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  كلمـة شكـر    
لـى سـيد المرسـلين محمـد صـلى االله عليـه وسـلم  وعلـى مـن الحمد الله حمدا طيبا مباركا فيه، والصلاة والسـلام ع

  .اهتدى đديه إلى يوم الدين 

َ :" قال االله تعالى َ وأن أعمل صالحا ترضاهربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي   "وعلى والدي

  .نهنشكر االله الذي وفقنا في إتمام هذا العمل، فما كان لشيء أن يجري في ملكه إلا بمشيئته جل شأ

ولا يسعنا ونحن في هذا المقام إلا أن نتقـدم بشـكرنا وتقـديرنا وعرفننـا وامتناننـا إلى الأسـتاذ المشـرف بـن صوشـة 
ثامر الذي لم يبخل علينا بإرشاداته ونصائحه وتوجيهاته السديدة والـتي كـان لهـا بليـغ الأثـر في إنجـاز هـذا العمـل، وكـذا 

ــدائم علــى إتمــام هــ ذا العمــل في أحســن الظــروف، كمــا نحــي فيــه روح التواضــع والمعاملــة صــبره وســعة صــدره وحرصــه ال
  .الجيدة، فجزاه االله عنا كل الخير

   .ولا يفوتنا أن نتقدم بالشكر والعرفان إلى كل من حملوا سراج العلم الوهاج لينيروا لنا درب النجاح

  .الرضا بين أيديهموفي الأخير نشكر الأساتذة أعضاء اللجنة المناقشة راجين أن تنال مذكرتنا 
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  :مقدمة عامة
تختلف المعاملات التجارية بـاختلاف العصـور والوسـائل المتاحـة، حيـث شـهد العـالم تطـورا كبـيرا في مجـال 

عضــها الــبعض إلى زيــادة قويــة في التمويــل والاســتثمارات، فــأدى نمــو التجــارة العالميــة وتــرابط اقتصــاد الــدول مــع ب
وراق الماليـة في ســوق رأس انتقـال رؤوس الأمـوال فيمـا بينهــا، هـذا مـا نــتج عنـه زيـادة وانتشـار تجــارة العمـلات والأ

المـال العالميـة، والهـدف الأساســي مـن وراء ذلـك هـو تحقيــق العوائـد، فعلـى ضـوء هــذا الهـدف يـتم تصـميم الخطــط 
لالها يتم تحديـد المعـايير الـتي علـى أساسـها يـتم اختيـار الاسـتثمار المناسـب، حيـث أن المالية المستقبلية التي من خ

الاحتفــاظ بــالأموال علــى شــكل نقــد ســائل فيــه مخــاطرة وهــذا مــا يجعــل المســتثمرين في ســوق رأس المــال يفضــلون 
غــرض التقليــل مــن تشــكيل محفظــة اســتثمارية متنوعــة مــن الأوراق الماليــة كالأســهم والســندات والمشــتقات الماليــة ب

  .المخاطر المحتملة
وقــد شــهدت أســواق رأس المــال تطــورا كبــيرا في القــرن الأخــير، وازدادت أهميتهــا في الحيــاة الاقتصــادية في 

سواء، والذي ساعد  علـى هـذا التطـور الاسـتخدام المكثـف لوسـائل الاتصـال الالبلدان المتطورة والنامية على حد 
لحديثـــة تعكـــس مـــدى أهميـــة دراســـة أســـواق رأس المـــال لمعرفـــة طبيعـــة حركـــة المعاصـــرة، حيـــث أن الإحصـــائيات ا

الأسعار وتحديد العوامل المؤثرة فيهـا، وصـولا إلى فهـم أعمـق لعمـل هـذه الأسـواق ومـدى تأثيرهـا وتأثرهـا بـالفروع 
  .الأخرى للاقتصاد التي تتمثل في كفاءēا

ع أسـواق رأس المـال مهمـا كانـت طبيعتهـا، كما تعتبر كفاءة سوق رأس المال أساس قيام واسـتمرار وتوسـ
حجمها وموطنها لذا تحرص كافة الدول على ضمان أقصى درجـات الكفـاءة لسـوق رأسمالهـا حـتى تـؤدي دورهـا 
الرئيســي في أحســن الظــروف، ألا وهــو تمويــل الاقتصــاد الــوطني ولا يتــأتى هــذا الــدور الفعــال إلا إذا تــوفرت كــل 

  .قييم الشركات المدرجة والذي بناء عليه يتم اتخاذ القرار الاستثماريمقومات الكفاءة التي تساهم في ت
هذا ما سعت إليه الجزائر  في إطار الإصلاحات النقدية  والمالية من خلال إنشاء بورصة الجزائر ومحاولـة 

المـال  ق فـإن واقـع سـوق رأسلـجعلها قاطرة للاقتصاد الوطني ذات كفاءة تجذب المستثمرين إليها، ومن هـذا المنط
في الجزائر يتضح أنه يواجه صـعوبات عـدة وعراقيـل تقلـل مـن قدرتـه علـى القيـام بـدوره الرئيسـي المتمثـل في تجميـع 
المدخرات وتحويلهـا إلى اسـتثمارات، ممـا يـنعكس علـى التنميـة الاقتصـادية فيـه، ويـؤدي إلى رفـع المسـتوى المعيشـي 

  .للأفراد وتحقيق الرفاهية للمجتمع الجزائري
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  :لإشكالية ا -1
انطلاقا من واقع سوق رأس المـال، فـإن هـذا مـن شـأنه أن يجعـل السـوق الماليـة تعمـل بوظيفـة التخصـيص 
الكـــفء للمـــوارد الماليــــة، ومـــن جهـــة أخــــرى يمكـــن لآليـــات كفــــاءة الســـوق أن تـــنعكس إيجابيــــا في تحســـين آليــــة 

  .ها على دفع عجلة التنمية الاقتصاديةالاستثمار في الأوراق المالية المتاحة في سوق رأس المال، ومدى تأثير 
  :بناء على ما سبق يمكن صياغة الإشكالية التي يعالجها هذا البحث على النحو التالي-

ما مدى تأثير كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية؟ وما هو واقع ذلك علـى 
  بورصة الجزائر؟

ام بجميــع ثنايـا هـذه الإشـكالية نقــوم بتجزئتهـا إلى الأسـئلة الفرعيــة حـتى يتيســر لنـا الإلمـ: التسـاؤلات الفرعيـة-2
  :التالية

  ما هي مراحل الاستثمار في الأوراق المالية؟-
  فيما تتمثل إجراءات التعامل في سوق رأس المال؟-
  كيف يتم التوفيق بين الكفاءة والسيولة؟-
  الاستثماري الصائب؟ هل يساهم التحليل بنوعيه الفني والأساسي في اتخاذ القرار-
  هل بورصة الجزائر تتسم بالكفاءة؟-

  :لفرضيات التاليةاللإجابة على الإشكالية المطروحة نقترح :  فرضيات البحث-3
أنواع تشغيل الأموال، ذلـك لأنـه يسـتطيع تحقيـق الأهـداف الـتي يسـعى  أيعتبر الاستثمار المالي من أكف-

  .لأموال من انخفاض قدرēا الشرائية نتيجة التضخمإليها المستثمر، والتي من بينها حماية ا
  .ال نتيجة الدور الأساسي الذي تلعبه في توفير السيولةالمبرزت أهمية أسواق رأس -
  .وجود وعي ادخاري واستثماري لدى الأفراد والقطاعات- 
قـي في بورصة الجزائر غير واضحة المعالم ومن الصعب في مرحلـة كهـذه الحـديث عـن سـوق رأسمـال حقي-

  .الجزائر
  .هناك عدة أسباب أدت بنا إلى التطرق لهذا الموضوع: أسباب اختيار الموضوع-4

رغبتنا في الإطلاع على هذا الموضوع والتعمق فيه لإزالة الالتباس حول هذا الموضـوع وتشـجيع الإقـدام -
  .على مثل هذه المواضيع وتخصيصها بالدراسة كوĔا أصبحت من مواضيع الساعة
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  .هذا الموضوع من حيث الدور الفعال الذي تلعبه أسواق رأس المال في تطور الاقتصاد الوطني أهمية-
  .إثراء مكتبة الكلية بمرجع جديد من شأنه إعطاء سبل جديدة للمعرفة-
البحث عن سبل لتطوير أسواق  رأس المال العربية، خاصة بالنسبة لبورصـة الجزائـر الـتي مازالـت تسـعى -

  .الأسواق العالميةللتطور ومواكبة 
  :أهمية البحث-5

تكمن الأهمية الأساسية لهذه الدراسـة في جـذب الانتبـاه إلى قيمـة الموضـوع في حـد ذاتـه، ووجـوب توعيـة 
المســـتثمرين وإدارة  الشــــركات في العـــالم العــــربي وخاصـــة الجزائــــر بأهميـــة أســــواق رأس المـــال كوĔــــا المـــرآة العاكســــة 

جـه الحضـاري لهـا وذلـك مـن خـلال الـدور الأساسـي الـذي تقـوم بـه والمتمثــل في لاقتصـاد أي دولـة، فهـي تمثـل الو 
  .تعبئة المدخرات ثم إعادة استثمارها في مختلف أوجه النشاط الاقتصادي

  .فمن خلال بحثنا سنحاول معرفة أثر كفاءة هذه الأسواق على الاستثمار في الأوراق المالية
  :ة المطروحة، عمل هذا البحث على تحقيق الأهداف التاليةللتمكن من الإحاطة بالمشكل: أهدف البحث-6

  .إلقاء الضوء على أهم الأدوات المالية الاستثمارية-
  .محاولة إبراز العوامل المؤثرة في سوق رأس المال كالتضخم وسعر الفائدة وغيرهما-
  .تحديد مفهوم كفاءة السوق ومتطلباēا-
التي تكاد تنعـدم فيهـا ثقافـة الاسـتثمار والادخـار وثقافـة سـوق  محاولة اختبار الكفاءة في بورصة الجزائر-
  .رأس المال

  : حدود الدراسة-7
 ترتكــز هـذه الدراسـة علــى مناقشـة عمـل ســوق رأس المـال بشـكل عــام حيـث يقــوم : البعـد المكـاني

ار المـالي، ثم على دراسة الاستثمار في هذه السوق كأحد المتغيرات الاقتصـادية المهمـة وأثـر كفاءēـا علـى الاسـتثم
  .ينحصر تطبيقها على بورصة الجزائر

 شملت هذه الدراسة سوق رأس المال بصفة عامة وبصفة خاصة ركزت الدراسة على : البعد الزماني
  .التي كانت مقتصرة على بورصة الجزائر] 2015-2008[الفترة الممتدة ما بين 
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و المـنهج الوصـفي بصـفة عامـة، وذلـك في إن المـنهج الـذي طغـى علـى هـذا الموضـوع هـ: المنهج المستخدم-8
إبـــراز المفـــاهيم الأوليـــة والتعـــاريف المتعلقـــة بالموضـــوع في الفصـــول الـــثلاث، أمـــا في الفصـــل الرابـــع الخـــاص بدراســـة 
ـــات الإحصـــائية للاســـتدلال đـــا وإعطـــاء  ـــا المـــنهج التحليلـــي لتحليـــل مختلـــف الأرقـــام والبيان ـــر فاتبعن بورصـــة الجزائ

  .النتائج
مـا تم الحصـول عليـه لا يمثـل حقيقـة كـل الدراسـات  إنفيما يخص الدراسـات السـابقة فـ: السابقة الدراسات-9

  :التي تمت في هذا اĐال، ومن بين هذه الدراسات ما يلي
  .لطرش سميرة، كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم-

الأســهم لا تســتجيب للتغــيرات في العوامــل مــن بــين النتــائج الــتي توصــلت إليهــا هــذه الدراســة أن أســعار 
الاقتصادية محل الدراسة وهو ما يعكس عدم كفاءة السـوق وعليـه فـإن عـدم اسـتجابة مؤشـر السـوق لأحـد هـذه 

  .المتغيرات يؤدي إلى عدم تحقيق الكفاءة للسوق
  :من أهم الصعوبات التي واجهتنا في إعداد هذا البحث ما يلي: صعوبات البحث-10

  .اجع والإحصائيات الجديدة الملمة ببورصة الجزائرقلة المر -
  .طبيعة الموضوع والذي يكتنفه الكثير من التعقيد والغموض-

تم الاعتماد في دراستنا لهذا الموضوع علـى مجموعـة مـن الأدوات يمكـن : الأدوات المستعملة في الدراسة-11
  :إيجازها فيما يلي
  .نت، الملتقيات ،القوانين والتشريعاتالمذكرات، الجرائد ،اĐلات، الانتر  الكتب،

لمعالجة الموضوع بشكل متكامل جاءت الخطة لمحاولـة الإلمـام بكـل جوانـب الموضـوع : عرض خطة البحث-12
والإجابة على الإشكالية الرئيسية واختبار مدى صحة الفرضيات التي تم الانطـلاق منهـا، ارتأينـا تقسـيم البحـث 

  .عامةإلى أربعة فصول تسبقهم مقدمة 
الاســتثمار المــالي مــن خــلال تقســيمه إلى ثلاثــة مباحــث، يهــدف الأول إلى  ســنتناول فيــه الفصــل الأول

عرض ماهية الاستثمار المالي، أما الثاني فيـبرز أدوات الاسـتثمار المـالي، أمـا المبحـث الثالـث تم مـن خلالـه دراسـة 
  .المؤسسات التي تستثمر فيها الأوراق المالية

 تخصيصه لسوق رأس المال من خلال تقسيمه هو أيضا إلى ثلاثة مباحث، الأول جاء تم الفصل الثاني
بعــرض ماهيــة ســوق رأس المــال، أمــا الثــاني فاقتصــر علــى آليــات ســوق رأس المــال، أمــا الثالــث خصــص لدراســة 

  .تنظيم سوق رأس المال
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ســيولة ســوق رأس حيــث يهــتم المبحــث الأول بكفــاءة و  تنــاول كفــاءة ســوق رأس المــال،الفصــل الثالــث 
  .تحليل الأساسيللالمال، أما الثاني خصص للتحليل الفني والثالث 

ــع  سنخصصــه لدراســة بورصــة الجزائــر مــن خــلال نشــأة بورصــة الجزائــر والمتعــاملون فيهــا في الفصــل الراب
اول تحليــل المبحـث الأول، أمــا الثــاني ســيعرض الهيكــل التنظيمــي والرقـابي لبورصــة الجزائــر، وفي المبحــث الثالــث يتنــ

  .وتقييم أداء بورصة الجزائر
  وأخيرا ككل بحث نقوم في النهاية بتخصيص خاتمة عامة تتضمن ملخص عام للفصول الأربعة

  

  
 
  
   

  



 

 

 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

  ل الأولـالفص
  

  يمـالار الـالاستثم
  



  الاستثمار المالي       الفصل الأول    
  

 - 8 -

  :تمهيد

، ونظـــرا ال ضــخمةو مــأدى تنــامي النشــاطات الاســتثمارية إلى ظهــور مشــاريع كبــيرة تســتدعي توظيــف أ
ويـل مشـاريعها كفـتح رأسمالهـا مقـد اتجهـت الشـركات إلى طـرق جديـدة لت قـتراضة الافـويل وارتفاع كلملصعوبة الت

هــذه الأخــيرة تتنــوع مــن  ،اب فيهــاتــكتهــذا الاســتثمار يقــوم علــى أســاس طــرح أوراق ماليــة للا  ،اب العــامتــكتللا 
والسندات التي هـي حقـوق مديونيـة  ،تي تمثل صكوك ملكيةوتعتبر الأسهم ال ،حيث العوائد وتواريخ الاستحقاق

 إنشـــاء شـــركات تمغـــرض إدارة هـــذه الأدوات بو  ،مــن أهـــم الأدوات الاســـتثمارية المســـتخدمة في الاســـتثمار المـــالي
متخصصة تتمثل في صناديق الاستثمار وشركات الأموال وإعطاء دور كبير للبنـوك والخزينـة العموميـة والتوسـع في 

  .لى عمليات التعامل اليومي في السوق الماليتأثيرها ع

وعليــه مــن خــلال مــا ســبق ســنتطرق في هــذا الفصــل والــذي يتمحــور حــول الاســتثمار المــالي إلى ثلاثـــة 
  :تتضمن ما يلي مباحث

  ماهية الاستثمار المالي : المبحث الأول

  أدوات الاستثمار المالي : المبحث الثاني

  .ثمر فيها الأوراق الماليةالمؤسسات التي تست: المبحث الثالث
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  ي مالماهية الاستثمار ال: المبحث الأول
المي باعتباره الأكثر تنظيمـا وفـق مؤسسـات وأسـواق ة على الاستثمار المتركز الدراسات الاستثمارية عاد

) ويليـةالإنتاجيـة والتبادليـة والتم(ا للنشاطات الاقتصـادية ابطقوالأكثر است ،)محلية ودولية(وتشريعات وسياسات 
لاتـه بالإضـافة إلى دوافـع وأهـداف امج و اليوفي هـذا المبحـث سـنتناول تعريـف الاسـتثمار المـ .على كافة المستويات

  .المالية وراقالاستثمار المالي وأخيرا مراحل الاستثمار في الأ

  تعريف الاستثمار المالي ومجالاته : الأول بالمطل
فالاستثمار المالي يكـون  ،ورائهقيق عائد في المستقبل من الاستثمار المالي هو امتلاك أصل مالي قصد تح

  .لاتهاطرق في هذا المطلب إلى تعريف الاستثمار المالي ومجتوعليه يتم ال ،من خلال عدة مجالات

  :لاستثمار المالي منهالهناك عدة تعاريف  :تعريف الاستثمار المالي: أولا

ة والأدوات التجاريـــــة ينـــــالخز ذونـــــات الأســـــهم والســـــندات وأيعـــــرف بأنـــــه الاســـــتثمار المتعلـــــق ب :الأول تعريـــــفال
      1...والقبولات المصرفية والودائع القابلة للتداول والخيارات

ـــفال  ،الأســـهم(هـــو مجمـــوع الاســـتثمارات في الأوراق الماليـــة المتاحـــة للاســـتثمار في الســـوق المـــالي  :الثـــاني تعري
ا لفــترة معينــة ثم بيعهــا عنــدما يرتفــع ســعرها في الســوق المــالي والأوراق الماليــة الأخــرى đــدف اقتناءهــ) الســندات

والحصول على أربـاح إضـافية ويـتم تـداول الاسـتثمارات الماليـة في الأسـواق الماليـة الـتي تتميـز بفاعليتهـا خاصـة إذا  
  .2كانت هذه الأسواق ذات كفاءة عالية ومن خصائصها العمق والاتساع

أو لمتطلبات تشـغيل الأمـوال المتاحـة في  ،اق مالية كاحتياطي وقائي للسيولةيقصد به شراء أور  :الثالث تعريفال
قـــد يحــوي شـــراء الســـندات أو الأســهم الممتـــازة والـــتي تكـــون هنـــا فالاســـتثمار  ،إلى نقديــةأصــول ســـهلة التحويـــل 

الـربح الات مـكما قد يحوي شراء الأسهم العاديـة والـتي تكـون احت  ،يابح أو الخسارة فيها قليلة نسبالات الر ماحت
   .3سندات والأسهم الممتازة كبيرة نسبياالوالخسارة فيها مقارنة مع 

                                                
 . 32 ص، 2003، الأردن، اءفص دار، الأولى الطبعة، المالية والأسواق الاستمارات، كاكامولا معروف هوشيار -  1
 . 50،51 : ص ص ،2009 ،الأردن، اليازوري رداالطبعة العربية، ، الاستثماري والتحليل الاستثمار، يببش آل كامل دريد -2
  .31 ص، 2008 ،الأردن، وائل دار، الأولى الطبعة، المالية الأوراق بورصة في الاستثمار، الشواورة محمود فيصل -3
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ر المالي هو عبارة عن حقوق تنشأ بسبب التعامل بين النـاس ويمكـن تمثيـل هـذه الحقـوق بـأوراق ثمالاستاوعليه * 
ر هــذه دالــذي أصــ وعــادة مــا يكــون هنــاك طرفــان همــا الطــرق ،مكتوبــة تســمى الأوراق الماليــة أو الأصــول الماليــة

( والشــــخص الــــذي اســــتثمر أموالــــه في هــــذه الأصــــول الأصــــول الماليــــة وتظهــــر في جانــــب المطلوبــــات في ميزانيتــــه
     1.تظهر في جانب الموجودات في ميزانيته) اشتراها

   :تتمثل فيما يلي :المالي الاستثمارمجالات : ثانيا

  .مثل الأسهم العادية والأسهم الممتازة :أدوات ملكية-1

، ويمكـــن داع والأوراق التجاريـــة والقبـــولات والســـنداتيـــلخزينـــة وشـــهادات الإذونـــات ال أثـــم: ديـــنأدوات -2
  :إلى الاستحقاقموعد ث تقسيم هذه الأدوات من حي

  .وهي الأسهم العادية والممتازة  :لها استحقاقأدوات لا موعد أ ـ 

   :ويمكن تقسيمها إلى :استحقاقأدوات لها موعد ب ـ 

داع يـة والقروض تحت الطلـب وشـهادات الإالخزينذونات وتستحق في مدة سنة أو أقل مثل أ :الأجلقصيرة  -
  .د العملات الأجنبية للمدى القصيروعقو 

الســـنة مثـــل الســـندات والأســـهم والممتـــازة  نوتســـتحق في مـــدة تزيـــد عـــ :طويلـــة الأجـــل أو متوســـطة الأجـــل -
  .2والقابلة التحويل إلى أسهم عادية 

  دوافع وأهداف الاستثمار المالي : انيالمطلب الث
وهــذا مــا  ،دة أهــداف يســعى إلى تحقيقهــاعــكمــا لــه   ،دوافــع تزيــد مــن ميــل المســتثمر إليــه عــدةللاســتثمار المــالي 

   .سنتطرق إليه في هذا المطلب

   :دوافع الاستثمار المالي: أولا

  :هناك مجموعة من العوامل تزيد من دافع الاستثمار المالي هي

                                                
   .14 ص ،2008، الأردن، ازورييال دارالطبعة العربية،  ،الإستثمارية القرارات تقييم ،كداوي طلال - 1
  .31 ص، 2007يدات، مصر، والتور  للتسويق العربية الشركة، المالية الأسواق، شموط مروانو  رمضان زياد -2
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 ثل هذا الوعي يولـد لـدىإن وجود م : لدى الأفراد والقطاعات الاستثماريدرجة عالية من الوعي  توفر )1
عـن تشـغيل مـدخراēم وتوظيفهـا في أصـول ماليـة  بـةالمترتون المزايـا الكثـيرة ر دقـيجعلهـم ي اسـتثماريالمدخرين حس 

لال الــزمن بفعــل القيمــة الزمنيــة ولــيس مجــرد تجميــدها في شــكل أوراق نقديــة تتنــاقص قيمتهــا الشــرائية خــ ،منتجــة
كمــا أن تــوفر مثــل هــذا الــوعي يكســر لــدى المــدخرين حــاجز الرهبــة مــن المســتقبل   ،للنقــود والناتجــة عــن التضــخم

ـــول قـــدر معقـــول مـــن المخـــاطرة ـــد مـــن قيمـــة مـــدخراēم أو  ،ويحـــثهم علـــى قب ســـعيا وراء الحصـــول علـــى عوائـــد تزي
  .استثماراēم

وذلـك لتـوفر حـد أدنى مـن الأمـان يشـجع  :لاسـتثمارلوسياسـي مناسـب  عيواجتما اقتصاديمناخ  توفر )2
ولعــل مـن أبـرز أوجــه  ،علـى تقبـل المخـاطر المصــاحبة لعمليـة الاسـتثمار ذاēـا) أصـحاب الفـائض المــالي(المـدخرين 

 ارالاســتقر إضــافة إلى ذلــك فــإن جــو  ،هــذا المنــاخ وجــود قــوانين تحمــي المســتثمرين وتــنظم المعــاملات الإســتثمارية
 الاقتصــاديةوكــذلك القطاعــات  ،والسياســي يبعـث الطمأنينــة في نفــوس المــواطنين جميعـا والاجتمــاعي الاقتصـادي

   .الادخارمسبوقة بدوافع  الاستثمارالمختلفة يخلق لديهم دوافع 

ـــوفر تشـــكيلة متنوعـــة مـــن الفـــرص الاســـتثمارية ēيـــئ وتضـــمن لكـــل  : تعـــدد الأدوات الاســـتثمارية) 3 ـــتي ت وال
وهــذا لا يتحقــق إلا مــن خــلال  ،العائــد والمخــاطرةو اĐــال المناســب مــن حيــث الفرصــة والــزمن  اريــاختمرين المســتث

 الاســــتجابة، الديناميكيــــة وســــرعة تســــاعالا ،وجــــود ســــوق ماليــــة تتســــم بالكفــــاءة ومــــن أهــــم شــــروطها العمــــق
تسـهيلات المناسـبة وقنـوات بالإضافة إلى شروط الحـد الأدنى لمثـل هـذه الأسـواق كالمكـان المناسـب وال ،للأحداث
  1.للمعاملات المالية بشكل عامين المنظمة بالإضافة إلى مجموعة القوان الاتصال

  :المالي الاستثمارأهداف : ثانيا

نـه يسـتطيع تحقيـق الأهـداف الـتي يسـعى لأذلـك  ،يعتبر الاستثمار المـالي مـن أكفـأ أنـواع تشـغيل الأمـوال
   :فيما يليإليها المستثمر وهذه الأخيرة تتمثل 

، وهـم عـادة مـا يقـوم بمثـل هـذا النـوع مـن الاسـتثمارات الأشـخاص الـذين بلغـوا سـنا معـين :تـأمين المسـتقبلـ 1
مـا لـديهم مـن أمـوال في الأوراق الماليـة  اسـتثمارميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم علـى  ثعلى أبواب التقاعد حي

  .المخاطرة ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من

                                                
، )خلـدون ابـن جامعـة، ماليـة تخصـص، اسـترلنيـل شـهادة الم تخـرج مـذكرة( ،الماليـة الأوراق فـي الاستثمار مخاطر، أمين محمد ويسرف أمين محمد حبوريا  -1

 .3،4 : ص ص،  2010/2011،  ،تيارت
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تحقيـق عائـد جـاري مقبـول مـع المسـتثمر هـدف يكـون  :تحقيق تنمية مستمرة فـي الثـروة مـع عائـد مقبـولـ  2
أن المكاسب الرأسمالية الـتي يمكـن الحصـول عليهـا  ثحي ،على الدوامنسبة زيادة مقبولة في قيمة رأسمال المستثمر 

  .تعتبر هدف المستثمر ومضافا إليها العائد المحصل

الي حــالــتي تحقــق أكــبر عائــد  الاســتثماراتعلــى  اهتمامــهيركــز المســتثمر بــالغ  :تحقيــق أكبــر دخــل جــاريـ  3
  .الأخرى الاعتباراتبغض النظر عن  ،ممكن

إن هــدف المســـتثمر يتمثــل في تحقيـــق  :حمايــة الأمـــوال مــن انخفـــاض قوتهـــا الشــرائية نتيجـــة التضـــخمـ  4
  .ة على القدرة الشرائية لنقوده المستثمرةوعوائد جارية تحقق المحافظ ،مكاسب رأسمالية

يختـارون الاسـتثمارات  ثحيـ ،يميل إلى تحقيـق مثـل هـذا الهـدف المضـاربون :تحقيق أكبر نمو ممكن للثروةـ  5
  .توقعاēم أو تخطئتها ويقبلون عندها ما يترتب عن اختيارهم إما بتحقيق ،التي لها درجة مخاطرة عالية

هـذا  ،يكـون هـدف المسـتثمر في هـذه الحالـة الاسـتفادة مـن خـلال اسـتثماره :ئبحماية الدخول من الضراـ  6
حـين أنـه إذا قـام بتوظيفهـا في غـير هـذا النـوع  ،من المزايا الضريبية التي تمنحها التشريعات والتنظيمات المعمول đا

  1.سيتم إخضاعه إلى شرائح ضريبية عالية

  .لماليةمراحل الاستثمار في الأوراق ا: المطلب الثالث
  :يمكن تقسيم عملية الاستثمار في الأوراق المالية إلى خمس مراحل هي

كـذلك الحـال بالنسـبة للمسـتثمر في الأوراق الماليــة   :في الأوراق الماليـة الاســتثمارــ تحديـد الأهـداف المرجـوة مـن 1
đــدف تحديــد نوعيــة العائـد  اســتقرارأو يرغــب في  ،عليـه أن يحــدد الهــدف هـل يتمثــل في تحقيــق أكــبر عائـد ممكــن

  2.الأصول الإستثمارية

من أكثر المسائل صعوبة وحساسية حيـث  الاستثمارإن تحديد وتحقيق هدف  :ـ تحديد مستوى الخطر الملائم 2
فالمســتثمر الــذي يميــل إلى  .يحــدد هــذا القــرار إلى حــد كبــير تشــكيل الأصــول الــتي تــدخل في محفظــة الأوراق الماليــة

بينمــا المســتثمر الــذي يرغــب في  ،تشــكيل النســبة العظمــى مــن المحفظــة مــن الســنداتتجنــب المخــاطر يتجــه إلى 
وهـذا يعــني أن المحفظـة تتشــكل مـن أكثــر مـن نــوع  ،تحمـل المخــاطر فـإن محفظتــه تتشـكل في غالبيتهــا مـن الأســهم

                                                
  .12،13 : ص ص، 2011 الأردن، أسامة دار، الأولى الطبعة ،الاستثمار إدارة، االله عطا أحمد ماجد -1
  .16، 15 : ص ص ،2006 الأردن،، حامد دار، الأولى الطبعة، البورصة في الاستثمار، الشديفات إبراهيم وعلي الجواد عبد عوض محمد -2
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ائـد المحفظـة من الأوراق المالية كمـدخل لتعظـيم العائـد وتدنيـه المخـاطر الأمـر الـذي يتطلـب قيـاس عائـد الورقـة وع
   1.والمخاطر المترتبة على ذلك đدف توجيه المستثمر ومساعدته على اتخاذ القرار المناسب

حيــث يجــب دراســة وتحليــل كــل ورقــة ماليــة : ىتقــدير العائــد والخطــر المتوقــع لكــل ورقــة ماليــة علــى حــد-3
ثمـــة اختيـــار التشـــكيل وذلـــك đـــدف التعـــرف علـــى العائـــد والخطـــر الـــذي تنطـــوي عليـــه عمليـــة الاســـتثمار، ومـــن 

  .الاستثماري المناسب

والــتي تعــني تشــكيل وتكــوين المحفظــة المثلــى في ظــل مســـتوى : ة المثلــى لــلأوراق الماليــةظــل المحفيتشــك-4
  .الخطر المقبول

ــيم مــا تــم تحقيقــه-5 ل المحفظــة للتعــرف علــى أي مــن الأهــداف يبمعــنى عــرض النتــائج المترتبــة علــى تشــك: تقي
ل إلى عــدد مــن الانطباعــات الــتي تســاعد في مجــال التحليــل والدراســة المســتقبلية لــلأوراق تحققــت، ومــن ثم التوصــ

  .2المالية، وتطوير أساليب تحسين المحفظة

                                                
   .15 ص، 2005 /2004، رمص، الجامعية الدار، البورصات، حنفي الغفار عبد -1

  .14، 13 : ص ص، 2006/2007، مصر، الجامعية الدار، المالية الأوراق في ستثمارالا، حنفي الغفار عبد - 2
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  المالي  الاستثمارأدوات : المبحث الثاني
، ومن ثم فهي تمثل عصب الحيـاة لهـذه السـوق ،تمثل الأوراق المالية السلعة التي يتم تداولها في سوق المال

وهذه الأوراق هـي  ،مالية من وجهة نظر المستثمرين فيها تعد أصولاً التي خر هي أدوات الاستثمار المالي آوبمعنى 
كمــا أĔــا تضــمن   ،صــكوك أو مســتندات تعطــي لحاملهــا أو صــاحبها الحــق في الحصــول علــى عائــد محــدد مســبقا

أو الحـق في الحصـول علـى جـزء مـن الأصـول  ،حق أصحاđا في استرداد القيمة الأصلية للورقة في Ĕاية مدة معينة
مـــن خـــلال مـــا ســـبق  ،الماديــة المقابلـــة لهـــا في ظـــروف معينـــة وكـــذالك حـــق التصــرف في الورقـــة ذاēـــا في أي وقـــت

  .سنتناول في هذا المبحث الأسهم بالإضافة إلى السندات وكذالك المشتقات المالية

  الأسهم : المطلب الأول
وللسهم مفـاهيم عـدة  ،نواع الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المالالأسهم هي النوع الأساسي من أ

  .ولتوضيح ذلك من الضروري التطرق إلى تعريف السهم وأنواعه في هذا المطلب ،وتباين في خصائصه وأنواعه

