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. التسيير وكما نتوجو بجزيل الشكر إلى كافة أساتذة كلية علوم  
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 المقدمة
 

تلعب أسواق الأوراق الدالية دورا ىاما في اقتصاديات الدول النامية والدتقدمة على حد سواء كونها إحدى    
أدوات السياسة الدالية للدولة الدعتمد عليها في جذب الفائض من الأموال الغير الدعبئة في الاقتصاد الوطني 

الإنتاج وتطور على مستوى ىذه السوق، فسوق وتوجيو الأموال لضو الاستثمارات الكبيرة لشا يؤدي لزيادة 
الأوراق الدالية تعتبر وسيلة لتعبئة الددخرات وتوفير الدوارد الحقيقية اللازمة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية 

 لذلك باتت وسيلة ملحة في أي اقتصاد من الاقتصاديات الراغبة في التطور.

ثير من الدول النامية عاجزة عن لعب دورىا في النظام الاقتصادي وقد بقيت أسواق الأوراق الدالية في ك    
رغم لأنها تبنت النظام الرأسمالي، وذلك جراء ماحملتو التحولات الاقتصادية من مشاكل وعقبات كالتضخم 
والضغوطات الاجتماعية، إلا أنها في السنوات الأخيرة بدأت تشهد تطورات عميقة وسريعة تمثلت في فتح 

وتحريرىا لاستيعاب الدستجدات في أدوات الاستثمار والدؤسسات الدالية، وبالتالي كان عليها أن أسواقها 
 تعمل على زيادة جاذبية أسواقها في لرال تقديم الخدمات الدالية.

كما تمثل بورصة الأوراق الدالية مرآة الاقتصاد الذي تتواجد فيو وعنصرا أساسيا أيضا في تقييم      
اريع، فتدىور قيمة الأدوات الدالية  لدؤسسة ما دليل واضح على عدم لصاحها، بل دليل الدؤسسات والدش

 على ضعف أدائها الدالي .

ونظرا لدا تتوفر عليو ىذه الأدوات من تنوع وتميز في عوائدىا والدخاطر الناجمة عن الاستثمار فيها كان   
م ىذه الأدوات حتى تصل إلى مراحل متقدمة لزاما على الدؤسسات بهذا المجال أن تضع أسسا وقواعد تقيي

 من النجاح والاستمرارية. 

والجزائر على غرار كثير من الدول التي باشرت في إصلاحات اقتصادية بغية التحول من نظام الاقتصاد    
الدوجو لضو تبني آليات اقتصاد السوق، وفي إطار الإصلاحات الدنتهجة من طرف الدولة والدتبناة كضرورة 

لتها التغيرات التي شاىدىا العالم، قامت السلطات الاقتصادية وضع سلسلة من الإجراءاتوالخطط الرامية أم
إلى تحرير أكبر للاقتصاد الجزائري وربطو بمفهوم اقتصاد السوق، الشيء الذي استدعى توسيع حجم 

تستجيب بسرعة بالبحث  ولرالات الاستثمار مانتج عنو ظهور الحاجة لدوارد مالية أكبر، لشا جعل الدولة
عن طرق جديدة للتمويل وفق آليات جديدة، وىو ماأثمر عنو إنشاء بورصة القيم الدتداولة في الجزائر تقوم 

 بهذه الدهمة.
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 إشكالية البحث:-2

 تأتي ىذه الدراسة للإجابة عن السؤال الجوىري التالي:                                             

 ؟وماهو واقع ذلك في بورصة الجزائر؟تقييم أدوات سوق الأوراق الماليةكيف يتم  -

 ولتوضيح ىذه الإشكالية يمكن الاستعانة بالأسئلة الفرعية الدوالية:                                       

 ؟مالدقصود بسوق الأوراق الدالية -1     

 ؟فاىيم والدناىج الدستخدمة في تقييمهاماىي أدوات سوق الأوراق الدالية ولستلف الد -2     

 ؟ماىو واقع تقييم الأوراق الدالية في لرمع صيدال -3

 :فرضيات البحث -3

يرتبط الإقبال على الاستثمار في الأوراق الدالية على وجود سوق أوراق مالية منظمة قابلة لاستعاب  -
 الأموال الدستثمر بشكل فعال. 

تنشيط الطلب على الأوراق الدالية من خلال خلق الدناخ الاستثماري  لسوق الأوراق الدالية دور في -
 الدلائم.

تعتبر النتائج المحققة من طرف الدؤسسة والأوضاع المحيطة بها من بين العوامل الدؤثرة على القيمة الحقيقية  -
 للورقة الدالية.

 أسباب اختيار الموضوع: -4

 ، بل لأسباب عدة لعل أهمها مايلي:إن اختيار ىذا الدوضوع لم يكن وليد الصدفة

 حداثة الدوضوع واقتًانو بالتخصص. -

 الفجوة الدوجودة في لرالات أبحاث ودراسات تقييم الأوراق الدالية. -

 الرغبة والديول الشخصي في تناول البحث في ىذا النوع من الدواضيع. -
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 أهمية البحث: -5

الأوراق الدالية وأىم الطرق والدناىج الدتبعة لتحليل وتقييم تتجلى أهمية ىذا البحث في تبيان أدوات سوق 
 لستلف الأوراق الدالية ومعرفة القيمة الحقيقية لذا من أجل شرائها أو التخلي عنها.

 أهداف البحث: -6

 يرمي ىذا البحث لتحقيق حملة من الأىداف أهمها:

 خصائصها لستلف قيمها.لزاولة التعريف بمختلف الأوراق الدالية من خلال أنواعها،  -

لزاولة التعريف بمختلف التحاليل التي يمكن الاستعانة بها لتقييم الورقة الدالية، وكذلك لستلف الدفاىيم  -
 والطرق الدستخدمة في تقييم الأوراق الدالية والوقوف على قيمتها الحقيقية.

الدتدخلة بها، وكذا الشركات لزاولة الإطلاع على بورصة الجزائر من حيث الذيئات الدنظمة لذا و  -
 والدؤسسات الدقيدة بها، بالإضافة إلى لزاولة الوقوف على واقع تقييم الأوراق الدالية في لرمع صيدال.

 حدود الدراسة: -7

تجدر الإشارة أن ىذه الدراسة تمس الأوراق الدالية الدتداولة في بورصة الجزائر وعلى وجو الخصوص سهم 
السهم الذي عرف تدىور من حيث حجم التداول أو من حيث حجم التداول أو لرمع صيدال باعتباره 

 حيث القيمة.

كما أن ىذه الدراسة ستتمحور حول الوقوف على تقييم الأوراق الدالية، من خلال التطرق إلى لستلف طرق 
 الوصول إلى القيمة الحقيقية للورقة الدالية.

 المنهج المستخدم: -8

بمختلف جوانب وتحليل أبعاده والإجابة على الإشكالية الدطروحة واختبار صحة بغية الإلدام والإحاطة 
لاستعراض الدراسة النظرية، إضافة إلى منهج دراسة حالة  الفرضيات الدتبناة، اتبعنا الدنهج الوصفي التحليلي

 بورصة الذي يمكننا من تطبيق جانب من الدعلومات النظرية على إحدى الدؤسسات الجزائرية الدسعرة في
 الجزائر ألا وىي لرمع صيدال.

 



 المقدمة
 

 صعوبات البحث: -9

 نقص الدعم الدعنوي للمضي قدما لضو البحث حول الدوضوع.     -   

 نقص وندرة الدعلومات الدساعدة في تقييم أسهم الشركات الددلرة في بورصة الجزائر )صيدال(. -   

 عرض الخطة: -01

 فصلين يمثلان الجانب النظري والفصل الثالث الجانب التطبيقي.لقد قسمنا بحثنا ىذا إلى ثلاثة فصول، 

خصصنا الفصل الأول لدعرفة ماىية سوق الأوراق الدالية وىذا بالتعرض إلى نشأة بورصة الأوراق الدالية 
تعريفها وأنواعها ووظائفها وخصائصها، وكذا الدتعاملون في ىذه السوق، كما تطرقنا إلى كفاءة سوق 

 لية وسيولتها.الأوراق الدا

بالأوراق الدالية وذلك من خلال التعرف عليها ولستلف الدفاىيم الخاصة بها، بالإضافة  الثاني يتعلق الفصل
 إلى الطرق والتحليلات اللازمة لتقييم الأوراق الدالية وتحليلها وفقا لتحليل الفني والتحليل الأساسي.

لمجمع صيدال، كما تضمن استعراض لبورصة الجزائر من  استعرضنا في الفصل الثالث تقييم الأوراق الدالية
خلال نشأتها، لستلف الذيئات الدنظمة لذا والدتدخلين بها ، وتناولنا تقييم سهم لرمع صيدال من خلال 

 تقديم المجمع.

 وأخيرا سيتم استعراض نتائج البحث ولستلف الاقتًاحات والتوصيات التي بلغناىا.
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 سوق الأوراق المالية :الأول الفصل
تؤدي الأسواؽ الأوراؽ الدالية دور جد مهم ، في أداء دور الوسيط بتُ الفئات التي لديها فوائض         

مالية والتي تبحث عن لرالات لاستثمار فوائضها ، وبتُ فئات العجز الدالر التي تبحث بدورىا عن التمويل 
 بشروط جيدة.

ستثمرين تنويع لزافظهم الدالية، كما كما أف ىذه الأسواؽ تتوفر على منتوجات متنوعة، تسمح للم     
تسمح لأصحاب الأوراؽ من الحصوؿ على السيولة في أي وقت، وذلك ببيعها على مستوى السوؽ 
الثانوي فهي بهذا تؤدي دورا جد مهم في الحياة الاقتصادية، لشا لغعل وجودىا في أي اقتصاد ضروري، لذذا 

لا لؽكن لذذا النوع من الأسواؽ أف يتطور إلا إذا توفر الجو تسعى كل دولة لتوفتَ البيئة الدلائمة لذا إذ 
 الدناسب.

كما أف تقبلها ورواجها يقتضي منها توفتَ الكم والكيف اللازـ من الدعلومات حتى تكوف لزل ثقة وحتى      
يتمكن الدستثمرين من ابزاذ القرارات الرشيدة، خاصة في عصر العولدة حيث تلاشت في ظلها الحدود 

ح الدستثمرين يبحثوف على مواطن الربح في أي مكاف سواء في أسواؽ الأوراؽ الدالية في الولايات وأصب
الدتحدة الأمريكية أو غتَىا أو حتى في أسواؽ الأوراؽ الدالية الناشئة، ىذه الأختَة التي ساىم التحرر الدالر 

 بها.في ظهورىا وتطورىا من جهة كما تسبب في وقوع أعنف الأزمات الدالية 
 لذذا قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث:  

 الدلامح الأساسية لسوؽ الأوراؽ الدالية. المبحث الأول:           
 الإطار الدؤسسي لسوؽ الأوراؽ الدالية. المبحث الثاني:           
 .و سيولتها كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية  المبحث الثالث:           
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 الأول: الملامح الأساسية لسوق الأوراق المالية .المبحث 
ؽ الأخرى، لذا مكاف معتُ ونوع خاص من السلع وىي الأوراؽ الأوراؽ الدالية على غرار الأسوا سوؽ   

الدالية، كما أنها تشكل جزء من السوؽ الدالر الدوازي للسوؽ النقدي كما يدخل في تنشيط ىذه السوؽ 
 مرين وغتَىم، كاف التطور الدالر سببا في ظهورىا.عدد من الدتعاملتُ كالدستث

 المطلب الأول : نشأة والتطور التاريخي لسوق الأوراق المالية.
 نشأة سوق الأوراق المالية:-1

إف وجود أصناؼ لستلفة من النقد أدى إلذ ولادة مهنة جديدة ىي : الصرافة أي بيع العملات     
قبل الديلاد بتبديل عملات الزائرين للمدف  528القدلؽة الصرافتُ في عاـ ، فلقد قاـ حكاـ اليوناف ببعضها

التي يوجدوف فيها، وانتشرت ىذه الدهنة وتطورت بشكل سريع طواؿ الفتًة الذيلنية في اليوناف، وبعد ذلك في 
 الإمبراطورية الرومانية.

ندثرت ىذه الدهنة، لكنها عادت ا الإقطاعيولكن مع دخوؿ أوروبا في مرحلة العصور الدظلمة والنظاـ    
مع عصر التنوير في الجمهوريات الايطالية، بفضل بذارتها مع الشرؽ، لشا استدعى إعادة ظهور مهنة 

الدركز الأوؿ فيما يتعلق بالسوؽ  14الصرافة، وبعد ذلك احتلت مدينة بروج البلجيكية في بداية القرف 
 النقدية.

وقد بروؿ اسم السيد "بورز" إلذ "بورص" باللغة الفرنسية أي سوؽ  ،ذلك باسم "فاندر بورز" وقد ارتبط   
ـ، بدثابة العاـ الذي ولد فيو مفهوـ  1339الأوراؽ الدالية في اللغة العربية أو البورصة، ويعتبر الدؤرخوف عاـ 

 البورصة.
رنسا، غتَ أنها لد والأكثر ألعية لددة طويلة في ف الأقدــ، ظهرت بورصة ليمن الفرنسية  1595وفي عاـ    

 اـ، عندما ظهر إلذ الوجود عملاء الصرؼ الذين بزصصو  1639برظى بالألعية القصوى إلا بدءا من عاـ 
 إصدارـ، عند  1724في موضوع حسم الكمبيالات التجارية، وتأكد ىذا النجاح بعد مئة عاـ تقريبا 

 التنظيم الدلكي لبورصة باريس.
، حيث ارتبطت عضويا مع الظهور الدبكر للرأسمالية  17أما بورصة لندف فلقد وجدت منذ القرف  

وبقيت بورصة باريس في الدركز الثاني  18البريطانية، فلم تظهر إلا في نهاية القرف السابع عشر وبداية القرف
سبي للشركات الصناعية أمكن ملاحظة زيادة الوزف الن 20عالديا، بعد بورصة لندف ، ومع بداية القرف 
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الدسجلة في البورصة مقارنة مع الأنواع الأخرى من الشركات وىذه الزيادة مسجلة في كافة البورصات 
 1الدولية.

ومن نهاية عقد الثمانيات أمكن ملاحظة بأف ترتيب البورصة الدولية قد تغتَ لصالح الولايات الدتحدة    
مواؿ الدتداولة ، وتعود الدرتبة الأولذ من فتًة لأخرى بالتناوب الأمريكية والياباف من حيث حجم رؤوس الأ

  الأوروبية. إما لبورصة نيويورؾ أو لبورصة طوكيو، تاركة ورائها البورصات
 اق الماليةالتطور التاريخي لسوق الأور  -2
في  إلغازىا مرت فكرة الأسواؽ الدالية قبل وصولذا إلذ الشكل الدوجود عليو حاليا بدراحل عديدة لؽكن   

 الآتي:  
:بسيزت ىذه الدرحلة بوجود عدد كبتَ من البنوؾ الخاصة ولزلات وارتفاع نسبي في مستوى المرحلة الأولى

الدعيشة ، وإقباؿ الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات بذارية وزراعية وعقارية......الخ، لشا أدى 
كبر حجم ىذه الدشروعات التي أصبحت بحاجة إلذ رؤوس ذلك إلذ اتساع الدعاملات التجارية، وبالتالر  

أمواؿ كبتَة، وأصبح الفرد يعجز عن بسويلها، لشا أدى إلذ اللجوء إلذ البنوؾ للاقتًاض قد يتًتب على ذلك 
 عواقب وخيمة. 
  بدأت ىذه الدرحلة مع ظهور البنوؾ الدركزية التي تسيطر على البنوؾ التجارية، بعد أف المرحلة الثانية:

كانت ىذه الأختَة تتميز بحرية مطلقة في الدرحلة الأولذ، أما في الدرحلة الثانية فقد أخذت البنوؾ التجارية 
تقوـ بعملها التقليدي وىو خصم الأوراؽ التجارية وتقدنً الائتماف وفقا لقواعد وأوامر البنك الدركزي، لذلك 

 زيادة طلب الأفراد عليها. أصبحت القروض التي تقدمها ىذه البنوؾ لزدودة بالرغم من
الدتوسط والطويل الأجل مثل البنوؾ الصناعية  الإقراضظهور البنوؾ الدتخصصة في  المرحلة الثالثة:

.....الخ وأصبحت ىذه البنوؾ تقوـ بعمليات إصدار  و الاستثماراتوالزراعية والعقارية وبنوؾ التنمية 
سندات متوسطة وطويلة الأجل لسد احتياجات من الأمواؿ لكي تفي بحاجاتها لتمويل الدشاريع الدختلفة، 

 ويقوـ البنك الدركزي بإصدار سندات الخزينة.
التجارية وشهادات الإيداع  الأوراؽحركة  ازدادتظهور الأسواؽ النقدية، وفي ىذه الدرحلة المرحلة الرابعة: 

 القابلة للتداوؿ، وىذا يعتبر بداية إلصاح السوؽ النقد مع السوؽ الدالر.
 
 

                                                             

 1- زكريا سلامة عيسى شطناوي، الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية، طبعة الأولذ، دار النفائس، ، الأردف،2009، ص ص34-33.
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وىي مرحلة اندماج الأسواؽ الدالية وظهور الأسواؽ الدولية،فلقد برولت بعض الأسواؽ المرحلة الخامسة:
 1ختلفة.الدالية المحلية إلذ أسواؽ دولية تنتقل منها وإليها رؤوس الأمواؿ الد

 المطلب الثاني: ماىية سوق الأوراق المالية.
 سوق الأوراق المالية وموقعها من الأسواق الأخرى . -1
 تعريف السوق وتصنيفاتها: 1-1

 بالرغم من تعدد أنواع الأسواؽ تبعا لتعدد معايتَ تصنيفها، إلا أنو لؽكن التوصل إلذ تعريف شامل لذا.
في اللغة العامة يقصد بالسوؽ الدكاف الجغرافي الذي يلتقي فيو البائعوف  تعريف السوق: 1-1-1

والدشتًوف وتتبادؿ فيو السلع والخدمات وفي الوقت الحاضر لد يعد ىناؾ ألعية للمكاف وأصبحت السوؽ 
 .2بردد بالنظر إلذ السلعة التي تتداوؿ فيها

 ؽ ىي:لابد من توافر ثلاثة عناصر في السو عناصر السوق:   1-1-2
 : وىو الشخص الطبيعي أو الدعنوي الذي يعرض السلعة أو الخدمة للبيع بسعر معتُ.الطرف البائع -أ

وىو الشخص الطبيعي أو الاعتباري الذي يرغب ولديو القوة الشرائية في شراء  الطرف المشتري: -ب
ل علية من استهلاؾ سلعة أو خدمة معينة بسعر معتَ يرى أنو يتناسب مع الدنفعة والإشباع الذي لػص

 السلعة أو الخدمة.  
ىو الشيء الدادي لزل التبادؿ أو الخدمة الدعنوية لزل التبادؿ يرغب الطرؼ البائع  السلعة أو الخدمة: -ج

 في بيعو ولػتاج إليو الطرؼ الدشتًي لشرائو.
 معايير تصنيف الأسواق  1-2

 تصنيفها حسب عدد من الدعايتَ نذكر منها:يوجد أسواؽ لدختلف أنواع السلع والخدمات، ولؽكن 
 :من حيث طبيعة السلعة 1-2-1
 لؽكن التمييز بتُ الأسواؽ الآتية بالاعتماد على ىذا الدعيار وىي: 
ىو الذي يتعامل في الفروض متوسطة الأجل و طويلة الأجل و تسمى أسواؽ  سوق المال والنقد: -أ

 رأسماؿ، ويتم ذلك عن طريق إصدار السندات و الأسهم.

                                                             

  1عاشور شهرزاد و شرفي ىنيو،الأسواق المالية دراسة حول البورصات،مذكرة لنيل شهادة الداستً، جامعة البليدة ،2003-2004ص 08
  2-شمعوف شمعوف، الرياضيات الاقتصادية، ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، 1994، ص241.
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يأتي العرض في ىذا السوؽ من العماؿ وأصحاب الدهن، ويأتي للطلب من جانب  سوق العمل: -ب
صحاب الدهن ولؽثل العرض ) البائع ( أصحاب الأعماؿ والراغبتُ في التوظيف وتشغيل ىؤلاء العماؿ أو أ

 في الدوؿ الدتقدمة ابرادات العماؿ والنقابات العمالية والنقابات الدهنية.
بينما لؽثل الطلب ) الدشتًين ( رجاؿ الأعماؿ وابراد الصناعات والدنتجتُ. والإعلاف في الصحف عن وكالة 

قد تدخلت الدولة لتنظيم الوكالات، تطلب موظفتُ أو عمالا فهو وسيلة للتعبتَ عن ىذه السوؽ، و 
وأصبحت تزاوؿ نشاطها بدوجب تراخيص رسمية بشروط معينة بضاية للعمالة، كما أف الطلب على وظيفة 

 ىو أيضا صورة من وسائل التعبتَ عن سوؽ العمل.
: قد تكوف سوؽ بصلة أو سوؽ بذزئة، وىي السوؽ الدألوفة لنا بصيعا والتي تشمل سوق السلع -ج
 1جات الزراعية والصناعية ....الخالدنت
 من حيث توحيد السعر 1-2-2
     تنقسم الأسواؽ إلذ نوعتُ لعا: 
وىي السوؽ التي لػدد فيها سعر واحد للسلعة الواحدة، وشروط السوؽ الكاملة  السوق الكاملة: -أ

 برتاج إلذ توفر العناصر التالية:
 الدشتًين، حتى لايؤثر أحدىم على سعر السوؽ.وجود عدد كبتَ من البائعتُ وعدد كبتَ من  -
 سهولة وتوافر الاتصالات بتُ لستلف الأطراؼ. -
 بذانس وحدات السلع الدعروضة بالسوؽ. -
سهولة نقل السلعة من مكاف لآخر، حتى يتم نقلها من مكاف السعر الدنخفض إلذ مكاف السعر  -

 سعر.الدرتفع ، فيزداد العرض منها لشا يؤدي إلذ توحيد ال
يؤكد الواقع العملي أف النمط الشائع لأغلبية الأسواؽ ىي السوؽ غتَ  سوق غير الكاملة: -ب

 الكاملة لعدـ توافر الشروط السالفة الذكر.
لؽكن التمييز بتُ ثلاثة أنواع من الأسواؽ من حيث درجة من حيث درجة المنافسة:  1-2-3

 الدنافسة:
بقوى العرض والطلب ويفتًض في ىذه السوؽ توافر  يتحدد السعر سوق المنافسة الكاملة: -أ

 الشروط التالية: 

                                                             

1لزمود أمتُ زوبل، بورصة الأوراق المالية:موقعها من الأسواق-أحوالها ومستقبلها، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، مصر،2000،ص ص26-

38.  



سوؽ الأوراؽ الدالية                                             الفصل الأوؿ  

 

10 
 

 وجود عدد كبتَ من البائعتُ والدشتًين. -
 تُ والدشتًين.علا يوجد تواطؤ أو اتفاقيات بأي صورة من الصور بتُ البائ -
 بذانس السلعة لزل التعامل. -
 لشكن.حرية دخوؿ البائعتُ والدشتًين من وإلذ السوؽ في أي وقت  -
 توافر وسهولة الاتصالات الكاملة من وإلذ السوؽ في أي وقت لشكن. -
وجود سوؽ الدنافسة الكاملة أو سوؽ الاحتكار التاـ لعدـ توفر  سوق المنافسة غير الكاملة: -ب

 ة الاحتكارية، وسوؽ منافسة القلةالشروط الدسبقة الذكر ولظيز منها سوؽ الدنافس
ىناؾ خلط بتُ السوؽ الدالية وسوؽ رأس الداؿ ، حيث أف مفهوـ السوؽ    تعريف السوق المالية: -

الدالية يشمل بصيع الأصوؿ الدالية، سواء تلك التي تتسم بالسيولة الدالية أي النقود، أو الأصوؿ الدالية 
سوؽ التي تتميز بالسيولة الدؤجلة، لذا سيتم البحث في مفهوـ سوؽ الأوراؽ الدالية والعلاقة التي تربطو ب

 الداؿ.
فالسوؽ الدالية تتضمن بصيع الوسطاء والدؤسسات الدالية الدختلفة، بالإضافة إلذ سوؽ النقد، وىذا يعتٍ 

 أف السوؽ الدالية تتكوف من شقتُ أساستُ لعا:
 أسواؽ النقد. -
 أسواؽ رأس الداؿ . -
" ىو الشق الأوؿ للسوؽ الدالية، يتم فيو تداوؿ الأوراؽ الدالية قصتَة   تعريف السوق النقدية: -

الأجل، وذلك من خلاؿ السماسرة والبنوؾ التجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك 
  الأوراؽ".

رضو وتعتبر الورقة الدالية ىنا صك مديونية، تعطى لحاملها الحق في استًداد مبلغ من الداؿ سبق أف أق
لطرؼ آخر، ولا تزيد عادة مدة الأوراؽ عن سنة، غتَ أنو لؽكن في أي وقت، وبحد أدنى من الخسائر ، 
أو دوف خسائر نظرا لضماف عملية السداد، ومن بتُ أنواع ىذه الأوراؽ الدالية لصد الأوراؽ التجارية أو 

 مايسمى أذونات الخزانة.
 وتتميز السوؽ النقدية بالدميزات التالية:

 تتميز بأنها سوؽ قصتَة الأجل، إذ ينحصر استحقاقها بتُ يوـ واحد وسنة واحدة. -
 تتميز بقدرتها في بذميع الددخرات السائلة وفي خلق استثمارات قصتَة الأجل. -
 تتميز بقدر كبتَ من السيولة والدرونة العالية. -
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 الأوراؽ الدالية في سوؽ النقد أكثر شيوعا في عملية التداوؿ. -
 عريف سوق رأس المال: ت –
يعرؼ سوؽ رأس الداؿ بأنو " السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ الدالية التي تصدرىا منظمات    

 الأعماؿ"، ويتكوف ىذا السوؽ من شكلتُ لعا:
وىي تتعامل في أوراؽ مالية طويلة الأجل أسهم، سندات، وأحيانا يطلق عليها   أسواق حاضرة: -أ

الأوراؽ الدالية، وىنا تنتقل ملكية الورقة للمشتًي فورا عند إبساـ الصفقة، وذلك بعد أف يدفع  أسواؽ
 قيمة الورقة أو جزءا منها، أما عن كيفية التداوؿ فقد تتم من خلاؿ أسواؽ منظمة أو غتَ منظمة.

سهم والسندات ويطلق عليها أسواؽ العقود الدستقبلية، وىي أيضا تتعامل في الأ    أسواق آجلة: -ب
ولكن من خلاؿ عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق، بدعتٌ أف يدفع الدشتًي قيمة الورقة آنيا 
على أف يتسلمها في تاريخ لاحق، والغرض عن وجود ىذه الأسواؽ ىو بزفيض أو بذنب لساطر تغتَ 

 السعر.
 مفهوم سوق الأوراق المالية - 2
راؽ الدالية ىي أماكن اجتماع بذرى فيها الدعاملات في ساعات لزددة " سوؽ الأو  التعريف الأول:  

من قبل، ومعلن عنها على الأوراؽ الدالية، وذلك عن طريق سماسرة لزتًفتُ مؤىلتُ ومتخصصتُ في ىذا 
النوع من الدعاملات، على أف يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة لأوارؽ الدالية، أو بالنسبة لأسعار 

 1فق عليها عن كل نوع ".الدت
شبكة بسويل للمدى البعيد مبنية على إصدار الأوراؽ الدالية وتداولذا لشا يسمح التعريف الثاني:"  

 بتحريك الادخار القومي الفردي ".
تعرؼ سوؽ الأوراؽ الدالية بأنها "الديكانيكية التي تستخدـ في بصع بتُ بائعي  التعريف الثالث: 

 ومشتًي الأصوؿ الدالية بغرض تسيتَ عمليات التداوؿ".
ىي الدكاف الذي لغمع بتُ عارضي رؤوس الأمواؿ وطالبيها من اجل تلبية إحدالعا التعريف الرابع:"

   2لتنمية الاقتصادية والاجتماعية".لاحتياجات الآخر بدراعاة شروط معينة لتحقيق ا
 من خلاؿ الدفاىيم السابقة لسوؽ الأوراؽ الدالية لؽكن استنتاج التعريف التالر:

                                                             

  1-لزمد سويلم، إدارة البنوك والبورصات الأوراق المالية، الشركة العربية للنشر و التوزيع،ص272.
2-M.berrag، le marché financier en algérie entre le réalité et les espérances.magistére en 
sciences de gestion. Option ,ecole supérieure de commerce , guillet1993 ,p :5à .   
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سوؽ الأوراؽ الدالية ) البورصة ( ىو سوؽ بالدفهوـ الاقتصادي للسوؽ، على اعتبار انو مكاف يلتقي فيو 
الأسهم والسندات، وتعرؼ باسم سوؽ الداؿ البائعوف والدشتًوف من خلاؿ السماسرة لتبادؿ سلعة ىي 

يكوف من السوؽ الكاملة، إذ يتحدد فيها سعر السهم أو السند في وجود  طويل الأجل، وىي أقرب ما
عدد كبتَ من الدشتًين، مع سهولة الاتصاؿ بينهم، وبذانس وحدات السلعة وىي الأسهم والسندات، 

وحيد ىو السعر بالنسبة للبائع والدشتًي، وىي مع سهولة نقلها من مكاف لآخر، وعنصر الجذب ال
 أيضا سوؽ الدنافسة الكاملة يتحدد فيها السعر بفعل قوى العرض والطلب.

 الأوراق الماليةأىمية سوق  -3
 تلعب البورصات دورا ىاما في النهوض بالدستوى الاقتصادي للدوؿ، حيث تتمثل الألعية فيما يلي:

الددخرين من الأفراد والدؤسسات التي تكوف بحاجة إلذ توظيف مدخراتها في البورصة حلقة وصل بتُ  -
الدشروعات أكثر فائدة، وبتُ الشركات والدشروعات الإنتاجية التي تكوف بحاجة دائمة إلذ مصادر مالية 

 تعينها على استمرار في تأدية وظيفتها الاقتصادية .
باقتناء الأوراؽ الدالية في السوؽ الأولية وىذا من خلاؿ  اتوفر البورصة السيولة للمستثمرين الذين قامو  -

 السوؽ الثانوية عندما يرغبوف في ذلك.
 بالإضافةالبورصة سوؽ مستمرة تساعد الدستثمر على سرعة إبساـ عمليات البيع والشراء للصكوؾ،  -

ا بصورة يومية أو إلذ أنها تساىم في معرفة الأسعار لأنها تعتبر أداة لجمع الدعلومات والإعلاف عنه
 أسبوعية أو شهرية.

كفاءة البورصة تساىم في رفع كفاءات الشركات والدؤسسات الإنتاجية وزيادة حيويتها، كما تساىم   -
 في جذب متعاملتُ جدد.

بضاية الوحدات الاقتصادية من تقلبات أسعار السندات إذ يتم التخلص منها عند الطفاض كبتَ في  - 
 لخسارة بأصحابها.أسعارىا حتى لاتلحق ا

بسكن البورصة من إعادة بناء القطاعات الصناعية عن طريق العروض العامة والتكتل بتُ الشركات  -
فالعرض العاـ بشراء أسهم شركة معينة، بهدؼ الإشراؼ على إدارة تلك الشركة، يوجو إلذ الدسالعتُ في 

 الشركة من خلاؿ البورصة وبسعر معتُ وعدد معتُ من الأسهم.
برقيق الخصخصة حيث عمدت الكثتَ من الدوؿ إلذ انتهاج سياسة الإصلاح الاقتصادي وذلك  -

عن طريق بررير الاقتصاد والأخذ بدبدأ آليات السوؽ وقد كاف من نتاجها توسيع قاعدة الدلكية وتفعيل 
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الدلكية يساعد على تطبيق وتوسيع قاعدة  الدور الذي يضطلع بو القطاع الخاص في الاقتصاد ، وىذا ما
 1ما يعرؼ بالخصخصة في إطار

 سوق الأوراق المالية خصائصها ووظائفها:-4
 خصائص سوق الأوراق المالية: 4-1

 لسوؽ الأوراؽ الدالية بعض الخصائص التي بسيزىا عن باقي الأسواؽ الأخرى نوجزىا فيما يلي:    
التامة، وبالتالر برديد الأسعار العادلة على التداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية يوفر الدناخ الدلائم والدنافسة -

 أساس العرض والطلب.
توفر الدعلومات الضرورية للمستثمرين وذلك بنشر معلومات يومية عن موجز الأسهم الدباعة  -

 2والأسعار الحقيقية للتعامل.
ي خبرة التداوؿ في سوؽ الأوراؽ خصوصا في الأسواؽ الثانوية، يتم من خلاؿ وسطاء أو سماسرة ذو  -

 في الشؤوف الدالية بالإضافة إلذ الكفاية الدالية التي لغب أف تتوفر فيهم.
نظرا لدرونة التي تتميز بها السوؽ وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيات الاتصالات فإف ذلك يعطي  -

صفقات  خاصية الأوراؽ الدالية بكونها تتميز عن غتَىا من الأسواؽ السلع بأنها أسواؽ واسعة تتم بها 
 كبتَة ومتعددة ، وقد يتسع نطاقها ليشمل أجزاء عديدة من ىذا العالد في نفس الوقت.

أسواؽ الأوراؽ الدالية تتصف بأنها متطورة لشا يتيح لرالات واسعة للاستفادة من أماـ الدستثمرين في  -
 لستلف أرجاء العالد.

وقية وابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة، الاستثمار في الأوراؽ الدالية يتطلب معرفة الدعلومات الس -
وبالتالر فإف الاستثمار في الأوراؽ الدالية ذات الدخاطر العالية قد يكوف ذو أبعاد سلبية الأمر الذي 

 3يستدعي في بعض الأحياف من الحكومات التدخل لدنع بعض الدعلومات الضارة بالمجتمع والأفراد.
ا أكثر تنظيما من باقي الأسواؽ الأخرى، نظرا لكوف الدتعاملتُ فيها تتسم سوؽ الأوراؽ الدالية بكونه -

من وكلاء لستصتُ، وىناؾ شروط وقيود قانونية لتداوؿ الأوراؽ الدالية في ىذه السوؽ، لذلك في معظم 
 البلداف ىناؾ إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواؽ الأوراؽ الدالية.

  ق الماليةوظائف سوق الأورا 4-2
 لؽكن تلخيص وظائف سوؽ الأوراؽ الدالية في النقاط التالية:

                                                             

  1عبد العاؿ بضاد، دليل التعامل في البورصة ، الدار الجامعية، مصر، 2007، ص23.
  2-فريد النجار ،البورصات والهندسة المالية ،مؤسسة الشباب الجامعية،مصر،1999،ص 92 .’

  3-بصاؿ جويداف الجمل، دراسات الأسواق المالية والنقدية،الطبعة الأولذ، دار الصفاء والتوزيع ،الأردف، 2002،ص56.
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أداة بسويل الاقتصاد عن طريق جذب الددخرات من الأعواف الاقتصاديتُ من أجل بسويل الاقتصاد،  -
وىذا عن طريق بذميع رؤوس الأمواؿ من الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، الذين يتمتعوف بالقدرة على التمويل 

 الذاتي.
فسوؽ الأوراؽ الدالية تضمن للمؤسسات الدوارد الدالية على الددى الطويل، تسهل عملية النمو لذا،   -

 كما تسمح للدولة من أداء سياستها الاقتصادية بقدر كبتَ من الأداء.
كما تعمل سوؽ الأوراؽ الدالية على توجيو الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي   -

تريد توسيع نشاطها من أجل الدسالعة في التنمية وتطوير ىذه الدؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إلذ أنها تؤمن 
فهي إذف بسثل القناة الكاملة للتمويل  1للدولة موارد إضافية تساعد على برقيق سياستها الاقتصادية والاجتماعية،

 الدباشر والسريع والأمثل بتُ الددخر والدستثمر. 
أداة ومؤشر للحالة الاقتصادية تساعد الأوراؽ الدالية في برديد الابذاىات العامة في عملية التنبؤ،  -

فهي تعتبر الدركز الذي يتم فيو بذميع التذبذبات التي بردث في الكياف الاقتصادي، وتسجيلها، وحجم 
 الدعاملات مقيد بالأمواؿ السائلة الدتداولة، والأسعار.

