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 العامة مقدمةال                                                                              

على المباحث  ، و إحتوى دوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية المعاصرةبأالمعنون الفصل الثاني    

و تم التطرق لتعريف الإستثمار و أهدافه و  الإطار النظري للإستثمار من المنظور الوضعيأما الأول فهو  :التالية 

 ، أما المبحثو أنواعها  خصائص الأسهم و تعريف الأسهمل بالتطرق ماهية الأسهم ثانيالمبحث ال ، اتهدمحد

 رابع، و المبحث ال و أنواعها هاخصائص السندات و تعرفمن خلال  ماهية السنداتجاء مخصص  الثالث

    و الذي درسنا فيه ، ماهية المشتقات المالية  و أنواع المشتقات المالية من عقود  المشتقات الماليةلدراسة 

  .، و العقود المستقبلية و الاجلة ثم العقود المبادلة الخيارات

و جاء في هذا الفصل  أربعة ،  المالية الإسلاميةالإطار النظري لسوق الأوراق بالمعنون الفصل الثالث    

و فيه تعريف سوق  مـقـومـات الـشرعـية لـقيام سوق لأوراق الـمالية الإسـلامية: المبحث الأولمباحث منها ، 

                 الأوراق المالية الإسلامية و تطورها التاريخي و كذلك ضرورة إيجاد سوق للأوراق المالية الإسلامية

و تطرقنا فيه  التنظيم الفقهي و القانوني لسوق الأوراق المالية الإسلامية و آليات عملها: المبحث الثاني، و اهميتها 

من هذا الفصل جاء  المبحث الثالثو أليات عملها  لسوق الأوراق المالية الإسلاميةللرقابة القانونية و الشرعية 

سوق الأوراق المالية ،إذ تطرقنا لكل العمليات التي تتم في ا الشرعيتكييفها عمليات سوق الأوراق المالية و حول 

هو  المبحث الرابع، و  سوق الأوراق المالية الإسلاميةمكانية الإستفادة منها في إعاصرة و تكييفها الفقهي لمعرفة الم

و تطرقنا فيه لتعريف الهندسة المالية الإسلامية  ، هندسة المالية في أسواق الأوراق المالية الإسلاميةللمخصص 

  .و تحديات الهندسة المالية الإسلامية و أساليب تطويرها خصائصها، أهميتها

أما : وفيه المباحث التالية  أدوات الإستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية الفصل الرابع بعنوان   

و ذلك من خلال التطرق لتعريفه و ضوابطه الشرعية و  من الـمنظور الإسـلامي الإسـتـثمار حول الـمبحث الأول

الأسهم في سوق الأوراق المالية : ثانيالمبحث الالإقتصادية و الإجتماعية و الأخلاقية ثم دوافعه و أهدافه ، 

ام إصدار الأسهم و أحك من خلال التطرق لكل أنواع الأسهم و أحكامها الفقهية الإسلامية و أحكامها الفقهية

و جاء فيه الحكم  البدائل الشرعية للسندات في سوق الأوراق المالية الإسلامية:  لث، المبحث الثا و تداولها

أنـواع الـصكوك و :  ، الـمبحث الـرابع الشرعي للسندات و التطرق للصكوك بإعتبارها البدائل الشرعية للسندات

ية الإسـلامية و خصص هذا المبحث لأنواع الصكوك الإسلامية القائمة على المشتقات المالية في سوق الأوراق المال

أساس عقد الشراكة أو عقد البيع أو عقد الإجارة ، كذلك التكيف الشرعي للمشتقات المالية الوضعية و ما 

  .بلها كبديل إسلاميايق
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 العامة مقدمةال                                                                              

الوضعي والإسلامي بين سوق  زمفاضلة الاستثمار بمؤشر داو جون الفصل الخامس بعنوان    

تقنيات المفاضلة بين : المبحث الأول  مباحث ، أربعةو فيه ،الأوراق المالية المعاصرة و الإسلامية 

معايير المفاضلة التي تعتمد على الخصم و كذلك  تطرقنا لأنواع الإستثمار و  الإستثمارات في ظل ظروف التأكد

تقنيات المفاضلة بين الإستثمارات في ظل ظروف عدم : المبحث الثاني  أما المعايير التي لا تعتمد على الخصم ،

جاء في المبحث التعريف بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية و فرضياته و المكونات الاساسية للنموذج مثل  التأكد

بحث الثالث الم،  لعلاقة بين العائد و المخاطربإضافة ل معامل بيطا و محفظة  السوق و خط سوق رأس المال

و الذي جاء فيه النظرة  ) CAPMنموذج ( داو جونز الوضعي والإسلامي العالميين نظرة عامة عن مؤشر بعنوان 

إلى  1885الشركات المكونة للمؤشر منذ التاريخي و   العامة على مؤشر داو جونز العالمي الوضعي بالتطرق لتطوره

   المؤشر ، و كيفية إحتساب  يغطيهاعات التي اغاية اليوم و المؤشرات الفرعية للمؤشر العالمي ، كذلك القط

العوامل المساعدة على إنتشار التعامل بالمؤشر  المؤشر ،ثم تطرقنا لمؤشر داو جونز العالمي الإسلامي من خلال

     اليوم و المؤشرات الفرعية للمؤشر  إلى غاية 1999لمكونة للمؤشر منذ التاريخي و الشركات اتطوره  الإسلامي تم

العالمي ، كذلك القطاعات التي يغطيها المؤشر و دور الس الإستشاري الشرعي في إختيار الشركات المكونة 

       في كل من مؤشر داو جونزاما المبحث الرابع درسنا فيه قياس العائد و المخاطر للمؤشر الإسلامي ، 

  . الوضعي و داو جونز الإسلامي 

إختبار الفرضيات  و في  في الأخير ختمنا البحث بخاتمة عامة جاء فيها نتائج الدراسة النظرية و التطبيقية و نتائج 

  الأخير مجموعة من التوصيات و الإقتراحات و أفاق الدراسة
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  و متطلباتها وراق المالية المعاصرةالأسوق ماهية   :المبحث الأول 

نظام مالي  هالديتوفر يتحتل سوق الأوراق المالية في الحياة الاقتصادية دورا هاما خاصة بالنسبة للدول التي    

كبار  ة فرص لصغار وتاحإ نظرا لمكانتها في المعاملات المالية والمصرفية و تمويل المشروعات و ومصرفي متطور

تطورها  من حيث التعريف ا وومنه سوف نتناول في هذا المبحث ماهية سوق الأوراق المالية  ،المستثمرين 

وفي الأخير تقسيمات  ،التاريخي ثم متطلبات قيام سوق الأوراق المالية المعاصرة بالإضافة إلى العناصر المشاركة فيها 

  .سوق الأوراق المالية 

  وراق المالية المعاصرة وتطورها التاريخيالأتعريف سوق  : المطلب الأول

   :يم هذا المطلب إلى ما يليسحيث سوف يتم تق

  وراق المالية المعاصرةالأتعريف سوق  :ول الفرع الأ

تعرف سوق أوراق المالية المعاصرة بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من    

الأوراق أو لأصل معين ، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل 

   )1(السوق ، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا اال 

 الآليةوتمكن تلك  شراء ول الأصول المالية بيعا وايتم من خلالها تد آليةبأا " كما تعرف سوق الأوراق المالية    

ويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض المالية نحو القطاعات الاقتصادية التي تعاني من تح

    )2(" من عجز مالي

بأا السوق التي يتم فيها " المالية  حيث تعرف سوق الأوراق ندرج تعريفا أخرا لسوق الأوراق الماليةويمكن أن     

               ، بحيث تشكل إحدى القنوات التي ينساب فيها المال بين شراء التعامل بالأوراق  المالية بيعا و

من أجل  الاستثمارتشجيع  و الادخارية نميساعد على تالقطاعات المتنوعة في اتمع بما  المؤسسات وو  الأفراد

   )3( "مصلحة الاقتصاد القومي

للحصول على رأس المال أو زيادته ، تمامًا مثل أي بأا عبارة عن نظام يستخدم " عرف سوق أوراق المالية تو     

ذات جدوى  اقتصاديةنظام أخر ، إذ يحقق هذا النظام الأهداف المرجوة منه إذا أستخدم في خلق مشاريع 

ضارًا للغاية إذا أستخدم في غير ذلك أو لتحقيق ) السوق ( مرتفعة ، ويمكن أن يكون هذا النظام  اقتصادية

دلة ، وسوق الأوراق المالية الأرباح فقط من خلال عمليات تداول الأسهم والسندات ذات الأسعار غير العا
                                                           

  1- ماجد أحمد عط ااالله،إدارة الإستثمار ،دار أسامة ،الأردن،عمان ،2011، ط1، ص ،152  
 دار الفكر ،أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الإقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات تطويرهاعاطف وليم أندراوس،  -2

    21، ، ص 2007،الإسكندرية ،الجامعي
  3 -  علاء الدين أحمد جبر ، بورصة الأوراق المالية  ، الهيئة المصرية العامة للكتاب ، القاهرة ، 2007 ، ص، 17 .
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           مع كافية لإنشاء سوق للأوراق المالية ، ولم تكن القروض الحكومية   إلى غياب شركات المساهمة و

ذلك حركة قوية للتعامل في بمنشآت كبيرة حيث أوجد  تاتساع دائرة القروض الحكومية تأسس انتشار و

، حيث   )1(البضائع الصكوك المالية من أسهم وسندات ، وبذلك ظهرت سوق الأوراق المالية بجانب بورصات 

