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شكر و عرفان
ࢫ֗ ɻɱȆɈ ɨȷ ɯࢫ ʊɌ ɏࢫɼࢫɻɦֺ ȣ ȉࢫɝ ʊɨʆࢫȄȯɮȧ ɷȯɮȨࢫ ɱࢫɼ֗ࢫ ɯ ɨɐɦȄࢫȈ ȲȮࢫȆɳɦࢫȲȆɱǷࢫʅ ȱɦȄࢫȳʆȯɜɦȄࢫʏڴɐɦȄדࢫ ȳɡȼࢫ ɲ

ȸ ɦȄࢫɼࢫȒֺ ɀ ɦȄࢫɼ֗ࢫ ȟ Ȩ ȍɦȄࢫɬȆɮȕǻࢫʏࢫࢭȆɳɦࢫɻɜʊɗɽȕࢫʄڴɏࢫȯɮȨ ɭࢫȆɳʋȍɱɼࢫȆɱȯʊȷ ࢫ֗ ɷȯ ɐȊܣۗࢫ ɱַࢫ ɵࢫ ɭࢫʄڴɏࢫɬֺ

�ɼࢫɻʊɨɏדࢫ ȫ؈فࢫȆɐɦȄםȿڴʄࢫ ࢫ֗ ɯ ɨȷࢫɰ ؈

ɰ ɐɮȡ؈ Ƿࢫȓʈȳȼ ȎɦȄࢫȯʊȷ .ɼࢫ

ɯࢫ ɨȷ דࢫɻʊɨɏࢫɼࢫ ȿڴʄࢫ דࢫ"Ȇɗɽɛɼࢫȯɳɏࢫɻɦɽɛࢫ ȳɡȼࢫ ʇࢫɯ ɦࢫȶ ȆɳɦȄࢫȳɡȼ ʇࢫɯ ɦࢫɵ ɭ"ࢫɰ Ƿַࢫ ǻࢫȆɳɐȸ ʇֺࢫ ɗ

ȴȆȣࢫȄȱɸࢫ ɱǻࢫʄڴɏࢫȆɳɱȆɏǷࢫɵ ɭࢫɪ ɠࢫʄڲǻࢫɰ Ȇɳȗɭט ɰࢫɼࢫ ȆɗȳɐɦȄࢫɪ ʈȵȣ ȉࢫȆɱɼȳɜɭࢫɝ ʊɮɐɦȄࢫȾ ȆݍݵȄࢫȳɡȼ ɦȆȉࢫɬȯɜȗɱ

ɪࢫȲɽȗɟȯɦȄࢫ Ƀ ȆɘɦȄࢫȰȆȗȷ כ ɁࢫȳɟȱɦȆȉࢫ Ȭ ɱࢫȟ Ȩ ȍɦȄ"ࢫȯȉȆɏࢫȒȯɏ"ڴɏࢫʄڴɏࢫɖ ȄȳȻ ׁ ȆȉࢫɻɨɄ ɘȕࢫɼࢫɻɦɽȍɛࢫʄ

ɻȕȆȍʈɽɀࢫȓɮʊɜɦȄࢫ ȕࢫɼࢫɻȕȆٕڈȡ ɽȕࢫʄڴɏࢫɼ֗ࢫ ȟ Ȩ ȍɦȄࢫȄȱɸ

דࢫȆɳɏࢫ ɞࢫ Ȅȵȡ ט؅ȧفɬȄࢫɼࢫ ȳɡȼࢫɼࢫȳʆȯɜȗɦȄࢫɼࢫ ɦȄࢫɪ ɠࢫɪ Ƀ ȆɘɦȄࢫȆɱȰȆȗȷ ǷࢫȆɳɭࢫɣ ɨɗ֗ࢫ ȓɨȿ ȄɽȗםȄࢫɻȕȄ؈قɘȨ ȕࢫɼ

ǴȄȵݍݨȄ؈فࢫȫ.

ɛȆɳɭࢫɼࢫȟ Ȩ ȍɦȄࢫȄȱɸࢫɯ ʊʊɜȕࢫɯ ɺɦɽȍɛࢫɼࢫɯ ɺɨɄ ɘȕࢫʄڴɏࢫȓȼ ɛȆɳםȄࢫȓɳࢫݍݨǴȆɄ ɏǷࢫɪ Ƀ Ȇɗכ ȒȱȕȆȷࢫ ࢫ֗כ ɻȗȼ

ɬȄ؅فȧט ȳɡȼࢫɼࢫȳʆȯɜȗɦȄࢫɼࢫ ɦȄࢫɪ ɠࢫȆɳɭࢫɯ ɡɨɗ.

ȗɱࢫɰ ǷࢫȆɳȕɽɘʆַࢫ Ȇɐȍɇࢫ ל�ɼࢫ ɯࢫ ʊɌ ɐȊࢫȳɡȼ ɦȄࢫȔ ȄȲȆȍɏ׿ܢࢫ ȷ ǸȉࢫɬȯɜࢫȆɮɺɌ ɘȧ ɰࢫ ɰࢫǻڲʄࢫȆɳʆȯɦȄɼࢫɮʈȳɡɦȄ؈ Ȇɳȗɭ

ȟ Ȩ ȍɦȄࢫȴȆȣ ɱׁ Ȕࢫ ֺ ʊɺȸ Ȗࢫɵ ɭࢫȆɳɦࢫɷɽɭȯɛࢫȆɭࢫɪ ɠࢫɼࢫȓɨȿ ȄɽȗםȄࢫɯ ɯࢫɼࢫȄɽɏȮٮڈ ɘȨ؈قȄٮڈ ȕࢫʄڴɏࢫȆɮɸȆɏȲࢫɼדࢫ.

Ƿࢫɑʊɮȡ ȳɡȼࢫǻڲʄࢫ ɦȄࢫɪ ʈȵȣ ȉࢫɬȯɜȗɱࢫȆɮɟȳɡȼ ɦȄࢫɼࢫɪ Ʉ ɘɨɦࢫɪ ɸǷࢫɯ ɺɗࢫȓɮʈȳɡɦȄࢫȓɨǾȆɐɦȄࢫȮȄȳɗ.

ל�ࢫفلكم ɯࢫ ʊɌ ɏࢫɼࢫȳɡȼ ɦȄࢫɪ ʈȵȡ Ȇɐʊɮȡࢫ Ȇɳɭɰࢫ Ȇɳȗɭ.



ǴȄȯ ɸǻ

ȒȮȆɐȷ ȓɌࢫ șࢫɻɨɭȆɱǷࢫɬɽɜʊɦࢫȆɳɦࢫݍݰ ɨɠࢫɵ ɭࢫʄڲǻ֗ࢫ ʎȖȮȆɐȷ ɪࢫ ȡֿ ǴȆɜȼࢫ ɦȄࢫȑ ȧ Ƿࢫʅ ȱɦȄࢫʄڲǻࢫɵ ɭࢫʄڲǻ֗ࢫ

ʊɦࢫʎȌȲȮࢫɵ ɏࢫɞ ȄɽȻ כ ȯɀࢫ ȧࢫمʄڲǻࢫș ɨȿ ɼܢۘࢫ ȧ ȑࢫ ɨɓࢫɯ țࢫȯȡ ɼࢫɼࢫȯɟࢫɵ ɭࢫʄڲǻ֗ࢫ ɯ ɨɐɦȄࢫɝ ʈȳɇ ȯɺࢫڲʏࢫ

ȯɸʏڲȆɔɦȄࢫʎȌǷࢫʏࢭ.

ɰࢫ Ƿࢫɪ ȡֿ Ȕࢫ ȳɺȷ ܣۘࢫ ɦȄࢫɰ ࢫǻ֗ڲʄࢫɐɦȄ؈ ȒȆʊݍݰȄࢫȈ ȲȮࢫʏࢫڲǴۜܣ غ ȕࢫɰ Ƿࢫɪ ȡ Ƿࢫɵ ɭࢫș ȉȄȰܣۘࢫ ɦȄࢫȓɐɮȼ ɦȄࢫʄڲǻ

ȹࢫ ɮȻ ɚȳȼࢫȆʊɨɏࢫ Ȗɠֺ ɭࢫʄڲǻࢫȦ Ȇȣ ɳɦȄܣۗࢫ ɀ ɱࢫɰɽɢʆܢۘࢫ ȧ șࢫ ȍɐȖܣۘࢫ ɦȄࢫʄڲǻ֗ࢫ Ȕ ȆʊɳɭࢫכʎɭǷࢫȒȆʊݍݰȄࢫʏࢫࢭʎ

ȓȍʋȍݍݰȄ.

ɮȷ Ȇɛࢫɵ ɭࢫʄڲǻۚࢫܣ�ȲȆɱǷࢫɼࢫȆɺɨɮɏࢫʏדࢫࢭ כǴȄȵɏࢫȆɮɺɜɗɼࢫ ʎȖɽȫࢫ ǻࢫɵ ʆȯɦȄɽɦȄࢫȑ ȧ ɝࢫȆɮɺɭȆɭǷࢫࢭʏࢫ ʈȳɈ ɦȄ.

ʎȖɽȫ ǻࢫǴȆɳȉǷࢫș ʋȍɦȄࢫȓȧȳɗࢫʄڲǻࢫɼ:֗ࢫ ȒȆʊȧ ࢫ֗ ɯ ʈȳɭ֗ࢫ ȯɮȨ ɭ֗ࢫ ɯ ʊɸȄȳȉǻ֗ࢫ ȑ ʊɺȿ ࢫ֗ ȶ Ȇʊɦǻ֗ࢫ ɝ ȯȍɏࢫȄݍݰ

Ȓɼȳɭ֗ࢫ ɪ ʊȎȸ ɨȷ.

�ɼȓɨǾȆɐɦȄࢫȮȄȳɗǷࢫɪ ɠࢫʄڲǻ.

ɭࢫș ɗȳɏࢫɵ ɭࢫʄڲǻɼࢫȓɛȄȯɀ ɦȄࢫɼࢫȮɽɦȄࢫȓʊɱɽɘɳȷ ɯࢫ ɺɐל�Ȕ ȄȵʈȵɐɦȄࢫʎȖȆɜʆȯȿ ࢫ֗:؅ȧفɬȄࢫ ȆȻ Ȳ֗ࢫ ȓɱɽɮʊɭ

ȓɳʊɭǷ֗ࢫ ǴȆɮȷ Ƿ.

șࢫɭڥʏࢫȯɡȉࢫȓʊɔȊࢫ ɨɮɏࢫɵ ɭࢫʄڲǻࢫɼȒ؈فɀ ɱࢫʎɜʆȯȿ ɪࢫ ɮɐɦȄࢫȄȱɸࢫɬȆɮȕǻ.

ǴȆɗɽɦȄࢫɼࢫȾ ֺ ȫל ȔࢫȲȮ٭ڈȆࢫ ȆȨ ɘȿ șࢫȄݍݰȒȆʊࢫ ɭȄȮȆɭ֗ࢫ ǴȆɳȞȗȷ Ȅֺࢫ ȉܣۘࢫ ȍȧ Ƿࢫʄڲǻ.

والـــن



إھداء
»�ΚΤΒϟ΍�΍άϫ�ϡΎϤΗϹ�ϪϨϣ�ϰϠϋ�ϞΟϭΰϋ�Ϳ�ΪϤΤϟ΍«

Ȕࢫ ؄ȿف ܣۘࢫ ɦȄࢫʄڲǻࢫȆّڈɨɛࢫɵ ɭࢫȓȡ ɽȸ ɴɭࢫɆ ɽʊȬ ȉࢫʎȖȮȆɐȷ șࢫ ɟȆȧ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻࢫǴȆɈ ɐɦȄࢫɪ ɮʆַࢫ ʅࢫ ȱɦȄࢫɎɽȍɴʊɦȄࢫʄڲǻ

�ȲɼࢫǴۜܣ ɪࢫء ɠࢫʄڴɏȓʆȆɏȳɦȄࢫɝ ȧ ܣۚࢫ ȗɏࢫࢫɰ ȆɳݍݰȄࢫɑȍɱࢫʄڲǻࢫɝ ʊɗɽȗɦȆȉࢫʏࢫڲȆɸȄɽɏȯȉࢫȯǾȄȯȼ ɦȄࢫʏࢫࢭʅ ȯɳȷ șࢫ ɱȆɠɼ

ɰ ȑࢫɐɦȄɼ؈ ɨɜɦȄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫʄڴɏࢫɞ ֺ ɭࢫȵɏǷɼࡧʎɭǷɵ ʈȲȄȯɦȄࢫʏࢫࢭǴȄȵݍݨȄ؈فࢫȫ ɏڈȆٔࢫ דࢫ ȆɸȄȵȡࢫ

ɯࢫ ɦࢫʅ ȱɦȄࢫʄڲǻࢫʄڧȗȍםȄࢫɬȆɭכ ɽȨࢫ ɱࢫȆɭȯɛܣۚࢫ ɐɗȯʆࢫɵ ɭࢫʄڲǻࢫǴȆɳɺɦȄɼࢫȓȧ ȄȳɦȆȉࢫɯ ɐɲֿ ʃɜȻࢫ ȷڥʄࢫɼࢫ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻ

ʄڲǻ؄فࢫȿ ɼࢫȓɮɡȨ ȉࢫȒȆʊݍݰȄࢫɯ ɨȷ ɰࢫʎɜȕȲȄࢫ Ƿܣۚࢫ ɮɨɏࢫʅ ȱɦȄࢫȦ Ȇȣ ɳɦȄࢫɝ ʈȳɇ ɪࢫɗȮڥʏࢫࢭʏࢫ ȡ Ȅࢫɵ ɭࢫǴۜܣ آ Ȋࢫɪ Ȭ ȍʆ

ʎȌǷࢫɷȳɮɏࢫʏדࢫࢭ ɤࢫ Ȇɇ ǷࢫʏڲȆɔɦȄ

Ǵȑࢫ ɏࢫʏڥɭࢫȄɽɮȷ Ȇɜȕࢫɵ ʆȱɦȄࢫʎȖȄɽȫ ǷɼࢫʎȖɽȫ ǻࢫʄڲǻࢫʅ ȮȄǺɗࢫɯ ɸȳɟȱȉݤݮࢫɨʈɼࢫʏࢮɼȳɏࢫʏࢫࢭʅȳȣ ʆࢫɯ ȧڈّ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻ

ɑɃ ȄɽȗםȄࢫɪ ɮɐɦȄࢫȄȱɸࢫɯ ʅࢫɦǻڈٕ ȯɸȄࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫȒȆʊݍݰȄࢫȒȮȆɐȸ ɦȄࢫɵ ɭࢫȆȀʋȻ ɯࢫ ɪࢫɏڴʄࢫɨɛڈّ ȫ Ȯֿ

əࢫ Ɉ ɜɱࢫɵ Ȩ ɱɼࢫȯʊȉࢫȄȯʆࢫȆɳɘȕȆɢȕࢫɵ ɭࢫʄڲǻࢫɎȄȯȉל ɼࢫȦ Ȇȣ ɳɦȄࢫɽȨ ɱࢫɝ ʈȳɈ ɦȄࢫɝ ȼ ɲࢫɵ Ȩ ɱɼࢫȆʈɽ ȷ Ȇɱȳȷࢫ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻ

ʎȖֺ ʊɭȴɼࢫʎȖȆɜʆȯȿ ɯࢫǻڲʄࢫ ɨɐɦȄࢫȒȳɸȴ

ɯࢫ ɨɐɦȄࢫȒ؈فȷ ɯࢫȒȲȆɳɭࢫɳȕ؈فࢫȆɳɦࢫ ɺɮɨɏࢫȆɳɦࢫɽɓȆȿ ɵࢫ ɭࢫʄڲǻࢫȲȲȮࢫɵ ɭࢫȔ Ȇɮɨɠɼࢫȑ ɸȰࢫɵ ɭࢫȆɗȳȧ ɵࢫȆɱɽɮɨɏࢫ ɭࢫʄڲǻ

ȷ כ ȳɡȼࢫ ɲࢫȦ Ȇȣ ɳɦȄɼʄڲȄɼࢫࢫɪ ȍɜȗȸ ɪࢫ٭ڈȆࢫࢭʏࢫȄם ɮɐɲܣۘࢫ ɦȄɼࢫȆɳɦࢫɯ ȡڈȆٕٮڈ ɽȕࢫʄڴɏࢫɬȄȳɡɦȄࢫȒȱȕȆࡧࡧȯ ȉȆɏ Ȳɽࡧ ȗɟȯ ɦȄ

ɝࢫʎɭȆɭǷࢫȆɸȲȆɱǷࢫڲʏࢫعدة ʈȳɈ ɦȄࢫș ɮɨɌ ȕࢫȆɮɨɠࢫʅ ȱɦȄ

ɰࢫ Ȅɼࢫɯ ʈȳɡɦȄࢫɻɺȡ ɽɦࢫȆɀ ɦȆȫ ɰࢫɻɨȍɜȗʆࢫȆɳɭࢫ ǷࢫȳʆȯɜɦȄࢫʏڴɐɦȄדࢫ ɵࢫ ɭࢫɽȡȳɱࢫɪ ɭכ ȔࢫȄȱɸࢫ Ȇʊɇ ɰࢫ ɵࢫȉ؈ ɭ

ȷ ȲࢫȆɔɨȉࢫɵ ɮɭࢫȆɳɐɮȣ ʆࢫɰ Ȅɼࢫࢫɻɮʆȯɜȕࢫʏࢫࢭɝ ɯࢫɽɦɼࢫȓʆǶȉࢫɰɽɢɱࢫȯɛࢫȆɳʊɗɼࢫȄݍݰ ɨȷ ɼࢫɻʊɨɏדࢫ ȿڴʄࢫ דࢫ ɤɽࢫ

ɰ ɨȷ؈ ȳםȄɼࢫɝ ɨݍݵȄࢫɖ ȳȻ Ȅࢫʄڴɏࢫɬֺ ȸ ɦȄɼࢫȒֺ ɀ ɦȄɼࢫɰ ȈࢫȆɐɦȄם؈ Ȳוࢫ ɰࢫȄݍݰȯɮࢫ ǷࢫȆɱȄɽɏȮࢫȳȫ Ƿɼ
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  مقدمة

أ

ي لحديث بعد العولمة المعاصرة بمكانة عظيمة بين الدول فهحظيت أسواق الأوراق المالية في العصر ا

ȂǼǳ�Ǻȇŗǌŭ¦�Â�śǠƟƢƦǳ¦�śƥ�ǞǸŪ¦�ǾƦƳȂŠ�ǶƬȇ�¿Ƣǜǻ�ƢĔ¢�ƢǸǯ��Ä®ƢǐƬǫ̧�مرآة حقيقية تعكس لنا الوضع الإ

معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، بالإضافة إلى ذلك يمكن أن نقول أسواق الأوراق الحالية هي 

مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد، و قد برزت في العصر الحديث أهمية  هذه الأسواق كواحدة من أهم  بمثابة

ة أمام الأفراد لا سيما الأسواق توفر قنوات و مداخيل سليمالأدوات المالية، فضلا عن ذلك فإن هذه 

ǞȈƴǌƬǳ�ƨȈǈȈƟ°�̈¦®¢�ǲưŤ�ƢĔ¢�ƢǸǯ��ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�°ƢǤǏ  تحقيق جملة من المنافع ول و قتصادية في الدالتنمية الإ

الاقتصادية، ولا يمكن تجاهل دورها الفعال في تحويل المشاريع الإنتاجية طويلة الأجل، بالإضافة إلى ذلك 

  . نتاجيةهاما في تعبئة المدخرات و إعادة إستثمارها في الوحدات الإفهي تلعب دورا 

قتراح الحلول تمويل الإقتصاد الوطني و إلية ستراتيجيا و هاما في عموبإعتبار أسواق المال تلعب دورا إ

في عدد المتطورة و الصاعدة عندما يتطلب الأمر ذلك، و هذا يقتضي التعرف على تطور الأسواق المالية 

ȍ¦�» ƾđ�ƨȈǷƢǼǳ¦�À¦ƾǴƦǳ¦�ǺǷ الأسواق المالية في رفع  ستفادة من التجارب في معالجة المشكلة لأن نجاح

¤�Ƣē ƢǨǯلشروط اللازمة لكسب سوق جيد و فعال و يعد مرتكزا أساسيا تسعى الدول نطلاقا من توفير ا

  .لبلوغه في ظل ما يواجهها من ضغوط

إن الهدف الأساسي من وراء العملية السالفة الذكر هو تحقيق العائد و على ضوء هذا الهدف يتم تصميم 

ستثمار المناسب ها يتم إختيار الإلى أساسالخطط المالية المستقبلية التي من خلالها يتم تجديد المعايير التي ع

راق حتفاظ بالأموال على شكل نقد سائل فيه مخاطر وهذا ما يجعل المستثمرين في بورصة الأو حيث أن الإ

  .ستثمارية متنوعة غايتها التقليل من المخاطر المحتملةالمالية يفضلون تشكيل محفظة إ

صول و موجودات إستثمارية يكون الهدف من مر من أفالمحفظة الإستثمارية هي كل ما يملكه المستث - 

  .متلاكه لها وتنمية القيم السوقية أو المحافظة على القيمة الإجمالية لثروتهإ

  : الإشكالية - 1

يص الموارد المالية بكفاءة لخدمة الأغراض وراق المالية قادر على حشد و تخصيعتبر وجود سوق الأ

ا الأساس قمنا بطرح على هذت نمو عالية و قابلة للإستمرار و لاقيق معدالمنتجة من المتطلبات الأساسية لتح

  .الإشكالية التالية

  ستثمار المحفظي على كفاءة سوق الأوراق المالية؟ما مدى تأثير محددات الإ" 



  مقدمة

ب

  :الأسئلة الفرعية - 2

  :تندرج تحت الإشكالية الرئيسية الأسئلة الفرعية التالية

ة أسواق الأوراق المالية؟ما هي الجوانب النظرية لإقام 

ستثمار في الأوراق المالية؟ما هي أهم مخاطر الإ 

ما هي المعوقات التي تواجه بورصة الجزائر و بورصة عمان؟ 

  :الفرضيات - 3

  :في هذا الإطار يمكن وضع الفرضيات التالية

ستثمار في ته من الإسيوليكون أقل مخاطرة و أكثر  ستثمار في سوق الأوراق المالية الإ :الفرضية الأولى

 .السوق النقدي

من مميزات سوق الأوراق المالية بأن لها دور فعال في تمويل المشروعات الإنتاجية طويلة  :الفرضية الثانية

 .الأجل

 .ستثمارية مثلى هو تحقيق عوائد أكبر بمخاطر أقلدف الأساسي من وراء بناء محفظة إاله :الفرضية الثالثة

 .العجلة التنموية ة في الجزائر ساعد على زيادة سرعةإنشاء البورصإن  :الفرضية الرابعة

  :أهمية الموضوع - 4

في أنه " لية ستثمار المحفظي و أثره على كفاءة سوق الأوراق المامحددات الإ" تكمن أهمية الموضوع 

ظيمة في مكانة علقى عناية فائقة و كبيرة و عتبر حديث الساعة ، لذلك يقتصاد ويموضوع  مهم في  الإ

قتصادية، حيث تمكنت بفضله العديد من الدول من تحقيق معدلات نمو مرتفعة، كما ساهم في الحياة الإ

  .تطوير أسواق الأوراق المالية التي أصبحت قبلة لتدفقات رؤوس الأموال الدولية

  :الهدف من الدراسة - 5

ستثمار المحفظي محددات الإالية و يتجلى الهدف من هذا البحث هو التعريف على سوق الأوراق الم

 .و على كفاءة سوق الأوراق المالية

  ثر على كفاءة سوق الأوراق المالية ؟ستثمار المحفظي أن تؤ و كيف لمحددات الإ 



  مقدمة

ج

  :ختيار الموضوعإأسباب  - 6

الموضوع و يمكن توضيحها فيما  ختيار هذاية و الموضوعية دفعتنا لإهناك مجموعة من الأسباب الذات

  :يلي

  : لأسباب الذاتيةا -أ

 تخصصنا يلائم هذا النوع من المواضيع-

 .عتباره موضوع شيقا في تطوير مكتسباتنا المعرفية بإرغبتن-

  :أسباب موضوعية - ب

 قتصاديعتبر حديث الساعة و مهم في الإ-

 .طلاعرؤية حول سوق الأوراق المالية الذي يفتح أفاق للإمحاولة تقديم -

 .ائر و عمانمعرفة المعاملات في بورصة الجز -

  :حدود الدراسة - 7

  دراسة سوق الأوراق المالية في الجزائر و عمان : الحدود المكانية -أ

  .2017إلى غاية سنة  2007الفترة الممتدة من سنة  :الحدود الزمانية - ب

  :المنهج المستخدم - 8

  :عتمدنا في بحثنا هذا علىللإجابة على الإشكالية المطروحة إ

ستثمار اق الأوراق المالية و الإطرقنا إلى الإطار النظري و المفاهيمي لأسو المنهج الوصفي حيث ت

عتمدنا على المنهج التحليلي و ذلك من خلال تحليل النتائج و آثارها على هذه الأسواق، كما إ هافي

  .بورصة الجزائر و عمانالمتوصل إليها من خلال مؤشرات 

  :الدراسات السابقة - 9

�ǂǯǀǻ�À¢�ǺǰŻ�ƢǼưŞ�̧ȂǓȂŭ�ƨđƢǌƬǷ�ǞȈǓ¦ȂǷ�ƪهناك مجموعة من الدراسا ŪƢǟ�Ŗǳ¦�ª ƢŞȋ¦�Â�©

  أهمها 

  :فيما يلي



  مقدمة

د

أطروحة  –دراسة قياسية  –دراسة الدكتور بن اعمر بن حاسين، فعالية الأسواق المالية في الدول النامية -

ية فعالة ؟ و ما هي هل تعتبر الأسواق المالية في الدول النام: دكتوراه، و قد عالجته الإشكالية التالية

  :لت إلى النتائج التاليةصمتطلبات تفعيلها ؟ و تو 

 على لا تزال الأسواق المالية في الدول النامية محل الدراسة دون المستوى الذي سيسمح لها بالمنافسة

 .قتصادالقيام بدورها الرئيسي في الإ

 نقص المعلومات  الاستثماريدخاري و أسواق الأسهم نقص الوعي الإمن أسباب ضعف جميع

 .ستثماريلمدرجة في السوق و ضعف المناخ الإوالبيانات، قلة الأدوات المالية و ضعف إدارة الشركات ا

ستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة سوق وي، دور الإدراسة الطالبة حنان خالد حنش عيسا-

ما مدى تأثير : شكالية التالية، عالجت الإن أنموذجا، رسالة الماجستيرالعراق للأوراق المالية و سوق عما

على أداء سوق العراق و سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة )المحفظي ( ستثمار الأجنبي غير المباشر الإ

  :؟ و توصلت إلى النتائج التالية)  2014–2004( 

لنامية التي من بينها دوره المهم ستثمار الأجنبي غير المباشر في تحقيق العديد من المنافع للدول ايساهم الإ

 .في تنشيط و تطوير سوق الأوراق المالية

ستثمار غير المباشرة دور مهم في تفعيل مؤشرات السوق متمثلا بزيادة الأهمية النسبية لهذه للإ

 .ستثمار في تنشيط حركة البورصةا وضعت هذه النسبة مدى مساهمة الإالاستثمارات إذ

ستحداث تطبيقات جديدة للأداء باستخدام نظام  البورصة من خلال إتطوير نشاط الإستثمار في

 .التداول الإلكتروني

ستثمارات، دراسات حالة بورصة الجزائر، الإدراسة الطالب زكريا جرادي، دور الأسواق المالية في تمويل 

ق المالية في تمويل تلعبه السو ما هو الدور الذي يمكن أن : مذكرة الماستر، و قد عالجت الإشكالية التالية

  :ستثمارات و توصلت إلى النتائج التاليةالإ

حتياجات ية إقتصادية هامة متمثل في تعبئة المدخرات و توجيهها لتلبتؤدي السوق المالي وظيفة إ

.الأنشطة المختلفة، و في أدائها لهذه الوظيفة تعمل على تحقيق الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد

دية على الوسيلة التي تحصل من خلالها على الوحدات الاقتصا) سوق الإصدار ( الأولية  تعتبر السوق

.Ƣē¦°ƢǸưƬǇالموارد المالية لتمويل إ

 المنقص الكبير الذي تعاني منه بورصة الجزائر في مجال نشر المعلومات حول سوق الأوراق المالية مما ساهم

 .في نفور المستثمرين من البورصة



  مقدمة

ه

  :اض الدراسات السابقة و أهم ما توصلت إليه من نتائج يمكن إضافة بعض النتائج من بينهاستعر بعد إ *

إن مدى توافر المعلومات يؤدي إلى قيام سوق كفئ. 

تي ستثمارالمحفظي على غرار أنواع الاستثمارات الأخرى تحكمه و تضبط تحركاته عدد من المعدات الالإ

دى توافر هذه المحددات و تنقسم إلى عوامل داخلية، و عوامل ختلاف متجعل نصيب الدول  منه تختلف بإ

 . خارجية

  :هيكل الدراسة - 10

  :سنقوم بتقسيم البحث هذا إلى ثلاثة فصول و هي

  سوق الأوراق المالية :الفصل الأول

ة يزات و العوامل الأساسيمو ذلك بتقديم مفاهيم عامة حول سوق الأوراق المالية كالمفهوم و الوظائف و الم

ƢĔƢǯ°¢�Â�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦�¼ȂǇ�¬ƢƴǼǳ .ستخدامات وراق المالية بدأنا بتعريفه و الإثم تناولنا مؤشرات سوق الأ

  الأساسية له 

  .و ختمنا الفصل بالحديث عن كفاءة سوق الأوراق المالية. و أهم مؤشرات الأسواق المالية العالمية

  ستثماريةعموميات حول المحافظ الإ :الفصل الثاني

من خلالها إلى مفهوم المحفظة  ستثمارية بحيث تطرقناقديم مفاهيم عامة حول المحفظة الإذلك بت و

�Ƕǿ¢�ƢǼǳÂƢǼƫ�Ľ�ƢēƢǻȂǰǷ�Â�ƨȇ°ƢǸưƬǇددات المحفظة الإستثمارية و أسس تكوينها و أهدافها ثم أنواع و محالإ

ستثمار في ديث عن مخاطر الإختمنا الفصل بالحالضوابط و أساليب تكوين المحفظة و كيفية قياس أدائها و 

  .الأوراق المالية

ستثمار المحفظي على سوق الجزائر و سوق عمان للأوراق دراسة مقارنة لأثر محددات الإ :الفصل الثالث

  . المالية

ƨǏ°ȂƦǳ¦�Ŀ�ƢȀƳ¦°®¤�¶Âǂǋ�Â�Ƣǿ±Ƣų¤�ǲƷ¦ǂǷ�Â�ƢēƘǌǼǯ�ǂƟ¦ǄŪ¦�ƨǏ°Ȃƥ�¾ȂƷذلك بتقديم نظرة عامة و 

مراحل انجازها �Â�ƢēƘǌǼǯ�ÀƢǸǟ�ƨǏ°Ȃƥ�¾ȂƷ�ƨǷƢǟ�̈رصة الجزائر كما قمنا بتقديم نظر الهيئات المنظمة لبو و 

ختمنا الفصل و . هم الأهداف المتعلقة بالبورصةوشروط الادراج في البورصة و الهيكل التنظيمي للبورصة و أ

رصة الجزائر السوق المالي لعمان و المعوقات التي تواجه بو ور أداء السوق المالي الجزائري و بتحليل تط

  .واقتراحات تفعيلها و معوقات بورصة عمان



  مقدمة

و

  :صعوبة الدراسة - 11

عدم تواجد معطيات حديثة. 

ختصار الدراسة و هذا سبب تشابك و تشعب الموضوعكما لقينا عناء تقليص و إ. 

قلة المراجع. 
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  :تمهيد

 أيالمالية في  الأوراققتصادية فوجود بورصات الإ الحركةعنصر مهم في  موالالأتمثل حركة رؤوس         

أوالأجهزةأهمفالبورصة تعد من  ،قتصاديات الدول وتقدمها العاكسة للوجه الحضاري لإ المرآةبلد يعتبر 

«�،المالية الأسواقمكونات  ƾē�ȆȀǧستثمار في عمليات الإ للإسهاممين السيولة و تجميع المدخرات أت إلى

 بهالذي مرت قتصاديالمالية بالتطور الصناعي و الإ الأوراقأسواقأورتبط تطور البورصات إفقد ،التنمية و 

  .جديدة منها  أنواعستحداثإالمالية و  الأوراقالمزيد من  إصدارمعظم دول العالم وقد ترتب على ذلك 

 تأخذلم  ¢ƢĔإلاالماضي البعيد  إلىترجع الحديثة بل  بالأسواقالمالية ليست  الأسواقنأمن المعلوم   

 أصبحتبعد مرور الوقت حيث مرت بمراحل كثيرة و متعددة حتى  إلاشكلها النهائي الذي تعرفه اليوم 

فعالة  أداةالذي جعلها  الشيء،أساسية أهميةأعطتهاالمالية في الدول المتقدمة التي اليوم تشكل عصب الحياة 

  .بين العرض و الطلب  قتصاديخلق التوازن الإ في

 أنالأمروواقع  ،قانون  إصداركبر بكثير من مجرد أالمالية مهمة  الأوراقتنشيط سوق  أنلا شك   

،ستثمار الإ أدواتو  ،المالية  الأوراقلأنواعالمعنية  الأطرافنطلاق الحقيقية تكمن في تفهم جميع نقطة الإ

الية و شركات الوساطة و الضمان والمؤسسات الم ،و تداول  إصدارالمالية من  الأوراقالتعامل في  أساليبو 

 أفراد(المدخرين  أساسيةالمعنية بصورة  بالأطرافويقصد ،و غيرها ...التشريعات التي تحكم المعاملات و 

 الأموالهذه  إلىالمؤسسات التي تحتاج و  ،السليمة  بالأساليبالأموالستثمارإالذين يرغبون في و )ومؤسسات

 أفراد الأطرافهذه  إلىقتصادية ولا يتوفر لديها التمويل الكافي يضاف ذات الجدوى الإ شروعاتلتنفيذ الم

الحكومية و البنوك وغيرها من المؤسسات المالية ومؤسسات الوساطة و  الأجهزةمثل  أخرىو مؤسسات 

  .الرقابية  الأجهزة

  :في هذا الفصل  إليهتطرق وهذا ما سن

  .المالية  الأوراقحول سوق مفاهيم عامة : الأولالمبحث 

  .المالية  الأوراقمؤشرات سوق  :الثانيالمبحث 

  .الماليةالأوراقكفاءة سوق :الثالثالمبحث 
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المالية  الأوراقمفاهيم عامة حول سوق : المبحث الأول 

لطات تنظيمية التي تحدد دور الستعتبر أسواق الأوراق المالية الإطار التنظيمي الذي يحدد القواعد ال  

الوسطاء  ختصاصاتإمسؤوليات القائمين عليها ،و هي التي تقوم بتنظيم مهمة الوساطة فيها وتحددو 

المالية من بين  الأوراق أسواقوجه ،لذلك تعتبر  أفضلوضمان وقيامهم بدورهم في خدمة المتعاملين على 

  .قتصاد كبيرة في الإ  بأهميةالتي تحظى  الأمور

  . ا وأنواعهاالمالية وخصائصه الأوراقمفهوم سوق : الأولالمطلب 

  التي تعتمد عليها  الأنواعالمالية و خصائصها و  الأوراقمفهوم سوق  إلىسنتطرق في هذا المطلب   

.المالية الأوراقمفهوم سوق : أولا

سنتطرق لمختلف مفاهيم هذه  هذا ومن خلالالمالية  الأوراقلأسواقريفاالتعلقد تعددت وتنوعت   

.الأسواق

وفقا  ين مع لأصلأوالأوراقهي عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين و المشترين لنوع من   

 الأسهمتمكن المستثمرين من بيع و شراء عدد من  الإسكندريةأوالقاهرة  ن بورصة نيويورك أوإلذلك ف

 الأسهموقد يتم تداول  ال Đ¦�¦ǀǿ�Ŀ�ƨǴǷالشركات العا أوالسندات داخل البورصة عن طريق السماسرة و 

1.والسندات بيعا و شراء خارج حلبة البورصة بعملية البيع و الشراء خارج المقصورة 

ذوي الفوائض دخار و ستثمارية مع وحدات الإالإالذي من خلاله تلتقي الوحدات الإطارهي  أو  

من خلال عمليات  أوالية ،الم الأولي للأداةكتتابل الإ سواء من خلا الأجلالمالية لعقد صفقات طويلة 

هي المخاطرة العالية   الأسواقلهذه  الأساسيةن السمة أالسوق ، يتضح من خلال التعريف ب بأدواتالمتاجرة 

لعملية المبادلة بين العائد الأولويةستثمر يعطي و عليه فان الممن سنة ،  لأكثرستحقاقإذات  ¢®Ƣē¦Âكون 

المالية ذات المخاطرة  الأدواتعلى  أعلىالمستثمر يطلب عائد  أنعنى بم أي، والمخاطرة مقارنة بسوق النقد

2، الأعلى

.25، ص2003عبد الغفار حنفي ، بورصة الأوراق المالية ،الدار الجامعية الجديدة للنشر ،الإسكندرية ، مصر ،-1
ن ، الطبعة زوري العلمية للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردارشد فؤاد التميمي ، الأسواق المالية إطار في تنظيم و تقييم الأدوات ، دار اليأ-2

.92، ص 2010الأولى ، 
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كون يومية بين ت أنمحددة ، يغلب  أوقاتمعينة ، وفي  أماكنسوق منظمة ، تقام في ¢ƢĔ"آخروبتعريف 

  لعددأو ا الوزن أو، و بالسلع التي تتعين مقاديرها بالكيل المالية الأوراقبمختلف  شراءالمتعاملين بيعا و 

1.الواجب توافرها في المتعاملين و السلعة  الشروطوذلك بموجب قوانين و نظم تحدد قواعد المعاملات و 

المالية من المؤسسات المهمة في عملية الشبكة المالية ، وتتكون  الأوراقأسواقأن: يقول  آخرهناك تعريف 

سندات و  أسهمالجديدة من  الإصداراتفيها التي تباع  الأسواقالأولى�ƨǟȂǸĐ¦�ǲưŤمن مجموعتين 

السندات بعد و  الأسهمالتي تباع و تشتري فيها  الأسواقمرة ، و تنتهي  لأولالمختلفة  الأعمالمؤسسات 

2الثانوية  بالأسواقالأسواقتعرف هذه الأولى و يتم بيعها للمرة  أن

.المالية  الأوراقخصائص سوق : ثانيا 

3:نذكر منها  الأخرىالأسواقض الخصائص تميزها عن باقي المالية بع الأوراقلسوق 

، نظرا المتعاملين فيها من  الأخرىالمالية  الأسواقتنظيما عن باقي  أكثر¦�ƢĔȂǰƥ�ǶǈƬƫ�ƨȈǳƢŭ الأوراقسوق - 