دعم الائتماف الداخلي والخارجي، حيث أف عملات البيع والشراء في سوؽ الأوراؽ أداة مسالعة في  -
الدالية تعد مظهرا من مظاىر الائتماف الداخلي، فإذا ما ازدادت مظاىر الائتماف ليشمل الأوراؽ الدالية 

 القروض الدالية. الدتداولة في أسواؽ الأوراؽ الدالية الدولية، أصبح من الدمكن قبوؿ ىذه الأوراؽ كغطاء لعقد
أداة مسالعة في برقيق كفاءة عالية في توجيو الدوارد إلذ لرالات الأكثر ربحية، وىو مايصاحبو لظو وازدىار  -

 اقتصادي، وىذا الأمر يتطلب توافر عدة سمات في سوؽ الأوراؽ الدالية نذكر منها:
 بدعتٌ أف الأسعار تعكس كافة الدعلومات الدتاحة. كفاءة التسعير:  -
 بدعتٌ أف تتضاءؿ تكلفة الدعاملات إلذ أقصى حد مقارنة بالعائد.كفاءة التشغيل:   -
 بدعتٌ أف تتيح السوؽ فرصة متساوية لكل من يرغب في إبراـ الصفقات.عدالة السوق:  -
يقصد بو ضرورة توافر وسائل للحماية ضد الدخاطر التي تنجم عن العلاقات بتُ الأطراؼ  الأمان: -

  السوؽ.الدتعاملة في

                                                             

- 1 A .CHoinel,et G ,ROUYER ,les marchés financier structures structures et acteures 
et acteurs,revue banque,paris,2 éme édition 1997,p : 35 .  
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أداة للحد من معدلات التضخم في ىيكل الاقتصاد الوطتٍ، حيث تساعد سوؽ الأوراؽ الدالية على  -
جذب الددخرات من الأفراد والدؤسسات وبالتالر امتصاص فائض السيولة النقدية وابذاه ىذه الددخرات لضو 

 الاستثمار بدلا من الاستهلاؾ.
وطيد التكنولوجيا عن طريق الاستفادة من التطورات الدالية أداة جذب للاستثمارات الأجنبية، وت -

والاقتصادية العالدية، حيث تعمل سوؽ الأوراؽ الدالية على زيادة التًابط مع العالد الخارجي عن طريق 
 ارتباطها بالأسواؽ الدالية الدولية.

ادة وعي الدستثمرين أداة لتقونً الشركات والدشروعات: حيث تساىم أسواؽ الأوراؽ الدالية في زي -
وتبصتَىم بواقع الشركات والدشروعات، ويتم الحكم عليها بالنجاح أو بالفشل، فالطفاض أسعار الأسهم 

 بالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدـ لصاحها.
أداة لتمويل وخلق السيولة، لؽكن اعتبار سوؽ الأوراؽ الدالية قناة تسمح بالانتقاؿ من اقتصاديات  -
 لإقراض إلذ اقتصاديات أوراؽ الداؿ، بدا يكفل التحوؿ من نظاـ التمويل غتَ مباشر إلذ نظاـ بسويل مباشر.ا

 المطلب الثالث: أقسام سوق الأوراق المالية.
 تنقسم سوؽ الأوراؽ الدالية بدورىا إلذ:      
 سوق الأولية )سوق الإصدار (. -1

الأجل ) الأسهم العاديةػ، السندات.....الخ (التي تصدرىا  تتعامل ىذه السوؽ في الأوراؽ الدالية طويلة
الدنشئات والدؤسسات والوحدات الاقتصادية لأوؿ مرة بغرض الحصوؿ على الأمواؿ لتمويل احتياجاتها الدالية 
وتتمثل الإصدارات في ىذه السوؽ إصدارات الأسهم التي تطرحها الشركات الدسالعة للاكتتاب فيها عند 

الأسهم التي تطرحها الشركات الدسالعة للاكتتاب فيها عند تأسيسها أو الأسهم التي تطرحها تأسيسها أو 
الشركات القائمة من أجل زيادة رؤوس أموالذا بالإضافة إلذ سندات سواء كانت صادرة عن شركات أو عن 

وؽ الإصدار في شخصية من الشخصيات الاعتبارية التي لػق لذا الإصدار ولؽثل عرض الأوراؽ الدالية في س
 1نفس الوقت الطلب عن الاستثمار.

 ويتم طرح الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات في السوؽ الأولر بثلاثة أساليب ىم:
ىو الوسيط الأساسي في سوؽ الأوراؽ الدالية، حيث يقوـ بنك الاستثمار )بنكير الاستثمار (:  -أ

وذلك بعد تغطية معظم الإصدارات الأولية التي تطرح  بأعماؿ السمسرة والدتاجرة في الأوراؽ الدالية
 يلي: للاكتتاب العاـ ومن أىم الخدمات التي يقدمها بنك الاستثمار ما

                                                             

  1- لزمد صالح الحناوي، خلاؿ إبراىيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، مصر، 2005، ص43.
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قبل الإصدار أو إدارة الإصدار من حيث دراسة حالة  تقدنً الاستشارة في مرحلة ماوظيفة الاستشارة:  -
 الإصدار وسعر الإصدار الدناسب. السوؽ الدالية والدركز الدالر للشركة وتوقيت عملية

 وذلك عن طريق تغطية وبرمل الدخاطر. وظيفة تنفيذ التعهد: -
وذلك عن طريق بيوت السمسرة التي يتم اختيارىا بعناية والتي تقوـ بعمليات البيع  وظيفة التسويق: -

لجنة الأوراؽ الدالية في تتم عملية البيع والتسويق إلا بعد تقدنً طلب التسجيل ل لجمهور الدستثمرين ، ولا
 الضرورية. والبياناتالبورصة والتي تتأكد من توافر الشروط القانونية 

أف تقوـ جهة الدصدرة بالاتصاؿ مباشرة بالدستثمرين مثل الدؤسسات الضخمة لكي تبيع الأسهم  -ب
 البحث عن مساعدتو للجهة الدصدرة في الاستثماروالسندات الدصدرة ، وفي تلك الحالة قد يعرض بنك 

 الدستثمرة.الجهة 
وفقا لذذا الأسلوب تتم دعوة الدستثمرين المحتملتُ لتقدنً إصدارات تتضمن  المزاد: لوبسأ-ج

الكميات الدراد شرائها، وسعر الشراء ويتم قبوؿ الإصدارات ذات السعر الأعلى ثم الإصدارات ذات 
يستخدـ ىذا الأسلوب لتصريف  السعر الأقل إلذ أف يتم التصريف الكامل للإصدارات، وعادة ما

 1ات الحكومية.إصدارات السند
ومن خلاؿ معرفة الأساليب التي يتم بها الإصدار :يقصد بو قياـ بصيع الدعاملات سوق تمويل مباشر-

 :ها إلذمفي السوؽ الأولية لؽكن تقسي
عن طريق وسطاء ماليتُ، حيث يقوموف بشراء الأوراؽ الدالية من الدقتًضتُ، ويبيعوف ىذه الأوراؽ في  

 السوؽ الثانوية.   
يقصد بو قياـ بصيع الدعاملات عن طريق وسطاء ماليتُ، حيث يقوموف سوق تمويل غير مباشر:  -

 نويةبشراء الأوراؽ الدالية من الدقتًضتُ، ويبيعوف ىذه الأوراؽ في السوؽ الثا
 السوق الثانوية ) سوق التداول (-2

رىا في السوؽ الأولية وتم فيها ىي السوؽ التي يتم فيها التعامل بالأوراؽ الدالية التي سبق إصدا    
يتًتب عن ذلك من نقل الدلكية بتُ البائع والدشتًي وذلك طبعا لسعر السوؽ  الاكتتاب فيها، وما

 السائد وقت البيع والشراء، وسواء كاف ذلك من خلاؿ سوؽ منظمة أو سوؽ غتَ منظمة.
الية بفارؽ أف الحصيلة النقدية لا وبالتالر فهي الأسواؽ التي بواسطتها يتم التداوؿ على الأوراؽ الد

تذىب ىنا للشركة الدصدرة للأوراؽ الدالية وإلظا تتحرؾ باستمرار بتُ مستثمر مالر وآخر بابذاىتُ ودوف 
                                                             

  1عاطف وليم اندراوس، أسواق الأوراق المالية،الطبعة الأولذ، دار الفكر الجامعي، مصر،2008، ص21
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أف تتأثر الشركة الدصدرة لأوراؽ الدالية، وىذا على عكس السوؽ الأولية فهي تتحرؾ من مستثمر مالر 
صدرة (وبالابذاه واحد فقط، أي أف الحصيلة النقدية في السوؽ )الددخر( إلذ مستثمر مادي )الشركة الد

الثانوية تذىب من وإلذ بصلة الأوراؽ الدالية، الأمر الذي يضمن توفتَ عنصر السيولة بشكل دائم 
بالإضافة لدا يتًتب على الأسعار السوقية للأوراؽ الدالية الدتداولة فيو من إفصاح لحظي عن القيمة 

 ت الدصدرة.الاقتصادية لشركا
 والسوؽ الثانوية تؤدي الوظائف التالية:

 برديد سعر عادؿ للأوراؽ الدالية التداوؿ فيها يسمى بعملية استكشاؼ السعر. -
 إبساـ الدعاملات عند ذلك السعر بسهولة وبسرعة ) توفتَ السيولة (. -
 الدساعدة على إبساـ الدعاملات عند أدنى قدر لشكن من التكلفة. -
 لتداوؿ في السوؽ الثانوية باستخداـ أحد الأسلوبتُ:ويتم ا -
حيث يقوـ كل وسيط بإعلاف أسعار العرض أو الطلب وفي ضوئها يتم أسلوب التفاوض:  -

 التفاوض للوصوؿ إلذ سعر إبساـ الصفقة.
الذي لؽكن من خلالذا الوصوؿ إلذ أفضل الأسعار بالنسبة للبائع  أسلوب المزاد العلني: -

  1والدشتًي.
 تقسيمات السوق الثانوية:  2-1
    وتتخذ السوؽ الثانوية شكلتُ لعا:  
وىي سوؽ تتميز بوجود مكاف لزدد يلتقي فيو الدتعاملوف بالبيع أو الشراء وتوجد  سوق منظمة: -أ

إجراءات لزددة لتداوؿ الأوراؽ الدالية، ويدار ىذا الدكاف بواسطة لرلس منتخب من أعضاء السوؽ 
 في الأوراؽ الدالية أف تكوف تلك الأوراؽ مسجلة بتلك السوؽ وفقا لقواعد معينة.يشتًط التعامل 

تتميز ىذه السوؽ بعدـ وجود مكاف لزدد لإجراء التعامل ، ويقوـ بالتعامل سوق غير منظمة:  -ب
بيوت السماسرة حيث تتم من خلاؿ شبكة كبتَة من الاتصالات القوية التي تتمثل في الخطوط 

أطراؼ للحاسب الآلر، وغتَىا من وسائل الاتصاؿ السريعة التي تربط بتُ السماسرة  التليفونية أو
والتجار والدستثمرين ومن خلاؿ ىذه الشبكة لؽكن للمستثمر أف لؼتار من يقدـ لو أفضل الأسعار ، 

 2وتتفرع من ىذه السوؽ:

                                                             

  1فيصل لزمد الشواورة،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،الطبعة الأولذ،دار وائل للنشر والتوزيع،الأردف،2008،ص 56.
  2منتَ إبراىيم ىندي، الأوراق المالية وأسواق المال، توزيع منشأة الدعارؼ، مصر، 2007، ص 109.
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بيوت سمسرة من لؽثل السوؽ الثالث قطاع من السوؽ غتَ منظمة الذي يتكوف من سوق ثالث:  -ج
غتَ أعضاء الأسواؽ الدنظمة ، وإف كاف لذم الحق في التعامل في الأوراؽ الدالية الدسجلة في تلك الأسواؽ 

 وىذه البيوت في الواقع أسواؽ مستمرة على استعداد دائم لشراء أو بيع الأوراؽ الدالية.
الكبتَة والأفراد الذين يتعاملوف فيما ويقصد بالسوؽ الرابع الدؤسسات الاستثمارية سوق الرابع:  -د

بينهم في شراء وبيع الأوراؽ الدالية في طلبيات كبتَة، وذلك كإستًاتيجية للحد من العمولات التي 
يدفعونها للسماسرة ، ويتم اللقاء بتُ البائعتُ والدشتًين من خلاؿ وسيط يعمل لإبساـ الصفقة يساعده 

 أطراؼ الحاسوب.في ذلك شبكة قوية من التليفونات أو 
وللسوؽ الرابع لشيزات نذكر منها: سرعة إبساـ الصفقات والطفاض التكاليف نتيجة الاتصاؿ الدباشر لشا 

 لؽنحو قوة تنافسية للأسواؽ الدنظمة والأسواؽ غتَ  يؤدي إلذ الطفاض في أتعاب إنهاء الصفقات وىذا ما
       1 الدالية في تلك الأسواؽ.الدنظمة الأخرى وىذا لأنو يتعامل في كافة الأوراؽ 

 المبحث الثاني:الإطار المؤسسي لسوق الأوراق المالية
الأساسية الدشاركة في سوؽ الأوراؽ الدالية في العناصر أو الوحدات التي تصدر أوراقا  تتمثل الأطراؼ

مالية)الوحدات الدقتًضة(وتتضمن أساسا وحدات قطاع الأعماؿ والحكومة وذلك في مواجهة الوحدات 
  الدقرضة ولكي تتم تلك العملية يتعتُ توافر وسطاء ماليتُ وتنظيم تلك العملية.

 الوسطاء الماليين في عمليات البورصةالمطلب الأول:
لكي يقوـ الدستثمروف بادخار أموالذم عن طريق البورصة،لغب أولا اختيار الوسيط الدالر الدناسب والذي 

 في لرموعة من الأوراؽ الدالية الدختلفة الاستثمارلؼوؿ لو القانوف 
 تعريف وسيط عمليات البورصة ومختلف فئاتو-1
 البورصة تعريف وسيط عمليات 1-1

يعرؼ وسيط عمليات البورصة على أنو "كل شخص طبيعي أو معنوي لو دراية وخبرة في شؤوف البورصة 
وعليو أف يباشر نشاطو مع بيع وشراء الأوراؽ الدالية لحساب العملاء في الدواعيد الرسمية لعمل البورصة مقابل 

 عمولة لزددة"
ويعرؼ أيضا على أنو لك الشخص الطبيعي أو الدعنوي الدتخصص في بيع وشراء الأوراؽ ولغب أف يكوف 
حاصلا على ترخيص من لجنة عمليات البورصة تؤىلو للقياـ بهذه الدهمة حيث تشتًط لتسجيل الوسيط 

 تُ في البوصة ذلك بضاية للمتعاملالدتعلقة بكفاءة ونزاىة وصحتو الدالية و  التأىليةتوفر الدعايتَ 
                                                             

  1علي توفيق الحاج، عامر علي خطيب، إدارة البورصات المالية، الطبعة الأولذ، دار الإعصار العلمي، الأردف،2012،ص32.
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ولؽكن تعريفو من الناحية القانونية بأنو"أي شخص طبيعي أو معنوي يتوسط بتُ بائع ومشتًي للأوراؽ 
لو الحق في القياـ بعملية الوساطة في تداوؿ اليم الدنقولة شرط الحصوؿ  ، وحدهالدالية لإبساـ صفقة بينهما

 على ترخيص لذلك"
د يكوف شخصا طبيعيا)فرد(أو شخصا معنويا)مؤسسة(حيث لا يتضح لنا من خلاؿ ما سبق أف الوسيط ق

تهم طبيعة الوسيط بقدر ما يهم النشاط الذي يزاولو،إذ أنو يتوسط بتُ البائعتُ والدشتًين للأوراؽ الدالية في 
البورصة وكي لؽارس ىذا النشاط لا لغب أف يكوف على دراية وخبرة في ىذا المجاؿ وأف يكوف لو ترخيص 

 1بذلك.
 للوسطاء في عملية البورصة  المختلفونالفئات 1-2

 من خلاؿ التعاريف السابقة لوسيط عمليات البورصة تندرج الفئات التالية:
 سماسرة الأوراق المالية1-2-1

لغب التفرقة بتُ السمسار الذي يقدـ الحد الأدنى من الخدمات لعملائو،وبتُ بيوت السمسرة التي تقدـ 
اؿ،فالأوؿ يسمى بالسمسار الوكيل وقد يطلق عليو اسم سمسار الخصم وىي الخدمة الكاملة في ىذا المج

عبارة عن شركات السمسرة التي قد تقدـ الحد الأدنى من الخدمة للعملاء والتي تتمثل في عمليات البيع 
يقدمو من خدمات،وفي نفس الوقت  والشراء ومقابل ذلك فإنو لػصل على عمولة تتناسب مع حجم ما

وكيل والذي يقوـ بتقدنً كافة الخدمات التي لػتاجها الدستثمر بدءا من الإجراءات الخاصة  ىناؾ سمسار
 القرار الدناسب.  لابزاذبالشراء والبيع وحتى تقدنً النصح والدشورة 

يسمى سمسار الصالة وىو يعمل داخل الدقصورة في البورصة ووظيفتو ىي تنفيذ تلك الأوامر التي  وىناؾ ما
 سمسار الوكيل.ترد إليو من 

وقد يكوف سمسار الصالة تابع إلذ السمسار الوكيل أو سمسار كل الخدمات وقد يكوف منفصل عن 
 السمسار الوكيل وفي ىذه الحالة قد لػصل على عمولة مقابل عملية التنفيذ.

 صانع السوق)الوسيط التاجر(1-2-2
ش الأسواؽ وبضاية التداوؿ والمحافظة على يلعب صانع السوؽ دورا ىاما في الأسواؽ الدالية وذلك لإنعا   

 الأسعار في البورصة دوف تدخل ىيئة أسواؽ الداؿ،ويعمل صانع السوؽ كسمسار أيضا.

                                                             

 1بن عزوز عبد الربضاف،دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة )بورصة تونس(،مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل 

. 99،ص2012-2011نة،شهادة المجاستتَ في علوـ التستَ فرع إدارة مالية،جامعة منتوري قسنطي  
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في أسهم بعض الشركات فقط،ولؽكن توضيح الأنشطة الرئيسية  الاختصاصويعتبر صناع السوؽ من ذوي 
 يلي: لذذه الفئة كما

الشراء والبيع وفي مقابل إبساـ ىذه العملية فإنو لػصل على  أنو يعمل كسمسار من حيث تنفيذ أوامر-
 1.عمولة تنفيذ الأوامر وىو في ذلك مثل سمسار الصالة أو السمسار الوكيل

وذلك عندما يكوف تدفق  وتعاملاتويعمل صانع السوؽ كتاجر من أجل المحافظة على سيولة السوؽ -
روؼ السوؽ،وغايتو في ذلك المحافظة على استمرارية السوؽ غتَ كاؼ حيث يقوـ بالبيع أو الشراء حسب ظ

 السوؽ وكذلك أف تكوف التغتَات السعرية في حدود معينة حتى لا تتضخم الدكاسب والخسائر.
 المتخصصون 1-2-3
الدتخصص ماىو إلا سمسار اختار وفق نشاطو على لرموعة لزدودة من الأسهم يتم تداولذا في مركز   

ذلك الدركز،يقوـ بتلقي طلبات السماسرة الآخرين لينفذىا نيابة عنهم ولا لػق  واحد،وىو بهذا لا يفارؽ
لجنة السوؽ الدالر،كما يشبو التجار كونو يستطيع أف رس أعماؿ الدتخصص إلا بدوافقة لأي وسيط أف لؽا

 يتاجر لحسابو الخاص،بيعا وشراء بهدؼ برقيق الربح.
الدنتظم والدستمر للبورصة،ففي حالة زيادة الدعروض عن الدطلوب ويعمل الدتخصصوف بطريقة برقيق الأداء   

من ورقة مالية معينة يعمد الدتخصص إلذ بزفيض الددى أي ىامش الربح لجلب مستثمرين جدد،كما يبدي 
في ذات الوقت استعداده لشراء ما يرفض منها ليضيفو إلذ الدخزوف،وذلك في لزاولة أخرى عندما يزيد 

 وض يلجأ الدتخصص إلذ استخداـ مالديو من لسزوف لدواجهة الطلب الدتزايد.الدطلوب عن الدعر 
وىو في ذلك ملزـ بأف تكوف التغتَات السعرية طفيفة لشا لػقق ىدؼ ضبط ايقاع حركة السوؽ وليس   

بهدؼ برقيق أرباح طائلة،وىذا لؽكن القوؿ بأف سعر بيع أو شراء أي ورقة مالية يتحدد في السوؽ على 
الدتخصصتُ ونظر خطورة الدور الذي يلعبونو في ىذا الشأف فإف شروط عضويتهم عادة ماتتسم أيدي 

 2بقدر كبتَ من التشدد
 وظائف وسيط عمليات البورصة-2
يتعامل وسطاء البورصة على لرموعة متنوعة من الدستثمرين،ولذذا جاءت وظائفهم داخل البورصة متنوعة   

 يلي: ،ولؽكن حصر الوظائف فيماتنوع الأصناؼ التي يتعاملوف معها
 التفاوض على الأوراق المالية2-1

                                                             

  1ىداؿ غنية،النظام القانوني للوسطاء في عمليات البورصة،مذكرة ماجستتَ،كلية الحقوؽ،جامعة الجزائر،2001-2002،ص33.
  2حستُ بن ىاني،الأسواق المالية)طبيعتها،تنظيمها،أدواتها المشتقة(الطبعة الأولذ،عماف،2012،ص ص 33- 34.
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ويتعلق ذلك بتنفيذ أوامر الشراء أو البيع مقابل عمولة لػصل عليها الوسيط بحيث لػقق أحسن سعر   
الدمكن للتفاوض)حيث أف الأوامر مرتبطة بددة معينة(وتتطلب الدفاوضة في الأوراؽ الدالية  الإطارلشكن في 

معرفة دقيقة لأحواؿ السوؽ الدالية ومعلومات وافية عن الورقة الدالية لزل التفاوض وخبرة كبتَة عن برركات 
ناسبة التي يتحقق فيها الأسعار في  السوؽ،بحيث لؽكن مثلا أف لغزئ الأمر،أو أف ينتظر حتى اللحظة الد

 أحسن سعر بيع شراء للعميل.
 تقديم النصح والمشورة2-2
وما قد ينطوي عليو عمليات  الاستثمارلؽكن أف يقدـ الوسطاء النصح والدشورة للعملاء بشأف قرارات   

تفق عليها البيع والشراء للقيم الدنقولة،وتبقى حدود النصح والدشورة الدقدمة للعميل تتوقف على الشروط الد
بتُ الوسيط والعميل،فيمكن أف يلتزـ السمسار بالقياـ بدور الدستشار فقط دوف أف يكوف لو الحق في ابزاذ 

 1القرار ولؽكن أف تتعدى إلذ الإشراؼ على القيمة الدنقولة
 حفظ وحماية الأوراق المالية2-3
في إجراء صفقة ما في البورصة  قد لا يرغب العميل في أف يأخذ الأوراؽ ويأتي بها في كل مرة يرغب   

وخاصة ما إذا كانت قيمتها كبتَة جدا،أي سيكوف في خطر من السرقة أو الضياع،لذا يقوـ وسطاء البورصة 
بالأوراؽ الدالية للعميل وذلك في أماكن لسصصة لذلك،حيث يوفر ىؤلاء الوسطاء خزائن لحفظ  بالاحتفاظ

يصنعوف تأمينا لذا ضد حوادث السرقة أو الضياع أو كما أنهم قد للعملتُ  الأوراؽ الدالية 
مثلا(وبالتالر يوفروف على العميل الكثتَ من الجهد في الدراقبة والمحافظة على أوراقو  كالاحتًاؽالحوادث)

 الدالية.
 تسيير المحافظة لصالح العميل وإدارتها 2-4
الوسيط الدالر  يلجأ إلذستَىا،وبالتالر قد يلمس العميل في نفسو العجز عن تشكيل لزفظة أوراؽ مالية وت  

استثمارية،ىذه الإستًاتيجية  إستًاتيجيةعنو في ىذه الدهمة ولؽضي لو توكيل بذلك ويضع بدساعدتو  ليناوب
 حالتو الدادي. الاعتبارمع الأخذ بعتُ  أىدافو الاستثماريةتلبي 

 
 
 
 

                                                             
1 Daniel Szpiro,introduction a la finance de marché Economica ,paris 10 ,1998,p38 .                            
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 توظيف الأموال2-5
لبحث مقتنيتُ أو مكتتبتُ جدد للأوراؽ الدالية الدصدرة لصالح يقوـ الوسيط بهذه الوظيفة عن طريق    ا  

وذلك مقابل عمولة يتلقاىا الوسيط بدوجب عقد لػرر لذذا  للادخارمصدرىا الذي يقوـ باللجوء العلتٍ 
 1الغرض من قبل الطرفتُ.

 تخفيض التكاليف2-6
الدعلومات والخبرة والكفاءة يعمل وسيط عمليات البورصة على تقليل تكاليف التعامل استنادا إلذ   

 2والقدرات الدتخصصة التي تتاح لديو وبدا برقق استفادة الدتعاملتُ منها.
 شروط ممارسة دور وسيط عمليات البورصة-3
من البديهي أف لؽارس مهنة ىذه الوساطة إلا جهات معينة تتوفر لديهم القدرات والدهارات اللازمة لدزاولة   

عظم البورصات تضع شروطا صارمة لكل من يرغب في لشارسة ىذا النشاط ىذه ىذا النشاط،ولذذا فإف م
الشروط لغب أف تتوفر في الشخص الدعنوي)مؤسسة الوساطة(والشخص الطبيعي،وسوؼ يتم التطرؽ إليها 

 فيما يلي:
 الشروط الواجب توفرىا في الشخص المعنوي3-1

يلي أىم الشروط الواجب  ، وفيماالوساطة الداليةتتعلق ىذه الشروط بإنشاء الدؤسسات التي تعمل في لراؿ 
 فيها:

 من اللجنة الدخولة للعمل داخل البورصة. الاعتمادالحصوؿ على -
 توفر حد أدنى من رأس الداؿ.-
 لزل خاص لدزاولة الدهنة. اكتساب-
 الحسن. الاتصاؿتوفر الوسائل الدادية اللازمة لضماف -
 والكفاءة اللازمة.توفر الدوارد البشرية ذات الخبرة -
 3القدرة على توفتَ الدعلومات والبيانات اللازمة للعملاء والمحافظة على مصالحهم.-
 الشروط الواجب توفرىا في الشخص الطبيعي3-2
 لغب أف يبلغ الوسيط سنا مناسبا.-

                                                             
  1فليح حسن خلف،الأسواق المالية والنقدية،عالد الكتب الحديث للنشر،عماف،2006،ص1.100

  2أبضد لزمد لطفي،معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية،دار الفكر الجامعي،الإسكندرية،2006،ص187.
3زرفة زىية،بورصة القيم المتداولة وأىمية الوساطة في عمليات البورصة مع دراسة حالة الجزائر،مذكرة ماجستتَ،معهد العلوـ الاقتصادية وعلوـ 

.79،ص2000معة الجزائر،االتسيتَ،ج   
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 ذلك. وما شابوالأىلية العلمية وذلك بكونو متحصلا على مؤىل جامعي -
 لجنسية والأىلية القانونية.أغلب التشريعات تشتًط ا-
 إثبات حسن الستَة والنزاىة التجارية وأف لا يكوف قد حكم عليو في قضايا بسس الشرؼ.-
أف لا لؽارس أي أعماؿ بذارية غتَ أعماؿ البورصة،فلا يكوف عضو قي لرلس إدارة إحدى الشركات ولا -

 1والدهارة في التعامل وتنفيذ أوامر العملاء. مستشارا أو خبتَا بها أو بأحد الدصارؼ التحلي بالأمانة،الصدؽ
 المطلب الثاني:تنظيم سوق الأوراق المالية

بتُ  الاستثماريوتنمية الوعي  الادخارتلعب سوؽ الأوراؽ الدالية دور الوساطة الدالية،من خلاؿ تشجيع   
الأفراد والتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آليات بيع وشراء الأوراؽ الدالية عن طريق النظاـ الذي 

 يشتغل بو سوؽ الأوراؽ الدالية،ولتوضيح تنظيم سوؽ الأوراؽ الدالية لضاوؿ البحث في العناصر التالية:
 نظام تشغيل سوق الأوراق المالية-1
تم فيو التعامل والتداوؿ بالأوراؽ الدالية الدسجلة،وذلك داخل صالة للتعامل يشتًط في سوؽ الدنظمة أف ي  

بوحدات  الالتزاـعن طريق وسطاء مرخص لذم بالعمل فيها،وذلك طبقا لطريقة التداوؿ الدتفق عليها،مع 
لذ التعامل ووحدات لتغتَ الأسعار كلما كاف ضروريا،وبردد الذيئة الدشرفة على السوؽ ىذه الوحدات،وتتو 

الذيئة الإعلاف عن الصفقات والكميات التي يتم تداولذا لكل ورقة من الأوراؽ الدالية الدسجلة فيها وغتَىا 
 من الدعلومات التي ترى ضرورة الإعلاف عنها لصالح الدتعاملتُ.

 من خلاؿ ماسبق يتضح لنا أف مكونات نظاـ التشغيل بورصة الأوراؽ الدالية تتكوف من:
 صالة التداول1-1

 2وىو الدكاف الدخصص للتداوؿ
 الوسطاء المرخص لهم بالعمل في البورصة1-2
وىم الذين يقوموف بتنفيذ أوامر عملائهم في بيع وشراء الأوراؽ بالبورصة،ولؽنع ىؤلاء الوسطاء من القياـ   

بالشراء أو البيع لحسابهم الخاص ولؽكن أف يكوف الوسيط منشأة فردية أو شركات متخصصة في لراؿ 
 لسمسرة.ا

                                                             

  1عبد الغفار حنفي،البورصات والمؤسسات المالية،الدار الجامعية،الإسكندرية،2004،ص ص327-326.
  2لزسن أبضد الخضتَي،كيف تتعلم البورصة في 24سا،الطبعة الأولذ ايتًاؾ للنشر والتوزيع،مصر ،1999،ص ص56-55. 
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ومن ىنا لغب على الوسطاء أف يكونوا على دراية كاملة بدا لػدث في السوؽ الدالر بالدوافع والأسباب التي 
تكمن وراء تقلباتو،وأف يكونوا ملمتُ بقواعده وتوازناتو من خلاؿ التحصيل العلمي والخبرة الدكتسبة في 

 1لراؿ سوؽ الداؿ.
 طرق التداول بسوق الأوراق المالية1-3
    تم التوصل إلذ سعر تنفيذ صفقة الأوراؽ الدالية بتُ البائع والدشتًي عن طريق الوسيط بإحدى الطريقتتُي

وفي ىذه الطريقة يتم الإعلاف عن أسعار العرض أي البيع وأسعار الطلب أي الشراء طريقة المفاوضة:-
التنفيذ وبسكن ىذه الطريقة من  لكل وسيط،ثم التفاوض بتُ البائع والدشتًي للوصوؿ إلذ اتفاقية على سعر

 إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادؿ للورقة الدالية.
على أحسن عرض للمشتًي  الاتفاؽوفي ىذه الطريقة يتم التزايد على السعر حتى يتم طريقة المزايدة:-

ىذا ويتم الإعلاف عن الأسعار علنا،وينتهي التداوؿ بعقد صفقة الأوراؽ الدالية والتي يتم تسويتها بالتسليم 
 والتسلم الفعلي،وتظهر ىذه العمليات ضمن حجم التداوؿ.

 المتعاملون-2
 ىناؾ تصنيفتُ للأطراؼ التي تتعامل في سوؽ الأوراؽ الدالية لعا:

 حسب الهدف من التعامل  المتعامل تصنيف2-1
لؽكن تصنيف الأطراؼ التي تتعامل في البيع وشراء الأوراؽ الدالية حسب الذدؼ من وراء ىذا التعامل 

 2والذي يعتبر الدوجو الرئيسي لذؤلاء في بزطيط عمليات البيع والشراء إلذ أربعة لرموعات رئيسية ىي:
 المضاربون المحترفون 1 -2-1

من فروؽ الأسعار لذلك يهتم الدضاربوف المحتًفوف بدتابعة برركات  الاستفادةموعة إلذ تهدؼ ىذه المج
الأسعار لذلك يهتم الدضاربوف المحتًفوف بدتابعة برركات الأسعار بالسوؽ بصفة دائمة،ىذا بالإضافة إلذ 

 والاقتصاديويستخدـ الدضارب المحتًؼ أدوات التحليل الإحصائي  التنبؤ بابذاه السوؽ بزطيط عملياتو،
 الدؤثرة على السوؽ. الخارجيةالتي بسكنو من تفستَ العوامل 

 
 
 

                                                             

 1بوكساني رشيد،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها،رسالة لنيل درجة الدكتورة،علوـ اقتصادية،2005-2006،ص ص50-49 

  2أبضد سعد عبد اللطيف،بورصة الأوراق المالية،الدار الجامعية،مصر،1998،ص 30.
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 المضاربون الهواة2-1-2
من فروؽ الأسعار من دوف أف تهتم بدراسة العوامل الدؤثرة على السوؽ  الاستفادةوىم لرموعة تهدؼ إلذ 

ولا تقوـ بدراسة ابذاىات السوؽ،ولا تتطلب سياسة مرنة تتفق مع دورات الذبوطية والصعودية لأسعار 
 الأسهم وعادة ما لؼتفي ىؤلاء من السوؽ نتيجة برقيق خسائر.

 المتآمرون2-1-3
في الأسعار وتوجيو السوؽ صعودا وىبوطا بوسائل مصطنعة بهدؼ أف  تهدؼ ىذه المجموعة إلذ التحكم 

يصبح السعر السائد في الورقة الدالية بالسوؽ أعلى أو بسعر أدنى من السعر العادؿ الناتج عن قوى العرض 
يد والطلب العاديتُ،ويتميز ىؤلاء بتوافر الدوارد الدالية الضخمة لديهم التي بسكنهم من برقيق أىدافهم،ويستف

 الطبيعية لأسعار أسهم السوؽ. الابذاىاتىؤلاء من المحتًفتُ من 
 المستثمرون2-1-4

 ىناؾ نوعاف من الدستثمرين 
الدستثمر الداخلي:ويهدؼ إلذ السيطرة على الشركة وإدارتها من خلاؿ بسلك عدد كاؼ من -

 الأسهم،ويكوف ىدفو الربح في الدرتبة الثانية.
 برقيق الربح في الدرتبة الأولذ في الأجل الطويل بالإضافة إلذ العائد الجاري.الدستثمر العادي:ويهدؼ إلذ -
 إلى عارضين وطالبين تصنيف المتعاملين2-2

يلاحظ من خلاؿ التصنيف السابق للأطراؼ التي تتعامل في سوؽ الأوراؽ الدالية،أنو يعتمد على الذدؼ 
 الدتعاملة في سوؽ الإصدار.من وراء التعامل في سوؽ التداوؿ متجاىلا الأطراؼ 

 في سوؽ الأوراؽ الدالية إلذ كل من العارضتُ والطالبتُ لرأس الداؿ الدتعاملتُ تقسيموعليو لؽكن 
 الطالبون لرأس المال2-2-1

وىم أصحاب الأمواؿ أي الددخرات،أو من لذم فائض في مواردىم الدالية ويريدوف استثمارىا على شكل قيم 
 1:فئتتُطالبو رؤوس الأمواؿ إلذ  منقولة والعموـ ينقسم

الفردي،وىو الجزء الدتبقي من الدخل بعد عملية الإنفاؽ،وتتميز ىذه  الادخارالفئة الأولذ:تضم أصحاب -
 الفئة بقلة رؤوس الأمواؿ الدراد استثمارىا وبالتناظر وعدـ التجانس.

