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 مقدمة الكتاب :

اعة المالية صن جاال ال علىقنيات الاإعلام والاتصال بظلالها لقد أألقت التطورات الهائلة في ت 

فأأصبحت الأسواق المالية الدولية أأو ما يعرف بأأسواق الاستثمار المالي الدولي أأحد أأبرز  ،العالمية

 ، أأضحت أأكثر ترابطا وسرعة في أأداء المعاملات المالية وبمبالغالنظام المالي العالمي الحديثسمات 

ذ تشمالية خيالية تفوق قيمة اإجمالي أأسواق السلع المنظورة وغير المن ير التقارير ظورة في العالم، اإ

لى الرسمية  ترليون دولار  أأمريكي، في حين أأن  21,5حوالي  6102أأن حجم التجارة العالمية بلغ س نة اإ

أأيام تداول في أأحد فروع السوق المالي الدولي وهو سوق  5أأقل من    هذا الرقم لا يمثل سوى

ا، دون احتساب ـــتريليون دولار يومي 5بحـوالي سط في المتو الفوركس، والذي يقدره المحللون الماليون 

والبــورصات العالمية على غرارا بورصة وول ستريت وبورصة  الفروع الأخـرى من السوق النقدية 

 لندن وطوكيو .

تجارية أأو اقتصادية أأو مالية أأو س ياس ية أأو اجتماعية -فلا تكاد تخلو أأي معاملة مهما كان نوعها  

لا وكانت السوق على المس توى الد - ولي سواء كانت نابعة من الحكومات أأو الشركات أأو الأفراد اإ

المالية الدولية أأحد أأهم أأطرافها الرئيس ية في تسوية مدفوعات تلك المعاملات، ومن هنا يمكن التأأكيد 

على أأن السوق المالية الدولية هي مصدرا أأساس يا  ومهما في العصر الحديث، و دعامة قوية من 

ه، في النهوض باقتصاديات الدول وتوفير التمويل اللازم لخطط التنمية الاقتصادية للدولة دعامات

 ولمختلف القطاعات الاستثمارية والتجارية وفق  أأدوات مالية متنوعة .

ثمارات مختلفة لديهم الى است يةل لمؤسسات الى توجيه الفوائض المايلجأأ الكثير من الافراد واو 

ة س تطيعون الاس تغناء عن الأموال فيها، وكثيرا ما يحتاجون الى أ جال متوسطتتناسب وال جال التي ي 

 الرغبةوالى  وائض ماليةلاإحتياج الى فق بين ايف ستثمارات الحقيقية غرضهم بالتو أأو قصيرة لا تلبي الا

 في استثمارها، فكان سوق الأوراق المالية البديل الأمثل للدخول الى عالم الاستثمار والتوجه هنا الى

الاستثمارات المالية التي تعتمد الى أأدوات مالية خاصة بالسوق وكذا الى على عمليات، والمستثمر 

المالي لا بد أأن يكون ملما بمقتضيات وأأسس الاستثمار بالسوق ومن أأهم تلك الأسس هي القيمة 

ناك تفاوت ه  العادلة أأو القيمة الحقيقية للأداة ومعرفة هل الأداة وسعرها السوقي متناس بين أأم أأن

جابة على هذه الاشكال الذي يؤرق المستثمر كان لزاما فهم السوق وأأدواته والنماذج  بينهما وللاإ

 المس تعملة لتقييم تلك الأدوات.
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 أأهداف الكتاب :

 لقد صمم هذا الكتاب لتحقيق مجموعة من الأهداف التالية:

فة خاصة الية الدولية بصتكوين فكرة عن مفهوم الأسواق المالية بصفة عامة والأسواق الم .0

 والتفريق بينهما ؛

ومحاولة  ،المال الدولية والتفرقة بيتهما واق رأأسسالتعرف على الأسواق النقدية الدولية وأأ  .6

 ؛لقصيرة والمتوسطة والطويلة الأجلالاإلمام بأأهم الأدوات المالية الدولية ا

، لمالية الدوليةواق اوتنظيم الأسالهيئات والمنضمات التي تؤطر عمل تسليط الضوء على  .3

 بنك التسويات الدولية و المنظمة الدولية  لهيئات أأسواق المال ؛ك 

 مواكبة وفهم التطورات الحاصة في الأسواق المالية الدولية في ظل الأوضاع الراهنة ؛ .4

وول  ورصة، بة العالمية على غرار سوق الفوركسالدراسة التطبيقية لأهم المراكز المالي .5

 ؛ندن وغيرها ، بورصة ل ستريت

 خاصة، فةبص التقييم ونماذج عامة بصفة المالية الأوراق سوق مفهوم عن فكرة تكوين .2

 في تداولةالم  المالية بالأدوات الاإلمام ومحاولة المالية، الأوراق سوق عمليات على والتعرف

 المالية؛ الأوراق سوق

 ؛والس ندات للأسهم الحقيقية القيمة ومعرفة والحساب التقييم طرق  لأهم رصد .7

 

 أأهمية موضوع الكتاب  :

لية في الأسواق المالية الدو  الذي تقوم بهمن أأهمية الدور تنبع أأهمية دراسة موضوع الكتاب 

الاقتصاد العالمي وفي تمويل خطط التنمية الاقتصادية للدول والمشروعات الاستثمارية للشركات 

ا في ا وأأدواتهلدولية من خلال أأسواقها ومؤسساتهالكبرى، وفي الكيفية التي تؤثر بها الأسواق المالية ا

مكانة  في الاقتصاد وفي المالية الأوراق أأسواق تؤديهالذي  ، وكذلك الدور النظام المالي العالمي

 السوق كمركز استثماري يس تخدمه الأفراد والمؤسسات في عمليات التمويل والاستثمار.
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 المحور السادس : فروع السوق المالية الدولية.

 المحور السابع :المراكز المالية الدولية.

 الثاني: تقنيات تقييم الأسهم والس ندات. الجزء

 المحور الأول: مفاهيم عامة حول سوق الأوراق المالية.

 يم أأدوات سوق الأوراق المالية.المحور الثاني: عناصر تقي

 المحور الثالث: نماذج التغطية من خلال عمليات سوق الأوراق المالية. 

 المحور الرابع: نماذج تقييم الاسهم . 

 المحور الخامس: نماذج تقييم الس ندات.
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 :الأول الجزء

 الأسواق المالية الدولية .
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 مقدمة الجزء الأول:

عطاء فكرة عامة عن الأسواق المالية الدولية  من س  من الكتاب ول الأ القسم في هذا  يتم اإ

ركز ة، تلمحاور الرئيس يمن خلال مجموعة من اوذلك  ،وجهة نظر أأكاديمية ومن وجهة نظر عملية واقعية

، الفروع و التعرف على أأدوات السوق النقدية الدولية وأأدوات سوق الأهمية ،الأهداف ، المفهومعلى

سوق المالي وأ ليات عمل ال  الدولية ، وكذا طرق التمويل الرئيس ية المتاحة في هذه السوق رأأس المال

، مع تسليط الضوء على أأهم أأسواق المال الدولية وفروعها والمراكز المالية الدولية وعلى أأعرق الدولي

ت الأجنبية لعملا، أأسواق الى غرار الأسواق النقدية الدولية، عالقائمة فعلاالأسواق المالية العالمية 

 ، والبورصات الأمريكية والأوروبية والأس يوية وحتى العربية منها .  FXأأهمها الفوركس 
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 ور الأول :ــــــالمح

 عموميات حول الأسواق المالية الدولية
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 تمهيــد :

، ما يتعلق بها كل وتحليل ،وسردالسوق المالية الدولية على حيثيات ومكونات تعرف ال قبل 

بعد ذلك  ومن وجهة نظر أأكاديمية  ،ليتس نى لنايجدر بنا أأولا التعرف على السوق المالية بصفة عامة 

ضبط المفاهيم والمصطلحات الخاصة بها وكذا التمكن من التفرقة بين أأهم المصطلحات الخاصة بالسوق 

  المالية المحلية والسوق المالية الدولية  .

 .السوق المالي تعريف أأولا : 

للسوق المالي تعاريف متعددة ومتنوعة، تداولتها المؤلفات المختلفة للباحثين في جاال العلوم 

الاقتصادية والمالية والتخصصات المتفرعة عنها، لدرجة أأنه يصعب حصرها في تعريف واحد شامل 

ذ نجذ أأن أأغلب التعاريف الموضوعة للسوق المالي ، تركزت حول أأحد  التالية :   التعاريف ودقيق ، اإ

I.  تلك ال لية التي يمكن من خلالها حشد وتجميع وتوجيه ادخارات الشركات

نتاجية نتاجية وغير الاإ  .1والحكومات و الأفراد على مختلف أأوجه الاس تعمال الاإ

II.  صدار وتداول أأدوات بأأنه ال لية التي تمكن وتيسير للمتعاملين فيها القيام باإ

 الأجل ـ بتلففة معاملات منخفضة وأأسعار تعكس الاستثمار القصيرة والطويلة

 .2فرضية السوق الكفؤ

III.  هي مكان التقاء عرض الأموال )المدخرين( بالطلب عليها )المستثمرين( حيث أأنها

تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع اإلى استثمارات مفيدة وبالتالي تساعد 

نتاجتكوين و صناعة رأأس المال الذي يعتبر واحدا مفي    .3ن أأهم عوامل الاإ

IV.  المتعاملون  و وس يلة ينتفي فيها شرط المكان ،يلتقي خلالها المشترون و الوسطاء

والاإداريون من ذوي الاهتمامات المادية أأو المهنية بالأدوات الرأأسمالية والنقدية 

ة بـالصرف الأجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختلفة الحقيقية والمالي أأو

                                                           
و مشكلاتها  في عالم النقد و المال أأدوات و أ لية نشاط البورصات في الاقتصاد  مروان عطون : الأسواق المالية و النقدية البورصات1 

 ( .02، ص)0993الحديث، الجزء الأول ، ديوان المطبوعات الجامعية ـــــ الجزائر ـــــــ 

 . ) 27 (، ص9611 –عمان ، الأردن  –الس يد متولي عبد القادر : الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير ، دار الفكر 2 

محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات و الأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة ، الطبعة الأولى ، الدار الجامعية ــــ 3 

 ( . 0، ص)0991الاإسكندريةــــــ 
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نقدية لفترات متباينة طويلة أأو قصيرة اعتمادا على قوانين وأأنظمة وتعليمات و وال 

    .1اإلى حد ما عادات وتقاليد وأأعراف معتمدة محليا أأو دوليا

 

 اس تنتاج  : 

 وبذلك أأصبح التعريف ال تي للسوق المالي يعكس وجهة نظر الباحث :

ذ أأن المقصود بالسوق المالي هو أ لية ادي أأو منطقة جغرافية وبالتالي أأكثر منه موقع م اإ

لى  الشركات والحكومات  فهيي هيئة منظمة تسمح بتسهيل عملية تدفق الأموال من واإ

صدار وتداول أأدوات  والأفراد من أأجل تمويل الاستثمارات وفق منهج يعمل على اإ

لى متوسطة وطويلة ،وتوثيقها   مالية متنوعة تتراوح أ جال اس تحقاقها من أأقل من س نة اإ

قوانين وأأنظمة وتعليمات وبما يتناسب مع  تحقق عوائد مرضية  بأأقل قدر ممكن وفق 

 من المخاطرة . 

 

 .أأقسام السوق الماليةثانيا : 

تركز العديد من المراجع العلمية فيما يخص أأقسام الأسواق المالية على معايير مختلفة لاإبراز 

لاا أأن أأكثر التقس يمات ش يوعا ،هو  الي التقس يم الذي يقر على أأن السوق المأأجزاء السوق المالي ،اإ

، منهما ية ، وما يتفرع عن كل واحديتكون من فرعين رئيس يين هما سوق رأأس المال و السوق النقد

 ( التالي : 10كما يوضح ذلك الشكل رقم)

 

 

                                                           
، 6113ـــــ عمان ،الأردن  ـ-التوزيع هوش يار معروف كاكا مولا، الاستثمارات و الأسواق المالية ، الطبعة الأولى ، دار صفاء للنشر و  1 

 . (51ص)

  .يقصد بال لية المجال أأو الاإطار أأو الاإجراءات والقواعد التي يدار على أأساسها سوق المال 
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 : أأقسام الأسواق المالية. (01شكل رقم )

  

 

 

 

 

 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

النقدية قالأسوا  

 أأسواق غير منظمة أأسواق منظمة ) البورصات (

 أأسواق أأولية

 الأسواق المالية

رأأس المال أأسواق  

 أأسواق حاضرة أأسواق مس تقبلية

أأسواق العقود  أأسواق ثانوية

 ال جلة

أأسواق 

 الخيارات

أأسواق 

 المبادلات

الرابع السوق السوق الثالث  

 المصدر:  

براهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيق، الدار الجامعية    -محمد صالح الحناوي و جلال اإ

 (.63،64، ص) 6116- ريةالاإسكند
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I.    الأسواق النقدية Markets   Money  : 

التي يتم فيها اإصدار و تداول الأصول و الالتزامات المالية قصيرة الأجل و هي الأسواق 

، و التي لا تتجاوز فترات اس تحقاقها درجة س يولة عالية ومس تويات متدنية من المخاطر ذات

فراد والمؤسسات المختلفة والحكومات ال ليات  غالبا س نة واحدة، "وتوفر هذه الأسواق للأ

لمناس بة لاإدارة الس يولة لديها بما في ذلك استثمار الفائض المتاح لدى تلك الجهات أأو تغطية العجز ا

 . 1الذي تواجهه في موازنتها المالية"

ويرتكز سوق النقد على عامل أأساسي ومهم في التعاملات النقدية وهو سعر الفائدة بناءً 

صدار و قد تكون السوق النقدية سوقا أأ  العرض والطلب، على ولية )سوق الاإصدار( يتم فيها اإ

الأوراق المالية لغرض الاكتتاب فيها ،كما قد تكون سوقا ثانوية )سوق التداول( تتداول فيها 

الأوراق المالية بعد الاكتتاب فيها، وتتم الصفقات بين المتعاملين عن طريق مختلف وسائل 

 هاتف، الفاكس، التلكس  و غيرها(.)ال  الاتصال

 لمؤسسات العاملة في هذه السوق نجد : و من أأهم ا

  البنوك المركزية: .0

صدار النقد و  دورها القيام بتنظيم و الاإشراف ومراقبة السوق النقدية ، من خلال اإ

م القيام بمهام الس ياسة النقدية و المتمثلة في  تحكم السلطة النقدية في كمية النقود وتأأثيرها في حج

 الائتمان وسعر الفائدة .

  التجارية :البنوك  .6

وسميت البنوك التجارية بالتجارية لكون مطلوباتها ) الخصوم ( تتكون من  جزء كبير منها 

و أأدوات  من الودائع الجارية و تحت الطلب ، وموجوداتها تتشكل بنس بة كبيرة من قروض

 .قصيرة ود بأأنواعها لمدةظيف النقاستثمارية قصيرة الأجل قابلة للتسويق ، وتقوم بقبول النقود وتو 

 

                                                           
  مع احتمال التعرض لخسائر غير متوقعة، وغير مخطط لها، وبعبارة أأدق هو  اإن المقصود بالمخاطرة هو التقلب المس تقبلي في العائد،

 .  بذب في العائد المتوقع على استثمار معين، وتحقق نتائج غير النتائج المراد حدوثهاالتذ

كما يمكن أأيضا تعريف المخاطرة وفق معايير الاقتصاد القياسي على أأنها تعبر عن درجة التشتت للعوائد المس تقبلية عن متوسط القيم 

 عياري أأو معامل الاختلاف للعوائد الممكنة في المس تقبل.، والانحراف الم  المتوقعة، وتقاس المخاطرة عن طريق التباين

 (.11،ص)6110-المنصورة ، مصر  -سعد عبد الحميد مطاوع : الأسواق المالية المعاصرة ،مكتبة أأم القرى للنشر  1  
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 بنوك الاستثمار : .3

 لأعمال،ا رقم وكذا المال، رأأس حجم حيث من ضخمة بنوك هي والأعمال الاستثمار بنوك

نشاء الشركاتقوم بتوظيف أأموالها في المشروعات التجارية والصنا  فهيي، تعية والاشتراك في اإ

ظافة الجنس يات، والمتعددة الكبرى المؤسسات لمختلف قروض تقدم  تمويل لىع لقدرتها اإ

لى صلت وقد الدولارات بملايين تكون ما غالباً  الأجل الطويلة فقروضها والدول، الحكومات  اإ

 ،.الدولارات ملايير

علق تتمثل أأهم الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية) سيتم التفصيل فيها في الجزء المتو 

 بالسوق المالية الدولية( فيما يلي:

 ؛ Bills Treasury  أأذونات الخزانة  .أأ 

 ؛Deposits of Certificatesشهادات الاإيداع   .ب

 ؛ Papers Commercialالأوراق التجارية   .ج

 ؛Acceptance s‘Bankerالقبولات المصرفية   .د

 .Agreement Repاتفاقيات اعادة الشراء   .ه

II.  سوق رأأس المال(Capital Market) : 

 تس تحق ة والطويلة الأجل والتيهي أأسواق يجري التعامل فيها بالأدوات المالية المتوسط 

 الس ندات. سي بالأسهم و ، حيث تتعامل بشكل رئي1في فترات زمنية أأطول من س نة

 و تنقسم أأسواق رأأس المال اإلى مجموعتين من الأسواق ، وهي :     

 الأسواق ال جلة )المس تقبلية(؛ .0

 الأسواق الحاضرة )الفورية( . .6

 : Future Market) ) السوق المس تقبلية .0

نفيذها في اتفاقيات يتم ت بالأوراق المالية من خلال عقود و  جزء من الســوق المالية تتعامل و هي

قاق أأسعار تقوم على مبدأأ اش ت وذلك لأنهاوتعرف أأيضـا بأأسواق المش تقات المالية ، تاريخ لاحق

 2 والس ندات( وغيرهما. )الأسهم –الرئيس ية  –الأدوات من أأدوات الأسواق المالية 

                                                           
 ( .95الس يد متولي عبد القادر ، مرجع س بق ذكره ،ص )   1

 .25، ص: 6113، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، هوش يار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية  2
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 1 عقود مش تقات وتسمى كل سوق على اسم العقود المبرمة فيها فمنها: وهناك عدة  

 سوق عقود الخيارات : .أأ 

 2الشراء وهذه العقود تعطي لصـاحاا الحق في البيع أأو ،ويتم فيها بيع وشراء عقود الخيار

، بسـعر معين يسـمى سـعر الممارسة أأو التنفيذ وينفذ في تاريخ معين أأو خلال مدة لأصـل معين

ـــــول الطرف المحرر من الطرف المحرر   على علاوة معينــة تحــددهــا معينــة وذ لك مقــابــل حص

وـط لزامية العقد، 3الشرـ ــاس  غير 4والعلاوة مقابل ذلك الخيار أأو مقابل اإ ،وعقود الخيار في الأس

 . 5ملزمة لحاملها

  سوق العقود ال جلة : .ب

مالية عند  ةمن أأداهي سوق تتعلق عقودها بشراء  أأو بيع كمية كبيرة معينة من سلعة أأو 

  حق الخيار في التنفيذ من عدمه.لا تنطوي على 6، وهي عقود ملزمةسعر معين في وقت محدد
  : ( SWAP)عمليات  عقود المبادلات سوق .ج

ويتم  ، 7وهي ســوق يتم فيها نوعان أأســاســ يان  للمبادلات أأحدهما للفائدة وال خر للعملة

ـــــ يط  خلال فترة  8على تبـادل التزامات وحقوقمن خلالهـا الاتفـاق بين طرفين عن طريق وس

  9مس تقبلية وهذا على فترات دورية ، لذلك عرفت بأأنها سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ.

 

 

                                                           
 .27، ص: نفس المرجع  1

 ( 27، ص)6113ــ الأردن   ــــــ هوش يار معروف : الاستثمارات والأسواق المالية ،الطبعة الأولى ، دار صفاء للنشر والتوزيع  ـ  2

ــــ ولى ، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع ــــ القاهرة  ـمدحت صادق ، النقود الدولية وعمليات الصرف الأجنبية، الطبعة الأ   3

 ( .024، ص)0997

، عمان –بن الضيف محمد عدنان : مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الاإسلامية ،دار النفاـس للطباعة والنشر والتوزيع   4

 ( .654، ص )6103 –الأردن 

 ( 90، ص) 0911ـــــ عمان   ــــــ والحقيقي، الطبعة الأولى  ، دار وائل للنشر والطباعة  زياد رمضان ،مبتدئ الاستثمار المالي  5

 ( .27هوش يار معروف ، مرجع سابق، ص)  6

 ( . 027نفس المرجع السابق ،ص)   7

دارة الاستثمارات  الاإطار النظري والتطبيقات العملية ،الطبعة الثالثة  ، دار وائل للن   8 ،   6114دن  ــــــــ ــــــ الأر شر محمد مطر ، اإ

 ( .302ص) 

براهيم العبد  9  ،6115 ــ  امعية ــــمصرالدار الج ،اق المالية بين النظرية والتطبيق: بورصة الأورمحمد صالح الحناوي و جلال اإ

 ( .027ص)
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 : Spot or Cash Market))السوق الحاضرة )الفورية(  .6

و يقصد بها تلك السوق التي يتم فيها تنفيذ الصفقات فورا، حيث يتم تسليم  واس تلام      

 قة المالية محل الصفقة في نفس اليوم أأو خلال فترة وجيزة عادة لا تتجاوز ثلاثة أأيام عمل .الور

 ويتفرع من السوق الحاضرة نوعين من الأسواق المالية هما :     

 السوق الأولية ؛ -

 السوق الثانوية.  -

 : (Primary Market)السوق الأولية  .أأ 

صدار الأوراق المالية لأو تعرف أأيضا بسوق الاإصدارات الجديدة ، حيث يتم و  ل فيها اإ

مرة من طرف الشركات أأو الجهات الحكومية و طرحها لجمهور المستثمرين للاكتتاب فيها ، من 

 أأجل تمويل مشروعات جديدة أأو التوسع في مشروعات قائمة بزيادة رأأسمالها .

صدار و تسوق الأوراق المالية الجديدة والترويج لها بواسطة مؤ و  سة مالية س عادة ما يتم اإ

وبعض  ( ،وعادة البنوك التجارية Investment Banksمتخصصة تسمى ببنوك الاستثمار )

 المؤسسات المالية الأخرى .

وتؤدي المؤســــســــات المالية الوســــ يطة بمختلف أأنواعها وأأنشــــطتها دورا رئيســــ يا في هذه 

لى الشركات ف بنوكالأسـواق، لا سـ يما   يتعلق بأأنسب يماالاسـتثمار التي تقدم النصح والمشورة اإ

صدارها، وأأنسب توقيت للاإصدار وأأنسب سعر وأأنسب كمية، كما  أأنواع الأوراق المالية المزمع اإ

لية قد تضــمن للشرــكات بيع   معين من الأوراق الما المصــدرة وكذاتقوم بترويج الأوراق المالية 

كات سمسرة الاستثمار كل من البنوك وشر بنكالمصدرة بسعر معين، وقد يقوم بنفس وظائف 

   (1) المالية.الأوراق 

ن الأســـواق الأولية هي التي تمثل الاإضـــافة الحقيقية اإلى الاســـتثمارات لأن اقتناء الأدوات  اإ

ــــتثمار رؤوس الأموال من هذه  ــــأ ت المختلفة يعم مســــاهمة مباشرة في اس الصــــادرة عن المنش

 المنشأ ت.

 (2) وتعكس الأسواق الأولية بشكل عام كل من:

                                                           
 (.66)، صمرجع سابقصلاح الس يد جودة،   1
 (.20)، صمرجع سابق هوش يار معروف،  2
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  للاستثمارات.ات التي تحد  في العلاقات الهيلفية واقع التغير 

  تطور الاستثمارات في الاقتصاد المعم 

 .المناخ الاستثماري السائد 

 .النظام السوقي المعتمد 

ما عن طريق:   (1)ويتم الاإصدار في هذا السوق اإ

  لأول مرة من قبـل شركات تحت  الاإكتتـابوهو  :العـامالاكتتـاب

 ة.الماليقائمة بالفعل بغرض زيادة مواردها قبل شركات  التأأسيس، أأومن

 وهو اكتتاب يقتصرـ على مؤسـسي الشركة فقط الاكتتاب المغلق :

 ويمثل زيادة في رأأس المال لشركات قائمة بالفعل.

 (Secondary  Market)السوق الثانوية  .ب

ذ أأن التوقف عند هذه الس للورقة،نشـاط المالي ل د السـوق الأولية الخطوة الأولى ل تع  وق اإ

يفقد الورقة المالية مرونة تســ يليها الأمر الذي يســ تدعي وجود أأســواق أأخرى محفزة ومنشــطة 

ذ تعد الســوق الثانوية الصــورة الأخرى لســوق رأأس المال  الجديدة،لحركة تداول الاإصــدارات  اإ

 المالية.التي توفر مهمة المرونة والاس تمرارية للورقة 

ـــــواق المالية الثانوية بأأنه ـــــوق احيث تعرف الأس التي  لتي تتداول فيها الأوراق الماليةا الس

أأصــدرت في الســوق الأولية، وتوفر هذه الســوق الســ يولة للمســتثمرين الذين اشــتروا الأوراق 

المالية من السـوق الأولية وعليه فان المستثمرين الذين يحملون هذه الأدوات قادرون بفضل هذا 

 .في السوق السوق أأن يتخلصوا من هذه الأدوات، بسعر معروف

ذا كا ال خر،ونلاحظ أأن كلا من الســـوق الأولية والســـوق الثانوية يؤثر أأحدهما على  نت فاإ

تثمرين الأوراق المالية بكفاءة ويسر فاإن هذا يشجع المس  فيها تداولهناك سوق ثانوية نشطة يتم 

مكانية تحقيق الســ يولة والســعر ال لى اإ ادل لما ععلى ارتياد ســوق الاإصــدار، ذلك أأنهم يطمئنون اإ

                                                           
 .(31 ص) ، 6116 -، سوريادمشق –، دار الفكر بورصة الأوراق المالية من منظور اإسلاميد اإسلام البرواري، شعبان محم   1

   هذه الأوراق بل تذهب اإلى حامليوالملاحظ في هذه السوق أأن متحصلات بيع الأوراق المالية لا تذهب اإلى الجهة التي أأصدرتها 

  الذين يحصلون على ناتج عملية البيع .و 
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قبال على تأأسيس  ن الاإ اكتتبوا فيه من الأوراق المالية وفي الجانب المقابل من سـوق الاإصدار فاإ

ضـــفاء الســـعر العادل  شركات المســـاهمة والاكتتاب فيها من شـــأأنه أأن يضـــفي تنوعاً كبيًرا في اإ

 (1)والس يولة للأوراق المقيدة فيه. 

 أأو حصص( كله دين) مساهمته س تطيع بيعي  االمساهم فيهومن مواصفات السوق الثانوية أأن 

ذ لا يقصـــــدون من وراء ذلك  ليها كثير من المتعاملين، اإ لى أ خر، لذلك فانه يلجأأ اإ أأو جزء منه اإ

وـع بل يرمون اإلى تحقيق الأرباح من فروق الأســــعار فيشــــترون  المشــــاركة الفعلية في المشرـــ

 السوق.الأوراق لا للاحتفاظ بها بل لبيعها عندما ارتفاع سعرها في 

رقة في كة المصـــدرة لهذه الو ســـوق بين المتعاملين دون تدخل الشرـــ ويتم التعامل في هذه ال 

 هذه العملية.

ما       جراءات رسمية، أأو اإ ما اإلى سوق منظمة تحكما قوانين و اإ و تقسم السوق الثانوية اإ

دارتها  مجموعة من الوسـطاء ، كما يلي : أأسواق غير منظمة يقوم باإ

 الرسمية(  السوق المنظمة((Organized Capital Market   ) 

يع و تتمثل في البورصة، التي تتميز بوجودها في موقع جغرافي محدد  يلتقي فيه المتعاملون لب      

وق ( المسجلة في تلك السلكافة أأنواع و أأشكال الأسهم والمس نداتو شراء الأوراق المالية  )  

صدارها في ئح رسمية السوق الأولية ،ويحكم تعاملاتها  قواعـد ولوا والمس توفية لشروطها والتي تم اإ

دارة جالس منتخب من أأعضاء السوق يسم دارة البورصة .منظمة تحت اإشراف واإ  ى هيئة اإ

  )السوق غير المنظمة )غير الرسمية أأو السوق التفاوضيةUnorganised Capital  Market 

السوق  ت التـي تجري خارج يطلق اصطلاح السوق المالية غير المنظمة على المعاملا

تعرف بالسوق خارج المقصورة أأو السوق الموازية أأو فوق المنضدة المنظمة )البورصة ( ،كما 

Over The Counter (OTC) ، ولا يوجد لها مكان رسمي محدد ، يكون الفاعلون فيها

ع التبادل من و مختلف بيوت السمسـرة ،ويتبادلون فيما بينهم المعلومات عن الأوراق المالية موض

 لال ش بكة اتصالات قوية و سريعة .خ

وتتعامل الأسواق غير المنظمة أأساسا في الأوراق المالية غير المسجلة بالأسواق المنظمة  

)البورصات( وعلى الأخص الس ندات، ذلك أأن تعاملها في الأسهم عادة ما يكون على نطاق 

                                                           
 (.42 )، ص0991  -مصر - ، دار النشر للجامعاتسوق الأوراق المالية في الميزان الفقه الاإسلامي: طية فياضع  1
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ة،  الأوراق المسجلة في السوق المنظمضيق، غير أأن هذا لا يمنع تلك الأسواق من التعامل في

  .داول البورصةالمالية المقيدة بج ولا يسرى عليها قواعد القيد والاإفصاح التي تسري على الأوراق

في الولايات المتحدة الأمريكية تعتبر السوق غير المنظمة ثاني سوق بعد بورصة نيويورك 

ل يوان ولندن من ناحية حجم الأمواوخامس سوق في العالم بعد بورصة طوكيو ونيويورك وتا

المتداولة في الأوراق المالية ، ولذلك فقد تم تكوين ما يسمى بالاتحاد الوطم لتجار الأوراق 

كتنظيم ذاتي يضم NASD ) (National  Association of Security Dealersالمالية  

للسماسرة ،  التراخيص السماسرة والتجار في هذه السوق ، ويقوم على تنظيم هذه السوق ومنح

يهدف اإلى حماية المستثمرين والمحافظة على مصالح أأعضاءه ، وكذا توفير  NASDوبالتالي فاإن 

 . 1المعلومات الخاصة بالأسعار وأأحجام التعامل

و في الولايات المتحدة الأمريكية تشمل السوق غير المنظمة كلا من السوق الثالث و 

 السوق الرابع ، كما يلي :

 السوق ( الثالثThird  Market) : 

تمثل قطاع من السوق غير المنظمة، تتكون من بيوت السمسرة غير الأعضاء في السوق 

ن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك السوق،  المنظمة )البورصة(، واإ

ت أأو كمية مهما كبر وهي أأسواق مسامرة على اس تعداد دائم لشراء أأو بيع الأوراق المالية بأأي 

 2صغرت ،أأما جمهور العملاء في هذه السوق هم : 

 المؤسسات الاستثمارية الكبيرة؛ 

  دارة أأموال المعاشات ؛  شـركات اإ

  صناديق المعاشات ؛ 

 الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك التجارية ؛ 

                                                           
 ( . 72، ص ) 0999 –القاهرة ، مصر  –سعيد توفيق عبيد : الاستثمار في الأوراق المالية ،مكتبة عين شمس للنشر   1

براهيم هندي : الأوراق المالية وأأسواق راس الم  2   ( 019، ص ) 0999 –الاإسكندرية ، مصر  –ال ،منشأأة المعارف للنشر منير اإ
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 شركات رأأس المال المخاطر  ؛ 

  ممثلين في البورصة .بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها 

  نتيجة :  

عادة ما تتميز السوق الثالث بانخفاض تكـاليف خـدماتها المتمثلة في العمولة التي 

تتقاضاها من هؤلاء العملاء مما يشجع ذلك المؤسسات الاستثمارية الكبيرة في 

 حصولها على خصم في العمولة مقارنة بتعاملاتها في البورصة النظامية .

 

 السوق الراب( عةThe fourth  Market:  )  

وهي سوق التعامل المباشر بين المؤسسات الكبيرة وأأغنياء المستثمرين، وبذلك يتجنبـون 

التعامل مع السماسرة وتجار الأوراق المالية، وهذه السوق تقوم على ش بكة اتصالات بين 

برام ، 1المسـتثمرين الكبار والذين يتعاملون في أأحجام ضخمة من الأوراق المالية وبسرعة أأكبر  في اإ

 الصفقات .

ضافية للحد من العمولات التي يدفعونها  والتعامل في السوق الرابعة هو بمثابة استراتيجية اإ

جبار  للسماسرة ، وبذلك فالسوق الرابعة تعد منافسا قويا للأسواق المنظمة مما قد يترب عليه اإ

 .2قاضونه من أأتعابالسماسرة والتجار في الأسواق الأخرى على تخفيض ما يت

 نتيجة  : 

ن ما يعاب على  الأسواق عير المنظمة هو عدم وجود أ ليات وأأدوات للحد من  اإ

التدهور أأو الارتفاع الحاد في الأسعار وأأثناء حدو  الأزمات المالية والاقتصادية ، 

يقاف  على عكس ما هو عليه الحال في الأسواق المنظمة حيث يمكن لاإدارة البورصة اإ

                                                           
  شركات جديدة ذات مخاطر عالية أأو  المشاركة في مشروعات أأو  شركات رأأس المال المخاطر : هي شركات يقوم نشاطها على

ستثمارية، بصورة عظيم عوائدها الامشروعات قائمة متعثرة لا تحقق العائد المطلوب منها، بغرض تحسين فعالية تلك المشروعات وت

  .تتناسب مع درجة المخاطر التي تتعرض لها
 ( . 77سعيد توفيق عبيد ،مرجع س بق ذكره ، ص )1
 ( . 000، ص )بقاسال رجع نفس الم2



 

 - 31 -  
 

ضافيين لتحقيق  التعامل في ورقة مالية معينة على أأمل دخول مشترين أأو بائعين اإ

غلاق البورصة لأيام أأو أأشهر لتفادي انهيار أأسعار الأوراق المالية المقيدة  التوازن ، أأو اإ

 ة الاس تقرار الاقتصادي والمالي .فيها ، ويتم فتحا للتداول بعد عود
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 : الثانيور ــــــالمح

 الأسواق المالية الدولية مفهوم
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 تمهيــد :

ن التطور الذي عرفته الصناعة المالية  لى في ش تى المياعلى الصعيد الدولي اإ دين ،أأدى اإ

،مما نتج عنها تعقيدات في حصر أأصولها في نوع الدولية  زيادة وتنوع الأدوات والخدمات المالية

 . ناسب مع  متطلبات العصر الحديثمها ،بما يت محدد دون ال خر والتشعب في ضبط مفهو 

 : تعريف الأسواق المالية الدوليةأأولا: 

لى عدة مفاهيم  تتمحور  كلها حول   التعاريف  ينصرف تعريف السوق المالية الدولية اإ

  1 التالية :

I.  تعرف سوق المال الدولية بأأنها تلك السوق التي تسمح بتداول الأوراق المالية لمنشأ ت

 ئات في دول أأخرى ؛أأو هي 

II.  يقصد بالسوق المالية الدولية تلك السوق التي يسمح فيها لأي مستثمر مهما كانت

جنسيته أأن يتعامل شراءً وبيعا في الأوراق المالية التي تصدرها منشأ ت وهيئات 

 محلية؛

III.  سوق المال الدولية هي السوق التي يكون فيها تواجد للمستثمرين وللأوراق المالية من

 خرى .دول أأ 

 نتيجة : 

دراج يمكن السابقة التعاريف خلال ومن تعتبر  : ليي كما الدولية المال لسوق تعريف اإ

،كما أأنها تمثل جاالا  السوق المالية الدولية مصدرا رئيس يا للحصول على التمويل الدولي

فراد  واسعا لتوظيف واستثمار الأموال الفائضة العابرة للحدود ، والتي تعود للأ

ت والبنوك والحكومات من مختلف الجنس يات والمتدخلون في هذا السوق والمؤسسا

، ويتم التعامل فيه بمختلف الأدوات المالية ونقدية بقيم مالية أأكبر ومقيمة بعدة عملات 

 .أأجنبية قابلة للتداول عالميا 

      . أأس باب ظهور الأسواق المالية الدوليةثانيا : 

ة ع بشكل كبير في ظهور  الأسواق المالية  الدولية  ك ليساهمت مجموعة من العوامل والدواف

مهمة  في تعبئة الموارد المالية سواء على مس توى المؤسسات والشركات الاقتصادية ، أأو سواء 

                                                           
براهيم هندي، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1   ( . 219منير اإ
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 ظهور وتكم أأهم الأس باب التي أأدت اإلىكومات لدفع جللة التنمية لديها، على مس توى الدول والح

لي ما ي  لي : الأسواق المالية الدولية اإ

I.   يطالياخاصة في   (0075) في أأواخر القرون الوسطىظهور المعاملات المصرفية  1اإ

 ودخول أأدوات نقدية جديدة حيز التنفيذ كالكمبيالة والس ندات الأذنية؛ ،

II.  م ،وهو  0410طهور البنوك كمؤسسات مالية وفق قوانين وأأسس تحكمها كتن س نة

س بانيا ، وال بيالات ، ي كان يقبل الودائع ويخصم الكم \تاريخ نشأأة بنك برشلونة في اإ

 Banca deم 0517ثم تلاه أأقدم بنك حكومي تأأسس في البندقية فنيس يا س نة 

lla piazza di Rialta   م الذي 0219، وجاء بعده بنك أأمستردام في هولندا س نة

،وبعدها ازدهرت أأعمال 2أأنشأأته بلدية أأمستردام لكي يرتعي حسن تس يير الودائع 

 أأشكالها المختلفة وانتشارها في العالم؛البنوك ب

III. ( ازدهار التعاملات المالية بظهور البورصات في العالم، وكان أأولها في أأنفرAnvers )

، ثم في 0222، ثم في لندن عام 0211، ثم في أأمستردام عام 0532ببلجيكا عام 

المالية  ز، وتلالها في القرنين التاسع عشر و العشرين نشأأة المراك 01113عام  باريس

 الدولية  على غرار المركز المالي في لندن و وول ستريت في الولايات المتحدة الأمريكية؛

IV.   لى توسع المشاريع الاستثمارية ظهور الثورة الصناعية و النهضة التكنولوجية التي أأدت اإ

  ؛ونطاق المعاملات التجارية خارج الحدود المحلية للدول 

V.  فراد دفعت الحاجة للتمويل اإلى ظهو ر شركات المساهمة الضخمة و التي أأتاحت للأ

 ؛المشاركة في رأأس مال الشركات بما يكفل لها التمويل  اللازم للنشاطات الاستثمارية

VI.  نتاج و للتوسع هيمنة النظام الاقتصادي الرأأسمالي الذي يدعو الملكية الفردية لوسائل الاإ

موارد  ستثمارات التي تتطلبفي النشاط الاقتصادي ،من خلال  زيادة الاهتمام  بالا

                                                           
براهيم أأبو شادي : البنوك الاإسلامية بين النظرية والتط  1 ،ص  2000–القاهرة  –، دار النهضة العربية   بيق ، الطبعة الأولىمحمد اإ

(04)  . 

 ( .62، ص ) 6111 - الجزائر   -شاكر القزويم : محاضرات في اقتصاد البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية  2 

الكتب  ، الطبعة الأولى، عالمصلاح الدين حسن السيسي: بورصات الأوراق المالية  الأهمية الأهداف الس بل مقترحات النجاح 3 

 (.01، ص)6113ـــ القاهرة ـــــ 
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مكانيات الأفراد، والتي تس تدعي البحث عنها من مصادر  مالية كبيرة تفوق قدرات و اإ

قليمية وجغرافية متعددة عبر العالم  ؛اإ

VII.  توسع الحكومات والشركات الكبرى في الاقتراض الخارجي لأجل تغطية العجز في

هور مؤسسات والمحلية مما أأسهم في ظ  التمويل الذاتي الموجه لتمويل التنمية الاقتصادية

 دولية متخصصة في تمويل الدول ؛

VIII.  زيادة الطلب من طرف الحكومات والشركات الكبرى للحصول على العملات

الأجنبية لأداء التزاماتها المالية تجاه أأطراف دولية ،مما نتج عنه ظهور أأسواق عالمية 

 للتداول على العملات الأجنبية ؛

IX. ما تطور الأدوات الم الية والنقدية المصدرة على المس توى الدولي لغرض جلب اإ

صدار  ما تنويع مصادر الاإقراض لديها ، وكذا اإ مساهمين جدد في المؤسسة  أأو اإ

 الحكومات لأوراق الدين لغرض تمويل خطط التنمية لديها. 

 

 أأهداف السوق المالية الدولية : ثالثا : 

 لنقاط التالية : تكمن أأهداف الأسواق المالية الدولية في ا

I.   اقامة سوق مالي لتعبئة الموارد المالية على نطاق عالمي وتهيئة الظروف التي تساعد

 على تدفق رؤوس الأموال في الاتجاهين ؛

II.  اصلاح نظام الاقراض الدولي الممنوح  من مؤسسات التمويل  العالمية  وفق أأسس

 وضوابط أأكثر شفافية ومصداقية ؛

III.   على القروض والس ندات الدولية  الممنوحة  بين المتعاملين تنس يق اسعار الفائدة

 الدوليين؛

IV.  تنظيم السوق الدولية المتخصصة في أأسعار صرف العملات الأجنبية وضبط تعاملاتها

يجاد هيئات ومنظمات متخصصة تضطلع  في جاال معدلات صرف العملات من خلال اإ

 بمهام المراقبة والاإشراف والتوجيه؛

V. في معالجة القضايا المالية والنقدية العالمية المس تجدة)  لعملية  والعمليةتبم الاإجراءات ا

 الأزمات المالية ( ؛
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VI.  تنظيم الاسواق المالية والنقدية  الدولية وامدادها بالس يولة على المس توى الدولي ضمن

   .اجراءات اقتصادية دولية  فعالة

 

 وظائف الأسواق المالية الدولية:رابعا : 

يجازها فيما يليسوق المالية الدولية مجموعة من الوظائف ،لل            :يمكن اإ

I.  حشد المدخرات المالية الدولية الموجهة لخدمة الكيانات الاقتصادية ودعم الائتمان

 الداخلي والخارجي ؛

II.   تسهيل عملية تحويل الأموال وفق قنوات رسمية وقانونية؛ 

III.  ية خاصة للدول النامية ؛المساهمة في تمويل خطط التنمية الدولية والمحل 

IV.  تحديد السعر العادل للأدوات المالية والنقدية المتداولة في السوق المالي من خلال

 مفهوم الكفاءة المالية للسوق ؛

V.  تطوير  الأساليب و الاإجراءات الكفيلة بالحد من المخاطر المرتبطة بالمعاملات المالية

 والنقدية ؛

VI. صدار الأدوات المالية ومرا  قبتها والتعامل بها ؛تنظيم اإ

VII.  جراءات سليمة وسريعة ذات كفاية للتسوية والمقاصة من خلال مراكز توفير قواعد واإ

 مالية دولية ؛

VIII.  توفير المعلومات التي يجب على المشاركين في السوق الافصاح عنها لحاملي الأدوات

 المالية ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية؛

IX. لى المجالات الأكثر ربحية؛ وهو ما  المساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد اإ

 يصاحبه نمو وازدهار اقتصادي؛

X.  تساهم السوق المالية الدولية في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات

 والمشروعات.
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 : المتعاملون في السوق المالية الدولية خامسا: 

 عامل في سوق النقد الدولية ،أأهمها :هناك أأطراف عديدة تت 

I.  البنوك المركزية و التي تتولى مهمة الاإشراف والرقابة على حركة التعاملات والتحولات

 للعملات الأجنبية ؛

II. .  البنوك التجارية والبنوك الاستثمارية، والبنوك المتخصصة 

III.  خرى؛الأ شركات السمسرة في الأوراق المالية الدولية ومؤسسات الوساطة المالية 

IV. قليمية والدولية ؛  الصناديق الاستثمارية الاإ

V. شركات التأأمين وصناديق  التقاعد ؛ 

VI.   نشاء والتعمير المؤسسات  النقدية  الدولية كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي للاإ

 وبنك التسويات الدولية؛

VII.   قليمية وبيوت المقاصة وبعض الشركات المالية المتخصصة في العم يات ل الصناديق الاإ

 المالية الدولية.

VIII. . ... البورصات العالمية ،كبورصة لندن ونيويورك للأوراق المالية 

IX.   قليمية الشركات الضخمة و الشركات المتعددة الجنس يات ،و شركات الاستثمار الاإ

 والعالمية .

X. . الحكومات والدول والمنظمات و الاتحادات الاقتصادية 

XI. ارضة لرؤوس الأموال المشروعة على المس توى كل جهة رسمية أأو غير رسمية طالبة أأو ع

 الدولي .

 

  .شروط قيام السوق المالية الدولية سادسا : 

لقيام السوق المالية على مس توى دولي لا بد من توفر مجموعة من الشروط الأساس ية 

  :والتي في نفس الوقت من عوامل نجاح السوق المالية الدولية ،والمتمثلة فما يلي

I.  ار الس ياسي في الدولة أأو المنطقة أأو الاإقليم الجغرافي أأو الاتحاد الدولي وجود الاس تقر

لى  المراد فيه قيام سوق مالية دولية ، لتشجيع تدفق رِؤوس الأموال الأجنبية  من واإ

 السوق المالية الدولية؛
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II.  تبم س ياسة اقتصادية ليبيرالية قائمة على اقتصاد السوق تضمن الحرية الاقتصادية

 الحادة النزيهة وتشجع القطاع الحاص ؛ والمنافسة

III.  تبم منظومة مالية مرنة ومتزنة فيما يخص الس ياسة الضريبية و الس ياسة النقدية والمالية

لى تقليل القيود والضغوط المفروضة على رأأس المال ؛  تهدف اإ

IV.  تبم منظومة تشريعية وقانونية مناس بة لتحفيز التعاملات في هذه السوق ، وكذا

  تطبيق معايير وقوانين الهيئات الدولية المؤطرة لعمل السوق المالي الدولية؛العمل على

V.  وجود جهاز مصرفي قوي ومتكامل تقوده بنوك مركزية كفؤة لضمان توفير الس يولة

اللازمة للسوق المالي في ظل مس تويات مقبولة من المخاطرة ، وتسـاعد علـى زيـادة 

 نميتها ؛المدخرات وتشجيع عمليات الاستثمار وت 

VI.  وجود عدد كاف وقوي من أأسواق رأأس المال ، كالبورصات المحلية والاإقليمية في

المنطقة أأو الدولة أأو الاتحاد الاقتصادي يكمل بعضها البعض وبما يشجع على تكوين 

 شركات المساهمة العامة والخاصة التي يتم تداول أأسهمها في السوق المالي ؛ 

VII.  مان لية بـسواق مالية جالية ودولية ببعضها البعض لضضرورة ربط السواق المالية الدو

توفير المعلومات بدقة وكفاءة عالية ونشرها بصفة أ نية ودورية حول أأوضاع السوق 

 العالمية وكذا الشركات و المتعاملين في السوق الدولية نفسها ؛

VIII.  داريين أأكفاء لتس يير السوق والتعامل مع الأوضاع الطارئة  ؛وجود خبراء مالين واإ

IX.  توفر السوق المالي على أأدوات مالية متنوعة من حيث الجودة وال جال وكذا الجهات

المصدرة وتشمل مختلف القطاعات الاقتصادية والمالية والتجارية ـ واتسامها بالمرونة 

 الكافية لسهولة تداولها وامكانية ؛

X. ج جد مربط السوق المالي بأأدوات و وسائل وأأجهزة اتصال تكنولوجية وش بكات وبرا

مكانية عقد الصفقات عن  متطورة تضمن سرعة توفير المعلومات وأأداء الصفقات ، واإ

 بعد في أأي نقطة جغرافية على وجه الأرض ؛

XI.  امكانية التعامل بمختلف العملات الأجنبية خاصة العملات القيادية منها )الدولار

لفرنك لكندي و االأمريكي ،الجنيه الاإسترليم ،الأورو ، الين الياباني ،الدولار ا

يجاد سوق مال  السويسري ( ،وكذا اس تقرار العملة في الدولة  أأو المنطقة المراد فيها اإ

 دولية ؛
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XII.  ضرورة وجود نظام اقتصادي متطور ، وكذا عدد هائل من المؤسسات الاقتصادية

 والمالية و التجارية .