  :هناك عدة تعاريف منها : الأسهم تعريف:أولا

 االصك الذي يثبت هذا الحق القابل للتـداول وفقـ السهم هو حق المساهم في شركة أموال وهو :الأول تعريفال
وحــق التصــويت فيهــا وحــق  ،ويمثــل حــق المســاهم في الاشــتراك في الجمعيــات العموميــة ،لقواعــد القــانون التجــاري

الانتخاب وحق الأولوية في الاكتئاب عند الزيادة في رأس المال كما أنه يعطي حق الحصول على جزء مـن أربـاح 
   .1ها بسبب الانقضاءالشركة عند تصفيت

شــركة يعــرف الســهم بأنــه صــك يثبــت لصــاحبه الحــق في حصــة شــائعة في ملكيــة صــافي أصــول  :الثــاني تعريــفال
مساهمة أو توصية بالأسهم بحسب الأحوال ويضمن الحق في الحصـول علـى حصـة مـن أربـاح الشـركة تناسـب مـا 

   2.كه من أسهميملكه من أسهم وتكون مسؤولية المساهم محدودة بمقدار ما يمل

ة ومســتمرة مــئقااســتحقاق محــدد طالمــا أن الشــركة  صــف أســهم رأس المــال بالــدوام أي لــيس لهــا تــاريختوعليــه ت *
كافــة لحصــول علــى صــافي الــدخل وكــذلك المتبقــي مــن أصــول الشــركة بعــد ســداد  اولكــن مــن حــق حملــة الأســهم 

  1.الالتزامات الأخرى ذات الأولوية في السداد

                                                
  .21 ص، 2005 الجزائر، هومة دار ،البورصة، شمعون شمعون - 1
  ..11 ص ،2007: مصر: الجامعية الدار، البورصة في التعامل دليل، حماد العال عبد طارق - 2
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   :يمكن تقسيم الأسهم طبقا للحقوق المترتبة عليها بالنسبة لحاملها إلى :سهمأنواع الأ: ثانيا

  : الأسهم العادية -1

  : تعريف الأسهم العادية -أ

خـلال نشـاطها  ح لحاملها أية ميزة عن غيره مـن المسـاهمين سـواء في أربـاح الشـركةنهي الأسهم التي لا تم
ويعتـبر  2.ديـة غالبـا في فئـة واحـدة متسـاوية الحقـوق والالتزامـاتوتصدر الأسهم العا ،أو في أصولها عند تصفيتها

ادة في حالـة نجـاح المنشـأة وفي نفـس الوقـت أكثـر الأطـراف تحمـلا فأصحاđا أكثر الأطراف المرتبطة بالمنشـأة اسـت
  :حملة الأسهم العادية بالحقوق التاليةمتع للضرر والمخاطرة في حالة فشل المنشأة ويت

الـدائنون (حصة من أرباح الشركة ولكـن بعـد اسـتيفاء أصـحاب الحقـوق الأخـرى بنصـيبهم لحصول على احق  -
   3 .)وحملة السندات وحملة الأسهم الممتازة

  .حق الحصول على شهادة ملكية الأسهم العادية التي يمتلكها -

  .لى شخص آخرإحق تحويل ملكيته للأسهم  -

   4.على دفاتر الشركة طلاعحق الإ -

  .وله على نصيبه من قيمة موجودات الشركة عند تصفيتهاالحق في حص -

   .الحق في حضور اجتماعات الهيئة العامة للمساهمين -

                                                                                                                                                       
  .18 ص، كرهبق ذ س مرجع، اتفالشدي إبراهيم وعلي الجواد عبد عوض محمد - 1
  .156 ص، 2008، مصر، الجامعي الفكر دار، الأولى الطبعة، البورصات، فيير الص محمد - 2
  .12، مرجع شبق ذكره، صدليل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،  - 3
  .24 ص، 2002 مصر،، لجامعيةا الدار، المالية الأوراق بورصة، العيد إبراهيم وجلال الحناوي صالح محمد - 4



  الاستثمار المالي       الفصل الأول    
  

 - 16 - 

إذا كــان يملــك الحــد الأدنى المطلــوب في الأســهم وحــق انتخــاب مجلــس  ،حــق الترشــيح لعضــوية مجلــس الإدارة -
   1 .الإدارة ومساءلتهم

  .حق التصويت على قرارات الجمعية العامة -

   2.اب في الأسهم لزيادة رأسمال الشركةتحق الأولوية في الاكت -

   :تنقسم الأسهم العادية إلى الأنواع التالية :ب ـ أنواع الأسهم العادية

   :تنقسم إلى :ـ من حين الشكل

   :يدة في السجل وتشمل علىقالبيانات الم اوتدون فيه اصاحبه اسمل ي التي تحمه :اسميةأسهم *

ناعة وموطن وجنسية المساهم ونوع ورقـة الأسـهم الـتي يمتلكهـا ونـوع الشـركة وعنواĔـا ورأسمالهـا سم ولقب وصا -
  .ومركزها

وđـذه الطريقـة يمكـن معرفـة  ،ب بـهتـن كـل مسـاهم مـدين بكـل مـا اكتبيان المدفوع من قيمة الأسهم وذلك لأ -
  .مقدار دينه الباقي في ذمته

  .عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها -

بسـبب الحيـازة الماديـة وتعتـبر  امالكـا لهـ ااسـم المسـاهم ويعتـبر حاملهـ الا يـذكر فيهـهـي الـتي  :الأسهم لحاملها*
الحيــازة قرينــة علــى وجــود الســبب الصــحيح وحســن النيــة في مســتند الملكيــة ويحصــل التنــازل عــن الســهم لحاملــه 

نــة ويكفــي مجــرد تقــديم الســهم لإعطــاء أخــرى وبــذلك يحصــل تداولــه بأقصــى ســرعة ممكيــد بتســليمه مــن يــد إلى 
ولا تلتـــزم  ،مـــة أموالهــا وأرباحهــايعياēـــا العموميــة والاشــتراك في قحاملــه حــق الحضـــور في مــداولات الشــركة في جم

  .الشركة بالاعتراف إلا لمالك واحد وهو الحائز له ولو حصل عليه هذا الأخير بطريقة غير قانونية

كــون كاملــة الوفــاء أي دفعــت كــل قيمتهــا تهــا لأمــر وتشــترط فيهــا أن ر اسمدللشــركة أن تصــ :الأســهم لأمــر* 
ســتطيع أن تتعــرف علــى المســاهم الأخــير الملــزم تتــداول الأســهم ولا  تعقــبالاسميــة إذ أن الشــركة لا تســتطيع أن ت

   3 .برصيد الخيمة التي لم تدفع من قيمة السهم

                                                
  .147 ص، 2010، الأردن، الفكر دار ،الأولى الطبعة، متغير عالم في والنقدية المالية الأسواق، القادر عبد ليو تم السيد -1
  .22 ص ،2002 مصر، ةالجامعي الدار، المالية الأوراق بورصة إلى المستثمر دليل ،حماد العال عبد طارق -2
  .23، 22 ص، ذكره سبق مرجع، شمعون شمعون -3
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  :هناك نوعين هما :من حيث الحصة المدفوعة -

  .من رأس المال على شكل عقار أو آلات أو معدات ةوهي تمثل حصة عيني :ةيعينالأسهم * 

  .نقديةيدفع مقابل الحصول عليها مساهمة وهي التي  :نقديةأسهم * 

  :تنقسم إلى :من حيث الحقوق

   .بين ويحق لحامله الحصول على أرباح دوريةتلمكتليمنح  :السهم العادي*

   1ع بين الأسهم العادية والسنداتوهي أسهم هجينة تق :السهم الممتاز*  

  :اتجاهات حديثة بشأن الأسهم العادية -ج

  :ظهرت في السنوات الأخيرة أنواع جديدة من الأسهم العادية تتمثل في

ــة - ــة للأقســام الإنتاجي حيــث تــرتبط توزيعــات هــذه الأســهم  ،هــي أســهم تصــدرها الشــركات :الأســهم العادي
  .عين بالشركةبالأرباح التي يحققها قسم إنتاجي م

ـــة ذات التوزيعـــات المخصـــومة - ـــات المتحـــدة  :الأســـهم العادي ـــدول ومنهـــا الولاي تســـمح تشـــريعات بعـــض ال
 يـرادبخصم التوزيعات لهـذه الأسـهم مـن الإ ،لى العاملين đاإالأمريكية للمنشآت التي تبيع حصة أسهمها العادية 

  .بةيقبل الفائدة والضر 

ـــ :الأســـهم العاديـــة المضـــمونة - ـــة المنشـــأة هـــي ن ـــتي تعطـــي لحاملهـــا الحـــق في مطالب وع مـــن الأســـهم العاديـــة ال
بالتعويض إذا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى حد معين خلال فترة محدودة عقـب إصـدار السـهم وإذا لم 

ددة عد انتهاء الفـترة المحـبيصل انخفاض قيمة السهم إلى الحد المنصوص عليه أو تجاوز الانخفاض هذا الحد ولكن 
   2.بأي تعويضالشركة فلا يمكن للمستثمر الحق في مطالبة 

  

  

                                                
  .82 ص، ذكره سبق مرجع، الشواورة محمود فيصل - 1
  .25 ص، ذكره سبق مرجع، العيد إبراهيم وجلال الحناوي صالح محمد - 2
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  : الأسهم الممتازة -2

ــازة –أ  đــا الســهم متــع وهــي فئــة مــن الأســهم الــتي تمــنح لمالكهــا حقــوق إضــافية لا يت :تعريــف الأســهم الممت
  ،ن أربـاح الشـركةمثل أن يحصل مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على نسـبة مـ ،العادي

كمــا أن مالكهــا يتمتــع بأولويــة في الحصــول علــى حقوقــه عنــد تصــفية الشــركة قبــل حامــل الأســهم العاديــة وبعــد 
  1.حملة السندات

   :تقسم الأسهم الممتازة إلى الأنواع التالية :أنواع الأسهم الممتازة -ب

الممتـازة مجمعـة الأربـاح أن عـدم كفايـة  وتعني الأسهم :أسهم ممتازة مجمعة الأرباح أو غير مجمعة الأرباح -
وإنمـا  ،الأرباح في سـنة مـا لا يـؤدي إلى سـقوط حـق حملـة الأسـهم الممتـازة في الحصـول علـى نصـيبهم مـن الأربـاح

وإذا لم تكفــي تجمــع علــى  ،ترحــل وتجمــع مــع المســتحق في الســنة الماليــة التاليــة وتحصــل علــى الأربــاح اĐمعــة معــا
  .هكذاأرباح السنة التالية و 

أمــا الأســهم الممتــازة غــير مجمعــة الأربــاح فتعــني أن عــدم كفايــة الأربــاح لإجــراء التوزيعــات المســتحقة علــى حملــة 
   .سقوط حقهم في المطالبة đا لىإلأسهم الممتازة يؤدي ا

 ع بينالأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء تجم :الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء وغير القابلة للاستدعاء -
حيـة يـتم ردهـا وفـق لمـا هـو محـدد في نشـرة الاكتتـاب وهـي خاصـية مـن اخصائص الأسـهم والسـندات فهـي مـن ن

توزيعــات أرباحهــا أو فوائــدها مشــاكل متعلقــة بإشــهار  في نفــس الوقــت لا يترتــب علــى ســدادو خصــائص الــدين 
الأسـهم ربـح سـنوي ثابـت  الإفـلاس وهـي خاصـية مـن خصـائص الأسـهم العاديـة وعـادة مـا يحـدد لهـذا النـوع مـن

  .2وتكون مجمعة الأرباح

تتميــز الأســهم الممتــازة المشــاركة في الأربــاح : أســهم ممتــازة مشــاركة فــي الأربــاح وغيــر مشــاركة فــي الأربــاح-
مـع مشـاركتها في الأربــاح إذا كانـت معــدلاēا أكـبر مــن  ،عـادة بتحديـد حــد أدنى بمعـدل معــين لأرباحهـا الســنوية

ر بينمــا تســتحق الأســهم الممتــازة غــير المشــاركة في الأربــاح توزيعــات أربــاح ســنوية ثابتــة بصــرف الحــد الأدنى المقــر 
  .النظر عن الأرباح التي تحققها الشركة كبيرة أو متوسطة أو صغيرة

                                                
  .100ص، 2008، الأردن، أسامة دار، الأولى الطبعة، المالية الأوراق أسواق، حسين عصام - 1
   .14، 13 : ص ص ذكره سبق مرجع، البورصة في التعامل دليل ،حماد العال عبد طارق -2
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أحيانـا تعطـى للأسـهم الممتـازة حـق  :ـ أسهم ممتـازة قابلـة للتحويـل إلـى أسـهم عاديـة أو غيـر قابلـة للتحويـل
  1.ابتالاكتسهم عادية وفق للأوضاع المقررة في نشرة التحويل إلى أ

  : الاتجاهات الحديثة بشأن الأسهم الممتازة -ج

  :ظهرت بعض الاتجاهات الحديثة بشأن إصدار الأسهم الممتازة وهي كالآتي

  :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة -

الحديثـة بشـأن الأسـهم  الاتجاهاتأما عن  ،الأصل في الأسهم الممتازة أĔا أوراق مالية ذات عائد ثابت
الممتازة هو إصدار أسهم ممتازة ذات توزيعات متغيرة تعطي لحاملها الحق في الحصول على عائد كل ثلاثة أشـهر 
حيـــث يتغـــير هـــذا العائـــد وفقـــا للتغـــيرات الـــتي تطـــرأ علـــى معـــدل الفائـــدة علـــى ســـندات الحكومـــة وعـــادة لا تقـــل 

  .%  7.5 الأسهم عنالتوزيعات لهذا النوع من 

  :الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت -

الأســـهم الممتـــازة  ،يعطـــي هـــذا النـــوع مـــن الأســـهم الممتـــازة لحاملهـــا الحـــق في التصـــويت في مجلـــس الإدارة
إذا مـا انخفضـت القيمـة السـوقية للأسـهم المضـمونة الـتي  ،وذلـك كنـوع مـن التعـويض ،عموما لا تعطي هـذا الحـق

   2.حد معينيملكوĔا عن 

  السندات : المطلب الثاني
تعـد السـندات مـن أدوات سـوق رأس المـال وهـي تتميـز عـن غيرهـا مـن أدوات الأسـواق الماليـة بخصــائص 

وتضم أنواع عديدة تتباين في مصادرها وفتراēا وتأثيراēا وفي خضم هذا سنتعرف علـى تعريـف السـندات  ،مختلفة
  .وأنواعها من خلال هذا المطلب

  .تعريف السندات: أولا

وتصـدر الشـركات السـندات في شـكل  ،يمثل جزء من قـرض طويـل الأجـل عـادة كيعرف السند بأنه ص
ــ ،يمــة موحــدة قابلــة للتــداولقب سميــةاشــهادات  متســاوية لحامليهــا في  اوتمثــل الســندات مــن ذات الإصــدار حقوق

                                                
  .23 ص،ذكره سبق مرجع، المالية الأوراق بورصة إلى المستثمر دليل، حماد العال عبد طارق - 1
  .44 ،43 : ص ص ذكره سبق مرجع، العيد إبراهيم وجلال الحناوي صالح محمد - 2
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الأول هو مصدر السندات وهـو الطـرف  ،وتعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين طرفين ،مواجهة الشركة
أهمهـا تعهــد  مـاتاوالتز ويترتــب علـى ذلـك حقــوق  ،ب في السـندات وهــو الطـرف الـدائنتـالمـدين والثـاني هــو المكت

ويلتـــزم المفــترض بــدفعها دون النظـــر إلى  ،بدقــة ابتــالاكتترض بــدفع فائــدة معلومـــة مقــدما ومحــددة في نشـــرة قــالم
ترض بســداد قيمــة الســند في ميعــاد اســتحقاقه أو قبــل هــذا قــكمــا يتعهــد الم  خســارة نتيجــة النشــاط ســواء ربــح أو

  1.رهذا الأم الاكتتابالموعد إذا تضمنت نشرة 

   :ويتمتع حامل السند بالحقوق التالية

  .استيفاء الفوائد في مواعيدها المعينة وعلى الشركة أن تقوم بتأديتها قبل توزيع الأرباح على المساهمين -

  .مة السند عند حلول الأجلاستيفاء قي -

  .في الإفلاس بقيمة السند والاشتراكإقامة دعوى الإفلاس على الشركة عند تأخرها عن دفع قيمة الإسناد -

وإذا كــان  ،فـإذا كـان حامـل السـند باعـه للغـير بمجـرد التسـليم ،وضـع السـند في التـداول وفقـا للأصـول التجاريـة-
  .سجل البيع في سجلات الشركة اسميا

  2.هنتمتع حامل السند بجميع الحقوق التي يتمتع đا الدائن اتجاه مدييرة عامة بصو 

   :تنقسم السندات إلى الأنواع التالية :أنواع السندات: ثانيا

   :ـ من حيث جهة الإصدار1

تصـــدر عــن طريـــق الحكومـــة والمؤسســـات التابعـــة لهـــا لضـــبط حجـــم النقـــد في الســـوق أو لتمويـــل  : حكوميـــة -أ
  .ستثماريةمشاريعها الإ

ر عـن شـركات المسـاهمة العامــة كالسـندات العاديـة والســندات العقاريـة وغيرهـا وذلــك دتصــ :غيـر حكوميـة -ب
  .التمويلية المختلفة ااحتياجاēلتلبية 

  :من حيث مدة الأجل -2

  .تستحق خلال عام وتكون معدلات فوائدها منخفضة نسبيا : قصيرة الأجل -أ
                                                

  .15 ص،ذكره سبق مرجع، البورصة في التعامل دليل، حماد العال عبد طارق - 1
  .30، 29 : ص ص ذكره سبق مرجع، شمعون شمعون - 2
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  .سبع سنوات وتكون معدلات فوائدها متوسطة نسبيا تستحق خلال :متوسطة الأجل -ب

   1.تستحق بعد سبع سنوات وتكون معدلات فوائدها عالية نسبيا :طويلة الأجل -ج

   :من حيث الشكل - 3

  .لا تنتقل ملكيتها إلا بعد الرجوع إلى المصدر أو الجهة الرسمية :باسم مالكها -أ

  .سم المستثمراولا يذكر فيها  مالاستلاتنتقل ملكيتها بمجرد  :سم حاملهااب -ب

  :من حيث الجنسية -4

  .تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين محليين :محلية -أ

  .تصدرها مؤسسات وطنية لصالح مقترضين أجانب ويتم التداول عليها أيضا في الداخل :أجنبية -ب

  .البنك الدولي تصدرها مؤسسات دولية لصالح مقترضين محليين كتلك التي يصدرها : دولية -ج

   :من حيث الضمان - 5

تعطــي حاملهــا حــق وضــع اليــد علــى الأصــل أو الأصــول الضــامنة لهــا في حالــة عــدم القــدرة علــى  :مضــمونة -أ
   .الوفاء بالتزاماēا

لا تعطـي حاملهـا حـق وضـع اليـد علــى الأصـول الضـامنة لهـا وإنمـا الضـمان الوحيـد لهـا هــو  :غيـر مضـمونة -ب
  .صول على الحقوق قبل حملة الأسهم العادية والممتازةحق الأولوية في الح

  :من حيث طبيعة الفائدة - 6

  .تكون الفائدة عليها ثابتة طيلة المدة :فائدة ثابتة -أ 

تكـــون الفائـــدة عليهـــا متغـــيرة وتتغـــير نســـبتها علـــى ضـــوء تغـــير أســـعار الفائـــدة الســـائدة في  :فائـــدة متغيـــرة -ب
  .السوق

  

                                                
  .77،78 : ص ص، ذكره سبق مرجع، ةالشواور  محمود فيصل - 1
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  :ويلمن حيث قابلية التح - 7 

وهــذا النــوع مــن الســندات يتضــمن إمكانيــة التحــول إلى أســهم عنــد الاســتحقاق إذا اتفــق  :قابلــة التحويــل -أ 
  .على أن عدد الأسهم مقابل كل سند يحدد عند الإصدار ،الطرفان على ذلك

   .1رةلا تعطي صاحبها أو حاملها الحق باستبدالها بالأسهم العادية للشركة المصد :غير قابلة للتحويل –ب

  المشتقات المالية : المطلب الثالث
تمثــل المشــتقات إحــدى التطــورات الرئيســية في الأســواق الماليــة الــتي ظهــرت في القــرن الماضــي إذ نشــأت 

فهــي أدوات تعتمــد علــى  ،وقــد سميــت بأســواق المشــتقات الماليــة ،كل ملحــوظ في الربــع الأخــير منــهشــوتطــورت ب
  .العقود الآجلة والمبادلات ،الخيارات ،اتيالمستقبل :واع منهاقيمة المرجعية لشيء آخر وتتضمن أنال

   :يمكن تعريف المشتقات بطرف مختلفة منها :تعريف المشتقات المالية: أولا

وتحـدد قيمتهـا بقـيم واحــد أو  ،خـارج الميزانيـة) بنـود(هـي عبـارة عـن عقـود ماليـة تتعلـق بفقــرات  :الأول تعريـفال
  .و الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة đاأ) الأصول(أكثر من الموجودات 

 ،أوراق ماليـة ،هي عبارة عـن عقـود فرعيـة تبـنى أو تشـقق مـن عقـود أساسـية لأدوات اسـتثمارية :الثاني تعريفال
ـــة ـــة أدوات اســـتثمارية مشـــتقة...ســـلع ،عمـــلات أجنبي وذلـــك في نطـــاق مـــا  ،الخ لينشـــأ عـــن تلـــك العقـــود الفرعي

  .اليةاصطلح عليه بالهندسة الم

 :ورقة المالية التي تشتق قيمتها السوقية من القيمة السوقية لورقـة ماليـة أخـرى محـددة مثـلالهي  :الثالث تعريفال
  .السهم العادي أو السند وبالتالي فليس للمشتقات المالية حقوق مالية مباشرة على أصول حقيقية

   :قات فيما يليوبناءا على التعريفات السابقة يمكن التوصل إلى عناصر المشت

  .هي عقود-

   .يتم تسويتها في تاريخ مستقبلي-

  .أو تتطلب مبلغا مبدئيا صغيرا مقارنة بقيمة العقودبدئية لا تتطلب استثمارات م-

                                                
  .15 ص، 1998، لبنان، الجامعية ةالمؤسس، الأولى الطبعة، المالية الأوراق محفظة إدارة، جمال ناجي - 1



  الاستثمار المالي       الفصل الأول    
  

 - 23 - 

أي تشـتق قيمتهـا مـن (مد قيمتها أي المكاسب أو الخسائر على الأصل المعني أي الأصل موضوع العقد تتع) 4
   1.)بالمشتقات تيلك سمقيمة الأصل محل العقد ولذ

   :تشمل عقود المشتقات المالية على العقود الفرعية التالية :أنواع المشتقات المالية: ثانيا

  : عقود الخيارات -1

تعرف الخيارات بأĔا عقود يمـنح بموجبهـا مصـدر الاختيـار حامـل العقـد الحـق دون  :تعريف عقود الخيارات -أ
وفي خــلال مــدة زمنيــة أو في تــاريخ محــدد  ،متفــق عليــه وقــت تحريــر العقــدالالتــزام لشــراء أو بيــع أصــل مــالي بســعر 

ويطلــق علــى  ،ويمــنح المشــتري هــذا الحــق في المقابــل مبلــغ مــن المــال يمثــل عــلاوة الاختيــار تــدفع لمصــدر الاختيــار
   2.السعر الذي يتم به تنفيذ بيع أو شراء الأصل محل الاختيار سعر التنفيذ أو الممارسة

   :يف عقود الخيار حسب المعايير التاليةصنيتم ت :ود الخياراتأنواع عق –ب 

   :وتنقسم على :حسب الأنواع الرئيسية -

) خيـار شـراء(إذا توقع المستثمر أن سعر الورقة المالية سيرتفع في المستقبل عنـدها سـيقوم بشـراء  :خيار الشراء* 
لماليـة في التـاريخ الـذي يرغـب بـه وبالسـعر المتفـق الحـق في شـراء تلـك الورقـة ا) مشـتريه(وهذا الخيار يعطـي حاملـه 

  .للطرف الثاني ألا وهو محرر الخيار) مكافأة(مقابل دفع مبلغ معين وذلك  اعليه مسبق

يتــيح خيــار البيــع فرصــة للمســتثمر لحمايــة نفســه مــن مخــاطر انخفــاض القيمــة الســوقية لورقــة ماليــة : خيــار البيــع*
الحـق في تلـك الورقـة الماليـة بالسـعر المتفـق عليـه عنـد ) مشـتري خيـار البيـع( يمتلكها، إن خيار البيـع يعطـي حاملـه

   3.أو خلال مدة انتهاء صلاحية الخيار معين بتاريخإبرام العقد وذلك 

   :وتنقسم إلى :حسب تاريخ تنفيذ العقد-

لك بالتنفيذ في هي عقود يسمح فيها لمشتري العقد بأن يمارس حقه في الاختيار وذ: عقود الخيار الأمريكية *
   .أي وقت خلال فترة سريان العقد

                                                
  .238 ص، ذكره سبق مرجع، القادر عبد متولي السيد - 1
  .79 ص، 2008، مصر، الجامعي الفكر دار، الأولى الطبعة، المالية الأوراق أسواق، أندراوس وليم عاطف - 2
  .216، 213:  ص ص، 2012 ،الأردن، المسيرة دار، الأولى الطبعة ،الاستثمار إدارة، وآخرون وسم نوري يقير ش - 3
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ق في اختيار تنفيذ العقد فقط في تاريخ انتهـاء هي عقود يكون فيها لمشتري العقد الح :عقود الخيار الأوروبية*
   1.صلاحية العقد

   : وتنقسم إلى :حسب الربحية -
  .سعر التنفيذ المحدد في العقد هو الخيار الذي يحقق أرباح إذا كان السعر السوقي أكبر من :مربحة* 
   .هي عقد خيار الشراء وتكون غير مربحة إذا كان السعر السوقي أقل من سعر التنفيذ: غير مربحة *
   2.هي الخيارات التي تكون فيها سعر التنفيذ تقريبا مساويا لسعر السهم السوقي :متعادلة* 
   :العقود المستقبلية -2
وفــق الســلع ســتخدم لتغطيــة أنــواع متعــددة مــن توهــي عبــارة عــن عقــود قانونيــة  :تعريــف العقــود المســتقبلية -أ

كــذلك ويــرى بــأن مفهومهــا الجــوهري   ،تــاريخ تســليم في المســتقبل وبســعر محــدد للوحــدة الواحــدة بالنســبة للســلع
دد وبسـعر بين طرفين يتعهدان بالمبادلة بينهما في تـاريخ مسـتقبلي محـ فاقاتيشبه العقود الآجلة فهما يشيران إلى 

   3.محدد الآن
   :تتنوع العقود المستقبلية طبقا للشيء محل التعاقد إلى :أنواع العقود المستقبلية -ب 
الــبن ا ســوق نشــطة مثــل لهــوهــي العقــود المســتقبلية في ســلع حقيقيــة نمطيــة  :العقــود المســتقبلية علــى الســلع -

  .والسكر والقطن والنفط والمعادن الثمينة كالذهب
وهي العقود المستقبلية علـى الأصـول الماليـة كالسـندات والأسـهم أو أصـول نقديـة : ستقبلية الماليةالعقود الم-

  .الودائع ولكن في الواقع لا يوجد سوق مستقبليات على الأسهممثل 
تعتــبر العقــود المســتقبلية علــى مؤشــرات الأســهم العالميــة بمثابــة  :علــى مؤشــرات الأســهم العقــود المســتقبلية -

 طــرفي العقــد بــأن يــدفع أحــدهما للطــرف الآخــر مبلغــا مــن النقــود يتمثــل في الفــرق بــين قيمــة المؤشــر في التــزام بــين
التاريخ المتفق عليه وهو اليوم المسمى بيوم التسليم وبين المبلغ المتفـق عليـه وهـو المسـمى بـثمن الشـراء وهـذا الفـرق 

يدفعــه المشــتري إذا كــان ســعر الشــراء أعلــى مــن ســيدفعه البــائع إذا كانــت قيمــة المؤشــر أعلــى مــن ســعر الشــراء أو 
   4.قيمة المؤشر

                                                
  .45، 44 : ص ص، 2001 مصر، الجامعية الدار، المالية المشتقات، دحما العال عبد طارق - 1
  .253، 246 : ص ص، ذكره سبق مرجع، القادر عبد متولي السيد - 2
  .33 ص، 2001، الأردن، اليازوري دار، الأولى الطبعة، المالية المشتقات، وآخرون الربيعي حاكم - 3
  .254 ،253 : ص ص، المرجع السابق، القادر عبد متولي السيد - 4
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  :)العقود المتقدمة(العقود الآجلة  -3
العقــود المتقدمــة هــي مشـــتقة بســيطة بمعــنى أĔــا اتفـــاق بــين طــرفين لشــراه أو بيـــع أصــل معــين في وقــت محـــدد في 

   .للعقد العاجلالمستقبل بسعر يتحدد في يوم الاتفاق وهو سعر التنفيذ وهو الشكل المقابل 
ويكون العقد عادة بين مؤسسـتين مـاليتين أو بـين مؤسسـة ماليـة وأحـد عملائهـا مـن المنشـآت ولا يـتم تداولـه في 

  .البورصات عادة
  الفرق بين عقود المشتقات  -4

  مقارنة بين عقود المشتقات): 1-1(جدول 
  العقود الآجلة  عقود المستقبليات  عقود الخيارات  العناصر

  البائع والمشتري   البائع والمشتري  البائع   لتزم بتنفيذ العقدالطرف الم

نـــادرا حيـــث يـــتم اغـــلاق المركـــز   نادرا   التسليم الفعلي للأصل
  قبل أجل الاستحقاق 

غالبـــــــا حيـــــــث يـــــــتم اغـــــــلاق المركــــــــز 
  بتسليم الأصل بتاريخ الاستحقاق

  لا  نعم   نعم   عقود نمطية ومحددة القيمة 

   منظم غير  منظم   منظم  نوع السوق 

  البائع والمشتري   البائع والمشتري   البائع  الطرف الملتزم بدفع الهامش

  آخر يوم بالتعاقد  كل يوم بيوم   كل يوم بيوم   التسوية النقدية 

  عالية   منخفضة   منخفضة   مخاطر عدم السداد

  عالية  منخفضة   منخفضة   مخاطر التسويق 

  عالية  منخفضة   منخفضة   تكلفة التعاملات 

  عالية  منخفضة   منخفضة   المرونة في توفرها بالسوق 

  عالية  منخفضة   منخفضة   درجة تذبذب الأسعار

  .260السيد متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

  

  



  الاستثمار المالي       الفصل الأول    
  

 - 26 - 

  :عقود المبادلات-4

ت تعرف عقود المبادلات بأĔا سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد المبادلـة علـى فـترا
، وعقـد المبادلـة ملـزم لطـرفي العقـد علـى عكـس مـا هـو معـروف في ...)شهرية، ربـع سـنوية، نصـف سـنوية(دورية 

لا يـتم تسـويتها يوميـا كمـا هـو الحــال ) الأربـاح أو الخســائر(عقـود الاختيـار، كمـا أن المتحصـلات أو المـدفوعات 
ويته مـــرة واحـــدة كمـــا هـــو الحـــال في العقـــود في العقـــود المســـتقبلية، يضـــاف إلى ذلـــك أن عقـــد المبادلـــة لا يـــتم تســـ

  .1لاحقة التنفيذ ولذلك يعرف عقد المبادلة بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

                                                
  .321محمد صالح الحناوي وجلال إبراهيم العيد، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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  المؤسسات التي تستثمر فيها الأوراق المالية : المبحث الثالث
بأنشــــطة  ومنـــع المصـــارف مـــن القيـــام ،لماليـــةاإن التطـــورات الماليـــة وازديـــاد عـــدد المســـاهمين في الأســـواق 

جعلــت المســتثمرين يفضــلون  ،مصــرفية اســتثمارية في بعــض الــدول كمحاولــة للحــد مــن عمليــات الغــش والخــداع
تـدار مـن قبــل مـدراء محترفـين وذات إدارة اســتثمارية متخصصـة مـن المحترفــين   الاسـتثمار في مؤسسـات ماليـة الــتي

ابتعـاد الأسـعار وبصـورة   من فيدينبسرعة مست مما يسمح لهم بعقد الصفقات ،مطلق الحرية في إدارēالهم  الذين
م مـا سـبق سـنتطرق في هـذا المبحـث إلى هاتـه المؤسسـات والـتي هـي صـناديق ضـفي خ ،مؤقتة عن القيمة الحقيقيـة

  .الاستثمار بالإضافة إلى البنوك والخزينة العمومية وأخيرا شركات الأموال

  صناديق الاستثمار: المطلب الأول
ثمار مـن المؤسسـات الـتي تحصـل علـى الأمـوال مـن المـدخرين نظـير إصـدار مطالبـات  تعتبر صناديق الاسـت