هذه الأوراق المالية على حافة الطريق تم التحول إلى مقرات وأبنية خاصة لإجراء هذه  كانت تتم المعاملات على

كما  مراحل  إلى أربع) البورصة ( اق المالية ومن ما سبق ذكره يمكن تقسيم مراحل ظهور سوق الأور المعاملات 

 : يلي 

  مرحلة إنشاء بورصات البضائع :أولاً 

لعنصر العمل إلى  ما رافق ذلك من انتقال الزراعية إلى المرحلة الصناعية والانتقال من مرحلة  التطور و إن    

المدن ، أفرز صعوبة تموين المنظم للمدن بالأغذية نظرا لازدحام المدن بالسكان ، إذ اقتضى هذا وجود سوق عالمي 

ساهمت  الجملة و ةتجار  توا بالسماسرة ، وأنشأالزراعية مما ساهم في نشوء متعاملين جدد سمُُ  اصيلللإتجار بالمح

  . )2(، كل ذلك أدى إلى نشأت بورصة البضائع البنوك في تمويل التجار

م ثم  1460أطلق عليها اسم بورصة وكان ذلك في بلجيكا عام  اتبناي شكل حيث نشأت أول بورصة في   

م  1695بورصة لندن في أنشأت  للبضائع ، و الآجلةم والتي كانت مركزا للسوق  1608تلتها بورصة أمستردام 

                     .  )3(م  1850م ، ثم بورصة جنيف في عام  1821م ، فبورصة روما  1792ثم قامت بورصة نيويورك عام 

  مرحلة التعامل بالأوراق التجارية  :ثانياً 

في القرن الثالث عشر في فرنسا حيث كان يجرى التداول  حيث بدأت التعامل بالأوراق المالية مبكرا   

 )4(مهنة سماسرة الصرف من أجل تنظيم هذا التداول " فليب" الأذنية ، إذ أوجد الملك بالكمبيالات والسحوبات 

كان يتم التعامل في بوصة إنجلترا بسندات الائتمان والتمويل التبادل التجاري  وكذلك في م   1677، وفي عام 

م كانت 1724وتشير المصادر بأن بورصة باريس في عام  )5(أسهم شركة الهند الشرقية وبعض الشركات الأخرى 

  .)6(تقتصر عملياا على سندات بلدية باريس والأوراق المالية والكمبيالات 

                                                           

1 . 29 ،، ص مرجع سابقعلاء الدين أحمد جبر ،  -  
  

. 33 - 32ص ،  -، ص سابقمرجع شعبان محمد إسلام البرواري ،  -    2  
.  27 -26ص ،  - ، ص مرجع سابقأحمد محي الدين أحمد ،  -   3  
  .  35، ص،  2009،  1، دار النفائس ، ط الآثار الإقتصادية لأسواق الأوراق المالية ، من منظور الإقتصاد الإسلامي زكريا سلامة عيسى الشطناوي ، -  4
  .   27، ص،مرجع سابق أحمد محي الدين أحمد ،  -  5
  .     36، ص ، مرجع سابقزكريا سلامة عيسى الشطناوي ،  -  6
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إذ كانت أسواق يالات مبكخاصة ال المرحلة في أا طورت عملية تبادل الأوراق التجارية و أهمية هذهأتي وت    

 خلقسببا في ، الاقتراضالحكومات علي  إقبال وشركات المساهمة  لانتشاراكان  السندات مجهولة ، إذ الأسهم و

                                                   . )1(بالصكوك المالية مما أدى إلي ظهور بورصات الأوراق المالية حركة قوية للتعامل 

 ة الطريقـلى قارعـوع قاهيـالتعامل بالأوراق المالية في الم مرحلة :ثالثا 

إن التعامل بالأوراق المالية والتجارية كان يجري في بورصة البضائع ، ولكن بعد خروج المتعاملون بالأوراق المالية     

فكان مكام قارعة الطريق الذي يكون أقرب إلي بورصة  بدؤوا يبحثون عن مكان لهم ،من بورصة البضائع 

يلتقون  واعد خروج المتعاملون من بورصة البضائع كانلندن بالباردة ، ففي  ام الممطرة والمقاهي في الأي البضائع و

)  wallstreet(يت يجتمعون تحت شجرة في شارع وول ستر السماسرة  كان  أمريكا، وفي ) جوناثان(في مقهى 

  .  )2()كاناتبوا(وفي فرنسا كان اجتماعهم يتم في مقهى 

  مالية بمبانيها وأنظمتها                             ـوق الأوراق الـقلال سـتـمرحلة إس: رابعا 

صاحب هذه المرحلة تطور صناعي نشأت عنه مشاريع ضخمة لم يستطع المستثمر الواحد القيام بكل     

على  ظهرت مؤسسات عملت إلتزاماا المالية المترتبة عليها ، ومع النمو الاقتصادي وتطور الصناعة وزيادة التحول

ت الأفراد وتوظيفها في المشروعات الإنتاجية ، بالإضافة إلي رواج التعامل بالأوراق المالية أدى كل جذب مدخرا

الموجود في مباني خاصة ا وهي  ن هذه الأسواق المنظمة وذلك إلى ضرورة قيام سوق للأوراق المالية المستقلة وم

في مبنى  1806لأوراق المالية في لندن في عام سوق ا من بين الأشهر والأقدم في تاريخ سوق الأوراق المالية ،

rogal exchange  م في  1821، وفي الولايات المتحدة الأمريكية فقد أنشأت أول سوق في عام

وتوالت بعد ذلك  1808كما تعود جذور إنشاء بورصة باريس إلي عام  ، )3( في نيويورك  wall streetشارع

وهو  1891م أما بورصة هونك كونج قامت عام  1878بورصة طوكيو عام إنشاء بورصات للأوراق المالية منها 

     )4(تاريخ التبادل الرسمي للأوراق المالية هناك

  

  

  
                                                           

 1- عبد الغفار حنفي .رسمية زكي قريقاص ، البورصات والمؤسسات المالية ، الدار الجامعية ،2002 ،  ص، 290  . 

. 34،  33ص ،  -، ص مرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري ،  -  2  
  3- عبدالنافع عبد االله الزرري ، غازي توفيق فرح ، الأسواق المالية ، دار وائل للنشر ،عمان  ط1 ، 2001 ، ص، 46 .

.   33-32ص، -أحمد محي الدين أحمد ، مرجع سابق ، ص  - 4
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   المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـسيمات سـقـت: لب الثاني ـمطـال

قبل التطرق إلي تقسيمات سوق الأوراق المالية لابد أن نبين أولا موقع سوق الأوراق المالية من سوق المال    

) البورصة  –الثانوية  –الأولية (بين أسواق الأوراق المالية   الالتباسأو بالمعنى الواسع وذلك تجنبا لتفادي الخلط 

ها لسوق الأوراق المالية وعدم تميز  يكون هناك عدم التوضيحوالسوق المالي حيث لاحظنا أنه في بعض المراجع قد 

 .د ـنقـوق الـمن حيث موقعها أو مكوناا عن سوق المال الذي يتكون أساسا من سوق رأس المال وس

  .سوق الأوراق المالية فيها يوضح تقسيمات سوق المال وموقع لي االشكل الت و
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  : )01(م ـشكل رقـال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  الأسواق المالية

  تقسيمات الأسواق المالية

يتم فيها : أسواق أولية

إصدار الأوراق المالية 

متوسطة وطويلة الأجل 

 لأول مرة  

  أسواق رأس المال 

  سوق الأوراق المالية 

يتم فيها تداول :الثانوية 

ما تم إصدار في السوق 

  الأولية

  )الفورية(سوق الأوراق المالية الحاضرة 

لها مكان : منظمة أسواق  

محددة أوراقها مقبولة من 

طرف لجنة البورصة 

أسعارها تحدد من طرف 

مجلس (لجنة مختصة 

 ) منتخب

: أسواق غير منظمة 

أوراقها غير مدرجة في  

البورصة أسعارها أورقها 

 تحدد بالتفاوض

ليكون التعامل فيها تحت  

تنظيم الجهاز المصرفي 

 ةقصير العاملات المالية المو 

الأجل دف أساسا إلى 

 توفير السيولة 

  أسواق النقد 

أسواق العمليات الآجلة 

  )   سوق المشتقات المالية (

العقود 

الآجلة    
العقود عقود المبادلة     الخيارات   

  المستقبلية  

  سوق رابعة    سوق ثالثة  

    الباحث تلخيصمن : المصدر 
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الذي يوضح تقسيمات السوق المالية أن سوق الأوراق المالية يندرج تحت سوق رأس  )01(نلاحظ من الشكل 

  :سوق الأوراق المالية كما  يلي الثانوية ، ومنه يمكن تصنيف  المال بما فيها السوق الأولية و

  primary market يةــسوق الأولـال :فرع الأول ـال

أو سوق الإصدار ، السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة   primary marketيقصد بالسوق الأولية      

، لحساب منشأة أو جهة حكومية ، وعادة ما يطلق مرة لأول  بإصدارهاللجمهور أوراقا مالية قامت  ض فيهر عت

يكون بنكا تجاريا أو مؤسسة مالية  الذي عادة ما Investment bankعلى هذه المؤسسة بنك الإستثمار 

متخصصة ، ولا يخرج بنك الإصدار عن كونه وسيط بين جمهور المستثمرين المحتملين لورقة مالية معينة ، والجهة 

 . )1(التي قررت إصدارها 

طريقتين مختلفتين إما عن طريق بنك ين تار الجهة أو المؤسسة المصدرة للأوراق المالية لأول مرة بتخيمكن أن  و     