،ومن أىم الاستثماروصناديق  روالادخاالفئة الثانية:تضم البنوؾ وشركات التأمتُ وصناديق الإيداع -
 وظائف ىذه الشركات عملية التوظيف في سوؽ الأوراؽ الدالية بهدؼ برقيق إجراءات إضافية.

                                                             

  1لزمود أمتُ زوبل،يومس البطريق،بورصة الأوراق المالية وموقعها من الأسواق،الدار الجامعية،مصر،2002،ص 51.
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 العارضون لرؤوس الأموال2-2-2
ويقصد بالعارضتُ لرؤوس الأمواؿ في شكل أوراؽ مالية،ويأخذوف في أغلب الأحياف شكل الشركات 

تصدر الأسهم والسندات،بهدؼ تغطية العجز في الديزانية أو بهدؼ الصناعية والتجارية،والشركات التي 
 امتصاص السيولة في الأسواؽ أو مواجهة نفقات غتَ عادية...الخ.

 الأوامر-3
ىي عبارة عن تعليمات  لؽنحها الدستثمر للوسيط الدالر بغرض شراء أو بيع الأوراؽ الدالية الدتداولة في 

شراء والبيع باختلاؼ سعر ووقت التنفيذ،ولذذا على الدستثمر أف يوضح الأسواؽ الدالية،وبزتلف أوامر ال
بشكل دقيق للوسيط الدعلومات الدتعلقة بالسعر ومدة صلاحية الأمر،وتعتبر ىذه الدعلومات أساسية عند 
برديد أي أمر أو تسليمو للوسيط قصد تنفيذه كل أمر يأتي من الدستثمر لابد أف يكوف مكتوبا بشكل 

 ينفذ بطريقة جيدة من طرؼ الوسيط وىذا الأختَ ىو الوحيد الذي لو صلاحية تنفيذ الأوامر.دقيق لكي 
وىناؾ عدة أوامر في سوؽ الأوراؽ الدالية نذكر بعضها التي ترتبط بسعر الأوراؽ الدتداولة،والتي يراىا صاحب 

 لتنفيذ الصفقة ىي: تتلاءـالأمر أنها 
 أو البيع.الأوامر بالسعر أحسن سواء في الشراء -
 الأوامر بالسعر لزدد وتتحدد مابتُ السعر الأعلى والسعر الأدنى. -
أف يشتًي أوراقا مالية معينة بشرط أف يتنازؿ لو  وسيطةالأوامر الدرتبطة بالشرط:يطلب صاحب الأمر من -

عن أوراؽ مالية أخرى لػددىا لو مسبقا،والعكس صحيح في عملية التنازؿ،كما لؽكن أف تكوف الأوامر 
 1.مشروطة بدبلغ،أي أف الصفقة تتم على أساس مبلغ لزدد عند الشراء أو البيع

 شروط الدخول إلى البورصة-4
إلذ سوؽ الأوراؽ الدالية بصلة من الشروط،منها  الاقتصاديةات والدؤسسات تتطلب عملية دخوؿ الشرك

الإشارة إليو ىو أف ىذه الشروط بزتلف  وما بذدرمايتعلق بالجانب الدالر ومنها مايتعلق بالجانب القانوني،
 من دولة لأخرى ومن بورصة إلذ أخرى داخل نفس الدولة.

 التالية:ولؽكن تلخيص ىذه الشروط في النقاط 
يشتًط في الشركة أو الدؤسسة التي ترغب في الدخوؿ إلذ البورصة أف يكوف شكلها القانوني من الأمواؿ -

 أي شركة مسالعة أو شركة التوصية بالأسهم.

                                                             

  1شمعوف شمعوف،البورصة:بورصة الجزائر،الأطلس للنشر،الجزائر،1999،ص65
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لجمهور الدسالعتُ المحتملتُ بنسبة تتًاوح  اجتماعيأف يفتح رأس ماؿ - 20 % إلذ 25%حيث طرح  
 الداؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية وذلك بإصدار مايقابلها من أسهم.ىذه النسبة من رأس مابتُ 

 أف يكوف قد مر على تأسيسها ونشاطها أكثر من ثلاثة سنوات.-
أف تكوف قد حققت الأرباح خلاؿ السنتتُ الأختَتتُ عند طلب الإدراج في سوؽ الأوراؽ الدالية مع توزيع -

 الأرباح خلالذما.
دى الجهات الدختصة،مع الإشارة إلذ كيفية الدخوؿ إلذ سوؽ الأوراؽ تكوين ملف الدخوؿ وإيداعو ل-

 الدالية.
تقدنً القوائم الدالية الختامية كجدوؿ حسابات النتائج،الديزانية الختامية،مصادؽ عليها من طرؼ لزافظ -

 1الحسابات.
 المطلب الثالث:التطورات العالمية التي تؤثر على ىيكل السوق

 ىيكل أسواؽ الأوراؽ الدالية حدثت خلاؿ العقود الأختَة لعل ألعها مايلي:بست تطورات سريعة في 
  الابتكارات-1
 الدالية   الابتكاراتيشتَ الأستاذ ستيفن روس إلذ نوعتُ من Financial Innovationلعا: 

 ابتكارالجديدة ومن أمثلتها الدشتقات،والثانية  والدالية الاقتصاديةأصوؿ مالية تتناسب مع البيئة  ابتكار
 الجديدة من الأصوؿ الدالية. الابتكاراتسياسات دينامكية للتعامل مع 

 الدالية عادة ما يسمى بالذندسة الدالية  الابتكاراتوترتبط Financial Engineering 2ويقصد بها 
من الفرص الدالية ويعتبر مفهوـ  والاستفادةالتطوير والتطبيق الخلاؽ للتكنولوجيا الدالية لحل الدشاكل التمويلية 

الدالية كالدشتقات وصناديق  الابتكاراتالتكنولوجيا الدالية مفهوـ واسع يدخل في إطاره ضمن ما يدخل 
 .الاستثمار

 عل ألعها:الدالية ل الابتكاراتوبشة أسباب أدت إلذ ظهور 
 معدلات التضخم. ، وتزايدتزايد التقلبات في أسعار الأسهم وأسعار الصرؼ-
 والكمبيوتر. الاتصالات تكنولوجياالتقدـ في -
 تزايد خبرات وقدرات الأطراؼ الدشاركة في السوؽ بسبب تقدـ أساليب التدريب.-
 الدنافسة القوية بتُ مؤسسات الوساطة الدالية.-

                                                             
1-P .Monnier,les marchés boursiers,verreuil,paris, 3éme édition,1997,pp :28-29. 

 2عاطف وليم اندراوس،مرجع سبق ذكره، ص146 2
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Globalisation2-مة العول 
يقصد بعولدة أسواؽ الداؿ برقيق التكامل بينها على مستوى العالد لكي تصبح سوقا عالدية واحدة،وبشة     

عوامل عدة تتجو بنا إلذ برقيق تكامل أسواؽ الداؿ أو على الأقل برقيق اندماج الأسواؽ المحلية في السوؽ 
 العالدية ألعها:

Dérégulation2-1 إزالة القيود 
الابذاه العالدي لتحرير أسواؽ الداؿ وذلك بإزالة القيود الدفروضة على الدعاملات والدؤسسات الدالية ولا تزايد   

يقصد ىذا القيود التي تتخذىا الحكومات لحماية الدستثمرين كمتطلبات الإفصاح وغتَىا بل يقصد بها 
ورين أحدلعا يتعلق بإزالة القيود القيود التي تفوؽ التعامل والتدفق الحر للأمواؿ ويأخذ جانب التحرير لز

 الدفروضة على الدؤسسات الدالية،ولؼتص المحور الأوؿ من بررير السوؽ بكل من:
 إزالة القيود على الصرؼ الأجنبي،وبزفيض الضرائب على الدستثمرين.-
تًضتُ بزفيض حدة القيود على كل من شراء الأجانب الأوراؽ الدالية المحلية وإصدار سندات عن طريق مق-

أجانب، ومشاركة البنوؾ التجارية الأجنبية في الأسواؽ المحلية للإقراض، وأختَا مشاركة بنوؾ الاستثمار 
 الأجنبية والبنوؾ التجارية في لراؿ ترويج السندات التي بيعها في الأسواؽ المحلية.

 التقدم التكنولوجي2-2
اؿ وكفاءة تلك الأسواؽ،فالتقدـ في وسائل يؤدي التقدـ التكنولوجي إلذ زيادة درجة تكامل أسواؽ الد

الاتصاؿ يساعد على إلغاد حلقة اتصاؿ قوية بتُ الدتعاملتُ والتجار في بصيع ألضاء العالد،الأمر الذي يؤدي 
 إلذ تنفيذ أوامر البيع والشراء في ثواف معدودة.

صالات إلذ سرعة تدفق ومن ناحية أخرى يؤدي التقدـ في تكنولوجيا الكومبيوتر بجانب التقدـ في الات
 الدعلومات بشأف أسعار الأوراؽ الدالية،الأمر الذي يساعد الدتعاملتُ في أسواؽ الداؿ على مراقبة ومتابعة ما
 لػدث في الأسواؽ العالدية ولؽكنهم في نفس الوقت من تقدير تأثتَ تلك العوامل على لزافظ أوراقهم الدالية.

 الماليةتنامي أىمية استثمارات المؤسسات 2-3
تزايد حجم استثمارات وتعاملات الدؤسسات الدالية وعلى الأخص صناديق الاستثمار وصناديق الدعاشات 
بالدقارنة بحجم استثمارات مالية بالخارج لكي برسن من درجة تنويع لزافظها الدالية، وتستفيد من فرص 

ستثمار بالخارج فإنهم يلجئوف إلذ الربحية بالخارج، أما الأفراد الدستثمرين فعندما تكوف لديهم الرغبة في الا
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الدؤسسات الدالية كصناديق الاستثمار،وبالرغم من تزايد نصيب الدؤسسات الدالية من الاستثمارات الدالية في 
 1الأسواؽ الدولية إلا أف نصيبها من حجم التعاملات كاف أكبر.

في خفض تكاليف التعامل في وقد مارس الحجم الكبتَ لتعاملات الدؤسسات الدالية ضغوطا كبتَة أسهمت 
أسواؽ الأوراؽ الدالية،إذ أدى ذلك إلذ تغتَات كبتَة أسهمت في تعدد نظم التعامل في الأسواؽ الدالية 

 بشكل تنافسي خفض من القيود الدفروضة على التعامل ومن ثم خفض من تكلفة التعامل      
 المبحث الثالث:كفاءة سوق الأوراق المالية وسيولتها

ور الرئيسي الذي تلعبو الأسواؽ الدالية ىو برويل فائض الأمواؿ من أصحاب الداؿ إلذ أصحاب من الد
حوؿ   التساؤلاتعبر الوسطاء الداليتُ ولذذا جاءت العديد من  استثماريةالعجز الدالر الذين لديهم فرص 

 كفاءة الأداء في السوؽ وماىية صياغتها وعلاقة الدعلومات بكفاءة السوؽ.
 لأول:ماىية كفاءة سوق الأوراق الماليةالمطلب ا

أثارت فكرة كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية خلافا كبتَا بتُ الدهتمتُ بتلك الأسواؽ،حيث أف   
 .الدعلومات تأتي إلذ السوؽ في أي وقت

 تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية-1
ىندي كفاءة سوؽ الأوراؽ  إبراىيميعرؼ منتَ   (Efficient Market)على أنو"السوؽ 

الذي يعكس سعر السهم الذي تصدره منشأ ما كافة الدعلومات الدتاحة عنها،سواء بسثلت  الدالية
الدعلومات في القوائم الدالية أو في معلومات تبثها وسائل الإعلاـ أو بسثلت في السجل  تلك

 برليلات أو تقارير عن آثار التارلؼي لسعر السهم في الأياـ والأسابيع والسنوات الداضية،أو في
الحالة الاقتصادية العامة على أداء الدنشأة،وغتَ ذلك من الدعلومات تؤثر على القيمة السوقية 
للسهم،وبالتالر في ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقية للسهم ىي قيمة عادلة تعكس 

 من الدخاطر التي تساوي بساما بساما قيمتو الحقيقية التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض الدستثمر
 2القيمة السوقية للسهم يوـ شرائو"

                                                             

  1عاطف وليم اندراوس،مرجع سبق ذكره،ص ص 148-146. 
  2منتَ ابراىيم ىندي،الفكر الحديث في مجال الاستثمار،منشأة الدعارؼ،الإسكندرية،1999،ص38
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ويعرؼ أيضا مثتٌ عبد الإلو ناصر"السوؽ الكفء ىو الذي يعكس سعر السهم فيو توقعات 
الدستثمرين بشأف الدكاسب الدستقبلية وبشأف الدخاطر التي تتعرض لذا الدكاسب،وبذدر الإشارة 

يع لا تعتٍ بأف تقديراتهم بشأف الدكاسب الدستقبلية والدخاطر ىنا إلذ أف إتاحة الدعلومات للجم
المحيطة بها متطابقة بساما،فقرارات الدستثمرين بتُ قليلي الخبرة قد تأخذ الأسعار بعيدا عن قيمتها 
الحقيقية غتَ أف قرارات الدستثمرين المحتًفتُ أو الآخرين الدتمتعتُ بالفطنة ستدفع بالأسعار لضو 

قية ولكن ليس ىذا ىو الدهم لدفهوـ كفاءة السوؽ،فالدهم ىو أف يكوف كل مستثمر القيمة الحقي
 1مقتنع بأف تقديراتو سليمة ولا مبالغة فيها"

وبالتالر يقصد بالكفاءة في سوؽ الأوراؽ الدالية على أنها تلك السوؽ التي تتمتع بقدر عاؿ من 
الدرونة تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراؽ الدالية للتغتَات في نتائج برليل البيانات 

القيمة السوقية والدعلومات الدتدفقة إلذ السوؽ،بدا يؤدي في نهاية الأمر إلذ برقيق التعادؿ بتُ 
إذا كانت الأسعار تعكس نظاـ الدعلومات عن  كفؤوالقيمة الحقيقية للورقة الدالية،وتكوف السوؽ  

أداء الشركة الدصدرة للأوراؽ الدالية الدتداولة في السوؽ وذلك وفق لرموعة من الشروط الضرورية 
 للكفاءة والتي تتطلب:

 وجود منافسة تامة بتُ لستلف الدتدخلتُ.-
 فر البيانات والدعلومات الصحيحة الدالية وغتَ الدالية الدتعلقة بالشركات.تو -
الإفصاح عن ىذه الدعلومات بأقصى سرعة وبأقل تكلفة إلذ كافة الدتعاملتُ في السوؽ وفي -

 2وقت واحد.
 خصائص سوق الأوراق المالية الكفؤة-2

من الخصائص التي يتميز بها  وفقا لدفهوـ كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية لؽكن استخلاص لرموعة
 السوؽ الكفء:

                                                             

1مثتٌ عبد الإلو ناصر،كفاءة سوق الأوراق المالية:الأسس والمقترحات،مداخلة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالية في التنمية 

  الاقتصادية،تجارب ورؤى مستقبلية،طرابلس،يوـ 2005/12/11،ص4
2مفتاح صالح ومعارفي فريدة،متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها،لرلة الباحث،عدد 

18ص 2010-2009،جامعة خيضر ،بسكرة،07  
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الدتنوعة لشا يدفعهم إلذ  الاستثمارية قراراتهميتصف الدتعاملوف في تلك السوؽ بالرشادة في ابزاذ -
 السعي لضو تعظيم ثراواتهم.

الدعلومات متاحة للجميع من مقرضتُ،مستثمرين،الإدارة،الجهات الحكومية،مراقبي الحسابات -
 لشا يؤدي بساثل توقعاتهم بشأف أداء الشركات خلاؿ الفتًات القدلؽة.دوف أي تكلفة 

حرية تامة في تداوؿ الأوراؽ الدالية بدوف أي قيود ضريبية كما أنو لا تفرض عليهم أي تكلفة -
 تداوؿ.

وجود عدد كبتَ من الدتعاملتُ لشا يعتٍ عدـ قدرة أي مستثمر على التأثتَ بدفرده على الأسعار -
 وؽ.في تلك الس

 أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية-3
 ولعا: يوجد نوعتُ من الكفاءة لسوؽ الأوراؽ الدالية

 الكفاءة الكاملة3-1
يقصد بها عدـ وجود فاصل زمتٍ بتُ برليل الدعلومات الواردة في السوؽ وبتُ الوصوؿ إلذ نتائج 

عات الدستثمرين لزددة بشأف سعر السهم حيث يؤدي إلذ تغيتَ فوري في السعر،فتوق
متماثلة،والدعلومات متاحة للجميع وبدوف تكاليف وعليو تتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر 

 الشروط التالية:
 شفافية الدعلومات وسرعة انتقالذا للجميع وبدوف تكاليف.-
حرية الدعاملات من أي قيود كتكاليف الدعاملات أو الضرائب ولا قيود على دخوؿ أو خروج -

 ستثمر من السوؽ أو على بيعو وشرائو لأي كمية من الأسهم وللشركة التي يرغب فيها.أي م
تواجد عدد كبتَ من الدستثمرين،أي لا لؽكن لأي مستثمر أف يؤثر لوحده في أسعار الأوراؽ -

 الدالية الدتداولة.
 1رشادة الدستثمروف،وسعي كل منهم لضو برقيق أعظم منفعة لشكنة.-
 

                                                             

  1عبد الغفار حنفي،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،مرجع سبق ذكره،ص 75.
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 الاقتصاديةالكفاءة 3-2
وفقا لدفهوـ الكفاءة يتوقع وجود فاصل زمتٍ بتُ وصوؿ الدعلومات انعكاسها على اسعار 
الأسهم وذلك يعتٍ أف القيمة الحقيقية لبعض من الوقت لشا يؤدي إلذ فرض تكاليف الدعاملات 
 والضرائب)الدتوقع وجودىا والدسموح بها لحد معتُ اقتصاديا(نتيجة الفارؽ في السعر وتقوـ

الكفاءة الاقتصادية أساسا على مبدأ سعي الغالبية من الدتعاملتُ منهم في السوؽ إلذ تعظيم 
 1ثرواتهم.

 التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية(11-11)شكل رقم
 شكل" أ"رد فعل السوؽ بعد وصوؿ معلومات مشجعة)ارتفاع الأسعار(

 سعر                                                                                   
 السهم                                                                                  

                                        رد فعل         
 رد فعل السوؽ الكفء                              فيو مغاؿ         

    
 رد فعل متأخر               

 الأياـ
      

 
 
 
 
 
 

                                                             

  1مفتاح صالح ومعارفي فريدة،مرجع سبق ذكره،ص 183.
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 ومات لزبطة)الطفاض الأسعارشكل" ب"رد فعل السوؽ بعد وصوؿ معل
 

 سعر السهم      
 
 

 ردفعل متأخر 
 

 رد فعل السوؽ الكفء                                                        
 الأياـ رد فعل مغاؿ فيو  

المصدر:مفتاح صالح،معارفي فريدة،متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق 
،جامعة محمد 17الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها،مجلة الباحث،عدد

 123ص2111 -2112ضر،بسكرة،خي
يوضحاف ردود فعل كل من سوؽ الكفاءة الكاملة وسوؽ الكفاءة الاقتصادية حيث يوضح  الشكلتُ

 التمثيل البياني سلوؾ السعر في ظل السوؽ الكفء وغتَ كفء بناءا على الدعلومات الواردة إلذ السوؽ:
إحدى الشركات،سينعكس ذلك مباشرة في  إنتاجففي حالة وصوؿ معلومات جديدة ومشجعة عن - 

استجابة فورية وتلقائية في سعر السهم بالارتفاع بدا يؤدي في نهاية الأمر إلذ برقيق التعادؿ بتُ القيمة 
 .لػقق للسوؽ كفاءة عالية)الشكل "أ"( السوقية والقيمة الحقيقية للسهم وىو ما

ك سينعكس سلبا في سعر السهم باللإلطفاض في غتَ سارة إلذ السوؽ فذل أما في حالة وصوؿ معلومات- 
متأخرة حتى يستوعب السوؽ ىذه الدعلومات لشا لن  الاستجابةالقيمة السوقية عن القيمة الحقيقية فتكوف 

لػقق للمستثمرين أرباحا فيتصف السوؽ في مثل ىذه الحالة بعدـ الكفاءة،أين يستغرؽ تعديل السعر إلذ 
 اـ من وصوؿ ىذه الدعلومات إلذ السوؽ)الشكل "ب"(.السعر الحقيقي مدة بشانية أي

أما حالة الاستجابة الدغالذ فيها فيقصد بها بلوغ سعر السهم مستوى أعلى من السعر الحقيقي نتيجة - 
الدبالغة في تأثتَ ىذه الدعلومات لشا يدفع بالسعر إلذ أعلى مستوياتو،ومن ثم يتعدؿ بعد ذلك 

 تدرلغيا)الشكلتُ"أ""ب"(
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 لب الثاني:متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية وصيغها المختلفةالمط
برقيق التخصيص الكفء للموارد الدتاحة،حيث يتم توجيو يضمن السوؽ الكفء وفقا للمفهوـ الدتقدـ 

 الدوارد إلذ أكثر المجالات ربحية.
 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية-1

 أف تتوفر فيو خاصيتتُ أساسيتتُ لعا: لكي تتحقق كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية لغب
Price efficiency 1-1كفاءة التسعير 

يطلق على كفاءة التسعتَ بالكفاءة الخارجية ويقصد بها أف الدعلومات الجديدة تصل إلذ الدتعاملتُ في السوؽ 
ىذا فقط بالسرعة دوف فاصل زمتٍ كبتَ لشا لغعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة الدعلومات الدتاحة ليس 

بل أف الدعلومات تصل إلذ الدتعاملتُ بدوف أف تكبدوا في سبيلها تكاليف باىضة بدا يعتٍ أف الفرصة متاحة 
للجميع للحصوؿ على تلك الدعلومات لذذا يصبح التعامل في ذلك السوؽ بدثابة مباراة أو لعبة عادلة 

نهم أف لػقق أرباحا غتَ عادية على فالجميع لذم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنو يصعب على أي م
  1حساب الآخرين.

 Operational efficiency1-2كفاءة التشغيل 
يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية ولؽكن القوؿ أف ىذه الكفاءة قد برققت إذا تم خلق التوازف  

كفاءة التسعتَ تعتمد إلذ حد  بتُ العرض والطلب دوف تكبد الدتعاملوف تكاليف تعامل عالية وبالتالر فإف  
كبتَ على كفاءة التشغيل أما عن التعاملات وكذا الضرائب فهي تلعب دورا ىاما في الحد من الكفاءة 
التسعتَية للسوؽ فكلالعا قد يقف عائقا أماـ إبساـ بعض التعاملات التي من شأنها الوصوؿ إلذ ما يعكس 

 القيمة الحقيقية للسهم على وجب الخصوص.
 أساليب عديدة لتحستُ كفاءة التشغيل ومن ثم خفض تكاليف الدعاملات ألعها:وبشة 

السماح للمؤسسات والشركات أف تسجل أوراقها الدالية في أكثر من سوؽ منظمة الأمر الذي يؤدي إلذ -
تقوية الدنافسة بتُ التجار والدتخصصتُ ومن ثم الطفاض ىامش الربح الذي يطلبونو،وقد استخدـ ىذا 

سمح 1975ب لتحستُ كفاءة التشغيل في الأسواؽ الأمريكية،حيث صدر تشريع في أوؿ ماي الأسلو 
لؽوجبو للشركات بتسجيل أوراقها الدالية،في أكثر من سوؽ منظمة،الأمر الذي أسهم في تقوية الدنافسة بتُ 

 لدالية.صناع السوؽ بشكل ترتب عليو الطفاض في الذامش الذي يطلبونو في مقابل خلق سوؽ الأوراؽ ا

                                                             

  1بوكساني رشيد،مرجع سبق ذكره،ص 107.
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جعل عمولة الشراء لزلا للتفاوض بتُ العميل والسمسار بشكل لؼفض من تكلفة الدعاملات وينشط من -
 التداوؿ في السوؽ.

الواضح بتُ الطلب  الاختلاؼمن خلاؿ القرارات التي تتخذىا إدارة البورصة لإيقاؼ التعامل في حالة -
 1والعرض.

 اليةالصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق الم-2
 قاـ كل من "ىاري موربرت "و"بوجن فاما"بتقسيم كفاءة السوؽ الدالر إلذ ثلاث مستويات كمايلي:

 فرضية الصيغة الضعيفة2-1
تقتضي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية أف سعر التداوؿ للأوراؽ الدالية يعكس 

الدعاملات،وعوائد الأوراؽ الدالية للفتًات وعليو فإف الدعلومات التارلؼية فقط،كالتغتَات في أسعار وأحجاـ 
 الدعلومات التي أدت إلذ ارتفاع سعر سهم ما في الفتًة السابقة عدنً الجدوى للمستثمر.

ويعتٍ ىذا أف حركة الأسعار في الدستقبل تكوف مستقلة بساما عن التغتَات التي حدثت في الداضي،وتعرؼ 
وائية للأسعار عن بعضها وبالتالر لا لؽكن التنبؤ بتوقيت الدعلومات لشا لغعل ىذه الظاىرة بنظرية الحركة العش

الأسعار تتحرؾ في صورة عشوائية بتُ لحظة وأخرى،كما لدينا طريقتتُ لتقييم حركة الأسعار العشوائية وفقا 
 للصيغة الضعيفة لغرض كفاءة السوؽ من ألعها:

 اختيار الأنماط2-1-1
وب الإحصائي الدعروؼ باختبارات التغتَ في ابذاه الأسعار،والذي يهدؼ إلذ يعتمد على استخداـ الأسل

معرفة عدد الدرات التي لػدث فيها التغتَ في ابذاه الأسعار ومدى الفتًة في كل مرة وذلك بوضع إشارة لكل 
 :يلي نوع من التغتَات وتظهر كما
 +تعتٍ حركة سعرية بالزيادة

 بالالطفاضتعتٍ حركة سعرية  -
  عدـ وجود حركةتعت0ٍ
 اختبار سلسلة الارتباط2-1-2

يعتمد ىذا الاختبار على دراسة التغتَات السعرية لسعر ورقة مالية خلاؿ فتًة زمنية قصتَة الأجل حيث أف 
FAMA ىذا الاختبار إلذ الددى الطويل لؽكن أف يكشف من وجود لظط معتُ لابذاه الأسعار ويرجع

  .فاما

                                                             

  1عاطف وليم أندراوس،مرجع سبق ذكره،ص156.
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سهما متكوف لدؤشر داوجونز وذلك من خلاؿ دراسة معامل  30باختبار  في الخمسينيات عندما قاـ 
ا تغتَ سعرىوقد بتُ أف نسبة ضئيلة من السهم يالإرتباط لسلسلة من العوائد الدتتالية لفتًة من يوـ إلذ أياـ،

ة الحركة بارتباط مع التغتَات السابقة وتصبح ىذه النتيجة بدثابة تأييد واقعي لفرضية الصيغة للكفاءة ونظري
 العشوائية للأسعار.

 فرضية الصيغة المتوسطة2-2
يقتضي ىذه الصيغة الدتوسطة بأف تعكس أسعار الأوراؽ الدالية كافة الدعلومات الدتاحة للمستثمرين إلذ 

إدارة الدؤسسة الدصدرة للأوراؽ الدالية وكبار العاملتُ  كأعضاءجانب الدعلومات الخاصة بفئة معينة  
 فيها...الخ.

ث تستجيب السوؽ للأوراؽ الدالية للمعلومات الواردة بعدـ قياـ الدستثمرين بتحليل ىذه الدعلومات بحي
ليعكس أثر التحليل على أسعار الأوراؽ الدالية وبالتالر يصعب على الدستثمر أف لػقق أرباح غتَ عادية نظرا 

منية بتُ وصوؿ الدعلومات الجديدة ،وقصر الفتًة الز قصتَهلتعديل السعر وفقا للمعلومات خلاؿ فتًة زمنية 
وبتُ السعر في ظل ىذه الدعلومات لغعل الأرباح التي لؽكن برقيقها لزدودة إلذ حد كبتَ وقد تم اختبار 

 فرضية الصيغة 
 الدتوسطة من خلاؿ دراسة سرعة استجابة الأسعار لبعض الدعلومات الدالية الدنشورة كالأرباح والتوزيعات.

راسات في اختبارىا لغرض السوؽ الكفء من النوع متوسط القوة حيث اثبت كما اختلفت بعض الد
بعضها سرعة استجابة أسعار الأسهم للمعلومات الدالية بدا لا يتيح الفرصة لأي مستثمر لتحقيق عوائد غتَ 

 1عادية على حساب الآخرين.
وتعتبر ىذه النتيجة بدثابة تأييد للصيغة متوسطة القوة،في حتُ كشفت دراسات أخرى أف ىناؾ فاصل زمتٍ 

 .في السوؽ وبرقيق أرباح غتَ عاديةيعطي فرصة لتحليل الدعلومات الدوجودة 
 ةيفرضية الصيغة القو 2-3

لدعلومات التارلؼية التي بزص بدا تعكس فرضية الصيغة القوية للكفاءة السوقية بصيع الدعلومات والدتمثلة في ا
حدث من تغتَات على الأسعار وحجم التبادلات للأوراؽ الدالية في الداضي إضافة إلذ تلك الدعلومات 
العامة الدتاحة للمستثمرين إلذ جانب الدعلومات الخاصة بفئة معينة كأعضاء إدارة الشركة الدصدرة للسهم 

 للسوؽ ككل.وأعضاء لرلس إدارتها وأنها غتَ متاحة 

                                                             

1بن اعمر بن حاستُ،فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةدراسة قياسية،أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية،بزصص نقود بنوؾ 

79-77ص ص 2013-2012مالية،جامعة أبي بكر بلقايد،تلمساف،   
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ولشا سبق يبدو أف تأييد فرضية الصيغة القوية للكفاءة السوقية لؽيل إلذ الضعف أكثر من إلذ القوة وذلك 
نظرا لإمكانية استعماؿ الدعلومات الدتحركة من قبل فئة من الدتعاملتُ الداخلتُ على لضو يؤىلهم لتحقيق 

  أرباح غتَ عادية على حساب الدستثمرين آخرين.
اختبار فرضية السوؽ القوية من خلاؿ وسيلتتُ أساسيتُ نعتمد كل منها على برليل الدعلومات ولؽكن 

 :الخاصة ولعا
 العاملين بالشركة2-3-1
يتمكن كبار العاملتُ بالشركات من معرفة الدعلومات بسرعة بالدقارنة بباقي الدستثمرين،ولذلك لؽكن   

اختبار مدى ربحية ىؤلاء العاملتُ من التعامل في الأوراؽ الدالية للتثبت من مدى قدرتهم على برقيق أرباح 
العديد من الدراسات قدرة  عادية ومن ثم مدى صحة الفرضية القوية لكفاءة السوؽ من عدمو،وقد أيدت

في الأوراؽ الدالية فيما يعتبر عدـ تأييد  الابذاركبار العاملتُ بالشركات على برقيق أرباح غتَ عادية من وراء 
 واضح لفرضية السوؽ الكفء في شكلو القوي.  

 مديرو المؤسسات المالية2-3-2
ر القدرة على الوصوؿ إلذ الدعلومات لؽتلك مديرو الدؤسسات الدالية الدخصصة مثل:صناديق الاستثما 

التوقع ابذاه السوؽ وقد تم اختبار ىذه  إمكانيةبسرعة،كما يستطيعوف استخداـ أدوات التحليل،ومن ثم 
الصيغة من خلاؿ برليل أداء الأوراؽ الدالية لصناديق الاستثمار ومقارنة العائد ومستوى الدخاطر المحققتُ من 

 قبل ىذه الدؤسسات بالدقارنة لشا لػققو الدستثمر العادي.
تثمرين الدؤسستُ على برقيق أداء ولقد جاءت العديد من الدراسات في ىذا الشأف لتؤكد عدـ مقدرة الدس

برقيق أرباح متميزة على حساب الدستثمر العادي الذي  إمكانيةأفضل من ذلك الخاص بالسوؽ بدعتٌ عدـ 
   1 الاستثمار. إستًاتيجيةيستَ لزفظتو الدالية وفق 

 للكفاءةولفهم أكثر ىذه الصيغ بيانها في شكل بيانيا الذي يعكس طبيعة العلاقة بتُ الصيغ الثلاث 
 
 
 
 
 

                                                             

  1عاطف وليم أندراوس،مرجع سبق ذكره،ص161
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 فرضيات الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق( 12-11)شكل رقم 
 الأسعار السوقية                                                                             

                       O                                                      
 

    
            O                                                                          J               

J        F                                                                                    
                                                                               

                                                                                      
 الفتًة الزمنية 

Source :  .Fronneds investments :Analysis and Manangement(New 
york :Mc Gaw Hill Inc1976 .P.528 

 ويتضح من الشكل كالآتي:
 لؽثل الخط-1 (FF)السعر الحقيقي ويعكس الكفاءة التامة للسوؽ والتي لؽثلها فرض السوؽ القوي حيث 

 السعر السوقي مع القيمة الحقيقية للسهم في أي لحظة وبدوف أي اختلافات.
  لؽثل الدنحتٌ-2(JJ)الشكل الدتوسط لكفاءة السوؽ حيث تكوف الاختلافات بتُ السعر السوقي والقيمة  

 يقية صغتَة.الحق
لؽثل -3(OO)الشكل الضعيف لكفاءة السوؽ،حيث تكوف اختلافات بتُ السعر السوقي والقيمة 

 الدنحتٌ
 الحقيقية واسعة.

 المطلب الثالث:سيولة سوق الأوراق المالية
إف مفهوـ سيولة سوؽ الأوراؽ الدالية ينصرؼ إلذ سهولة تسويق الأوراؽ الدالية بأدنى تكلفة لشكنة وبشة 

 ص إذا توافرت فإف السوؽ تتصف بالسيولة وىي:خصائ
 عمق السوق -1

تتصف السوؽ بكونها عميقة إذا كانت حركة التعاملات فيها نشطة،ويتحقق ذلك مع وجود أوامر بيع 
و وشراء بصفة مستمرة للورقة الدالية وفي حالة السوؽ العميقة يؤدي الخلل في التوازف في الكمية الدطلوبة أ
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تغتَات بسيطة في الأسعار،ومؤدى ذلك أف الخسائر الرأسمالية التي قد بردث عادة ما تكوف الدعروضة إلذ 
 ىامشية.

