.:   
 T :.التوزيعات المترتبة عن امتلاك السيم 
ا العائد محسوب بغض النظر عن قيمة الضرائب المفروضة عمى العائد، أما اختيار فترة الاحتفاظ ذى    

 ويعتبر أكثر مقاييس العائد واقعية ودقة.تكون متغيرة، أسبوع، شير، سنة، عدة سنوات، 
 العائد المتوقع -1-2-3

ينمكن بصورة عامة تعريف احتمال حدث ما، بأنو فرصة وقوع ىذا الحدث، فإذا تحدثنا عن احتمال  
الذي يستحيل فيو التأكد من ، وفي عالم اليوم 1تحقق معدل العائد فإن المقصود ىو فرصة تحقق ىذا المعدل

يستطيع المستثمرين معرفة معدل العائد الذي سيدره الاستثمار في ورقة معينة، ومع ذلك فإنو يء، لا شأي 
 .يستطيع صياغة توزيع   احتمالي لمعدلات العائد المحتممة

احتمال وقيمة العائد المتوقع في ظمو، ولا عدد الاحتمالات الممكنة ووزن كل أي يستطيع تقدير  
ر ىذه التوزيعات الاحتمالية عمى يالاحتمالي عن الواحد الصحيح، ويتوقف تقدتتجاوز القيمة الكمية لمتوزيع 

، وذلك إما الاعتماد عمى التوزيع الاحتمالي الموضوعي عن طريق قياس خبرة ودراية المحمل أو متخذ القرار
البيانات التاريخية الموضوعية أو غير الموضوعية، فيتم تشكيمو عن طريق وضع تخمينات شخصية ثم 

 ت ليا.خصيص  الاحتمالات
ولكن إذا لم يكن توزيع  فإن ما يحدث في الماضي يؤثر عمى المشاعر الحدسية بشأن المستقبلوبالطبع    

التاريخية لمعدلات العائد لا يكون ذو فائدة كبيرة  الاحتمالاتثابتا نوع ما بمرور الوقت فإن توزيع  الاحتمالات
ولحسن الحظ  ،القرارات الاستثمارية عميو مالات المستقبمية، والذي تبنىفي المساعدة عمى التنبؤ بتوزيع الاحت

فإن احتمالات معدلات الفوائد لمعظم المنشآت والإحصائيات التي تصفيا لا تتغير كثيرا بمرور الوقت، وذلك 
جيدة  فإن التوزيعات الموضوعية تؤثر كثيرا عمى تطور التوزيعات الذاتية، وفي حالات كثيرة تكون تقديرات

 .لما يخفيو المستقبل
وفق ستخدام فكرة التوزيع  الاحتمالي ل استثمار ما، باحساب معدل العائد المتوقع من خلاويمكن  

 2:المعادلة التالية
  ( )  ∑   

 
    (  )   

        =    (  )       (  )   ……    (  )                          (4-16)           
              

 حيث: 
 القيمة المتوقعة لمعائد.: ( ) 

n   :.تمثل عدد الاحتمالات 
                                                           

1
- BERTRAND JAQUILATE et BRUNO SOLNIK, Marche Financiers, Gestion de portefeuille et risques , Dunod , 

Paris ,3
eme 

édition, 1997,p 82.  
2
 .238، صيشجع سثك ركشِد. يٍُش إتشاٍْى ُْذي، انفكش انذذٌث فً يجال الاسرثًاس،  - 
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 .   تمثل وزن الاحتمال:    
    .العائد المتوقع في ظل الاحتمال :(  ) 

 العائد المطموب -1-2-4
تعويضا عن  تأجيل وىو أدنى عائد يطمب، أو الواجب تحقيقو لتحفيز المستثمر لشراء أداة استثمار  

، وىو كذلك العائد الذي يرغب المستثمر في 1الاستيلاك الحالي، أو المخاطر التي سيتعرض  ليا مستقبلا
، 2الحصول عميو، وعادة ما يكون ملائما لمستوى المخاطر التي يتعرض ليا المشروع أو أداة الاستثمار

 .3من المخاطر، بالإضافة إلى بذل المخاطرةويتكون ىذا العائد المطموب من جزأين ىما العائد الخالي 
 ومن خلال التعاريف يتضح أن معدل العائد المطموب يتحدد بناء عمى عاممين أساسيين: 

وىو يمثل التعويض المناسب لعممية تأجيل الاستيلاك، فمع بقاء : معدل العائد الخالي من الخطر -
الظروف الأخرى عمى ما ىي  عميو، فإن الأفراد يميمون إلى تفضيل الاستيلاك في الوقت الحاضر عمى 
الاستيلاك في فترة مستقبمية، ولكي يتم التشجيع عمى الاستثمار لا بد أن تتيح الفرصة الاستثمارية المرتقبة 

تعويضا لممستثمر عن عنصر الزمن، وتقدر قيمة ذلك التعويض بمعدل  تووجبا، الذي يعتبر في حقيقعائدا م
تتعرض لممخاطر نيائيا، أي  ت لاجالاالعائد الذي يمكن أن يحققو المستثمر لو أنو وجو أموالو إلى م

من الخطر  الخالينات الخزينة(، ولا يتوقف تأثر معدل العائد و ت خالية من الخطر )مثلا شراء أدمجالا
أنو  يتأثر أيضا بالتغيرات في أسعار السمع والخدمات المتاحة  في المجتمع، وىو ما  بعنصر الزمن  فقط، بل
 يسمى بمعدل التضخم.

وىو معدل العائد الذي يكفي لتعويض المستثمر عن الخطر الذي ينطوي عميو الاستثمار  :بذل المخاطرة-
 في الأسيم أو السندات.

 4سبق يمكن حساب معدل العائد المطموب كما يمي:ومما  
 ( 4-11)          معدل العائد خالي الخطر + معدل التضخم+ مقابل الخطر معدل العائد المطموب=

أي أن معدل العائد خالي الخطر، والتضخم ليما تأثير عمى معدل العائد المطموب لكافة الاستثمارات      
يا، مما مى حدى، والمخاطر التي ينطوي عميبل الخطر مرتبط بكل استثمار عالمرتقبة، بينما معامل أو مقا

 أن مقابل الخطر يتفاوت من ورقة مالية إلى أخرى.  يعني
لرأسمالية من  خلال معادلة  خط ويمكن التعبير عن العائد المطموب باستخدام نموذج تسعير الأصول ا    
 : 5وق الأوراق المالية، والتي تطير كما يميس

                                                           
1
 .  48د. أسشذ فؤاد انرًًًٍ، ٔد. أسايح عضيً سلاو، يشجع سثك رسِ، ص - 

2
 .316سثك ركشِ ص أد. سيضاٌ، يشجع - 

3
 .11أد. أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، يشجع سثك ركشِ، ص - 

4
 .20، يشجع سثك ركشِ، صدُفً عثذ انغفاسد.  - 

5
 .185د، َٓال فشٌذ يظطفى ٔ د. جلال انعثذ، يشجع سثك ركشِ، صأ  د. يذًذ طانخ انذُأي ٔ أ. - 
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  ( 4-11)     معدل العائد المطموب =معدل العائد خالي من المخاطر+ معامل بيتا )بدل المخاطرة(   
عامة أن المستثمر سوف يقبل عمى استثمار معين إذا كان معدل الفائدة عدة وأخيرا، نذكر كقا 

س سوف يرفض ىذا الاستثمار إذا كان والعك  معدل العائد المتوقع من الاستثمار،وي المطموب أقل أو يسا
 .من معدل العائد المتوقع أقل المطموبمعدل العائد 

 مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية -1-3
تعتبر العلاقة بين المخاطر الواجب قبوليا والعائد المتوقع جوىرية بالنسبة لكافة قرارات الاستثمار في  

التي   اتيبحث دائما عن الاستثمار  البدائل، وعمى ىذا الأساس فالمستثمرالأوراق المالية والمفاضمة بين 
سوف تحقق لو أعمى العوائد بأقل قدر ممكن من المخاطر، وبما أننا تطرقنا في العنصر السابق إلى العائد، ف

إلى المخاطرة من خلال مفيوميا، أنواعيا، ومصادرىا، وأخيرا كيفية نحاول في ىذا العنصر التعرض 
 وصول إلى قياس كمي  ليذه المخاطرة. ال
  مفهوم المخاطرة 1-3-1

ة تعكس وجيات نظر الباحثين حول ىذا المفيوم، فقد تم تعريف المخاطرة بأنيا توجد تعريفات متعدد 
  .1احتمالات تحقق الخسائر

وقوع الخسائر كما يمكن تعريفيا بأنيا ''تعني احتمال أو إمكانية عدم تحقق العائد، وربما احتمال     
د حتى أن البعض يقول أن الرأسمالية، وعن المبادئ المعروفة في الاستثمار أن المخاطرة تكون مرافقة لمعائ

 .2و ثمن المخاطرة''العائد ى
وبما أن معدل العائد ىو العنصر الأساسي في الاستثمار فإن بديل المخاطرة المالية الكمي الذي سيتم      

، ومن ىنا يمكن أن نميز 3قاقو ينتج من التوزيع الاحتمالي لمعدلات عائد الاستثماراستخدامو وقياسو واشت
بين مفيوم المخاطرة وعدم التأكد  بالطريقة التي يتم بمقتضاه التوزيع الاحتمالي، ففي حالة المخاطرة يتم 
وضع القديرات عمى أساس البيانات التاريخية، ويسمى التوزيع الاحتمالي الموضوعي، أما في حالة عدم 

حتمالي لمتخذ القرار، ويسمى التوزيع الات لمحكم الشخصي التأكد فيتم وضع التقديرات عمى أساس البيانا
 . 4والذاتي أو غير الموضوعي

   أنواع المخاطر -1-3-2
 يتعرض المستثمر في الأوراق المالية عموما إلى نوعين من المخاطر ىي:  

 المخاطر المنتظمة -1-3-2-1
يع، و نوالمخاطر غير القابمة لمتظمة تسميات متعددة منيا: مخاطر السوق، تيطمق عمى المخاطر المن 

ة، وترتبط ىذه المخاطر بالظروف الاقتصادية والسياسية مي لا يمكن تجنبيا والمخاطر العاوالمخاطر الت
                                                           

1
 .16أد. أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، يشجع سثك ركشِ، ص - 

2
 . 95، ص1997د. طاْش دٍذس جشداٌ، يثادئ الاسرثًاس، داس انًسرمثم نهُشش ٔانرٕصٌع،  - 

 
3

 .261يشجع سثك ركشِ، ص،د. طاسق عثذ انعال دًاد، دنٍم انًسرثًش إنى تٕسطح الأٔساق انًانٍح  -

 
4

    .252، ص  ، يشجع سثك ركشِأساسٍاخ الاسرثًاس فً الأٔساق انًانٍح ،د. يٍُش إتشاٍْى ُْذي -
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والاجتماعية كالإضرابات العامة أو حالة الكساد أو ظروف التضخم أو معدلات أسعار الفائدة أو الانقلابات 
ال، ىذا كافة عوائد وأرباح الأوراق المالية المتداولة في أسوق رأس المالسياسية، ومن ثم فإن تأثيرىا يشمل 

،حتى  وكذلك بمستوى النشاط في سوق الأوراق الماليةة، ثير يكون بنفس الاتجاه و لكن بدرجات متفاوتالتأ
سيرورة ىناك من يطمق عمييا ''الأزمة  النظامية'' حيث أن عامل مفاجئ وغير متوقع يؤدي إلى ارتياب في 

 .1، ويؤثر عمى أىدافو المحددة مما ينعكس عمى الاقتصاد الوطني ككلالسوق المالي
لا توجد وسيمة لحماية المخاطر الناجمة  من الظروف السابقة، ولكن يجب عمى المستثمر أن و  

قياس ىذه ( في Betaبيتا )يذا النوع من المخاطر، وتستخدم يعرف مدى تأثير الأوراق المالية التي يممكيا ب
 المخاطر، وسوف نتعرض في ذلك في عنصر لاحق.