 

 أأقسام سوق المال الدولية :سابعا : 

ن اقسام سوق المال الدولية  من الناحية الشلفية هي نفس تقس يمات  السوق المالي التي اإ

س بق التطرق لها في تقس يمات السوق المالي بصفة عامة، لكنها تخالف من ناحية ال ليات والنطاق 

الجغرافي وعملة التقييم ، وعلى هذا الأساس سيتم التركيز على التقس يم الأساسي المختصر للسوق 

قم الفروع الرئيس ية للسوق المالية الدولية ، كما يوضح ذلك الشكل ر المالية الدولية ، والذي يبرز

  ( التالي :16)

 
 : التقس يم المختصر لأقسام السوق المالية الدولية. (16شكل رقم )

 

 

 

 

 

 
 . ينمن اعداد الباحث المصدر :

 

I. السوق النقدية الدولية: (Markets    Internationale  Money) 

لى قيام البنوك التجارية بالاحتفاظ بودائع بالدولارينصرف معنى سوق النق أأو  د الدولي اإ

اليورو لدى بنوك تجارية في الخارج ، ومن أأشهر أأسواق النقد الدولية سوق الأورو دولار ، ولا 

يداع ما بحوزتها  نما تقوم البنوك المركزية أأيضا باإ يقتصر الاإيداع بالدولار على البنوك التجارية ،واإ

و يورو في حسابات بالدولارات أأو باليورو أأو كليهما في بنوك خارجية بغرض من دولارات أأ 

 1الاستثمار  أأو تسوية معاملات مع البنوك الأجنبية .
                                                           

 ( .005، ص ) 6119 -صنعاء ،اليمن  –محمد أأحمد الأفندي : النقود والبنوك، الطبعة الأولى ،دار الكتاب الجامعي 1 

الدولية النقدية قسواال   

الدولية الأسواق المالية  

الدولية ق رأأس المالو س  
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 ويكون التعامل في هذه السوق في تلك الودائع التي تكون بمبالغ كبيرة ولمدة قصيرة تتراوح

لى س نة، وتتأأثر هذه السوق بالتقلبات التي تطرأأ  لى على أأسعار الصرف، وهذمن يوم اإ ا يعود اإ

يداع فوائدها  أأن التعامل يجري بالعملات الأجنبية ، وتقوم الشركات ذات النشاط الدولي باإ

 المالية والاقتراض قصير الأجل من البنوك المتعاملة في هذه السوق لتمويل تجارتها الدولية .

ترولية لدولية ترا  الفوائض البوكان من أأهم العوامل المساعدة على ظهور الأسواق المالية ا

يداع  للدول المصدرة للنفط  في عشرية الس بعينيات من القرن المنصرم ، ها في بنوك دوليةوالتي تم اإ

 تراض للدول والشركات و الحكومات.واس تغلالها  في جاال الاإقراض و الاق

II. (  سوق رأأس المال الدوليةInternationale Capital Market ): 

س المال الدولي بحركات رِؤوس الأموال وما يتمخض عنها من معاملات يتعلق سوق رأأ 

تعامل في هذه ويتم ال مالية دولية متوسطة وطويلة الأجل تكون فترة اس تحقاقها أأكثر من س نة ،

قليمية والدولية أأو بما يعرف بين مختلف دول العالم السوق  من خلال أأسواق الأوراق المالية الاإ

  على تلك البورصات الدولية نجد بورصة لندن في بريطانيا ،وبورصةومن الأمثلةبالبورصات، 

 طوكيو في اليابان ،وبورصة نيويورك في الولايات المتحدة الأمريكية وبورصة فرانكفورت في أألمانيا

لخ.  ... اإ

صدار وتداول الأوراق المالية على غرار الأسهم الدولية  ويتم التعامل في هذه السوق باإ

باس تثناء  –ية ، أأشهرها الأوربية والأجنبية، ومن أأهم العوامل الاعتيادية  والس ندات الدول 

في سوق رأأس المال الدولية هي التغيرات في أأسعار  المؤثرة - الأزمات المالية والاقتصادية الطارئة

 .الفائدة و أأسعار صرف العملات الأجنبية خاصة منها العملات القيادية 
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 : الثالثور ــــــالمح

 الأسواق المالية الدولية أأدوات
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 تمهـيـد :

تختلف أأدوات السوق المالية الدولية عن تلك الأدوات المالية المتداولة في السوق المالية 

المحلية من حيث نطاق تداولها الجغرافي لكونها عابرة للحدود ، وكذلك من حيث قيمتها المالية 

 وأأيضا من حيث نوع العملات المس تخدمة في تقيمها والمتعاملينوالتي تكون عادة بمبالغ أأكبر ،

 الأجانب الذين يتداولونها .

 .أأدوات التعامل في السوق النقدية الدوليةأأولا : 

 تختلف الأوراق المالية المتداولة في أأسواق النقد عن تلك المتداولة في أأسواق رأأس المال، 

 

 المتداولة في أأسواق النقد هي:  ت النقديةالأدواأأهم ( الموالي يوضح 13الشكل رقم )و 

 

 المتداولة في سوق النقد الدولية .المالية : أأهم الأدوات  (13)الشكل رقم 

أهم أدوات 

سوق النقد 
الدولية

قروض 

اليورو 
دولار

أذونات 

الخزانة

ثهادات 

الأيداع 
الدولية

الأوراق 

التجارية

المقبولات 

المصرفية

إتفاقيات

إعادة 
الشراء

  ينمن اعداد الباحثالمصـــــــــــــدر : 
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I. أأذونات الخزينة: Treasury Bills   

هي أأدوات دين قصيرة الأجل ،تصدرها الحكومة لغرض الاقتراض ، وتتراوح فترة 

م عن عشرة شهرا  ، وهي لا تحما سعر فائدة وانما تباع بخص اس تحقاقها ما بين ثلاثة أأشهر واثنى

طريق المزاد العلم ، أأي بسعر يقل عن قيمتها الاإسمية على أأن يسترد مشتريها قيمتها الاإسمية فب 

تاريخ الاس تحقاق ، وتتمثل الفائدة التي يحصل عليها المقرض في الفرق بين ما دفعه عند شراء 

  .1تها الاإسمية التي يقبضها في تاريخ الاس تحقاقالورقة ثمنا لها ، وبين قيم

يوما بالنس بة  للأذونات التي تصدر  016و  90وعادة وتكون مدتها تتراوح ما بين 

  أأس بوعا بالنس بة للأذونات التي تصدر شهريا . 56أأس بوعيا ، و 

 نتيجة :  

ذن أأذونات الخزانة هي أأدوات مديونية ذات كوبون صفري ) دون سعر فائدة قابلة  ( اإ

، لةلبنك المركزي لحساب خزينة الدوللتداول ومنعدمة المخاطرة لأنها حكومية يصدرها ا

وتباع لصالح كبار المستثمرين بقيمة بيعيه أأقل من قيمتها الاسمية على أأن يحصل  حامله 

 على فائد وليس سعر فائدة أأثناء تاريخ الاس تحقاق .

 

II.  : شهادات الاإيداع على المس توى الدولي 

د الأسواق المالية نوعين رئيس يين من شهادات الاإيداع من حيث أ لية ومكونات كل تشه

 نوع هما:

 شهادات الاإيداع المصرفية ؛ 

 . شهادات الاإيداع الدولية 

 :شهادات الاإيداع المصرفية  .0

فتعرف على أأنها  شهادة تمثل أأداة دين تصدرها المصارف التجارية للمودعين وتعطي حاملها 

، لبنك الذي أأصدرهااس تحقاقها من ا بة معينة ، وتسترد قيمتها الاإسمية في تاريخفائدة س نوية بنس  

                                                           
نشر ــــــ الرياض، ول ،كنوز أأشبيليا لل مبارك بن سليمان بن محمد أ ل سليمان : أأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، الجزء الأ  1 

 ( .621،   627، ص ) 6115المملكة العربية السعودية  ــــــ 



 

 - 44 -  
 

صدار شهادات الايداع القابلة للتداول لأول مرة في نيويورك بالتظهير 1وهي قابلة للتداول  ، وبدأأ اإ

 . 0920عام 

 نتيجة  : 

غا  من لن شهادة الاإيداع المصرفية تثبت أأن حاملها قد أأودع لدى المصرف التجاري مباإ 

 321المال بأأحد العملات الأجنبية ذات مدة اس تحقاق و سعر فائدة ثابت يحسب على أأساس 

يوما ، مما يترتب  على البنك المصدر لها التزاما ماليـا بتسديد القيمة الاسمية للشهادة والفائدة 

 للتداول دوليا لةالمس تحقة عليها ،وغالبا ما تكون القيمة الاإسمية لشهادات الاإيداع المصرفية القاب

 ون دولار أأمريكي أأو أأقل من ذلك. بحوالي الملي

 

 :شهادات الاإيداع الدولية  .6

أأداة مالية قابلة للتداول في الأسواق المالية الدولية ، ويقوم  شهادات الاإيداع الدولية هي

صدارها أأحد المؤسسات أأو البنوك الدولية مثل بنك نيويورك   (Bank Of New York)باإ

بالدولار الأمريكي أأو أأي من العملات الأجنبية الأخرى  ) (Deutsche Bankك ودوتش بن

المتداولة في السوق مقابل الاحتفاظ بغطاء يقابلها من الأسهم المحلية وذلك بناء على اتفاق مع 

شركة مصدرة محلية ، ولحامل الشهادة الحق في الحصول على التوزيعات النقدية والعينة ومن بيع 

 ADRsناك نوعان من شهادات الاإيداع الدولية هما شهادات الاإيداع الأمريكية الأسهم ،وه 

(American  depositary receipts ) و شهادات الاإيداع الدوليةGDRs (Global 

depositary receipts  ) 2  ، ويتم تداولها في الأسواق المال الدولية مثل بورصة لندن أأو

 .بورصة لوكسمبورج أأو بورصة نيويورك

 نتيجة : 

يكمن الفرق بين شهادات الاإيداع المصرفية التي يمنكن تداولها عالميا بعملات أأجنبية، 

 وشهادات الاإيداع الدولية فيما يلي :

                                                           
–كندرية  الاإس  –اسماعيل أأحمد الش ناوي وعبد المنعم مبارك : اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية ، الدار الجامعية  1 

 .  (065،ص ) 6116

 .  (052، مرجع س بق ذكره ، ص)الس يد متولي عبد القادر  2 
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  شهادات الاإيداع المصرفية تداولها كبديل عن الودائع ل جل المودعة لدى البنوك

جاري لبنك التالتجارية، والأطراف التي تتعامل بالشهادة هم المودع الدائن وا

 المصدر والمودع لدية وهو مدين ،وحامل الشهادة بالتداول .

  شهادات الاإيداع الدولية يتم تداولها كبديل عن الأوراق المالية الأصلية المقيدة في

صدارها بهدف زيادة رأأس - شهادات الاإيداع الدولية -البورصات والتي  يتم اإ

يداع الأوراق المالية لتلك ال  شركة لدى وكيل بنك الاإيداع أأو بنك المال، ويتم اإ

الاإصدار في المعتاد يكون بنك محلى،  والأطراف التي تتعامل بالشهادة هم الشركة 

المصدرة والبنك المدير للاإصدار وبنك الاإيداع والحفظ الدولي ، و وكيل الاإيداع 

وهو بنك محلي  ، وكذا مراجع الحسابات والمستشار القانوني للاإصدار وشركة 

 طة المالية .الوسا

 

III. المقبولات المصرفية: Banker’s Acceptances  

تعد المقبولات المصرفية من أأهم أأدوات الدين قصيرة الأجل التي تس تخدم في ميدان تمويل 

التجارة الخارجية والداخلية ، والقبول المصرفي هو حوالة مصرفية ) أأي وعد بالدفع مماثل للش يك 

ا ن البنك أأن يدفع لأمره أأو لأمر شخص ثالث مبلغا من محدد( تصدره شركة معينة تطلب فيها م

 بعبارة ) ختم ( الحوالة من المال في المس تقبل  يحدد بتاريخ معين ، ويقوم البنك بقبول

 .Accepted 1  مقبول

 نتيجة  : 

ذن تعتبر المقبولات المصرفية س ند دين مسحوب على بنك من قبل عميله ، وهو أأمر  اإ

البنك   تريخ محدد مس بقا ، وتسمية المقبولات المصرفية مس تمدة من قبولبدفع في المس تقبل في

المسحوب عليه بالدفع عندما يسجل على وجه ذلك الس ند عبارة مقبولة ، وهي قابلة للتداول ، 

 ومضمونة الاس تفاء من طرف البنك .

 

 
                                                           

 .  (031اسماعيل أأحمد الش ناوي وعبد المنعم مبارك، مرجع س بق ذكره ، ص) 1 
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IV.  عادة الشراء  : Repurchase Agreements اتفاقية اإ

لنقد ، وبعم الحصول على الأموال عن طريق بيع هي اصطلاح يس تعمل في سوق ا

برام اتفاقية في نفس توقيت وتاريخ العقد الأول ، يتعهد  بموجبه  مجموعة من الأوراق المالية مع اإ

عادة بيع نفس الأوراق المالية بعد فارة قصيرة حدا غاليا ما تكون لية واحدة  البائع باإ

(Overnight )  لى من سعر البيع الأول يتفق عليهوبسعر أأعساعة عمل ،  76وبمدة أأقصاها، 

عادة الشراء .  وبذل يتم التسليم والاس تلام الفعلي للأوراق المالية عن عملية البيع واإ

 نتيجة : 

عادة الشراء بمثابة قرض قصير الأجل لمدة تتراوح بين ليلة واحدة وثلاثة ذن تعتبر اتفاقية اإ  اإ

  ول للأوراق المالية  ، مقابلها المادي هو الفرق الاإيجايأأيام  بضمان أأصول مالية لفائدة المالك الأ 

 المالك الثاني لأوراق المالية .بين سعر الشراء الأول و سعر البيع الثاني لصالح 

 

V.  الأوراق التجارية الدولية Commercial  Paper  : 

ر يتعهد بمقتضاه شخص بأأداء مبلغ من النقو  في  دالورقة التجارية هي ورقة دين أأو محرا

لى أ خر عن طريق التظهير 1زمان ومكان معين لشخص أأخر مكانية نقل الحق من شخص اإ ، مع اإ

أأو المناولة، على أأساس سعر خصم يكون أأعلى من العائد المحقق من أأذونات الخزانة، وتتخذ 

 الأوراق التجارية ثلاثة أأشكال هي : 

 :الش يك  .0

لى المسحوب علية بأأن يدفع لغا بمجرد الاطلاع عليه مب هو أأمر مكتوب من الساحب اإ

 2من النقود لمصلحة من يحدده الأمر .

 الكمبيالة أأو السفتجة : .6

هي مكتوب غير مقيد بشرط  ، تتضمن أأمرًا من شخص، يسمى  الساحب ، لشخص  

أ خر، يسمى  المسحوب عليه ، بأأن يدفع مبلغاً معيناً ، بمجرد الاطلاع، أأو في تاريخ 

 ثالث، يسمي المس تفيد، أأو الحامل. معين، أأو قابل للتعيين، لشخص

                                                           
 ( . 002، ص ) 6111 -بن عكنون ، الجزائر –شاكر القزويم : محاضرات في اقتصاد البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية    1  
 .(011،ص) 6103 -، الجزائر ةالقب ة ،مطبعة الموساك  رش يد ـــ ، الجزء الأولفيصل فارس: التقنيات البنكية محاضرات وتقنيات 2
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 الس ند لأمر أأو الس ند الأذني :  .3

المدين ا مهو ورقة تجارية تحرر بين شخصين لاإثبات ذمة مالية واحدة ،يسدد بموجاا 

 ، وهو قابل للخصم . 1للدائن ما عليه في تاريخ الاس تحقاق

ا حدود الدولة ارس تهيعد النشاط التجاري من أأهم الأنشطة الاقتصادية التي تتعدى في ممو 

الواحدة، لذا فقد ذاع اس تخدام الأوراق التجارية في معاملات التجارة الدولية كأدوات لتسوية 

ذ تحرر الورقة في بلد ما ويجري تداولها في بلد أأو بلدان أأخرى قبل أأن تصل  هذه المعاملات، اإ

جارية باعتبار أأمثل للأوراق التالبلد الذي تس تحق الوفاء فيه ،و قد اتخذ من الكمبيالة نموذجاً  اإلى

  2أأنها تضم جميع العمليات المتعلقة بالأوراق التجارية.

 ملاحظة : 

ن  لمالية ا اس تخدام الأوراق التجارية على المس توى الدولي محدود في معظم الأسواقاإ

 الدولية ما عدا الولايات المتحدة الأمريكية وكندا ،حيث يتوافر لها سوق واسع نسبيا .

VI. ليورو دولارقروض ا Eurodollars : 

هي  ودائع بالدولار الأمريكي لدى المصارف خارج الولايات المتحدة الأمريكية ، أأو في 

المصارف الأجنبية داخل الولايات المتحدة الأمريكية ، وتس تطيع المصارف الأمريكية الاقتراض 

 ارف الأمريكية فيمن هذه الودائع من المصارف الأخرى غير الأمريكية ، أأو من فروع المص

لى موارد مالية   .3الخارج ،عندما تحتاج اإ

 نتيجة : 

ن قروض اليورو دولار هي قروض قصيرة الأجل تمنح بالدولار الأمريكي خارج  ذن اإ اإ

الولايات المتحدة الأمريكية في منطقة اليورو ، مقابل سعر فائدة الذي يحدد على أأساس معدل 

 في سوق لندن.اللايبور  فيما بين البنوك العاملة 

                                                           
 ( . 36،      ص )  6101 -بن عكنون ، الجزائر    – الطاهر لطرش : تقنيات البنوك ، ديوان المطبوعات الجامعية  1
 .     2004/ 10/10 -بيروت ،لبنان-  : القانون التجاري والأوراق التجارية، منشورات الحلبي الحقوقية  محمد الس يد الفقي  2

  https://www.abjjad.com/book. 

 ( . 061مرجع س بق ذكره ، ص )  اسماعيل أأحمد الش ناوي وعبد المنعم مبارك ، 3 
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 .الأدوات المالية المتداولة في سوق رأأس المال ثانيا : 

ن الأدوات المالية المتداولة في سوق رأأس المال تختلف عن تلك الأدوات المتداولة في  اإ

السوق النقدية من حيث عدد مرات تداولها وكذا المخاطر التي تواجهها ، على اعتبار أأدوات 

الاإفلاس ، ناهيك على أأن مدة اس تحقاقها متوسطة وطويلة  سوق رأأس المال تعتريها مخاطر

سواق لأ الأجل ،وفيما سيتم التطرق لأدوات سوق رأأس المال بشقيه  الأسواق الحاضرة و ا

 المس تقبلية، كما يلي   : 

I. : أأدوات السوق المس تقبلية 

يش تق ل  المالية على الأوراق المالية الأصلية أأساسها الأسهم والس ندات ، ترتكز المش تقات

منها أأهم الأدوات المالية المس تقبلية  كالخيارات والعقود ال جلة وعقود المبادلات ،والهدف من 

وجود المش تقات المالية وفق نضر مؤيديها هو اس تخدام المنتجات المش تقة كبديل للاستثمار 

 .المباشر لتلبية احتياجات لا تحققها الأدوات المالية التقليدية

 عقود الخيارات :  .0

هي نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها وهي عقود قانونية لحاملها الحق في شراء أأو 

بيع أأصل معين ، بسعر معين يسمى سعر الممارسة أأو التنفيذ وينفذ في تاريخ معين  أأو خلال 

مدة معينة ،وذلك مقابل حصول الطرف المحرر من الطرف المحرر   على علاوة معينة تحددها 

لزامية العقدالشرو  .1ط وهذه العلاوة مقابل ذلك الخيار أأو مقابل اإ

لى ثلاثة أأقسام رئيس ية وهي :  2وتتنوع عقود الاختيار اإ

 خيار الشراء  ؛ 

  خيار البيع ؛ 

 . الخيارات المركبة 

 :   Call Option خيار الشراء   .أأ 

 ة فيوفهو عقد بين طرفين بخول أأحدهما حق شراء أأوراق مالية معينة أأو سلع موص

أأو  ،خر، بسعر معلوم في تاريخ معلوم، أأو غيرها من الطرف الأ الذمة أأو عملات أأو مؤشرات

                                                           
 .(654بن الضيف محمد عدنان ، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1 

 ( .0133،   0103ع س بق ذكره ، ص )مبارك بن سليمان بن محمد أ ل سليمان ،مرج  2 
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اط لسوق وكذا الاحتيخلال مدة معلومة ، مقابل عوض معلوم ، و الهدف منه هو المضاربة في ا

 من المخاطر .

 :  Put Optionخيار البيع  .ب

 الذمة ة أأو سلع موصوفة فيهو عقد بين طرفين بخول أأحدهما حق بيع أأوراق مالية معين

 ل مدة معلومة ،أأو عملات أأو غيرها للطرف ال خر ، بسعر معلوم في تاريخ معلوم ، أأو خلا

 مقابل عوض معلوم.

 الخيارات المركبة    .ج

وهي العقود المركبة من اختيارين أأو أأكثر من نوعي الاختيار السابقين ،اختيار البيع 

 نذكر منها : واختيار الشراء ، وهي أأنواع كثيرة ،

 الخيار المزدوج ؛ 

  الخيار  المسمى سترادلStraddle  ؛ 

   خيار المسمى سبريدSpread؛ 

  عقد الخيار المسمى سترابStrap ؛ 

  عقد الخيار المسمى ستريبStrip . 

 

  العقود ال جلة : .6

ـــــل معين في  هي عقود تعطي لحـاملها الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة على أأص

ذا فهيي عبارة عن اتفاقية بين مشــتًرا وبائع لمبادلة وقت مسـ   تقبلي وبسـعر محدد مسـ بقا أأيضـا ،اإ

نه يحدد في  ــــعر والكمية عند التعاقد ،حيث اإ ــــل ينفذ في تاريخ لا حق ويحدد الطرفان الس أأص

العقد مواصـفات الأصـل وسـعر التسـوية وتاريخ التسـوية ،و يتم التفاوض بشأأن هذه العناصر 

لى افتقارها للنمطية ولشروط محددة، حيث يخضعالتي تكون محل ات  فاق بين المتعاقدين ما أأدى اإ

لى الاتفاق والمفاوضات بين الطرفين  .1كل عقد في شروطه اإ

 

                                                           
 .( 654بن الضيف محمد عدنان ، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1 
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 ( : SWAPعقود المبادلات )عمليات  .3

 هو التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع،"و  هو اتفاق بين طرفين أأو أأكثر عقد المبادلة 

أأو أأصل معين مقابل تدفق نقدي أأو أأصل أ خر بموجب شروط يتم  معين من التدفق النقدي

، و ترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فيها أأطراف العقد عادة  1 الاتفاق عليها عند التعاقد"

 .بأأداة دين كمبادلة أأسعار الفائدة أأو بقيمة عملات أأجنبية كمبادلة العملة الأجنبية 

II. : أأدوات السوق الحاضرة 

ضافة ،السوق الحاضرة من الأسهم والس ندات تتشكل أأدوات منتج الصكوك  مع اإ

 الاإسلامية التي يتم تداولها في الأسواق المالية الاإسلامية .

  الأسهمStocks    ؛ 

  الس نداتBonds  ؛ 

  الصكوك الاإسلاميةSokoock  ؛ 

 :    Stocksالأسهم  .0

ال  شركة زء من رأأس ميعرف  السهم بأأنه أأداة ملكية ، وهو وثيقة تثبت حصة  مالكها لج

الأموال )شركة مساهمة أأو شركة توصية بالأسهم (، مما يخول   الحق في ملكية جزء من أأصول 

 ،الشركة التي أأصدرته وتحمل تبعات نتيجة الدورة المحاسبية والمالية للشركة من ربح أأو خسارة

صدار مساوية أأو تزيد عن ا ية بعلاوة لقيمة الاإسم وتدون على السهم قيمة اإسمية ويصدر بقيمة اإ

ية الاإصدار وهو قابل  للتداول بالطرق التجارية المختلفة كالتظهير و التسليم و للتسعير  بقيمة سوق 

 في بورصة الأوراق المالية  .

ويتم تداول الأسهم الدولية في بورصات عالمية في أأمريكا وأأوروبا، وفي أ س يا أأيضاً وفق 

 لأسهم في تلك البلدان .اللوائح التنفيذية للسوق المحلية ل

 

 
                                                           

  رجاع منشأأ عقود المبادلات اإلى تطوير تجار ا العملات  لعملة أ لية لمبادلة العملة بغية تجنب الرقابة البريطانية على تحركاتو يمكن اإ

 الأجنبية.

 ( .394سعد عبد الحميد مطاوع ،  مرجع س بق ذكره ،ص) 1 
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 :  Bondsالس ندات  .6

يعرف الس ند بأأنه أأداة دين ،وهو يمثل جزءا من قرض متوسط وطويل الأجل تصدره 

الحكومات وشركات الأموال قابل للتداول ، وهو عقد في شكل شهادات بقيمة اسمية موحدة 

لأخير بالوفاء يتكفل  ايصبح بموجاا حامل الس ند مقرضا دائنا ومصدر الس ند مقترضا مدينا ،و 

بالتزاماته المالية تجاه الدان بدفع فائدة دورية عادة كل س نة  محسوبة على أأساس القيمة الاسمية  

 حقاق. ية ( عند حلول تاريخ الاس تللس ند طيلة مدة حياته ، ورد أأصل الدين كاملا )القيمة الاسم 

يكا وأأوروبا، ات عالمية في أأمر الأسهم الدولية في بورص الس ندات الدولية يتم تداولها مثل

لا أأن الس ندات  تتسم بنس بة منخفضة من المخاطر المالية  .وفي أ س يا ، اإ

 :  Sokoockالصكوك المالية الاإسلامية  .3

المالية الاإسلامية  يمكن تعريف الصكوك المالية الاإسلامية بأأنها صكوك تصدرها المؤسسات

شركات متعددة تشارك في  وع معين أأوباعتبارها مضاربا وتمثل حصة شائعة في رأأسمال مشر 

 1وكيًلا بجعل مقابل أأجر معين محدد مس بقا الربح المتوقع والخسائر المحتملة والاسترداد أأو باعتبارها

ابل هذه ا على نقد فوري مق، ويتم الاكتتاب فيها من عدة جهات، وتحصل الشركة المصدرة له

رية أأو أأوراق مالية ، والصكوك تكون وهي تصدر مقابل أأصول غالبا ما تكون عقا ،الصكوك

 على مدى متوسط أأو طويل الأجل .

والمقصود بالمضاربة الاإسلامية  هو : اتحاد المال المقدم من أأحد الأطراف والعمل المقدم 

من طرف أ خر ، بهدف تنفيذ مشروع استثماري ما ، ويطلق على الطرف الأول رب المال أأو 

ذا ما وقعتمل عبئالمقارض ، الذي عليه أأن يتح لق ، أأما الطرف الثاني فيط الخسارة وحده اإ

عليه رب العمل أأو المضارب ، الذي   نصيب في الربح يتفق عليه ، أأما الخسارة فلا يتحمل 

  .2منها المضارب شيئا طالما لم يثبت تقصيره أأو تعمده

  والصكوك الاإسلامية تتنوع وفق تنوع صيغ وأأدوات التمويل الاإسلامي ،وهي : 

                                                           
  -القاهرة، مصر  –المخرج ،الطبعة الأولى ، ملتزم الطبع والنشر ى  سامى يوسف كمال محمد : الصكوك المالية الاإسلامية الأزمة ، 1 

 (.75، ص) 6101
براهيم هندي : ش اة الربا في البنوك التقليدية و الاإسلامية  دراسة اقتصادية وشرعية ، دار النهضة العربية  2 الاإسكندرية  –منير اإ

 .  (48)، ص2000 –
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 كوك قائمة على عقود المشاركة ؛ص .أأ 

 صكوك قائمة على عقود المضاربة ، .ب

 صكوك قائمة على عقود المزارعة؛ .ج

 صكوك قائمة على عقود المرابحة؛ .د

 صكوك قائمة على عقود المساقاة ؛ .ه

 صكوك قائمة على عقود الاس تصناع ؛ .و

 صكوك قائمة على عقود السلم ؛ .ز

 صكوك قائمة على عقود الاإجارة  .ح

 

 نتيجة  : 

الصكوك الاإسلامية هي البديل الاإسلامي للس ندات الربوية في النظام المالي  تعتبر

صدار ثلاثة أأرباع  التقليدي ،وتعتبر ماليزيا أأكبر سوق للصكوك الاإسلامية ، حيث تتم فيها اإ

 الصكوك الاإسلامية العالمية على مدى العقد الماضي، وكذا  البحرين .
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 : الرابعور ــــــالمح

دارة امؤ   سواق المالية الدوليةلأ سسات اإ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 - 54 -  
 

 تمهيــد :

، تسهر على ةتتحكم وتدير وتنظم أأسواق المال الدولية عبر العام مؤسسات وهيئات دولي

ومن أأهم هذه  ،ة الأزمات المالية التي تعصف بها، ومحاولة التخفيف من حدضمات نجاحها وعملها

 ولية .وكذلك بنك التسويات الد ،ت أأسواق المال الدوليةالمنظمة الدولية لهيئاالمؤسسات نجد 

 .  (IOSCO)المنظمة الدولية لهيئات أأسواق المال الدولية :أأولا : 

I.  المنظمة الدولية لهيئات أأسواق المال الدولية :تعريف 

مهنية عالمية في جاال الرقابة والاإشراف على أأسواق المال الدولية  هي أأرفع هيئة 

 064، وتتخذ من العاصمة الاإس بانية مدريد مقرا لها، وتضم المنظمة 0913ام تأأسست في ع وقد

عضواً من الجهات والهيئات المنظمة للأسواق المالية وهي هيئات الأوراق المالية الوطنية أأو 

من أأسواق الأوراق المالية  ٪95الهيئات الحكومية المماثلة مع و أأسواق المش تقات أأي أأكثر من 

واق كان لها دور فعال في الجهود المبذولة لمعالجة الأزمات المالية التي تأأثرت بها الأس في العالم ، وقد

تتمتع المنظمة بحضور فاعل في جاالات تنظيم وتطوير المعايير والأسس  كما المالية العالمية مؤخراً،

 .1المنظمة للأسواق المالية

II. : أأهداف المنظمة 

 2 :التالية     الرئيس ية اف دـــــــالأه  لتحقيق المنظمة   وتسعى 

لى أأعلى المس تويات التنظيمية من أأجل الحفاظ على كفاءة  .0 التعاون معًا للوصول اإ

 ؛ وسلامة المعاملات بالأسواق المالية الدولية

  تبادل المعلومات والخبرات الخاصة من أأجل تدعيم التطور لأسواق المحلي؛ .6

                                                           
  IOSCO هي اختصار لعبارة :    International organization of securities commissions . 

1 International Organization of Securities Commissions : About IOSCO, November 2014. 

   https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco. 
،ص 6101 –عمان ، الأردن  –الس يد متولي عبد القادر :  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير ، دار الفكر للنشر والتوزيع  2

(91. ) 
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لى مس تويات فعالة للرق  .3 ولية ابة على المعاملات الدتوحيد الجهود للوصول اإ

 ؛ للأوراق المالية

تدعيم المساعدات الفنية المتبادلة لتحقيق سلامة الأسواق وذلك بالتطبيق  .4

الصارم والفعال للقواعد التنظيمية ضد المخالفات التي تشوب التعاملات 

 بالأسواق المالية.

III.  المنظمة مبادئ : 

لى تسع مجموعات مختلفة   31وقد أأقرت المنظمة مجموعة من المبادئ وعددها  مقسمة اإ

 ،لمنظمةعضاء باتتناول كفاءة أأطراف السوق وتعد مرشدًا جيدًا لتنظيم أأسواق المال للدول الأ 

 1هي: و

 المبادئ الخاصة بوضع القواعد التنظيمية لسوق المال ؛ .0

 لمبادئ الخاصة بالمؤسسات ذاتية التنظيم؛ .6

 سواق المالية؛لمبادئ الخاصة بتطبيق القواعد التنظيمية للأ  .3

 المبادئ الخاصة بالتعاون في تنظيم لوائح الأسواق المالية؛ .4

 المبادئ الخاصة بالتعاون في تنظيم لوائح الأسواق المالية؛ .5

المبادئ الخاصة بمراقبي الحسابات ، و وكلات التصنيف الائتماني ومقدمي  .2

 خدمات المعلومات؛

 المبادئ الخاصة بأ ليات الاستثمار الجماعي ؛ .7

 بادئ الخاصة بالوسطاء  الماليون في السوق المالي ؛ الم  .1

 المبادئ الخاصة بأأسواق المالية الثانوية ) أأسواق التداول ( . .9

 وتهدف هذه المبادئ التسع  اإلى تحقيق ثلاثة أأهداف رئيس ية هي: 

 توفير الحماية للمستثمرين؛ .أأ 

 لمالية؛ا ضمان تحقق العدالة والكفاءة والشفافية للمعاملات التي تم بالأسواق .ب

 التقليل من المخاطر الناش ئة عن المعاملات المالية. .ج

                                                           
1 International Organization of Securities Commissions :  The Objectives and Principles of 

Securities Regulation ,June 2010. 

 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf 
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 Bank for International Settlements (BIS)  :بنك التسويات الدولية ثانيا : 

I. : تعريف بنك التسويات الدولية 

 07هو أأقدم منظمة مالية دولية في العالم ،تأأسس في  (BIS) بنك التسويات الدولية

بنك  21تسوية المدفوعات الدولية للمصارف المركزية ، ويضم حاليا ، وهو بنك ل  0931ماي 

من الناتج  ٪95دولة من مختلف أأنحاء العالم والتي تشكل معا حوالي  21مركزيا كأعضاء، يمثلون 

ة المحلي الاإجمالي العالمي، مكتاا الرئيسي في بازل، بسويسرا، كما أأن لديه فروع في هونغ كونغ الخاص

  1 الشعبية ومكس يكو سيتي.لجمهورية الصين

ومعاملاته غير خاضعة للمساءلة المركزية أأو القانونية في العالم ،و لديه حصانة كاملة من 

 الضرائب ومن جميع القوانين الدولية والوطنية.

 نتيجة  : 

ذن بنك التسويات الدولية هو منظمة دولية للبنوك المركزية  يقع مقره في بازل  اإ

مات مصرفية ومالية دولية لصالح  البنوك المركزية للدول و للمنظمات السويسرية ،يؤدي خد

المالية والدولية الأخرى  الدولية مثله ،ولا يتعامل مع الأفراد أأو الشركات سواء لقبول الودائع أأو 

 .ويساهم في وضع  الخطط الرئيس ية للنظام المالي العالمي تقديم الخدمات المالية لهم

 

II.  الدولية :مهام بنك التسويات 

 2تكمن مهام بنك التسويات الدولية فيما يلي: 

 رئيس للبنوك المركزية في المعاملات المالية؛  .0

                                                           

 .06/15/6105الموقع الرسمي لبنك التسويات الدولية : حول ينك التسويات الدولية ، تم زيارة الموقع في  1 

http://www.bis.org/about/index.htm 

  دارة الاقتصاد في الولايات المتحدة الأمريكية حيث تكون توجيهاته بم على تبة ار بنك التسويات الدولية السلطة العليا بخصوص اإ

وبنك التسويات الدولية كان مملوكا في الأصل من قبل الحكومات ، ولكن الولايات المتحدة الأمريكية ، من سلطة أأي س ياسي أ خر

و فرنسا قررت أأن تبيع بعض أأسهمها للمستثمرين من القطاع الخاص ، وتم بذلك تداول أأسهم بنك التسويات الدولية في أأسواق 

 .الأسهم
   . نفس المرجع السابق 2
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 خدمة البنوك المركزية في سعيها لتحقيق الاس تقرار النقدي والمالي ؛ .6

 تعزيز التعاون الدولي في تلك المناطق والعمل كبنك للبنوك المركزية ؛ .3

 بين البنوك المركزية؛ تعزيز المناقشة وتيسير التعاون .4

 دعم الحوار مع السلطات الأخرى المسؤولة عن تعزيز الاس تقرار المالي؛ .5

جراء البحو  وتحليل الس ياسات بشأأن القضايا ذات الصلة لتحقيق الاس تقرار  .2 اإ

 النقدي والمالي؛

 وكيلا أأو وصيا في اتصال مع العمليات المالية الدولية؛  .7

سات ة والمصرفية الدولية التي تقوم عليها الس ياوضع التحليلات والاإحصاءات المالي .1

 والبحو  الأكاديمية والنقاش العام الخاصة بقضايا الاس تقرار النقدي والمالي العالميين؛

تحقيق الاس تقرار النقدي والمالي لتعزيز النمو الاقتصادي المس تدام والازدهار  .9

 العالمي.

  ملاحظة  : 

ع ية في العالم في بازل لحضور الاجتماكل شهرين يجتمع محافظي البنوك المركز 

وخلال تلك الاجتماعات يتم   ”Global Economy Meeting“ الاقتصادي العالمي

 اتخاذ القرارات التي تؤثر   على بنوك العالم .

 

III. : تاريخ بنك التسويات الدولية 

 ،وتاريخه يحفل بالمنعطفات الحادة 0931ماي  07فمنذ نشأأة بنك التسويات الدولية في 

فقد كان بنك التسويات الدولية يحظى دائما بمكانة خاصة في عالم المؤسسات المالية الرفيعة الذي 

تكتنفه التعقيدات ،وقد تأأسس بنك التسويات الدولية بعد الحرب  العالمية الأولى  بصلاحيات 

محدودة، تمثلت في تسوية مدفوعات تعويضات الحرب  المفروضة  بموجب معاهدة فرساي على 

دارة وتوزيع الأموال المس تحقة  أألمانيا  المهزومة، واقتضت معاجلة المسائل الفنية مثل تحصيل واإ

نشاء بنك التسويات الدولية  نشاء مؤسسة مالية ومن ثم اإ وفق  “BIZ” أأو ( (BIS)الدفع، اإ

نتصرة ، وتقتصر قائمة مؤسس يها المالكين على البنوك المركزية في  الدول الم  مسماه باللغة الألمانية

يطاليا والمملكة المتحدة، لكنها ضمت أأيضا أألمانيا واليابان ، في الحرب العالمية الأولى بلجيكا وفرنسا واإ
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لى  بنك اتحاد من ثلاثة بنوك أأمريكية بالنيابة عن ال  —وهو ما يدعو للاس تغراب  —بالاإضافة اإ

كزية في كل من المر الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي ، ولم يمض وقت طويل حتى انضمت البنوك 

لى هذا البنك الذي كان  النمسا وتش يكوسلوفاكيا وهنغاريا وغيرها من البلدان الأوروبية الصغيرة اإ

طار جهات  من المقرر أأن يمارس دورا في س ياق المعاملات المالية بين البنوك المركزية وفي اإ

يضات التي تؤديها التعو  الاتصال المختصة، لكن التاريخ سرعان ما دخل في منعطف حاد وتم تعليق

أألمانيا، لكن بنك التسويات الدولية اس تأأنف نشاطه ولم يمنعه هذا المزيج الغريب من حملة الأسهم 

 .1من مزاولة نشاطه حتى أأثناء س نوات الحرب العالمية الثانية 

على صورته في الظل لس نوات عديدة، حيث  (BIS) وقد حافظ بنك التسويات الدولية

  متخذاً فندقاً معزولًا مقراً  . وفي ذلك المكان تم اتخاذ قرارات لتخفيض قيمة ظل يقوم بأأعما

عملات أأو الدفاع عن عملات، واتخاذ قرارات لتثبيت سعر الذهب، وتنظيم الأنشطة المصرفية 

، ورفع أأو خفض أأسعار الفائدة قصيرة الأجل. وفي عام (offshore banking)فيما وراء البحار

دارة ، تخلى بن0977 لى اإ ك التسويات الدولية عن أأسلوب التستر في ممارسة أأنشطته ليتحول اإ

هذه الأنشطة من خلال مراكز أأكثر كفاءة. ويشغل بنك التسويات الدولية حالياً مبنى يتكون 

طابقاً على شكل ناطحة سحاب دائرية، تش به مفاعلًا نوويًا أأقيم في غير موضعه، في تلك  01من 

لى العصور الوسطى. ويعُرف هذا المبنى ال ن باسم برج باالمدينة التاريخية   زل)بازل( التي تنتمي اإ

(Tower of Basel).    ويتمتع بنك التسويات الدولية بحصانة حكومية، ولا يدفع ضرائب، و

 . 2قوة بوليس خاصة به

 

 

                                                           

نظرة فاحصة على بنك التسويات   Tower of Baselبرج بازل   Adam LeBorبيتر أ كوس بود : قراءة لكتاب  أ دم لوبرو   1 

 (. 55،ص) 2013 الدولية، جالة التمويل والتنمية يونيو 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/06/pdf/books.pdf 

لين براون : عرض لفصل من كتاب الأزمة الاقتصادية العالمية الكساد العظيم للقرن الحادي والعشرين، لمؤلفيه 2  ميش يل   اإ

 . 6100مارس  07شوسودوفيسكى و أأندرو جيفن مرشال ، موقع جلوبال ريسرش ، نشر بتاريخ 

http://www.globalresearch.ca. 
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 : الخامسور ــــــالمح

 الدولية كفاءة سوق المال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 - 60 -  
 

 تمهيـــد :

ن  من بين أأهم المخاطر التي تحدق بالسوق المالية الدولية ، تكمن في عدم اس تقرار السوق اإ

والاضطرابات التي تعصف بها من حين ل خر ، وهذا راجع  للتقلبات التي تصيب أأسعار 

الأوراق المالية المقيدة بها والأدوات الأخرى محل التعامل على المس توى الدولي ،والتي يكون من 

صدرة لهذه ص الشركات الما الرئيس ية عدم الاإفصاح الكامل عن المعلومات التي تخضمن أأس بابه

 ، مما ينعكس سلبا على أأسعارها ، وهذا ما يعرف بكفاءة السوق المالي .الأوراق

 . تعريف السوق المالي الكفؤةأأولا : 

 والمتداولة قيدةالم المالية  لأوراقأأسعار افيها السوق المالية الكفؤة هي السوق التي تعكس 

حدى المؤسسات  كافة المعلومات المتاحة و المتوفرة عنها سواء في شكل  فيها والتي  تصدرها اإ

القوائم المالية أأو المعلومات المثبتة في السجل التاريخي لحركة سعر الورقة المالية أأو تحليلات 

الحقيقية  لى القيمةوينعكس أأثرها عوتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة على أأداء المنشأأة ،

ما سالبة للمكاسب المس تقبلية  ما موجبة أأو اإ للاستثمارات المالية في السوق في شكل تغيرات اإ

 طر التي تتعرض لها هذه المكاسب .للمستثمرين ومس تويات المخا

 ملاحظات  : 

  في ظل السوق المالي الكفؤ  ووفقا للمعلومات المتوفرة  حول المنشأأة المصدرة

ا  ية المتداولة ، فاإن القيمة السوقية للورقة المالية  تقترب من قيمتهللأصول المال 

 .الحقيقية 

 ة تتيح السوق المالية الكفؤة توفير المعلومات لكافة المتعاملين فيها بأأدنى تلفف

وفي نفس الوقت ودون فاصل زمم كبير لاإحدا  مبدأأ تكافؤ الفرص في اتخاذ 

 القرار .

 

I. لدولية :المال ا متطلبات كفاءة سوق  

ذا توافرت السوق على شرطين رئيس يين  ،     يطلق مصطلح الكفاءة على سوق راس المال ، اإ

 هما:

 كفاءة التشغيل؛  
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 . كفاءة التسعير 

  :كفاءة التشغيل  .0

لتشغيلية لأنها ترتبط بالسوق المالي ،وهي تعنى بالناحية الكفاءة الداخلية با وتسمى أأيضا 

دارة السوق الم يجادمن خلال قدرة اإ  العرض التوازن بينأأليات وأأدوات تضمن تحقيق  الي في اإ

صالح لدون أأن يتكبدّ المتعاملون فيه تلففة عالية ، على الأوراق المالية المقيدة فيها  الطلبو 

 . الغ فيها أأرباح مبتحقيق ل صناع السوق احتكار التعاملات المالية من طرف سرة ، ودون لسماا

 :كفاءة التسعير  .6

،  لأنها مرتبطة بعوامل متأأتية من خارج السوق المالي الخارجية ،لكفاءة با ا وتسمى أأيض

دة والمتداولة في يوهي تتعلق بالمعلومات المتاحة حول المنشأأة المصدرة لتلك الأوراق المالية المق 

والتي تنعكس بشكل مباشر على أأسعار  أأوراقها المالية ، مع ضرورة اتاحة  ،سوق راس المال

ة المتعاملين في السوق بسرعة و بدون فاصل زمم كبير و بتكاليف منخفضومات لجل تلك المعل

لى أأدنى حد ممكن  .اإ

II.  المالية الدولية :  كفاءة السوقمس تويات 

ن كفاءة سوق رأأس المال تتدرج وفقا لنوع ومس توى المعلومات المتاحة للمتعاملين فيها، كما      اإ

 1 يلي :

 المال لكفاءة سوق راس  الشكل الضعيفWeak  Form؛  

  لكفاءة سوق راس المال الشكل متوسط القوةSemi-Strong Form ؛ 

 الماللكفاءة سوق راس  الشكل القوي Strong Form. 

 لكفاءة سوق المال الدولية : الشكل الضعيف .0

وهي الأسواق التي تس تجيب أأسعارها للمعلومات التاريخية  المتاحة كأسعار بيع الأسهم وأأرباحها 

 أأعمال شركاتها ، ولا يس تطيع فيها أأي مستثمر تحقيق أأرباح غير عادية تقوق متوسط عائد ونتائج

 السوق أأو المعدل المطلوب على السهم ذاته على حساب مستثمر أ خر .

                                                           
فيصل محمود الشواورة : الاستثمار في بورصة الأوراق المالية  الأسس النظرية والعملية ،الطبعة الأولى ،دار وائل للنشر والتوزيع  1 

 ( .50،  51، ص )  6111ـ عمان ، الأردن ـ 
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ويمكن تحديد هذه الأسواق من خلال مدى قرب الأسعار السوقية من الأسعار الحقيقية 

لة في ،وذلك باس تخدام الاختبارات الاإحصائية المتمث أأو مدى عشوائية نس بة التغير في الأسعار

 اختبار الارتباط التسلسلي أأو اختبار الاإشارات ، أأو باس تخدام قواعد المتاجرة في الأسهم .

 ملاحظة  : 

ة في لا يمكن التنبؤ بأأسعار الأوراق الماليرأأس المال الضعيف لكفاءة سوق في الشكل 

 .       أأسعارها في الماضيالمس تقبل اعتمادا على دراسة تغيرات 

 

 سوق المال الدولية:الشكل متوسط القوة لكفاءة  .6

سعار بيع والحالية المتاحة ، كأ  ةوهي السواق التي تس تجيب أأسعارها للمعلومات التاريخي

الأسهم وأأرباحها ونتائج أأعمال الشركات المصدرة ، ولا يس تطيع فيها أأي مستثمر تحقيق ربح غير 

عائد السوق أأو معدل العائد المطلوب على السهم ذاته على حساب عادية تفوق متوسط 

 الأخرين .

ويمكن تحديد هذه الأسواق من خلال مدى سرعة اس تجابة السعار للأحدا  الجديدة  

وذلك باس تخدام أأسلوب تحليل السلاسل الزمنية أأو التخليل القطاعي أأو اس تخدام قياس  

 الأرباح غير العادية .

  ملاحظة : 

 ظروف وأأ  العالمي، و المحلي الاقتصاد بظروف المتعلقة الحالية بالمعلومات يقصد

ليها تنتمي التي الصناعة  . ودوليا محليا ذاتها الشركة اإ

 

 سوق المال الدولية:الشكل القوي لكفاءة  .3

، بلية المتاحةوالحالية والمس تق  ةأأسعارها للمعلومات التاريخي التي تس تجيبوهي الأسواق 

ر ا أأي مستثمر أأن يحقق فيها أأرباحا غير عادية على حساب الأخرين نتيجة لاحتكاولا يس تطيع فيه

هذه المعلومات ، وحينها تفترض أأن يتعادل الطلب مع العرض ، وبالتالي يتحقق التوازن بمعناه 

 الاقتصادي .
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  ملاحظة  : 

يجاد مثل هذا المس توى من الكفاء لأسواق راس المال  من الناحية العملية يصعب اإ

راء الشركات دلمقربين من مكا الدولية ، نظرا لوجود نس بة ضئيلة جدا من المستثمرين 

مكانهم  المستثمرين المحترفين وغيرهمو المصدرة للأوراق المالية، كبار العاملين فيها،  باإ

الحصول على المعلومات المهمة ولو بفارق زمم بسط جدا عن بقية المستثمرين ، مما 

راقبون نسبيا في تعظيم الأرباح ، وهذا ما يجعل بقية المستثمرين ييتيح لهم الأفضلية 

 .تصرفات الكبار ليحذوا حذوهم 

  

III. : خصائص الأسواق المالية الدولية ذات الكفاءة العالية 

 1تمتاز السوق المالية الدولية ذات الكفاءة العالية بالخصائص التالية : 

 الس يولة :  .0

 ة بسرعة دون خسارة ، والأصول السائلة  هي التيوتعم المقدرة على بيع أأصول مالي

 تكون قابلة للتسويق بسرعة .