كالأسـهم أو السـندات أو وثـائق الاسـتثمار الـتي تقـوم باســتخدام تلـك الأمـوال في سـوق الأوراق الماليـة وهـذا مــا 
  سنحاول استعراضه في هذا المطلب 

   :ما يلي هناك عدة تعاريف نذكر منها :تعريف صناديق الاستثمار: أولا

ع مــدخرات الــراغبين في الاســتثمار في الأوراق الماليــة في يــعمــل علــى تجمتهــي كيانــات ماليــة   : الأول تعريــفال
ات متخصصـــة في مجـــال إدارة بر حيـــث تقـــوم خـــ .وعـــاء واحـــد واســـتثمارها في شـــراء وبيـــع الأوراق الماليـــة المختلفـــة

  .لتحقيق أهداف الصندوق وتنظيم محافظ الاستثمارات بشراء وبيع الأوراق المالية

 ،هـي وعــاء اســتثماري يجمــع المــال مــن عــدة مسـتثمرين بغيــة شــراء عــدد كبــير مــن الاســتثمارات :الثــاني تعريــفال
ويجمـــع مبـــالغ بســـيطة مـــن المـــال الـــذي يســـتثمره آلاف الأفـــراد يســـتطيع أي صـــندوق اســـتثمارات أن يســـتثمر في 

    1.ية الأخرىالعديد من مختلف الأسهم والسندات والأوراق المال

ع مـدخرات يـي هي عبارة عن وعـاء مـالي لتجمضعمما سبق يمكن القول أن صناديق الاستثمار في الاقتصاد الو  *
ـــذين يرغبـــون في اســـتثمار أمـــوالهم ـــة  ،صـــغار المســـتثمرين ال الأســـهم (ثم اســـتثمار هـــذه المـــدخرات في الأوراق المالي

المؤسســين ا يعــود بــالنفع علــى بمــرة محــافظ الأوراق الماليــة في إداوذلــك مــن خــلال جهــة لــديها الخــبرة ) والســندات

                                                
  ، مصر، الجامعي الفكر دار، الأولى الطبعة، الوضعي والاقتصاد الإسلامي الاقتصاد بين الاستثمار صناديق، مبروك المقصود عبد يهز ن -1

  .90 ص، 2007
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ككــل ويــرى الــبعض أنــه يتعـين القــول حــتى يكــون هنــاك صــندوق الاســتثمار لابــد القــومي  والمسـتثمرين والاقتصــاد 
   :من توافر الشروط التالية

  .السبب أو الغرض الذي أنشئ الصندوق من أجله -

ود مجموعـة متنوعـة مـن الأسـهم والسـندات أو غيرهـا مـن الأوراق الماليـة بمعنى وج ،تنويع الصندوق لاستثماراته -
  .التي يستثمر الصندوق أمواله فيها

  .وجود إدارة محترفة لإدارة محفظة الأوراق المالية للصندوق -

  .وجود طريقة تمكن كل مستثمر من معرفة قيمة استثماراته -

وهــذا يعــني القــدرة علــى  ،حصــة مــن الأمــوال المســتثمرةوجــود طريقــة تمكــن المســتثمرين مــن وضــع أيــديهم علــى  -
   1.شراء وبيع أسهم الصندوق يوميا

  :يتكون الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار من :الهيكل التنظيمي لصندوق الاستثمار : ثانيا

يتـــولى إدارة الصـــندوق في العـــادة شـــركة اســـتثمارية متخصصـــة ويمكـــن للمـــدير أن تســـتند  :مـــدير الصـــندوق -1
ـــه ادارتـــه إلى شـــركة اســـتثمارية متخصصـــة في إدارة صـــندوق إ ـــل إدارت لاســـتثمار، ويتقاضـــى مـــدير الاســـتثمار مقاب

عابا يحددها عادة النظام الداخلي للصندوق في صورة نسبة مئويـة معينـة مـن القيمـة البيعيـة تندوق عمولة أو أللص
  . أصول الصندوقفيأو العادلة لصا

اليــة يــتم اختيارهــا مــن بــين المؤسســات الماليــة ذات الســمعة الجيــدة والمركــز هــو مؤسســة م :لاســتثماراأمــين  -2
ن عــلــذا يعتــبر الوكيــل  ،المــالي المتــين ويتــولى أمــين الاســتثمار مهــام الإشــراف علــى الصــندوق ومراقبــة أعمــال المــدير

ن القيمــة شــهادات الاســتثمار ويتقاضــى أمــين الاســتثمار هــو الآخــر عمولــة تحــدد في صــورة نســبة مئويــة مــ حملــة
  .2البيعية أو العادلة لصافي أصول الصندوق

يعيــنهم مــدير  ،م مجموعــة مــن الخــبراء المتخصصــين في الاســتثمار والتحليــل المــاليضــوت :الهيئــة الاســتثمارية -3
  .قصد تقديم النصح والمشورة في إدارة الصندوق أو توجيه استثماراته إلى اĐالات المناسبةب، الصندوق

                                                
  .91 ص، هذكر  سبق مرجع، مبروك المقصود عبد نزيه - 1
  .86 ص،ذكره سابق مرجع،القادر عبد متولي السيد - 2



  الاستثمار المالي       الفصل الأول    
  

 - 29 - 

 ،الصــندوق هايتولــون توزيــع شــهادات الاســتثمار الــتي يصــدر  ،هــو وســيط أو مجموعــة وســطاء :وكيــل البيــع -4
   1.ويمكن لهذا الوكيل أن يكون بنكا أو شركة استثمار من تلك الخاضعة لرقابة البنك المركزي

ا تصــنف شــركات أو صـناديق الاســتثمار مــن حيــث قــدرēا علــى تغيــير رأسمالهــ :أنــواع صــناديق الاســتثمار: ثالثــا
  :وعدد أسهمها إلى

تري أســهمها مــن الســوق في شــسميــت كــذلك لأن القــانون يســمح لهــا أن ت :صــناديق الاســتثمار المفتوحــة -1
وأن تلغــي هــذه الأســهم بعــد شــرائها فــتخفض بــذلك عــددها وتزيــد مــن نصــيب الســهم الواحــد   شــاءتأي وقــت 

  .جديدة لزيارة رأسمالها في أي وقت تشاء من الأسهم الباقية من الأرباح وكذلك يسمح لها القانون بيع أسهم
سميت كذلك لأن القانون لا يسمح لها بتغيير رأسمالهـا عـن طريـق إعـادة شـراء  :صناديق الاستثمار المعلقة -2

  .2أسهمها من السوق أو طرح أسهم جديدة للاكتئاب في أي وقت تشاء
  .لاستثمار المغلفةمقارنة بين صناديق الاستثمار المفتوحة وصناديق ا): 1- 1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  .56،ص2011 ،مصر ،دار التعليم الجامعي،الاستثمار في البورصة ،محمد عبد الحميد عطيه :المصدر

  :ايا الاستثمار في صناديق الاستثمارز م :رابعا
                                                

  .87 ص، ذكره سبق مرجع، القادر عبد متولي السيد - 1
  .142،141: ، ص ص2007، الطبعة الرابعة، دار وائل، الأردن،مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، - 2

صناديق الاستثمار المغلقة   صناديق الاستثمار المفتوحة
 

أو  لا يجوز قيد
تداول وثائق 

صناديق الاستثمار 
المفتوحة داخل 

  البورصة

يتم الشراء 
والاسترداد عن 

طريق وكلاء توزيع 
وثائق صندوق 

  الاستثمار

يتم بيع وثائق 
صناديق الاستثمار 
أو شرائها عن طريق 
شركات السمسرة في 

 الأوراق المالية

يتم تداول وثائق 
صناديق الاستثمار 

المغلقة داخل 
البورصة مثل 

 الأسهم
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  .قق عائد أعلى من عائد الودائع البنكيةتح -

  .المالية التي تتكون منها تلك الصناديق توفر صناديق الاستثمار الإدارة المحترفة لإدارة الأوراق -

ســـتثمارات حيـــث يوجـــد العديـــد مـــن صـــناديق الاســـتثمار ذات للاتمتـــاز صـــناديق الاســـتثمار بـــالتنوع الكـــفء  -
  .الأهداف الاستثمارية المختلفة

صــناديق الاســتثمار المفتوحــة حيــث يمكــن لكــل مســتثمر شــراء وبيــع ثــائق المرونــة وســهولة الاســترداد وخاصــة و  - 
  .وثائق الاستثمار بسهولة وبساطة

تخفيض وتقليل حجم المخاطر التي يتعرض لها المستثمر وذلك مـن خـلال التنـوع في الاسـتثمارات داخـل تلـك  -
   1.الصناديق

  البنوك والخزينة العمومية : المطلب الثاني
الماليـة وذلـك بإصـدار  تعتبر البنوك والخزينة العموميـة مـن المؤسسـات الـتي يـتم فيهـا الاسـتثمار في الأوراق

  .لات الخزانة بالنسبة للخزينة العموميةبياونات وكمذأسهم باختلاف أنواعها لدى البنوك وأ

  :البنوك :أولا

البنوك عبـارة عـن مؤسسـات تقـوم بالاسـتثمار في حقـوق ماليـة كالأسـهم والسـندات والقـروض بـدلا مـن 
وتحويلهــا  ينع المــدخرات مــن الأفــراد والمســتثمر يــالخــام وتجمالاســتثمار في أصــول حقيقيــة كالمبــاني والمعــدات والمــواد 

  .للعملاءإقراضها أموال يمكن إلى 

أشــكال المؤسســات الماليــة الــتي تتعامــل في النقــد وكافــة وســائل الــدفع الأخــرى وتقــوم ويعتــبر البنــك أحــد 
حيــث تقبــل ودائعهـــم هــذه المؤسســة بــدور الوســيط المــالي بــين جمهــور المــودعين والمســتثمرين مــن أفــراد وشــركات 

وتتحمل في ذلـك الكثـير مـن مخـاطر عـدم التأكـد ومقابـل ذلـك يجـب أن  هأو استثمار  راضهقبإوتوظف قدرا منها 
مـن الأفـراد  كـلور المودعين والمستثمرين للبنـك  ويشمل جمه .تحقق فائضا يمكنها من النمو والاستمرار في أعمالها

ميــــة بمــــا في ذلــــك الوحــــدات دلصــــناعية والماليــــة والزراعيــــة والخوا والمشــــروعات العاملــــة كافــــة القطاعــــات التجاريــــة
  2.الحكومية

                                                
  .57 ص، ذكره سبق مرجع، الحميد عبد محمد - 1
  .23.24 : ص ص بدون سنة،،مصر، المفتوحتعليم لل القاهرة جامعة، الأول الجزء ،البنوك دارةإ، زيد أبو دحام سوقيالد - 2
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  :الخزينة العمومية: ثانيا 

  .ةينت الخز لايابنة وكميالخز  ذوناتمن الأوراق المالية التي هي أ تمتاز الخزينة العمومية بطرحها نوعين

  : نةيالخز  ذوناتأ -1

تصــدرها الحكومــات في دول العــالم المختلفــة، وتــتراوح لــدين الــتي ذونــات االخزينــة مــن أهــم أذونــات تعــد أ
صــم هــذه لخشــهرا لتمويــل عجــز الميزانيــة العامــة للدولــة ويتقــدم  12شــهور و 6شــهور و  3فــترة اســتحقاقها بــين 

د العلــني باســتخدام زالين في ســوق النقــد ويــتم تــداول هــذه الســندات عــن طريــق بيعهــا في المــمجميــع المتعــا ذونالأ
نـة دو الم الاسميـةالحكومة بـدفع القيمـة  زمبسعر أقل من قيمتها الاسمية وفي تاريخ الاستحقاق تلت مبدأ الخصم، أي
  .مقدار العائد الذي يحصل عليه المستثمر الفرقعلى الأذن ويمثل 

وعــادة مــا يــتم  ،وتكــون هــذه الســندات صــالحة أيضــا لإعــادة الخصــم لــدى البنــك المركــزي في أي وقــت
بحيـــث يـــتم تعـــويض الإصـــدارات الـــتي حـــل أجـــل اســـتحقاقها الإصـــدارات  ركـــل شـــهإصـــدار هـــذه الأذونـــات في  

حسـب مـا إذا   ،ن قيمـة إجمـالي المسـتحق زيـادة أو نقصـانعـالجديدة ويمكن أن تختلف قيمة إجمالي المصـدر منهـا 
غـــب في تصـــفية جانـــب مـــن الســـندات القائمـــة ولا يحصـــل ر افية أو تضـــكانـــت الحكومـــة في حاجـــة إلى أمـــوال إ

ة بسـهولة وتتميز هذه الأذونات بصفة عامـ راءهبل يحصل على إيصال يفيد ش ،ذاتهد ر على الأذن في حالمستثم
  . 1الية دون تعرض حاملها لخسائر رأسم ،التصرف فيها

  : ينةـ كمبيالات الخز  2

 ،في الأوراق الماليــة الحكوميــة الاســتثمارأكــبر عــدد مــن الـراغبين في  لـبة مــن جينــحـتى تــتمكن وزارة الخز 
   TREASURY NOTES .ةينـــــماليــــة بطلــــق عليهــــا كمبيــــالات الخز عــــادة مــــا تصــــدر أوراقــــا 

)T/NOTES(،  حــتى يجــد كــل راغــب في  ،وســبع ســنوات بــين ســنة تــتراوحمتباينــة  اســتحقاقتحمــل تــواريخ
، ويحصـل حاملهـا علـى فوائـد nصـحف الأمريكيـة تحـت حـرف ، وتظهـر تلـك الكمبيـالات في البغيتـه الاسـتثمار

يتوافر لتلك السندات سوق ثانوي نشـط مـن  ،عدا سندات الادخار ة، وكأي إصدار حكومي آخرنصف سنوي
   2.في أي وقت ةيسهل فيه تحويلها إلى نقدي ،خلال بيوت سمسرة متخصصة

  شركات الأموال : المطلب الثالث
                                                

 . 124،125،: ص ص ذكره سبق مرجع، القادر عبد متولي يدالس -1
  .16ص.1999، مصر، المعارف منشأة، المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات، هندي إبراهيم منير - 2
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مشـاريع  أمـوالهم في اسـتثماراعين إلى سـتسـتقطب المسـتثمرين الإن شركات الأموال مـن المؤسسـات الـتي 
هــا هــذه الشــركات وتســعى مــن خلالهــا هــذه الأخــيرة لتنويــع مصــادر تمويلهــا والتقليــل مــن التمويــل ااقتصــادية تتبن

لمال وذلـك بإصـدارها ا ن طريق سوق رأسعويل متراض من البنوك والاتجاه إلى التقالتقليدي الذي يرتكز على الا
  .الشركات همأ نمو  ،لسندات وأسهم بكل أنواعها حسب رغبة كل مستثمر

  :شركة المساهمة: أولا

ليســت العــبرة بشخصــية  ،عتبــار المــاليالابــل علــى  ،عتبــار الشخصــيالاهــي الشــركة الــتي لا تقــوم علــى 
بالسـهم وهـي قابلـة  ىا تسـمهـإن حصـة الشـريك فيفـ لـذلك ،الشريك وإنما بما يقدمه كل شريك من حصة ماليـة

قـل السـهم بطريـق التسـليم إذا  ينتول من الشركة أو الشـركاء فللتداول بطرق سريعة وسهلة دون أن يتوقف على قب
  :ذا كان اسميا وتتم عملية تأسيس هذه الشركة بطريقتينإ أو بطريق القيد في دفاتر الشركة ،لحامللكان 

  ) دون اللجوء العلني للادخار(اب الفوري تكة المساهمة ذات الاكتر تأسيس ش -1

مؤسســـي الشـــركة فقـــط ولا تطـــرح أســـهمها للاكتتـــاب العـــام  الشـــركات علـــى هـــذه اب في تـــيقتصـــر الاكت
لــذا  ،لــذلك فالاكتتــاب الفــوري في شــركات المســاهمة لا يمثــل خطــورة علــى الادخــار ،كشــركات التأســيس المتتــابع

  .مبسطةرع لإجراءات شأخضعها الم

  ):اللجوء العامي للادخار(تأسيس شركة المساهمة ذات الاكتتاب العام  – 2

فعليــا في تأســيس الشــركة بنيــة تحمــل  از الشــركة تحــت التأســيس كــل مــن يشــترك اشــتراكالمؤسســون ومركــ 
 2فقـرة  592المـادة (ة مؤسـس والحـد الأدنى لعـدد الشـركاء المؤسسـين سـبعة فلـه صـ ،المسؤولية الناشئة عن ذلك

   1.)من القانون التجاري الجزائري

  :شركة التوصية بالأسهم: ثانيا

بأĔا شركة يتكون رأسمالها مـن حصـة أو أكثـر يملكهـا شـريك متضـامن أو  تعرف شركة التوصية بالأسهم
ويسـأل  ،يكتتب فيها مساهم أو أكثر ويمكن تداولها علـى وجـه المبـين بالقـانون ،أكثر ولها أسهم متساوية القيمة

كـــون الشـــريك أو الشـــركاء المتضـــامنون عـــن التزامـــات الشـــركة مســـؤولية غـــير محـــدودة أمـــا الشـــريك المســـاهم فـــلا ي

                                                
 .133 ،131 : ص ص، 2007 /2006 جامعة الجزائر، ،التجاري القانون مادة في محاضرات، بقيراتال القادر عبد - 1
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سـم واحـد أو أكثـر مـن أسمـاء اويتكـون عنـوان الشـركة مـن  ،مسؤولا إلا في حدود قيمـة الأسـهم الـتي اكتتـب فيهـا
   1.الشركاء المتضامنين دون غيرهم

مـن حيـث وجـود شـركاء متضـامنين ومسـاهمين (وشركة التوصـية بالأسـهم تجمـع بـين شـركات الأشـخاص 
  .قسيم رأس المال إلى عدد من الأسهموبين شركات الأموال من حيث ت) غير متضامنين

وتتشابه إجراءات تكوين شركة التوصية بالأسهم مع إجراءات تكوين شـركة المسـاهمة وكـذالك مـن حيـث تقسـيم 
  2.أدنى وحد أقصى وينظم ذلك قانون الدول المنظم لهذه الشركاتبحد رأس المال إلى أسهم متساوية القيمة 

   

                                                
  .208ص، 2001 مصر،، الجديدة ةالجامع دار ،الأموال شركات محاسبة، وآخرون بدوي عباس محمد - 1
  .9 ص، 2004، مصر، الجامعية الدار، الأموال شركات محاسبة، وآخرون سرايا السيد محمد - 2
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  :أ خلاصة الفصل
والـــذي يمتـــاز  ،اســـتثماريهـــو عبـــارة عـــن توظيـــف الأصـــول الماليـــة đـــدف تحقيـــق عائـــد  ليالمـــا الاســـتثمار

  .الأخرى الاستثماراتمقارنة مع  هبسهولة تداوله وتحويله إلى سيولة وقلة مخاطر 

المالي فالأسهم عبارة عن صكوك  الاستثمارات المالية من أهم أدوات تقوتعتبر الأسهم والسندات والمش
المساهمة يتمتع حاملها بجملة من الحقوق كحـق الحصـول علـى الأربـاح وحـق التصـويت ويمكـن ملكية في شركات 

أمــا الســندات فتعــبر عــن حقــوق مديونيــة  ،التمييــز بــين نــوعين مــن الأســهم همــا الأســهم العاديــة والأســهم الممتــازة
قــه مــن أصــل الــدين حقو  فاءيحصــل حاملهــا علــى فوائــد دوريــة وتنتهــي علاقتــه بالشــركة بمجــرد اســت ،علــى الشــركة

أمــا المشــتقات الماليــة فهــي أدوات ماليــة تشــتق قيمتهــا مــن قيمــة الأصــل المــالي و  ،والفوائــد في تــاريخ الاســتحقاق
  .و عقود المبادلات ةجلآ، عقود عقود مستقبلية ،التي تقسم إلى عقود الخيارات

والتي تطرقنا  ،لمالية التي تطرحهاو يمكن توظيف الأموال والمدخرات في هذه الأوراق المالية في المؤسسات ا
أو خزينة  ،أو بنوك ،استثماركيفية توظيف هذه الأموال في شكل أوراق مالية متداولة في صناديق   اإليها وبين
 وخاصة في شركات الأموال والتي تضم شركات الأسهم وشركات التوصية بالأسهم ،عمومية
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  :تمهيد

، إلا أن نوعــا مــا مقارنــة بأســواق بــاقي المنتجــات ابــالرغم مــن كــون ســوق رأس المــال يعــد مفهومــا حــديث
ووجــود  ،الماليــة في الــدول الناميــة ةيــارور الــزمن حــتى أضــحى يمثــل مركــز الحجهــازه قــد تطــور كثــيرا مــع مــعملياتــه و 

، تقــدمهاضــاري الحــديث لاقتصــاديات الــدول و الوجــه الح أســواق رأس المــال في أي بلــد يعتــبر المــرآة الــتي تعكــس
مــع بــين هــذا مــن خــلال الجي الــذي تلعبــه في تــوفير الســيولة و أهميتهــا أكثــر نتيجــة للــدور الأساســ بــرزت ومــن هنــا

هــــة ثانيــــة لــــدورها في مــــن ج، و أصــــحاب الحاجــــة إلى هــــذه الأمــــوال هــــذا مــــن جهــــةأصــــحاب الفــــوائض الماليــــة و 
بمعــنى أĔـــا تلعــب كـــذلك دورا هامــا في توجيــه المـــوارد المتاحــة إلى اĐـــالات  ،لمتاحــةللمـــوارد ا ءالتخصــيص الكــف

علـى هـذا الأسـاس سـتكون قتصـاد و حت أداة هامـة للحكـم علـى وضـعية الاالأكثر ربحيـة بالإضـافة إلى أĔـا أصـب
  :خطة هذا الفصل كالآتي

  .ماهية سوق رأس المال :المبحث الأول

  .المال آليات سوق رأس :المبحث الثاني

  .تنظيم سوق رأس المال :المبحث الثالث

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  سوق رأس المال       الفصل الأول    
  

 - 37 - 

  .ماهية سوق رأس المال: المبحث الأول
قتصـاد الـوطني  وم منظمـات الأعمـال العاملـة في الانمـو عمـا في تطـوير و يـو يتؤدي سوق رأس المـال دورا ح

ض إلى ت الفـائدامـن وحـ) ةأدوات الملكيـة والمديونيـ(ال طويلـة الأجـل كوĔا الإطار الذي من خلاله تتدفق الأمو 
أهمية سـوق رأس المـال بالإضـافة إلى مكوناتـه  هذا الإطار سنتعرف على تعريف و فيوحدات العجز الإستثمارية و 

  .ووظائفه

  .تعريف وأهمية سوق رأس المال: المطلب الأول
  .أهمية سوق رأس المالو نتطرق في هذا المطلب إلى تعريف 

  :تعريف سوق رأس المال: أولا
خاصـة في ظـل تعـدد الأبحـاث الـتي تناولــت  ،ســوق رأس المـاللدد محـصـعب إعطـاء تعريـف واحـد و مـن ال

خـتلاف لـيس حـول جـوهر ف وجهات النظـر مـن باحـث إلى آخـر وإن كـان الابالإضافة إلى اختلا ،هذا المفهوم
  .س المالختلاف يكمن في الزاوية التي ينظر من خلالها لسوق رأنما الاإ، و سوق رأس المال فالأساس واحد

  .انطلاقا من ذلك سنحاول عرض مختلف وجهات النظر التي اهتمت đذا الموضوع
روض قـق الصفقات المالية طويلة الأجل والتي تنفذ إمـا في صـورة يعرف سوق رأس المال بأنه سو :الأول تعريفال

  1.أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجل ،مباشرة طويلة الأجل
ل هـو السـوق الـذي يـتم التعامـ، و وق رأس المـال المكـون الثـاني مـن مكونـات سـوق المـاليمثـل سـ :الثـاني تعريفال

عـبر عـن تعـبر عـن ديـن كالسـندات أم توسـواء كانـت هـذه الأدوات  ،طويلـة الأجـلفيه بالأدوات المالية متوسطة و 
  .سواء كان البيع لهذه الأوراق للمرة الأولى أم تداولها بعد إصدارها، و الأسهم :ملكية مثل

ال الــذي يضــم الإطــار أو التنظــيم أو اĐــ" :وفقــا لــذلك يمكــن تعريــف ســوق رأس المــال بأĔــا :الثالــث تعريــفال
الطـالبين أو المقترضـين لتلـك الأمـوال بالإضـافة إلى عـدد لمقرضين لرأس المال طويل الأجل و مجموعة العارضين أو ا

   2.المتخصصين من الوسطاء

ذوي دخـار و سـتثمارية مـع وحـدات الالتقـي الوحـدات الاتالـذي مـن خلالـه المـال هـو الإطـار  عليه سـوق رأسو  *
أو مــن خــلال  ،كتتــاب الأولي لــلأداة الماليــةقات طويلــة الأجــل ســواء مــن خــلال الا الفــوائض الماليــة لعقــد الصــف

                                                
  .82:ص ذكره سبق مرجع، شموط ومروان رمضان زياد - 1
 .130ص ذكره سبق مرجع، القادر عبد متولي السيد - 2
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اليــة  ي المخــاطرة المهــلأساســية لهــذه الســوق يتضــح مــن التعريــف بــأن الســمة ا ،عمليــات المتــاجرة بــأدوات الســوق
يــة لعمليـــة المبادلــة بــين العائـــد عليــه فــإن المســـتثمر يعطــي الأولو ، و ون أدواēــا ذات اســـتحقاق لأكثــر مــن ســـنةكــ
  .دوات المالية ذات المخاطرة الأعلىللأ أن المستثمر يطلب عائدا أعلى أي بمعنى ،المخاطرة مقارنة بسوق النقدو 

  .سوق رأس المال أهمية :ثانيا

الاتساع لـلأدوات المصـدرة في السـوق هـذا و  قخلال إضفاء صفة العم أس المال منتتجلى أهمية سوق ر 
جانـب فاعليـة تنظـيم هـذه الأسـواق مـن و  ةكفـاء النسـبية لهـا ويـرتبط ذلـك مـن خـلالبجانـب تـوفير عنصـر المرونـة 
  1.فرص التمويل لمختلف القطاعات من جانب آخرستمرارية للسعر و وقدرēا على توفير صفة الا

الحيـــوي الـــذي تضـــطلع بـــه حيـــث تعمـــل علـــى جـــذب رأس المـــال مـــن الـــدور الهـــام و  ســـواقتـــأتي أهميـــة أو 
ليــة أو أجنبيــة أو مــدخرات فرديــة وتحويلهــا إلى وحــدات قتصــادية محالمــدخرات ســواء كانــت مــدخرات وحــدات ا

 مــن ثم، و قتصــاديةإلى تحقيــق التنميــة الاأو الخدميــة الهادفــة  الاقتصــادية ذلــك مــن أجــل تمويــل المشــروعاتالعجــز و 
 ذلـك مـن خـلال تجميـعقتصـادية و ث نقلات هامة في مجال التنمية الافإن أسواق رأس المال لها القدرة على إحدا

قتصـــادية تتمثـــل الأهميـــة الا .تثمار المختلفـــةســـالمــدخرات مـــن مصـــادرها المختلفـــة وإعـــادة توظيفهـــا في مجـــالات الا
  .ستثماروالا دخارأĔا تساعد على الالأسواق رأس المال في 

                                                
 .92:ص، 2010، الأردن،  ازورييال دار، المالية الأسواق، التميمي فوائد أرشد - 1
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  .مكونات سوق رأس المال: لمطلب الثانيا
  .أنواع أسواق رأس المال): 1- 2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  .95ص ،مرجع سبق ذكره ،السيد متولي عبد القادر :المصدر

  .السوق الثانويةال من سوقين هما السوق الأولية و تتكون سوق رأس الم

  :السوق الأولية: أولا

يسـتفاد مـن هـذا المعـنى أن الإصـدار قـد لهـا إصـدار الأوراق الماليـة و خلا السوق الـتي يـتم مـن ة هيلسوق الأوليا-
  :يشمل ما يلي

  .كتتاب العام لأول مرةللا الإصدار الجديد والمتعلق بشركات تحت التأسيس والتي تقوم بطرح أسهمها *

أو إصـــدار العاملـــة مـــن خـــلال الاكتتـــاب العـــام لقائمـــة و ال الشـــركات الإصـــدار الجديـــد يمثـــل زيـــادة في رأسمـــإن ا*
  .السندات بغرض زيادة مواردها المالية

  :من الشركات الهامة في السوق الأولية من حيث الاستثماريعتبر بنك و -

  .الوساطة بين جمهور المستثمرين المتوقعين لشراء الورقة المالية من الجهة التي قررت إصدارهايمثل أداة الوصل و *

  سوق رأس المال

 سوق غير منظمة

 )البورصات(سوق منظمة 

 السوق الأولية  السوق الثانوية
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  .đدف إعادة بيعه للجمهور ستثمار بتمويل شراء الإصداريقوم بنك الا *

فتــــه الواســــعة ر ، نظـــرا لمعوليالأقبــــل الشـــركات في ســــوق رأس المــــال يقـــوم بتســــويق الأوراق الماليــــة المصـــدرة مــــن  *
  .بالأوضاع داخل السوق

ســتثمار في بعــض الــدول العربيــة ينحصــر فقــط في البنــوك التجاريــة الموجــودة فيــه نظــرا لعــدم إن نشــاط بنــك الا -
يرهــــا مــــن المؤسســــات الماليــــة غا الآخــــر يشــــمل البنــــوك المتخصصــــة و بعضــــه، و ليــــة متخصصــــةوجــــود شــــركات ما

  .المتخصصة

لأنــه إحــدى  ،دعامــة قويــة مــن دعاماتــه، و قتصــاديوم بــدور رئيســي في تقــدم النشــاط الاإن الســوق الأوليــة تقــ -
 ،ة نحو المشروعات الإنتاجيـةباشر توجيهها مقتصاد بلد و االمدخرات المتاحة لأي الآليات الهامة التي تقوم بتجميع 

في الواقــع تشــكل ، و الماليـة مقابلـة الوحــدات أو القطاعـات ذات الفــائض المــالي للوحـدات ذات العجــز في المــواردو 
   1.الأسواق الأولية مصدرا تمويليا لضمان استمرارا التدفقات النقدية

 تتــداول فيهــا الأوراق الماليــة بعــد تيالــالثــانوي أو ســوق التــداول الســوق يقصــد بالســوق  :الســوق الثانويــة: ثانيــا
 ،الطلب على الورقة الماليـةتحقق آلية العرض و ت، فعن طريقها 2ستثمارا أي بعد توزيعها بواسطة بنوك الاإصداره

، الــذين بــدورهم تتحقــق عمليــة صــناعة الســوق، السماســرةتدفقــة مــن الزبــائن إلى الوســطاء و مــن خــلال الأوامــر الم
الثانويــة أن الفــرق الأساســي بينهمــا وبــين الســوق الأوليــة هــو أن الأمــوال تتــدفق مــن يتضــح مــن مفهــوم الســوق 

المشتري إلى البائع، وليس هناك علاقة مباشرة مـع مصـدر الورقـة الماليـة، لـذلك هـذه السـوق تـوفر حريـة التصـرف 
اصـــية تكســـب الســـوق في تحويــل الورقـــة الماليـــة طبقــا للأســـعار المقبولـــة مـــن قبــل البـــائع والمشـــتري، ومثـــل هــذه الخ

الثانويــة صــفة الأســواق المســتمرة والــتي تعــني أن الأســعار تتحــدد يوميــا مــن خــلال تــدفق الأوامــر مــن المشــتري إلى 
  3البائع عبر الوسطاء والسماسرة

                                                
  .86ص، ذكره سبق مرجع ،شموط ومروان رمضان زياد - 1
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  : ـ أنواع السوق الثانوية1

   :تنقسم السوق الثانوية إلى

  : السوق المنظمة-أ 

ويقوم السماسرة في هذه السـوق بالتعامـل نيابـة عـن  ،ية عن طريق المزاداتوهي أسواق البيع والشراء للأوراق المال
  .المستثمر مقابل حصولهم على عمولة وهذه الأسواق هي البورصات بالمعنى المعروف

  :ـ وتتصف سوق الأوراق المالية المنظمة بالخصائص التالية

  .يوجد لها مكان محدد لبيع وشراء الأوراق المالية* 

  .جراءات محددة لتداول الأوراق الماليةتوجد đا إ* 

يرجــع ذلــك إلى أن ســوق الأوراق الماليــة هــي  هــذه الســوق وفقــا لقواعــد معينــة و يــتم تســجيل الأوراق الماليــة في*
ـــات الأســـهم و الجهـــة المنـــوط đـــا إصـــدار شـــها ـــتي بموجبهـــا دات نقـــل ملكي ـــتم ال يل ســـجل المســـاهمين لـــدى دتعـــي