 المخاطر غير المنظمة  -1-3-2-2
مثل المخاطر المنتظمة يطمق عمى المخاطر غير المنتظمة تسميات متعددة، منيا المخاطر التي  

مالية ر التي تختص بيا ورقة طيع، والمخاطر الخاصة، وىي تمك المخانو ن تجنبيا، والمخاطر القابمة لمتيمك
ناعة ما، فالتغيرات مثل إضرابات صمن المخاطر التي تنفرد بيا منشأة أو    معينة، أو ىي ذلك الجزء

أة ما لمتباين، وتغير أذواق المستيمكين تسبب قابمية عوائد منش نيةالعمال والأخطاء الإدارية والحملات الإعلا
عمى الصناعات ونظام السوق الكمي للأوراق  ن غير المنتظم مستقلا عن العوامل المؤثرةويكون ىذا التباي

عدد قميل من أو منشأة ما  ، ونظرا لأن المخاطرة غير المنتظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة عمى2المالية
نو  يمكن لممستثمر التخمص من ىذه المخاطر بتنويع محفظة الأوراق المالية الخاصة بو، وىو ما المنشآت فإ

 .من خلال عنصر لاحق خاص بإستراتيجية تنويع محفظة الأوراق المالية الفصلنتناولو في ىذا 
 مصادر المخاطر الكمية -1-3-3
تعرض ليا الاستثمار  في الأوراق المالية، وتقسم ىذه من مصادر المخاطر الكمية التي ي ىناك العديد   

غير  مصادر لممخاطرفيناك مصادر لممخاطر المنتظمة، و المخاطر بحسب نوع المخاطر التي تسببيا، 
 المنتظمة.

  مصادر المخاطر المنتظمة -1-3-3-1
من ىذه المصادر تقمب في أسعار أو معدلات الفائدة، والتغير في القوة الشرائية لوحدة النقد ومخاطر    

 السوق.
وىي المخاطر الناتجة عن حدوث اختلاف  بين معدلات الفائدة : مخاطر أسعار أو معدلات الفائدة -أ

، أو ىي 3المتوقعة ومعدلات الفائدة الفعمية بسبب حدوث تغير في سعر الفائدة السوقي خلال مدة الاستثمار
، وكقاعدة 4التقمبات الناجمة في عوائد الأوراق المالية نتيجة التغيرات الحاصمة في مستويات معدلات الفائدة

                                                           
1
 - JAQUES DARMAN. Stratégies bancaires et gestion de bilan, Economica , Paris 2000, p121. 

2
 .266يشجع سثك ركشِ، ص ،دنٍم انًسرثًش إنى تٕسطح الأٔساق انًانٍح د. طاسق عثذ انعال دًاد، - 

3
 . 194، ص2002عًاٌ، انطثعح الأٔنى،  ُذي،انًشرمح'' داس انكد. دسٍٍ تٍ ْاًَ، الأٔساق انًانٍح، ''طثٍعرٓا، ذُظًٍٓا، أدٔاذٓا  - 

4
 .169د. فلاح دسٍ انذسًٍُ، ٔد. يؤٌذ عثذ انشدًٍ انذٔسي، يشجع سثك ركشِ، ص - 
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يات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت عامة فإن مع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا كمما ارتفعت مستو 
القيمة السوقية للأوراق المتداولة والعكس صحيح، ومن المتوقع بالطبع أن يكون لارتفاع أو انخفاض القيمة 

 السوقية لمورقة المالية تأثير عمى معدل العائد الذي يحققو المستثمر.
تغير العوائد المتوقعة نتيجة ر القوة الشرائية بأنيا: احتمال تعرف مخاط: ر انخفاض القوة الشرائيةمخاط -ب

، أي عدم كفاية العوائد المستقبمية الناتجة  عن الاستثمار في الحصول عمى السمع 1لارتفاع  معدلات التضخم
يمكن الحصول عمييا بالأسعار الحالية، وبعبارة أخرى ىي حالة عدم التأكد المحيطة بمستقبل والخدمات التي 

 القوة الشرائية لممبمغ المستثمر.
السندات في  ويكون ىذا النوع من المخاطر كبيرا في حالة الاستثمارات ذات الدخل الثابت مثل الاستثمار    

معدل ىذا اجزة عن مقاومة التضخم، فارتفاع والأسيم الممتازة، لدرجة أطمق عمييا اسم الاستثمارات الع
فتنخفض القيمة الحقيقية للاستثمار، وذلك لانخفاض القيمة الحالية، ويشكل الأخير يرتفع معو معدل الخصم، 

الاستثمار في الأسيم العادية في معظم الأحيان حماية لممستثمر من مخاطر القوة الشرائية عمى أساس أن 
أسعار الأسيم في السوق المالي تستجيب غالبا لمظروف التضخمية، فترتفع ىي الأخرى مما يحافظ عمى 

 قيمة الحقيقية للاستثمار فييا، وبذلك يحمي المستثمر من المخاطر التي يتعرض ليا.ال
إن أسعار الأوراق والمالية في السوق دائما في صعود وىبوط، ولا تستقر عمى مستوى : مخاطر السوق -ج

بالدولة المعنية محدد، حيث تتأثر بالظروف السياسية والاقتصادية والاجتماعية لمدولة أو دول أخرى تربطيا 
علاقات وثيقة، كما تتأثر أيضا بالعوامل النفسية لممستثمرين في السوق، مثل الولاء لأسيم معينة أو حالات 

مؤكدة، وىذا التذبذب في الأسعار يحمل في ال اع إلى الإشاعات والمعمومات غيرالذعر في السوق والاستم
  2ستوى الذي سوف تؤول إليو الأسعار في المستقبل.طياتو مخاطر محددة مصدرىا عدم التأكد بالنسبة لمم

وتؤثر مخاطر السوق بشكل أساسي في الأسيم العادية، أما السندات والأوراق المالية الممتازة  
 الأخرى، فيي أقل عرضة لمثل ىذه التقمبات، لأن قيمتيا الحقيقية يمكن تقديرىا بدقة أكبر من قيمة الأسيم.

 غير المنتظمةمصادر المخاطر  -1-3-3-2
من أىم مصادر المخاطر غير المنتظمة، مخاطر الإدارة، مخاطر الصناعة، والتي سنتناوليا بنوع من     

 التفصيل فيما يمي:
وىي عبارة عن المخاطر الناجمة عن ضعف إدارة شركات محددة، مما يؤدي إلى وقوعيا : مخاطر الإدارة -أ

 3الشركات دون غيرىا.في أخطاء إدارية تنجم عنيا خسائر في تمك 
وتحدث ىذه الأخطاء انخفاضا في معدل العائد حتى في حالات ازدىار النشاط الاقتصادي، مما يؤدي     

 إلى تذبذب مكاسب المساىمين نتيجة الانعكاسات السمبية عمى أسعار أوراقيا المالية في سوق رأس المال.
                                                           

1
، 1999ٔد. عثذ انًعطً سضا أسشذ ٔيذفٕظ جٕدج، الاسرثًاس ٔانرًٌٕم ''تٍٍ انُظشٌح ٔانرطثٍك''، داس صْشاٌ، عًاٌ،   د. دسًُ عهً خشتٕش - 

 . 46ص
2
 .(46-45)د. دسًُ عهً خشتٕش ٔد. عثذ انًعطً سضا أسشٍذ ٔيذفٕظ جٕدج، يشجع سثك ركشِ، ص ص - 

3
 .170فلاح دسٍ انذسًٍُ ٔد. يؤٌذ عثذ انشدًٍ انذٔسي، يشجع سثك ركشِ، ص د. - 
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الوقت المناسب ولمواجية وعميو فإن كفاءة الإدارة واستعدادىا الدائم لمواجية كافة الاحتمالات والتدخل في 
قبل أن تستفحل يعد من الأمور اليامة، لذلك يجب أن يقيم الفريق الإداري في كل منشأة لتحديد المشاكل 

ن ىذا التقييم ميم وبصفة خاصة لحممة مدى كفاءة كل فرد في ىذا الفريق، ورغم أن ىذه الميمة صعبة إلا أ
 الأسيم العادية لأن عوائد استثماراتيم حساسة جدا اتجاه تصرفات الإدارة.

ممموس دون أن يكون  ل تؤثر في قطاع صناعي معين بشكلناتجة عن عوام مخاطر: مخاطر الصناعة -ب
صناعة كوجود صعوبة في ليا تأثير ىام خارج ىذا القطاع، وقد تنجم ىذه المخاطر عن ظروف تخص ال

توفير المواد الأولية اللازمة لمصناعة، ظيور قوانين تمس صناعة معينة مثل: قوانين حماية البيئة من 
، أو 1التموث، تغيير أذواق المستيمكين أو التوقف عن استخدام منتوج معين نتيجة ظيور اختراعات حديثة

 تأثيرات المنافسة الأجنبية.
التأثيرات لمصناعة يمكن أن تكون صغيرة ومؤقتة أو كبيرة ومستمرة لفترة طويمة نسبيا، ويكون ومثل ىذه    

ليا ضرر كبير في الأرباح والقيمة السوقية لأسيم شركات القطاع، مما ينجز عنو تأثير عمى قرارات 
 الاستثمار في الأوراق المالية التي تصدرىا المنشآت المكونة لمصناعة.