 اس تمرارية السعر :  .6

ذا كانت  لا اإ لى أأخرى اإ وتعم أأن اسعار الأوراق المالية لا تتغير كثير من صفقة اإ

 هناك معلومات جديدة تس توجب التعديل في الأسعار  .

 عمق السوق :  .3

ين ا عدد كبير من البائعين )أأوامر البيع ( والمشتر السوق العميقة هي التي يوجد فيه

)أأوامر الشراء( المس تعدين دائما للتداول بأأسعار أأعلى وأأدنى من سعر السوق الحالي للورقة 

 المالية ، ولهم القدرة على التعامل مع أأي تغير كبير في أأسعار  الأوراق المالية .

 شمولية السوق :  .4

ذا نتج عن أأو ، تعتبر السوق  شاملة أأو واسعة امر العرض والطلب حجم تداول اإ

ذا كان عدد المتعاملين في السوق قليلا وكان حجم التداول الناتج قليلا فاإن السوق  ،كبير أأما اإ

                                                           
نشر لتخليل المالي والاقتصادية، الطبعة الأولى ، دار كنوز للمعرفة العلمية لل خليل أأحمد الكايد : الاإدارة المالية الدولية  والعالمية ا 1 

 ( . 10ـــــ  79، ص )  6101والتوزيع ـ عمان ، الأردن ـ 
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تكون ضيقة ، وبسبب حجم التداول الكثيف في الأسواق ذات الشمولية يكون الفارق بين 

 سعري الطلب والعرض ضيقا .

 حيوية السوق :  .5

التوازن ما بين العرض والطلب في السوق يجب أأن يتغير  السعر عندما يختل 

ثر أأي تغير الطفيف في الأسعار ، فاإن  لاإعادة التوازن ، وعنما تنهمر الأوامر على السوق اإ

 ،أأسعار  العرض وأأسعار الطلب ضيقا هذا يدل على حيوية السوق ،ويكون الفرق ما بين

نجاز أأية صفقة بيع أأو شراء بسرعة ،  د وسائل ويكون حجم التداول كبيرا ، ويعتبر وجو ويتم اإ

 سريعة للاتصالات من العوامل الأساس ية والضرورية لحيوية السوق .

 كفاءة المعلومات أأو التسعير : .2

ن التغير السريع في الأسعار على ضوء أأية معلومة جديدة عن العرض و الطلب   اإ

 وراق المالية  .يعم أأن الأسعار تعكس المعلومات المتاحة  عن كافة الأ 
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 تمهيــد :

كلا من سوق الأسهم الدولية وسوق الس ندات الدولية  ةالدولي سوق المالةال تتضمن 

 وسوق العملات الأجنبية وأأيضا سوق الأورو دولار .

 .ســوق السنـدات الدوليـة  أأولا :

I.  : تعريف ســوق السنـدات الدوليـة 

يمثل سوق الس ندات الدولية جزءا مهما من سوق رأأس المال الدولية  وبالتالي سوق المال 

ذ  الدولية ، وهو مكان أأو هيئة أأو أ لية لاإصدار وتداول الس ندات بين مختلف المتعاملين  ، اإ

 هذه السوق المالية الفاعلة في تعتبر الس ندات بمختلف أأنواعها والمصدرة بعملات أأجنبية الأداة

والتي يتم تداولها بعملة مغايرة لعملة البلد المصدرة فيها والمتداولة فيه ،وتكون مدة اس تحقاقها 

س نة ، وتشكل الدول والمؤسسات العمومية أأكبر وأأهم  05و  01طويلة الأجل تتراوح بين 

ضافة  للشركات  الخاصة، والهدف الرئيسي لسوق ا تمويل  لس ندات الدولية هومتدخل فيه، اإ

 لها خارج أأسواقها المحلية . متعامليها  بالاحتياجات  المالية  اللازمة

II. : المتعاملين في ســوق السنـدات الدوليـة 

ويتم التعامل في سوق الس ندات الدولية من خلال البنوك والسماسرة وبيوت المقاصة, 

دات الدولية  ويق  العالميين في سوق الس نوالشركات الدولية ،وتتحكم في عمليات الاإصدار والتس

، والتي تقوم كذلك بشراء الس ندات التي لم تبع في السوق   Syndicatهيئة دولية تسمى بـ 

  .حتى توفر لها الس يولة اللازمة

ويتم الاكتتاب وتداول الس ندات الدولية في الغالب في أأسواق رأأس المال الأوروبية 

ن مراكز سوق الس ندات الدولية في العالم ، و لوكسمبورغ ،منها لندن والتي تعد واحدة م

 .يوركأأس المال الأمريكية منها نيو ، وأأسواق ر  كونها مركز الاإدراج الرئيس ية  لهذه الس ندات

III. : أأشهر السنـدات الدوليـة 

تعد الس ندات الحكومية الأمريكية أأشهر أأنواع الس ندات الدولية المصدرة والمتداولة 

صة السوقية ويليه السوق الس ندي الأوروي وثم السوق الس ندي عالميا من حيث الح

ذ أأفات الا حصائيات أأن الس ندات الحكومية الامريكية التي يحملها جميع الأس يوي ،اإ
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،  6117ترليون دولار أأمريكي حتى نهاية ابريل  6.2101المستثمرون الاجانب وصل الى 

مليار دولار  596.6مريكية قدرها وظلت اليابان اكبر دولة حاملة للس ندات الحكومية الا

مليار دولار أأمريكي ، أأما   511أأمريكي ،والصين ثاني دولة تحمل الس ندات الحكومية بقيمة 

مليار دولار  650.4الس ندات الحكومية الامريكية التي تحملها بريطانيا وصلت قيمتها  الى 

 . 6117أأمريكي من س نة 

صدار   لى الس ندات التي يتم اإ ناك  ها بالدولار الأمريكي خارج قواعده ، ه فبالاإضافة اإ

صدار الس ندات الدولية بها وهي :  عملات أأخرى يتم اإ

 العملات الأوروبية : الأورو ، الجنيه الاإسترليم  والفرنك السويسري ؛ .0

 العملات ال س يوية غير العربية :  الـين الياباني  ، دولار هون كونج؛ .6

 ، الدينار البحريم ، والريـال السعودي . العملات العربـية :  الدينار الكويتي .3

 ملاحظة : 

   تتأأثر أأسعار الس ندات الدولية بسعر الفائدة الذي تصدر به  هذه الس ندات

والممنوح لأصحابها هذا جهة ، ومن جهة أأخرى تتأأثر الس ندات الدولية بأأسعار 

 الفائدة الممنوحة  على الأدوات النقدية القصيرة الأجل في السوق النقدية

ذا كانت أأقل أأو أأكبر من تلك الممنوحة على الس ندات الدولية.  الولية اإ

  هناك نوع من الس ندات شبيه بالس ندات الدولية يسمى بالس ندات

،وهي س ندات تصدرها دولة (Foreign-Bond Market) الأجنبية 

وبنفس عملة الدولة   (y)في أأسواق رأأس مال لدولة أأخرى  (X)أأجنبية 

(y)  س ندات فيها، فهذه الس ندات تسمى بالس ندات التي تم طرح ال

 .الأجنبية

 .سوق الأسهم الدولية ثانيا : 

I. : تعريف سوق الأسهم الدولية 

من حيث المبدأأ فاإن سوق الأسهم الدولية  شبيه بسوق الس ندات الدولية ، فهو 

 يمثل جزءا من سوق رأأس المال الدولية  وبالتالي سوق المال الدولية ، وهو مكان أأو هيئة

ذ تعتبر الأسهم بمختلف أأنواعها  أأو أ لية لاإصدار وتداول الأسهم بين مختلف المتعاملين  ، اإ
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والمصدرة بعملات أأجنبية الأداة المالية الفاعلة في هذه السوق والتي يتم تداولها بعملة مغايرة 

دة نة بمولعملة البلد المصدرة فيها والمتداولة فيه ،وتكون مدة اس تحقاقها طويلة الأجل مقر 

 حياة المؤسسة المصدرة .

II. : اإصدار وتداول الأسهم الدولية 

صدار الأسهم الدولية من قبل شركات مساهمة دولية في غير بلدها الأصلي   ويتم اإ

لغرض تلبية احتياجاتها المالية اللازمة لاستثماراتها التوسعية وتعزيز مركزها المالي دوليا  ، 

من  كتتاب  من طرف هيئة دولية متخصصة مكونةوتتم عملية وتوزيع الأسهم الدولية  للا

وبذلك يصبح جزء من رأأس مال الشركة المصدرة للأسهم الدولية  بنوك ومؤسسات مالية ،

 .ملكا لأطراف أأجنبية

ويتم التعامل في سوق الأسهم الدولية من خلال المؤسسات المالية المتخصصة ، 

فراد الراغبين فيالبنوك والسماسرة وبيوت المقاصة، والشركات الدول  ضافة للأ  توظيف ية اإ

 .جزء من أأموالهم لتعظيم مكاس ام المادية

 

 سوق العملات الأجنبية الدولية :ثالثا : 

I. : تعريف سوق العملات الأجنبية الدولية 

بالاإمكان تداول العملات الدولية مباشرة في سوق العملات الدولية والمعروفة باسم 

FOREX   أأو ،Exchange  Foreign  وذلك عن طريق السوق الفورية ،Spot 

Market  هذا السوق الاإليكتروني هو عبارة عن مكان يلتقي فيه عدد كبير من البنوك ،

لى جانب السماسرة والوسطاء المختصين في العملات الدولية ، ويتم فيه  والمصارف العالمية اإ

ساب لدى ق فتح ح التداول الفوري للعملات ، ويس تطيع من يريد التعامل في هذا السو 

 .1وس يط محلي أأو بنك والتداول في مقره أأو عن طريق الهاتف 

                                                           
فهد بن عبد الله حامد الحويماني : المال والاستثمار في الأسواق المالية ،الطبعة الثانية ،دار الهلال للطباعة و للنشر ، ـ ردمك،  1 

 ( .463، ص ) 6112ملكة العربية السعودية ـ الم
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ضافة  أأن تبرم   ـ    MarketSpotلتداول العملات على الفور كما يمكن أأيضا ـ اإ

عن طريق عقود مس تقبلية   Market Forwardفي سوق الفوركس المعاملات ال جلة 

 ريخ مس تقبلي.بسعر محدد في تالشراء وبيع العملات الأجنبية  

 نتيجة  : 

ذن السوق الدولية للعملات الأجنبية  وتعرف اختصارا  بالفوركس   FOREX «اإ

 FORIGNE EXCHANGE ة لعبارةوهي اختصار باللغة الاإنجليزي    FX أأو

MARKET   و تعم التجارة أأو المضاربة بالعملات الأجنبية، وهي سوق بين ،

فراد والمستثمرين والحكومات وكذا الشركات والبنوك والمؤسسات  البنوك ،تتيح للأ

المالية الأخرى التعامل فيها من خلال الأسواق الفعلية أأو عن بعد بالاس تعانة بالوسائط 

ليك ليكترونية الاإ ترونية  مثل الهاتف الخلوي وش بكة الأنترنت وفق برامج أأو منصات اإ

  ظل مس تويات عالية من المخاطر .للتداول في

 

 5ويقدر المحللون الماليون الحجم اليومي لتداول العملات في سوق الفوركس بحوالي 

يار دولار من مختلف مل  3,472أألاف مليار دولار يوميا، بمعدل  ما قيمته  5تريليون دولار أأي 

مرة من مجموع أأسواق  31العملات الأجنبية تباع وتشترى كل دقيقة في العال ، وهي أأكبر 

 الأوراق المالية العالمية.

II. : العملات الرئيس ية في سوق الفوركس 

يرمز للعملة محل التداول في سوق الفوركس بثلاثة أأحرف لاتينية ، حيث يشير الحرفين 

، والحرف الثالث يرمز لاسم عملة البلد ، والجدول التالي يبين أأهم العملات الأولين لاسم البلد 

 القيادية في سوق الفوركس والرموز الخاصة بها :
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 أأهم العملات القيادية في سوق الفوركس. (  :  10جدول رقم )

 

  المصدر :           

 . 15/14/6105ما هو الفوركس ، تاريخ زيارة الموقع  :موقع بورصة  فوركس 

http://borsaforex.com. 

 

و يتم تداول العملات في أأزواج أأو ثنائية بين عملتين ، على سبيل المثال اليورو والدولار 

( بالعملة المسعرة أأو EUR (  وتسمى العملة الموجودة على اليسار)EUR / USDالأمريكي )

 المتغيرة. بعملة التسعير أأو (USDالثابتة والعملة الموجودة على اليمين )

بشكل عام، فاإن سعر الصرف لعملة بلد ما مقابل عملة بلد أأخر تتحدد وفق عوامل 

 العرض و الطلب وكذا قوة اقتصاد البلد مقارنة مع اقتصادات الدول الأخرى.

III. : مميزات سوق الفوركس 

تمتاز سوق الفوركس بمجموعة من الخصائص تجعلها تختلف عن البورصات  التقليدية ، 

  :كما يلي 

انخفاض تكاليف المعاملات المالية وعدم وجود رسوم حكومية للمعاملات الخاصة  .0

 بالمقاصة والصرف؛
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 ساعة خلال أأيام العمل ؛ 64سوق مس تمرة على مدار  .6

 صعوبة التحكم والس يطرة على سوق الصرف من قبل جهة غير محددة؛ .3

 .ددمحسوق الفوركس منتشر في جميع انحاء العام مع عدم وجود موقع مركزي  .4

 .للسوق ةصعوبة الرقابة الحكومية للمعاملات اليومية بسبب الطبيعة الاإليكتروني .5

IV. : فروع سوق الفوركس 

قليمية هي :  يضم سوق الفوركس أأربعة أأسواق اإ

 الفوركس الأسترالية ؛ .0

 الفوركس ال س يوية مركزها سوق طوكيو في اليابان؛ .6

 مركزها سوق لندن في بريطانيا ؛الفوركس الأوروبية  .3

 لفوركس الأمريكية مركزها سوق نيويورك في الولايات المتحدة الأمريكية ؛ا .4

ذ تفتح سوق وتغوتتناوب هذه الفروغ الأربعة في الافتتاح فيما بينه لق سوق ا ، اإ

 ، وذلك بسبب الفروقات الزمنية للمتوقع الجغرافي لكل سوق .أأخرى

 

 .  Eurodollarsسوق اليورو دولارثالثا :

I. و دولار:تعريف سوق اليور 

هو عبارة عن سوق الدولارات الأمريكية الموجودة خارج حدود الولايات المتحدة 

الامريكية والمتواجدة على الاغلب في الدول الأوروبية وعادة غير الأوروبية ،وتقوم البنوك 

ائدة ف التجارية العاملة في أأوروبا بقبول الودائع مـن المودعين والمقومة بالدولار الأمريكي مقابل سعر

دل لمتعامليها بالدولار الأمريكي مقابل معدل فائدة أأكبر من مع يمنح لهم ، وتقديم قروض بنكية

  .الاإيداع يدفعونه للبنك التجاري  

ومن المتعاملين في هذه السوق نجد كلا من البنوك المركزية، البنوك التجارية، السماسـرة، 

 اد.الشـركات، الحكومة، صناديق الاستثمار و الأفر 
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 نتيجة  : 

ذن يتمثل  سوق الأورو دولار  في أأرصدة الدولارات الأمريكية المودعة لدى  اإ

قراضها لجهات أأخرى والمقومة بنفس عملة  عادة اإ البنوك في أأوروبا والتي يمكن اإ

الاإيداع ، وبذلك فهيي سوق بين المقرضين والمقترضين بالدولار الأمريكي خارج 

 قواعده .

 

لي  1ترليون دولار أأمريكي . 5 أأن حجم سوق اليورو دولار تجاوز وتشير التقديرات اإ

II. أأس باب تطور سوق الأورو دولار: 

  2 :ترجع أأس باب ظهور سوق الأورو دولار لعدة أأس باب أأهمها 

لى فترة الخمس ينيات، حيث عمدت  .0 تعود أأس باب ظهور هذه الدولارات الأوروبية اإ

لىبعض الدول نتيجة للظروف التي خلفتها الحرب البا يداع  ردة بين المعسكرين اإ اإ

موجوداتها من الدولارات في بنوك أأوروبا الغربية لتجنب قيام الولايات المتحدة 

 الأمريكية بتجميدها فيما لو كانت موظفة في داخلها ؛

التحديد الصارم لمعدلات الفائدة الدائنة التي تدفعها بنوك الولايات المتحدة الأمريكية  .6

لى قيام  "Q"ك المركزية أأو ما يسمى بقاعدة "ك" أأولمودعيها من قبل البنو  ،مما أأدى اإ

عدد كبير من أأصحاب الودائع بالدولارات من غير المقيمين وبعض المقيمين بتوظيف أأموالهم 

ليها سابقا ،وبالتالي  خارج الولايات المتحدة الأمريكية للتهرب من أأحكام القاعدة المشار اإ

 أأوروبا؛الحصول على معدلات فائدة أأعلى في 

 العجز المزمن في ميزان المدفوعات الأمريكي وأأيضا طريقة تمويل هذا العجز؛  .3

                                                           
1 Stephen A. Fowler : The Monetary Fifth Column The Eurodollar Threat to Financial Stability 

and Economic Sovereignty ,P (825 ) , visited in 08/08/2015. 

http://www.vanderbilt.edu/jotl/manage/wp-content/uploads/Fowler_The-Monetary-Fifth-

Column-The-Eurodollar-Threat-to-Financial-Stability-and-Economic-Sovereignty.pdf 

مروان عطون  :الأسواق النقدية  والمالية البورصات ومشكلاتها في عالم متغير ، الجزء الأول ، الطبعة الثانية ، ديوان المطبوعات  2 

 ( .670ـ  621، ص ) 6113ر ـ الجامعية  ـ بن عكنون ، الجزائ
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باس تعمال الجنيه الاإسترليم  0957الحضر المفروض على البنوك البريطانية منذ س نة  .4

جراء المعاملات النقدية بين الدول الواقعة خارج  كعملة أأجنبية لعمليات التحويل ،واإ

لتالي  البنوك في لندن على اإحلال الدولار مكان الاإسترليم وبامنطقة الاإسترليم قد أأجبر

نجلترا على كل الدولارات اللازمة؛  الحصول من خارج اإ

الضريبة الخاصة أأو رسم تأأمين التعادل بين معدلات الفائدة في الولايات المتحدة  .5

لى انخفاض الطلب على القروض في سوق نيويورك من قبل غير  الأمريكية قد أأدى اإ

لى ا لى اللجوء اإ لمقيمين الأمريكيين ) بسبب ارتفاع تلففة هذه القروض( ،و أأرغم هؤلاء اإ

  .خارج الولايات المتحدة الأمريكية للحصول على التمويل اللازم

III. دولار -خصائص سوق الأورو: 

 1يمتاز سوق الأورو دولار بمجموعة من الخصائص ، تتمثل أأهمها فيما يلي : 

ن سوق الأورو دولار كج .0 زء من السوق المالي الدولي ليس   حدود اإ

نه لا يخضع لرقابة أأية دولة من الدول ؛  وطنية معينة ولذلك فاإ

قام هذا السوق على أأساس عمليات الاإيداع والاإقراض ،ولذلك يعتبر  .6

  سوقا للأموال المقرضة؛

لى دول مختلفة؛ .3  انتماء الدائنين والمدينين في هذا السوق اإ

ن هذا السوق يتمتع باس   .4 تقلالية نسبية وس ياسة خاصة لأسعار الفائدة اإ

 تختلف تماما عن المعدلات المعمول بها دوليا؛

ن العمليات الائتمانية في سوق الأورو دولار تتخذ أأحد الشلفين التاليين  .5  اإ

ـعمليات ما بين البنوك : تتخذ شكل الودائع الجارية وال جلة  .أأ 

 ؛نةدة معي تتراوح أأجا  ما بين يوم وس تة أأشهر بمعدلات فائ

عمليات ما بين البنوك والمتعاملين ال خرين: عندما تقدم البنوك  .ب

 .قروضا لمتعامليها وبمدة أأطول من سابقتها

 

 

                                                           
 ( .674،  673،  627، ص )نفس المرجع السابق 1 
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IV.  : أأسعار الفائدة على قروض الأورو دولار 

ن أأسعار الفائدة  على قروض الأورو دولار يمكن أأ  ة ن تكون ثابتة على مدى فتر اإ

 أأو متحركة ، وهي تحدد وفق أأسعار الفائدة المطبقة، وكما يمكن أأن تكون متغيرة  القرض

أأو     LIBORفي سوق لندن على ودائع البنوك فيما بينها و المعروف بـ اللايبور

LONDON INTER BANK OFFER RATE   ضافة هامش ، وعادة ما يتم اإ

محدد حسب القرض على هذا المعدل ، وذلك تبعا لمس توى المخاطر التي يمتاز بها البلد 

 : 1لمقترض ، حيث يتم تصنيف البلدان المدينة حسب مس توى المخاطر كما يليا

 .  LIBORأأقل من    ½ %بالنس بة للدول الصناعية : تدفع  .0

 %6و   %0 بالنس بة للدول الاإفريقية : تدفع أأسعار فائدة أأعلى تتراوح ما بين  .6

ا مم ، بحجة ارتفاع نس بة المخاطر والقدرة على عدم السداد  LIBORأأعلى من 

 يعيق المسار التنموي في هذه الدول . 

V.  أ لية حساب معدلات ليبور : 

معـدل  لايبـور ، لعشـر عمـلات رئيسـة  051يـتم في كـل يـوم عمـل رسمـي حسـاب  

هـي الجنيـه الاإسـترليم، الـدولار الأمريكـي، الـين اليابـاني، الفرنـك السويسـري، الـدولار 

الي، اليورو، الكرونة الدانماركية، الكرونة السويدية، الدولار الكنـدي، الدولار الاستر 

معـدلًا حسـب المـدة )يـوم، أأسـبوع، أأسـبوعين، ومـن  05، حيـث يـتم حسـاب   النيوزلندي

لى   2شـهراً ( لكل عملة ، كما يلي :06شـهر اإ

                                                           
   م، ليصبح معدلا مرجعيا لأسعار الفائدة على النطاق الدولي للقروض قصيرة الأجل، 0912بدأأ تحديد اللايبور  رسمياً مع بداية

 British      Bankers Association       ( BBA)يطانيينويتم تحديد هذا المؤشر )ليبور( يوميا ، ً من قبل جمعية المصرفيين البر 

 ويعد علامة تجارية مملوكة لها، وقد تعاقدت الجمعية مع وكالة الأنباء "تومسون رويتر" لاإدارة عملية حساب ليبور بتوقيت لندن.

دارية للفية العلو جبار محفوظ وعمر عبدة سامية : أأسواق رأأس المال الدولية الهياكل والأدوات ،جالة أأبحا   1  م اقتصادية  واإ

، 72، ص ) 6111العدد الثالث  جوان الاقتصادية والتجارية وعلوم التس يير ، جامعة محمد خيضر بسكرة  ــــ بسكرة ـ الجزائر ـــــ 

77 . ) 

براهيم السحيباني: أ لية تحديد معدلات ليبور وامكانية الاس تفادة منها، بحث مقدم اإلى مؤتمر  الأ  2  المالية الاإسلامية نحو  سواقمحمد اإ

 10ـ   ةمؤشرات مالية بديلة عن معدل الفائدة ، المنعقد بجامعة الاإمام محمد بن سعود الاإسلامية ـ  الرياض، المملكة العربية السعودي

 ( . 9  ـــ 2، ص ) 6117ماي  16و 
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 : الخطـوة الأولى .0

(، 02أأو  06أأو  1عملــة، ) تحديـد المقـومين، والذين يتكونون من مجموعـة بنـوك لكـل

ويــتم اختيــارهم  بشـكل سري كل ربع س نة وفـق معـايير السمعة، و حجـم النشـاط في السـوق 

 وتصنيفها الائتماني، ولا تنتمـي هذه  البنوك للعملة محل التقييم .

 : الخطـوة الثانيـة .6

ة حسـب سـعار الفائـدقيـام كـل بنـك مـن البنـوك المسـاهمة بتقـديم تقـو يم يـومي لأ  

المـدد الخمسـة عشـر لممثـل الجمعيـة في عمليـة حسـاب ليبـور وهـو شـركة رويـتر، ويجـب أأن 

التي وضعتها الجمعية، و  تلتـزم البنـوك المسـاهمة عنـد تقـديم تقو يمهـا لأسـعار الفائـدة بالتعليمـات

 :منها

 م؛ا لاقتراض مبلغ معقول الحجيقدم كل بنك المعدلات التي يكون مس تعداً عنده .أأ 

 القرض غير مضمون، ومحكوم بقانون انجلترا وويلز؛  .ب

 تقدم المعدلات بخانات عشرية لا تقل عن اثنتين ولا تزيد عن خمس؛ .ج

 ؛.صباحاً حسب توقيت لندن  00:01و  00:11ترسل المعدلات لرويتر بين الساعة  .د

  .ت الأخرىيحدد كل بنك معدلاته باس تقلالية عن البنوك والعملا  .ه

 الخطوة الثالثة : .3

بعـد اسـتلام تقويمـات جميـع البنـوك لأسـعار الفائـدة المختلفـة، تقـوم رويـتر بترتيـب 

العـروض مــن الأعلــى لــلأدنى، ثم يــتم اســتبعاد أأعلــى وأأدنى ربيِـّـع مــن المعــدلات المعروضــة 

ــدد معــدلات ليبــور لــذلك اليــوم بحســاب المتوســط المعــدلات المتطرفــة، وتح لتحييــد تــأأثير 

  .المتبقية الحســاي للعــروض

، مـع ملاحظـة 00:45وعادة مـا تبـث المعـدلات المحسـوبة للسـوق في حـدود السـاعة 

 أأن أأسـعار الفائـدة تسـتمر في التغـير خـلال اليـوم، وقـد تختلـف عـن معـدلات ليبـور المعلنـة. 
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 : السابعور ــــــالمح

 المالية الدولية المراكز
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 تمهيــد : 

عدد من المراكز المالية ، والتي تحتضن بدورها مجموعة من  ةالدولي سوق المالةال تتضمن 

 أأسواق رأأس المال والأسواق النقدية .

 global international financial centers أأولا : تعريف المركز المالي الدولي :

قليم أأو مدينة التقاء التدفقات  يعر ف المركز المالي الدولي بأأنه مكان عالمي في دولة أأو اإ

النقدية والمالية الداخلة والخارجة من س يولة نقدية بمختلف العملات الأجنبية ، وكذا الأوراق 

 العالم بواسطة يعها علىالمالية بمختلف أأجالها والمعادن النفيسة ، والتي) التدفقات  ( يعاد توز

المؤسسات المالية المحلية والأجنبية من بنوك ، أأسواق العملات الأجنبية ، أأسواق رأأس المال ، 

 شركات التأأمين ومختلف الوسطاء الماليون .

عادة توزيع التدفقات النقدية والمالية يتم من خلال العقود والعمليات المالية والتحويلات  واإ

 اولة وبكافة العملات الأجنبية .مع الخارج يقيم متد

 نتيجة : 

مالها للاتقاء أأعدارة المالية لاإ شركات دون قيود للدول وال  حريعد المركز المالي الدولي مكان 

الية النفيسة والأصول الم والتفاوض حول عدد كبير من العقود والعملات الأجنبية والمعادن

 .الوطنيةبدون التقيد بالحدود ، وبمبالغ مالة ضخمة الأخرى

 

 الدولية جغرافيا. المالية الصفقات ثانيا : أأس باب تمركز

 0911:1س نة   )  (tinkskyوتنكسكي  Lee  ) (السؤال كلا من  لي  هذا على يجيب

I. لى الوصول  سواق؛الأ  الزبائن و المكملة، والمنظمات المنافسة، بجانب المعلومة اإ

II. نتاج الاقتصادية القاعدٌة والمنشأ ت المتخصصة، التكنولوجٌيا تنمية   لسلعا لاإ

 المالية؛ والخدمات

                                                           
ـ  0طيف لة العلوم الاقتصادية وعلوم التس يير ، جامعة س ياحى عيسى : أأداء المراكز المالية الدولية في تسويق الخدمات المالية ،جا 1 

 ( .  31، ص )  6115،  15سطيف ، الجزائر ـ  العدد 
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III. السوق؛ في مختلف النظم  القس يمة خلال من التلففة اقتصاد 

IV. الفعالة ؛ الأسواق تنمية في المشاركة الس يولة من والزيادة الرفع 

V. التسهيلات؛ خلال من الحكومات العروض التي تقدمها من لاس تفادة 

VI. نضم الاتصال، تحدد المركزية كونل المحلين والزبائن المتدخلين من التقرب  

 الجهات .

 

 ثالثا : أأنواع المراكز المالية الدولية .

لى أأربعة  تنقسم المراكز المالية الدولية من حيث نوع وحجم  العمليات المالية المصرفية اإ

 1أأصناف ، وهي : 

I. :مركز رئيسي 

 ويورك.لندن وني وهو مركز عالمي ، وصدر أأموا  عالمي واس تخدامات أأموا  عالمية مثل

II.  : مركز حجز 

فهو مركز صوري ) شلفي ( ، يتكون من جارد مكتب تس تخدمه البنوك للاس تفادة 

،   OFFSHORE من التشريعات المرنة كالتسهيلات الضريبية ، مثل شركات الأوفشور

 وتكون مصادر الأموال الخارجية للمركز  وكذا اس تخداماتها خارجية .

III. : مركز تمويل 

 وبنما .  تكون مصادر أأموا  خارجية واس تخداماتها داخلية مثل س نغفورةوهو مركز 

IV.  : مركز تجميع 

 مصادر أأموا  داخلية واس تخداماتها خارجية مثل البحرين .        

                                                           
 ( . 16،  10جبار محفوظ وعمر عبدة سامية ، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1 

  ( بنوك الأوفشورoffshore أأو شركات الأعمال الدولية ) International Business Companies IBC أأو الشركات المعفاة،

هي شركات مالية تعمل في جاال الاإقراض والاقتراض وتلقي الودائع خارج حدودها ، 0911بدأأت تزاول نشاطها س نة  من الضرائب ،

ح لها بممارسة أأي نشاط تجاري أأو استثماري في البلد الذي أأسست فيه ،ولا الوطنية ـــــ بعيدا عن موطنها الأصلي ــــ   ولا يسم

تخضع لرقابة البنوك المركزية ،ويجري التعامل في هذه المراكز استنادا لشروط التعامل بين بنوك لندن أأو ما يعرف بالليبور "معدل 

 .(LIBOR :London Inter bank Offer Rateالفائدة السائد بين البنوك في لندن" )
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 رابعا : خصائص المركز المالي الدولي .

 1:  لخصائص التالية باالدولي يتميز المركز المالي 

I. ؛لعمل بالعملات المحلية والأجنبيةالسماح للشركات المرخص لها با 

II.  لى ، والاإعفاء من %01البيئة الضريبية الجاذبة حيث تصل نس بة الضرائب في الغالب اإ

 ؛الضرائب أأو تخفيضها

III.   من قبل الشركات الأجنبية، وتحويل جميع الأرباح اإلى  %011يسمح المركز بملكية

 ؛الخارج

IV.     ؛فعةعة وبدون احتياجات استثمارية مرتقدرة على النمو بسر الكما أأن المركز المالي 

V.   لى تكاليف استثمارية أأقل في الأصول الثابتة مثل المعدات والتجهيزات يحتاج المركز اإ

 ؛عكس تلك المطلوبة في القطاعات السلعية والخدمية الأخرى

VI.  الية على الأجور والرواتب حيث يتميز موظفوها بمكافأ ت ع المركز المالي تتركز مصاريف

 ؛جداً 

 

  للمرتكز المالية :أأما بالنس بة للدولة الحاضنة 

I.  يساهم المركز المالي في تنويع الاقتصاد وتطوير قطاع الخدمات المالية والارتقاء

لى المس تويات العالمية عبر توفير منصة داعمة للنمو المحلي والاإقليمي  ببيئة الأعمال اإ

 ؛والدولي 

II.  ة من قبل البنوك لتزايد عملية المنافس رفع القدرات التنافس ية للبنوك المحلية نتيجة

 ؛الأجنبية العاملة بالمركز

III.  يجاد  ؛فرص عمل في قطاع الخدمات المالية اإ

IV.  ؛يساعد على تحسين معدلات نمو الناتج المحلي الاإجمالي 

V.  قليمية والعالمية من الازدهار في بيئة مواتية للنمو  ؛تمكين المؤسسات المالية الاإ

VI.   ية للدولة على المس تويين الاإقليمي والدوليتعزيز المكانة الدبلوماس. 

                                                           
 . 3/00/6104تاريخ النشر  هاشم الس يد : فوضى المراكز المالية الحرة  ،   1

http://www.raya.com/home/print/f6451603-4dff-4ca1-9c10-122741d17432/34ff4187-42ce-42b1-

9d31-2240c6669226. 
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خامسا : دور المراكز المالية الدولية . 

 1يتلخص دور المراكز المالية الدولية في :

I.  : تجميع وتصدير الأموال 

يعتمد هذت الدور بشكل اساسي على تجميع المدخرات والودائع من المقيمين وغير المقيمين 

قراضها للمؤسسات والشركا  ت المحتاجة للتمويل .ومن ثم اإ

II.  : الحلقة الدائرية 

تتمثل في تحويلات ثلاثية الأطراف ما بين مقرض ومقترض أأجنبيين عبر مؤسسات مالية 

 متمركزة في بلد كطرف ثالث . 

III.  : الدور التسجيلي 

تسجيل حركة الأموال ما بين مقرض ومقترض غير مقيمين ، والبلد الموجود فيه المركز 

يتأأثر بحركة الأموال ، وهذا الدور تقتصر عليه شركات الأوفشور  )مركز عبور  المالي الدولي لا

 أأو حجز( ، وما يعاب على هذا الدور هو المساهمة في عملية غس يل الأموال .

 سادسا : شروط قيام المراكز المالية الدولية . 

فيه  رلكي يصطلح على أأي مركز مالي بأأنه مركز مالي دولي وليس محلي ، يجب أأن تتوف

حزمة من الشروط  الس ياس ية والأمنية ، وشروط اقتصادية ، وأأخرى مالية ، وشروط 

 تقنية، كما يلي :

I. : الشروط  الس ياس ية والأمنية 

أأن طبيعة النظم الس ياس ية تقوم بدور مهم في تمركز العمليات المالية حتى تتحول اإلى 

لى  ولة من مس تويات متدنية أأو مقبمركز مالي دولي ، فالاس تقرار الس ياسي والأمم يترجم اإ

المجازفة المالية ، على عكس المناطق التي تمتاز بالتقلبات الس ياس ية ، كالانقلابات العسكرية 

والثورات الشعبية والحروب الأهلية  ، وكذا عدم اس تقرار الحكومات وسرعة تغير القوانين 

شركات حدود ، مما يساعد ال والتشريعات ، فهيي تشكل مركز طرد للأموال الأجنبية العابرة لل

 المالية توجه أأنظارها واهتماماتها نحو مناطق أأكثر أأمنا واس تقرارا من الناحية الس ياس ية والأمنية .

                                                           
 ( . 13،  16جبار محفوظ وعمر عبدة سامية ، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1 
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II. : الشروط اقتصادية 

 تتركز الشروط الاقتصادية في : 

توفر المنشأ ت القاعدية لمختلف التعاملات المالية والمصرفية ، من بنوك ،  .0

 ؤسسات المالية ؛بورصات و الشركات والم

 توفر مس توى عالي من التطور الاقتصادي في ش تى الجوانب ؛ .6

قوة التجارة والانفتاح  المشاركة الواسعة في التجارة الدولية ، من خلال .3

 .المحليين

III. : الشروط المالية 

 : في المالية الشروط تتركز

الاإعفاء النس بي أأو اللفي للضرائب كما هو الحال في جز الااماس  .0

بورغ، حيث تس تفيد المؤسسات المالية هناك من تخفيضات ضريبية ولكسم 

 هامة ؛

لى  .6 عدم فرض قيود على التعاملات المالية والمصرفية مثل تحويل الأموال اإ

الخارج والتعامل بأأدوات مالية محددة ،وتسقيف القروض ، وكذا تحديد 

 معدلات الفائدة ؛

قانوني ة ، كالاحتياطي العدم فرض قيود تحد من هامش ربح المؤسسات المالي  .3

 للبنوك ؛

 ؛ ليةالدو  المالية والتبادلات والمصرفية المالية التعاملات من ضخم حجم .4

 

IV. : الشروط التقنية 

 : فيما يلي  التقنية الشروط تتمثل

توفر البيئة الخاصة بوسائل الاتصال والش بكات التقنية الواسعة والربط اللفية  .0

 ية ؛بش بكات الاتصال الداخلية والخارج 

 التطور التكنولوجي والسرعة في أأداء المعلومات أ ليا ؛ .6

توفر وانتشار الأجهزة والبرامج التقنية المساعدة على أأداء العمليات المالية  .3

 والمصرفية وبسرعة عالية وبتكاليف معقولة .
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V. : شروط أأخرى 

ضافة للشروط السالفة الذكر ، هناك شروط أأخرى يجب توفرها في المراكز المالية  اإ

 1الدولية ، وهي :

 وجود أأسواق مالية مس تقرة ومنفتحة على العالم الخارجي وبلا قيود ؛ .0

 وجود يد عاملة متخصصة و تمتلك تكوينا وكفاءة عالية ؛ .6

 السرية والكتمان فب التعاملات ؛ .3

 تعدد اللغات . .4

 سابعا : سلبيات المراكز المالية الدولية .

لا أأن هناك بعض العيوب على الرغم من المزايا العديدة التي تقدمه ا المراكز المالية، اإ

 2: المصاحبة لاإنشاء المركز المالي الدولي يمكن تلخيصها في ال تي

I.  ن المركز المالي يتأأثر بشكل متزايد بالاضطرابات والمشاكل التي تعاني منها اإ

 ؛الحكومات

II. لدولية ا تعد المراكز المالية صناعة هشة قابلة للانهيار في وقت سريع، ولعل التجارب

لى أأن المراكز المالية هي أأكثر الصناعات عرضة للهزات، بسبب طبيعة العوامل  تشير اإ

 ؛ المؤثرة على اس تقرار السوق

III.  لى القطاعات نه من الممكن أأن تنتقل تلك الأزمة اإ عند تعرض المركز المالي لأي أأزمة فاإ

لى   ؛ خرىدول أأ الأخرى في الاقتصاد خارج المركز المالي في الدولة وقد تنتقل اإ

IV.  قليم نما يمتد تأأثره اإلى الأوضاع الاإ ية لا يقتصر تأأثر المركز المالي بالأوضاع المحلية فقط واإ

ن أأي أأزمة س ياس ية أأو اقتصادية أأو أأمنية في دول الجوار تلقي  والعالمية، حيث اإ

 ؛بظلالها على عمل المركز

                                                           
 ( . 10،  11رجع السابق ، ص )نفس الم 1 

 هاشم الس يد ، موقع س يق ذكره . 2
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V. عات لعملياتالمركز المالي الدولي عادة ما يكون أأكثر عرضة من غيره من القطا 

 ؛الاحتيال والفساد والرشاوى التجارية للشركات الدولية، وعمليات غسل الأموال

VI.   لى مس تويات عالية من الشفافية، لذا يكتنف عملها درجة عالية تفتقد المراكز المالية اإ

من الغموض بهدف التهرب من سلطة مؤسسات فرض القانون في دول مالكي 

 ؛ الأموال

VII.  لى تؤثر المراكز المال ية على ميزان المدفوعات نتيجة تحويل الأرباح وأأجور العاملين اإ

 ؛ الخارج

VIII.  تتمتع المراكز المالية بمتطلبات احتياطي قانوني منخفضة، أأو تكاد تكون معدومة وهذا

 ؛يجعلها تفتح باب الاإقراض على مصراعيه، ما يتسبب في ضياع أأموال المودعين

IX.  ب رؤوس الأموال الوطنية اإلى الخارج، بسبقد تسُ تخدم هذه المراكز كمعبر لتهريب

لى الخارج في هذه  وجود حرية تامة لخروج رؤوس الأموال وتحويلات الأرباح اإ

 ؛المناطق

X.  تتحول المؤسسات العاملة في المراكز المالية اإلى مجموعات ضغط على الحكومات

ع نالوطنية، من أأجل الحصول على المزيد من التسهيلات والامتيازات ما يضر بصا

 . القرار

 

 .أأهم المراكز المالية الدولية ثامنا : 

غيرها من المراكز ومثل لندن وزيوريخ ونيويورك وطوكيو ، و  المراكز المالية العالمية الرئيسة

 المالية الدولية ، وأأهم هذه المراكز هي .

I. بورصة نيويورك : 

ذ يعود  كيةالبورصة الأولى في الولايات المتحدة الأمري  نيويوركبورصة  تعتبر  والعلم ، اإ

لى عام  نشائها الرسمي اإ ، وتعتبر الشركات  المدرجة في بورصة نيويورك أأكبر  0107تاريخ اإ
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الشركات العالمية ، كما تعتبر مؤشرات قياس أأدائها داوجونز و س تاندرز أأند بورز  مؤشرات 

 1مرجعية لمجمل البورصات في العالم .

، وتقع (NYSE) ورمزها ( the  Big  Board )الكبير   المجلس باسم أأيضا والمعروفة

 تريليون 02 من كثرأأ  السوقية ،وتبلغ قيمتها نيويورك  مدينة في ستريت وول في نيويورك  في

 مليار 029ما يقارب  6103 عام في اليومية  تداولاتها قيمة متوسط بلغ حيث دولار أأمريكي،

 منها شركة، 0911 ت المدرجة فيها بلغ عدد الشركا 6104 عام من واعتبارا دولار أأمريكي ،

 المالية راقالاو  لجنة تنظمها والتي لانتركونتيننتال NYSE ملكية وتعود شركة أأمريكية ،   0511

 2. والبورصات

 :، هي نيويورك المدرجة في بورصة ومن أأهم كبريات الشركات

 ؛ Bank of Americaأأمريكا   أأوف بنك .0

 ؛ Ford Motor Coموتور   فورد .6

 ؛General Electric Co الكتريك   جنرال .3

 ؛  Twitter Incشركة تويتر   .4

 ؛ Sprint Corpشركة سبرسنت  .5

 . Pfizer Incفايزر  شركة .2

II.  لندن :بورصة 

، وبدأأت  كما تحتل المركز الثاني بعد نيويورك في العالم، تعتبر لندن أأهم مركز مالي أأوروي

نشا) (07القرن السابع عشر)ق لندن تكسب أأهميتها منذ بداية حيث  (  0110في عام  ؤها تم اإ

خلفت بورصة أ مستردام بهولندا ،تم أأخذت شهرتها تنتشر مع نهاية القرن التاسع عشر وبداية 

ومن أأهم مؤسسات لندن كمركز مالي نجد بورصة لندن التي تقوم بدورين ، القرن العشرين 

                                                           
صنعاء ،  -محمد فرح عبد الحليم : السواق المالية والبورصات، الطبعة الثانية ،مركز جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتاب الجامعي  1 

 ( . 11، ص ) 6103 -  اليمن 
2 Market Insights : New York Stock Exchange (NYSE) , Date of visit 05/05/2015. 

http://www.fxcm.com/insights/new-york-stock-exchange-nyse/ 
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ذ  تعتبر مركزاً  ذلكوكالأجانب، تمثل مصدراً لرؤوس الأموال بالنس بة للبريطانيين و رئيس يين ، اإ

 .1عالميا للتعامل بالأوراق المالية

 ـ  سوق لندن للأوراق الماليةويرمز ل  تحوي بورصة لندن على عدة مؤشرات ، و  (LSE) ب

 .لأكبر مئة شركة بريطانية FTSE 100 ينشال تايمزفين  أأهمها وأأكبرها مؤشر

تضم حتى ال ن أأمريكي ، و  تريليون دولار 3,392 لبورصة لندن السوقية ةقيموتبلغ ال 

اندجات و ،بر سوقاً دوليًا ضخمًا لبيع وشراء الأسهم وهي تعت، دولة مختلفة  71شركة من  3111

 .2أأوروبا كلهاو لتصبح أأكبر بورصة في المملكة المتحدة  6100في عام   TMXمع مجموعة

III. لسوق الأوروبية للأوراق الماليةا : 

نشاء بورصة أأوروبية مقرها في أأمستردام هولندا وهي يورونيكست في عام   6111تم اإ

وروي، ولها عدة فروع في بلدان أأوروبية أأخرى مثل بلجيكا وفرنسا بعد توحيد الاتحاد الأ 

بلغت القيمة السوقية ليورونيكست ما يقرب  6101اعتبارا من عام  ، والبرتغال والمملكة المتحدة

في عام  ندجات، ا تريليون دولار مما يجعلها خامس أأكبر سوق أأوراق مالية في العالم 6,93من 

ة الأمريكية لأوراق المال، الأمر الذي عزز صدارتها لأن تصبح في مع السوق الأوروبي 6117

خدماتها الرئيس ية في الأسهم والأوراق المالية وتقدم ،  مقدمة أأسواق الأوراق المالية في العالم

 .3أأيضا خدمات المقاصة وتقديم المعلومات والخدمات للغير

IV. البورصة الألمانية للأوراق المالية : 

ن أأسواق المال ا لألمانية تتميز بصغر حجمها مقارنة باقتصاداتها الضخمة وباحتياجات اإ

مشروعاتها ، والسوق المالية الألمانية  جازأأة ، فليس هماك سوق نقدية أأو مالية موحدة ، هناك 

فقط ثلاثة مراكز مالية كبيرة في كل من فرانكفورت ، ميونخ وهامبورج ،وتعتبر بورصة 

 . 4هم والأكبر فرانكفورت في أألمانيا هي الأ 

                                                           
 ( .363ـ  360مروان عطون  ، مرجع س بق ذكره ، ص ) 1 

 . 6104/ 06/  26محمد عطية : أأسواق الأوراق المالية الأكبر في العالم ، تاريخ النشر  2 

http://www.sasapost.com/the-largest-stock-exchanges-in-the-world. 