الجهات المصدرة للأوراق المالية للمتعهد الإصدارات  وتلجأ under writersالإستثمار أو متعهد الإصدارات 

يرجع السبب في ذلك إلى أن عمليات الإصدار  أو مصرفي الاستثمار ذلك عند حاجتها إلى زيادة رأس مالها و

ليس لها خبرات تؤهلها لعملية وري ولكن على فترات طويلة ولذلك فإن الشركات للأوراق المالية لا تتم بشكل د

، )2(بيع وتسويق هذه الأوراق المالية ، ومن هنا فإن متعهد أو مصرف الاستثمار يقوم ذه المهمة نيابة عن الشركة 

  .أو قد تقوم الجهات المصدرة بنفسها وبصورة مباشرة بالإتصال بالمستثمرين سواء أكانو أفرادا أو مؤسسات مالية 

 صل على موافقةلأوراق المالية لأول مرة يجب أن تحتجدر الإشارة إلى أن الجهات أو المؤسسات المصدرة ل و     

رض لذلك فإن غع لهذا الرِ ش تعليمات تُ  تاب بموجب قوانين والإكتهيئة الأوراق المالية التي تقوم بتنظيم عمليات 

حدود السوق الأولية تبدأ حينما تحصل الجهات المصدر لأول مرة لأوراق مالية على موافقة هيئة الأوراق المالية 

التي تمارسها  الذي يتضمن معلومات عن طبيعة الأعمال registration statementعلى بيان التسجيل 

الجهة المصدرة ، وطبيعة المخاطر الاستثمارية ومعلومات عن الإدارة ، هذا بالإضافة إلى ملحقات خاصة بالقوائم 

   )3(محاسب قانوني مستقل المالية موثقة من طرف 

  

                                                           

  .  458-  457ص، -،ص 2005، منشأة المعارف الإسكندرية، إدارة المنشآة المالية و أسواق المال  منير إبراهيم هندي ، - 1 
    132، ، ص 2010،  1، دار الفكر ، الأردن ، طالأسواق المالية والنقدية في عالم متغير السيد متولي عبد القادر ،  -  2
     93،، ص 2010،  1الأردن ، ط، دار البازوري ، الأسواق المالية إطار في التنظيم والتقييم الأدوات أرشد فؤاد التميمي ،  -  3
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     secondary market      :السوق الثانوية أو سوق تداول الأوراق المالية : الفرع الثاني 

بموجب  بيعا وشراءتدعى ببورصة الأوراق المالية وتتميز بكوا موقعا جغرافيا محددا  لتداول الأوراق المالية المختلفة 

توقيعات محددة بالقانون ، محاطة بشفافية الإفصاح عن المعلومات  تكاليف و وسطاء و قواعد و إجراءات و

    )1(ها بشكل مستمر ضعر  وتسجيلها و

    التعامل ا تباع للمرة  سوق الثانوية  لأن الأوراق المالية التي يتم التداول وال هذه السوقق علي لويط     

     تداولها  هذا يعني أن الأوراق المالية التي يتم التعامل ا و أكثر ، أي أا لا تباع للمرة الأولى ، و الثانية و

أن  التداول ا بين حامل الورقة التي سبق وتم ي ، و شرائها من السوق الأولية و ا الاكتتابأن تم  سبق و

   )2(بين مستثمر أو وسيط في السوق الثانوية  إشتراها من السوق الأولية و

لثانوية التي تسهل تداول إرتباطا وثيقا بنجاح السوق ارتبط ق الأولية متجدر الإشارة إلي أن نجاح السو        

    إن ارتفاع سيولة هذه الأدوات تجعلها مرغوبة  الأدوات المالية أكثر سيولة ، و، أي أا تجعل الماليةالأوراق 

المصدرة في السوق الأولية يساعدها علي هذا يساعد المنشأة أو الجهات  حجم تداولها ، و يزدادبالتالي  أكثر و

المنشأة في السوق  الجديدة ، كما يتحدد سعر الإصدارات الجديدة بناءا علي وضع أدوات إصدارااتصريف 

في السوق الثانوية فإنه يساعد المنشأة في الحصول علي رأس ) الأوراق المالية (الثانوية ، فعندما يرتفع سعر الأدوات 

لهذا تحتل السوق الثانوية أو سوق الأوراق المالية المتداولة مكانة مهمة في الجديدة  إصدارااأكبر من بيع مال 

   )3(الاقتصاديات  مختلف الدراسات و

يلاحظ أن أسعار الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية المتداولة أي السوق الثانوية تكون من خلال  ما         

 market makerاعة السوق صن السماسرة الذين بدورهم يحققون تدفق الأوامر من الزبائن إلي الوسطاء  و

 لا توجد علاقة مباشرة بين المستثمر و تتدفق من المشتري إلي البائع وبالتالي فإن الأموال في السوق الثانوية 

 continousمرة المستسمي بالأسواق تلذلك  يوميافأسعار السوق تحدد  لذلكة المالية ، الورق رْ د صْ مُ 

market )4(  منظمة وأسواق غير منظمة كما يلي وتنقسم السوق الثانوية إلي أسواق :  

 

                                                           

  1 -  محمود محمد داغر ،الأسواق المالية (مؤسسات ، أوراق ،بورصات )،  دار الشروق ،ط1، 2005، ص، 241
  2 -  فليح حسن خلف ، الأسواق المالية والنقدية ، جدارا للكتاب العالمي ، 2006، ص- ص ،41 ،42 . 

8ص،، مرجع سابق، غازي توفيق فرح ، النافع عبد االله الزرري  عبد -   3  

. 100 ،،صمرجع سابق أرشد فؤاد التميمي ، -   4
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     organized Market: نظمة ـمـواق الـالأس: أولا 

تحددها لجنة السوق  إجراءات وبموجب قواعد ، التداول ا يكون  listedهي سوق الأوراق المالية المدرجة  

مؤسسي منظم  يميز هذه السوق أن لها هيكل تنظيمي و أهم ما ية ونلبطريقة المزايدة الع اعيد دورية ووطبقا لمو 

ممثلين عن الشركات المدرجة أعضاء هذه اللجنة منتخبين من  السوق أو البورصة ، ويدار من قبل لجنة تسمى لجنة 

المالية عبر  تنظيم عملية التداول بالأوراق وتتحدد مهام لجنة السوق بإدارة  الحكومة ، و الوسطاء و في السوق و

ا توفر علانية للصفقات حرية من كوالوسطاء المسجلين اازين من قبل لجنة السوق وتكمن أهمية السوق المنظمة 

لجنة السوق توفر  الأوراق المالية ، هذا بجانب أن التشريعات التي تضعها  ىساومة عبر آلية العرض والطلب علالم

التي تتعلق  ضع شروطا لإدراج الورقة المالية تالمنتظمة  لذلك لجنة السوق ضمان حقوقهم ، و الحماية للمتعاملين و

الأرباح قبل الضريبة في  القيمة السوقية للأسهم ، و الجمهور ، وعدد الأسهم التي يمسكها  اهمين ، وبعدد المس

                  .  ) 1(السنوات الأخيرة 

  over  the counter Market .( otc ) :  مةظـنتـمالير ـواق غــالأس: ثانيا 

يتم تحديد أسعار  و dealersبالبورصة من خلال تجار تتداول عادة في هذه الأسواق الأوراق المالية غير المسجلة 

مثال  ، وشبكة اتصالاتالذي يتم من خلال  دد للتعامل وـتفاوض حيث أنه لا يوجد مكان مادي محـالتعامل بال

 national association of security dealersعلى ذلك الإتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية 

NASD )( التجار المتعاملين في السوق غير منظمة  الذي يضم السماسرة و في الولايات المتحدة الأمريكية و

otc )( رات باللسماسرة بعد إجتيازهم إختمنح التراخيص  يقوم هذا الإتحاد بتنظيم العمل في هذه السوق و و

أحجام  ل مثل أسعار الأوراق المالية ومعينة مؤهلة كما أن هذا الإتحاد يقوم بتوفير المعلومات الضرورية للتعام

يدة بالبورصة يقال أم اطة على الأسهم والسندات غير المقالوس إذا تعاملت شركة السمسرة و و )2(التعامل

  .  )3(تعاملوا خارج المقصورة 

مالية لا  هي أوراق) البورصة ( غير المقيدة في السوق المنظمة  إن الأوراق المالية المتداولة في هذه السوق و

التي يمتلك معظم  في الغالب تعود لشركات صغيرة الحجم محلية و ظمة وتتتوفر ا شروط الإدراج في السوق المن

تفضل الإدراج في لكن في بعض الأحيان هناك شركات كبيرة معروفة  أسهمها المؤسسين أو أفراد العائلة ، و

                                                           
  . 102-101ص ، -،ص  المرجع السابق -  1
   . 24 – 23، ص-،ص 2000،  1مكتبة الإشعاع الفنية ، الإسكندرية ، ط، بورصة الأوراق المالية ، علميًا وعمليًاصلاح السيد جودة ،  -  2
  .  138 ،، ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ،  -  3
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ذلك تجنبا للإنكشاف  السوق المنظمة ، و وط الإدراج فيعلى رغم إمتلاكها شر ) غير المنظمة (السوق الموازية 

كما ان السوق غير المنظمة تنقسم الى سوق ثالثة  )1(الإبلاغ عن المعلوماتو على المنافسين عبر عمليات الإفصاح 