لذلك في معظم المالية في هذا السوق ،  الأوراقالوكلاء المختصين ، و هناك شروط و قيود قانونية لتداول 

المالية و توفر للمتعاملين  الأوراقأسواقمستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في  إداراتدان هناك البل

  .المعلومات الضرورية 

من قبل بما  إصدارهاالتي تم  الأدواتالمالية وجود سوق ثانوية ، يتم فيها تداول  الأوراقيتطلب في سوق - 

  .يكفل توفير السيولة 

  .المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالية  الأوراقالتداول في سوق - 

العادلة  الأسعارالسوق يتم بتوفير المناخ الملائم ، و كذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد التداول في هذا - 

  .العرض و الطلب  أساسعلى 

ن ذلك يعطي إتصالات فا من تكنولوجيا الإē®ƢǨƬǇإبإمكانيةالمالية تتميز بالمرونة ، و  الأوراقسوق - 

واسعة تتم فيها صفقات كبيرة  أسواقƢĔƘƥالسلع  أسواق¦�ǺǷ�ƢǿŚǣ�Ǻǟ�ǄȈǸƬƫ�ƢĔȂǰƥ�ƨȈǳƢŭ للأسواقخاصية 

  .عدة من العالم في نفس الوقت  أجزاءو ممتدة قد يتسع نطاقها ليشمل 

عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية ، دار النفائس للنشر و التوزيع ،نطاويزكريا سلامة عيسى الش-1

.28، ص2009
، 2008توزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، عبد الوهاب يوسف احمد ، تمويل و إدارة المؤسسات المالية ، دار الحامد للنشر و ال-2

.22ص
.56، ص2002جمال جويدان الجمل ، الأسواق المالية و النقدية ، دار الصفاء للطباعة و النشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، -3
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  .ستثمارية الرشيدةتخاذ القرارات الإإالسوقية ، وتطلب توفر المعلومات يالمالية  الأوراقستثمار في سوق الإ- 

1:المالية منها  الأوراقكذالك هناك خصائص لسوق 

خاصة في تمويل المشروعات  أهمية، و تكتسب  الأجلالمالية طويلة  بالأوراقوراق المالية ترتبط سوق الأ- 

  .جل طويل أى تسدد عل أموال إلىالتي تحتاج  الإنتاجية

في السوق النقدي ، ستثمارقل سيولة من الإأمخاطرة و  أكثرالمالية قد يكون  الأوراقوق ستثمار في سالإ- 

تنظيمية مختلفة ،سوقية ، و  سعريهيحتمل مخاطر  الأجلستثمار فيه مثل السندات طويلة الإأدواتنظرا لكون 

  . يضاأمخاطرها كبيرة أنإلاكبر نسبيا أذات عائد  ¢ƢĔعلى الرغم من  الأسهم، و كذالك

هتمام المستثمرين في سوق إئد مرتفع نسبيا ، و بالتالي فان المالية يعتبر ذا عا الأوراقستثمار في سوق الإ- 

  .منه نحو السيولة و المخاطرة  أكثرالمالية يكون نحو الدخل  الأوراق

  .المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي الخبرة  الأوراقالتداول في سوق  - 

.المالية الأوراقسوق  أنواع: لثا ثا

 أوراقهمالمالية بعرض  الأوراقالمالية يتم بداية من خلال قيام مصدري  الأوراقالعمل داخل سوق  إن

 إلىببيعها سواء لحاجتهم المالية  الأوراقكتتاب فيها ، يلي ذلك قيام بعض حاملي تلك المدخرين للإ على 

  .ستثمارات بديلة إفيالهمأمو ستثمارإلإعادةأوسيولة نقدية 

 الأولية، السوق ن مرحلتين ومن ثم يتكون من نوعينالمالية يتكون م الأوراقن سوق أيمكن القول ب إذ

  .و السوق الثانوية 

  ) : الإصدارسوق ( الأوليةالسوق -1

�ǶƬē�Ŗǳ¦�¼Ȃǈǳ¦�Ǯ الإصدارتعتبر سوق  Ǵƫمرة لذا  لأولالورقة المالية  بإنشاءƢĔƜǧ  سوق  أيضاتسمى

�ƢȀǴȇȂƸƬǳ�©¦ǂƻƾŭ¦�ǞȈǸƴƬƥ�ƢȀȈǧ�ǶƬē�Ŗǳ¦���̈ƾȇƾŪ¦�ƨǫ°Ȃǳ¦جودة من قبل ستثمارات جديدة لم تكن مو إإلى

مرة  الأول بإصدارهمالية قامت  أوراقو هي السوق التي تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور 

  .لحساب منشاة 

  :  إلىوسيتم التعرض 

  . الأوليةمفهوم السوق - 

.32، ص1997طاهر حيدر حردان ، مبادئ الاستثمار ، دار المستقبل للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن  ، -1
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  . الأوليةص السوق خصائ- 

  ):الإصدارسوق ( الأوليةمفهوم السوق -أ

  : أهمها فيتعار لها عدة  أعطيت

التوسع في  أولتمويل مشروعات جديدة الجديدة ،سواء  الإصداراتهي السوق تختص بالتعامل في 

يمكنها  لأموا إلىالمنشاة التي تحتاج  إنمالها ، و هذا يعني  رأسمشروع قائم ، و ذلك من خلال زيادة 

خاص ، و هذا يعطي فرصة  أوكتتاب عام إكتتاب سواء في للإ طرحهاالمالية و  الأوراقالعديد من  إصدار

1. الأموال�ŚǧȂƫ�Ŀ�Ƕē¦ǂƻƾǷ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�ƨǯ°Ƣǌŭ¦�Ŀ�ƨǨǴƬƼŭ¦�©ƢƠȈŮ¦�Â الأفرادلتجميع 

المصدرة  الأعمالة ،السوق التي تدخل فيها منشأ الإصداريعرف بسوق  ما أو الأوليةيقصد بالسوق 

منشاة  أصدرت فإذابائع الورق المالية هو المنشأة المصدرة لها ،  أن أخرالمالية بائعة لها ، بمعنى  للأوراق

تطرح من قبلها مباشرة في هذا السوق ولهذا تنشأ علاقة مباشرة  ƢĔƜǧكتتاب العام جديدة للإ  أسهمامصرفية 

2. بين مصدر الورقة المالية و المكتتب فيها

مال  رأسمرة، و تختص بطرح  الأولي إصدارهالمالية التي تم  بالأوراقهي سوق يتم فيها التعامل 

المالية التي  الأوراق إصدار، وتتضمن مجموعة مؤسسات مختص في  مالية أوراقكتتاب في صورة الشركات للإ 

3.نسب كمية أسعر  و  نسبأالمالية ،و  الأوراق بأنسبتقدم النصح والمشورة للشركات فيما يتعلق 

  :  وليةالأخصائص السوق - ب

4:يليماالأوليةتشمل خصائص السوق 

جزء قليل  إلا ، طالبيهاالمالية مع  الأوراقليس لها مكان محدد يتقابل فيه عارضوا  الإصدارسوق -

.البورصة المشروعات التي سبق تسجيلها في بإصداراتوهو متعلق  المالية،ق اور الأهمية يتم في بورصة الأ

.مال الشركة يتم مرة واحدة  رأسكتتاب في ن الإ غير متكررة ، لأ الإصدارعملية -

، الدار )مين ، شركات الاستثمار أأسواق الأوراق المالية شركات التبنوك تجارية، (ص ، أسواق المال قاعبد الغفار حنفي ، رسمية قري-1

.275،ص2000الجامعية، مصر ، 
.22_21:، ص، ص 2001ستثمار في الأوراق المالية  ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ، الأردن ،حمزة محمود الزبيدي ، الإ-2
ƾǼǈǳ¦���ǶȀǇȋ¦���Ƣē¦Â®¢�Â�¾Ƣŭ¦�²¦©(ضياء مجيد الموسوي ، البورصات -3 ¢°�¼¦ȂǇ¢( ، مؤسسة  شهاب الجامعية ، الإسكندرية،

.7، ص2003مصر،
لأردن ، الطبعة الأولى ، السيد متولي عبد القادر ، الأسواق المالية و النقدية في عالم متغير، دار الفكر ناشرون و موزعون ، عمان ،ا-4

.131،ص2010
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.غير دورية  الإصدارعملية -

البيع تتم من قبله  عمليةن إف أسهمنالشركة في بيع ما يملكه م أسهمفي رغب المستثمر المكتتب  إذا- 

مرة ، وتتم  لأولالأسهمالمصدر لتلك  المنشأغير هو المستثمر ، وهو  للأسهمالبائع الجديد  أنأيمباشرة  

.العملية الجديدة في السوق الثانوية 

. مالية جديدة أوراقتنشئها مؤسسات مالية مختص كوسيط مالي يعرض فيه للجمهور 

):سوق التداول(السوق الثانوية  -2

سوق (وق الثانوية حجم الس إلىلا تصل  ¢ƢĔ إلاكبيرة و ضخمة   الأوليةبقدر ما تكون السوق 

وكلما كانت  من شخص  أكثر¦�śƥ�Ƣē±ƢȈƷ�Â�ƢȀƬȈǰǴǷ�ǲǬǻÂ���ƨȈǳƢŭ الأوراق إدارةالتي يتم فيها )  الإصدار

قوي  رتباطااالحقيقي يرتبط  فالتعاملفعالية ،  أكثر قتصادالإالسوق الثانوية سوق نشطة كانت حيوية 

  .بالسوق الثانوية

  :الموالية وينطوي هذا العنصر على النقاط 

  .تعريف السوق الثانوية - 

  .السوق الثانوية أقسام- 

  :تعريف السوق الثانوية  -أ

  :نذكر منها  تعارفعدت  أعطيت

المالية التي تطرح  الأوراق، وفيه يتم تداول  إصدارهاالمالية بعد  بالأوراقهي السوق التي يتم التعامل فيها  - 

الطلب ، و يكون ، وفيها يلتقي العرض و )الإصدارسوق ( الأوليةكتتاب للجمهور من خلال السوق للإ 

«�¦�ƨǳȂȈǈǳ¦�ȄǴǟ�¾Ȃǐū الأوراقبيع  ƾđ�ƨȈǳƢŭ¦مالية جديدة ، ويحصل  أوراقستثمار في الإلإعادةأو

1) الأخرىالمديونية  أدوات أوسندات  الأسهم(  الأصليةحقوق بائع الورقة  على نفس للأوراقالمشترون 

-ǈǳ¦�Ƣđ�ƾǐǬȇ�ƢǸǯ الأوليةكتتاب فيها من قبل في السوق المالية التي تم الإ  الأوراقوق التي تتداول فيها 

تعبئة المدخرات ر للمستثمر على المدى الطويل، و دخافي تنظيم سيولة الإ أساسيادورا  الأسواقوتلعب هذه 

ستثمرين حاملي المنتجة ، ففي حالة عدم وجود سوق ثانوية لا يمكن للم الأصولستثمارها في إإعادةو 

، الطبعة ، عالم الكتاب ، مصر) ات النجاح الأهمية ، الأهداف ، السبل ، مقترح(صلاح الدين حسن السيسي ، بورصة الأوراق المالية -1

.16، ص 2003الأولى ، 
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 أوستحقاقنتهاء مدة الإإبعد  إلاالمالية  الأوراقالموظفة في  الأموالسترجاع رؤوس إو السندات  الأسهم

1.المالية للحصول على قيمة الورقة  للأوراقتصفية المؤسسة المصدرة 

وزيعها بواسطة د تبع أيإصدارهاالمالية بعد  الأوراقالسوق التي يتم فيها تبادل  ¢ƢĔكما تعرف على 

الغير منظمة فالسوق المنظم  الأسواقالمنظمة و  الأسواقفي هذا العدد بين و يمكن التمييز ، ستثمارالإبنوك 

 بيهالمالية المقيدة  بالأوراقن له مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون ألى عكس السوق الغير منظم يتميز بع

السوق ، حيث تراقب الصفقات التي تبرم بدقة و  أعضاءنه يدار بواسطة مجلس منتخب من أفضلا عن 

  .حزم 

  :السوق الثانوية  أقسام- ب

  .التداول شكلين هما السوق المنظمة و السوق الغير منظمة  أيتتخذ السوق الثانوية 

تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيع و الشراء ، ويدار هذا  أسواقهي :المنظمة  الأسواق- 

 أنالمالية فيها يتطلب ضرورة  بالأوراقالتعامل  أنالسوق ، كما  أعضاءبواسطة مجلس منتخب من  المكان

2.مسجلة بتلك السوق  الأوراقتكون هذه 

يقصد واق محلية ،و أسواق مركزية وأس إلى) البورصة( المالية المنظمة  الأوراق أسواقويمكن تقسيم 

المالية و البورصة بصرف  الأوراقالمالية المسجلة لدى لجنة  قبالأورابالسوق المركزي السوق الذي يتعامل 

بورصة لندن و بورصة طوكيو ، بورصة  أمثلتهاالنظر عن الموقع الجغرافي للجهة المصدرة لتلك الورقة ، ومن 

 تثمرين في النطاقǈŭ¦�°ȂȀŦ�Ƕē�̈ŚǤǏ�̈ƢǌǼŭ�ƨȈǳƢǷ أوراقالبورصات المحلية هي عادة  أم،  للأسهمنيويورك 

3.المناطق القريبة منها  أوت آالجغرافي للمنش

المالية الغير مسجلة بالبورصة من خلال التجارة ويتم  الأوراقوفيها تتداول عادة  :الغير منظمة  السوق- 

ن خلال شبكة يوجد مكان محدد للتعامل و الذي يتم م التعامل بالتفاوض ، حيث انه لا أسعارتحديد 

المالية و الذي يضم  الأوراقتحاد الوطني لتجار الإالأمريكيةولايات المتحدة تصال ، هذا ويوجد في الالإ

تحاد بتنظيم العمل في السوق ، ومنح سوق الغير منظمة ، و يقوم هذا الإالسماسرة و التجار المتعاملين في ال

بات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مصبح احمد ، الاستثمار المالي دراسة حالة الجزائر ، مذكرة تخرج تدخل ضمن متطل-1

.40، ص 2002مالية ، المدرسة العليا للتجارة ، الجزائر ، 
، مرجع )ستثمار كات التامين ، شركات الإبنوك تجارية ،أسواق الأوراق المالية  شر (عبد الغفار حنفي ، رسمية قريا قص ، أسواق المال -2

.277سبق ذكره ، ص
.71، ص1999م هندي ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ، منشات المعارف ، الإسكندرية ، مصر ، منير إبراهي-3
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ومات الضرورية يقوم بتوفير المعل تحادلإاهذا  أنختبارات مؤهلة ، كما لإجتيازهمإتراخيص للسماسرة بعد 

1.التعامل  أحجامالمالية و  الأوراق أسعارللتعامل مثل 

  :يليالغير منظمة و هي السوق الثالثة و السوق الرابعة تتمثل فيما  الأسواقفرعية من  أسواقوهناك 

 الأوراقحق التعامل في  أهمن كان إة و المنظم الأسواق أعضاءهي بيوت السمسرة من غير  :السوق الثالثة 

بيع  أوستعداد دائم لشراء إسمسرة على  أسواق، و هذه البيوت في الواقع  الأسواقلمالية المسجلة في تلك ا

السوق المنظمة  أعضاءبين ���ƢǈǧƢǼǷ�ŐƬǠƫ�ǲǰǌǳ¦�¦ǀđ�ȆȀǧصغرت أوكمية مهما كبرت   بأيو  الأوراقتلك 

المؤتمن  الأموالعاشات و حسابات ستثمارية الكبيرة مثل صناديق المسسات الإالعملاء لهذا السوق هم المؤ و 

  عليها التي تديرها البنوك التجارية 

الذين يتعاملون فيما  الأغنياءفرادالأستثمارية الكبيرة و يقصد بالسوق الرابعة المؤسسات الإ:السوق الرابعة 

لسمسرة ستبعاد الشركات التجارية و اإالهدف منها  المالية دون وساطة و الأوراقبينهم في شراء و بيع 

ǺǷ�ƢȀȈǧ�ǲǷƢǠƬǳ¦�ǶƬȇ�Â�©ƢǬǨǼǳ¦�ǒ ȈǨţ�» ƾđ تصال الكترونية تسمىإخلال شبكة instinet  حيث يمكن

2.وفقا لحجم التعامل  الأسعارعن طريق هذه الشبكة معرفة 

  .المالية  الأوراقوثائق و مميزات سوق : المطلب الثاني 

  .الية الم الأوراقسنتناول في هذا المطلب وظائف و مميزات سوق 

.المالية الأوراقوظائف سوق :  أولا

3: و تتلخص في النقاط التالية 

عندما يحتاج  يقوم المستثمر بشراء أسهم الشركات و أنليس من المنطقي : توفير السيولة للمستثمرين -1

ات و لذلك فان وجود البورصيجد الوسيلة التي تمكنه من ذلك ،وبيعها فانه لا  الأسهمتصفية هذه  إلى

�Ȃƫ�Â�ǞǸƬĐ¦�Ŀ�ƨȈǸǼƫ�ªض Âƾū�Ä°Âǂ المالية  أوراقهممن ناحية و لتصفية  رأسمالهافير السيولة للشركات لزيادة

  .سيولة مالية  إلىعند الحاجة 

المالية شركات  الأوراق أسواقحيث تمكن :  رأسمالهاو زيادة  أسهمهاللشركات لترويج توفير الوسائل -2

د زيادة رؤوس أو عن الأولي الإصدارالاكتتاب العام سواء عند  الجمهور وفيأسهمها على المساهمة من طرح 

.24، ص2000الطبعة الأولى ، ،صلاح الدين جودة ، بورصة الأوراق المالية علميا و عمليا ، مطبعة الشعاع الفنية ، مصر-1
.66، مرجع سبق ذكره ، ص)سندات ، وثائق استثمار ، خيارات أسهم ، (عبد الغفار حنفي ، بورصة الأوراق المالية -2
.24-23:، ص ص2007طارق عبد العال حماد ، دليل التعامل في البورصة ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ، -3
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ة قد لا يمكن تدبيرها من خلال ضخم أموالرؤوس  إلىن الشركات المساهمة تحتاج الخاصة ، لأ أموالها

  .المؤسسين  أوتصالات و المعرفة الشخصية بين عدد من الشركات الإ

بعوامل موضوعية و عوامل  تتأثرفي البورصة قد  الأسهم أسعاررغم من بال: قتصاد للإ أداةتعتبر البورصة -3

�ǞǸƬĐ¦�Ŀ�ƨǷƢǠǳ¦�ƨȇ®ƢǐƬǫالإ للأحوال نعكاسإالمال ذات الكفاءة يمثل  رأس أسواقفي  ¢ƢĔ إلاغير موضوعية 

العامة قتصادية يتناول الحالة الإ نأن الحديث يجب إالمالية ف الأزمةو في حالات الذعر الشديدة وفي حالة 

  .جمهور المستثمرين  لطمأنةكانت بخير و قوية ، ففي هذا وسيلة   إذاخاصة 

المتعاملين في البورصة  إلىالشركات بصفة مستمرة  أوضاعتتوقف المعلومات عن : توفير آلية التسعير  -4

 إلىالمتدفقة  المالية تستجيب المعلومات الأوراق أسعارن إتي تتمتع بالكفاءة ، و بالتالي فال الأسواقوفي 

 الأوراقن تسعير إالمستثمرين المحترفين ، فالمشترين و البائعين و المحللين و كبيرة من   أعدادتوافر نتيجة السوق و 

 أسعارنعكاس لهذه المعلومات و تحليلها من جانب جموع المستثمرين ، و بالتالي تمثل إالمالية سوف يمثل 

  .الحقيقة  إلىقرب أ ¢ƢĔن في السوق معظم المستثمري المالية ما يعتقد الأوراق

ن أالمالية الشركات ب الأوراق أسواقتلزم قواعد القيد في : الشركات  أداءتوفير معلومات مستمرة عن -5

ن تدفق هذه المعلومات و مراقبة إمن الشفافية ، و لذلك ف إطارتقدم المعلومات الضرورية للمستثمرين وفي 

زيادة فعالية النظم المحاسبية  إلىيؤدي في تقديمها في مواعيد محددة   نتظامة الإئة المال و البورصة لها ضرور هي

  .و الرقابية في الشركات و تطوير مهنة المحاسبة و المراجعة لضمان الشفافية 

 ختياراتزيادة الإ إلىيؤدي زيادة حجم و نشاط السوق : ستثمارية مختلفة للمستثمرين إ أوعيةتوفير  -6

و السندات  الأسهمستثمار في الإ أوستثمار العقاري الإ أوفي البنوك  أمامهمين حيث يكون المستثمر  أمام

  .ستثمار و غير ذلك ووثائق الإ

  .المالية  الأوراقمميزات سوق : ثانيا 

1:تتلخص أهم المميزات فيما يلي 

  .  الأجلالمالية طويلة  بالأوراقل الما رأسيرتبط سوق - 

  . الأجلطويلة  الإنتاجيةالمشروعات  لها دور فعال في تمويل- 

  .قل سيولة على عكس السوق النقديأمخاطرة و  أكثرها ستثمار فيالمال يكون الإ رأسسوق - 

، 2012ردن ، الطبعة الأولى ، لأقبل للنشر و التوزيع ، عمان ، اوليد الصافي ، انس البكري ، الأسواق المالية و الدولية ، دار المست-1

.32: ص
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  . الأخرى الأسواقستثمار في المال مع الإ رأسالعوائد مرتفعة نسبيا في سوق  - 

تنظيما ، كما يمتاز المتعاملون  كثرالألكنه في الوقت نفسه تساعا من سوق النقد إقل أالمالية  الأوراقسوق - 

�¼ȂǇ�Ŀ�¾Â¦ƾƬǳ¦�ƨǯǂŞ� ȐǯȂǳ¦� ȏƚǿ�ǶǰƸƬȇÂ���̈ŚƦǰǳ¦�©ƢǬǨǐǳ¦�Ŀ�śǐǐƼƬŭ¦� ȐǯȂǳ¦�ǺǷ�ǶĔȂǰƥ�ǾȈǧ

طرحها للتداول  أوالمالية  بالأوراق حتفاظذلك عن طريق تكييف سياستهم في الإحد كبير و  إلىالمال  رأس

  .الفائدة  ارأسعبناء على التقلبات الحادثة في 

  :هما  أساسيينالمال لابد من تحقيق شرطين  رأسسمة الفعالية و الكفاءة في سوق  ولتوفر- 

المالية الصادرة فيه درجة كافية من السيولة ، تتيح لمن يحملها للأوراقيتوفر سوق ثانوي نشط يوفر  أن- 

يزيد من سرعة تداول هذه  لأنهم ما رغب في بيعها قبل حلول آجالها و هذا شرط ها إذانقد  إلىتحويلها 

1.تساع المال سمة العمق و الإ رأسو يوفر لسوق  الأوراق

السلع و الخدمات  كأسواقموجودة بالفعل   أوعلى سلع منظورة  يتم لاالمالية  الأوراق أسواقالتعامل في - 

درجة كبيرة الذي ينعكس ب الأمرنظرية غير ملموسة ،  خصائص ومواصفات أساسعلى  إنما، و  الأخرى

  .على حجم و كمية المبيعات 

الذي  الأخرى ، الأمر بالأسواقالمالية الكبيرة نسبيا مقارنة  الأوراق أسواق فيالصفقات التي تعقد - 

2.البيع و الشراء  أسعارينعكس بدرجة كبيرة على 

.أركانهاالمالية و  الأوراقلنجاح سوق  الأساسيةالعوامل  :الثالثالمطلب 

.¢°ƢĔƢǯالمالية و  الأوراقلنجاح سوق  الأساسيةالعوامل  إلىهذا المطلب  سنتطرق في

  .المالية  الأوراقلنجاح سوق  الأساسيةالعوامل : أولا 

3: يلي  المالية و نذكر منها ما الأوراقهناك عوامل كثيرة و متعددة ساهمت في قيام و نجاح سوق 

المختلفة التي  الإعلامعلى وسائل  الإشرافية الشركات و دخار و حماية و مراقبة ميزانان سلامة الإضم- 

  .معلومات غير صحيحة للمساهمين  إعطاءالغش لمنع  لإزالةتشكلها هذه الشركات و التدخل 

:، ص ص 2007زياد رمضان ، مروان شموط ، الأسواق المالية ، الشركة العربية المتحدة للتسويق و التوريدات ، القاهرة ، مصر ، -1

83-84.
نشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة ، وائل لل) الأسس النظرية و العلمية ( ستثمار في بورصة الأوراق المالية فيصل محمد شواورة ، الإ-2

.46:، ص2008الأولى ، 
.40-39:، ص ص2008محمد الصيرفي ، البورصات ، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ، مصر ، الطبعة الأولى ، -3
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  .المستثمر أوالمالية داخل الدول تمهيدا لخلق سيولة كافية سواء للمدخر  الأوراقبورصة  إنشاء- 

  .رين عن حياة المؤسسة و هذا بحد ذاته يولد الثقة بين المتعاملين لفائدة المدخ إعلاميةسياسة  إتباع- 

  .إجبارياختياريا و ليس إدخار ديمقراطيا جعل الإ- 

1.وجود مكان محدد و معلوم عند كافة المتعاملين و الراغبين في التعامل - 

 بأجهزة .مجهزةصة ن تكون البور أو ذلك ب الوسطاء،عن طريق  أوتصال بين المتعاملين مباشرة سهولة الإ- 

  .المعلوماتتصال و التسجيل و نظم العرض و الإ

المالية التي  الأوراقن توفر المعلومات عن أو  جيدة،المالية ذات سمعة  الأوراقتكون المؤسسات التي تصدر  أن

ذه ه ستيعابإ إمكانيةالمالية و  الأوراقو عن المراكز المالية للشركات المصدرة لتلك فيها،تجري التعامل 

  .المعلومات

قانوني و قواعد خاصة لتنظيم و رقابة المعاملات التي تجري في البورصة ، و لحماية المتعاملين  إطاروجود - 

  .القانوني  الإطارمن المخاطر ، و محاسبة من يخرج عن ذلك 

يمكن  العقود و المعاملات في السوق بنمط محدد، و التنميط هو الوسيلة التي جميعالنمطية وذلك يجعل - 

�ƨȇȂǻƢƯ�¼ȂǇ�ƾȈǳȂƫ�Ƣđالمالية ، ومن ثم توفير عنصر السيولة للمستثمر  للأوراق.

2.قتصاديقتصادية و الوعي الإة الإتوافر الحري - 

  .جتماعي قتصادي و الإستقرار السياسي و الإستثماري مستقر يتمثل في حالة الإإتوفر مناخ - 

  .فنية متقدمة  أساليبستخدم توفر هيكل متكامل من المؤسسات المالية التي ت- 

عتماد على القروض  قل للحد من الإأبتكلفة حتياجات الشركات منها إو توفير  الأموال إلىزيادة الحاجة - 

3.كمصادر مالية ، ومن ثم الحد من خلل هياكل تمويل الشركات و زيادة مرونتها 

  .لدولة و زيادة النمو في الدخل القومي لموارد ا لأفضلل استغلابما يمكن من الإ الأرباحتحقيق المزيد من 

  .قتصادي في الدولة قتصادية و النمو الإرتفاع معدلات التنمية الإإ- 

  .المالية  الأوراقتنظم التعامل في بورصة  إداريةوجود قواعد قانونية و 

.51-49: ص قتصادية لأسواق الأوراق المالية ، مرجع سبق ذكره ، صمة ، عيسى الشنطاوي ، الآثار الإزكريا السلا-1
.16:، ص2003التوزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، و النقدية ، دار المعتز للنشر و رسمية احمد ابوموسى ، الأسواق المالية-2
80:محمد الصيرفي ، مرجع سبق ذكره ، ص-3
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لمالية ا الأسواقفي  الأسعار ستقرارإافظة على جل المحأو ذلك من المعلومات للمستثمرين  إفشاءعدم - 

1.متساوية لقيمتها الحقيقية  للأسهمبحيث تصبح القيمة السوقية 

  .المالية  الأسواقتنظيم المعلومات التجارية و يكون ذلك بتوفير نوع من الثقة في - 

  .المرعية و القوانين  بالأنظمةالمختلفة للمؤسسات المالية و ذلك بالتزامها  الأوجهتنظيم - 

الفائدة على ذلك عن طريق رفع سعر ستثماراته و إ على عائد معقول من من الحصول المستثمرتمكين - 

  .العائد من الضريبة  إعفاء أو كتتابالسندات المطروحة للإ 

.المالية الأوراق لأسواقالرئيسية  الأركان: ثانيا 

  :هيالمالية و  الأوراق لأسواقرئيسية  أركانهناك ثلاثة 

المؤسسات  أو الأفرادالمستثمرين  أوتتضمن فئة المقرضين : ستثمرين الم أوبفئة المقرضين الركن الخاص -1

ستهلاكية و نقصد لإ�ǶēƢƳƢȈƬƷ¦إدخولهم النقدية عن  الذين تزيد أولئك الأفرادنقصد هنا بفئة المالية و 

 أموالهمستثمار بعض إار القادرة على ستثملبنوك و بيوت السمسرة و شركات الإبالمؤسسات المالية و هي ا

المؤسسات  انه بمقدور هذه أيضاستثمار تعود عليهم بالنفع الوفير ، هذا ومن الجدير بالملاحظة إمشاريع  في

توفر  إذاالمستثمر في السوق المالي  أوستثمار وبيوت السمسرة القيام بدور المقرض وهي البنوك و شركات الإ

  .و المحافظة عليه  أمواله إنماءجل أن كل مستثمر رشيد م  إليهوعامل السيولة وهذا ما يسعى  الأمانعامل 

المطلوبة بواسطة  الأموالتستطيع هذه الفئة الحصول على : المقترضين  أوالركن الخاص بفئة المصدرين -2

يكون  أنالمال ، ولكنه يشترط في مصدر الورقة المالية  رأس أسواقمالية قابلة للتداول في  أوراق إصدار

قتراض من المؤسسات فيمكن الإ للأفرادبالنسبة  أماالخ ، ...ستثمارية شركة ا أوبيت سمسرة  أومؤسسة 

يكون هناك عقدا مبرما بين المقرض  نأالمالية في صورة القرض المباشر حيث يتطلب في هذه الحالة 

سمية للقرض وسعر لإد ، القيمة و المقترض وهو الفرد ، و عادة ما يدور في هذا العق) المؤسسة المالية (

  .ستحقاق سداد القرض إخ أقساط الفائدة و تارية وتواريخ دفع الفائد

المالية المتداولة في  للأوراقعلى فئة المصدرين  فئة المقترضين ستقتصر في مقامنا هذا أنويمكن القول - 

ذكرنا على المؤسسات المالية وشركات الاستثمار  أنتقتصر كما وسبق  التي عادة ماالمال و  رأس أسواق

زهران للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، ، دار)بورصة الأسهم و السندات المالية ( حسين علي خربوش و آخرون ، الأسواق المالية -1

.23-22:، ص ص2010الطبعة الأولى ، 
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المالية من السندات مثل الهيئات الخاصة و الهيئات  الأوراقبعض  إصدارسرة كما يتضمن وبيوت السم

  .وزارة الخزانة  أوالحكومية كالبنك المركزي 

بين جمهور فئة الوسطاء هم اللذين يقومون بدور الوسيط : الركن الخاص بفئة الوسطاء و الوكلاء -3

شخص  أويكون الوسيط شخص طبيعي  المالية وعادة ما للأوراقالمصدرين  أوالمقترضين  أوالمستثمرين 

 أوامرالسمسرة التي تكون من خلال  أعمالو نذكر منها  الأعمالمعنوي و يقوم الوسطاء بمجموعة من 

 الأمرالمطلق ،  أوالحر  الأمرالتوقف ،  أمرالمحدد ،  الأمرالسوقي ،  الأمر( يصدرها للسمسار وتتمثل في 

، و الرابع  الإصداراتالثالث فهو التعهد بتغطية  أما،  الأسواقعمل الثاني في صناعة ال إما) المحدد بزمن 

فهو العمل على تقليل المخاطر و التكاليف  الأخير ماأفترة استحقاق الدين ،  إطالةيكون في العمل على 

1.التي يتحملها المستثمر 

.30-25:مرجع سبق ذكره ، ص صالأسواق المالية ،حسين علي خربوش و آخرون ، -1
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  .المالية  الأوراقمؤشرات سوق : المبحث الثاني 

التنبؤ بحركة تطوره مستقبلا من  وأداةتحليل السوق من جهة  أدواتمن  أداةتعتبر المؤشرات المالية 

تقدير  أداةالمدرين  و  أداءو الحكم على المحفظة المالية  أداة، حيث تعطي فكرة سريعة عن  أخرىجهة 

  .مخاطر المحفظة المالية 

  . تهاأهميتعريف المؤشرات المالية و :  الأولالمطلب 

  . أهميتهاتعريف المؤشرات المالية و  إلىسنتطرق في هذا المطلب 

  .تعريف المؤشرات المالية: أولا

  :  الأتيفي  إليهابالغة سيتم التطرق  أهميةولها  يفتعار للمؤشرات المالية عدة 

المالية  الأوراقق المالية هو قيمة رقمية تقيس المتغيرات الحادثة في سو  الأوراقمؤشر سوق  : الأولالتعريف 

نقطة  أيفي مرحلة فترة البداية ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند ويتم تكوين المؤشر وتحديد قيمته 

السوق  أسعارحيث يعكس المؤشر  لأسفل أو لأعلىزمنية وبالتالي يمكن التعرف على تحركات السوق سواء 

  تجاههاإو 

  الأسهممجموعة معينة من  أو، المالية الأوراقعن سوق  ويمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي للمستثمر

عن طريق  المالية في نقطة محددة  الأوراقنه يعتمد على التغير في سعر أ يلاحظ في تعريف المؤشر السوق

اتجاهها  الذي يعكس تحركات السوق  ليس هو المؤشر الأسعار، لكن تغير الفرق بين سعرها والسعر الماضي

  .الأسعارتؤثر في  خرىأبل هناك عوامل 

ن ى عينة مستناد علفي السوق بالإ الأسعارالمالية مستوى  الأوراقيقيس مؤشر سوق  :التعريف الثاني 

ختيار إكلاهما وغالبا ما يتم   أوير منظمة غالمال المنظمة و ال رأسسوق  تداولها فيالشركات التي يتم  أسهم

1.المال المستهدفة قياسه  رأسيعكس حالة سوق  إنالعينة بطريقة تنتج للمؤشر 

المؤشر و يكون  في قطاع معين من السوق  أوتجاه المتغيرات في السوق إلتحديد  أداةهو :التعريف الثالث 

.قتصادلوضع الإنه يعطي مؤشر أفي السوق وليس لورقة مالية كما  كان يعطي فكرة عن اتجاه العام  إذاجيدا 

، مذكرة تخرج تدخل )  دراسة قياسية للمؤشر داو جونز( شهيري  صبرينة ، مناد سهام ، دور المؤشرات المالية في اتخاذ القرارات الإدارية -1

 -تبارت–جامعة ابن خلدون كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير ، تخصص مالية ، ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر  ،  

.36-35:، ص ص2013-2014
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لقياس تطور  أداةنه تقنية و أالمالية على  الأوراق أسواقوم مؤشر ومن خلال ما سبق ذكره يمكن تقديم مفه

كلاهما معا من   أوالمالية المنظمة و الغير منظمة  الأوراقالمالية المتداولة في سوق  الأوراقو كميات  الأسعار

قطاعي سوقي بصفة خاصة بطريقة مستمرة و منظمة في  أوالسوق بصفة عامة  أداءجل التعرف على أ

  .زمنية محددة  فترات

.قتصاديةالمؤشرات و علاقتها بالحالة الإ أهمية: ثانيا 

من   الأكبرالمال يمثل الجانب  رأسالمالية في سوق  أوراقهات التي يتم تداول آنشاط المنش أنطالما 

ن المؤشر المصمم إالمال بقدر من الكفاءة ف رأستسمت سوق إقتصادي في الدولة ، وفي حال النشاط الإ

قتصادية العامة للدولة كما يمكن يكون مرآة للحالة الإ أننه أناية لقياس حالة السوق ككل من شعب

 أيذلك قبل حدوث قتصادية المستقبلية  و بالحالة الإ تتنبأ أنفضلا عن ذلك ،  الأسهم أسعارلمؤشرات 

  .تغير قبل فترة زمنية 

المتوقعة  الأسهم أسعارون حركة مؤشر المالية ، فعندما تك الأوراق أسواقوهناك سمات تطلق على 

فعند ذلك يطلق عليه  التراجع  أوحينما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهبوط  أما، ه نحو الصعودتتج

  .السوق النزولي 

العائد  أعلى منصعودي عندما يزيد معدل العائد الذي يحققه وفقا للمؤشر  بأنهويطلق على السوق 

  .لخالي من المخاطر ستثماري اعلى الإ

قل من العائد أئد الذي حققه السوق وفقا للمؤشر السوق النزولي فهوا حين يكون معدل العا أما

عندما  أي الأساسستثمار الخالي من المخاطر ، و عادة ما يوصف المضاربون في السوق على هذا على الإ

ن أعتقد بإ إذا أماالصعود ،  لمضارب نه يوصف باإنى الصعود فمنح تأخذن السوق سوق أد المضارب بيعتق

1.ئذ يطلق على المضارب بالهبوطالهبوط حين إلىمتجهة  الأسعار

  .للمؤشرات المالية  الأساسية ستخداماتالإ: المطلب الثاني 

قتصادية العامة في ا ستكون عليه الحالة الإنافعة للتنبؤ بم أداةالمالية  الأوراق أسعارتعد مؤشرات 

التي  الأطرافوغيرهم من  الأفراد�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�Ƕē�̈ƾȇƾǟ أخرى ستخداماتإللمؤشرات  أن الدولة ، غير

  :  و تتمثل في المال وفي طبيعة تلك الاستخدامات  رأس أسواقتتعامل في 

:، ص ص2010بعة الأولى ، عصام حسين ، أسواق الأوراق المالية البورصة ، دار أسامة للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، الط-1

37-38.
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  : التنبؤ بحجم النشاط في السوق -1

وسطات المتحركة و المت ستخدام نماذج التنبؤ مثلإعبر عدة سنوات ماضية ، و بعند تتبع حركة المؤشر 

نه يمكن إالتي تحدث في السوق ف الموسميةثر التقلبات و التغيرات أتجاه العام بعد تلخيصها من معادلة الإ

في السوق ، و التنبؤ بالتطورات  الأسعارنمط التغيرات التي تحدث على حركة التداول و  إلىالتوصل 

  .المستقبلية 

  : تقدير مخاطر السوق-2

ؤشر السوق في قياس مخاطر السوق ، و التي تسمى بالمخاطر المنتظمة وهي المخاطر ستخدام مإيمكن 

  .ككل ولا يمكن تجنبها التي تصيب السوق  

العوامل المؤثرة  أهمومن زيادة و انخفاض نشاط حركة التداول في السوق  إلىتلك المخاطر قد تؤدي 