 اطر الاستثمارات الفرديةقياس مخ -1-3-4
 لقياس المخاطر، ومن أىم ىذه المقاييس: الانحراف المعياري ومعامل بيتا.توجد عدة مقاييس      

 الانحراف المعياري -1-3-4-1
يقيس الانحراف المعياري مدى انحراف القيم عن وسطيا الحسابي، أي يقيس انحراف تقمب العائد  

( كيفية وقياس المخاطر باستخدام 8لذلك العائد، وتوضح المعادلة رقم ) عمى الاستثمار عن الوسط الحسابي
   2ىذا المقياس:

             (19-4)                  σ  √
 

 
 ∑ (     ̅)

  
    

 حيث أن:
σ.)تمثل الانحراف المعياري )المخاطرة : 
 : تمثل العائد خلال فترة معينة.  
 : متوسط العائد.̅  
 الفترات التي تتوافر فييا بيانات عن العائد.عدد : 

 .nإلىn =1تمثل علامة مجموع تغطي الفترات من      ∑
لقد بينا في المثال السابق كيفية قياس المخاطر اعتمادا عمى  المخاطر المستقبمية أو المتوقعة:قياس  -

 معدلات العوائد عن سنوات سابقة، حيث أن ىذه المعمومات مؤكدة وتاريخية.
                                                           

1
 .48،49د. يذًذ يطش ٔد. فاٌض ذٍى، يشجع سثك ركشِ، ص ص أ. - 

2
 - BERTRAND JAQUILLAT et BRUNO SOLINK, marchés financiers gestion de portefeuille et risques, Op, Cit, 

p118. 
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ولكن يختمف الوضع قميلا لو كانت الحالات مستقبمية متوقعة، ولكنيا وغير معروفة بالضبط، ولكن     
احتمال حدوثيا معروف أو يمكن تقدير احتمال حدوثيا بناء عمى تجربة البنك في الماضي والتغيرات التي 

  2المعادلة الآتية:، وبذلك فإن وقياس المخاطر يكون بتطبيق 1يمكن حدوثيا في المستقبل

             (21-4)          𝜎  √∑   [ (  )   (  ̅)]
  

       
 حيث:
𝜎.)الانحراف المعياري )المخاطر المتوقعة : 
 : احتمال وتحقق العائد.  

 : العائد المتوقع مقابل احتمال وقوع حالة معينة.(  ) 
 : العائد المتوقع عمى الاستثمار.(̅  )

 بيتا معامل -1-3-4-2
( من أىم المقاييس المستخدمة في Bيقيس الانحراف المعياري المخاطر الكمية بينما يعد معامل بيتا )     

لتغير محفظة سوق الأوراق  د الورقة المالية )السيم( نتيجةحساب المخاطر المنتظمة لقياسو حساسية عائ
 3المالية.
( نفس مخاطرة السوق، وأن المحفظة التي 1سيم التي ليا معاملات بيتا مساوية لـــ)تمتمك الأوليذا       

تتكون من ىذه الأسيم، والتي جرى تنويعيا بشكل كامل سيكون ليا انحراف معياري مساو للانحراف المعياري 
ا كان الخاص بمؤشر السوق، وبموجب ىذا المقياس يمكن تصنيف الأسيم إلى أسيم ذات طبيعة ىجومية إذ

   4( الصحيح، أي مخاطرتيا ستكون أقل من مخاطر السوق.1معامل بيتا أكبر من الواحد )
فرت لدينا معمومات عن معدلات العائد لأسيم شركة معينة أو محفظة ويمكن إيجاد معامل بيتا إذا تو      

 فترة نفسيا.معينة لفترات تاريخية سابقة، وكذلك معمومات عن معدلات العائد لأسيم السوق عن ال
  5ويقاس معامل بيتا وفق الصيغة الآتية:

                     (21-4)             
    (     )


2

m

   

 حيث:
 تمثل معامل بيتا لمسيم. :    
 محفظة السوق.معدل عائد :    

                                                           
1
 .343د. صٌاد سيضاٌ، يشجع سثك ركشِ، ص أ. - 

2
 .70د. دسًُ عهً خشتٕش ٔد. عثذ انًعطً سضا أسشٍذ ٔيذفٕظ أدًذ جٕدج، يشجع ٔسثك ركشِ، ترظشف، ص - 

3
 - JAQUES HAMON, Bourse et portefeuille, Economica, paris, 2000, p125. 

4
 - ibid,  p126. 

5
 -JAQUES TELILE et PATRICK TOPSACALIAN, Finance, Vuibert, paris, 3

eme
 édition, 2000, p69. 
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 معدل عائد السيم.:    
 في    و   (، أو ىو حاصل ضرب معامل الارتباط بينcovariance): التغاير(     )    

 1.   والانحراف المعياري  الانحراف المعياري     


m

2
 : تباين معدل عائد محفظة السوق.

مل بيتا، وذلك الأوراق من قياس مخاطر الاستثمارات الفردية، وخاصة معاويستفيد مدراء محافظ      
بمخاطرة تمك المحافظ، لكن وقياس ومخاطر الاستثمارات الفردية المكونة لممحفظة لا يكفي في إدارة والتحكم 

 وحده في إدارة المخاطر، بل لابد أن يدعم بقياس مخاطر المحفظة.
 المحفظة المثمى/محفظة الأوراق المالية مفهوم -2

تمعب المحفظة دورا ىاما في عالم الاستثمار، فيي تشغل حيّزا كبيرا في حقل المعرفة المالية، وأىمية ىذا     
الدور ينبع من المنافع التي تحققيا المحفظة لممستثمر، معبّرا عنيا بتعظيم العوائد وتخفيض المخاطر التي 

 يتعرض ليا عند حيازة الأوراق المالية.
التي  من الأدوات المالية، اة استثمارية مركبة من مجموعةعمى أنّيا أد الأوراق المالية محفظة وتعرف    

يستثمر بيا المستثمر أموالو كوحدة واحدة، شريطة أن يكون ىدف المستثمر من تكوينيا ىو تخفيض مخاطر 
 .المالية حتفاظو بتمك الأصولالاستثمار عن طريق تنويع الأصول المستثمر بيا، وزيادة العائد من جراء ا

ىناك بدائل أمام المستثمر ليستثمر أموالو، وبناء عمى أولويات المستثمر واحتياجاتو وأىدافو تتقرر و    
طريقة المزج بين أدوات الاستثمار التي تشكل محفظة ذلك المستثمر، وعادة فإنّ المستثمر يقوم باختيار 

   الكفء، وتعرف المحفظة الكفء بأنّيا "تمك المحفظة التي توفرالمحفظة المثمى من مجموعة المحافظ 
أقصى عائد متوقع لدرجة معينة من الخطر أو التي تحقق أقل درجة من الخطر في ظل مستوى معيّن لمعائد 

 فالمستثمر يقوم باختيار المحفظة المثمى التي تحقق لو أحد الشرطين:.1المتوقع
 ختمفة من المخاطر.أعمى عائد متوقع عمى مستويات م -
 أدنى مخاطر عمى مستويات مختمفة من العوائد. -
 تسيير محفظة الأوراق المالية  -3

يعتمد قرار الاستثمار في محفظة الأوراق المالية عمى عدد من الخطوات يمكن إتباعيا في تسيير  
محفظة الأوراق المالية وفق العائد والمخاطرة، وكذلك تنمية مقاييس العائد ومخاطر المحفظة بيدف تكوين 

 داف البنك.محفظة مثمى تقوم عمى أسس التنويع لتخفيض مخاطرىا وذات أداء مقبول يتلاءم وأى
من خلال مكونات محفظة الأوراق المالية، تكوين ىذه الأخيرة  المالي الاستثمارممارسة نشاط  ويتضح   

 يتطمب عددا من الخطوات يمكن إتباعيا في تسيير المحفظة.
 

                                                           
1
 275شِ، ص جلال انعثذ، يشجع سثك رك َٓال فشٌذج يظطفى ٔد. يذًذ طانخ انذُأي ٔ أد. د..أ - 
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 راق الماليةمكونات محفظة الأو  -3-1
تحقيق الاستثمار، ويمكن تتكون محفظة الأوراق المالية من أوراق متنوعة تختمف آجاليا بغرض  

 :1تصنيف تمك الاستثمارات إلى المجموعات التالية
 أوراق مالية حكومية. -
 أوراق مضمونة من الحكومة. -
 أوراق مالية غير حكومية. -
 الاستثمارات المباشرة. -
 المشتقات المالية. -

وراق المالية التي تحتوييا وراق المالية حسب تاريخ استحقاق الأىذا، ويمكن تقسيم مكونات محفظة الأ 
 *أوراق مالية متداولة في أسواق النقد، وأوراق مالية متداولة في سوق رأس المال. 2إلى:

 أهداف تكوين محفظة الأوراق المالية-3-2
وراق المالية باختلاف أولويات واحتياجات مالكي المحفظة، فالأىداف تختمف أىداف تكوين محافظ الأ   

التي تسعى صناديق التوفير إلى تحقيقيا من تكوين المحفظة تختمف عن تمك التي تسعى إلى تحقيقيا 
 شركات التأمين أو البنوك، وعمى العموم فإن أىم أىداف تكوين محفظة الأوراق المالية تتمثل فيما يمي:  

 المستثمرتعتبر محافظ الأوراق المالية من أىم مصادر السيولة حيث يستطيع : اء بمتطمبات السيولةالوف -أ
، وتتوقف سيولة محفظة الأوراق المالية 3المجوء إلى بيع محتوياتيا في السوق المالي حيث تستدعي الحاجة

 التي تحتوييا لمتداول الاوراق المالية عمى مدى قابمية
غطي تكاليف الموارد التي تحصل عمييا، يتحقيق عائد مناسب  المستثمر إلى  يدفي تحقيق العائد: -ب

بالإضافة إلى تحقيق عائد مجز ، ويتحقق عائد المحفظة من أشكال عوائد الاستثمارات الفردية المشكمة ليذه 
قية عن أسعار المحفظة سواء كانت توزيعات أو فوائد أو أرباح رأسمالية التي تتمثل في ارتفاع أسعارىا السو 

 .الشراء
الاستثمار الأمثل ىو الذي يحقق السيطرة إلى حد بعيد عمى عنصري الاستثمار، : التحكم في المخاطرة -ج

 4وىما العائد والمخاطرة.
 وراق الماليةخطوات تسيير محفظة الأ  -3-3
لا يوجد نمط موحد لمخطوات التي ينبغي عمى كل مستثمر اتباعيا بنفس الترتيب، وىذا يعود إلى ان    

 طبيعة ىذه الخطوات متداخمة ومتشابكة مع ببعضيا البعض.