   1.الشركات المساهمة المصدرة للأسهم

نظــام للتـــداول يطلــق عليـــه ســـوق الأوامــر تتـــداول فيــه أســـهم الشــركات الـــتي قيـــدت  حداثكمــا تم اســـت
لكـن ، و أحد شروط القيد đـا انأسهمها للتداول بالبورصة في وقت سابق ثم شطبها من البورصة بعد ذلك لفقد

ســتخدام نظــام التــداول ا لــذا يــتموبــائعين لا يعــرف بعضــهم الــبعض و مشــترين يوجــد تــداول عليهــا مــن مســتثمرين 
  .ام هذه الصفقاتتمبالبورصة لإ

  :السوق غير المنظمة –ب 

Ĕم تعـاملوا إندات غير المقيدة بالبورصة يقال السإذا تعاملت شركات السمسرة والوساطة على الأسهم و 
اهمين ات المغلقــة علــى مســالــذي يــتم فيــه نقــل ملكيــات أســهم الشــرك، أو في ســوق نقــل الملكيــة و خــارج المقصــورة

ة بالبورصـة واسـتخراج شـهادة نقـل ملكيـة وهـي أسـواق فقفيها دور السمسار على تسـجيل الصـ تصرقمحددين وي
  .شراء الأوراق المالية عن طريق التفاوضبيع و 
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فـــإĔم يحصـــلون علـــى دخـــل في شـــكل ديهم مخـــزون مــن الأوراق الماليـــة يتـــوافر لـــ نالـــذياق الماليـــة يقــوم تجـــار الأور و 
  .سعر الشراء للورقة أو العكسفرق بين سعر البيع و يتمثل في ال مكسب

   1.السوق الرابعقتصاد السوق الثالث و ق غير المنظمة ما يسمى في لغة الايتفرع عن السو و  -

  :السوق الثالث*

، )الموازيـة(غـير المنظمـة كسـوق منـافس للأسـواق المنظمـة و   1960نمت هذه الأسواق منذ بدايات عـام 
تجنــب الــدخول لمؤسســين في تخفــيض كلفــة الصــفقات و المســتثمرين المســتثمرين الكبــار و نموهــا رغبــة ا يرجــع ســببو 

تعـــود رغبـــة هـــؤلاء المســـتثمرين في تخفـــيض ، و ة غـــير القابلـــة للتفـــاوضبتـــســـواق المنظمـــة ذات العمـــولات الثاإلى الأ
ل صــناديق ، وتشـكالعمـولات المدفوعـة إلى شـركات السمسـرة بسـبب حجـم الصـفقات الكبـيرة الـتي يتعـاملون đـا

  .صناديق الوصاية التي تدار من قبل البنوك التجارية القطاع الأكبر استثمارا في هذه السوقالتقاعد و 

لذلك قدرة هـذه الشـركات ، و هيكل السوق يتكون من شركات السمسرة غير العضو في السوق المنظمة
 بالنســبة ة كمـا هــو الحــالعضــوي كوĔــا لا تتحمــل أيـة رســوم تســجيل أو  ،علـى تخفــيض العمــولات مـن الصــفقات

اليــة المدرجــة في الســوق سماســرة الســوق يتــاجرون بــالأوراق الم ،الوســطاء المســجلين في الســوق المنظمــةلسماســرة و ل
 Bernard-modoff من أمثلة ذلك شركات السمسرة في هذه الأسـواق هـي شـركة، و غير المنظمةالمنظمة و 

مقابـل عمـولات منخفضـة جـدا قـد تصـل إلى نيويـورك و  جـة في سـوقتاجرة بالأوراق الماليـة المدر المتعمل على  التي
   2.أحيانا هذه العمولات قابلة للتفاوض، و نصف سنت للسهم الواحد

  :السوق الرابع*

ن يتعــاملون فيمــا بيــنهم في الأفــراد الأغنيــاء الــذيالمؤسســات الإســتثمارية الكبــيرة و  يقصــد بالســوق الرابــع
، ذلـك كإســتراتيجية للحـد مــن العمــولات الـتي يــدفعوها للسماســرة، و كبــيرة اتيــشـراء وبيــع الأوراق الماليـة في طلب

يسـاعده في ذلـك شـبكة قويـة مـن  ،المشترين من خلال وسيط يعمل علـى إتمـام الصـفقةويتم اللقاء بين البائعين و 
مــن ثم لا و  ،لا يحــتفظ الوســيط بمخــزون مــن الأوراق الماليــة المتعامــل فيهــا، هــذا و التليفونــات أو أطــراف الحاســوب

توجد أي مخـاطر يمكـن أن يتعـرض لهـا كمـا لا يسـأل عـن نصـائح بشـأن الأوراق الماليـة الـتي ينبغـي أن يوجـه إليهـا 
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مــن ثم فــإن أتعابــه تقــل كثــيرا عــن و  ،بعبــارة أخــرى لا يقــوم الوســيط بــدور السمســار أو التــاجر ،المســتثمر أموالــه
  .يتفق مع عملائه على أتعاب سنوية مقابل خدماتهأو  بصفقة صفقةل عليها ص، كما قد يحعمولة السمسرة

ت تصـال المباشـر إبـرام الصـفقاعـن الا خضفقات بسـرعة أكـبر كمـا يـتمفي ظل السـوق الرابـع تـبرم الصـو 
ايا فإن السوق الرابع ز ا لانخفاض أتعاب إĔاء الصفقات وبسبب هذه المبتكلفة أقل نظر بأسعار عرضية للطرفين و 

أنــه يتعامــل في كافــة الأوراق الماليــة ســواق غــير المنظمــة الأخــرى خاصــة و الأالمنظمــة و  قويــا للأســواق ايعــد منافســ
يـــه إجبـــار السماســـرة والتجـــار في د أن نمـــو هـــذا الســـوق ســـوف يترتـــب علومـــن المعتقـــالمتداولـــة في تلـــك الأســـواق 

   1.الأسواق الأخرى على تخفيض ما يتقاضونه من أتعاب مما يؤدي في النهاية إلى رفع كفاءة تلكالأسواق 

  وظائف سوق رأس المال : المطلب الثالث
الوحـدات الـتي تكـون بحاجــة إلى ن الـذي يجمـع بــين عارضـي الأمـوال و إن سـوق رأس المـال باعتبـاره المكـا

مـن هنـا يمكـن قتصـادية وغيرهـا و نميـة الاتحقيـق التسـتثمار و ، يساهم في تعبئـة المـدخرات وتشـجيع الاهذه الأموال
   :قتصاد من شأنه أن يساهم في أداء مجموعة من الوظائف أهمهاالرأس المال في أي ل أن وجود سوق القو 

  :ستثمارتشجيع الا :أولا

كـون بعــض الأمــوال تاصـة بالآجــال القصـيرة فكثــيرا مــا ســتثمار الخهل ســوق الأوراق الماليـة عمليــة الاتسـ
لبـات موسميـة تعـتري مـا يـؤدون إما بسبب تق ،الأفرادو  اتمن الزمن عن حاجات بعض الشرك قد فاضت في فترة

سـتثمار فـائض نقـودهم ا، لهـذا قـد يلجـأ الـبعض إلى من أعمال أو بسبب كساد مؤقت يطرأ على بعض أعمـالهم
لثقـتهم التامــة في أĔــم  هـم لا يلجــأون إليهـا في تلــك الفــترات إلاة عــن طريـق ســوق الأوراق الماليــة و في أوراق ماليـ

لولا سوق الأوراق و , إلى نقد سائل بالسعر الجاري  اؤون لتحويل قيمتهايستطيعون بيع الأوراق في أي وقت يش
المالية لظلت تلك الأموال الفائضـة معطلـة أو لأودعهـا أصـحاđا في المصـارف حيـث يحصـلون علـى معـدل فائـدة 

 . 2منخفض 

   :قتصاد الوطنيالمساهمة في الا :ثانيا

ائضـة عـن حاجـة الأفـراد أو المنشـآت في فل العن طريـق اجتـذاب رؤوس الأمـوا تساعد أسواق رأس المال
ســـندات الال وذلـــك مـــن خـــلال طـــرح الأســـهم أو تمويـــل مشـــاريع التنميـــة الوطنيـــة الـــتي تكـــون بحاجـــة لهـــذه الأمـــو 
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بــون في توبــذلك يــتمكن المتعــاملون المكت ،ادة مــن مــدخرات الأفــراد بتحويلهــا إلى اســتثماراتفســتاب والاتــكتللا 
مويـة ومـن جهـة ثانيـة يـتم تمويـل المشـاريع التن ،عوائد من وراء هذه العملية هذا مـن جهـةالأوراق المالية من تحقيق 

  .لى أموال ضخمة لا يمكن الحصول عليها بسهولة من مصادر أخرىإالتي عادة ما تكون في حاجة 

لاقتصـــاد عـــن طريـــق اللجـــوء العلــــني أدق فـــإن مهمـــة ســـوق الأوراق الماليـــة هـــي ضـــمان تمويـــل ابتعبـــير و 
هــي بــذلك  ،)الســندات(وســندات الاقــتراض طويــل الأجــل ) الأســهم(ر بتنظــيم تبــادل ســندات الملكيــة دخــاللا

لتمويل الاقتصاد الوطني إلى جانب القروض المصرفية كما أن سوق الأوراق المالية اعتـبرت تشكل وسيلة أساسية 
توجيههــا نحــو مؤسســات و  يســمح بتعبئــة مــدخرات الأفــراد ولــو كانــت بســيطة ،لوقــت طويــل كنظــام بــارع ومثــالي

  .ومن ثم تشجيع أو دعم التنمية الاقتصادية ،مهمة قادرة على تحقيق استثمارات منتجة đذه الأموال

  :توفير السيولة: ثالثا

ويـــل ات قصـــد ضــمان تمتلعــب بورصــة القـــيم دور أساســي في تعبئـــة ادخــار الخـــواص مــن طـــرف المؤسســ
  .ملائم لنموها

اليـــة تلعـــب دورا هامـــا في تمويـــل مختلـــف الاســـتثمارات مـــن خـــلال يتضـــح مـــن ذلـــك أن ســـوق الأوراق الم
ممــا  ،تزويـد السـوق الماليـة بالسـيولة بشــكل مسـتمر مـن خـلال اجتـذاب رؤوس الأمــوال لشـراء الأسـهم والسـندات

اهم ســـتبمعـــنى أن ســوق الأوراق الماليـــة  ،يــوفر قـــدرا غــير قليـــل مــن الأمـــوال اللازمـــة لتمويــل المشـــاريع الاســتثمارية
تقـوم بتمويـل اسـتثماراēا ومـن ثم  ، إذوراق الماليـة مـن جهـةلـلألمنشآت المصدرة لواضح في توفير السيولة  بشكل

يمكنهم تحويل أوراقهم الماليـة إلى  إذ ،كما توفر السيولة للمستثمرين من جهة ثانية.ضمان استمرار المنشأة ونموها
ثمار في وهـو مـا يحفـزهم علـى الاسـت ،لماليـة للبيـعسيولة في أي وقت يرغبون فيه وذلك عن طريق عـرض أوراقهـم ا

للبـــديل الثــاني والمتمثـــل في  اتهم في إمكانيــة اســـترجاع أمــوالهم في أي وقــت وذلـــك خلافــقـــشــراء الأوراق الماليــة لث
  .استثمار أموالهم عن طريق ودائع بنكية والتي تتطلب وقت معين من أجل تحويلها إلى سيولة

  :لأسعارالوقاية من تقلبات ا: رابعا

لك سوق رأس المال دورا مهما في تسيير الخطر من طرف المتعاملين الاقتصاديين بمـا تـوفره مـن تلعب كذ
أدوات ماليــة متعــددة تســاعد المســـتثمر مــن تقليــل المخـــاطر الــتي يمكــن أن يتعـــرض لهــا أي أن المتعامــل في ســـوق 

بيـع كميـة معينـة موجـودة يعينـة فإنـه يشـتري أو الأوراق المالية الذي يرغب في التأمين من هبوط الأسعار لسـلعة م
  .أو ينتظر وجودها لديه في المستقبل ،أو يتعاقد عليها ،لديه فعلا
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  :تحقيق أسعار عادلة: خامسا

قـانون العـرض والطلـب  لإن نظـام عمـل سـوق رأس المـال يـؤدي إلى تحقيـق أسـعار عادلـة وهـذا مـن خـلا
وككــل أســعار الســوق فــإن ذلــك  ،ســعر التــوازن يــؤدي إلى تحقيــقلتقــاء العــرض والطلــب عنــد نقطــة معينــة اإذ أن 

جـــه الســـعر نحــــو وق رؤوس الأمـــوال ينـــتج عـــن تغـــيرات العـــرض والطلــــب فـــإذا كـــان العـــرض وفـــير يتبســـالخـــاص 
  .السعر تفعاد الطلب فسير ز الانخفاض أما إذا 

تسـجيله علـى ت يـتم وإتمـام المبـادلا ،كذلك فإن سـعر التـوازن الـذي يتحقـق مـن خـلال عقـد الصـفقات
، وهــو أو عرضــه في النشــرات الاقتصــادية ،ت الخاصــةلا، ويــتم نشــره بــاĐســوق الأوراق الماليــةبلائحــة الأســعار 

 فثانيـة فـإن ذلـك سـو ومـن جهـة  ،مين بالمنشأة من تتبع تطـور أسـعارها هـذا مـن جهـةتهالأمر الذي سيمكن الم
   1فع من أسعار أوراقها المالية ا حتى تر وكفاءē ادائها وزيادة فعاليتهيشجع المنشآت على تحسين أ

  

  

  

  

  

  

  آليات سوق رأس المال : المبحث الثاني
ال فعــال ونــاجح ويتماشــى مــع المتطلبــات الاقتصــادية تكفــي لإنشــاء ســوق رأسمــ لا ياســيةإن الإدارة الس

عــة يكــون نشــط ويكتســب سمأن المعاصــرة وذلــك لأنــه يحتــاج إلى شــروط لتكوينــه وكــذالك إلى تطــوير مــن أجــل 
  .بعوامل متعددة تحكم تأثيره على الاقتصاد تأثري هوهذا ما يجعل ،إقليمية ودولية

                                                
غـير  ،ير منتـو  جامعـة، اقتصادية علوم تخصص، اهدكتور أطروحة لنيل شهادة ال(، للسهم السوقية قيمة على وأثرها المال رأس سوق كفاءة، يرةسم لطرش -1

 .26-24 : ص ص.2009/2010 قسنطينة ،)منشورة
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تطـوير سـوق رأس ، بالإضافة إلى شروط تكوين سوق رأس المال: ومن ذلك تطرقنا في هذا المبحث إلى 
  .العوامل المؤثرة في سوق رأس المال، وأخيرا المال

  شروط تكوين سوق رأس المال : المطلب الأول
ـــا في  ـــاس النشـــاط الاقتصـــادي الـــبلاد فهـــو يلعـــب دورا حيوي ـــار الحقيقـــي لقي يعتـــبر ســـوق رأس المـــال المعي

، ومـن أجــل إقامــة فيــه قــامعليهـا والصــفقات التجاريــة الـتي تتنشـيط اقتصــاد الـبلاد مــن حيــث السـيولة الــتي يتــوفر 
  :الآتية شروطال فعال يجب توفر السوق رأسم

  :الية في الدولةزيادة عدد المؤسسات الم: أولا

تعتبر المؤسسات المالية بمثابة أوعية ادخارية لعامة الأفـراد وتقـوم هـذه المؤسسـات بعمليـات الاقـتراض إلى 
ع الخـاص طـا القالمستثمرين من أجل القيام بمشـاريعهم لـذا تشـجيع سـوق رأس المـال يقتضـي تشـجيع الادخـار في 

   1.لتي لا يمكن أن تتم بدون توفير المؤسسات الماليةليات استثمارية منتجة واوره يتحول إلى عمدوالذي ب

  :تحويل المدخرات إلى استثمارات: ثانيا

معـــة إلى اســـتثمارات يـــتم بواســطتها تحويـــل المــدخرات اĐيعتــبر ســـوق رأس المــال مـــن أهــم الأدوات الـــتي 
 ،شـراء الأوراق الماليـة والمؤسسـات والبنـوك في ،الأفـراد وذلك لكون هذا السوق يعد بمثابة سـوق لاسـتثمار أمـوال

   .أو قروضا تتمثل في سندات ،أو عقارية ،ال مؤسسات صناعية أو تجاريةالتي تمثل حصصا من رأسم

                                                
، ماليـة تخصـص، سـتراتخـرج لنيـل شـهادة الم مـذكرة(، الراهنة المعطيات لظ في المالية الأوراق سوق في الجزائر اجهو ت التي التحديات، خديجـة زيتوني -1

 .20 ص، 2013 / 2012 تيارت ، )خلدون ابن جامعة



  سوق رأس المال       الفصل الأول    
  

 - 47 - 

  :إنشاء بورصات للأوراق المالية: ثالثا

 ،الهامــة في الـدول ذات الحريـة الاقتصــادية سـتثمارالاو تعتـبر بورصـات الأوراق الماليـة مــن أجهـزة الادخـار 
  .دوره في هذا الشأن يلعب كل من القطاع العام والخاص صاد المختلط حيثأو ذات الاقت

وصـناديق الادخــار  ،وصــناديق التـأمين ،ق اسـتثمار أمـوال الأفــراد والبنـوك التجاريـةافالبورصـات هـي أســو 
 ال مؤسسـات صـناعيةق الماليـة الـتي تمثـل حصصـا في رأسمـتداول فيهـا الأوراي، و وغيرها من مصادر تجميع الأموال

   :مهام البورصات الماليةأهم ومن  ،أو تجارية

  .مة أو في طور التكوينئاقة إلى أموال مستثمرة في مشروعات تحويل الأموال المدخر  -

      1تحويل الاستثمارات طويلة الآجل إلى أصول سائلة عند الحاجة  -

  :الاهتمام بوسائل الإعلام ومراقبتها: رابعا 

لابـد أن يصـحبه إعـلان مناسـب  ،سندات والأسهم في سوق رأس المـالأو طرح ال ،إن تكوين الشركات
ولابـد مـن مراقبـة هـذه البيانـات الـواردة في  ،الـتي تتـاح لتوظيـف أموالـه الفرصـة حتى يعلم كل مستثمر وكـل مـدخر

   2.وحتى تكون هذه الإعلانات ذات طبعة جديدة ،الإعلانات حتى يحافظ على مصلحة صغار المدخرين

  :ة توفير الاستقرار السياسيضرور : خامسا

دخـــارات الخاصــــة إلى مــــن الا تعتـــبر هـــذه النقطــــة مـــن أهــــم العوامـــل في جلـــب رؤوس الأمــــوال وتحويلهـــا
   3.استثمارات طويلة الآجل

  تطوير سوق رأس المال : المطلب الثاني
لهــذه  يــةعار يعتمــد علــى مــا تــوفره الحكومــة مــن  ،أي دولــة مــن دول العــالمفي إن نجــاح ســوق رأس المــال 

   .والثانوي الأولي ينهذه الرعاية في تطوير السوق تمثلتو  ،السوق

                                                
  .19،20 : ، ص ص2010، الأردن،انر زه دارالطبعة الأولى،  ،المالية والسندات الأسهم بورصة المالية الأسواق، وآخرون خربوش علي حسني -1
  .21 ص، ذكره سبق مرجع، خديجة زيتوني -2
، الإسـلامية الجامعـة، الأعمـال إدارة، ماجسـتير تخـرج لنيـل شـهادة مـذكرة(، والتطبيـق النظريـة بـين الإسـلامية الماليـة الأوراق سـوق، سمور طه خليل نبيل -3

  .22 ص،  2007،)غزةغير منشورة، 
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  :يتطوير السوق الأول :أولا

  :تخفيض سعر الفائدة -1

باعتبـار أن الأصـول  ،رأس المـال قجيع المـدخرين إلى الاتجـاه نحـو سـو تخفيض سعر الفائدة مـن شـأنه تشـ
  .المتداولة فيه تعتبر بديلا للودائع المصرفية

  :صةصع عملية الخو تسري -2

ال المؤسسات العموميـة أمـام المسـتثمرين ، وذلك من خلال فتح رأسمآلية عن آليات الخوصصة من تعتبر البورصة
   1.مما يؤدي إلى زيادة في عرض الأوراق المالية في سوق رأس المال ،الخواص في سوق رأس المال

  :تطوير السوق الثانوية: ثانيا

  :أدوات التداول -1

، وتبــين لتعــاملات في أغلــب أســواق ســوق رأس المــال الحكوميــة العربيــة علــى التعــاملات الفوريــةتقتصــر ا
ويزيـــد مـــن   ،ارب أن توســـيع نطـــاق أدوات وعمليـــات التـــداول المتاحـــة مـــن شـــأنه أن يعمـــق الســـوق الثانويـــةجـــالت

، والبيـع الماليـة الحكوميـةالأوراق واقتراض ومن أهم هذه الأدوات اتفاقية إعادة الشراء وعمليات إقراض  ،كفاءēا
ـــاالقصـــير و  ـــرغم مـــن  ،اول الآجـــلدلت ـــات إعـــادة الشـــراء علـــى نطـــاق واســـع في معـــاالعمـــل وعلـــى ال ملات باتفاقي

 لمؤسســاتت في ســوق مـا بــين البنـوك واربيــة إلا أن التعامـل đــذه الاتفاقيـاعول الدالسـلطات النقديـة في أغلــب الـ
  .المالية مازال محدودا

  :أنظمة التداول -2

فهـذه  ،تلعب أنظمة التداول للأوراق المالية الحكومية دورا مهمـا في تنشـيط السـوق الثانويـة لهـذه الأوراق
ا تمثـل النافـذة الـتي مـن أĔـن والوسطاء لإنجـاز صـفقاēم كمـا الأنظمة تمثل الإطار الذي يلتقي من خلاله المتعاملو 

لك فإĔـا وكلمـا ازدادت كفاءēـا ستسـاهم بشـكل ولـذا ،خلالها تتدفق المعلومات حول الأسـعار ونشـاط التـداول
  .وتعزيز السيولة نافسةالتعريف بالسوق وزيادة الم أفضل في تحسين

  
                                                

   سياسات حول وليدال ىالملتق ،والآفاق المعوقات بالجزائر الاقتصادية التنمية تمويل في المالي السوق دور، ينديوم نورين، محمد زيدان -1
 . 19- 17 : ص ص. 2006 نوفمبر 22-21 يومي، بسكرة،ساتوالمؤس الاقتصاديات على وأثرها التمويل
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  :تسويةأنظمة الحفظ المركزي وال -3

تـــداول الـــركن الاليـــة الحكوميـــة إلى جانـــب أنظمـــة ثــل نظـــام مقاصـــة وتســـوية عمليـــات تـــداول الأوراق الميم
ويتوقــف تصـــميم هــذا النظـــام علــى اعتبـــارات  ،الماليــة الحكوميـــةالأوراق ة لســـوق الأساســي للبنيــة التحتيـــة اللازمــ

  المصرفي ومستوى المنافسة في السوق وطبيعة المشاركين النظام المالي و في مخاطر دة تتمثل عدي

  :قاعدة المستثمرين -4

تطـوير وتعميـق  يمثل توسيع وتنويع قاعدة المستثمرين في سوق رأس المال الحكومي واحـدا مـن أهـم محـاور
ولا  ،مــديونيتها كلفــةة لسـنداēا وخفــض  علــى زيــادة فـترات اســتحقاق الحكومــ كمــا يسـاعد هــذا  ،هـذا الاســتثمار

هــات لال وجــود توجيعــود الأمــر Đــرد الزيــادة في حجــم الاســتثمارات بــل للتمــايز الــذي يمكــن أن يتحقــق مــن خــ
        1مختلفة الأنماط لدى المستثمرين 

  العوامل المؤثرة في سوق رأس المال :المطلب الثالث 

ــــة الاقتصــــاد ــــي أو دولي و ســــ يةســــوق رأس المــــال يتبــــع الاقتصــــاد لــــذلك فهــــو يتــــأثر بالحال اء اقتصــــاد محل
سـوق رأس  قـرارات أو قـوانين تعمـل علـى صـعود أو هبـوط لها مـن، بما والسياسة تؤثر أيضا على سوق رأس المال

  :ذكرنالمال ومن هذه العوامل 

  :تخفيض سعر الفائدةرفع و : أولا

ش ســوق عنــت، وعنــدما تــنخفض أســعار الفائــدة ينخفــاضالاالأســهم إلى  يــل ســوقعنــدما ترتفــع أســعار الفائــدة يم
  .العقارات وهي فرصة لإعادة تمويل شراء المنازل والعقارات

  :ارتفاع وانخفاض سوق الدولار: ثانيا

يشـتري المسـتثمر أموالـه  ، أو اليـوروينالأخرى مثل الـتفع أمام العملات عندما ير فهو أحد المؤشرات الاقتصادية  
  .من سوق الأسهم إلى سوق العملات

                                                
   .8- 6: ص ص، اقير الع المركزي البنك، الاقتصادية ةنميالت في المالية الأوراق أسواق دور، اللطيف عبد فخري أسار -1

00355/books/mal  elibray.mediu.edu.my   22:00 ساعةال على 07/02/2015 يوم عليه لعطأ.  
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  :التضخم: ثالثا

  .ر ينخفض الشراءعسأنه عندما يرتفع الأي  ،تضخم وهراء شانخفاض في ال يقابله سعارالأأي ارتفاع في 

  :حجم الناتج القومي: رابعا

ممـا يـؤثر علـى الأسـهم بالارتفـاع ولكـن إذا  ،التفاؤل بشـأن المسـتقبلزيادة النشاط الاقتصادي يدفع المستثمر إلى 
ففـي هـذه الحالــة يكـون النـاتج القـومي للدولـة في مرحلـة تضـخم ممـا يــؤثر  ،زيـادة غـير متوقعـة في الأسـعار تحـدث

   1على سوق رأس المال 

  :السياسة المالية: خامسا 

 ،أهـم وسـيلة لـدى الحكومـةهـي اق الحكـومي والضـرائب تمويـل الإنفـرق الـتي تتخـذها الدولـة لطوهي الوسائل وال
وقـد تصـل ، ادة الاسـتثمارمـن أجـل زيـالضـرائب تخفـيض  بالحكومة إلى فإن زيادة الضرائب على الشركات يؤدي

  .تؤدي إلى زيادة حجم الأرباح قدات ضريبية فاءنح إعإلى م

  :السياسة النقدية: سادسا

زيـادة عـرض النقــود يـؤدي إلى انخفــاض ف ،كم في المعــروض مـن النقــودارسـها الدولــة كـي تـتحتموهـي الوسـائل الــتي 
   2الاستثمار  عجيشعار الفائدة في السوق وبالتالي تأس

                                                
  .22 ص، ذكره سبق مرجع، ةخديج زيتوني -1
 طلــعأhttp://www.egyborse.com/2012/04/blogpost ، الماليــة الأوراق ســوق علــى المــؤثرة العوامــل بعنــوان مقالــة مصــطفى، أحمــد -2

  .17:15: الساعة على. 04/02/2015 يوم عليها
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  تنظيم سوق رأس المال : المبحث الثالث
 ينتخبـهم تـدار بواسـطة مجلـس محـافظين مالية مجلس إدارة فمثلا بورصـة نيويـورك للأسـه أوراقلكل سوق 

ـــةأعضـــاء ســـوق الأوراق ا وبيـــوت  ،يـــدة أســـهمها في الســـوققاĐلـــس مـــن ممثلـــين عـــن الشـــركات المويتكـــون  ،لمالي
ومن بين مهـام اĐلـس البحـث في طلبـات العضـوية والبحـث في الموازنـة المقترحـة  ،وممثلين عن الحكومة ،السمسرة

لتـــزام التأكـــد مـــن ة معينـــة هـــذا إلى جانـــب اصـــات الـــتي تتعامـــل في ورقـــة ماليـــنلســـوق الأوراق الماليـــة وتخصـــيص الم
وسـنتعرف في هـذا المبحـث علـى أعضـاء  الأعضاء بالقواعد المعمول đا وتوقيـع العقوبـات المناسـبة علـى المخـالفين

  .سوق رأس المال وأساليب التعامل فيه بالإضافة إلى طرق التسعير المستخدمة فيه

  :أعضاء سوق رأس المال: المطلب الأول
ذكر ين وفي هـذا اĐـال يمكـن أن نـتر ة الوصـل بـين البـائعين والمشـن حلقـأعضاء السـوق هـم الـذين يشـكلو 

   :سوق رأس المال خمسة أنواع من أعضاء

  .المتخصصون وتجار الطلبيات الصغيرة ،تجار الصالة ،سماسرة الصالة ،السماسرة الوكلاء

  :السماسرة الوكلاء: أولا

كمــا يمكــن أن يعمــل لحســابه   ،سمســرةالسمســار الوكيــل هــو عضــو مــن أعضــاء البورصــة يعمــل لحســاب بيــوت ال
سـم العضــوية مــن طرفهــا نتيجــة لإقراضــه ر  ،فــإذا كــان يعمـل لحســاب بيــوت السمسـرة فإنــه ملتــزم أمامهـا ،الخـاص

كـبر ل، نتيجـة لتزاما مباشرا كما قد يكـون لبيـت السمسـرة سـيطرة غـير مباشـرة علـى السمسـار الوكيـلاوهذا يعتبر 
 تتنفيـــذ كـــل الأوامـــر الصـــادرة مـــن بيـــ السمســـار الوكيـــل نفســـه مجـــبرا علـــىحجـــم المعـــاملات وزيادēـــا فهنـــا يجـــد 

لأنــه يعلـم أنــه في حالــة رفضـه ذلــك يمكــن اللجـوء إلى غــيره مـن السماســرة خاصــة في ظـل زيــادة حــدة  ،السمسـرة
   1.المنافسة بين السماسرة الناتجة عن زيادة وكبر حجم معاملات بيوت السمسرة

  : سماسرة الصالة: ثانيا

ـــوكلاءهـــم ال ـــدى السماســـرة ال خاصـــة عنـــدما يعـــرف الســـوق زيـــادة كبـــيرة في حجـــم  ،سماســـرة الـــذين يعملـــون ل
  .ويتعذر على السمسار الوكيل تنفيذها لوحده لذلك يستعين بسماسرة الصالة ،المعاملات
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 ء، كمـا يحصـلون علـى جـز لهذا يطلق عليهم اسم سماسـرة الصـالة وهـم يـدفعون رسـم العضـوية مـن أمـوالهم الخاصـة
  .من العمولة التي يحصل السماسرة الوكلاء لقاء الخدمات التي يقدموĔا

  : تجار الصالة: ثالثا

وهـــم يعملــون لحســـاđم الخــاص ويـــدفعون رســوم العضـــوية مــن أمـــوالهم  ،يطلــق علــيهم كـــذلك المضــاربون
تغــيرات في ســتفادة مــن ال، كمــا يعملــون علــى الا)بيــوت سمســرة  ،أفــراد(ولا يعملــون لحســاب أي جهــة  ،الخاصــة
  1.حيث يحاولون الشراء بسعر منخفض والبيع عند ارتفاع الأسعار من أجل تحقيق الأرباح ،الأسعار

  :رابعا المتخصصون

 أعضاء السوق الذي يتخصص كـل مـنهم في التعامـل في أسـهم مجموعـة محـددة مـن ينيقصد بالمتخصص
وهو الذي يطلع وحـده علـى دفـتر  ،صص واحدبمعنى أنه لا يمكن أن يتعامل في ورقة ما أكثر من متخ ،المنشآت

  .حتكارها وهو ما يعد بالطبع نوعا من الاالأوامر المحددة للأسهم التي يتعامل في

 ،تجــارمــع نشــاط المتخصــص بــين السمســرة والاويــدفع المتخصــص رســم العضــوية مــن أموالــه الخاصــة ويج
كمــا يشــبه التــاجر في أنــه   ،عمولــةل فهــو يشــبه السمســار مــن حيــث أنــه ينفــذ معــاملات لسماســرة آخــرين مقابــ

  2.يتاجر لحسابه بيعا وشراء đدف تحقيق الربح

العــرض والطلــب لــذلك ل مؤقــت بــين  تحقيــق التــوازن في حالــة ظهــور خلــكمــا يســاهم المتخصصــون في
ون عنـدما يزيـد العـرض عـن الطلـب علـى ورقـة ماليـة معينـة ويبيعـون تر ، حيـث يشـسم صناع السوقايطلق عليهم 

  3.فيحققون بذلك ربحا مناسبا ،زيد الطلب على العرض وهذا باستعمال مخزوĔم من الأوراق الماليةعندما ي

  :تجار الطلبيات الصغيرة: خامسا

  )أوامـر(يقصـد بتجـار الطلبيـات الصـغيرة أولئـك التجـار الـذين يقومـون بشـراء الأوراق الماليـة في طلبيـات 
ـــد الشـــراء بكميـــات كســـرية  )ســـهم أو مضـــاعفاēا  100(صـــحيحة أو غـــير كســـرية  ـــع لمـــن يري أقـــل مـــن (ثم البي