 . وسوق رابعة

  the third Market: ثة ـثالـسوق الــال –أ 

قطاع من السوق غير المنظمة الذي يتكون من بيوت سمسرة من  the third Marketتمثل السوق الثالثة      

إن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في الأسواق  وغير الأعضاء المسجلين في السوق المنظمة 

وهذه   ،)قهذه السو لا يحق لهم التعامل بالأوراق المسجلة في السماسرة المسجلون في السوق المنظمة (المنظمة 

بأي كميات مهما كانت   بيع تلك الأوراق و البيوت في الواقع هي أسواق مستمرة على استعداد دائم لشراء أو

تمارس دورا تنافسيا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة أما  )السمسرة(كبيرة أو صغيرة ، كما أن هذه البيوت 

المؤتمن  حسابات الأموال المعاشات وصناديق ة مثل المتعاملون في هذه السوق فهم المؤسسات الاستثمارية الكبير 

  )2(عليها التي تديرها البنوك التجارية 

لجوء  مثل هذه المؤسسات الكبيرة إلى السوق الثالثة كون أن هذه المؤسسات كبيرة  بسبيرجع        

ن أنظمة السوق المنظمة لا تسمح بالتميز م مثلا لأكالخصصل على امتيازات في السوق المنظمة  تحالاستثمارات لا 

عدم إعطاء الأفضلية لمتعامل على حساب أخر ،لذلك تتجه هذه المؤسسات إلى السوق الثالثة  وبين المتعاملين 

ملاا اناسب حجم تعبشكل ي ل على أكبر قدر من الخصم والحصو  التفاوض و تستطيعغير المنظمة لكي 

     ام هذه الصفقات بالسرعةلمتخصصين في السوق المنظمة  لا تمكنهم من إتملى أن قدرة اإالكبيرة بالإضافة 

المستثمرين لتوافر  و )3(يكونون من صغار الشركات ،بالإضافة إلى أن المتعاملين في السوق الثالثة قد  المطلوبة

  .استثمارات تكون قدر إمكانيام في هذه السوق

  عة ـرابـسوق الـال –ب 

سوق [وق المنظمة المقيدة في السهي السوق غير المنظمة أيضا يجرى التعامل فيها بالأوراق المالية غير         

إلى ب قيام هذه السوق هو حاجة بعض المؤسسات بسب و ،و لا مجال للوساطة في هذه السوق ،]الأوراق المالية

                  .قل تكلفة ممكنةبأسهم فأكثر  10000ميات التي تبلغ الك أيتنفيذ صفقات بأحجام كبيرة 

                                                           
  . 104 - 103ص ،  -، ص مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي ، -  1
.109،ص  مرجع سابقمنير ابرهيم الهندي ،  - 2  
  3 48-47ص، - ،صمرجع سابقفليح حسن خلف، -
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           الذين يتعاملون فيماالأفراد الأغنياء  املون في هذه السوق هم المؤسسات المالية الكبيرة وعوالمت     

عمولات التي يدفعوا للسماسرة من الوذلك كإستراتيجية للحد  ت كبيرة ،افي طلبيشترون الأوراق المالية  بينهم و

الوسيط هنا لا يحتفظ بأي مخزون  ة وعمل لإتمام الصفقالمشترين من خلال وسيط ي لقاء بين البائعين ويتم الإذ 

درجة المخاطرة  و مولته أقل ع ر السمسار مما يجعلو من هذه الأوراق المتعامل ا ،أي أن الوسيط لا يقوم بد

      .)1(تكون معدومة

   واق الآجلـة ـــالأس:ث ـثالـفرع الـال  

بين أن ت موقع سوق الأوراق المالية و وضحناط السابق لتقسيمات سوق المال و أشرنا في المخطكما 

السوق الثانوية منها تضم سوق عاجلة وهي الأسواق المنظمة وغير المنظمة كما أا تتضمن أسواق آجلة أو 

في ات الرئيسية في الأسواق المالية التي ظهرت المالية إحدى التطور المشتقات  تمثل حيث، أسواق المشتقات المالية 

شكل ملحوظ في الربع الأخير منه وقد سميت بأسواق المشتقات المالية ،وتعرف تطورت ب القرن الماضي إذ نشأت و

بالتالي فهي  بأا تعهد تسليم منتجات حقيقية أو أساسية أو إعطاء الحق في شرائها أو بيعها في المستقبل و

الخيارات ،العقود الآجلة  ،لياتالمستقب:تتضمن أنواع منها و أخر  لشيءعلى القيمة المرجعية أدوات تعتمد 

تعرف هذه الموجودات بالموجودات  ،والمشتقات على قيمة الموجودات الأساسية أو سعرها  سعرالمبادلات ويعتمد 

       العملات ، ومؤشرات  و الثابتالتي تتضمن أسهم الشركات الأوراق المالية ذات الدخل  الأساسية و

  .)2(السندات ،كما تعرف المشتقات المالية بأا عقود مالية خارج الميزانية  الأسهم و

المستثمرين   نلأستثمار من الأخطار في الإللتحوط خاصة  يزةمم وق المشتقات المالية وسيلة فعالة وـ سعتبرـوت    

ا أيضا وسيلة للمراجعة أو أ ماكهم لدرجة قليلة من المخاطر  في الأدوات المالية التي تعرض ستثمارالإيفضلون 

في نفس الوقت لتحقيق  ة في سوق أخر وعملات أو أصول مالية في السوق وبيع نفس الكميوهو شراء  الترجيح

   .)3(فارق السعر كما أا إحدى أدوات المضاربةربح من 

  

 

  

  

                                                           
   18-17ص ،-،ص 2002،دار الكندي،الأردن ،الأسواق المالية ،طبيعتها ،تنظيمها ،أدواتهاالمشتقةحسين بني هاني ، -1
   15،ص1،2011عمان،ط،دار اليازوري،)عقود المستقيليات،الخيارات ،المبادلات(المشتقات المالية حاتم الربيعي ،ميثاق الفتلاوي ،وأخرون، -2
،جامعة الاقتصاد والمصارف الإسلاميةصص ،رسالة ماجستير ،تخ )تقدير اقتصادي وشرعي(سوق المشتقات  الماليزية، نورليامت سعيد جعفر ، -3

  .7،،ص 2007 -2006اليرموك،الأردن ،
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     المعاصرة ماليةـسوق الأوراق الـاسية لـان الأسـالأرك: الثالث المطلب

المالية تنعقد فيه الصفقات في أوقات  راقو الية هي المكان المحدد كسوق للأإذا اعتبرنا سوق الأوراق الم  

الرقابة العامة  اللوائح فضلا عن وجود الرقابة المحكمة داخل البورصة و القرارات و محددة،كما تحكمها القوانين و

اسية ـاء الأركان الأسـود أو إرسـطلب وجـفإن ذلك يت،)1()هيئة سوق المال(عن طريق الهيئات الحكومية الخاصة 

المؤسسات  المؤسسات و م الأفراد والمقصود  و )ضونالمقر (هي تتكون من المستثمرين  مالية وـلسوق الأوراق ال

،الذين يوجد لديهم مدخرات نقدية الخ ...شركات الإستثمار  الوساطة ومكاتب  المالية مثل البنوك التجارية و

ضون ، و المقتر تحمل المخاطر رض الحصول على عوائد مع قدرم علىلغإحتياجام يرغبون في إستثمارها زيد عن ت

      طةشركات الوسا كشركات الاستثمار والمؤسسات المالية   يقصد م هنا مجموعة الأفراد و أو المصدرون و

الركن الأخر لسوق  هم في مجملهم أصحاب عجز ،و وزارة الخزينة و الهيئات الحكومية كالبنك المركزي و المالية و

المشترى  و) مصدر الورقة المالية (بين البائع  الذين ينحصر دورهم في التوفيق )وكلاءال(الأوراق المالية هم الوسطاء 

بالإضافة إلى الأدوات المالية التي ،  )2(أشخاصا أو يكون هؤلاء الوسطاء شركاتوقد ) الورقة  الماليةفي ستثمر الم(

 هي محل التداول 

   يةـمالـالأوراق ال : فرع الأولـال

ة يالأدوات المالية هي عبارة عن صكوك في ملكية جماعية لشركة من الشركات أو حقوق ناتجة عن عمل

بحيث يكون لحملة تلك الصكوك حقوق  العامة ، باريةدى لشركات أو الشخصيات الاعتا إحقرض أجر

، حيث تشمل كل  )3(وإلتزامات متساوية وتتمثل أهم الأوراق المالية في الأسهم والسندات وحصص التأسيس

الخيارات  ة  ويلقبالية المستقلة مثل العقود المستكل أنواع السندات بالإضافة إلى الأوراق الم أنواع الأسهم و

سوق الأوراق في  داولتالية بكل أنواعها هي أدوات محل العقود الأجلة ،إذ تعتبر الأوراق الم بدالة ووعمليات الم

يتم تفصيل كل نوع من أنواع الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية في الفصل  للإشارة سوف المالية و

   اللاحق

  يةـتاجـوحدات الإنـال ية وـتهلاكـدات الاسـوحـال :ثاني ـفرع الـال

حيث يتمثل دور الوحدات الاستهلاكية في السوق المالي في إتجاهين ،أولهما تعد هذه الوحدات مصدرا 

حين أن الوحدات في  الاستهلاكا أو مقترضا للأموال لأغراض مستخدممهما من مصادر الادخار ،الثاني أا تعد 