  : في المخاطر المنتظمة 

  .نخفاض قيمة العملة إنقود ، و تغير القدرة الشرائية للمخاطر - 

  .الفائدة في البنوك  أسعارمخاطر تغير - 

  .قتصادية طر الدورية التجارية و الحالة الإالمخا- 

  : ستثمارية المساعدة في تكوين المحافظ الإ-3

، ضمن خلال متابعة تطور حركة المؤشر ستثمارظ الإالتنويع الجيد لمحاف تساعد المؤشرات في تحقيق

في لذلك قد تلجا العديد من الشركات المتخصصة اطر السوق، و مخلمحلل المالي الوقوف على عائد و ايستطيع 

المحفظة  أسهمالتنويع عند تكوين  أسلوب ستخدامإ أو، الية التي يتكون منها مؤشر السوقالم الأوراقتقييم 

  .رتباط العكسي بين عوائدها المتوقعة إت معامل ذا لأسهما ختيارإو 

  : قتصادية للدولة بالحالة الإالتنبؤ -4

، فقد بالدولةقتصادية ستقرار الحالة الإإلسوق المالي يمكن الحكم على مدى من خلال متابعة مؤشر ا

قتصادية من  الة الإالعلمية قدرة المؤشرات المصممة بطريقة دقيقة على التنبؤ بالح الأبحاثالدراسات و  أثبتت

ؤسسات الصحفية بتصميم مؤشرات و ت المؤسسات العالمية و المرواج قبل وقوعها ، ولذلك قام أوكساد 

.قتصادية في الدولة للتنبؤ بالدورات الإ كأدوات ستخدامهاإ
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  : الصناعات  إنتاجية أداءمتابعة -5

المالية في السوق وكذلك  أوراقهاالصناعات التي تتداول  أداءستخدام مؤشر السوق في قياس إيمكن 

 أداءالمؤشرات التي تقيس  أمثلةصناعات مع تقدير المخاطر التي تواجهها ومن التنبؤ بربحية تلك ال

  .الصناعات

dawjonestransportionindixلصناعات النقل  داو جونزمؤشر - 

s.&.p.publicutilitiesلصناعة الخدمات العامة  ستاندر و بورزمؤشر - index.1

  .ة مؤشرات السوق المالية العالمي أهم: المطلب الثالث 

شتهر منها إالذي  أنغير  البورصةتقوم البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد هائل من المؤشرات 

  :وهي كالآتي  الأهمقليل نسبيا ، نذكر منها 

  : داو جونزمؤشر  -1

في صحيفة  الأولنشر  إذشيوعا  أكثرهاالمؤشرات و  أقدملمتوسط الصناعات  داو جونزيعد مؤشر 

فيما بعد محرر  أصبحسم الشخص الذي صممه وهو تشارلز دو الذي إوذلك بم  1884سنة  ستريتوول 

رتفع إ، لتتبع شركات صناعية سهم  19للصحيفة نفسها ، وقد قام المؤشر في البداية على عينة مكونة من 

رتفع حجم إ م1928م، وفي عام 1916سهم في  20إلىم ، ثم 1896مايو26سهم في  12إلىحجمها 

شركة  30الأسهمالعينة وتمثل تلك  إلىسهم  أيسهم ، ومنذ ذلك التاريخ لم يضاف 30إلىالعينة ليصل 

سهم لكل شركة ، تتسم هذه الشركات بارتفاع قيمتها السوقية و بضخامة الحجم و عدد بمعدل  أي

ط وسي كأيانه يحسب   إلاستعمال المكثف لهذا المؤشر رة العالمية و الإالمساهمين و على الرغم من الشه

  .حسابي 

  : الأسهممؤشر بورصة نيويورك لكافة -2

 داو جونزعن النقد الموجه لمؤشر  للإجابة بالأحرى أولتغطية النقص  أساسالقد جاء هذا المؤشر 

 تجاهإلمتداولة لتوفير وسيلة لقياس ا الأسهممؤشرها لكافة  إنشاءالسلطات  أرادتذلك  إلى بالإضافة

مؤشرات فرعية خاصة بقطاعات الصناعة ، النقل ،  أربع إلى بالإضافة،  أمانةفي السوق بكل  الأسعار

  .الخدمات العامة والقطاع المالي 

.147-146:صلاح الدين شريط ، مبادئ الأسواق المالية ، دار الشروق للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى، ص ص-1
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:500ستاندرز و بورزمؤشر -3

 أساسبناء هذا المؤشر على  أسلوبويعتمد  1957-03-04في  ز و بورزندر ستاتكوين مؤشر  أبد

يتكون من  لأنهp500sيعرف باسم  حالا حصبأ ستخداما وإ شهرة و الأكثرالقيمة ، ويعتبر هذا المؤشر 

  :سهم تتوزع كما يلي 500

  .سهم من الشركات الصناعية 425-

...قطاع الكهرباء ، الماء  أيسهم من منشآت المنافع العامة  25-

  .المسجلة في بورصة نيويورك  الأسهممن  90%وتمثل .سهم من شركة الخدمات العامة  50-

:1400لاين ليو فامؤشر -4

شركة مقسمة  1400بعينة تتكون من  1963سنة  الأمريكيةهذا المؤشر في الولايات المتحدة  أأنىش

  :يلي  على مختلف القطاعات كما

100له قيمة  أعطيتشركة لقطاع النقل ، 29شركة تابعة لقطاع الخدمات و  154شركة صناعية ، 1217

لسعر ، و بالتالي يعدل كلما كان هناك رفع ا أساسوهو موزون على ) 1961جوان  30( الأساسفي السنة 

  .غيره من العمليات المالي أوالمال  برأس
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  .المالية  الأوراقكفاءة سوق : المبحث الثالث 

  ستثمار بالسواق المالية فلا بد الإ أدواتستثمار يتم في ستثمارية و الإالحديث عن المحافظ الإ إن

  .الأسواقالمالية وبالذات كفاءة هذه  سواقالأولو فكرة مختصرة عن  نأخذ نأ

تكون  نأالمالية بحيث  الأوراق أسعارفمفهوم كفاءة السوق تعني قدرة السوق المالي على تحديد 

  وذلك عن طريق تزويد المستثمر  الأوراقمساوية للقيمة الحقيقية لهذه  أوقريبة  الأوراقهذه  أسعار

كافة المستثمرين ومن خلال هذه المعلومة   إلىالمالية بدون كلفة  وراقالأالمضارب بالمعلومات الكافية عن  أو

كان يساوي القيمة الحقيقية يكون السوق ذو كفاءة تامة وعليه سنتطرق   إذايستطيع المستثمر تحديد السعر 

  :ييل من خلال ماالكفء التفاصيل عن السوق  أهم إلى

  .المالية  الأوراقمفهوم كفاءة سوق  :الأولالمطلب 

  سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية 

  .المالية  الأوراقتعريف كفاءة سوق : أولا

في السوق على وجه السرعة لكل معلومة  الأسهم أسعارتستجيب  نأبحسب مفهوم الكفاءة يتوقع 

  توفرة عنه ن سعر السهم عبارة عن دالة للمعلومات المإالسوق ، وبالتالي ف إلىجديدة ترد 

 للأسهم الأسعارنه من المتوقع أن تكون حركة إللسوق بشكل عشوائي ف يأتيالمعلومات  نأبحيث 

الغير سارة وفي ظل المنافسة الشديدة  نباءالأالسارة وهبوطا مع  البناءعشوائية حيث ستتجه صعودا مع 

السبق في الحصول على  يق ميزة تحقمن المستثمرين  أينه لن يتمكن إف المتوقعة بين المتعاملين من هنا

  .غير عادية على حساب مستثمرين آخرين  رباحأمنهم تحقيق  أيالمعلومة وبالتالي لن يستطيع 

  : وفي مفهوم آخر لكفاءة السوق نجد 

عندما تكون  كفئةتكون   لأسهم أسعارا نأ أي،  التسعيرة أوالمعلوماتية  أو الكفاءةكفاءة السوق 

في السوق تساوي القيمة  الأسهمقيمة  إنجدا الصعب  يمة الحقيقية ، فالواقع منتساوي الق أوقريبة 

ن أو  الأسهم أسعار مل كثيرة من الصعب حصرها تؤثر علىهناك عوا إنالذاتية وذلك  أوالحقيقية 

قدرة السوق على  إي�ƨƫÂƢǨƬǷ�©ƢƳ°ƾƥ�Ƣđ يتأثرونن المستثمرين أا و  المعلومات قد لا تصل بالوقت المناسب

بحيث تكون قريبة من السعر العادل للسهم ، وبحسب السعر العادل من خلال  الأسهم عارسد أتحدي



  سوق الأوراق المالية                         الأول                                        فصل ال

21

يتعرض  أنعن المخاطر التي يمكن السهم يولد عوائد تعوض المستثمر  أن أيالعوائد التي يحققها السهم ، 

1.لها نتيجة استثماره في هذا السهم 

 أسعارن إكفاءة التسعير وفق هذه النظرية ف أوعلوماتية الكفاءة الم وأفرضية الكفاءة السوقية  أن

المالية هدفها  الأسواقن وظائف ، ولأ للأسهمعندما تعكس القيمة الحقيقية الواقعية  ؤكفتكون   الأسهم

نه لابد من تحقيق الكفاءة لتتمكن هذه إ، ف إنتاجية الأكثرتخصيص الموارد المالية للمشاريع  الأساسي

 ةعقيمتها الحقيقية الواقي الأسهم أسعارتعكس  أنمثل ، وبالتالي يجب أبشكل  أهدافها من تحقيق الأسواق

  :التالية  للأسباب

  .العمليةوجود متعاملين على قدر كبير من المعرفة العلمية و - 

  .معلومات متوفرة للجميع وتكاليف الحصول عليها قليلة - 

  .صحيحةتكون المعلومات صادقة و  نأ- 

  .الوقتالجميع في نفس  يحصل عليها إن- 

  .اللحظةتصل المعلومات لكل المتعاملين بسرعة و يعكس سعر الورقة في نفس  نأ- 

سعر السهم عبارة عن مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة والمتوفرة عنه سواء   الكفىءفي السوق 

في  أمنوات الماضية و الس الأسابيعو  الأيامكانت تلك المعلومات في السجل التاريخي لسعر السهم في 

معلومة تؤثر في  إي أوالمعلومات العامة و المعلقة من قبل الشركة  أم،  الإعلامالمعلومات التي ثبتها وسائل 

 أننه يصبح من المتوقع إهذه المعلومات في سعر السهم فنعكست كافة إ وإذاالقيمة السوقية للسهم ، 

وهذه القيمة يتولد عنها عائد  لحقيقية تماما القيمة ا تكون القيمة السوقية للسهم هي قيمة عادلة تعكس

نه من إستثمار ، وبالتالي فهذا الإ أويكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر التي يتعرض لها هذا السهم 

  .يقع هذا السهم تماما على خط سوق الورقة المالية  إنالمتوقع المستثمر 

2:يلي  نستنتج ما أنمما سبق يمكن 

  .الصفرالفرق بين العوائد الفعلية للسهم و العوائد غير العادية له تساوي  الكفء في السوق-1

، 2013الأولى ، غازي فلاح المومني ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، المناهج للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة -1

.145ص
، ص 2012شقيري نورى موسى و آخرون ، إدارة الاستثمار ، دار المسيرة للنشر و التوزيع ،عمان ،الأردن ، الطبعة الأولى ، -2

.99-98:ص
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  .ستثمارالإستثمار في هذا السهم يكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر التي يتعرض لها هذا عائد الإ-2

و هبوطا القيمة السوقية للسهم تتحرك صعودا  أنالقيمة السوقية للسهم تساوي القيمة العادلة له كما -3

  .بحسب نوع المعلومة عن السهم 

.كيف تتحقق كفاءة السوق: ثانيا 

ب الآخرين غير عادية على حسا أرباحايحقق  أنمستثمر  أييصعب على  الكفءفي ظل السوق 

نتشارها بسرعة بينهم وهذا يعني عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إنظرا لتوفر المعلومات 

1.تغيير فوري في السعر  يحدثن سعر السهم ، بحيث أالنتائج المحددة بش إلىق وبين التوصل السو  إلى

المالية مع قيمتها الحقيقية و تتمثل هذه الكفاءة  الأوراق أسعارالمكان الذي تتساوى فيه  بأنهيعرف السوق 

  :همافي مجالين 

  :الخارجيةالكفاءة -1

���ŚǠǈƬǳ¦�̈ ƢǨǯ�Ƣđ�ƾǐǬȇÂالمالية الجديدة محل التعامل في  الأوراقلمعلومات الجديدة عن توفير ا أي

السوق وكذلك تنتشر بسرعة وتكون تكلفة الحصول  وأطرافالسوق بحيث تكون متاحة لجميع المستثمرين 

  .على المعلومات منخفضة 

لمعلومات المتوفر المالية المتداولة لكافة ا الأوراق أسعار ستجابةإلية تمثل مدى سرعة كفاءة السوق الما  إن- 

ورقة مالية يقوم المستثمرين بتحليل هذه المعلومة  أيمعلومة جديدة عن  أينه في حال ظهور أعليها ، بمعنى 

النقصان وهذا بحسب نوع المعلومة الصادرة عن  وأوتعكس هذه المعلومة على سعر الورقة المالية بالزيادة 

.الشركة المصدرة للورقة المالية 

  :داخليةالالكفاءة -2

���ǲȈǤǌƬǳ¦�̈  ƢǨǯ�Ƣđ�ƾǐǬȇالمالية بتكلفة مقبول خلال فترة زمنية  الأوراقيتم التعامل في  أن أي

آمر  كل  أمام( المالية من خلال توافر المستثمرين و البائعين  الأوراقهناك تعامل مستمر في  أن أيمقبولة 

  ).ز للشراءبيع يوجد مشتري جاه آمركل شراء يوجد بائع مستعد للبيع أمام  

، 2000 ، توزيع ، الإسكندرية ، مصر ، الطبعة الأولى–نشر –عبد الغفار حنفي ، الاستثمار في الأوراق المالية ، دار الجامعة طبع -1

243.
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ناجحة وفي نفس الوقت  ستثماراتإ إلىبسرعة  الأموالكفاءة السوق المالية تتمثل في توفير وتوجيه ن  إ- 

تويات عالية ǈŠ�ǞƬǸƬȇ�ǞǸƬĐ¦�ÀƢǯ  فإذاȂǈǳƢƥ�Ƕē¦°ƢǸưƬǇ¼�إ رتفاعإللمستثمرين نتيجة  رأسمالية أرباحتحقق 

1.المال المستثمر فيه  أسلر فؤ ان ذلك يدل على وجود سوق كمن التعليم و الصحة ف

  .المالية  الأوراقمتطلبات كفاءة سوق : المطلب الثاني 

�» ƾēعلى للمدخرات تخصيص  أفضلضمان  أهمهامتعددة  أهدافتحقيق  إلىالمالية  الأوراق أسواق

 أفضلتاحة إو  السوق إلىو المؤسسات  فرادالأستثمارات ، وكذلك ضمان السيولة وجذب المزيد من الإ

خدمة  السندات كل هذا بغرض وإصدارالمال  رأسحتياجات الشركات من الموال مثل زيادة إل لتدبير السب

يتمتع بالكفاءة ولكي  أننه يجب إوزيادة حجمه وضمان الثقة فيه ، فالقومي ، ولتنشيط السوق  قتصادالإ

كفاءة (فيه كل من  يتوفر أنللموارد المالية المتاحة ينبغي  الكفءالمال هدف التخصص  رأسيحقق سوق 

  )التشغيل وكفاءة التسعير 

  .مباشر وآخر غير مباشر  أحداهماة دورين وفي هذا الصدد يلعب السوق الكفئ- 

  :المباشرالدور -1

ستثمار إبشراء منشآت التي تتاح لها فرصة نه عندما يقوم المستثمرون أؤداها يقوم على حقيقة م

 الإصداروبيعها بسعر ملائم مما يعني زيادة حصيلة  الأسهمن المزيد م إصدارنستطيع بسهولة واحدة سوف 

2.الأموالنخفاض متوسط تكلفة إ و

  :مباشرالدور الغير -2

من الحصول على  المنشأةللمقترضين يمكن  أمانبمثابة مؤشر  منشأةعلى شراء المستثمرين  إقبال إن

  .قلأبتكلفة  الأموالالمزيد من 

  :للموارد ينبغي توفر شرطين هما الكفءل المتمثل في التخصيص الما رأسولكي يتحقق هدف سوق 

المتعاملين دون فاصل زمني   إلىوتسمى بالكفاءة الخارجية عن وصول المعلومات الجديدة : كفاءة التسعير-أ

 السوق بمثابة مباراة تعكس كافة المعلومات المتاحة وبذلك يكون التعامل في الأسعار أنكبير وهذا يعني 

البعض في الحصول على المعلومات قبل غيره وفي ظل  إمكانية لىإترجع الغير عادية  رباحالأن أو  عادلة ،

  . الإرباحفلن تحدث مثل تلك  الكفءالسوق 

.164-163:، ص ص2012قاسم نايف علوان ، إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيق ، دار الثقافة للنشر و التوزيع ، الاردن ، -1
.80ص ، ،مرجع سبق ذكره  )البورصة( اق الأوراق المالية عصام حسين ، أسو -2
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قدرة السوق على خلق التوازن بين الطلب و العرض  أيوتسمى بالكفاءة الداخلية :  كفاءة التشغيل- ب

صناع السوق فرصة لتحقيق  أييتاح للتجارة و المتخصصين  أندون تحمل تكاليف عالية للسمسرة ، ودون 

1حد كبير على كفاءة التشغيل  إلىكفاءة التسعير تعتمد   أنهذا هامش ربح مغال فيه ، يعني 

  :تشغيليا يقتضي  كفئةالمالية   الأوراق أسواقولكي تكون 

من التكلفة وبما يحقق لهم  الأدنىلحد المستثمرين با إلىمن المدخرين  الأموال بإيصالقيام الوسطاء الماليين - 

  .مباشرالمالية جميعها قابلة للتسويق بشكل  الأوراقتكون  أننه يجب إبل خدمتهم وبالتالي فعائد مقا

تجاه إدفع بمعدلات العمولة و الهوامش بوهذا التنافس يلابد من التنافس بين صناع السوق و السماسرة - 

  .السوق التشغيلية نخفاض المستمر مما يزيد من كفاءة إ

كفاءة التشغيل و كفاءة التسعير تعتمد بشكل كبير على هذه   إنويتضح من مفهوم كفاءة التشغيل ، -

تكون   أننه لابد إية المعلومة بشكل كامل وسريع ، فالسوقية للورقة المال الأسعارالكفاءة ، فلكي تعكس 

د المبذول للحصول على المعلومة الجديدة كلفة تنفيذ الصفقة عند حدودها الدنيا ، وبشكل يفوق الجه

2.الذي تحدثه تلك المعلومة في سعر الورقة المالية  التأثيروتحليلها وبغض النظر عن حجم 

البعض في  إمكانية إلىغير عادية ترجع  الأرباحن أفي السوق بمثابة مباراة عادلة و  وبذلك يكون التعامل- 

3.رباحالأالكفء فلن تحدث مثل تلك  لسوقالحصول على المعلومات قبل غيره في ظل ا

    مستويات السوق الكفء :الثالثالمطلب 

ثلاث نميز بين المستويات ال إنتي يمكن مستويات السوق الكفء و ال إلىسنتطرق في هذا المطلب 

:للسوق الكفء وهي 

  :الضعيفالمستوى  -1

 الأسعاربما فيها  المالية،السوقية للورقة  في هذا المستوى فان سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات

  .عاديةغير  الأوامرالتداول حتى الصفقات و  العوائد،وإحجامو  التاريخية

.33:محمد الصيرفي ، البورصات ، مرجع سبق ذكره ، ص-1
عباس كاظم الدعمى، السياسات النقدية و المالية وأداء سوق الأوراق المالية ، دار الصفا للنشر و التوزيع ، عمان ، الاردن ، الطبعة -2

.211-210:، ص ص 2010الأولى ، 
.33:محمد الصيرفي ، البورصات ، مرجع سبق ذكره ، ص -3
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التاريخية لها  الأسعارالمستقبلية للورقة المالية و  الأسعاررتباط بين إعدم وجود  المستوىويفترض هذا 

ستثنائية إ أرباحن فرص المستثمرين في تحقيق إف وفي هذا المستوى عشوائي،تتحرك بشكل  الأسعار أن أي

  .غيرهممن  أكثرعن تحليل البيانات المنشورة بكفاءة  إماتكون 

  :المتوسطالمستوى -2

جانب  إلىن سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات السوقية للورقة المالية إفي هذا المستوى ف

 الأحداثو التوزيعات النقدية و  الأرباحائم المالية التي تتضمن التي تنتشر للعامة مثل القو  الأخرىالمعلومات 

  الخ...السياسيةقتصادية و الإ كالأحداثالتي تمر بالشركة  

البيانات و المعلومات  ستثنائية من خلال دراسة و تحليلإ الأرباحفي هذا المستوى يصعب تحقيق 

ن فرص المستثمرين إلية وكذلك في هذا المستوى فالما الأوراق أسعارن هذه البيانات معكوسة في المتاحة لأ

  ).معلومات خاصة(ستثنائية تكون عن طريق الحصول على معلومات غير منشورة إ أرباحفي تحقيق 

  :القويالمستوى -3

سعر الورقة المالية في المستوى القوي يعكس جميع المعلومات السوقية و غير السوقية المتاحة للعامة  إن

  .الخاصةومات المتوفرة من المصادر جانب المعل إلى

 أرباحنه لا يوجد فرصة لتحقيق إوبالتالي ف الأخرى،نه لا يوجد معلومات لدى جهة دون أ أي

1.الخاصةستثنائية بناءا على المعلومات إ

.165:و التطبيق ، مرجع سبق ذكره ، ص قاسم نايف علوان ، إدارة الاستثمار بين النظرية-1



  سوق الأوراق المالية                         الأول                                        فصل ال

26

  :خلاصة الفصل 

  قتصادية الإ التي تدفع عجلة التنمية  الأساسيةمن الركائز  أشكالهختلاف إستثمار على يعتبر الإ

توجيه الموارد المتاحة في صوب  إعادةستخدام و إفي  إغفالهن له دور فعال لا يمكن أخاصة و  الأمام إلى

القطاعات ومنه تحقيق قتصادي الوطني في مختلف الإ الأداءالمشاريع القائمة وبالتالي المساهمة في رفع مستوى 

  .جتماعية الرفاهية الإ

الكيفية المناسبة من تخاذ إوذلك ب رأسمالهمعلى ل تحقيق الثروة و المحافظة هتمام المستثمرين حو إيصب 

كتساب الوعي يوبه ، لكن مزاياه كانت الدافع لإ هذه الطرق رغم ع أهمستثمار المالي الذي يمثل خلال الإ

تي يتم التعامل الوحيدة ال الأداةالمالية تعتبر  فالأوراقالمال  لرأس الأمثلستثماري في هذا النمط للتوظيف الإ

�Ŀ�Ƣđمؤسساتي قائم يعمل على  كإطارالبالغة   بالأهمية الأخيرةالمالية ، بحيث تتمتع هذه  الأوراق أسواق

و  أولية أسواق إلىالمالية  الأوراق أسواقالمستثمرين وتنقسم  إلىمن المدخرين  الأموالنسياب إتسهيل 

مثل يجب توفر ما أبشكل  الأسواقات تميزها في هذه صف الأوراقثانوية منظمة و غير منظمة ولهذه  أسواق

  المالية  الأسواقبين  تفرقةيعرف بكفاءة السوق التي بدورها معيار 

 الأوراقستثمار في بمختلف المخاطر التي تنجم عن الإ الإحاطةوسنحاول من خلال الفصل الموالي 

.المالية 
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:تمهيد

وسائله  ستثمار دورا هاما في النشاط الإقتصادي خاصة مع التحولات الجارية لذا فانيؤدي الإ

سائل أو الأدوات هو تكوين ت وفقا لرؤية المستثمر وميوله ، ولعل من أهم هذه الو وأساليبه تعددت وتنوع

 تناولها آخرون بعده بالدراسة و التطوير أمثال ثم Ƣǟ�ǄƬȇȂǯ°ƢǷ�ƢēƢȇǂǜǻ�ǞǓÂ�Ŗǳ¦Â�ƨȇ°ƢǸưƬǇ1956¿�محفظة إ

  .تيرنور و غيرهم 

ويهدف تكوين المحفظة إلى تعظيم الثروة عبر زيادة المنفعة ، إضافة إلى التقليص من حجم الأخطار 

�ń¤�ǲǐǨǳ¦�¦ǀǿ�Ŀ�¼ǂǘƬǼǇ�¦ǀđ�Â�ǂǸưƬǈŭ¦�ǾƳ¦Ȃƫ�ƾǫ�Ŗǳ¦:

  .مفاهيم حول المحفظة الاستثمارية :المبحث الأول 

  .أهم الضوابط وأساليب تكوين المحفظة وكيفية قياس أدائها : المبحث الثاني 

  . مخاطر الإستثمار في الأوراق المالية  :المبحث الثالث 
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  ةستثماريمفاهيم حول المحفظة الإ:بحث الأولالم

قتصادي على قتصادي وأساليب النمو الإإتطور  لأيستثمارية العمود الفقري تعتبر المشاريع الإ

هم أطلب دراسة العوامل المؤثرة فيه و قتصادي يتإمشروع  أيختبار نجاعة إ�ÀƢǧ�¦ǀđ�ȆǴǰǳ¦Â�ȆƟǄŪ¦�śȇȂƬǈالم

والتطورات التي تنجم من  عتبار المخاطربعين الإ الأخذمميزاته لتعظيم المنفعة الكامنة للعائد المتوقع مع 

  .ستثمار المحفظيخلال الإ

  .ستثمار المحفظينتطرق إلى المفاهيم المتعلقة بالإس تيةالآمن خلال المطالب - 

  ستثمارية طبيعة ومفهوم المحفظة الإ: الأول المطلب

ستثمار في الأسهم الية شيوعا بين المستثمرين هو الإالم الأسواقستثمار في وسائل الإ أكثر إن

العالم  ستثمار فيلنوع من الإنتشار هذا اإفي  الأخيرةفي السنوات  الإعلاموالسندات، وقد ساعدت وسائل 

  .هتمام سنتطرق من خلال هذا المطلب إلى أهم المفاهيم المتعلقة بهباعتباره موضوعا مثيرا لإ

  ستثمار مفهوم الإ: أولا

ستهلاك إلى لإا إرجاعستثمار في مفهومه العام هو ن الإأار عدد من المفاهيم يمكن القول بستثمللإ

ستهلاك لفترة قادمة ثم توجيه هذه أو تأجيل الإ إرجاعستثمار والشامل الإقبلية بالمفهوم العام فترة مست

.1ستثمار وليس الاكتنازإلى الإ الأموال

في لحظة زمنية معينة ولفترة من الزمن قصد  يمتلكها الفردأموال  التخلي عن أيضاكما يقصد به 

النقص المتوقع في قيمتها ن لك عالحصول على تدفقات مالية مستقبلا تعوضه عن القيمة الحالية،وكذ

حتمال عدم تحقق هذه إل مقابل تحمل المخاطر المتعلقة بالشرائية بفعل عامل التضخم مع توفير عائد معقو 

.2التدفقات

ســندات، الأوراق الماليــة دار حامــد الماليــة للنشــر والتوزيــع، -محمــود عــوض عبــد الجــواد علــي إبــراهيم الشــدفات، الاســتثمار في البورصــة أســهم1

.15ص ، 2006عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
.13، ص 2003ت المالية، مطبعة دار السلام، سعيد توفيق عبدو، نادية أبو فخره، الأسواق والمؤسسا2
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  ستثمارية مفهوم المحفظة الإ: ثانيا

هي مصطلح يطلق على مجموع ما يمتلكه الفرد من الأسهم والسندات والهدف من امتلاك هذه 

.و تنمية القيمة السوقية، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمتلكه هذه الأصول من أموالالمحفظة ه

ستثمارية في الأسهم والسندات لإدارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة  وتخضع المحفظة الإ

ن إȍ¦�ƨǜǨƄ¦�ǺǷ�¦ ǄƳ�ŐƬǠƫ�ƢĔƘǧǧ�¦ǀǰǿÂ��ƨȇ°ƢǸưƬǇ والودائع الإيداعكذلك الحال بالنسبة لشهادات 

ستعداده لتقبل إسفة الفرد نفسه ومدى ستثمارية في الأسهم والسندات يعتمد على فلتكوين المحافظ الإ

كان يهدف بالدرجة الأولى إلى الحصول على تدفق نقدي   إذاحتياجات الخاصة فيما إالمخاطر، وكذلك 

  .الأرباحنه يهدف إلى تعظيم أري شهري أو ربع سنوي أو سنوي أو ثابت وبشكل دو 

يحدد  أننه لابد إحتياجاته فإم مع ئستثمارية في الأسهم والسندات تتلاكي يقوم المستثمر ببناء محفظة الإل- 

«��ƾƟ¦Ȃǟ�ǪȈǬŢالإ أهدافه أولا ƾđ�ƨȇ°ƢǸưƬǇثمارية في ستدرجة من المخاطر ،ففي النظرية الإ دنيأكبر مع أ

هنا لابد من تحقيق توازن بين  نرتفعت درجة المخاطر زادت فرص الكسب ومإالأسهم والسندات كلما 

.1ثنينالإ

  .ستثماريةة الإللمحفظ أخروفي مفهوم - 

ك المحفظة التي تظم مجموعة ¦ƢĔ¢Ǵƫ�Ȇǿ�Â¢��ƨǨǴƬƼŭ¦�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦�ǺǷ�ƨƳÂǄǸŭ¦�ƨǟȂǸĐتعرف على 

.2ستثمارات الفرديةمن الإ

التي يمتلكها المستثمر وقد مجموعة من الأصول : ¢ƢĔستثمارية على المحفظة الإ آخرونوقد عرف 

đ�ƨȈǳƢǷ�Â¢�ƨȈǬȈǬƷ�¾ȂǏȋ¦�ǽǀǿ�ÀȂǰƫ م أهداف ئمخاطر بحيث تلا كبر عائد بأقلأدف الحصول على

.3متحفظ ومغامر أو متوازن الأخيرالمحفظة مع رغبة المستثمر سواء كان هذا 

«�Ʒ�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�ǺǷ�®ƾǠǳ�ƶǸǈȇ�ƨǯŗǌǷ�ƨǜǨŰ�Ǻǟ�̈°ƢƦǟ�ƢĔƘƥ آخروفي تعريف  ǂǠƫ سب رغبتهم

ǳƢŭ¦�Ƕē¦°ƾǫÂتسمى بالوحدة  أصولشتراك فيها من خلال شراء حصة من ية وبمبالغ متواضعة أو كبيرة بالإ

ستثمارية في الأسهم أو السندات أو النقد أو العملات لوحدة دوريا ،وتستثمر المحافظ الإويتم تقييم هذه ا

.73ص  ،2009سيد سالم عرفه، إدارة المخاطر الاستثمارية، إدارة الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 1
.409ص  ،2011محمد عبد الحميد عطية، في البورصة، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 2
.164ي نوري موسى وآخرون، إدارة الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص ير شق 3
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ائد المتولد عنها، منها، ومن حيث معدل الع تختلف من حيث قيمة كلتتباين و  ، ستثماريةالإ الأدواتمن 

.1ستحقاقهاإومن حيث معدل 

¢ƢĔستثمار واحد من حيث إمن  أكثروجود  ستثمارية هيلإاالمحفظة أيضا أن كما يمكن القول 

من أي  أفضلستثمار في الأوراق المالية الإ أنستثمارات الفردية الغرض منها يبين تضم مجموعة من الإ

.2ستثمارات يؤدي إلى تقليل المخاطر الكليةإن توزيع الثروة على عدة لأستثمار فردي إ

  ستثمارية تكوين المحفظة الإ أسس- 

عتبار التركيز على بعض تكوينه بأسلوب ناجح يأخذ بعين الإستثمارية يتعين مفهوم المحفظة الإ بعد معرفة- 

:الأسسالرئيسية ونذكر من هذه  أهدافهالتحقيق  الأسس

والمفاضلة بينها من خلال دراسة العوائد  والأسهمونعني بالتخطيط دراسة المؤسسات : طالتخطي -1

المال  رأسختيار الأوراق التي تحقق نمو في إكما يجب   الإمكانوالمخاطر لتعظيم العوائد وتقليل المخاطر قدر 

كانت   إذا هدافالأم وحاجات المستثمر بالنظر إلى ئوتضمن دخلا مستمرا وتزيد قيمتها مع الزمن وتلا

  .الأجلوطويلة  الأجلقصيرة 

  .ستثماريتخاذ قراره الإإيكون عقلانيا رشيدا في  أنفعلى المستثمر : التعقلالتخطيط و  -2

ا مع قرار ختيار المستثمر للوقت المناسب عند دخوله للسوق أو خروجه منه وذاك تزامنإوذلك ب:التوقيت-3

  .قتصادية والسياسيةوالظروف الإ الأحداثع حتفاظ بالأسهم مالبيع أو الشراء أو الإ

السوق  أوضاعستمرار في مراقبة المحفظة لإجراء تعديل بصورة دورية حسب ب الإيج:المراقبة والمتابعة -4

.Ƣđ�ǂǸưƬǈŭ¦�ƨǯǂǌǳ¦�̧ƢǓÂأأي العرض والطلب و 

.3يصل إلى أهداف المنشودة أنالسابقة يمكن  الأسسالمستثمر تحقيق  طاعإست إن

.159ص  ،2016جمال الدين برقوق آخرون، إدارة الاستثمار، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 1
تخرج تدخل ضمن متطلبـات نيـل شـهادة دكتـورا في  أطروحة ، -ةدراسة قياسي-بن أعمر بن حاسن، فعالية الأسواق المالية في الدول النامي 2

.111ص ، 2012/2013العلوم الاقتصادية، تخصص نقود وبنوك مالية، جامعة أبي بكر بالقايد تلمسان، الجزائر، 
.163-162جمال الدين برقوق وآخرون، إدارة الاستثمار، نفس المرجع السابق، ص 3
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  ستثمارية المحفظة الإ أهداف إدارة :الثاث

المزج  أيكبر عائد بأقل درجة مخاطر مع توفير سيولة أهي تحقيق  ستثماريةأهداف المحفظة الإ إن

هدف لإدارة المحفظة  أهمن إ عائد بأقل خسارة ممكنة وعليه فكبرأستثمارية المتاحة لتحقيق الإ الأدواتبين 

  :يلي كما  الأهدافهذه  أهمإلى  الإشارةر والسيولة ونستطيع هو الموازنة بين العائد والمخاط

  .مال المحفظة رأسعائد ممكن على  أقصىتحقيق  -  1

ستثمارية لها قابلية على التحول إلى نقد بدون إ أدواتختبار إالسيولة بالوقت المناسب من خلال توفير  -2

  حتى تحد من حالات العسر المالي  سهلة التداول والتحويل الأدواتتكون هذه  أنخسارة مع ضرورة 

المحفظة  أصولتحويل  إمكانيةمدى  أيقابلة للتسويق  أدواتن تكون ألدى الوحدات المالية و  أو الإفلاس

  .إلى السيولة

القيمة الحقيقية لأصول المحفظة  علىللمحفظة من خلال الحفاظ  الأصليالمال  رأسالمحافظة على  -3

المال المستثمر  رأسالمحفظة وكذلك العمل على عدم تعرض  إدارةتحققها التي  الأهداف أهموالذي يعد 

  .المال رأسللمخاطر وهذا الهدف يتماشى ورغبات المستثمرين في زيادة 

ستمرارية التدفقات النقدية إلى المحفظة ويعني الحصول على دخل جاري للمحفظة وبالتالي حصول إ -4

.ƨȈǳƢŭ¦�Ƕē¦°ƢǸưƬǇإجارية ناجمة عن  إيراداتالمستثمر على 

مال المحفظة وبما حقق  رأسفي  أداةالنسبية لكل  الأهميةستثمارية وتحديد الإ الأدواتالتنويع يعني تنويع  -5

  .كبر عائد بأقل درجة خطرأالحصول على  أيأهداف المستثمرين وإدارة المحفظة 

قرار منها يعني  أين البيع أو الشراء لأعلى قرار  الإقدامالمحفظة عند  إدارةويجب مراقبة ومتابعة قرارات - 

ربح أو خسارة بحيث يلاحظ وجود تعارض بين أهداف المحفظة كتحقيق هدف الربحية وتقليل المخاطر في 

ذات مخاطر مرتفعة وينطبق الحال ذاته  أدواتستثمار في كبر عائد يعني الإألى عذن الحصول إ واحد، آن

.1الأهداففظة الموازنة بين هذه المح إدارةبين العائد والسيولة فعلى 

ص  ،2009ســـــــتثماري، دار اليـــــــازوري العلميـــــــة للنشـــــــر والتوزيـــــــع، عمــــــــان، الأردن، والتحليـــــــل الإ ســـــــتثماردريـــــــد كامـــــــل الشـــــــبيب، الإ1

.290،288ص
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  :ستثمارية المثلىالمحفظة الإ- 

يفية جعلها تحقق أهداف هي تلك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول وك

  ).مال أو مدير المحفظة(المستثمر 

  :ستثمارية المثلىبادئ التي تقوم عليها المحفظة الإالم- 

قل أفظة نه يختار المحإستثماريتين لهما نفس العائد ومختلفتين في المخاطر فإ محفظتين المستثمر بين خير إذا -1

  .مخاطر

نه سيختار المحفظة إمختلفتين في العائد ف و ستثماريتين لهما نفس المخاطرإخير المستثمر بين محفظتين  إذا -2

  .عائد الأكثر

نه إقل فأوفي نفس الوقت مخاطر  أعلىت عائد ستثماريتين الأولى ذاإخير المستثمر بين محفظتين إذا -3

  .سيختار هذه المحفظة

وتحقيق  الأدنىوهو تحقيق الهدف الرئيسي والمتمثل في تخفيض المخاطر إلى الحد  أساسيهناك عامل -4

  .عائد متوقع مرتفع

  ستثمارية نواع ومحددات المحفظة الإأ :المطلب الثاني

  دات المحفظة الإستثماريةإلى أنواع و محدسنتطرق في هذا المطلب 

  :نواع المحفظة الإستثمارية أ -1

  : ستثمارية نذكر منها ظة الإنواع للمحفهناك عدة أ

�ƾƟ¦ȂǨǳ¦�ǺǷ�ƾƟƢǠǳ¦�µ يأتي الدخل النقدي للأوراق المالية التي يحتفظ: محفظة العائد-أ ¦ǂǣȋ�ǂǸưƬǈŭ¦�Ƣđ

ن وظيفة محافظ العائد تحقيق إأو العادية،وعليه ف سهم الممتازةالتي تدفع للسندات أو التوزيعات النقدية للأ

  .الإمكانمعدل للدخل النقدي الثابت للمستمر وتخفيض المخاطر بقدر  أعلى

وما يتبع ذلك من  الأرباحوهي المحافظ التي تشمل الأسهم التي تحقق نمو متواصلا في : حبمحافظ الر  - ب