ويحقــق هــؤلاء التجــار الــربح مــن الفــرق بــين ســعر البيــع وســعر الشــراء الــذي يطلــق عليــه بالهــامش  ،)ســهم 100
 ،والذي عادة ما يكون أكبر نسبيا بالقيـاس بغـيرهم مـن التجـار الـذين يبيعـون بكميـات أكـبر في الطلبيـة الواحـدة

                                                
  .49ص، ذكره سبق مرجع، سميرة لطرش -1
  .109 ص، ذكره سبق مرجع، الخطيب على وعامر الحاج توفيق علي -2
  .50 ص، ذكره سبق مرجع، سميرة لطرش -3



  سوق رأس المال       الفصل الأول    
  

 - 53 - 

السمسرة والمتخصصين في سوق الطلبيـات الصـغيرة قـد أدى إلى إجبـار هـؤلاء التجـار علـى  غير أن دخول بيوت
   1.تخفيض الهامش الذي يحصلون عليه

  أساليب التعامل في سوق رأس المال : المطلب الثاني
إن التعامـــل في ســـوق رأس المـــال لـــه أســـاليبه وأخلاقـــه وقواعـــده ويـــتم التعامـــل بـــين المســـتثمرين بواســـطة 

  .عن طريق إعطائهم أوامر محددة لتنفيذها وفيما يلي بيان ذلك الوسطاء

  :أولا تعريف الأوامر

وتحـدد هـذه الأوامـر  ،هلوكيلـه أو سمسـار  يقصد بالأوامر بيع أو شراء الأوراق المالية التي يصدرها المسـتثمر
ـــاختلاف هـــذه الشـــروط ـــذلك فـــإن هـــذه الأوامـــر تختلـــف ب ـــة ول وكـــذلك تحـــدد  شـــروط بيـــع أو شـــراء الأوراق المالي

   2.مسؤولية السمسار حسب نوع الأمر المعطى له

  :أصناف أهمها إلىيمكن تصنيف الأوامر  :أصناف الأوامر :ثانيا

ــ أمــر الســوق1 ن يبيــع أو يشــتري عــددا مــن لأ هر اســر فــإن المســتثمر يعطــي تعليمــات لسموبموجــب هــذا الأمــ :ـ
أدنى ما يمكـن الحصـول عليـه في حالـة الشـراء ( السوق  الأوراق المالية بأحسن الأسعار الممكن الحصول عليها في

مســار أن يبــذل أفضــل جهــوده سوهــذا معنــاه أنــه يجــب علــى ال) وأعلــى مــا يمكــن الحصــول عليــه في حالــة البيــع 
  .ليحصل على أفضل صفقة ممكنة في ذلك الوقت

( الة يقوم السمسـار ببيـع بموجب هذا الأمر يتم تحديد كلا من السعر والكمية وفي هذه الح :ـ الأمر المحدد 2
وإذا لم يتمكن السمسـار مـن تنفيـذ الأمـر المحـدد  ،عدد محدد من الأوراق بالسعر المحدد أو بأفضل منه ) أو شراء

  .فإنه يدونه في دفاتره أو دفاتر سمسار آخر قد يكون متخصصا ليتم تنفيذه حالما يمكن ذلك

  :ى منهاللأمر المحدد أنواع أخر  :أ ـ أنواع الأمر المحدد

وهو أمر تتحدد مدة سريانه بفترة زمنية قد تكون يوما أو أكثر ويظل ساري المفعـول إلى  :ـ الأمر المحدد بزمن
   .نقضاء الفترة المحددة أيهما يأتي أولاأو اأن يتم إلغاؤه 
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ار مـــن ســمسالــتي تصـــدر فيهــا إذا لم يـــتمكن ال وهـــي أوامــر تصـــبح لاغيــة تلقائيـــا في Ĕايــة اليـــوم :ـــ أوامـــر يوميــة
  .تنفيذها خلال اليوم الذي صدرت فيه

وهذا يعـني أن الأمـر صـالحا حـتى يقـوم السمسـار بتنفيـذه عنـد تحقـق الشـروط  :ـ الأمر الصالح حتى يتم إلغاؤه 
  .بل يحتاج السمسار إلى إشعار بإلغائه ،قبل ذلك أي أنه لا يلغى تلقائياتم إلغاؤه  إلا إذا

  .م تنفيذه فور صدورهتغيا إذا لم يمر يصبح لاأوهو  :ـ الأمر الفوري

قبـل ) أو شـراؤها(الورقـة و هو أمر يحدد الحد الأدنى من السعر الذي يجب أن يتم بيع  :ـ أمر وقف الخسارة 3
يمكـن إنقـاذه  اليـه المتعامـل لإنقـاذ مـإويلجـأ ) ، أمـر السـوقالأمـر المحـدد(هو خليط من النـوعين السـابقين تجاوزه و 

  .ةا يمكن تفاديه من الخسار من الربح أو تفادي م

) أو شــراء(بموجــب هــذا الأمــر يعطــي المتعامــل للسمســار حريــة مطلقــة في بيــع و  :الأمــر الحــر أو المطلــق – 4
   1.تعمالسالسعر أو التوقيت و هو نادر الا الأوراق التي يراها من مصلحة المتعامل سواء من حيث النوع أو

  .2ساري المفعول إلى أن ينفذ أو يتم إلغاءه من قبل المستثمرين و هو الأمر الذي يبقى :الأمر المفتوح – 5

  :خطوات تنفيذ الأوامر: ثالثا

  :يتم تنفيذ أوامر العملاء طبقا للخطوات التالية

بالتعامـل معـه  غـبت السمسرة الذي ير بيبالسمسار أو المدير التنفيذي ل يتصل المستثمر :الخطوة الأولى – 1
  .شأة معينةنلسؤاله عن سعر أسهم ما لم

عـادة مـا تتمثـل ومـات المطلوبـة مـن خـلال الحاسـوب و يقوم السمسـار بالحصـول علـى المعل :الخطوة الثانية – 2
، وكــل مــن ســعر ت، وســعر آخــر صــفقة أبرمــأدنى ســعر خــلال اليــوم، وأعلــى و تلــك المعلومــات في الســعر الحــالي

  .يتم إبلاغ المستثمر بتلك المعلوماتالشراء وسعر البيع و 

إذا كانت الأسعار مشجعة يقـوم المسـتثمر بإصـدار الأمـر للسمسـار الـذي يقـوم بتسـجيل  :لخطوة الثالثةا – 3
  .المعلومات عن الأمر على مطبوعات خاصة
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ت السمسـرة والـتي يطلـق بيـدارة التجاريـة للـلإهاء مـن تسـجيل الأمـر يـتم إبلاغـه نتبمجرد الا :ـ الخطوة الرابعة 4
  .عليها إدارة الأوامر

إذا كــان الســهم يــتم ( تقــوم إدارة الأوامــر بــإبلاغ الأمــر إلى مقــر ســوق الأوراق الماليــة  :خطــوة الخامســةـ ال 5
تصـــال بالسمســـار قـــر الســوق يقـــوم الكاتـــب المخــتص بالاوبمجـــرد وصـــول الأمــر إلى م ،)ل بـــه في الســوق و االتــد

الرقم المخصص للسمسـار علـى  أمام وذلك بإشارة معينة ،الوكيل لبيت السمسرة المختص وإبلاغه بوصول الأمر
   . لوحة معدة لذلك في صالة السوق

على الفور يقوم السمسار الوكيل نفسه أو يكلف أحد العاملين بالسـوق بالـذهاب إلى   :الخطوة السادسة -6
ثم يقـــوم بنفســـه أو بالاســـتعانة بسمســـار الصـــالة بتنفيـــذ الأمـــر لـــدى  ،كاتـــب الســـوق المخـــتص لاســـتلام الأمـــر

   .يتعامل في تلك الأسهم المتخصص الذي

دارة التجاريــة الــتي ترســل الإبمجــرد تنفيــذ الأمــر يرســل السمســار للوكيــل تقريــرا عنــه إلى  :الخطــوة الســابعة -7
  .نتيجة التقرير إلى المدير التنفيذي الذي يبلغه العميل

  .نفيذ الأمرلتأكيد على تلا إلى العميل بسل الإدارة التجارية بالبريد خطاتر  :الخطوة الثامنة -8 

  تسعير في سوق رأس المال الطرق : لمطلب الثالثا
ـــد الســـعر الـــذي تلتقـــي عنـــده عـــروض البيـــع  يقصـــد بتســـعير الورقـــة الماليـــة في ســـوق الأوراق الماليـــة تحدي

مــن الورقــة عنــد بــدء التعامــل علــى ســهم بحيــث يــتم عنــده تــداول أكــبر عــدد ممكــن  ،وطلبــات الشــراء علــى الورقــة
  .هذا السعر في لوحة الأسعار بسوق الأوراق المالية ليمثل السعر الرسمي ويتم تدوين ،معين

د بـدء التعامـل وذلـك عنـ ،توصل لسعر بيع أي سهم من الأسهم المتداولة في سوق الأوراق الماليةالويتم 
  1:فق في جوهرها ومضموĔا ولكنها تختلف من حيث الأسلوب والإجراءات ومنهاتاليومي بطرق عدة ت

المناداة ء في ساحة سوق الأوراق المالية و يتم التسعير عن طريق المناداة باجتماع الوسطا :تسعير بالمناداةال: أولا
  .بأعلى صوت
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كــل ورقــة ماليــة جميــع عــروض البيــع والشــراء ومجمــوع هــذه دون في ســجل خــاص ليــ :التســعير بالمعارضــة: ثانيــا
   1.حدود الأسعار المعروضةمن الأسهم و يطلب بيعه أو شراءه  معرفة مقدار ما إلىالتسجيلات يؤدي 

اء في سـوق طلبـات الشـر الطريقـة عنـدما تكـون عـروض البيـع و يلجـأ إلى هـذه  :التسعير بواسطة الصندوق: ثالثا
خـاص كصـندوق البريـد طلبـاēم في صـندوق د الوسـطاء إلى وضـع عروضـهم و مـفيع ،متعددةالأوراق المالية كثيرة و 

حســب مــا يتضــمنه ات ثم تحــدد أســعار البورصــة بــالطلســاب العــروض و تحاة في ســوق الأوراق الماليــوتعمــد لجنــة 
  2.طلياتالالصندوق من عروض و 

                                                
  .234ص، 2010، الأردن، البداية دار، الأولى الطبعة، والدولية المالية الأسواق ،البكري وأنس صافي وليد -1

 .73 ص، ذكره سبق مرجع، الحمزة القادر عبد  2
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  :فصلخلاصة ال
سـواء كـان  ،طويلـة الأجـلل فيـه بـالأدوات الماليـة متوسـطة و سوق رأس المال هو السوق الذي يتم التعامـ

ســتثمار بآليــة الطــرح العــام الأولي أو الطــرح وك الاولــة عــبر بنــمراق لأول مــرة في الســوق الأوليــة والمالبيــع لهــذه الأو 
سـوق الكـبر حجمهـا فقـد وفـرت بالصـفقات الـتي تمتـاز  أمـا ،أو تداولها بعد إصدارها في السـوق الثانويـة ،الخاص

  .ة التنفيذفرضية لهذه الصفقات đدف تخفيض كلالرابع أالثالث و 

ذلـك بتـوفير ، و ؤثر في اقتصـاديات الـدوليـإلى آليات من أجل أن يكون نشط و  يحتاج سوق رأس المالو 
سياســيا الــذي يتــأثر قتصــاديا و ا ة لتكوينــه، ويجــب تطــوير هــذا الســوق وذلــك بتــوفير منــاخ ملائــم ملائمــشــروط 

  .التي تكون دولية أو محليةو بعوامل محيطة به 

 ة الوسطاء الذينيتم التعامل بين المستثمرين بواسط، و قواعدهل في سوق رأس المال له أساليبه و إن التعام    
  فهم يتعاملون طبقا لأوامر المستثمرين التي تحدد شروط بيع  ،المشترينيشكلون حلقة وصل بين البائعين و 

كذلك تحدد مسؤولية وامر تختلف باختلاف هذه الشروط و لذلك فإن هذه الأ، و أو شراء الأوراق المالية
 .السمسار حسب نوع الأمر المعطى له
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  : دــتمهي
فوفقــا لمفهــوم  ،زالــت تثــير خلافــا بــين المهتمــين بتلــك الأســواقرت فكــرة كفــاءة أســواق رأس المــال وماأثــا

لكل معلومة جديدة تـرد إلى المتعـاملين  ،الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة
لى الســوق في أي إ، وحيــث أن المعلومــات تــأتي غيــير نظــرēم في المنشــأة المصــدرة للســهميكــون مــن شــأĔا ت ،فيــه

حيـــث تتجـــه  ،فإنــه يصـــبح مــن المتوقـــع أن تكـــون حركــة الأســـعار عشــوائية ،مســـتقلة عــن بعضـــها الـــبعضوقــت و 
وفي ظـل  ،بدون أي سابق إنذار، التي تصل إلى السوق فجأة و اء السارة أو غير السارةبنعودا أو هبوطا مع الأص

فلــن يتحقــق لأي مـنهم الحصــول علــى  ،المنافسـة الشــديدة المتوقعـة بــين المتعــاملين للحصـول علــى تلــك المعلومـات
  .من ثم فلن تتاح له فرصة تحقيق أرباح غير عادية، و تلك المعلومات أو في تحليلها

اتجــاه تحركــات يبــذل المســتثمرين في ســوق الأوراق الماليــة قصــارى جهــودهم للتعــرف بشــكل مســبق علــى و 
، فهنـــاك نـــوعين مـــن التحليــل وهمـــا التحليـــل الأساســـي الأســهم صـــعودا أو هبوطـــا بغيــة تحقيـــق أكـــبر عائـــد ممكــن

أو الكشــف بشــكل  ،مــة الســوق أو قعــرهيني اللــذان نســتطيع مــن خلالهمــا التنبــؤ بشــكل صــحيح بقفــوالتحليــل ال
  .صحيح عن قمة سعر السهم لشركة معينة أو قعرهمبكر و 

  :ما سبق نتطرق في هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث هي خلال منو 

  .سيولة سوق رأس المالو كفاءة : المبحث الأول

  .نيفالتحليل ال: المبحث الثاني

  .التحليل الأساسي :المبحث الثالث
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  :كفاءة وسيولة سوق رأس المال: المبحث الأول
يكـون ذلـك و بنـاء علـى  ،كفـاءةتنشد جميع الأطراف المتعاملة في أي سوق أن تتصـف هـذه السـوق بال

، ولا تخــرج أســـواق المــال بصــفة عامـــة قتصــاديةســـواق علــى ســلم أولويـــات الســلطات الاهــدف تحقيــق كفــاءة الأ
  .أسواق رأس المال بصفة خاصة عن هذه القاعدةو 

ينتقــل لاســتعراض مفهــوم الســيولة وينتهــي  متطلباēــا ثمفــاءة و ممــا تقــدم يتنــاول هــذا المبحــث مفهــوم الكو 
  .علاقتها بالسيولةو  كفاءةالمبحث بعرض ال هذا

  مفهوم الكفاءة ومتطلباتها : المطلب الأول
بناء علـى ، و تسعير الأوراق الماليةة قناة تضمن تمويل الاستثمارات وآلية تسويق و تمثل سوق الأوراق المالي

إلى مفهــوم  ســلف ســنتطرق ممــا، و ذلـك كــي تقــوم الســوق بوظائفهــا علـى أكمــل وجــه يجــب أن تتصــف بالكفـاءة
  .متطلباēاالكفاءة و 

  :مفهوم الكفاءة: أولا

  :السوق تعريف كفاءة – 1

، وتصـــبح بطريقـــة غـــير متحيـــزة للمعلومـــات المتاحـــة للمتعـــاملين فيـــهتمثـــل ســـرعة اســـتجابة الأســـعار فيـــه و 
يتوفر للمتعاملين في سـوق رأس المـال معلومـات ، و للمعلومات المتاحة على وراق المالية المتداولة فيه دالةالأأسعار 

   .1مختلفة ستؤدي إلى تقلب هذه الأسعار

الأسـهم بصـفة خاصـة تعكس أسـعار الأوراق الماليـة و  فءالكيمكن القول بأنه في ظل سوق رأس المال و 
يجـب تـوفر شـرطين و  ،2بالتالي فإن هذه الأسـعار تعـبر عـن القيمـة الحقيقيـة للورقـة الماليـة جميع المعلومات المتاحة و 
  :هماو  ءلقول أن هذا سوق رأس المال كفعلى الأقل حتى نستطيع ا

أن تعكــس الأســعار الســائدة في الســوق جميــع المعلومــات المتاحــة للمتعــاملين فيــه ســواء كانــت منشــورة أو غــير -
  .منشورة

                                                
  .21:ص، ، المرجع سبق ذكره،البكري وأنس صافي ليد و -1
  . 82ص، 2007،،مصر، الحديث الجامعي المكتب، المخاطر وإدارة المالية الأوراق في ستثمارالا، وآخرون الحناوي محمد -2
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  .توفرها بطريقة غير متحيزةأن يتم عكس هذه المعلومات و  -

  :السوق أنواع كفاءة -2

  .قتصاديةنوعان من كفاءة سوق رأس المال وهما الكفاءة الكاملة والكفاءة الا ناكه

   :لكي يسمى مفهوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاملة يقتضي توافر الشروط التالية :الكفاءة الكاملة-أ

   .دون تكاليففس الوقت و في نعلومات عن السوق متاحة للجميع و أن تكون الم -

  .التعامل مثل تكاليف المعاملات أو الضرائب أو غيرها عدم وجود قيود على -

  .يسرالكمية التي يريدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة و  للمستثمر الحق في بيع أو شراء -

  .وجود عدد كبير من المستثمرين مما يؤدي إلى عدم تأثير تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم -

  .عون إلى تعظيم المنفعة التي يحصلون عليها وراء استغلال ثرواēمأي أĔم يس ،اتصاف المستثمرين بالرشد -

قتصــادية للســـوق فإنــه يتوقــع أن يمضــي بعــض الوقــت منـــذ أمــا في ظــل الكفــاءة الا :قتصــاديةالكفــاءة الا -ب
مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قـد تبقـى  ،وصول المعلومات إلى السوق حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم

  .ى أو أقل من قيمته الحقيقية لفترة من الوقت على الأقلأعل

ستثمار لن يكون الفرق بين القيمتـين كبـيرة إلى ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف الا
   1.درجة أن يحقق المستثمر من وراءها أرباحا غير عادية على المدى الطويل

   :متطلبات كفاءة السوق: ثانيا

حيــث يــتم توجيــه المــوارد إلى أكثــر  ،للمــوارد المتاحــة الكــفءتحقيــق التخصــيص  الكــفءلســوق يضــمن ا
ين للمـوارد الماليـة المتاحـة يتعـين أن يتـوفر فيـه سمتـ الكـفءلكي يحقـق السـوق هـدف التخصـيص ، و اĐالات ربحية

  :كفاءة التشغيلأساسيتين هما كفاءة التسعير و 

  

  
                                                

  .32 ص، ذكره سبق مرجع، حسين عصام -1
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  :كفاءة التسعير)  1

، يقصد đـا وصـول المعلومـات الجديـدة إلى المتعـاملين دون فاصـل زمـني كبـيرالخارجية و  وتسمى بالكفاءة
، بــذلك يكــون التعامــل في الســوق بمثابــة منافســة عادلــةر تعكــس كافــة المعلومــات المتاحــة و هــذا يعــني أن الأســعاو 
ـــل غـــيرهو  ـــبعض في الحصـــول علـــى المعلومـــات قب ـــة ال ـــة ترجـــع إلى إمكاني ـــاح غـــير العادي في ظـــل الســـوق و  ،أن الأرب

  .1فلن تحدث مثل تلك الأرباح  ءالكف

  :كفاءة التشغيل) 2

حـين سـوق رأس المـال مـن هـذه الكفـاءة مسـتمدة مـن قـدرة إدارة ق عليها أيضـا الكفـاءة الداخليـة و يطلو 
ولـة السـوق عممولـة السماسـرة و عبيل المثـال كلفـة نقـل الملكيـة وهـي على سالعامة و  اتالقوانين واللوائح والسياس

مــن كفــاءة الســوق ، و فتقليــل هــذه الكلفــة تزيــد مــن كفــاءة الســوق ،الرســوم الــتي يتقاضــاها الســوق لكــل صــفقةو 
الطلب على الأوراق المالية مما يقلل من تكبـد المتعـاملين في الأسـواق أيضا خلق التوازن ما بين العرض و التشغيلية 

من هنـا نلاحـظ ، و 2الأسواق تحقيق أرباح عالية كذلك عدم إتاحة لصانعي ، و المالية كلفة عالية تدفع للسماسرة
فلكـي تعكـس الورقـة الماليـة المعلومـات الـواردة ينبغـي  ،أن كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير على كفاءة التشـغيل

الأمـر الـذي يشـجعهم علـى بـذل عنـد حـدها الأدنى، تمام المعاملة أن تكون التكاليف التي يتحملها المستثمرين لإ
مهمــا كــان حجــم تــأثير تلــك المعلومــات علــى ســعر الورقــة  ،تحليلهــاول علــى المعلومــات الجديــدة و للحصــ الجهــد
   3.المالية

  مفهوم السيولة : المطلب الثاني
في و  ،راق الماليــة بــأدنى تكلفــة ممكنــةإن مفهــوم ســيولة ســوق رأس المــال ينصــرف إلى ســهولة تســويق الأو 

  .في هذا المطلبخصائصها هذا سنتعرف على تعريف السيولة و  خضم

  تعريف السيولة : أولا

 تر الـذي أبرمـبسعر قريب من السـع، و المشتري إبرام الصفقة بسرعةقصد بالسيولة أن يستطيع البائع و ي
هــذا يعــني أن ، و ذلــك علــى فــرض عــدم ورود معلومــات جديــدة إلى الســوق، و بــه آخــر صــفقة علــى ذات الورقــة

                                                
  .33 ص، ذكره سبق مرجع، الصيرفي محمد - 1
  .144 ص ،2013، الأردن، المناهج دار، الأولى الطبعة، الحديثة الإستثمارية المحافظ إدارة، ومنيالم فلاح غازي -2

  .155،156: صص ، ذكره سبق مرجع، اوسر أند وليم عاطف - 3
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عــدم تعرضــها لتغــيرات  نتظــام أي اســتقرار الأسـعار و تــوفر سمـة الا ، تتطلــبالسـيولة بالإضــافة إلى ســهولة التسـويق
   1.كبيرة من صفقة إلى أخرى

  خصائص السيولة : ثانيا

  :التي هيوافرت فإن السوق تتصف بالسيولة و هناك خصائص إذا ت

، ويتحقــق ذلــك مــع تتصــف الســوق بكوĔــا عميقــة إذا كانــت حركــة التعــاملات فيهــا نشــطة: عمــق الســوق-1
في حالـة السـوق العميقـة يـؤدي الخلـل في التـوازن في الكميـة ، و شراء بصفة مستمرة للورقـة الماليـةمر بيع و وجود أوا

مؤدى ذلك أن الخسائر الرأسمالية التي قـد تحـدث عـادة مـا ، و المطلوبة أو المعروضة إلى تغيرات بسيطة في الأسعار
  .تكون هامشية

بعـدم اسـتمرارية التعامـل  shallow marketعلـى عكـس السـوق العميقـة تتسـم السـوق الضـحلة و 
ففــي حالـة فــائض  ،الطلـب إلى تغــيرات كبـيرة في الأسـعاردي الخلـل في التـوازن بــين العـرض و يــؤ ، و في الورقـة الماليـة

في ، و الطلب قد يرتفع السعر إلى درجة أن من يرغب في الشراء قد ينتظـر لفـترة أخـرى علـى أمـل انخفـاض السـعر
لطلــب يــنخفض الســعر ممــا يعــرض حامــل الورقــة الماليــة لخســائر ضــخمة قــد تجــبره علــى حالــة زيــادة العــرض علــى ا

تصـال جيـدة بـين المتعـاملين في السـوق يعـد مـن أهـم متطلبـات السـوق اوجود وسائل  لا شك أن ، و تأجيل البيع
  .ملالشراء بسرعة مما يخلق حالة من استمرارية التعاساعد ذلك في تنفيذ أوامر البيع و ي ث، حيالعميقة

ورقـة الماليـة ويحقـق الشـراء للهنـاك عـدد كبـير مـن أوامـر البيـع و  تكون السوق متسعة إذا كان :اتساع السوق -2
في السـوق المتســعة لا ، و مـن ثم يقلـل مـن مخـاطر التعـرض للخسـائر الرأسماليـة، و سـتقرار النسـبي في سـعرهاذلـك الا

مـن المتوقـع أن يقبـل صـانع السـوق هــامش ، و أو البيـعيوجـد دافـع لـدى المشـتري أو البـائع لتأجيـل قـرارات الشــراء 
  .ربح صغير يبرره ارتفاع معدل دوران الورقة

خـتلالات في الكميـات إابة السـوق القـدرة علـى معالجـة أي يقصـد بخاصـية اسـتج: سرعة استجابة السوق -3
يضـمن ، و في الأسـعارة فـالكميات المعروضـة مـن الأوراق الماليـة بسـرعة مـن خـلال إحـداث تغـيرات طفيالمطلوبة و 

كمـا يضـمن   ،ممـا يقلـل مـن تـردده في بيعهـا ،ذلك تدنية الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لهـا حامـل الورقـة الماليـة

                                                
  .412 ،411 : ص ص، ذكره سبق مرجع، المالية الأوراق في ستثمارالا أساسيات ،نديه إبراهيم منير -1
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أĔا تتطلـب تلـك الخاصـية شـ، و أيضـا عـدم انتظـار المشـتري المحتمـل للورقـة الماليـة لفـترة لاحقـة لشـراءها بسـعر أقـل
   1.فعالة بين الأطراف المتعاملة في سوق الأوراق المالية تصالاشأن الخاصيتين توافر وسائل 

 :علاقة الكفاءة بالسيولة: المطلب الثالث

 ،الســيولة يعتــبر مــن الســمات الضــرورية الــتي يتعــين توافرهــا في الســوق الجيــدةتــوافر كــل مــن الكفــاءة و إن 
  .اق الماليةلذلك ثمة ضرورة لتوضيح العلاقة بين كل من الكفاءة والسيولة في سوق الأور 

تغـيرات سـعرية عارضـة ترجـع إلى تصـرفات فريـق  :ز بين نوعين أساسين من التغيرات السـعريةييمكن التمي
 اوهي تصرفات مـن شـأĔا أن تحـدث خلـلا مؤقتـ ،أي تصرفات أولئك الذين ليست لديهم معلومات ،الضوضاء

ارضـة إلى ورود معلومـات جديـدة تـدفع ومن ناحية أخـرى تشـير التغـيرات السـعرية غـير الع 2،بين العرض والطلب
، ويتوقـــف مـــدى وهـــي تــدوم وتبقـــى إلى أن تـــرد إلى الســـوق معلومــات أحـــدث ،الأســعار إلى مســـتويات جديـــدة

ا كانــت المعلومــات إيجابيــة وســارة فــإذ ،تجــاه التغــيرات غــير العارضــة علــى طبيعــة المعلومــات الــتي تــرد إلى الســوقاو 
 ،سـفلالأتجـه الأسـعار إلى تحالة ورود معلومات غير سارة حيـث وضع في بخلاف ال ،علىالأالأسعار إلى  هتجت
فـالتغيرات  ،نسجام بين السيولة والكفاءة يكون واضـحا في ظـل الأول مـن التغـيرات السـعريةوكما يبدو فإن الا 3

ينبغـــي أن تكـــون في أضـــيق  ثم ومـــن ،الســـعرية الـــتي يحـــدثها فريـــق الضوضـــاء لا تقـــوم علـــى أســـاس مـــن المعلومـــات
ـــات  ،لا تكـــون علـــى الإطـــلاق الحـــدود أو وهـــو مـــا ينســـجم مـــع مفهـــوم كفـــاءة الســـوق كمـــا ينســـجم مـــع متطلب

ة أن أدوات تحقيق السيولة مثل سمة الانتظام وإجـراءات إيقـاف التعامـل في حالـة وجـود يع، هذا يعنى بالتبالسيولة
ات الـتي لا تصـل فيهـا معلومـات هي ذاēا أدوات تحقيق الكفـاءة للسـوق خـلال الفـتر  ،خلل بين العرض والطلب

  4.جديدة

وعلى خلاف ما سـبق فـإن التعـارض يبـدو واضـحا بـين السـيولة والكفـاءة في ظـل التغـيرات السـعرية غـير 
عـــدم حـــدوث ( نتظـــام أو اســـتقرار الأســـعار االضـــرورية للســـيولة هـــو تـــوافر سمـــة  إذ أن أحـــد المتطلبـــات ،العارضـــة

، وفي ظــل هــذه الســمة لا تصــل الأســعار إلى مســتوى التــوازن )صــفقةيرة في الأســعار مــن صــفقة إلى تغــيرات كبــ
بــل ســتتحرك تـدريجيا في هــذا الطريـق الأمــر الــذي يتعـارض مــع سمــة  ،الـذي يعكــس القـيم الحقيقيــة لــلأوراق الماليـة

                                                
  .164،165:ص ص، ذكره سبق مرجع، اوسر أند وليم عاطف -1
  .413 ص، ذكره سبق مرجع، المالية الأوراق في ستثمارالا أساسيات، هندي إبراهيم منير -2
  .167 ص،  بقاس مرجع، اوسر أند وليم عاطف -3

  .559 ص 2007، مصر، اتلالد مركز ،المال وأسواق المالية وراقالأ، هندي إبراهيم منير - 4
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الأمـر الـذي يتـيح لـبعض  ،حيث لن تعكس الأسعار في هذه الحالة المعلومات المتاحة بالسـرعة المطلوبـة ،الكفاءة
ء في الوصـول إلى أن الـبط famaير ، ويشـالمتعاملين فرصة تحقيق أرباح غـير عاديـة علـى حسـاب الـبعض الأخـر

بالأســعار إلى المســتوى الــذي يعكــس القيمــة الحقيقيــة للورقــة الماليــة قــد يعــني ضــمنيا أن الســوق لــن تــتمكن مــن 
  .تحقيق هدف تخصيص الموارد المتاحة بالكفاءة المطلوبة

أنه إذا كانت تصرفات فريـق الضوضـاء تخلـق سـيولة للسـوق مـن حيـث  black يرى ومن ناحية أخرى
إذا لا تعكس أسـعار  ،هكفائت ، فإĔا أيضا قد تؤدي إلى إضعافأن تعاملاēم تساهم في توسيع وتعميق السوق

علومــات بــل الأوراق الماليــة في ظــل وجــود هــذا الفريــق فقــط المعلومــات المتاحــة الــتي يتعامــل علــى أساســها فريــق الم
وإلى جانـب مـا تقـدم فإنـه مـن غـير المتوقـع  ،ستعكس أيضا السلوك الذي سيتصرف على أساسه فريق الضوضاء

أن يحاول الفريق الـذي يرتـب معاملاتـه علـى أسـاس المعلومـات أن يزيـل تـأثير سـلوك فريـق الضوضـاء علـى أسـعار 
   :الأوراق المالية لسببين

  .على فريق الضوضاء ـ تعطي المعلومات المتاحة لهم ميزة

  1.ـ أنه ليس هناك ما يضمن لهذا الفريق أĔم يتعاملون بالفعل على أساس معلومات وليس على أساس ضوضاء

فالمتعــاملين مــن ذوي المعلومــات  ،أن غيــاب فريــق الضوضــاء يعــني عــدم وجــود ســوق نشــط bernsteinويــرى 
ومـن ثم فــإن غيـاب فريــق الضوضـاء يــؤدي  ،ضيتعـاملون مـع فريــق الضوضـاء أكثــر مـن تعــاملهم مـع بعضـهم الــبع

والـذي يتطلـب عـدم وجـود فريـق  الكـفءإلى هبوط شديد في حركة السوق بصفة عامـة وهكـذا يبـدو أن السـوق 
لا يمكن أن يجذب عددا كبيرا من المتعاملين في الوقت الذي يعد فيه العـدد الكبـير مـن المتعـاملين أداة  ،الضوضاء

ه إذا كـان السـوق الكفـئ غـير جـذاب بالنسـبة للعديـد مـن المسـتثمرين أنـكمـا   ،سـوقمن أدوات تحقيق الكفاءة لل
   2.فإن السيولة في هذا السوق سوف تكون عند حدها الأدنى

  

  

  ني فالتحليل ال: المبحث الثاني
                                                

  .  168، صذكره سبق مرجع، اوسر أند وليم عاطف -1
  .562 ،561 : ص ص، ذكره سبق مرجع، المال وأسواق المالية وراقالأ، هندي إبراهيم منير -2
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 :ني هــو علــم يقــوم بدراســة حركــة الســوق المــالي مــن خــلال فهــم العلاقــة بــين العناصــر التاليــةفــالتحليــل ال
ية وتــأثير العوامــل السياســ ،والــزمن ،وحجــم التــداول ،)، الأســعار التاريخيــةقــوى العــرض والطلــب( ســعار حركــة الأ