                                                           
1
 .  (216،217)، ص ص2002/2003يذاسثح الاسرثًاس ٔانرًٌٕم فً انثُٕن انرجاسٌح، انذاس انجايعٍح ، الإسكُذسٌح،  د. أدًذ طلاح عطٍح، - 

2
 .274د طاْش فاضم انثٍاذً ٔأدًذ صكشٌا طٍاو، يشجع سثك ركشِ، ص د. يذًذ َاظى يذًذ َٕسي انشًشي ٔ أ. أ. - 

*
 انششح انرفظٍهً نٓزِ الأدٔاخ فً انفظم انثانث.ًٌكٍ يشاجعح  - 

3
 .292، ص2000الاذجاْاخ انًعاطشج فً إداسج انثُٕن، داس ٔائم نهُشش،عًاٌ،د صٌاد سيضاٌ ٔيذفٕظ جٕدج،  أ. - 

4
 .19،ص2000ح،الإسكُذسٌح،دٔس انثُٕن انرجاسٌح فً اسرثًاس أيٕال انعًلاء،" دساسح ذطثٍمٍح ذذهٍهٍح، يؤسسح شثاب انجايع د. سعٍذ سٍف انُظش، - 
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ورغم ذلك فإن ىناك عدد من الخطوات يجب إتباعيا في تسيير محفظة الأوراق المالية ، والتي  
 (.4-3يوضحيا الشكل )

 (: خطوات تسيير محفظة الأوراق 4-1الشكل )
 الخطوة الأولى          
 
 

     الخطوة الثانية          
  

 الخطوة الثالثة         
  

 الخطوة الرابعة         
 

 .72عادل محمد رزق، مرجع سابق ذكره، بتصرف، صالمصدر:         
 يمي:  ومن الشكل التوضيحي سوف نتناول دراسة وتحميل تمك الخطوات كما

 تحديد أهداف تكوين وتسيير محفظة الأوراق المالية   -3-3-1
لمتمثمة في تحقيق محافظ الأوراق المالية وا سبق وأن تناولنا في السابق الأىداف الرئيسية من تممك 

ىناك أىداف أخرى، ومن ىذه  ه الاىداف الثلاثةىذوبالإضافة إلى والتحكم في المخاطرة ،   السيولة والدخل
  1الأىداف:

 حماية الأموال المستثمرة من ىبوط قيمتيا الشرائية نتيجة التضخم. -
 تنمية المحفظة، أي تضخيم قيمتيا السوقية. -
 تحقيق تنمية مستمرة في الأموال المستثمرة. -
 تثبيت واستقرار العائد دون التقميل من العائد المتوقع. -
تقميل مخاطر التعرض لمضرائب ، حيث أن بعض الإيرادات الناتجة من الأوراق المالية معفاة من  -

 .الضرائب
 التحميل والتنبؤ بظروف البيئة الخارجية -3-3-2 

تسيير محفظة الأوراق المالية بشكل كبير بظروف البيئة الخارجية، وعمى الرغم من تتأثر سياسات   
أنو لا يمكن إجراء تنبؤات دقيقة عمى البيئة الخارجية، لأن تمك التنبؤات تخضع لظروف عدم التأكد، إلا أنو 

أو الإجابة عمى ، 2يمكن استخدام ىذه التنبؤات كمؤشرات تساعد عمى اتخاذ القرار الرشيد لتسيير المحفظة
                                                           

1
 .73، ص 2004الاسرثًاساخ فً انثُٕن ٔانًؤسساخ انًانٍح " يٍ يُظٕس إداسي ٔيذاسثً "داس طٍثح، انماْشج، عادل يذًذ سصق، - 

2
 .107، ص1998 ، يُشأج انًعاسف، الإسكُذسٌح،10الإداسج انفعانح نخذياخ انثُٕن انشايهح،ط د. طهعد أسعذ عثذ انذًٍذ، - 

 فاوضع الأهد

 تحليل الظروف الاقتصادية الحالية والمستقبلية

 المحفظةلتسيير  ةوضع السياسات اللازم

 التنفيذ، المتابعة والتقييم
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التساؤلات التي تواجو مدير المحفظة عند شراء أو بيع أو الاحتفاظ بالأوراق المالية، وأىم ىذه التساؤلات ما 
ىي الأوراق المالية التي ينبغي شراؤىا أو بيعيا، وما ىو التوقيت الملائم لذلك، وىو في ذلك يقوم بنوعين من 

 التحميل الأساسي والتحميل الفني.
 1أن نتناول ىذين التحميمين بنوع من التفصيل فيما يمي: ويمكن

 ساسي أو تحميل العوامل الأساسيةالتحميل الأ -3-3-2-1
يعتمد ىذا المدخل عمى أن لكل ورقة مالية قيمة حقيقية تتحدد بناء عمى عدد من العوامل الأساسية،  

مخاطرة المتوقعة من ىذه الورقة، ولكي ويمكن تحديدىا عند أي نقطة زمنية، وتعكس ىذه القيمة العائد وال
يصل البنك أو المحمل المالي ليذه القيمة لابد وأن يقوم بمجموعة متصمة من التحميلات تبدأ بفحص النشاط 
الاقتصادي لكي يقرر قيامو بالاستثمار من عدمو، ويعتمد مدخل تحميل العوامل الأساسية عمى القيام بما 

 .*صناعة، تحميل المنشأةيمي: تحميل الاقتصاد تحميل ال
فعالا عمى النشاط الاقتصادي  تأثيرا يؤثر دولة المعروف أن النظام الاقتصادي لأيمن : تحميل الاقتصاد -أ

تنعكس آثارىا عمى كل قطاعات النشاط ستخدمو من أساليب رقابية مختمفة داخل الدولة، وذلك بما ي
الاقتصادي المختمفة، وبالتالي عمى الاستثمارات، ويعد تحميل الاقتصاد أو فحص الحالة الاقتصادية العامة 
وتأثيرىا عمى الاستثمارات مرحمة ضرورية لاختيار الأوراق المالية، وذلك لأن ربحية الشركة المصدرة 

تصاد الذي تعمل من خلالو، ولابد أن يتضمن تحميل الاقتصاد بالإضافة للاستثمارات تعتمد عمى ظروف الاق
النشاط الاقتصادي، ويفيد تحميل  توقعات المستقبل وفحص كل قطاعاتإلى التعرف عمى البيئة الاقتصادية 

الاقتصاد في تحديد توقعات واتجاىات سوق المال، فمثلا في فترات الرواج الاقتصادي نجد أن أسعار الأسيم 
 2رتفع كمؤشر لمدى الثقة في الاقتصاد، والعكس في حالة الكساد.ت

وىناك العديد من المتغيرات الاقتصادية الكمية المؤثرة عمى سوق الأوراق المالية، ومن أمثمة تمك 
  معدلات التضخم، سعر الفائدة، سعر الصرف. السياسة المالية، ، السياسة النقدية،الناتج الإجمالي:3المتغيرات

الذي يبحث عن فرصة الاستثمار المناسبة، بعد التعرف عمى النظام  المستثمرعمى  :تحميل الصناعة -ب
الاقتصادي ككل، أن يبدأ بفحص ودراسة قطاعات النشاط الاقتصادي المختمفة لاختيار قطاع معين 

 ع بدرجة ما.للاستثمار، وذلك لأن أي منشأة تنتمي لقطاع معين لابد وأن تتأثر بما يحدث في ىذا القطا
وييدف تحميل الصناعة إلى فتح الطريق أمام المحمل المالي لكي يختار صناعات واعدة يركز عمييا،    

استعداد لاختيار الشركات المميزة داخل ىذه الصناعة، لاستثمار جزء من أموال محفظة الأوراق المالية الذي 
 يريد تكوينيا.

                                                           
1
 .46أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، يشجع سثك ركشِ، صد.  - 

*
 ُْان يذخم آخش ٌشذة ْزا انرذهٍم اترذاء يٍ ذذهٍم انًُشأج، ذذهٍم انظُاعح، ذذهٍم الالرظاد.. - 

2
 .219د. عثذ انغفاس دُفً، يشجع سثك ركشِ، ص - 

3
 .100د. أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، يشجع سثك ركشِ، ص أ. - 
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تحديد الشركات الواعدة داخل الصناعة والتركيز عمييا  ستثمارومن خلال تحميل الصناعة يمكن لمحمل الا   
الوصل بين تحميل مستوى الثاني لمتحميل بمثابة خط لاتخاذ قرار بالاستثمار في أوراقيا المالية، ويعتبر ال

 الاقتصاد وتحميل الشركة.
تمكن المستثمر من  يتمثل تحميل الشركة في فحص ودراسة جميع الجوانب المالية التي: تحميل الشركة -ج

فيم طبيعة وخصائص العمميات لمشركة المصدرة للأوراق المالية، ويعتمد ىذا التحميل عمى أن قيمة الأسيم 
تتأثر بأداء الشركة القائمة بإصدار الاستثمارات المالية، فإذا كان من المتوقع أن الأداء الاقتصادي لمشركة 

م مع الأخذ بعين الاعتبار درجة المخاطرة التي سيتعرض سيكون قويا فإن ذلك ينعكس عمى أسعار الأسي
 ليا، ويبنى ىذا التحميل عمى نوعين من العوامل ىما:

 متمثمة في البيانات والمعمومات المحاسبية التي تنشرىا الشركة في قوائميا المالية مثل: عوامل كمية: -
 الاقتصاد والصناعة.قائمة الدخل والمركز المالي، وذلك في ضوء خمفيات تحميل 

 منيا طبيعة النشاط، طبيعة ونوعية إدارتيا والقدرة النسبية داخل الصناعة. عوامل نوعية: -
 التحميل الفني-3-3-2-2

ينصرف اىتمام التحميل الفني في الأساس إلى تتبع حركة الأسعار في الماضي، عمى أمل اكتشاف نمط      
السميم لمقرار الاستثماري، فحركة الأسعار في الماضي وفقا ليذا لتمك الحركة، يمكن منو تحديد التوقيت 

  1المدخل تعد مؤشرا يعتمد عميو في المستقبل.
حركة السوق تحتوي  2وعميو تعتمد الفمسفة التي يستند عمييا ذلك التحميل عمى ثلاثة أركان رئيسية ىي:    