 نفس المرجع السابق . 3 
 ( . 12محمد فرح عبد الحليم ، مرجع س بق ذكره، ص )   4
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نشا لى عالم المال  0994فرانكفورت في عام  ء بورصة تم اإ ضافة حديثة نسبيا اإ وهي اإ

لا أأنها تمتلك فروعاً متعددة تمثلها  0991خصوصا بعد توحيد أألمانيا عام  وعلى الرغم من حداثتها اإ

س بانيا وسويسرا السوقية  ةقيمل اوتبلغ ،  في العديد من البلدان الأوروبية مثل لوكسمبورج واإ

شركة  725حوالي  وتضم ، تريليون دولار 0,421بورصة أألمانيا للأوراق المالية في فرانكفورت ل 

  1 وتعد تلك الشركات من الشركات الضخمة العالمية. 6101وذلك اعتبارا من عام 

في  DAX يتم قياس حركة واتجاه أأسعار سوق الأوراق المالية من خلال مؤشر مؤشرو 

 .نيلمالأ السوق المالي ا

V. سوق طوكيو للأوراق المالية : 

ومقرها طوكيو، اليابان. تحتوي قوائمها على أأكثر من  0171أأنشئت بورصة طوكيو في عام 

هي أأكبر بورصة في أ س يا، ، و 6106شركة من أأكبر الشركات في العالم اعتبارا من عام  6611

اندجات أأمريكي ، و تريليون دولار  3,471وثالث أأكبر بورصة في العالم، بقيمتها السوقية التي تبلغ 

لتعزز صدارتها كأكبر بورصة  6106بورصة طوكيو مع أأوساكا للأوراق المالية في منتصف عام 

في أ س يا وهي أأيضا حليف مقرب من بورصة لندن للأوراق المالية، الأمر الذي يسهل التجارة 

 .2.بينهما بشكل خاص وبين قارتي أ س يا وأأوروبا بشكل عام

 .يكايمن خلال مؤشر ن في طوكيو  اس حركة واتجاه أأسعار سوق الأوراق المالية يتم قيو 

VI. سوق هونج كونج للأوراق المالية : 

 0190ام في ع” رابطة وسطاء هونج كونج“تأأسست بورصة هونج كونج لأول مرة باسم 

هي  (SEKH) بورصة هونج كونج للأوراق المالية، و  0904وأأعيد تسميتها مرة أأخرى عام 

ذ تحتل المرتبة ة من كبرى بورصات الصين واحد بورصة  دالثالثة من حيث القيمة السوقية بع، اإ

 . تريليون دولار أأمريكي 6,130، بقيمة سوقية بلغت قرابة   بورصة ش نغهايو  طوكيو

 ،شركة عالمية مدرجة في قوائمها من جميع أأنحاء العالم 0599وتشمل في نشاطاتها اليومية 

  .الذي يعد واحد من أأهم مؤشرات التداول في العالم هانج سينج  مؤشرتقوم البورصة بنشرو 

                                                           
 محمد عطية ،موقع س بق ذكره . 1 

 نفس المرجع السابق . 2 
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VII. : أأسواق مالية أأخرى 

 :ولية ، منهاالمراكز المالية الد عالمية التي ترقى اإلى مصافك العديد من أأسواق المالية الهنا

 ؛ - أأستراليا –سوق الأوراق المالية  .0

 ؛-كندا  –المالية للأوراق تورنتو سوق فانكوفر وسوق ، مونتريال  بورصة .6

 ؛ -الصين  –المالية للأوراق شانغهاي سوق .3

ورصة بالمالية ،وبورصة بوسطن ،بورصة ش يكاغو ،  للأوراق ناسداك سوق .4

 ؛بالولايات المتحدة الأمريكية فرانسيسكو سي و بورصة سان دي واش نطن

 ؛ -قطر  –سوق الدوحة  .5

 ؛ - لوكسمبورج –بورصة لوكسمبورج .2

 ؛ -المملكة العربية السعودية  –سوق الرياض .7

 ؛ -الاإمارات العربية المتحدة  –سوق دي  .1

 ؛ -سويسرا  –بورصة جنيف وبورصة زيورخ .9

 ؛ -لجنوبية كوريا ا –بورصة سول .01

 . - س نغافورة –سوق س نغافورة .00
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 خلاصة الجزء الأول :
 لدور أأسواق المال الدولية بمكوناته الفرعية من سوق نقدية وسوقالأهمية المتزايدة  في ظل

أأسواق و بورصات عالمية  المراكز المالية الدولية منتحركه أأداة   أأصبح الاقتصاد العالميراس المال، 

ت أأجنبية، على غرار وول ستريت، لندن، طوكيو، فرانكفورت، هونكونغ ، صرف لعملا

لى نقلوالتي تؤدي ش نغهاي، أأسواق الأورو دولار  وأأسواق الفوركس،   في نهاية المطاف اإ

لبحث اتذكر ، بذريعة حرية تنقل الأموال، همها الوحيد   دون عوائقعبر الحدود  رؤوس الأموال

 ات مالية ونقدية متعددة ال جال .المغرية وفق أأدو ح رباعن الأ 

س يما وأأن تطور الأسواق المالية جاء في أأعقاب التطورات الاقتصادية وازدهار ش بكات    

الاتصال ونقل المعلومات التي يوفرها التقدم التقم الهائل في ربط الأسواق المالية العالمية مما 

لات وق المالي والحصول على التموييسمح للدول والشركات الضخمة ورجال الأعمال من ولوج الس

أأو المضاربة على أأسعار الأوراق المالية، أأو أأي خدمات أأخرى مختلفة تقدمها السوق، وذلك من 

 أأي مكان على وجه الكرة الأرضية دون تكبد عناء التنقل المباشر لتلك الأسواق .  

لاقا من الأسواق طففي العصر الحديث أأصبحت الدول تمول حاجاتها ومشاريعها التنموية ان

صدار س ندات أأو أأذونات الخزينة أأو سواء عن طريق الاقتراض المباشر المالية الدولية ، سواء باإ

كات الضخمة ونفس الشيء بالنس بة للشر  ،الدولية النشطة في السوق المالي من المؤسسات المالية

 .نهالية جديدة  لا مناص مأأداة ما مما جعل السوق المالية الدولية بفروعها ،ورجال المال والأعمال

ها، المرجو تحقيق  ودعما للأهداف الجزء من الكتابوكخلاصة لما تقدم عرضه في هذا 

لى النتائج التالية :يمكن أأن ال   توصل اإ

ن فهم مكونات السوق المالي الدولي وأأدواته المالية والنقدية يشكل منفذا    .0 اإ

 ؛ لاستيعاب واقع البورصات العالمية والبنوك الدولية

ن الأسواق المالية الدولية تمثل منصة تداول للمؤسسات المالية العالمية وفق تشكيلة  .6 اإ

 مختلفة من الأدوات المالية والنقدية؛

لى  أأن فيه لاشك مما .3 نجاح أأسواق المال الدولية في أأداء مهامها المنطوة بها يرجع  اإ

دارة وتنظيم  ، على غرار السوق الدور الذي تلعبه المنظمات والهيئات الدولية في اإ

 بنك التسويات الدولية ؛
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 :الثاني الجزء

 تقييم الأسهم والس ندات
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 مقدمة الجزء الثاني:
 

عطاء فكرة عامة عن س  القسم الثاني من الكتابفي هذا  من ة أأسواق الاوراق المالييتم اإ

يركز  ،لرئيس يةخلال مجموعة من المحاور اوجهة نظر أأكاديمية ومن وجهة نظر عملية واقعية من 

ييم نماذج التق أأدوات السوق، وكذا  والتعرف علىالفروع  المفهوم، الأهداف، الأهمية،على 

  ات وكذا نماذج التغطية من خلالها، ويكون مدعما بأأمثلة وتمارين محلولة.وعملي
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 ور الأول :ــــــالمح

 ةــــــــوق الأوراق الماليـــــمفاهيم عامة حول س
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 د :ـــــــــتمهي

تمثل أأسـواق الأوراق المالية بالشكل العام أأداة أأساس ية من أأدوات النمو الاقتصادي، لما لها 

من أأثر ايجاي على النشـاط الاقتصادي، وذلك من خلال تحريك الأموال بين فئتين متضادتين 

ا، ومع وجود التمويل فيهفي الموضـــــع، الأمر الذي يجعلها أأكثر جاذبية للمســـــتثمرين لطول أ جال 

عادة تشــكيل المحفظة المالية بما  عـة ويسرــ نســ بيين، أأو اإ ــ يولة مطلقة بسرـ لى س مكانية تحويلها اإ اإ

 يحقق أأكبر عائد، الأمر الذي يعزز أ فاق النمو والتطور الاقتصادي في المدى الطويل.

 .أأولا: ماهية سوق الأوراق المالية

لى مدلول واحد يطلق الاقتصاديون على سوق الأوراق الم كسوق  –الية عدة أأسماء تشير اإ

على مصطلح واحد هو  دروسـ ناونعتمد في -الأسـهم والسـ ندات، سـوق رأأس المال، البورصـة 

 سوق الأوراق المالية.

I. تعريف سوق الأوراق المالية: 

قبل الانطلاق في التعريف نلاحظ أأن هذا المصـطلح " سوق الأوراق المالية " مكون من 

 السوق والأوراق المالية، وس نقوم بتعريف السوق ثم الأوراق المالية اصطلاحا:مصطلحين وهما 

 : السوق .0

وللسـوق في اصطلاح الاقتصاد المعاصر معنى أأوسع مما هو عليه في التعريف اللغوي )أأنه   

ـــع البياعات  ـاـء -موض ـــلعة أأو خدمة معينة 1(-البيع والشرـ ذ يكفي جارد وجود تعامل على س ، اإ

أأو بأأي وس يلة  ين،والمشتر هذا التعامل بالالتقاء المباشر بين البائعين  وق سواءالسلاإطلاق لفظ 

الاتصــال  من طرقوغيرها  المعلومات، والتلكس وشــ بكةمن وســائل الاتصــال كالبريد والهاتف 

  2الحديثة. 

تمام عملية تجارية ســواء كان  نما أأســلوب اإ وبوجه مختصرــ فالســوق لا يقصــد به مكان معين واإ

 ولهذا أأصبح تعريفه أأنه ليس بالمكان بل هو المجال أأو الاإطار. 3 محلي.دولي أأو على نطاق 

                                                           
 (.6054)ص -القاهرة – ، دار المعارفمادة سوقين، سابع والعشرين، باب ال زء الر الج، المجلد الثالث، لسان العرب: ابن منظور  1
 (.305)ص 6112 -السعودية– كنوز اشبيلياالعقود المالية المركبة،  : بن محمد بن عبد الله العمرانيعبد الله 2
سلامية، تير في الدراسات الاإ شركات استثمار الأموال من منظور اإسلامي، رسالة أأعدت لنيل درجة الماجس   :أأنور مصـباح سوبره  3

 (.012 )ص، 6114 -لبنان – الة منشورة، مؤسسة الرسالة للنشررس
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 :المالية  الأوراق .6

والورقة المالية في الاصــطلاح هي صــك أأو مســتند، يعطي لحامله أأو صــاحبه الحق في   

الحصـــول على عائد محدد أأو غير محدد مســـ بقا كما أأنها تضـــمن حق أأصحابها في اســـترداد القيمة 

للورقة في نهاية مدة معينة أأو الحق في الحصــــول على جزء من الأصــــول  )الاسمية( الأصــــلية

ــــف في الورقة ذاتها في أأي وقت  ، 1المـاديـة المقـابلة لها في ظروف معينة، وكذلك حق التصرـ

 قابليتها للتداول بالبيع والشراء. بمعنى

صطلح واحد من حيث بأأنه م " أأماسوق الأوراق الماليةهذا من حيث مكونات مصـطلح "

ــول الى مدلو  ومفهومه: هو الاإطار الذي يتم وفقه اصــدار  ــياغة التعريف التالي للوص فيمكن ص

ـــــال  أأدوات مـالية طويلة الاجل من طرف أأصحاب العجز ثم اقتناؤها وتداولها عبر قنوات اتص

ب " من خلال هذا التعريففعالة بين أأصحاب الفائض بصــورة منظمة ومراقبة  راز الجوانبيمكن اإ

 في العناصر التالية: الأوراق الماليةالمختلفة لسوق 

 الأول: العنصر  .أأ 

الوظيفة الأســــاســــ ية لســــوق الأوراق المالية في جذب وتجميع مدخرات الأفراد  تتمثل

ـكات وغيرها المعبر عنها بالوحدات المدخرة أأو وحدات ذات الفائض  والفوائض المالية لدى الشرـ

تاحتهـا وفقا لقواعد معين ليها المعبر عنها بالوحدات ذات االمـالي واإ لى الجهات التي تحتاج اإ لعجز ة اإ

 المالي.

 الثاني:العنصر  .ب

هذه الســـــوق وظيفتها من خلال أأدوات مالية معينة بشـــــلفها التقليدي المتمثل  تؤدي 

 المش تقة.بالأسهم والس ندات والأدوات غير التقليدية المعبر عنها بالأدوات 

 العنصر الثالث:  .ج

 وراق المالية على عملية تتكون من مرحلتين:تطلق سوق الأ  

 صـدار هذه الأوراق فيما يسـمى بسـوق الاإصــدار أأو المرحلة الأولى : يتم فيها اإ

 السوق الأولية 

                                                           
 (.27)، ص0999 -القاهرة– ، مكتبة عين شمسالاستثمار في الأوراق المالية :سعيد توفيق عبيد 1
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 يتم فيها تداول ما تم طرحه في الســوق الأولية وتســمى ســوق المرحلة الثانية :

 التداول أأو السوق الثانوية.

 .ن السوقين معاوتطلق سوق الأوراق المالية على هذي

  الرابع:العنصر  .د

ما بطريقة مباشرة وذلك يحتم عليه وجود مكان وزمان  قد يكون التعامل في هذا الســـــوق اإ

ما بطريقة غير  مشــــتركين،  وذلك يحتم عليه وجود الزمان المشــــترك دون المكان ويتم مباشرة،واإ

 المختلفة.ت ال والش بكاوالعقود( بواسطة أأو عن طريق وسائل الاتص )الأوراقتبادل المشتريات 

 العنصر الخامس: .ه

 طويل.تتناول هذه الأسواق أأدوات ذات أأجل  

 العنصر السادس: .و

ـــوق   ـــال بين طرفي العملية، ولا يقوم هذا الس لا على قنوات اتص ـــواق اإ لا تقوم هذه الأس

ذا كانت هذه القنوات ذات فعالية  لا اإ  ونشاط.بنشاطه اإ

  العنصر السابع: .ز

 ولية.دسواق منظمة أأو غير منظمة ويمكن أأن تكون محلية أأو تكون يمكن أأن تكون هذه الأ 

 العنصر الثامن:  .ح

 يسهر على تنظيم هذه الأسواق هيئات رقابية وأأشخاص مختصون ومرخصون 

II. التاريخي لسوق الأوراق المالية  التطور: 

 الخلفية التاريخية: .0

عن طريق  تبادل الســـلعيتم فيها  القدم، وكانوجدت الأســواق في المجتمعات البشرــيـة منذ  

ع يتم عن طريق تبادل السل بالنقود، وكانالمقايضـة ثم تطورت وأأصبحت تتم عن طريق المبادلة 

الاتصــال المباشر، ثم بعد أأن تطورت وســائل الاتصــال أأصــبح التبادل يتم عن طريقها )وســائل 

 .والوكلاءأأو عن طريق الوسطاء  (،الاتصال

ين ما سـ بقت الاإشارة، فلم يعد يقتصر على المكان المعبناء على ذلك تطور مفهوم السـوق، ك

ونتيجة لكثرة وتنوع المنتجات ظهرت الأســواق المتخصــصــة كأســواق المواد الغذائية وأأســـواق 

 الذهب وظهرت أأسواق تهتم ببيع وشراء الأوراق المالية.
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ـــــا وانجلترا وأأمريكا يتم لى قارعة ع لقـد كان التعـامـل بالأدوات المالية في بدية الأمر في فرنس

الطريق، ثم اســـ تقر التعامل بعد ذلك في أأبنية خاصـــة والتي أأصـــبحت تســـمى ال ن أأســـواق 

لى فرنسا في القرن الثالث عشر الميلادي 1الأوراق المالية  ، وترجع نشـأأة هذه الأسواق تاريخيا اإ

(  ميلادي حيث أأوجد مهنة 0304-0621في عهـد الملك "فيليـب" الذي عاش خلال الفترة ) 

ـــــم  ـــــت الحركة التجارية في بلجيكا فكانت مدينة بروج الس ـــةـ ، وخلال هذه الفترة انتعش سرـ

(Bruges من أأشـهر المدن والمراكز التجارية العالمية ، وأأصبحت مهبط التجار ورجال الأعمال )

ذ كانوا يجتمعون مقابل قصرـ عائلة فان دي بورص )  2( ليتبادلوا الصفقات Vander Bourseاإ

ـــــمى )وقيل يجتمعون في ف  ن ) فان دي Van Der Bourse )3ندق يملكه شخص يس وقيل اإ

بورص( هذا اكتســب أأسمه من الشــعار الذي رسمه على فندقه دلالة على مهنته وهو عبارة عن 

وتطورت   4تعم باللغة الجرمانية كيس النقود  Bourseثلاثة أأكياس من النقود وذلك لأن كلمة 

لى أأن أأصبحت هذه اللفمة تطلق  حركة التبادل هذه لتأأخذ أأسم العائلة أأو الشخص مع العملية اإ

نشــاء أأهم البورصــات في العالم وجدنا  5على ســوق تداول الأوراق المالية لى تواريخ اإ ذا رجعنا اإ واإ

ثم تتابع بعد ذلك  ، 6 م0532أأن أأول بورصـة أأنشئت كانت في مدينة "أأنفريس البلجيكية" عام 

نشاء البورصات في أأوربا ، ثم في باقي د  ول العالم.اإ

دارتها التي عليها  ـــوق الأوراق المالية بهياكلها ونظمها واإ ـــأأ س ورة فجائية بل بصـــ اليوم،لم تنش

   هي:مرت بمراحل 

 مراحل نشوء سواق الأوراق المالية:  .6

ليها كما   7 يلي:يمكن التعرض اإ

 

                                                           
   (.42)، ص6110 -عمان– دار وائل للنشر ،، الأسواق الماليةغازي توفيق فرح :عبد النافع عبد الله الزراري 1
 (.66 ) ص ،6112 -مصر - طباعة والنشر والتوزيع والترجمةنحو سوق مالي اإسلامي، دار السلام لل  : أأشرف محمد دوابة 2
 (. 01)، ص6111 -الاإسكندرية–علميا وعمليا، مكتبة ومطبعة الاإشعاع الفنية  بورصة الأوراق المالية  :صلاح الس يد جودة  3
- الطبعة الأولى، توزيعال و  ا للنشرأأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، كنوز اشبيلي :ن محمد أ ل سليمانمبارك بن سـليمان ب  4

 (.0/71)، ص6115  -الرياض
 (.42)، صبق ذكرهمرجع س  غازي توفيق فرح، و  عبد النافع عبد الله الزراري  5
 (.15)، ص6113 -مصر– ، عالم الكتابوليةبورصات الأوراق المالية العربية والد :صلاح الدين السيسي  6
 (.36)،ص 6116 - دمشق – ، دار الفكر بورصة الأوراق المالية من منظور اإسلامي :شعبان محمد اإسلام البرواري 7
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نشاء أأسواق  .أأ    البضائع:مرحلة اإ

ن التطور الذي مس أأوربا بالانتقـال من  ـــــناعية، وازديا عيةالمرحلة الزرااإ لى المرحلة الص د اإ

ــــمى  ــــيل الزراعية وظهر ما يس ــــوق الاتجار بالمحاص ــــيل والطلب عليها، حتم وجود س المحاص

نشــاء تجارة الجملة لتحمل خطر الاتجار  نشــأأت ف بالمضــاربين ليحتملوا خطر تقلبات الأســعار، واإ

نشأأت أأول ضـائع فقد أأ الب وسميت سـوقفي أأماكن متعددة للاتجار في هذه المحاصـيل،  الأسـواق

 م.0314للبضائع في باريس عام  سوق

  التجارية:مرحلة التعامل بالأوراق  .ب

ية حيث الكمبيالات والمسحوبات الأذن  عشر بتداولبدأأت في فرنسـا في القرن الثالث 

 التداول.أأوجد الملك فيليب مهنة سماسرة الصرف من أأجل تنظيم هذا 

 الطريق:لمقاهي وعلى قارعة مرحلة التعامل بالأوراق المالية في ا .ج

، ولكن بعد أأن البضائع سوقذكرتا سابقا بأأن التعامل في الأوراق المالية كان يجرى في  

ـــــوقخرج المتعاملون في الأوراق المالية من  ـــــائع بدأأوا يبحثون عن مكان  س فكان  ،لهمالبض

 .الطريق والمقاهيمكانهم قارعة 

 :وأأنظمتهاانيها الأوراق المالية بمب أأسواقمرحلة اس تقلال  .د

صـاحب مرحلة التطور الصـناعي نشوء مشاريع ضخمة لم يس تطع المستثمر الفرد وحده  

القيام بالأعباء المالية، فنمو الاقتصــاد وتطور الصــناعة وزيادة الدخل من ناحية ورواج التعامل 

 بأأنظمتها لةفي الأوراق المالية من ناحية أأخرى، أأملى ضرورة قيام أأسواق الأوراق المالية المس تق

دارتها ومبانيها، ومن بين الأسواق المالية التي اس تطاعت أأن تس تقل بمبنى خاص هي بورصة  واإ

 ثم طوكيو وغيرها...  1م 0160م ونيويورك0111م ثم باريس 0773لندن

III. نشاء سوق الأوراق المالية مقومات  :اإ

ات من الســـلط لا تنشـــأأ ســـوق الأوراق المالية لمجرد الرغبة في ذلك ولا بصـــدور قرارات 

 المختصة ولكن يتطلب ذلك توافر مجموعة من الشروط والمقومات أأهمها:

                                                           
 في أأسـواق الأوراق المالية وأ ثارها الاإنمائية في الاقتصـاد الاإسـلامي، سـلسـلة صـالح كمال للرسائل الجامعية :أأحمد محي الدين أأحمد  1

 (.30، 31)، ص0995/ 0405 -جدة -الكتاب الثاني  د الاإسلامي، مجموعة دالة البركة،الاقتصا
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تبم فلســفة اقتصــادية واضحة، قائمة على الثقة في قدرات الســوق على تحريك النشــاط  .أأ 

الاقتصـــادي في ظل اعتبارات الكفاءة الاقتصـــادية والســـلوك الرشـــ يد للفرد والهيئات القائمة 

 1بالنشاط الاقتصادي. 

ـــــ تجدات توف .ب ـــــ تمرار والتكيف مع المس ـــيـعي، المرن القادر على الاس ر الاإطار التشرـ

ــهيل المعاملات وعلى تحريك رؤوس الأموال، مع توفير الحماية  ــادية وعلى تس والمتغيرات الاقتص

 .2 التعاملوالأمان لكافة أأطراف 

داري متكامل تحكمه هيئة أأو لجنة  .ت وجود هيكل مؤســـــسيـــــ منظم، يعبر عنه بجهاز اإ

 3ط بأأعضاء السوق الحياد والخبرة بشؤون المال. ويشتر 

ـــــاهم في توفير المعلومات الدقيقة  .  ـــــ يطـة فعـالة ومتطورة وكفئة، تس وجود قنوات وس

 وتسهيل وتسريع عمليات التداول.

وجود حجم كاف من المدخرات المعروضـــة للاســـتثمار، من خلال أأجهزة الســـوق مقابل  .ج

 درة على اســـــتيعاب رأأس المال المعروض المتمثل فيوجود طاقة اســـــتيعابية مقبولة ومعقولة وقا

 4المشروعات ذات الجودة الاقتصادية، والربحية المغرية. 

وجود الاســ تمرارية والتنظيم، فلا بد من أأن تكون ســوق الأوراق المالية ســوقاً مســ تمرة  .ح

 وذلك من خلال وجود العناصر التالية: 

 نه يمنعوجود عدد كافي من المتعاملين فيها، يضـمن الاس تم التحكم  رارية والاس تقرار، لأ

 ؛لأسعار من قبل فئة من المتعاملينفي ا

 ؛ود الحرية التامة بين المتعاملينوج 

  ؛تداولة، وذلك بزيادة عدد الشركاتتعدد وتنوع الأوراق المالية المطروحة والم 

                                                           
 .05/16/6117 تاريخ الزيارة (،11 )ص ،6113-0994أأداء البورصات العربية خلال الفترة  تحليل :حسن عبد المطلب الأسرج 1

 New.gdnet.ws/fulltext/alasrag_arab_stock.pdf    

ــة الحديثة للكتاب، الجزء الثاني العمليات المالية والســوق المالية : أأنطوان الناشــفو  هندي خليل ال  2   ،6111 -لبنان  -، المؤســس

 ( .53 )ص

دارة :أأسامة عزمي سلامةو  أأرشد فؤاد التميمي  3   (.003)، ص6114 -عمان-  ، دار المسيرةالاستثمار بالأوراق المالية  تحليل واإ
 ( .11)، صذكره مرجع س بق، لأسرجحسين عبد المطلب ا   4
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 ـكات ـــاح المعلوماتي والمالي عن واقع الشرـ فص ـــوق وتح  وجود أأنظمة كفئة للاإ ليل والس

 ؛نشاط الاقتصاديال 

 ائمة المؤسسات ذات السمعة وجود الشركات والمؤسـسـات المصـدرة للأوراق ضمن ق

 ؛الجيدة

وجود هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تس تخدم أأساليب فنية متقدمة  .خ

طارات فنية ذات خبرة عالية.   1ووجود اإ

 

 وظائف سوق الأوراق المالية :ثانيا

وراق المالية من أأجل الربط بين أأصحاب الفائض وأأصحاب العجز، ولم وجدت سوق الأ      

لى:  تقتصر على هذه المهمة بل تعددت وظائفها اإ

I.  يجاد سوق دائمة ومس تمرة  : وحرةاإ

ـــوقاً  تعتبر ـــوق الأوراق المالية س ـــ تمرة، يتمس  العمل من خلالها على الأوراق المالية في مس

طلبا للربح  ة،الماليلمتعاملين من شراء وبيع الأوراق تمكن جمهور ا الرسمية، بحيثأأوقـات العمـل 

حيث يكون في وسـع المتعامل في أأي وقت تسييل أأصو  المادية ومن جهة  للاسـتثمار،أأو تغير 

في هذه الســوق المنافســة الحرة حيث تتحدد  ، وتتحقق2المســتثمر وجود ســوق لطلب الأموال 

ــعار وفقا لقانون الطلب والعرض ــواق وتكو، 3فيها الأس ــتثمرين،  حرة ومفتوحةن الأس لجميع المس

لى مراكزهم   المالية.دون النظر اإ

II. الاقتصاد دائرةالأموال في  ضخ: 

ن قيام أأصحاب الفائض بالاكتتاب في أأسهم شركة حديثة أأو شراء كمية من الس ندات التي   اإ

 تصـدر عن بعض الشركات يعم هذا، أأنهم قد أأضـافوا مصادر تمويل جديدة للسوق، حيث لا

ذا حل محله مســـتثمر أ خر وقام بشرــاـء هذه  لا اإ يســـ تطيع المســـتثمر سحب أأموا  من الســـوق اإ

كـة  ذا تم تصــفية هذه الشرـ لا اإ الأدوات، وهذا يدل أأن الأموال تبقى في الســوق ولا تخرج منه اإ

                                                           
– الاإسلامية ، دار الطباعة للنشر-البورصة-الضـوابط الشرعـية للتعامل في سوق الأوراق المالية  :عطية فياضو  حسـين ااته  1

 (.00)، ص6110 -مصر
 (.45 )، صذكره بقمرجع س  شعبان محمد اإسلام البرواري،   2
  (.11 )، صذكره بقمرجع س  حسين ااتة، عطية فياض،   3
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ـــــ تحقـاق دين  لى أأموال يفتح أأبواب جاالات  الورقة، كماأأوتم اس ن عملية بيع الورقة وتحويلها اإ اإ

 1ر جديدة وذلك بضخ تلك الأموال في جاالات استثمار أأخرى. استثما

III. :تعبئة المدخرات السائلة وتوجيهها نحو المشاريع  

لى اســــتثمارات ، وتتيح هذه الاســــتثمارات  تحول ســــوق الأوراق المالية مدخرات الأفراد اإ

نتاج الســلع والخدمات التي يح  تاجها الفرد ، التمويل اللازم لتمكين مشــاريع الأعمال والحكومة من اإ

بات المقسطة عن طريق الاكتتا ويتم تشـجيع المدخرات نحو الاستثمار المالي بعدة أأساليب منها:

ضافة  2، أأو ضـمان حد أأدنى من الأرباح والفوائد ، نشرـ الوعي الاستثماري في الأدوات المالية اإ

مكانية وتظهر هذه الســـهولة في وس الأموال في هذه الســـوق،اإلى ذلك تســـهيل اســـتثمار رؤ  اإ

استثمار أأي مبلغ مالي صغير أأو كبير ، ولأي مدة طالت أأو قصرت، ولا يحتاج ذلك اإلى خبرات 

ـــــتثمار فيمكن توزيع رأأس المال على عدة جاالات وذلك  ـــــة لتنويع الاس مالية عالية ويتيح الفرص

  3بشراء أأسهم لشركات صناعية وأأخرى زراعية وغيرها من جاالات الاستثمار.

IV. للشركات:الأداء الاقتصادي  أأداة لتقييم 

الشركات والمؤسـسات المسجلة في هذه السوق، هي تلك التي قد اس توفت عددًا من  ناإ  

الشروـط المحددة في التنظيمات والقوانين السـاري العمل بها، ومن بينها مطالبة هذه المؤســسات 

لى غير  علومات التي ذلك من المبالاإفصــاح عن نشــاطها وقوائمها المالية ورقم أأعمالها بصــفة دورية اإ

 تساعد على تقييم أأداء هذه الشركات 

V.  الاقتصادية:مؤشر الأحوال 

في الاقتصــاد الأمر الذي يعطي الاإدارة الاقتصــادية  عما يحد ســوق الأوراق المالية  تعبر 

جراءات تصـــحيحية بهدف معالجة أأي خلل اقتصـــادي  ، فعند 4في البلاد الفرصـــة لاتخاذ أأي اإ

يعتبر مؤشرا لاحتمال تعرض البلاد لموجة من الكســــاد، كما يبدي المحللون انخفاض الأســــعار 

                                                           
 .(52)، صذكره قمرجع سا :أأنطوان الناشفو  خليل الهندي1
ــافي 2 ــادية  :وليد أأحمد ص ــوق الأوراق المالية ودورها في التنمية الاقتص ــوق عمان المالي –س ــا-حالة تطبيقية، س ــهادة رس لة لنيل ش

 .(67)، ص 0997-0992، معة الجزائرجا-فرع نقود وتمويل–ماجس تير، غير منشورة في العلوم الاقتصادية 
 .(19)، صذكره بقمرجع س   عطية فياض،و  حسين ااتة 3
 (.03)غازي توفيق فرح، مرجع سابق، صو  عبد النافع الزراري 4
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خلالها  ن، وم1الاقتصـــاديون وجهات نظرهم بشـــأأن الحالة وبشـــأأن الترتيبات المقترحة لمواجهتها 

 اتخاذ قرارات من أأجل وتســــ تطيع الدولةنســــ تطيع أأن نعرف معدلات الاســــتثمار والادخار، 

 فيها.تحقيق الاس تقرار الس ياسات النقدية والمالية ل 

VI. المخاطر:للتحوط من  أأداة  

يســ تفيد من ســوق الأوراق المالية التجار والصــناع والزراع، حيث يتمكن كل واحد منهم، من 

بدخو  في عمليات تتم  ، وذلك2التأأمين على مركزه ضـد تقلبات الأسـعار بفضل عملية التغطية 

 لذلك.في أأسواق مخصصة 

VII. :بيع الحقوق وشراؤها 

كـة، وذلك ببيع حقه في فع  ن طريق هذه الســوق يســ تطيع المســتثمر الانســحاب من الشرـ

الشركة في هذه السوق، دون المساس بأأصل الثروة المتمثلة في أأصول المشروع من أأراضٍ ومبانٍ 

 3 المعدات.وغيرها من 

VIII.  التنميةالمساهمة في تمويل خطط: 

ـــــوق وذلك  ـــــدادمن  عن طريق طرح أأوراق مـالية حكومية في تلك الس نفقاتها  أأجل س

أأو من أأجل تحقيق س ياسة اقتصادية معينة )طرح أأدوات  ،4المتزايدة وتمويل مشروعات التنمية 

 .الس يولة(في السوق من أأجل امتصاص 

 5 التالية:ويمكن تمثيل أأهمية سوق الأوراق المالية في النقاط 

 ؛سوقة في ال سات الاقتصادية المقيدسهولة الحصول على الأموال بالنس بة للمؤس  .0

 ؛سهولة عملية الربط بين أأصحاب الفائض وأأصاحب العجز .6

                                                           
 دون بلد نشرــ– image، منشــورات -أأســواق رأأس المال وأأدواتها الأســهم والســ ندات –البورصــات  :ضــياء جايد الموســوي  1

 (.17)، ص0991
 (.41)، صذكره قبمرجع س  ري، شعبان محمد اإسلام البروا  2
 (.47 )، صالسابق نفس المرجع  3
ياسات التمويل س   كفاءة الأسواق العربية وتمويل الاقتصاد بالجزائر، بحث مقدم للملتقى الدولي حول :سعيد بريكة و أأحمد بوراس  4

، 6112/ نوفمبر/ 66-60يومي:  -ائربســكرة، الجز – دراســة حالة الجزائر والدول النامية –وأأثرها على الاقتصــاديات والمؤســســات 

 (.13)ص
ياسات س   دور السوق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية بالجزائر، بحث مقدم للملتقى الدولي حول :نورين بومدينو  زيدان محمد   5

/ نوفمبر 66-60: يومي -بســـكرة، الجزائر– دراســـة حالة الجزائر والدول النامية –التمويل وأأثرها على الاقتصـــاديات والمؤســـســـات 

 .(13)ص ، 6112/



 

  - 101 -    
 

 ؛اق المالية التي يحوزها المستثمرسهولة تسييل الأور .3

 المحلي؛اس تقطاب الأموال الأجنبية للاستثمار  .4

قطاعات  يط كافةتســـهيل توزيع المدخرات على مختلف المشــــاريع الاقتصـــادية وتنشــــ   .5

 ؛النشاط الاقتصادي

لى  1تضــخمية تجنب ال ثار ال  .2 ذ لو قامت المصـــارف المحلية بعمليات التمويل لأدى ذلك اإ اإ

حدا  موجة   تضخمية؛زيادة كبيرة في حجم الائتمان وبالتالي اإ

لى هذا ا .7 لى الشروط اللازمة لدخو  اإ  ؛وقلسالزيادة من حيوية المشروعات للوصول اإ

لى الدولة بأأنها أأداة اقتصادية تضبط .1  ير الحسن للاقتصاد.بها الس كما تبرز أأهميتها بالنس بة اإ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 (.60)، صذكره بقمرجع س  صلا ح الدين السيسي،  1
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 : الثانيور ــــــالمح

 المالية الأوراق سوق أأدوات تقييم عناصر
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 د :ـــــــــتمهي

ـــــوق الأوراق المالية لا بد علينا أأن نلم بمجموعة من المتغيرات التي  من أأجل تقييم أأدوات س

 لماليةتعتبر العناصر الأساس ية للتقييم في سوق الأوراق ا

 :ماهية التقييم أأولا:

هي عملية منظمة تتم في زمن معين للوصــول الى هدف معين، وذلك من خلال جمع وتحليل 

 المعلومات لتحديد مدى تحقيق الأوضاع الحالية الى الأهداف الموضوعة.

 ويمكن شرح العناصر الأساس ية للتعريف:

I. :التقييم عملية  

 وسمي التقييم بعملية لس ببين:

عمليــة أأثر وتظهر أ ثار التقييم في التوجيهــات المتبعــة لاختيــار الأداة أأو لعــدم  لأن لكل .0

 قبول أأداة معينة.

جراءات منظمة ومهيلفة ويظهر ذلك فيتقدم المصــــطلح مضــــاف اليه   .6 لأنه يتم وفق اإ

الصــــفة وهي الدراســــة والتنظيم والاهتمام بالعواقب التي تنجر على ذلك العمل وهو 

 التقييم.

II.  :زمن معين  

ـــتثمار  ـــتثمارية من شراء أأو بيع أأو حتى اس وهو الزمن الذي يكون قبل تنفيذ العمليات الاس

حقيقي أأو أأي نوع من أأنواع العمليات الاستثمارية التي تتطلب التقييم، ويكون التقييم مرحلي أأو 

 نصف س نوي أأو قبل العملية.

III. :للوصول الى هدف معين  

  نب الخسارة مع تحقيق الربح.وهو غاية التقييم وغالبا هذا الهدف هو تج 

IV. :من خلال جمع وتحليل المعلومات  

ذا تم تحليلها تحليلا  ولا تتم عمليـة التقييم الا بوجود معلومات ولا تكفي تلك المعلومات الا اإ

 صحيحا ودقيقا وذلك بعد جمعها وترتياا وتنظيمها وفق أ ليات مصممة مس بقا )نماذج التقييم(.

V. اع الحالية الى الأهداف الموضوعة:لتحديد مدى تحقيق الأوض 

 وهي الاإجابة التي يعمل التقييم من اجل الوصول اليها.
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 عناصر التقييم ثانيا:

 يقوم تقييم أأدوات سوق الأوراق المالية على عناصر نوجزها فيما يلي:

I.  العائد : 

 تعريف العائد: .0

ـــــتثمر خلال  ـــــل عليه المس ترة زمنية فهو عبارة عن التدفق النقدي الحقيقي الذي يحص

معينة، حيث يتم التعبير عنه غالبا بشـــكل نســـ بي من تلففة الاســـتثمار في بداية الفترة ويحس 

 :غالبا من خلال المعادلة التالية

 العائد = الأرباح الرأأسمالية + الأرباح الدورية

 

 حيث أأن : 

 .الأرباح الرأأسمالية هي الفارق الموجب بين قيمة البيع وقيمة الشراء           

 ــالأرباح الدورية هي جم             ـــ ـــــل عليها المس لاكه تثمر جراء امتيع الأرباح التي يتحص

 للأداة ولا يشترط في هذه الدورية الانتظام.

 ولذلك يمكن حساب العائد من خلال المعادلة التالية:

 

           

 

 

  

اي أأو ط الحســــيحســــب العائد لفترة زمنية واحدة أأو لعدة فترات متتالية من خلال الوســــ

 الوسط الهندسي.

 ويتأأثر العائد بعدة عوامل منها:

  توقيت اتخاذك لقرارك الاستثماري: .أأ 

اـء به، والعكس أأو  ــ ذا كانت الأســــعار مرتفعة عما تم الشرـ فيجب أأن يكون القرار بيع اإ

اـء أأو البيع أأو احدى طرق وأ ليات الشرــاـء والبيع  ـ تحيين الفرص في عمليات المضـــاربة في الشرـ

العائد = 
  سعر البيع−سعر الشراء

سعر الشراء
 + التوزيعات أأو الفوائد 
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وفة في الســـوق مثل البيع على المكشـــوف أأو الشرــاـء بالهامش مما تحقق لك ربحا دون ان المعر 

 تتعرض للخسارة.

 : حالة الشركة المستثمر في أأسهمها أأو س نداتها .ب

 وهذا ما يعرف بالمخاطر الأساس ية.

 : حالة السوق .ج

هل هو في فقعه مالية، هل هو في حال ترقب من قبل المستثمرين، هل هناك انسحاب 

 مستثمرين وكل هذه الحالات لها أأس باب تتعلق بالسوق أأو الاقتصاد أأو المستثمرين.لل 

  حالة الاقتصاد: .د

هل هو في توجه نحو التضـخم أأو الكسـاد أأو الرواج كل هذه الحالات الاقتصادية تؤثر 

 في العائد.  

 : أأنواع العوائد .6

  العائد الجاري: .أأ 

سواء  ستثمار جراء تملكه لهذا الأصلهو العائد الذي يحصل عليه المستثمر خلال مدة الا

ــتثماره في فندق معين أأو شرائه  ــتثمار الحقيقي كاس ــواق المالية أأو عملية في الاس في عمليات الأس

لهذا الفندق أأو الشــقق المفروشــة، فهذه الشــقق المفروشــة يلزمه في بداية الأمر دفع اســتثمار 

يره مبلغاً الي عندما يدر   من عملية تأأجلهذا الأصــل، وبالت مبدئي كي يتمكن من حصــو  وتملكه

 معيناً من المال فهذا المبلغ يعتبر عائداً جاريًا.

ما أأن يكون بشــــكل موجب  أأو أأن وهو العائد الذي يتحصــــل عليه، والعائد الجاري اإ

 ولكن من المس تحيل أأن يكون عائداً سلبياً. في حال أأنه لم يؤجر بالأساس، يكون )صفر(

  العائد الرأأسمالي: .ب

 وفي حالة بيع الشخص للأصل يعتبر الفرق بين ثمن الشراء وثمن البيع عائدا رأأسماليا.

ــفر،  يجاي، عائد ص ــمالي اإ ــلبي(ويحتمل ثلاثة أأنواع: )عائد رأأس تملك ســ يارة  فلو عائد س

ورغب في العملية الاســـتثمارية في هذه الســـ يارة لفترة زمنية معينة ولنفترض أأن أأشـــترى هذا 

ــــل بمائة أألف لا على ثمانية  الأص وفي تاريخ هذا اليوم أأراد هذا الشــــخص بيعها ولم يتحصــــل اإ

ذا باعها بنفس قيمة  وتســعين أألف فهنا خسرــ خســائر رأأســمالية قيمتها أألفين، ويحتمل )صــفر( اإ
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ــــترى، ــــل بأأكثر من قيمة  المش ــــمالي موجباً في حال بيع الأص ومن الممكن أأن يكون الربح الرأأس

 أ لاف.المشترى مائة وخمسة 

ما بعائد أأو بنســـ بة عشرــيـة أأو  ويمكن التعبير عن العائد خلال فترة الاحتفاظ بهذه الورقة اإ

 .برقم أأو بنس بة كسرية أأو بعدد كسري

  :مثال 

سـهم من أأسـهم شركة)م( وكانت القيمة السوقية للسهم  611أأحد المسـتثمرين قام بشراـء 

دج لكل سهم، ثم 01ح بواقع دج وفي تاريخ لاحق قامت الشركة بتوزيع أأربا 511عند الشراـء 

ية بعد ذلك قام المسـتثمر بتصـفية اسـتثماراته ببيعها في بورصة الأوراق المالية وكانت القيمة السوق 

 .دج551للشركة في هذا التاريخ 

 :المطلوب

ـــــتثمر خلال فترة احت - عـداد العـائـد الذي حققـه المس  فـاظـه بهـذه الورقـة المـاليــةاإ

 )م(؟للشركة

 الحل:

كـة وزعت  :العائد الجاري - اـء  01الشرـ ــهم، والمســتثمر قام بشرـ  611دج لكل س

 دج. 6111= 611×01سهم فالعائد الجاري بالنس بة   في هذه الورقة = 

اـء = عدد الأســـهم  العائد الرأأســمالي: - اـء = × ثمن الشرــ القيمة الســـوقية عند الشرــ

 أألف دج. 011=  511× 611

 أ لاف دج.001=  551×611البيع = القيمة السوقية عند × عدد الأسهم  ثمن البيع = 

 أ لاف دج. 01والفرق بين ثمن البيع وثمن الشراء هو العائد الرأأسمالي = 

 أألف دج. 06 والعائد )كرقم( خلال فترة الاحتفاظ = العائد الجاري + الرأأسمالي =

يـة( = المحصــلة النهائية ) اـء )÷ أألف( 06والعائد )كنســ بة عشرـ  1.06أألف( =011ثمن الشرـ

 م.دج للسه

 (.%06= 011×06= ) 011×العائد كنس بة عشرية  والعائد )كنس بة مئوية( =
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  معدل العائد المطلوب: .3

وهو المعدل الذي يطلبه المسـتثمر على اسـتثماره تعويضا عن المخاطر المحتملة، وهو يعوض 

مرتبط ، ويكون هذا العائد دائما 1المســتثمر عن القيمة الزمنية للنقود والتضــخم ومخاطر الاســتثمار

بالعائد الخالي من المخاطر وهو عائد الس ندات الحكومية، بحيث يجب ان يكون العائد المطلوب 

ـــــاف للعائد الخالي من المخاطر كل من  أأكبر دائمـا من العـائـد الخـالي من المخاطر، ويمكن أأن تض

 نس بة التضخم وعلاوة المخاطرة، ويتم حسابه كالتالي: 

 

 

 

 

لية التي يطلبه المســــتثمر مقابل المخاطر التي يتحملها في عم وعلاوة المخاطر هي النســــ بة 

الاسـتثمار، ويمكن اعتبارها أأنها العائد الذي س يحصل عليه المستثمر مقابل المخاطر التي يتحملها 

باســتثماره ذلك وتقاس في الأســهم حســب كل شركة، أأما في الســوق فتقاس من خلال الفرق 

 ئد السوقي.بين العائد الخالي من المخاطر والعا

 معدل العائد المتوقع:  .4

هو العائد على الاســتثمار الذي يتوقع المســتثمر الحصــول عليه ويمكن حســابه من خلال 

 .2عدة طرق ابسطها حساب متوسطات العائدات التاريخية للسهم خلال فترة ما

 العائد غير المتوقع:  .5

دا حقيقةً وال ـــــِ أأحتمل  عائد المتوقع الذيهو عبارة عن الفرق بين العائد الفعلي الذي جُس

 توقعه.

 

 

 

                                                           
قدرة نماذج تسـعير الأصـول الرأأسـمالية في تحديد أأسـعار أأسـهم الشركات المدرجة في بورصـة فلسطين،  :فؤاد عبد الحميد النواجحة 1

 .(63)، ص6102 -غزة–تجارة، الجامعة الاإسلامية دراسة تحليلية مقارنة، رسالة ماجس تير، تخصص محاس بة وتمويل، كلية ال 
 .(63)رجع السابق، صنفس الم 2

نس بة التضخم + علاوة المخاطر.المعدل الخالي من المخاطر+   معدل العائد المطلوب =  
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II.   ة:المخاطر 

 تعريف المخاطر: .0

، أأو بشكل أأوسع هو حالة عدم 1هي حالة عدم التأأكد المتعلقة بحصـول الربح أأو الخسـارة

التأأكد أأو التذبذب أأو الخســـارة المتعلقة بالاســـتثمار في أأصـــل ما، أأو يمكن اعتباره في النهاية أأن 

 لعائد المتوقع.العائد المتحصل عليه أأقل من ا

ـــــيتم  ـــــ بي لمدى تقلب العائد أأو التدفقات التي س ويمكن اعتبار المخاطر انها مقياس نس

 .2الحصول عليها مس تقبلا

ـــمونها ينحصرـــ باحتمالية  ـــح مما تقدم أأن المخاطرة تنطوي على مفهوم مالي لأن مض ويتض

بالأوراق المالية  التحقق الفوائد، لذلك فقد أأصـبحت معيارا مهما يسترشد به عند توظيف الأمو 

 لدورها في تحديد سعر الأداة ومعدل العائد المطلوب.

 المخاطر: أأنواع .6

 3يتعرض المستثمر في الأوراق المالية الى المخاطر التالية: 

 المخاطرة غير النظامية: .أأ 

هي ذلك التقلب الذي يحصـل بعائد أأداة معين، ناتج من عوامل تنفرد بها الجهة المصــدرة 

ـــ تق للأداة، ـــادي ككل، يطلق عليها أأحيانا ومس لة عن تلك العوامل المؤشرة بالنشـــاط الاقتص

بالمخاطر المنفردة، من الشرـــكات التي تتصــــف بدرجة كبيرة بهذه المخاطر، هي التي تنتج ســــلع 

اسـ تهلاكية، مثل المشروـبات الغازية، السـجائر، حيث تعتمد مبيعاتها على النشـاط الاقتصادي 

 الية بدرجة كبيرة.أأو ظروف سوق الأوراق الم

كـة، ســوء الاإدارة في  والعوامل التي تســبب هذه المخاطرة، هي الاإضرابات العمالية للشرـ

اسـ تخدام الموارد، ظهور اختراعات جديدة، تغير أأذواق المس تهلكين، مثل هذه العوامل تعرض 

مي يح أأرباح الشركـة اإلى الانخفاض مما يؤثر على أأسـعار أأسـهمها في السوق، يمكن للمستثمر أأن

نفســـه من هذه المخاطر بتنويع محفظته الاســـتثمارية، أأما على أأســـاس قطاعي، أأو على أأســـاس 

                                                           
دارة المخاطر المالية :مروان النحلة 1  .06/13/6102، تاريخ زيارة الموقع قياس وتحليل واإ

www://kantakji.com/media/1160/322.pdf 
 (.666)، ص6115 -مصر– لمعارفأأساس يات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية ، منشأأة ا :هندي منير 2
 (.57-50 )، ص ذكره بقمرجع س  أأسامة عزمي سلام، و أأشد فؤاد التميمي  3
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قطاعي نوعي وحتى على الصـــــعيد المحلي أأو الجغرافي، بحيث جميع الاســـــتثمارات لا تتأأثر بهذه 

 المخاطرة في أ ن واحد، لذلك تسمى بالمخاطرة القابلة للتنويع.

ـــــ بي معامل الاختلاف، المقيـاس المطلق لهـذه المخـاطرة هي  الانحراف المعياري، والنس

 وعلى وفق الصيغ ال تية:

 حيث أأن:

 

𝛿 = √
∑(𝑅 − 𝑅)²

𝑚
 

 

 

𝛿.الانحراف المعياري : 

𝑅.معدل العائد المتحقق للسهم : 

𝑅  متوسط معدل العائد المتحقق :∑  
𝑅

𝑁
. 

M.عدد لمشاهدات : 

 

 :مثال 

ـــــاب توفرت لديـك البيـانات ال ت  ـــــهم، المطلوب حس ية عن العائد المتحقق لأحد الأس

 المخاطرة غير النظامية للسهم )الانحراف المعياري، معامل الاختلاف(.