                                                           
  . 37،،ص مرجع سابقعلاء الدين أحمد جبر، -1
  .   129،،ص مرجع سابقعباس كاظم الدعمي، -2
39ص،، مرجع سابق، أحمدي الدين أحمد مح -   3
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الخدمات لأغراض الاستهلاك أو انتاج سلع الرأسمالية  و سلعالالإنتاجية هي تلك الوحدات التي تقوم بإنتاج 

)capital goods  ( في كلتا الحالتين نحتاج هذه الوحدات  و سلع أخرى ،وأالتي تستخدم لإنتاج خدمات

صادر مالية لتمويل استثماراا، كذلك هي تعد مصدر الإدخار ولكن ليست بالنفس الأهمية التي تحتلها لمالكبيرة 

لية الأوراق الما الإنتاجية تحتاج الدخول إلى سوق هكذا فإن الوحدات الاستهلاكية في هذا اال ،والوحدات 

  )1(لغرض التمويل أكثر من دخولها  مصدرا للإدخار 

  يةـمالـؤسسات الـمـماليون والـطاء الـوسـال :ث ـثالـرع الـفـال

  مؤسسات النقد كالمصارف التجارية و مجالفي ئة على المؤسسات المالية التي تعمل ـشمل هذه الفـت

إدارا  تأسيسها و الصناعية و الاستثمار في المشروعات التجارية و مؤسسات الإقراض و الائتمان و الادخار و

وسطاء بيع الأوراق المالية بإضافة إلى شركات التأمين  بالإضافة إلى مؤسسات مالية تقدم خدمات مالية ،و

  . )2(سماسرة سوق الأوراق المالية  التأمين وسماسرة  و بأنواعها

  داع ــسات الإيـؤسـم: أولا

من مختلف القطاعات  الودائع بكل أنواعها و يتلقخاصة وسيطة تقوم ب عامة وهي مؤسسات 

  : يلي تتمثل هذه المؤسسات فيما تقدم الائتمان إلى مختلف القطاعات و الاقتصادية،و

 تجارية ـبنوك الــال -1

أو كما تسمى في بعض الاقتصاديات بنوك الودائع   commercial banksالتجارية البنوك    

)doposits banks(الدولية مثلها  يث تقوم البنوك التجارية بتجميع الأموال في أسواق رأس المال المحلية وح

الاقتراض التي مواصلة عملية  كمية كبيرة من الأموال لتدعيم مثل الشركات الأخرى، ونظرا لان البنوك تحتاج إلى

أتي كمية كبيرة من أموال البنوك التجارية من إيداعات تكبرى حيث   إصدارنسبيا جهات  تقوم ا، فهي تعد

ديون طويلة الأجال لحماية  الآجال في شكل أسهم ولكن يجب أن يكون للبنك رأس مال طويل  العملاء و

     .  )Basle agreement ()3(تفاقية بازلعملائه من مخاطرة الخسارة كما تنص على ذلك ا

على الرغم من سمة الوساطة قصيرة  ومنه تمارس البنوك التجارية أو المصارف دور الوساطة في سوق الأوراق المالية و

جعلها تمارس وساطة أوسع من ذلك من خلال لشاملة رف االأجل لهذه المؤسسات ،إلا أن الإتجاه نحو المصا

قروض،إعتماد مستندي، خطابات ضمان ،شراء الأوراق التجارية ،الأوراق المالية (تسهيلات الائتمانية المختلفة 

                                                           

130،صمرجع سابق عباس كاظم الدعمي ، - 1  
. 70،ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ، - 2  
  . 50،،ص ،2006، 1ط  ،دار فاروق للنشر و التوزيع ،مصر، نظرة عامة على الأسواق الماليةبرايان كويل ،  -3
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من إجمالي الأصول المالية  % 25 علىيمن حيث يمكن الإشارة إلى أن البنوك التجارية مثلا ) الخ....الحكومية

      )1()م 2000(عام .أ.م.في الولايات 

 راضــار والإقـسات الإدخـؤسـم -2

ستخدم مواردها في ن نها وم الادخاريةخاصة  الودائع المختلفة ، و مواردها المالية من أهم مصادر هي مؤسسات  

دخولها الإقراض لقد أدى تطور هذه المؤسسات إلى  خاصة العقارية ،و و Mortgageسوق الرهن 

كما  )2( التعامل بالودائع تحت الطلب أيضا لتقترب من المصارف التجارية في نشاطها الأجل والإستهلاكي قصير 

 .تضم مؤسسات الإيداع مصارف الادخار و وحدات الائتمان

  المؤسسات التعاقدية :ثانيا 

معروفة نسبيا  عمليات التعاقدية ضمن مدة محددة والالأساس في مواردها المالية  عية وئهي مؤسسات غير ودا     

 فرصيح لهذه المؤسسات تتوارد الناجمة عن عملية تعاقد مثل هذا النوع من الم ت مقارنتها بالودائع ،وإذا ما تم

    )3(الاستثمار طويل الأجل نوعا ما، لذلك فإن أصولها طويلة الأجل ،وكذلك تتمتع بتأمين أكبر ضد المخاطر 

 :من هذه المؤسسات التعاقدية مايلي و

 دـتقاعـناديق الـص تأمين وـركات الــش -1

 دـتقاعـق الـناديـص  - أ

مؤسسات اجتماعية و اقتصادية إضافة إلى كوا مؤسسات  )pension funds(تعتبر صناديق التقاعد 

ادخار و استثمار،فهي مؤسسات اجتماعية لأن من أهم أهدافها مساعدة المشتركين في مجاة تحديات الحياة 

تستقطع من أن أموالها   وسيلة ادخارية إجبارية باعتبارهي مؤسسات اقتصادية لأا تعتبر ة وومتطلباا المستقبلي

  .العمل فيها ارباب القطاع العام أو الخاص ،إضافة إلى مساهمة رواتب العاملين سواء في

مع  ،،لأا يجب أن تعمل على تحقيق أعلى عائد ممكن استثماريةالتقاعد هي مؤسسات  كما أن صناديق    

مع ضمان توافر السيولة لمقابلة إلتزاماا  المشتركين،الأمان للحفاظ على مدخرات  الأخذ في الاعتبار المخاطر و

  .الأخرىالجارية تجاه الرواتب التقاعدية الشهرية والمصاريف 

  

  

                                                           

  1 48، ص،  مرجع سابقمحمود محمد  داغر،   -
  2 48،ص،  نفس المرجع السابق  -
133- 132ص، - ، ص مرجع سابقعباس كاضم الدعمي ،   - 3  
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 ين ـتأمـات الـركـش  - ب

 على أكبر عدد من الأفرادهي شركات مساهمة عامة تمتلك أموالا ضخمة تسعى إلى توزيع الخطر        

مقابل قسط التأمين الذي يدفعه المؤمن لشركة التأمين ،ويتم التعامل بموجب عقد ينظم العلاقة بينهما وبالتالي 

على تحمل نتائج الأخطار المؤمن ضدها مقابل الأقساط التي تجمعها وتوظفها في سوق   مجبرة فإن الشركة

   )1(رأس المال والنقد 

  investment institutions :ثمار ـتـسات الإسـؤسـم :الثا ـث

          هي مؤسسات مالية وسيطة تعتمد بيع الأصول المالية المختلفة إلى الجمهور و الاستثمار في

  . )2( السندات ومن أمثلتها الأسهم و

       إصدار تجميع الموارد من خلال بيع الأوراق التجارية وتقوم هذه الشركات ب :مارـتثـركات الاســـش-أ

  .السندات وتقدم قروض لمنشآت الصغيرة الأسهم و

  لال بيع أسهم من الأوراق الماليةتقوم هذه المؤسسات الوسيطة بتعبئة مواردها من خ : ةـتركـمشـق الـصناديـال-ب

 يمكن أن تأخذ صناديق ة الأصول المالية وفظخاطر من خلال سياسة التنوع في محالمفي تخفيض هي تساعد  و

لكنها تقترب من مؤسسات الإيداع فهي تبيع الأسهم  سوق النقد شكلا من أشكال الصناديق المشتركة و

  قصير الأجل استثماروتستخدم حصيلة مواردها في سوق النقد أي 

 ن ـركات الرهـقاري وشـالعثمار ـتـمع الاسـتج-ج

     تتعامل الأولى بالاستثمار في العقارات حيث الاستثماري مؤسسات تدخل في عداد مؤسسات ـه     

قديم تسهيلات ائتمانية لإنشاء امعات الأعمال ـت )ركات الرهنـش( بينما تمارس الثانية الإسكان، التجارية و

 . والسكن

 securities market institutions:الية ـمـوق الأوراق الـسات سـؤسـم : رابعا

 مباشرة اتماز الت لا تمارس دور الوساطة المالية في تعبئة الموارد أو إصداررغم من أن هذه المؤسسات العلى 

تعريف سوق  بالتالي حسب الفائض ، و دات العجز وح بين و ةالمالي ةطاوسإلا أا تمارس دورا مهما في ال

ذه الوظيفة يتطلب  هو المكان الذي تتم فيه عمليات بيع وشراء الأوراق المالية ،فإن قيام السوقف الأوراق المالية 

 .وجود مؤسسات تعمل على تحقيق ذلك من هذه المؤسسات 

  

                                                           
  . 74، ،ص  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرللمزيد أنظر السيد متولي عبد القادر، ، 133-132 ص،-،ص مرجع سابقالدعمي،عباس كاظم  -1

  2 56-49ص،-،ص مرجع سابقداغر ،محمود محمد  -
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 investment banker : ثمارـتـالاس مصرفيو-أ

 investment and bisness)بنوك الاستثمار الأعمال أو البنوك الاستثمارية أو مصاريف الأعمال 

bank)   خلال طرح السندات في  المساهمين أو منهي مؤسسات وساطة مالية تقوم بتجميع الأموال لديها من