تتسم السوؽ الضحلة بعدـ استمرارية التعامل في الورقة الدالية،ويؤدي  وعلى العكس من السوؽ العميقة
ئض الطلب قد يرتفع السعر الخلل في التوازف بتُ العرض والطلب إلذ تغتَات كبتَة في الأسعار،ففي حالة فا

إلذ درجة أف من يرغب في الشراء قد ينتظر لفتًة أخرى على أمل الطفاض السعر،وفي حالة زيادة العرض 
 على الطلب ينخفض السعر لشا يعرض حامل الورقة الدالية لخسائر ضخمة قد بذبره على تأجيل البيع

 اتساع السوق-2
من أوامر البيع والشراء للورقة الدالية،ولػقق ذلك الاستقرار  تكوف السوؽ متسعة إذا كاف ىناؾ عدد كبتَ

النسبي في سعرىا،ويقلل من ثم من لساطر التعرض للخسائر الرأسمالية،وفي السوؽ الدتسعة لايوجد دافع لدى 
البيع،ومن الدتوقع أف يقبل صانع السوؽ ىامش ربح صغتَ يبرره  الدشتًي أو البائع لتأجيل قرارات الشراء أو

 ارتفاع معدؿ دوراف الورقة.
 سرعة استجابة السوق-3
يقصد بخاصية استجابة السوؽ القدرة على معالجة أي اختلالات في الكميات الدطلوبة والكميات  

الدعروضة من الأوراؽ الدالية بسرعة من خلاؿ إحداث تغتَات طفيفة في الأسعار ويضمن ذلك تدنية 
ا حامل الورقة،لشا يقلل من تردده في بيعها كما يضمن أيضا عدـ انتظار الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لذ

 الدشتًي المحتمل للورقة لفتًة لاحقة لشرائها بسعر أقل.
   وبشة أساليب متعددة لؽكن أف تسهم في برقيق السيولة للأوراؽ الدالية التي تصدرىا الشركات لعل ألعها: 
إعادة بيع  إمكانيةرح الخاص لذا،إذ تتيح الطرح العاـ للأسهم العاـ بدلا من الط للاكتتابطرح الأسهم -

الأوراؽ الدالية الدشتًاة في أي وقت الأمر الذي ينشط حركة التداوؿ للسهم بالسوؽ،ويسهم في رفع سيولة 
 السهم.

تسجيل الأوراؽ الدالية في السوؽ إذ من شأف ذلك لأف يساعد الدستثمرين استمرار على الحصوؿ على -  
علومات عن الشركات الدصدرة للأوراؽ الدالية والصناعات التي تنتمي إليها،فضلا عن توفتَ معلومات عن الد

التغتَات التي تطرأ على القيمة السوقية لذذه الأوراؽ بشكل مستمر الأمر الذي يشجع الدستثمرين على 
 سجلة مقارنة بغتَىا.التعامل في الأوراؽ الدسجلة بشكل يساعد على برقيق سيولة أفضل للأوراؽ الد
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صغتَة،ومن شأف ذلك أف لغذب شرلػة عريضة من الدستثمرين من  اسميةالأوراؽ الدالية بقيمة  إصدار- 
ذوي الدوارد الدالية المحدودة يعزز من سيولة ىذه الأوراؽ الأمر الذي يؤدي إلذ تزايد الإقباؿ على صناع 

 1ة الورقة ومن ثم جاذبيتها بالنسبة للمستثمرين.السوؽ غلى قبوؿ ىامش ربح منخفض لشا يزيد من سيول
 خاتمة الفصل الأول

تؤدي أسواؽ الأوراؽ الدالية دور جد مهم في أداء دور الوسيط بتُ الفئات التي لديها فوائض مالية      
والتي تبحث عن لرالات الاستثمار فوائضها وبتُ فئات العجز الدالر التي تبحث بدورىا عن التمويل 

 جيدة. وبشروط
كما أف لسوؽ الأوراؽ الدالية تنظيم معتُ يسمح بعمليتي الإصدار والتداوؿ للأوراؽ الدالية من خلاؿ   

الوسطاء الداليتُ وبعض إجراءات التعامل بتُ الدتعاملتُ من أوامر وعمليات لزددة لأسعار سوؽ الأوراؽ 
 الدالية.

بناء سوؽ أوراؽ مالر لتطلعات الدتعاملتُ ويزيد  كما أف لدتطلبات كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية دور في  
 على تداوؿ الأوراؽ الدالية.  إقبالذم

                                                             

  1عاطف وليم اندراوس،مرجع سبق ذكره، ص ص165-164.



 الفصل الثاني                               برليل وتقييم أدوات سوق الأوراق الدالية

41 
 

 أدوات سوق الأوراق المالية تحليل وتقييمالفصل الثاني:
يقوم نشاط سوق الأوراق الدالية على التعامل في لرال الأوراق الدالية من خلال إصدارىا وتداولذا           

باعتبارىا السلعة الرئيسية فيهن والأوراق الدالية بسثل في جوىرىا عقدا بتُ الشركات وبتُ الدستثمرين، وتعد 
نوع آخر من الأوراق الدالية ألا وىو السندات والأسهم أكثر ىذه الأوراق شهرة وانتشارا، إلا أنو يوجد 

 الدشتقات الدالية.
ىو الوصول إلذ  القيمة الحقيقية للورقة الدالية ، الدراد  الذدف من عملية تقييم الأوراق الداليةويعتبر           

ول إلذ الاستثمار فيها ، ومن بشة مقارنتها مع القيمة السوقية لابزاذ القرار الاستثماري الصائب، وقبل الوص
ىذه الخطوة يتعتُ الدرور بجملة من الخطوات تبدأ بجمع الدعلومات الضرورية والدفيدة في عملية التقييم، ثم 
برليلها وفق منهجتُ، منهج التحليل الفتٍ والذي لايعتٍ بالوصول إلذ القيمة الحقيقية بقدر مايسعى 

ستقبل، ومنهج التحليل الأساسي والذي يعتٍ لاكتشاف لظط تغتَ الأسعار في الداضي والتنبؤ بحركاتها في الد
بتحديد القيمة الحقيقية وفق التقييم الدنتهجة للوصول إلذ القيمة الحقيقية للورقة الدالية عديدة ولستلفة بزتلف 

 عن بعضها البعض باختلاف الدعلومات الدتاحة.
 ولتوضيح ىذا ، قسمنا الفصل إلذ ثلاث مباحث  كالتالر:     

 أدوات سوق الأوراق الدالية.المبحث الأول:              
  التحليل الفتٍ والأساسي للأوراق الداليةالمبحث الثاني:              
     تقييم أدوات سوق الأوراق الدالية. :المبحث الثالث             
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 المبحث الأول: أدوات سوق الأوراق المالية:      
التعامل داخل بورصة الأوراق الدالية للمستثمر الحق في اختيار الورقة الدالية التي سيتم التعامل من خلال           

بها، سواء كانت أسهم أو سندات أو غتَىا من الأوراق التي يتعامل بها غالبا في البورصة، إضافة إلذ ذلك 
 فإن ىذا التعامل تؤثر عليو عدة عوامل بالسلب أو الإلغاب.

 الأول: أدوات الملكية ) الأسهم (. المطلب      
تعد الأسهم من الأدوات سوق الأوراق الدالية وبسثل أدوات ملكية وىي تتميز عن غتَىا من الأدوات          

 الأخرى بخصائص وأنواع وسنتعرض في ىذا الدطلب إلذ ما يلي:
 ماىية السهم:-1
 لؽكن تقدنً عدة تعار يف للسهم: تعريف السهم: :1-1
الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق الدالية بطرق "التعريف الأول:-أ

بذارية، حيث بسثل مشاركة في رأس الدال إحدى شركات الأموال عموما، ولؽثل السهم حصة الشريك في 
 1صة نقدية أو عينية".الشركة التي يساىم في رأس مالذا والذي يتكون من لرموع الحصص سواء كانت الح

ىو حصة في شركة يعطي لحاملو ملكية جزءا منها ويكون لو حق التصويت في " التعريف الثاني: -ب
 2.زعة، والحق في القيمة الدتبقية عند التصفية"و الجمعيات العمومية، والحق في الأرباح الد

 القيم المختلفة للسهم: -2
 للسهم عدة قيم نوجزىا فيما يلي:  

ىي القيمة التي يصدر بها السهم في بداية تكوين الشركة والتي على  لقيمة الاسمية للسهم:: ا2-1
 أساسها يتم احتساب قيمة رأس مال للشركة الدسالعة.

وىو السعر الذي يصدر بو السهم عند زيادة رأس الدال وىذا السعر قد  : سعر إصدار السهم:2-2
 يمة الاسمية وتسمى علاوة الإصدار.يتساوى مع القيمة الاسمية، أو يزيد عن الق

وىي نصيب السهم من صافي أصول الشركة وذلك  : القيمة الدفترية للسهم )القيمة المحاسبية (:2-3
وفقا للقيمة الدفتًية للأصول والالتزامات وبرسب من خلال بصع قيم الدوجودات الدادية والدالية مطروحا 

 ة التالية لاحتساب القيمة الدفتًية:منها قيم الالتزامات، ولؽكن اعتماد الصيغ

                                                         
1مصطفى رشدي شيحة،زينب حسن عوض الله،الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالية، الطبعة الأولذ الدطبعة الحديثة بالقاىرة،مصر،    

.169، ص:1993   
  2لزمد عبد الحميد عطية، الاستثمار في البورصة، دار التعليم العالر، الإسكندرية، 2011، ص:35.
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ابصالر حقوق الدسالعتُ
عدد الأسهم

 القيمة الدفتًية 

وتشتَ القيمة الدفتًية لقيمة السهم في قائمة الدركز الدالر للشركة وكقاعدة عامة، فإن القيمة الدفتًية     
 1للسهم بسثل مؤشرا ضعيفا لقيمة السهم وذلك للأسباب التالية: 

القيمة الدفتًية للسهم إلذ القيمة التارلؼية وليس إلذ القيمة الدستقبلية، فالأصول تسجل بقيمتها تشتَ  -
 التارلؼية، وىذه الأختَة لا تعكس السعر الحالر لنفس ىذه الأصول في ظل معادلات التضخم السائدة.

إذا ما أبشرت ىذه الاستثمارات القيمة الدفتًية تعكس فقط الاستثمارات بواسطة الدلاك في الورقة الدالية، ف -
بعائد أعلى أو أقل لشا يطلبو الدستثمر حاليا، فإن القيمة المحورية لثروة ىؤلاء الدستثمرين ستكون أقل أو أعلى 

 من قيمة الأصول عند التصفية.
 اسبيا.نستنتج لشا سبق ذكره آن القيمة الاسمية بسثل مفهوما قانونيا ، أما القيمة الدفتًية فتمثل مفهوما لز

وىو السعر الذي يتداول بو السهم في سوق الأوراق الدالية " البورصة" ،  : القيمة السوقية للسهم:2-4
 ويتحدد ىذا السعر بناءا على عدة عوامل منها الدعلومات الدتاحة عن السهم، وقوى العرض والطلب.

الدفتًية التقييم الحقيقي للسهم، وذلك  وفي سوق الأوراق الدالية لا بسثل كلا من القيمة الاسمية والقيمة    
أن القيمة الحقيقية للسهم العادي والذي يتم التعامل على أساسها في السوق تتوقف على العائد الذي 

 يتوقع توليده، أي تتوقف على الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التي يتوقع أن لغنيها الدستثمر.
ثل نصيب السهم من صافي أصول الشركة وذلك وفقا للقيم العادلة ومنو فإن القيمة الحقيقية للسهم بس     

 2لذذه الأصول والالتزامات ولؽكن حساب القيمة الحقيقية للسهم من خلال الدعادلة التالية:
القيمة الجارية العادلة لصافي أصول الشركة

عدد الأسهم الدصدرة
 القيمة الحقيقية للسهم 

 ص السهم: ئخصا -3
بدجموعة من الخصائص التي بسيزه عن غتَه من الأوراق الدالية الأخرى ومن أىم الخصائص يتمتع السهم    

 ما يلي:
توفر ىذه الخاصية للسهم مرونة كبتَة في سوق الأوراق الدالية بذعل الإمكان : القابلية للتداول: 3-1

التنازل عنو بالطرق التجارية دون حاجة لإتباع طرق الحوالة الددينة والتي تتطلب ضرورة قبول الشركة الدصدرة 

                                                         
 1 رسمية قرياقص، أسواق المال، الدار الجامعية لطباعة ونشر والتوزيع، مصر، 1999، ص:19.

  2لزمد عبد الحميد عطية، مرجع سبق ذكره، ص:42.
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ة فهي صفة مطلقة للحوالة أو إبلاغها بها وخاصية التداول وإن كانت تتوفر استثناءا في بعض الأ,راق الدالي
بالنسبة لأسهم شركات الدسالعة العامة، لكن القوانتُ التجارية تضع في معظم الأحيان شروطا خاصة على 
عملية التداول بقصد الحد من عمليات الدضاربة غتَ الدشروعة بالسهم، منها على سبيل الدثال عدم السماح 

ى تأسيس الشركة نهائيا، أو بعد توزيع نسبة للمؤسستُ أن يتصرفوا في أسهمهم إلا بعد مضي سنتتُ عل
 1مئوية لزددة من أرباحها على الدسالعتُ.

يقصد بذلك إصدار الشركة الدسالعة من الأسهم يكون أسهما متساوية  : الأسهم متساوية القيمة:3-2
صدار القيمة ولالغوز إصدار أسهم عادية عن نفس الشركة بقيم يكون أسهما متساوية القيمة ولا لغوز إ

أسهم عادية عن نفس الشركة بقيم لستلفة بينما لا لػكم ىذا الشرط إصدار الأوراق الدالية الأخرى إذ لؽكن 
 1000لشركة معينة أن تصدر مثلا: سندات لستلفة القيمة الاسمية في آن واحد مثل سند قيمة الاسمية 

في الأسهم ) ىذا مع مراعاة أنو لغوز  دينار......الخ بينما لا لغوز ذلك 10000دينار وآخر قيمة الاسمية 
للشركة في البلدان التي تسمح قوانينها التجارية بإصدار أسهم لشتازة إصدار ىذه الأسهم بقيمة اسمية بزتلف 

 عن القيمة الاسمية لأسهمها العادية (.
 : المسؤولية محدودة للمساىم3-3
الشركة وبهذا لؼتلف عن حال الشريك في تنص قوانتُ الشركات على أن مسؤولية الدساىم لزدودة في  

  شركات التضامن أو شركات الأشخاص عموما حيث تكون الدسؤولية غتَ لزدودة. 
  أنواع الأسهم: -4

 لؽكن التمييز بتُ عدة أنواع من الأسهم:
لؽكن أن نصنف الأسهم حسب معيار الشكل : تقسيم الأسهم حسب الشكل الذي تظهر بو :4-1

 يلي : الذي تظهر بو كما
ىو الذي لػمل اسم صاحبو وتدون فيو البيانات الدقيدة في سجل التنازل وتقيد الأسهم  أسهم اسمية: -أ

 في ىذا السجل ويودع في مركز الشركة ويشمل القيد على البيانات التالية:
أسمالذا اسم ولقب وصناعة وموطن وجنسية الدساىم، ورقة الأسهم التي لؽتلكها ونوع الشركة وعنوانها ور  -

 ومركزىا.
بيان الددفوع من قيمة الأسهم، وذلك لأن كل مساىم مدين بكل ما اكتتب بو، وبهذه الكيفية لؽكن  -

 معرفة مقدار دينو الباقي في ذمتو.
 عملية التنازل التي بست وتاريخ حدوثها. -

                                                         
  1لزمد مطر، فايز يتم، إدارة المحافظ الاستثمارية، الطبعة الأولذ دار وائل للنشر، عمان، ،2005، ص:77.
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هم، ويتم يكون السهم لحاملو عندما يصدر شهادة لا برمل اسم مالك ىذا الس أسهم لحاملها: -ب
التنازل عن ىذا النوع من الأسهم بتسليمو من يد إلذ أخرى، ولا تلتزم الشركة بتسديد حقوق السهم الحائز 

 لذا.
للشركة أن تصدر أسهما للأمر ويشتًط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل  أسهم للأمر: -ج

لا تستطيع أن تتعرف على الدساىم الأختَ قيمتها الاسمية إذ أن الشركة لا تستطيع أن تتعقب تداول السهم 
 1الدلزم برصيد القيمة التي لد تدفع قيمة السهم.

يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي  تقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعها المساىم: 4-2
 يلي: يدفعها الدساىم إلذ ما

قدي كالتنازل عن حصة ىي تلك الأسهم التي يتم الحصول عليها بشكل عيتٍ وليس ن أسهم عينية: -
عينية مقابل الحصول على سهم، ولقد اشتًط القانون أن يتم سداد قيمة ىذه الأسهم بالكامل عند 

 الاكتتاب وفي الغالب يتم إصدار ىذه الأسهم للمؤسستُ أصحاب فكرة تأسيس الشركة.
ة للتداول بالطرق ىي تلك الأسهم التي يتم الحصول عليها بشكل نقدي، ولا تصبح قابل أسهم نقدية: -

 التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية أي عند صدور العقد التأسيسي للشركة.
التوزيعات  –ىي الأسهم التي توزع على قدامى الدسالعتُ كبديل عن نصيبهم في الأرباح  أسهم مجانية: -

 2ويتم ذلك بتحويل جزء من الاحتياطات أو الأرباح المحتجزة إلذ رأس الدال. –النقدية 
ىي صكوك ملكية تعد بدثابة حق في ملكية الشركة وتعطي لحاملها الحق في حضور  أسهم عادية: -

الجمعية العامة السنوية للشركة، والحصول على توزيعات إذا ماحققت الشركة أرباحا وقرر لرلس إدارة الشركة 
وزع جزء منها أو كلها وفي حالة تصفية الشركة يتم صرف مستحقات بضلة السهم العادي بعد صرف ت

 3مستحقات بضلة السندات وبضلة الأسهم الدمتازة.
ىي شكل من أشكال الدلكية من الداحية القانونية ولكنو لؼتلف عن السهم العادي في  أسهم الممتازة: -

 عدة نقاط مهمة ىي:
 م الدمتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغتَ، فإن السهم الدمتاز يشبو السند.إن بضلة الأسه -
 بضلة الأسهم الدمتازة عادة لا يشاركون في تصويت إذا فشلت الشركة في العائد الدستحق لذم. -

                                                         
  1عبد القادر الحمزة،أساسيات البورصة وقواعد اقتصاديات الاستثمارات المالية،دار الكتاب الحديث،القاىرة،2010،ص ص 22-20.

  2لزمد عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص:36.
  3عصام حستُ، أسواق الأوراق المالية استثمار بورصة،الطبعة الأولذ، دار أسامة للنشر، الأردن،2010،ص:100.
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ل بضلة الأسهم الدمتازة لذم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية للشركة وعلى قيمتها التصفية قب -
 بضلة الأسهم الدمتازة، ولكنهم يأتون في الدرجة الثانية بعد بضلة السندات.

ىناك عدة مزايا تعود على الشركة من استعمال الأسهم الدمتازة كمصدر للتمويل، فالسهم الدمتاز يعتبر     
للأسهم مصدر دائما للتمويل لا يتطلب إعادة تسديد قيمتو في تاريخ معتُ كالسند وىناك ميزات أخرى 

الدمتازة. منها ميزة الأرباح الدوزعة التًاكمية التي في حالة عدم توزيع الشركة أرباح في سنة ما على بضلة 
الأسهم الدمتازة لعدم برقيق أرباح كافية، فإن الأرباح الدستحقة لتلك السنة تنقل إلذ السنة التي تليها، أي 

رباح الأسهم الدمتازة الدتأخرة، والدستحقة قبل أن تقوم أنو يتطلب من الشركة في السنة القادمة أن تسدد أ
بتوزيع أية أرباح على الأسهم العادية، وىذا لػفظ حق بضلة الأسهم الدمتازة في الأرباح الدستحقة الدقررة لذم 

 بغض النظر عن مستوى أرباح الشركة.
 1وللأسهم الدمتازة أنواع ىي :

الأسهم التي لا يكون لحاملها حق الدطالبة بالكوبونات التي لد وىي  الأسهم الممتازة مجمعة الأرباح : -
 يعلن عنها في السنوات السابقة .

وىي الأسهم التي لػصل حاملها على نصيب تلك الأسهم  الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح : -
 في الأرباح وبعدىا يشارك بضلة الأسهم العادية في التوزيعات الدقررة لذم .

: وىي الأسهم الدمتازة التي لػق لحاملها برويلها إلذ أسهم عادية أو م الممتازة القابلة للتحويل الأسه -
 سندات وذلك وفقا للإجراءات لزددة مسبقا.

وىي الأسهم الدمتازة التي لػق للشركة استًدادىا من حاملها مقابل  الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء: -
 ن أكبر من سعر إصدار السهم.سعر استًداد لزدد مسبقا يكو 

 بعد التعرض لأنواع الأسهم والدفاىيم الدختلفة للسهم لؽكن التعرض لدزاياىا والدخاطر التي تتعرض لذا كما
 يلي
 
 
 
 
 
 

                                                         
  1- لزمد عبد الحميد عطية، مرجع سبق ذكره، ص:39،ص:40.



 الفصل الثاني                               برليل وتقييم أدوات سوق الأوراق الدالية

47 
 

 مزايا ومخاطر الأسهم. (01-02(الجدول رقم 
 الدزايا التي لػصل عليها حامل السهم الدخاطر التي يتعرض لذا حامل السهم

تقلب أرباح الشركة لشا يعتٍ تقلب العائد لساطر  - 
 على السهم.

لساطر الطفاض سعر السهم في السوق لشا يعتٍ  -
 ضياع استثمارات حامل السهم.

زيادة قيمة السهم كلها زادت قيمة الشركة، لشا  -
يعتٍ حصول الدستثمر على العائد الدناسب على 

 استثماراتو.

لك عند الحصول على نسبة من أرباح الشركة وذ -
إجراء توزيعات للأرباح أما عن طريق التوزيعات 

 النقدية أو توزيع أسهم لرانية.

 
 .42صدر: محمد عبد الحميد عطية، الاستثمار في البورصةـ، مرجع سبق ذكره، ص:الم  

 الثاني: أدوات الدين ) السندات ( المطلب
الأسواق الدالية وبسثل أدوات مديونية وىي تتميز عن تعد السندات من أدوات الأوراق الدالية الدتداولة في     

 غتَىا من الأدوات الأخرى بخصائص وأنواع.
 ماىية السندات: -1
  : تعريف السند:1-1

 ىناك تعاريف عديدة للسندات إلا أنها تؤدي نفس الدعتٌ، وفيما يلي بعض التعاريف:    
ل الأجل، تصدره الشركات أو الحكومة، وطبقا "السند عبارة عن عقد أو أداة دين طوي التعريف الأول:-

لذذا العقد يقبل الدقتًض" مصدر السند" أن يدفع قيمة السند مع الفوائد الدستحقة في تواريخ لزددة لحامل 
 1السند قيمة الاسمية وتاريخ استحقاق معتُ ومعدل فائدة لزدد.

الحق لحاملو في تلقي دفعات دورية بسثل السند ىو:"أداة افتًاضية ذات أجل لزدد يعطي  التعريف الثاني:-
 2الفائدة على الدبلغ الأصلي الددفوع للجهة الدصدرة للسند ولو تاريخ استحقاق لزدد.

 
 

                                                         
  1زياد رمضان، الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر، عمان،1998،ص29.

  2لزمد عبد الحميد عطية، ، مرجع سبق ذكره،ص43.
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يعتبر السند شهادة التزام يتعهد بدوجبها الدصدر بدفع قيمة الالتزام لحاملو عند تاريخ  التعريف الثالث:-
 1عر الفائدة لزدد مسبقا.استحقاق معتُ مثبتا على الشهادة إضافة لس

 : المفاىيم الأساسية في السندات:1-2
وىي عبارة عن قيمة الدبلغ الذي تقتًضو الدنشأة مقابل السند الواحد، وتلتزم بتسديده  القيمة الاسمية: -أ

 في تاريخ الاستحقاق، وىي قيمة ثابتة لا تتغتَ.
قيمة متغتَة بزضع لعوامل العرض والطلب  وىي سعر السند في السوق الدالر، وىيالقيمة السوقية:  -ب

 ،وقد تكون اكبر من ،تساوي، أو أقل من القيمة الاسمية.
وىي الفائدة الددفوعة على السند، وتدفع عادة بشكل  معدل الفائدة على السند أو كوبون السند : -ج 

الفائدة على السند سنوي، أو نصف سنوي، وبرسب الفائدة كنسبة مئوية من القيمة الاسمية، ولذلك فإن 
 القيمة الاسمية . ×= معدل الفائدة على السند

 0.15، فإن الفائدة السنوية =  ٪15و.ن ومعدل الفائدة  1000فإذا كانت القيمة الاسمية للسند = 
 و.ن. 75و.ن لػصل على دفعتتُ قيمة كل منهما  1000*
وىو تاريخ استًداد الدستثمر للقيمة الاسمية للسند، وتسمى ىذه الفتًة وقت إصدار  تاريخ الاستحقاق: -د

 2000سنة وتم إصدار السند في عام  15السند بتاريخ الاستحقاق الأصلي، فإذا كانت ىذه الفتًة مثلا 
 20152فإن معتٌ ذلك أن الدستثمر لػصل على القيمة الاسمية في عام 

  خصائص السندات: -2
 للسندات خصائص نذكر منها:      

السند مستند دين لحاملو على الجهة الدقتًضة، ولا لػق لحامل السند التدخل في إدارة الشركة  يعتبر -
 وتصريف شؤونها.

لحامل السند الحق في الحصول على العائد ، أي الفائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو برملت خسائر  -
 ويتًتب على العجز عن دفعها إفلاس الشركة.ولا لؽكن تأجيل تسديد الفائدة، 

 تنقطع صلة حامل السند بالشركة فور قيام الشركة بتسديد قيمة السند. -
برقق السندات ميزة ضريبة للشركة الدصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح،  -

 افة إلذ خصائص أخرى للسندات وىي:باعتبار ىذه الفوائد ضمن التكاليف التي تتحملها الدؤسسة بالإض

                                                         
  1بصيل سالد الزيدانيتُ السعودي،أساسيات في الجهاز المالي المنظور العلمي،دار وائل للنشر جامعة عمان الأىلية، الأردن،1999،ص224.

  2فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثانية، إثراء للنشر والتوزيع، عمان ، 2010،ص112.
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تواجو السندات لساطر ائتمانية عديدة ، ألعها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلية استدعائها من  -
 قبل الجهات الدصدرة لذا عند الطفاض ىذه الأسعار لتعرض لزلها سندات جديدة برمل فوائد أعلى.

 الفوائد أدنى، فإن السندات برمل لساطر أكثر.كلما كانت فتًات التسديد أطول وأسعار   -
إن الفتًة الطويلة لتسديد بذعل سعر السند أكثر حساسية لتغتَات سعر الفائدة علما بأن حساسية  -

 السند لطول فتًة التسديد تزداد عادة بدعدل متناقص.
إن ارتفاع سعر سند ما عند الطفاض عائده يكون أكبر من الطفاض ىذا السعر عند ارتفاع العائد  -

 1الدذكور.
 أنواع السندات:  -3
 تتنوع السندات باختلاف وجهة نظر مستخدميها، لذا لؽكن تقسيم السندات وفقا للمعايتَ التالية:   
  السندات حسب الجهة المصدرة3-1
 وتنقسم إلذ:   
والتي ىي وثائق الدين العام طويلة الأجل،  السندات الحكومية ) سندات الخزينة المركزية (: 3-1-1

تصدر عادة عن البنوك الدركزية ولفتًات متباينة حسب الظروف الاقتصادية للبلد وحالة العجز السائد في 
 الديزانية العامة.

فقات العامة الإيرادات العامة التقليدية ) الرسوم وتلجأ الحكومات إلذ ىذه السندات عندما تتجاوز الن     
والضرائب ودخول الدومتُ العام (، وتفضل السلطات الدالية الاعتماد على القروض العامة بدلا من 

 الإصدار الجديد لتمويل ىذا العجز.
 وتنقسم القروض العامة إلذ نوعتُ رئيسيتُ لعا:     

 :التي تفرض على شرائح دخليو معينة في ظل الصعوبات الدالية غتَ اعتيادية. القروض الإجبارية -أ
والتي تعتمد في تصريف سنداتها على ميزات الأمان :القروض الاختيارية ) المحلية والخارجية ( -ب

 والاعتبارات الضريبية، خاصة وأنها مضمونة من قبل الحكومة وسلطاتها الدالية الدركزية ومدعمة بتسهيلات
 2الإدارية الدختلفة. 

وىي السندات التي تصدرىا شركات مسالعة بغرض الحصول على الأموال  : السندات الخاصة:3-1-2
اللازمة لتمويل مشاريعها، بدلا من اللجوء إلذ إصدار أسهم جديدة، والتي من شأنها أن تؤدي إلذ انضمام 

ومن أىم لشيزاتها أنها تصدر بدعدل فائدة أكبر  مسالعتُ جدد، وبالتالر ينخفض مقدار الربح الدنتظر توزيعو
                                                         

  1سمتَ عبد الحميد رضوان،أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية،دار النشر الدعهد العالر للفكر السلامي،1996،ص291
  2لزمد عوض عبد الجواد،علي ابراىيم الشديفات،الاستثمار في البورصة، الطبعة الأولذ، دار حامد للنشر والتوزيع، ،2006،ص112.
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من السندات الحكومية وبالدقابل فإن حاملها أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية لدا يعرف بالدخاطرة 
 على عجز الجهة الدصدرة عن الوفاء بخدمة الدين.                                                           

  ت من حيث القابلية للتحويل إلى أسهمالسندا 3-2 
 الدفصود بها قابلية برويل السند إلذ أسهم ومن ىذا الددخل تنقسم السندات إلذ:

وىي السندات التي ينص عقد إصدارىا وموافقة حاملها  سندات قابلة للتحويل إلى أسهم: 3-2-1
 على برويلها إلذ أسهم عادية.

 وىي السندات التي لا لؽكن برويلها إلذ أسهم عادية. أسهم:سندات غير قابلة للتحويل إلى  3-2-2
 السندات حسب طريقة السداد:  3-3

 لؽكن أن لظيز نوعان من السندات حسب طريقة السداد لعا:     
حيث تقوم الجهة الدصدرة بتسديد حقوق حامليها سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها:  3-3-1

 عندما يصل تاريخ الاستحقاق.
وذلك بهدف التقليل من ديون الشركة وإعادة الحقوق سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها:  3-3-2

  لأصحاب السندات.
 من حيث الضمان 3-4
 والدقصود بذلك الضمان الذي لػصل عليو حامل السند وتنقسم من حيث الضمان إلذ: 

تقدنً ضمانات  من أجل اجتذاب رؤوس الأموال، قد تلجأ الشركات إلذسندات مضمونة:  3-4-1
 عينية للوفاء بالقروض.

وىي السندات التي تصدر بدون ضمان عيتٍ وىي أكثر لساطرة من  سندات غير مضمونة: 3-4-2
 السندات الدضمونة.

 من حيث العائد  3-5
 تنقسم السندات من حيث العائد الذي لؽكن الحصول عليو إلذ:

عقد إصدارىا على عائد ثابت لزدد ويتم وىي السندات التي ينص سندات ذات عائد ثابت:  3-5-1
 احتساب الفائدة على أساس ىذا العقد.

 وىي السندات التي يتم فيها تغتَ معدل العائد عليها كل فتًة معينة. سندات ذات عائد متغير: 3-5-2
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 تلاك السندات ىا -4
ام السند لؽثل أصل قرض طويل الأجل عادة، فإن على الجهة الدصدرة لو أن تسدده حتُ استحقاق د 

السندات عدة طرق ينص عليها نظام  ولإىتلاكأجلو، أو قبل ذلك باىتلاكات السندات معناه تسديدىا، 
لدصدرة عادة، إصدار السندات، وان غاب نص صريح في ىذا الشأن ، فإن اختيار الطريقة يرجع إلذ الجهة ا

 وفيما يلي ىذه الطرق:
تكون عملية السداد الجزئي للسندات قبل أجال استحقاق القرض  السداد الجزئي للسندات: 4-1

المجزأ، أما مقدار الجزء الدسدد من قبل الشركات الدصدرة فيتوقف على الإمكانيات الدالية الدتاحة لذا وبناء 
 م الإصدار.على نص قانوني خاص بهذه العملية في نظا

قد ينص نظام الإصدار على شرط تكوين احتياطي خاص  تكوين احتياطي اىتلاك السندات:  4-2
باىتلاك السندات وفي ىذه الحالة تصبح عملية التسديد إلزامية وقانونية، ويشكل ىذا الاحتياط بعدة طرق 

 ألعها:
 بزصيص مبلغ يكفي للاىتلاك نسبة معينة من السندات الدصدرة. -
 أن لؼصص مبلغ ثابت معتُ ينص عليو العقد.ك  -
 بزصيص نسبة مئوية من الأرباح التي برققها الشركة الدصدرة. -
: تصدر بعض الشركات نوعا من السندات لؽكن أن يطلق عليها اسم السندات السداد التدريجي 4-3

د دفعة واحدة، بل ذات مواعيد الاستحقاق الدتسلسل، ومعتٌ ذلك أن السندات الدصدرة لا تستحق السدا
تسدد في تواريخ استحقاق متوالية، وحسب ىذه الطريقة تقسيم الإصدار إلذ لرموعات مرتبطة، حيث 
يستحق سداد كل لرموعة في السنة الدوالية لاستحقاق المجموعة التي تسبقها، يؤدي ىذا النوع إلذ سداد 

 .السنوات تدرلغيا وبطريقة منظمة معروفة لجميع الأطراف
تعرض لدفاىيم الدختلفة للسندات وأنواعها لؽكن التعرض لدزاياىا وعيوبها والدخاطر التي تتعرض لذا  بعد ال

 كمايلي:
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 مزايا ومخاطر السندات (02-02)الجدول رقم

 المزايا التي يحصل عليها حامل السند المخاطر التي يتعرض لها حامل السند

لساطر عدم قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها  -
 لسداد العائد الدوري أو أصل السند.

لساطر ارتفاع معدل العائد على أدوات الاستثمار  -
الأخرى" الأسهم ووثائق صناديق الاستثمار، 
وشهادات الإيداع الدولية" مقابل ثبات العائد على 

 سندات لشا لغعلها أقل.
في السوق في الأجل الطفاض سعر بيعها  -

 الطويل.

الحصول على عائد سواء بدعدل ثابت أو متغتَ  -
 حتى وإن كانت الشركة حققت خسائر.

يكون لحامل السند حقوق الدائنيتُ لشا يعتٍ أن  -
السند حصة في قرض"دين على الشركة" وليس 

 حصة في أصول الشركة.

الأولوية على بضلة الأسهم عند بيع أصول الشركة  -
 الة التصفية.في ح

 الإعفاء الضريبي للعائد على سندات . -

الحق في الحصول على قيمة السند "القيمة  -
 الاسمية" في تاريخ لزدد مسبقا.

لالػق لحامل السند التصويت في اجتماعات  -
الجمعية العمومية للمسالعتُ أو الحصول على حصة 

 من الأرباح.

 
 45في البورصة، مرجع سبق ذكره، صار المصدر: محمد عبد الحميد عطية، الاستثم

  الفرق بين الأسهم والسندات -5
 لشا سبق ذكره من مفاىيم لكل من الأسهم والسندات لؽكن رصد الفوارق التالية الدلخصة في الجدول أدناه:
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 مقارنة بين الأسهم والسندات.(03-02رقم )الجدول 
 السهم السند

 دين على الشركة. -

 دائن بقيمة السند.حامل السند  -

 عائد السند ثابت ولايتأثر بالخسارة.-

حامل السند يستًد رأسمالو في الدوعد المحدد -
 لاستحقاق السداد بالكامل.

حامل السند ليس لو الحق في الإدارة إلا في -
حالتتُ التغتَ شكل قانوني، أو إدماج الشركة في 

 أخرى.

ى حامل السند يكون لو الأولوية في الحصول عل-
 مستحقاتو عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية.

القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة  -
 الجاري وسعر الفائدة الاسمية على السند.