تـترجم هـذه الحركـة علـى شـكل رسـوم  ،قتصادية على سلوكيات المسـتثمرين وبالتـالي علـى قـراراēم الإسـتثماريةوالا
لسـهم موضـوع الدراسـة لبشـكل عـام أو  لسـوقلالتنبـؤ بالحركـة المسـتقبلية سـواء بيانية يـتم دراسـتها وذلـك đـدف 

ساســية لــه فتراضــات الأبالإضــافة إلى الاني فــبحــث ســنعرض مفــاهيم حـول التحليــل الوفي هــذا الم ،بشـكل خــاص
  .نيفوأخيرا فروع التحليل ال

  ني فمفاهيم حول التحليل ال: المطلب الأول
رار الاســـتثماري بالإضـــافة إلى ني وأهميتـــه في اتخـــاذ القـــفـــهـــذا المطلـــب إلى تعريـــف التحليـــل الســـنعرف في 

  .مزاياه وعيوبه

  ني فتعريف التحليل ال: أولا

ني إلى تتبـع حركـة أســعار الأسـهم في الماضـي علـى أمــل اكتشـاف نمـط تلــك فــل الينصـرف اهتمـام التحليـ
ذا ستثمار في الأسهم فحركة الأسـعار في الماضـي وفقـا لهـه تحديد التوقيت السليم لقرار الايمكن من خلال ،الحركة

ني بدراســة فــال وعلــى هــذا الأســاس يقــوم المحلــل1،المــدخل تعــد مؤشــرا يعتمــد عليــه في التنبــؤ بحركتهــا في المســتقبل
المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط لإظهار أنماط معينة لحركة سعر السهم أو لإظهار علاقات بين 

بتحليـل  نيفـالمباعـة وعلـى ذلـك يهـتم المحلـل الهم حركة ورقة مالية معينة ومؤشرات سوقية أخرى مثل حجم الأسـ
   2.اتجاهات الأسعار على مستوى السوق إجمالا ثم على مستوى ورقة مالية معينة

  ني في اتخاذ القرارات الاستثمارية فأهمية التحليل ال: ثانيا

مـــن  ،ليــةســـتثماري في معرفــة عــدة جوانـــب في ســوق الأوراق الماالفـــني متخــذ القــرار الايســاعد التحليــل 
   :أهمها

  .تجاهات أسعار الأوراق المالية خلال الفترات الزمنية المقبلةاـ تحديد 

  ـ تحديد مستويات سعر الورقة المالية المستهدفة 
                                                

  .141 ص، 2002/ 2001 مصر، الجامعية الدار ،المالية الأوراق وتقييم تحليل، وآخرون وياالحن صالح محمد - 1
  .125 ص،2002/2003 مصر، الجامعية الدار ،المالية الأوراق في ستثمارالا ،وآخرون وياالحن صالح محمد - 2
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  .ـ دراسة السلوكيات النفسية للمتضاربين والتي تكون مؤشرا على أداء الأسواق المالية

  .ناسب ـ المساعدة في توقيت اتخاذ القرار الاستثماري الم

رتفـاع أو الهبـوط ومـن ثم قراء اتجـاه حركـة السـهم مـن حيـث الاإن الأهمية الرئيسية للتحليل الفني هي اسـت
ـــد  ،اتخـــاذ القـــرار المناســـب بنـــاء علـــى المعلومـــات الـــتي تم الحصـــول عليهـــا مـــن خـــلال عمليـــة التحليـــل الفـــني وتحدي

يبيـع ومـتى يـتخلص مـن السـهم بخسـارة بسـيطة لتحديـد مـتى يشـتري ومـتى  ،مستويات الدعم والمقاومة للمسـتثمر
  1.قد لا تتحقق ضمن الفترة الزمنية القليلة القادمة ،بدلا من التعلق بأسعار عالية

  مزايا وعيوب التحليل الفني : ثالثا

  :للتحليل الفني مزايا وعيوب نستعرضها كالأتي

  :مزايا التحليل الفني-1

يــد الوســيلة أو القاعــدة الفنيــة الــتي ســيعتمد عليهــا المحلــل في التنبــؤ تطبيــق فبمجــرد تحدالالســهولة والســرعة في  -
  ع المعلومات عن الاقتصاد يآليا وعلى أي عدد من الأسهم ودون الحاجة إلى تجم اسعار يصبح تطبيقالأب

   .أو الصناعة أو الشركة وتحليلها والتي تتطلب وقتا وجهدا

   .تثمرسهولة تعلم وتطبيق هذه الوسائل من قبل أي مس -

   2.نتظام من خلال التقارير الماليةباالمعلومات التي يحتاجها المحلل عن الأسعار والصفقات تتاح يوميا و  -

  : عيوب التحليل الفني -2

ة يمكنـه أن يصـل يـيعترف دعاة التحليل الفني بأن التحليل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقـدرة التحليل -
لــل الفــني والســبب أن المحلــل الأساســي يتنبــأ بالأحــداث المســتقبلية ويخــرج منهــا بــالقرار إلى نتــائج أفضــل مــن المح

  .الملائم أما المحلل الفني فإنه ينتظر أن تقع الأحداث ويرى بعينيه التحول في حركة الأسعار ثم يتخذ القرار

عار الأســهم أو انخفاضــها فــإن ارتفــاع أســ إذا كــان هنــاك عــدد كبــير مــن المســتثمرين يؤمنــون بالتحليــل الفــني) ب 
ـــع هـــؤلاء المســـتثمرين  يرجـــع لســـلوكيات هـــؤلاء ـــو اســـتخدم جمي ـــه ل ـــيس لأي ســـبب آخـــر حيـــث أن المســـتثمرين ول

                                                
 . 262 ص ،2012 الأردن، الثقافة دار، الثانية الطبعة، ستثمارالا إدارة ،علوان فناي قاسم - 1
  .154 ص، ذكره سبق مرجع، وآخرون موسى نوري يريقش -2
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نفس الأسلوب فإĔم سيتوصلون لنفس القرار ولـيكن القـرار مـثلا هـو الشـراء عنـدها سـيرتفع سـعر هـذا  )المحللين(
   1.شيء أخربسبب السهم وليس  السهم بسبب إقبال هؤلاء المستثمرين على شراء هذا

  الافتراضات الأساسية للتحليل الفني : المطلب الثاني
   :فتراضات الأساسية التي يقوم عليها التحليل الفني والتي هييجب على جميع المستثمرين فهم الا

مـه العـرض والطلـب الـذي تحك ىالسـوقية للسـهم تتحـدد علـى أسـاس قـو هو أن القيمـة  :فتراض الأولالا: أولا
ت حيــث يفــترض المحللــون الفنيــون أن الســعر الحــالي للســهم هــو نتيجــة عوامــل مختلفــة ســواء كانــ ،عوامــل متعــددة

وأن جميــع هــذه العوامــل هــي الــتي تحــدد ســعر الســهم ولــيس عــاملا  ،أو غيرهــا نفســيةعوامــل ماليــة أو سياســية أو 
عار واتجاهاēــــا مــــن دون الخــــوض كثــــيرا وعليــــه فــــإن المحللــــين الفنيــــين يهتمــــون بدراســــة حركــــة الأســــ ،واحــــد بعينــــه

  2.بالأسباب وراء هذه الحركة

  أن أسعار الأسهم تتحرك في اتجاهات معينة سواء كانت تلك الاتجاهات صعودية  :الافتراض الثاني: ثانيا

فحركــة الأســهم تميــل للتحــرك في اتجــاه معــين وتســتمر في نفــس الاتجــاه لمــدة معينــة مــن  ،أو اتجاهــات نحــو الهبــوط
  .وقت وبدراسة هذا الاتجاه يمكن التعرف على توقيت الشراء وتوقيت البيعال

لتحركـات  ن التاريخ يعيد نفسه أي أن الأشكال والرسوم البيانيةأالسوق و  ةكولوجيسي :الافتراض الثالث: ثالثا
عقبهـــا أن هــذه التحركـــات تعيـــد نفســها مـــن فـــترة لأخــرى فمـــثلا اتجاهـــات الصــعود الـــتي ية و بتـــأســعار الأســـهم ثا
 ،وبعــدها تعــاود اتجاهــات الهبــوط ثانيــة وهكــذا ،خــرىأبــد وان تشــهد اتجاهــات الصــعود مــرة اتجاهــات هبــوط لا

ولا يعــرف توقيتهــا علــى وقــت التحديــد وعلــى المحلــل  ،ولكــن اتجاهــات الصــعود والهبــوط لا تكــون بــنفس المقــدار
ن التــاريخ أ، حيــث أنـه مـن المفـترض الفـني التعـرف علـى ذلــك عـن طريـق دراسـة حركــة أسـعار الأسـهم في الماضـي

  3.ليس بنفس القيمة أو المقدار سوف يعيد نفسه ولكن

  ،ومــن الملاحــظ أن الفكــر الــذي يقــوم عليــه التحليــل الفــني يبتعــد عــن الفكــر الــذي يقــوم عليــه التحليــل الأساســي
 ،أســواق رأس المــالكمــا أنــه لا يعــترف بمفهــوم كفــاءة الســوق والــذي هــو الدعامــة الأساســية الــتي ترتكــز عليهــا 

                                                
  .154 ص ،ذكره سبق مرجع، موسى نوري يريقش -1
  .162 ،161: ص ص،ذكره سبق مرجع، االله عطا أحمد دماج -2
  .256 ص،  ذكره سبق مرجع ،عطيه الحميد عبد محمد -3
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الاعــتراض علــى التحليــل الفــني أن هنــاك فــترة لاســتجابة الأســعار لمــا يطــرأ علــى قــوى العــرض والطلــب مــن تغيــير و 
  :وذلك كما في الشكل التالي

  أثر المعلومة على سعر التوازن): 3- 1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  .153ص  ،مرجع سبق ذكره ،آخرونشقيري نوري موسى و  :المصدر

أنبـاء (الأسهم تستجيب لمعلومات جديـدة  ترفون بأن أسعارعحظ في الشكل السابق أن الفنيين يلاالم من
ل مكســتل أن توالـتي تحــدث تغيـيرا في قـوى العــرض والطلـب غـير أن الوقــت سينقضـي قبـ )، أنبـاء غــير سـارةسـارة

  1. باح غير عاديةوخلال هذا الوقت يستطيع المستثمر تحقيق أر  ،استجابة الأسعار لتلك المعلومات

  فروع التحليل الفني : المطلب الثالث
   :يمكن تقسيم التحليل الفني إلى ثلاثة فروع أساسية كما يلي

                                                
  .154 ص،  بقاسال رجعالم - 1

 السعر

 زمنال

 التوازن القديم سعر

 التوازن الجديد سعر

 بداية وصول معلومة جديدة



  كفاءة سوق رأس المال                                             الفصل الثالث 
  

 

 - 70 - 

   :مؤشرات نفسية: أولا

ومثــال علــى ذلــك مــا يطلــق علــى  ،ترشــد المؤشــرات النفســية تصــرفات الكثــير مــن المشــاركين في الســوق
لحالـــة بعقـــرب ويمكـــن تشـــبيه التصـــرفات في هـــذه ا ،صـــص الصـــالةومتخ ،ســـتثمار، وصـــناديق الاالمســتثمر الصـــغير

فكذلك الحـال بالنسـبة للمؤشـرات النفسـية  ،ستمرار من احد الأطراف إلى الطرف الآخراالساعة الذي يتحرك ب
خـر عنـد المضـاربة علـى الصـعود وق الأوراق الماليـة إلى الطـرف الآوالتي تتحرك من طرف عند المضاربة النزولية بسـ

  .لأوراق الماليةبسوق ا

والمنطـق وراء اسـتخدام مثـل هـذه المؤشـرات هـو أن مجموعـات مختلفـة مـن المسـتثمرين ثـابتين في تصــرفاēم 
فعلــى ســـبيل المثـــال فـــإن العـــالمين ببــواطن الأمـــور بحكـــم مركـــزهم مثـــل كبـــار  ،مــن نقـــاط التحـــول الرئيســـية للســـوق

ط التحـول بالسـوق وتكـون عمليـاēم في مجموعهـا في يميلـون إلى التصـرف الصـائب عنـد نقـا ،المساهمين لشركة مـا
  .د البيع في حالات صعود السوقيد الشراء في حالات هبوط سوق الأوراق المالية وفي جانب تأييجانب تأي

رية كمجموعــة تخطــئ عنــد نقــاط شــاوالخــدمات الاستوعلــى العكــس مــن ذلــك فــإن صــناديق الاســتثمار 
بسـوق الأوراق الماليـة عنـد نقـاط صـعود  صـعودالتصـبح دائمـا مضـاربة علـى التحول في سوق الأوراق المالية لأĔا 

  1.طمئنان بين الموجتينق ومضاربة على الهبوط في فترة الاالسو 

ونظرا لأن رأي الأغلبية عادة ما يكون على خطأ عند نقاط تحول السوق فإن هذه المؤشرات عن الجـو  
   2.على أساسه تكوين رأي مخالف يمكن االسائد في السوق تكون أساسا مفيدالنفسي 

  : مؤشرات تتبع تدفق الأموال: ثانيا

ويقـوم هـذا المـدخل علـى  ،يتعلق اĐـال الثـاني للتحليـل الفـني بمـا يطلـق عليـه مؤشـرات تتبـع تـدفق الأمـوال
 ،الأســهم تحليــل المراكــز الماليــة Đموعــات المســتثمرين المختلفــة في محاولــة لقيــاس قــدراēم الكامنــة في شــراء أو بيــع

ولأنه يجب أن تكون هناك عملية شراء لكل عملية بيع فإن الفائض النقدي الفعلي بعد وقوع ذلـك بـين العـرض 
فالسـعر الـذي تجـرى علـى أساسـه أي معاملـة في الأسـهم  ،والطلب على الأسهم يجب أن يكـون متسـاوي دائمـا

أن يكون مقـدار النقـود المتدفقـة خـارج السـوق وعليه فمن الطبيعي  ،يجب أن يكون ذاته بالنسبة للبائع والمشتري

                                                
  .332 ص ،2006 مصر، الجامعية الدار، المالية وراقللأ والأساسي الفني التحليل، حماد العال عبد طارق -1
  .306 ص، ذكره سبق مرجع، المالية وراقالأ بورصة إلى ثمرالمست دليل، حماد العال عبد طارق -2
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 يســبقالـذي ولكـن المقصـود بمؤشــرات تتبـع تــدفق الأمـوال هـو الفــائض  ،متسـاوية مـع المقــدار الـداخل إلى الســوق
  بين العرض والطلب والمعروفة بالعلاقة المسبقة ) أي قبل حدوث المعاملة( الواقعة 

شــترين علـى البــائعين عنـد ســعر معـين علــى أسـاس مســبق فعنـدما تكــون هنـاك أكثريــة مـن الم ،أو المتوقعـة
  .فسينجم عن ذلك أنه يجب أن يرتفع السعر الفعلي بعد الواقعة ليجعل البائعين والمشترين في حالة توازن

  مؤشرات هيكل السوق : ثالثا

ه وهـذه المؤشـرات توضـح اتجـا ،ؤشرات السـوقمهيكل السوق أو يشمل إن اĐال الأخير للتحليل الفني 
وذلــك مــن أجــل تقيــيم  ،إلخ.. .ه وحجــم ســوق الأوراق الماليــةتــرية المختلفــة واتســاع الســوق ودوراالمؤشــرات الســع

  .مدى صحة أسواق المضاربة على الصعود والمضاربة على الهبوط

ونظـــرا لأن المـــدخل الفـــني مبـــني علـــى نظريـــة أن ســـوق الأوراق الماليـــة هـــي انعكـــاس لنفســـية الجمهـــور في 
تحاول التنبؤ بتحركات السعر على افتراض أن نفسية الجمهور تتحرك بين الذعر والخوف والتشـاؤم  فهي ،حركتها

ويهـدف التحليـل الفـني إلى معرفـة هـذه التغــيرات في  ،مـن ناحيـة والثقـة والتفـاؤل الزائـد والحـرص مـن ناحيــة أخـرى
وبدراســــة هــــذه  ،تمــــلحيــــث أن هــــذه التأرجحــــات في الانفعــــالات تســــتغرق عــــدة ســــنوات لتك ،مرحلــــة مبكــــرة

لم بأسس التحليل الفني أن يقوم بشراء أو بيع الأوراق الماليـة وهـو علـى درجـة الاتجاهات فإنه يمكن للمستثمر الم
 ،1اســــتنادا  إلى مبـــــدأ أن تحركــــات الســــعر بالســــوق يمكـــــن تصــــنيفها إلى ثانويــــة ومتوســــطة ورئيســـــية ،مــــن الثقــــة

ــــل مــــن  ــــة الــــتي تســــتغرق أق ــــل إلى أن تكــــون عشــــوائية في طبيعتهــــا 4 إلى 3فالتحركــــات الثانوي أمــــا  ،أســــابيع تمي
ويكــون مــن المفيــد  ،التحركــات المتوســطة فتمتــد لفــترة مــن ثلاثــة أســابيع إلى عــدة شــهور وأحيانــا أطــول مــن ذلــك

والخطــوة  ،لى الصــعودإســوق يتجــه اللتفرقــة بــين رد فعــل متوســط في لعليهــا فمــن الواضــح أن هنــاك أهميــة التعــرف 
Ĕ أحيانـا يطلـق عليهـا أوليـة أو دوريـة( ما التحركات الرئيسـية أ، سوق يتجه إلى الهبوط في الأسعار ايةالأولى في (

  .2فهي تحقق مرادها في فترة من سنة إلى خمس سنوات عادة

                                                
  .334 ،333 : ص ص، ذكره سبق مرجع.المالية وراقللأ والأساسي الفني التحليل، حماد العال عبد طارق -1
  .308 ص ،ذكره سبق مرجع، المالية الأوراق بورصة إلى المستثمر دليل حماد، العال عبد طارق -2
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  التحليل الأساسي: المبحث الثالث
البيانــات  وذلــك بتحليــل ،أســلوب يســتخدم لتقــدير القيمـة الحقيقيــة للســهم ،يقصـد بالتحليــل الأساســي

بالإضـافة إلى تحليـل ،الخ....الإدارة ،الربحيـة ،و يتضمن هذا التحليل مـن حيـث الأصـول ،المالية الأساسية للشركة
ويتبـع  ،الاعتبـارفي  الاقتصـاديةالقطاع الذي تنتمي إليه الشركة وأيضا يتضمن التحليـل الأساسـي أخـذ المؤشـرات 

و الصـــناعية و  الاقتصـــاديةل الأساســـي القـــائم علـــى تحليـــل الظـــروف معظـــم المحللـــين المـــاليين المنطـــق العـــام للتحليـــ
  :الأسهم وهو ما تطرقنا إليه في هذا البحث و الذي تضمن اختيار

  .الأسهم اختيارالعامة بالإضافة إلى تحليل ظروف الصناعة وأخيرا تحليل الشركة و  الاقتصاديةتحليل الظروف 

  .لعامةا الاقتصاديةتحليل الظروف : المطلب الأول
  :و يشمل هذا التحليل الاقتصاديةيرتكز التحليل الأساسي على تحليل الظروف 

  .الأساسية الاقتصاديةتحليل المتغيرات  -

  .الاقتصاديةالمؤشرات  -

  1.علاوة المخاطر باستخدامالتنبؤ بحالة السوق -

  .الأساسية الاقتصاديةتحليل المتغيرات : أولا

  : السياسة المالية – 1

و تشمل هذه السياسة إدارة الضرائب والنفقـات العامـة  ،المالية تأثير هام على سوق رأس المال للسياسة
المتمثلـة في تحقيـق  الاقتصـاديةو يمكن لهذه السياسة أن تستخدم في تحقيق الأهداف  ،والمديونية بواسطة الحكومة

   2.الاقتصاديالأسعار و التوظيف الكامل والنمو  استقرار

  

  : النقديةالسياسة  – 2
                                                

  .138ص، ذكره سبق مرجع، آخرون و ،موسى نوري شقيري -1
  .56ص،ذكره سبق مرجع، البورصة في التعامل دليل، حماد العال عبد طارق 2-
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الإجمـــالي فـــإن المســـتثمر يجـــب أن يهـــتم بالسياســـة النقديـــة  الاقتصـــاديبالإضـــافة إلى التنبـــؤات بالنشـــاط 
وهـــي تحقيـــق التوظيـــف  ،العامـــة الاقتصــاديةو يســـعى البنـــك المركــزي إلى تحقيـــق نفـــس الأهـــداف  ،للبنــك المركـــزي

مــن  الاقتصــاديةإلى تحقيــق تلــك الأهــداف  ويســعى البنــك المركــزي الاقتصــاديالأســعار والنمــو  اســتقرارالكامــل و 
  .والنقود الائتمانخلال تنظيم عملية تقديم 

  :الاقتصاديالكساد و الركود  – 3

شـهد ارتفـاع تاسـتراتيجيات مختلفـة والكسـاد هـو فـترة  إتبـاع الاقتصـاديتتطلب فترات الكسـاد و الركـود 
  ).وقد يكون مصحوبا بانكماش أولا (نسبة البطالة 

و هـــذا  ،الائتمـــانوســـع المعـــروض مـــن يات الكســـاد يطـــرح البنـــك المركـــزي النقـــود للتـــداول و و أثنـــاء فـــتر 
  1.الاقتصاديالتوسع يخفض مبدئيا من أسعار الفائدة حتى يتسبب في رفع مستوى النشاط 

  :الاقتصاديالنمو  – 4

ة نقديـة و ماليـة سياسـ اسـتخداممـن  ةن فـترة التوسـع المتولـدعـالمتواصل تختلف  الاقتصاديإن فترة النمو 
المحتملـــة قـــد تشـــمل الأســـهم  الاســـتثماراتيغـــري المســـتثمر مـــن أجـــل توليـــد العوائـــد و  الاقتصـــاديالنمو فـــ ،محفـــزة

العاديـة للمنشــآت ذات الأوضـاع الماليــة الجيـدة و ســجلات تثبـت تحقيقهــا نمـو متواصــل و مسـتثمر في الأربــاح و 
   2.عوائد الأسهم

   الاقتصاديةالمؤشرات : ثانيا

الدولة  اقتصادللوقوف على الحالة التي عليها  الاقتصاديونأدوات يستخدمها  الاقتصاديةل المؤشرات تمث
  :ثلاث مجموعات إلى وتنقسم

  

  
  :مؤشرات تسبق الأحداث – 1

                                                
  .86،109:صص،،ذكره سبق مرجع، المالية للأوراق الأساسي و الفني التحليل، حماد العال عبد طارق -1
  .69ص،ذكره سبق مرجع، ةالبورص في التعامل دليل، حماد العال عبد طارق -2
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 الاقتصـاديةعلـى الحالـة  يطـرأ وهي تلك المؤشرات التي يكون التغير الذي يطرأ عليهـا سـابقا للتغـير الـذي
مؤشــر تصــاريح البنــاء علــى  ،ومــن الأمثلــة علــى هــذه المؤشــرات ،ســها إجمــالي الــدخل القــوميالعامــة و الــتي يعك

  .أساس أن تصاريح البناء تعتبر مقدمة للإنفاق و البناء وما يصحبه من زيادة الطلب على العمالة
  :المؤشرات التي تسير مع الأحداث – 2

 الاقتصــاديةيحــدث فيهــا التغــير في الحالــة  وهــي المؤشــرات الــتي يظهــر عليهــا التغــير في نفــس اللحظــة الــتي
  .كمؤشر الإنتاج الصناعي  ،العامة

  : المؤشرات اللاحقة للأحداث – 3
مؤشــر ة كمؤشــر متوســط البقــاء في العمــل و العامــ الاقتصــاديةيظهـر عليهــا التغــير بعــد ظهــوره علــى الحالــة 

  .تكلفة العمالة للوحدة المنتجة
  .علاوة المخاطر التنبؤ بحالة السوق باستخدام: ثالثا

ـــل  ـــة الســـوق هـــو نـــوع مـــن التحلي ـــذي يهـــدف إلى الوقـــوف علـــى  الاقتصـــاديالتنبـــؤ بحال أســـعار  اتجـــاهال
ذلـــك الجـــزء مـــن العائـــد الـــذي يكفـــي للتعـــويض عـــن  ،الأســـهم في المســـتقبل ويقصـــد بعـــلاوة أو مكافـــأة المخـــاطر

  1.المخاطر الإضافية

  تحليل ظروف الصناعة : المطلب الثاني
في البلـد  الاقتصـاديةظـروف الصـناعة للتعـرف علـى مسـتقبل الصـناعات في ظـل التطـورات  يهدف تحليل

اقتصــادي و لا تتــأثر بــنفس  ازدهــارســتفيد بدرجــة متســاوية مــن أي ت، فمــن المعــروف أن هــذه الصــناعة لا المعــني
  .الاقتصاديصيب ركود القوة بأي 

  .أداء الشركات في صناعة معينة: أولا

بحـوث لتحديـد مـا إذا كـان هنـاك ثبـات في أداء الشـركات داخـل صـناعة معينـة أجريت عدة دراسات و 
ثابتـــا خـــلال فـــترة زمنيـــة معينـــة فـــإن المســـتثمرين لـــن  أداءفـــإذا قـــدمت الشـــركات العاملـــة في صـــناعة معينـــة  ،أم لا

  و في هذه الحالة فإن تحليل ظروف الصناعة  ،يحتاجوا إلى إجراء تحليلات على أي شركة داخل الصناعة

                                                
  .140،141: ص ص، ذكره سبق مرجع، آخرون و موسى نوري شقيري -1
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و حـده ســوف يكفـي لأنــه بمجــرد أن تختـار صــناعة مربحــة فإنـك تعلــم أن كــل الأسـهم في هــذه الصــناعة 
  .1سوف يكون أداؤها جيدا 

  .الصناعات المستقرة: ثانيا

في  الاسـتثماريميل المستثمرون الذين لا يرغبون في تحمل المخاطر الناتجة عـن أسـهم الشـركات الفصـلية إلى 
ــــتي تنتمــــي ــــأثر بالتقلبــــات الفصــــلية أســــهم الشــــركات ال هــــذه  ، وإلى الصــــناعات المســــتقرة وهــــي صــــناعات لا تت

حيــث المبيعــات والأربــاح الخاصـــة đــذه الشــركات لا تتــأثر بـــنفس  ،شــمل هــذه الصــناعات الغذائيـــةالصــناعات ت
   2.درجة تأثر الشركات الفصلية وبصفة خاصة خلال الكساد

  .الصناعات اختيارتصنيف و ): 2- 3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  .71ص ،مرجع سبق ذكره وآخرون، إسماعيلالسيدة عبد الفتاح  :المصدر

                                                
  .123 ص، ذكره سبق مرجع، المالية للأوراق الأساسي و الفني التحليل، حماد العال عبد طارق -1
  .72ص،2011، مصر، الجامعية الدار، المشتقات و المالية الأوراق في الإستثمار آخرون، و إسماعيل الفتاح عبد السيدة -2
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  .و القطاعات الصناعية الاقتصادالعلاقة بين : ثالثا

   :تخذ شكلين رئيسينتؤثر على أداء الصناعة و يمكن أن أن ت الاقتصادية الاتجاهاتتستطيع 

ـــة – 1 و حينمـــا ينظـــر المســـتثمرون إلى  ،عمـــالو تنشـــأ عـــن ارتفاعـــات وانخفاضـــات في دورة الأ :تغيـــرات دوري
فـــإĔم يعملـــون علـــى شـــراء أســـهم اĐموعـــة الصـــناعية بالأســـعار الجاريـــة لكـــي  ،المرحلـــة التاليـــة مـــن دورة الأعمـــال

  .يغتنموا فرصة المبيعات المستقبلية ونمو الأرباح

بتغـير رئيسـي في  تصـادالاقنموذج دوري وإنما تحدث حينما يمـر ليست ذات وهي تغيرات  :تغيرات هيكلية – 2
ـــه مثـــل تحـــول دول أوروبـــا الشـــرقية مـــن فـــائظالتنظـــيم أو في و   تحـــولإلى الرأسماليـــة و  الاشـــتراكيةه أو في طريقـــة عمل

لصــناعة لظــروف ا يجــب علــى المحللــين، و الخــدمات اقتصــادالتصــنيع إلى  اقتصــادالولايــات المتحــدة الأمريكيــة مــن 
   1.أثيراēا على الصناعة محل المراجعةاختبار التغيرات الهيكلية و ذلك نظرا لت

  .أدوات تحليل ظروف الصناعة: رابعا

التنبـؤ بالطلـب علـى منتجـات  ،تحليـل دورة حيـاة الصـناعة :من الأكثر الأدوات شيوعا في تحليل ظروف الصناعة
  .التنبؤ بمعدل نمو ربحية الصناعة ،الصناعة

  :دورة حياة الصناعة – 1

ـــلـــو هـــي أداة تســـاعد ع ـــة ر هـــي ملاحظـــة تطـــور الصـــناعة بمـــؤ بمبيعـــات الصـــناعة و ى التنب ـــزمن وتقســـيم عملي ور ال
و  ،تلــف وفقــا لمقــدار التفاصــيل الــتي يريــدها المحلــلتخعمليــة تحليــل دورة حيــاة الصــناعة  ،مراحــل ةتطويرهـا إلى عــد

  :عموما يوجد نموذج مكون من خمسة مراحل كما يلي
  .التطوير الأولي –
  .سرعةنمو الصناعة المتصاعد ب –
  .النمو الصناعي الناضج –
  .وقسالثبات و نضج ال –
  2.اكتمال النمو والهبوط –

                                                
  .125ص، ذكره سبق مرجع ،المالية للأوراق الأساسي و الفني التحليل، حماد العال عبد طارق -1
  .91،92:ص،ص،،ذكره سبق مرجع، البورصة في التعامل دليل، حماد العال عبد طارق -2



  كفاءة سوق رأس المال                                             الفصل الثالث 
  

 

 - 77 - 

  نمو المبيعات خلال كل مرحلة): 3- 3(الشكل 

  

  

    

  

  

  

  

  

ــة ،طــارق عبــد العــال حمــاد :المصــدر  ،مرجــع ســبق ذكــره ،التحليــل الفنــي و الأساســي لــلأوراق المالي
  .145ص

  :التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة – 2

يقوم التنبؤ في هذه الصدد على تحليل الطلب الفعلي على منتجات الصناعة đدف الوقوف علـى العوامـل المـؤثرة 
ـــؤ) المتغـــيرات المســـتقلة( في ذلـــك الطلـــب  ـــة التنب ـــذي تعتمـــد عليـــه عملي اليب مـــن الأســـ، و والـــتي تعـــد الأســـاس ال

متغــير (م مبيعــات الصــناعة د العلاقــة بــين حجــالــذي يقتضــي أولا إيجــانحــدار المتعــدد و الشــائعة في التنبــؤ تحليــل الا
 1).متغير مستقل (بين العوامل المؤثرة عليه و ) تابع

                                                
 )خلـدون ابـن جامعـة، ماليـة تخصـص، اسـترالم يل شـهادة تخرج لن مذكرة(، تقييمها مناهج و المالية الأوراق سوق أدوات، رابح سكر و قادة طيرش بن - 1
 .52ص،2009/2010  تيارت ،

  صافي
 المبيعات

تراجع  5مرحلة  الوقت
 النمو وانخفاض

  4مرحلة 
 النمو المستقر

  3مرحلة 
 النمو الناضج

  2مرحلة 
 النمو السريع 

 1مرحلة 
 التطوير الأولي
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  :التنبؤ بمعدل النمو – 3

ثم  ،معــدل نمــو الربحيــة و يقضــي الأمــر هنــا تــوفر بيانــات تاريخيــة عــن ربحيــة الصــناعة ،و يقصــد بمعــدل النمــو هنــا
وشـكل ييسـر بمـا سـيكون عليـه معـدل نمـو الربحيـة  الانحـدارليـل صياغتها في رسم بيـاني أو معالجتهـا منـة خـلال تح

   1.في المستقبل

  .الأسهم اختيارتحليل الشركة و : المطلب الثالث
ـــد ربحيتهـــا ي ـــل الشـــركات بالدرجـــة الأولى لتحدي ـــة و قـــدرēا علـــى  ومـــدىهـــدف تحلي نموهـــا و قوēـــا المالي

و الـتي مـن المتوقـع أن  ،الشـركة الأولى في كـل قطـاع يـارلاختمنافسة غيرهـا مـن الشـركات المنتجـة في القطـاع عينـه 
  .وبالتالي تأثر سعر سهمها đذا الأداء ،في هذا القطاعقريناēا تتفوق من حيث نموها وربحيتها على 