«�¤�ƨǸȈǬǳ¦�śǈŢ�ǪȈǬŢ�ńصنادأو خلال المضاربات  الأسهم أو من أسعارارتفاع  ƾē�Ŗǳ¦�ȂǸǼǳ¦�Ǫȇ

�ƨȈǘǤƬǳ�Ƕē¦°ƢǸưƬǇإالمستثمرين الراغبين في عائد من السوقية للمحفظة، أو صناديق الدخل وهي تناسب 

في عائد  حتياجات المستثمرين الذين يرغبونإاديق الدخل والنمو معا،وهي تلبي صنأو المعيشة  أعباء

.Ƕē¦°ƢǸưƬǇإقيق نمو مضطر في قت يرغبون في تحدوري،وفي نفس الو 
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المحافظ  إدارةالعامة في  الأسسشراء الأسهم التي ينتظر لها نمو عال ضمن محفظة الربح يتطلب تطبيق  إن - 

 أعلىمفهوم الربح يفترض تحقيق عوائد  أنستثمارية في الأسهم والسندات بصورة دقيقة وواضحة،حيث الإ

ختيار هذه الأسهم يتطلب عناية كبيرة لتحقيق هذا إن إالك ف تحققها السوق بشكل عام لذمن تلك التي

  .الهدف

  :محافظ الربح والعائد- ج

بتحقيق الربح  الآخرمختلفة يتميز بعضها بتحقيق العائد،وبعضها  أسهماهي المحفظة التي تجمع 

 تصاحب كل التيوهذا النوع يعتبر المفضل لدى المستثمرين والذين يتطلعون إلى المزج بين المزايا والمخاطر 

«�أنوع من هذه المحافظ و  ¦ƾǿ¢�̈ƾǟ�Ŀ�½ŗǌƫ�ƢĔƜǧ�ǚǧƢƄ¦�̧Ȃǻ�ÀȂǰȇ�ƢǷ�Ƣȇوأبرزها:  

ستقرار تدفق الدخل وفقا إ ستمرار المستثمر بالسوق وإ أساسيلأنه  الأصليالمال  رأسالمحافظة على - 

سهم والسندات لتلبية هذه ستثمارية المتشكلة من الألمختلفة،ووفقا لطبيعة المحفظة الإلأفراد االحاجات 

ستثمار وذلك لتقليل المخاطر التي يتعرض لها المستثمر والقابلة للسيولة المال وتنويع الإ رأسالحاجات ونمو 

 أيمن النوع الذي يمكن بيعه في السوق في )سندات- أسهم(تكون الأصول المالية  أنوالتسويق، وهذا يعني 

1.وقت

  :يةستثمار محددات بناء المحفظة الإ-2

ل قبنه أإلا  التركيز على النمو الطويل الأمد الأنسبستثمار في الأوراق المالية فمنى الإ أردت إذا

 أنستخدمها لذا فعليك أ أن أريدحتاج إلى تنمية نقودي؟ ومتى أنا أذا ال نفسك لمأتس أنذالك عليك 

  :تدرس المحددات الثلاث التالية

  مالكرأس نمو أهمية : المحدد الأول

ستثمار في الأوراق الحالية فإذا كنت ذي تتزايد فيه نقودك خلال زمن الإنمو هو المعدل الال إن

  إذا، وأمنانك قد تبحث عن فرصة توفر لك معدل نمو ثابتا إوصول إلى نقودك بعد فترة قصيرة فبحاجة إلى ال

مالية التي يمكن  أوراقتكون مرتاحا بوضع نقودك في  أنستثمار نقودك لأجل طويل فبإمكانك إكنت تزيد 

كان   إذاستثمار على سبيل المثال حد صناديق الإإفي أو تقدم لك معدل نمو عاليا خلال مدة من الوقت  أن

اق المالية قد يتقلب خلال مدة ستثماري في الأسهم والسندات فالعائد على تلك الأور ختيارك الإإ

  .ستثمار في الأوراق المالية مع مرور الوقتالإ اءأدستثمار في الأوراق المالية والذي يهمك فعلا هو كيفية الإ

.134،133:، ص ص2011ماجد احمد عطا االله، إدارة الاستثمار، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 1
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يتأثر بعوامل ،مثل معدل التضخم فأنت قد تخسر خلال  الأجلستثمار في الأوراق المالية الطويلة الإ إن- 

جلها الطويل، ما يهم هنا أتضل قادرة على نمو خلال  الأجلالقصير، ولكن الأوراق المالية الطويلة  الأجل

كنت تحقق معدل نمو مرتفعا مع مرور إذا  النمو خلال فترة معينة من الوقت وإنما ليس تباطؤ معدلات 

  .وقتال

  الأرباحالعائد أو نمو : المحدد الثاني

عتمادا على إ الأهميةيختلف في  أنستثمار ويمكن لإا هي الفائدة أو ربح الأسهم الذي يدفع عن

 الأجلمن الأسهم التي تعطي عائد في  علىأتعطي فائدة بنسبة مئوية  أنحتياجات، يمكن للسندات الإ

  .ستثماراتملائما يمكن من الرضا عن قيمة الإستثمارات تتيح عائد البحث عن الإ أيضاالطويل كما يمكن 

  المخاطرة : الثالثالمحدد

ستثمارات، فكل مستثمر لديه مستوى متفاوت ومختلف من حتمال خسارة بعض أو كل الإإهي 

للسيطرة على عوائدهم  الإجراءاتافظون سوف يبحثون عن فرص تقدم لهم بعض المخاطر المستثمرون المح

بعض  يتركوا أنمثل سندات التوفير ذات المعدل المضمون من العوائد ،وقد يختار المستثمرون المحافظون 

 ستثمارات بمعدل العوائد مضمونة بدرجة اكبرإ وذالك للمحافظة على نقودهم في الفرص ذات النمو العالي

ستثمارك يرتفع إ أناشتريت سندات فسوف تلاحظ  إذاوهناك قوى تؤثر على مستوى الخطورة، فمثلا 

  .تغيرة عندما تنخفض يرتفع سعر السهم وبالعكسلمالفائدة ا أسعاروينخفض مع 

 أو الأرباحقتصاد الجيد سوف تحمل بعض المخاطر، فمثلا الإ ن النقود المستثمرة في الأسهمإوكذلك ف- 

رضت عت إذاقتصاد أو ضعف الإ إذا أماترفع  أسهمكقيمة  أنقد يعني  أسهملشركة ما تمتلك فيها الجيدة 

  .ن سعر السهم قد ينخفضإفيها لدعاية سلبية ف أسهماالشركة التي تمتلك 

، على أسهمكنكماش في قيمة الإ باتك وخروجك سالما من الفتور وتحمل بعض المخاطر يعني ث إن- 

  .ن قيمة الأسهم سوف تحتفظ بمعدل نمو عال بمرور الوقتأرتفاع و عود للإالسعر سوف ي نأ أساس

ن أستثمارك يمكن إالمخاطر في  أهميةن إستثمار في الأوراق المالية فلإاة لحظ الأخرىومثل المكونات 

  :يلى ويعتمد ذالك على ماتكون مختلفة،

ستثمارات مستقرة إثون عن ستثمرين لأجل القصير يبحالم أنستثمارك حيث إمدة  إطارموقعك في 

من عدم الثبات لغرض تحقيق هدفهم  يتحملون قدرا محددا أنجل طويل قل خطورة ،ويقبل المستثمرون لأأو 

النهائي بالحصول على عائد عال، وسبب جميع هذه العوامل فان النمو والعائد والمخاطرة سوف تتغير 
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لى عصحيح هو المفتاح لقدرتك باعتماد  اسأسلى إخلال قترة حياتك ولذالك وجود خطة مالية مبنية 

ن الذي تعيش به بناءا على خططك مين حالتك المالية، حيث يمكن تقييم الوضع المالي الراهأالنفس وت

 أقصىوواقعية للوصول إلى  الأمدستثماراتك طويلة إ عتمادا عليها، بحيث تكونإختياراتك المستقبلية إو 

.1عائد ممكن

ستثماريةلإا المحفظةمكونات :المطلب الثالث

�ƾȈǠƦǳ¦�ȆǓƢŭ¦�ń¤�ƾȀǠǳ¦�Ƣđ�ǞƳǂȇ�ǲƥ�ƨưȇƾū¦�ƨȈǳƢŭ¦�©ƢǈǇƚŭ¦�ǺǷ�ƨǏ°ȂƦǳ¦�ƪ ǈȈǳجهازها  أن إلا

�ŕƷ�ǺǷǄǳ¦�°ÂǂǷ�ǞǷ�¦Śưǯ�©°Ȃǘƫ�ƾǫ�ƢēƢȈǴǸǟÂمركز الحياة المالية وعليه سنتطرق في هذا المطلب إلى  أضحت

  .أنواعهاراق المالية بمختلف مكونات المحفظة المالية والتي تتمثل في الأو  أهم

  السندات : أولا

  :تعريف السندات-1

إلى ) القيمة الاسمية(بدفع مبلغ معين من المال ) المصدر(السند هو وعد مكتوب من قبل المقترض

سمية بتواريخ معينة وبالتالي فهي عبارة عن الفائدة المستحقة على القيمة الإ حامله بتاريخ معين مع دفع

عن مديونية أو قرض للغير بقيمة  قتراض تطرح في سوق الأوراق المالية لآجال طويلة وتعبرإ أودين  أدوات

محدد ا لكنه طويل نسبيا،تتوزع بين السندات التي تصدرها  أيضاستحقاق إدل فائدة محدد بتاريخ سمية وبمعإ

ر ووفي الوقت نفسه تعد سمية والفرق يكون هو العائد الذي يحصل عليه المستثممن قيمتها الإ بأقلالحكومة 

السندات التي تصدرها شركات  أمالهذه النقود  إعادتههي التكلفة التي يتحملها المقترض أو البائع مقابل 

يوافق بموجبه البائع على دفع فائدة سنوية مقابل الحصول  الأجلالمساهمة العامة فهي عبارة عن عقد طويل 

  .ء مدة زمنية محددة نقضاإللمشتري بعد  وإعادته الآنعلى قيمته 

  :خصائص السندات  -2

  :جمالها كالاتي إولهذه السندات خصائص يمكن 

  .دين للمشتري على البائع أو المصدر الورقة المالية أداةتعد - 

  .الشركة إدارةلا يحق لحاملها التدخل في - 

  .يكون من حق الحصول على فوائد ثابتة- 

.77،75ذكره، ص صسيد سالم عرفة، إدارة المخاطر الاستثماري، مرجع سبق 1
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  .قيمتهاتنتهي علاقة الحامل بالمقترض حال تسديد - 

  .تتحقق للمقترض ميزة ضريبية وذلك كون فوائدها تطرح من الوعاء الضريبي- 

  :من الوثائق هما أساسيينهذا ويصاحب هذه السندات نوعين - 

وطريقة تسديد الفوائد فيها عن توقيت  الإفصاحوهي الوثيقة التي تعبر عن الملكية ويتم :السند شهادة- آ 

  .سمية للسندوالقيمة الإ

وهي الوثيقة التي توضح مسؤوليات وواجبات كل من المصدر وحامل : السند إصدارة عقد وثيق-ب 

.1السند

تصدره الشركات أو الحكومة  الأجلطويل ) دين أداة(السند هو عبارة عن عقد  أن أيضايمكن القول  - 

قة في تواريخ محددة يدفع قيمة السند مع الفوائد المستح أن) المصدر للسند(وطبقا لهذا العقد يقبل المقترض 

  .ستحقاق معين ومعدل فائدة محددإسمية وتاريخ إويحمل السند قيمة ) المقترض(سند لحامل ال

par سميةالقيمة الإ-  or face value: هي القيمة المبينة على وجه السند، وهذه القيمة تمثل كمية النقود

  .المستقبل ستحقاق معين فيإا الشركة وتعد بدفعها عند تاريخ التي تقترضه

maturity تاريخ استحقاق -  date: ستحقاق محدد في المستقبل، وعند هذا التاريخ إلكل سند تاريخ

10ستحقاق تتراوح بين م السندات لها تواريخ الإمعظ إنسمية، تدفع القيمة الإ أنيجب على الجهة المقترضة 

  .سنة 40لىإ

the سعر الفائدة-  interest rate:ان يدفع مبلغا محدد من الفائدة على السند كل على مصدر السند

ت الفائدة ن سعر الفائدة على السند يساوي قسمة دفعاإو ) أشهروعادة تدفع الشركات كل ستة (سنة 

  .سمية للسندالسنوية على القيمة الإ

 ائد منها وبيعهاطالما هناك ميزة لحملة السندات وهي الحصول على ع :callprovisionستدعاء الإ حق - 

سترجاع إ(ستحقاقه إستدعاء السند قبل تاريخ إستحقاق فيكون الحق بالمقابل للشركة في السوق قبل الإ

ذا ما حدثت ظروف إة من هذا الشرط آعلى ذالك وتستفيد المنش الإصداروقد ينص عقد ) السند

 إصدار كانت عليه عند  إذاالفائدة في السوق عما  أسعارنخفاض في مستوى إقتصادية وتترتب عنها إ

قل يتماشى مع أبديلة بمعدل كبون  أخرىالسندات عندئذ تقوم المنشاة باستدعاء السند وإصدار سندات 

.76،75، ص مرجع سبق ذكره محمود الشواوره، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعلمية،  فيصل1
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التنازل، الشراء أو أو الفائدة في السوق وقد يكون السند لحامله وذالك يعتبر قابل للتداول بالبيع  أسعار

سمه السند ويعتبر هذا إص المسجل بدئذ تدفع الفوائد للشخسم المستثمر وعنإوقد يكون السند مسجلا ب

  .نه غير قابل للتداولأ إلا النوع من السند بمثابة حماية لصاحبه ضد السرقة،

  :تنقسم السندات إلى نوعين رئيسيين هما :السندات أنواع-3

.GOVERNEMENTBONDSسندات حكومي - 

.CORPORATEBONDSالأعمالسندات شركات - 

ذه السندات إلى وتنقسم ه) وزارة المالية(التي تصدرها الحكومة  هي السندات :السندات الحكومية -1

  :وهي الأجلستحقاق قصيرة وطويلة نوعين حسب مدة الإ

  .الأجلدين قصيرة  أداةهي :TREASURYBILLS ذونات الخزانة أ- آ 

ستحقاقها إتتراوح مدة  الأجلدين طويلة  أدواتهي :TREASURYBONDS سندات الخزانة - ب 

  :سنة وتنقسم هذه السندات إلى نوعين هما 40ا فوق وتصل إلى من سنة فم

10ستحقاقها من سنة فأكثر وتصل إلى إوتتراوح مدة :TREASURYNOTEنقد الخزانة  أوراق- 

  : فهي الآخرالنوع  أماسنوات 

سنة وتتمتع السندات  40سنوات فأكثر وتصل  10ستحقاقها من إتتراوح مدة  والتي: سندات الخزانة- 

عديمة المخاطر ولكن تزداد مخاطرها في فترة  ¢ƢĔإلى  إضافةن العائد عليها معفى من الضريبة أومية بالحك

تأجيل تسديد قيمتها في  و نتيجة للمخاطر الناتجة عنأ الفائدة في السوق، أسعارالطويلة نتيجة لتقلبات 

  : إلىستحقاق ويمكن تصنيف السندات الحكومية تاريخ الإ

حيث تشتري هذه السندات من وزارة المالية أو  دخاريةالإكالسندات : ابلة للتداولالسندات غبر ق-أ

والتي  ¢Ƣē°ƾǏستحقاق سيسترجع حملة هذه السندات قيمتها من الجهات التي وفي تاريخ الإالبنك المركزي 

بالنسبة  دخاري يحصل على معدل الفائدة المثبت على وجه السندوحامل للسند الإ يتم تفويضها،

نه يحصل على فائدة المبين على إستحقاق فسترداد قيمة السند قبل تاريخ الإإلمستثمر الذي يرغب في ل

ند قبل تاريخ سترداد قيمة السإإلى عدم تشجيع المستثمرين على  الإجراءوجه السند ويهدف هذا 

  .ستحقاقالإ
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ة وغير المنظمة وتختلف ظمالمن الأسواقوهذه السندات يتم تداولها في :السندات القابلة للتداول  - ب

  .مالية التي يمكن تحقيقها الرأس الأرباحإلى  إضافةن العائد يشمل معدل فائدة أدخارية بهذه عن الإ

  ):القرض إسناد(الأعمال سندات شركات 2

 الأصلينه وعد بتسديد المبلغ أقد قانوني وهو قابل للتداول كما تفاقية أو عإ ة عنعبار  السند هو

مع الفائدة المحددة وتختلف السندات من حيث الدفع والضمان ومن نواحي فنية ويفرض  ستحقاقعند الإ

أو التصفية القيام بتسديد المستحقات لحملة السندات قبل حملة  الإفلاسالقانون على الشركات في حالة 

  .الأسهم

ن الذي تفاقية السندات بين حقوق المقرض ومسؤولية المقترض والعقد يشمل على وصف لضماإ إن- 

الشركات من السندات  إصداراتدرجة المخاطرة تختلف بشكل كبير بين  أنلة السندات، كما ميعطي لح

من حيث مخاطر عدم الدفع الذي يرتبط بالمركز المالي للشركة والذي يتأثر بالعديد من المتغيرات وخلاصة 

  .الفائدة على سندات الشركات تتغير مع مستوى المخاطر أنالقول 

  :سندات الشركات اعأنو - آ 

مختلفة من سندات الشركات وهي تتميز عادة حيث نوع الضمان المقدم لهذه السندات  أنواعهناك 

  :هي الأنواعوطريقة الدفع في حالة عدم قدرة الشركة على تسديد قيمة هذه السندات وهذه 

 أنات مثلا يجب معينة كالعقار  أصولوهذا النوع من السندات مغطى برهن على :السندات المضمونة- 

جل أمن قيمة تلك السندات من  أعلىتكون القيمة السوقية للعقار الذي رهنه مقابل السندات المصدرة 

ƢĔƢǸǓ في حالة عدم قدرة الشركة على دفع قيمة السندات المستحقة مع الفوائد أو في حالة تصفية  و

السندات قد  إصدارعقد  أنتصفيتيه كما  الشركة فإنه يتم دفع قيمة السندات من قيمة العقار المرهون بعد

، حيث الأمينوعادة ما يكون بنكا يطلق عليه البنك  الإصدارعلى  أمينينص على وجود وصي أو 

دى هذا البنك وهذا ل أخرىمالية لشركات  أوراقتقوم الشركة بإيداع ما لديها من  الإصداربموجب عقد 

ǀđÂ�Ãǂƻ¢�ǺǷ�¼Ȃǈǳ¦�Ŀ�©¦ƾǼǈǳ¦�Ǯ¦�لة السندات من جهة وله تأثير عثمميكون لصالح  Ǵƫ�ǂǠǇ�Ƕǟ®�ȄǴ

.سندات وبشروط مناسبةإصدار تقترض عن طريق  أن الأمينيمكن للشركة بوجود البنك 

 أنمن الأصول بل  أصلغير مضمونة بأي  الأجلهي سندات طويلة  : مضمونةغير السندات  - 

على  إصداركما قد ينص عقد   أرباحققه من ئتماني للشركة وما تحالإÂ�ŅƢŭ¦�Ǆǯǂŭ¦�ȄǴǟ�ƾǸƬǠȇ�ƢĔضما

  .بعض البنود لحماية حملة السندات
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ئدة على السندات المضمونة من سعر الفا أعلىن سعرا لفائدة على السندات غير مضمونة يكون إ  

مونة في موجودات الشركة في حالة ن السندات المضمونة لها الأولية على السندات الغير المضوذلك لأ

ستحقاق، فيجب السندات مع فوائدها في تاريخ الإ ستطاعة الشركة تسديد قيمة حالة عدم الإلتصفية وفيا

جل الحصول على قرار من المحكمة يفضي بوضع اليد على أالسندات التوجه إلى المحاكم من  على حملة

  .موجودات الشركة

ستحدثت هذه السندات إمن السندات قد يكون مضمونا وقد  هذا النوع :ةالسندات ذات فائدة متغير - 

الفائدة الجارية في السوق وعادة ما يرتبط سعر الفائدة على هذه السندات  أسعار في نتيجة التغيير الكبير

  .مثل سندات الخزانة أخرىبسعر الفائدة على سندات 

حيث  الأمريكيةوهي نوع حديث من السندات ظهر في الولايات المتحدة  :سندات قليلة الجودة- 

ĔƘƥ�Ǧ Ǽǐƫا ليست من درجة الإ�ƾƟƢǠǳ¦�ÀȂǰȇ�¦ǀǳ�̈ŚƦǯ�ǂǗƢű�ƨƦǈǻ�ȄǴǟ�ÄȂƬŢ�ƢĔȋ�̈ƾȈŪ¦�©¦°ƢǸưƬǇ

  .مرتفعا بالنسبة للمستثمر مقارنة بالمخاطر

ية،حيث سمالسندات يباع بخصم على القيمة الإهذا النوع من  :السندات التي لا تعد بدفع الفائدة- 

ر عند شراء ستحقاق،ويمثل الفرق بين القيمة التي يدفعها المستثمسمية عند تاريخ الإيسترد المستثمر القيمة الإ

  .سمية مقدار الفائدة التي يحققها المستثمرالسند وبين القيمة الإ

افة إلى الفوائد إض الأرباحنوع من السندات تعطي المستثمر الحق في  هي :سندات المشاركة- 

Ȃǐū¦�ǞȈǘƬǈƫ�Ń�ƢĔȋ�Ǧ¾�إضع ات من قبل شركات التي تعاني و الدورية،وتصدر هذه السند ȈǠǓ�ňƢǸƬƟ

  .على أموال لتبقى مستمرة

حتفاظ لإǳ¦�ÀȂǴǔǨȇ�ǶĔȋ�©¦ƾǼǈǳ¦�ǽǀǿ إصدارالشركة يعارضون  حملة الأسهم العادية غير إن  

.1بالإرباح لأنفسهم

  :ستثمار بالسندات مخاطر الإ -3

قدي من الكوبون والضمان في ق النستمرار للتدفن تمتع السندات بميزة الثبات والإعلى الرغم م

مخاطر منها ما يتعلق بالبيئة  المستثمرين في سوق السندات يتعرضون إلى أنإلا ) الدين أصل(سترداد إ

  .سميةالفائدة الإ أسعارقتصادية العامة مثلا التوقعات التضخمية وتغيير الإ

، 2011إدارة العمليــات المصـرفية المحليـة والدوليـة، دار وائــل للنشـر، الأردن، الطبعـة الثانيــة، ، خالـد أمـين عبـدا الله، إسماعيــل إبـراهيم الطـراد 1

350-347:ص–ص 
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رتفاع العام لمستوى نتيجة الإ لأصل الدين والفائدة نخفاض القوة الشرائيةإ�Ƣđ�ƾǐǬȇو: مخاطر التضخم- 

رتفاع إ أينه إالفائدة السوقية وعليه ف أسعارتغيير في  أي�ǞǷ�ƢĔȂƥȂǯ�ǖƥǂƫ�Ŗǳ¦�©¦ƾǼǈǳ¦�ƢǸȈǇȏ الأسعار

.1متوقع في معدلات التضخم تنعكس على معدلات الفائدة الحقيقية

  الأسهم :ثانيا

:تعريف الأسهم -1

إلى مساهمة الشخص لملكية مشروع تجاري أو صناعي متمثل في  نه عبارة عن سند يرمزأيعرف السهم على 

سواء كان  الأجلللتمويل المباشر طويل  أداةكما يعتبر   الأرباحشركة مساهمة يعطيه الحق في المشاركة في 

ستثمار عن طريق الزيادة في أو لأجل توسيع نطاق الإ) كتتابمشروع جديد بالإ  إنشاء(ستثمار لتحويل الإ

.2الممتازة والأسهمشروع الموجود بالفعل وهناك نوعان من الأسهم وهي الأسهم العادية مال الم رأس

  :العادية الأسهم-أ

سمية تتمثل القيمة الإو  سمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية،إسهم العادي مستند ملكية له قيمة يمثل ال

القيمة الدفترية  أماد التأسيس، في القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة ما يكون منصوص عليها في عق

 والأرباححتياطات لأسهم الممتازة، بل تتضمن فقط الإفتتمثل في قيمة حقوق الملكية التي لاتتضمن ا

 وأخيراسمية للسهم مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة فضلا عن القيمة الإ الإصدارالمحتجزة وعلاوة 

�ƨǸȈǬǳ¦�ǽǀǿ�ÀȂǰƫ�ƾǫÂ�¼Ȃǈǳ¦�Ŀ�ǶȀǈǳ¦�Ƣđ�̧تتمثل القيمة السوقية في القيمة التي  ƢƦȇقل من أكبر أو أ

  .القيمة الدفترية

 التخلص أدارسترداد قيمته فإذا ة المصدرة لإآالمستثمر الرجوع على المنش أييجوز لحامل السهم لا

د يستر  أنضمن ي ليس هناك ما إفلاسالمال وفي حالة  رأسسوى عرضه للبيع في سوق  أمامهمنه فلا سبيل 

نه ليس من أدفعها لشراء السهم بل قد لا يسترد شيئا منها، هذا فضلا على  أنالمستثمر القيمة التي سبق 

.3توزيعها الإدارةطالما لم تقرر  الأرباحه المطالبة بنصيبه من قح

.265:ص مرجع سبق ذكره ،، )إطار في التنظيم وتقييم الأدوات (د فؤاد التميمي، الأسواق الماليةرشأ1
.247، ص 2008زاهر عبد الرحيم عاطف، إدارة العمليات النقدية والمالية بين النظيرة والتطبيق، دار الراية للنشر للتوزيع، الطبعة الأولى،2
.17، ص مرجع سبق ذكره ستثمار في الأوراق المالية، ى، أساسيات الإدنمنير إبراهيم ه3
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  :خصائص الأسهم العادية- 

 أهمومن  لأخرىاتتمتع الأسهم بمجموعة من الخصائص تميزها عن غيرها من الأوراق المالية   

  :الخصائص ما يلي

المال تجعل بإمكان التنازل عنه  رأستوفر هذه الخاصية للسهم مرونة كبيرة في سوق  :التداول قابلية* 

المصدرة للحوالة أو  بالطرق التجارية دون الحاجة لإتباع طرق الحوالة المدينة والتي تتطلب ضرورة قبول الشركة

، فهي صفة مطلقة بالنسبة لأسهم الأخرىستثناء بعض الأوراق المالية إوفر كانت تت  إذا�ƨǏƢƻ��Ƣđ الإبلاغ

بشروط خاصة لعملية التداول  الأحيانالشركات المساهمة العامة لكن القوانين التجارية تخضع في معظم 

  .بقصد الحد من عمليات المضاربة غير المشروعة بالأسهم

 أسهمهاالشركة المساهمة بالسهم العادي تكون  إصدار أنيقصد بذلك  :متساوية القيمة الأسهم* 

عادية عن نفس الشركة بقيم مختلفة بينما لا يحكم هذا الشرط  أسهمإصدار متساوية القيمة،ولا يجوز

  .واحد آنسمية في ينة مثلا سندات مختلفة القيمة الإيمكن لشركة مع إذ الأخرىالأوراق المالية  إصدار

مسؤولية المساهم محدودة في الشركة  أنتنص قوانين الشركات على  :المسؤولية المحددة للمساهم * 

Ŀ�Ǯ ȇǂǌǳ¦�¾ƢƷ�Ǻǟ�Ǧ ǴƬź�¦ǀđÂ  عموما حيث تكون مسؤولية غير  الأشخاصشركة التضامن أو شركات

.1موجودة

:2تنقسم الأسهم إلى ثلاث فئات: الأسهم أنواع- 

  :من حيث الشكل الذي تظهر به إلى- *

  .سميةإ أسهم- 

  .لللحام أسهم- 

  .للأمر أسهم- 

  : من حيث نوع الحصة التي يدفعها إلى - *

  .نقدية أسهم- 

  .عينية أسهم- 

.84،83ص-ص  مرجع سبق ذكره ،صلاح الدين شريط، مبادئ الأسواق المالية،1
.19، ص 2010مصر، ،ستثمارات المالية، دار الكتاب الحديث القاهرة قتصاديات الإإر حمزة، أساسيات البورصة وقواعد عبد القاد2
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*-ń¤�ƢȀƦƷƢǏ�Ƣđ�ǞƬǸƬȇ�Ŗǳ¦�¼ȂǬū¦�Ʈ ȈƷ�ǺǷ:

  .عادية أسهم- 

  .متيازإ أسهم- 

  .التمنع أسهم- 

  :سميالسهم الإ-1

ت سمه في سجلاإب أيضاويسجل  سم صاحبه مثبت في الشهادة،إيصدر هذا لنوع من الأسهم ب

  .نتقال ملكية السهم هنا القيد في سجل المساهمين للشركة المصدرةإوعليه يتطلب ، الشركة

  :السهم الأمر -2

وعليه يتم انتقال ملكيته عن طريق  الإذنأو  الأمرويذكر اسم صاحبه في الشهادة مقترنا بشرط 

  .التظهير وبدون الحاجة للرجوع إلى الشركة

  :سهم لحاملهال-3

مزايا هذا الشكل من  أهمسم صاحبها، ومن إمله عندما يصدر بشهادة لا تحمل ايكون السهم لح

ملكية السهم من تكتسب  إذنه يتيح مرونة كبيرة لتداول السهم في سوق الأوراق المالية أ الإصدار أشكال

الكبيرة التي تتعرض لها حقوق صاحب السهم  الأخطارعيوبه  أهمستلامه، لكن من إهذا النوع بمجرد 

.1الأسهمهذا النوع من  إصدارء ضياع أو السرقة لذا تحترم معظم قوانين الشركات سوا

:مزايا وعيوب الأسهم العادية- 

2:تتمثل مزايا الأسهم العادية بالنواحي التالية

  .يتحقق الربح وتتقرر نسبة التوزيع أنبعد  إلاتكاليف ثابتة أو متغيرة  أيلا يترتب عليها -آ

  .الأخرىقل خطر على الشركة من مصادر التمويل أمن حيث تكاليف وتكون  أكثرتعطي مرونة - ب

  .تساعد على تفادي فرض بعض القيود المالية على الشركة- ج

.85، 84دين شريط، مبادئ الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص صصلاح ال 1
، دار المسـيرة للنشـر )التحليـل المـالي-التخطـيط-إطار نظري ومحتوى علمي، التمويل، الاسـتثمار(الشواورة، مبادئ الإدارة الماليةد فيصل محم 2

.109،108 ص ، ص2013ة الأولى، عيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبوالتوز 
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  . قتراضيزيد الثقة ويوسع الإ أننه أتعد مصدر تمويل من ش-د

  . الأسهمسهولة تسويق وبيع -ه

.شكل عبئا على التدفقات النقدية المستقبليةتلا - و

1:ب الأسهم العادية فتتمثل فيعيو  أما

  .المتبقية الأرباح أي أخرىلتزامات بعد سداد جميع الإ إلاتوزيعات للأرباح  أيلايحصل حملتها على - أ

  .المشاركة في تحمل الخسائر المالية حال حدوثها وبمشاركة جميع المساهمين - ب

من يحصل على  آخرسهم العادية هم الأ أصحابن إبالكامل ف أعمالها ƢĔ¤Â في حالة تصفية المشروع  - ج

  .الشركة أصولشيء من حصيلة بيع  أي

لتزام بقرار الجمعية العمومية بتوزيع جزء من على حملتها الإ في حالة حاجة الشركة لزيادة التمويل الذاتي -د

  .الأرباحتوزيعات  إجراءأو عدم  الأرباح

  :الممتازة الأسهم- ب

المساهمين العاديين تتمثل بتحديد نسبة ثابتة من  على الأفضليةهي التي تعطي لحاملها 

وتحديد هذه النسبة المسبقة للعوائد يقرب هذا النوع من الأسهم  الإصدارالمردودية،لهذا الأسهم تتحدد عند 

، بينما الأرباحالفوائد على السندات تدفع قبل حساب الضريبة على  أنإلى السندات الفارق بسيط هو 

ن الأسهم الممتازة مع إ، وفيما عدا ذلك فالأرباحزة تدفع بعد حساب الضريبة على الأسهم الممتا أرباح

.2الأسهم العادية وخاصة فيما يتعلق بحقوق المساهمين

الأسهم الممتازة تشابه إلى حد كبير السندات من حيث النوع والفرق بينهما هو  أنكما يمكن القول   

ن الشركة تعتبر في إلم يتم دفعها ف إذابعكس فوائد السندات  الأسهم الممتازة قد يؤجل توزيعها أرباح أن

�ƨȈƷƢǻ�ǺǷÂ�ƢȈƟƢĔ�ƢȀƬȈǨǐƫ�ń¤�Ä®ƚȇ�ƾǫ�Ǧ ǫȂƫ�ƨǳƢƷن الدائنون يتقدمون جميعهم في المطالبة إف أخرى

ƨǯǂǌǳ¦�ƨȈǨǐƫ�ƾǼǟ�ǶĔȂȇƾƥ.3

.86صلاح الدين شريط، مبادئ الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص 1
.14، ص 1998ناجي جمال، إدارة محفظة الأوراق المالية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، الطبعة الأولى، 2
3��ƾȈǸū¦�ƾƦǟ�Ƥ Ǵǘŭ¦�ƾƦǟ�ƢēƢȈǴǸǟ�ƨǴǷƢǌǳ¦�½ȂǼƦǳ¦Ǵǳ�ƨȈǠǷƢŪ¦�°¦®��Ƣē°¦®¤Â��ǂǐǷ��Ǟȇ±ȂƬǳ¦Â�ǂǌǼ2000 90، ص.
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  :الأسهم الممتازة  أنواع- 

�ƨǠǸĐ¦�ƨȇ®ƢǠǳ¦�ǞǷ الأرباحير المشاركة في الممتازة المشاركة وغ التالية للأسهم نواعالأيمكن تمييز 

  .الأرباح،قابلة للتحويل، أو غير قابلة للتحويل إلى عادية، مضمونة للأرباحللأرباح أو غير مجمعة 

  : الممتازة المشاركة الأسهم-1

خذ نصيبها منها أبعد  الأرباحيشارك هذا النوع من الأسهم الممتازة الأسهم العادية فيما يبقى من 

غير المشاركة فهي  ماأثم تعود وتشارك العادية في الباقي  أولا أرباحهاالأسهم الممتازة  تأخذآخر، وبتعبير لاأو 

  .تكتفي بالأرباح المخصصة لها ولا يحق لها بالباقي أي أرباحهالا تشارك العادية في 

  :المتراكمة للأرباح أوالمجمعة -2

  :إذ إلاالمحددة  الأرباحتحصل الأسهم الممتازة على عادة لا

  .أرباححققت الشركة -آ

  .الأرباحبعد تحقيقها لهذه  الأرباحالشركة عن توزيع  أعلنت- ب

لا للأسهم الممتازة ولا للأسهم العادية فإذا   الأرباحنه لن يتم توزيع إفإذا لم يتحقق هذان الشرطان ف

لا  الأرباحات التي لم يتم فيها توزيع �ȂǼǈǳ¦�Ŀ�ƢĔƜǧ) متراكمة(مجمعة للأرباح  أسهماكانت الأسهم الممتازة 

التي تستحقها عن السنة أو السنوات  أرباحتأخذبل تدور إلى التالية حيث  الأرباحتضيع حقوقها في تلك 

التي تستحقها في السنة يتم فيها التوزيع ،تجمع حقوقها في  الأرباحإلى  إضافة، الأرباحالتي لم يتم فيها توزيع 

 أما، للأرباح�ƨǠǸů�ƢĔƘƥ�ƢȀǨǏÂ�Ļ�ƢǼǿ�ǺǷÂ�Ǟȇ±ȂƬǳ¦�ƢȀȈǧ�ǶƬȇ�ȏ�Ŗǳ¦�©¦ȂǼǈǳ¦�Ǻǟولا تخسرها  الأرباح

تجمع حقوقها من السنوات التي لا يتم فيها توزيع  أنفلا يحق لها )غير متراكمة(الأسهم الممتازة غير مجمعة 

.1إلا في السنوات التي فيها التوزيع أرباحا تأخذلا  ¢ƢĔ أي الأرباح

  :تحويلالقابلة لل3-

عادية بعد مضي  أسهمكان بالإمكان تحويلها إلى   إذايكون هذا النوع من الأسهم قابل للتحويل 

، والقابلية للتحويل هي في مصلحة حملة الأسهم إصدارهافترة زمنية محددة يكون منصوص عليها في عقد 

يكون التحويل وشروطه من الممتازة في الشركات المزدهرة و  أفضلالممتازة لان الأسهم العادية تكون 

.61،60ص ص ،2007دار وائل للنشر ،عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ،والحقيقي،زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي 1
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الأسهم  أما وعادة يكون خيار التحويل أو عدمه بيد حامل السهم، الإصدارمنصوص عليها في عقد 

  .سمها عليها لا يمكن تحويلها إلى الأسهم العاديةإغير قابلة للتحويل فهي كما يدل  الممتازة

هذا النوع غير  أن أيتثناء سإمضمونة وهو  أرباحهاهناك نوع من الأسهم تكون : الأرباحمضمونة -4

منتشر ولكنه موجود،فالأسهم الممتازة قد تتصف بأكثر من صفة من هذه الصفات فهي قد تكون مشاركة 

.1خر من هذه الصفاتآمزيج  لىإوقابلة للتحويل وقد تكون مجمعة للأرباح وقابلة للتحويل أو 

  :مزايا الأسهم الممتازة- 

2:ائص تجعلها مختلفة عن غيرها من السندات سنذكرها فيما يليتتميز الأسهم الممتازة بمزايا وخص

سمية ل نسبة مئوية ثابتة من القيمة الإفي شك إماحصول حامل السهم على نصيب سنوي ثابت تحدد - 

  .للسهم أو في صورة مبلغ محدد

الشركة في  ولأصستفتاء حقوقها من إوية على حملة الأسهم العادية في يكون لحملة الأسهم الممتازة الأول- 

المال كالأمان المتوفر لهم على  رأسعلى  أمانأو في حالة حل الشركة وهذه الصفة تمثل  الإفلاسحالة 

  .الربح

ن هذه إو  الأرباحتوزيعات في كل سنة تحقق فيها  بإجراءالممتازة ليست ملزمة  للأسهمالشركة المصدرة  إن- 

  .الشركة كما الحال في السندات لاسإفالتوزيعات محددة بمقدار معين فهي لا تؤدي إلى 

أو  الإدارةالممتازة للمشاركة في تصويت أو ترشح لعضوية مجلس  بالأسهمحتفاظ هناك فترات محددة للإ- 

�©¦°¦ǂǫ�Ŀ�ǲƻƾƬǳ¦�Â¢�ȆǷȂǸǠǳ¦�ǆ ǴĐ¦�Ŀ�ƨǯ°Ƣǌŭ¦الإدارية.  