 في اتجاىات متعددة، التاريخ يكرر نفسو. ركلمتغيرات، إن الأسعار تتحعمى كافة ا
خط المتوسط  ،وىناك عدة أساليب تستخدم في التحميل الفني منيا نظرية دواجونز، أىمية الحجم 

 3المتحرك، تحميل الخرائط.
والمحمل المالي من تحديد الأوراق المالية التي  لممستثمربعد السمسمة السابقة من الفحص والتحميل يمكن     
 اختيارىا، واتخاذ قرار استثماري بشأنيا، وذلك في ضوء الأىداف التي يريد تحقيقيا. يمكنو

 وضع سياسات تسيير محفظة الأوراق المالية -3-3-3
فة عامة سياسات الاستثمار في الأوراق المالية ما ىي إلّا مجموعة من الأسس التي تساعد عمى صب    

مما لاشك  و ،تالاستراتيجياالخاصة لمحفظة الأوراق المالية وتطوير ىذه  تالاستراتيجياالتخطيط ووضع 
فيو أنّ نمط السياسة التي يتبنّاىا مدير المحفظة في تسيير محفظتو ستؤثر حتما عمى مكوّنات تشكيمة 
أصوليا، وتنقسم سياسات الاستثمار إلى الآتي، سياسة استثمارية مخاطرة أو ىجومية سياسة استثمارية 

 ويمكن تناول ىذه السياسات فيما يمي: .4فظة أو دفاعية، سياسة متوازنةمتح
                                                           

1
 .217يشجع سثك ركشِ، صد. عثذ انغفاس دُفً،  - 

2
 .(63-61)د. أيٍٍ انسٍذ أدًذ نطفً، يشجع سثك ركشِ، ترظشف، ص ص أ. - 

3
 .(144-143) نًضٌذ يٍ انرفظٍم دٕل ْزِ الأسانٍة اَظش: د. فٓذ انعشتٍذ، يشجع سثك ركشِ، ص ص - 

4
 .76عادل يذًذ سصق، يشجع سثك رسِ، ص  - 
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لتكوين محفظة من استثمارات عالية  المستثمروىي السياسة التي تدفع : السياسة المخاطرة أو الهجومية -أ
يركّزون . ويتبناىا مديرو المحافظ الذين لا 1المخاطر وأكثر عائدا بطبيعة الحال يطمق عمييا محفظة ىجومية

نّما عمى جني أرباح رأسمالية يحققونيا بفعل التقمبات التي تحدث  أىدافيم عمى توزيعات الأرباح والفوائد، وا 
 في الأسعار السوقية لأدوات الاستثمار التي تتكوّن منيا المحفظة.

% من رأس 91-%81ومحفظة كيذه تقوم قاعدتيا الأساسية عمى الأسيم العادية، وبنسبة قد تتراوح بين     
 مال المحفظة، حيث يتم شرائيا بأسعار منخفضة والاحتفاظ بيا ثم بيعيا عندما ترتفع أسعراىا.

إلى تكوين  المستثمرتقوم ىذه السياسة عمى فمسفة متحفظة تدفع  :السياسة المتحفظة أو الدفاعية -ب
ة  سياسة يتبناىا مديرو، وىي 2محفظتو من استثمارات منخفضة المخاطر ويطمق عمييا محفظة دفاعي

المحافظ المتحفظون خدّا اتجاه عنصر المخاطرة، وبذلك يعطون أولوية مطمقة لعنصر الأمان عمى حساب 
 عنصر العائد فيركّزون اىتماميم عمى أدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت.

وراق التي تعطي ويطمق عمى ىذا النوع من المحافظ مصطمح محفظة الدخل، حيث يتم التركيز عمى الأ    
دخلا سنويا عاليا سواء كان مصدر ىذا الدخل توزيعات الأرباح لحممة الأسيم أو الفوائد التي تدفع لحممة 

أسيم زينة وسندات طويمة الأجل أو من السندات، ومكوّنات محفظة الدخل تكون عادة من أدوات الخ
بذب التوزيعات النقدية للأرباح مما يضمن الشركات المعروفة بعدم تقمب أسعارىا في السوق وكذلك بعدم تذ

 دخلا ثابتا ومستمرا لمدّة طويمة من الزمن، كما توفر ىامش مرتفع من الأمان عمى رأس مال المستثمر.
 الدفاعية( -السياسة المتوازنة: )الهجومية -ج

افظ الذين يراعون وسطا بين النمطين السابقين، ويتبناىا غالبية مديري المح المتوازنة تعتبر السياسة    
تحقيق استقرار نسبي في محافظيم يؤمن ليم جني عوائد معقولة بقبول مستويات من المخاطر، وبذلك 
يوزعون رأس مال المحفظة عمى أدوات استثمارية متنوعة بكيفية تحقق لممحفظة حد أدنى من الدخل الثابت، 

 رصة مناسبة لذلك.مع ترك الفرصة مفتوحة أيضا لجني أرباح رأسمالية متى سنحت ف
ويطمق عمى المحفظة الملائمة ليذه السياسة مصطمح المحفظة المتوازنة، وتتكوّن قاعدتيا الأساسية من     

أدوات  بول السريع إلى سيولة، بجانحثمار قصيرة الأجل التي تتصف بالتتشكيمة متوازنة من أدوات الاست
استثمار طويمة الأجل لمبحث عن التدفقات شبو الرتيبة لمعوائد، مما يتيح لمديرىا انتياج سياسة مرنة في 
إحلال أصوليا وفقا لتقمب أسعار أدوات الاستثمار من جانب وأسعار الفائدة من جانب آخر، وفي نفس 

 العائد والمخاطر*. بين افقا رفيعاالوقت المحافظة عمى رأس المال المستثمر، وىذا بالتأكيد يتطمّب تو 
 

                                                           
1
 .222أدًذ طلاح عطٍح، يشجع سثك ركشِ، ص  د. - 

 

 
2
 .222انًشجع انساتك، ص  - 
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 التنفيذ، المتابعة والتقييم-3-3-4
يقصد بالتنفيذ القيام بعمميات الشراء والبيع الفعمي لمحتويات المحفظة عمى ضوء أىداف وسياسات     

 التأكد من إعطاء المسؤولين عنمديري المحافظ المالية  يير محفظة الأوراق المالية، وعمىواستراتجيات تس
تسيير المحفظة التفويض والمرونة الكافية، وذلك حتى يستطيعون اتخاذ القرارات الاستثمارية بالسرعة اللازمة 

ومتطمبات الأسواق المالية  المستثمر، ومراجعة المحفظة بصورة دورية تعكس احتياجات 1في الوقت المناسب
 بصورة دائمة.

الأداء، وبما أن تكوين المحفظة عمى أساس المزج بين العائد  وتقوم الإدارة العميا بعممية المتابعة وتقييم   
 3من جية، وتعدد مداخل تقييم أداء محفظة الأوراق المالية 2والمخاطرة ىو أيضا الجانب الرئيسي في التقييم
 مستقمين لاحقا. بعنصرينمن جية أخرى،  حاولنا إفراد ىذين العنصرين 

 الماليةعائد الاستثمار في محفظة الأوراق -3-4
إنّ محفظة الاستثمار في الأوراق المالية تتكوّن من عدد من الاستثمارات تتباين من حيث القيمة ومن     

حيث معدل العائد المتولد عنيا، وتتمثل قيمة الاستثمار في حجم الموارد المالية التي وجيت إلى ذلك 
المتولد عن الاستثمار عمى قيمة ذلك  الاستثمار، أما معدل العائد فيتمثل في نتائج قسمة صافي الربح

الاستثمار، ويتوقف صافي الربح عمى حجم الأموال المستثمرة، كما يتوقف عمى عنصرين آخرين ىما: مجمل 
ر .ويمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من عائد 4العائد المتولد، والتكاليف المصاحبة لشراء وخدمة الاستثما

 .5لفعمي(، العائد المتوقع، العائد المطموبالعائد المتحقق)العائد ا :المحفظة
 العائد المتحقق)الفعمي( لممحفظة-3-4-1

ىو العائد الفعمي الذي يحققو البنك من مسك المحفظة، ويتمثل في المتوسط الحسابي المرجع بالأوزان     
لمعدل العائد عمى الاستثمارات الفردية المكوّنة ليا، حيث يقاس الوزن بالقيمة النسبية للاستثمار، فمو أنّ 

ن حساب معدل العائد عمى الأموال ( فإنّو يمكnمحفظة بنك ما تتكوّن من عدد من الاستثمارات قدره)
  :6التالية المستثمرة في تمك المحفظة باستخدام المعادلة

                             ∑     
 
                                                         (    ) 

=P1R1+P2R2+P3R3+……+PnRn                                         
 حيث:
 : تمثل معدل العائد عمى الأموال المستثمرة في المحفظة.  

                                                           
1
 .269، ص يشجع سثك ركشِ جٕدج،أ يذفٕظ  صٌاد سيضاٌ ٔ أ د. - 

2
 .117طهعد أسعذ عثذ انذًٍذ، يشجع سثك ركشِ، ص  د.  -- 

3
 .89عادل يذًذ سصق، يشجع سثك ركشِ، ص  - 

4
 .273، ص 2002، داس انفكش، عًاٌ،1إداسج انًظاسف" يذخم ذذهٍهً كًً يعاطش،ط طادة أتٕ دايذ،سضا د.  - 

5
 .198أسايح عضيً سلاو، يشجع سثك ركشِ، ص  أسشذ فؤاد انرًًًٍ ٔ د. د. - 

6
- NOEL QMENC et VERONIQUE LE SOURD, Gestion quantitative des portefeuilles d’actions, 

Economica,Paris,p 21.  
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∑  : تمثل وزن الاستثمار داخل المحفظة)وزن كل مكون في المحفظة،حيث       
    

 : تمثل معدل العائد الفعمي )عمى الاستثمار الفردي( لكل مكون من مكونات المحفظة.  
n.تمثل عدد الاستثمارات المكونة لممحفظة : 

وبالطبع يمكن لإدارة محفظة الأوراق المالية مقارنة ىذا المعدل مع معدلات سابقة ومع معدلات العائد     
، وتعطي مثل ىذه لمستثمرين آخرينآخر، أو مع متوسط العائد  لمستثمرالمتولد عن محفظة الأوراق 

 المقارنات مؤشرات تستخدم في التسيير الكفء لمحفظة الأوراق المالية.
يمثل العائد المتوقع لمحفظة البنك، العائد المتوقع :1العائد المتوقع من محفظة الأوراق المالية -3-4-2