تتضمن أعمال بنوك الاستثمار تقديم المساعدة للشركات  ماوك )1(السوق المالية ووضعها تحت تصرف المستثمرين 

،إذ تتم عملية الترويج بثلاثة عناصر هي توجيه النصح لمصدر والمؤسسات على ترويج إصداراا من الأوراق المالية 

طرح الأوراق المالية ترض ،و قا ،وشراء الأوراق المالية من المنوع الأوراق المالية وتوقيت إصدارهالأوراق  بشأن 

  )2(ها للجمهور و إذا كان حجم الإصدار كبير قد يشترك أكثر من بنك في عملية التصريفببيعللاكتتاب 

أنه يمثل تلك المؤسسة المالية التي ينحصر نشاطها الرئيسي ب هعرفق ذكر عن بنك الاستثمار يمكن أن نومما سب     

التي تقوم بطرحها الجهات المختلفة بغرض الحصول    securities underwritingالمالية الأوراقفي إصدار 

في السوق  trading of securities  المالية على الأموال في السوق الأولية، بالإضافة إلى الاتجار في الأوراق

هي تلك المؤسسات المالية التي تقوم " ،نوية هذا التعريف التقليدي للبنوك الاستثمار أما التعريف الحديث هوالثا

بمزاولة العديد من الأنشطة المالية المختلفة في الأسواق المالية بما في ذلك إصدار الأوراق المالية ،القيام بالترتيبات 

ارات المالية للعملاء في  الأوراق المالية، تقديم الاستشالاتجار في و المختلفة الخاصة بعمليات الاندماج في مراحلها

  )3("االات المذكورة

  مالية ـجار الأوراق الـرة وتـسماسـال-ب

يقومون بوظيفة جمع البائع بالمشتري ويبذل في ذلك أقصى جهده للحصول على  brokers سماسرةالن إ    

فالسمسار لا commission) (   عمولة السمسرة قابل أجر يطلق عليه اسمبموكله بالعمل أفضل الشروط لمن 

على الجمع بين البائع والمشتري وقد يقوم بعمل الوكيل  سابه و لا يحوزها، بل يقتصر عملهيشتري الأوراق المالية لح

            )4(ق المالية ولكن لا يملكهاوز الأورافالوكيل يحلمن يكلفه بالبيع والشراء ولكن بدون أن يملك الأوراق ،

هكذا  ،وآخرينقد يتعاملون مع متعاملين  )dealer( لحسام المتعاملون يوظفون سماسرة آخرين وقد والسماسرة 

بينهم هي إمتلاك الأوراق المالية  الاختلافولكن أهم نقطة  ، فاصلة وليست مستعصية ليستفالحدود بينهم 

 .يشتري الأوراق لحسابه ثم بيعها لمن يرغب في الشراء وهو أيضا يقوم بعمل السمسرة  فانه فالوسيط المتعامل

                                                           

  1 83 -ص، مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ،  -  
. 135، ص مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،   -   2  
. 96، ص  مرجع سابقسعد عبد الحميد مطاوع ،  -   3  

  4 -  زياد رمضان ، مبادئ الإستثمار المالي و الحقيق ، دار وائل للنشر، الأردن ، ط 3، 2005، ص، 136.
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وق الأوراق المالية أو من خلال هم ومشاركتهم في سة القيام بمهامهم من خلال عضويتويستطيع السماسر     

صورة رئيسية في لاشك أن تركيز أعمال السمسرة ب كات الاتصال التي تربطهم بباقي المشاركين بالسوق ،وبش

سماسرة بإيجاد حيث يتم الرقابة على الأسعار بصورة منتظمة تسمح لهؤلاء ال–المالية سوق الأوراق  –مكان واحد 

ي في حالة تلقي أوامر البيع أو بائع في حالة تلقي أوامر الشراء في وقت قصير مما يؤدي إلى الطرف المقابل ،مشتر 

 .)1(لك الأوامرتزمة لتنفيذ تخفيض مصاريف البحث اللا

أما تجار الأوراق المالية يعملون على مقابلة البائع بالمشتري للورقة المالية من كونه مستعدا لشراء أو بيع أوراق     

عند سعر معين ،لذلك فإن التاجر يحتفظ بمخزون من الأوراق المالية لأجل بيعها للمستثمرين ،وقد يكون 

المخاطر التي تصيب تقلب تلك الورقة على عكس لا وهو بذلك يتحمل متخصصا في أوراق مالية معينة أو شام

ولهذا يطلق على الوسيط )2(على الفرق بين سعر الشراء وسعر بيع الورقة المالية  السمسار، ويحصل الوسيط التاجر

  ).(market makerالتاجر صفة صانع السوق 

       إنشاء شركات أوراق مالية تجمع بين أنشطةيلاحظ أن الاتجاه الحديث في الدول المتقدمة هو  و     

قد تتخصص إحدى الشركات في نوع من الأوراق المالية وقد بدأت  بنوك الاستثمار ،و التجارة و السمسرة و

 . )3(أ منذ سنوات التسعينيات.م.تلك الشركات تأخذ حجما كبيرا خاصة في الو

 :زي ــمركـبنك الــال-ج

المشاركين أو الأركان الأساسية في سوق المالي ،وذلك من خلال قيامه بعمليات يعتبر البنك المركزي من 

السوق المفتوحة أو بيع وشراء العملات الأجنبية لدعم العملة المحلية كما قد يشتري البنك المركزي العملات 

تراد ،كما يقوم البنك سالإعملات الأجنبية لتمويل عمليات تزويدها بحاجاا من ال الأجنبية لدعم البنوك المحلية و

الدين العام ، وذلك الخزينة شهادات الإيداع،سندات  إيداعاتالمركزي بيع أو شراء بعض الأوراق المالية مثل 

   . )4( من حدة التضخم أو الكساد خفيفللت

   المعاصرة ماليةـالالأوراق   سوق يـف ىر ـخالأراف ـطالأ:رابع ـفرع الـال

              السابقة التي تم ذكرها في سوق الأوراق المالية من الأوراق المالية محلبالإضافة إلى الأركان 

الوحدات الاستهلاكية و الوحدات الإنتاجية  التي تمثل وحدات عجز وفائض في نفس الوقت بالإضافة  السوق و

  : مـالمالية هطاء الماليون والمؤسسات المالية ،يوجد متعاملون آخرون في السوق الأوراق ـإلى الوس
                                                           

  . 78-  77،ص ص، مرجع سابقالحميد مطاوع،عبد  للاطلاع أكثر أنظر ، -  1
. 135،،صمرجع سابق باس كاضم الدعمي ،ع -   2  
. 136-  135، ص-،صمرجع سابق عاطف وليم أندراوس، -   3  
  4 31،، ص مرجع سابقحسين بني هاني ، -  
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 speculators: ونـمحترفـالاربون ـمضـال -ولاأ

دف هذه اموعة إلى الاستفادة من الفروق في الأسعار ،لذلك يهتم المضاربون المحترفون بمتابعة تحركات 

يستخدم  بإتجاهات السوق للتخطيط لعمليام ،والتنبؤ إلى  بالإضافةالأسعار بالسوق بصفة دائمة ،هذا 

رة على ثمن تفسير العوامل الخارجية المؤ  الاقتصادي التي تمكنه المضاربون المحترفون أدوات التحليل الإحصائي و

      . )1(وقـهذا بالإضافة إلى معرفته بالعمليات الفنية التي تدور داخل الس السوق و

 :واة ـهـون الـاربـضـالم -ثانيا

رة على تم بدراسة العوامل المؤث كنها لال ات الأسعار ،ـروقـفتعمل هذه اموعة على الاستفادة من 

هؤلاء من السوق بسبب الخسائر التي يتكبدوا بسبب  راسة اتجاهات السوق وعادة ما يختفيالسوق ولا تقوم بد

   )2(عدم علمهم بأحوال السوق أو عدم مقدرم بالتنبؤ بالتغيرات والتحركات المستقيلة لحركة أسعار الأوراق المالية

  hedgers and arbitragers:ون ـمراجحـال وون ـوطـحتمـال -ثالثا

تخفيض المخاطرة الناشئة عن التغيرات  المساعدة على في الأصول المالية  حوطون فهم الشريحة المتعاملةأما المت       

تقليل  أجل الحيطة و المالية منعليه تحتفظ هذه الفئة بالأوراق  و الحادة في أسواق الأوراق المالية، السريعة و

مما هو عليه في أكثر حوطون باستعمال المشتقات المالية التي تسمح لهم بتحقيق مستوى تأكيد المخاطر ،و يت

 .)غير المشتقة(الأوراق المالية الأصلية 

ون هناك فروق في عندما يكأما المراجحون فهم فئة استثمارية تمارس العملية الاستثمارية بالمشتقات المالية      

ق أخر مرتفع ع في السو يبت أكثر إذ تشتري من سوق المنخفضة الأسعار و أولأصل معين بين سوقين  الأسعار و

  . )3(ديم المخاطرة، حيث ساعد التطور التكنولوجي هذه الفئة في إتمام صفقااتحقق ربحا ع الأسعار و

 manipulators and investers:ثمرون ـتـمسـوال رونـمتآمـال -رابعا

وتوجيه السوق نحو الصعود والهبوط مستخدمة  بالأسعارالتحكم  إلىهم اموعة التي دف  المتآمرون       