  .تحليل الشركة: أولا

وة لمعرفـة جوانـب القـ ،قد لا يتوافر الوقت لـدى الكثـير مـن المسـتثمرين لتحليـل الأوضـاع الماليـة للشـركات
البيانـات المنشـورة للمسـاعدة في اختبـار  ،فـإن أمـام تلـك الفئـة مـن المسـتثمرين ،في مثل تلك الأحوال، و والضعف

فـيمكن لعمـلاء  ،وتقـارير شـركات السمسـرة ،ومؤشر ستاندر دبـورز،value-lineالشركات مثل خط السوق 
  .شركات السمسرة الحصول على المعلومات مجانا

بداية بالنسبة لغالبية المستثمرين هي الحصول على البيانـات مـن القـوائم الماليـة للشـركات و تشير هنا بأن نقطة ال 
ـــتم توزيعهـــا علـــى  ـــة الســـنوية يـــتم مراجعتهـــا بواســـطة مراجـــع مســـتقل وي وكـــذلك التقـــارير الســـنوية، فـــالقوائم المالي

  .المساهمين و الأطراف ذات المصلحة

  :و القوائم المالية الأربعة ذات الأهمية هي

 .قائمة المركز المالي -

 .قائمة الدخل -

 .قائمة التغيرات في الأرباح المحتجزة -

                                                
  .147ص، ذكره سبق مرجع، موسى نوري شقيري -1
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 1.قائمة التدفق النقدي  -

  الأسهم  اختيار: ثانيا

بالمقارنــة مــع خــلال عــدة ســنوات و و  ،النســب للشــركة خـلال ســنةبعـد التحليــل الطويــل والمقــارن للقــوائم و 
اليـا وسـوقيا للوصـول إلى أنـه مغـري للشـراء أي مقـيم غيرها من الشركات و بمتوسـط الصـناعة يـتم تقيـيم السـهم م

مؤشــرات ماليــة لعــل أبرزهــا و أســهلها بــأكثر ممــا يجــب مــن خــلال عــدة طــرق و بأقــل ممــا يجــب أو للبيــع أي مقــيم 
والـذي يقسـم  PEGوهنـاك مركـب  ،مكرر الربحية و الذي يقسم السعر السوقي على العائد المتوقـع مـن السـهم

   2.النمو لتناسب الشركات ذات النمو العاليمكرر الربحية على نسبة 

                                                
  .75ص، ذكره سبق مرجع، وآخرون إسماعيل الفتاح عبد السيدة -1
  .161 ص، ذكره سبق مرجع، حسين عصام -2
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  :خلاصة الفصل
غـير أن هـذا  ،هو السوق الذي يتوقع فيـه أن يتحقـق التخصـيص الفعـال للمـوارد المتاحـة ءالسوق الكف

وهنـاك مفهـومين لكفـاءة السـوق همـا مفهـوم  ،كفـاءة التشـغيلطين أساسيين هما كفـاءة التسـعير و يقتضي توافر شر 
الاقتصـادية فممكنـة التحقيـق، إلا أن تــوافر   ، أمـا مفهـوم الكفـاءةوالـتي هـي أمـر يصـعب تحقيقــهالكفـاءة الكاملـة 
  .السيولة يعتبر من السمات الضرورية التي يتعين توافرها في السوق الجيدةو  كل من الكفاءة

يـة العديـدة والجوهر  الانتقـاداتولكـن رغـم  ،ويقوم التحليـل الفـني علـى فلسـفة لا تعـترف بكفـاءة السـوق
الــتي وجهــت لهــذا النــوع مــن التحليــل إلا أنــه يتســم بالســهولة واليســر إذ يمكــن ممارســته بواســطة المســتثمر العــادي 

وبـدون تكلفـة  ،وبانتظـامإضـافة إلى أن المعلومـات الـتي يحتاجهـا التحليـل متاحـة يوميـا  ،مهما كانت درجة ثقافتـه
  .أو بتكلفة زهيدة للغاية

وهنـاك مـداخل مختلفـة  ، الماضي ينصرف التحليل الأساسي إلى المستقبلبينما ينصرف التحليل الفني إلى
  تحليل ظروف الصناعة  ،لمعالجة التحليل الأساسي اخترنا منها تحليل الظروف الإقتصادية العامة

  .و تحليل الشركة و اختيار الأسهم
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  :تمهيد
، حيـث أصـبحت لمرصات بالتطور الاقتصادي الـذي مـرت بـه معظـم دول العـالقد ارتبط تطور  البو 

تتحكم وتؤثر إلى حد بعيد في الاقتصاد من حيث التمويل، كما أنه  بـات مـن غـير الممكـن التفكـير بموضـوع 
ـــات أمـــرا  ـــق البورصـــات ب ـــار هـــذا العنصـــر، إذ أن المـــرور عـــن طري التنميـــة الاقتصـــادية دون الأخـــذ بعـــين الاعتب

للعديد من المؤسسات والشركات لجمع رؤوس الأمـوال اللازمـة للاسـتثمار المطلـوب أو لتوسـيع عمليـة  ضروريا
استثمارية قائمة، وبغية إدخال هذا العنصر في الاقتصاد الوطني والاستفادة منه، فقد عمدت الجزائـر إلى تبـني 

دية المطبقــة عــن طريــق مواكبــة سياســة اقتصــادية لمســاندة التطــورات العالميــة مــن خــلال الإصــلاحات الاقتصــا
  . ومسايرة العالم في التمويل من خلال البورصة

  :وللتعرف أكثر على بورصة الجزائر وآلية عملها سيتم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث هي

  .ماهية البورصة في الجزائر: المبحث الأول

  .الهيكل التنظيمي والرقابي لبورصة الجزائر: المبحث الثاني

  .تحليل وتقييم أداء بورصة الجزائر: ث الثالثالمبح
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  ماهية البورصة في الجزائر: المبحث الأول
إن ظهور بورصة على أنقاض اقتصاد لم يراوح مكانه ولم يتخلص بعد من رواسب الفكـر الاشـتراكي 

  .لا يمكن أن تكلل بالنجاح، إلا أĔا يمكن أن تسيير في تطوير وتنمية اقتصادها

ا المبحث سنتناول نشأة بورصة الجزائر والمتعاملون فيها بالإضـافة إلى آليـة التعامـل فيهـا وأخـيرا الإدراج  وفي هذ
  .في بورصة الجزائر

  نشأة بورصة الجزائر والمتعاملون فيها: المطلب الأول
مرت بورصة الجزائر بعدة مراحل حـتى أصـبحت مـا هـي عليـه اليـوم وهـي تتكـون مـن عـدة متعـاملين، 

  .عليها في هذا المطلب نتعرف

  :نشأة بورصة الجزائر: أولا

دخلــت فكــرة إنشــاء هــذه البورصــة  1988في إطــار برنــامج الإصــلاح الاقتصــادي الــذي بــدأ ســنة 
  :، ومنذ ذلك الحين مرت بورصة الجزائر بالمراحل التالية1990الذي بدأ التحضير الفعلي لها سنة 

 27/03/1990المؤرخ بتاريخ  101-90سوم رقم نص المر  )1992-1990: (المرحلة التقديرية-1
على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة في المؤسسات العمومية فقط، كما أوضح أنواع شهادات الأسهم المكتسـبة 

شــركة القــيم "بــرؤوس أمــوال الشــركات العموميــة الاقتصــادية الأخــرى، وفي أكتــوبر مــن نفــس الســنة تم إنشــاء 
ـــــة امـــــت صـــــناديق المســـــاهمة بتأســـــيس شـــــركة ذات أســـــهم برأسمـــــال يقـــــدر ب ، وفي شـــــهر نـــــوفمبر ق"المتداول

ونظـرا لـبعض الصـعوبات  1992دج موزع بحصص متساوية بين الصـناديق الثمانيـة، وفي سـنة  320.000
كمـا صـدر سـنة " بورصة الأوراق المالية"دج كما غير اسمها إلى  932.000.000تم الرفع من رأسمالها إلى 

-91الــذي يــنظم العمليــات علــى القــيم المنقولــة، والمرســوم رقــم  169-91رقــم  المرســوم التنفيــذي 1991
  .الذي يحدد أنواع القيم المنقولة وشروط إصدار شركات المساهمة  170

  ):1996-1993(المرحلة الابتدائية -2

تم إدخــال بعــض التعــديلات علــى القــانون التجــاري  1993لســنة  08-93بموجــب المرســوم التنفيــذي رقــم 
بشركات الأسهم والقيم المنقولة، حيث سمح بإمكانية تأسيسها والرفـع مـن رأسمالهـا عـن طريـق العـرض  الخاص
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العمـومي للإدخــار، كمــا نــص علــى إمكانيــة إصــدار أنــواع جديـدة مــن القــيم المنقولــة، وهــو مــا يتوافــق وإنشــاء 
  .بورصة القيم المنقولة في الجزائر

  ):1999-1996(مرحلة الانطلاق الفعلية -3

كانــت كـــل الظـــروف جــاهزة مـــن الناحيــة القانونيـــة والتقنيـــة لإنشــاء بورصـــة القـــيم   1996ع Ĕايـــة مــ
المنقولة، حيث تم تحديد الهياكل التنظيمية المكونة لها، وتم اختيار الوسطاء وتم إصدار أول ورقة مالية بـالجزائر 

لــك ثــلاث شــركات بالإصــدار والمتمثلــة في القــرض الســندي لشــركة ســونطراك، لنقــوم بعــد ذ 1997في Ĕايــة 
  .1لأوراق المالية بغرض الرفع من رأسمالهالالفعلي 

  : مجموعة متعاملين هممن كون بورصة الجزائر تت: المتعاملون فيها: ثانيا  

ـــويين في شـــكل شـــركات مســـاهمة تتـــدخل مـــن أجـــل تمويـــل : المصـــدرون-1 وهـــم عبـــارة عـــن أشـــخاص معن
ض عمــومي للإدخــار وتعــرض بالمؤسســات المدرجــة ويوجــد ر ديم عــتم تــدخلاēم في البورصــة بتقــنشــاطاēم وتــ

  :حوالي خمسة شركات مساهمة مصدرة وهي

  .شركة أليانس للتأمينات-

  .شركة صيدال للصناعة الصيدلانية-

  .شركة الأوراسي الفندقية-

  .مجموعة رويبة للصناعات الغذائية-

  .مجموعة دحلي للفندقة والمقولات-

  .ة في البورصةدرجلعمومية التي تصدر سندات حكومية وتعرف بالمؤسسات المبالإضافة  إلى الخزينة ا
عبارة عن أشخاص طبيعيون أو شركات ذات أسهم معتمدون من : الوسطاء في عمليات البورصة-2

 6القيم المنقولة لحساب الزبائن وتحتوي بورصة الجزائر على يقومون بإجراء مفاوضات تتناول   طرف اللجنة
 :2بارة عن خمسة  بنوك، عمومية وبنك أجنبي وهموسطاء وهم ع

                                                
  .6،7:، ص صذكره بقيدان محمد ونورين بومدين، مرجع سز - 1
، كلية العلوم الاقتصادية ملتقى الوطني حول حوكمة  الشركات كآلية اللحد من الفساد المالي والإداريحسين عثماني وسعاد شعابنية، - 2

  .2012ماي  -07-06 يومي والتجارية،علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة،
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  .البنك الوطني الجزائري-

  .بنك الفلاحة والتنمية الريفية-

  .البنك الوطني للتوفير والاحتياط-

  .القرض الشعبي الجزائري-

  .البنك الخارجي الجزائري-

  .بنك التنمية  المحلية-

  .)فرع الجزائر(سببنك الأجنبي باربيا-

  :ورصةالمرقين في الب-3

مرقي البورصة هو مستشار مرافق، ويجب أن يكـون وسـيطا معتمـدا في عمليـات البورصـة أو بنكـا أو 
مؤسسة مالية أو شركة استشارية في مجالات المالية والقانون وإستراتيجية الأعمال مع تمتعـه بـالخبرة الكافيـة في 

فــا بــه ومســجلا لــدى لجنــة تنظــيم عمليــات هيكلــة رأس المــال وانــدماج وشــراء المؤسســات علــى أن يكــون معتر 
  .عمليات البورصة ومراقبتها

ويتعين على جميع الشركات الراغبة في إدراجها في سوق المؤسسات الصـغيرة والمتوسـطة أن يكـون لهـا 
مرقي بورصة، سواء لعملية إدراج، وكذا خلال فـترة حياēـا داخـل سـوق البورصـة، ويقـوم المرقـي بـدور أساسـي 

  .التزامات الشفافية التي تخضع لها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المدرجةفي مراقبة احترام 

  :قائمة المرقيين -أ

البنــوك والمؤسســات الماليــة والوســطاء في عمليــات البورصــة المعتمــدون للقيــام بنشــاطات المشــورة يــتم 
  .انونيايقوموا بتعيين ممثلين عنهم مخولين ق أن تسجيلهم تلقائيا في قائمة مرقي البورصة، شرط

لمؤسســتين التــاليتين ا، قامــت لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا بتســجيل 2013ســبتمبر  24وبتــاريخ 
  :ا مرقيين للبورصة لمدة سنتين قابلة للتجديد وهمامبصفته

  .غرانت تورنتون، شركة ذات أسهم-
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  .1أر أم جي للاستشارات، شركة ذات مسؤولية محدودة-

  :المهام-ب

  :الإدراج  مرحلة ما قبل-

المؤسســـة الصـــغيرة والمتوســـطة تعيـــين مرقـــي بورصـــة لمســـاعدēا، عنـــد إصـــدار ســـنداēا وفي  ىيجـــب علـــ
تحضــير عمليــة إدراجهــا، وهــو يشــهد مــن خــلال توقيعــه علــى المــذكرة الخاضــعة لتأشــيرة لجنــة تنظــيم عمليــات 

، وأن المذكرة لا يشوđا إغفال مـن البورصة ومراقبتها وأن المعلومات الواردة فيها مطابقة للواقع على حد علمه
  .شأنه أن يؤثر على الفهم والإدراك لما هو وارد فيها

  :مرحلة الإدراج-

لنمــوذج الـذي حددتـه لجنــة ليجـب علـى الشــركة أن تـبرم مـع مرقــي البورصـة اتفاقيـة يــتم إعـدادها وفقـا 
  .لا تقل عن سنتينتنظيم عمليات لبورصة ومراقبتها، لمدة سريان يتفق عليها الطرفان، على أن 

ويجــب إخطــار اللجنــة في حــال إĔــاء الاتفاقيــة فتصــبح المؤسســة الصــغيرة والمتوســطة ملزمــة علــى الفــور بتعــين 
  .مرقي بورصة جديد

  :مرحلة ما بعد الإدراج-

يكلــف مرقــي البورصــة بمراقبــة المؤسســة الصــغيرة والمتوســطة وضــمان إبقائهــا الــدائم بالتزاماتــه القانونيــة 
  .فيما يتعلق بالإفصاح عن المعلومات والتنظيمية

في حــال حــدوث تقصــير مــن قبــل المؤسســة المصــدرة، ينبغــي لمرقــي البورصــة أن يــذكرها بالتزاماēــا ويقــدم لهــا 
  .المشورة اللازمة لتصحيح الوضع

  :آلية التعامل في البورصة: المطلب الثاني
  :هناك خطوات يتم اعتمادها للتعامل في البورصة في

  .لام المر من قبل الوسيط في عمليات البورصة يتم تقديمه إلى البورصة من أجل تنفيذهبمجرد است-

                                                
  .18.32على الساعة  2015-03-21أطلع عليه يوم  zBV.dwww.SG  بورصة الجزائر -1 
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إلى  9.30تقــــام حصــــص  البورصــــة في مقصــــورة التــــداول بالبورصــــة يــــومي الاثنــــين والأربعــــاء مــــن الســــاعة -
ة، بالنسبة للأسهم وسندات الشركات،  ومن الأحد إلى الخميس بالنسـبة لسـندات الخزينـة العموميـ 11.00

وتتم عمليات التبادل بشكل أوتوماتيكي من خلال نظـام الكـتروني للتسـعير بطريقـة التسـعير الثابـت، ويتمثـل 
هـذا النظــام في تطبيــق ســعر واحــد علـى جميــع المعــاملات الــتي تجــرى بالنسـبة لكــل ســند خــلال حصــة التــداول 

  :ويتيح هذا النوع من التسعير ما يلي

  .تضخيم حجم السندات المتبادلة*

  .تقليل اختلال التوازن من جهة المشتري أو البائع*

  .تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق في آخر حصة للبورصة*

في ختـــام الحصـــة يـــتم إجـــراء  عمليـــات الكتـــل الـــتي تمثـــل أوامـــر البيـــع والشـــراء علـــى عـــدد كبـــير مـــن الأســـهم -
السوق، ويقوم الوسطاء في عمليات البورصـة بقيـد  والسندات وينبغي أن تتم المعاملات وفقا للسعر المحدد في

  .1ومؤكدة لأوامر البورصة ضمن سجلات مركزية وذلك في أقرب وقت ممكن

  :ويمكن تلخيص مسار حصة التداول على النحو التالي
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  .18.32على الساعة  2015-03-21أطلع عليه يوم  zwww.SGBV.d  بورصة الجزائر،: المصدر

  الإدراج في بورصة الجزائر: المطلب الثالث
 : تتمثل في تخضع عملية الإدراج في بورصة الجزائر إلى طرق وشروط قبول

  .توجد ثلاثة طرق رئيسية من أجل الإدراج في بورصة الجزائر: طرق الإدراج: أولا
                                                

  .بورصة الجزائر، المرجع السابق- 1
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تعتمــد هــذه الطريقــة علــى طــرح كميــة مــن الأســهم في ســوق الأوراق الماليــة بســعر : لعــرض بســعر مغلــقا-1
هــذا الســعر محــدد مســبقا مــن طــرف المؤسســة والبنــك المرافــق لهــا ويلــزم المســتثمرون علــى تقــديم عروضــهم وفــق 

  .حيث لا يأخذ بعين لاعتبار إلا العروض التي توافق هذا السعر

ســـعر البيـــع في هــذه الحالـــة هــو الســـعر النـــاتج عــن مقابلـــة كــل مـــن العـــرض : ادز العــرض عـــن طريـــق المــ-2
  .والطلب على أسهم المؤسسة المصدرة

للمؤسسـة في عمليـة  ط المرافـقييـتم تجميـع العـروض عـن طريـق الوسـ: العرض عن طريـق ترتيـب العـروض-3
  . 1الدخول إلى البورصة وتعطى له الصلاحيات في توزيع الحصص وتحديد السعر

  :للإدراج في بورصة الجزائر شروط هي: شروط القبول: ثانيا

  .يجب أن تكون الشركة منظمة قانونيا على شكل شركة أسهم-

  دج  5.000.000جزائري،  أن يكون لديها رأسمال مدفوع بقيمة دنيا تساوي خمسة ملايين دينار-

ليــة الثلاثــة الســابقة للســنة الــتي يــتم فيهــا تقــديم اان تكــون قــد نشــرت الكشــوف الماليــة المعتمــدة للســنوات الم-
  .طلب قبول

أن تقـدم تقريـرا تقيميـا لأصــولها يعـده عضـو مـن الهيئــة الوطنيـة للخـبراء المحاسـبين، مــن غـير محـافظ حســابات -
  .2تعترف اللجنة بتقريره المالي، على أن لا يكون في هذه الأخيرةالشركة أو أي خبير آخر بحيث 

  .على الأقل من الرأسمال الاجتماعي للجمهور %20يجب إصدار -

  .كشف إعلامي مصادق عليه من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة-

  .أن تكون قد حققت ربحا في السنة المالية السابقة للطلب-

  .لدخول إلى البورصةاجنة في حالة تخليها عن أصولها قبل الالتزام بإعلام الل-

                                                
على الساعة  24/03/2015أطلع عليه يوم  .63، صسوق الأوراق المالية وتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةكروش نور الدين، - 1

15:32 .www.univ-chlef.dz  
  .بورصة الجزائر، مرجع سبق ذكره- 2
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راقبـــة الموضــع تقريــر يتضــمن هيكلــة لمراجعــة داخليــة للمؤسســة المقــدرة مــن طــرف محــافظ الحســابات حــول -
  .1الداخلية للمؤسسة

  

  

                                                
مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير، علوم التسيير، جامعة ( المغاربية في تنفيذ برامج الخوصصة،مدى فعالية سوق الأوراق المالية رشيد هولي، - 1

  .43، ص2010/2011، قسنطينة، )منتوري، غير منشورة
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  الهيكل التنظيمي والرقابي في بورصة الجزائر: المبحث الثاني
ات تعمــل علــى تشــغيلها وإدارēــا تبعــا للإســتراتيجيات الــتي كــل الأســواق الماليــة تضــم هياكــل أو هيئــ

أنشــأت مــن أجلهــا، وبورصــة الجزائــر ككــل تلــك الأســواق تشــمل مجموعــة مــن الهيئــات الــتي عــددها المشــرع 
وهذا ما تضمنه هذا المبحث حيـث  1993ماي  23المؤرخ في  10-93الجزائري ضمن المرسوم التشريعي 
نــة تنظـــيم ومراقبــة عمليـــات البورصـــة تم شــركة تســـيير بورصــة القـــيم المنقولـــة في تطرقنــا في المطلـــب الأول إلى لج

  .المطلب الثاني وأخيرا شركة المؤتمن المركزي على السندات في المطلب الثالث

  :*(COSOB)لجنة تنظيم مراقبة عمليات البورصة : المطلب الأول
  .سنتعرض في هذا المطلب تكوين اللجنة والسلطات المخولة لها

مـن المرسـوم التشـريعي  20نشأت لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة بموجـب المـادة : تكوين اللجنة: أولا
فيفـري  17المتعلق ببورصة القـيم المنقولـة وبـدأت نشـاطها الفعلـي في  1993ماي  25المؤرخ في  93-10

ـــذي أشـــار إلى الطبيعـــة القانو  10-93المعـــدل والمـــتمم للمرســـوم التشـــريعي  2003 ـــة مـــن ال ـــة لهـــذه اللجن ني
ســالفة الــذكر الــتي تــنص علــى تأســيس ســلطة مســتقلة لتنظــيم  20المعدلــة والمتممــة للمــادة  12خــلال مادتــه 

  .1عملية البورصة ومراقبتها تتبع الشخصية المعنوية والاستغلال المالي

  :تتمثل مهمة اللجنة في تنظيم سوق القيم المنقولة ومراقبتها بالسهر على ما يأتي

  .ية المستثمرين في القيم المنقولةحما-

  .2حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها-

ســنوات ويحــدد وضــعه القــانوني ومهامــه  4أعضــاء حيــث يعــين الــرئيس لمــدة 6وتتكــون  اللجنــة مــن رئــيس و 
علــى أن يعــين بموجــب مرســوم  10-93مــن المرســوم التشــريعي  21وعزلــه عــن طريــق التنظــيم طبقــا للمــادة 

  .تخذه مجلس الحكومة بناء على اقتراح من الوزير المكلف بالماليةتنفيذي ي

                                                
*  -COSOB: commissions d'organisation et de surveillance des opérations de bourse. 

مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير، تخصص الإدارة المالية، جامعة (، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة كسلطة إدارية مستقلةحفيظة زوار، - 1
  .12، ص2004 /2003، الجزائر، )الجزائر، غير منشورة
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أعضاء اللجنة لمدة    :لتوزيع الآتيلشروط المحددة عن طريق التنظيم وتبعا السنوات حسب  4ويعين ّ

  .قاض يقترحه وزير العدل-

  .عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر-

  .درين للقيم المنقولةمن بين مسؤولي الأشخاص المعنويين المص انعضوان يختار -

  .ا في اĐال المالي أو المصرفي أو البورصيمđاا من خبرة اكتسمعضوان يختاران لما له-

  .وتنتهي مهامهم حسب الشروط المحددة عن طريق التنظيم

يمـارس رئــيس اللجنــة مهمتــه كامــل الوقــت وهــي تتنـافى مــع أيــة إنابــة انتخابيــة أو وظيفيــة حكوميــة أو ممارســة *
  .مومية أو أي نشاط آخر باستثناء أنشطة التعليم أو الإبداع الفني أو الفكريوظيفة ع

كمــا لا يجــوز للــرئيس ولجميــع المســتخدمين الــدائمين في اللجنــة أن يقومــوا بأيــة معــاملات تجاريــة حــول أســهم 
  .1مقبولة في البورصة

  سلطات لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة: ثانيا

راقبــة عمليــات البورصــة بمهامهــا فــإن لهــا ســلطات تتضــمن لهــا القيــام بمهامهــا علــى قصــد قيــام لجنــة تنظــيم وم
  :أحسن وجه وهذه السلطات هي

تقــــوم اللجنــــة بتنظــــيم ســــير ســــوق القــــيم لمنقولــــة بســــن تقنيــــات ēــــم مــــا يــــأتي علــــى : الســــلطة التنظيميــــة.1
  :الخصوص

  .رؤوس الأموال التي يمكن استثمارها في عمليات البورصة-

  .لوسطاء في عمليات البورصة والقواعد المهنية التي تطبق عليهماعتماد ا-

  .نطاق مسؤولية الوسطاء ومحتواها والضمانات  التي يجب أن يكلفوها لزبائنهم-

  .الشروط الخاصة بأهمية الأعوان المرخص لهم بإجراء مفاوضات في مجال البورصة-

  .الإصدارات في أوساط الجمهور-
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  .تحدد أسعارهاو تفاوض بشأĔا وشبطها قبول القيم المنقولة لل-

  .تنظيم عمليات البورصة-

  .الشروط التي يتفاوض ضمنها حول القيم المنقولة في البورصة ويتم تسليمها-

  .تسيير أوراق القيم المنقولة وسنداēا المنقولة في البورصة-

  . عمليات البورصة وزبائنهممحتوى الشروط الإلزامية الواجب إدراجها في عقود التفويضات بين الوسطاء في-

  .العروض العمومية لشراء قيم منقولة-

  .1القيام دوريا ينشر المعلومات التي تخص الشركات المحددة لأسعار قيمها-

  :تسمح هذه السلطة للجنة من التأكد على الخصوص مما يلي: الرقابة والمراقبة ةسلط .2

  .تدخلين في السوقاحترام الأحكام التشريعية والتنظيمية من طرف الم-

  .امتثال الشركات التي تلجأ علنا للادخار لالتزامات الإعلام التي يخضعون لها-

  .السير الحسن للسوق-

تقـــوم اللجنـــة مقـــام المحكمـــة أثنـــاء أدائهـــا لهـــذه الوظيفـــة الـــتي تنشـــأ عنـــد  :الســـلطة التأديبيـــة والتحكيميـــة.3
  :أعضاء هم  5وانين المشرعة وتضم هذه الغرفة المساس بأي حق من حقوق المستثمرين أو الإخلال بالق

  .رئيس اللجنة-

  .جنة عن طريق الانتخابلعضوان يختاران من ضمن ال-

  .قاضيان يعينهما وزير العدل مراعيا توفر الكفاءة المالية فيهما-

  :وتنطوي مهمتها على جانبين مهمين

لـــتفهم والقـــراءة الجيـــدة للقــــوانين يتوجـــب علـــى الغرفـــة أن تتــــدخل في حالـــة عـــدم ا: الجانـــب التحكيمـــي-أ
  :للبورصة والمؤدية إلى خلافات بين ةحكام المسير والأ
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  .الوسطاء في عمليات البورصة-

  .ولجنة تسيير بورصة القيم المنقولة الوسطاء في عمليات البورصة-

  .الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة للأوراق المالية-

  .1ة وزبائنهمالوسطاء في عمليات البورص-

ـــة والأدبيـــة للوســـطاء وفي لتخـــتص ال : الجانـــب التـــأديبي-ب ـــالنظر في كـــل إخـــلال بالالتزامـــات المهني جنـــة ب
  .عمليات البورصة وكذا في مخالفة الأحكام التشريعية والتنظيمية المطبقة عليهم

  :أما بالنسبة للمخالفات المطبقة التي تفرضها اللجنة فتكون كما يلي-

  .إنذار*

  .يختوب*

  .حظر النشاط بصفة كلية أو جزائية مؤقتة أو Ĕائيا*

  .سحب الاعتماد*

  .فرض غرامات مالية*

  .2وأحيانا ترفع المخالفات للتسوية في الجهات القضائية المختصة-

  :شركة تسيير بورصة القيم المنقولة: المطلب الثاني
 15ذات أســهم حســب المــادة بورصــة القــيم المنقولــة وتكتســي شــكل شــركة تتــولى هــذه الشــركة إدارة 

من القانون سـالف الـذكر  18ويتمثل هدف هذه الشركة على الخصوص وفقا للمادة  04-03من القانون 
  :فيما يلي

  .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة في البورصة-

                                                
  www.radioalgérie.dz، 14:55،على الساعة 19/03/2015أطلع عليه يوم  ،رمضاني نسيم، بحث حول البورصة-1 
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  .عاملات البورصة واجتماعاēالمالتنظيم المادي -

  .تسجيل مفاوضات الوسطاء في عمليات البورصة-

  .تنظيم عمليات مقاصة المعاملات حول القيم المنقولة-

  .تسيير نظام للتفاوض في الأسعار وتحديدها-

  .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة-

  .إصدار نشرة رسمية لسعر البورصة تحت رقابة اللجنة-

  .1تمارس هذه اللجنة مهامها تحت رقابة لجنة ضبط عمليات البورصة*

  :على السندات المركزي المؤتمن: الثالث المطلب
، تأسست هذه الهيئة، وهي عبارة عـن هيئـة 2003فيفري 17المؤرخ في  04-03بموجب القانون 

ا وتعديلاتـه وكـذا تعيـين المـدير تمارس مهامها في شكل شركة ذات أسهم، يخضع القانون الأساسي الخـاص đـ
لجنـــة تنظـــيم ومراقبـــة عمليـــات  ة ير المكلـــف بالماليــة، بعـــد موافقـــوز العــام والمســـيرين الرئيســـيين لـــه إلى موافقـــة الـــ

  :المؤتمن المركزي فيما يلي دور البورصة، ويتمثل

  .خلين المعتمدين تمكن من فتح حسابات باسم المتدحفظ السندات التي-

  .متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب لأخر-

  .ين من ممارسة حقوقهم المرتبطة đاإدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمد-

  .الترقيم القانون للسندات-

  .2نشر المعلومات المتعلقة بالسوق-

                                                
  .ذكرهرمضاني نسيم، مرجع سبق - 1
  .رمضاني نسيم، مرجع سبق ذكره- 2
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  تحليل وتقييم أداء بورصة الجزائر: المبحث الثالث
لاقتصـاد الجزائـري، ولكنهـا تظـل مـن بـين أضـعف البورصــات اتكتسـي  بورصـة الجزائـر أهميـة كبـيرة في 

الــذي تشــهده في جــذب الشــركات لهــا، ومــن خــلال مــا ســبق ســندرس تحليــل في العــالم وذلــك نتيجــة الركــود 
المتغــيرات الاقتصــادية المحيطــة بالبورصــة  وكــذلك تقيــيم أداء ســوق رأس مــال في الجزائــر وأخــيرا مؤشــرات تطــور 

  .سوق رأس مال في الجزائر

  .تحليل المتغيرات الاقتصادية يتم المحيطة بالبورصة: المطلب الأول
ة الجزائرية عـدة تغـيرات اقتصـادية بحجـم نشـاطها وضـعف اسـتمالتها للمسـتثمرين إليهـا يحيط بالبورص

  :مايلي من بين هذه المتغيراتف

يعتـــبر التضــخم عائقـــا بالنســبة لبورصـــة الجزائــر مـــن خــلال توجيـــه رؤوس الأمــوال إلى البنـــوك : التضــخم: أولا
ع فيهـــا التضـــخم وإلى مجـــالات أخـــرى غـــير العموميـــة الـــتي ترفـــع مـــن معـــدلات الفائـــدة في الحـــالات الـــتي يرتفـــ

  .البورصة

إن وجـــود ســــوق موازيــــة  في الجزائـــر، يمثــــل عائقــــا في توجيـــه الأفــــراد لاســــتثماراēم : الســــوق الموازيــــة: ثانيـــا
  .ن الأهميةمللبورصة، خاصة وأن الأرباح المحققة فيه على قدر كبير 

مــن المؤسســات  %80فيــه القطــاع العمــومي  يتســم هــذا الجهــاز بالضــعف ويمثــل : الجهــاز الإنتــاجي: ثالثــا
الاقتصادية ويميز هـذه المؤسسـات اكتظـاظ في عـدد العمـال والوضـعية الماليـة غـير المتوازنـة، ضـف إلى ذلـك أن 
مؤسسـات القطـاع الخـاص غالبيتهـا شـركات تضـامن أو شـركات ذات مسـؤولية محـدودة، يغلـب عليهـا الطـابع 