 .%01، %01، %9، %03، %03، %01، %5، %5-، %1، %5عائد الأسهم: 

 الحل:

𝑅 =
5 + 0 + (−5) + 5 + 10 + 13 + 13 + 9 + 10 + 10

10
= 7 

 

يجاد جااهيل كلا ا  لقانونين على وفق الجدول ال تي:في هذه الحالة يتطلب اإ
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𝑅 𝑅 − 𝑅 ∑(𝑅 − 𝑅)² 

5 

0 

-5 

5 

10 

13 

13 

9 

10 

10 

-2 

-7 

-12 

-2 

3 

6 

6 

2 

3 

3 

4 

49 

144 

4 

9 

36 

36 

4 

9 

9 

70  304 

 

 𝛿 = √
304

10
=  تمثل خطر الاستثمار في السهم المدروس.     5,5

 

 : المخاطر النظامية .ب

لخ( غير ذلك التقلب بالعائد نتيجة عوامل  مشــتركة )اقتصــادية، ســ ياســ ية، قانونية ...اإ

قابلة للســ يطرة، تصــيب جميع الأوراق المالية في الســوق، هذا يعم مضــمون المخاطرة النظامية 

لى أأن أأسـعار الأوراق المالية تتحرك باتجاه واحد، وبذلك المسـتثمر لا يس تطيع الس يطرة  يشـير اإ

من أأمثلة ير القابلة للســ يطرة، أأو غير قابلة للتنويع، و على هذه المخاطرة، لذلك تســمى بالمخاطرة غ

اـئية(، الأحدا  الســ ياســ ية تبدل أأســعار  العوامل المؤثرة التضــخم )مخاطر انخفاض القوة الشرـ

الفائدة، وغيرها من العوامل التي تخص الاقتصاد الوطم، فالمتغيرات في البيئة الاقتصادية تؤثر 

ن تنويع محفظة المستثمر لا يجنبه أ ثار هذه المخاطر، على سوق الأوراق المالية، بالتالي والشكل  فاإ

 التالي يوضح كيف أأن التنويع يخفض المخاطر اللفية، ولا يمكن تجنب المخاطر النظامية.
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 .أأثر التويع في تخفيض المخاطرمنحنى ( : 14الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 : المصدر

 -الســــعودية المملكة العربية-ل الأوراق المالية، دار النشرــــ الدولية زهير غرابة وعبد العزيز بن محمد السهلاوي: تحلي

 (.019، ص) 6101

 

يتضــح من الشــكل أأن المســتثمر كلما زاد من عدد الأوراق المالية في محفظته، كلما ســاهم 

لى مســ توى، يصــبح عنده المســتثمر أأمام  لى أأن تصــل اإ ذلك في تخفيض المخاطرة غير النظامية اإ

لى المخاطرة السوقية  )النظامية( فقط، عندها يكون المستثمر أأمام مخاطرة كلية مساوية في قيمتها اإ

 المخاطرة السوقية.

ن المقياس المطلق للمخاطرة النظامية معامل بيتا ) د (، الذي يقيس حســـاســـ ية عائβاإ

ـــــوق الأوراق المالية، بموجب هذا  ـــــهم( للتغير نتيجة لتغير عائد محفظة س الورقـة المـالية )الس

ذا كان معامل بيتا أأكبر من الواحد المقي لى أأسهم ذات طبيعة هجومية اإ اس يمكن تصنيف الأسهم اإ

ذا كان معامل بيتا أأقل من الواحد الصــحيح، ومعيار المقارنة  الصــحيح، وذات طبيعة دفاعية، اإ

لى الواحد الصحيح. لى كون بيتا محفظة السوق مساوية اإ  الواحد الصحيح يعزى اإ

 المخاطرة الكلية المخاطر

 عدد الأوراق المالية
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يس عديدة، وســـوف نركز على مقياس واحد، وعلى وفق الصـــيغ يقاس معامل بيتا بمقاي 

 ال تية:

 

𝛽 =
𝑚 ∑(𝑅. 𝑅𝑚) − (∑ 𝑅. ∑ 𝑅𝑚)

𝑚 ∑(𝑅𝑚)2 − (∑ 𝑅𝑚)²
 

 

 

 حيث أأن:

β.معامل بيتا : 

m.عدد المشاهدات : 

R.معدل العائد المتحقق للسهم : 

Rm ئدة(.تحقق للشركات القا: معدل العائد المتحقق لمحفظة السوق )متوسط العائد الم 

 1ويحسب وفق المعادلة التالية:

 

 

𝑅𝑚 =
𝑝0 − 𝑝1 + 𝐷

𝑝1
 

 

 

 حيث أأن:

0P سعر الاغلاق 

1P سعر الافتتاح 

D توزيع الربح للسهم الواحد 

                                                           
 قياس القيمة العادلة للأسهم العادية باس تعمال نموذج مضاعف الربحية، )دراسة تطبيقية في المصارف :كرار سليم عبد الزهرة وأ خرون  1

راق المالية(، الغري للعلوم الاقتصادية والاإدارية، الس نة التاسعة، العدد التاسع العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأو 

 .(613)والعشرون، ص
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 :مثال 

حدى الشركات المدرجة في  توفرت لديك البيانات الأتية عن العائد المتحقق لكل من أأسهم اإ

 وراق المالية، ومحفظة تلك البورصة.بورصة عمان للأ 

 : المطلوب

 حساب المخاطرة السوقية لتلك الأسهم.

R ( عائد السهم% :)01، 01، 01،02، 02، 01، 5، 5-، 1، 5. 

Rm ( عائد محفظة السوق% :)7، 01، 4، 7، 04، 01، 7، 1، 4، 7. 

 
R Rm R.Rm (Rm)² 

5 

0 

-5 

5 

10 

16 

16 

10 

10 

10 

7 

4 

0 

7 

10 

14 

7 

4 

10 

7 

35 

0 

0 

35 

100 

224 

112 

40 

100 

70 

49 

16 

0 

49 

100 

196 

49 

16 

100 

49 

77 70 716 624 

 
 الحل:

𝛽 =
𝑚 ∑(𝑅. 𝑅𝑚) − (∑ 𝑅. ∑ 𝑅𝑚)

𝑚 ∑(𝑅𝑚)2 − (∑ 𝑅𝑚)²
=

(10 × 716) − (77 × 70)

10 × 624 − (70)²

=
7160 − 5390

6240 − 4900
=

1770

1340
= 1,32 
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𝛽 = 1,32 

ــهم هذه يتضــح من النتيجة أأن  معامل بيتا، أأكبر من الواحد الصــحيح، هذا يعم أأن س

ذا تحرك عائد  عدل بم سوق الأوراق الماليةالشركـة هو هجومي، ويتحرك بأأعلى من السوق، أأي اإ

ن السهم يتحرك بمقدار  011%  .(0111,32x) %036فاإ

 العلاقة بين المخاطر والعائد .3

د لمخاطر، فلفما زاد مقدار المخاطر زامن المعروف أأنـه توجـد علاقـة وثيقـة بين العـائـد وا

ـــــتثمار في الأوراق المالية ذات العائد الأعلى،  ،مقـدار المخاطر العائد المحتمل ومع ذلك فاإن الاس

لى أأ والتي تنطوي، بالطبع، على قدر  ذ الخســـــارةكبر من الخطورة يمكن أأن يؤدى اإ تسرـــــ ا لم اإ

 كلها وفقا لما هو مخطط لها. الأمور

ن الأنواع الكثيرة ويتغير العائد ت  ـــــبيل المثال، فاإ بعا لكل نوع من الأوراق المالية. على س

من الأسـهم العادية، مثل أأسـهم الشركات ال منة، وأأسـهم النمو، وأأسهم الدخل وأأسهم المضاربة، 

تتفاعل بشـــكل مختلف. حيث تتعرض أأســـهم الدخل بصـــفة عامة لمســـ توى اقل من الخطورة، 

 ورة أأنصــبة أأرباح، بينما تكون أأســهم النمو أأكثر خطورة،وتكون عوائدها بشــكل رئيسيــ في صــ

قدار بنفس الطريقة، يختلف م ،وتأأتى عوائدها أأعلى عادة، وفي شـــكل مكاســـب في رأأس المال

نواع المختلفة من الس ندات.  المخاطر والعوائد طبقا للأ

ــ ب المســتثمر كونيوينبغي أأن  نواع  ةمدركا لهذا المدى المتســع من المخاطر، والعوائد بالنس للأ

ـــ توى مقبولا من المخاطر ـــ تطيع أأن تجد مس يوضح العلاقة  ،المختلفة من الأوراق المالية حتى تس

ـــــكل عام فيما يتعلق بمختلف أأنواع الأوراق المالية. كلما زادت  التبـادليـة بين المخـاطر والعائد بش

 المخاطر، زاد العائد المتوقع.

أأكبر  ق المالية الأكثر خطورة دائما ما ينتج عنهومع ذلك فهذا لا يعم أأن الاستثمار في الأورا

  عائد، بل يعم فقط انه من المتوقع أأن تكون عوائد هذه الأوراق المالية أأكبر.

III.  معدل النمو : 

 :تعريف معدل النمو .0

والمقصـود بمعدل النمو معدل نمو الشركات المسـتثمر في أأدواتها، وهو يمثل الفرق النس بي 

عادلة نة الماضية والارباح الصافية للس نة الحالية ويقاس في الغالب بالمبين الأرباح الصـافية للس  

 التالية:
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𝑔 =
𝑝𝑛 − 𝑝0

𝑝𝑛
∗ 100 

 

 بحيث:

g معدل النمو 

0p أأرباح الس نة الماضية 

np أأرباح الس نة الحالية 

 

 : طرق حساب معدل النمو .6

 1وتوجد ثلاثة طرق لتقدير معدل النمو هي كما يلي:

 .لأولى: الاعتماد على المعدلات التاريخية لمعدلات النموالطريقة ا .أأ 

تسـ تخدم هذه الطريقة متوسط معدلات النمو التي حققتها الشركة في الس نوات السابقة 

كأســـاس لتقدير معدلات النمو المســـ تقبلية، غير أأن القدرة على الاعتماد على متوســـط النمو في 

 يتحدد في ضوء التالي:الس نوات السابقة كأساس لاحتساب في المس تقبل 

 ؛النمو معدلات في التذبذب 

 ؛الشركة جم 

 ؛) نمو أأو كساد (الاقتصاد دورة 

 - ـــــاس على (الأرباح نوعيـة الأرقام  جارد من بدلا المبـاعة الوحـدات أأس

 .) المحاسبية

 .المالي لالمحل تقديرات لىع الاعتماد :الثانية الطريقة .ب

لى  للوصــــول متوفرة أأخرى بيانات على دعتمابالا الطريقة هذه بموجب المالي المحلل يقوم اإ

 :ومنهاٍ  الواقعية اإلى وأأقرب منطقية نمو معدلات

 ؛لها مالية س نة أأخر منذ الشركة عن نشرها تم التي المراكز المالية 

                                                           
 .(79-73 )، ص ذكره قباد عبد الحميد النواجحة، مرجع س  فؤ   1
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 ؛الحالية الاقتصادية المؤشرات 

 ؛اذاته الشركة عن خاصة معلومات 

 ؛المالية معلومات غير الشركة عن ةمعا معلومات 

 ـــكـة هذه بتغطية يقومون الذين المحللين عدد بين  الاختلاف ومدى الشرـ

 م.توقعاته

 للشركة الأساس ية البيانات لىع الاعتماد :الثالثة الطريقة .ج

للشرـكـة  الأســاســ ية البيانات على التعرف خلال من نمو لمعد تحديد الطريقة هذه وفقاً  يتم

نتاج خطوط عمر مثل ـــ ياســـة الاإ ومعدل  المالي، الرفع دلاتمع وكذلك الأرباح توزيعات وس

  .الملكية حقوق على العائد

من خلال معدل النمو المركب  nويمكننا حســاب معدل النمو خلال مدة زمنية محددة ولتكن 

CAGR : 

CAGR]0 = ]القيمة الابتدائية/ القيمة النهائية/n -0 

CAGR = [
 القيمةالنهائية

 القيمةالابتدائية
]

1
n

− 1 

 : مثال

 

 (%النمو الس نوي ) صافي الربح بالملايين الس نوات

6106 956 - 

6103 117 -2.16% 

6104 0616 35.50% 

6105 0416 02.23% 

 CAGR 01.02%معدل النمو المركب 

  

 .لكن عياا هو تجاهلها للتغيرات بين القيمتين أأو الفترتين الابتدائية والنهائية
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CAGR = [
1402

952
]

1
4

− 1 = 10.16% 

 

IV. لخصممعدل ا : 

ــابها يتم المالية، الورقة قيمة تحديد لأغراض حقوق  تلففة على الوقوف خلال من احتس

  مما يلي: يتبين كما ،) والديون الملكية حقوق تلففة (التمويل مصادر اإجمالي وتلففة الملكية

 :خصم كمعامل الملكية حقوق تلففة .0

المالية  للورقة الخصم معدل تحديد اإلى تعرضت التي النماذج والنظريات من العديد هناك

 1منها ما يلي:

 :الرسمالية الصْول تسعير نموذج .أأ 

 النظريالنموذج هو و  2CAPM باسم المعروف الأصول الرأأسمالية تسـعير نموذج يعتبر    

كـة المطوب العائد معدل حســاب في اســ تخدامه يمكن الذي  حقوق تلففة يعكس الذي للشرـ

 ئد المطلوب وفقا للمعادلة التالية:العا معدل قيمة عن يعبر حيث الملكية

 

 E(Rs) = Rf + 𝛃 (Rm – Rf)  
 

 :أأن حيث

= E(Rs) معدل العائد المطلوب  

 = Rf الســـــ ندات على العائد معدل خلال من ويقاس المخاطرة، من الخالي العائد معدل 

 الحكومية.

 = 𝛽 الملكية. لحقوق النظامية للمخاطر و وهو مقياس تقريبي بيتا معامل 

Rm السوق لمحفظة المتوقع العائد = معدل. 

                                                           
 .(16-75)، ص ذكره قبمرجع س  فؤاد عبد الحميد النواجحة،  1

2 Capital Asset Pricing Model . 
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 وهناك عدة افتراضات يقوم عليه نموذج تسعير الصْول ال أأ رسمالية أأهمها:

 .جميع المستثمرين في السوق يخططون لفترة احتفاظ واحدة 

 .الأصول المالية قابلة للتجزئة ويمكن للمستثمرين بيع وشراء ما يشاء 

 يتم وفقاً للمعدل الخالي من المخاطرة. الاإقراض والاقتراض بين المستثمرين 

 وهناك تماثل في المعلومات بين المستثمرين تامة بكفاءة السوق يتمتع. 

 ضرائب. وجود وعدم لمتبادل تكاليف وجود عدم 

 توزيعاتهمويتماثلون في واحدة، اقتصـــــادية برؤية يشـــــتركون جميع المســـــتثمرين  

 .المتوقعة النقدية لمتدفقات الاحتمالية

 الأصول الرأأسمالية تسعير نموذج عيوب: 

الواقعية،  غير الفروض بعض على يقوم تســعير الأصــول الرأأســمالية أأنه على نموذج يعاب

ـــبيل فعلى ـــتثمر أأن النموذج يفترض المثال س وـفات أأي يتكبد لا المس عند شراء أأو بيع  مصرــ

ـــــوق في المتــاحــة عن الأوراق المــاليــة المعلومــات أأن يفترض كما الأوراق المــاليــة، لكل  الس

أأســاسي وهو  فرض على يقوم لأنه وذلك الأبعاد، محدود النموذج أأن على يعاب كما المســتثمرين،

لها عائد  وهو المخاطر النظامية والتي يتعرض واحد متغير على يتوقف المطلوب العائد أأن معدل

 سوق.عائد محفظة ال  في للتغير كنتيجة السهم عائد في التغير بمدى تتحدد والتي السهم،

 ,للبيانات وفقاً  محســـوبة العائد تقدير في المســـ تخدمة بيتا حســـاب في النموذج يســـتند -

 حول المخاطر المس تقبلية. المستثمرين توقعات تعكس لا التي التاريخية

 :بالمراجحة التسعير نموذج .ب

ـــــ نة  Rossالتي قدمها  APT1بالمراجحة التســـــعير تعتبر نظرية  بديلا نموذج 0972س

 عائد أأن بالمراجحة في لنظرية التســعير الأســاسي ويتمثل الافتراض ،الرأأســمالية الأصــول تســعير

 كما واحد بمتغير وليس المتغيرات الاقتصـــــادية، أأو العوامل من بعدد يتحدد المالية الورقة

 ة لم تحدد تلك العوامل.الرأأسمالية، ولكن تلك النظري الأصول تسعير نموذج يفترض

 

                                                           
1 Arbitrage Pricing Theory . 
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 الرياضية وصيغتها افتراضات النظرية: 

 :التالية مراعاة الافتراضات يتعين ماهية النموذج ولتحديد

 ؛معتقدات المستثمرين متماثلة اإن 

 ؛حد أأقصى اإلى المنفعة تعظيم المستثمر يهمه اإن 

 ؛مثالية المالية الأسواق اإن 

 ؛العامل نموذج عن ينتج العائد اإن 

 :ل تيةا الرياضية الصيغة اإلى التوصل تم السابقة للافتراضات طبقاً 

 

  RI = RF + (R1 - RF) β1 + (R2 - RF) β2 + … + (RM - RF) βm 

 

 :أأن حيث

 IRمٍ  لمس المطلوب أأو المتوقع العائد =معدل  

 FRالخطر هن الخالي العائد = معدل 

  Mβ,…2β, 1βالخطر لملعوا السهم حساس ية =درجة. 

  M, …R2R1R= الخطر لعوامل العائد معدل. 

 بالمراجحة لتسعيرا نظرية وعيوب مزايا 

ــلوك  تفسرــ متعددة متغيرات على بالمراجحة هو أأنها تنطوي التســعير من مزايا نظرية س

 .السوق المستثمر محفظة يمتلك أأن ضرورة يفترض لا النموذج أأن اإلى بالاإضافة العائد،

عكس  على وذلك العائد، على المؤثرة العوامل ما هي تحدد النظرية أأنها لم عيوب أأما عن

 قياســه وحجم يمكن مؤثر محدد عامل بوجود يقضــ الذي الرأأســمالية الأصــول تســعير نموذج

 على البيع لىع قيود وجود عدم يفترض أأنه كما بيتا، بمعامل تقـاس التي المنتظمـة المخـاطر

  المكشوف.
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 المعلومات المحاسبية ودور التسـعير بالمراجحة أأنها تتجاهل اهمية نظرية عيوب من أأن كما

 أأن التسعير بالمراجحة ترى أأن نظرية الأسـهم حيث عائدات تطرأأ على التي لتغيراتا تفسـير في

 الأسهم. عائدات الاقتصادية هي التي تؤثر على العوامل

 :الثلاثة العوامل نموذج .ج

ـــــوق خط أأن يقوم النموذج على افتراض  ثلاثة عوامل على المال يجب أأن يحتوى س

 خطر الســوق للســهم حيث أأنه يقيس والذي مللســه بيتا الأول هو معامل العامل أأســاســ ية،

 حجم الثاني فهو العامل أأما والعائد المطلوب، بيتا معامل بين طردية أأن هناك علاقة يفترض

 الشرــكات أأن يفترض حيث لحقوق الملكية، الســـوقية القيمة بواســـطة يقاس والذي الشرــكـة

عائدها  يكون الصـــغيرة الشرــكات لذا فاإن الكبيرة، الشرــكات من أأكبر خطر تمتلك الصـــغيرة

 على مقســومة الدفترية القيمة الثالث فهو  العامل أأما الكبيرة، الشرـكات عائد من أأكبر المطلوب

ذا أأنه النموذج يفترض حيث B/M1الملكية ويرمز   بـــــــ   لحقوق الســوقية القيمة  القيمة كانت اإ

 مســ تقبل الســهم، حول متفائلا يكون فاإن المســتثمر الدفترية، القيمة هن للســهم أأكبر الســوقية

ذا صحيح والعكس ــهم القيمة كانت فاإ ــوقية للس ــتثمر الدفترية القيمة من أأقل الس  يكون فاإن المس

ها ل  يكون B/M .ل مرتفع معدل تمتلك التي الشرـكات فاإن لذا حول مســ تقبل الســهمٍ، متشــائماً 

 .B/M ل منخفض معدل تمتلك التي الشركات من أأكبر عائد

 وذجللنم الرياضية الصيغة: 

 

Ri = Rf + β1 ( Rm – Rf ) + β2 ( B/ML – B/MS ) + β3 ( SS – SL ) 

 

 i= Rللسهم طلوبالم العائد. 

f= R الخطر من الخالي العائد عدلم.  

m= R السوق محفظة عائد.  

L= B/M الســـوقية ةالقيم /الدفترية للقيمة مرتفع عدلم تمتلك التي للشرــكات المحفظة عائد 

 .الملكية لحقوق

                                                           
1 Book value/Market value. 
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SBM=  الســوقية القيمة /الدفترية للقيمة منخفض معدل تمتلك التي للشرـكات المحفظة عائد 

 .الملكية لحقوق

S= S الصغيرة الشركات محفظة عائد.  

L= S الكبيرة الشركات محفظة عائد.  

3β, 2β, 1β= السابقة للعوامل بيتا معاملات.  

ــ بق مما يتضــح  من جهة وعائدB/M ومعدل   الســوق عائد بين طردية أأن هناك علاقة س

 السهم المطلوب. عائد الشركات حجم بين عكس ية وعلاقة أأخرى، من جهة المطلوب السهم

 

 :مثال

 لتكن لديك المعلومات التالية

 .%04معدل العائد على الس ندات الحكومية:  -

 .%02 عائد محفظة السوق: -

 على الترتيب. 3β, 2β, 1β= 19،1.11،1.5معاملات الخطر  -

- S= S 01%. 

- L= S 04%. 

- L= B/M 0.5 

- S= BM 0.0 

 المطلوب

 الثلاثة العواملحساب العائد المطلوب للسهم من خلال نموذج 

Ri = Rf + β1 (Rm – Rf) + β2 (B/ML – B/MS) + β3 (SS – SL) 

Ri = 1.04 + 1.9 (0.16 – 1.04) + 0.08 (0.5 – 0.0) + 0. 5 (0.1 – 0.14) 

Ri =0.21 
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Ri =21% 

 :خصم كمعدل لفيال التمويل تلففة .6

ســـواء  المختلفة التمويل مصـــادر لتلففة المرجح المتوســـط هي اللفي التمويل تلففة تعتبر

حســاب  لكيفية توضــيحاً  يلي وفيها أأو أأســهم ممتازة، عادية قروض أأو أأســهم شــكل على كانت

 .المصادر تمك من نوع كل تلففة

 :) القروض (الدين تلففة .أأ 

لى  يؤدي الذي الأمر القروض، على دفعها يتم تيال الفائدة في وتتمثـل هذه التلففة اإ

 كما القروض تحسب تلففة فاإن ولهذا قيمة الضرائب المدفوعة، وبالتالي الضريبي، الوعاء تخفيض

 يلي:

 

 الضريبة(. معدل-0) xتلففة القروض بعد الضريبة= معدل الفائدة على القروض 

 

 مثال:

 x (0-1.05) =1.1016 1.06تلففة القروض بعد الضريبة= 

 

 : الممتازة تلففة الأسهم .ب

لأســعار  منســوبة الممتازة للأســهم النقدية التوزيعات تتمثل تلففة الأســهم الممتازة بنســ بة

يجب هنا  لا لذلك الضريبة من تخصم لا التوزيعات أأن هذه وحيث السوق، في الممتازة الاسهم

 الأسهم الممتازة كما يلي: يمكن حساب تلففة الضريبة بقيمة الممتازة تلففة الاسهم تعديل

 

 تلففة الأسهم الممتازة= التوزيعات المدفوعة للأسهم الممتازة/ أأسعار الأسهم الممتازة

 

 مثال:

 تلففة الأسهم الممتازة= التوزيعات المدفوعة للأسهم الممتازة/ أأسعار الأسهم الممتازة

2

400
= 0.005 
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 :العادية الاسهم تلففة .ج

  الأصول الرأأسماليةتحسب من خلال نموذج تسعير

E(Rs) = Rf + β (Rm – Rf) 

 :مثال 

E(Rs) = 1.19 + 1.1(0.12 – 0.09) 

E(Rs) = 1.063 

 

 وتحسب التلففة اللفية مما س بق من خلال المعادل التالية:

 

تلففة  x)نس بة الديون الأسهم العادية( + تلففة xتلففة التمويل اللفي= )نس بة الأسهم العادية

 تلففة الأسهم الممتازة(. )نس بة الأسهم الممتازة+      (الديون

 

 

 :مثال

ذا كان التمويل قائم على  : اإ

 %21الأسهم بنس بة: 

 %01الأسهم الممتازة بنس بة:

 %31الس ندات بنس بة:

 من الأمثلة السابقة نجد

 (1.115*1.0)( + 1.1016*1.3) ( +1.063*1.2تلففة التمويل اللفي= )

 1.17732تلففة التمويل اللفي=

 %7.732تلففة التمويل اللفي=
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VI.  نصيب السهم من الأرباح(ية السهم بح ر( (EPS) : 

 السهم:ية بح ر تعريف  .0

تعتبر ربحية الســهم أأفضــل مقياس للســعر الحقيقي للســهم وأأكثر المقاييس انتشــاراً لأنها  

 .الشركة بعد خصم الضرائب ربح من مساهم تظُهر نصيب كل

كـة بطرح EPS ربحية الســهم تُحتســب الأســهم الممتازة من  على توزيعات الأرباح لشرـ

 :صافي دخلها، ثم قسمة هذا الرقم على متوسط عدد الأسهم المتداولة خلال س نة أأو ربع س نة

 

 

 

 

 

 : مثال

ذا كانت شركة صافي دخلها  مليون دج في عام كامل، وكانت توزيعات أأرباحها على  61اإ

ج، وكان عدد أأسهمهما المتداولة في النصف الأول من العام هو مليون د 01الأسـهم الممتازة هي 

 0.56مليون، فاإن ربحية ســـهمها تســـاوي  05مليون وفي النصـــف الثاني من العام نفســـه  01

( لهذا 06.5مليون دج، مقســوم على متوســـط عدد الأســـهم  0–مليون دج  61) دجمليون 

 .العام

 أأشكال ربحية السهم: .6

 ين: تأأتي ربحية السهم في شلف 

 ؛ربحية السهم الأساس ية -

 ربحية السهم المخففة.  -

 :ربحية السهم الأساس ية .أأ 

ــافي أأرباح   ــهم العادي الواحد من ص ــة الس ــ ية، بشــكل عام، حص ــاس ــهم الأس تمثل ربحية الس

الشركـة من النشاط المس تمر بعد احتساب الفوائد والضرائب، ويتم اس تخراج ربحية السهم عن 

لفوائد كة من النشاط المس تمر بعد طرح جميع المصاريف بما فيها اطريق تقس يم صافي أأرباح الشر 

 .لمتداولةا   توزيعات الأرباح على الأسهم الممتازة( / متوسط الأسهم -ربحية السهم = )صافي الدخل 
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والضرـاـئب وحصــة الأقلية من الأرباح وحصــص الأســهم الممتازة من الأرباح على عدد الأســهم 

 .العادية المصدرة والمتداولة من قبل الشركة

 :ربحية السهم المخففة .ب

هم تشــمل أأيضــاً عدد الأس ــ المذكورة ســابقا ولكنها هي نفســها ربحية الســهم الأســاســ ية 

ــهم المخففة بشــكل عام مقياس أأكثر  ــمانات. تعتبر ربحية الس ــهم الض المتداولة القابلة للتحويل وأأس

 .دقة وأأكثر ش يوعاً 

 ملاحظة: 

ذا كانت  ــع في اعتبارك، أأن ربحية الســهم ليســت مقياســاً مثالياً في حد ذاتها. اإ ض

ـــــهم، يجب علينا مرا ي عاة مقدار رأأس المال الذهناك شركتان لهما نفس ربحية الس

 .تتطلبه كًلا منهما لتحقيق الدخل الصافي المس تخدم في حساب

 

ـكـة التي تســـ تخدم رأأس مال أأقل لتحقيق كل  دج من الدخل أأكثر كفاءة  0تعتبر الشرـ

كـة التي تتطلب المزيد من رأأس المال لكل  دج  0وأأفضــل اســتثماراً على المدى الطويل من الشرـ

 .من الدخل

ينا أأن ندرك أأن أأرباح الشرــكـة قد تكون عرضـــة للتلاعب ولتغيير أأســـاليب أأيضـــاً، عل 

المحاســـ بة. لذلك يجب عليك التعامل مع رقم ربحية ســـهم الشرــكـة بنفس القدر من الحذر الذي 

 .تس تخدمه مع اإجمالي أأرباحها

VII.   لى الربحبنس  : P/E ة السعر اإ

لى الربح نسـ بة تخبرنا عن مقدار المبالغ التي يود المساهمين استثمارها في  (P/E) السعر اإ

ــانًا  0دولار،  0دج،  0نفس الوحــدة ) ــا أأحي ـــــبــب، يطلق عليه ــذا الس يورو( من الربح. له

 ."أأو "مضاعف الأرباح"مضاعف السعر" 

 :يتم حسابها بقسمة القيمة السوقية للسهم على ربحية السهم
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 : مثال

ذا كان يتم تداول سـهم شركة حالياً بسعر   دج للسهم، وبلغ متوسط أأرباحها للسهم  41اإ

لى الربح 6الواحد   P/E دج خلال الأربعة فترات ربع السـ نوية السـابقة، تكون نس بة السعر اإ

 .61ام هي لهذا الع

دج  0دج لكل  61هذا يعم أأنه على المسـتثمرين الذين يرغبون بشراـء أأسهم ال ن، دفع 

 .ربح محقق لكل سهم

لى الربح، كلما زادت المبالغ التي يود المســاهمين اســتثمارها في  كلما ارتفعت نســ بة الســعر اإ

 .نفس وحدة دج من الأرباح

لى الربح لى أأن أأســهم الشرـكـة حالياً  05من  الأقل P/E عموماً، تشــير نســ بة الســعر اإ اإ

 مسعرة بأأقل من قيمتها.

لى الربح لى أأنها مســعرة بأأكثر من  61الأعلى من  P/E أأما نســ بة الســعر اإ فهيي تشــير اإ

 .قيمتها

لى الربح الخاصة  شركات التكنولوجيا، على سـبيل المثال، عادة ما تكون نسـب السـعر اإ

عائد على  ها أأعلى عادة، كما أأنها تمنح المستثمرينبها أأعلى من القطاعات الأخرى لأن معدلات نمو 

لى الربح أأقل في شركات المرافق سهمال   .أأعلى، في المقابل، عادة ما تكون نسب السعر اإ

 

VIII. لى القيمة الدفترية  :(P/B) نس بة السعر اإ

للسهم  لدفتريةالقيمة ا وتحسب هذه النس بة بقسمة سعر الاإقفال الحالي لسهم الشركة على

 .الفترة ربع الس نوية الأخيرة خلال

وتعتبر الطريقة الأبسط والمباشرة أأكثر من اس تخدام التدفقات النقدية المخصومة لقياس  

ذا كانت أأســـهم شركة مقيمّة بأأقل من قيمتها أأو بأأعلى م لى نها هي النظر في نســـ بةما اإ  الســـعر اإ

 . القيمة الدفترية

القيمة السوقية للسهم

ربحية السهم
=  نس بة السعر اإلى الربح
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 :نوجد القيمة الدفترية .0

اإجمالي حقوق المساهمين

عدد السهم
  =  القيمة الدفتراية للسهم الواحد

 

لى القيمة الدفترية .6  :نوجد نس بة السعر اإ

 سعر السهم

القيمة الدفتراية للسهم الواحد
=  السعر اإلى القيمة الدفترية

 

 : مثال

ذا كانت شركة لديها أأصـــول بقيمة   مليون دج في ميزانيتها العمومية وخصـــوم بقيمة  611اإ

ذا كانت لديها  51مليون دج، تكون قيمتها الدفترية  051 مليون سهم، تكون  01مليون دج. واإ

 .دج 5القيمة الدفترية للسهم الواحد هي 

ذا كان يجري تداول أأســهم نفس الشرـكـة حالياً بســعر  دج، تكون نســ بة الســعر  6.51اإ

لى القيمة الدفتر  ــهمها حالياً بســعر 1.5ية هي اإ ذا كان يجري تداول أأس ، تكون نســ بة دج 01. واإ

لى القيمة الدفترية هي   .6السعر اإ

لى القيمة الدفترية الأقل من الواحد أأن الشرــكـة مقيمة بأأقل من  قد تعم نســـ بة الســـعر اإ

لى القيمة الدفترية أأقل من  قيمتها لى أأن الســوق  0حين تكون نســ بة الســعر اإ يقدر يشــير ذلك اإ

قيمة الشركة بأأقل من اإجمالي قيمة أأصولها. وهذا يعم أأن أأسهمها قد تكون مقيمة بأأقل من سعرها 

 .حالياً أأو رخيصة، وبالتالي تكون تلك فرصة شراء جيدة

 تنبيه: 

ـكـة  قد ولكن الحذر  يكون هناك ســـبب مقنع قد جعل المســـتثمرين يقيمّون الشرـ

 أأصولها الشركة تحقق عائداً ضعيفاً على بأأقل من قيمتها. فقد يعم ذلك ببسـاطة أأن

ن وجود قصور في الكفاءة التشغيلية بهذا الشكل يمكن  أأو ربما تحقق عائداً سلبياً. اإ

 .أأن يكون سبباً لبيع، أأو تجنب، أأسهم هذه الشركة
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لى القيمة الدفترية مثل  لى أأن  4أأو  3وبالمثل، النســ بة المرتفعة للســعر اإ يمكن أأن تشــير اإ

 ة بأأعلى من قيمتها الحقيقة، وبالتالي يمكنك بيع أأسهمها.الشركة مقوم

علامياً أأو أأصبحت هدفاً  ذا كانت الشركـة قد أأصـدرت للتو منتجاً جديداً يلقى رواجاً اإ اإ

 .لعملية اس تحواذ، قد يكون ذلك سبباً جوهريًا لارتفاع سعر سهمها بهذه الدرجة الكبيرة

IX. توزيعات الأرباح: 

 تعريف التوزيعات: .0

ـــكـة اإلىهي مـدف  ـــــاهميها وعـات تـدفعهـا الشرـ ـــــائعة  مس من أأرباحها. وتعد طريقة ش

 .أأسهمها في الشركة من خلال شراء هؤلاء الذين استثمروا لمكافئة

في بعض ية، وتدفع معظم الشرــكات التي تشـــهد اســـ تقراراً في أأرباحها توزيعات ســـ نو 

جراء توزيعات كل ثلاثة أأشهر  .الأحيان بصورة أأكثر تواتراً، مثل اإ

عات فقد تكون التوزي ،يعتمـد مقـدار توزيعـات الأرباح المـدفوعـة على عدد من العوامل

صـــغيرة أأو غير موجودة كلياً حتى في الأعوام التي تشـــهد تحقيق أأرباح مرتفعة، وذلك في حال 

ذا واجهت الشركة خسائ ،رأأس مالها لأغراض الاسـتثماراحتاجت الشركـة للاحتفاظ ب ر أأيضـاً اإ

 .فادحة لا يتم عادة دفع أأرباح في تلك الحالة

ـــكات التي تحقق معـدلات نمو سريعـة اإلى الاحتفاظ بأأي أأرباح تحققها  تلجـأأ عـادة الشرـ

 علاإعادة اســـتثمارها في أأغراض التوســـع. ولهذا من غير المرجح أأن توافق تلك الشرــكات على دف

 .توزيعات لمساهميها

لا يشـــترط دفع الأرباح دائماً بصـــورة نقدية. فمن الممارســـات الشـــائعة أأن تدفع الشرــكـة 

ضــافية، ويحد لم  عطائهم أأســهم اإ عاد ســاهميها عبر اإ ة هذا الســيناريو عندما تنخرط الشرـكـة في اإ

 .شراء أأسهمها بنس بة كبيرة بحثاً عن تقليل حصة الملكية العامة

  ل على توزيعات الأرباح؟من يحق   الحصو 

دارة الشركة عادة هو المخول بتحديد مقدار الأرباح التي سيتم توزيعها. كما  يكون جالس اإ

قرار توزيعها  .لا يحصل بالضرورة كافة المساهمين على أأرباح حتى في حال اإ

يحصـل حملة الأسـهم التفضـيلية/الممتازة على توزيعات ثابتة. ويعد هذا تعويضاً عن عدم 

 .كهم عادة لحقوق تصويتية، ما لم يتم دفع التوزيعات في شكل متأأخراتامتلا
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ــهم العادية على توزيعات أأرباح، وقد لا يحصــلون عليها، بحســب  قد يحصــل حملة الأس

ـكـة كما قد يتباين حجم التوزيعات التي يحصـــلون عليها أأيضـــاً بحســـب أأداء  ،الحالة العامة للشرـ

عادة صوت واحد ال في- الأسهم العادية حقوق تصويتية وتعويضاً عن ذلك، يمتلك حملة ،الشركة

 .لكل سهم

 :الاستثمار استراتيجياتدور توزيعات الأرباح في  .6

تمثل التوزيعات عاملًا هاماً للمســـــتثمرين خصـــــوصـــــاً عندما يشـــــهد ســـــعر ســـــهم 

 .وهو ما يعم أأن أأي محاولة لبيع الأسهم لن تسفر سوى عن أأرباح طفيفة الأسواق، الشركة

 ،بعض اســتراتيجيات الاســتثمار عموماً أأســهم الشرـكات التي تدفع توزيعات مرتفعةتفضــل 

ـــــهم أأو  ـــــتثمار التوزيعات عن طريق شراء نفس الس عادة اس مـا في اإ عنـدهـا يتـاح لهم الحريـة اإ

 .محفظتهم الاستثمارية اس تخدامها في دعم أأجزاء أأخرى من

كات التي تدفع توزيعات  اســتراتيجياتأأما  الاســتثمار التي لا تفضــل عادة أأســهم الشرـ

نها تأأمل في زيادة وقد يغذي زيادة سعر السهم جزئياً  ،السـهم عوضـاً عن ذلك سـعر أأرباح، فاإ

كـة عن عادة اســتثمار الأرباح بدلًا من دفعها في شـــكل توزيعات  النمو الذي تحققه الشرـ طريق اإ

 .للمساهمين

 :حساب معدل التوزيعات كيفية .3

 على لواحد للعام الســابق بأأكملهيتم حســابه عن طريق قســمة توزيعات الأرباح للســهم ا

 :. يعبر عن ذلك بالنس بة المئوية011السعر الحالي للسهم ثم ضرب هذه القيمة في 

 

 011× / سعر السهم الواحد(  n-1توزيعات الأرباح = )الأرباح الموزعة للسهم الواحد 

 

 : مثال

اول الســـابق، دج للســـهم الواحد في عام التد 0فاإن الشرــكـة التي دفعت توزيعات أأرباح  

 .٪01دج، تكون نس اا توزيعات الأرباح لها هي  01وبلغ السعر الحالي لسهمها 

ـــــهم  بفرض ثبات العوامل الأخرى، كلما كان معدل توزيعات الأرباح أأعلى، كلما كانت الأس

 .أأكثر جاذبية
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 : الثالثور ــــــالمح

  سوق عمليات خلال من التغطية نماذج

 المالية الأوراق
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 تمهيــــد : 

يعمل سـوق الأوراق المالية من خلال العديد من العمليات، والتي تس تغل الى التغطية 

 من طرف المستثمرين

 :سوق الأوراق المالية أأولا: أأسس عمليات

ـــــوق الأوراق المـاليـة لا بد من معرفة اليات التداول  قبـل التطرق الى العمليـات في س

 أأومر التداول.وكيفية طلب العميل من السمسار 

I. التداول: أأوامر 

 وهي الأوامر الصادرة من المتعاملين اإلى وسطائهم وهي على أأنواع: 

  :الأوامر من حيث تحديد السعر أأو عدمه أأنواع .0

 وطريقة تحديده هي كالتالي: 

 الأمر محدد السعر: .أأ 

اـء من طرف العميل اإلى سمســاره   وهو الأمر الذي يتم وفقه تحديد ســعر البيع أأو الشرـ

 والوس يط ملزم بالتنفيذ بمجرد وصول السعر اإلى سعر التنفيذ. 1هو من الأوامر الشائعةو 

 الأمر السوقي: .ب

حيث يطلب من الســـمســـار بيع أأو  ،ويعد من الأوامر الأكثر شـــ يوعا في التعاملات 

لى الأسعار عند الشراء وأأع )أأقلشراء عدد من الأوراق المالية بأأفضل سعر وبأأسرع وقت ممكن 

 3وهو ينفذ في دقائق معدودة.  2عند البيع( الأسعار 

 

 

                                                           
 .(51)، ص6115 -الاإسكندرية–أأساس يات الاستثمار في البورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية  :عبد الغفار حنفي 1
وـق للنشرــ والتوزيعمؤســســات، أأوراق، بورصــات  ،الأســواق المالية :محمود محمد الداغر  2 ، 6115 -الأردن عمان- ، دار الشرـ

 .(650)ص
براهيم هندي  3  .(065)ص ،0999 -مصر–الأوراق المالية وأأسواق رأأس المال، منشأأة المعارف  :منير اإ
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  القفل:الأمر بسعر الفتح أأو بسعر  .ج

ر أأما ســـع ،يوجد ما يســـمى بســـعر الافتتاح، وهو الســـعر المعروض في أأول الجلســـة

ـــة ـــهم في أ خر الجلس ـــعر الذي يتحدد لنفس الس ـــدر وفي هذه الحالة قد ي ،الاإقفال فهو الس ص

 1 أأساس أأول سعر أأو أ خر سعر. العميل أأوامره بالبيع أأو الشراء على

يقاف:أأوامر  .د  الاإ

يقاف من قبل   يقاف الخسارة ويتطلب التنفيذ تحديد سعر للاإ وتسمى أأوامر الوقف أأو اإ

يقاف يتضمن التن  المحدد،المستثمر مشابها بذلك للأمر  لا أأن التنفيذ يختلف لأن أأمر الاإ فيذ عند اإ

لا ع يختلف بذلك ،هبوطا(أأو  )صعوداسـعر معين أأو يتعداه  ند  عن الأمر المحدد الذي لا ينفذ اإ

يطلب العميل من الوسـ يط أأن يبيع   أأسـهمًا ما مادام السعر لم يبلغ  ذلك:ومثال  2 معينسـعر 

  دج. 49ويبيع   بـ  51فيبيع   بـ  دج 51السائد هو  دج والسعر41

 تقريبي:الأمر بالبيع أأو الشراء بسعر  .ه

ــ  ــار س اـء بســعروذلك بأأن يحدد المتعامل للســمس  عرا معينا مع تفويضــه بالبيع أأو الشرـ

 3حيث يمكن البيع بسعر أأدنى بقليل أأو الشراء بسعر أأعلى منه بقليل.  ،مقارب لذلك السعر

 :أأنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر .6

 وهي على نوعين:  

 الأمر المؤقت: .أأ 

ر الذي وم هو الأمفمثلا الأمر المحدد بي،  ، أأسـ بوع، شهر...()يومأأو المحددة بمدة معينة  

لى نهايته ذا وصـل ذلك اليوم اإ ذ لم يتمكن السمسار من تنفيذه في السا ،يلغى اإ عات وهذا يعم اإ

نه يبطل.   4المتبقية قبل أأن تغلق البورصة أأبوابها فاإ

 

                                                           
 .(91)، صذكرهبق س  سعيد توفيق عبيد، مرجع   1
 .(650)، صذكره قسامحمود محمد الداغر، مرجع   2
   (.53)، صذكره بقس  مبارك بن سليمان، مرجع   3
بر و محمد عوض عبد الجواد   4 لنشرــ دار حامد ل  ،أأســهم، ســ ندات، أأوراق مالية، الاســتثمار في البورصــة : اهيم الشــدديفاتعلي اإ

 .(22)، ص6112 -الأردن– الطبعة الثانية، والتوزيع
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  المدة:الأمر المفتوح  .ب

لغاءه.يظل ساري المفعول حتى يتم ت  ذلك الذيوهو   1نفيذه، أأو يقرر المتعامل اإ

 : وامر من حيث الشرط المقرون بالأمرأأنواع الأ  .3

 الأمر بالبيع أأو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر فورا:  .أأ 

ذا لم ينفذ فورا.  2وهو أأمر لا غي اإ

 : الأمر بالبيع أأو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر كله .ب

ذا طلب منه أأن يشــتري  لا  3111فاإ نه في  0111ســهمًا من نوع محدد ولم يجد اإ ســهم فاإ

 3 شيء.م يلغى التنفيذ وهو المعروف باسم الكل أأو لا نهاية اليو 

 : معلقالأمر ببيع أأو الشراء أأوراق مالية معينة بشرط  .ج

يكون السـمسار قد اشترى أأو باع أأوراقا  مقدم أأنأأمر معلق بشرطـ أأو أأمر أ خر  وهو

ا مالية أأخرى   4ذلكبشرائها أأو بيعها قبل  قد وُكّلِ

 الأمر المطلق:  .د

هذا الأمر يعطي المتعامل للســـمســـار حرية مطلقة في  ، وبموجب5 ويســمى الأمر الفم

البيع وشراء الأوراق المالية التي يراها من مصــلحة المتعامل، ســواء من حيث النوع أأو الســعر 

ليه تحديد الوقت والسعر فقط. د، وق6أأو التوقيت   7 يفوض اإ

II. طرق التداول : 

 8 :السوق بطريقتينويتم التداول في هذه 

                                                           
براهيم هندى، مرجع   1  (.069)، صذكره قبس  منير اإ
 (.030)، ص 2007، -الأردن – الطبعة الأولى ،والتوزيع وائل للنشرمبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار  :رمضان زياد 2
 .(072)، صذكره بقمرجع س  أأرشد فؤاد التميمي،  3
 (.0/532)، صذكره بقس  مرجع  مبارك بن سليمان، 4
 (.046)، ص6114-الاإسكندرية–البورصات والهندسة المالية، مؤسسة ش باب الجامعة  :فريد النجار 5
 .(036)، صذكره قبس  رمضان زياد، مرجع  6
دا :محمد مطر  7  ،6114 -الأردن -،الطبعة الثالثة   والتوزيعالاإطار النظري والتطبيقات العملية، دار وائل للنشر  ،رة الاستثماراتاإ

 .(090)ص
  (.559/ 0، 594/ 0)، صذكره بقس  مبارك بن سليمان، مرجع  8
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  للتداول:باشرة الطريقة الم  .0

 التالية:وتكون وفق الصيغ 

  بالمناداة: .أأ 

وهو أأن ينادي السـمسـار بما لديه من عرض أأو طلب بصـوت مرتفع مع ذكر الخصائص 

لى أأن  السوق.يجد من يقابله فيما يقدم حاجته من السماسرة في  اإ

  :بالكتابة .ب

لى  توذلك على لوحة العرض والطلب، حيث يقدم السماسرة طلباتهم في بطاقا خاصة اإ

قفال  لى أأن يضرب الجرس الأول لاإ كاتب المقصـورة لتدوينها على اللوحة ويس تمر تلقي العروض اإ

 الجلسة.

ـــــعر معين ـــــهم بس ذا دون على اللوحة عرض لنوع معين من الأس ثم وردت بطاقة  ،واإ

ن العرض الأول يمسح ويدون العرض الجديد تكون و  ،عرض أأخرى لذات السـهم بسعر أأقل فاإ

ذا طلب سمســار ســهمًا بســعر ثم عرض ذلك الســهم بذلك الســعر هنا الأو  لوية الأول فالأول فاإ

 للسمسار العارض أأن يبيعه لغيره. ولا يحقكان   

ذا اتفق السمساران على عقد  سواء كان ذلك عن طريق المناداة أأو عن  الصفقة،ومنه فاإ

يوقع على  في دفتره وأأنكان على كل منهما أأن يدون الصـــــفقة  العرض،طريق الكتابة على لوحة 

كما أأن عليهما أأن يدونا العقد في بطاقة خاصـة أأعدت لهذا الغرض يسـلمها المشتري  ال خر،دفتر 

 عليها.اإلى كاتب المقصورة بعد التوقيع 

 للتداول:النظام ال لي  .6

 هو نظام اتصالات بين أأطراف التعامل يبدأأ بقبول رسائل ،النظام ال لي لتداول الأسهم 

وينفذها  ، في شـكل أأوامر بيع أأو شراء وب ا في صـورة عروض وطلبات على الشاشةالمتعاملين

 في ظل قواعد أأولوية واضحة وتنتهيي بتسوية الصفقات المنفذة.

ـــــعيرة والتداول نقل الملكية      ما  ،وذلك بطرق مختلفة ،ويـأأتي بعـد تحـديـد التس فيكون اإ

صــدا ،بتدوين اسم المشــتري على شــهادة الأســهم ما باإ ما  ،ر شــهادة جديدة باسم المشــتريواإ واإ
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شعار ملكية يصدر باسم المشتري صـدار اإ ما يقيد ذلك في حساب للأسهم يفتحه المس  ،باإ تثمر واإ

 الأسهم.سواء في البنوك أأو في مراكز الاإيداع أأو في شركات تسجيلات 

III.  المالية: تجار الأوراق 

 نوعان: وهم

 تجار الصالة:  .0

ين التجار المســجلين، وهم الأشــخاص الذ المقصــورة، تجار المتنافســين،ويســمون التجار 

ويحققون  1يبيعون ويشــــترون لحســــابهم الخاص ولا يتعاملون مع طلبات العامة من المتعاملين 

اـء والبيع نتيجة  من خلالأأرباحهم   تحد  في المؤقتة التي الاختلالاتفروق الأســعار بين الشرـ

 .2السوق 

  الصغيرة:تجار الطلبيات  .6

ـــــوق بحيث يقل عددها عن عدد هم الذين ت كون تعـاملاتهم بـأأوراق مـاليـة أأقل في الس

ســـهم ومضـــاعفاته في  011مثلا لا يســـمح بتداول وحدات اقل من  3معين من هذه الأوراق 

تي تقل هؤلاء التجار ببيع الطلبيات الصغيرة ال ، فيقومسـهمًا ومضاعفاته في مصر  65و 4أأمريكا 

 عن الوحدة الواحدة المتداولة.