أو أدني    (over valued) بذلك بعض الوسائل المصطنعة يهدف أن يصبح السعر السائد للورقة المالية أعلى

)under valued(  ذلك بفضل مواردهم المالية من السعر العادل الناتج عن قوى العرض والطلب ويحققون

 .مة ـالضخ

                                                           

35،، ص مرجع سابقصلاح السيد جودة ، -   1  
.، بتصرف قليل35، ص، نفس المرجع  -   2  
.يتصرف قليل بالنسبة للمتحوطون  126-125ص ، -،صنفس المرجع محمود محمد داغر، -   3  
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يمثلون الأفراد الذين يشترون الأوراق المالية دف الحصول على دخل مستمر منها الذي يشمل والمستثمرين     

المستثمر الداخلي والذي يهدف إلى  الفوائد والتدفقات والعوائد بمختلف أشكالها ،ويوجد نوعين من المستثمرين

همها ، أما المستثمر العادي فيهدف إلى سالسيطرة على الشركة من الداخل من خلال تملك أكبر عدد ممكن من أ

   )1(إلى دخل جاري بالإضافة الآجالتحقيق ربح طويل 

  المعاصرةوق الأوراق المالية ـيام سـق  طلباتـمت :طلب الرابع ـالم

سوق اعدة ومنها الأساسية ، وبما أن وجود مجموعة من العوامل منها المس ية قيام سوق للأوراق الماليتطلب      

الأوراق المالية هو المكان الذي يتجمع فيه البائع بالمشتري مباشرة أو بوساطة من خلال قنوات الاتصال المتطورة 

عد يكثير منها التي ال الأساسية الأركاننظم تحكم هذا السوق بالإضافة إلى وجود  تطلب ذلك وجود قواعد و

متطور الذي تقوم به سوق الأوراق المالية فإن قيامها في قيام سوق الأوراق المالية ،ونظرا لدور الاقتصادي  ياضرور 

 :ذا الدور وبكفاءة وفعالية ممتازة يتطلب ما يلي

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

سهولة الاتصال بين المتعاملين مباشرة أو عن طريق الوسطاء، وذلك بأن تكون سوق الأوراق المالية  -2

 .)2(الاتصال والتسجيل ونظم المعلومات  مجهزة بأجهزة العرض و

المالية سوقا مستمرة وذلك من خلال  الأوراقأن تكون سوق  وجود الاستمرارية والتنظيم فيها، فلا بد -3

 :  )3(مايلي

  زيادة  في السوق والمتداولة عن طريق زيادة عدد الشركات المدرجة  تعد الأوراق المالية المطروحة و �

 .إزدياد الحجم التداول فيها  بذلك تكتسب السوق فعاليتها من النمو و عدد المتعاملين و

 .اف من المتعاملين ـود عدد كــوج �

رة  ثـكإلى  بالإضافة  المعاملات التي تجرى في السوق ، بين المتعاملين وود الحرية التامة ـوج �

 .العمليات وتكرارها 

تجميع  متطورة قادرة علي أداء مهام الوساطة المالية و مصرفية متنوعة و وجود مؤسسات مالية و -4

بنك (  تقليلها ،هذا بجانب قدرا علي ممارسة دور الصيرفة الاستثمارية  توزيع المخاطر و المدخرات ، و

 .)4()الاستثمار
                                                           

. 141- 140ص ، -،ص مرجع سابق عباس كاضم الدعمي ، -   1
  

. 41،،ص مرجع سابقد إسلام البرواري ،شعبان محم -   2  
. 50-49،ص ص ،مرجع سابق زكريا سلامة عيسى شطناوي ،  -   3  
. 27،ص مرجع سابق أرشد فؤاد التميمي ،  -   4  
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سياسة (جتماعي إ ر يتمثل في حالة استقرار اقتصادي وسياسي وتوافر مناخ استثماري مستق -5

من المعلوم أن سوق  أو حالة الانتعاش الاقتصادي و وفرة المدخرات أو ثروات الأفراد ، و) قتصادية رشيدة ومرنةإ

 لتحقيق أكبر الفرص يحأكبر الوسائل التي تت تعتبرا ظروف اقتصادية ملائمة فإ بيئة وبالأوراق المالية إذا قامت 

عن طريق سوق الأوراق المالية يستطيع المستثمر أن ينقل ملكية  من السيولة للاستثمارات طويلة الأجل، وقدر 

التي قد تحدث بسبب  دون تعريض المشروع إلى أي نوع من أنواع عدم الاستقرار غيرجزء أو كل استثماراته إلى ال

    . )1(نقل ملكية المشروع 

اولة التغلب على مح الأسواق و يةتنافس العمل وفق آلية السوق الحرة و إجراء تحرير السوق و -6

أو تخفيض ،  ت أو عجز الموازنة العامة للدولةختلال ميزان المدفوعاإالاقتصادية سواء في  لات المالية وختلاالإ

البطالة وتحقيق الاستقرار النقدي ،كما يجب أن يكون للحكومة دورا في معالجة الممارسات معاملات التضخم أو 

تحقيق  و معالجة مشكلة الأثار الخارجية للشركات أو للتكاليف الإجتماعية التي تتحكم بأسعار و الاحتكارية

        تخفيض القيود في سوق  التجارة الخارجية و تحرير القطاع المالي الخارجي و العدالة في توزيع الدخول و

 .  )2(تطوير النظام الضريبي العملة و

لحقوق  منظمة ،لأن في غياب التنظيم هدر من الضروري أن تكون سوق الأوراق المالية سوقا -7

شكله مالمتعاملين فيها مما يترتب عليه عدد من المشاكل منها ،مشكلة الإعلان عن الأسعار بصورة واضحة،و 

لكية الورقة المالية مشكلة تسهيل نقل م و ،ة للأوراق المالية المتداولةرَ دِ صْ عن الشركات الم)∗∗∗∗(لإفصاح الماليالرقابة وا

     للقضاء على هذه ،و) 3(الأخرىالمصاريف  ة تحديد عمولة السمسرة و،بالإضافة إلى مشكلمحل التداول

مراقبة السماسرة و الوسطاء المالية يجب  المتعاملين وحماية  فعالية و عمل سوق الأوراق المالية بكفاءة و المشاكل و

 . )4(يلي توفر ما

ها هيئة أو لجنة تتكون من أعضاء السوق ذييية متكاملة تشرف على تطبيقها وتنفنظم إدارية وتشريع �

 .الإستثمار  بالحياد و الخبرة في شؤون المال ويتصفون 

                                                           

 1،دار العلاء،القاهرة ، ط)الأهمية الأهداف والسيل ومقترحات النجاح (بورصات الأوراق المالية صلاح الدين حسين السيسي ، - 1 
   . 21،ص2003

   . 130- 129،ص ص، مرجع سابقدريد كامل أل شبيب ، -  2
  هو توفر معلومات دقيقة وكافية لإظهار مركز الشركة المالي من أجل اتخاذ القرار من طرف المستثمرين حول الاستثمار من عدمه :الإفصاح المالي  -  ∗
  . 50،ص  مرجع سابقزكريا سلامة عيسى شطناوي ،  -  3
  .28-  27،ص ص،  مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي ، -  4
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منع  في صفة المنافسة وضيالمتجارة في السوق ،بشكل  اول والتدلآلية تشريعات واضحة  �

 .الطلب  ضمان أرضية خصبة للعرض و و ، الاحتكار

التلاعب بشكل يضمن التصرفات  أحكام تحمي حقوق المتعاملين في السوق من الغش و تشريعات و �

 . السوق وهيئاته يعزز من ثقة المستثمرين بنظام  ذات القبول العام و

سرعة بجيا قادرة على معالجة المعلومات و ذات تكنول ولمعلوماتي ا للإفصاح المالي و أةأنظمة كف �

بشكل يساعد  ظروف الشركات المدرجة فيه من جانب ،و لضمان الشفافية عن واقع السوق و بشكل أليودقة 

 ).breadth market(الشراء لضمان سمة اتساع السوق  البيع وعلى عدد كبير من أوامر 

             متطورة بين عموم المتعاملين في السوق لضمان عمق السوق فعالة و نظم إتصال �

)depth market( المحتمل في سرعة استجابته في معالجة الخلل  الشراء ،و أي التدفق المستمر لأومر البيع و

  . تغير طفيف في الأسعار الب الطلب بسرعة و العرض و
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  و آليات التعامل بها وظائفها  المعاصرة و أهمية سوق الأوراق المالية:المبحث الثاني 

أدوار اقتصادية متعددة ذات أهمية  أخذت سوق الأوراق المالية أهمية كبيرة في الاقتصاد من خلال وظائف و    

أهمية سوق  تطرق في هذا المبحث إلىلمتواجد فيه هذه الأسواق لذلك سوف نحسب النظام الاقتصادي امتباينة 

  .وظائفها الاقتصادية الضرورة في كل هيكل اقتصادي بالإضافة إلى أهم عمليااالأوراق المالية ثم  

  المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـمية ســأه :المطلب الأول 

قوية من دعامة  كيزة أساسية من ركائز النشاط الاقتصادي ،ور سواق المالية في وقتنا الحاضر لقد أصبحت الأ     

  .وجيهها إلى مسارها الصحيح دعاماته ،لأا تمثل إحدى الآليات الهامة  في تجميع المدخرات الوطنية وت

صليها في ما بعد ،تعتبر صلة الوصل بين فتأتي على ت الأوراق المالية بحكم وظائفها التي سوفتعتبر سوق  كما    

السندات حيث يتم بيع وشراء الأوراق  مة لتداول الأسهم ومدخرات الأفراد ،كما أا تعد سوقا منظ المشاريع و