  مشتقات الماليةال:لثاثا

عن تلك  آلينش) وراق ماليةأعمولات أجنبية (تثمارية سإ لأدواتأساسيةعقود  ¢ƢĔتعرف المشتقات المالية - 

متطلبات محتملة  ƢĔƘƥأيضاما يسمى بالهندسة المالية وتعرف  إطارستثمارية تشتق في إ أدواتالعقود الفرعية 

  بالأسعار رتفاع درجة المخاطر التي تحيطالمالية بالمخاطر الشديدة نظرا لإستثمار في المشتقات ويتطلب الإ

ƫ�ƢĔȂǯ الإ أساسعتمد على التنبؤ بالمستقبل�ƨȈǳƢŭ¦�©ƢǬƬǌŭ¦�ǪǬŢ�ǂǗƢƼŭ¦�ǽǀǿ�ǺǷ�ǶǣǂǳƢƥÂ�Ƣđ�°ƢǸưƬǇ

نتيجة لتقلب  الأرباحالهامش الذي يساهم في جني  أسلوبستخدام إستثمر مزايا الرفع المالي نتيجة للم

.62،61مرجع سبق ذكره ،ص صمبادىء الاستثمار المالي و الحقيقي ،زياد رمضان،1
.152ص  مرجع سبق ذكره ،لنقدية ،رسمية احمد أبو موسى، الأسواق المالية وا2
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الية كأداة للتحوط ضد التي تشتق منها هذه العقود،تستخدم المشتقات الم الأصليةالمالية  أسعارالأدوات

.1المخاطر لحماية المستثمر في الأوراق المالية للتغيرات التي تؤثر على معدلات العائد

2: كما يمكن تصنيف المشتقات حسب الالتزام إلى

  .الآجلةعقود ملزمة لحاملها ومصدرها وهي المستقبليات أو العقود - 

ينفذها وهي عقود الخيارات،ويمكن  أنشاء حاملها  إذاعقود غير ملزمة لحاملها ولكنها ملزمة لمصدرها  - 

  :تصنيف عقود المشتقات حسب التنميط إلى

  .المستقبلياتستحقاق ويطلق عليها مصطلح عقود منمطة من حيث الحجم ووعد الإ- 

  .الكاونترما فوق تفصل حسب رغبة المتعاقدين ويطلق عليها عقود  ¢ƢĔ أي عقود غير منمطة- 

  : المشتقات فيما يلي أدواتمن  جملة إيضاحويمكن 

  :الخيارات-1

مالية أو سلعة بكمية معينة وبسعر محدد،سعر التنفيذ وخلال مدة  أداةالخيار هو حق شراء أو بيع 

ويكمن الفرق  الأمريكيوالخيار  الأوروبيزمنية معينة لا يلتزم المستثمر لعمل ذلك، ومن الخيارات الخيار 

  .اريخ التنفيذ المحددبينهما في لحظة الشراء حتى ت

  : والخيار نوعان

  .من الموجودات المالية أيالذي يعطي الحق لمالكه بشراء : خيار الشراء- آ

.ǲƦǬƬǈŭ¦�Ŀ�®ƾŰ�ǂǠǈƥ�©¦°ƢȈŬ¦�®ǂĐ�ƨȈǳƢŭ¦�©¦®ȂƳȂŭ¦�ǞȈƥ�ǾǰǳƢŭ�Ǫū¦�ȆǘǠȇ�Äǀǳ¦3:خيار البيع- ب

  :عقود المستقبليات2-

التنفيذ في  يتم أنمعين بسعر محدد وبتاريخ مستقبلي محدد  أصلبيع أو شراء  إمالتزام نمطي إهي 

في  الأصلعند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن وتسليم  الأصلتفاق على سعر وكمية المستقبل،كما يتم الإ

تفاقية حتى لتزام طرفي العقد بتنفيذ الإإتقبليات عن عقود الخيارات بموجب المستقبل،وتختلف عقود المس

.397الاستثمار والتحليل الاستثماري، مرجع سبق ذكره، ص ،شبيب دريد كامل ال 1
.90زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، مرجع سبق ذكره، ص 2
ليـازوري العلميـة للنشـر و التوزيـع ، عمـان ، الأردن دار ا، )عقـود المسـتقبليات، الخيـارات، المبـادلات(حاكم محسن الربيعي، المشتقات الماليـة 3

.18، ص ، الطبعة الأولى 
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لي نمطي ومنظم ويتعلق ذلك بالعقد المستق أنكما ،لتزاملخيار الحق وليس الإبينما تعطي عقود االنهاية، 

  :ـــــــب

  .حجم العقد- 

  .تاريخ التنفيذ- 

  . على أساسها ذالأسعار المستقبلية التي يتم التنفي- 

من  %10إلى  %5ت مبلغ معين يسمى الهامش تتراوح قيمته مابينلمتطلبات التعامل يودع في البورصا إن- 

  .قيمة العقد ككفالة حسن التنفيذ من قبل أطراف العقد

تتعدد أنواع عقود المستقبليات حسب موضوع العقد أو الشيء المتعاقد عليه : أنواع عقود المستقبليات- 

:1وهكذا نجد

  .ةعقود المستقبليات المالية وفيها يتم التعامل ببيع أو شراء كمية محددة من الأوراق المالي-1

  .عقود المستقبليات المحاصيل الزراعية وفيها يتم بيع أو شراء كمية محددة من المحاصيل الزراعية-2

عقود المستقبليات العملات الأجنبية وفيها يتم التعاقد على بيع أو شراء كمية محددة من العملات -3

  .الأجنبية

  :المبادلات -3

التدفقات النقدية خلال مدة محددة من تفاق بين طرفين لمبادلة موجودات أو سلسلة من هو إ

ستبدال سلعة بسلعة أخرى في ظل وجود طرفين لكل منها ق تحديدها، فالتبادل بالأساس هو إالوقت تسب

ختيارية وهي ف الآخر، فهناك عقود المبادلة الإالرغبة في التنازل عن سلعة مقابل حصول على سلعة الطر 

  .ددخيار للدخول في مبادلة معينة بتاريخ مح

  :الآجلةالعقود -4

عقد ينظم في وقت معين ويتم تنفيذه في وقت لاحق حسب شروط متفق عليها في  ƢĔƘƥتعرف 

وبسعر محدد عند التقاعد وبوقت تسليم متفق عليه في  آخرالعقد يكون على شكل موجود معين بموجود 

.2المستقبل

.97،99زياد رمضان، مبادى الاستثمار المالي والحقيقي، مرجع سبق ذكره، ص ص1
.108مرجع سبق ذكره، ص ،)عقود المستقبليات ، الخيارات ، المبادلات ( المشتقات المالية حاكم حسن الربيعي وآخرون، 2
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  :أدائهاقياس  تكوين المحفظة وكيفية وأساليبالضوابط  أهم: لمبحث الثانيا

«��ƾƟ¦Ȃǟ�ǪȈǬŢ الأموالمار عملية توظيف ثستالإ يعد ƾđستثمارية لمختلف الأوراق المالية التي إ

من خلال  إليهاتمتاز بسهولة التداول والتحول إلى سيولة ومن خلال الضوابط وأساليب التي سيتم التطرق 

  : المطالب التالية

  ستثمارية محفظة الإال ضوابط بناء وسياسة تكوين: لالمطلب الأو 

  ستثماريةياسات والضوابط لبناء المحفظة الإسنتطرق في ها المطلب إلى أهم الس

  :ستثمارية ضوابط بناء المحفظة الإ:أولا

برز هذه أستثمارية تحتاج إلى مجموعة من الضوابط لبنائها بشكل صحيح، ومن ن المحفظة الإإ

  :الضوابط نذكر منها

.قتراضإلى الإ أيلج أنماله الخاص في تمويل المحفظة دون  رأسد على يعتم أنيجب على المستثمر - 

يحدد المستثمر  أنشركات منخفضة المخاطر بعد  أسهميكون هناك جزء من المحفظة يحتوي على  أنيجب - 

تحتوي على جزء من الأسهم ذات المخاطر المالية والتي  أنيتحملها، على  أنمستوى المخاطر التي يستطيع 

  .فائدة مرتفعة وفق لقدرة المستثمر لتحمل مثل هذه المخاطرتكون ال

 إذاستثمار من حيث المدة ن لم يتم تحديد نوع الإإستثمار مسبقا و يجب تحديد الفترة الزمنية للإ- 

  .الأجلطويل  أم الأجلستثمار قصير كان هذا الإ

رفيه بشكل يسمح له طما تغيرت  إذايقوم المستثمرين بإجراء التغيرات في مكونات المحفظة  نأ

حد الأسهم بصورة لافتة أ أداءنخفاض إتضح إبالعكس حسب ظروف السوق وإذا ما  كبر أوأبتحمل 

قد تتحسن القيمة السوقية لعدد من الأسهم التي تتكون منها المحفظة لترتفع قيمتها النسبية  أو للنظر،

نات تشكيل مكو  إعادةتصبح  يؤدي إلى زيادة مستوى مخاطر المحفظة عما هو مخطط له بحيث بشكل

  .لة لامفر منهاأالمحفظة مس

شركات  أسهمستثمارات في عات الصناعة، ومن الخطأ تركيز الإتحقيق مستوى ملائم من التنويع بين قطا- 

ت الصناعة التي تتضمنها المحفظة المال في سلة واحدة، فكلما زاد تنويع قطاعا رأسكان   إذا حتى.واحدة

قل مخاطر من المحفظة أثلاثة شركات مختلفة القطاعات تكون  أسهم محفظة فيها نخفضت المخاطر فمثلاإ

.1شركتين فقط وهكذا أسهممنها 

.144،145، ص صمرجع سبق ذكره ماجد أحمد عطا الله، إدارة الاستثمار، 1
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  ستثمارية إسياسة تكوين محفظة :ثانيا

،نميز بين ثلاثة سياسيات لتكوين المحافظ هي السياسة الهجومية، السياسة الدفاعية أنيمكن 

  ).يةالهجومية الدفاع(السياسة المتوازنة 

: السياسة الهجومية-1

بفعل التقلبات الحديثة  رأسمالية أرباحيتبنى المستثمر هذه السياسة عندما يكون هدفه الرئيسي جني 

ستثمار يطلق ستمرارية الدخل المحقق من الإإمن  أكثرهتمام المستثمر إ أنستثمار،بمعنى الإ أدوات أسعارفي 

لهذا النوع من المحافظ هي  رستثماالإ أدوات أفضلومن ) الالم رأسمحفظة (على هذا النوع من المحافظ 

 هذه السياسة في إتباعالمستثمر إلى  أ٪ من قيمة المحفظة ويلج90أو ٪80الأسهم العادية حيث تشكل 

·�Ƣđالإعادية و أسهمند شراء عف.قتصاديزدهار الإإالفترات التي تظهر فيها مؤشرات  ƢǨƬƷƢĔƜǧ  بحكم

تلك  أسعرمالية بمجرد زيادة  رأس أرباحوبذلك يحقق المستثمر  الأسعارتتحسن  قتصاديزدهار الإالإ

  .الأسهم

:السياسة الدفاعية-2

عنصر المخاطرة وذلك  .يتبع المستثمر هنا سياسة عكس السياسة الأولى بحيث يكون متحفظا

من  أكثردخل الثابت ستثمارية ذات الللإ للأدواتكبيرة   أهميةالذي يعطي  الأمانبسبب تركيزه على عامل 

 الأساسية�ƢēƾǟƢǫ�ǲǰǌƬƫÂ�ǲƻƾǳ¦�ƨǜǨŰ�ǶǇإمالية وعليه يطلق على هذه المحفظة  الرأس بالأرباح هتمامهإ

  .٪80٪و 60الممتازة بنسبة تتراوح بين  والأسهمفي السندات الحكومية 

  ):الدفاعية الهجومية(السياسة المتوازنة -3

 ائدو عن تؤمبحيث يتم مراعاة تحقيق التوازن نسبي في محفظة يتبنى هذه السياسة غالبية المستثمرين 

،أخرىستثمار إ أدواتالمال المستثمر على  رأسلذلك يوزع  معقولة عند مستويات معقولة من المخاطر،

مالية في حالة  الرأس أرباحتدرسه من جهة تحقيق  أنمعقولة دون  ذروةللمستثمر تحقيق دخل ثابت ب تيحي

ستثمار الإ أدواتستثمارية تشكيلة متوازنة من ظ الإلهذا النوع من المحاف الأساسيةاعدة توفرها، تكون الق

مثل  الأجلستثمار طويلة الإ أدوات + ذونات الخزينةأ:عالية السيولة مثل الأجلستثمار قصيرة الإ أدوات

.1الأجلالعقارات الأسهم العادية والممتازة ،السندات طويلة 

.82،81، ص ص2012طاهر جردان، أساسيات الاستثمار، دار المستقبل لنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طبعة الأولى، 1
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ستثماريةتنويع المحفظة الإ أساليب: المطلب الثاني

أو ختيار توليفة إتمكين المستثمر من  أيستثمارية هي التنويع لتكوين المحفظة الإ الأساسيةالميزة 

�ǂǗƢƼŭ¦�Ǧ أوراقتشكيلة من  ȈǨţ�» ƾđ�ƨȈǳƢŭ¦  أهمهاالتي يخضع لها التنويع  الأسسويوجد العديد من:  

  :الإصدارتنويع جهة -1

ستثمارات على توزيع الإ وإنمامارات في ورقة مالية تصدرها شركة واحدة ستثبذلك عدم تركيز الإ

التنويع الساذج :شائعان للتنويع وهما  أسلوبانمالية تصدرها شركات مختلفة ويوجد في هذا العدد  أوراقعدة 

  .وتنويع ماركوتز

  ):البسيط(التنويع الساذج -أ

ستثمارات نه كلما زاد تنويع الإأمؤداها  سيةأساالتنويع الساذج أو البسيط على فكرة  أسلوبيقوم 

نخفضت المخاطر التي سيتعرض لها عائدها بات التنويع الساذج صورة إ تتضمنها المحفظة بحيث كلما تيال

 الأمواليزيد حجم  إلاواحد، كان يقرر المستثمر  إصدارللمبالغ المستثمرة في  أقصىتتمثل في وضع حد 

عدد من  أسهمن مخصصات المحفظة، وذلك كوسيلة لعدم تركيز الموارد في م 5عن  إصدار أيالمستثمرة في 

.1تآالمنش

عدد من السلبيات المترتبة  أيضاالأوراق المالية إلى المحفظة يقابلها  إضافةيجابيات المترتبة عن ن الإإ

  :هم هذه السلبيات ما يليأالية التي تحتوي عليها المحفظة و عن المبالغة في عدد الأوراق الم

الورقة  لأوضاعالفعالة للمحفظة تتطلب البحث والتحليل المستمر  الإدارةإن: المحفظة إدارةصعوبة - 

� ¦ǂǋ�» ƾđ�Ǯ ǳ̄Â�ƨȈǳƢŭ¦المحفظة كما  إدارة، وتزداد صعوبة أخرىإلى المحفظة أو بيع  وإضافتهامالية  أوراق

  .ازداد عدد الأوراق المالية المكونة للمحفظة

شراء وبيع الأوراق المالية يتطلب دفع عمولة للوسيط الذي يقوم  إن: املاتارتفاع تكاليف المع- 

  .مالية متعددة أوراققام المستثمر بشراء كميات صغيرة من  إذابعمليات البيع والشراء خاصة 

احتمال اتخاذ قرارات استثمارية غير صحيحة تزداد مع  أنحيث : اتخاذ قرارات استثمارية غير سلمية - 

.2الأوراق في المحفظة ازدياد عدد

.131ماجد أحمد عطا الله، إدارة الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص 1
.83،86، ص صمرجع سبق ذكره إدارة الاستثمار، جمال الدين برقوق وآخرون، 2
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د المحفظة وبع أصولختيار إعلى الطرق العلمية الصحيحة في  الأسلوبويعتمد هذا :تنويع ماركوتز - ب

المالية درجة عالية مع معامل  لا يكون بين الأوراق أنرتباط ويفضل دراسة جيدة مع مراعاة معامل الإ

.1رتباط وذلك لتقليل المخاطر بالقدر الممكنالإ

ر المحفظة في ظل فرضيات مقبولة وماركوتز على تباين معدلات الفوائد في قياس مخاط رض اعتمدغا الولهذ- 

.2المختلفة خلال العلاقة بين العائد والمخاطرة الإداراترتباط بين ستخرج معامل الإإ

ين الأوراق ستثماراته بإسعر الفائدة على المستثمر توزيع تفرض التقلبات في : ستحقاقتنويع تواريخ الإ- 

مزايا كل منهما وتقليل  ستفادة منبشكل يؤدي إلى الإ الأجلالمالية طويلة  والأوراق الأجلالمالية قصيرة 

  :ثلاث أنواعستثمار في كل منهما وتنقسم السياسات المتبعة لتحقيق ذلك المخاطر الإ

  .الهجومي الأسلوب - 

  .ستحقاقتدرج تواريخ الإ- 

  .الأجلستثمارات قصيرة وطويلة التركيز على الإ- 

  : الهجومي الأسلوب -أ

مالية طويلة  أوراقإلى  الأجلعلى تحويل المستثمر من الأوراق المالية قصيرة  الأسلوبيقوم هذا 

الفائدة يسارع  أسعاررتفاع إالتوقعات إلى دت أ فإذاالفائدة  لأسعارتجاهات المتوقعة والعكس وفق الإ الأجل

رتفاع فعلي إقبل حدوث  الأجلقصيرة  أوراقستخدام حصيلتها لشراء إو  الأجلوراق طويلة المستثمر لبيع الأ

 الأجليقوم ببيع الأوراق المالية قصيرة  أنن عليه إنخفاض في سعر الفائدة فإتوقع  إذا ماأالفائدة  أسعارفي 

  .الأجلستبدالها بأوراق مالية طويلة إو 

  : ستحقاقتدرج تواريخ الإ - ب

ستحقاق مندرجة ويقتضي هذا إستثمارات ذات تواريخ إيع مخصصات المحفظة على صد به توز يق

د ذلك يقوم بوضع هيكل ستحقاق الذي يمكن قبوله بعلتاريخ الإ أقصىقيام المستثمر بوضع حد  الأسلوب

 الموارد أساسهستحقاق توزع على من ثم يقوم بوضع هيكل لتواريخ الإستحقاق التي يمكن قبولها لتواريخ الإ

سنوات فانه يوزع  10خص تاريخ استحقاق أمليون و  10المستثمر يخطط لاستثمار  أنالمالية المتاحة، فلو 

  .الأخرىالأجزاءكل جزء يستحق في تاريخ يختلف عن   أجزاء10مخصصات المحفظة على 

.132غازي فلاح المومني، مخاطر المحفظة والعوامل المؤثرة عليها، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ص 1
.34ص مرجع سبق ذكره ،محمد عوض عبد الطراد علي إبراهيم الشديفت، الاستثمار في البورصة ، 2



 عموميات حول المحافظ الإستثمارية                           :                  الفصل الثاني

53

  :الأجلستثمارات قصيرة وطويلة التركيز على الإ - ج

من سنة إلى ثلاث ( الأجلعلى الأوراق المالية قصيرة ستثمارات على توزيع الإ الأسلوبيعتمد هذا 

الأوراق المالية  أنويعود السبب في ذلك إلى ) سنوات 10إلى  7من ( الأجلالمالية طويلة  والأوراق) سنوات

توفر السيولة للمستثمر في  الأجلالأوراق المالية طويلة  أنتوفر السيولة للمستثمر في حين  الأجلقصيرة 

 إذا رأسمالية أرباحستقرار العائد وتوفر له فرصة تحقيق إتحقق للمستثمر  الأجلاق المالية طويلة الأور  أنحين 

هدفي  من أيافهي لا تحقق ) سنوات 6إلى  4من ( الأجلالأوراق المالية متوسطة  أمانخفض سعر الفائدة، إ

.1راقالأو ستثمارات في هذا النوع من نه يجب تجنب الإإالسيولة أو الربحية لذلك ف

  المحفظة الاستثمارية  أداءقياس : المطلب الثالث

  :التالية الأساليبالمحفظة من خلال  أداءيمكن قياس 

  :ستثماريةقياس عائد المحفظة الإ أساليب: أولا

 وإذاستثمارية ى جزء من عملية تحليل المحفظة الإللمحفظة هو ليس سو  الإجمالي الأداءحساب  إن

 للأوراقستثمار من حساب كل مكونات العائد على الإالعائد في المحفظة لا بد نفهم بيع مصادر  أن أردنا

  .المحفظة لإجماليالمالية المكونة للمحفظة، ومنهج الحساب هنا هو نفسه بالنسبة 

  :الآتيةويمكن حساب التدفقات النقدية لمكونات العائد وفق الصيغة  

Rit=(Dit+Pit-Pto) /Pto

  :أنحيث 

Rit =لورقة المالية المحقق خلال الفترةمعدل عائد ا.

Dit  = للورقة خلال الفترة الأرباحمقسوم.

Pit =سعر الورقة المالية خلال الفترة.

pto =سعر الورقة المالية خلال الفترة السابقة.

عتبار عند حساب خذ ذلك بعين الإأسهم مجانية فلابد من أوفي حال يكون المقسوم في شكل   

:ة ويتم حساب العائد المتوقع للورقة المالية ضمن المحفظة وفق الصيغة التاليةمعدل الفائدة للمحفظ

i= ai+Bi m

.86،88ال الدين برقوق وآخرون، إدارة الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص صجم 1
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  : أنحيث 

Ri  =معدل العائد المتوقع للورقة المالية.

 من الناحية المالية فهو معدل عائد الورقة المالية عندما يكون أماهو التقاطع،  الإحصائيةمن الناحية   

.العائد النظامي الخاص بعوامل متعلقة بالشركة المصدرة للورقة المالية أيعائد محفظة السوق صفر 

Ci = هو بيتا الورقة المالية وهو يبن حساسية معدلات عائد الورقة المالية لتحركات معدلات عائد محفظة

.السوق

الذي يستخدم في حساب عتماد على نموذج المؤشر الواحد إمعدلات عائد الورقة بويتم حساب   

يكتب بالصيغة  العائد المتوقع للمحفظة أما معدلات عائد المخاطر النظامية كمتغير تابع لكل ورقة مالية،

:التالية 

p=ap+Bp m

:أنحيث 

p =معدل العائد المتوقع.

ليا يطلق عليه العائد المتوقع للمحفظة ويمكن ستثمارية ومايعرف بحد التقاطع للمحفظة الإ إحصائيا  

: حسابه وفق الصيغة التالية

ap=

  :أنحيث 

wi  =تمثل النسبة المستثمرة في الورقة المالية.  

Bp  =هو بيتا للمحفظة الاستثمارية فضلا عن كونه المعدل الموزون لجمع بيتا الأوراق المالية  إحصائيا

1.نه مقياس لمدى حساسية معدلات عائد المحفظة الاستثماريةأالمالية، كما بالمحفظة من الناحية 

1
، مجلة الأنبار في العلوم الإقتصادیة و الإداریة ، )بالتطبیق في سوق عمان المالي (إلیاس خضیر الحمدوني ، تقییم أداء المحافظ الإستثماریة -

.315-314، ص 7، العدد4المجلة 
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قياس مخاطر المحفظة الاستثمارية  أساليب :ثانيا

�ƾǼǟ�ǂȀǜƫÂ�ƨǠǫȂƬŭ¦�ƲƟƢƬǼǳ¦�ǺǷ�ƾǯƘƬǳ¦�¿ƾǟ�ƢĔƘƥ�ǂǗƢƼŭ¦�» ǂǠƫأنواعموجودات الشركة  إدارة 

رئيسية  أصنافأربعةوعادة ما تصنف المخاطر إلى  ستثماريةخاطر التي تقلق مدراء المحافظ الإعديدة من الم

  :هي

  .مخاطر السمعة أو مخاطر الفشل-1

  .المخاطر التشغيلية-2

  .المخاطر الائتمانية-3

  .مخاطر المحفظة-4

تسبب ضررا كبيرا على سمعة الشركة وقد تتيح مخاطر  أنتصنيف للمخاطر يمكن  أيمخاطر الفشل في  إن-1

قد لا يكون هناك تمييز بين القيود الداخلية  إذالداخلية والخارجية لنظام الشركات الفشل عن مخالفة القيود 

  .والخارجية مما قد يؤدي إلى فشل السيطرة على الشركة

  .والإدارةحتيال وفشل النظام وضعف الضوابط إالبشرية و أخطارالتشغيلية فتمثل  الأخطارأما -2

.تجاه الشركةإأو قادرا على الوفاء بالتزامات  عميل راغبائتمان عندما لا يكون التحدث مخاطر الإ -3

ستثمارية والمستثمرين يشعرون بالقلق فان مدراء المحافظ الإ أدائهاستثمارية وقياس مخاطر المحفظة الإ أما -4

من تلبية توقعات العملاء ومدراء المحافظ وللوصول إلى تحديد بشكل  التأكدمخاطر المحفظة التي بعدم  إزاء

ستثمارية ومدير المخاطر على المخاطرة، فمدير المحافظ الإ المخاطر والسيطرة إدارةقيق لا بد من التفرقة بين د

.لا بد التفكير قبل وقوعها أي، أعلىجل تحقيق الفوائد أ�¦�ǺǷ�ǂǗƢƼŭ¦�ÀȂǴǸƸƬȇÂ�ƨǧ±ƢĐيدفعون إلى

  :المخاطرة مقاييس: ثالثا

سط الانحراف المطلق والتباين العائد ومقاييسها هي متو  المخاطرة هي التقلب أو التشتت في متوسط

.ختلافنحراف المعياري ومعامل الإالإو

تمالية حستخدام التوزيعات الإإتقاس المخاطرة ب أنالإحصائيةالمقاييس شهرة من الناحية  أكثرومن 

ستثمار ولذلك اطرة الإمخفضت إنخوائد المتوقعة في المستقبل كما حتمالي للعشتد انحناء التوزيع الإإفكلما 

 أينحراف العياري نخفاض الإإ أنقياس المخاطرة، كما  أينحناء إنحراف المعياري لقياس شدة يستخدم الإ
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من  إلى مزيدا الأعلىنحراف المعياري نخفاض المخاطرة ويشير الإإحتمالي يؤدي إلى زيادة شدة التوزيع الإ

:الآتيةوفق القيمة  نحراف المعياريالتقلب أو المخاطرة ويحسب الإ

  :أنحيث 

.نحراف المعياريالإ= 

ri =عائد الورقة المالية خلال الفترة.

r =متوسط عائد الورقة المالية.

n =عدد الملاحظات.

.1نحراف المعياري سواء كانت البيانات يومية، شهرية أو سنويةفقا للصيغة السابقة يمكن حساب الإو   

  :معامل الاختلاف كمقياس للمخاطر: رابعا

 أنحيث يمكن (نحراف المعياري كمقياس للخطر ستخدام الإإتظهر بعض المشاكل  أنيمكن 

نحراف العوائد اوى الخطورة مع النسبة المئوية لإماليين وبالتالي تتس لأصليننحراف المعياري يتساوى الإ

.)الأخركبر من ألأحدهما

نحراف ختلاف لمقياس الخطر بدلا من الإستفدنا من معامل الإإلة لو شكويمكن تجنب هذه الم

:2بالصورة التالية) القيمة المتوقعة(المعياري على الوسط الحسابي 

CV =

  :مقياس للخطركالتباين  :خامسا

  :تقاس مخاطر الورقة المالية بتباين عوائدها وفق الصيغة التالية

Vai=

  :أنحيث 

vai =تباين عوائد الورقة المالية.

�ƨºǴĐ¦��ƨºȇ°¦®ȍ¦Â�ƨȇ®ƢºǐƬǫȏ¦�¿ȂºǴǠǴǳ4نبار ، مجلة الأ)عمان المالي بالتطبيق في سوق ( قيم أداء المحافظ الاستثمارية ضير الحمدوني، تخإلياس  1

.317-315، ص ص2011، 7العدد
68ستثمار، مرجع سبق ذكره، صل الدين برقوق، وآخرون، إدارة الإجما 2
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Rit =معدل عائد الورقة المالية المحقق خلال الفترة .

.معدل العائد المتوقع للورقة=

n =عدد المدة الزمنية.

  )المخاطر النظامية(قياس مخاطر السوق :سادسا

الفائدة ، وأسعارع معدلات التضخم رتفا إة العامة كقتصاديد تعبير عن المتغيرات والظروف الإتع

�¦ƾȇƾē�ǂǗƢƼŭ¦�ǽǀǿ�ǲǰǌƫ�Ǯ ǳ¦ǀǳ�ƢǬǧÂ المحفظة ،هذا ستثمارية تنويع مدير المحافظة الإ(مستمر للمحفظة

النسبي لمخاطر المحفظة الورقة  الإسهاممعرفة  آخركبر بمعنى أنه عادة ما يتطلب عائد إالنوع من المخاطر ف

كون مخاطر المحفظة ناشئة عن متغيرات السوق، ويتم قياسها للورقة المالية السوق وذلك   إجماليالمالية في 

  .الواحدة بمدى العائد المتوقع صعودا أو نزولا

 أن أيستخدام معامل بيتا، إث في السوق ،وتقاس مخاطر السوق بمع نفس التبادلات التي تحد

ن توقعات فترات الزمنية السابقة لأد على الستناالمخاطر النظامية هي حاصل ضرب مربع معامل بيتا بالإ

على تنبؤات المستقبلية والصيغة  آخرالمستثمرين تعتمد في جانب منها على البيانات التاريخية، وفي جانب 

  :تعتمد في حساب معامل البيتا الآتية

Betai =Cov( Ri Rm) var( Rm)

:أنحيث 

Cov( RiRm)=ئد السوق مع عوائد الورقة الماليةالتباين المشترك لعوا .

Var( Rm)=التباين للعوائد المتوقعة للسوق.

  :مداخل قياس العائد المعدل بالمخاطر : سابعا

  :توجد ثلاثة مداخل رئيسة لحساب العائد المعدل بالمخاطر هي

  :مقياس شارب أو نسبة شارب/ أ

نحراف المعياري وفق الصيغة ى الإللمحفظة عل الإضافينسبة شارب بقسمة متوسط العائد  تحسب

  :الآتية

SR= -Rf/
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:أنحيث   

SR=Sharpe Ratioشارب نسبة.

.ةمعدل عائد المحفظة خلال الفتر =

Rf = ةمعدل العائد الخالي من المخاطر خلال الفتر.

.نحراف المعياري خلال الفترةالإ= 

�Ŀ�Ƣē°ƾǫ�ÃƾŠ�ƨǜǨƄ¦�̈ ƢǨǯ�ÃȂƬǈǷ�ǆ أنمن خلال الصيغة السابقة  ويتضح ȈǬƫ�§°Ƣǋ�ƨƦǈǻ

ولات الضريبية أو سعر التحما يعرف بأنه سعر الفائدة على تحقيق العائد الخالي من المخاطر والذي عادة 

  .ودائع التوفير عرس،الفائدة 

  :مقياس ترينور/ ب

يمثل  الأفقيسي يمثل معدل العائد والمحور أو المحور الر لنسبة شارب فالبسط أنسبة ترينور مماثلة 

ور نمقام النسبة في تري أنختلاف بين النسبتين الإ أن آخربمعنى  أيالمخاطر النظامية وفقا لحسابات بيتا 

نحراف المعياري كما هو في نسبة شارب وتحسب نسبة معامل بيتا للمحفظة وليس على الإ يعتمد على

:التاليةترينور وفق الصيغة 

Tr= -Rf/Bp

  :أنحيث 

TR =مؤشر أو نسبة ترينور.

Bp =معامل بيتا خلال الفترة.

  :مقياس جنسن/ ج

Jensen ألفاجنسن  أيضاويسمى هذا المقياس  alfhaالعائد التفاضلي لجنسن ويعتمد هذا  أو

:1بالصيغة التاليةويحسب هذا النموذج CaPMالرأسمالية نموذج تسعير الموجودات  المقياس على

=Rf+Bp(Rm-Rf)

  . مؤشر أو نسبة جنسن=

.322-318:ع سبق ذكره ،ص ص ج، مر ) بالتطبيق في السوق عمان المالي( إلياس خضير الحمدوني، تقييم أداء المحافظ الاستثمارية1
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مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية :لمبحث الثالثا

المستثمر يتعرض لجملة من المخاطر  أنستثمار إلا المتعددة التي تتضمنها عملية الإ بالرغم من المزايا

ستثماره في مختلف الأوراق إلال خاطر التي يتعرض لها المستثمر من لمخا أهمقد تؤدي إلى خسارته، ومن 

  :من خلال المطالب التالية  إليهاالمالية سنتطرق 

المخاطر المرتبطة بالسندات : المطلب الأول

ȍ¦�ǺǷ�̧معرفة الم ȂǼǳ¦�¦ǀđ�ƨǘƦƫǂŭ¦�ǂǗƢƼ�̈ǄȈǷ�ǺǷ�ǶǣŐǧ�¾ƢĐ¦�¦ǀǿ�Ŀ�ƨǸȀǷ�̈Ȃǘƻ�ŐƬǠƫ�°ƢǸưƬǇ

  :يليالمستثمر يواجه مخاطر يمكن توضيحها من خلال ما أنت العائد إلا السندات كثبا

  :مخاطر سعر الفائدة/ 1

الفائدة في السوق وفقا لتأثير قوى العرض والطلب على الأصول المالية المختلفة، وأيضا  أسعارتتغير 

اش ،تبرز المخاطر التي نكمنتعاش أو الإكان الاقتصاد يتسم بالإ  إذاوفقا لمعدلات التضخم السائدة وفيما 

السوق وأسعار الفائدة السندات في  أسعاريتعرض لها المستثمر في السندات بسبب العلاقة المتعاكسة بين 

يشجع المستثمرين في السندات على بيع  الأخرى الأسعارالفائدة السوقية على  أسعاررتفاع إالسوقية، ف

لعرض لهذه الأصول ومع محدودية الطلب عليها في مالديهم من سندات في السوق مما يؤدي إلى زيادة ا

Ƥ أسعارهان إالسوق ف Ǵǘǳ¦Â�µ ǂǠǳ¦�śƥ�ƨǫȐǠǴǳ�ƢǬǧÂ�®ƢƷ�ǲǰǌƥ�ǖƦē1.