الفوائد على السندات تعتبر من النفقات لابزضع  -
 للضريبة.

بضلة السندات ليس لذم حق الاطلاع أو الحضور  -
أو الحصول على الاجتماعات الجمعية العامة 

 التقارير والبيانات.

لؽكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة  -
 أعلى منها وتسدد بقيمة أعلى من القيمة الاسمية.

 جزء من رأسمال الشركة.-

 حامل السهم شريك في الشركة بقدر مسالعتو. -

ربح السهم متغتَ حسب النشاط وقد يكون  -
 خسارة.

مالو إلا بالبيع في البورصة حامل السهم لايستًد -
عند التصفية، ولا يشتًط أن يكون مادفعو ىو 

 مايستًد وىو قابل لزيادة أو نقصان.

حامل السهم لو حق الرقابة وإدارة الشركة عن  -
 طريق الجمعية العامة.

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل -
 السهم الباقي بعد تسديد الديون كاملة.

ارية أو السوقية لسهم تعتمد على مقدار القيمة الج-
 العائد الدتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري.

 عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح لؼضع للضريبة.-

للمسالعتُ حق الإطلاع والحصول على الدعلومات -
 خاصة بدا يتعلق بستَورة العمل في الشركة.

ة لؽكن إصدار السهم بالقيمة الاسمية أو بقيم-
أعلى من القيمة الاسمية وسعر الاصدار ىو مايعرف 

 بعلاوة الإصدار.

المصدر: ضياء مجيد الموسوي، البورصات أسواق رأسمال وأدواتها الأسهم والسندات،منشورات      
  .45-44ص ص ،1991



 الفصل الثاني                               برليل وتقييم أدوات سوق الأوراق الدالية

54 
 

 المطلب الثالث: المشتقات المالية
وسنتعرض في ىذا الدطلب إلذ تعريفها و تعد الدشتقات الدالية من أدوات سوق الأوراق الدالية 

 أنواعها.
 تعريف المشتقات المالية: -1
تعرف على أنها نوع من العقود الدالية التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليو الأصل الأساسي،   

 1أو الدرتبط كالأسهم أو السندات والسلع.
عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول الدالية لزل  وعرفها صندوق النقد الدولر :"الدشتقات الدالية ىي  

التعاقد، ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار لأصل الدال في ىذه الأصول، وكعقد بتُ طرفتُ على تبادل 
الددفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لدلكية الأصل لزل التعاقد والتدفقات النقدية 

 ي".يصبح أمرا غتَ ضرور 
 ولؽكن أن نلخص مفهوم الدشتقات الدالية كما يلي: -
 ىي عقود. -
 يتم تسويتها بتاريخ مستقبلي. -
 لاتتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ مبدئي صغتَ مقارنة بقيمة العقود. -
 تعتمد قيمتها ) الدكاسب /الخسائر ( على قيمة الأصل موضوع العقد. -
  أنواع المشتقات: -2

 لتمييز بتُ الأنواع الآتية من الدشتقات:لؽكن ا
ىو عقدين أحدلعا مشتًي الخيار والآخر بائع أو لزرر الخيار وبدوجبو يعطي للطرف  : عقد الخيار:2-1

الأول أي الدشتًي الحق في أن يشتًي ) إذ رغب ( من الطرف الثاني أي المحرر أو يبيع )إذا رغب ( للطرف 
في تاريخ معتُ حسب الاتفاق ،وذلك مقابل أن يقوم الطرف الأول بدفع الثاني أصلا معينا بسعر معتُ و 

علاوة أو مكافأة معينة للطرف الثاني، وىي عبارة عن مكافأة غتَ قابلة للرد وليست جزء من قيمة الصفقة، 
 2وعقد الخيار نوعان:

 خيار الشراء يعطي الحق لدالكو بشراء أي من الدوجودات الدالية. -أ
 الذي يعطي الحق لدالكو في بيع الدوجودات الدالية لمحرر الخيارات بسعر لزدد في الدستقبل. خيار البيع -ب

                                                         
  1ابضد صالح عطية، مشاكل المراجعة في اسواق المال، دار الجامعية ،2003،ص211.

  2حاكم لزسن الربيعي،المشتقات المالية، الطبعة الأولذ ،دار البازوري، العلمية للنشر والتوزيع،عمان  ، 2011،ص17.
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ومن بتُ الخيارات خيار أوروبي وآخر أمريكي وأن الفرق بينهما ىو أن الأول لاينفذ إلا في تاريخ لزدد أما 
 دد.الخيار الأمريكي فيمكن أن ينفذ في أي لحظة منذ شرائو حتى تاريخ التنفيذ المح

:يعرف العقد الدستقبلي على أنو عقد يلزم الطرفتُ الدتعاقدين على تسليم أو : العقود المستقبلية 2-2
استلام سلعة أو عملة أجنبية أو ورقة مالية، بسعر متفق عليو في تاريخ لزدد، وكما ىو الحال في عقود 

وتتمتع بسيولة عالية، ولذا يتم استخدامها في   الخيارات، يعد العقد الدستقبلي بدثابة ورقة مالية قابلة للتداول،
كل من أغراض الدضاربة و التحوط، حيث لؽكن للمستثمر بسهولة أن يبيع العقد في أي وقت بالسعر 

 السائد في السوق، وفي ىذه الحالة سيلزم الدشتًي الجديد بدضمون العقد بطبيعة الحال.
ددة بدواصفات لزددة بتاريخ مستقبلي متفق عليو ىي عقد شراء أو بيع كمية لز: العقود الآجلة: 2-3

 عند إنشاء العقد.
 الفرق بتُ العقود الدستقبلية والعقود الآجلة:                                                                -

 أىم الفروقات بين العقود الآجلة والمستقبلية:(04-02الجدول رقم)
 الآجلةالعقود  العقود الدستقبلية

 الدتاجرة بها تكون منظمة.-

 يتعامل بها البنوك والأفراد. -

 تنتقل من مالك غلى آخر بفارق في الذامش. -

يتاجر بها في بيئة تنافسية لذا فعاليات العرض  -
 والطلب.

 التسوية تكون يومية. -

 سعر التسليم ىو السعر الحالر. -

 ىي أدوات معيارية ) لظطية (. -

 البورصات الدنتظمة. يتاجر بها في -

 نقدم لذا خدمات السوق الثانوية. -

 غتَ منظمة. -
 تتعامل بها الدؤسسات فقط. - 

 لاتنتقل من مالك إلذ آخر. -
الدتاجرة بها تكون عن طريق  -

 الذاتف أو الفاكس.
 التسوية تكون في تاريخ لزدد.  

 سعر التسليم ىو السعر الآجل. - 
تكون حسب طلب الزبون )غتَ  -
 طية(.لظ
 يتاجر بها في البورصات الدوازية . -

 ليس لذا سوق ثانوية -

 .344المصدر: حاكم الربيعي ،المشتقات المالية، مرجع سبق ذكره،ص:
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عقد الدبادلة ىو اتفاق تعاقدي يتم بواسطة وسيط بتُ طرفتُ أو أكثر لتبادل  : عقود المبادلات:2-4
الالتزامات أو حقوق، ويتعهد أن بدوجبو إما على مقايضة الدفعات التي تتًتب على التزامات كان قد 
قطعها كل منها لطرف آخر وذلك دون إخلال بالتزام أي منهما ابذاه الطرف الثالث بالعقد أو الدقايضة 

لدقبوضات التي تتًتب لكل منهما على أصول لؽلكها وذلك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصول ا
 ،وتسمى الأطراف التي توافق على الدخول في الدبادلة.

 : أىمية المشتقات -3
 :1وتظهر ألعية الدشتقات من خلال مايلي

من خلالذا عزل أو إدارة الدخاطر  ابتداع طرق جديدة لفهم وقياس وإدارة الدخاطر الدالية والتي لؽكن -
الدعقدة التي تتجمع سوية في الأدوات الدالية التقليدية بحيث لؽكن إدارة كل لساطرة بها بشكل مستقل 

 وبكفاءة عالية.
دعم الخدمات التي تقدمها الدؤسسات الدالية للعملاء بدا لؼدم أغراضهم في بناء لزافظ أكثر تنويعا الأمر  -

 ادة قاعدة عملاء ىذه الدؤسسات.الذي من شأنو زي
تعزيز فرص الإيرادات والأرباح النابصة عن تنويع لزافظ الدؤسسات الدالية من الأدوات الدشتقة من عوائد  -

استثمارية ورسوم وعمولات وخدمات وغتَىا وذلك من خلال قيام الدعارف بعمليات التحوط والدضاربة 
 وصناعة الأسواق وتكوين الدراكز الدالية.

قيام مدير الدالية في الشركة بدبادلة التدفق الدتمثل بددفوعات الفائدة على التزامات ذات فائدة ثابتة بأداة  -
ذات أسعار فائدة متغتَة والغرض من ىذه العملية ىو أما تقليل نسبة الالتزامات ذات الفائدة الثابتة وزيادة 

للشركة أو لتقليل عبء مدفوعات الفائدة الثابتة إذا الالتزامات ذات الفائدة الدتغتَة في الذيكل الدالر 
 الطفضت أسعارىا.

تقليل التكاليف لكل من الدصدرين والدستثمرين في الأدوات الدشتقة مع رفع عوائد الاستثمار وتنوعها إلذ  -
 جانب توسيع لرموعة بدائل التمويل والاستثمار الدتاحة لذم وتقليل لساطر الخسارة .

 
 
 
 

                                                         
  1-حاكم الربيعي ، مرجع سبق ذكره،ص:21.
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 المبحث الثاني:التحليل الفني و الأساسي للأوراق المالية     
يوجد أسلوبان شائعان في برليل الأوراق الدالية لعا التحليل الفتٍ والأساسي وما لؽكن ملاحظتو ىو أنهما   

 لؼتلفان من حيث فلسفة التحليل التي يقومان عليهما. 
  المطلب الأول:التحليل الفني  
 الدطلب إلذ مفهوم التحليل الفتٍ وأدواتوسنتطرق في ىذا    
 مفهوم التحليل الفني-1
ىو دراسة التغتَات التي طرأت على سعر السهم في فتًات تارلؼية سابقة بهدف التنبؤ بدا سيكون عليو   

 السعر بالدستقبل باعتبار أن السعر يعكس كافة الدعلومات الدتاحة عن السهم.
الاستثماري سواء بشراء السهم أو بالتخلص منو بالبيع أو الاحتفاظ بو  وبناء على ذلك يتم ابزاذ القرار

لفتًات أخرى وقد يؤدي التحليل الفتٍ عملو بشكل أفضل في الظروف العادية والطبيعية للسوق وقد 
يستفيد الدضارب منو أكثر من الدستثمر،ويفضل أن يتم الاعتماد على ىذا النوع من التحليل بشكل أقل في 

 الاستثنائية.الظروف 
يقوم التحليل الفتٍ على دراسة حركة أسعار الأسهم وأحجام التداول ومؤشرات السوق من خلال متابعة 
متخصصة لتلك الأسعار باستخدام الرسوم البيانية أو إجراء بعض الدقاييس بهدف التعرف على ابذاه 

 الأسعار في الدستقبل.
سهولة بالتطبيق فقد تظهر ألعيتو عند الحاجة إلذ ابزاذ قرار ونظرا لدا يتميز بو التحليل الفتٍ من سرعة و 

سريع بسبب بعض الدتغتَات الدفاجئة كازدياد حجم الدعلومات وسرعة انتقالذا وتأثتَىا على حركة السعر 
وردود أفعال الدستثمرين بذاىها خلال فتًة وجيزة،وبهذه الحالة لؽكن أن يعمل التحليل الفتٍ كمرآة لرد فعل 

 1ثمرين حركة سعر السهم.الدست
 أدوات التحليل الفني-2

يستخدم التحليل نوعتُ من الأدوات للتحليل حيث يهتم النوع الأول بتحليل أسعار السوق بهدف قياس 
القوة النسبية للسوق وبرديد الأسعار فيها أما النوع الثاني فيهتم بتحليل أسعار الأسهم بهدف برديد 

 وفي الوقت الدناسب.السهم الدمكن الاستثمار فيو 
 أدوات التحليل الفني لأسعار السوق 2-1

 يقصد بذلك الأدوات التي تهدف إلذ قياس القوة النسبية للسوق وبرديد ابذاه الأسعار فيو )صعودا ونزولا(

                                                         
  1سهيل مقابلة،كيف تستثمر بسوق الأسهم حالة سلطنة عمان،الطبعة الأولذ،دار الراية للنشر والتوزيع،عمان الأردن،2013،ص ص184-183.
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 وىناك ثلاثة مقاييس:
 مقاييس ميل أو ابذاه الدستثمرين -
 مقاييس وجهة النظر الدضادة -
 فمقاييس الدستثمر المحتً -
 مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين2-1-1

 وىي تعطي مؤشر الابذاه الحركة الدستقبلية في أسعار الأسهم ومن أبرز تلك الدقاييس مايلي:
  Barrons Confidence Index مؤشر بارون-أ

 ويطلق عليو أيضا مؤشر الثقة ولؽكن حسابو كمايلي:

    
عائد الأوراق الدالية مرتفعة الجودة
عائد الأوراق الدالية متوسطة الجودة 

 مؤشر الثقة 

إذا كانت قيمة مؤشر الثقة في صعود،فإن ىذا يعتٍ أن الحالة الاقتصادية العامة جيدة،وأن أسعار السوق -
 سوف تتجو لضو الصعود في الدستقبل،وأن التوقيت ملائم للشراء والعكس صحيح.

كمحدد للعائد بينما يتجاىل عوامل أخرى    عيوب مؤشر بارون أنو يركز على جانب الطلب على السند-
 كحجم الدعروض النقدي.

   High-Lowe Index مؤشر الدستويات العليا والدنيا-ب

  
 

    
 مؤشر الدستويات العلياو الدنيا 

 حيث:
 R:عدد الأسهم التي حققت مستوى مرتفع لد تصل إليو من قبل.

   :من قبل.عدد الأسهم التي حققت مستوى منخفض لد تصل إليو 
إذا كانت قيمة الدؤشر قريبة من الواحد الصحيح،يكون ذلك دليلا على أن عدد أكبر من الأسهم -

 ارتفعت أسعارىا إلذ مستوى لد تصل إليو من قبل،والعكس إذا كانت قيمة الدؤشر قريبة من الصفر.
مرحلة تدىور الأسعار،أما  فإن ذلك يعد بدثابة مؤشر على  انتهاء 0،1عندما تكون قيمة الدؤشر أقل من -

فإن ىذا يعد بدثابة مؤشر على بلوغ حالة الصعود في الأسعار إلذ نهايتها  0,9إذا كانت قيمتو أكبر من 
 وىي طريقها للالطفاض.

يعطي الدؤشر للمستثمر الدعلومات التي يريدىا بشأن توقيت قرار الاستثمار وما إذا كان قرار بالبيع أو -
 بالشراء
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 Advanced-Décline Ratioمؤشر الارتفاع والالطفاض -ج
يقيس ىذا الدؤشر ميل الدستثمرين بالنسبة لعدد الأسهم التي سجلت ارتفاعا في قيمتها السوقية إلذ عدد 

 الأسهم التي سجلت الطفاضا،ولػسب ىذا الدؤشر كما يلي:
عدد الأسهم التي حققت صعودا

عدد الأسهم التي حققت صعودا أو ىبوطا
 مؤشر الإرتفاع والإلطفاض 

 فإن ذلك يعد مؤشرا على أن الابذاه الصعودي للسوق يقتًب من نهايتو 0،6عندما تكون النسبة -
 فإن ىذا يعتٍ أن الابذاه النزولر بلغ نهايتو وأن الأسعار تتجو لضو الارتفاع. 0،35إذا ما بلغت النسبة -
 مؤشر اتساع السوق-د

الإصدارات التي زادت كل يوم وعدد الإصدارات التي زادت كل يوم وعدد يقيس مؤشر اتساع السوق عدد 
الإصدارات التي الطفضت وىذا يساعد على توضيح سبب التغتَ في ابذاه مؤشرات ولػسب ىذا الدؤشر  

 كمايلي:
عدد الأسهم الذابطة عدد الأسهم الصاعدة 

عدد الأسهم الدتداولة
 مؤشر اتساع السوق 

لى أساس أنو يكشف عن مدى التقلب في أسعار الأسهم معرفة ما إذا كانت يعد مؤشرا للسوق وذلك ع
حركة ىذا الدؤشر تستَ جنبا إلذ جنب مع حركة مؤشرات لشاثلة أم لا،وعليو إذا اتضح أن مؤشرا على أن 

   1الابذاه الصعودي للأسعار سوف يستمر وذلك بدرجة عالية.
 مقاييس وجهة النظر المضادة 2-1-2
يس وجهة النظر على اعتقاد مؤداه أن ىناك لرموعة من الدستثمرين عادة ماتتخذ قرارات تقوم مقاي  

استثمارية خاطئة،خاصة عندما تكون أسعار السوق في طريقها إلذ التحول،وبناء عليو فإن الإستًاتيجية 
ك الناجحة تقتضي معرفة قرارات ىؤلاء الدستثمرين،وعلى ضوئها تتخذ قرارات عكسية ومن أكثر تل

 مقاييس شيوعا مؤشر توازن الكميات الكسرية.
 أ/مؤشر توازن الكميات الكسرية

يقصد بالكمية التي تتضمنها في بورصة نيويورك،صفقات البيع والشراء التي يبرمها صغار الدستثمرين،والتي 
 سهم في السوق الدصرية. 25سهم في مقابل  100تقل الكمية التي تتضمنها عن 

                                                         
  1طارق عبد العال بضاد،دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية،الدار الجامعية،الإسكندرية،2000،ص189.
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يعاتمب الكميات الكسرية  

 مشتًيات الكمية الكسرية
 مؤشر توازن الكميات الكسرية 

 
ووفقا لذلك الدؤشر إذا كانت القيمة أكبر من مشتًياتهم،أما إذا كانت القيمة أقل من الواحد الصحيح 

 حينئذ تكون مبيعاتهم أقل من مشتًياتهم.
 مقاييس المستثمر المحترف 2-1-3

الدتخصصة في الاستثمار وكذا كبار الدديرين والدلاك وعادة مايتولد عنها يقصد بالدستثمر المحتًف الدؤسسات 
عائد متميز نتيجة حصولذم على معلومات من الدؤسسات لا تتاح لغتَىم،وعلى ضوء تلك الدعتقدات التي 

 يؤكدىا الواقع يصبح تتبع قرارات ىؤلاء الدستثمرين ولزاكاتها أمرا ذات مغزى.
 لدعرفة ابذاىات الدستثمرين المحتًفتُ منها مايلي:وىناك عدة مقاييس تستخدم 

 أ/مؤشر البيع على الدكشوف للمتخصصتُ 
 لػسب مؤشر البيع على الدكشوف للمتخصصتُ وفق الصيغة التالية:

 الدبيعات على الدكشوف للمتخصصتُ
لرموع الدبيعات على الدكشوف

 مؤشر البيع على الدكشوف للمتخصصتُ 

يقيس ىذا الدؤشر احتمال درجات ارتفاع والطفاض الأسعار في الدستقبل حيث يصل الدتوسط التارلؼي     
فإن الفنيتُ يفسرونها على أن  0,6لذا فعندما تصل النسبة إلذ حوالر  0,55لبورصة نيويورك إلذ 

إلذ أكثر من  الدتخصصتُ في شك بشأن احتمال ارتفاع الأسعار في الدستقبل،أما عندما تصل النسبة
فإن ىذا يعد مؤشر من وجهة نظرىم على أن أسعار السوق في طريقها إلذ الطفاض مؤكد،ومن  0,65

فإن ىذا مدعاة الاعتقاد أن أسعار السوق ستأخذ طريقها  0،45ناحية أخرى إذ كانت النسبة أقل من 
 لضو الصعود.

 عار تتجو لضو الصعود.فإن ىذا يعتٍ أن من الدؤكد أن الأس 0،3أما إذا كانت أقل من 
 ب/مؤشر الكميات الكبتَة 

 50يقصد بها الصفقات التي تبرمها الدؤسسات الدتخصصة في الاستثمار،والتي عادة ما تكون في حدود 
ألف سهم أو أكثر من الصفقة الواحدة،ونظرا لأن إدارة تلك الاستثمارات عادة ما يتولاىا لزتًفون لػققون 

 عوائد متميزة.
 الصيغة التالية:ولػسب وفق 
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عدد الصفقات بأسعار صعودية
عدد الصفقات بأسعار صعودية أو نزولية

 مؤشر الكميات الكبتَة 

إن قيمة ىذا الدؤشر تتًاوح بتُ الصفر والواحد كلما اقتًبت قيمة الدؤشر من الصفر كان ذلك مؤشرا لابذاه 
الصحيح فإن أسعار السوق تكون متجهة الأسعار لضو الالطفاض أما إذا اقتًبت قيمة الدؤشر من الواحد 

 1لضو الصعود.
 أدوات التحليل الفني لأسعار الأوراق المالية 2-2

ىناك بعض الفنيتُ أو ما يطلق عليهم براسمي الخرائط يعتقدون بأن حركة التغتَ في سعر السهم عادة ما 
 ستقبل.من خلالو التنبؤ بدا ستكون عليو الأسعار في الد نتأخذ لظطا متميزا، لؽك

 مؤشر القوة النسبية للسهم2-2-1
تشتَ القوة النسبية للسهم إلذ درجة تقلب سعر السهم مقارنة بدؤشر ما للسوق أو مؤشر الصناعة التي   

 تنتمي إليها الشركة الدصدرة للسهم،إذ لؽكن تقسيم الأسهم في ىذا الصدد إلذ أسهم تتصف بقوة نسبية  
متميز،وىي تلك الأسهم التي تتميز بارتفاع سعرىا بشكل كبتَ عندما  ومن ثم يتولد عن ىذه الأسهم عائد

 يكون السوق ىبوطي أما الأسهم التي لا تتسم بقوة نسبية فيحدث لذا العكس.
 ولبناء مؤشر أو خريطة القوة النسبية يتم إلغاد نسبة سعر السهم إلذ مؤشر الصناعة التي تنتمي إليها   

   2و مبتُ في الشكل الدوالر، كما ىالشركة الدصدرة للسهم
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                         
  1منتَ إبراىيم ىندي،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية،مركز دلتا للطباعة،الإسكندرية،2000،ص ص233-231.

  2لزمد صالح الحناوي،تحليل وتقييم الأسهم والسندات،الدار الجامعية،الاسكندرية،2005،ص 154.
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 مؤشر القوة النسبية للسهم( 01-02)الشكل رقم 
 السعر     

 
3 
 
2 
 

5،1 
 
5،0 
                   

 0           1                2                 3                 4                   الأيام
الأوراق المالية ومناىج تقييمها،مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل المصدر:سكر رابح،أدوات سوق 

 44،ص 2010جامعة تيارت،شهادة الماستر،
 مؤشر المتوسط المتحرك 2-2-2
يعتبر ىذا النوع الشائع الاستخدام في التحليل سواء على مستوى سوق الأوراق الدالية أو على مستوى    

السهم الفردي والذدف منو معرفة كل من ابذاه التغتَ ومعدلو ويعد حساب متوسط السعر لؽكن حساب 
تكرر ىذه العملية  متوسط السعر الجديد من خلال استبعاد الدشاىدة الأولذ وإضافة مشاىدة جديدة ثم

يوميا)أو أسبوعيا(وبهذا لؽكن التوصل إلذ خط السعر الذي يتداول بو السهم في البورصة بالدتوسط الدتحرك 
 فيستدل من ذلك على عمليات البيع والشراء.

 الحالة الأولذ)عملية الشراء( إذا كان السعر الحالر يرتفع مرورا بالدتوسط الدتحرك عند الكمية العليا.
 الحالة الثانية)عملية البيع(إذا كان السعر الذي يتداول يتجو إلذ الأسفل مرورا بالدتوسط الدتحرك للسعر.

 وبردث عمليات الشراء إذا حدث عكس النقاط السابقة يوضح ذلك الشكل التالر:
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 مؤشر المتوسط المتحرك( 02-02)الشكل رقم

 الأسعار     
 الدتوسطات الدتحركة

   
 
 

 السهم /سعر 
 قيمة مؤشر السوق

 
 الأرباح

 
في بورصة الأوراق المالية،الدار الجامعية  رالمصدر:عبد الغفار حنفي، الاستثما

 .293-292،ص2004-2003الإسكندرية،
 المطلب الثاني:التحليل الأساسي

 وراءىا التحليل الأساسي يرى أن أسعار الأسهم الظاىرة في السوق ليست سوى نتيجة للعوامل الحقيقية  
 وىي عوامل متعلقة بالعرض والطلب،وأي لزاولة التنبؤ بالأسعار تتطلب البحث في الأسباب والنتائج

 تعريف التحليل الأساسي -1
ىو تقنية تستعمل لدراسة الجوىر الأساسي للعوامل التي تؤثر في الاقتصاد)اقتصاد أي كيان سواء دولة أو 

ىي لزاولة الحصول على أسعار السوق وابذاىاتو من خلال  مؤسسة ( الغاية من استخدام ىذه الطريقة
شرح وبرليل الدؤشرات الاقتصادية والسياسية والعوامل الاجتماعية وتربصة ىذه الدعلومات إلذ إستًاتيجية في 

  1الاستثمار بالسوق.
 المداخل البديلة للتحليل الأساسي -2
 ويتضمن التحليل الأساسي ثلاثة مراحل:  

ولذ التًكيز على برليل الظروف الاقتصادية بهدف التعرف على التغتَات المحتملة في الظروف الدرحلة الأ
 الدرحلة الثانية برليل ظروف الصناعة في لزاولة لدعرفة  الاقتصادية والتأثتَ المحتمل على سوق الأوراق الدالية،

                                                         
  1لزمود رائد أبو طربوش،الاحتيال والبورصة،طبعة الأولذ العالدية،دار صفاء للنشر والتوزيع،عمان، الأردن،2010،ص 31.
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الصناعة أو الصناعات الواحدة أما الدرحلة الصناعة الدرحلة الثانية برليل ظروف الصناعة في لزاولة لدعرفة 
الأختَة التحليل على مستوى مؤسسات بهدف معرفة أفضل الدؤسسات داخل الصناعة الواحدة والتي 

 يوصى المحلل بالاستثمار في الأوراق الدالية التي تصدرىا.
 تحليل الظروف الاقتصادية 2-1

على مستوى أسعار الأوراق الدالية وفي ىذا الصدد ىناك من الدعتًف بو أن للظروف الاقتصادية العامة تأثتَ 
عدد من الدتغتَات الاقتصادية الأساسية التي ينبغي أن برظى باىتمام المحللتُ في مقدمتها السياسة الدالية 

 1والسياسة النقدية إضافة إلذ الدعلومات الدتاحة عن التضخم وعن الناتج المحلي الإبصالر.
 السياسة المالية2-1-1

يقصد بالسياسة الدالية وسائل بسويل الإنفاق الحكومي وىو ما يعتٍ أن لتلك السياسة شقتُ لعا الإيرادات 
 والنفقات نظرا لأن الضرائب تعد قاسما مشتًكا لدوارد موازنات غالبية الدول.

 ي:فعادة ما تكون لزور الاىتمام بهدف في الوقوف على كيفية تأثتَىا على أسواق رأس الدال كما يل
إذا ما لجأت الحكومة إلذ بزفيض معدل الضريبة على أرباح الدؤسسات فإن ىذا من شأن أن الحالة الأولى:

 يتًك أثرا إلغابيا على أرباحها الصافية وىو ما يتًتب عليو ارتفاع أسعار الأسهم.
من شأن يتًك أثرا :إذا مالجأت الحكومة إلذ رفع معدل الضريبة على أرباح الدؤسسات فإن ىذا الحالة الثانية

سلبيا التي تتمثل في تقلص موازنة الدولة وىو ما يتسبب عادة في حدوث التضخم وتوجو أسعار الأسهم 
   2لضو الذبوط.

 يعتٍ ىذا السياسة الحكومية تعد عاملا رئيسيا في توجيو أسعار الأسهم.
 السياسة النقدية2-2-2

من خلال الإجراءات الرقابية الدمارسة -الدعروضة-تداولةتتمثل في درجة سيطرة الدولة على كمية النقود الد
من طرف البنك الدركزي عن طريق ما يعرف بعمليات السوق الدفتوحة، أسعار إعادة الخصم ونسبة 
الاحتياط القانوني،والسياسة النقدية تعتبر عامل مؤثر في حركة تداول الأوراق الدالية وتطور أسعارىا في 

والتقليديون  نانتقال الصدمات النقدية إلذ لستلف الأسواق حسب ما يراه الكنز يو  السوق،انطلاقا من مبدأ
على حد السواء.وزيادة الدعروض من النقود بالشكل الذي يؤدي إلذ زيادة العائد الدطلوب على الاستثمار، 
الذي يستخدم كمعدل خصم في معادلة تسعتَ الأوراق الدالية، وىو ما ينجم عنو الطفاض أسعار الأوراق 

                                                         
http://blogs,mubasher info /mode/154,   1 15:00على  19/03/2015نادر إبراىيم في 

  2-إيهاب الدسوقي،اقتصاديات كفاءة البورصة،دار النهضة العربية،القاىرة،2000،ص 55.
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لصافي لزيادة الدعروض النقدي على أسعار الأوراق الدالية،لذلك لابد على المحلل الدالر أن يتنبأ بالتأثتَ ا
 الدالية.

إلا أن ىناك من يرى أن أسعار الأوراق الدالية ىي التي تتحكم في السياسة النقدية للدولة، مثل ما حدث 
،إذ الطفضت أسعار الأوراق لشا أدى إلذ ظهور أصوات تنادي 1991في الولايات الدتحدة الأمريكية سنة 

            1ئدة من خلال زيادة عرض النقود.بخفض سعر الفا
 معدل التضخم2-2-3

 من الدفتًض أن يكون للتقارير الشهرية عن معدل التضخم أثرىا على أسعار الأوراق الدالية الدتداولة.
 فالدعلومات عن ارتفاع غتَ نتوقع في معدل التضخم مثلا من شأنها أن تتًك أثرا عكسيا في تلك الأسعار

 تُ أحدلعا مباشر ولآخر غتَ مباشر وذلك لسبب
:ويتمثل في أن التقارير عن معدل التضخم قد برمل في طياتها توقع الدزيد من الزيادة في ذلك أ/المباشر

الدعدل، وىو ما يعتٍ ارتفاع معدل العائد الدطلوب على الاستثمار في الأوراق الدالية، الأمر الذي يؤدي إلذ 
 الطفاض قيمتها السوقية.

:فمرجعو النظام الضريبي الذي تتم في ظلو المحاسبة على أساس التكلفة التارلؼية للأصول غير مباشرب/ال
بدلا من تكلفة إحلالذا،ففي فتًات التضخم يتوقع أن يسفر ارتفاع معدل التضخم عن الطفاض في القيمة 

 الحقيقية لأرباح الدؤسسة والطفاض القيمة السوقية لأسهمها بالتبعية.
ب آخر غتَ مباشر،فقد يسود اعتقاد بتُ الدتعاملتُ بأن زيادة حدة التضخم قد تدفع بالبنك وىناك سب

 الدركزي للحد من عرض النقود،والطفاض مستوى الإنفاق على السلع والخدمات بالتبعية.
 الناتج المحلي الإجمالي  2-2-4

ة على عرض أرض الدولة بدوارد لزلية لؽكن تعريف الناتج المحلي الإبصالر بأنو قيمة السلع والخدمات الدنتج
 أو أجنبية سواء كانت تلك الدوارد مالية أو بشرية أو في أي صورة أخرى.

ومن الدؤكد أن للتقارير عن حجم الناتج المحلي الإبصالر تأثتَا على أداء السوق، فالإعلان عن زيادة غتَ 
الاقتصادي الحقيقي حركة التعامل على متوقعة يزيد من التفاؤل بشأن الدستقبل، لشا يزيد من النشاط 

 2الأسهم ، ويؤدي بالتالر إلذ ارتفاع أسعارىا.

                                                         
  1حامد العربي الحضتَي، تقييم الاستثمارات،دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع،القاىرة،2000،ص ص 178-177.

  2سكر رابح،مرجع سبق ذكره،ص44. 
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وىناك مؤشرات لؽكن الاعتماد عليها للتنبؤ بدا سيكون عليو الناتج المحلي الإبصالر من بينها:متوسط عدد 
والدنتجات  ساعات العمل الأسبوعي للعاملتُ في القطاع الصناعي، وعدد طلبيات الشراء للمواد الخام

 الدصنعة،وعقود شراء الدعدات والآلات،التصاريح الخاصة لبناء وحدات سكنية جديدة.
 تحليل ظروف الصناعة2-2

عادة ما ينصرف برليل ظروف الصناعة على مسألتتُ أساستُ لعا:تعريف وتصنيف الصناعة والوقوف على 
لتحليل ثم الأدوات الأساسية لتحليل ظروف الاعتبارات أو الجوانب الأساسية التي ينبغي أن يتًكز عليها ا

 الصناعة.
 تعريف وتصنيف الصناعة2-2-1

قبل القيام بتحليل ظروف الصناعة ينبغي أولا تعريف الصناعة ذاتها،وأيضا برديد موقعها أي تصنيفها 
 بالنسبة لباقي الصناعات،وبالنسبة لتعريف الصناعة.

 تعريف الصناعة -أ
تصنيفها لباقي الصناعات وبالنسبة للتعريف عادة ما ينصرف طبيعة الدنتج الذي ونعتٍ بتعريف الصناعة أي 

 تقدمو ثم مصدر الدنافسة التي تواجهها.
 تصنيف الصناعة  -ب

من الدعروف أن الظروف الاقتصادية العامة تؤثر على كافة القطاعات أو الصناعات ولكن ىذا لتأثتَ متباين 
 من صناعة إلذ صناعة ومنو لؽكن تصنيف الصناعات حسب تأثرىا بالظروف الاقتصادية.   

عدلات تفوق معدل الصناعات النامية:ىي الصناعات الدتجهة لضو النمو،حيث أنها بستاز بالنمو الدتزايد بد -
لظو الاقتصاد القومي ككل وعادة ما يتوفر ىذا النموذج أو التصنيف في صناعات أنظمة الدعلومات والتقنية 

 1العالية.
وىي الصناعات التي ترتبط بالظروف الاقتصادية ارتباطا وثيقا وتتأثر بشدة الصناعات الهجومية: -

تتمثل تلك الصناعات في صناعات السلع الدعمرة حيث الظروف الاقتصادية السائدة من رواج أو كساد و 
 أنها تتأثر بالحالة الدالية للمستهلك في حالة الكساد يؤجل قرار الشراء لشا يؤدي إلذ تأثر تلك الصناعة.

:وىي تلك الصناعات التي لا برقق أي معدل من معدلات النمو أو تنمو الصناعات المتدىورة -
 قتصاد.بدعدلات أقل من معدل لظو الا

                                                         
  1سكر رابح، مرجع سبق ذكره،ص 48-47.
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:وىي تلك الصناعات التي تزدىر مع الرواج الاقتصادي وفي حالة الانكماش الصناعات الدفاعية -
تنكمش بدعدلات أقل من معدل الانكماش الذي يصيب الاقتصاد مثل:صناعات الدنسوجات والأغذية 

 والدواء.
 العوامل المؤثرة على الصناعة2-2-2

الصناعة فينبغي على المحلل برديد السمات الرئيسية لكل صناعة عند دراسة وبرليل العوامل الدؤثرة على 
 والتعرف عليها جيدا ثم دراسة العوامل الدؤثرة عليها.