 لكل مكون من مكوّناتيا مرجح بأوزان مساىمتيا برأس مال المحفظة، وتحسب وفق الآتي:
     (  )  ∑     (  )

 

       
   

             =  P1E (R1)+P2E(R2(+……+PnE) Rn(        (4-23) 
 حيث أنّ:
 : تمثل معدل العائد المتوقع عمى الاستثمار في المحفظة.(  ) 

R1    Rn.تمثل معدل العائد المتوقع)عمى الاستثمار الفردي( لكل مكونات المحفظة : 
Pn     P1  :،حيث تمثل وزن الاستثمار داخل المحفظة)وزن كل مكون في المحفظة  ∑    

    
 الاستثمار في محفظة الأوراق المالية وكيفية قياسهامخاطر  -3-5

تعتبر المخاطر من أىم العوامل في قياس القيمة والتي ارتبطت بالعديد من الأساليب الحديثة والقديمة     
لقياسيا، وتعرف بأنّيا التباين الكمي في معدل العائد عمى الاستثمار في الأوراق المالية أو في مجال استثمار 

أنّ حاصل جمع المخاطر النظامية مع المخاطر غير النظامية يشكل المخاطر الكمية أو مخاطر آخر، و 
.)وبالنسبة لممخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة ومصادرىما فقد تم التعرض ليما بالتفصيل (2)المحفظة

 (.في الأوراق المالية الاستثمارعنصر سابق خاص بمخاطر  في
ويع الجيد للاستثمارات نار تخفيض المخاطر غير المنتظمة أو إلغائيا عن طريق التويمكن لمتخذ القر     

داخل المحفظة، ويلاحظ أنو كمما زاد عدد الاستثمارات داخل المحفظة كمما قمت المخاطر المنتظمة، ويتضح 
المخاطر المنتظمة فلا ( العلاقة بين عدد الأوراق المالية ودرجة المخاطر المنتظمة، وأما 4-2من الشكل رقم)

يستطيع المستثمر التأثير عمييا من خلال التنويع، وتمثل المخاطر المناسبة والتي يجب عمى متخذ القرار 
أخذىا في عين الاعتبار عند اتخاذه قراره، وىي تعبّر عن مقدار التغير في العوائد المتوقعة لإحدى الأوراق 

 .3المالية وبالمحفظة بالنسبة لمسوق ككل
 

                                                           
1
- JACQUES TELILE et PATRICK TOPACALIAN, Op,cit,P 59 

 .168فلاح دسٍ انذسٍٍ ٔد. يؤٌذ عثذ انشدًاٌ انذٔسي، يشجع سثك ركشِ، ص  د.( 2)
3
 .)76 -74(، ص ص 2002، داس انشضا، ديشك،1، الإسرثًاس فً تٕسطاخ الأٔساق انًانٍح" تٍٍ انُظشٌح ٔانرطثٍك"طانعشتٍذ عظاو فٓذد. - 
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 (: تحميل الخطر الإجمالي4-2الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                 SOURCE:JACQUES TELILIE et PATRICK TOPASCALIAN,Op,cit,p75.  
وتقوم فكرة نظرية المحفظة عمى أساس أنّ قياس المخاطرة بأي ورقة مالية موجودة داخل المحفظة     

، ليذا 1تختمف عن مخاطر المحفظة ككل، وعن خطرىا في حد ذاتيا إذا ما تم قياسو ليا وىي خارج المحفظة
ثم الوصول إلى قياس  -وىو ما تناولناه سابقا-كان من الأنسب البدء بقياس مخاطر الاستثمارات الفردية

 مخاطر المحفظة ككل.
ويقصد بمخاطر المحفظة درجة تقمب العائد المولد عن مجموع الاستثمارات التي تتكوّن منيا تمك     

 راف المعياري أو معامل بيتا.المحفظة، ويمكن قياس ىذه المخاطرة إمّا بالانح
 الانحراف المعياري لعائد المحفظة -3-5-1

عند مناقشتنا لمعدل العائد عمى الاستثمار في محفظة الأوراق المالية فإنّ العائد يتمثل في المتوسط     
ىل يمكن  ولكنّ ، الحسابي المرجح بالأوزان لمعائد المتولّد عن الاستثمارات الفردية المكوّنة لتمك المحفظة

القول بأنّ مخاطر المحفظة تعادل المتوسط الحسابي المرجح بالأوزان لمخاطر الاستثمارات الفردية المكوّنة 
 .ليا؟
الإجابة بالنفي لأنّ المخاطر التي تتعرض ليا المحفظة لا تتوقف عمى المخاطر التي تنطوي عمييا     

ففي  الفردية، الاستثمارات الفردية المكوّنة ليا، بل تتوقف أيضا عمى طبيعة الارتباط بين تمك الاستثمارات
لمحفظة أقل، أمّا عندما يكون الارتباط تكون درجة تقمب عائد ا حالة الإرتباط العكسي بين عائد الإستثمارات

 .2بين عائد الاستثمارات موجبا تكون درجة عائد تقمب المحفظة أكبر

                                                           
1
 .74انساتك، ص  انًشجع - 

2
، ص 1996،ترظشف ، انًكرة انعشتً انذذٌث، الإسكُذسٌح،3ط"يذخم اذخار انمشاساخ"، د. يٍُش إتشاٍْى ُْذي، إداسج انثُٕن انرجاسٌح -  

 .)309،310(ص 

 

  

 

 الخطر غير المنتظم                                                    

 

 

 

 الخطر المنتظم                         الخطر الإجمالي               

 ( nعدد الأوراق المكونة للمحفظة )

مخاطر 
 المحفظة

𝜎(RP ( 
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 .1( كيفية قياس مخاطر محفظة تتكوّن من استثمارين فقط4-24وتوضح المعادلة)
          p

=√   𝜎      𝜎           (     )  (24-4              )  
 حيث: 
 p

 : الانحراف المعياري لكل استثمار فردي داحل المحفظة.

P1p2.الوزن النسبي لكل استثمار فردي داخل المحفظة : 
2𝞼1𝞼.الانحراف المعياري لكل استثمار فردي داخل المحفظة : 

R1R2.عائد كل استثمار داخل المحفظة : 
(R1R2)COV تمثل التغاير :COVARIANCE ( 1بين الاستثماريين) (ويتوقف ىذا التغاير عمى: 2و ،) 
 (.2( و )1علاقة الارتباط بين عائد الاستثمارين)-
 الانحراف المعياري لعائد كل استثمار.-
 ويتم حساب التغاير باستخدام المعادلة التالية:  
 (25-4) r12                            2𝞼 1𝞼 =    (     ) 
 حيث: 
(R1R2)COV(1: يمثل التغاير بين الاستثماريين) ( 2و.) 

r12(2( و)1: يمثل معامل الارتباط بين الاستثمارين.) 
2𝞼 1𝞼.يمثل الانحراف المعياري لعوائد الاستثمارين : 
من  ( لحساب الانحراف المعياري لمحفظة تتضمن أي عدد4-25ويمكن التوسع في المعادلة)    

 :2الاستثمارات بالصورة التالية

𝜎
 
 √∑  

 

 

   

𝜎 
  ∑∑       𝜎  j

 

   
   

 

   

 

                                    √∑   
  

   𝜎 
  ∑ ∑        (     )

 
   
   

 
        (4-26) 

 حيث:
 (.iالمخصص لمورقة ) : النسبة المئوية للاستثمار  
 (.j: النسبة المئوية للاستثمار المخصص لمورقة )  
 (j( و )i: تمثل معامل الارتباط بين الورقة)   
n .تمثل الاستثمارات التي تتضمنيا المحفظة : 

                                                           
1
- Mondher, bellalah, Gestion de portefeuille " Analyse quantitative de la rentabilité et de risque",Pearson 

éducation,Paris,2004, pp (156,157). 
2
 - Ibid,p 157. 
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(R1R2)COV: الاستثمارين التغاير بينi وj. 
وكما ىو واضح من المعادلة المذكورة فإنّ المخاطر التي يتعرض ليا عائد المحفظة تتوقف عمى       

مخاطر الاستثمارات الفردية وأوزان تمك الاستثمارات، وىو ما يعكسو الجزء الأول من المعادلة، كما تتوقف 
 ني من المعادلة.، وىو ما يعكسو الجزء الثاأيضا عمى درجة الارتباط بين عائد تمك الاستثمارات

يحتمل أن تسيم في السيطرة عمى ويجب الإشارة بأن تشكيمة الإستثمارات التي تتكون منيا المحفظة    
 المخاطر التي تتعرض ليا الاستثمارات الفردية المكونة ليا.

 تطبيق المعادلة السابقة لحساب الانحراف المعياري لمحفظة تتضمن أي عدد من الاستثمارات ىي ملاحظة:
 عممية معقدة، وىناك دراسات عديدة لتخفيف التعقيدات الحسابية وعمى رأسيا دراسات شارب.

 بيتا لممحفظة -3-5-2
عندما يقوم بالاستثمار في محفظة الأوراق  مستثمرلرية محفظة الأوراق المالية فامن خلال مفيوم نظ    

المالية يتحمل مخاطرة عند تكوين محفظتو تختمف عن تمك المخاطرة التي يتعرض ليا في ورقة منفردة، 
ويعود سبب ذلك إلى وزن مساىمة كل سيم في مخاطر المحفظة، وأن الأخيرة تكون مساوية إلى المخاطر 

ر غير طدة المحفظة ودوره في تخفيض المخاالتنويع الذي يشكل فائالنظامية)المنتظمة( فقط، نظرا لمبدأ 
 النظامية.

وعميو يمكن القول أنّ معامل بيتا لممحفظة يمثل مقدار التغير النسبي المتوقع حدوثو في عائد المحفظة     
عميو معدل بالقياس لمتغيّر الحادث في متوسط عائد الأسيم المتداولة في سوق الأوراق المالية أو ما يطمق 

 .1عائد السوق)محفظة السوق(
وحساب بيتا لممحفظة يعتمد عمى بيتا كل سيم مكوّن لممحفظة مضروبا في وزنو النسبي، وفق الصيغة     
 :2التالية

     ∑     
 
                                                      (    ) 

                           
 أنّ: حيث
 : بيتا المحفظة مقياس لمخاطرىا النظامية.  