وقد يتعرض لخسارة   الأجلالسندات طويلة  أسعارالفائدة سوف يكون له تأثير على  أسعارفأي تغيير في - 

ستخدام النسبة إالفائدة ب أسعاريعها، وتقاس الفائدة وقت الحاجة إلى ب أسعاررتفاع إصادف  ما إذاكبيرة 

.2الفائدة أسعارثر بتذبذب أبين الأصول والخصوم التي تت

: مخاطر التضخم2/

لعوائد المستقبلية الناتجة عن عدم كفاية ا إمكانية أييؤدي التضخم إلى تدهور القوة الشرائية 

 الأموالتعرض  أيعليها بأسعار مالية، ستثمار في الحصول على السلع والخدمات التي يمكن الحصول الإ

  إذاستثمار قد يكون ذالك نوع من الوهم لنقدية للإرتفعت قيمته اإفاض في قيمتها الحقيقية حتى لو نخلإ

ستثمار لنوع من المخاطر كبير في حالة الإكبر يكون هذا اأرتفعت بمعدلات إقد  الأسعاركانت مستويات 

.234ص  مرحع سبق ذكره ،،الإستثمار في الأوراق المالية حمزة محمودي الزبيدي، ، 1
امعيـــة، مصـــر، ســتثمارات في ســـوق الأوراق الماليـــة، الـــدار الجعتمــاد علـــى البيانـــات المحاســـبية عنـــد تقـــديم الإمحمــد محمـــود عبـــد ربـــه، مخـــاطر الإ2

         29ص، 2000
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رتفع إ فإذاستثمار يحمل معدل فائدة ثابت، إ أيالحياة أو السندات أو  مين علىأالتأو في حسابات التوفير 

1.نخفاض القيمة الحاليةستثمار وذلك لإالخصم فتنخفض القيمة الحقيقية للإمعدل التضخم يرتفع معدل 

  :ستدعاء السندإمخطر /3

تلك  شراء إعادةستدعاء مما يعطيها الحق في ¦ȍ¦�¶Âǂǌƥ�ƨǻÂǂǬǷ�Ƣē¦ƾǼǇ�©Ƣǯǂǌǳصدر بعض 

لك عندما توجد ة ذآكتتاب وعادة ما تعتمد المنشبعد تاريخ معين محدد في نشرة الإ  السندات من حملتها

في هذه  إذستحقاقها، إالسوق قبل بلوغ السندات لتاريخ  الفائدة في أسعارنخفاض إحتمال مؤشرات لإ

قل، أيدة ذات معدل فائدة محل سندات جدتعيد شراء تلك السندات وإحلالها  أنالحالة تستطيع المنشاة 

ذو  آخرسيضطر المستثمر إلى التخلي عن سند  إذستدعاء ينطوي على بعض المخاطر الإ أنهذا يعني 

2.الاستثمار إعادةقل وهو ما يطلق عليه بمخاطر أعائد 

:مخاطر السيولة4/

�Ƣđ�ƾǐǬȇقر تحيث تفنخفاض شديد المالية بسهولة دون تعرض سعرها لإالتصرف في الورقة  إمكانية

لذلك فان المستثمر يتعرض إلى مخاطر السيولة  ،الأجلكانت طويلة   إذاالسندات لخاصية السيولة خصوصا 

قيمة الحقيقية الناتجة عن الهبوط الذي يحصل في القوة الشرائية للعملة بفعل التضخم ،حيث تنخفض ال

فع المخاطر ولتخفيض مخاطر السيولة إلى جل السند ترتأƢǗ�ƢǸǴǯÂ��Ƣđ�°ƾǐȇ�Ŗǳ¦�ƨȈũ¾�للسند عن قيمته الإ

  :بعين الاعتبار الآتيةالعوامل  بأخذينصح المستثمرون  الأدنىحدها 

  .الإصدارحجم - 

  .حجم الصفقة- 

  .فئة السند- 

رتفعت فئة السند، كلما زادت السيولة إ ، وزاد حجم صفقات التعامل والإصداركلما زاد حجم - 

.والعكس صحيح

.169، ص 2000فلاح الحسيني، مؤيد عبد الرحمان الدوري ،إدارة البنوك مدخل كمي واستراتيجي معاصر، دار وائل للنشر، الأردن 1
.499، ص  مرجع سبق ذكره منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، 2



 عموميات حول المحافظ الإستثمارية                           :                  الفصل الثاني

61

  :لسنوي للسندا الإطفاءمخاطر / 5

تطفئ سنويا نسبة محددة من  أنفي كثير من الحالات للشركة المصدرة الحق في  الإصداريوفر عقد 

، كما ينص في هذا العقد على الطريقة التي بموجبها تحدد سندات المطفأة، ويستغل المصدرون شرط الإصدار

فاء ظسمية فيقومون بإند مقارنة بالقيمة الإالسوقي للس رتفاعا في السعرإفي الفترات التي تشهد فيها  فاءالإظ

�ǪȈǬŢ�ǺǷ�ƢĔƢǷǂƷ�ǪȇǂǗ�Ǻǟ�©¦ƾǼǈǳ¦�ǽǀǿ�ƨǴǸū�̈ŚƦǯ  أضرارفاء ملحقين بذلك ظالسندات القابلة للإ

·�ȍ¦�ǺǷ�¦ȂǼǰŤ�Ȃǳ�ƢȀǬȈǬŢ�ǶĔƢǰǷƜ�©¦ƾǼǈǳ¦�ƨǴŧ�ƶǐǼȇ�¦ǀǳ�©¦ƾǼǈǳ¦�ǽǀđرأسمالية كان ب أرباح ƢǨƬƷ

.1الإصدارعقد يتضمنه بعناية الذي  فاءالإظبدراسة شرط 

:ستحقاق مخاطر تاريخ الإ/ 6

Ƣđ�ƾǐǬȇ فالقدرة على  ن التدفقات النقدية،أشباق زاد عدم التأكد ستحقنه كلما زاد تاريخ الإأ

من قدرة على التنبؤ  أكثرالتنبؤ بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة مالية تستحق بعد ثلاث سنوات هي 

نه لابد من الحصول على عائد أتستحق بعد ثلاثون سنة، هذا يعني الية بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة م

.2ستحقاقها بعد وقت طويلإثمار في السندات التي يحل تاريخ ستلإكبر يعوض عن مخاطر اأ

بالأسهمالمخاطر المرتبطة : المطالب الثاني

تي منها مخاطر السوق، ستثمار في الأسهم والالمخاطر المرتبطة بالإ أهمسنتطرق في هذا المطلب إلى  

تؤثر في السندات لكن  أنهذه المخاطر يمكن  أنالرفع التشغيلي مع الملاحظة  الإفلاس ،الإدارةو الصناعة 

  .ستجابةالإ قلأبدرجة 

:مخاطر السوق/ 1

مع  الأسعارالورقية المالية ،حيث تتحرك هذه  الأسعارتشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في 

ا يحدث هفعند) بالشركات المعنية  أساسيةغير مرتبطة بصفة  الأحداثهذه (الخارجية للأحداثستجابة الإ

تجاه السوق إفي نفس  أسعارهاتجه تمعظم الأسهم  نلأصعودا أو هبوطا  بالأسهمتحرك في السوق الخاص 

�Ǯ أسعارالخارجية التي تحرك  الأحداث أنحيث نجد  ǳǀǳ��Ƣđ�ƚƦǼƬǳ¦�Ƥ Ǡǐȇ�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦يستطيع  لا

ومن  الأحداثالأسهم المصاحبة لتلك  أسعارفي  الأجلالمستثمر فعل شيء لتجنب هذه التقلبات القصيرة 

القصير في سوق الأسهم، فإذا   الأجلفي  الأموالستثمار إ تلك المخاطر الناتجة عن ، المخاطر السوقية أهم

.119-117، ص ص2005المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، محمد مطر، فايز تيم، إدارة1
.497منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في للأوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص2
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ن المستثمر مضطر للبيع إوق الأسهم فلحظة حدوث تدهور في سالمستثمرة في  الأموالكانت الحاجة إلى 

.1أطولالمستثمر في حاجة إلى مدى زمني  أنبخسارة، مما يعني 

  : المخاطر الصناعية/2

عدة صناعات إلى قابلة تغير أو واحدة  صناعة خاصة العاملة في العامة و تآتتعرض كل المنش

لك الصناعة وهذه القوى يطلق عليها ت العامة خارج تآتؤثر في غالبية المنش ،لا معينة العائد سبب قوة

لصعوبة توفير المواد الأولية اللازمة للصناعة  تنجم هذه المخاطر عن ظروف تخص الصناعة،مخاطر الصناعة،

التأثيرات الخاصة بالقوانين المتعلقة بالرقابة على التلوث  و ووجود خلافات مستثمر بين العمال وإدارة المصنع

 أذواقتأثيرات متعلقة بالتغيرات المستمرة في  أيضاعلى الصناعة المحلية وهناك  بيةالأجنوتأثيرات المنافسة 

.2قتصاديات المتطورة وظهور المنتجات الجديدة أو تكنولوجيا جديدةستهلكين في الإوتفصيلات الم

  :مخاطر الإدارة/ 3

Ƣđ�ƾǐǬȇ الأخطاءث تؤثر في الشركة حي الإداراتالتي يرتكبها المديرون أو سوء  الأخطاء أكثر 

بعض الشركات إلى خسارة فادحة  إدارة أخطاء أدتالفادحة للإدارة على مسار الشركة ومستقبلها، فقد 

وقت المناسب في مواجهة وتدخلها في ال الإدارةن يقظة إ، وفي المقابل، فالإفلاسوعرضت الكثير منها إلى 

ت الشركة، منسجم في تحقيق أهداف وغاياكفريق   الإدارةستغلال الظروف المواتية، وعمل إ المشاكل و

3.أسهمها أسعاريجابي على عائدها المادي وبالتالي يؤثر هذا على إيكون له دون شك مردود 

:الأعمالمخاطر  /4

تشير هذه المخاطر إلى درجة التقلب أو التذبذب في عائد العمليات التشغيلية لمنشاة المستثمر 

والبيئة التشغيلية التي تعكس  الأداءالتشغيلي، ومتغيرات هذا  لأداءابسبب طبيعة  أتنش الأعمالومخاطر 

قتصادية وتغيرات طلب المستهلكين وتغير في والظروف الإ الإداريةمجموعة من العوامل سببها السياسات 

من القطاع  الأعمالظروف المنافسة والتي تسهم جميعها في تذبذب عائد العمليات التشغيلية وتشق مخاطر 

العوامل  أهم، ويمكن حصر لآخرقتصادي إن درجتها تتفاوت من قطاع إالشركة، لهذا ف إليهتنتهي الذي 

:فيما يلي عمالالأالتي تؤثر بمخاطر 

.197، مرجع سبق ذكره، ص)أسهم سندات، وثائق استثمار، خيارات(عبد الغفار حنفي، بورصة الأوراق المالية 1
.170مرجع سبق ذكره، ص إدارة البنوك مدخل كمي و إستراتيجي معاصر ،فلاح حسن الحسيني، مؤيد عبد الرحمان الدوري، 2
.48، ص 2000الأولى ،ضري، تقييم الاستثمارات، إدارة الكتاب العلمية للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة حامد العربي الخ3
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ة التغير في درجة أبيع منتجات المنش أسعارالتغير في حجم الطلب على منتجات المنشأة التفسير في 

.ةأمدخلات المنش أسعارالرفع التشغيلي التغير في 

:1بدرجة التقلب في صافي ربح العمليات عبر الزمن والذي توضحه المعادلة التالية الأعمالوتقاس مخاطر -

:مخاطر رفع التشغيلي والمالي /5

بالوزن النسبي للتكاليف الثابتة التشغيلية للتكاليف  أييرتبط الرفع التشغيلي بنمط هيكل التكاليف 

هيكل لنسبي للتكاليف الثابتة في ا الوزن الرفع التشغيلي كلما ارتفع ترتفع درجة الأساسالكلية وعلى هذا 

على تكاليفها المتغيرة  وتقاس مخاطر الرفع التشغيلية من خلال قسمة التكاليف الثابتة للشركة ، التكاليف

 بسيط في نخفاضإ أيختلافات أو تباين العائد على السهم قيمة الرافعة التشغيلية زادت الإ وكلما زادت

:2نخفاض كبير في ربح التشغيل ويتم الحساب الرافع التشغيلية على النحو التاليإرقم المبيعات يؤدي إلى 

= رافعة التشغيليةلا

ثابتة كالقروض، السندات أعباءستخدام الشركة لأموال ذات إمخاطر الرفع المالي فتحدث نتيجة  أما

 الأرباحثابتة هو زيادة  أعباءذات  ستخدام أموالإالشركة إلى  يدفع للأسهم الممتازة والسبب الرئيسي الذي

.3المتاحة لحملة الأسهم العادية

التشغيل عن تكلفة التمويل مما يؤدي إلى انخفاض في الربح  أرباحوتكمن المخاطر عندما تنخفض 

4:ليالتشغيل إلى خسارة، ويمكن حساب الرافعة المالية على النحو التا أرباحأو تحويل 

=الرافعة المالية 

.70وراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في الأ1
.190ستثمارات، مرجع سبق ذكره، ص ضيري، تقييم الإحامد العربي الخ 2
.182فلاح حسن الحسيني، مؤيد عبد الرحمان، إدارة البنوك مدخل كمي واستراتيجي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص 3
.188ص نفسه ،رجع الم تقييم الإستثمارات ،ضيري،حامد العربي الخ 4
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: الإفلاسمخاطر 6/

في سلامة تجاه الغير نتيجة التغير إ�ƢēƢǷ¦ǄƬǳإعن عدم قدرة الشركة على تسديد  الإفلاسمخاطر  أتنش

�ŅƢŭ¦�Ǆǯǂŭ¦�ƨǷȐǇ�ȄǴǟ�ŚƯƘƫ�Ǯإقتراح تنفيذ إالمركز المالي لها عند  ǳǀǳ�ÀȂǰȇ�ƾǬǧ�ƢēƢǗƢǌǻ�ǞȈǇȂƫ�Â¢�°ƢǸưƬǇ

قد تبتعد عن مخاطر التوقف عن السداد، وهو ما ينعكس في النهاية على القيمة  إذؤسسة أو الشركة، للم

حملة الأسهم لايحصلون على  أنبالنسبة للأسهم في  الإفلاسنسبة وتمكن مخاطر ، السوقية لأوراقها المالية

�ǶēƢǬƸƬǈǷيبقى بعد التصفية مايكفي  أننه لايمكن أستفادة الدائنين على حقوقهم كاملة حيث إبعد  إلا

.1ستثمروها في تلك المنشاةإ أنالأسهم لأموالهم التي سبق  أصحابسترداد لإ

:المخاطرة في سوق الأسهم-

قتصادية والتنافسية بين الأسهم لأسباب منها السياسة والإ يعود سبب وجود المخاطر في سوق

¾ƢĐ¦�ǆ Ǩǻ�Ŀ�©Ƣǯǂǌǳ¦.

  :المخاطرة لسهم معين ويمكن فهم هذا المعامل كالتاليوهو يقيس : معامل المخاطرة بيتا- 

  .ن السهم يرتفع وينخفض بشكل مساوي للسوق ككلإف 1= إذا كان المعامل بيتا - 

نخفاض إأو رتفاع إالسهم يرتفع وينخفض بنصف حركة  أنفهذا يعني  0.5= إذا كان المعامل بيتا  - 

  .السوق ككل

.2رتفاع أو انخفاض السوقإالسهم يرتفع وينخفض بضعف حركة  أنفهذا يعني  2= إذا كان المعامل بيتا - 

  المخاطر المرتبطة بالمشتقات :طلب الثالث مال

ستثمار في المشتقات المالية كبيرة جدا وينشأ إرتفاع هذه المخاطر من حالة عدم التاكد المحيطة إن مخاطر الإ

ȏ�ƢĔȂǯ�Ƣǿ°ƢǠǇƘƥ  تتعامل مع الحاضر و إنما مع المستقبل.  

  :و هناك أربعة مخاطر للمشتقات هي 

3.لتزامات المالية من قبل المتاجرين بالمشتقات المالية هي مخاطر عدم الإيفاء بالإ:  ئتمانمخاطر الإ -1

.234حمزة محمود الزبيدي، الاستثمار في الأوراق المالية، مرجع سبق ذكره، ص 1
.91ستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص ر الإسيد سالم عرفه، إدارة المخاط2
3-�ƨǇƾǼŮ¦���Ä®ƢƦǠǳ¦�² Ƣƥ®�Ä±Ȃǧ�ǶǋƢǿ�ȄǴǟ�ǄȈǯŗǳƢƥ�Ƣē¦Â®¢�Â�ƨȈǳƢŭ¦لتوزيع ، عمان ، الأردن ستراتجيات الخيارات المالية ، الوراق للنشر و اإ

.241:، ص2008الطبعة الأولى ، 
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كما يتعلق هذا النوع من المخاطر بما يحصل من مواقف للأطراف المتعاقدة بسبب عدم القدرة على الوفاء - 

( نخفاضها تعتمد على أطراف العقد �Â¢�Ƣē®Ƣȇ±Â�©ƢǗƢǌǼǳ¦�ǲǯ�Ŀ�ƾƳȂ¤و تبالتسديد من أحد جانبي العقد 

1.ختلاف المؤسسات خاطر في سوق الخيارات الموازي بإوتختلف هذه الم) كاتب الخيار مثلا 

نكماش الإقتصادي المستثمرين ويصعب تجنبها مثل الإ وهي مخاطر تأثر على جميع :مخاطر السوق  -2

  .سياسية للبلد أو المشاكل ال

هي مخاطر فرض قوانين جديدة على العامل بالمشتقات مثل القوانين الضريبية أو  :مخاطر قانونية  -3

  .المرتبطة بتنظيم الأسواق المالية 

2.هي مخاطر عدم كفاءة إدارة محفظة المشتقات المالية  :مخاطر تشغيلية  -4

ليها ، ففي الأسواق المالية الأمريكية مثلا تمتد هي مخاطر تنفيذ المعاملات المتفق ع:  مخاطر التسوية -5

حد الأطراف قد يتعرض حتى تاريخ التسوية الفعلية لذا فإن أمدة التسوية إلى خمسة أيام من تاريخ البيع 

يتوافق زمن  للخسارة إذا تحرك السعر خلال هذه الأيام في غير صالحه قبل التسوية النهائية الخاصة عندما لا

  .مع زمن تسليم الأصل المتفق عليه تسليم الثمن  

 لمخاطر من التغيرات في الظروف الإقتصادية كالعرض و الطلب  وتأتي هذه ا:  قتصاديةمخاطر إ-6

  .ستهلاك و التضخم و التي غالبا ما تنتج عنها تغيرات كبيرة في بيئة الأعمال الإ

مل سوقية ويع ، وتعود هذه المخاطر إلى عواويطلق عليها أيضا بالمخاطر الغير قابلة للتن :مخاطر نظامية -7

التي لا يمكن منعها من خلال التنويع وهذه العوامل تتمثل بالحروب و التضخم تؤثر في جميع الشركات و 

  .والأحداث الدولية و السياسية 

أي و تتمثل بالمخاطر التي تؤثر في موجود منفرد أو مجموعة صغيرة من الموجودات :  مخاطر اللانظامية -8

أن هذه المخاطر تخص فقط الشركات أو الموجود المنفرد لذلك يطلق عليها أحيانا بمخاطر الموجود المنفرد   

3.أو الخاص 

.254: ص مرجع سبق ذكره ،، )عقود المستقبليات ، الخيارات ، المبادلات (حاكم محسن الربيعي و آخرون ، المشتقات المالية  -1
2-���Ä®ƢƦǠǳ¦�² Ƣƥ®�Ä±Ȃǧ�ǶǋƢǿ¦°ƢȈŬ¦�©ƢȈƴȈƫ¦ŗǇ¤�ȄǴǟ�ǄȈǯŗǳƢƥ�Ƣē¦Â®¢�Â�ƨȈǳƢŭ¦�ƨǇƾǼŮ¦��ƨȈǳƢŭ¦�©241: ص-، ص سبق ذكره مرجع-

242.
.259-258: ص-، صنفسه رجع الم ،)عقود المستقبليات ، الخيارات ، المبادلات (المشتقات المالية حاكم محسن الربيعي و آخرون ،-3
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  : خلاصة الفصل 

عة من ستثمارية التي ظهرت حديثا ، وهي مجمو تعتبر المحفظة الإستثمارية من أهم الأدوات الإ

تحقيق أهداف  طرف شخص يدعى مدير المحفظة ، الأخير يحاولالحقيقية تدار من الأصول المختلفة المالية و 

كبر عائد مع مستوى مخاطرة مقبولة ، وهما المعيارين الأساسيين المستثمر  من خلال إختيار تشكيلة تحقق أ

  .في تحديد أمثلية المحفظة 

هذه ح ولبلوغ هذا الهدف يتم اللجوء عادة إلى التنويع و إدراج بعض الأصول المختلفة ، وتنج

  .رتباط بين الأصول معدوما أو ضعيفا السياسة عندما يكون معامل الإ

تكوين و إدارة و قياس وفي الأخير يمكن القول أن  هذا الفصل ركز على النقاط الأساسية في كيفية  

  .ستثمارية المحافظ الإ



على سوق  المحفظي الإستثمار دراسة مقارنة لأثر محددات

  ائرو سوق عمان للأوراق المالية الجز 
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  :تمهيد 

 لإقتصادياتي بلد يعتبر المرآة التي تعكس الوجه الحضاري الحديث أالمالية في  الأوراقبورصات  وجود إن

«�مكونات الأو  الأجهزةهم أ، فالبورصة تعرض الدول وتقدمها ƾē�ȆȀǧ�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦ȂǇمين السيولة أت إلى

  : إلى�ǲǐǨǳ¦�¦ǀǿ�Ŀ�¼ǂǘƬǼǇ�¦ǀđالتنمية و و  الإستثمارعملية في  للإسهاموتجميع المدخرات 

  نظرة عامة حول بورصة الجزائر : الأولالمبحث 

  .نظرة عامة حول بورصة عمان :المبحث الثاني 

و معوقات بورصة عمان قتراحات تفعيلها إالمالية و  للأوراقبورصة الجزائر  معوقات: المبحث الثالث 

  .للأوراق المالية 
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  نظرة عامة حول بورصة الجزائر :  الأولالمبحث 

فيها   كعدم وجود قواعد و ثقافة بورصية  ƢēƘǌǻلقد واجهة بورصة الجزائر العديد من العراقيل منذ   

ضعف الكفاءة و تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة   عدم توفر معلومات مالية كافيةفصاح و الإوغياب الشفافية و 

  .عرقلة السير الحسن لبورصة الجزائر  إلىدت أسباب التي العديد من الأ إلى ضافةإالمعلوماتية  

.نجازها إبورصة الجزائر و مراحل  نشأة: الأولالمطلب 

  .نجازهاإبورصة الجزائر و مراحل  نشأت إلىسنتطرق في هذا المطلب   

  ة بورصة الجزائر أنش: ولا أ

 الإطلاقوقت غير بعيد على  إلىلجزائر لم تكن مطروحة وراق المالية في ابورصة الأ إنشاءفكرة  إن  

نه منذ أ إعتبارقتصادية العامة و المالية بشكل خاص بالنسبة لمتخذي القرار في الدولة على في الساحة الإ

�ƪ إلى ستقلالالإ ǻƢǯ�©ƢǼȈǻƢǸưǳ¦�ƨȇƢĔخضع مجموع أشتراكي في التنمية ، بما تسير وفق المنهج الإ الجزائر

الوصاية  لأجهزةمالها و تابعة في قرارها  رأسعتبارها مملوكة في إسيطرة الدولة ب إلىقتصادية لإالمؤسسات ا

قتصاد السوق و إ إلىقتصاد الموجه خاصة فيما يتعلق بجانبها التمويلي ، و بالتالي واجب التحول من الإ

زائر فتح بورصة القيم المنقولة عتمدت الجإقتصاد الوطني و تمويله ، قتصاد الجديد و تطوير الإمسايرة هذا الإ

ستثماري وتطوير المؤسسات الخاصة نتيجة المشاكل قتصاد الإتمويل الإ وبالتاليدخار العام الإ ستغلاللإ

، وما واجهته الدولة من مشاكل مالية 1986النفطية لعام  الأزمةبعد  قتصادية التي واجهت الجزائرالإ

̧�¦ƢǈǇƚŭ©�على منح الإ إعتمدتسة جديدة جعلها تغير مسارها السابق و تنتهج سيا ȂǸĐ�ƨȈǳȐǬƬǇ

  الوطنية بحثا عن الكفاءة و الفعالية وهي المرحلة التي تبعتها خطوات أخرى أهمها على الإطلاق إنشاء 

يسمى بصناديق المساهمة و تحول رأسمال مجموع المؤسسات الوطنية تاليها حصص تساهم فيها  ما  

طار إوسجلت في 1990نشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر وبرزت سنة إجاءت فكرة .تلك الصناديق 

.1988قتصادية منذ عام الإ الإصلاحاتعملية البدء 

ضرورة  أصبحتقتصاد السوق إ إلى نتقالبالإ تتنبأقتصادية التي الإ الإصلاحاتوفي الواقع هذه   

دخار وتوجيهه لتمويل التنمية ر تعبئة الإطاإنطلاق بورصة القيم المنقولة وهي مجهزة بعدة وسائل في لإ

ي ظهور في التشريعات التجارية الجزائرية أنشطة البورصة لم يكن لها أن أقتصادية في حين يجب التذكير الإ
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 )شتراكيالإ( ستقلال وذلك بحجة النظام السياسي الذي عرفته البلاد منذ الإ 1975-09-26المؤرخة في 

1.ختبار نظام مركزي إ و

  .نجاز بورصة الجزائر إمراحل : ا ثاني

  :و لقد مرة بورصة الجزائر بالمراحل التالية 

:1992-1990الأولىالمرحلة  -1

ستقلاليتها إتحصلت معظم المؤسسات الحكومية على  أنجراءات بعد إتخذت في هذه المرحلة إ  

مى شركة القيم المنقول            نشاء مؤسسة تسإجراءات هي صناديق المساهمة فمن جملة الإ تأسيس إلى بالإضافة

هذه الشركة بفضل صناديق  تأسستلى حد كبير مهمة البورصة في الدول المتقدمة ولقد إمهمتها تشكيل 

عضاء حيث أدارة المتكون من ثمانية دج ويديرها مجلس الإ 320000س مالها بأالمساهمة الثمانية وقد قدر ر 

  يمثل أحد صناديق المساهمة ن كل عضو أ

:1999-1992المرحلة الثانية -2

نطلاقتها جملة من رصة لم تشتغل بالمرة حيث إعترضت إسبق غير أن البو  بالرغم من كل ما  

بمقتضى  1993الصعوبات وقد تم وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر في غضون عام 

م و المعدل للأمر المتضمن لقانون التجارة و المتم 1993-04-29المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم 

.المتعلق بسوق القيم المتداولة  1993-03-23المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم 

بإنضمام أربعة أوراق مالية 1999-08-04وتم تدشينها في  1997حيث تم الإفتتاح الرسمي لها عام   

عتبرت العاصمة إ ي ، سند شركة سونطراك ، والأوراسإلى البورصة سهم صيدال ، رياض سطيف ، سهم 

2.المكان الوحيد الذي تتم فيه صفقات الأسهم و السندات الصادرة من طرف الحكومة وشركات المساهمة 

  تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية تخصص نقود  ستثمارات دراسة حالة  بورصة الجزائر ، مذكرة تخرجدور الأسواق المالية في تمويل الإزكريا جردان ، -1

.94-93:، صص2016مالية ، كلية العلوم الاقتصادية ، التجارية و علوم التسيير ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، الجزائر ، و 
دية ، التجارية و علوم التسيير ة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه،كلية العلوم الاقتصابوكساني رشيد ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ، أطروح-2

.228-227:، ص ص2006تخصص إقتصاد  ، جامعة الجزائر ، 
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شروط الدخول لبورصة الجزائر : المطلب الثاني 

.يسنتطرق في هذا المطلب إلى شروط الدخول للسوق المالي الجزائر   

1:ورصة الجزائر شروط الدخول لب - 

هناك شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج و أخرى يجب أن تتوفر في المؤسسة موضوع طلب   

  .الإدراج 

:الشروط الخاصة بالقيم موضوع طلب القبول  -1

  .أن تكون القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة المساهمة - 

  .أن تتم تحديد قيمة كل سهم  - 

المال لا يمكن قبولها في سوق السندات ، إلا إذا كانت الأوراق المالية التي تسند القيم التي تزيد في رأس  - 

  .إليها مقبولة في التسعيرة 

  .له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد المكتتبين  القرض السندي المصدر من الدولة ليس - 

جل يوم دخولها في البورصة خر أحامل على الأقل و آ 100الأسهم المعروضة للأفراد يجب أن توزع على  - 

:شروط خاصة بالمؤسسة موضوع طلب الإدراج -2

.دج .500.000.000الحد الأدنى لرأس مال الشركة  - 

  .على الأقل من رأس مالها في شكل قيم منقولة  20إصدار  - 

  .نشر الوضعية المالية للسنتين الأخيرتين قبل طلب الدخول  - 

  .لسنة المالية السابقة لتاريخ إيداع الطلب أن تكون حققت أرباحا خلال ا - 

إعلان شركة تسيير البورصة القيم  في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دخولها  - 

  .البورصة 

  .تقديم تقرير عن تقييم أصولها من طرف خبير محاسبي معتمد - 

  .لتنظيمي أن تقدم تبرير عن وجود هيئة الرقابة الداخلية بالهيكل ا - 

أعمال ،  صالح بوزطوطة  ، نظام البورصة في الجزائر ، مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر ، في الحقوق تخصص قانون-1

.28:، ص2014كلية الحقوق و العلوم السياسية  ،جامعة العربي بن مهيدي ، أم البواقي ، الجزائر ، 
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  الهيئات المكونة لبورصة الجزائر: المطلب الثالث

  :تتمثل هيئات السوق المالي الجزائري فيما يلي

:ة لجنة تنظيم ومراقبة عملية البورص: أولا COSOB

وهذه اللجنة  27/12/1995بعد تعيين أعضائها في  1996نصت رسميا هذه اللجنة في فيفري 

لفة بالمالية بالجزائر حيث تقوم في الأساس بتنظيم ومراقبة أسواق القيم موضوعة تحت وصاية الوزارة المك

المنقولة وذلك بغية حماية المستثمرين والسهر على السير الجيد وعلى ثقافة السوق، وقد أوكل المشرع لهذه 

  .اللجنة القيام على ذلك

  :من السلطات الأساسية هيوحتى تتمكن من القيام بمهامها فإنه قد خول لهذه اللجنة ممارسة مجموعة 

  :السلطة التنظيمية والقانونية-أ

وتعتبر من أهم سلطات اللجنة حيث تقوم على تحديد الجانب القانوني لتنظيم وسير سوق القيم 

المتداولة وذلك بإصدار أنظمة تتعلق بسير المعاملات والصفقات داخل البورصة، حيث تقنن اللجنة لتسيير 

Â�ǺǷ�°¦ǂǬƥ�ƢȀȈǴǟ�Ǫǧ¦ȂǷ�ƨǼƴǴǳ¦�ǲƦǫ�ǺǷ�̈°®Ƣǐǳ¦�śǻ¦ȂǬǳƢǧ��Ƣđ�ƨǬǴǠƬǷ�śǻ¦Ȃǫ� Ȑ±¦°̈�سوق القيم المنقولة بإم

  . المالية وتنشر في الجريدة الرسمية مرفقة بنص الموافقة

لط المستثمرين، حيث أن معلومات خاطئة أو دعائية يمكن كذلك غحيث أن المقاربات للوسطاء ت

«�¦�ȄǴǟ�ŚƯƘƬǳنش ƾđ�Ƣǿǂوتسهر اللجنة على تجنب مثل هذه المحاولات المختلفة الرامية إلى تجاهات السوق إ

  .التلاعب بالأسعار كذلك من خلال العناية بالسوق والمراقبة الدائمة لأنشطة المتدخلين

  :سلطة التحقيق- ب

طلاع على جميع الوقائع والأعمال التنظيمية بغية المراقبة لتنفيذ يقوم أعضاء هذه اللجنة بالإ

1:تشريعية وذلك من أجل التأكد من ما يليالأحكام ال

إجراءات تنظيمية من قبل الوسطاء في عمليات البورصة.  

متثال الشركات التي تقوم بالإصدار لواجبات الإعلام التي تنفع لهاإ.  

التأكد من التصحيحات قد نمت في حالة ملاحظة أي خلل.  

حالة بورصة الجزائر، مذكرة تخرج تدخل ضمن كان عزيزة، بوصيقع فتيحة، تقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، دراسةآيت أ1

اج، البويرة، رية و علوم التسيير ، جامعة آكلي محند أولحالتجا تخصص مالية المؤسسة،كلية العلوم الاقتصادية ،متطلبات نيل شهادة الماستر ،

.98-97:ص -، ص 2015الجزائر، 
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ƨǈǇƚŭ¦�©ƢƥƢǈƷ�ƨǠƳ¦ǂǷ�Ä¢�śǠǷ�ǪȈǬŢ�ƶƬǧ�ƢĔƢǰǷƜƥ.

قيق في ملفات المؤسسة التي تريد الإدراجتح.  

©ƢǬȈǬƸƬǳ¦�ǽǀđ�¿ƢȈǬǳ¦�Ŀ�Ǫū¦Â�©ƢȈƷȐǐǳ¦�ƨǼƴǴǳÂ.

  :سلطة الضبط والسلطة التأديبية والتحكيمية- ج

�À¢�ǾǻƘǋ�ǺǷ�Äǀǳ¦Â��Ƣđ�¾ȂǸǠŭ¦�ƨȈǸȈǜǼƬǳ¦�Â¢�ƨȈǠȇǂǌƬǳ¦�¿ƢǰƷȋ¦�Ǧ ǳƢź�½ȂǴǇ�Ä¢�ª ƾŹ�ƢǷƾǼǟ

حدا  لمنقولة، يحق لرئيس اللجنة أن يطلب من المحكمة أن يضعيلحق الضرر بحقوق المستثمرين في القيم ا

.1متثال للأحكام التشريعية والتنظيميةالمخالفات، وبأن تصدر أمر للمخالفين بواجب الإلتلك 

COSOBالهيكل التنظيمي ل): 01-03(مالشكل رق

المالية في الدول النامية دراسة آيت أ كان عزيزة ، بوصيقع فتيحة ، تقييم مدا فعالية الأسواق :المصدر 

كلية تخصص مالية المؤسسة ،حالة بورصة الجزائر ، مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر ، 

:، ص2015اج ، البويرة ، الجزائر ، جامعة آكلي محند أولحالعلوم الاقتصادية ، التجارية و علوم التسيير ، 

98.

  يم المنقولةشركة تسيير بورصة الق: ثانيا

وهي عبارة عن شركة أسهم مكونة من وسطاء  25/05/1997تم إنشاء هذه الشركة بتاريخ 

على القيم  للمبادلاتعمليات البورصة وهي المسؤولة عن تنفيذ الإجراءات العملية والتقنية والضرورية 

فإن مهامها  10-93من القانون  18دينار جزائري وحسب المادة  24000000المنقولة ويقدر رأسمالها ب 

  :تتمثل في

متثال للقوانين والقواعدتسهيل المبادلات بين الوسطاء وذلك عن طريق الإ.  

.96مرجع سبق ذكره، صدور الأسواق المالية في تمويل الإستثمارات دراسة حالة بورصة الجزائر ،زكريا جردان، 1

 الرئيس

 الأمين العام

مدير تطوير ومراقبة السوق 

DESM

مدير الإعلام والعمليات المالية

DOJPH

مديرية الشؤون القانونية والإدارية

DAJA
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 ترقية تجارة القيم المنقولة وذلك بتطوير السوق وضرورة إعلام الجمهور بضرورة هذه الهيئة التي يمكن

  .الوثوق فيها

دخار في البورصةالتنظيم التطبيقي أو العملي للإ.  

م المادي لحسابات البورصة وتسيير التفاوض والتسعيرالتنظي.  

نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمية للتسعير.  

تنظيم عمليات المقاصة للمعاملات على القيم المنقولة.  

  المؤمن المركزي للسندات: ثالثا

في شكل شركة ذات أسهم  2003فري في 17المؤرخ في  03-04هو هيئة تأسست بموجب القانون 

دج من مساهمات ستة بنوك عمومية هم الصندوق الوطني للتوفير 65000000يتكون رأسمالها المقدر ب 

حتياط بنك الفلاحة والتنمية الريفية، البنك الوطني الجزائري، القرض الشعبي الجزائري، البنك الخارجي، والإ

ة في البورصة، مجمع صيدال، مؤسسة تسيير فندق الأوراسي، بنك التنمية المحلية، وثلاث شركات مسعر 

  .رياض سطيف

وتتولى هذه الهيئة القيام بمهمة حفظ السندات من خلال فتح حسابات باسم المتدخلين المعتمدين،  

كذلك متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر إضافة إلى نشر المعلومات المتعلقة 

هام المنوطة كذلك بالمؤمن المركزي للسندات، تعيين المدير العام والمسيرين الأساسيين لشركة بالسوق، ومن الم

.1تسيير بورصة القيم المتداولة

2:التي يمكن إيجازها فيما يلي :ومن إيجابيات المؤتمن المركزي للسندات

يسمح بمسايرة المقاييس الدولية في مجال تسيير الأوراق المالية.  

ة الطابع المادي عن الأوراق الماليةيسمح بإزال.  

دخاريسمح لمصدري الأوراق المالية بأن يقلصوا تكاليف اللجوء العلني للإ.  

يضمن تزامن عمليتي التسوية والتسليم.  

تزيل خطر ضياع الشهادات المادية أو سرقتها.  

يسمح بتقليص أجال إتمام الصفقات.

.97-96:ص -مرجع سبق ذكره، ص سواق المالية في تمويل الإستثمارات دراسة حالة بورصة الجزائر ،دور الأزكريا جردان، 1
.102، مرجع سبق ذكره، ص، تقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية كان عزيزة، بوصيقع فتيحةآيت أ2
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نظرة عامة حول بورصة عمان: المبحث الثاني

يعد سوق عمان للأوراق المالية من الأسواق الناشئة في المنطقة العربية حيث يعود تأسيسها إلى عام 

الإصلاحات الشاملة لبورصة بالتعاون مع  البنك المركزي الأردني والمؤسسة الدولية للتمويل من  1976

  .رتقاء إلى المعايير الدولية في مجال تنظيم سوق الأوراق المالية عمان لإ

  نجازها نشأة بورصة عمان ومراحل إ: الأول لمطلب ا

  :ستعراض مراحل مسيرته على مرحلتين همايخي لبورصة عمان يمكن أن نرصده بإإن التطور التار  

أي قبل تأسيسي السوق المالية في عمان لم يكن هناك سوق  1978هي مرحلة ما قبل :المرحلة الأولى

سهم الشركات يتم من خلال المكاتب العقارية الصغيرة المنتشرة في مل بألها وكان التعامالية بالمعنى الحقيقي 

ولم تكن هناك أسعار معلنة أو أسعار موحدة  لهذه التعاملات حيث كان التعامل  ،المملكة الأردنية 

نظيم  القطاع في هذه المرحلة العديد من الدول النامية والتي هي مرحلة ما قبل ت وتشبه عمان ،عشوائيا 

  .اليالم

وحتى الآن أي منذ تأسيس سوق  عمان المالي الذي كان  1978وهي مرحلة ما بعد عام :المرحلة الثانية 

� ¦ǂǋ�Â�ǞȈƥ�©ƢȈǴǸǟ�Ƣđ�ǶƬƫ�ƪ ǻƢǯ�Ŗǳ¦�ƨȈǻ®°ȋ¦�ƨǰǴǸŭ¦�ƢȀǌȈǠƫ�ƪ ǻƢǯ�Ŗǳ¦�» ÂǂǜǴǳ�ƨƥƢƴƬǇ¤�ǾǈȈǇƘƫ

الممارسات ونتيجة لذلك تم فجاءت السوق المالية لتضع حدا لهذه  ،الأسهم المختلفة بتكاليف مرتفعة 

1976�Ǯسنة  31تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون رقم  ǼƦǳ¦�Ƣđ�¿Ƣǫ�ƨǨưǰǷ�®ȂȀƳÂ�©ƢǇ¦°®�ƾǠƥ

بالتعاون مع مؤسسة التمويل الدولي وقد جاء الهدف المحدد  1976-1975المركزي الأردني خلال عامي 

تثمار في للأوراق المالية وذلك بما يضمن شفافية سات عن طريق تشجيع الإمن هذا القانون هو تنمية المدخر 

وقد أصدرت قوانين وقرارات عديدة بشان تأسيس سوق عمان للأوراق المالية  ،التعامل وسلامته وعدالته 

قانون الأوراق المالية  تم 1998بموجب القانون الأخير لعام  1998-1990-1976وتطوير أهمها في عام 

ية تتمتع بالإستقلال المالي والإداري وذلك للقيام بتوجيه وتنظيم ورقابة التميز بين ثلاث مؤسسات مال

طار تم من خلاله فصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي ومن ثم الدور ق التعامل بالأوراق المالية  في إوتوثي

  :وهذه المؤسسات هي  ،التوثيقي بعد أن كان السوق يمارس هذه الأدوار معا 

  لمالية هيئة الأوراق ا- ا

  )البورصة(سوق الأوراق المالية  - ب

  مركز إيداع الأوراق المالية  - ج
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ستقلال المالي و الإداري مباشرة برئيس الوزراء تتمتع بالإ هي مؤسسة رقابية تربط :هيئة الأوراق المالية  -ا

ية  وتنظيم سوق عن دوائر الدولة تعمل على توفير المناخ الملائم لضمان سلامة التعامل في الأوراق المال

�¼¦°Âȋ¦�°¦ƾǏ¤�ƨƦǫ¦ǂǷ�ń¤�ƨƠȈŮ¦�» ƾē�ƢǸǯ�̧ ¦ƾŬ¦Â�Ǌ Ǥǳ¦�ǺǷ�¼Ȃǈǳ¦�Ŀ�ǺȇǂǸưƬǈŭ¦�ƨȇƢŧÂ�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦

المالية وتنظيم الأعمال ونشطات الجهات التي تخضع لرقابتها  وهي البورصة ومركز الإيداع ومعتمدي المهن 

  .علومات المتعلقة بالأوراق المالية المالية فضلا عن تنظيم ومراقبة الإفصاح عن الم

1999مارس 11تأسست بورصة عمان للأوراق المالية :)بورصة عمان (بورصة الأوراق المالية - ب

كمؤسسة مستقلة للعمل كسوق منظم لتداول الأوراق المالية  بموجب قانون الأوراق المالية وتعديلاته رقم 

ستقلال مالي  وإداري وتخضع لرقابة هيئة الأوراق ة ذات إبشخصية إعتباريوتتمتع البورصة ،1997سنة  23

ة بسوق الأوراق المالية المالية وإشرافها ورسالتها تتمثل بتوفير سوق منظم لتداول الأوراق المالية لزيادة الثق

  قتصاد الوطني وخدمة الإ

راق المالية رقم هو مؤسسة ذات نفع عام أنشأت بموجب قانون الأو : وراق المالية مركز إيداع الأ -ج

ستقلال مالي و إداري كما يتمتع المركز بشخصية إعتبارية ذات إ 1999وباشرت أعمالها في  1997سنة 23

ي علاقات مالية مع أ يخضع لرقابة الهيئة وإشرافها وإدارة  المركز من قبل مجلس إدارة ومدير تنفيذي مجرد من

التصرف بأي ورقة مالية صادرة من  بالتملك  أو أي وسيط أو عضو من أعضاء المركز كما وليس له الحق

�­ƢǼŭ¦�ƨƠȈē�ȄǴǟ�ǲǸǠقبلهم ويتولى المركز مهام تسجيل ونقل ملكية الورقة المالية بين الوسطاء الماليين  كما ي

ذات العلاقة بالمركز وإجراء  الإشراف والرقابة على الأنشطة كما يتولى  ،ستثمارات المالية الملائم للإ

المالية وإصدار التقارير ونشر المعلومات والإحصاءات عن  الأوراقماية المستثمرين ومالكي التعديلات لح

1.نشاطات المركز 

  شروط ومتطلبات الإدراج في بورصة عمان :المطلب الثاني

2:يتم إصدار أي ورقة مالية في البورصة بعد التحقق مما يلي 

  .تسجل الورقة المالية المعنية لدى الهيئة  - أ

  .إيداع الورقة المالية- ب

  .عدم وجود أي قيود على نقل ملكية الورقة المالية - ج

) لمالية وسوق عمان نموذجا سوق العراق للأوراق ا(، يط البورصة حنان خالد حنش عيساوي دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنش1

قتصاد  ،جامعة صص الإقتصاد ، كلية الإدارة والإ، تخفي العلوم الإقتصادية  تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستيرمذكرة 

 .77-75:ص-ص 2016القادسية  ،
-مرجع سبق ذكره ، صلأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة الجزائر ،آيت أكان عزيزة ، بوصقيع فتيحة ، تقييم مدى فعالية ا2

.  86-85: ص
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  وجود لجنة تدقيق لدى المصدر بالمعنى المقصود في قانون الأوراق المالية  -د

Ƣđ�¾ȂǸǠŭ¦

  :ولإدراج أسهم شركات المساهمة العامة  العمانية في السوق النظامي لابد من توفر ما يلي- 

  .عام كامل على إدراج أسهمها في السوق الموازي أن يكون قد مضى-1

  .أن تكون الشركة قد بدأت بممارسة نشاطها الفعلي وبشكل مستمر -2

�Ǻǟ�«¦°®¤�Ƥ حقوق لا يقل صافي-3 ǴǗ�ǪƦǈƫ�Ŗǳ¦�ƨȈǳƢŭ¦�ƨǼǈǳ¦�ƨȇƢĔ�Ŀ�ƢǸǯ�śŷƢǈŭ¦%75  من رأس المال

  .المدفوع 

  .الأقلبنشرها في صحيفتين يوميتين وذلك لمرة واحدة على تقدم الشركة القوائم المالية الختامية وذلك -4

�ȄǴǟ�Ƣđ�Ƥ الأسهممن مجموع % 10يكون قد تداول -5 ƬƬǰŭ¦خلال عام في السوق الموازي  الأقل.  