 ناع السوق: ص  .3

 المنظمة( ووكيل )الســوقيطلق اصــطلاحا صــناع الســوق على كل من المتخصــصــين 

 .  5 الأوراق المالية في )السوق غير المنظمة(

 

 

 

                                                           
ــتثمار :خالد وهيب الراوي  1 ــتراتيجية ، دار المســيرة للنشرــ والتوزيع، الاس  -عمان -الأولى  والطباعة، الطبعة مفاهيم، تحليل ، اس

 .(16)ص ،0999
براهيم العبدو  محمد صــــالح الحناوي  2 ،  6115  مصرــــ-،الدار الجامعية  بورصـــــة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق :جلال اإ

 .(51)ص
 .(002)ص، 6112 -الأردن– ، عالم الكتب الحديثالأسواق المالية والنقدية :فليح حسن خلف  3
 .(519/ 0)، صذكره بقس  ارك بن سليمان، مرجع مب  4
 .(069)، ص6110 -مصر– ، مكتبة أأم القرىالأسواق المالية المعاصرة :سعد عبد الحميد مطاوع  5
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 المتخصصون:  .4

ـــص فيها كل منهم في التعامل في ورقة مالية أأو  وهم ـــوق المالية التي يتخص ـــاء الس أأعض

 2عدة منها:  تبعا لمعاييرخصص ويكون الت 1مجموعة محددة من الأوراق المالية 

 طبيعة الجهة المصدرة هل هي شركة خاصة أأم جهة حكومية. .أأ 

 طبيعة الصناعة: هل هي بترولية، منافع عامة... .ب

ليها الورقة  .ج  المالية.طبيعة المنطقة الجغرافية التي تتبع اإ

 3وهم يقومون بدورين:   

على  جلزه في الحصول دور السـمسار يكون وس يطا لغيره وذلك لمساعدة السمسار عند .أأ 

 ورقة معينة بما هو مختص فيها، وذلك مقابل عمولة.

 دور التاجر يتاجر لنفسه. .ب

 وكيل الأوراق المالية:  .5

وهو عضــو في الســوق غير المنظمة وهو على اســ تعداد دائم لشرـاـء وبيع الأوراق المالية 

 ذا الغرض.من العملاء، أأو من غيره من الوكلاء، طبقا للأسعار التي يعلن عنها له

 سوق الأوراق المالية ثانيا: أأنواع عمليات

ـــــوق الأوراق المالية من وجهة ال جال فنجد العمليات العاجلة  تتعـدد أأنواع العمليـات في س

 والعمليات ال جلة والتي س نفصل فيها من خلال النقاط التالية:

I.  العمليات العاجلة: 

 :العمليات العاجلة  مفهوم .0

ــا العمليات ال    ــمى أأيض وهي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية وبعد تمامها يســلم  ،نيةوتس

تجاوز وتكون في أأغلب الأسواق خلال مدة لا ت  ،البائع فيها الأدوات ويسـلم المشـتري ثمنها حالا

 4 الأكثرساعة على  41

                                                           
 .(33 )، ص6116 -عمان–الأسواق المالية طبيعتها، تنظيمها ، أأدواتها المش تقة ، دون دار النشر  :حسين بم هاني  1
– لسـ ياسـة المالية وأأسـواق الأوراق المالية خلال فترة التحول لاقتصاد السوق، مؤسسة ش باب الجامعةا :عاطف وليم اندراوس  2

 (.47)ص 6115 -الاإسكندرية
براهيم العبد، مرجع و محمد صالح الحناوي   3  (.51)، صذكره بقس  جلال اإ
 .(014)ص ،ذكره قبس  ، مرجع شعبان محمد اإسلام البرواري  4
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 ، ويكون(1) للتداولأأو خلال مدة لا تتجاوز الســاعة الواحدة من افتتاح الجلســة التالية 

 نها:الغرض م

 الاحتفاظ بها للحصول على العائد الذي يوزع بشكل دوري والفعل هنا استثمار. .أأ 

عادة بيعها بمجرد تحرك الأسعار لصالحه والفعل هنا مضاربة. .ب  بغرض اإ

 :التغطية من خلال العمليات العاجلة نماذج .6

ـــــبي التالية نذكرهاقد تقوم العمليات العاجلة وفق عملية من العمليات  لا ل المثال على س

 على سبيل الحصر:

 :الشراء بكامل الثمن .أأ 

اـء النقدي   ـ ـــمى كذلك بالشرـ ـــلوب يقوم العميل بســـداد قيمة  اوطبق ،2ويس لهذا الأس

  مشترياته من الأوراق المالية نقدا.

 الشراء بجزء من الثمن:  .ب

 ،(الشراء النقدي الجزئي )الشراء بالهامش ، والهامشيويسـمى كذلك بالشراـء الائتماني 

أأن يقوم العميل بســـداد جزء من مشـــترياته من الأوراق المالية نقدا بأأموا  والباقي  ويقصـــد به

ويحصل المستثمر عادة على القرض من عند السمسار ) بيوت السمسرة ( لاإتمام صفقة  3يقترضـه

الشرـاـء ويتم تســجيل الأوراق المشــتراة باسم بيت الســمسرـةـ، وليس باسم العميل الذي أأبرمت 

ةـ تلك الأوراق للحصــول على الأموال اللازمة ،4الصــفقة لصــالحه  حيث ترهن بيوت الســمسرـ

 5وذلك برهنها عند بنك  تجاري. ،لتقرضها للعميل

 6ويسمى الشراء بالهامش لأنه يقوم على دفع هامش من السعر الذي هو على مس تويين:

 ا م الذي يشترط أأن يدفعه المشتري من : وهو هامش الحد الأدنىالهامش الابتدائي 

 من ثمن الأسهم المشترى. (%41الخاص ويحدد بنس بة معينة كـ: كأربعين بالمائة )

                                                           
 .(465)ص ،ذكره قبس  مرجع ، أأحمد محي الدين أأحمد   1
 . (051)، صذكره قبس  سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع   2
 (.50)،ص ذكره قبس  عبد الغفار حنفي، مرجع   3
 .(010)، صذكره قبس  خالد وهيب الراوي، مرجع   4
 .(050)ص ،ذكره قبس  سعد عبد الحميد مطاوع، مرجع   5
 .(0/219)،صذكره قبس  ، مرجع مبارك بن سليمان  6
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  وهو هامش يقي الســمســار من انخفاض قيمة الســهم التي ()الصــيانةهامش الواقية :

 ،يملكها عنده المشـــتراة بصـــيغة الهامش، ويكون هذا الهامش أأقل من الهامش المبدئي

 1 وهو يتحرك على ثلا  حالات:

 ذا ض الهامش الفعلي عن هامش الوقاية وذلك نتيجة انخفاض ســعر انخف اإ

ضافي خلال  أأيام أأو  5السـهم فان السمسار يطلب من العميل دفع مبلغ اإ

 بيع جزء من الأوراق.

 ذا وقع الهــامش الفعلي بين الهــامش المبــدئي وهــامش الوقــايــة فلا يحق  اإ

 للسمسار أأن يطالب العميل بزيادة مساهمته.

 ذا  ،الفعلي عن الهامش المبدئي نتيجة ارتفاع ســـعر الســـهم ارتفع الهامش اإ

ــ بق أأن دفعها من أأموا   ما سحب جزء من القيمة التي س هنا يحق للعميل اإ

ما شراء أأسهم جديدة.  الخاصة بصفتها هامشًا مبدئيًا واإ

 

 تفسير ذلك بالمثال التالي: وسيتم

 : مثال

الشرـاـء بالهامش ، وكان  للســهم بطريقة دج 01سـهم ( بســعر  011يريد عميل شراء ) 

ـــــوق الهـامش المبدئي  ، فان العميل مطالب  % 31والهامش الوقائي   % 21من قوانين الس

x 60(دجx 01ســــهم 011من المبلغ  أأي: )  % 21بدفع  

100
، والباقي الذي هو  دج 211= 

 يبقى قرضًا عليه. دج411

 ي الهامش الابتدائي.في هذه الحالة فان الهامش الفعلي يساو 

 

 

 

 

                                                           
براهيم هندي، مرجع منير  1  .(031)،صذكره قبس    اإ
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  دج 06ارتفاع سعر السهم اإلى  الاولى:الحالة    

لى   دج011x 06 =0611  دج 06ارتفاع اإ

 دج211أأي بمبلغ  % 21 نس بة الهامش 

 دج411 قيمة القرض 

 دج611=0111-0611 قيمة الربح أأو الخسارة

 

لى: 600 فترتفع هنا نس بة الهامش اإ 200
80% 100

1000


  أأكبر من الهامش المبدئي. وهي 

سـعر السهم  ارتفاع وذلك نتيجة ،تمثل الهامش الفعلي وهو أأكبر من الهامش المبدئي % 11

ما سحب جزء من القيمة التي ســـ بق أأن دفعها من أأموا  الخاصـــة  وفي هذه الحالة يحق للعميل اإ

ما زيادة شراء أأسهم  بصفتها هامشًا مبدئيًا واإ

 

لى انخفاض ا الحالة الثانية:  .دج 11لسعر اإ

لى   دج011x 11 =111 دج 11انخفاض اإ

 دج211أأي بمبلغ  % 21 نس بة الهامش 

 دج411 قيمة القرض 

 دج611-=0111-111 قيمة الربح أأو الخسارة

 

لى:  200فتنخفض هنا نس بة الهامش اإ 600
40% 100

1000


 .وهي بين الهامشين 

 31وهــامش الوقــايــة  % 21المبــدئي  بين الهــامشتمثــل الهــامش الفعلي وهو يقع  % 41

 فلا يحق للسمسار أأن يطالب العميل بزيادة مساهمته.%
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لى  الحالة الثالثة:  .دج 12انخفاض السعر اإ

لى   دج011x 12 =211 دج 12انخفاض اإ

 دج211أأي بمبلغ  % 21 نس بة الهامش 

 دج411 قيمة القرض 

 دج411-=0111-211 قيمة الربح أأو الخسارة

 

لى: فتنخفض ـــــ بـة الهـامش اإ 400 هنـا نس 600
20% 100

1000


  وهي أأقـل من الهامش

وذلك نتيجة انخفاض  % 31هامش الوقايةتمثل الهامش الفعلي وهي أأقل من  % 61 الوقـائي

ضافي خلال  ،سعر السهم أأيام أأو  5وفي هذه الحالة فان السمسار يطلب من العميل دفع مبلغ اإ

 بيع جزء من الأوراق.

 

 المكشوف:  البيع على .ج

أأن يقوم العميل باقتراض مجموعة من الأســهم من عند الســـمســـار الذي يحتفظ بها  وهو

اض سعرها فيما بعد على أأمل انخف ،)بصـفتها رهنا للقرض ( كما بينا سـابقا، ليقوم ببيعها في الحال

لى السمسار. رجاعها اإ  1ويقوم باإ

ـــوف هو قيام شخص ببيع أأوراق انطلاق ذن البيع على المكش ـــها من أ خاإ رين ا من اقتراض

عادة شرائها وتســـليمها للمقرض في وقت محدد، أأين يأأخذ الســـمســـار ثمن هذه  مقابل الالتزام باإ

 الأسهم كضمان لاإعادة هذه الأسهم.

ومدة الاقتراض عادة يكون يوم واحدًا يتجدد تلقائيا ما لم ينهه أأحد الطرفين، ويقتضــــ 

ووجود  ،ف يدخل الســوق مضــاربا على الهبوطالبيع على المكشــوف وجود بائع على المكشــو 

 2مشتِر لمركز طويل يدخل السوق مضاربا على الصعود. 

 وهو على حالتين: وس نبين ذلك من خلال المثال التالي:

 

                                                           
 .(55)ص ،ذكره قبس  عبد الغفار حنفي، مرجع   1
 .(097)ص ،ذكره قبس  شعبان محمد اإسلام البرواري، مرجع  -2
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  :مثال 

وذلك بطلب العميل  ،دج 01سهم في وقت كان سعر السهم  011يقوم عميل باقتراض 

 للسهم. دج 01م بسعر سه 011بيعها على المكشوف من طرف السمسار 

 

لى  الحالة الأولى:   عند الاإرجاع:  دج 11انخفاض السعر اإ

  دج11سهم بسعر  011فيطلب من السمسار شراء 

                       800 08 100  دج 

  دج01وقد قام بالبيع على المكشوف بـ 

             1000 10 100  دج 

 العمولة والمصاريف الأخرى(. )خارج 611=111-0111قيمة الشراء = –ة البيع الربح = قيم

 

لى  الحالة الثانية:  عند الاإرجاع:  دج 06ارتفاع السعر اإ

نه س يضطر لشرائها بـ   دج 06وبما أأنه يجب عليه الاإرجاع فاإ

             1200 12 100  دج 

 دج 01وقد قام بالبيع على المكشوف بـ 

             1000 10 100  دج 

ــارة = قيمة البيع  اـء =  –الخس ــارة تقدر بـ  ( وهي611-=)0611-0111قيمة الشرـ تمثل خس

 خارج عن العمولة والمصاريف الأخرى(.دج ) 611

 

 التالي:ويمكن تمثيلها وفق المخطط 
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 .أ لية البيع على المكشوف : (15رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

II. ال جلة  العمليات: 

نتعرف على العمليـات الاجـل من خلال التعريف بهـا ومن خلال أأنواعها ثم الولوج الى 

 نماذج التغطية من خلالها

 :جلة العمليات ال   مفهوم .0

لى أأجل معلوم يســـــمى يوم التصـــــفية أأو يوم  ل، يؤج1وهي عقد بيع  فيه الثمن والمثمن اإ

لتسليم امن المشـتري والبائع على تصفيتها في تاريخ مقبل معين يجرى فيه  كل ، ويلتزم2التسـوية 

 3، ما عدا حالات التأأجيل التي يتفق فيها الطرفان على شروط تأأجيلها وتعويضها. والتسلم

                                                           
 .(717/ 6)ص ،ذكره قبس  مبارك بن سليمان، مرجع  1
 .(616)ص ،ذكره قبس  شعبان محمد اإسلام البرواري، مرجع   2
 .(633)، صذكره قبس  ، مرجع قيصر عبد الكريم الهيتي  3

 01سهم بسعر  011قترض أ
 دج 

1000 10 100  دج 

1200 12 100  دج 

    800 08 100  دج 

0111-011 =  

دج 011  

جد 01ارتفاع السعر بـ   

دج 10انخفاض السعر بـ   

 ربح

 خسارة

0111-0011=  

دج 011-  
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اـء أأو بيع مقـدار متفق عليـه من أأداة مـاليـة في تاريخ محـدد  ـــ فهيي عبـارة عن التزام بشرـ

 منها:ويكون الغرض  ،1مس تقبلًا 

ذا كانت لصالحه باع وأأخذ ربحا. المضاربة: .أأ   وهي تتبع حركة الأسعار فاإ

ـــــه من انخفاض أأوراق مالية يملكها وهي على  الاحتياط:  .ب وهي من أأجل حماية نفس

 2 نوعين:

 ـــــه الذي التغطيـة الكاملة ـــــتثمر في الوقت نفس : وفي هذه الحالة يقوم المس

هم من ذات الأس ـــيشــتري فيه أأســهما بغرض الاســتثمار، ببيع عدد مســاوٍ 

لى أأجل.  وبذات السعر اإ

 ذا اختل شرط من شروط التغطيـة الجزئيـة ـــــبح التغطيـة غير كاملة اإ : تص

 التغطية الكاملة وهما:

  الشرــطـ الأول: تســـاوي عدد الأســـهم المشـــتراة مع عدد الأســـهم

 المباعة بالأجل.

 .الشرط الثاني: أأن يكون الشراء والبيع بالسعر نفسه 

  الموازنة )المراجحة(: .ج

والمقصـود بها اغتنام فرصـة وجود فروق في الأسعار لورقة مالية ما في سوقين مختلفين، 

 وذلك بشرائها من سوق وبيعها في سوق أ خر محققا ربًحا من جراء اختلاف الأسعار.

 :التغطية من خلال العمليات العاجلة نماذج .6

لى : تتعدد وتختلف حسب نوع العملية  اإ

 

 

                                                           
 ،6112 -مصر –، دار الفاروق للنشر والتوزيع،الطبعة العربية الأولى مل البورصة دليل المستثمر الصغيركيف تع: مايكل بيكيت  1

 .(61 )ص
براهيم هندي، مرجمنير   2  .(055)،  صذكرهبق ع س  اإ
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  القطعية:العمليات الباتة  .أأ 

ـــــليم في زمن لاحق  ـــاـء فورا على أأن يتم التس  دد،يحوهي عمليات يتم فيها البيع والشرـ

يقوم المشــتري بدفع الثمن ويلتزم البائع بتســليم الأوراق المالية  ، حيث1المســمى موعد التســوية 

لا انه يجوز للمتعاقدين في هذه العم  العملية،الرجوع عن تنفيذ  ولا يمكنمحل الصفقة  لية تأأجيل اإ

 2 حق.موعد التسوية النهائية حتى موعد تسوية لا 

ذا كان السعر  لا اإ ما المشتري اإ ما البائع واإ ويترتب على تنفيذ العقد خسـارة أأحد الطرفين اإ

 المتفق عليه مساويا لسعر التصفية.

ويمكن أأن يتضـــــمن عقد البيع في المعاملات الباتة شرطًا يخول المشـــــتري مطالبة البائع 

 3 بل حلول الأجل ويسمى شرط خيار التنازل عن الأجل.بتسليم الأوراق ق 

لى اســ تعمال هذا الشرـطـ عند ملاحظته نزول في أأســعار الأســهم محل  ويلجأأ المشــتري اإ

ما يقوم  ما التي بحوزته واإ ـــهم اإ ـــليمه للأس ـــهم فيقوم البائع بتس عطائه الأس ـيـع اإ التداول وهو تسرـ

يقاف  مرة أأخرى نتيجة الطلب عليها أأو حتىبشراـئها، وهذه العملية الأخيرة تقوم برفع أأسعارها  اإ

ذ لم يس تطع المضاربون  لى أأنه اإ في هذه الحالة تنفيذ صفقة البيع  4نزولها ، وهنا تجدر بنا الاإشارة اإ

ـــــعـار اتجهت لخلاف ما كانوا يتوقعون فاإنهم يقومون كما ذكرنا بتأأجيل  البـات المؤجـل لأن الأس

لى  لى الموعد الثاني أأي اإ يسمى  موعد التصفية التالي للموعد المحدد وهذا التأأجيلموعد التصـفية اإ

 ،وهما على حسب وضعية المضارب .5بالمرابحة أأو الوضيعة 

                                                           
دار  ، رة، رسالة منشو أأطروحة لنيل شـهادة الدكتورة الاإسـلامي، الأسـهم والسـ ندات وأأحكامها في الفقه : أأحمد بن محمد الخليل   1

 . (097)، صهـ 0462  -السعودية– ةابن الجوزي، الطبعة الثاني
 .(339)،صذكرهبق س  عطية فياض، مرجع   2
 . (145/ 6)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع سابق مبارك بن سليمان  3
لى ارتفاع يقصد به في أأسواق الأوراق المالية المشتري أأو البائع المخاطر عليس المقصـود بالمضـارب هنا المعنى الشرعي الفقهيي، بل   4

 أأو انخفاض الأسعار  فهو يضارب بتقلب الأسعار .
المرابحة والوضـعية عند المسـتثمرين في سوق الأوراق المالية تعم تفادي الخسارة بالطريقة المبينة أأعلاه ولا تعم المرابحة والوضيعة   5

 فقه الاإسلامي، تحت شجرة بيوع الأمانة.المعرفة في ال
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  ــعار فيحقق  : المرابحةبيع يشــتري المســتثمر أأوراقا مالية أ جلة على أأمل أأن ترتفع الأس

ذا أأخطأأ ظنه بأأن هبطت  لى المرابحة لت الأســـعار،الربح الذي يريد فاإ ادي خســـارته ففهنا يلجأأ اإ

اـء أأســـهمه شراء باتا في موعد  غيرهم،وذلك بأأن يبحث عن ممول من الســـماسرة أأو  ـ يقبل بشرـ

بثمن أأعلى من ســعر يوم التصـــفية  1التصــفية ويبيعها   بيعا مؤجلا حتى موعد التصـــفية المقبل 

ليه مبلغ أ خر يسمى بدل   لتأأجيل.االذي يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي مضافا اإ

  ذلك في المثال التالي:وس نوضح

 

 :مثال

 011( سـهما من أأسـهم الشركـة )ل( بسعر 51، )10/11اشـترى السـ يد )س( بتاريخ 

لى موعد التصــفية القادم وليكن يوم  دج على أأمل أأن ترتفع  05/11للســهم الواحد، شراء أأجل اإ

 الأسعار بحيث يبيعها بسعرها عند ذلك الوقت ويربح الفرق.

ذا كان يوم التصـــفية لى  05/11 فاإ فاإن  دج 95ولم تتحقق توقعاته بل انخفض الســـعر اإ

لى –في عودة الأسـعار اإلى الارتفاع  أأملا-المشـتري  سـ يأأمر السمسار أأن يؤجل تصفية مركزه اإ

ن الســـمســـار يبحث عن شخص أ خر ممن  31/11موعد التصـــفية القادم وليكن يوم  وحينئذ فاإ

ــــهم تنفيذا لعملية  ليبيع    2مول يســــمى الناقل أأو الم العقود،يســــتثمر ما  في هذه  تلك الأس

 التالي:التأأجيل ويمكن بيان مراحل تنفيذ العملية على النحو 

ــعر يوم  بيع-0   لى الناقل بيعا حالا بس ــهم اإ ــار بناء على طلب المشــتري تلك الأس ــمس الس

 .دج4751( =51x 95أأي )التصفية 

لى الناقل ويقبضويقوم الســمســار باســ تلام الأســهم من البائع الأول و       الثمن  بتســليمها اإ

ثم يأأخذ السـمسار الفارق بين ما يدفعه )المضارب على الصعود( أأي المشتري الأول  دج 4751

لى البائع الأول أأي  ليه ما قبضه من الناقل ويسلمها اإ  دج5111=4751+651أأضيف اإ

 دج. 651وبذلك تتم تصفية العملية الأولى عن خسارة قدرها 

                                                           
 . (590/ 6)، ص0991 -الدوحة–دار الثقافة  ،الاقتصاد الاإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة :أأحمد على السالوس   1
 .(6/912)، ص ذكرهبق س  مرجع  ،مبارك بن سليمان -2
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لى موعد التصفية التالي يقوم الس ـ ثم-6    مسـار بشراء تلك الأسهم من الناقل بشراء أ جل اإ

ليه بدل التصفية،بسعر أأعلى من سعر يوم  التأأجيل،  يتمثل في سعر يوم التصفية الحالي مضافا اإ

ذا كان بدل التأأجيل  ـــعر يكون  دج3فاإ ن الس ـــهم الواحد فاإ  x51] =4911( 3+95])عن الس

 .دج

ذا كان موعد التصــف  -3    ــعار كما توقع المضــارب  31/11ية الثاني أأي يوم فاإ وارتفعت الأس

لى   دج4911فيقبض السـمسـار الأسهم من عند الناقل ويقدم    دج 001فوصـلت الأسـعار اإ

لى مشــتٍر جديد بالســعر الحالي وتســليم حالي  ويقوم بعملية عكســ ية ويبيع ما عنده من أأســهم اإ

(001x51=)5511لى المشتري الأول ) المضارب ويقبض من عنده الثمن ويدفع  دج السـمسار اإ

وبذلك يتم تصفية العملية الثانية بربح دج و  211(=4911-5511بالصعود( الفرق بين السعرين )

ن خسارته في العملية الأولى قدرت بــــ ، دج211قدره  فاإن ربحه  دج 651وفي الأخير وحيث اإ

 .دج351=651-211النهائي يقدر بـ 

  ــــعارها وهنا يبيع ا : الوضــــيعةبيع لمســــتثمر أأوراقا مالية أ جلة على أأمل أأن تهبط أأس

فيشـــتريها من الســـوق ويبيعها   بســـعر يوم العقد فيحقق الربح الذي هو الفرق بين الســـعرين 

ــعر ــعر يوم  )س ــفية(يوم العقد وس ــعار ولتفادي  التص ذا حصــل خلاف توقعه وارتفعت الأس فاإ

نه يبحث عن مســـتثمر أ خر يملك النوع نفســـه  موعد من الأســـهم فيشـــتريها منه في الخســـارة فاإ

 (1 المقبلالتصفية ثم يبيعها   جاددًا حتى موعد التصفية 

 

 :مثال

 وس نوضح ذلك في المثال التالي:

كـة )ل( بســعر  51 ،10/11باع الســ يد )س( في  بيعا  دج011ســهما من أأســهم الشرـ

لى موعد التصــــفية القادم  شـــــتريها من على أأمل أأن تنخفض الأســــعار بحيث ي  05/11أ جلا اإ

 الفرق.السوق ويبيعها بما اتفق عليه ويحقق الربح من 

ذا كان يوم التصفية  لى  05/11فاإ وأأمله أأن  دج 015ولم يتحقق ما توقع بل ارتفعت الأسهم اإ

لى ما توقعه  لى م )الانخفاض(، سـ يطلبتعود الأسـعار اإ وعد من سمساره تأأجيل تصفية مركزه اإ

                                                           
 .( 6/590 )، ص ذكرهبق س  رجع م ،الاقتصاد الاإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة :أأحمد على السالوس  1
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ــفية القادم يوم  ــهما مماثلة وحينئذ ف 31/11التص ــار يبحث عن شخص أ خر يملك أأس ن الســمس اإ

ـــمى  ـــهم التي باعها )يس ـــهم تنفيذا لعملية التأأجيل ويمك الناقل(للأس ـــتري منه تلك الأس ن ليش

  التالية:توضيح تلك العملية من خلال الخطوات 

السـمسـار بناء على طلب البائع أأسـهم الشركة )ل( من الناقل شراءً حالا بسعر  يشـتري-0

ـــــ يوم الت  لى المشتري الأول  دج 5651( =015x51)صفية أأي بـ ويتسلم منه الأسهم ويسلمها اإ

لى هذا المبلغ مبلغاً قدره  دج ويضيف5111=( 011x51)ويقبض منه الثمن المتفق عليه وقدره  اإ

لى الناقل  دج 651  دج 5651=651+5111من البائع الأول )المضـارب على الهبوط( ويقدمها اإ

 (.للس يد )س دج 651الأولى بخسارة قدرها وبذلك تصفى العملية 

لى يوم التصـفية التالي بسعر أأقل  يقوم-6 لى الناقل بيعا أ جلا اإ السـمسـار ببيع تلك الأسـهم اإ

ذا  ،من سـعر التصـفية الممثل في سـعر التصفية الحالي منقوص منه وضيعة تمثل بدل التأأجيل فاإ

ن السعر س يكون ]) دج 6كان بدل التأأجيل    دج x51 ]=5051( 6-015فاإ

ذا-3 لى  31/11كان موعد التصــفية الثاني  فاإ وانخفضــت الأســعار كما كان متوقعا فوصــلت اإ

ـــــ)دج  92 لى  دج92x51 )=4111فيقوم هذا السـمسار بشراء الأسهم من السوق بـ ويقدمها اإ

وبذلك  دج، 351( =4111-5051محققا ربًحا قدره ) دج 5051=( 013x51الناقل بســـــعر)

 دج. 351دره تصفى العملية بربح ق

ن خســـارته في التصـــفية الأولى بلغت  -351فاإن ربحه النهائي ســـ يكون ) دج 651حيث اإ

 .دج011=( 651

 

 الشرطية:العمليات ال جلة  .ب

 :اتها شروطًا وهي على أأنواعوهي العمليات التي تتضمن في طي 

  طـية  الية مؤجلةمويمكن تعريفها بأأنها بيع أأوراق  : البســ يطةالعمليات ال جلة الشرـ

ذا أأحس  مؤجل،بثمن  مضاء العقد أأو فسخه اإ مع شرط الخيار لأحد المتعاقدين في اإ

ا مقدما   لا يردوبانقلاب الأســعار في غير صــالحه على أأن يدفع مقابل ذلك عوضــً
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ليه بأأي حال  ، والعوض هنا هو ذلك المبلغ الذي يدفعه المشترط سواء كان بائعا 1اإ

 خ.الاإرجاع حتى وان لم يتم الفس أأو مشتريا مقابل تمتعه بحق الفسخ دون حق

  وهي عملية بيع أأوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل التعويض:العمليات ال جلة بشرطـ 

ـــخه ـــاء العقد أأو فس مض ند مقابل عوض ع  ،مع شرط الخيار لأحد المتعاقدين في اإ

رادة  أأيضـــــا يمكن أأن يكون شرط الخيار هذا للمشـــــتري أأو قد  وهنا ،الفســـــخاإ

مضـــاء يشـــترطه البائع ولابد  ذا اختار مالك الخيار اإ للطرف ال خر أأن ينفذ العقد اإ

ذا اختــار  ،العقــد لى الطرف ال خر اإ مــا أأن يــدفع مــالك الخيــار مبلغ التعويض اإ واإ

ما الفســــخ هو يوم قبل يوم  ما الاإمضــــاء واإ الفســــخ، واليوم الذي يتم فيه الخيار اإ

  2 الشرط.التسوية ويسمى يوم جواب 

 طـ الانت وهي عملية بيع أأوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل  3:قاءالعمليات ال جلة بشرـ

ويكون الخيار هنا لأحدهما في موعد أ جل محدد على أأن يبيع للطرف ال خر أأوراقا 

ن  ،أأو أأن يشتري منه تلك الأوراق بسعر أأعلى منه ،مالية معينة بسـعر محدد ذ اإ اإ

ر فيرى خصـاحب الخيار هذا يرى أأن الأسـعار ستتغير بمقدار كبير أأما الطرف ال  

  ما.أأن الأسعار ستبقى مس تقرة اإلى حد 

 التالي:ونوضح ذلك بأأخذ المثال 

 

 :مثال

على أأن يبيع الس يد )س( في موعد التصفية القادم  10/10اتفق الس يدان )س( و )ع( يوم 

كـة )ل( بســعر )01/ عشرـةـ )05/16يوم   أأوللســهم الواحد  دج( 51( أأســهم من أأســهم الشرـ

 للس يد )ع(. دج 55عر يشتري منه تلك الأسهم بس

ذا كان يوم التصفية، فاإن شرط الخيار سيتقرر أأيبيع أأم يشتري بحسب الأسعار السائد في  فاإ

 السوق ونفرض أأنه:

                                                           
 .(492)ص ،ذكرهبق س  مرجع  ،وهبة الزحيلي 1
 .(6/150)ص ،ذكرهبق س  رجع م ،مبارك بن سليمان  2
 .( 441)ص ،ذكرهبق س  أأحمد، مرجع أأحمد محي الدين   3
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ذا باع بما  دج 53وليكن  دج 55و  51التصـفية كان السـعر بين  يوم-0 فان السـ يد )س( اإ

ــهم بمجموع  دج 3فانه يخسرــ  دج 51اتفق عليه أأي بســعر  ذا اشــترى بما  دج 31لكل س أأما اإ

 . دج 61سهم بمجموع  دج لكل6فانه يخسر  دج 55اتفق عليه بسعر 

ـــــ  يوم-6 فان الس يد )س( يقوم ببيع ما عنده حسب  دج 45التصـفية كان السـعر مقدر بـ

 .دج 51لكل سهم بمجموع  دج 5ويربح  دج 51الاتفاق ب 

ـــ  يوم-3 اء بما اتفق عليه بسعر فالس يد )س( يقرر الشر  دج 25التصفية كان السعر مقدر بـ

 .دج 011لكل سهم بمجموع  دج 01ويكون قد حقق ربًحا بـ  دج 55

 

  ـــطـيـة وهي عملية بيع أأوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل  :المركبـةالعمليـات ال جلة الشرـ

ـــــخ العقد مقابل  ـــــتريا أأو يفس ويكون الخيـار هنـا لأحدهما في أأن يكون بائعا أأو مش

رجاع  ما البيع  1تعويض يدفع مقدما دون اإ وهنا يملك صـــــاحب الخيار ثلاثة خيارات اإ

ما  ما الشراء واإ  القرار حس بما تقتضيه المصلحة. الفسخ ويتخذواإ

 :طـية المضــاعفة وهي عملية بيع أأوراق مالية مؤجلة بثمن مؤجل  العمليات ال جلة الشرـ

 مقابل ،ويكون الخيار هنا مضــــاعفة الكمية المباعة أأو المشــــتراة بالســــعر المتفق عليه

ـــــترده  ، فمتى كان الخيار للبائع و رأأى أأنه 2عوض يـدفعه للطرف ال خر مقدما ولا يس

نه وفقا لهذا الشرط يس تطيع أأن يضاعف  حقق ربحا في بيعه ذلك العدد من الأسـهم فاإ

ذا كان الخيار للمشتري ورأأى أأنه حقق ربحا في  كمية البيع فيزيد بذلك ربحه ، وكذلك اإ

ل من سعر اق -المتفق عليه–) لان السعر المشترى به شرائه  ذلك العدد من الأسهم 

 السوق ( فانه وفقا لهذا الشرط يس تطيع أأن يضاعف كمية الشراء  فيزيد بذلك ربحه .

 

 

 

 

                                                           
 .( 347)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع عطية فياض  1
 . (497)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع وهبة الزحيلي  2
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 : الرابعور ــــــالمح

 نماذج تقييم الأسهم
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 تمهيــد :

 حملتها بمشاركة متميزة ةمالي كأداة المالي استثمارتهم في الأسهم على المستثمرين من الكثير يعتمد

 أأن املهالح الحق تعطي ملكية أأداة فهيي سواء، حد على والخسائر الأرباح في القرار أأصحاب مع

 .الشركة مال رأأس في بس يط لجزء ولو شريكا يكون

 : أأولا: مفاهيم عامة حول الاسهم

ن الأســهم من الأدوات المهمة في ســوق الأوراق المالية لما لها من وظيفة ين من الربط ب اإ

لى الأموال ومن لديهم أأموال في حاجة اإلى  لمالية من الأدوات ا اســتثمارها، فالســهمهم في حاجة اإ

 نتعرف عليها من خلال هذا المحور.أأنواع وخصائص متفرقة  ولهذه الأداةالقائمة بها السوق 

I.  المساهمةتعريف شركة : 

 بر هذهوأأكدر هذه الأسهم قبل التطرق للحديث عن الأسهم نحاول أأن نتعرف على مص

 واعه.وأأنشركة المساهمة وبعدها نعرف السهم وخصائصه  الأداة هيالشركات المصدرة لهذه 

تعتبر شركة المسـاهمة النموذج الأمثل لشرـكات الأموال، و هي الشركـة التي ينقســم رأأس مالها  

لا بمقدار  لى أأســهم وتتكون من شركاء لا يتحملون الخســائر اإ يحوز المســتثمر  ، ولكي1حصــتهم اإ

كـة المســمى بالســهم يجب عليه أأن يكتتب في هذا الســهم  على قســمة من رأأس مال هذه الشرـ

علان الرغبة في الاشـتراك في المشروـع الذي تقوم به الشركة مقابل دفع  ومعنى الاكتتاب هو اإ

 يحمل ذلك المستثمر صفة المساهم .،فعن طريق الاكتتاب 2مالهاحصة في رأأس 

II. السهم: تعريف 

فها في اختلا أأوجه، يلاحظعلى أألس نة علماء الاقتصاد على عدة  مفهوم السهملقد جاء  

 المعنى، ويمكن صياغة التعريف التالي:اللفظ وتقاربها في 

ن   مقدار ما أُســـهمِا به في رأأس مال الشرــكـة، المعبر عنه  أأداة مالية تمثل "هو الســـهم:اإ

الكه لطويل، ويعطي لمل، ذو خاصــــية الأجل ابصـــك لاإثبات ملكية المســـاهم،   قابلية التداو 

 ".حقوقاً خاصة

ذن فالسهم هو عبارة عن عملة بوجهين:  اإ

                                                           
 .( 623)ص ،6111 -الجزائر -، دار المعرفة في شرح القانون التجاري الجزائريوجيز ال :عمار  عمورة  1
 . (659)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع خلف بن سليمان  2
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كـة المســاهمة  الأول:الوجه  .0 لى الشرـ هو عبارة عن الحصــة المقدمة من طرف المســاهم اإ

 وهي تمثل جزء من رأأس مال الشركة.

ثباتا لحصته.  الثاني:الوجه  .6  هو عبارة عن صك يعطى للمساهم اإ

III.  فية التاريخية للسهمالخل: 

لى بداية القرن الســابع عشرــ  ( حيث قام الهولنديون 07 )قويرجع تاريخها )الأســهم( اإ

بابتكارها )أأداة السهم( على أأساس أأنها طريقة لجمع الأموال تختلف عن طريقة القروض ، حيث 

يصــــالا يوضح أأنه في مقابل قيامهم بالتمويل فاإنهم يملكو حصــــة من  نكان يعطى ممولو أأي شركة اإ

 1الشركة وبالتالي فاإنهم ليسوا مقرضين بل مالكيين. 

IV. 2:خصائص الأسهم 

 ؛ذلك من أأجل الحصول على الحق نفسهالأسهم صكوك متساوية القيمة و  .0

ذا أ لت ملكيته  .6 عدم قابلية الســـهم للتجزئة ومن ثم لا يجوز تعدد مالكي الســـهم الواحد فاإ

ء فهـذه التجزئـة وان كانت صحيحة بين هؤلالأكثر من شخص نتيجـة لاإر  أأو هبـة أأو غير ذلك 

لا أأنها لا تسري في مواجهة الشركة لذا ينبغي لهم تح  ؛ديد أأحدهم لتمثيلهم أأمام الشركةاإ

قابلية الســـهم للتداول بالطرائق التجارية، متى كانت هذه الأســـهم أأسمية وبالتنازل متى  .3

 لأمر؛كانت لحاملها وبالتظهير متى كانت 

 ؛أأن الشركة ما زالت تزاول نشاطها تحقاق محدد، طالماليس لها تاريخ اس     .4

 3 عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بين ربح وخسارة، وذلك تبعا للظروف المحيطة بالشركة. .5

V. أأنواع الأسهم : 

لى عدة أأنواع وذلك لعدة اعتبارات ومن أأهمها ما يلي:   تتنوع الأسهم اإ

لى طبيعة الحصة المساهم بها الأسهم أأنواع .0  :بالنظر اإ

لى ما قدمه المساهم، وهي على أأربعة أأنواع:  وننظر هنا اإ

                                                           
 .(19 )، صذكرهبق س  مايكل بيكت، مرجع   1
كات التي أأختلط فيها الحلال بالح :عصــام أأبو النصرــ  2 ــهم الشرـ ــهم وكيفية تطهير أأس عـي في تملك الأس ام ، بحث مقدم  ر الحكم الشرـ

 ،حدةجامعة الاإمارات العربية المت،   أأفاق وتحديات–ســوق الأوراق المالية والبورصــات  الخامس عشرــ ، للمؤتمر الســ نوي العلمي

 .(14)ص  6112مايو  07-05كلية الشريعة والقانون،، يومين 
 .(30)، صذكرهبق س  مرجع  ،أأسامة عزمي سلامةو التميمي  أأرشد فؤاد  3



 

  - 153 -    
 

  :نقديةأأسهم  .أأ 

ا نقدية في  1وهي الأســـهم التي امتلكها أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا  فهيي تمثل حصـــصـــً

فع وقد تكون غير محررة أأي د كلها،رأأس المال وهذه الأســــهم قد تكون محررة أأي دفعت قيمتها 

ـــــفبعض  ـــــهم ويبقى مطالبا مثلا ح  قيمتهـا، كالنص يـث يمكن للمكتتب أأن يدفع جزءًا من الس

بالباقي، بحيث لو صـفيت الشركـة وعليها ديون مثلا طولب المساهم بدفع المتبقي من قيمة السهم 
من قيمة السهم  %65بعض التشريـعات مثل القانون الجزائري يمكن أأن يكتفي بتسديد  ، وفي2

ة الباقية خلال مدة لا تزيد على خمس س نوات من النقدي عند الاكتتاب، على أأن يسدد القيم

 3تاريخ تسجيل الشركة. 

  :عينيةأأسهم  .ب

وهي الأســــهم التي امتلكها أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها عينا من الأعيان كأرض أأو مبنى أأو 

 4 يلي:أأو أ لات ...ولكن يشترط في ذلك ما  بضاعة،

 .؛الوفاء بتقديمها كاملة 

 ؛يرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية.تقدير الحصة العينية، تقد 

 .عدم تداولها قبل مض س نتين 

 

 :المختلطةالأسهم  .ج

ـــــهم التي امتلكهـا أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا   ـــــبح وذلك كم وعينا،وهي الأس ن يص

 5 مالي.مساهما بعقار ومبلغ 

 

 

                                                           
 .  (51)، صذكرهبق محمد الخليل، مرجع س   أأحمد بن  1
 . (007/ 0)ص ،ذكرهبق مبارك بن سليمان ، مرجع س   2
 .( 621)، صذكرهبق عمار عمورة ، مرجع س    3
 .(50 )، ص ذكرهبق أأحمد بن محمد الخليل، مرجع س    4
 .( 95)،ص ذكرهبق س   ، مرجعشعبان محمد اإسلام البرواري  5
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 : التأأسيسحصص  .د

ـــــص التي امتلكهـا أأصحـابها بعد تقديمهم لشيـــــء معنوي عا وهي في براءة  دة يتمثلالحص

اختراع، بحيث تخول لصاحاا الحق في نس بة من أأرباح الشركة، ولكنها لا تعتبر جزءًا من رأأس 

دارتها، وهي قابلة للتداول.   1مال الشركة ولا يكون لأصحابها الحق في المداولات أأو في اإ

نشـاء قناة السـويس حيث فكر المؤسـسـون في منح السل ات طويعود تاريخها اإلى تاريخ اإ

وـع حصــص تأأســيس  يـة وغيرهما ممن ســاهموا في تقديم خدماتهم لاإنجاح المشرـ الفرنســ ية والمصرـ

   تلكلمكافأأة جهودهم 

لى  أأنواع الأسهم .6   شلفها:بالنظر اإ

لى ثلاثة   2 أأنواع:من حيث شلفها تنقسم الأسهم اإ

 : أأسهم اسمية .أأ 

هم وعلى سجل لس وهي الأسهم التي اقترنت باسم صاحاا، وبذلك يقيد اسمه على شهادة ا

 يها بتقييد اسمه في تلك السجلات.الشركة، ويتم تداولها ونقل ملكيتها اإلى مشتر 

 :لحاملهاأأسهم  .ب

كـة باسم)لحاملهاالأســهم المدونة  وهي  ( ويعتبر حامل الســهم هو المالك لها في نظر الشرـ

يـعات لى أأخرى، وتمنع بعض التشرـ ــليمها من يد اإ ذه الأســهم ه ويتم تداولها بمجرد المناولة أأي تس

لحاملها لا يمكن أأن  م، والأسه4جائزة في القانون الجزائري  ، وتعتبر3مثل سـوريا الكويت مصرـ 

ذا دفعت قيمتها بالكامل. لا اإ  تصدر اإ

 :لأمرأأو  أأذنيهأأسهم  .ج

ظهار الاإذن أأو   داولها ت الأمر ويتموهي الأســهم التي يذكر اسم صــاحاا في الشــهادة مع اإ

 التظهير.عن طريق 

لى حقوق الأسهم  أأنواع .3   حملتها:بالنظر اإ

لى ثلاثة أأنواع من الأسهم هي  :تنقسم بحسب هذه النظرة اإ

                                                           
 .(56)، صذكرهبق أأحمد بن محمد الخليل، مرجع س   -1
 . (600)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع وأ خرون ناظم محمد نوري الشمري 2
 . (53)، صذكرهبق س  ، مرجع أأحمد بن محمد الخليل  3
 .( 676)، صذكرهبق س  ، مرجع عمار عمورة 4
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  :العاديةالأسهم  .أأ 

 1 منها:وهي التي تتساوى في قيمتها وتعطي المساهمين حقوقاً متساوية 

  أأعضائها؛حق التصويت في جالس الاإدارة وانتخاب 

 ؛والس نداتارات الجديدة من الأسهم الأولوية في شراء الاإصد 

  الاإدارة؛الحصول على أأرباح وفقا لقرارات 

  الشركة؛فحص السجلات والرقابة على موجودات 

 ؛ى من موجودات الشركة بعد تصفيتهاالحصول على ما تبق 

  المشـــاركة في اجتماعات الهيئة العامة لمناقشـــة نتائج أأعمال الشرــكـة.تعديل

قرار النظام الداخليعقد تأأس   ؛يس الشركة واإ

 أأو التنازل عن الأسهم. حق البيع 

وهي تتصــــف بالدوام أأي ليس لها تاريخ اســــ تحقاق محدد ويبدأأ بها التمويل وتنتهيي بها  

 التصفية.

 : الأسهم المؤجلة .ب

نشائها وتسمى  وهي التي تعطى عادة للمؤسـسين ولمن يقوم بترويج الأسهم الجديدة عند اإ

ة معينة اد حاملي بقية الأسهم بنس بمؤجلة لأنها لا تسـ تحق نصـيبا من الأرباح الموزعة قبل سد

 2 المال.من رأأس 

 :الأسهم الممتازة .ج

وهي الأســــهم التي تعطي لأصحابها مزايا لا تتمتع بها الأســــهم العادية وتعطي لهم حقوقا  

ضافية على الحقوق الأساس ية لحاملي الأسهم و   3من بين المزايا التي تعطيها لهم:اإ

  ة مئويةتوزيعات س نوية تتحدد بنس بمزايا في الأرباح تعطي لهم الحق في 

 ؛ثابتة من القيمة الاسمية للسهم

                                                           
 .(36)، صذكرهبق س  مرجع  ،أأسامة عزمي سلامةو أأرشد فؤاد التميمي   1
ة ، المجمع الملكي لبحو  الحضــــار الاإدارة المالية في الاإســــلام ، ضــــوء مبادئ الاإســــلام الأســــواق المالية في :معبد علي الجارحي 2

 . ( 003)ص ،0919 -عمان–الجزء الأول  ،الاإسلامية،مؤسسة أ ل البيت
براهيم  هندى  3  .(67 )ص ،ذكرهبق س  ، مرجع منير اإ
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  نها تترا  ويتعين سدادها كاملة في حالة عدم تسـديد التوزيعات الدورية فاإ

جراء أأي توزيعات لحملة الأسهم العادية   ؛1قبل اإ

  ـكـة يأأخذون أأموالهم فلاس الشرـ مزايا التصـــفية وذلك عند الاإعلان عن اإ

 ؛ة وبعد الس نداتقبل الأسهم العادي

  غ أأكبر على مبللهم الحق في الاسـ تحقاق عن طريق الاسـ تدعاء لحصولهم

 ؛من قيمتها الاسمية

  ذا امتازت هذه الأســـــهم بهذه لا اإ لا يعطى لحاملها الحق في التصـــــويت اإ

 الخاصية دون غيرها.

 2 لها:وللأسهم الممتازة أأنواع وذلك حسب الميزة المقدمة 

  ذا لم تســ توفِ أأرباحها من  :حللأرباأأســهم ممتازة مجمعة وهي الأســهم التي لها ميزة أأنها اإ

هذه الس نة لعدم كفاية الأرباح أأو لعدم توزيعها، فاإن نصياا من الأرباح يرحل ويجمع 

 مع مس تحقات الس نة المالية التالية.

  يعطى لحملة هذا النوع من الأسهم أأرباحًا، تحدد عادة  :الأرباحأأسهم ممتازة مشاركة في

ذا كانت معدلاتها  بحد أأدنى بمعدل معين لأرباحها الســــ نوية مع مشــــاركتها في الأرباح اإ

ــــــ  المقرر،أأكبر من الحد الأدنى  كـة على ربح يقدر بـ ذا حصــلت الشرـ من  %01أأي اإ

لى أأصحاب  رأأس مالها وهي نسـ بة لا تنوي توزيعها فتقدم بذلك نس بة من هذا الربح اإ

ـــــهم الممتـازة دون غيرهم ذا هـذا النوع من الأس ـــــهم الأخرى، أأما اإ  من أأصحـاب الأس

نها توزع الأرباح بالشكل العادي  % 01حصـلت على نس بة من الأرباح أأكثر من  فاإ

 على أأصحاب الأسهم.