 (.4-21: بيتا كل سيم من أسيم المحفظة وتحسب وفق الصيغة الموجودة في المعادلة رقم )             
 داخل المحفظة. لمسيم الوزن النسبي:             

وجدير بالذكر أنّ مخاطر السيم في المحفظة تختمف عن مخاطرتو لو كان السيم منفردا، والسبب يعود       
إلى الأوزان التي تساىم بيا مكوّنات المحفظة بمخاطرتيا، لذا فإنّ حصول أي تغيير في مخاطرة أحد 

 المكوّنات أو وزنو فإنّ ذلك يترك أثره في تغيير مخاطر المحفظة.

                                                           
 -

1
 .216يذًذ يطش ٔ د. فاٌض ذٍى، يشجع سثك ركشِ، ص  أ د. 

2
-JACQUES HAMON .Op,Cit,p130.  
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 تنويع محفظة الأوراق الماليةإستراتيجية -4
يقصد مما سبق أنّو من الصعب تجنب المخاطر المنتظمة، حيث أنّيا تخضع لعوامل يصعب التحكم     

ن كان يمكن التنبؤ بيا، أما المخاطر غير منتظمة فيمكن تخفيضيا وذلك بإتباع مبدأ التنويع ، 1فييا، وا 
وراق المختمفة في محفظة يمكن تحقيق درجة معينة من ويقصد بمبدأ التنويع أنو عن طريق جمع عدد من الأ

 استقرار وثبات العائد دون إضعاف العائد المتوقع.
الخاص بتشكيمة أو توليفة الاستثمارات التي تتكوّن منيا محفظة  المستثمرويقصد كذلك بالتنويع قرار     

محفظة الأوراق  يتعرض ليا عائد ة المخاطر التيالأوراق المالية، ومن شأن التشكيل الجيّد تخفيض درج
المالية، ويوجد العديد من الأسس التي يخضع ليا التنويع، ومن أىميا تنويع جية الإصدار وتنويع تاريخ 

 :2الاستحقاق، وسوف نتعرض إلى ىذه الأسس بشيء من التفصيل فيما يمي
 التنويع بناء عمى جهة الإصدار -4-1

نّما تنويع الاستثمارات عمى يقصد بذلك عدم التركيز الاستثما     رات في ورقة مالية تصدرىا شركة واحدة، وا 
أوراق مالية تصدرىا شركات مختمفة، ويوجد في ىذا الصدد أسموبان لمتنويع وىما التنويع الساذج وأسموب 

 ماركويتز في التنويع.
 التنويع الساذج 4-1-1

مالية لغرض تكوين المحفظة، ويقوم عمى فكرة يقوم ىذا الأسموب عمى الاختيار العشوائي للأوراق ال    
أساسية ىي أنو كمما زاد تنويع الاستثمارات التي تحتوييا المحفظة كمما انخفضت المخاطر التي يتعرض ليا 
عائدىا، ويمكن التعبير عن أسموب التنويع الساذج بالحكمة التي تقول: لا تضع كل ما تممكو من بيض في 

 سمة واحدة.
صدار واحد، كأن يقرر إالتنويع الساذج صورة تتمثل في وضع حد أقضى لممبالغ المستثمرة في  ذيأخكما 

% من حقوق الممكية أو من مجموع 5مثلا ألا يزيد حجم الأموال المستثمرة في أي إصدار عن  المستثمر
 مخصصات المحفظة.

الأوراق المالية المكوّنة لممحفظة يمكن وىناك العديد من الدراسات التطبيقية التي بينت أنّو بزيادة عدد     
تخفيض المخاطر بنسبة كبيرة جدّا وخاصة )المخاطر الخاصة(، وأشارت الدراسات أنو إذا اشتممت المحفظة 

%، كما 85استثمارا يمكن تخفيض المخاطر إلى  15-1عمى استثمارات مختارة عشوائيا يتراوح عددىا 
% في المتوسط من المخاطر 68لمالية الفرنسية أنّو يمكن تجنب أوضحت دراسة أخرى أجريت عمى الأوراق ا

                                                           
1
 .545ص  ،2000، أساسٍاخ الاسرثًاس ٔانرًٌٕم، يؤسسح شثاب انجايعح، الاسكُذسٌح،  لشٌالض عثذ انغفاس دُفً ٔ د. سسًٍح  د. - 

2
 انعذٌذ يٍ انًشاجع: - 

 .345)-318(يشجع سثك ركشِ، ص ص  -يذخم اذخار انمشاساخ-يٍُش إتشاٍْى ُْذي، إداسج انثُٕن انرجاسٌح د. -      

 .545عثذ انغفاس دُفً ٔد. سسًٍح لشٌالض، يشجع سثك ركشِ، ص  د. -      

 .83-76عادل يذًذ سصق، يشجع سثك ركشِ، ص ص  -      
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التي تتعرض ليا الأسيم، وذلك بواسطة سياسة التنويع ويكفي أن تتضمن محفظة الأوراق عشرة أنواع من 
 الاستثمارات في ىذه الأوراق لتخفيض المخاطر إلى حدىا الأدنى.

 تنويع ماركويتز -4-1-2
لساذج، فإنّ تنويع ماركويتز يقضي بضرورة الاختيار الدقيق للاستثمارات المكونة بالمقاربة مع التنويع ا    

لممحفظة وذلك بمراعاة درجة الارتباط بين عائد تمك الاستثمارات فكمما كانت ىذه العلاقة عكسية أو مستقمة، 
ناك علاقة أي ليس ىناك علاقة فإنّ المخاطر التي يتعرض ليا عائد المحفظة تكون أقل مما لو كانت ى

 طردية بين عائد تمك الاستثمارات.
 ( فإذا كانت:1-( و )1( بين )+rويتراوح معامل الارتباط)

 ارتباط موجب تام. 1(=+r)-أ
 ارتباط سالب تام 1-(=r)-ب
 عدم وجود ارتباط. 1(=r)-ج

ا انخفضت تز أنّو كمما انخفض معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفردية كمميواستنتج ماركو     
المخاطر التي يتعرض ليا عائد المحفظة، يضاف إلى ذلك أنّ ىذا الأسموب في التنويع قد ينجح ليس في 

 تخفيض المخاطر غير المنتظمة بل والتخمص من جزء من المخاطر العامة.
 ويمكن الرجوع إلى توضيح الحالات الثلاث الأولى لمعامل الارتباط فيما يمي:   

معامل الارتباط الموجب التام يعني أنّ العلاقة بين العوائد عمى الورقتين ىي علاقة خطية  الحالة الأولى:
طردية تامة، وبالتالي فإنّ معرفة اتجاه حركة العائد عمى ورقة مالية واحدة يجعل من الممكن اتجاه حركة 

 العائد عمى الورقة المالية الأخرى بشكل تام.
تباط السالب التام فإن العلاقة بين العوائد عمى الورقتين الماليتين ىي علاقة أما في حالة الار  الحالة الثانية:

عكسية خطية تامة، ولذلك فإنّ معرفة اتجاه حركة العائد عمى الورقة المالية الأولى يعني حركة العائد عمى 
 الورقة المالية الثانية ىو في الاتجاه المعاكس تماما.

 واضحة بين حركة العوائد.لا وجود لعلاقة  الحالة الثالثة:
 ونستنتج مما سبق أنّ:  
مخاطر محفظة الأوراق المالية تكون في أعمى مستوى ليا عندما يكون معامل الارتباط بين عوائد الأوراق  -

 المالية المكونة لممحفظة موجبا تاما.
وائد الأوراق المالية مخاطر محفظة الأوراق تكون في أدنى مستوى ليا عندما يكون معامل الارتباط بين ع -

 المكونة لممحفظة سالبا تاما.
مخاطر محفظة الأوراق المالية تقع بين الحد الأقصى والحد الأدنى عندما يكون معامل الارتباط مساويا  -

 لمصفر.
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وبعبارة أخرى ينبغي أن تتكوّن محفظة الأوراق المالية من تشكيمة الاستثمارات الفردية تختار بطريقة     
واعية، لا يقتصر فييا الاىتمام عمى حجم المخاطر لكل استثمار عمى حدة، بل يمتد الاىتمام إلى طبيعة 

 ومدى الارتباط بين العوائد عمى الاستثمارات الفردية المكوّنة ليا.
 تأثير الأوزان النسبية للأوراق المالية داخل المحفظة:

إنّ النتائج التي ذكرناىا ليست صحيحة عمى إطلاقيا، فقد يؤدي اختلاف الأوزان النسبية للأوراق المالية     
داخل المحفظة إلى نتائج متغايرة، أي كيفية توزيع المخصصات المالية لممحفظة عمى الاستثمارات الفردية، 

مخاطر  عامل الارتباط بين عائد الاستثمارات الفردية كامل سالب لا يعني في جميع الأحوال تخفيضفكون م
إذ يتوقف الأمر عمى الأوزان النسبية للاستثمارات الفردية التي تتكوّن إلى أدنى حد،  عائد الاستثمارات الفردية

 منيا المحفظة.
 تواريخ لاستحقاقتنويع  -4-2

تتعرض الأوراق المالية وخاصة السندات لمخاطر سعر الفائدة ويقصد بذلك المخاطر الناجمة عن أثر     
والتي شرحناىا في مخاطر الاستثمار في الأوراق  -تقمبات سعر الفائدة عمى القيمة السوقية للأوراق المالية

سعر الفائدة تزداد كمما ازدادت فترة  يوراق لمتغير فأي أنّ درجة استجابة القيمة السوقية للأ -المالية
 نتيجة ارتفاع سعر الفائدة تكون أكبر في حالة الأوراق المالية المستثمرالاستحقاق، وبالتالي فإن خسارة 

 الأجل، وبناء عميو، فإنّ مدير المحفظة يواجو المعضمة التالية: طويمة
جل يقمل من مخاطر سعر الفائدة، حيث أنّ إنّ تركيز استثمارات المحفظة في أوراق مالية قصيرة الأ    
التغيير في أسعار الأوراق المالية أقل حدّة، غير أنّ استثمار الأموال في تمك الأوراق سوف يترتب عميو  رتأثي

في ىذه الحالة أن يقوم بسمسمة من  المستثمرتقمبات كبيرة في العائد الدوري المتولد سنويا، إذ ينبغي عمى 
ة الأجل بأسعار فائدة مختمفة، كما أنّ استثمارات المحفظة في أوراق مالية طويمة الأجل الاستثمارات قصير 

سوف يحقق استقرارا أكبر في العائد السنوي المتولّد عن تمك الأوراق، إلّا أنّ أسعار تمك الأوراق سوف 
ذلك إذا ما اضطر إلى تحمل خسائر رأسمالية و  المستثمرتتعرض لتقمبات شديدة بمرور الوقت مما قد يعرض 