  :الإدراجويتطلب من كل شركة تقديم المستندات التالية عند القيام بطلب 

عقد التأسيس والنظام  ،المالية المملوكة  الأوراق،الإدارةمجلس  وأعضاءنبذة مختصرة عن تأسيس الشركة - 

  .الإصدارللشركة ونشرة  الأساسي

  الهيكل التنظيمي لبورصة عمان وأهدافه: المطلب الثالث 

  فتنمية ،قتصادي المحلي أو الدولي ثابة المرأة التي  تعكس الوضع الإلا شك أن بورصة الأوراق المالية هي بم

  ية التي تحكم أداء الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية في عمان  يتم وفقستثمار في الأوراق المالالإ

:هم أهدافهاح الهيكل التنظيمي لبورصة عمان وأتنظيمات ومن خلال ما يلي سيتم توضي

  الهيكل التنظيمي لبورصة عمان : أولا 

يات داخل بورصة عمان من يوضح الهيكل التنظيمي أهم الأقسام والفروع المعتمدة في تنظيم تسير العمل

:خلال ما يلي
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  لبورصة عمان الهيكل التنظيمي : )02-03(الشكل رقم 

: الساعة على29/04/2019:، تاريخ الإطلاع/7355http://exchangejo/ar/print/pdf/node:المصدر

9:30

أهداف سوق عمان للأوراق المالية :انيا ث

1:إلى أهم أهداف سوق عمان للأوراق المالية وذلك من خلال ما يلي سنتطرق 

  . ستثمارية جاذبة وآمنة ومنافسة تتسم بالشفافية والمصداقيةإيجاد بيئة إ-1

،  مرجع )سوق  العراق للأوراق المالية وسوق عمان ( حنان خالد حنش عيساوي، دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة  1

  . 85:  سبق ذكره ص 

س الإدارةـــمجل

 دائرة التدقيق الداخلــــــــــي مكتـــب الإدارة العلــيا
 المدير التنفيذي

 ب المدير التنفيذينائ

 قسم التدقيق الإداري قسم التدقيق المالي

الدائرة المالية 

الإدارية 

دائرة الاتصال 

والإعلام

الدائرة 

القانونية

دائرة 

 الإنتاج

دائرة العمليات 

والمعلومات

 دائرة التكنولوجيا

تصالاتلااالمعلومات و 

دائرة التخطيط 

والتطوير المؤسسي

القسم 

 المالي

قسم التوعية 

والعلاقات العامة

قسم الشؤون 

 القانونية والامتثال

قسم الإنتاج 

والأعضاء

قسم 

العمليات

قسم العمليات 

والبنية التحية

قسم الأبحاث 

والتطوير

 قسم

 الإداري

قسم العلاقات 

الدولية

قسم التفتيش 

والتنفيذ 

قسم الإفصاح 

والاستدامة

قسم نشر 

المعلومات

المبرمجة قسم 

وقواعد البيانات

قسم 

 التخطيط

قسم الموارد 

البشرية

قسم 

 الترويج

قسم التطوير 

والخدمات 

 الالكترونية

قسم لمؤشرات 

والإحصاء

قسم إدارة 

المشاريع

قسم إدارة 

المخاطر
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  .ة عالمياتطوير عمليات وأساليب وأنظمة تداول الأوراق المالية وفق الإحداث والطرق المتبع-2

  .تطوير العمل في البورصة وتمييز الخدمات التي تقدمها للجهات ذات العلاقة  -3

  .زيادة عمق وشفافية السوق وتنويع الأدوات المالية المتاحة للمستثمرين  -4

  .إيصال معلومات التداول إلى أكبر عدد ممكن من المتعاملين والمهتمين-5

  .تمع كافة وبشكل خاص المتعاملين بالأوراق المالية Đ¦�©ƢƠǨǳ�Ä°ƢǸưƬǇتنمية الوعي الإ-6

  .تحادات العربية و الإقليمية و الدولية ترك مع البورصات و المنظمات و الإتعزيز التعاون المش -7

  :أهم الأوراق المالية المتداولة في سوق عمان- 

ستثمار ة الصادرة عن الإكات المساهمة العامة والوحدات الإستثمارييتم تداول في بورصة عمان أسهم شر 

  .وسندات التنمية الحكومية بالإضافة إلى أذونات سندات الخزينة 

  :ن تعريف الأوراق المالية يشملفإ 2002لسنة ) 76(بموجب قانون الأوراق المالية رقم - 

  .أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول - 

  .سات العامةإسناد القرض الصادرة عن الشركات أو الحكومات أو المؤس- 

  .إيصالات إيداع  الأوراق المالية الصادرة عن شركات الخدمات المالية - 

  .ستثمار الوحدات الإستثمارية الصادرة عن صناديق الإ- 

  .إسناد خيار المساهمة- 

1.عقود أنية التسوية وعقود أجلة التسوية- 

) سوق العراق للأوراق المالية و سوق عمان نموذجا (ور الإستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط البورصة د،حنش عيساوي خالد حنان 1

.85:مرجع سبق ذكره، ص 
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  المالي عمان تحليل تطور أداء السوق المالي الجزائري والسوق: المبحث الثالث

أداء السوق المالي الجزائري والسوق المالي عمان والمعيقات ق في هذا المبحث إلى تحليل تطور سنتطر 

  .مالتي تواجهه

  أداء السوق المالي الجزائريتحليل تطور : المطلب الأول

  :لابد أن نعتمد في ذلك على المؤشرات التالية سوق بورصة الجزائرلدراسة تحليل تطور أداء 

..2017-2007قيمة وحجم تداول بورصة الجزائر من : ولاأ

.2017-2007سنتطرق الى قيمة وحجم التداول لبورصة الجزائر من 

  :بالنسبة لحجم التداول-1

.2017-2007جم التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة حتطور ): 01-03(الجدول رقم 

سوق المؤسسات سوق السنداتالسوق الرسميالسنوات

  م- ص

سوق سندات الخزينة 

  العمومية

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

3579400

5210300

3470000

2742000

23199700

4947100

12068100

9011100

221314300

78886000

46814500

9464900

13200700

18016300

9030900

2095700

11835600

690800

1183900

75800

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

000

158500

500200

376400

300000

50000

000

812500

1682200

1183500

2636300

411242500584646000006887100المجموع 

-27، تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dz/ar:  بالاعتماد على بيانات الموقع تينمن إعداد الطالب: المصدر

.18:00،ساعة الإطلاع04-2019

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ حجم التداول في السوق الرسمي يبقى ضعيف جدا وأن مستوى 

تبعتها إ اتج إلى سياسة القرض السندي التين 2017-2016-2015التطور الملاحظ خلال السنوات 
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وفي  339حوالي  2016في و  438حوالي  2017الدولة الجزائرية، حيث بلغت مجموع الصفقات المبرمة سنة 

صفقة، كما نلاحظ ذلك التراجع الكبير في سوق السندات خاصة في السنوات الأخيرة 259حوالي  2015

بحيث أصبحت نتيجة التداول معدومة، ولعلى من مؤشرات ضعف البورصة )2015-2016-2017(

إلى  2007لفترة الممتدة من الجزائرية هو انعدام النشاط الخاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال ا

، أما بالنسبة لسندات الخزينة فيبقى ضعيف جدا بالرغم من التطور الملاحظ خلال مرحلة الدراسة 2017

 إصداراتوهو ناتج عن بروز  2017سنة  2636300إلى  2007حيث قفز من قيمة معدومة للتداول سنة 

  .سندية خلال فترة الدراسة

  :بالنسبة لقيمة التداول-2

.2017-2007تطور قيمة التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة ):02-03(لجدول رقم ا

.مليون دينار : الوحدة 

سوق المؤسسات سوق السنداتالسوق الرسميالسنوات

  م- ص

سوق سندات الخزينة 

  العمومية

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

1449341500
2141484500
1389189500
1198596500

18511843500
3603886500
4911699000
4141034000

12519568500
80550043000
30226126000

99592370000
119709666000
88275873000
65808361000
13610455000
63714809500

5191100000
10753600000

758000000
000
000

000
000
000
000
000
000
000
000
000
000
000

000
176034090000
510157790000
431421560000
351210000000
50270000000

000
824632800000

1697887036000
11160476451000

2374648405000

2733189265004674142345000007576738132000المجموع 

-04-27، تاريخ الإطلاعwww.sgbv.dz/ar:بالاعتماد على بيانات الموقع تينمن إعداد الطالب :المصدر

.18:30، ساعة الإطلاع2019

بالنسبة لقيمة التداول فهي مرتبطة بحجم التداول الرسمي المسجل في كل سنة من خلال علاقة 

�®ƾǟ�¾Ȑƻ�ǺǷ�¿¢�Ƣđ�ǲǷƢǠƬŭ¦�ƨȈǳƢŭ¦�©¦Â®ȋ¦�®ƾǟ�¾Ȑƻ�ǺǷ�¾Â¦ƾƬǳ¦�ǶƴƷ�®¦±�ƢǸǴǯ�Ǿǻ¢�Ʈ ȈŞ��ƨȇ®ǂǗ

تداول، وتدل الزيادة في قيمة التداول على وجود زيادة في حجم التداول الصفقات المبرمة تزيد من قيمة ال
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الذي يستدعي بدوره وجود إصدارات كبيرة لعدد كبير من الشركات المدرجة في السوق، وعلى النقيض من 

هذا نلاحظ أن بورصة الجزائر تبقى ضيقة من حيث عدد الشركات المدرجة وضعيفة من حيث قيمة وحجم 

خلال الحالتين المبرمجتين في الأسبوع الواحد، حيث أن قيمة التداول وإن كانت ضعيفة التداول من 

في السوق الرسمي وسوق السندات الخزينة العمومية، حيث تطورت قيمة التداول في 2007ومعدومة سنة 

2016لتتراجع نسبة التطور للسنوات  2014مرة مقارنة بسنة  29،23ب  2015السوق الرسمي سنة 

مرة على التوالي، وفي نفس السياق تم تسجيل تطور في سوق سندات 6،15مرة و 18،45إلى  2017و

2017�Ǯإلى  2015الخزينة منذ  ǳ̄Â�ƨǴƷǂŭ¦�̈ƾǷ�¾Ȑƻ�ƨǷȂǰū¦�Ƣđ�ƪ ǷƢǫ�Ŗǳ¦�̈ŚƦǰǳ¦�©¦°¦ƾǏȍ¦�ƨƴȈƬǻ

  .كل البعد عن السوقدة  من خلال ضعف الشفافية جعلها تكون بعي

.2017-2007السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة  تطور مؤشر القيمة: ثانيا

  .فيما يلي جدول يبين تطور مؤشر القيمة السوقية لبورصة الجزائر

.2017-2007تطور القيمة السوقية لبورصة الجزائر خلال الفترة ): 03-03(الجدول رقم 

  مليون دينار: الوحدة

المؤشرالسنة

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

10400

6710

4660

6500

6550

7900

1497

13029

13820

14790

1549

.wwwمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر:المصدر Sgbv. Dz/ ar. ،  تاريخ

.13:30طلاع، ساعة الإ2019-04-30طلاعالإ

وذلك راجع  466ليصل إلى  2009إلى  2007نخفاض المؤشر من سنة إمن خلال الجدول نلاحظ 

تفع من جديد في لير ، قتصاد الأمريكي ر يرتبط مباشرة بالإقتصاد الجزائلأن إ 2008إلى الأزمة المالية العالمية 



 دراسة مقارنة لأثر محددات الاستثمار المحفظي على سوق الجزائر و سوق عمان للأوراق المالية:الفصل الثالث

83

مما 1497إلى أن حقق  2013إلى  2012رتفع أيضا من سنة إو  655ليصل إلى  2011و 2010سنتي 

نخفض سنة إ، ثم ع حجم المعاملات المالية تسا على ارتفاع الطلب على الأسهم و إ يعكس دلالته

ثر على أداء إرتفاع معدلات البطالة مما أ الإقتصادية و وذلك بسبب التغيرات 13029حيث بلغ 2014

وذلك راجع إلى تشجيع  15429ليصل إلى  2017إلى  2015ليرتفع من جديد من سنة  السوق المالي

  .لية ستثمار و جذب رؤوس الأموال الأجنبية و المحالإ

  عدد الشركات المدرجة: ثالثا

.2017ستعراض الشركات المدرجة في بورصة الجزائر لسنة من خلال الجدول التالي يتم إ

.2017) السوق الرسمي(الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ): 04-03(الجدول رقم 

عدد الأسهم)دج(سمية القيمة الإ¦ƢĐ¾سم الشركةإ

2005804511ميناتالتأإليانس للتأمينات

1008491950الصناعة الغذائيةرويبته.أن سي أ

2506000000الفندقةم ت ن الأوراسي

25010000000الصناعة الصيدلانيةصيدال

20025521875الصناعة الصيدلانيةبيوفارم

.wwwعتماد على بيانات الموقعمن إعداد الطالبتين بالإ: المصدر Sgbv. Dz/ ar، 27طلاعريخ الإتا-

.18:30الإطلاع، ساعة 04-2019

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أهم مؤشر من المؤشرات الأساسية التي تبنى عليها فعالية الأسواق 

شركات، 5كبير من حيث عدد الشركات المدرجة والتي بلغ عددها بضيق  المالية، بحيث تمتاز بورصة الجزائر 

ما قورن بعدد الشركات المكتسبة في الأسواق المالية العربية والذي بلغ ويعتبر هذا المؤشر جد ضعيف إذا 

، وهي الأضعف إذا ما قورن بدول عربية مجاورة، كما أن هذا العدد لم يعرف 1530�ƨȇƢĔ2017عددها 

المؤشرات تطور كبير منذ إنشاء البورصة الجزائرية، ويعتبر مؤشر عدد الشركات المكتسبة في البورصة من أهم 

شركات وطنية  3ل  1999كتتاب الأولي سنة ستثمار وفعالية السوق حيث تم الإ الدالة على تطور حجم الإ

  .شركات وهو مؤشر جد ضعيف 5ليصل اليوم إلى 
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ستنتاجات عن وضع بورصة إ يكفي تقديم قراءات و السابقةإن التحليل المقدم حول المؤشرات 

بورصة الجزائر هي من أضعف الأسواق المالية الإقليمية المقدمة تكشف لنا أن  فالإحصائياتالجزائر، 

الية المرجوة ولا حجم التداول ولا عالعالمية، فعدد الشركات المدرجة لا يرقى إلى طموحات الف حتىوالعربية و 

قتصاد من خلال دعم برامج التنمية والتخصيص وري لبورصة الجزائر في تحويل الإقيمة تعبر عن دور مح

زم التشريعية ®�¦ū¦�ǺǷ�ǶǣǂǳƢƥÂ��ƨȈǸǼƬǴǳ�ƨǠǧ¦ƾǳ¦Â�ƨȇƾĐ¦�ƲǷ¦Őǳ¦�ȂŴ�ƢȀȀȈƳȂƫÂ�ƨƷƢƬŭ¦�ƨȈǳƢŭالأمثل للموار 

قتصادية الجزائرية إلى أن تعدد المشاكل وتشابكها وعمقها جعل للبورصة والمؤسسات الإ المحفزةوالتنظيمية 

وتشجيع المؤسسات،  ادقتصالإ ل غياب سياسة مبنية على تنويعمن عملية تفعيل البورصة أمرا عسيرا في ظ

ن جتماعية التي تحد مالإ ة والمالية والتشريعية وقتصادييجب الإحاطة بمختلف المعوقات الإ وقبل هذا كله

«�¦ƢȀǴȈǠǨƫ�°Ƣť�řƳÂ�̈ƾƟ¦ǂǳ¦�¼¦ȂǇȋالإ عملية تفعيل بورصة الجزائر و ƢǐǷ�ń¤�Ƣđ�¼Ȑǘǻ.

  التمويل حسب جودة المحفظة: رابعا

  .خلال هذا الجدول إلى التمويل حسب جودة المحفظة سيتم التطرق من 

.2017إلى  2016التمويل حسب جودة المحفظة من : )05-03(الجدول رقم 

  .آلاف دج: الوحدة

  نسبة التغير20172016  جودة المحفظة

%474390333084598754التمويلات الإجمالية 

57%4482145328373354دادالتمويلات العارية بما فيها المستحقات المتأخرة الس

4%935584897383.يوما90لمدة أقل من 

11%26174902472534التمويلات المصنفة

75%98638402823تمويلات ذات مخاطر ممكنة

79%120974571963تمويلات ذات مخاطر عالية

60%23978781497748تمويلات متعثرة

35%19845521468891مخصص نقص القيمة

75%1977578995مخصص تمويلات ذات مخاطر ممكنة

87%35439283382مخصص تمويلات ذات مخاطر عالية

74%19293381106514مخصص تمويلات المتعثرة

3%2%نسبة التمويلات متأخرة السداد

8%6%نسبة التمويلات المصنفة
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59%76%نسبة تغطية الحقوق المصنفة

2017من إعداد الطالبتين بالإعتماد على التقرير السنوي لمصرف السلام : المصدر

سنة  47439033نلاحظ من خلال الجدول أن جودة المحفظة في تمويلات الإجمالية حققت 

وذلك بسبب التمويلات الممنوحة %54ونسبة تغير  30845987حيث حققت  2016مقارنة ب  2017

44821453قيمة  2017أما التمويلات الجارية حققت سنة مليار دج ، 42تها للمؤسسات التي قدرة قيم

رتفاع رصيد ويعود ذلك بشكل أساسي لإ%57بنسبة تغير  28373453حققت  2016مقارنة ب 

التحصيلات المستندية في إطار الإستيراد والتي تندرج  التأمينات النقدية التي تغطي عمليات الإعتمادات و

2017أما التمويلات المصنفة حققت سنة تحت الطلب وفقا لتعليمات بنك الجزائر ،  لتزاماتضمن الإ

ض المخاطر نخفاويعود ذلك بسبب إ%11بنسبة تغير  2472534ب  20116مقارنة ب  2617490قيمة 

قيمة  2017أما مخصص نقص القيمة حققت نسبة  رتفاع التمويلات المتعثرة ،  التي تواجه المحفظة و إ

ويعود ذلك بتوسيع نطاق الرقابة ليشمل  %35بنسبة تغير  168891حققت  2016مقارنة ب  1984552

أما فيما يخص نسبة كل أنشطة المصرف و بتحسين و تطوير أساليب التدقيق و آليات متابعة التوصيات ، 

وزيادة نسبة تغطية  %2والتمويلات المصنفة نقصت بقيمة  %1تمويلات متأخرة السداد نقصت بنسبة 

نتيجة  2017وهذا يدل على أن الميزانية قد سجلت نموا معتبرا خلال سنة %17لحقوق المصنفة بنسبة ا

  .لتطور نشاط المصرف 

  :تحليل تطور أداء سوق عمان للأوراق المالية:المطلب الثاني

ها  بتعبئة المدخرات إن الدور الأساسي والرئيسي لبورصة الأوراق المالية يتجلى من خلال قيام

قتصادية وإعادة توظيفها في مجالات أخرى ولتحليل تطور أداء سوق عمان للأوراق المالية فوائض الإوال

عتماد على مجموعة من المؤشرات المتعلقة بالأوراق المالية المتداولة في البورصة والتي ل الفترة الألفية تم الإخلا

  :تدرج ضمن الجداول التالية 

  مدرجة  القيمة السوقية للشركات ال: أولا

القيمة السوقية للشركات المدرجة :)06-03(الجدول 

¸ȂǸĐ¦ الصناعة  الخدمات  المالي  السنوات 

18.233 4.395 3.276 10.562 2013

18.083 3.693 3.389 11.001 2014

17.985 3.654 3.199 11.132 2015

17.339 3.531 2.744 11.065 2016
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16.963 3.452 2.654 10.857 2017

  :الموقع  2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان:  المصدر

30:11www.exchange.go، ساعة الاطلاع 9120-04-29تاريخ الاطلاع 

القيمة السوقية للبورصة ونسبتها في الناتج المحلي الإجمالي ):07-03(الجدول 

الناتج الإجمالي

)مليون دينار (

القيمة السوقية )٪(النسبة  السنوات

19000 17000 10 2013
18000 16000 90 2014
17000 16900 80 2015
16000 15500 70 2016
15000 15000 60 2017

  :الموقع  2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان: المصدر 

www.exchange.go، 11:30طلاع ، ساعة الإ29/04/2019طلاع تاريخ الإ.

في القطاع المالي حوالي  2013يلاحظ من الجدول إن القيمة السوقية للشركات المدرجة خلال سنة - 

 مليون دينار 11.132مليون دينار و 11.001مليون دينار أما السنوات التي تليها فتمثلت في  10562

مليون  3.276أما قطاع الخدمات فيمثل   ،10.875إلى  2017مليون دينار لتصل خلال سنة  11.065و

الى 4.395�ƨǼǇ�¾Ȑƻ�̧ȂǸĐ¦�ǲǐȈǳ�°ƢǼȇ®�ÀȂȈǴǷ2017أما القطاع الصناعي ب  2013دينار خلال سنة

و الصناعية و  وهي زيادة ملحوظة في القيمة السوقية لشركات المدرجة لمختلف القطاعات المالية 16.963

�§ ǀƳÂ�°ƢǸưƬǇȏ¦�ǞȈƴǌƫÂ�ƨƦȇǂǔǳ¦�©¦ ƢǨǟȍ¦Â�ƢēǂǧÂ�Ŗǳ¦�ƨȈǷȂǰū¦�©ȐȈȀǈƬǳ¦�ń¤�ǞƳ¦°�Ǯ ǳ̄Â�ƨȈƫƢǷƾŬ¦

  .رؤوس الأموال الأجنبية والمحلية 

وهو ما ،فكلما ارتفعت القيمة السوقية دل ذلك على مستوى النشاط الاقتصادي للسوق

  .لمالية في سوق عماندلالته على اتساع حجم المعاملات ا يعكس

مليون دينار  19000يمثل  2013خلال سنة  ،خفاض مستمرإحظ أيضا أن الناتج الإجمالي في كما نلا-  

الى 2017نخفاضه التدريجي ليصل خلال سنة مليون دينار ليواصل إ 17000بمقدار  2015أما خلال سنة

حوالي  2015شهدت خلال سنة  مليون دينار كذلك هو الحال بالنسبة للقيمة السوقية التي 15000

ليون دينار وذلك بسب التغيرات م 15000إلى ما يقارب  2017مليون دينار لتصل خلال سنة  17000

.رتفاع معدلات البطالة  وحجم التضخم وهذا يؤثر على الشركة وأدائها في السوق المالي  إ تصادية  وقالإ
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2017قيمة السوقية لعام الشركات العشر الأكبر من حيث ال)08-03(الجدول 

النسبة إلى 

¸ȂǸĐ¦

مليون (القيمة السوقية 

)دينار 

اسم الشركة 

21.2 35885 البنك العربي 

15.5 26366 بنك الإسكان للتجارة والتمويل 

8.3 14039 البوتاس العربية 

5.7 960 ستثمار الإقتباس للإ

3.9 657 البنك الإسلامي الأردني 

3.5 600 لأردن  بنك ا

2.1 350 البنك الأردني الكويتي 

2.4 401.3 تصالات الأردنية              الإ

1.6 270 بنك القاهرة عمان 

1.5 262.5 ستثمار العربي الأردنيبنك الإ

65.6 111297 ¸ȂǸĐ¦

  :الموقع  2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان :المصدر 

www. Exchange .go11:30طلاع ، ساعة الإ2019-04-29طلاع ،تاريخ الإ.

إن المرتبة الأولى  2017يتضح لنا من خلال جدول الشركات العشر الأكبر من حيث القيمة السوقية لعام - 

مليون  26366مليون دينار لتليه بنك الإسكان للتجارة والتمويل ب 35885للبنك العربي بقيمة سوقية 

مليون دينار  960للإستثمار ب  مليون دينار وتليها كل من الإقتباس 14039ثم البوتاس العربية ب  دينار

مليون دينار و  401.3مليون دينار و البنك الأردني  الكويتي ب 657البنك الإسلامي الأردني ب و 

ستثمار الإ مليون دينار و بنك 270مليون دينار  وبنك القاهرة عمان ب 350تصالات الأردنية ب الإ

مليون دينار  أما بالنسبة  111297مليون دينار ليصل مجموع القيمة السوقية إلى  262العربي الأردني ب

21.2%15.5%،8.3%5.7%3.5%2.1%2.4%1.6%1.5%:  للمجموع الكلي فهو على التوالي 
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الشركات إلى  وهنا يستخدم مؤشر الشركات للدلالة على حجم السوق وغالبا ما تشير الزيادة في عدد 

فقد  ،مدى تطور السوق المالي  غير أن هذا المؤشر يفقد دلالته إذا لم يستخدم معه مؤشر القيمة السوقية 

يكون عدد الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية كبير ولكن إجمالي  القيمة السوقية لأسهم تلك 

  .الشركات صغير وهذا يؤثر سلبا على نشاط السوق وحركته 

الشركات العشر الأكبر من حيث حجم التداول ة وعدد الأسهم المتداولة في سوق  :)09-03(الجدول 

2017عمان للأوراق المالية لعام 

عدد الأسهم حجم التداول

النسبة إلى 

()السوق

عدد الأسهم 

المتداولة

سم الشركةإ النسبة إلى 

()السوق

  حجم التداول

)دينار(

  سم الشركة إ

8.9 153035226 البنك العربي 32.5 950124385   البنك العربي   

6.6 112877396 سري للتنمية والاستثمار  12 350382219 ستثمار الإقبال الإ

4.6 793877396 بنك صفوة الإسلامي  3 143197212 بنك صفوة الإسلامي 

4.2 72936209 مجموعة رم للنقل السياحي 3 89120628 لمالية ستثمارات االإتحاد للإ

4 68484531 ستثمارات الأمل للإ

السياحية 

2.5 72143477 ستثمارية التجمعات الإ

المتخصصة 

4 68392722 ستثمارية التجمعات الإ

المخصصة

2.3 68618692 ستثمار سري للتنمية والإ

3.8 64695368 ستثمارات المالية إتحاد الإ 2.3 66261039 مصفاة البترول الأردنية 

)جوبيترول(

3.6 61589879 حديد الأردن 2.2 64831223 مجموعة رم للنقل 

ستثمار السياحيوالإ

2.5 43258377 مجمع ضليل الصناعي 

العقاري

2.2 64484644 مناجم الفوسفات الأردنية 

2.5 42426716 الإنتقائية والتطوير العقاري 

ستثمار للإ

1.8 51602080 تحاد لتطوير الأراضي الإ

44.7 766980418 ¸ȂǸĐ¦ 65.6 1920765599 ¸ȂǸĐ¦

  :الموقع  2017من إعداد الطالبتين  بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان : المصدر
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www.exchange.go ،11:45طلاع ،ساعة الإ2019-04-29طلاع ريخ الإتا.،

بة السوق تمثل نلاحظ من خلال الجدول إن حجم التداول فيه تذبذب بالنسبة لمختلف الشركات فنس

32.5%سهم بالنسبة إلى السوق 153035226بالنسبة للبنك العربي، إما عدد الأسهم المتداولة فهي 

المرتبة  فهو يمثل8.5%دينار مقارنة بباقي الشركات فالبنك العربي يحتل   950124385وحجم تداول ب  

باس للإستثمار بنسبة سوق وحجم لتليه الاقت ،الأولى من حيث حجم التداول و عدد الأسهم المتداولة 

12%بالنسبة لسري للتنمية   6.6دينار وتقدر نسبة السوق  350382219تداول ب

أما بنك صفوة بحجم تداول ب  ،سهم 112877396الإستثمار وعدد أسهم متداولة ب  و

ية بحجم سهم أما الاتحاد الاستثمارات المال 79284034دينار و عدد أسهم متداولة حوالي  143197212

سهم  و التجمعات  72936209دينار ومجموعة رم للنقل والاستثمار السياحي ب  89120628تداول ب

سهم وسري  68484531دينار  والأمل للاستثمارات المالية ب  72143477الاستثمارية المتخصصة ب 

ب دينار والتجمعات الاستثمارية المتخصصة  68618632للتنمية والاستثمار بحجم تداول ب

دينار والاتحاد للاستثمارات المالية ب  66261039سهم  ومصفاة البترول الأردنية ب  68392722

64484644سهم ومناجم الفوسفات الأردنية ب  61589879دينار وحديد الأردن ب  64695368

أما الاتحاد لتطوير الأراضي بحوالي ،سهم43258377دينار ومجمع ظليل الصناعي والعقاري ب

42426716�ǺǷ�ǲǯ�̧ȂǸĐ¦�ǲǐȈǳ�ǶȀǇدينار و الانتقائية والتطوير العقاري للاستثمار ب  51602080

فانه من الملاحظ إن  ،دينار 1920765599سهم وحجم تداول حوالي  766980418عدد الأسهم إلى 

�ń¤�¾Â¦ƾƬǳ¦�ǶƴƷ�̧ ȂǸĐ¦�ǲǐȈǳ�©Ƣǯǂǌǳ¦�Ǧ ǴƬƼŭ�ƨƦǈǼǳƢƥ�µ ƢǨŵ¦�ƾȀǌƫ�¼Ȃǈǳ¦�ƨƦǈǻ65.6   و عدد

و هذا التذبذب في حجم التداول بين مختلف الشركات نتيجة للتغيرات الاقتصادية  44.7حواليأسهم 

  .  والسياسة التي تؤثر بشكل كبير على حجم الاستثمار في مختلف الأوراق المالية لسوق عمان المالي 

أحجام التداول : ثانيا 
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.2017-2007الفترة أحجام التداول في سوق السندات خلال  :)10-03(الجدول 

نسبة التغير قيمة السندات المتداولة 

)دينار(

نسبة التغير عدد الشركات 

المدرجة

الفترة

103.4 3799874 29 1.58 2007

)84.1( 605819 )73،6( 4.17 2008

317.6 2529800 )82.5 7.62 2009

)94،5( 140075 )81.6( 140 2010

296.2 555039 328.6 600 2011

0 0 0 0 2012
0 2039728 0 2.58 2013

)99( 2000 99 20 2014

4.154 850800 )40( 12 2015

0 0 0 0 2016

0 1853800 0 15.706 2017

الموقع  2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان : المصدر

:www.exchange.jo،15:25لاع ط، ساعة الإ2019-04-30طلاع تاريخ الإ

  أهم المؤشرات الإحصائية و المالية : ثالثا 

  سنتناول أهم المؤشرات الإحصائية و المالية لسوق عمان 

.2017أهم المؤشرات الإحصائية الرئيسية لنشاط بورصة عمان  :)11-03(الجدول  

2017 2016 2015 2014 2013 السنوات 

194ــ 224 228 236 240 عدد الشركات المدرجة

169626 173394 179847 180826 182335 )مليون دينار(القيمة السوقية 

29262 23995 34171 22634 30273 )مليون دينار(حجم التداول 

11،8 9،5 13،9 9،1 12،4 )مليون دينار(المعدل اليومي لحجم التداول 

17167 18367 25858 23218 27058 )مليون(عدد الأسهم المتداولة

7175 7862 8990 9560 10744 )الألف(عدد العقود المنفذة 

247 245 246 249 245 عدد  التداول

25،7 27،2 37،3 32،8 38 )(معدل دوران السهم 
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21268 21703 21363 321851 20652 رقم قياسي لأسعار الأسهم المرجح بالسهم

40064 40697 42299 42376 43367 رقم قياسي غير مرجح لأسعار السهم 

4660 4932 5333 5858 5851 )بالألف(عدد السندات المتداولة 

15.71 0 0.01 0.02 2.1 )مليون دينار(قيمة السندات المتداولة 

1.9 0 0.85 0.02 2 نسبة القيمة السوقية  إلى العائد

19.5 16.5 14 15.3 14.7 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

)مدة(

1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 نسبة الأرباح الموزعة على القيمة السوقية  

1.6 4.1 6.3 4.2 4.6 نسبة مساهمة غير الأردنين في القيمة السوقية 

48.1 49.6 49.5 48.8 49.9 )مليون دينار(شراء غير الأردنيين 

9949 6665 9817 3625 9395 )مليون دينار(بيع غير الأردنيين

13292 2376 106 222 1449 تثمار غير الأردنيين صافي اس

61.8 65.0 70.7 75.8 830 القيمة السوقية إلى الناتج المحلي 

  :الموقع  2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان المصدر 

www.exchange.jo17:00طلاع ، ساعة الإ2019-04-30طلاع ،تاريخ الإ

.2017-2007ؤشرات المالية لبورصة عمان خلال الفترة أهم الم )12-03(الجدول 

معدل الدوران عائد السهم الأرباح الموزعة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية القيمة السوقية للعائد الفترة

91.200 0.227 1.8080 2.970 27.986 2007

91.546 0.226 2.526 2.177 18820 2008

91.333 0.113 2.829 1.849 14363 2009

102177 0.116 2.725 1.667 26345 2010

58.167 0.156 3268 1.456 22564 2011

33886 0.150 4591 1.456 15575 2012

38.001 0.145 4595 1326 14742 2013

32814 0.162 4179 1.315 15307 2014

37.298 0.147 3631 1.265 14028 2015

27206 0.122 4142 1.246 16550 2016

25.742 NA 4.564 1.226 19539 2017

  :الموقع 2017من إعداد الطالبتين بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة عمان: المصدر
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www.exchange.jo، 05:17، ساعة الاطلاع2019-04-30تاريخ الاطلاع

   ومعوقات بورصة عمان  قتراحات تفعيلهاإ لأوراق المالية وبورصة الجزائر ل معوقات: المطلب الثالث

واقتراحات وبورصة عمان سنتطرق في هذا المطلب إلى المعوقات التي تعرقل سير بورصة الجزائر 

  .بورصة الجزائر تفعيل 

  المعوقات التي تعاني منها بورصة الجزائر: أولا

  زائر من بينهاهناك العديد من المعوقات التي تعاني منها بورصة الج

تندرج تحت هذا النوع من المعوقات التي تعد من إشكالية البورصة على أداء  :قتصاديةالمعوقات الإ-1

ƢȀǼǷ�Ƣđ�ƨǗȂǼŭ¦�°¦Â®ȋ¦:

دخار وتقليل حجم ؤدي إلى التقليل من الميل إلى الإوذلك من خلال تأثيره على الادخار إذ ي :التضخم-أ

نخفضة إلى اللجوء إلى فع التضخم الأفراد ذوي الدخول الثابتة أو المالمدخرات الموجودة فعلا، حيث يد

ȍ�Ƕē¦ǂƻƾǷ ة منهم في المحافظة على مستويات ستهلاكية رغبعلى السلع الإ نفاقهالإقتطاع جزء منها

  .عتادوا عليهاإستهلاك التي دية الجارية في تحقيق مستويات الإستهلاكهم عندما تكفي دخولهم النقإ

فعند  إنتاجيةقتصادي الأقل رؤوس الأموال إلى فروع النشاط الإأنه يؤدي إلى توجيه  إضافة إلى 

ظهور الحالة تلجأ الدولة إلى رفع سعر الفائدة للحد من التضخم الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى إيداع ما 

لحالة السيئة لديهم من أموال في البنوك للحصول على فائدة عالية ومضمونة، وبما أن التضخم يعبر عن ا

�Ƣđ�ǂŻ�Ŗǳ¦ستقرار الأسواق الأجنبية التي تتميز بالإنتقال رؤوس الأموال نحو إفإنه يشجع على  قتصادالإ

وهكذا فإن التضخم يمثل عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر من خلال توجيه رؤوس الأموال من 

  .ميادين أخرى غير البورصة

المحقق في هذا السوق على قدر كبير من الأهمية لذا فإن وجود هذه  إن الأرباح :السوق الموازية- ب

ستثمار في الأوراق المالية سعيا لتحقيق نحو الإ Ƕē¦ǂƻƾǷ�ǾȈƳȂƫالسوق لا يشجع إطلاق العائلات على 

  .عوائد توفرها الأسواق الموازية

قتصاديين إلى ضرائب ن الإالجزائري هو أنه أخضع الأعواما يميز النظام الجبائي  :الجبائية الحوافز- ج

من الأرباح وهذه النسبة تؤدي  25مرتفعة على الدخل، فمثلا نسبة الضريبة على الأرباح الشركات تعادل 

إلى تخفيض بعض نسبة الأرباح القابلة للتوزيع على المساهمين زيادة عن الضريبة على الدخل  الإجمالي التي 

إلى حسابات المساهمين، كل هذه الضرائب تضعف من مردودية تخضع لها مرة أخرى للتوزيعات عن تحويلها 
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�Ƕđ�Ã®¢�ȆƟƢƦŪ¦�ǖǤǔǳ¦�¦ǀǿ�ÀƜǧ�¦ǀǳ�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦�Ŀ�̈ǂǸưƬǈŭ¦�¾¦ȂǷȋ¦دخاري وإلى تغير سلوكهم الإ 

  .ستثماريلإا

من مجموع  80%قتصادية قرابةيمثل القطاع العمومي لمؤسسات الإ :الإنتاجيضعف الجهاز - د

  .الجزائرية وأهم ما يميز هذا القطاعستثمارات الإ

رتفاع عدد العمال وضعف مردودية العمل ويد عاملة غير مؤهلةإ.  

مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا غالبا ما تتلقى الدعم من الدولة في حالة الإفلاس.  

ء هذه قتصادية مما ينعكس سلبا على أداإعتبارات غير إيري المؤسسات غالبا ما يكون إلى تعيين مس

  .المؤسسات

قتصادية وبالرغم واضحا في إطار إعادة الهيكلة الإ تعتبر الخوصصة في الجزائر خيارا :الخوصصة عائق-2

ƨǐǏȂƼǴǳ�řǗȂǳ¦�ǆ(من إنشاء وزارات ومجالس لهذا الغرض  ǴĐ¦��ƨǴǰȈŮ¦�̈®Ƣǟ¤Â�ƨǟƢǼǐǳ¦�̈°¦±Â...إلى ) الخ

  :وفيما يلي عرض لهذه المعوقات أن هناك معوقات تقف أمام البدء في الخوصصة الفعلية

معوقات خاصة بالمؤسسات القابلة للخوصصة.  

معوقات مرتبطة بمحيط المؤسسات القابلة للخوصصة.  

1معوقات مؤسساتية.

  :جتماعية والثقافية والسياسية والقانونيةالمعوقات الإ-2

  :وتنقسم إلى

ǀǣ�ǺǷ�ƢēƢȈƳƢŞ�ƨǴǤƬǈǷ�©ȐƟƢǠǳ¦�¾ƾƥ�ǂƟ¦Ǆ¦ �نفجار الديمغرافي في الجإن الإ :جتماعية وثقافيةإمعوقات -أ

 وفير ودخارها أساسا نحو الصندوق الوطني للتإذا فإن العائلات تميل إلى توجيه ولباس إضافة إلى ه

  .حتياط من أجل الحصول على مسكن كل هذا أدى إلى إعاقة عمل البورصة في الجزائرالإ

�ƨǏ°ȂƦǳ¦�ƨȈǿƢŠ�ǶȀǼǷ�Śưǰǳ¦�ǲȀŪ�Ǯإضافة إلى ذلك نجد غياب الثقافة البورصية لدى  ǳ̄Â��ǞǸƬĐ¦�®¦ǂǧ¢

ستثمار أموالهم في إأجل  وأهميتها، كما أن الأمية تمثل عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظم الناس غير الواعيين من

  .القيم المتداولة

قتصاد والتجارة، عدد ، مجلة نماء للإ)دراسة تحليلية(، عسعوس موسى، تفعيل بورصة الجزائر كخيار للتنمية الاقتصادية المستدامة في الجزائر1

.11-10، ص ص2018، 2
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لة، وتمنع كما يعتبر العامل الديني ذو أهمية كبيرة لتوجه المدخرات من أجل توظيفها في القيم المتداو 

العديد من العائلات من توظيف فوائدها المالية خاصة السندات باعتبار أن عائدها يعتبر من الربا المحرمة في 

  .الإسلام

نقولة في الجزائر هو إن العائق الأكبر الذي يواجه بورصة القيم الم :المعوقات السياسية والقانونية- ب

المستثمرين خاصة بر الشرط الأساسي الواجب توفره لجلب ستقرار السياسي هذا الأخير يعتمشكل عدم الإ

ستثمار في البورصة أما من الناحية القانونية فنجد أن من أهم تقنيات الخوصصة هي فتح منهم الأجانب للإ

رأس مال المؤسسة العمومية من خلال بيع أسهمها في البورصة، غير أن هذا الأمر لم يؤخذ شكل جدي 

المتميز تردد السلطات العمومية بشأن خوصصة  الضيقع إلى الإطار القانوني في الجزائر، وهذا راج

.1المؤسسات العمومية

  :المعوقات التنظيمية والتشريعية-3

  :يمكن إيجاز أهم المعيقات التنظيمية والتشريعية فيما يلي

قتصاديا عاليا لقراءة إ اط البورصة تشترط تكوينا ماليا وإن الممارسة الميدانية لنش: المعوقات التنظيمية-أ

تخاذ القرارات المناسبة، وهذه الكفاءة يجب أن تتوفر في كل العاملين إ يات المتاحة وتفسيرها وتحليلها والمعط

نطلاق على الإلمرحلة الأولى من عتمدت البورصة في اإحتى لدى باقي المتدخلين وحتى لو بالبورصة و 

�ƾų�Ƣǔȇ¢�ƨȈǸȈǜǼƬǳ¦�©ƢǫȂǠŭ¦�ǺǷÂ��Ƣē°¦®¤�Ŀ�ƨŷƢǈŭ¦�©Ƣǯǂǋإطارات البنوك والمؤسسات المالية وإطارات 

.معوقات متعلقة بقلة المؤسسات المدرجة، معوقات غياب الشفافية، معوقات سير عمل البورصة

مكرر  715بالرجوع إلى القانون المتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم للمادة  :معوقات تشريعية- ب

رارية تجسيد هذه المادة بدلا ستمإيتضح  1993-04-15المؤرخ في  08-93لتشريعي رقم من المرسوم ا 30

  :عتماد التعامل بالأوراق المالية بمفهومها الواسع الذي يشتمل على الأسهم والسندات وهذا يعنيإمن 

تفضيل السندات والقروض يتطلب تسديدها الأولوية في حالة الإفلاس.  

لكية في المشروعإبعاد الأسهم التي تمثل الم.  

حرمان الشركات من التمويل الذاتي.  

يتناقض مع مبدأ الخوصصة وسياسة  إن التأكيد على التعامل بالسندات دون الأسهم في بورصة الجزائر

.2قتصاد السوقإ

.119-118مرجع سبق ذكره، ص صتقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية ،آيت اكان عزيزة، بوصيقع فتيحة، 1
-11، مرجع سبق ذكره، ص ص)دراسة تحليلية(قتصادية المستدامة في الجزائر، بورصة الجزائر كخيار للتنمية الإ عسعوس موسى، تفعيل2

12.
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  قتراحات تفعيل بورصة الجزائرإ: ثانيا

1:قتراحات تفعيل بورصة الجزائر فيما يليإتتمثل 

جديدة وتنويعها إصدار أدوات مالية.  

مسايرة التطور في مجال الخدمات المالية.  

دعوة القطاع الخاص لتحريك البورصة وتوفير التسهيلات اللازمة لجذبه.  

ستغلال وسائل الإعلام بكافة أشكالها والترويج لما يمكن أن تحققه البورصةإ.  

تبسيط وتسهيل الإجراءات القانونية وإضفاء المرونة عليها.  

ستثمار في القيم المنقولةي الذي يمتص المداخيل الموجهة للإقتصاد غير الرسملإمكافحة ا.  

تطهير المؤسسات والبنوك المرشحة لدخول البورصة.  

دخار المالي ورؤوس الأموال نحو الخارجمحاربة ظاهرة حروب الإ.  

 ائرية الإسراع بعملية الخوصصة التي تعد شرطا ضروريا لتطوير البورصة الجز.

كوينت ƢēƢǷǄȈǻƢǰȈǷÂ�ƨǏ°ȂƦǳ¦�©ƢȈǼǬƫ�ǺǷ�ǶȀǼȈǰŤ�¾Ȑƻ�ǺǷ�śȈǳƢǷ�śǐƬű.

  المعوقات التي تعاني منها بورصة عمان :ثالثا 

 الأسواقكما يمكن ذكر بعض المشاكل والعراقيل التي تواجه سوق بورصة عمان للأوراق المالية كغيره من 

  :المالية والتي سيتم إيجازها جملة كما يلي

ȂŢ�Ŗǳ¦���ȆǫȂǈǳ¦�ƢȀǴǰȈđ�ǪǴǠƬƫ�Ãǂƻ¢Â��ƨȈǳƢŭ¦�¼¦ȂǇȋ¦�ǾƳ¦Ȃƫ��Ŗǳ¦�©ƢǠȇǂǌƬǳ¦Â¾�نظيمية المعيقات الت1

  .دون تطورها وعدم قدرة بعض القوانين واللوائح على مواكبة التطورات المستمرة في أسواق الأوراق المالية 

  .ين فتقار الكثير من التشريعات لنصوص واضحة وصريحة حول حماية صغار المستثمر إ 2

  .فرض الضرائب على الأوراق المالية محل التداول وقيود تحويل العملات الأجنبية   3

الأسهم رتفاع درجة تركز التداول الذي تعاني منه كافة بورصات الأوراق المالية العربية وتعكس قلة عدد إ4

سهم المدرجة في البورصة نخفاض جودة الأض منها أو إحتفاظ كبار المستثمرين ببعذات الجاذبية أو الجودة لإ

.2خاصة أسهم شركات القطاع الخاص 

.123-122زيزة، بوصيقع فتيحة، تقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول النامية، مرجع سبق ذكره، ص صآيت اكان ع1
2-���Ƣē¦ ƢǨǯ�Ǟǧ°�ǲƦǇÂ�ƨȈƥǂǠǳ¦�ƨȈǳƢŭ¦��¼¦°Âȋ¦�¼¦ȂǇ¢�Ǟǫ¦Ȃǳ�ƨǇ¦°®���ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°Âȋ¦�¼ȂǇ�̈ ƢǨǯ�©ƢƦǴǘƬǷ��̈ƾȇǂǧ�Ŀ°ƢǠǷ��ŁƢǏ�¬ƢƬǨǷ مجلة

.190-189، ص ص2010، 7الباحث ، عدد
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ستثمار رة مواردها المالية على تمويل الإمشكلة هجرة الأموال إلى الخارج فتمثل فجوة تمويلية في عدم قد 5

  .التنموي الضروري لها 

  .ستثمارت أمام الإنتشار الفساد الإداري والمالي وغياب الشفافية والتسهيلاإ 6

.ستثماري والماليالأجهزة الحكومية على النشاط الإ نةهيم 7
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  :خلاصة الفصل

تعتبر البورصة بمثابة جهاز لقياس قوة أو ضعف اقتصاد بلد ما، فالبورصة هي مكان معلوم ومحدد 

ختلاف مسبقا بقدر مناسب من الشفافية والعلانية لرصد المتغيرات والمستجدات بسهولة، وبالرغم من الا

الموجودة بين بورصة الجزائر وبورصة عمان من حيث النشأة والشروط والهيكل التنظيمي ونشاطها وانفتاحها 

�ǲƻ¦®�ƢȀƟ¦®¢�°Ȃǘƫ�Ǧ ǠǓ�ǺǷ�ňƢǠƫ�ƢȀƦƦǈƦǧ�ǎ ƟƢǐŬ¦�ǺǷ�ƾȇƾǠǳ¦�Ŀ�½ŗǌƫ�ƢĔ¢�ń¤�ȆƳ°ƢŬ¦�ŃƢǠǳ¦�ȄǴǟ

�ƨȈǳƢŭ¦�ƢȀǫ¦°Â¢�Ŀ�̧ ȂǼƬǳ¦�ƨǴǫÂ�Ǧ ǴƼƬǳ¦�ǺǷ�ňƢǠƫÂ�ƢēƢȇ®ƢǐƬǫ¦ وقلة الشركات المدرجة فيها خاصة الجزائر

ƢȀȈǴǟ�ƾǠƦǳ¦�ǲǯ�̈ƾȈǠƥ�Ȇǿ�Ŗǳ¦�ƨǷƾǬƬŭ¦�¾ÂƾǳƢƥ�À°ƢǬƫ�ȏ�ȆȀǧ�Ƣē ƢǨǯ�Ǧ ǠǓÂ.

كما لا زالت تقف أمام تطور البورصة الجزائرية العديد من العوائق التي تحول دون تطورها ونموها 

  .واضحة تسعى للنهوض بالبورصة ويتطلب تجاوز هذه العوائق ببذل المزيد من الجهود ضمن رؤيا
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الية و توظيفها في المشروعات تعتبر سوق الأوراق المالية إحدى أهم آليات تجميع و توجيه الموارد الم

ستثمارية و هي بذلك تلعب دورا أساسيا في تطوير أساليب التحويل و توفيره بالأحجام المناسبة، و ذلك الإ

و تحريك رؤوس الأموال من القطاعات ذات الفائض المالي إلى القطاعات ذات بتجميع المدخرات الوطنية 

«�ȍ¦�Ŀ�ƨǧƢǔǷ�ƨǸȈǫ�ǪǴƻالعجز الم ƾđ��ŅƢقتصاد القومي.  

و لأهمية الأسواق المالية قامت الجزائر و عمان في فترة التسعينات من القرن العشرين بثورة قانونية في 

قتصادية المنشودة دفعة جديدة نحو تحقيق التنمية الإواق المالية القطاع المالي و الهدف منها إعطاء الأس

حيث تم في هذا الإطار إنشاء بورصة القيم المنقولة في الجزائر و لكن رغم الجهود المبذولة من طرف 

ودا في أدائها الأخيرة ما زالت تعرف ركودا و جم السلطات المعنية لتطوير البورصة في الجزائر إلى أن هذه

اق الخارجية على الأسو  خطوة مهمة في مجال الإصلاح و الإنفتاح بورصة عمان  بحيث خطتبعكس 

ȍ¦�ǲȈǿƘƫ�̈®Ƣǟ¤�» ƾđرؤوس قتصاد عالمي أمام تدفقات مان و تحسين قدرته التنافسية في إقتصاد في ع

لأجنبي ستثمار اإسهام الإ ستثماري المناسب للأجانب و نتيجة لذلك أصبحالأموال، و توفير المناخ الإ

  .ستثمار المحليات داخل بورصة عمان يعادل نتيجة إسهام الإالقيمة  السوقية للشرك

  : ختبار صحة الفرضياتإ - 1

ستثمار في السوق النقدي مما ن أكثر مخاطرة و أقل سيولة من الإيكو  ستثمار في سوق الأوراق المالية الإ - 

  .ينفي صحة الفرضية الأولى

ا دور فعال في تمويل المشروعات الإنتاجية طويلة الأجل مما يثبت الية بأن لهيزات سوق الأوراق الممن مم

  .صحة الفرضية الثانية

و تحقيق عوائد أكبر بمخاطر أقل مما يثبت هستثمارية مثلى دف الأساسي من وراء بناء محفظة إاله

  .صحة الفرضية الثالثة

التنموية فيها مما يثبت صحة الفرضية  إن إنشاء البورصة في الجزائر ساعد على زيادة سرعة العجلة

 .الرابعة
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  :النتائج المتوصل إليها - 2

قتصادي من خلال ما توفره من رؤوس أموال القطاعات وراق المالية في تفعيل النمو الإتساهم سوق الأ

 ية الإنتاجية و ما تقدمه من أرباح و فوائد لمقدمي تلك الأموال، مما يسمح بتعزيز و تقوية الثروة المال

  .و الحقيقية

ستمرارية الإمداد بالأموال، كما تحقق للمدخرين حرية توظيفها، من قق سوق الأوراق المالية لمشروع إتح

.خلال الإصدار الجديد عند إنشاء المشروع لأول مرة أو عند زيادة رأس المال، أو من خلال السوق الثانوي

من السيولة في تحسين عملية تخصيص الأموال و  تساهم أسواق الأوراق المالية التي تتمتع بقدر كافي

تعزيز أفاق النمو، حيث تقلل تلك الأسواق من مخاطر حيازة الأوراق المالية، و ذلك بالسماح للمدخرين 

 .و البيع بسرعة و بتكلفة منخفضةبالشراء 

إن مدى توافر المعلومات يؤدي إلى قيام سوق كفؤ.  

ن المخاطر، مخاطر منظمة و أخرى غير منظمةإن الأوراق المالية تتعرض لنوعين م.

هذه الأدوات أصول  لتي يمتلكها المستثمر سواء كانت ستثمارية هي مجموعة من الأصول االمحفظة الإ

ǂǸưƬǈŭ¦�ƨƦǣ°�ǞǷ�ǶƟȐƬƫ�Â�ǂǗƢű�ǲǫƘƥ�ƾƟƢǟ�Őǯ¢�ȄǴǟ�¾Ȃǐū¦�» ƾđ��ƨȈǳƢǷ�Â¢�ƨȈǬȈǬƷ.

 التي تصدرها منشآت الأعمال السلعة الرئيسية ) الية م سهم، سندات، مشتقاتأ( تعبر الأوراق المالية

المتداولة في أسواق رأس المال، وتمثل صك يعطي لحامله الحق في الحصول على العائد أو الحق في جزء من 

 .نشأة ما أو حقيقة مامأصول 

ل لتي تجعستثمار المحفظي على غرار أنواع الأخرى تحكمه و تضبط تحركاته عدد من المحددات االإ

ختلاف مدى توفر هذه المحددات و تنقسم إلى عوامل داخلية و عوامل نصيب الدول منه تختلف بإ

 .خارجية
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 من خلال المؤشرات المدروسة نلاحظ أن تفعيل بورصة الجزائر يعتبر إشكالية حقيقية تقتضي تضافر

بذولة من طرف الجهود في جميع الجوانب للتخلص من العقبات التي أصبحت تقف أمام كل الجهود الم

 .الدولة الجزائرية لتفعيل هذه السوق

 بأهمية السوق المالي في تمويل إنقص الوعي لدى المؤسسات�¦ƾƳ�ǲȈǴǫ�®ƾǠǳ¦�ǆ ǰǠȇ�¦ǀǿ�Â�Ƕē¦°ƢǸưƬǇ

 من المؤسسات المدرجة في مؤشر بورصة الجزائر كما نسجل نقص ثقافة تداول الأوراق المالية لدى المدخرين 

 .لأوراق الماليةو هذا يعكس ركود سوق ا

و . ت نموها من قطاع لآخرنخفاض، تفاوتت معدلاعرفت أحجام التداول تذبذبا بين إرتفاع و إ

 .ستحوذ القطاع المالي على النسبة الأكبر من تلك التداولاتعموما إ

�Őǯ¢�ń¤�ƨǠǨƫǂǷ�Ƣđ�ǄȈǯŗǳ¦�ƨƳ°®�ÀƜǧ��ƨƠǋƢǼǳ¦�ǾƦǋ�¼¦ȂǇȋ¦�ǺǷ�ƨȈǳƢŭ¦�¼¦°ÂȌǳ�ÀƢǸǟ�¼ȂǇ�°ƢƦƬǟƢƥ من

 .مما يدل على هيمنة الشركات الكبرى على رسمة السوق 60%

  :التوصيات - 3

 تعزيز الشفافية و الإفصاح و ذلك عن طريق قيام سوق الأوراق المالية بإصدار نشرة يومية أو أسبوعية 

  و شهرية تتضمن معلومات عامة عن السوق و قرارات مجلس الإدارة و معلومات عن حجم التداول 

 .الأسعارو مؤشرات 

ئد فقط بل لابد ستثمارية لا يكون على أساس العان يدرك أن تقييم أداء المحفظة الإعلى المستثمر أ

 .عتبار المخاطر و هو ما قد يقتضي تقسيم أداء المحفظة وفقا لهمن الأخذ بعين الإ

القرار  كافية و اللازمة التي تساعد على إتخاذيجب على المستثمر العمل على جميع المعلومات ال

 .ستثماري السليمالإ

ا تكون مخاطرها و أيضا ستثمارية، فالمحفظة المتنوعة  جدمر التنويع في مكونات المحفظة الإعلى المستث

 .ستراتيجيات فعالة لإدارة محفظة من أجل تحقيق أكبر عائد و أقل خطورةيجب عليه إتباع سياسات و إ

في ظل الظروف العالية، من خلال إصلاح منظومة  على السلطات الجزائرية القيام بإصلاحات جديدة

قتصادية الجزائرية، التي بدورها يجب أن تعاد سائلة فيما يخص أداء المؤسسات الإالمحاسبة و الشفافية و الم

ňƢĐ¦�Ƕǟƾǳ¦�ǶƴƷ�ǺǷ�ǲȈǴǬƫ�ǞǷ�ŅƢŭ¦�¼Ȃǈǳ¦�Ŀ�«¦°®ȍƢƥ�ƢŮ�ƶǸǈȇ�ȆǠȇǂǌƫ�°ƢǗ¤�ǺǸǓ�ƢȀƬǴǰȈǿ.
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 تنظيم النظام المالي بصو�ǲȈȀǈƫ�Â�ƨȈǸǼƬǳ¦�ƲǷ¦ǂƥ�Ƕǟ®�ń¤�» ƾē�Ŗǳ¦�ƨǻǂǷ�ƨȈǴǷƢǰƫ�©¦ȂǼǫ�ǺǸǓ�ƨǳƢǠǧ�̈°

 .عملية التمويل من خلال دعم بورصة الجزائر و محاربة كل العراقيل التي تقف حائل دون فعالية هذه السوق

  :أفاق البحث - 4

اسات و أبحاث لاحقة، نود أن هناك الكثير من الجوانب التي لم يتسنى لنا دراستها و التي تعتبر مواضيع لدر 

تعلق بسوق الأوراق المالية ختيار نفس الموضوع أو مواضيع تع مقترحة للباحثين المقدمين على إنشير كمواضي

  .ستثمار الدوليأو الإ

أثر الاستثمار المحفظي على سوق الأوراق المالية. 

الجزائر و سبل تفعيلها قتراحات بخصوص مشاكل و معيقات سوق الأوراق المالية فيالحلول و الإ. 

تقييم مدى فعالية الأسواق المالية في الدول المالية.  
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  قائمة المراجع 

  المراجع باللغة العربية : اولا

 : الكتب  -أ

زيـع، عمـان، رشد فـؤاد التميمـي، الأسـواق الماليـة، إطـار في التنظـيم وتقيـيم الأدوات، دار اليـازوري العلميـة للنشـر والتو أ.1

.2010الأردن، 

السيد متـولي عبـد القـادر ، الأسـواق الماليـة و النقديـة في عـالم متغـير، دار الفكـر ناشـرون و موزعـون ، عمـان ،الأردن ، .2

.2010الطبعة الأولى ، 

.200الأولى ،ستثمارات، إدارة الكتاب العلمية للنشر والتوزيع، مصر، الطبعة ضري، تقييم الإحامد العربي الخ.3

، دار زهـران للنشـر و التوزيـع ، )بورصـة الأسـهم و السـندات الماليـة ( حسين علي خربـوش و آخـرون ، الأسـواق الماليـة .4

2010عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، 

.2001ستثمار في الأوراق المالية  ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ، الأردن ، حمزة محمود الزبيدي ، الإ.5

ـــارات ، المبـــادلات (يعـــي و آخـــرون ، المشـــتقات الماليـــة  حـــاكم محســـن الرب.6 ، دار اليـــازوري )عقـــود المســـتقبليات ، الخي

.2011العلمية للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن ، الطبعة  الأولى ، 

.2016جمال الدين برقوق آخرون، إدارة الاستثمار، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، .7

ــــة ، دار الصــــفاء للطباعــــة و النشــــر و التوزيــــع ، عمــــان ، الأردن ، .8 جمــــال جويــــدان الجمــــل ، الأســــواق الماليــــة و النقدي

2002 ،

إدارة العمليات المصـرفية المحليـة والدوليـة، دار وائـل للنشـر، الأردن، الطبعـة ،خالد أمين عبدا الله، إسماعيل إبراهيم الطراد.9

.،2011الثانية، 

ــــد كامــــل ال.10 ــــل الإشــــبيب، الإدري ــــع، عمــــان، الأردن، ســــتثمار والتحلي ــــازوري العلميــــة للنشــــر والتوزي ســــتثماري، دار الي

2009.

.2003دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ،رسمية احمد أبو موسى، الأسواق المالية والنقدية .11

الأوراق الماليـة ، دار النفـائس للنشـر و التوزيـع ، عمـان ، قتصـادية لأسـواق زكريا سلامة عيسى الشنطاوي ، الآثار الإ.12

.2009الأردن ، الطبعة الأولى ، 

زاهـــر عبـــد الـــرحيم عـــاطف، إدارة العمليـــات النقديـــة والماليـــة بـــين النظـــيرة والتطبيـــق، دار الرايـــة للنشـــر للتوزيـــع، الطبعـــة .13

2008الأولى،

ة العربيـــة المتحــدة للتســـويق و التوريــدات ، القـــاهرة ، مصـــر ، زيــاد رمضـــان ، مــروان شمـــوط ، الأســواق الماليـــة ، الشــرك.14

2007.

.2007زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر عمان، الأردن، الطبعة الرابعة، .15

.2003سعيد توفيق عبدو، نادية أبو فخره، الأسواق والمؤسسات المالية، مطبعة دار السلام، .16

.2009إدارة المخاطر الاستثمارية، إدارة الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، سيد سالم عرفه،.17
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شــقيري نــورى موســى و آخــرون ، إدارة الاســتثمار ، دار المســيرة للنشــر و التوزيــع ،عمــان ،الأردن ، الطبعــة الأولى ، .18

2012،

، عــالم )ة ، الأهــداف ، الســبل ، مقترحــات النجــاح الأهميــ( صــلاح الــدين حســن السيســي ، بورصــة الأوراق الماليــة .19

.2003الكتاب ، مصر ، الطبعة الأولى ، 

2000الطبعة الأولى ، ،صلاح الدين جودة ، بورصة الأوراق المالية علميا و عمليا ، مطبعة الشعاع الفنية ، مصر.20

.2014الطبعة الأولى،ان، الأردن، صلاح الدين شريط، مبادئ الأسواق المالية، دار الشروق للنشر والتوزيع، عم.21

ƾǼººǈǳ¦���ǶȀººǇȋ¦���Ƣººē¦Â®¢�Â�¾Ƣººŭ¦�²¦©(ضــياء مجيــد الموســوي ، البورصــات .22 ¢°�¼¦ȂººǇ¢( ، مؤسســة  شــهاب الجامعيــة،

،2003الإسكندرية ، مصر،

.2007طارق عبد العال حماد ، دليل التعامل في البورصة ، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر ، .23

.2012أساسيات الاستثمار، دار المستقبل لنشر والتوزيع، عمان، الأردن، طبعة الأولى، طاهر جردان، .24

.1997طاهر حيدر حردان ، مبادئ الاستثمار ، دار المستقبل للنشر و التوزيع ، عمان ، الأردن  ، .25

شـر و التوزيـع ، عمـان ، عباس كاظم الدعمى، السياسات النقدية و المالية وأداء سوق الأوراق المالية ، دار الصفا للن.26

.2010الاردن ، الطبعة الأولى ، 

توزيـع ، الإسـكندرية ، مصـر ، الطبعــة –نشـر –عبـد الغفـار حنفـي ، الاسـتثمار في الأوراق الماليـة ، دار الجامعـة طبـع .27

.2000الأولى ، 

.2003مصر ،عبد الغفار حنفي ، بورصة الأوراق المالية ،الدار الجامعية الجديدة للنشر ،الإسكندرية ،.28

بنــوك تجاريــة، أســواق الأوراق الماليــة شــركات التــامين ، شــركات (عبــد الغفــار حنفــي ، رسميــة قريقــاص ، أســواق المــال .29

.2000، الدار الجامعية، مصر ، )الاستثمار 

، عبــد القــادر حمــزة، أساســيات البورصــة وقواعــد اقتصــاديات الاســتثمارات الماليــة، دار الكتــاب الحــديث القــاهرة مصــر.30

2010.

31.��ƾȈǸū¦�ƾƦǟ�Ƥ Ǵǘŭ¦�ƾƦǟ�ƢēƢȈǴǸǟ�ƨǴǷƢǌǳ¦�½ȂǼƦǳ¦��ǂǐǷ��Ǟȇ±ȂƬǳ¦Â�ǂǌǼǴǳ�ƨȈǠǷƢŪ¦�°¦®��Ƣē°¦®¤Â2000.

عبد الوهاب يوسف احمد ، تمويل و إدارة المؤسسات المالية ، دار الحامد للنشر و التوزيع ، عمـان ، الأردن ، الطبعـة .32

.2008الأولى ، 

2010، رصة، دار أسامة للنشر و التوزيع، عمان، الأردن ، الطبعة الأولىالية البو عصام حسين ، أسواق الأوراق الم.33

، ، عمـان ، الأردن ، الطبعـة الأولىغازي فلاح المومني ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثـة ، المنـاهج للنشـر و التوزيـع .34

2013.

المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، غازي فلاح المومني، مخاطر المحفظة والعوامل المؤثرة عليها، دار.35

فـلاح الحسـيني، مؤيــد عبـد الرحمــان الـدوري ،إدارة البنــوك مـدخل كمــي واسـتراتيجي معاصــر، دار وائـل للنشــر، الأردن .36

2000.

ر و التوزيــع ، ، وائــل للنشــ) الأســس النظريــة و العلميــة ( ســتثمار في بورصــة الأوراق الماليــة فيصــل محمــد شــواورة ، الإ.37

.2008عمان ، الأردن ، الطبعة الأولى ، 
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التحليــل -التخطــيط-فيصــل محمــود الشــواورة، مبــادئ الإدارة الماليــة، إطــار نظــري ومحتــوى علمــي، التمويــل، الاســتثمار.38

.2013، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبقة الأولى، -المالي

.2012رة الاستثمار بين النظرية و التطبيق ، دار الثقافة للنشر و التوزيع ، الاردن ، قاسم نايف علوان ، إدا.39

.2011ستثمار، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ماجد احمد عطا االله، إدارة الإ.40

.2008لى ، محمد الصيرفي ، البورصات ، دار الفكر الجامعي ، الإسكندرية ، مصر ، الطبعة الأو .41

في البورصـة، دار التعلـيم الجـامعي للطباعـة والنشـر والتوزيـع، الإسـكندرية، مصـر،  الإسـتثمار محمد عبـد الحميـد عطية،.42

2011.

ســتثمار في البورصــة دار العامــد للنشــر والتوزيــع، عمــان، الأردن، راد علــي إبــراهيم الشـديفت، الإمحمـد عــوض عبــد الجــ.43

.2006الطبعة الأولى، 

د عبد ربه، مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقديم الاسـتثمارات في سـوق الأوراق الماليـة، الـدار محمد محمو .44

.2000الجامعية، مصر، 

.2005محمد مطر، فايز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، .45

ق الاوراق المالية ، دراسة لواقع اسواق الاسوراق الماليـة العربيـة وسـبل مفتاح صالح، معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سو .46

®ƾǟ���Ʈ ƷƢƦǳ¦�ƨǴů���Ƣē¦ ƢǨǯ�Ǟǧ°7 ،2010.

منــير إبــراهيم هنـــدي، أساســيات الاســتثمار في الأوراق الماليـــة، منشــاة المعــارف، الإســـكندرية، مصــر، الطبعـــة الأولى، .47

1998 ،

1998ية، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، الطبعة الأولى، ناجي جمال، إدارة محفظة الأوراق المال.48

49.�Â�ǂººǌǼǴǳ�¼¦°Ȃººǳ¦���ƨººȈǳƢŭ¦�©¦°ƢººȈŬ¦�©ƢȈš ¦ŗººǇ¦�ȄººǴǟ�ǄȈǯŗǳƢººƥ�Ƣººē¦Â®¢�Â�ƨººȈǳƢŭ¦�ƨººǇƾǼŮ¦���Ä®ƢººƦǠǳ¦�² Ƣººƥ®�Ä±Ȃººǧ�ǶººǋƢǿ

2008التوزيع ، عمان ، الأردن الطبعة الأولى ، 

لأسـواق الماليــة و الدوليـة ، دار المســتقبل للنشـر و التوزيــع ، عمـان ، الاردن ، الطبعــة وليـد الصــافي ، انـس البكــري ، ا.50

.2012الأولى ، 

  : طروحات ومذكراتأ: ثانيا

تخرج تـدخل ضـمن متطلبـات أطروحة ، -دراسة قياسية- ةبن أعمر بن حاسن، فعالية الأسواق المالية في الدول النامي.51

ــــوم الاقتصــــ ــــل شــــهادة دكتــــورا في العل ــــة، جامعــــة أبي بكــــر بالقايــــدني ــــوك مالي تلمســــان، الجزائــــر، ،ادية، تخصــــص نقــــود وبن

2012/2013.

بوكســاني رشــيد ، معوقــات أســواق الأوراق الماليــة العربيــة وســبل تفعيلهــا ، أطروحــة تخــرج تــدخل ضــمن متطلبــات نيــل .52

.2006اد  ، جامعة الجزائر ، شهادة الدكتوراه،كلية العلوم الاقتصادية ، التجارية و علوم التسيير ، تخصص اقتص

ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة (، سـتثمار الأجنــبي غــير المباشــر في تنشــيط البورصـة حنـان خالــد حــنش عيســاوي دور الإ.53

تخـــرج تـــدخل ضـــمن متطلبـــات نيـــل شـــهادة الماجســـتير، تخصـــص الإقتصـــاد ، كليـــة الإدارة ،مـــذكرة) وســـوق عمـــان نموذجـــا 

.2016،والاقتصاد  ،جامعة القادسية  
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ســتثمار المـالي دراســة حالــة الجزائـر ، مــذكرة تخــرج تـدخل ضــمن متطلبــات نيـل شــهادة الماجســتير في مصـبح احمــد ، الإ.54

.2002علوم التسيير تخصص مالية ، المدرسة العليا للتجارة ، الجزائر ، 

دراسـة حالـة بورصـة الجزائـر، آيت أكان عزيزة، بوصـيقع فتيحـة، تقيـيم مـدى فعاليـة الأسـواق الماليـة في الـدول الناميـة،.55

مــذكرة تخــرج تــدخل  ضــمن متطلبــات نيــل شــهادة الماســتر ، كليــة العلــوم الاقتصــادية ، التجاريــة و علــوم التســيير ، تخصــص 

.2015مالية المؤسسة، جامعة آكلي محند أولجاج، البويرة، الجزائر، 

حالــة  بورصــة الجزائــر ، مــذكرة تخــرج تــدخل ضــمن ســتثمارات دراســة دور الأســواق الماليــة في تمويــل الإزكريــا جــردان ، .56

متطلبـــات نيـــل شـــهادة الماســـتر في العلـــوم الاقتصـــادية تخصـــص نقـــود و ماليـــة ، كليـــة العلـــوم الاقتصـــادية ، التجاريـــة و علـــوم 

.2016التسيير ، جامعة محمد خيضر ، بسكرة ، الجزائر ، 

) دراسـة قياسـية للمؤشـر داو جـونز ( اذ القـرارات الإداريـة شهيري  صبرينة ، مناد سهام ، دور المؤشرات المالية في اتخـ.57

كلية العلوم الاقتصادية التجارية و علوم التسيير، ،   تخصص مالية ذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر م، 

   2014-2013 -تبارت–جامعة ابن خلدون 

ل ضــمن متطلبــات نيــل شــهادة الماســتر ، في الحقــوق صــالح بوزطوطــة  ، نظــام البورصــة في الجزائــر ، مــذكرة تخــرج تــدخ.58

2014تخصص قانون أعمال ، كلية الحقوق و العلوم السياسية  ،جامعة العربي بن مهيدي ، أم البواقي ، الجزائر ، 

:المجلات: ثالثا

بنـــار للعلـــوم ، مجلـــة الا)بـــالتطبيق في ســـوق عمـــان المـــالي ( ضـــير الحمـــدوني، تقـــيم أداء المحـــافظ الاســـتثمارية خإليـــاس .59

�ƨǴĐ¦��ƨȇ°¦®ȍ¦Â�ƨȇ®ƢǐƬǫȏ¦4 ،2011العدد.

، مجلــة نمــاء )دراســة تحليليــة(عســعوس موســى، تفعيــل بورصــة الجزائــر كخيــار للتنميــة الاقتصــادية المســتدامة في الجزائــر، .60

.2018، 2للاقتصاد والتجارة، عدد 

دراسة لواقع أسواق الأوراق  المالية العربية وسبل مفتاح صالح، معارفي فريدة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية ، .61

®ƾǟ���Ʈ ƷƢƦǳ¦�ƨǴů���Ƣē¦ ƢǨǯ�Ǟǧ°7 ،2010190-189، ص ص.

: التقارير: رابعا

  .2017) الجزائر(التقرير السنوي لمصرف السلام –آ 

  .2017التقرير السنوي لبورصة عمان  -ب

  :المراسيم : خامسا

  .29/04/1993في المؤرخ  08-93المرسوم التشريعي رقم -آ

  .23/03/1993المؤرخ في  10-93المرسوم التشريعي رقم -ب

 .15/04/1993المؤرخ في  08-93المرسوم التشريعي رقم -ج
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المواقع الالكترونية  :سادسا

-www.sgbv.dz/ar

-www.exchange.go

http://exchangejo/ar/print/pdf/node/7355



:ملخص  

ƢēƢƦǴǘƬǷÂ�ƢŮƢǰǋ¢�Ǧستثتمثل العملية الإ ǴƬƼŠ�ƨȇ°ƢǸ ب الحياة الإقتصادية لأي دولة ،لأن عص

فتخصيص الموارد المالية المتاحة  قتصاديةالإثابة دافع فوري لتطوير العجلة ستثمار في الأسواق المالية بمالإ

قيق هذه الفعالية يعترضه وجود بعض لا أن تحإ مالية تتميز بالكفاءة والفعالية أسواقللمستثمر يتطلب 

بورصة القيم المنقولة دراسة مقارنة بين  رتأيناإ اوزها وللوقوف على هذه المحدداتالمحددات التي لابد من تج

التي تخص كل من السوقين  المالية المؤشرات أهم ودراسة المالي وسوق عمان المالي  لسوق الجزائر

                             ).لقيمة السوقية كالشركات المدرجة وحجم التداول وا(

  :الكلمات المفتاحية 

  . محددات الاستثمار،الكفء، الأوراق المالية، البورصة، الأسهم، السندات السوق  ستثمارية،الإالمحفظة 

Résumé

Le processus d'investissement, sous toutes ses formes et dans toutes ses

exigences, est le pilier de la vie économique de tout pays. L'investissement sur les

marchés financiers est un motif pour développer la roue économique. L'allocation des

ressources financières disponibles à l'investisseur nécessite des marchés financiers

efficients et efficaces. Cependant, pour atteindre cette efficacité, certains déterminants

doivent être surmontés. Pour identifier ces déterminants, nous avons fait une étude

comparative entre la Bourse des marchés financiers algériens et le marché financier

d’Amman ainsi qu’une étude des indicateurs financiers les plus importants pour

chaque marché (sociétés cotées, volume des opérations et valeur marchande).

Mots clés : Portefeuille d'investissement, marché efficient, valeurs mobilières, marché

boursier, actions, obligations et déterminants de l'investissement.