 ة من هنا الأسهم الممتازة نس ب : تأأخذأأسهم ممتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية

ذا تم توزيع الأرباح للأسهم العادية تأأخذ م   .3 يأأخذونعهم ما الأرباح واإ

                                                           
 .(01)، صذكرهبق س  ، مرجع عاطف وليم اندراوس  1
 .( 66 )ص  ،6115 -مصر– ستثمر اإلى بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعيةدليل الم  : طارق عبد العال  2
 . (21)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع زياد رمضان  3
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  لى أأسهم لى :عاديةأأسهم ممتازة قابلة للتحول اإ أأسهم  وهي الأسهم التي يحق لها التحول اإ

ـــــب ما تم تحديده من شروط في  ـــــدارها، أأو حس ص عـاديـة خلال فترة معينـة من اإ

 الاكتتاب.

 د في ح: وهي التي تعطي لحاملها أأكثر من صوت واأأسـهم ممتازة ذات الصـوت المتعدد

 1عامة.الجمعية ال

 

لى اس تهلاكها من  الأسهم أأنواع .4  عدمه:بالنظر اإ

 2على نوعين:  وهي 

  :المالأأسهم رأأس  .أأ 

لا عند فسـخ عقد الشركة أأو انقضائها ولا ترد  المسـاهم،وهي التي يقدمها  ليه اإ ولا تعود اإ

 قيمتها أأثناء قيام الشركة.

  :التمتعأأسهم  .ب

ليه قيمتها الاسميةوهي التي يحصـل عليها المساهم عوضا عن أأسهمه التي ر  أأثناء قيام  دت اإ

أأخرى هي الأســـهم التي اســـ تهلكت قيمتها، ويكون الاســـ تهلاك من الأرباح  الشرــكـة، وبعبارة

ـــــاحاا أأخذ جزء من الأرباح وذلك بعد تقديم مقدار محدد من  وليس من رأأس المـال ويحق لص

، وليس 3(ل وأأســهم التمتعرأأس الما )أأســهمالأرباح لأصحاب أأســهم رأأس المال والباقي يوزع بينهما 

 لهم أأي حق بعد تصفية الشركة.

جباريا، لأن الشرـكـة ليســت مدينة حقا تجاه المســاهمين بقيمة  واســ تهلاك الأســهم ليس اإ

لا عند حل الشركة وتكون هذه الأسهم في حالات خاصة مثل:   4الأسهم اإ

                                                           
 .(51)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع أأحمد بن محمد الخليل  1
 (.001/ 0)ص ،ذكرهبق س  مبارك بن سليمان، مرجع  2
 .( 21)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع ليلأأحمد بن محمد الخ   3
 (.0/060)ص  ،ذكرهبق س  ، مرجع المالية في ميزان الفقه الاإسلاميالأسواق  :ي الدين القرى داغيعلي مح  4
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  ذا كانت ممتلكات الشركة مما يلحقه التلف مع توالي  الزمن؛اإ

  كـة حاصــلة على امتياز من الدولة لمدة معينة، ثم تتحول ذا كانت ال شرـ

 ملكيتها للدولة بعد انقضاء المدة.

لى المنح أأو عدمه: الأسهم  أأنواع .5   بالنظر اإ

لى :  1وتنقسم اإ

  :جاانيةأأسهم غير  .أأ 

 وهي الأسهم التي يدفع صاحاا قيمتها.

  (:أأسهم منح )جاانية .ب

لى ع انا، في حالة زيادة رأأســمال الشرـكـةوهي الأســهم التي تمنحها الشرـكـة للمســاهمين جا

لى رأأس المال الأصــــلي، ويتم توزيعها  شــــكل ترحيل جزء من الأرباح المحتجزة أأو الاحتياطي اإ

 حسب قدر الأسهم.

لى تأأثرها بالدورات  الأسهم  أأنواع .2  الاقتصادية: بالنظر اإ

 2 تتمثل في:و 

  :موسميةأأسهم  .أأ 

ــهم التي تتأأثر بالدورات  ــادوهي الأس كـة التي ت  ية،الاقتص ــهم للشرـ نتج وتعود هذه الأس

سـلعا موسمية ، الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسـن الاقتصاد وانتعاشه )رواجه( كما أأنها تتأأثر 

 بحالات الكساد.

 :دفاعيةأأسهم  .ب

وهي على عكس الأســـــهم الموسمية لا تتأأثر بالدورات الاقتصـــــادية، وتكون أأســـــهمًا  

نتاجها بالدورات الاقتصادية سواء في حالة الرواج أأ لشركات تنتج سـلعا أأسـاسـ ية، لا يتأأث و ر اإ

                                                           
 . (92)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع شعبان محمد اإسلام البرواري  1
 .( 32)، ص ذكرهبق س  ، مرجع أأسامة عزمي سلامةو  أأرشد فؤاد التميمي  2
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نتاج القمح أأو اســــ تخراج أأو  في حالة الكســــاد فالطلب عليها يكون ثابتا لحد ما ومســــ تقر، كاإ

 تحليت أأو تطهير المياه.

لى مصدرها: الأسهم  أأنواع .7  بالنظر اإ

لى:  وتنقسم اإ

  :الجودةأأسهم مرتفعة  .أأ 

 زع الأرباح بغض النظر عن الأحوال السائدة. وهي أأسهم لشركات كبيرة ومعروفة وتو 

  الصغيرة:أأسهم الشركات  .ب

وهي أأسـهم الشركات التي يمتاز رأأس مالها وحقوق الملكية فيها بالصـغر وكذلك الأصول 

 .1 الكبيرةوبذلك يكون توزيع الأرباح غير منظم ولكن ليس بالنس بة 

لى توزيع الأرباح أأنواعها .1  :بالنظر اإ

لى:  وتنقسم اإ

 : لدخلاأأسهم  .أأ 

ا ما الأرباح مسـ تقرة ومس تمرة( وغالب )توزيعاتالأسـهم التي تعطي دخلا مسـ تقرا  وهي

نتاج ســـلعة معينة مما يجعلها تحقق أأرباحا مضـــمونة  تكون هذه الأســـهم لشرــكات ذات امتياز اإ

 2 شركة البترول (. )مثلوتوزيعات أأرباح مضمونة 

 النمو:أأسهم  .ب

سـتثمر أأو حامل السهم أأرباحا موزعة في نهاية يتوقع الم  الدخل لاهي على عكس أأسـهم  

السـ نة وبشـكل دائم، لكنه يتوقع مقابل ذلك ارتفاعاً كبيًرا في القيمة السوقية للسهم وبمعدلات نمو 

 3متزايدة، هذه الأسهم تكون عادة لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي. 

 

 

                                                           
رة مقدمة ضمن ، مذك دراسـة حالة السوق المالي الفرنسي ، ء السـوق الماليالمالية على أأدا اثر تداول المشـ تقات : سـماري ابتسـام  1

  -رســــطيف ، الجزائ-، رســــالة غير منشــــورة ، جامعة فرحات عباسالماجســــ تير في العلوم الاقتصــــادية متطلبات نيل شــــهادة

 .  (36)ص ، 6115/6112
 . (32)، ص ذكرهبق س  ، مرجع زمي سلامةأأسامة عو أأرشد فؤاد التميمي    2
 . (34)ص ،السابقنفس المرجع   3
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 : الأسهم العادية المضمونة .ج

لى المنشـأأة التي أأصدرتها وذلك في  الأصـل في الأسـهم انه ليس لحاملها الحق في الرجوع اإ

م لأول مرة 0914ولقد ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام  السوقية،حالة انخفاض قيمتها 

لى  ذا انخفضت القيمة السوقية للسهم اإ أأسـهم تعطي لصـاحاا الحق في مطالبة المنشـأأة بالتعويض اإ

 1 الاإصدار.محددة عقب حد معين خلال فترة 

VI. قيم تداول الأسهم : 

لى البحث عنها ومعرفتها ويجب  تعتبر قيمة السـهم من أأهم الأشــ ياء التي يسـعى المســتثمر اإ

 علينا أأن نميز بين مجموعة من القيم: 

 الاسمية:القيمة  .0

كـة تثبت في شــهادة الأســهم الصــادرة   وهي قيمة الســهم التي تتحدد عند تأأســيس الشرـ

ذا ما قررت الشركة أأن توزع وهي القيمة  التي يتم توزيع الأرباح على أأسـاسـها كنس بة مئوية، فاإ

من قيمة السهم الاسمية في  %61فمعنى ذلك أأن يحصل حامل السهم على  %61أأرباحا بنس بة 

 2 الشركة.عقد 

  الدفترية:القيمة  .6

نها سجلات يوهي قيمة السهم كما تظهرها دفاتر الشركة أأي سجلاتها، وهي قيمة محاسبية تب 

     3 يلي:الشركة ودفاترها وتحسب كما 

 

                                

 

 

 

 

                                                           
ــتثما ،بورصــات، مصــارف، شركات تأأمين ،أأســواق المال : رسمية قرياقصو عبد الغفار حنفي   1 ة الجديدة ، دار الجامعشركات اس

 . (63 )ص  ، 6113  -الاإسكندرية –للنشر 
 . (600)، صذكرهبق س  ، مرجع ناظم محمد نوري الشمري وأ خرون  2
 .( 614)، صذكرهبق س   ، مرجعفليح حسن خلف  3

 قيمة الموجودات. –قوق الملكية =  قيمة المطلوبات اإجمالي حقوق المساهمين =  ح   = لقيمة الدفترية للسهم العاديا

 عدد الأسهم       عدد الأسهم                       عدد الأسهم                                    
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  الاإصدار:قيمة  .3

صدار السهم بأأقل من  سمية سواء قيمته الاوهي القيمة التي يصـدر بها السهم، ولا يجوز اإ

 1عند تأأسيس الشركة أأو عند زيادة رأأس المال. 

  :للسهمالقيمة الحقيقية  .4

قدار الذي يسـ تحقه السـهم في جميع أأموال الشركة أأي يشمل رأأس مال الشركة وهو الم

ـــ تنزال ديونها، هذه القيمة تمثل ما يجب أأن يكون  ـكـة وأأرباحها بعد اس المدفوع وموجودات الشرـ

 .2 السوقالسهم في  القيمة( )أأوعليه سعر 

  السوقية:القيمة  .5

بين العرض  للتفاعل الحر والتلقائيوهي القيمة التي يحددها الســوق للســهم العادي نتيجة 

 .3والطلب في السوق التامة افتراضا 

 التصفوية:القيمة  .2

وهي القيمة التي يتوقع المسـاهم في الشركة المساهمة الحصول عليها للسهم العادي في حالة  

 4تصفية الشركة بعد استبعاد كافة الالتزامات التي تترتب عليها. 

 

 

 

 

 .سهمالأ  قييمت نماذج  ثانيا:

او المنظور  تختلف وتتنوع نماذج تقييم الأسهم باختلاف العنصر المأأخوذة في نموذج التقييم

من الســــهم ويمكن أأن نحدد القيمة الحالية للســــهم من خلال عدة نماذج للتقييم نعدد منها النماذج 

 : 5 التالية

                                                           
 .(20)ص ،ذكرهبق س  أأحمد بن محمد الخليل، مرجع   1
 .(011)ص ،ذكرهبق س  شعبان محمد اإسلام البرواري، مرجع   2
 .(31 )ص ،ذكرهبق س  ، مرجع أأسامة عزمي سلامةو أأرشد فؤاد التميمي   3
 .( 619)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع فليح حسن خلف  4
 .(21-53)، ص ذكرهبق س  فؤاد عبد الحميد النواجحة، مرجع  5

 القيمة التصفوية =    
 قيمة الموجودات في السوق−الالتزامات و حقوق الاسهم الممتازة  في حالة وجودها

عدد الاس هم العادية
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I. نموذج خصم التوزيعات النقدية : 

ـــــهم المتمثلة بجمع القيمة الحيعتبر الهـدف الرئيس من هـذا النموذج هو  الية ايجـاد قيمة الس

لســـلســـلة متنامية من توزيعات الأرباح المســـ تقبلية، والتي تخصـــم كل مرحلة من مراحل هذه 

 السلسلة كمعدل خصم معين أأو معدل عائد مطلوب يتلاءم مع درجة مخاطرتها.

ية على أأساس ن ويوجد لنموذج خصـم التوزيعات النقدية ثلا  حالات لتقييم الأسـهم المب 

كيفية توزيع الأرباح المســ تقبلية، فتوزيعات الســهم قد تبقى ثابتة من ســ نة لأخرى، كما أأنها قد 

 تتزايد أأو تتناقص من فترة لأخرى، وفيما يلي تحليلا لتلك الحالات:

 :حالة التوزيعات الثابتة .0

ه لا يوجد نقد يتوقع المســتثمرين أأن تظل قيمة التوزيعات ثابتة من ســ نة لأخرى، بمعنى أأ 

لى أأنه لحســـاب قيمة الســـهم العادلة في ظل هذه الحالة  نمو في التوزيعات، وهنا يجب الاإشـــارة اإ

ينبغي أأن نفرق بين الاسـتثمار في السـهم لفترة محدودة، والاستثمار في السهم لفترات غير محددة 

ة زمنية محدودة اعتماد على خاصية أأن الأسهم ليس لها تاريخ اس تحقاق، ففي حالة الاستثمار لفتر 

 فاإن قيمة السهم تتحدد وفقا للمعادلة التالية لجوردن: 

 

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

∞

𝑡=1

 

 

 حيث أأن: 

 Pقيمة السهم الحقيقية : 

tD التوزيعات النقدية المتوقعة في نهاية الفترة : 

sr )معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

 ليس لها تاريخ اس تحقاق )غير محددة المدة(، فاإن قيمة السهم أأما في ظل افتراض أأن الأسهم 

 

  يمكن حسابها بالمعادلة التالية:
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𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠

 

 

 : مثال

ذا كان التوزيعـات النقدية المتوقعة في نهاية الفترة هي  ـــــتثمر  4اإ ـــــهم وكان المس دج للس

ذا علمت أأن %04يطلب عائد قدره   التوزيعات ثابتة فما هي قيمة السهم الحالية اإ

 : الحل

𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
=

3

0.14
= 21.42 

 

 :حالة التوزيعات ذات النمو الثابت .6

لى مـا لا نهاية، حيث  يفترض هـذا النموذج أأن توزيعـات الأرباح تنمو بمعـدل نمو ثابـت اإ

 يمكن تحديد قيمة السهم وفقا لنموذج جوردن كما يلي:

 

 

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
 

 

 : ث أأنحي

Pقيمة السهم الحقيقية : 

sr )معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

0Dالتوزيعات النقدية للس نة السابقة : 

gمعدل النمو في التوزيعات النقدية : 
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 : مثال

ــابقة هي  ذا كان التوزيعات النقدية الس دج للســهم وكان المســتثمر يطلب عائد قدره  4اإ

ذا علمت أأن معدل النمو فما هي قيمة الســــهم الح   %12ومعدل نمو الشرـــكـة هو   04% الية اإ

 ثاب ؟

 :  الحل

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
=

3(1 + 0.06)

0.14 − 0.06
= 39,75 

 

 ويقوم هذا النموذج على الافتراضات التالية:

 .معدل التوزيعات النقدية تنمو بمعدل ثابت 

 .سعر السهم المتوقع ينمو بنفس نس بة النمو 

  الرأأسمالي ثابت ويساوي معدل النمو.معدل العائد 

 .معدل العائد المطلوب أأكبر من معدل النمو 

  معدل العائد المطلوب على الاسـتثمارات يساوي العائد من التوزيعات النقدية المتوقعة

 بالاإضافة لمعدل النمو.

  ـــــأأة تعتمـد بالكامـل على حقوق الملكيـة لتمويل لا يوجـد تمويـل خـارجي، أأي أأن المنش

 تها.استثمارا

 .لا تخضع المنشأأة للضريبة 

ـــــات بعيدة عن  هـذا وقـد وجهـت بعض الانتقادات للنموذج، منها أأنه يعتمد على افتراض

ـــــعــب تحقيقهــا، فمن ناحيــة لا توجــد شركات تعتمــد بالكامــل على حقوق الملاك ولا  الواقع ويص

وكذلك معدل  رتسـ تخدم الرفع المالي، كما أأن افتراض ثبات معدل العائد المطلوب على الاستثما

ـــليم بعدم وجود  العائد المتوقع ومعدل النمو أأمر يصـــعب توافره أأو تحقيقه، كما أأنه يصـــعب التس

 ضريبة سواء على دخل الشركة أأو دخل الأشخاص 
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 :حالة التوزيعات التي تنمو بمعدل غير ثابت .3

ــكات تتســــم توزيعاتها غير الثابت، في حين أأن الواق ــــابقة أأن الشرـ  عتفترض الحالة الس

لى أأن توزيعات العائد للعديد من المنشــأ ت يتســم بتقلب معدلات نموه، لذلك تم  العملي يشــير اإ

 تطويره ليعكس هذه الحالة وبالتالي يتم تقدير قيمة السهم من خلال المعادلة التالية: 

 

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

 

 :حيث أأن

Pلسهم الحقيقية: قيمة ا 

 �̂� سعر السهم العادي في الفترة :n 

tD.التوزيعات النقدية المتوقعة في نهاية الفترة : 

sr)معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

nفترة النمو غير العادية : 

 

 وطبقا لما س بق يمكن تحديد القيمة الحقيقية للسهم من خلال الخطوات التالية وهي:

  نقدية لكل س نة خلال فترة عدم ثبات النمو.تقدير التوزيعات ال 

 .تحديد سعر السهم المتوقع في نهاية فترة النمو غير الثابتة 

  ـــــ نة خلال فترة عدم ثبات النمو والقيمة تحديد القيمة الحالية للتوزيعات النقدية لكل س

ـــعر الســـهم المتوقع في نهاية النمو غير الثابت، حيث يكون مجموع تلك القيم  ســـاويا م الحالية لس

 للقيمة الحقيقية للسهم.
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 :مثال

 حول هذا السهم: ةيريد مستثمر شراء سهم ولديك المعلومات التالي

 خلال الثلا  س نوات الأخيرة والمتمثلة في  ةحققت الشركة معدلات نمو متذبذب: 

 

 0- 6- 3- الس نة

 %04 %04 %06 معدل النمو

 

  في باقي الس نوات. %2اس تقرار معدل النمو عند 

  دج6أ خر عائد مقدم هو 

 %05يرغب المستثمر الحصول على معدل عائد قدره 

 :المطلوب

   يكون سعر السهم الذي يجب أأن يدفعه المستثمر اليوم لشراء السهم المذكور. 

 

 : الحل

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

𝑃 =
𝐷1

(1 + 𝑟𝑠)1
+

𝐷2

(1 + 𝑟𝑠)2
+

𝐷3

(1 + 𝑟𝑠)3
+

�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)3
 

�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)3
=

𝐷𝑡+1
𝑟𝑠 − 𝑔

(1 + 𝑟𝑠)3
 

𝐷𝑡 = 𝐷0(1 + 𝑟𝑠)𝑡 



 

  - 167 -    
 

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑟𝑠)1

(1 + 𝑟𝑠)1
+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)2

(1 + 𝑟𝑠)2
+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)3

(1 + 𝑟𝑠)3

+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)4

𝑟𝑠 − 𝑔

(1 + 𝑟𝑠)3
 

 

 :تطبيق رقمي

𝑃 =
2(1 + 0.12)1

(1 + 0.15)1
+

2(1 + 0.13)2

(1 + 0.15)2
+

2(1 + 0.14)3

(1 + 0.15)3

+

2(1 + 0.06)14

0.15 − 0.06
(1 + 0.15)3

 

𝑃 = 24.27 

 
II. صم التدفقات النقديةنموذج خ: 

 :حالة التدفقات النقدية وفقا لقيمة الشركة ككل  .0

كـة ككل وحســاب قيمة حقوق الملكية وفقا لهذا النموذج بنفس  يمكن حســاب قيمة الشرـ

فكرة نموذج خصــــم التوزيعات النقدية الســــابق بفارق يتمثل في اإحلال التدفقات النقدية الحرة 

فة معدل العائد المطلوب كمعدل خصم بالمتوسط المرجح لتلفمكان التوزيعات النقدية واستبدال 

  التمويل عند حساب قيمة الشركة ككل، وعليه يمكن حساب قيمة الشركة ككل كما يلي:

 

𝑉𝑓 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

 

 حيث أأن:
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𝑉𝑓.قيمة الشركة الحقيقية : 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 قعة للس نة القادمة للشركة ككل.: قيمة التدفقات النقدية الحرة المتو 

𝑊𝐴𝐶𝐶: .المتوسط المرجح لتلففة التمويل 

𝑔: .معدل النمو في التدفقات النقدية 

 

 :حالة التدفقات النقدية وفقا لقيمة حقوق الملكية  .6

 كما أأن احتساب قيمة حقوق الملكية يتم من خلال المعادلة التالية:

 

𝑉𝑠 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑟𝑠 − 𝑔
 

 

 حيث أأن:

𝑉𝑠.قيمة حقوق الملكية الحقيقية : 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡.قيمة التدفقات النقدية الحرة المتوقعة لحقوق الملكية : 

𝑟𝑠.)معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

𝑔.معدل النمو في التوزيعات النقدية : 

 

يمة حقوق اب ق هذا ويتمثل الفرق بين معادلة احتسـاب قيمة الشركة ككل ومعادلة احتس

الملكية في أأن التدفقات النقدية الحرة في النموذج الأول مخصـومة بالمتوسط المرجح لتلففة التمويل 

The weighted average cost of capital (WACC)  ــمها في النموذج في حين تم خص

 الثاني بمعدل العائد المطلوب.

III. نموذج التقييم المحاس بي: 

( نموذجا عرف Ohlsonالنماذج السابقة قدم أأهلسون )لمواجهة بعض أأوجه القصـور في 

 بنموذج التقييم المحاســ بي لتســعير الأســهم يعتمد على المعلومات المحاســبية خلافا لنموذجي التقييم

اللذان كانا يعتمدان على خصـم التوزيعات والتدفقات النقدية، ولا يعتمدان على قيم محاسـبية ولا 
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ــة أأثر المعا ــ بة الدولية من حيثيســمح أأي منهما بدراس ــبية التي أأقرتها معايير المحاس  لجات المحاس

لى  ترحيل بعض المكاسـب )أأو الخسائر( اإلى حقوق الملكية بقائمة المركز المالي بدلا من ترحيلها اإ

ن نمــوذج التقيــيم المحاس بي الــذى قدمـه ،  قائمة الدخل،  Ohlsen and كل منفي الحقيقة فاإ

Feltham  ـــق م 0995س نة ـــن نموذج خصم التوزيعات النقدية التقليدي، وباس تخدام ينطلـ ـ

ــى نموذج قائم على أأساس حق الملكية والربح غير العادي المتوقع لعدد  لـ افتراضات معينة ينتهيي اإ

لى ما يعرف بديناميكية المعلومات لتقـــــــدير  لا نهائي من الفترات المالية، ثم ينتقل بناء النموذج اإ

لى نموذج قابل  الربح غير العادي على مدار مدى زمم لا نهائي وذلك لتحويل النموذج المحاس بي اإ

ن النموذج المحاس بي يؤسس على ثلا  فر بناء للتطبيق والاختبار الميداني،  ضيات، على ذلك فاإ

 1 :تشـمل ما يلي

 تعتبر هذه  .: قيمة الســهم تتحدد بخصــم التوزيعات النقدية المســ تقبليةالافتراض الأول

ـــة السهم بالقيمالعلاقة في تقييم ـــدد قيمـ ة  السهم هي النموذج المالي التقليدي حيث تتحـ

 الحالية للتوزيعات النقدية لعدد غير محدد من الفترات المالية.

 ـــان  : الفائض الصافيالافتراض الثاني ـــدمها الباحثـ تربط علاقة الفائض الصافي التي قـ

ية، والقيم قييم المالي( من ناح بــين التوزيعـات النقديـة )المس تخدمة كأساس لنموذج الت 

المحاســبية الأصـلية الناتجة عن قائمة الدخل وقائمة المركز المالي من ناحية أأخرى. تتمثل 

ـــــــــيم في صـــــافي الربح والقيمة الدفترية لحق الملكية وكلاهما يمثل أأرقام نهاية  هذه القـ

ـا والباقي نب منهجوهر علاقة الفائض الصافي هو أأن الأرباح يتقرر توزيع جا .محاسبية

لى الأرباح المحتجــــزة وكلاهمــــا يعتبر  ما اإلى الاحتياطيات أأو اإ يرحل اإلى حق الملكية اإ

ــة تنقص من  ــات النقديـ ــى أأن التوزيعـ لى القيمة الدفترية لحق الملكية. هذا يعنـ ضافة اإ اإ

ـــ تحقاقها لحملة الأســـهم يترتب علي ـــالها نقدا واس  هالقيمة الدفترية لحق الملكية وأأن انفص

 .تخفيض قيمة السهم في ذلك التاريخ

 مفهوم الربح الباقي كبديل عملي عن الربح غير  اس تخدم : الربح الباقيالافتراض الثالث

لى الزيادة في صافي الربح من الأنشطة العادية على  العادي، مفهوم الربح الباقي يشـير اإ

                                                           
ية، ورقة عمل غير دراسة ميدان  ،أأسعار الأسهم في الأسواق الناش ئةملائمة نموذج التقييم المحاس بي لتفسير  :مدثر طه أأبو الخير 1

 .(07-17 )، ص 6112مكتملة، 
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ـــــــلاك في اســـتثما ذا تم اســـتثمار حقوق المـ ل بخلاف ر بديالعائد الذي يمكن تحقيقه اإ

الاســــتثمار في عمليات المنشــــأأة. ويعبر عن ذلك بالزيادة في صــــافي الربح على العائد 

العادي الذي يمكن حسابه على حق الملكيـة في بدايـة الفترة، ويس تخدم لحساب هذا 

 .العائد نفس معدل الخصم المس تخدم في حساب القيمة الحالية

  التالية:وذج التقييم المحاس بي، من خلال المعادلةويتم احتساب القيمة الحقيقية وفقا لنم 

 

 

𝑃𝑡 = 𝑏𝑡 + 𝑎1𝑥𝑡
𝑎 + 𝑎2𝑣𝑡 

 

 

 حيث أأن:

𝑃𝑡 سعر السهم في بداية الفترة :t. 

𝑏𝑡 القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة :t. 

𝑥𝑡
𝑎 تمثل الربح الباقي في نهاية الفترة :t  العادي(.)الربح غير 

𝑎1, 𝑎2.معاملات النموذج : 

𝑣𝑡.المعلومات الأخرى : 

 

هذا ولتقدير القيمة الحقيقية لأي ســـهم في تاريخ معين وفقا للنموذج المذكور يتطلب الأمر 

 توافر البيانات والمعلومات التالية:

 

𝑃𝑡 = 𝑏𝑡 + 𝑎1𝑥𝑡
𝑎 + 𝑎2𝑣𝑡  

 حيث أأن:

𝑃𝑡 السهم في بداية الفترة : سعرt. 

𝑏𝑡 القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة :t. 
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𝑥𝑡
𝑎 تمثل الربح الباقي في نهاية الفترة :t .)الربح غير العادي( 

𝑎1, 𝑎2.معاملات النموذج : 

𝑣𝑡.المعلومات الأخرى : 

ور يتطلب الأمر للنموذج المذك هذا ولتقدير القيمة الحقيقية لأي ســـهم في تاريخ معين وفقا

 توافر البيانات والمعلومات التالية:

 معلومات أأساس ية متاحة في تاريخ التقييم: .0

وتشــمل معلومات حول القيمة الدفترية للســهم، وقيمة الربح غير العادي )الربح الباقي( في 

 تعمل ة التينفس التاريخ، ثم المعلومات الأخرى المتاحة عن الســهم من الســوق أأو من الصــناع

فيها الشركـة، ويمكن الحصول على القيمة الدفترية والربح المتبقي من خلال القوائم المالية للشركة، 

ـــــل تقـدير لها يتمثل في الزيادة أأو النقص في الأرباح المتوقعة  ن أأفض أأمـا المعلومـات الأخرى فـاإ

من ثم ات الأخرى، و المتاحة لعدد من الســــ نوات، أأو أأن يتم افتراض قيمة صــــفرية لهده المعلوم

ليها الربح الباقي، والمعادلة التالية.  فاإن قيمة السهم تتحدد بالقيمة الدفترية مضافا اإ

 القيمة الدفترية: .أأ 

لى افتراضات عديدة حيث تحسب بصورة مباشرة من  لا يحتاج حسـاب القيمة الدفترية اإ

لكية على عدد الأسهم. تعكس بقسمة مجموع حق الم  t)) قائمة المركز المالي في نهاية السـ نة المالية

 القيمة الدفترية، متأأثرة بالفائض الصـافي كما صـوره النموذج، أأثر المعلومات المحاسبية التاريخية على

ـــة الدفترية في ذلك التاريخ بالس ياسات المحاسبية التي تم ـــأأثر القيمـ ـــأأة. وتتـ  القيمة الحقيقية للمنشـ

ا في قائمة ئر غير المحققة التي تم تأأجيل الاعتراف بهتطبيقهـــا لقيـــاس الـــدخل، وبالأرباح والخسا

قفالها في حق الملكية مثل مكاسب بعض الاستثمارات المالية، والعملات الأجنبية  .الدخل وتم اإ

 الربح الباقي المتوقع: .ب

ـــــ تقبـل. ويتأأثر تقدير الربح الباقي للفترات،   يعكس هـذا المتغير توقعـات الربح في المس

ــةبالربح المتوقع لفتر   r الأموال وتلففة t الس نة المالية  ات القادمة، والقيمة الدفترية في تاريخ نهايـ

تقدير الربح الباقي تكمن تقدير أأرباح الفترات القادمة للمدى المناســـب الذى لا يجعل  مشـــلفة

بالنســ بة لمدى  .النموذج غير ملائم، وفى عدم وجود طريقة محددة ومقبولة لحســاب الربح المتوقع

ير الملائم، فبعض الدراسات اعتمدت على مــدى مـن ثـلا  س نوات ومعظمها اعتمد على التقد
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ن الس نة الأخيرة  مدى من س نتين. سواء كان المدى الزمنـى للتوقـع س نتين أأو ثلا  س نوات فاإ

ـــــة أأو يقتصر على مدى التقدير عن الس نة الثانية أأو الس نة  ـــــا لا نهايـ لا مـ قد تعتبر مس تمرة اإ

 نس بة لطريقة حساب الربح المتوقع، هناك أأكثر من أأسلوب لتقديره منها ما يلي:بال  .الثالثة

 اســ تخدام أأســلوب الســلاســل الزمنية، الانحدار الذاتي، لحســاب الربح المتوقع. 

ـــة الأرباح  ـــة بمعلوميـ ـــاح المتوقعـ اس تخدام الانحدار الذاتي يعتمد على تقدير الأربـ

حساب  يساعد فيالنموذج مرة أأخرى، كما الماضـية وهنا تخدم المعلومات المحاسبية 

المســـ تخدم في النموذج ولكن الأســـلوب في حد ذاته يقابل بمشـــاكل  ω المعامل

 الديمومة، والارتداد.

  اس تخدام توقعات المحللين للفترات القادمة كبديل للانحـدار الذاتي. هـذه التوقعات

ـــــبية التا ـــــاس كافة المعلومات المحاس المعلومات ريخية و يفترض أأنهـا بنيـت على أأس

الأخرى، وبالتالي فاإن اس تخدام هذه التنبؤات يساهم في حـــل مشلفة المعلومات 

ـــــا عدم توفر مثل هذه  ـــــدة أأهمهـ الأخرى. ويصاحب هذا الأسلوب مشاكل عديـ

  .التنبؤات، أأو عدم الاتفاق عليها أأن وجدت

  هذا التقدير براسـ تخدام الأرباح الماضية كما هي أأو بتعديلها بمعدل نمو معين ويعت 

ــــند الوحيد وراء  ــــره. السـ ــــن تبريـ حكمي أأكثر منه يعتمد على أأسلوب عملي يمكـ

اس تخدام هذا الأسلوب هو أأنه قد لا ينتج منــه فــروق عـن الأسلوبين السابقين 

 .تكون مؤثرة في النتائج

 المعلومات الأخرى: .6

هذه  .احةالمحاســــبية المتيعتمد النموذج على المعلومات الأخرى التي لا تعكســــها الأرقام  

ـــــركة، أأو الصناعة، أأو  المعلومات هي مؤشرات عن جوانب اقتصادية معينــــــة تــــــرتبط بالشـ

ـــــع المعلومات الأخرى في  ـــــل مـ الاقتصـاد ككل وتؤثر في مس توى الأرباح المس تقبلية. التعامـ

. بصفة عامة اقتفاء ةالنموذج يعتبر مشلفة كبيرة تواجه الباحثين عنـد تقـدير القيمة الحقيقية للمنشأأ 

 :أأثر المعلومات الأخرى يتطلب ال تي

 .تحديد المعلومات الأخرى .أأ 

 .تحديد أأثرها على الربح .ب
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ـــــا علــــــى القيمة   .ج ربط أأثر المعلومات الأخرى في شــكل ســلســلة زمنية للتنبؤ بتأأثيرهـ

 الحقيقي.

منـى وهو ز اس تخدام السلسة الزمنية لتحديد أأثر المعلومات الأخرى يعتمد على التتابع ال 

ــــــــــت   أأحد ثوابت   𝜑 مـا سمى فى النموذج بـديناميكية المعلومات، وينتج عنه المعامل الثابـ

 :هناك أأكثر من طريقة للتعامل بها مع المعلومات الأخرى منها .النموذج

  ــات هذا الأســلوب في التعامل مع همال أأثر المعلومات الأخرى، اتبعت بعض الدراس اإ

هما ن اإ ـــــيـة ميـدانيـة ترتبط بأأثر تلك النموذج. ومع هـذا فـاإ ل هـذه المعلومـات هو قض

دراجها  ــــس على عدم جدوى اإ همالها لابد أأن يؤس المعلومات على القيمة. هذا يعنى أأن اإ

  .في النموذج معنويا

  كـة وربطـــــــه في ســ ياق تقدير أأثر معين من خلال عوامل اقتصــادية مرتبطة بالشرـ

 . 𝜑 سلسلة زمنية متصلة وتقدير ثابت السلسة الزمنية

  ــــة المعلومات ــــار كافـ اس تخدام تقديرات المحللين، حيث يفترض أأنها تأأخذ في الاعتبـ

ن الفرق بين تقـــــديرات المحللـــــين والقيمــــــة المتوقعة للأرباح من  المتاحة، وبالتالي فاإ

الانحدار الذاتي لها تقيس أأثر المعلومات الأخرى. هذا هو الأســلوب الذي تبناه معظم 

 .الباحثين

 النموذج:معاملات  .0

الســـلســـلة الزمنية  تيمكن حســـاب معاملات النموذج من خلال الاعتماد على معاملا

 للربح الباقي والمعلومات الأخرى لعدد كافي من الس نوات الماضية 

هذا ومن الجدير بالذكر أأن متغير المعلومات الأخرى المتعلقة بالسوق التي تأأخذ توقعات 

نهـا تعتمـد ع ا توقعات لى المتغير المـذكور، أأمـا في البلدان التي لم يوجـد بهـالمحللين في الاعتبـار فـاإ

المحللين مثل الجزائر على ســـبيل المثال يتم اســـتبعاد هذا المتغير عند احتســـاب القيمة الحقيقية 

 لأسعار الأسهم.
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𝑎1 =
1 + 𝑟

(1 + 𝑟 − 𝜔)(1 − 𝑟 − 𝜑)
 

 

𝑎2 =
𝜔

1 + 𝑟 − 𝜔
 

 

 حيث:

  𝑟 معدل تلففة رأأس المال. 

 𝜔 معامل الانحدار الذاتي للأرباح غير العادية. 

  𝜑  معامل الانحدار الذاتي للمعلومات الأخرىتمثل. 

لى احتساب القيمة الحقيقية  وبناء على ما س بق فاإن الأخذ بهده المعلومات سوف يؤدي اإ

للورقة المالية، باعتبارها معلومات مفيدة وأأســــاســــ ية في تحديد ســــعر تلك الورقة من خلال 

ليها قيمة تأأثير الربحاحتسـا الباقي،  ب الفرق بين القيمة السوقية للسهم وبين القيمة الدفترية مضافا اإ

 عبر سلسلة تاريخية معينة.

 

IV.  نموذج والتر: 

طار لتقييم الأســــهم العادية، وذلك على  لى تقديم اإ ســــعى والتر من خلال هذا النموذج اإ

لى تعظيم ثأأســاس الافتراض بأأن ســ ياســة توزيع الأرباح تتجه من خلا روة ل الغاية أأو الهدف اإ

ــتثمارها في  عادة اس ــهم العادية من خلال اعتمادها على العلاقة بين احتجاز الأرباح واإ مالكي الأس

مشــاريع مســ تقبلية، وبين درجة المخاطرة ومعدل العائد المطلوب، وبذلك يكون هذا النموذج قد 

ــد القيمــركز على الأرباح الموزعــة والأرباح المحتجزة، في ظــل  ة وجود عــاملين مهمين في تحــدي

  الحقيقية للأسهم والتي يمكن تحديدها من خلال المعادلة التالية:
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𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

 

 

 حيث أأن:

𝑝: .سعر السهم الحقيقي 

𝑟𝑠.)معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

𝐷0ية للس نة السابقة.: التوزيعات النقد 

𝑟𝑎.الفرق بين معدل العائد على الأرباح المحتجزة ومعدل النمو : 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

 

 :مثال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية:

 𝑟𝑠 :04% 

 𝐷0 :4دج 

 𝑟𝑎 :02% 

 𝑒𝑝𝑠 :15دج 

𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

𝑝 =
5

0.14
+

0.16 − 0.14

0.14
(05 − 04) = 35.85 
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V. نموذج التأأكد المعادل : 

لى أأن القيمة الحقيقية للســهم العادي تكون مســاوية للقيمة المخصــومة  يشــير هذا النموذج اإ

 الحس بان لذي يأأخذ فيلربحية السهم الواحد بمعدل عائد خالي من المخاطرة معدلا بمعامل الخصم ا

معدل العائد المطلوب والخالي من المخاطرة، وبذلك يمكن قياس القيمة الحقيقية للســــهم وفقا لهذا 

 النموذج من خلال المعادلة التالية :

 

 

𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑓
(1 +

𝑟𝑓

1 + 𝑟𝑠
) 

 

 حيث أأن: 

𝑝: .سعر السهم الحقيقي 

𝑟𝑠 المطلوب(.: معدل الخصم )معدل العائد 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

𝑟𝑓𝑡
 معدل العائد الخالي من الخطر. :

 

 

 :مثال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية:

 𝑟𝑠 =04% 

 𝑒𝑝𝑠 =5 

 𝑟𝑓=9% 

𝑝 =
05

0.09
(1 +

0.09

1 + 0.14
) = 59.94 
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VI. وذج الأرباح نم تقييم نموذج Modikliani & Miller: 

 ربحيته، أأســاس على وذلك العادية الأســهم لتقييم أ خر نموذج هو الأرباح تقييم نموذج

 الأســـهم عدد على المتحققة الأرباح قســـمة خلال من الواحد الســـهم أأرباح حيث تحتســـب

 بأأصحا حق من الأرباح المتحققة اإن هي النموذج هذا أأســاس على تقييم الســهم فان، المصــدرة

 ومن توزيعاته، المســ تقبلية وليس ربحيته أأســاس على الســهم تقييم يكون أأن بد فلا الأســهم،

 :الأرباح اإلى بالاستناد العادي السهم فكرة تقييم نعرض التالية المعادلة خلال

 

𝑃 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

 : اإن حيث

Pقيمة السهم الحقيقية : 

Et الفترة  نهاية في لمتوقعةا السهم ربحيةt الجديدة الاستثمارات من  

It الفترة )المحتجزة( في بها المحتفظ الأرباح t المس تقبلية الوحدة لاستثمارات 

rs )معدل الخصم )معدل العائد المطلوب 

 

 :مثال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية:

tE =12.52مليون دج 

tI =  3 مليون دج 

sr  =04% 

𝑃 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1
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𝑃 = ∑
12.52 − 3

(1 + 0.14)1
= 8.35

𝑛

𝑡=1

 

 

VII. النقدي التدفق نموذج: 

النقدية  التدفقات في تتجسـد أأصـل من المتأأتية الثروة اإن أأسـاس على النموذج هذا يقوم

نها على النقدية للتدفقات الماليين للينالمح من الكثير يلجأأ  حيث الأصل، هذا من المتأأنية  تتمثل اإ

 بعد الربح وصــافي بها المشــكوك الديون وتكاليف الاندثار كمخصــص النقدية غير في التكاليف

 من النقدية التدفقات أأساس على العادي السـهم تقييم نموذج ويظهر السـهم، ربحية الضريـبة أأو

 المعادلة التالية: خلال

 

 

𝑃 = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

 : اإن حيث

  Ct الخارجة النقدية والتدفقات الداخلة النقدية التدفقات بين الفرقتمثل 

rs )معدل الخصم )معدل العائد المطلوب 

 

 :مثال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية:

Ct =12.52مليون دج 

sr  =04% 
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𝑃 = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

𝑃 = ∑
12.52

(1 + 0.14)1
= 10.982

𝑛

𝑡=1

 

 

VIII. نموذج ليرنر وكالتون : 

ـــــهم العادي وقيمته الدفترية،  يبين هـذا النموذج العلاقـة المهمـة بين العلاقـة الحقيقية للس

ـــــيغة القيمة الدفترية أأقل من معدل العائد  ـــــتثمار في ص فعنـدمـا يكون معـدل العـائـد على الاس

ن القيمة الحقيقية تنخفض لمس توى أأقل من معدل العائد المطلوب المطلوب ع لى السهم العادي فاإ

ـــــهم في هذه الحالة تكون أأكبر من القيمة الدفترية،  ن القيمة الحقيقية للس ـــــهم العادي فاإ على الس

وتتوازن القيمة الحقيقية عندما يتســــاوى معدل العائد على الاســــتثمار، وبناء على هذا النموذج 

لتغير، ك ضرورة لأن تكون القيمة الحقيقية للسهم والقيمة الدفترية متماثلتين في بيئة دائمة اليس هنا

بالاإضــافة اإلى ذلك فاإن هذا النموذج يدل على اســتراتيجية تخص ســ ياســة توزيع الأرباح والتي 

ــوقي، حيث تقوم هذه  ــهم الس ــعر الس لى س ــافة اإ ض ــهم، اإ لى تعظيم القيمة الحقيقية للأس تهدف اإ

ــهم في حالة كان معدل العائد على الاســتر  اتيجية على مبدأأ تخفيض الأرباح الموزعة لمالكين الأس

الاســـتثمار أأكبر من معدل العائد المطلوب، والعكس صحيح ويمكن توضـــيح النموذج من خلال 

 المعادلة التالية:

 

𝑣 =
(1 − 𝑏)𝑟𝐵𝑉

𝑟𝑠 − 𝑟𝑏
 

 

  حيث أأن:

𝑣.القيمة الحقيقية للسهم : 
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: 𝑏 ة احتجاز الأرباح في المنشأأة.نس ب 

𝑟.معدل العائد على الاستثمار في صيغة القيمة الدفترية للسهم العادي : 

: (1 − 𝑏) .توزيعات الأرباح النقدية للسهم العادي 

𝑟𝑠.)معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

𝑟𝑏.معدل نمو الأرباح للسهم العادي وتوزيعات الأرباح للسهم : 

𝐵𝑉 يمة الدفترية. : الق 

 

 :مثال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم معين وكانت لديه المعلومات التالية:

 : 𝑏 61% 

 𝑟 :01% 

 : (1 − 𝑏) 11% 

 𝑟𝑠 :04%  

 𝑟𝑏 :10% 

 𝐵𝑉 :01دج 

𝑣 =
0.8 ∗ 0.06 ∗ 18

0.14 − 0.1
= 21,6 

 

 

IX. نموذج مضاعف الربحية: 

ذا كانت نس بيعرف بنس بة السعر الجاري للسهم في السوق اإلى ربحيته،  ة سعر السهم فاإ

ةـ أأضــعاف ربحيته، 01اإلى ربحيته تســاوي ) ( هذا يعم أأن الســهم يباع في الســوق المالي بعشرـ

وتكون نســـ بة ســـعر الســـهم اإلى ربحيته عالية في الشرــكات التي تنمو بمعدلات مرتفعة، ويرجع 
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ـــواق المالية تتجه نحو ال  ـــتثمرين في الأس لى أأن توزيعات المس ـــبب في ذلك اإ ـيـع في نمالس و السرـ

لى الاإقبال على شراء  الأرباح المس تقبلية للشركة وفي الأرباح الموزعة، هذا من شأأنه أأن يؤدي اإ

الســهم، وبالتالي يرتفع ســعره في الســوق، وأأيضــا تنخفض نســ بة ســعر الســهم اإلى ربحيته عادة 

ـكات ذات النمو العادي وأأصـــغر ـكـة، فتكون النســـ بة صـــغيرة للشرـ  بانخفاض معدل نمو الشرـ

لى أأن معدلات النمو المس تقبلي الصغيرة تنعكس بتخفيض  للشركات التي تتراجع، والسبب يعود اإ

يجاد العلاقة التاريخية  يجاد المضــاعف الطبيعي، من خلال اإ ســعر الســهم  وفي الواقع العملي يتم اإ

بين مضـاعف ربحية السـهم ومضـاعف ربحية أأحد مؤشرات أأسعار السوق مثل مؤشر س تاندر 

ذا ما تفهم المحلل أأبعاد تلك العلاقة عندئذ يمكنه بسـهولة تقدير قيمة مضاعف الربحية أ ند بور،  واإ

ذ لا يتطلب ذلك سوى الحصول على معلومات بشأأن مضاعف الربحية للمؤشر  في المس تقبل، اإ

في المسـ تقبل، والذي عادة ما تنشره المؤسسة المصدرة لذلك المؤشر، مما س بق يتضح أأن تقدير 

ية قية التي ينبغي أأن يكون عليها ســعر الســهم، يصــبح لزاما على المســتثمر تقدير الربح القيمة الحقي 

المسـ تقبلية للسهم، وهذا يقتض أأن يكون مفهوم الربحية واضحا لديه. وبذلك يمكن حساب قيمة 

 Williams andالسهم الحقيقية بناء على النموذج المذكور والمطور من قبل ويلمس وفايندلي )

Findlayن خلال المعادلة التالية:( م 

 

𝑃 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 

 حيث أأن:

𝑝.سعر السهم الحقيقي : 

𝑟𝑠.)معدل الخصم )معدل العائد المطلوب : 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

𝑚.مضاعف الربحية : 

 :من خلال المعادلة التالية 𝑚وتحسب 
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𝑚 =
لسهما في السوق قيمة 

𝑒𝑝𝑠ربحية السهم في السوق
∗ 2 

 

صافي الربح

عدد الاسهم
= 𝒆𝒑𝒔 ربحية السهم في  السوق 

 

 :مثال

ذا كانت لديك المعلومات التالية:  اإ

 0.67قيمة السهم في السوق= 

 1.0366ربحية لاسهم في السوق=

 %04.20معدل العائد المطلوب 

يجاد القيم العادلة الحقيقية للس   هم من خلال مضاعف الربحيةالمطلوب اإ

𝑃 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑚 =
قيمة السهم في السوق

𝑒𝑝𝑠ربحية السهم في السوق
∗ 2 

𝑚 =
1.27

0.1322  
∗ 2 = 19.21 

𝑃 =
19.21 ∗ 0.1322

(1 + 0.1461)1
= 2.216𝑑𝑎 
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 .نلاحظ أأن القيم العادلة أأكبر من القيم السوقية 

 

X. نموذج الاسعار: 

يقيس هذا النموذج العلاقة بين قيمة الســـهم الســـوقية والقيمة الدفترية للســـهم وربحيته، 

وذلك من خلال التعرف على معامل انحدار القيمة الســوقية )كمتغير تابع( والقيمة الدفترية للســهم 

وربحيته )كمتغيرات مســـ تقلة(، ويتم حســـاب قيمة الســـهم الحقيقية وفقا لهذا النموذج من خلال 

 عادلة التالية:الم

 

𝑃𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑌 
 

 

  حيث أأن:

𝑃𝑖𝑡 القيمة الحقيقية للسهم في نهاية الس نة المالية :t. 

𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 القيمة الدفترية للسـهم :l  في السـ نة الماليةt وتم حساب هذا المتغير بقسمة ،

 ادية على متوسط عدد الأسهم العادية في نهاية الس نة المالية.حقوق المساهمين الع

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 ربحية السهم :l  في الس نة الماليةt  وتم حساب هذا المتغير بقسمة صافي الدخل

قبل البنود غير العادية بعد خصـم نصـيب الأسـهم الممتازة في الأرباح على متوسط عدد الأسهم 

 في نهاية الس نة.

𝑎0, 𝑎1, 𝑎2.معاملات النموذج : 

ــة أأنها  ــ تفادة من تلك النماذج في تحديد معدل الخصــم، خاص ــ بق يتبين أأنه يمكن الاس مما س

 تعتمد على متغيرات عديدة ومختلفة.