  .1رأسمالها للغير العائلي وليس لملاكها الاستعداد لفتح

ـــة: رابعـــا ـــائي الممـــارس علـــى الأعـــوان الاقتصـــاديين : ضـــعف الحـــوافز الجبائي يتجلـــى ذلـــك في الضـــغط الجب
تعـادل  IBSالخاضعين والمصرح đم لدى مصلحة  الضرائب، والتي تتمثل في ضـريبة الأربـاح علـى الشـركات 

لتوزيـع علــى المســاهمين، مثــل زيــادة لبلــة مـن الأربــاح،الأمر الــذي يــؤدي إلى تخفـيض نســبة الأربــاح القا 25%

                                                
  .150، 149:رشيد هولي، مرجع سبق ذكره، ص ص- 1
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ة أخـرى إلى ازدواجيـة الضـريبة عنـد تحويلهـا إلى حسـابات ر التي تخضع مـ IRGالضريبة على الدخل الإجمالي 
  .1المال الجزائري سدية الأموال المستثمرة في سوق رأالمساهمين مما يقلل من مردو 

واطنين، وبالتـالي قلـة المـدخرات الفرديـة، فمشـكلة ضعف القـدرة  الشـرائية لـدى جمهـور المـ: الادخار: خامسا
  .2تدني الدخل الفردي وعدم استقرار أوضاع الفئات التي تحققه، تحد من حجم الطلب على الأوراق المالية

  تقييم أداء سوق رأس مال في الجزائر: المطلب الثاني
ب علـى بعـض المحـددات الهامــة تقـيم أداءهـا منصـفلا شـك أن بورصـة الجزائـر تبقـى ضـعيفة جـدا في نشـاطها  

  .التي تعكس قيمتها في الاقتصاد الوطني

ن النـاتج المحلـي الخـام مـ %0.62يبقـى غـير كـافي ويظـل هامشـي حيـث لا يتعـدى: رأسمال  البورصة: أولا
)PIB( وهي السنة التي شهدت  أكبر حجم تداول تم تحقيقه، هذه النسبة الضعيفة تكون  2008في سنة

  .هم المدرجة القليلة، ولكن أيضا بمستوى أسعارها الذي يتدفق بقلةسالأمرتبطة بعدد 

تـداول الأســهم والسـندات يتطـور بطريقـة غـير كافيــة وغـير منتظمـة في العـدد، الحجــم : عـدد العمليـات: ثانيـا
والقيمــة، ومـــن الصــعب تخيـــل رؤيـــة عكــس عـــدد القـــيم المتداولــة المدرجـــة وذلـــك بحصــتين تـــداول في الأســـبوع 

  .3داول المطبقةوطريقة الت

يعتــبر عــدد المؤسســات المدرجــة في البورصــة الجزائريــة ضــعيفا جــدا حيــث : عــدد المؤسســات المدرجــة: ثالثــا
  : تحتوي بورصة الجزائر على أربع مؤسسات تطرح أسهم ملكية وهي

أليانس للتأمينات، الأوراسي، رويبة، صيدال، ومؤسسة وجيـده، تطـرح أسـهم ديـن أو سـندات وهـي مؤسسـة 
  .لي ويعكس هذا العدد أداء البورصة الذي ليس بمحفز ولا يجذب المؤسسات والمستمرينحدا

                                                
  .14، صذكره بقيدان محمد ونورين بومدين، مرجع سز - 1
  .بق ذكرهسن عثماني وسعاد شعابنية، مرجع سح- 2

3 -  Chabha bouzar, les contraintes de développement du marché financien algérien, p p 9 10. 
www.ummto.dz    
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  :مؤشرات تطور سوق رأس المال في الجزائر: لثالمطلب الثا
  )2015 - 2008(خلال الفترة  لقيمة المتداولة والحجم المتداولمؤشر تطور ا: أولا

  )2015- 2008(خلال الفترة  تداولمؤشر تطور القيمة المتداولة والحجم الم) -41(الجدول 

  السنوات                   

  الشركات المدرجة

2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  

  -  -  -  161414250  22733355  27400  5660690  1027130  القيمة المتداولة  أليانس

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

1674  9682  40  27392  194475  -  -  -  

  9016275  4130550  4122500  3659945  3110255  4246440  3339595  1085610  تداولةالقيمة الم  الأوراسي

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

2486  7826  11702  17048  7718  9382  9179  21101  

  -  -  -  -  -  40943600  20303575  14454940  القيمة المتداولة  رويبة

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

38354  50359  102238  -  -  -  -  -  

  12398570  9761345  7763465  20044240  10195255  3899550  12106480  1369450  داولةالقيمة المت  صيدال

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

2455  22244  6701  15031  29804  18038  25521  31002  

  -  3000000  11216900  14430000  88468030  36670000  99391000  2930000  القيمة المتداولة  داحلي

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

293  10210  3860  9228  1700  1130  300  -  

  127738450  212770000  247519000  73045310  548680065  15241000  8145000  -  القيمة المتداولة  سونلغاز

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

-  1629  3048  109128  14607  49483  42554  25546  

  284129900  78107200  156491630  5401120  -  -  -  -  القيمة المتداولة  11سونالغاز 
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م الحجــــــــــــــــــــــــــــــــ
  المتداول

-  -  -  -  539  15561  7810  28293  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــة  الجزائري
  للاتصالات

  365759080  454795910  183940170  41228120  -  -  -  -  القيمة المتداولة

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

-  -  -  -  4111  18374  45047  36528  

  419469230  134085620  58915910  -  -  -  -  -  القيمة المتداولة  الجوية الجزائرية

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  لمتداولا

-  -  -  -  -  5761  13152  41640  

  1218511505  896650625  670069575  321222985  673186960  101027990  148946340  20867130  القيمة المتداولة  المجموع

الحجــــــــــــــــــــــــــــــــم 
  المتداول

45262  101950  127589  167827  252954  117729  143563  184110  

التـــداول الموجـــودة في التقريــــر الســـنوي للســـوق الرئيســــي    مـــن إعــــداد الطلبـــة بالاســـتعانة بمؤشــــرات: المصـــدر
  ).2015-2008(الفترة خلال لبورصة الجزائر، 

هي أفضل سنة حيث بلغـت قيمـة التـداول فيهـا  2008من خلال الجدول السابق نلاحظ أن سنة 
ـــن أ 1218511505إلى  ـــة فيهـــا وهـــي أســـهم دي ـــتي كانـــت متداول ـــة ال ي دج هـــذا راجـــع إلى الأوراق المالي

ســندات الشــركات العموميــة الــتي تكــون نســبة الفائــدة علــى الســند فيهــا مربحــة وتــنخفض قيمــة التــداول بمجــرد 
خروج المؤسسات العمومية من البورصة لتشهد ارتفاعا مجددا وذلك بعد تحقيق مؤسسة داحلي قيمـة التـداول 

 673186960حيــث بلغــت  2012دج ســاهم في ارتفــاع قيمــة التــداول لســنة  88468030بلغــت 
دج عقبـه ارتفـاع طفيـف في  101027990: دج التي شـهدت في السـنة المواليـة انخفـاض ملحـوظ قـدر ب

تثمرين إقبـال كبـير مـن قبـل المسـ يشـهدوهذا يدل أن التداول في بورصة الجزائر ضعيف جـدا ولا  2014سنة 
خــر تذبــذب في التطــوير مــا يبرهنــه حجــم التــداول الــذي يشــهده هــو الآ ة وذلــك رجــعلــى الأوراق الماليــة المد

  .وغير مستقر

رج تكون قيمة التداول فيها كبيرة لكنهـا تـنخفض مـع مـرور دا يلاحظ هو أن المؤسسات عندما تومم
الوقت، ومن الجدول نلاحظ أيضـا أن المؤسسـات الخاصـة باتـت تسـيطر علـى التـداول في البورصـة وهـذا بعـد 

  .ازخروج آخر مؤسسة عمومية من البورصة ألا وهي سونلغ
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  )2015- 2008( خلال الفترة مؤشر تطور حجم وعدد الأوامر: ثانيا

  )2015- 2008(مؤشر تطور حجم وعدد الأوامر خلال الفترة ) 2-4(الجدول رقم 

  السنوات                  

  الشركات المدرجة

2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  

  -  -  -  765637  1906624  1618079  1069352  241122  حجم الأوامر  أليانس

  -  -  -  668  2889  2845  1647  272  عدد الأوامر

  1227420  466114  320030  170727  161995  265603  157962  38311  حجم الأوامر  الأوراسي

  480  413  392  249  327  315  253  56  عدد الأوامر

  -  -  -  -  -  482810  1449627  300951  حجم الأوامر  رويبة

  -  -  -  -  -  135  1156  232  عدد الأوامر

  229619  282714  324374  254162  434447  269120  243810  38869  حجم الأوامر  صيدال

  462  513  459  476  1196  692  364  51  عدد الأوامر

  -  67738  44071  23816  33666  12461  35753  4036  حجم الأوامر  داحلي

  -  813  719  475  490  172  262  51  عدد الأوامر

  66287  118959  145230  133084  242761  24992  37780  -  جم الأوامرح  سونلغاز

  75  330  294  347  176  112  39  -  عدد الأوامر

ســــــــــونالغاز 
11  

  126337  111122  72598  4975  -  -  -  -  حجم الأوامر

  354  332  248  33  -  -  -  -  عدد الأوامر

الجزائريــــــــة 
  للاتصالات

  233917  209676  106320  17653  -  -  -  -  حجم الأوامر

  506  547  296  95  -  -  -  -  عدد الأوامر

ــــــــــــــــة    262474  140956  69354  -  -  -  -  -  حجم الأوامرالجوي
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  604  406  224  -  -  -  -  -  عدد الأوامر  الجزائرية

  2146054  1397279  1081977  1370054  2779493  2673065  2964284  623289  حجم الأوامر  المجموع

  2481  3354  2632  2343  5078  4271  3703  662  عدد الأوامر

-2008( خــلال الفــترة مــن إعــداد الطلبــة بالإســتعانة بمؤشــرات الســوق الرئيســي لبورصــة الجزائــر: المصــدر
2015.  

كحجـم أوامـر ليـنخفض   2146054سجلت مجمـوع  2008من خلال الجدول نلاحظ أن سنة 
لم يســتمر إذ  ، لكـن هـذا الارتفـاع2779493ليسـجل  2012ثم يعـود سـنة  1397279يصـل  أنإلى 

وصـــــول حجـــــم الأوامـــــر علـــــى  2014، لـــــيلاحظ بعـــــدها في ســـــنة 2673065أصـــــبح في الســـــنة المواليـــــة 
لأنه عاد للانخفاض مرة  2015إلى غاية  2008والذي يعتبر أكبر حجم مسجل من سنة  2964284

لكــن عــدد الأوامــر غــير مــرتبط  623289وأصــبح يســاوي  2015أخــرى خــلال الثلاثــي الأول مــن ســنة 
، ولا يعــني بالضــرورة ارتفــاع 2014لا في ســنة  2012جمهـا فــأكبر عــدد وصــلت إليــه الأوامــر كــان ســنة بح

بينمـــا  2009و  2008الحجـــم ارتفـــاع العـــدد أيضـــا أو العكـــس، فقـــد ارتفـــع عـــدد الأوامـــر  بـــين الســـنتين 
ل الســنتين خــلا إمــاانخفــض حجمهــا في هــذه الفــترة، وشــهدت الســنة المواليــة انخفاضــا في الحجــم والعــدد معــا 

  .فقد سجل انخفاض في عدد الأوامر وارتفاع في حجمها 2014و2013

  .فهذا يؤكد أن أوامر البيع والشراء غير متكافئة، وهو ما يفسر عدم التنظيم في حالتي العرض والطلب
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  )2015- 2008(خلال الفترة  مؤشر تطور عدد الصفقات: ثالثا

  )2015- 2008(خلال الفترة مؤشر تطور عدد الصفقات ) 3-4(الجدول رقم 

  السنوات            

  الشركات المدرجة 

2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  

  -  -  -  222  39  3  25  7  أليانس 

  89  69  41  36  46  38  30  10  الأوراسي 

  -  -  -  -  -  43  103  30  رويبة 

  114  91  84  155  58  48  92  15  صيدال

  -  6  13  32  98  29  43  6  داحلي 
 سونلغاز

-  6  16  36  49  67  112  15  
 11سونلغاز 

-  -  -  -  5  62  48  78  
 الجزائرية للاتصالات

-  -  -  -  21  61  87  100  
 الجوية الجزائرية

-  -  -  -  -  33  75  149  
 المجموع

68  299  177  277  520  361  488  545  
-2008( الفــترة خــلال مــن إعــداد الطلبــة بالإســتعانة بمؤشــرات الســوق الرئيســي لبورصــة الجزائــر: المصــدر
2015(.  

كانــت الســنة الــتي شــهدت أكــبر عــدد مــن الصــفقات   2008يلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن ســنة 
إلى  2013ولكــن بدايــة مــن ســنة  520ليرتفــع إلى  2011ثم تتراجــع إلى غايــة ســنة 545الــذي يقــدر ب

أكثــر مــا  هــي 2008ينبغــي عــدد الصــفقات متذبــذب بعــدد قليــل جــدا أي تبقــى ســنة  2015غايــة ســنة  
حيـث شـهدت عـدد الصـفقات  2015حقق فيها مـن عـدد الصـفقات بالمقارنـة مـع الثلاثـي الأول مـن سـنة 

  .68انخفاض ملحوظ قدر ب
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  مؤشر نسبة  تطور البورصة في الجزائر:رابعا 
  مؤشر نسبة  تطور البورصة في الجزائر) 4-4( الجدول 

السنوات  
الشركات 
  المدرجة

2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  

القيمة 
  %المتداولة

-  47.43  88.99 -  109.56  52.06 -  25.26 -  26.41 -  -  

حجم 
  %التداول

-  20.09 -  23.97 -  33.65 -  114.86  17.99 -  22.02 -  -  

حجم 
  %الأوامر

-  10.89  3.82 -  102.87  26.62  22.56 -  34.89 -  -  

  -  35.18  - 21.52  - 10.98  116.73  - 15.82  - 13.29  -  %عدد الأوامر

عدد 
  %الصفقات

-  68.92  36.10 -  46.73 -  44.04  26.02 -  10.45 -  -  

  
  من إعداد الطلبة بالاستعانة بالمعطيات السابقة: المصدر  

  (n-1)تحقيقات /(n-1)تحقيقات -(n)تحقيقات=نسبة التطور
لجـــدول نســـتنتج  أن تطـــور المؤشـــرات في بورصـــة الجزائـــر عشـــوائي غـــير مـــنظم فهـــو امـــن خـــلال هـــذا 

لتعـود  109.56أكـبر قـيم لهـا قـدرت ب  2012ير مستقر، حيـث بلغـت قيمـة المتداولـة سـنة متذبذب وغ
تطــور بقيمــة يقــدر ب  2011كمــا عــرف حجــم التــداول ســنة   86.99في الســنة المواليــة وتــنخفض بقيمــة 

مقارنــة مــع الســنوات الأخــرى أمــا فيمــا يخــص حجــم وعــدد الأوامــر وعــدد الصــفقات فلقــد شــهد  114.86
  .اض في قيمتهارتفاع وانخف
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  .منحنى بياني يوضح نسبة تطور مؤشرات البورصة الجزائرية) 2-4(الشكل رقم 

 
 من إعداد الطلبة بالاستعانة بالمعطيات السابقة: المصدر

  )القيمة السوقية(مؤشر تطور رأس المال السوقي : خامسا
  )القيمة السوقية(مؤشر تطور رأس المال السوقي ) 5-4(الجدول 

  
  واتالسن

رأس المال السوقي أو القيمة 
  )مليار دينار(السوقية 

 %نسبة تطوير القيمة السوقية 

2008  6.5  -  
2009  6.55  0.76  
2010  7.9  20.16  
2011  14.96  89.36  
2012  13.03  12.90 -  
2013  13.82  6.06  
2014  -  -  
2015  -  -  

لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات  2013ي لسـنة من إعداد الطلبة بالاسـتعانة بمؤشـرات التقريـر السـنو : المصدر
  .البورصة

  )n-1(تحقيقات)/n-1(تحقيقات  -(n)تحقيقات = نسبة التطور
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وذلـك  2011إلى غايـة سـنة  2008من خلال ما سبق لنا يتضح لنا أن القيمة السـوقية تطـورت مـن سـنة 
لكن في سنة  2011سنة   %89.36مليار دينار بنسبة تطور بلغت  14.96مليار دينار إلى  6.5من 

مليـار دينـار، إلا أنـه في السـنة المواليـة شـهدت تطـور  13.03أي بقيمـة  %12.90تراجعت ب  2012
مليـار دينـار، لكـن رغـم كـل هـذا التطـور في القيمـة السـوقية  13.82أي ما يعادلهـا بقيمـة  %6.06بنسبة 

ص القاعـــدة الاســـتثمارية في تبقــى ضـــعيفة وتعكـــس بطـــئ نشـــاط البورصـــة الجزائريـــة، وهــذا مـــا يـــدل علـــى تقلـــ
ـــادة الإصـــدارات  ـــادة الاســـتثمارات، وكـــذا زي ـــة الادخـــار في زي ـــر كمـــا يعكـــس عجزهـــا علـــى تعبئ بورصـــة الجزائ

  .الجديدة، كما أĔا لا تساهم في تنويع المخاطر وعليه يمكن القول أن بورصة الجزائر تعرف نموا بطيئا
  )معدل دوران السهم(مؤشر تطور السيولة : سادسا

  )معدل دوران السهم(مؤشر تطور السيولة ) 6-4(جدول ال
مليون (القيمة المتداولة   السنوات

  )دينار
مليار (القيمة السوقية 

  )دينار
  معدل دوران السهم

2008  1218511505  6.5  0.18  
2009  896650625           6.55  0.13  
2010  670069575  7.9  0.084  
2011  321222385  14.96  0.021  
2012  673186960  13.03  0.05  
2013  101027990  13.82  0.007  
2014  148946340  -  -  
2015  20867130  -  -  

  .من إعداد الطلبة بالاستعانة بالمعطيات السابقة: المصدر
  القيمة السوقية/قيمة التداول: معدل دوران السهم

إلى غايـــة ســـنة  2008مـــن خـــلال الجـــدول يتبـــين لنـــا أن معـــدل دوران الســـهم ســـجل انخفـــاض لـــه مـــن ســـنة 
، ويشـير انخفـاض 0.007بمقـدار  2013ثم شهد تحسن طفيف، إلا أنـه سـرعان مـا انخفـض سـنة  2011

المعــدل علــى أن  تــداول الســهم  يقــل عــن الواحــد صــحيح منــذ بــدء عمليــة التــداول وهــذا مــا يعــني انخفــاض 
دم إمكانيــة شــراء وبيـــع متوســط تــداول الســهم إلى أقــل مــن مــرة في الســنة، ويعـــبر هــذا المعــدل أيضــا علــى عــ
  .الأوراق المالية بسهولة الأمر الذي يعكس انخفاض سيولة بورصة الجزائر بشكل كبير
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  : خلاصة الفصل
عرفت عملية الجزائر تطورات عديدة صـاحبت عمليـة التأسـيس وذلـك في ظـل الظـروف الـتي سـادت 

تشـكيل هيكـل تنظيمـي ورقـابي  ينظمهـا  الجزائر في إطار الإصلاحات النقديـة والماليـة الـتي باشـرēا مـن خـلال
وذلك عن طريـق ثـلاث هيئـات تـأتي في المقدمـة لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة الـتي تسـهر علـى السـير 
الحسن للبورصة وحماية المستثمرين فيها، والرقابة على تطبيق الإجراءات القانونية، كما أن المؤتمن المركزي علـى 

على السندات من خلال فـتح الحسـابات والسـهر علـى اسـتمرار حركتهـا وذلـك   السندات يعمل على الحفاظ
بإصدار المعلومـات الخاصـة بـذلك، أمـا فيمـا يخـص شـركة تسـيير البورصـة فهـي تعمـل علـى تسـهيل الصـفقات 
بين الوسطاء وترقية العمل على الأوراق المالية، فهـذه الهيئـات أخـذت علـى عاتقهـا تطـوير بورصـة الجزائـر الـتي 

اجهــت متغــيرات اقتصــادية محيطــة đــا منعــت عمليــة تطويرهــا، وهــذا في إطــار غــير مــنظم يتســم بالعشــوائية، و 
ال في الجزائـر، المـوذلك أمام ما تعكسه مؤشـرات تطويرهـا الـتي كانـت ضـعيفة جـدا وتوضـح حالـة سـوق رأس 

ـــه في الفصـــل نســـتطيع القـــول أن الجزائـــر لم تســـتطيع أن تـــوفر ـــة  ومـــن خـــلال مـــا تطرقنـــا إلي مـــوارد ماليـــة ومادي
 .حاب رؤوس الأموالصنجاح سوق رأس المال وذلك من خلال جذب المستثمرين وألإو 
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  :ةـة عامـخاتم
تمثلــت إشــكالية البحــث في أثــر كفــاءة ســوق رأس المــال علــى الاســتثمار في الأوراق الماليــة، باعتبــار أن 

المـال ذا أهميـة كـبرى في النشـاط الاقتصـادي، حيـث أصـبح تطـويره أمـرا بـالغ الأهميـة بـالنظر إلى الــدور سـوق رأس 
الــذي يلعبــه في جــذب رؤوس الأمــوال مــن أصــحاب الفــائض المــالي الــذين لــديهم رغبــة في الاســتثمار في الأوراق 

  .رأس المال المالية إلى أصحاب العجز المالي الذين هم أساس تصدير هذه الأوراق في سوق

وقد تبين من خلال الجانب النظري استعراض مفهوم الاستثمار في الأوراق الماليـة، ثم التطـرق إلى ماهيـة 
ســوق رأس المــال، وكفــاءة ســوق رأس المــال في ظــل فرضــية الســوق الكــفء الــذي يفــترض تــوفر المعلومــات لكــل 

المعلومــات، كمــا تتمثــل مقومــات الســوق  المتعــاملين الاقتصــاديين حــتى لا يكــون هنــاك مشــاكل مثــل عــدم تماثــل
الكفء في دقة وسرعة وصول المعلومات بالإضافة إلى توفر متطلبات الكفاءة المتمثلة في كفاءة التشـغيل وكفـاءة 

  . التسعير، وهذا من أجل نجاح وضمان فعالية السوق المالي الذي يؤدي إلى التطور والنمو الاقتصادي

خصص لدراسة بورصة الجزائر بمعرفة المراحل التي مرت đـا حـتى أصـبحت بينما سمح الجانب التطبيقي الم
ما هي عليه اليوم والمتعاملون فيها والهيكـل التنظيمـي والرقـابي لبورصـة الجزائـر، كمـا أتاحـت هـذه الدراسـة التطـرق 

ة المطروحـة فيهـا، إلى مؤشـراēا وتحليلهـا الـتي بينـت ضـعفها وعـدم جاذبيتهـا للمسـتثمرين وذلـك لقلـة الأوراق الماليـ
والــذي انعكــس ســلبا علــى  فيهــا، فهــذا مــا جعلهــا ســوق غــير كــفء ونقــص الــوعي الاســتثماري لــدى المتعــاملين

  .عملية استغلال الاستثمار في المدخرات

  :اختبار الفرضيات-1

هـداف الـتي أنواع تشغيل الأموال، ذلك لأنه يستطيع تحقيق الأ يعتبر الاستثمار المالي من أكفأ: الفرضية الأولى
هـذه الفرضـية . يسعى إليها المستثمر، والتي من بينها حماية الأموال من انخفـاض قـدرēا الشـرائية نتيجـة التضـخم

ـــة تحقـــق المحافظـــة علـــى القـــدرة  محققـــة ـــد جاري ـــة، وعوائ لأن هـــدف المســـتثمر يتمثـــل في تحقيـــق مكاســـب رأسمالي
  .الشرائية لنقوده المستثمرة

هـــذه . يـــة أســـواق رأس المـــال نتيجـــة للـــدور الأساســـي الــذي تلعبـــه في تـــوفير الســـيولةبـــرزت أهم: الفرضـــية الثانيـــة
مــن خــلال الــدور الــذي تلعبــه في التخصــيص الكــفء للمــوارد المتاحــة بمعــنى أĔــا تلعــب كــذلك  الفرضــية محققــة
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وضــعية دورا هامــا في توجيــه المــوارد المتاحــة إلى اĐــالات الأكثــر ربحيــة حيــث أصــبحت أداة هامــة للحكــم علــى 
  .الاقتصاد

لأنــه هـذه الفرضـية غيــر محققـة . وجــود وعـي ادخـاري واســتثماري لـدى الأفـراد  والقطاعــات: الفرضـية الثالثـة
هناك نقص في الوعي الادخاري والاستثماري لدى الأفراد والقطاعات وذلك لعدم وجود حس استثماري، لأن 

لمســتقبل ويحـــثهم علــى قبــول قـــدر معقــول مـــن مــن ايكســر لـــدى المــدخرين حــاجز الرهبـــة  تــوفر مثــل هـــذا الــوعي
  .المخاطرة

بورصــة الجزائــر غــير واضــحة المعــالم ومــن الصــعب في مرحلــة كهــذه الحــديث عــن ســوق رأسمــال : الفرضــية الرابعــة
مـن خـلال تحليـل مؤشـراēا بينـت ضـعفها وعـدم جاذبيتهـا للمسـتثمرين هذه الفرضية محققة . حقيقي في الجزائر

فيهـا، فهـذا مـا جعلهـا سـوق  الية المطروحة فيها، ونقص الوعي الاستثماري لدى المتعاملينوذلك لقلة الأوراق الم
  .غير كفء

  :من خلال دراستنا لهذا الموضوع توصلنا للنتائج التالية: النتائج-2

نقص الوعي الادخاري والاستثماري لدى الأفراد والقطاعات، لأن وجود مثل هذا الوعي يولد لدى المـدخرين -
  .تثماري يجعلهم يقدرون المزايا الكثيرة المترتبة عن تشغيل مدخراēم وتوظيفها في أصول مالية منتجةحس اس

ملائـم الـذي  منـاخ اسـتثماريلا يمكن تحقيق كفاءة سوق رأس المال إلا يتوفر مجموعـة مـن الشـروط أهمهـا تـوفر -
  .يعتبر حجر الأساس لإقامة سوق رأس المال فيها

والإشــرافي علــى عمليـات الســوق حيـث يوجــد تبــاين كبـير في القواعــد والـنظم الــتي تحكــم ضـعف الإطــار الرقـابي -
  .شروط إصدار القيم المنقولة وكذا تباين في طرق عمل هذه السوق

وذلــك مــن خــلال جــذب المســتثمرين  مالهــاالجزائــر لم تســتطع أن تــوفر مــوارد ماليــة وماديــة لإنجــاح ســوق رأس -
  .وأصحاب رؤوس الأموال

مـن خـلال دراسـتنا المتواضـعة لكفـاءة ســوق رأس المـال فإننـا نقـدم الاقتراحـات الـتي نراهـا حــتى : راحـاتالاقت-3
ـــتمكن مـــن تحســـين ورفـــع أداء أســـواق رأس المـــال لتتحقـــق الكفـــاءة في أعلـــى درجاēـــا ونلحـــق بمصـــاف الـــدول  ن

  .المتقدمة فتكون سوق رأس المال الجزائرية أداة فعالة لتحقيق التنمية الاقتصادية
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العمـــل علـــى خلـــق ثقافـــة الاســــتثمار والادخـــار لـــدى الفـــرد الجزائــــري، بالاســـتعانة بجميـــع الوســـائل الإعلاميــــة -
  .السمعية، البصرية، المقروءة من اجل إيصال ثقافة البورصة لدى الأفراد

ـــة المـــدخرات وتشـــجيع الاســـتثمار، حيـــث أن - ـــذي يســـمح بتعبئ تطـــوير ســـوق الســـندات في الجزائـــر بالشـــكل ال
يــد مــن الدراســات أثبتـــت أن إعطــاء أهميــة الســـندات، وبصــورة خاصــة الســـندات الحكوميــة المتنوعــة يســـمح العد

  .بتنشيط حركة التداول في سوق رأس المال

 وضـــع تحفيـــزات تشـــجع المؤسســـات علـــى فـــتح رأس مالهـــا وطـــرح أوراقهـــا  الماليـــة في البورصـــة كتخفـــيض نســـبة-
التنمية الاقتصـادية بالإضـافة إلى أن زيـادة عـدد الشـركات يـؤدي إلى  الضريبة مثلا من اجل تعزيز دورها في تحقيق

زيـادة الاسـتثمارات كمـا يسـاهم في اتسـاع السـوق، هـذه الخاصــية ضـرورية لتحقيـق الكفـاءة والـتي هـي غائبـة عــن 
  .بورصة الجزائر

  .هذا الميدان فتح اĐال أمام أسواق رأس المال الأخرى وخاصة العربية منها للاستفادة من تجارđم في-

  .تفعيل دور الرقابة على نشاط البورصة حتى نضمن نجاحها في أداء الدور الذي خلقت من أجله-

  .دعم وتشجيع الوسطاء في عمليات البورصة من أجل زيادة حركية ونشاط سوق رأس المال-

الإحاطـة بكـل جوانبـه، وأخيرا ونظرا لأهميـة واتسـاع هـذا الموضـوع فإنـه مـن غـير الممكـن : الآفاق المستقبلية-4
ولذلك تبقى مجالات البحث مفتوحة فيه أمام طلبة السنوات القادمة لإثرائه أكثر والتوسع في مجالاتـه لأن هنـاك  

  :نقاط لم نتعرض لها مثل

  .دور البورصة كأداة لإنجاح عملية الخوصصة-

  .الرقابة ودورها في تفعيل أداء سوق رأس المال-

  .كآلية للتنبؤ بتحركات الأسعارالتحليل الفني والأساسي  -

وأخيرا نتمنى أن يكون هذا العمل باكورة نافعة يستفيد منها كل طالب علم، واالله من وزاد القصـد وهـو 
 .يهدي السبيل
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  .2009/2010  تيارت ، خلدون ابن جامعة، مالية تخصص، استرالم
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  الجرائد الرسمية: ثالثا
ـــة الديمقراطيـــة الشـــعبية،  -1 ـــة للجمهوريـــة الجزائري ـــدة الرسمي مـــاي  23ه  الموافـــق ل 1413ذي الحجـــة  2الجري
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  : رابعا الملتقيات

 ملتقـــى الـــوطني حـــول حوكمـــة  الشـــركات كآليـــة اللحـــد مـــن الفســـاد المـــاليحســـين عثمـــاني وســـعاد شـــعابنية، -1
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2012.  

ـــة تمويـــل في المـــالي الســـوق دور، بومـــدين نـــورين، محمـــد زيـــدان-2  ،والآفـــاق المعوقـــات بـــالجزائر الاقتصـــادية التنمي
 نـوفمبر 22-21 يـومي، بسـكرة،والمؤسسات الاقتصـاديات علـى وأثرهـا التمويل  سياسات حول وليدال ىالملتق

2006.  
II-  مواقع الأنترنت(المراجع الالكترونية(  

1- books/mal elibray.mediu.edu.my    

2- http://www.egyborse.com/2012/04/blogpost 

-3 www.radioalgérie.dz  

4- www.SGBV.dz   

-5  www.ummto.dz   
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  :صـالملخ

يــؤدي ســوق رأس المــال دورا مهمــا في اقتصــاديات الــدول، مــن خــلال جمــع وتعبئــة المــدخرات، وتحويلهــا 
نحــو القطاعــات المنتجــة، بمــا يعــود بــالنفع علــى هــده الاقتصــاديات، ويتحقــق هــذا بفضــل الاســتثمار في الأوراق 

تى يجــذب المســتثمرين إليــه لتحويــل مــا الماليــة الــتي يتيحهــا هــذا الســوق، والــذي يجــب أن يكــون ســوق كــفء حــ
يدخرونــه إلى اســتثمار مــالي كبــديل عــن ودعــائهم في البنــوك، ويضــمن بــذلك ســيولة متــوفرة لتمويــل الاســتثمارات 

  .المنتجة والخدماتية
وفي هـذا السـياق قامــت الجزائـر بإنشـاء بورصــة القـيم المنقولـة مــن أجـل إيجـاد مــوارد ماليـة أخـرى لتنشــيط 

 .ني والتقليل من القروض التقليدية، وجعل المؤسسات قادرة على تمويل نفسهاالاقتصاد الوط
 

Abstract : 

Capital  market plays an important role in the economieies of the contries through 

the collection and the mobilization of somings and turn it towards the productive sectors 

to the benefit of these economies and to achieve this , thanks to investment in securities 

that the market produced and wich should be market efficiency , even attracts investors to 

convert what sawing rate to financial investment as an alternative to their deposits in 

banks and eusare that liquidity available to finance productive investement and service. 

and in this context, Algeria decided to end the stoke exchange the securities for other 

financial  resources to stimulate the national economy and reduction  of conventional  

loans and make the institutios capable of financing it self 

 