:والدقصود بها دراسة التطور التارلؼي للصناعة من حيث حجم الدبيعات، أ/التحليل التاريخي للصناعة
ا داخل دورة حياة الصناعة ومن خلال التحليل والأرباح النابذة ولؽكنو التعرف على الدرحلة التي تقف عليه

لؽكن للمحلل الوقوف على لرموعة من النقاط مثل:ابذاىات منتجات الصناعة في الداضي والدستقبل،برديد 
الحصص التسويقية من حجم السوق والصادرات إلذ الخارج،كما لؽكن معرفة معدلات لظو الصناعة 

 رىا بالدنتجات الدستوردة من حيث السعر والأرباح.واحتمالات التغتَ في الدستقبل ومدى تأث
فبدراسة حجم الطلب والعرض على الصناعة لؽكن ب/حجم الطلب والعرض على منتجات الصناعة:

التعرف على الطاقات الإنتاجية الدتاحة داخل الصناعة لزلل الدراسة ومعرفة الطلب عليها ىل ىو الطلب 
وىل لؽكن للصناعة تغطية التوسعات في الطاقات الإنتاجية لذا بعد برديد الدتنامي. أم أنو يأخذ ابذاه الذبوط 

 الفجوة التسويقية،والقدرة على الدنافسة.
:الدقصود بها ىنا الدنافسة التي تواجهها الصناعة سواء كانت منافسة لزلية أو عالدية وكذلك ج/المنافسة

إمكانيات ظهور صناعة جديدة منافسة دراسة إمكانية دخول منافستُ جدد إلذ تلك الصناعة وما ىي 
ولػكم العملية التنافسية القدرة التنافسية للصناعة وذلك من خلال بسيز الدنتج و الطفاض التكلفة والقدرة 

 1على التسويق وتغطية فجوات السوق إن وجدت.
تعتمد على وىي دراسة ما إذا كانت الصناعة تعتمد على الأيدي العاملة أم د/التكنولوجيا المستخدمة: 

التكنولوجيا والآلات الحديثة، ومدى قدرة الصناعة على التسلح بالتكنولوجيا الحديثة لشا يتيح لذا القدرة 
 على الدنافسة.

:مدى تدخل الحكومة في الصناعة إذا تم اعتبارىا أنها صناعة إستًاتيجية وأثر تدخل ه/التدخل الحكومي
يكون التدخل الحكومي تدخل مباشر من خلال مزاولة الحكومة في تسعتَ منتجات تلك الصناعة وقد 

                                                         
.125-123،ص ص ،مرجع سبق ذكرهلزمدعبد الحميد عطية- 1  
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نشاط الحكومة بنفسها أو تدخل حكومي غتَ مباشر من خلال الإشراف والدراقبة لشا يؤثر حركة الاستثمار 
 بالنسبة للتدخل الحكومي في الصناعة.

 أدوات تحليل ظروف الصناعة 2-2-3
رة حياة الصناعة والتنبؤ بالطلب على منتجات من أكثر أدوات برليل ظروف الصناعة شيوعا، برليل دو   

 الصناعة والتنبؤ بدعدل لظو ربحية الصناعة.
 دورة حياة الصناعة  -أ

يقصد بدورة حياة الصناعة دورة حياة الدنتج الرئيسي الذي تقدمو الصناعة،وتعد ىذه واحدة من أدوات 
في برليل الصناعة وبسكن تصنيف دورة حياة التحليل التي تأخذ في الحسبان العديد من الاعتبارات الأساسية 

 الصناعة إلذ أربعة مراحل ىي:
 مرحلة الظهور)الانطلاق( -

ويقصد بها ولادة صناعة جديدة،وفي ىذه الدرحلة تكون الدبيعات عند حدىا الأدنى والتي تتصف بالنمو 
تو،كما تتجو الصناعة السريع وتنشط جهود البحوث والتطوير لتحستُ الدنتج أو إحداث تنويع في موديلا

إلذ بدأ بضلات إعلانية ضخمة للتعريف وتوعية الجمهور بالدنتج الجديد،ورغم أن الدنافسة عادة ما تكون 
 عند حدىا الأدنى، في عمليات الدؤسسة قد تتعرض لخسائر.

 مرحلة النمو السريع -
د حجم الدبيعات بشكل ملحوظ في مرحلة النمو السريع تظهر لظاذج أو موديلات لستلفة من الدنتج، ويتزاي

وتتزايد معو الأرباح الدتولدة،غتَ أن الجانب الأكبر من تلك الأرباح لػتجز للمسالعة في بسويل مزيد 
الاستثمار في الآلات، ويتصف بالنمو البطيء بالدقارنة بالدرحلة السابقة ولكنو أسرع بالدقارنة بالحالة 

 الاقتصادية العامة.
 مرحلة النضوج  -

تتصف بأن معدل النمو لا يتجاوز معدل النمو في الاقتصاد العام وبسثل ىذه الدرحلة نهاية سنوات وىي 
النمو السريع في حجم مبيعات الصناعة،ويصبح النمو قي الدستقبل مرىون بأحداث معينة مثل تغتَ إلغابي 

 في أذواق الدستهلكتُ،أو لصاح الصناعة في الدخول إلذ أسواق جديدة.
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 ة الاستقرار أو الأفولمرحل -
حيث تتصف بأن معدل النمو للصناعة أقل من معدل النمو الاقتصادي أي في حالة انكماش وتقلص 
وكذلك تتسم تلك الدرحلة بالاستقرار عدد الوحدات الدباعة على مستوى الصناعة وعلى مستوى الدنشآت 

 1الدكونة لذا، دون أن تبدو على الصناعة مظاىر الأفول.
 مراحل دورة حياة الصناعة(03-02)رقمالشكل 

 الدبيعات 
 
  

 لظو مستقر     معدل لظو بطيء
 بدعدل ثابت معدل لظو ضعيف  

 معدل
 معدل لظو  

 متزايد
 
 

 مرحلة               مرحلة  مرحلة الاستقرار                              مرحلة 
 أو الأفول                                 النضوج               النمو السريع           الانطلاق  

المصدر:عبد الغفار حنفي،الاستثمار في الأوراق المالية)أسهم،سندات،وثائق الاستثمار 
 .272،ص2000الخيارات(،الدار الجامعية،الإسكندرية،

 الصناعةالتنبؤ بالطلب على منتجات  -ب
يقوم التنبؤ في ىذا الصدد على برليل الطلب الفعلي على منتجات الصناعة بهدف الوقوف على العوامل 
الدؤثرة في ذلك الطلب)الدتغتَات الدستقلة(والتي تعد الأساس الذي يقتضي أولا إلغاد العلاقة التارلؼية بيم 

و )الدتغتَات  الدستقلة( ستظهر العلاقة بتُ حجم مبيعات الصناعة )متغتَ تابع( وبتُ العوامل الدؤثرة علي
 الدتغتَ التابع والدتغتَات التابعة في صورة معادلة خط الالضدار.

                      
                                                         

1عبد الغفار حنفي،الاستثمار في الأوراق المالية)أسهم،سندات،وثائق الاستثمار،الخيارات(،الدار الجامعية،الإسكندرية،2000،ص ص 270-

271 .  
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: بسثل الدتغتَ c: بسثل معامل الالضدار للمتغتَ الدستقل   bبسثل قيمة ثابتة  : aبسثل حجم الدبيعات x:حيث:
 الدستقل.

الدعادلة الدستخدمة ىي الأساس في التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة،فإنها بسثل الخطوة إذا كانت    
الأساسية لتقدير الدبيعات الدتوقعة لكل مؤسسة من مؤسسات الصناعة وذلك عند القيام بالتحليل على 

 مستوى الدؤسسات الفردية.
 تحليل المركز المالي للمؤسسة 2-3

مستوى الدؤسسة برليل ودراسة الاختلافات والدتغتَات الدالية الأساسية لتقدير  يتناول التحليل الأساسي على
 القيمة الحقيقية للمؤسسة، وتتمثل ىذه الدتغتَات فيما يلي:

 تحليل القوائم المالية المقارنة2-3-1
القوائم، يهدف برليل القوائم الدالية الدقارنة إلذ الكشف عن التطورات التي حدثت في البنود الخاصة بتلك 

خلال فتًة معينة عادة ما تكون سنة، وفي ىذا الصدد يوجد نوعتُ من القوائم الدقارنة،الديزانية العمومية 
الدقارنة، وقائمة الدخل الدقارنة ويقصد بالديزانية العمومية الدقارنة تلك الديزانية التي تتضمن مقارنة بنود 

ؤسسة، أو مقارنة بنود ميزانية مؤسسة ما مع مؤسسة أخرى ميزانيتتُ عموميتتُ في سنتتُ متتاليتتُ لنفس الد
أو مع متوسط الصناعة، وبسكن أن تكون الدقارنة بالنسب الدالية وينبغي على الدستثمر أن يعطي التغتَات 
الجوىرية التي يسفر عنها التحليل مزيدا من الاىتمام، وقد يضطر في سبيل ذلك إلذ برليل القوائم الدالية عن 

بر من السنوات، لدعرفة ما إذا كانت تلك التغتَات بسثل ابذاىا أم أنها تغتَات طارئة، وىذه بالطبع عدد أك
أمور لذا ألعيتها لقرار الاستثمار في الأوراق الدالية للشركة الدعينة، ويطلق على ىذا النوع من التحليل 

لرأسي الذي ينصرف إلذ دراسة بالتحليل الأفقي خلال فتًتتُ أو أكثر، وىو بذلك لؼتلف عن التحليل ا
 العلاقة بتُ بنود الديزانية خلال فتًة معينة، ويتطلب التحليل الرأسي إلغاد النسبة بتُ قيمة كل بند في الديزانية 

  1وبتُ القيمة الكلية لكافة البنود، وىو ما يسهم في الكشف عن جوانب أخرى من الدركز الدالر للمؤسسة.
 ليةالتحليل بالنسب الما2-3-2

يستند التحليل بالنسب الدالية على استخدام الدعلومات الدالية الخاصة بالشركة للتنبؤ بددى مقدرة الشركة 
على برقيق الأرباح الدخططة، ولكن التحليل بالنسب الدالية ىي لررد أداة لؽكن أن تساعد الدستثمر في 

القوة والضعف في الأوضاع الدالية اختيار الأسهم التي يستثمر فيها، حيث لؽكنو التعرف على جوانب 
 للشركة سواء في الداضي أو الحاضر، وبهذا لؽكنو التطرق للمستقبل الخاص بهذه الشركة.

                                                         
  1منتَ إبراىيم ىندي،مرجع سبق ذكره،ص ص 190-179
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 المطلب الثالث:الفرق بين التحليل الفني والتحليل الأساسي
لؼتلف التحليل الفتٍ عن التحليل الأساسي في عدة جوانب من حيث الدفهوم والذدف 

 دوات التحليل الرئيسية وغتَىا من الدتغتَات نوجزىا في الجدول الآتي:والافتًاضات و أ
 والتحليل الأساسيمقارنة بين التحليل الفني (05-20)جدول رقم 

 وجو المقارنة التحليل الفني التحليل الأساسي

ىو التحليل الذي ينصب على 
صادية العامة الظروف الاقت

 وظروف الصناعة وظروف
 الدؤسسة.

التحليل الذي ينصب على ىو 
ظروف السوق)أسعار الأوراق 

 الدالية وحجم التداول وغتَىا(

 

 

 ومالمفه

 

 

تقييم العوائد والدخاطرة لابزاذ -
 قرارات الاستثمار والإقراض.

برديد الأسهم الدسعرة بأقل -
قيمتها الحقيقية لضمها لمحفظة 

 الدستثمر.

دراسة متغتَات السوق في الداضي 
ك لأغراض التنبؤ والدورات وذل

بابذاىات السوق في الدستقبل في 
مرحلة مبكرة لابزاذ قرارات 

 الاستثمار في الأوراق الدالية

 

 

 الهدف

 

أن سوق رأس الدال كفء على -
 الأقل في شكلو الضعيف.

لؽثل ىذا النوع من التحليل -
ضمانة لعدم الوقوع في أخطاء 
استثمارية فادحة عند ابزاذ 

 قرارات الاستثمار.

تتحدد القيمة السوقية للأوراق -
الدالية من خلال تفاعل قوى 

 العرض والطلب.

العوامل التي بركم العرض -
والطلب بعضها منطقية والبعض 

 الآخر غتَ منطقية.

 أن السوق أفضل متنبأ لنفسو.-

 

 

 الافتراضات
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أن التحرك من سعر توازن إلذ -
 آخر سيستغرق بعض الوقت.

 أن سوق رأس الدال غتَ كفء.  -

 عوامل اقتصادية عامة مثل:-

الناتج القومي ،أسعار الفائدة، 
 أسعار الصرف،النفقات الرأسمالية.

عوامل متعلقة بالصناعة -
مثل:دورة حياة الدنتج، ابذاىات 
الصناعة، الدنافسة،الجوانب 

 الاقتصادية والتكنولوجية.

عوامل متعلقة بالدؤسسة مثل: -
القوائم الدالية وتقارير لرلس 
الإدارة وتقرير مراقب الحسابات 

 الدلاحظات. 

 عوامل السوق نفسو مثل:

 أسعار الأوراق الدالية -

 حجم التداول -

 عدد الصفقات وحجمها -

 سلوك الدستثمرين-

 عمليات البيع على الدكشوف-

 التوقيت الزمتٍ-

 اتساع السوق-

 و النفسيالج-

 

 

 

 

مصادر البيانات الخاضعة 
 للتحليل

 الدؤشرات الاقتصادية العامة -

 دورة حياة الصناعة-

 التنبؤ بحالات النمو-

 برليل الظروف الدنافسة-

 برليل التطورات التكنولوجية -

 القوائم الدالية الدقارنة-

 برليل السلاسل الزمنية-

مؤشرات ميول -  
 الدستثمرين)نفسية(

 مؤشرات تدفقات الأموال-

 مؤشرات ىيكل السوق-

 

 

 

 أدوات التحليل الرئيسية
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 التحليل الرئيسي للقوائم الدالية -

 النسببرليل -

 التحليلات الخاصة-

برتاج إلذ جهد وتكلفة أكبر -
-نسبيا مقارنة بالتحليل الفتٍ.

توجد بعض التحفظات التي برد 
من منفعة القوائم الدالية التي 

 تعدىا الشركة.

صعوبة متابعة عدد أكبر من -
الأسهم الفردية مقارنة بالتحليل 

 الفتٍ

وفرة عدد المحللتُ الفنيتُ لػد -
 من منفعة ىذا الأسلوب.

لػتاج الأمر بعض الحالات إلذ -
استخدام أكثر من قاعدة فنية 

 للتأكد من سلامة التنبؤ.

برتاج القواعد الفنية باستمرار إلذ 
ة تطوير لتناسب الظروف البيئي

 الدتغتَة. 

 

 

 

 حدود استخدامها

المصدر:طارق عبد العال حماد،التحليل الفني والتحليل الأساسي للأوراق المالية،الدار الجامعية،ص 
 .254-253ص 

 : تقييم أدوات سوق الأوراق الماليةلثالمبحث الثا
الاستثمار فيها لذا لابد من طر النابصة عن اإن عملية تداول الأوراق الدالية ينجم عنها بصلة من الدخ    

 اعتماد مناىج وطرق تقييمية لذذه الأدوات للوقوف عند أداء ىذه الأدوات داخل البورصة.
   المطلب الأول: تقييم الأسهم

 ىناك العديد من الطرق لتقييم الأسهم نذكر منها مايلي:  
 عملية تقييم الأسهم الممتازة -1
حامل السهم، وحيث أن السهم  للتوزيعات النقدية التي يتسلمها إن قيمة السهم الدمتاز ىي القيمة الحالية 

الدمتاز لو نصيب لزدود من الأرباح بحد أعلى أو أدنى فإن طريقة تقييمو بزتلف عن طريقة تقييم السهم 
  :ليةالعادي ولؽكن حساب قيمة السهم الدمتاز من خلال تطبيق الدعادلة التا

 قيمة السهم الدمتاز=   ت/خ                               
 حيث:         
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 .ت: بسثل التوزيعات النقدية الدتأتية من السهم الدمتاز         
  خ: بسثل معدل العائد الدطلوب على الاستثمار          

طلبو حاملوا الأسهم والذي يعتمد إن معدل العائد الدطلوب عن الاستثمار ىو معدل العائد الذي ي       
 .على مدى الدخاطرة بأن تتعرض الشركة للإفلاس، أي أنو يأخذ باعتباره خطورة الاستثمار في الشركة

  تقييم الأسهم العادية - 2
تعتبر عملية تقييم الأسهم العادية أكثر تعقيدا من تقييم الأسهم الدمتازة أن يعزى ذلك إلذ إمكانية تذبذب 

سهم العادية صعودا وىبوطا أكبر منها في أسعار الأسهم الدمتازة وفي سوق الدال ىناك طرق كثتَة أسعار الأ
 .لمحاولة تقييم الأسهم العادية، لكن قبل عملية استعراض ىذه الطرق، نتعرف على عوامل التقييم

 :ادية من ألعهاىناك العديد من العوامل التي تؤثر على عملية تقييم الأسهم الع عوامل التقييم: 2-1
فكلما كانت قدرتها أكبر على برقيق الأرباح كلما ابذو سعر السهم  :قدرة الشركة على تحقيق الأرباح  -

 .إلذ الارتفاع والعكس بالعكس
برقيق الشركة لأية أرباح لشايعتٍ بالضرورة إجراء عملية توزيع كل  التوزيعات النقدية على المساىمين: -

ىذه الأرباح أو جزء منها على الدسالعتُ، فلكل شركة سياسة معينة خاصة بها بالنسبة لعملية التوزيعات 
  .التي تقررىا للمسالعتُ

الأخذ بعتُ الاعتبار عند دراسة ابذاىات النمو في الأرباح فإنو يتوجب  اتجاىات النمو في الأرباح: -
التي تتحقق من العمليات الدتعلقة بطبيعة العمل نفسو حيث يتم استبعاد أي أرباح عرضية نابذة عن 

 .عمليات ليست من طبيعة عمل الشركة
على الاستثمار والذي لؽثل معدل الفائدة السائد بالإضافة إلذ معدل خطورة :معدل العائد المطلوب -

التالر فمعدل العائد لؼتلف وفقا لدعدلات الفائدة السائدة ونسبة الخطورة التي لػملها  الاستثمار في الشركة وب
 .كل سهم
: ىناك العديد من الطرق التقييم الدتبعة لتقدير القيمة الحقيقية للسهم العادي من طرق التقييم 2-2

 :1ألعها
هوم  القيمة الحالية وكذلك في البداية فإننا سوف نقوم بإعطاء فكرة عن مف نموذج التوزيعات: 2-2-1

 .الأرباح المحققة والأرباح الدوزعة  قبل أن نبدأ في شرح ماىية ىذه الطريقة

                                                         
  1حستٍ علي خربوش وآخرون،الأسواق المالية،الطبعة الأولذ،دار زاىر للنشر والتوزيع،الأردن،2011،ص 122.
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يقوم مفهوم القيمة الحالية على أساس فكرة بسيطة مؤداىا ان الدينار الذي يتم  القيمة الحالية: -أ
من الآن، وذلك لسبب أن الدينار استلامو بتاريخ اليوم قيمتو اكبر من الدينار الذي سيتم قبضو بعد سنة 

الذي يستلم اليوم لؽكن استثماره والحصول على عائد من وراء ىذا الاستثمار، وعلى العكس بساما في حالة 
دفع النقود فإن الدينار الذي ينفق اليوم ىو أكثر قيمة من الدينار الذي ينفق بعد سنة من الآن، وبالتالر 

 .و القيمة الزمنية للنقود والتي تعتٍ أن قيمة الدينار تتغتَ بدرور الوقتفإن كلتا الحالتتُ تعكسان مانسمي
إن معدل الفائدة يعتبر من العوامل الرئيسية التي تتحكم في القيمة الحالية، فكلما كان معدل الفائدة أعلى  

 .كلما أدى ذلك إلذ أن تكون القيمة الحالية أقل
 +ع( ن1)القيمة الحالية = القيمة الاسمية /   إذن 

 حيث:       
 .ع:بسثل معدل الفائدة

 . ن: عدد السنوات
وىكذا فانو إذا كان لدينا عدة دفعات تستحق على فتًات لستلفة تكون القيمة الحالية لذذه الدفعات ىي 

 .عبارة عن تراكم للدفعات
 :وبإمكاننا استخدام الدعادلة التالية

=  القيمة الحالية للدفعات
ز  

    م 
+

ز  
    م 

+
ز 

    م 
+

ح 
    م 

 
 

ولتجنب العمليات الحسابية الدعقدة والدطولة، فإن بالإمكان استخدام جداول القيمة الحالية والتي تعطينا 
 .القيمة الحالية لدبلغ نقدي قيمتو الاسمية دينار واحد عند معدلات فائدة لستلفة

منها مايعتمد على التنبأ بالدبيعات  ىناك عدة طرق لتقدير أرباح الشركة الدستقبليةالأرباح المحققة: -ب
والدصاريف الدتعلقة بها ومنها مايعتمد على دراسة النتائج في السنوات الداضية واستخراج الدتوسطات 

 .الحسابية وبرديد الابذاىات إلذ غتَ ذلك
لربح انو مايهمنا ىو نصيب السهم الواحد من أرباح الشركة والذي تم التوصل غليو من خلال قسمة صافي ا

 .الخاص بالدسالعتُ العاديتُ على عدد الأسهم العادية
ولتحليل مدى ربحية السهم فهناك العديد من النماذج يتم إتباعها غلا أن من أكثر ىذه النماذج استخداما 

 :النموذج التالر
 .معدل العائد على حقوق الدلكية× = القيمة الدفتًية للسهم ربحية السهم
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 :ربحية السهم فيمكن التنبؤ بو من خلال تطبيق الدعادلة التاليةأما بالنسبة لدعدل لظو 

= )معدل لظو ربحية السهم 
ق 
ح م × ق

ح م
 )-1 

 .حيث: "ق" بسثل القيمة الدفتًية للسهم في السنة الداضية
 ." القيمة الدفتًية في السنة التالية1ق"
 .ح م" معدل العائد على حقوق الدلكية في السنة الداضية"
 .معدل العائد على حقوق الدلكية في السنة التالية" 1ح م"

لاستطيع أي شركة أن توزع أرباح على مسالعيها في السنة أو السنوات التي برقق الأرباح الموزعة: -ج
 .فيها خسائر، فالأرباح المحققة تعتبر الدنبع الأصلي الذي تؤخذ منو أي توزيعات على الدسالعتُ

 .يذىب إلذ الأرباح المحتجزة أو يوزع على الدسالعتُصافي أرباح الشركة إما أن  إن
 :عموما فإن نصيب السهم من الأرباح الدوزعة يتوقف على العوامل التالية

مقدار الأرباح المحققة بعد خصم الضريبة، سواء كانت الأرباح نابذة عن أعمال تتعلق بطبيعة أعمال  -
 .الشركة أم أرباح عرضية

على الدسالعتُ من إبصالر الأرباح المحققة، حيث يتم اقتًاح ىذه السنة من قبل  نسبة التوزيعات النقدية -
 .لرلس إدارة الشركة

يقوم ىذا النموذج على أساس أن القيمة الحقيقية للسهم تعكس الدكاسب التي لػصل مفهوم النموذج: -
 .عند بيعو للسهمعليها الدستثمر سواء كانت في صورة توزيعات نقدية أو أرباح رأسمالية يستلمها 

القيمة الحقيقية للسهم=
ز 

    م 
+

ز 
    م 

+
ح 

    م 
+

ز 
    م 

+
ح 

    م 
 

 .حيث:"ز" بسثل التوزيعات الدتوقعة في السنة الأولذ
 ." التوزيعات الدتوقعة في السنة الثانية2ز"-
 .م" معدل العائد الدطلوب على الاستثمار"-
 (أراد الدستثمر بيع السهم بعد ثلاث سنوات مثلا" سعر بيع السهم بعد ثلاث سنوات ) إذا 3ح"-

   :: ىناك ثلاثة حالات لدعدل لظو التوزيعات النقديةحالات معدل نمو التوزيعات النقدية - 
تأمل الشركات أن تقوم باجراء توزيعات نقدية في كل سنة أكثر من السنة التي معدل النمو الثابت:  - أ

أن يكون ىناك لظوا ثابتا في معدل التوزيعات وإذا أردنا احتساب القيمة  قبلها، وبالتالر تأمل ىذه الشركات
 :الحقيقية للسهم في حالة معدل النمو الثابت فإننا نستخدم الدعادلة التالية
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القيمة الحقيقية =
ز  

  م و 

 ." بسثل التوزيعات في السنة القادمة1حيث: "ز
 .م" معدل العائد الدطلوب على الاستثمار" -
 .معدل لظو التوزيعات  النقديةو" " -
في حالة ثبات التوزيعات النقدية على الدسالعتُ نفس الدعادلة عدم وجود نمو في التوزيعات:  -ب

 :السابقة الدستخدمة في حالة النمو الثابت مع إلغاء معدل لظو التوزيعات النقدية ، فتصبح كمايلي

القيمة الحقيقية للسهم =
          ز            

     م     

تقوم بإجراء توزيعات نقدية في السنوات  ىناك الكثتَ من الشركات التي لا معدل النمو غير الثابت: - ج
الأولذ من عمرىا لأنها تفضل إعادة استثمار الأرباح المحتجزة لديها، ولكنها بعد ذلك قد تقوم بإجراء 

 .توزيعات بدعدلات بزتلف من سنة لأخرى

 = القيمة الحقيقية للسهم
ز(  و )
   م 

+
ز (  و )
    م 

.................+
   و ز ن 

ن  

  م ون   
 

 .حيث بسثل "ز ن" قيمة التوزيعات في السنة الأختَة
  طريقة مضاعف الأرباح2-2-2
تعتبر طريقة مضاعف الأرباح ىي الأكثر استخداما في عملية تقدير القيمة  مفهوم مضاعف الأرباح: -أ

الحقيقية للسهم ، إن مضاعف الأرباح يعكس معدل سعر السهم بالنسبة إلذ الأرباح السنوية للشركة 
 :وبالتالر فإن

مضاعف الأرباح =
سعر السهم

 نصيب السهم من الأرباح السنوية
لنسبة منخفضة كلما كان السهم أكثر جاذبية للاستثمار، حيث أن ومن الدعروف أنو كلما كانت ىذه ا

مضاعف ىذا لؽثل عدد السنوات التي يضطر الدستثمر أن ينتظرىا حتى يتمكن من استًجاع رأسمالو، وفي 
مرة يكون مقبولا وكلما كان أقل من  16 -12الأسواق الدالية عادة فإن مضاعف الأرباح الذي يتًاوح بتُ 

 1.أكثر جاذبية للاستثماركلما كان   12

                                                         
  1حستٍ علي خربوش،مرجع سبق ذكره،ص 146.
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وبزتلف قيمة الدضاعف من يوم لآخر أو من فتًة لأخرى تبعا للتغيتَ الذي لغري في سعر إقفال السهم في 
 .نفس اليوم الذي جرت فيو عملية التقييم

وقد لغري مقارنة قيمة مضاعف الأرباح لأي شركة من شركات مع مضاعف الأرباح الشركات الدنافسة أو 
جي للأرباح كما أنو قد بذري عملية الدقارنة ىذه بتُ قيمة مضاعف الأرباح للسنوات الداضية مضاعف لظوذ

 .في نفس الشركة
  تحديد سعر السهم على أساس المضاعف -ب

  لؽكن استخدام الدعادلة التالية لتحديد القيمة الحقيقية للسهم       
 .من  أرباح السنة القادمةنصيب السهم × القيمة الحقيقية للسهم = مضاعف الأرباح 

إن ىذه الدعادلة قد تم استخدامها من معادلة مضاعف الأرباح وبرديد نصيب السهم من أرباح        
السنة الحالية فإمكانو الوصول إلذ تقدير القيمة الحقيقية للسهم ونلاحظ أننا نأخذ بعتُ الاعتبار على 

السنة القادمة، والسبب في ذلك يعود أن سعر السهم  أساس نصيب السهم من الأرباح الدتوقع برقيقها في
 .يتأثر بالأرباح التي يتوقع برقيقها مستقبلا

  المطلب الثاني: تقييم السندات
نعتٍ بتقييم السندات حساب القيمة الحالية لذا، والقيمة الحالية للسند تتكون من القيمة الحالية      

عليها حامل السند زائد القيمة الحالية للقيمة الاسمية التي لػصل لدفعات الفائدة الدستقبلية التي لػصل 
عليها الدستثمر في تاريخ الاستحقاق، ولحساب القيمة الحالية للسند إذا كانت الفوائد عليو تدفع سنويا، 

 1:نتبع الخطوات التالية
 .يةحساب الفائدة السنوية على السند بضرب سعر الفائدة على السند في القيمة الاسم -
برديد معدل العائد الدطلوب أو معدل الخصم الذي يتناسب مع مستوى الدخاطرة في السندات، وىذا  -

 .الدعدل يساوي العائد الخالر من الدخاطرة زائد علاوة تتناسب مع مستوى الدخاطرة
وذلك حساب القيمة الحالية لدفعات الفائدة و القيمة الاسمية باستخدام الفائدة و معدل الدطلوب  -

 :باستخدام الدعادلة التالية
 

 

      
 +   

      
   +…… +   

      
  V=   

     
 

 
 .VB حيث أن القيمة الحالية للسند -   

                                                         
  1فايز تيم،مرجع سبق ذكره،ص 114.
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 .Iدفعات الفائدة السنوية  -    
 . Rبمعدل العائد الدطلو  -    
 .n فتًة استحقاق السند -    
 .p القيمة الاسمية للسند -    
 : دفعات الفائدة السنوية في الدعادلة السابقة متساوية أي أنوبدا أن 

 : فأنو لؽكن إعادة كتابة ىذه الدعادلة على الشكل التالر
 

  

      
+V=∑   

      
 
    

ذكرنا أن سعر السند يرتبط بعلاقة عكسية مع سعر الفائدة، كيف إذن يتغتَ معدل العائد الذي لػصل    
 سعر السند لؽكن تقسيم العائد على السند إلذ نوعتُ رئيسيتُ:عليو مع تغتَ 

 العائد الإبصالر على السند. -أ
 عائد فتًة الاستحقاق. -ب

 يتكون العائد الإبصالر على السند من جزئتُ لعا: العائد الإجمالي على السند: -أ
 معدل العائد الحالر. -
 عائد الأرباح الرأسمالية. -

الر ) أو عائد الفائدة ( بقسمة الفائدة السنوية من السند على القيمة السوقية للسند    ولػسب معدل العائد الح
 ) القيمة الحالية ( أي أن:

معدل العائد الحالر = 
 الفائدة على السند
 القيمة السوقية للسند

السند، ولػسب  أما عائد الأرباح الرأسمالية فهو عبارة عن معدل العائد الناتج عن وجود علاوة أو خصم على 
 كالتالر:

عائد الأرباح الرأسمالية = 
سعر السند في نهاية الفتًة سعر السند في بداية الفتًة

 سعر السند في بداية الفتًة

يعرف عائد فتًة الاستحقاق بأنو متوسط العائد الذي لػصل عليو الدستثمر إذا  عائد فترة الاستحقاق: -ب
 حتى نهاية فتًة استحقاقو. اشتًى السند في تاريخ معتُ، واحتفظ بو

 إن ىذا العائد يسمى بعائد فتًة الاستحقاق ولػسب باستخدام الدعادلة التقريبية التالية:
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YTM=
  

   

 
    

 

 

 حيث أن:
 .Iالفائدة على السند =

 .Pالقيمة الاسمية للسند =
 .Mالقيمة السوقية للسند =

 .Nالقيمة الاستحقاق = 
 تقييم المشتقاتالمطلب الثالث: 

لقد تعرفنا على الدشتقات وأنواعها فلا بد لنا من معرفة تقييم الدشتقات سنتطرق إليها في ىذا 
 الدطلب.

 تقييم الخيارات - 1
نتيجة للمسالعات للنظرية التي  1970شهدت نظرية تسعتَ الخيارات قفزات علمية كبتَة منذ عام    

بصيغة رياضية  1973عام BLACHE- SCHOLES-MERTON قدمها كل من  
لتطوير لظوذج  WILLIAM SHARPEلتسعتَ الخيارات وكذلك الدسالعة التي قدمها  

BIMOMIAL     .علما أن كلا النموذجتُ لذما ىدف واحد يكمن بتحديد النظرية العادلة للخيار 
        MERTONE MODEL -  S BLACKE- SCHOLEنموذج   1 -1

افتًاضات مضادىا أن سعر السهم  ) ( لزل عقد الخيار يأخذ التوزيعات اللوغاريتم اعتمد النموذج على 
الطبيعي، كما أن معدل العائد الخالر من الدخاطرة ) ( والالضراف الدعياري لعائد السهم ) ( ثابتة خلال فتًة 

روبي وطبق النموذج نفاذ الخيار، ىذا بجانب عدم وجود كلفة صفقة وضريبة وأن الخيار ينفذ على النمط الأو 
 في ىذه الحالة وجود مقسوم أرباح ومنعدمة خلال فتًة النفاذ وعلى وفق الآتي:

 في حالة غياب مقسوم الأرباح فإن صيغة النموذج لتسعتَ خيار الشراء ىي: -أ
                      

D1=In(s/x)+(r+&²/2)T 
D2=d1-&   

    rبرسب من جداول التوزيعات الطبيعية للاحتمالات الدتًاكمة وكما   N(d2) ,N(d1)إذن قيم  
بسثل نسبة Tالالضراف الدعياري، يعكس درجة التقلب بسعر السهم أما   معدل العائد الخالر من الدخاطرة  ، 
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(    إذا كانت مدة الخيار    T360   ،T/12الزمن الدتبقي من نفاذ الخيار إلذ عدد أيام السنة)    
 بالأشهر.