 إلى بيع تمك الأوراق قبل تاريخ الاستحقاق.
توزيع مخصصات المحفظة بين الأوراق المالية قصيرة الأجل  المستثمرإنّ المعضمة السابقة تفرض عمى     

وتؤدي إلى الاستفادة من مزايا كل منيما،  والأوراق المالية طويمة الأجل، من خلال سياسة رشيدة لمتنويع
المخاطر التي قد تترتب عن توجيو كافة مخصصات المحفظة لأي من ىذين النوعين، وفيما يمي وتقميل 

 نتعرض لثلاثة أساليب لمتشكيل أو التنويع وىي:
 ميو الأسموب الهج -4-2-1
مي في تسيير المحفظة عمى التغيير المستمر في مكونات المحفظة من الأوراق و يجيقوم الأسموب ال      

المالية بناء عمى توقعات حركة سعر الفائدة، فإذا توقع مدير المحفظة ارتفاع سعر الفائدة فإنّ عميو أن يقوم 
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الفائدة فعلا، فإنّ ببيع الأوراق المالية طويمة الأجل واستبداليا بأوراق مالية قصيرة الأجل، فإذا ارتفع سعر 
مدير المحفظة يتجنب في ىذه الحالة الخسارة الناجمة عن الانخفاض الكبير في القيمة السوقية للأوراق 
المالية طويمة الأجل، كما أنو يستطيع أن يستخدم مستحقات الأوراق المالية قصيرة الأجل في شراء أوراق 

 مالية طويمة الأجل وسعر فائدة مرتفع.
انخفاض سعر الفائدة فإنو عميو أن يقوم ببيع الأوراق المالية قصيرة الأجل،  المستثمرا توقع أمّا إذ    

يحقق  المستثمرواستبداليا بأوراق مالية طويمة الأجل، فإذا انخفض سعر الفائدة حسب التوقعات، فإنّ 
مالية بسعر فائدة مرتفعا الاستقرار في العائد عمى الأوراق طويمة الأجل، بالإضافة إلى أنّو يحتفظ بأوراق 

نسبيا بسبب شرائو ليذه الأوراق قبل انخفاض سعر الفائدة، كما أنّ بإمكانو تحقيق أرباح رأسمالية ناتجة عن 
 انخفاض سعر الفائدة.

يتمكن من  مستثمرت، فإذا تحققت التوقعات فإن الإن نجاح ىذه السياسة يعتمد عمى مدى صحة التوقعا    
قد يتعرض إلى خسائر كبيرة، ما  مستثمرفة فعلا فإنّ اللت التوقعات مخاة، أما إذا كانمضاعفة عائد المحفظ

 كفاءة.العمى درجة عالية من يكن المستثمر لم 
 تدرج تواريخ الاستحقاق -4-2-2

بتوزيع استثماراتو داخل المحفظة بالتساوي عمى أوراق مالية  ةالاستراتيجيحسب ىذه  المستثمريقوم     
 2مميون دينار يمكن استثمار  21بتواريخ استحقاق متتالية، فمثلا إذا كانت قيمة الاستثمار في المحفظة 

مميون دينار في سندات تستحق خلال سنتين، وىكذا حتى  2سنة و  8مميون دينار في سندات تستحق خلال 
 عشر سنوات.

قيمة السندات التي تستحق خلال سنة،  المستثمرفإنو بعد عام من الآن يحصل  ةالاستراتيجيوحسب ىذه     
 ويقوم باستثمارىا من جديد في سندات تستحق خلال عشر سنوات وىكذا.

تتمثل مزايا ىذا الأسموب في تحقيق أىداف المحفظة التي تتمثل في السيولة، الربحية، تجنب انخفاض     
، حيث أنّ استرداد قيمة السندات قصيرة الأجل يوفر السيولة واستثمار الأموال  ة السوقية للاستثماراتالقيم

 في السندات طويمة الأجل يحقق ىدف استقرار العائد.
 توزيع الاستثمارات بين الأوراق المالية قصيرة الأجل وطويمة الأجل -4-2-3

ثمارات بالتساوي عمى الأوراق المالية قصيرة الأجل )سنة إلى يعتمد ىذا الأسموب عمى التركيز عمى الاست    
سنوات(، ويعود السبب في ذلك إلى أنّ الأوراق 11 -سنوات7ثلاث سنوات( والأوراق المالية طويمة الأجل) 

المالية قصيرة الأجل  توفر السيولة ، في حين أنّ الأوراق المالية طويمة الأجل تحقق استقرار العائد، ويحقق 
صة تحقيق أرباح رأسمالية إذا انخفض سعر الفائدة، أما الأوراق المالية متوسطة الأجل)أربع إلى ست فر 

في ىذا النوع من  الاستثمارسنوات( فيي لا تحقق أيا من ىدفي السيولة أو الربحية، ولذلك فإنو يجب تجنب 
 الأوراق.
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وعمى الرغم من أن التطبيق الصارم ليذا الأسموب من التنويع يقتضي توزيع اعتمادات المحفظة بالتساوي     
بين الاستثمارات قصيرة الأجل والاستثمارات طويمة الأجل، غير أنّ الواقع العممي يشير إلى أن توزيع 

بشأن اتجاه الفائدة وعمى مدى  مرالمستثالاستثمارات بين الأجل القصير والأجل الطويل يعتمد عمى توقع 
الحاجة إلى السيولة، فإذا كانت التنبؤات تشير إلى اتجاه الأسعار الفائدة نحو اليبوط فيكون تخصيص قدر 
أكبر من الموارد إلى الاستثمارات طويمة الأجل، أما إذا كانت التنبؤات تشير إلى اتجاه أسعار الفائدة نحو 

 تخصيص نسبة أكثر من الموارد للاستثمارات قصيرة الأجل. الارتفاع فقد يكون من الملائم
 
 ةــــلاصـــــخ

تتكوّن محفظة الأوراق المالية في من مجموعة من الأوراق المالية يمكن تصنيفيا إلى أوراق مالية     
 ثمرالمستيدف يو  حكومية، وأوراق مالية مضمونة من الحكومة، أوراق مالية غير حكومية، استثمارات مباشرة،

 تحقيق العائد و التحكم في المخاطرة و من وراء تكوين محفظة الأوراق المالية تحقيق أىداف تتمثل أىميا في
 الوفاء بمتطمبات السيولة.

إتباع عدد من الخطوات تتمثل في تحديد أىداف تكوين وتسيير  يتطمب وتسيير محفظة الأوراق المالية    
محفظة الأوراق المالية، التحميل والتنبؤ بظروف البيئة الخارجية، وأخيرا التنفيذ، المتابعة والتقييم عمى أساس 

 المزح بين العائد والمخاطرة.
والذي يتمثل في المتوسط الحسابي ويتم تسيير محفظة الأوراق في ظل العائد والمخاطرة،  بقياس عائدىا     

مخاطرىا المنتظمة وغير المنتظمة ،  عمى الاستثمارات الفردية، وقياس المرجح بالأوزان لمعدل العائد
وتخفيض ىذه المخاطر بإتباع مبدأ التنويع الذي يخضع إلى العديد من الأسس أىميا تنويع جية الإصدار 

 وتنويع تاريخ الاستحقاق.
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للأسواق المالية دور رئيسي في النشاط الإقتصادي باعتبارىا جياز تمويمي يقوم بتعبئة المدخرات وتوجيييا      
نحو الفرص الإستثمارية، حيث تساىم في جدب رؤوس الأموال من أصحاب الفائض المالي وتحويميا إلى 

تطوير الأسواق المالية أمر بالغ أصحاب العجز المالي من الذين لدييم الرغبة في الإستثمار، وبالتالي أصبح 
ويتم ذلك عن طريق  مصادر تمويل ميمة،توفر الأسواق المالية لممؤسسة الأىمية بالنظر إلى ىذا الدور، حيث 
الأدوات المالية يصبح بالإمكان تداوليا بعد إصدارىا، كما لم  ىذه ،الماليةإصدار الأدوات المالية في الأسواق 

إلى الأسواق المالية مقتصرا عمى إمكانية الحصول عمى التمويلات اللازمة، بل أصبحت   يعد لجوء المؤسسات
تتدخل في الأسواق المالية من أجل استثمار فوائضيا المالية عن طريق شراء وبيع الأدوات المالية قصد الحصول 

 عمى عوائد في إطار المخاطر المحتممة. 
مميات إلى قسمين رئيسيين ىما سوق النقد وسوق رأس المال، ىذه قسم الأسواق المالية حسب آجال العوت     

الأخيرة بدورىا تقسم إلى أسواق حاضرة)أسواق منظمة وأسواق غير منظمة( وأسواق العقود المستقبمية، وكلا 
جل فسوق النقد يتم فيو تداول الأدوات المالية قصيرة الأ ،السوقين يتم فييما تداول مجموعة من الأدوات المالية

مدة استحقاقيا لا تزيد عن السنة، أما سوق رأس المال فيتم فيو تداول الأدوات المالية طويمة الأجل مدة 
 استحقاقيا أكثر من سنة. 

ويشترط في الأسواق المنظمة  أن تتولى الييئة المشرفة عمى السوق عممية التنظيم والإعلان عن الصفقات      
قة مالية من الأوراق المالية المسجمة فييا، بالإضافة إلى تولي ىذه الييئة  والكميات التي يتم تداوليا لأي ور 

توفير المعمومات الضرورية المتعمقة بالأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية، نظرا لوجود علاقة قوية بين 
قة بكفاءة الأسواق المالية، أسعار الاوراق المالية وما بين المعمومات المتعمقة بيذه الأوراق، وسميت ىذه العلا

 حيث ليذه الأخيرة تأثير كبير عمى السير الحسن للأسواق المالية. 

كلا في الأوراق المالية الذي يعتبر شممثل بالاستثمار كما تعتبر الأسواق المالية مجال للاستثمار المالي      
حداثتو إلا أن قرار الاستثمار فيو كأي قرار ، إلا أن ىذا النوع من الاستثمار رغم ستثمارالاحديثا من أشكال 

مستثمرون إلى الاستثمار وقصد تجنب المخاطر يمجأ ال استثماري آخر يقوم عمى الموازنة بين العائد والمخاطرة،
محفظة ال ىذه يتم تسيير حيث  ،يا محفظة الأوراق الماليةكوحدة واحدة يطمق عمي ة من الأوراق الماليةفي مجموع

بإتباع مبدأ التنويع الذي يخضع إلى العديد من الأسس أىميا تنويع مخاطرىا  وتخفيض المخاطرة،ظل العائد و 
  جية الإصدار وتنويع تاريخ الاستحقاق.
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