 

XI. نموذج تقييم الأسهم الممتازة: 

 ةتقييم الأسـهم الممتازة لا تثير عملية تقييم الأسـهم الممتازة أأي اإشكالات تحليلية عند عملي

حسـابها مثل الأسـهم العادية ويرجع السـبب في ذلك كون الأسهم الممتازة تحصل على توزيعات 
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أأرباح ثابتة ومتفق عليها ولأجل غير محدد في المســ تقبل مما يســهل عملية خصــم التدفق النقدي 

ن الخاصــية الســابقة تجعل الأســهم الممتازة قريبة جد .لتوزيعات الأرباح المقررة للســهم الممتاز  ااإ

ــلون على حقهم من  ــهم الممتازة لا يحص لا أأنها أأكثر خطرا منها لأن أأصحاب الأس ــ ندات اإ من الس

ـــــ نـدات الأمر الذي يجعـل معـدل العـائد المطلوب من قبل  لا بعـد تغطيـة فوائـد الس الأرباح اإ

المســـــتثمرين بالأســـــهم الممتازة أأكبر من معدل الفائدة على الســـــ ندات وأأقل من معدل العائد 

ـــــهم الماديةالمطلوب من  وفق هذا الاإطار فاإن معدل العائد المطلوب من قبل  .قبـل حملة الأس

حملة الأسـهم الممتازة والذي يمثل معدل الخصم سوف يحدد بمقدار المخاطر التي يتعرض لها حملة 

دارة المؤســـســـة عن دفع الأرباح المقررة لهم، وهكذا يســـ تطيع  الأســـهم الممتازة عندما تتخلف اإ

ر هذا العائد المطلوب مقارنة مع اســتثمارات أأخرى مماثلة ولذلك فاإن معادلة قيمة المســتثمر أأن يقد

  :السهم الممتاز هي

𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
 

 

 حيث:

: 𝐷𝑡،التوزيع الس نوي 𝑟𝑠معدل الخصم :. 
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 المعادلة النموذج

 نموذج خصم التوزيعات النقدية

𝑃 حالة التوزيعات الثابتة .أأ  = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

∞

𝑡=1

 

حالة التوزيعات ذات النمو  .ب

 الثابت
𝑃 =

𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
 

حالة التوزيعات التي تنمو  .ت

 بمعدل غير ثابت
𝑃 = ∑

𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

 نموذج خصم التدفقات النقدية

 احالة التدفقات النقدية وفق .أأ 

 لقيمة الشركة ككل
𝑉𝑓 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

حالة التدفقات النقدية وفقا  .ب

 لقيمة حقوق الملكية
𝑉𝑠 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑟𝑠 − 𝑔
 

𝑃𝑡 نموذج التقييم المحاس بي -3 = 𝑏𝑡 + 𝑎1𝑥𝑡
𝑎 + 𝑎2𝑣𝑡  

𝑝 نموذج والتر -4 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

𝑝 نموذج التأأكد المعادل -5 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑓
(1 +

𝑟𝑓

1 + 𝑟𝑠
) 

𝑣 نموذج ليرنر وكارلتون -2 =
(1 − 𝑏)𝑟𝐵𝑉

𝑟𝑠 − 𝑟𝑏
 

𝑃 نموذج مضاعف الربحية -7 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑃𝑖𝑡 نموذج الأسعار -1 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑌 

𝑃 ةتقييم الأسهم الممتاز نموذج  -9 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
 

 .: يبين ملخص لنماذج تقييم أأسعار الأسهم (16جدول رقم )
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 : الخامسور ــــــالمح

 نماذج تقييم الس ندات
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 تمهيــد :

حدى الأوراق المالية المتداولة بكثرة للمزايا التي تمتلكها من مرونة في  تعتبر الســــ ندات اإ

ضــافة الى الفوائد الدورية وأأولية التصــفية، هذه المزايا جالتداول وســهولة في تحديد قيمته علت ا اإ

 منها أأداة مهمة من أأدوات السوق.

 أأولا: مفاهيم عامة حول الس ندات

 نقدم في هذا العنصر مفاهيم تسهل لنا فهم هذه الاداة

I. تعريف الس ندات : 

ــيغ منها ــاديين وفق عدة ص ــان الاقتص ــ ند على لس ــيغ منها ال  جاء تعريف الس ريف تعنص

 التالي:

 قرض ممثل في أأوراق مالية متســـاوية القيمة، قابلةأأداة مالية تعبر عن " أأن الســـ ند هو 

الزمن  في)للتداول تمثل دينا على مصــــدرها وحقاً لمالكها في الحصــــول على دفعات مالية محددة 

 و  في نهاية المدة الحصول على قيمة القرض." والقيمة(

II. الخلفية التاريخية للس ند : 

ن  لسادسالقرن ا كان فيتاريخ الس ندات قديم، ولكن مرحلة أأو تاريخ ظهورها الواسع  اإ

ــكات اإلى الاقتراض عن طريق  عشرــــ حين أأخذت الحكومة تقترض من الجماهير ولجأأت الشرـ

ــ ندات القرض عندما  ــهيل التعامل بس ــ ندات وكانت الخطوة الأولى والهامة في تس ــدار الس ص اإ

حول س ندات القرض ومنح فيها مالك صك القرض  م قرارًا0293الثالث( في عام  )وليمأأصـدر 

 وهكــذا نشـــــأأت الخطوة الأولى لتحقيق شرائــه،الحق في التنــازل عنــه لأي شخص يرغــب في 

قرار حوالة الحق في صك    الاستثمار.س يولة الاستثمارات باإ

III. خصائص الس ندات : 

 تتميز الس ندات بخصائص عامة وخصائص منفردة يمكن ذكرها كما يلي:  

 

 

 

 



 

  - 188 -    
 

 :عامة خصائص .0

 دين:الس ند أأداة  .أأ 

اية الدورية+ رأأس المال في نه )المس تحقاتيترتب على مصـدر السـ ند دفع مس تحقات  

وللســ ند الأولوية عن حامل الســهم في اســتيفاء حقوقه ســواء من  لصــاحبه،المدة( هذا الســ ند 

 أأرباح الشركة أأو من 

 1أأصولها في حالة الاإفلاس أأو التصفية. 

 الأصل:تثمارية ثابتة الس ند أأداة اس  .ب

ـــــول على فائدة محددة أأيا كانت نتيجة أأعمال  ـــــ ند الحق في الحص ن لحـامل الس حيـث اإ

 2انونية.ق في اتخاذ الاإجراءات القالشركة، وفي حالة توقف الشركة عن سداد هذه الفوائد   الح

 التداول:قابلية  .ج

اولة، في حالة عدم ظهير والمنيعتبر الس ند أأداة مالية قابلة للتداول بالطرائق التجارية كالت  

وجود الســوق المالية وفي حال وجودها يجب قيد الســ ند في الســوق الأولية مثله مثل الأســهم 

 3 البورصة.حتى يس تفيد من الامتيازات في التسجيل في 

 الاس تحقاق:  .د

مس بقا، ويذكر ذلك في شهادة الس ند وهذا على بحلول أأجل محدود تسُ تحق الس ندات 

 4خلاف الأسهم. 

 :المنفردة  صالخصائ .6

  الاس تدعاء:قابلية  .أأ 

وبموجب هذه الخاصــــية يمكن للجهة المصــــدرة للســــ ند اســــ تدعاء الســــ ند قبل تاريخ 

ما بتضمن الاتفاقية بندا ينص على ذلك )مثل على انه لا يسترد هذا الس ند  اس تحقاقه، وذلك اإ

ـــــ تقبلا، مع تنبيهه اإلى ذلك قبل ف ما بتحديده مس لا بعـد مدة معينة( واإ ـــــهر ترة معيناإ ة مثل ش

                                                           
 .(660)، ،صذكرهبق س  ، مرجع محمد مطر  1
 .(010)، ص ذكرهبق س  ، مرجع صلاح الس يد جودة  2
 . (45)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع ابتسامسماري   3
 .( 17)ص  ، ذكرهبق س  ، مرجع أأسامة عزمي سلامةو أأرشد فؤاد التميمي   4
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الحالات سـ يفقد حامله )السـ ند( أأي عوائد مس تقبلية كان س يجنيها من ارتفاع  وفي كل واحد،

 1قيمة الس ند، أأو أأي تغير ايجاي قد يحد . 

لى أأسهم عادية : .ب  قابلية التحويل اإ

وهذه الخاصــية تســمح لحامل الســ ندات بالاســ تفادة من فروقات العوائد والامتيازات  

ـــــلوا عليهـا من عملية التحويل هذه ، وهذا يعود ببعض الفوائد على الجهات التي يمكن  أأن يحص

لى أأسهم تحفز المستثمرين على شرائها مما يزيد  ن قابلية تحويل الس ندات اإ المصـدرة أأيضا، حيث اإ

ـــــ تقلـل من مـدفوعات الفوائد  ن عمليـة التحويـل س من حجم الطلـب عليهـا، ومن جهـة أأخرى اإ

،ويترتب على تحويل تلك الأوراق زيادة في عدد الأســهم 2ات المعنية المســ تحقة لحاملي الســ ند

ة )حملة الأسـهم العادية الأصلية( لمخاطر انخفاض الربحية والقيم العادية، مما يعرض الملاك القدامى

 3 السوقية للأسهم العادية التي يمتلكونها .

 الاإطفاء:خاصية  .ج

ذ تلجأأ بعض الشركات اإلى تخصـيص صناديق خاصة ت   صص سمى صناديق الاإطفاء تخاإ

لها مبالغ دورية لاإطفاء الســ ندات، وذلك من أأجل تحفيز المشــترين باســ تعدادها لتســديد جزء 

مع هذه  ل، وتحم4من قيم الســـــ ندات المعينة ســـــ نويا وقبل الموعد النهائي لاإطفاء القيمة اللفية 

ا في الفائدة التي كانت تقدم لأصحاب هذه الســ ندات لنقص ق  سمية للســ ند يمة الاالخاصــية نقصــً

 وتحمل معها أأيضا ضمانًا للمشترين باسترداد أأجزاء وازدياد ثقتهم في الاإدارة.

IV. تصنيف الس ندات: 

يعُتبر حامل السـ ند دائن المصـدر، وبالتالي يتمتع بالأولوية في الحصول على الأصول قبل 

عادة هيلفة المصـــدر ـــفية أأو اإ ـــاهم لدى صرف عائدات التص اتج من النوفي حال التخلف  ،المس

 الاإفلاس س يحدّد نوع الس ند الذي بحوزتك وضعك المالي.

 ــ الائتمانيةبتصـــنيف الجودة  الائتمانيقُاس خطر  نيف للمصـــدر بواســـطة وكالات التصـ

. ويشرح ئتمانيالاالتجارية. ويسـاعد نظام تصـنيف السـ ندات المسـتثمر في تحديد خطر الشركـة 

                                                           
براهيم الشديفاتو محمد عوض عبد الجواد   1  .(011)، صذكرهبق س  ، مرجع على اإ
 .(000)، ص ذكرهبق س  هوش يار معروف، مرجع   2
 .(41)، ص ذكرهبق س  ضياء جايد الموسوي، مرجع   3
 .(19)، صذكرهبق س  أأسامة عزمي سلامة، مرجع و  شد فؤاد التميميأأر   4
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حدة ت التصنيف الرئيس ية في الولايات المتالجدول أأدناه درجات تصـنيف الس ندات لدى وكالا

 الأميركية: موديز، وس تاندرد أأند بورز وفيتش.

 

( : درجات تصنيف الس ندات لدى وكالات التصنيف الرئيس ية في الولايات 13جدول رقم )

 المتحدة الأمريكية.

 

فيتش 

Fitch 

 موديز

Moody’s 

 Sس تاندر اند بورز 

 &P 
 الوصف الدرجة

AAA Aaa AAA 

 ريةاستثما

 الأكثر امانا

AA+  Aa1 AA+  

ئتمانية عالية  AA Aa2 AA جدارة اإ

AA- Aa3 AA- 

A+  A1 A+  

ئتمانية  جدارة اإ

 متوسطة اإلى عالية
A A2 A 

A-  A3 A-  

BBB+  Baa1 BBB+  
ئتمانية  جدارة اإ

متوسطة اإلى أأقل 

 من متوسطة

BBB Baa2 BBB 

BBB- Baa3 BBB- 

BB+  Ba1 BB+  ةغير استثماري 

 )مضاربة(

 متدنية الجودة

 BB Ba2 BB )غير استثمارية(
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 :المصدر

دور وكاىت التصـــنيف الائتماني في صـــناعة الأزمات في الاســـواق المالية ومتطلبات اإصـــلاحها، جالة مداني أأحمد،:  

 .55،ص) (6103العدد العاشر ، جوان  -الجزائر-الاكاديمية للدراسات الاجتماعية والاإنسانية، جامعة الشلف

 

لا نسـ بة قليلة من مصدري الس ندات لكن  ،من الناحية العملية، لا يصُـاب بالاإعسـار اإ

اشر على ســعر وما يســ تتبع ذلك من أأثر مب الائتمانيما يقُلق المســتثمر أأكثر هو تغيّر التصــنيف 

 لائتمانياالديون الجديدة أأو القائمة للمصــدر من الناحية الأســاســ ية، في حال تراجع التصــنيف 

BB- Ba3 BB- 

B+  B1 B+  

 B B2 B مخاطرة

B- B3 B- 

CCC+  Caa1 CCC 

  CCC Caa2 مخاطرة عالية

CCC- Caa3  

 CA  

 متعثرة

 C  

  DDD 

  DD 

D  D 



 

  - 192 -    
 

ـــائر مالية كبيرة بحملة الســـ ندات الذين  ـــعر ســـ نداته، مما قد يلحق خس ـــدر، يتراجع س للمص

 .الاس تحقاقبون في بيعها قبل موعد سيرغ 

 ملاحظات    : 

  جة للشرــكـة ما دون درجة معيّنة، تتغيّر الدر  الائتمانيالتصـــنيف  انخفاضفي حال

لى أأن الســـ ندات العالية  اســـتثماريةمن نوعية  لى نوعية متدنية الجودة. وبالنظر اإ اإ

ـــــ نــدات ا تاحــة عــائــدات أأعلى من س لدين المخــاطرة خطيرة جــداً، يتعيّن عليهــا اإ

ـــت جميع الســـ ندات بطبيعتها أأكثر أأمانًا من  ،الأخرى وهنا تبرز نقطة مهمة: ليس

ن اإ  الس ندات من حيث الخطورة الأسهم، هذا الأسـهم، فقد تضاهي بعض أأنواع

 لم تتجاوزها من حيث الخطورة.

 ــعر ــ ند  وعائد س ــ يةفي الس ــعار الفائدة، تترا ارتفاعفي حال ، علاقة عكس جع أأس

لسوق، وبالتالي يرتفع العائد على الس ندات الأقدم فتصبح أأسـعار الس ندات في ا

صـــــدارها  أأعلى. وفي حال بســـــعر فائدة مطابقة للســـــ ندات الأحد  التي يتم اإ

ــ ندات في الســوق، وبالتالي ينخفض  انخفاض ــعار الفائدة، ترتفع أأســعار الس أأس

ـــــ ندات الأحد  التي يتم  ـــــبح مطابقة للس ـــــ ندات الأقدم فتص العائد على الس

صدارها   أأدنى.سعر فائدة ب اإ

 :ثالم 

يمة/فائدة تبلغ ســ  ســ نوات، وبق  5مدته  اســ تحقاقســ نداً بأأجل  اشــتريتلنفترض أأنك 

. وبالتالي تبلغ قيمة ســـ ندك تحديداً الســـعر الذي دفعتاه دج0111 اإسمية مســـتثمراً ، وبقيمة 5%

ة (، زائد العائد على القيمدج51=1.5*0111) دج51لشرائه. كما ستتقاضى فائدة س نوية قدرها 

عاً لكن القيمة الســوقية لســ ندكا ســتتقلبّ بعد شرائك للســ ند تب الاســ تحقاق،الأصــلية بتاريخ 

 لصعود أأو هبوط أأسعار الفائدة.

لى  ارتفعتلنفترض بأأن أأسعار الفائدة قد  .0 صدار الس ندات الجديدة %7اإ . وبما أأنه يتم اإ

اويه لدى ما كان يس %5، لم يعد يساوي س ندك بقس يمة/فائدة %7ال ن بقس يمة تبلغ 

 .دج915.83س يصبح يساوي  شرائك  
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ـــ في حال تمكنّ المستثمر من توظيف   وشراء سهم بسعر فائدة أأعلى، لماذا  دج0111الـ

لقاء س ندك بسعر فائدة أأدنى؟ في هذه الحال، س تكون قيمة س ندك أأقل من  دج0111 س يدفع

 . وبالتالي، سيتم التداول بس ندك بخصم. دج0111

ر الفائدة بعد شرائك للس ند، سترتفع قيمة س ندك لأن المستثم أأسعار انخفضتفي حال  .6

لن يتمكن من شراء س ند صادر حديثاً بقس يمة توازي قس يمة س ندك. وفي هذه الحال، 

ـــــ سـتتجاوز قيمة سـ ندك  ن أأ  نس تنتج هوبعلاوة.  ، وبالتالي سيتم تداو دج0111الـ

ــعار  ــعود أأو هبوط أأس ــتتقلبّ تبعاً لص ــ ند س ــوقية للس مثلا ســعر  ،الفائدةالقيمة الس

 دج.0196.75القيمة السوقية للس ند: س يصبح  %3الفائدة السوقي هو 

 

V. أأنواع الس ندات : 

تختلف أأنواع الس ندات وتتنوع حسب معاير مختلفة بحيث تصب تحت كل معيار أأنواع 

 س نحاول توضيحها:

 الاإصدار:حيث جهات  من .0

ليها من زاوية جهة الاإصدار    :وهي التي ينظر اإ

قليمية:هيئات الدولية س ندات ال  .أأ   والاإ

نشــــــاء  ويصــــــدر  والتعمير،هــذا النوع من طرف هيئــات دوليــة كالبنــك الدولي للاإ

ــ تخدم هذه الأموال  ــ يوي، وتس قليمية بنك التنمية الأوري أأو بنك التنمية الأس ــات الاإ ــس والمؤس

 مشاريعها.المقترضة في تمويل 

  الحكومية:الس ندات  .ب

ا ما يكون المصرف المركزي أأو الخزانة )وزارة وهي سـ ندات تصـدر عن الحكومة، وغالب

لى  المالية( هي جهة الاإصــدار للســ ندات الحكومية، وتهدف الحكومة من وراء ذلك الاإصــدار اإ

 ، وهي1تمويل احتياجاتها الجارية أأو من أأجل التأأثير على الســـوق النقدية بامتصـــاص الســـ يولة 

صدارها  لى:تنقسم حسب اإ  اإ

                                                           
 . (006 )ص  ،ذكرهبق س  ، مرجع محمود محمد الداغر  1
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 ــــ ندات ــــدر من قبل حكومة البلد المعم، وعادة تتولى وزارة وت :المركزيةالحكومة  س ص

المالية هذه الاإصــــدارات ويقوم البنك المركزي بتســــويقها ويمكن أأن تكون وفق الصــــيغ 

   1 التالية:

  اـء أأو بالتنازل،  الادخارية:الســ ندات وهي ســ ندات غير قابلة للتداول بالبيع أأو بالشرـ

كان ترى تلك الس ندات من وزارة المالية فقط وهو المكما لا يجوز لحاملها رهنها لصالح الغير وتش

ـــــترداد قيمتهـا، ومن الطبيعي أأن ينخفض عائدها كلما رغب  ليـه حملتهـا لاس الوحيـد الذي يلجـأأ اإ

 الاس تحقاق.اس تعادة أأموا  قبل بلوغ  )حاملها(المستثمر 

  ذ يتراوح تاريخ اس تح الأجل،استثمارًا متوسطًا وطويل  وتمثل الخزانة:س ندات قاقها ما اإ

لى ثلاثين ســ نة  لى  7)بين ســ بع اإ وهي قابلة للتداول، وتنشرــ المعلومات التابعة لها  ســ نة( 31اإ

 الصحف.في 

  ضافية  المديونية:صـكوك وهي سـ ندات تصـدرها الحكومة بهدف الحصول على موارد اإ

 2 لتغطية العجز في موازنتها.

  3نواع:أأ ة وهي ثلاثة وهي س ندات تصدرها البنوك لصالح الحكوم الاستثمار:شهادات 

  لا  وهي (:مجموعة )أأ سـ ندات مدتها عشرـ سـ نوات، ولا تسترد القيمة ولا الفوائد اإ

بعد انتهاء المدة حيث يحصـل صـاحب السـ ند على القيمة الاسمية مضاف عليها ما 

 المدة.ترا  من فوائد بالنس بة المتفق عليها في نهاية 

 :)المحققة من الشـهادة كل س نة وهي سـ ندات تعطي لصـاحاا الفوائد مجموعة )ب 

 ة.المدأأو س تة أأشهر حسب شروط الاإصدار، وتسترد قيمة الس ند في نهاية 

 تجرى عليها عملية الســـــحب الدورية  جوائز،وهي شـــــهادات ذات  (:مجموعة )ج

عطاء جوائز للشـهادات الفائزة اعتمادا على اليانصيب ولا يترتب عليها فوائد ثابتة  باإ

 لحاملها.

                                                           
براهيم هندى  1  .(47 -43)، ص ذكرهبق س  ، مرجع منير اإ
براهيم الشديفاتو عوض عبد الجواد   2  .( 063)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع علي اإ
 .(16)ص  ،ذكرهبق س  ، مرجع الخليل محمد أأحمد بن  3
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 قليمية(أأو  )القطاعيةة المحلية والمؤسسات أأو الدوائر الرسمية الحكوم س ندات  : الاإ

وتصدر عادة لأغراض استثمارية بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية داخل الحدود 

 1الجغرافية، وهي شبيهة بس ندات الحكومة السابقة. 

 جتماعية س ندات تصدرها الجامعات والمدارس والمستشفيات التي تأأخذ طابع الخدمات الا

 :العامة

 2ومثل هذه الس ندات فوائدها معفية من الضريبة ودرجتها الائتمانية تتسم بالأمان. 

  في  تكون والخاصــة التيوهي التي تصــدرها المؤســســات العامة  الشرـكات:ســ ندات

لى قروض، ولا تســـــ تطيع الزيادة في رأأس المال عن طريق  ن أأ  الأســـــهم، أأوحاجة اإ

صدار الس ندات أأقل  صدار الأسهم وتنقسم بدورها تلففة اإ لى:من تلففة اإ   اإ

 بمردود عالٍ، وذلك لأن مصدر الس ندات جهة  : تمتازالمردوديةعالية  سـ ندات

ـــــنيفها عالية ومخاطرها قليلة وسريعة النمو، وهي  ذات ملاءة ممتازة ودرجة تص

 3 بذلك قادرة على تحقيق الأرباح.

 صدار هذه ال رديئة منخفضـة الجودة سـ ندات س ندات لمساعدة أأعضاء : ويتم اإ

صدار  جالس الاإدارة على امتلاك حصة كبيرة في رأأس مال الشركة عن طريق اإ

 4تلك الس ندات وتس تخدم حصيلتها في شراء الأسهم المتداولة للشركة. 

 حيث قيمة الاإصدار: من .6

 5وهي على نوعين:  

  الاسمية:س ندات تصدر بقيمتها  .أأ 

دورية وفي  ا المكتتبين وتعود عليهم بفائدةوهي سـ ندات تصدر بقيمة اسمية محددة، يدفعه

ليهم قيمتها الاسمية   المدفوعة.يوم الاس تحقاق تعاد اإ

                                                           
 .( 007)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع هوش يار معروف  1
 .( 99)، صذكرهبق س  مرجع  ،أأسامة عزمي سلامةو  أأرشد فؤاد التميمي  2
 .( 609)، صذكرهبق س  وأ خرون، مرجع  ناظم محمد نوري الشمري  3
براهيم العابدو محمد صالح الحناوي   4  .  (49)، صذكرهبق س  ، مرجع جلال اإ
 .( 34)ص ،مرجع سابق ،ويضياء جايد الموس  5
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  قيمتها:س ندات تصدر بأأقل من  .ب

نهم يدفعون  وهي سـ ندات تصـدر من أأجل جلب أأكبر عدد من المستثمرين لها، حيث اإ

الاســـــ تحقاق  ، ويومعلى الفوائد اعتمادا على قيمته الاسمية الاسمية ويحصـــــلونأأقل من قيمتها 

هذا  مع أأن تكون أأســـعار فائدة دفعه،يحصـــلون على القيمة الاسمية للســـ ند وليس على ما تم 

 الأول.النوع من الس ندات منخفضة بالمقارنة مع النوع 

 من حيث تاريخ الاس تحقاق:  .3

في غالب الأحيان يكون تاريخ الوفاء مذكورًا في نشرة الس ند على اختلاف أأنواعه، وهي 

 سام التالية: بالأق 

 الس ندات ذات التاريخ المحدد:  .أأ 

صـــدارها على لزوم اســـ تحقاقها في تاريخ واحد  ةـ اإ وهي الســـ ندات المنصـــوص في نشرــ

رجاعها قبل هذا   1 التاريخ.ومعين، ولا يس تطيع حاملها اإ

  السلسلة:س ندات  .ب

ـــ تحقاق وفق ترتيب معين يمكنها من  ـكـة بتحديد تواريخ الاس وفي هذه الحالة تقوم الشرـ

 2القيام بسداد عدد معين من الس ندات كل عام حتى تنتهيي من سداد كل الس ندات. 

  التدريجي:س ندات ذات التسديد  .ج

من تواريخ تحدد زمنيا( يتضـــ )دفعاتويتم الاتفاق على لزوم الوفاء بها وفق جدول زمم 

 3اس تحقاق متسلسلة حتى الاس تحقاق النهائي. 

 ء: الس ندات القابلة للاس تدعاء أأو الاإطفا .د

وهي السـ ندات المشـمولة بشرطـ الاس تدعاء، وهو رد قيمتها قبل موعد اس تحقاقها عن 

، ويمكن أأن يكون الاس تدعاء عن طريق القرعة أأو عن طريق ترقيمها 4طريق اسـ تدعاء السـ ند 

                                                           
 .( 614/ 0)، ص ذكرهبق س  ، مرجع مبارك بن سليمان 1
 .( 667)، صذكرهبق س  مرجع  ،سعد عبد الحميد مطاوع - 2
 .( 015)ص ،ذكرهبق س  ، مرجع فليح حسن خلف  3
 .( 667)، صذكرهبق س  ، مرجع أأحمد مطر  4
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وتســ تحق بقيمتها الاسمية بالاإضــافة اإلى علاوة وتســمى بعلاوة الاإصــدار، وتتناقص هذه العلاوة 

 1 قاق.بطول مدة الاس تح

  للتحويل:الس ندات القابلة  .ه

لى  وهي الســـــ ندات التي تخول لصـــــاحاا في تاريخ أأو تواريخ محددة أ جلة حق تحويلها اإ

يتحول حامل الس ند من  ث، حي2أأسهم عادية خاصة بالمصدر نفسه بسعر تحويل محدد مس بقا 

ــ ذا لم يرغب في التحويل فيكون من حقه اس كـة اإلى شريك مســاهم، أأما اإ داد قيمتها تر دائن للشرـ

 اسمية في تاريخ الاس تحقاق.

  للتمديد:الس ندات القابلة  .و

فهذه الســ ندات تســمح لحاملها باســ تحقاقها في تاريخ محدد أأو الاســ تمرار بالاحتفاظ بها 

 هذه التواريخ، حيث تكون 3حتى تاريخ اســــ تحقاق لســــ نوات قادمة وبنفس ســــعر الفائدة 

 الس ند.المس تقبلية محددة في نشرة 

 القابلة للشراء:  الس ندات .ز

ذا تم تداولها  صـدارها بشراء عدد معين منها اإ وهي السـ ندات التي يتعهد مصـدرها عند اإ

في السوق بأأقل من سعر معين خلال فترة زمنية معينة، وغالبا ما تكون القيمة المحددة هي القيمة 

  4الاسمية. 

رادته  .ح  المطلقة:س ندات تخول لحاملها الحق في استرداد قيمتها باإ

 لمقرض،اليس لهذه السـ ندات تاريخ محدد للاسـ تهلاك، والأمر هنا يكون رهنا بمشيئة  

لا بعد مرور مدة معينة وتكون محددة  ، ولا5فيرد قيمة السـ ند وقت ما يشاء  يعطى هذا الحق اإ

 مس بقا.

 

 

                                                           
 .( 24)، صذكرهبق س  ، مرجع زياد رمضان  1
عداد قســـم الترجمة بدار الفاروق ،عامة على الأســـواق المالية نظرة :برايان كويل  2 عربية ، دار الفاروق للنشرـــ والتوزيع، الطبعة الاإ

 .(35 )ص ، 6112  -مصر -الأولى 
 . (601)، صذكرهبق س  وأ خرون، مرجع  ناظم محمد نوري الشمري  3
 .( 020)، صذكرهبق س  مرجع  ،حسين بن هاني  4
 .( 19)، صذكرهبق س  جع ، مر لخليلأأحمد بن محمد ا  5
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  المسترجعة:الس ندات  .ط

ـــــترجاع قيمتها الاسمية خلال محطات زمنية معينة مثلاً   2 كل حيث يعطى الحق في اس

ذا قبل صـاحب الس ند زاد  سـ نوات، فتقوم الشركـة في كل محطة بتغيير الشروـط وتحسـينها فاإ

ذا  لى المحطة التالية واإ  1قيمة الس ند الاسمية.  رفض استرجعاإ

 

 من حيث العائد:  .4

  :ويكون المقياس هنا هو العائد أأو الدخل

 ثابتة:الس ندات بفائدة  .أأ 

 رة بنس بة ثابتة ومحددة من قيمة الس ند.وهي الس ندات العادية تكون عوائدها مقد 

 معومة:س ندات بفائدة متغيرة أأو  .ب

لى رفع   وهذا النوع تم اســـ تحداثه في نهاية الثمانينات لمواجهة موجة التضـــخم التي أأدت اإ

ســـ ندات يحق لحاملها  ، وهي2معدلات الفائدة مما يترتب عليه انخفاض القيمة الســـوقية للســـ ند 

ات فقا لمعدلات الفائدة السائدة في السوق، حيث تتميز هذه الس ندالحصول على فوائد متغيرة و 

عادة النظر في معدل الفائدة كل ســ تة  مقياس التغير هو فائدة الســ ندات  ن، ويكو3أأشــهر  2باإ

 . 4 (LIBORالحكومية قصيرة الأجل في سوق معينة مثل سوق لندن ويسمى سعر )

 فائدة:س ندات لا تحمل سعر  .ج

 أأي)وهي الســ ندات التي تباع   بخصــم على القيمة الاسمية  (:الكوبون الصــفري )ذات 

الس ند   وفي يوم الاسـ تحقاق يسـترد المستثمر القيمة الاسمية لهذا (،تباع بأأقل من قيمتها الاسمية

ـــ تحقاق مقدار الفائدة التي  ـــل عليها يوم الاس ويمثل الفرق بين القيمة التي دفعت والقيمة المتحص

 5يحققها.

 

                                                           
 .( 603)، صذكرهبق س  ، مرجع عطية فياض  1
 .( 69)، صذكرهبق س  ، مرجع رسمية قريقاصو  عبد الغفار حنفي  2
براهيم العبدو محمد صالح الحناوي   3  .( 49)، صذكرهبق س  ، مرجع جلال اإ

4 LIBOR  London Inter-bank Offering Rate  
 . (022)، صذكرهبق س  مرجع  ،ازي توفيق فرحغو عبد النافع عبد الله الزراري   5
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 الدخل:س ندات  .د

يشـترط هذا النوع من السـ ندات أأن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أأرباحا  

ـــكـة أأرباحا  ذا حققت الشرـ لا اإ ـــــل حامل  ، على1أأي أأنه لا يوجد التزام بدفع الفوائد اإ أأن يحص

 2الس ند على الفوائد عن الس نوات التي لم تحقق فيها أأرباحا من أأرباح الس نة اللاحقة. 

  المشاركة:س ندات  .ه

لى الفوائد  ضـــافة اإ ـكـة اإ وهي نوع من الســـ ندات تعطي المســـتثمر الحق في أأرباح الشرـ

الدورية، وتصـدر سـ ندات المشاركة من قبل الشركات التي تعاني من وضع ائتماني ضعيف لأنها 

لا بهذه الطريقة، والجدير بالملاحظة أأن حملت  لم تســـ تطع الحصـــول على أأموال لتبقى مســـ تمرة اإ

صــدار هذه الســ ندات لأنهم يفضــلون الاحتفاظ الأســهم العادية في ه كـة يعارضــون اإ ذه الشرـ

 3بالأرباح لأنفسهم. 

 س ندات مرتبطة العوائد بمقاييس معينة :  .و

نتاجية،  ـــــ ية معينة مثل معدل الاإ ما بأأرقام قياس ـــــ نـدات التي يرتبط عائدها اإ وهي الس

يكون معدل   مثلامتوسـط الأسعار، منتجات الشركة، الرقم القياسي للأسعار، ففي هذه الحالة

ذا ارتفع سعر المنتوج بنس بة  %2الفائدة لهذا الس ند  فان سعر الفائدة  %51ويكون في العقد اإ

ــبح  ويمكن أأن تكون الســ ندات مرتبطة بالمؤشرات مثلا أأن يرتبط ســعر الفائدة ،  4 %9يص

الخاص الســـ ندات بتغير مؤشر معين قد يكون مؤشر مســـ توى المعيشـــة أأو مؤشر مســـ توى 

التجزئة أأو مس توى أأسعار الجملة أأو مس توى أأسعار مجموعة من السلع، أأو معدل التضخم أأسعار 

 . 5أأو عدة مؤشرات أأخرى وذلك من أأجل المحافظة على القوة الشرائية للس ند 

 

 

 

                                                           
 .(50)، صذكرهبق س  سعيد عبيد توفيق، مرجع   1
 .( 69)، صذكرهبق س  ، مرجع سمية قريقاصو عبد الغفار حنفي   2
 . (022)، صذكرهبق س  ، مرجع غازي توفيق فرحو عبد النافع عبد الله الزراري   3
 . (35)، صذكرهبق س  ، مرجع ضياء جايد الموساوي  4
 دار هومة، ،البورصات والاسواق الماليةلاوراق المالية المتداولة في ا ،الجزء الثاني  ،سـلسـلة التعريف بالبورصة :محفوظ جبار  5

  (. 21،  59)، ص6113  -الجزائر-الطبعة الاولى
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  النصيب:س ندات ذات  .ز

وهي س ندات لها الحق في فائدة ثابتة س نويا ويحصل بعض حملتها والذين يعينون س نويا 

 فيها.من أأجل التحفيز للاكتتاب  ، وذلك1جوائز مالية كبيرة  بالقرعة على

 متزايدة:س ندات بفائدة  .ح

وهي الســ ندات التي تصــدر بســعر فائدة منخفض عن المســ توى المتاح في الأســواق  

لى أأخ –في الغالب  –المالية  لا أأن السـعر يجري تصعيده تدريجيا حتى يصل في تاريخ معين اإ ر اإ

 ثابتاً.عر الفائدة ويصبح السعر منذ ذلك الحين معدل تم تحديده مس بقا لس

 الاإصدار: حيث عملة  من .5

 حيث هذا المعيار نجد:  من

  محلية:س ندات  .أأ 

ـــــدرها القطاع العام والخاص بالعملة الوطنية ويجرى تداولها  ـــــ ندات التي يص وهي الس

 2بالسوق المالية المحلية. 

  دولية:س ندات  .ب

 :نوعين مقترض أأجنبي وهي على وهي الس ندات التي تصدر في بلد ما لصالح

  وهي السـ ندات التي يصـدرها المقترضـون المنتمون رالأورودولاسـ ندات :

لدولة معينة خارج حدود دولتهم في ســـوق رأأس المال لدولة أأخرى وبعملة 

 تختلف عن عملة الدولة التي تم فيها طرح هذه الس ندات.

  لدولة  نتمونوهي السـ ندات التي يصـدرها المقترضون الم  :أأجنبيةسـ ندات

معينة خارج حدود دولتهم في أأســواق رأأس المال لدولة أأخرى وبعملة نفس 

 الدولة التي طرحت فيها الس ندات.

 الضمان:من حيث  .2

 مع العلم أأن س ندات الحكومة مضمونة بحالة اقتصاد البلد. 

                                                           
 .( 013)، صس بق ذكره، مرجع صلاح الس يد جودة  1
دارة البنوك الاإســـلامية ب :محمد بن مســـلم الردادي  2 عد عولمة أأســـواق المال ، المنظمة العربية للتنمية الاإدارية ، بحو  ودراســـات اإ

 .( 25 )ص ، 6115  -مصر–الطبعة الثانية  ،ظمةومنشورات المن
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  مضمونة:س ندات غير  .أأ 

 نوعين:وهي على 

 عادية.: وهي الس ندات الس ندات غير مضمونة في الاس تحقاق 

  وتســمى ســ ندات التســليف متأأخرة  :التصــفيةســ ندات غير مضــمونة في

الرتبة، وهي سـ ندات غير مضـمونة في حالة تصفية الشركة، حيث تكون 

درجة اس تحقاق حاملي هذه الس ندات في أأصول الشركة أأقل من الدائنين 

ال خرين، وفي المقابل يكون ســـعر فائدتها مرتفعًا لتعويض المســـتثمرين في 

 1التصفية.  حالة

 المضمونة:الس ندات  .ب

 وهي على نوعين: 

  وهي س ندات مضمونة  :الرهنالس ندات المضمونة بأأصل وتسمى س ندات

بأأصل ثابت كالأرض أأو العقار أأو ال لات وتس توفي قيمتها عند التصفية من 

لذلك يجب أأن يكون الأصــل المرهون أأعلى قيمة من قيمة  ،2أأصــل الضــمان 

ليها   سمعتها.حالة زعزعة  شركة فيال الس ندات وتلجأأ اإ

  الضــمان ســواء من  : ويكونخارجيةســ ندات مضــمونة بواســطة هيئات

ـــــامنة  ـــــ ند أأو الفائدة الدورية، وغالبا ما تكون الهيئة الض ناحية قيمة الس

حدى الهيئات    3 البنوك ذات السمعة العالية. الحكومية أأواإ

  اجلها:حيث  من .7

 4 أأنواع:على ثلاثة و هنا يعتمد على مدة أأجلها كمقياس وهي 

 س ندات قصيرة الأجل:  .أأ 

 .المستثمرينوهي الس ندات التي لا يتجاوز أأجلها عاما واحدا وهي محبذة من طرف 

                                                           
 .( 34)، ص س بق ذكره، مرجع برايان كويل  -1
 .( 50)، ص س بق ذكره، مرجع سعيد توفيق عبيد  2
 .( 013)، ص س بق ذكره، مرجع الس يد جودة  3
 .(90، 91 )، ص س بق ذكره، مرجع حمد بن محمد الخليلأأ  -4
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 الأجل:س ندات متوسطة  .ب

( س نوات على حسب من 17وهي السـ ندات التي تتجاوز الس نة ولا تتجاوز الس بع ) 

  .س ندات، قصيرة الأجل أأصدرها، وتكون فائدتها أأعلى من الفائدة التي تعطى على ال 

  الأجل:س ندات طويلة  .ج

ـــــ بعة ) ـــــ نـدات التي يزيـد أأجلها عن س وتعتبر أأداة تمويلية طويلة  م( أأعوا17وهي الس

ـــــوق رأأس  الأجل، لذا وتصـــــدر بمعدلات فائدة أأعلى من تلك الصـــــادرة  المال،تتداول في س

 بالأجلين القصير والمتوسط ومن الأمثلة عليها الس ندات العقارية.

 

 1 شلفها:حيث من  .1

 مسجلة: س ندات اسمية أأو  .أأ 

 كذلك متى حمل الس ند اسم مالكه وسجل أأيضا في سجل المصدر. وتكون

  لحاملها:س ندات  .ب

 وتكون كذلك متى خلا الس ند من اسم المستثمر )حامله( وتتداول بالمناولة.

 

 الس ندات نماذج تقييم ثانيا:

لممتازة، ســـهم العادية والأســـهم اتعتبر عملية تقييم الســـ ندات أأســـهل من عملية تقييم الأ 

لى ســهولة ودقة تحديد وتقدير التدفق النقدي الناتج عن الاســتثمار في  ويعود الســبب في ذلك اإ

 .الس ندات والمتمثل بمقدار الفوائد الدورية الثابتة والمعروفة

قيمة السـ ند سـوف تتقلب ارتفاعا أأو انخفاضـا وفق التغير في أأسعار الفائدة، فعندما  اإن 

ن القيمة الحالية للســـــ ند ســـــوف تنخفض نظرا لانخفاض القيمة الحالية تر  تفع أأســـــعار الفائدة فاإ

يســ تلزم تحديد قيمة الســ ند في أأي فترة في  .للتدفقات النقدية على الســ ند والعكس صحيح تماما

 2 :المس تقبل معرفة

 ؛عدد الفترات المتبقية من عمر الس ند حتى تاريخ الاس تحقاق .0

                                                           
 . (663)، ص س بق ذكره، مرجع محمد مطر  -1
أأهمية اعتماد البورصـة كوسـ يلة تقييم مردودية المؤسـسـات وتمويل تطورها، رسـالة ماجسـ تير، فرع مالية المؤسسة،  :نيةالجوزي غ  2

 .(007)، ص6106-6100، 3ة الجزائرتس يير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية والتس يير، جامع
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 ؛ند القيمة الاسمية للس   .6

 ؛سعر الفائدة على الس ند .3

معدل ســــعر الفائدة الســــوقية للســــ ندات المتشــــابهة الخطر وهو يمثل معدل العائد  .4

 المطلوب من قبل المستثمر بالس ندات

 

هذه المجموعة من المتغيرات هي الأسـاس لتحديد القيمة الحالية للسـ ند أأي قيمته السوقية 

 فائدة س نوية أأو نصف س نوية.تكون من خلال أأسعار ولذلك معادلة قيمة الس ند 

 

I. نموذج تقيم الس ندات مع أأسعار فائدة س نوية : 

 وهنا التقييم يكون على س ندات أأصدرت بفائدة تحسب على أأساس س نوي:

 

 

𝑃 = ∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 

 

 بحيث:

P.القيمة الحالية للس ند : 

K.معدل الخصم : 

Iة س نويا.: الفائدة المدفوع 

M القيمة الاسمية للس ند المطلوب في الفترة :n. 

n.فترة الاحتفاظ بالس ند : 
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 :مثال

ذا كانت لديك المعلومات التالية حول س ند معين   اإ

K :04% 

I :1% 

M :0111دج 

nس نتين : 

 

 :  المطلوب

 ماهي القيمة الحقيقية التي يجب أأن يشترى بها الس ند

 

 :الحل

𝑃 = ∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑃 =
0.08

(1 + 0.14)1
+

0.08

(1 + 0.14)2
+

1000

(1 + 0.14)2
= 769.599 

 
 

II. نموذج تقيم الس ندات مع أأسعار فائدة نصف س نوية : 

 وهنا التقييم يكون على س ندات أأصدرت بفائدة تحسب على أأساس نصف س نوي:

 :لى أأساس نصف س نوي، فان نقوم بما يليحالة ان الفوائد تدفع على الس ندات ع في

 .6نحول سعر الفائدة الس نوي اإلى سعر فائدة نصف س نوي بالقسمة على  •

 .6نضرب عدد الس نوات حتى فترة الاس تحقاق في  •

 .6نعدل مبلغ الفوائد الس نوي بقسمته على  •
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𝑃 = ∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 

 

  بحيث:

Pة الحالية للس ند.: القيم 

K.معدل الخصم : 

I.الفائدة المدفوعة لكل نصف س نة : 

M القيمة الاسمية للس ند المطلوب في الفترة :n. 

n.فترة الاحتفاظ بالس ند مقدرة بمدة نصف س نوية : 

 

 : مثال

ذا كانت لديك المعلومات التالية حول س ند معين   :اإ

K :04% 

I :5% 

M :0111دج 

n :4 

 

 : المطلوب

 القيمة الحقيقية التي يجب أأن يشترى بها الس ندماهي 
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 :الحل

𝑃 = ∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 

𝑃 =
0.05

(1 + 0.14)1
+

0.05

(1 + 0.14)2
+

0.05

(1 + 0.14)3

+
0.05

(1 + 0.14)4
+

1000

(1 + 0.14)4
= 592.225 
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   خلاصة  الجزء الثاني:

اق المالية ســـوق تتميز باتســـاعها وعمقها، الامر الذي يحتم على المتســـمرين ســـوق الأور

الذين يســـتثمرون أأموالهم في هذه الســـوق معرفة مكونات الســـوق وأأدواته وطرق التعامل بها 

ومتى الدخول والخروج من السوق، وهل السعر المعلن في السوق هو سعر سوقي فقط أأو أأنه 

ذا علمنا هل أأن الأدوات المتداولة فيها مقيمة بقيميعكس السعر الحقيقي ولا تكون ا ة لاإجابة الا اإ

ـــــتثمر، ولا يمكن معرفة هذا الامر الا من خلال  عادلة تعكس المطلوب من الأرباح لدى المس

نماذج التقييم اما للاســـــهم أأو للســـــ ندات وتختلف النماذج باختلاف المعطيات المتواجدة وتقوم 

ـــــتثمر التوازن بين هذين النماذج على عـدة عنـاصر أأهمهـا ا لعـائـد والمخاطر، هذا يجب على المس

العنصريـن الاسـاسـين في السوق، كما أأنه تجرى في السوق عمليات مختلفة اما من حيث الزمن 

تمام العقود ويمكن أأن تســـــ تعمل هذه العمليات في التغطية من المخاطر أأو تحقيق  أأو من خلال اإ

ضافية.  أأرباح اإ

ن الالمـام ب ـــــوق ولزيادة وفي الأخير اإ نماذج التقييم يتطلب منا البحث أأكثر في هذه الس

 معرفتنا حول السوق يمكننا الاطلاع أأكثر على أأسس التحليل الأساسي والتحليل الفم.
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 -لسطينف  غزة، - الاإسلامية الجامعة التجارة، كلية وتمويل، محاس بة تخصص ، منشورة

6102 

 تطبيقية حالة  اديةالاقتص التنمية في ودورها المالية الأوراق سوق: صافي أأحمد وليد .4

، قتصاديةالا العلوم في منشورة غير ماجس تير، شهادة لنيل رسالة المالي، عمان سوق

 (.0997-0992) الجزائر جامعة-وتمويل نقود فرع

 : المجلات والدوريات المحكمة . رابعا

دارية للفية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ا جالة أأبحا  اقتصادية .0  ، جامعةتس ييرل واإ

 .6111العدد الثالث  جوان  ،محمد خيضر بسكرة

ـ سطيف ،  15،العدد  0، جامعة سطيف العلوم الاقتصادية وعلوم التس ييرجالة  .6

 . 6115الجزائر ـ 

، العشرونو  التاسع العدد التاسعة، الس نة والاإدارية، الاقتصادية للعلوم الغري جالة  .3

 دون س نة نشر.
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 لية .:  الملتقيات والمؤتمرات الدو خامسا

 بحث زائر،بالج الاقتصاد وتمويل العربية الأسواق كفاءة بريكة، سعيد بوراس، أأحمد .0

 – المؤسساتو  الاقتصاديات على وأأثرها التمويل س ياسات حول الدولي للملتقى مقدم

 .6112/ نوفمبر/ 66-60: يومي -الجزائر بسكرة،– النامية والدول الجزائر حالة دراسة

 بالجزائر، اديةالاقتص التنمية تمويل في المالي السوق دور ين،بومد نورين محمد، زيدان .6

 تالاقتصاديا على وأأثرها التمويل س ياسات حول الدولي للملتقى مقدم بحث

/ 66-60: يومي -الجزائر بسكرة،– النامية والدول الجزائر حالة دراسة – والمؤسسات

 .6112/ نوفمبر

 التي لشركاتا أأسهم تطهير وكيفية همالأس  تملك في الشرعي الحكم النصر، أأبو عصام .3

 سوق شر،ع  الخامس العلمي الس نوي للمؤتمر مقدم بحث بالحرام، الحلال فيها أأختلط

 يةكل  المتحدة، العربية الاإمارات جامعة وتحديات، أأفاق والبورصات المالية الأوراق

 مايو 07-05 يومين -المتحدة  العربية الاإمارات العين، جامعة – والقانون الشريعة

6112.  

مؤتمر الأسواق المالية الاإسلامية نحو مؤشرات مالية بديلة عن معدل الفائدة ، المنعقد  .4

 6و  0بجامعة الاإمام محمد بن سعود الاإسلامية ـالرياض، المملكة العربية السعودية ـ  

 .6117ماي 

 : المواقع الاإلكترونية . سادسا
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10. http://www.sasapost.com. 
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