في حالة وجود مقسوم أرباح وفي ىذه الحالة يتم بزفيض سعر السهم بنفس مقدار ناتج مقسوم الأرباح  -ب
 1( وفق الصيغة الآتية: 4٪)   

 
 NC=     N(d1)-      

D1=
 (

 

 
) (    

  

 
) 

   
 

 
 D2=d1-&               

  BINOMIAL MODELنموذج ثنائي الحدية    2 -1
يعد ىذا النموذج من أبسط لظاذج تسعتَ الخيارات تم تطويره من قبل وليم شارب ويفتًض النموذج أن أسعار 
الأسهم لزل الخيار أما أن ترتفع أو تنخفض وبدعدلات لستلفة، وعليو فإن احتمالات بررك سعر السهم بحدين 

حتمالية للنموذج لذلك يسمى في بعض الأحيان بنموذج ثنائي الحالتتُ، ىي التي تتحكم بتوزيعات الا
 يستخدم ىذا النموذج في تسعتَ الخيارات لفتًة الواحدة وللفتًتتُ وعلى وفق التالر:

  ONE-PERIOD BINOMIAL MODELالنموذج الثنائي للفترة الواحد     -أ
،وعند تاريخ النفاذ لخيار   T1-T0صورة بتُ  سعر خيار الشراء يتحدد للفتًة المح نيفتًض النموذج أ

،أو   Usليصبح السعر       U   رالشراء فإن سعر السهم يأخذ إحدى القيمتتُ إما أن يرتفع بدقدا
    Cuوعليو فإن قيمة خيار الشراء بتاريخ التنفيذ إما تكون   dsليصبح سعر السهم      dينخفض بدقدار    

 وعلى وفق التالر:  Cdأو     
Cu= MAX(o .us-x) 
Cd=MAX(o .ds-x) 

إن الصيغة الرياضية لاحتساب القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء يتم تطويرىا على أساس تكوين لزفظة 
( لتمثل نسبة بروط وخيار شراء واحد، وبشرط أن تكون المحفظة nللتحوط تتكون من عدد من الأسهم )

 ( ولذلك فإن قيمة المحفظة برسب على وفق التالر:rلر من الدخاطرة )برقق معدل عائد الخا
                                                         

  1رشد فؤاد التميمي، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات،دار اليازوري العلمية،الأردن،2010،ص364.
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Up= ns-c 
بسثل الخصوم وعلى أساس أن قيمة المحفظة قائمة على  شراء    c  ,بسثل أصول المحفظة   nsإذ أن    

ر إذا ارتفع سع    usأسهم وبيع عقد خيار الشراء واحد وبتاريخ النفاذ فإن قيمة المحفظة إما تكون   
 1إذا الطفض سعر السهم وعلى وفق التالر:vdالسهم أو تكون    

Vu= hus- cu 
Vd= hds- cd 

وبدا أن نتيجة تصفية المحفظة واحدة بغض النظر عن سعر السهم وىي عائد خالر من الدخاطرة لذلك إن    
Vu   مساوية إلذVh  : 

Hus-cu= hds-cd 
 لضسب على وفق التالر: (h)وبناءا على ىذه الدساوية فإن نسبة التحوط     

H=      

     
 

ولكون المحفظة خالية الدخاطرة وبرقق عائد مساوي إلذ عائد الخالر من الدخاطرة فإن أي لظو بقيمة المحفظة 
 وعليو قيمة المحفظة بتاريخ النفاذ وفقا لدعدل النمو الخالر من الدخاطرة ىي:    rلغب أن يكون بنسبة   
V= (hs-c)(1+r) 

وبدا أن قيمة المحفظة في حالة ارتفاع السعر والطفاضو متساوية في ىذه الحالة اختيار أي منهما يعطي ذات 
 النتيجة وسوف يتم التًكيز على حالة الارتفاع لتعطى:

V(1+r)=vu 
(hs-c)(1+r)=hus-cu 

بالدتساوية يتم الحصول على صيغة احتساب سعر خيار الشراء)القيمة النظرية     hو بإحلال قيمة  
 العائدة(وعلى وفق التالر:
C=           

     
 

P=       

   
 

لطفاض ومعدل أي أن القيمة النظرية العادلة لخيار الشراء دالة إلذ سعر خيار الشراء في حالة الارتفاع و الا
 العائد الخالر من الدخاطرة.

                                                         
369-366ص ص:مرجع سبق ذكره،رشد فؤاد التميمي، 1  
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 النموذج الثنائي لفترتين-ب
سعر خيار الشراء بدوجب ىذا النموذج ىو القيمة الدخصومة بدعدل عائد خالر من الدخاطرة للمتوسط الدوزون 

 الواحدة.سعرين لزتملتُ للخيار في الفتًة اللاحقة، على أن يتم احتساب ىذين السعرين على أساس الفتًة 
تزداد عدد النتائج  كولفرض زيادة واقعية لظوذج الفتًة الواحدة سوف يتم إضافة فتًة أخرى للنموذج، وبذل

 t2 ,t1,t0 .1المحتمل الحصول عليها في تاريخ النفاذ، وعبر الفتًات   
عر ليصبح          إما يرتفع الس  t1وفي الفتًة       Usإلذ      t0فعلى سبيل الدثال لو ارتفع السهم في   

إما    t1فإن سعر السهم في الفتًة   uds ،أوينخفض ليصبح السعر  U²sأو ينخفض ليصبح السعر   
إما ينخفض مرة أخرى أو يعاود الارتفاع وفي أية حالة  t1فإنو خلال الفتًة       dsأن يرتفع السعر إلذ   

ضوء ىذه الافتًاضات فإن سعر خيار الشراء ، وعلى  dusأو  d²sأو يصبح إما     d²sيصبح أما   فإنو
 بتاريخ التنفيذ يكون على وفق التالر:

CU²=Max(o ,u²s-x) 
CUd= Max(o,uds-x) 
cd²= Max(o ,d²s- x) 

وأن الفتًة الدتبقية  dsوالطفضت إلذ    Usارتفعت لتصبح     t0والآن نفرض أن أسعار الأسهم في الفتًة  
ىي واحدة وباحتمال برقق نتيجتتُ لكل منهما،فإن لظوذج الفتًة الواحدة ىو الأنسب في حساب سعر خيار 

 وعلى وفق الآتي:                         cu,cdالشراء  
Cu=             

      

 
Cd=              

     
 

الصيغة الرياضية لحساب سعر الخيار للفتًة الواحدة لضصل على سعر  في  cdو cuوبتعويض قيمة كل من    
 الخيار في حالة الفتًتتُ وعلى وفق التالر:

C=                          

      
 

 
 

                                                         
  1رشد فؤاد التميمي،مرجع سبق ذكره،ص ص :371-369
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 تقييم المستقبليات -2
السعر الفوري للأداة إن سعر العقد الدستقبلي يعكس السعر الدتوقع لأداة الدالية العقد بتاريخ السنوية،لذا فإن 

الدالية ىو العقد يستخدم كمؤشر لتحديد السعر الدستقبلي )وىو السعر التفاوضي بتُ البائع والدشتًي والذي 
لػدد وقت إنشاء العقد( إن العلاقة بتُ السعر الفوري والدستقبلي لؽكن توضيحها من خلال تكافؤ العلاقة 

 بينهما وعلى وفق الصيغة التالية:
F= S0        

  
معدل العائد الخالر من    rالسعر الفوري لأداة لزل العقد،     S0بسثل السعر الدستقبلي       fإذ أن     

 1فتًة العقد وعلى افتًاض عدم برقق توزيعات ربح خلال الفتًة. tالدخاطرة،   
باستحقاق ثلاثة شهور،  دينار فإذا تم بررير عقد مستقبلي12فعلى سبيل الدثال يباع أحد الأسهم الآن بسعر 

 سنويا.  ٪4ىو السعر الدستقبلي إذا علمت أن معدل العائد الخالر من الدخاطرة     افم
F=12           

  =12,2 
أما إذا كانت ىناك توزيعات للربح )مقسوم الأرباح(خلال فتًة إنشاء العقد فإنو يتصلب تعديل السعر 

 وعلى وفق الصيغة التالية:  dرباح     الدستقبلي وبزفيضو بدقدار ناتج مقسوم الأ
F=S٠          

  
دينار ولػقق 80فعلى سبيل الدثال عقد مستقبلي باستحقاق ستة أشهر على سهم يباع في السوق الآن بسعر 

سنويا فإن السعر   ٪7سنويا، وعلى فرض أن معدل العائد الخالر من الدخاطرة       ٪3ناتج مقسوم أرباح  
 الدستقبلي للعقد.

F=              
         

 
 
 
 
 
 
 

                                                         
  1رشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره،ص ص:402-401
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 الثاني خلاصة الفصل
تعتبر  ت، فالسنداومشتقات م، أسهتصنف الأوراق الدالية الدتداولة في سوق الأوراق الدالية إلذ سندات    

فهي عبارة عن صكوك أداة دين يقرض الدستثمر بدوجبها مبلغا من الدال مقابل فائدة دورية،أما الأسهم 
 لػصل حاملها على حصة معينة في شركة من الشركات.

كما أن الدعلومات التي تساعد على عملية التقييم تساىم بقدر كبتَ في برقيق كفاءة السوق بحيث لؽكن   
تُ للتحليل،يرتكز الأول على دراسة السجل الداضي لتغتَ السعر الذي تباع بو الأوراق برليلها وفق منهج

الدالية،لدعرفة ما سيكون عليو سعر الورقة الدالية مستقبلا ويعرف ىذا التحليل بالتحليل الفتٍ، والثاني يهتم 
ىو ما يعرف بالتحليل بتحليل الظروف المحيطة بالشركة بالإضافة إلذ برليل ظروف الشركة في حد ذاتها و 

 الأساسي.
إن طرق تقييم الأوراق الدالية عديدة متنوعة بزتلف باختلاف الدعلومات الدتاحة عنها، فهناك طرق متعلقة  

بالتوزيعات النقدية للورقة الدالية،ومنها ما يقوم على مبدأ الربحية،وىناك ما يقوم علة القيمة الحالية للورقة 
 الدالية.  
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 حول مجمع صيدال تطبيقيةدراسة  :الثالث الفصل
كاف على الجزائر عندما برولت إلى اقتصاد السوؽ أف تنشئ بورصة القيم التي تعتبر من ركائزه الأساسية،  

إذ أريد لذا منذ إنشائها تنشيط السوؽ الدالية من جهة ودفع برنامج الخوصصة من جهة أخرى من خلاؿ 
الجيد، فتم فتح جزء من رأسماؿ كل من مؤسسة رياض سطيف، ومؤسسة  إدخاؿ الدؤسسات ذات الأداء

مارس  15تسينً نزؿ الأوراسي والشركة القابضة كيمياء )لرمع صيداؿ حاليا (ػ، فبذلك قررت الحكومة في 
إدراج لرمع صيداؿ في بورصة الجزائر نظر للصحة الحالية التي يتمتع بها والتي أىلتو لتوفنً شروط  1999
العاـ عن طريق تقنية العرض العمومي  للاكتتاب ٪20إلى البورصة عن طريق فتح رأسمالو بنسبة الدخوؿ

.opv للبيع  
ومنذ ىذا التاريخ والأدوات الدالية لمجمع  1999جويلية  17حيث تم الدخوؿ الفصلي إلى البورصة في  

 صيداؿ تقيم على مستوى البورصة.
 التالية:لذا سنتناوؿ في ىذا الفصل الدباحث 

 .بورصة الجزائر المبحث الأول:
 .مع صيداؿلمجـ عرض عا المبحث الثاني:
 تقييم الأوراؽ الدالية لمجمع صيداؿ في البورصة. :المبحث الثالث
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 .المبحث الأول: بورصة الجزائر
 الإصلاحات، في إطار ماتعتبر بورصة الجزائر وليدة التطورات التي شهدتها الساحة الاقتصادية في فترة 

القطاع الدالي منو، بهدؼ التحوؿ لضو اقتصاد السوؽ، ومع  لاسيمايعرؼ بإعادة ىيكلة الاقتصاد الوطني 
بورصة الجزائر حديثة النشأة وذات خبرة تكاد تكوف منعدمة إلا أف الدولة حاولت منذ انطلاقها مواكبتها 

 لراؿ بسويل الدؤسسات الاقتصادية العمومية كانت أو لنضرتها من البورصات العربية والعالدية خاصة في
خاصة، وذلك من خلاؿ وضعها في إطار تشريعي لزكم يكفل لذا عملية التنظيم وفق ىيئات وشروط 

 لتدخل الغنً بها.
 المطلب الأول: نشأة بورصة الجزائر ونظام سيرها.

 نشأة بورصة الجزائر. -1
 1بالدراحل الآتيةمرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر 

 (1991-1991المرحلة الأولى ) -
في ىذه الدرحلة ابزذت الحكومة عدة إجراءات بعد أف حصلت معظم الدؤسسات الحكومية على  

استقلاليتها وكذا إنشاء صناديق الدساهمة، من جملة ىذه الإجراءات أنشئت مؤسسة سميت شركة القيم 
حد بعيد مهمة البورصة في الدوؿ العظمى، لقد تأسست كانت مهمتها تشبو إلى   (S .V.M)الدنقولة 

دينار( ،يدير  320000،أما راسمالذا فلقد قدر بدبلغ )*ىذه الدؤسسة يفضل صناديق الدساهمة الثمانية
 أعضاء يدثل أحد صناديق الدساهمة. 8الدؤسسة لرلس إدارة مكوف من 

 إلى يومنا هذا( 1991المرحلة الثانية) -
لقد مرت ىذه الدؤسسة لفترة حرجة ناجمة عن ضعف رأسمالذا الاجتماعي والدور غنً الواضح الذي يجب  

دينار( كما تم تغينً اسم  9320000رفع رأسماؿ الدؤسسة إلى ) 1992أف تلعبو، تم في فبراير عاـ 
(B.V .M) الدؤسسة وأصبح بورصة الأوراؽ الدالية  

وني ينظم البورصة وىيئات تنظمها وتسنًىا تتمثل في لجنة تنظيم ومراقبة يتميز الوضع الحالي بوجود نص قان
، الدؤبسن الدركزي على السندات  (SGBV)،شركة إدارة بورصة القيم  (COSOB)عمليات البورصة 
 "الجزائر للتسوية".

                                                             

 1- شمعوف شمعوف، مرجع سبق ذكره،ص ص 79- 80.
-تتمثل ىذه الصناديق الثمانبة في: صندوؽ الدواد الغذائية الفلاحية، صندوؽ الدناجم، صندوؽ التجهيز، صندوؽ البناء، صندوؽ الكيمياء :*

،صندوؽ الخدمات.-الختلفةصندوؽ الاتصاؿ الإلكترونيك والإعلاـ الآلي، صندوؽ الصناعات  -الصيدلة-البتروكيمياء  
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الدراسيم تم وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم الدتداولة في الجزائر وذلك يدوجب  1993وفي عاـ 
 التشريعية التالية:

الدتمم والدعدؿ للأمر الدتضمن القانوف التجاري  25/04/93/الدؤرخ في 93/08الدرسوـ التشريعي رقم  -
 والأحكاـ الدتعلقة بشركات الدساهمة.

الدتعلق يسوؽ الأوراؽ الدالية حيث أقر ىذا  23/05/93الدؤرخ في  93/10الدرسوـ التشريعي رقم  -
اء بورصة القيم الدتداولة مقرىا الجزائر العاصمة، واعتبرت الدكاف الوحيد الذي يتم فيو عقد الدرسوـ إنش

 الصفقات على الأسهم والسندات الدصدرة من طرؼ الحكومة وشركات الدساهمة.
الذي حدد فئات الأشخاص الدعنوية التي  13/07/93الدؤرخ في  94/176الدرسوـ التشريعي رقم  -

ى لجنة تنظيم البورصة كوسطاء، وىم البنوؾ وشركات التأمنٌ وصناديق الدساهمة والتي يدكن اعتمادىا لد
 .1995حلت فيما بعد وعوضت بالشركات القايضة سنة 

فهذه الدرحلة سمحت بتوفنً شروط مناسبة لقياـ بورصة القيم الدتداولة في الجزائر، أما الافتتاح الرسمي لبورصة 
 بورصة القيم الدتداولة. ، برت اسم1995الجزائر كاف سنة

 .تنظيم وسير بورصة الجزائر -1
 (COSOB ) 1-1- لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة 

 تقديم اللجنة -1-1-1
 23الدؤرخ في  10-93لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التي أنشئت بدوجب الدرسوـ التشريعي رقم 

الدعدؿ والدتمم ىي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية والدتعلق ببورصة القيم الدنقولة،  1993ماي 
 الدعنوية والاستقلاؿ الدالي.

( أعضاء يعنٌ الرئيس من وزير الدالية 06تتكوف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها من رئيس وستة )
ولددة أربع سنوات  بناءا على اقتراح من السلطات والوزارات الدعنية بحسب كفاءاتهم في لراؿ الدالية والبورصة،

 1تبعا للتوزيع  الآتي:
 قاضي يقترحو وزير العدؿ. -
 عضو يقترحو الوزير الدكلف بالدالية. -
 أستاذ جامعي يقترحو الوزير الدكلف بالتعليم العالي. -

                                                             
على   03/2015/ 23،يوـ www .cosob.org،على  11، 8تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ،ص ص للجنةلتقرير السنوي ا1

  .15:00الساعة
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 عضو يقترحو لزافظ بنك الجزائر. -
 عضو يختار من ضمن مسنًي الأشخاص الدعنوينٌ مصدري القيم الدنقولة. -
 و تقترحو الدنظمة الوطنية للخبراء المحاسبنٌ ولزافظي الحسابات والمحاسبنٌ الدعتمدينعض -

بزصص للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها إعانة بسنح إياىا من ميزانية الدولة، تتقاضى أتاوى مقابل 
ابها وبرصيلها عن الأعماؿ والخدمات التي تقدمها أثناء لشارسة صلاحياتها وبردد أساس ىذه الأتاوى وحس

 طريق التنظيم.
  مهام اللجنة -1-1-1
 تسهر اللجنة على:   
  حماية المستثمرين في القيم المنقولة -

تسهر اللجنة على تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها على حماية الدستثمرين من خلاؿ تسليم تأشنًة على 
العلني على الادخار بدناسبة إصدار قيم منقولة الدذكرات الإعلامية التي تعدىا كل مؤسسة تلجأ إلى الطلب 

 أو دخوؿ إلى البورصة أو بدناسبة إجراء عمليات عروض عمومية.
بسارس اللجنة زيادة على ىذه الدراقبة القبلية على الإعلاـ مراقبة بعدية على الدؤسسات الدقبولة في جدوؿ 

ع لذا ىذه الدؤسسات الكشوؼ الدالية والتقارير التسعنًة وتتعلق بالدنشورات القانونية والتنظيمية التي بزض
تشمل تأشنًة اللجنة تقييما لنوعية العملية التي يقررىا الدصدر. بل تعني أف الدعلومة التي  السنوية. ولا

 تتضمنها الدذكرة الإعلامية صحيحة وكاملة لتمكنٌ الدستثمر من ابزاذ قراره بالاكتتاب. 
 فافيتهاوش حسن سير سوق القيم المنقولة -
تهدؼ مراقبة السوؽ أساس إلى ضماف نزاىة سوؽ القيم الدنقولة وأمنها وتنصب على مراقبة نشاطات  

الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات حافظي السندات وشركة تسينً بورصة القيم والدؤبسن 
ه الدراقبة للمكلف بالضبط الدركزي على السندات وىيئات التوظيف الجماعي في القيم الدنقولة، وتسمح ىذ

 بالتأكد لشا يلي:
احتراـ الوسطاء في عمليات البورصة للقواعد الرامية إلى حماية السوؽ من كل سلوؾ تدليسي أو غنً  -

 منصف.
 سنً السوؽ حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية الدستثمر. -
 التي بركمها. القياـ بتسينً السندات وفق الأحكاـ التشريعية والتنظيمية -
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 سلطات اللجنة: -1-1-3
لقد زود الدشرع اللجنة لتمكينها من القياـ بدهامها، بسلطات تنظيمية وسلطات اعتماد ومراقبة وبرقيق  

 وتأديب وبركيم.
تقوـ اللجنة في إطار التشريع الذي يحكم السوؽ الدالية،بإعداد أنظمة بزضع إلى  السلطة التنظيمية: -

 موافقة الوزير الدكلف بالدالية، وتتعلق الأنظمة التي يتم سنها على الخصوص بدا يلي:
 القواعد الدهنية الدطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة، وعلى ىيئات التوظيف الجماعي. -
 يم الدنقولة.تسنً لزفظة الق -
 قواعد سنً شركة تسينً بورصة القيم والدؤمن الدركزي على السندات. -
 القواعد الدهنية الدطبقة على الوسطاء في عمليات البورصة. -
 السندات. -حفظ–القواعد الدتعلقة بدسك الحسابات  -
 القواعد الدتعلقة بتسينً نظاـ التسوية والتسليم في لراؿ السندات. -
 تداوؿ والدقاصة في لراؿ القيم الدنقولة الدسجلة في البورصة.شروط ال -
 تعتمد اللجنة: سلطة الاعتماد والتأهيل: -
 الوسطاء في عمليات البورصة. -
 شركات الاستثمار ذات الرأسماؿ الدتغنً وصناديق التوظيف الدشترؾ. -
 حافظي السندات.–تؤىل ماسكي الحسابات  -
 سمح ىذه السلطة اللجنة بالتأكد من:ت سلطة المراقبة والتحقيق: -
 احتراـ الدتدخلنٌ في السوؽ للأحكاـ القانونية والتنظيمية التي بركم السوؽ. -
 امتثاؿ الدؤسسات التي تلجأ إلى الطلب العلني على الادخار لواجبات الإعلاـ التي بزضع لذا. -
 حسن سنً السوؽ. -

الدراقبة لإجراء التحقيقات لدى الدؤسسات أو مؤسسات تؤىل اللجنة، من أجل تنفيذ  مهمتها في لراؿ 
 مالية معنية بعملية معينة على القيم الدنقولة.

: تنشأ ضمن اللجنة غرفة تأديب وبركيم تتكوف من الرئيس وعضوين السلطة التأديبية والتحكيمية -
 ينتخباف ضمن أعضاء لجنة وقاضينٌ يعينهما وزير العدؿ، ومن مهامها:

بزتص الغرفة بدراسة كل إخلاؿ بالالتزامات الدهنية للوسطاء في عمليات البورصة،  لتأديبي:في مجال ا -
 وكذا كل لسالفة للأحكاـ التشريعية والتنظيمية الدطبقة عليهم.
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في لراؿ التحكيم: بزتص الغرفة بدراسة كل نزاع تقني يترتب على تفسنً القواننٌ والتنظيمات التي بركم  -
 الذي قد يحدث:سنً سوؽ البورصة 

 بنٌ الوسطاء في عمليات البورصة. -
 وشركة تسينً بورصة القيم. البورصة عمليات في الوسطاء بنٌ -
 وزبائنهم. البورصة عمليات في الوسطاء بنٌ -
 والشركات الدصدرة. البورصة عمليات في الوسطاء بنٌ -
 شركة إدارة بورصة القيم  -1-1
 القيمتعريف شركة إدارة بورصة  -1-1-1

تعتبر شركة إدارة بورصة القيم الدنقولة شركة خاصة ذات أسهم تقوـ بتسينً الدعاملات التي بذري في البورصة 
( إلى 1997مليوف دينار )في سنة  24برأسماؿ يقدر ب 1997ماي  25حيث تم تأسيسها في 

الدختلفة في ( وذلك بعد أف بست تسوية العديد من الزيادات 2010دينار )في سنة  475.200.000
 الرأسماؿ.

 ولشركة إدارة بورصة القيم الدنقولة لرلس إدارة مكوف من ىيئة مالية تتمثل في:
(BEA)- :البنك الخارجي الجزائري  -البنوؾ التجارية 

(CNEP)- الصندوؽ الوطني للتوفنً والاحتياط 
(BDL)بنك التنمية المحلية- 

 (BNA- (البنك الوطني الجزائري 
 (BADR)-  الفلاحة والتنمية الريفيةبنك 

VRION BANK - البنوؾ الخاصة 
(CNR)- : ٌالصندوؽ الوطني للتقاعد -شركات التأمن 

(CNMA)- الصندوؽ الوطني للتعاوف الفلاحي) 
 (SAA- ( الشركة الوطنية للتأمينات 
 (CAAT- (الشركة الجزائرية للتأمنٌ الشامل 

الوسطاء في عمليات البورصة الذين يحتكروف سوؽ لتداوؿ الأوراؽ  SGBVشارؾ في رأسماؿ مؤسسة 
 1الدالية في البورصة لحساب زبائنهم )الددخرين ( أو حسابهم الخاص.

                                                             

1الجوزي غنية،اهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها ،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستنً في علوـ التسينً فرع مالية 

. 131،ص: 2012-2011الجزائر،   
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 : تعمل شركة إدارة بورصة القيم على:مهام شركة إدارة بورصة القيم -1-1-1
 التنظيم العملي لإدخاؿ القيم الدنقولة في البورصة. -
 الدادي لحساب البورصة.التنظيم  -
 تسجيل مفاوضات الوسطاء في عملية البورصة. -
 تنظيم عمليات الدقاصة حوؿ القيم الدنقولة. -
 نشر الدعلومات الدتعلقة بعمليات التداوؿ في البورصة. -
 إصدار نشرة رسمية لتسعنًة البورصة. -
 المؤتمن المركزي على السندات "الجزائر للتسوية" -1-3

لدركزي على السندات ىو الذيئة الثالثة من الذيئات الدنظمة لبورصة الجزائر وىي شركة ذات أسهم الدؤبسن ا
 .2010مليوف دينار جزائري سنة 240إلى  2002مليوف دينار جزائري في سنة  75ارتفع رأسمالذا من 

بنوؾ  (06من القيمة الاسمية وبروزىا ستة )100.000سهم بقيمة    240.000ويتكوف رأسمالو من 
عمومية وثلاث مؤسسات مسعرة في البورصة، وىي لرمع صيداؿ ومؤسسة تسينً نزؿ الأوراسي ومؤسسة 

 سطيف.-رياض
يقوـ الدؤبسن الدركزي على السندات بدهمة تسوية وتسليم الدعاملات على السندات، وىي ىيئة تتولى 

 الوظائف الآتية:
إذا كاف الوسيط الدالي يقوـ بدسك الحساب فهو يدسك حسابات باسم الدهنينٌ، و  وظيفة الحفظ: -

 الخاص بالدستثمر فإف الدؤبسن الدركزي على السندات يتولى مسك حساب الوسيط الدالي.
 وذلك عن طريق النقل من حساب إلى حساب. :وظيفة حركة التداول السندات -
ت ) الوضع قيد الدفع، فهو يسمح للمهنينٌ بدمارسة الحقوؽ الدرتبطة بالسندا وظيفة إدارة السندات: -

زيادة رأسماؿ.....( حسب التعليمات التي تصلو من أصحاب الدلكية ،إضافة إلى الدهاـ الرئيسية للمؤبسن 
الدركزي على السندات فإنو لابد من التذكنً بأف ىذا الأخنً يدكن أف يتولى وظائف أخرى تتعلق بالسندات 

 منها:
 الدؤسسات التي تقوـ بالإصدار.جمع الدعلومات الاسمية بناءا على طلب  -
 تقننٌ الأدوات الدالية. -
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 .المطلب الثاني: المتدخلون في بورصة الجزائر
 1نميز ىنا بنٌ الوسطاء في عمليات البورصة والدتعاملنٌ الآخرين:

  الوسطاء في عمليات البورصة -1
الخامسة فقد خوؿ الدشرع في مادتو  23/05/93الدؤرخ في  93/10فحسب الدرسوـ التشريعي رقم 

الجزائري للوسطاء من أشخاص طبيعينٌ أو شركات ذات الأسهم القياـ بوظيفة الوساطة في عمليات 
 البورصة، بعد اعتمادىم من طرؼ لجنة مراقبة وتنظيم عمليات البورصة.

سوـ ولقد رخصت السلطات العمومية بصفة انتقالية ولفترة خمس سنوات ابتداء من تاريخ صدور الدر 
لكل من البنوؾ والذيئات الدالية وشركات التأمنٌ. من  1993-05-23الدؤرخ في  93/10التشريعي رقم 

إمكانية منحها الاعتماد لدمارسة نشاط وسيط في عمليات البورصة ،شريطة أف تثبت ىذه الأخنًة بداخلها 
 الأخرى لذذه الذيئات. وجود قسم مستقل يحقق الفصل بنٌ نشاط وسيط العمليات في البورصة والأنشطة

وما يلاحظ بعد انقضاء مدة عشرة سنوات ىو بقاء مهمة الوساطة البورصية بالجزائر في يد البنوؾ والذيئات 
الدالية الأخرى سابقة الذكر، حيث تم تأسيس شركات وساطة مكونة فيما بنٌ ىذه الذيئات في شكل 

 شركات مساهمة ترجع ملكية أسهمها إلى ىذه الذيئات.
 بقى أف نشنً أنو يوجد خمس شركات وساطة في الجزائر، وىي:وي

BEA .CNMA.CCR - الرشاد الدالي: وتتكوف من. 
CAA.CNEP.CAAT - الشركة العامة للتمويل  صوجيفي. 

BNA.BDL.SAA-   الشركة الدالية للاستشارة والتوظيف صوفيكوب. 
BADR.CAAR- شركة التوظيف في القيم الدتداولة  أسبيفي أـ . 

 -وىو الوسيط الوحيد رأسمالو خاص-سيونيوف بنك بورس -
بالإضافة إلى ىؤلاء الوسطاء ىناؾ وسيطنٌ منحا الاعتماد ولكن لم يشاركا في القياـ بدهامهما لدى 

 شركات تسينً البورصة وهما "ايسي" فرع لشركة كاروود أمريكية و"فيجي" فرع لشركة تونس للقيم.
 ظمت الوسطاء في عمليات البورصة في فئتينٌ:كما يلاحظ أيضا أف السلطات ن

وسطاء في عمليات البورصة ذوي النشاط المحدود وىم الذين يقوموف بنشاط لزدود ومقتصر فقط على  -
 الوساطة في التفاوض على الأوراؽ الدالية لحساب الغنً.

 أما الأنشطة الدمارسة من طرؼ ىؤلاء الوساطة تتمثل في:
                                                             

1-حفيظ عبد الحميد،أدوات سوق الأوراق المالية ومناهج تقييمها-دراسة حالة بورصة الجزائر-مذكرة لنيل شهادة الداجستنً،بزصص 

.160 -159،ص ص:2004مالية،الجزائر،تبسة،   
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 الغنً. عمليات التوظيف لحساب -
 السعي للقياـ بالوظائف السابقة. -

أما عن الضمانات الدقدمة من طرؼ الوسطاء في عمليات البورصة يجب أف تكوف معتبرة، لاسيما من 
حيث بزصيص مبالغ معينة كضماف، بالإضافة إلى ذلك يجب على الوسيط أف يكوف على دراية تامة 

 شركات الدقيدة في البورصة بصفة خاصة.بالمحيط الاقتصادي للبورصة بصفة عامة ولزيط ال
أما عن الضمانات الدقدمة من طرؼ الوسطاء في عمليات البورصة يجب أف تكوف معتبرة، لاسيما من 
حيث بزصيص مبالغ معينة كضماف ، بالإضافة إلى ذلك يجب على الوسيط أف يكوف على دراية تامة 

 الشركات الدقيدة في البورصة بصفة خاصة.بالمحيط الاقتصادي للبورصة بصفة عامة ولزيط 
 المتعاملون الآخرون  -1
لاستثمار  الطبيعينٌما يدكن ملاحظتو ىنا أف التشريع الجزائري يتيح المجاؿ واسعا أماـ تدخل الأشخاص  

أموالذم ، من خلاؿ ما بسنحو البورصة على منتوجات مالية وفرص استثمار، وىذا الاستثمار إما يكوف من 
 خلاؿ:

 تكوين لزافظ مالية شخصية مسنًة مباشرة من قبل أصحابها أو مسنًة من طرؼ وسيط. - 
ملاينٌ دج كحد 5شركات الاستثمار ذات رأس الداؿ الدتغنً، وىي شركات الدساهمة رأس مالذا يبلغ  - 

 يدكن النزوؿ عنو لددة أريعو أشهر ابتداء من تعليق عملية شراء الأسهم. أدنى، لا
تتمتع بالشخصية الدعنوية حيث أنها بسثل لررد ملكية  الدشتركة للتوظيف وىي صناديق لاالصناديق  -

 يجوز النزوؿ عنو. مليوف دج لا 1مشتركة للقيم الدتداولة ،ويحدد رأس مالذا الأدنى ب 
-03-31الصادر في  10-98ونشنً أنو تم اعتماد شركة استثمار ذات رأسماؿ متغنً بدقتضى مقرر رقم 

من طرؼ  1998-03-31الصادر في  10-98طرؼ اللجنة لفائدة شركة الاستثمار من  1998
مليوف دينار  120برأسماؿ    BNA.SAA.BDLاللجنة لفائدة شركة الاستثمار الدالي الدكونة من 

 جزائري.
 .المطلب الثالث: الشركات المقيدة في بورصة الجزائر

 ئر للقيم الدتداولة بالجزائر وىي:ىناؾ ثلاث أسهم لثلاث شركات مقيدة في بورصة الجزا
 مؤسسة تسينً فندؽ الأوراسي. –لرمع صيداؿ –لرمع رياض سطيف  -
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 مجمع رياض سطيف -1
مليوف دينار جزائري، وألحقت كل  850تم رفع رأسماؿ لرمع رياض سطيف ليصل إلى  1994في سنة  

لصالح الشركة القابضة للصناعات الغذائية الأساسية وذلك بدوجب الدرسوـ رقم  1998أسهمها في سنة 
 الدتعلق بتسينً الأمواؿ العمومية. 25- 95

عطى المجلس الوطني لدساهمات الدولة آنذاؾ موافقتو إدخاؿ وفي إطار برنامج خوصصة الدؤسسات العمومية أ
 الشركة إلى البورصة عن طريق رفع رأسمالذا الاجتماعي.

 1998أفريل 29وبناءا على ىذه الدوافقة وبانعقاد الجمعية العامة الغنً العادية لمجمع رياض سطيف بتاريخ 
علاف العاـ للادخار من جهة وادخار الشركة في تم ابزاذ قرار رفع رأسماؿ الشركة في البورصة عن طريق الإ

البورصة من جهة أخرى، وكاف مبلغ رأسماؿ الدسموح برفعو يعادؿ مليار دينار جزائري أي مايقابل مليوف 
 دج للسهم. 1000سهم بقيمة 

دج  1000والأسهم موضوع الإصدار بسثل أسهما عادية لزررة كليا عند الاكتتاب قيمتها الاسمية 
دج وتعتبر أسهمها الاسمية ويدنح لحاملها كل الحقوؽ الدقررة من  2300حدد سعر الإصدار بقيمة للسهم،و 

طرؼ القانوف التجاري لاسيما حق التصويت، وحق الحصوؿ على التوزيعات، وتم فتح عملية الاكتتاب في 
 . 1998ديسمبر 15واستمرت إلى  1998نوفمبر  02
 مجمع صيدال -1

، 2005-1998موعة من الأىداؼ الإستراتيجية في إطار لسطط أعمالو لفترة قاـ لرمع صيداؿ بوضع لر
ولبلوغ ىذه الأىداؼ لاسيما تنفيذ برنامج الخوصصة الدسطر من طرؼ الحكومة، تم ابزاذ قرار من طرؼ 

للجمهور عن طريق الدخوؿ  %20بفتح رأسماؿ المجمع بنسية 19/06/1998لرلس مساهمات الدولة في 
 من خلاؿ إجراء العرض العاـ للبيع بسعر لزدد مسبقا. إلى البورصة ،

وقد تم قبوؿ أسهم لرمع صيداؿ في التداوؿ بدوجب الاتفاؽ الدوقع بنٌ المجمع ولجنة تنظيم ومراقبة     
مليوف سنتيم عادي لزرر كليا  2، وبدوجب الاتفاؽ تم اصدار  11/09/1998عمليات البورصة بتاريخ 

 . 15/02/1999دج، وحددت فترة الاكتتاب بنٌ  800ج وسعر إصدارد  250بقيمة اسمية تساوي 
 وتكفل بعملية الادخاؿ لرموعة من الوسطاء الدالينٌ برت إشراؼ الوسيط الدالي الشركة الخاصة للتمويل.

 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي -3
الدتعلق  25-95ـ رقم بعد ماقاـ برويل ملكية فندؽ الأوراس إلى الشركة القابضة للخدمات بدوجب الدرسو  

بتسينً الأمواؿ التجارية للدولة، قامت مؤسسة تسينً فندؽ الأوراسي برفع رأسمالذا في إطار تدعيم قدراتها 
 مليار دج. 1.5الدالية. وذلك عن طريق فرؽ إعادة التقييم، وأصبح بذلك رأسمالذا يعادؿ 
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تنشيط بورصة الجزائر، تقرر وفي بداية ولتنفيذ برنامج الخوصصة الدسطر من طرؼ الحكومة وفي إطار 
في البورصة، وذلك عن طريق الأعلاف العاـ   %20طرح جزء من رأسماؿ الدؤسسة بنسية  1999

دج، وتكلفت بهذه  400دج للسهم وبسعر إصدار  250مليوف بقيمة اسمية  1.2للإكتتاب، بدا يعادؿ 
 1الدهمة مؤسسة الرشاد الدالي.

 مجمع صيدالل عرض عامالمبحث الثاني:
بعد دخوؿ الاقتصاد الجزائري في مرحلة جديدة متمثلة في مرحلة اقتصاد السوؽ والذي يعتبر من أىم    

ميكانيزماتو ىو استقلالية الدؤسسات وبذلك الحد من تدخل الدولة انتقلت معها شركة صيداؿ إلى 
 الاستقلالية لشا أوجب عليها حجمها في تبني شكل لرمع شركات صناعي.

 تقديم مجمع صيدال :مطلب الأولال
 لمحة تاريخية عن مجمع صيدال-1
عقب إعادة ىيكلة الصيدلية الدركزية الجزائرية وقد استفادت في ىذا الإطار  1982أنشأت صيداؿ في   

مركب الدضادات الحيوية  1988من نقل مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة كما حوؿ إليها في 
 ية.للمدية الذي كاف على وشك الانتهاء من قبل الشركة الوطنية للصناعات الكيميائ

وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية أصبحت صيداؿ مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز  1989في سنة 
 باستقلالية التسينً.

، تم إضفاء تعديلات على القانوف الأساسي للشركة، حيث سمح لذا بالدشاركة في كل عملية 1993في سنة 
الاجتماعي من خلاؿ إنشاء شركات جديدة أو صناعية أو بذارية يدكن أف تكوف ذات صلة مع موضوعها 

 فروع.
وضعت شركة صيداؿ لسطط إعادة ىيكلو أسفر على برويلها إلى لرمع صناعي يضم ثلاثة  1997في سنة 

 فروع) فارماؿ ، انتيبيوتيكاؿ وبيوتيك(.
قامت بشراء  2010وسنة  59رفعت صيداؿ حصتها في رأس الداؿ صيداؿ إلى حدود  2009في سنة 

 60رأس ماؿ الشركة إيبنًاؿ كما رفعت من حصتها في رأسماؿ إيبنًاؿ إلى حدود  من 20
شرع لرمع صيداؿ في إدماج فروعو الآتي ذكرىا عن طريق  2014في حدود جانفي 

 الامتصاص:أنتيبيوتيكاؿ ، فارماؿ وبيوتيك.
 

                                                             

.168،ص:مرجع سيق ذكره حفيظ عبد الحميد، 1  
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 تعريف بمجمع صيدالال -1
من رأس ماؿ صيداؿ و  80جزائري  دينار 2500.000.000صيداؿ شركة ذات أسهم برأسماؿ قدره 

عن طريق البورصة إلى الدستثمرين من الدؤسسات  1999الدتبقية قد تم التنازؿ عنها في سنة  20
 والأشخاص.

 الجزائر العاصمة تكمن مهمة صيداؿ -الدار البيضاء-141ص ب  11يقع مقره على الطريق الولائي رقم 
 1الدوجهة للاستهلاؾ البشري. في تطوير إنتاج وتسويق الدوارد الصيدلانية

 إف صفة الدؤسسة العمومية بزوؿ لمجمع صيداؿ مهمتنٌ أساسيتنٌ:
ضماف استقلالو الدالي والاستدامة في الحفاظ على توازنو الدالي وضماف برسنٌ القدرة التنافسية  -

 لدنتجاتو،من أجل برقيق أىداؼ نموه وتطوير موارده البشرية.
  بو من قبل الدولة، بصفتها الدساىم الرئيسي. الدنوطةبرقيق الأىداؼ  -

تطمح شركة صيداؿ الرائدة في إنتاج الأدوية، والدنتجات الدشابو في السوؽ الجزائرية إلى تعزيز وضعيتها في 
السوؽ المحلي، والعمل على ترقيتها إلى الدستوى الدولي، وذلك من خلاؿ السعي لضو برقيق الأىداؼ 

 التالية:
 ة منتوجاتها.توسيع تشكيل -
 تقدنً أدوية منافسة من حيث الجودة والسعر.-
 منافسة السوؽ الخارجي، وخاصة الإفريقي.-
 توسيع إطار الشراكة مع الدؤسسات والدخابر الأجنبية.-
 التركيز على الاستفادة من البحث العلمي وبالتعاوف مع كليات الصيدلية ومراكز البحوث الأجنبية.-
 ل على برسنٌ النوعية.رفع الإنتاجية والعم-
 العمل على برقيق الأمن الدوائي لزليا.-
 تكثيف المجهودات في ميداف التسويق، والإعلاـ الطبي وفي الديداف التجاري بهدؼ ودفع الإنتاجية.-
 خلق مناصب شغل جديدة،من خلاؿ إنشاء فروع جديدة.-
 
 
 

                                                             
1 www .groupe saidal.dz  21 /03/2015   14 :00 
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 :الهيكل التنظيمي للمجمع-4
التي مر بها إلى إحداث التكيف الدطلوب والذي يساعده على مواجهة كافة سعى المجمع عبر كافة الدراحل 

 التغنًات البيئية الداخلية والخارجية ومن بنٌ ىذه التغنًات لصد ذلك الذي يعكسو الذيكل التنظيمي:
 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال (11-13)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Souece :www .groupe saidal .dz /organization (21/03/2015-  
14:00) 

 

 فرع أنتيبيوتيكاؿ

 الرئيس الددير العاـ

 الأمنٌ العاـ

مركب الدضادات 
 )الددية(

 وحدة الدار البيضاء

 وحدة قسنطينة

 وحدة عنابة

 فرع فارماؿ

الحراشوحدة   

 وحدة قسنطينة

 وحدة عنابة

بيوتيكفرع   

 مديرية التدقيق الداخلي

 مديرية إدارة البرامج

والتنظيم الإستراتيجيةمديرية   

ديرية التسويق والدبيعاتم  

 مديرية مركز البحث والتطوير

 مديرية الدالية والمحاسبة

 مديرية الشؤوف الصيدلانية

 مديرية الدستخدمنٌ
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 شرع لرمع صيداؿ في إدماج فروعو الآتي ذكرىا عن طريق 2014في جانفي 
 الامتصاص:أنتيبيوتيكاؿ،فارماؿ وبيوتيك.

 أدى ىذا القرار الذي بست الدوافقة عليو من قبل ىيئاتو الإدارية إلى تنظيم جديد يتمحور أساسا حوؿ:
 الدديرية العامة للمجمع

 مصانع الإنتاج
 مليوف وحدة بيع: 200قدرىا مصانع للإنتاج بسعة  09بستلك صيداؿ 
 : متخصص في إنتاج الدضادات الحيوية  البينيسيلينية وغنً البينيسيلينية.مصنع المدية

يتوفر على وحدتنٌ خاصتنٌ)بالتركيب الجزئي(لإنتاج الأدوية التي يتم تناولذا عن طريق الحقن، ووحدة لإنتاج 
غنً تجات البينيسيلينية،والآخر للمنتجات الاختصاصات الصيدلانية وكذا مبنينٌ:أحدهما لسصص للمن

 البينيسلينية.
يقع في الدنطقة الصناعية بالجزائر العاصمة، وينتج ىذا الدصنع تشكيلة واسعة من مصنع الدار البيضاء:

 الأدوية في لستلف الأشكاؿ )شراب، لزلوؿ،مرىم وأقراص(
لستلف  مصنع جسر قسنطينة:يضم قسمنٌ منفصلنٌ:واحد لصناعة الأدوية على

الأشكاؿ)التحاميل،أمبولات وأقراص(،والآخر مزود بتكنولوجيا حديثة متخصصة في إنتاج المحاليل 
 الدكثفة)أكياس،كيس مسحوؽ،كبسولات(

 لستصتنٌ في إنتاج الشراب.:يقع في الدنطقة الشرقية للبلد يتوفر على ورشتنٌ مصنع قسنطينة
الأنسولنٌ البشرية من ثلاثة أنواع)السريع،القاعدي مصنع قسنطينة خاص بالأنسولنٌ:متخصص في إنتاج 

 ، على شكل قارورات(25والدركب 
 متخصص في تصنيع الأشكاؿ الصلبة.مصنع عنابة:

 مصنع باتنة:متخصص في إنتاج التحاميل
  مراكز التوزيع

ذه الدراكز بتوفرىا على الوسائل اللوجستية القوية و الإمكانات البشرية الشابة،الحيوية والدتخصصة،فإف ى
 تضمن توزيع منتجات صيداؿ عبر كافة ألضاء التراب الوطني.

وتوزيع  ،كاف أوؿ مركز توزيع للمجمع، كاف يهدؼ إلى تسويق 1996تأسس عاـ :وسط-مركز التوزيع
كافة منتجات المجمع انطلاقا من نقطة بيع واحدة،مكنت النتائج الدشجعة الدتحصل عليها، من إنشاء 

 دهما بباتنة والآخر بوىراف.مركزين للتوزيع أح
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بباتنة، يضمن ىذا الدركز تسويق منتجات صيداؿ في الدنطقة  1999تأسس عاـ :شرق-مركز توزيع
 الشرقية.

 من أجل ضماف توزيع أفضل للمنتجات في الدنطقة الغربية 2000تأسس عاـ :غرب-مركز التوزيع
 الفروع:

 سوميديال:
(،والمجمع %59السمار،سوميدياؿ ىو انتاج شراكة بنٌ لرمع صيداؿ)قة الصناعية واد يقع في الدنط

 (.%4،55(وفيناليب)%36،45الصيدلاني الأوروبي)
 الإنتاج سوميدياؿ ثلاثة أقساـ:تتضمن وحدة 

 قسم متخصص لإنتاج الدنتجات الذرمونية. -
 قسم لصناعة السوائل)شراب ولزاليل عن طريق الفم(. -
 الجرعات الصلبة)كبسولات وأقراص(قسم لصناعة أشكاؿ  -

 : إيبيرال
(، %40بنٌ لرموعة صيداؿ)  ىي شركة ذات أسهم نابعة عن شراكة بنٌ القطاعنٌ العاـ والخاص 

 (.%20( وفلاش الجزائرػ، الدتخصصة في الدواد الغذائية)% 40جلفار)الإمارات العربية الدتحدة()
واستغلاؿ مشروع صناعي لإنتاج الدنتجات الصيدلانية الدوجهة تكمن الدهاـ الرئيسية ؿ إيبنًاؿ في إنشاء 

 للاستخداـ في الطب البشري.
 يهدؼ الدشروع الصناعي إيبنًاؿ إلى برقيق مايلي:

 صناعة الأدوية الجنيسة )حقن وأشكاؿ جافة( -
 تغليف الأدوية)الأشكاؿ الصلبة( -
 1الدنتجنٌ المحلينٌتوفنً خدمة التغليف ومراقبة الجودة بناءا على طلب  -
 
 
 
 
 

                                                             
1 www .groupe saidal .dz 28/03/2015 à 17 :00 
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 المطلب الثاني:نشاط مجمع صيدال
 كما يلي: سنتحدث في ىذا الدطلب على بعض نشاطات صيداؿ

 المبيعات -1
 1-11191إنجازات  

 1119-1115تطور المبيعات من  (11-13) جدول رقم
 السنة ( دج 311القيمة )ب (%نسبة التطور)

2،00 6596274 2005 
5،25 6942750 2006 

11،40 7735448 2007 
25،30 9692772 2008 

-1،85 9513280 2009 
Source :groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,P 14 

 توزيع المبيعات حسب الفروع 1-1
يحتل فرع بيوتيك الصدارة في توزيع مبيعات لرمع صيداؿ حسب الفروع وىذا راجع لتركيزه على الدنتجات  

من إجمالي الدبيعات يليو كلا من فرعي فارماؿ و  %46ذات القيمة التجارية الكبنًة ويدثل نسبة 
 1.%27أنتيبيوتيكاؿ بنسبة 

 توزيع المبيعات حسب الفروع (11 -13 )جدول رقم
 311الوحدة:     

 الوحدات وحدة 111الكمية  دج1111القيمة 
 فرع بيوتيك 4355794 46%
 فرع أنتيبيوتيكاؿ 2521103 27%
 فرع فارماؿ 2601716 27%

 المجموع 9478613 100%
Source :groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,P15 

                                                             
1groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,PP14-15 consulte 26/03 /2015 à 17 :00 
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 الإنتاج: -1
مليوف وحدة بيع بقيمة  139988إلى  2009سنة  وصل إنتاج لرمع صيداؿ:1119انجازات  1-1

 1في القيمة.%11في الكمية و  %5مليار دينار وبالتالي حقق المجمع زيادة تقدر ب  10,17
 1119-1112انجازات  ( 13-13)جدول رقم 

 عناوين 1112انجاز  1119انجاز  %تطور
 و(1000الكمية) 133025 139988 5%+
 دج(1000القيمة) 9193809 10167776 11%+

Source :groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,P17 
 توزيع الإنتاج حسب الفروع 1-1

 توزيع الإنتاج حسب الفروع (14-13 )جدول رقم
 الفروع و ب 1111×الكميات دج 1111القيم

 بيوتيك 44998 5138539
 فارماؿ  48366 2639566
 انتيبيوتيكاؿ 46630 2389371

10107776 139998  
Source :groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,P17 

 الشراكة: -3
لقد وقعت صيداؿ عقود شراكة و تعاوف مع  في إطار البحث عن شركاء جدد للمجمع،

 من أجل نقل التكنولوجيا والتعاوف في لراؿ البحث والتطوير 2009مؤسسات كوبية سنة 
 :الاستثمار -4

مليوف دينار ما  227لكل المجمع ب  2009الدخصص للاستثمار لنشاط سنة  يقدر الدبلغ
من الذدؼ الدقرر نظرا لتحقيق  % 17من رقم أعماؿ الدؤسسة لكن لم يتم برقيق إلا  %2يدثل 

فقط العمليات الخاصة بالتجديد، أما العمليات الخاصة بالتطوير والتوسع فقد اندرجت ضمن 

                                                             
1www.groupe saidal ,Rapport de gestion 2009 ,P17 consulte 26/03 /2015 à 17 :30 
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تم توزيع الدبلغ الدخصص للاستثمار على فروع المجمع   وقد 2015-2010لسطط التطوير 
 كمايلي:

 مليوف دج 29الدؤسسة الأـ:-
 مليوف دج 48 فرع فارماؿ: -
 مليوف دج84 فرع بيوتيك: -
 مليوف دج 66فرع انتيبيوتيكاؿ: -

 المطلب الثالث:تسعير صيدال في بورصة الجزائر
 أهداف الدخول إلى البورصة-1

و الدتعلق بخوصصة الدؤسسات العمومية تم  1995أوت  26بتاريخ  22/95 بعد صدور التنظيم رقم
حوؿ اقتراح المجلس  04.تبنى خلالو القرار رقم 1998جواف  22اجتماع غنً عادي لدؤسسة صيداؿ يوـ 

 2.000.000إلى البورصة في شكل  20الإداري بالسماح لصيداؿ بإدخاؿ جزء من رأسمالذا الدقدر ب 
 ار جزائري للسهم الواحد وسعت صيداؿ خلاؿ ىذه العملية إلى:دين 800سهم بسعر 

الزيادة في شهرة لرمع صيداؿ، الشيء الذي يسمح لذا بأف تكوف معروفة على الدستوى الدولي وكذا برقيق -
 برالفات مع شركاء أصحاب كفاءة عالية وذلك لتطوير القدرات الدصرفية  وبرقيق الانتقاؿ التكنولوجي لذم.

 على بسويلات في ظروؼ أحسن وفي آجاؿ قصنًة جدا من البنوؾ ومن لستلف الأسواؽ الدالية.الحصوؿ -
الخوصصة الجزئية للمؤسسة وفقا للابذاىات الاقتصادية العالدية مع التركيز على الابتعاد التدريجي لدور -

 الدولة في التسينً.
يئة الجديدة للاقتصاد الجزائري )اقتصاد إدخاؿ أحداث معاينً التسينً ضمن لزيط الدؤسسة للتكيف مع الب-

 السوؽ(.  
 القيود المتعلقة بالانضمام إلى البورصة-1
 التقيد باحتراـ قواعد الإعلاـ الآلي.-
قبوؿ الإفصاح حوؿ نشاط المجمع ،نتائجو و إستراتيجيتو)ضروري للتقييم الجيد للسهم لكن ىذا يؤدي -

 1إلى إعلاـ الدنافسنٌ(
 ال إلى البورصةإجراءات دخول صيد-3

 مرت صيداؿ بعدة مراحل لتدخل البورصة وتتمثل فيما يلي:
                                                             

  1الجوزي غنية،مرجع سبق ذكره،ص ص 162-160
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عقد اتفاؽ مبدئي بنٌ المجلس الوطني  1998في شهر جانفي من سنة القرار المبدئي:: الأولى المرحلة-
والشركة العمومية القابضة للكيمياء والصيدلة يهدؼ إلى الخوصصة الجزئية لصيداؿ بتحويل  لدساهمات الدولة

من رأسمالذا في إطار بورصة الأوراؽ الدالية، وفي نفس الشهر قامت الشركة القابضة بتوكيل لرمع  20%
 اقية بنٌ المجمع صيداؿ بإعداد ملف خاص بدخولو إلى بورصة الأوراؽ الدالية وفي شهر فيفري تم توقيع اتف

. (COSOB) ولجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  
يتطلب دخوؿ الدؤسسة إلى البورصة القدرة على إصلاح الإجراءات وملائمة الأنظمة: :لمرحلة الثانيةا

تقدنً صورة واضحة وشفافة لنشاطها وتنظيمها ويتطلب ىذا عدة عمليات لتسوية وإعادة الذيكلة وتتمثل 
 التي أجرتها صيداؿ في:التغنًات 

 الزيادة في رأس الداؿ. -
 تغينً الأنظمة.-
 التحرير الكلي لرأس الداؿ.-
 اجتماع أعضاء المجلس الإداري من أجل ضبط عمليات ابزاذ القرار بالدخوؿ إلى البورصة.-

يداؿ تم إبراـ عقد اتفاقية بنٌ ص 1998أبريل  08في إثبات شخصية مكتب الدراسات: :ةلثالمرحلة الثا
 ومكتب الدراسات العالدي الكندي  Arthur Andersonوتدوـ الاتفاقية أربعة أشهر حيث     

 على الدخوؿ إلى بورصة الأوراؽ الدالية.إلى مساعدة لرمع صيداؿ تهدؼ 
ككل مؤسسة راغبة في أف يتم قبولذا في البورصة قاـ تكوين الوثائق الأساسية للتقييم: :المرحلة الرابعة

 صيداؿ بتحضنً الدلف الذي تشترطو لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة والذي يتضمن:لرمع 
وشملت رسالة طلب يتم قبوؿ أسهم المجمع للتفاوض في البورصة مع وصف وثائق عامة حول المؤسسة:

 عاـ لأنشطة المجمع وفروعو كذلك تقدنً أعضاء لرلس الإدارة ولرلس الدراقبة بالإضافة إلى أىم مسنًي
 المجمع.

 .1998إلى  1995 تم تقدنً وثيقة تطور رأسماؿ المجمع منذ سنةوثائق متعلقة برأسمال الشركة:
وثائق اقتصادية ومالية:الديزانيات،جدوؿ حسابات النتائج السنوية، وتقارير لزافظ حسابات النتائج السنوية 

 وتقارير لزافظ الحسابات للسنوات الخمس الأخنًة.
لزاضر الجمعيات يقدـ لرمع صيداؿ خمس نسخ من القواننٌ الأساسية للمجمع وكذلك  :وثائق قانونية

 العامة التأسيسية لإثبات أف نشاط الدؤسسة قانوني.
(COSOB):لقاءات واجتماعات مع لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالمرحلة الخامسة   
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 تهدؼ ىذه الدرحلة لإعداد العرض العمومي للبيع من خلاؿ:   
 تسليم لرمع صيداؿ مشروع الدذكرة الإعلامية وطلب الدخوؿ إلى البورصة كلاهما أرسلت إلى لجنة -
 COSOBفي خمس نسخ من طرؼ الشركة القابضة.  
   عقد اجتماعات عمل مع إطارات لجنة - COSOBفي شهر سبتمبر لشرح ودراسة الدلف. 
 ى مشروع الدذكرة الإعلامية.طلب معلومات إضافية تم على إثره القياـ بتصحيحات عل -
 1ومنها تم الحصوؿ على التأشنًة. 1998أكتوبر  15انتهت ىذه الدرحلة في  -

 الأوراق المالية لمجمع صيدال في البورصة المبحث الثالث:تقييم
 :تقييم أسهم صيدال المطلب الأول:

 في البورصةقبل التطرؽ إلى عملية التقييم سنتطرؽ إلى الأوراؽ الدالية الدتعامل بها 
 1-الأوراق المالية المتعامل بها في البورصة

إف الأسهم الدطروحة خلاؿ فترة العرض العمومي للبيع ىي أسهمها العادية اسمية خالية من كل التزاـ ولزررة  
كلية، بسنح ىذه الأسهم لأصحابها حق التصويت،حق الحصوؿ على الأرباح،حق الأفضلية ىي الاكتتاب 

الأرباح التي توزع على الدساهمنٌ النابذة عن تصفية أصوؿ المجمع في حالة حلو بالإضافة وحق الحصوؿ على 
إلى التعامل بالسندات كما أنها خالية من الدشتقات وسيتضح ذلك من خلاؿ عملية التقييم علما أنها لا 

 يوجد فيها مشتقات.
 تقييم أسهم مجمع صيدال -1

ؽ أو الدناىج الدستخدمة في تقييم الأسهم وسنأخذ طريقتنٌ نظرا لاعتمادنا في الجانب النظري عن طر 
 حسب الدعطيات الدتوفرة من بنٌ الطرؽ:

 طريقة مضاعف الأرباح-1
السهم

نصيب السهم من الأرباح السنوية
 مضاعف الأرباح 

 نطبق ىذه الطريقة بالاعتماد على الدعطيات الدقدمة في الجدوؿ التالي:
 
 

                                                             

  1الجوزي غنية، مرجع سبق ذكره،ص 163.
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 معطيات أسهم صيدال( يبين 15 -13قم) جدول ر 
نصيب السهم من 

 الأرباح السنوية
 البيان عدد الأسهم  سعر السهم

 أسهم صيداؿ 10000000 560 دج للسهم الواحد 40
Source :www .groupesaidal.dzمن إعداد الطلبة بالإعتماد على معطيات من المجمع 

 16:00على  10/04/2015في 
 وبتطبيق الدعطيات على الدعادلة فإف:

   

  
  مضاعف الأرباح 

                    =مرة14 
 التحليل:

يكوف الاستثمار في السهم مقبولا وفي ىذه الحالة  16و  12مضاعف الأرباح يتراوح بنٌ بدا أف     
 سنة. 14يسترجع الدستثمر أموالو بعد 

 القيمة الحقيقية للسهم-1
 نصيب السهم من الأرباح للسنة القادمة. ×لدينا القيمة الحقيقية للسهم=مضاعف الأرباح 

 .2014أوت  03دج للسهم الواحد إبتداءا من  40علما أنو نصيب السهم من الأرباح بلغ 
 فنطبق الطريقة 14ووجدنا مضاعف الأرباح 

                    40×14القيمة الحالية للسهم=
=560    

 %5،6أي 
 التحليل

  %5,6يتوقع برقيقها مستقبلا بنسبة إف سعر السهم يتأثر بالأرباح التي
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 مجمع صيدال  سنداتالمطلب الثالث:تقييم 
 سنأخذ بعض الطرؽ لتقييم السندات

 الطريقة الأولى:العائد الإجمالي على السند 
 

الفائدة على السند
القيمة السوقية للسند

 أ معدؿ العائد الحالي 

 الآتية:نطبق ىذه الطريقة بالاعتماد على الدعطيات 
 % 08معدؿ الفائدة الحالي على السند ىو

 معدؿ الفائدة× = قيمة السند الفائدة على السند
  0،08×  560الفائدة على السند= 

 =44،8    
 1200القيمة السوقية للسند :

  ، 
     

 معدؿ العائد الحالي 
=12،8%  

سعر السند في بداية الفترة سعر السند في نهاية الفترة 
سعر السند في بداية الفترة

 ب عائد الأرباح الرأسمالية 

 560:الفترة بدايةسعر السند في      
 570 :سعر السند في نهاية الفترة     

 
 

       

   
 عائد الأرباح الرأسمالية 

    
  

   
  

=0,017=1,7% 
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 خاتمة الفصل الثالث
اقتصاد السوؽ وفاعلية النشاط الاقتصادي إف إنشاء بورصة فعالة أصبح مطلبا ضروريا من مطالب  

ومسايرة التحولات الاقتصادية المحلية والعالدية، ولقد مرت بورصة الجزائر بعدة مراحل وعرفت العديد من 
 الدشاكل فهناؾ عدة عوامل تؤثر على أدائها وفعاليتها في الاقتصاد ايجابيا وسلبيا.

 3ئر كنموذج للدوؿ النامية، فبعد الانفتاح تم تداوؿ ومن خلاؿ تعرضنا لدراسة وضعية بورصة الجزا   
أسهم لثلاث شركات ) لرمع الرياض، لرمع صيداؿ، فندؽ الأوراسي(، وبعد التعرؼ على نشاط وحالة 

لتشجيع الاستثمار لكن مازاؿ الاستثمار  والامتيازاتالأوراؽ الدالية في لرمع صيداؿ ورغم التعديلات 
 ضعيفا في البورصة، وتبقى الدشكلة في برسنٌ الأداء والفاعلية للبورصة.مقبولا نوعا ما إذ لم نقل 
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تعتبر أسواق الأوراق الدالية أحد الآليات الذامة لتجميع وتوجيو الدوارد الدالية وتوظيفها في الدشروعات   
الاستثمارية، فهي تؤدي دور الوسيط بنٌ الدستثمرين وبنٌ الجهات الدصدرة للأوراق الدالية، كما تدنح من 

 د مصادر تدويل متنوعة.جهة أخرى فرصا متنوعة لتوظيف الددخرات كما تسهل للمنشآت إيجا

إذ يتم في ىذه السوق تداول العديد من الأوراق الدالية، منها التقليدية كالأسهم والسندات بمختلف    
أنواعها ومنها الحديثة كالدشتقات، كما ينقسم سوق الأوراق الدالية إلى سوقنٌ سوق أولي الذي تصدر فيو 

 ذي تتداول فيو الأوراق الدالية.الأوراق الدالية لأول مرة، والسوق الثانوي ال

باعتبار سوق الأوراق الدالية لأحد أىم لرالات الاستثمار، فإن ذلك يقتضي أن تتيح قدرا كافيا من    
الدعلومات حول الأوراق الدالية التي ىي بدورىا تساعد في عملية التقييم من خلال تحليلها وفق منهجنٌ 

الداضي لتغنً السعر الذي تباع بو الورقة الدالية وىذا مايعرف للتحليل الأول يرتكز على دراسة السجل 
 بالتحليل الفني، والثاني يهتم بالظروف المحيطة بالدؤسسة وىذا مايعرف بالتحليل الأساسي بحيث يعتبر

 ىو التحليل  الأقرب للواقع، باعتباره يسعى إلى الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة الدالية.

تداول لذذه الأوراق ينجم عنها عوائد تقابلها جملة من الدخاطر الناجمة عن عمليات إن عمليات ال   
الاستثمار لذا كان لابد من اعتماد مناىج تقييمية لأدوات سوق الأوراق الدالية للوقوف عند أداء ىذه 

 الأدوات داخل البورصة.

، وتواجو كل أسواق الدول العربية عامة أسواق الأوراق الدالية العربية أغلبها مازالت في مراحلها الأولى   
 والجزائر خاصة العديد من العراقيل والدشاكل التي تسببت في ضعف أدائها تدثلتهذه الدشاكل في:

 ضعف الثقافة الدالية لدى غالبية الجمهور وىذا مايؤدي إلى عرقلة الاستثمار في الاوراق الدالية. -
 الدالية. غياب سياسة ترويجية واضحة لبورصة الأوراق -
 انتشار السوق الدوازية. -
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 اختبار صحة الفرضيات: -

يرتبط الإقبال على الاستثمار في الأوراق الدالية على وجود سوق أوراق مالية منظمة قابلة  الفرضية الأولى:
 لاستعاب الأموال الدستثمر بشكل فعال.

تحديد السعر العادل للورقة الدالية، لأن وجود سوق منظمة وفعالة يمكن أن يساىم في الفرضية صحيحة 
الشيء الذي يؤدي إلى زيادة ثقة الدستثمر على استثمار أموالو في الأوراق الدالية ، وبالتالي زيادة حجم 

 .الاستثمار والتخصيص الأمثل للموارد الدالية من خلال تعدد البدائل الدتاحة أمام الدستثمر

ية دور في تنشيط الطلب على الأوراق الدالية من خلال خلق الدناخ لسوق الأوراق الدال الفرضية الثانية: -
 الاستثماري الدلائم.

الفرضية صحيحة من خلال كفاءة سوق الأوراق الدالية التي تعرف على أنها تلك السوق التي تتمتع بقدر 
ج تحليل البيانات عال من الدرونة تسمح بتحقيق استجابة سريعة في أسعار الأوراق الدالية للتغنًات في نتائ

والدعلومات الدتدفقة إلى السوق بما يؤدي في نهاية الأمر إلى تحقيق التعادل بنٌ القيمة السوقية والقيمة 
 الحقيقية للورقة الدالية.

تعتبر النتائج المحققة من طرف الدؤسسة والأوضاع المحيطة بها من بنٌ العوامل الدؤثرة على  الفرضية الثالثة:
 ية للورقة الدالية.القيمة الحقيق

 الأساسي الجوىر لدراسة تستعمل الفرضية صحيحة من خلال مايراه التحليل الأساسي  بحيث يستعمل 
 السوق أسعار على الحصول لزاولة ىي الطريقة ىذه استخدام من لغايةا الاقتصاد في تؤثر التي للعوامل

 ىذه وترجمة الاجتماعية والعوامل والسياسية الاقتصادية الدؤشرات وتحليل شرح خلال من واتجاىاتو
 الاستثمار بالسوق. في إستراتيجية إلى الدعلومات

 النتائج والتوصيات: -

 أما عن النتائج التي توصلنا إليها في ىذا البحث فتتمثل فيما يلي:

 من أىم الصفات التي تتميز بها سوق الأوراق الدالية ىي صفة الكفاءة. - 

يوجد أسلوبان شائعان في تحليل الأوراق الدالية وهما التحليل الفني والتحليل الأساسي، إذ يهدف  - 
التحليل الأساسي إلى البحث عن القيمة الحقيقية للورقة الدالية من خلال تحليل العوامل الأساسية التي تؤثر 

أسعار الأوراق الدالية انطلاقا من بيانات  على تدفقاتها في الدستقبل، بينما يقوم التحليل الفني بتحليل حركة
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ماضية لمحاولة اكتشاف نمط معنٌ يتم على أساسو اختيار الوقت الدناسب لاتخاذ القرار الدناسب ، إذ يعتمد  
 كثنًا على فكرة أن الدستقبل امتداد للماضي.

واضحة، بحيث  التقييم عملية مهنية تكون نتائجها لزل نجاح إذا ما كانت تعتمد على خلفية نظرية -
تقوم نظرية التقييم على لرموعة من الدبادئ الاقتصادية تدثل قواعد تستند عليها طرق التقييم التي يجب 

 مراعاتها.
بالرغم من مرور عدة سنوات على انشاء بورصة الأوراق الدالية بالجزائر إلا أن أدائها مايزال ضعيفا  -

 لية بورصة الأوراق الدالية في الجزائر.وذلك راجع إلى عدة عقبات وعراقيل حالت دون فعا
لم تنجح بورصة الجزائر في تقييم سهم لرمع صيدال وىذا راجع إلى عدم كفاءتها فلم يعكس ىذا  -

 الأخنً وضع المجمع.
رغم دخول لرمع صيدال إلى بورصة الجزائر إلا أنها لم تكن مصدر تدويل استثماراتو التي مازال يمولذا  -

 أو عن طريق الدولة. FNIصل عليها من صندوق الاستثمار عن طريق القروض الدتح
 وبعد استخلاص النتائج لابأس أن تقدم جملة من التوصيات التي رأينا بأنها ضرورية والدتمثلة في:

ضرورة تبني أدوات التحليل وتقييم الأوراق الدالية كما ىو معمول بو البورصات الناشئة خاصة العربية  -
 اتخاذ القرارات غنً الدبنية على أساس تقني واضح.منها قصد الابتعاد عن 

تشجيع الدؤسسات ذات الدلاءة الدالية على الدخول إلى البورصة زتطبيق سياسات تحضيؤية لتشجيع  -
 الددخرين على توجيو مواردىم الدالية نحو اقتناء أوراق مالية.

 والتجربة.أخذ التجربة من بورصات الأوراق العالدية والعربية لاكتساب الخبرة  -
 انشاء قاعدة بيانات لبورصة الأوراق الدالية وىذا لنشر الثقافة الاستثمارية. -
 ضرورة تأسيس ىيئة تعنى بعملية التقييم من شأنها أن تساىم في ترقية ىذا النشاط. -
ضرورة توحيد الدفاىيم والدصطلحات الدالية من خلال ىيئات موحدة لكي تتيح للخبراء الدقيمنٌ  -

 مفاىيم معيارية نفس النتائج.استعمال 
إقامة سوق إسلامية للأوراق الدالية تطبق فيها قواعد واحكام الشريعة الاسلامية سواء من جهة نوعية  -

 الأدوات الدعروضة أو من جهة العقود.
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 أفاق البحث -
يعتبر دور سوق الأوراق الدالية ذا أهمية بالغة بالنسبة لاقتصاد الدول، ونظرا لكون ىذه السوق تتميز   

 بالتأخر النسبي في الدول وخاصة النامية منها.
يمكن أن يتطور ىذا الدوضوع أكثر في مواضيع أخرى، لذا إرتأينا طرح بعض الدواضيع التي تكمل ىذا 

 الدوضوع نذكر منها:
 رصة الأوراق الدالية في تقييم مردودية الدؤسسة.دور بو  -
 دراسة لزافظ الأوراق الدالية من الدنظور الإسلامي، وقياس أدائها. -

وأخنًا  نحمد الله عز وجل الذي أعاننا على إكمال ىذا العمل متمننٌ منو عز وجل  أن يجد ىذا البحث 
 . الاقتراحاتلتوصيات و لآذان الصاغية والضمائر الحية لكي تأخذ لذذه النتائج واا
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 الملخص
عتبر سوق الأوراق المالية أداة تفاعل وفضاء تنتقل فيه الأموال من الأطراف التي لديها فائض إلى ت  

الأطراف التي تعاني من العجز إذ يقوم نشاط سوق الأوراق المالية على التعامل في مجال الأوراق المالية من 
 خلال إصدارها وتداولها باعتبارها السلعة الرئيسية فيه.

يحتاج المستثمر في بورصة الأوراق المالية إلى استخدام أساليب تدكنهم من اتخاذ قرارات استثمار صائبة   
ورشيدة لاختياراتهم ومن ثم يصبح تبني تحليل الأوراق المالية المرتكز على العوامل الأساسية بدرجة أكبر 

 وأشمل على نماذج التقييم أمرا ضروريا لذلك.
سوق الأوراق في الجزائر يجدر بنا الإشارة أن البورصة تعتبر أسلوبا تنمويا فعالا في أداء وعند الحديث على   

 مهامه.
 
Résumé 
  Le marché de billets d’argent est un moyenne interaction et un  
espace de transfert d’argent de la part de ceux qui possède une 
inflation à ceux qui ont un manque, ce l’activité, marché est basé 
sur de ce la transmission et l’exploitation des billets en les 
considérant comme une marchandise primordiale. 
  L’investisse a besoin d’employer des manière dans la bource qui lui 
permettent de prendre des décisions d’investissement sages et justes. 
Ensuit, suivre l’analyse de billets d’argent qui basé sur les facteurs 
essentielles plus que les modèles. 
  Dévaluation qui est nécessaire et en parlant sur le marché de billets 
d’argent en Algérie, il faut dire que la bource est un moyen de 
développent pertinent dans l’accomplissent de ses missions.                       