الرئيسي في تحديد الأسعار  دورالالطلب  و المالية فيها من خلال السماسرة المرخص لهم حيث يلعب  فيها العرض

التدليس وذلك بفضل القواعد التي يلتزم ا أعضائها من السماسرة في  بما يوفر الحماية للمستثمرين من الغش و

  .معاملام مع المستثمرين بالإضافة إلى  ما توفره من علانية للمستثمرين عن وضعية الشركات المالية 

تنشيط   تلعب سوق الأوراق مالية  دورا هاما في توزيع مدخرات الأفراد على مختلف المشاريع الاقتصادية  و    

هي بذلك تعكس حقيقة  و تصادية للبلاد ،ة الاقعكس أثره في الأخير على معدل التنمينيكافة القطاعات بما 

      كما حدث في الأزمة المالية العالمية الأخيرة   )1( الوضع الاقتصادي للبلاد في أوقات الرواج والكساد

تراجع معدلات  تراجع مؤشرات سوق الأوراق المالية نتيجة تحول الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية و و) 2008(

 .)2008(رت بالأزمة المالية معظم الاقتصاديات التي تأثكلي في الطلب ال

اقتصاد ما لا توجد فيه أسواق للأوراق المالية تمكنه من تحقيق الامتيازات في حالة  أن مما سبق لو أننا نفترض    

    سهم من أسهم تلك  1000يملك  ساهمة وموجودها ، فإن هذا المستثمر مثلا لو كان مساهما في شركة 

ل ييمح له بتسمع عدم وجود سوق للأوراق المالية يس إلي سيولة ، في هذه الحالة ويرغب في تحويلها  الشركة و

هذه  منهيجد من يشترى  البحث المضني لكي اتصالات شخصية و يلجأ إلى إجراء ه الأسهم فإنه سوفذه

نظرا لحاجته للسيولة  الضغطيكون عرضة للمساومة و  توجه إلى السوق النقدية فإنه سوف إذا خاصة الأسهم و

ضمن في الغالب غياب سوق للأوراق المالية التي ت فيذلك ،لوعدم قدرته على التحكم في السعر أو المساومة عليه 

للخسارة  ةرضعيكون  فة فإن هذا المستثمر سو بأقل تكلف تحويل هذه الأوراق المالية إلى سيولة بأسرع وقت و

                                                           
   . 20، ، ص، مرجع سابقصلاح الدين حـسـين السيسي   -  1
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تتحول إلى سيولة مما قد  التي تتطلبها الورقة المالية لكي المدة يطلب منه و فالذي سو  سعرالوذلك راجع إلى 

وجود سوق للأوراق المالية إذ أن وجودها يمكن المستثمرين من بالتالي تظهر أهمية  ع عليه الفرصة البديلة ،وييض

مشقة البحث على  لتكبدالمالية التي يملكها دون حاجة  الاستعانة بخدمات الوسطاء في الحصول على قيمة الأوراق

بالتالي فإن وجود سوق للأوراق المالية  مشتري فيما لو اعتمد على جهوده الذاتية من خلال التعاملات المباشرة ،و

 فضلبذلك فإنه  ضافة إلىبالإالطلب ، وى العرض وفضل سعر ناتج عن قأستثمر من بيع الأوراق المالية بيمكن الم

الرقابة المستمرة من إدارة السوق المالي على الشركات من خلال عمليات تقويم الأداء وتسهيل نشر أسعار الأوراق 

 الاقتصاديةأهم خدمات في تمويل عمليات التنمية  إحدىإدارة السوق فإن تلك السوق تؤدي  من طرف ية المال

 . )1(بشكل جيدلك عن طريق تعبئة المدخرات ذو 

  المعاصرةمالية ـوق الأوراق الـائف سـوظ :الثاني المطلب 

فيها  يتمذ إ  في الميدان الاقتصادي،أحيانا خطيرا  تؤدي سوق الأوراق المالية في الوقت الحاضر دورا هاما و     

أصحاب  مالية كبيرة ،لذا فلو تعطلت وظيفتها يتعرض أصحاب التجارة والصناعة و التعامل بصفقات تجارية و

تؤدي سوق الأوراق المالية وظائف أو يمكن القول تأثر سوق الأوراق المالية على  منهبصفة عامة لضرر بالغ و المال 

،وتكون وظائف )أي على مستوى الاقتصاد الجزئي(المؤسسات  صعيد الاقتصاد الوطني وعلى صعيد  الأفراد و

  :سوق الأوراق المالية كما يلي

  ة ـسيولـين الـأمـت :رع الأول ـفـال

يوفر للمستثمرين درجة عالية سوق الأوراق المالية سوقا مستمرة حرة لتداول الأوراق المالية ، الأمر الذي  نْ مِ تؤَ     

ح الاستثمارات الرأسمالية الثابتة في حكم الأصول المنقولة من حيث قابليتها للتسويق بمن السيولة ، وذا تص

هذا يشجع المستثمرين علي خلاف أنواعهم علي الإقدام علي  وتمتعها بدرجة كافية من السيولة النقدية ، و

حافظة  عيتنو  ، وبيع الأوراق الماليةتوظيف مدخرام في شراء أوراق مالية تمكنهم من تصفية استثمارام في حالة 

  .أوراقهم المالية دون أن يترتب على البيع أو الشراء خفض أو رفع كبير في الأسعار

، ومنه  ع لهذه الأموالياستثمار الأموال في المشروعات الكبيرة دون إمكانية بيعها يكون بمثابة تجمكما أن       

بالقدر  المتعاملين و غباتر خاصة السوق النشطة في التعامل يمكن أن تحقق معظم  فإن سوق للأوراق المالية و

التعامل إلا أنه يجب الذكر بأن ليس كل  الذي يضمن درجة معقولة من السيولة للأوراق المالية المدرجة في جدول

 . )2( ورقة مالية تتمتع بنفس الدرجة من السيولة

                                                           
  )بتصرف قليل(– 10-9ص، -، ص مرجع سابقحسين بني هاني ، -  1
  .  56 -55ص،  -، ص مرجـع سابقزكريا سلامة عـيسى الشطـناوي ،   -  2
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 مالية ـمناسبة للأوراق الـعار الـد الأسـحديـاة تـراعـم :ثاني ـالفرع ال

ثيقة بالوظيفة الأولى فلا يجب أن توفر السوق السيولة أو و  ارتباطاة مرتبطة نيهذه الوظيفة الأساسية الثا

هذا يعني أن المدخر إلى جانب حرصه على أن يكون لديه  تحويل الأوراق المالية إلى نقد على حساب الأسعار ،و

يحرص أيضا على أن يكون السعر الذي يبيع به مناسبا  هحتاج لذلك ،فإنإبيرة لبيع الأوراق المالية كلما فرصة ك

         تقاء الواسعإلذلك من خلال  الة الأسعار وفي تحقيق عد وسوق الأوراق المالية لها دور،  لاستثماراته

 بعضهمالسماسرة  تصالات إ إمكانات و أجهزة و بما لديها من خبرة و) السوق (فهي  العرض ، للطلب و

العرض في مكان واحد مما يترتب عليه سعرا عادلا للبائع  اتصالام بعملائهم تعمل على تجميع الطلب وو  ببعض

    . )1(يبيع مضطرا  الحاجة و حتى لا يتعرض لضغط

بضرورة يدة أو المدرجة وذلك عن طريق التزام الشركات المقأيضا تساهم السوق في تحقيق السعر المناسب 

بذلك يتمكن المتعاملون من تقسيم  توفير المعلومات الكافية عن أعمالها التي قد تؤثر مباشرة على قيمة الأسهم و

التصرف على أساس مدى الإقبال على الأنواع  المختلفة من هذه  أسس معلومة و الأوراق المالية المتداولة على

التي قد تنتج لجهل المتعاملين بخصائص  بالتالي تنخفض أعمال المضاربة التي ليس لها أساس اقتصادي و الأوراق و

  .ن الأوراق المالية ميتعاملون فيه  ما

  ة ـصاديـتـتنمية الاقـط الـطـمويل خـت :ثالث ـفرع الـال

تراض الخارجي قالإ إلى عملةفلابد أن تلجأ  بما أن الدولة تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة لعمليات التنمية ،

تقوم الدولة حيث  ، ول الناميةبالأخص بالنسبة للد، تزايدها  مخاطره مثل تراكم المديونية و وتحمل مساوئه و

سوق الأوراق المالية للاكتتاب  طرح أسهم هذه المشروعات فيبإشراك القطاع الخاص في هذه المشاريع وذلك بعد 

  . )2(العام وذلك يهدف تمويل هده المشروعات 

قروض تكاليف قليلة بالمقارنة مع  قروض بشروط مناسبة و حساعد سوق الأوراق المالية على منكما ت

طويل الأجل لأا  التمويل المتوسط وتستطيع القيام بأعمال  فالبنوك التجارية لا، روض الخارجية البنوك أو الق

منها تحديد سعر  السيولة ،كما يحدد نوعا ما من نشاطها قوانين البنك المركزي و محكومة بتغير المخاطرة و

  . )3(الفائدة

  
                                                           

   302-301ص،-، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي رسمية قرياقص، -  1
  .  20،،ص 2002، 1،دارالصفاء،الأردن،ط الأسواق المالية والنقدية:دراسات في جمال جويدان الجمل، -  2
ية ، نابلسى، فـلسطـين، ،مذكرة ماجيستر، جامعة النجاح الوطن تـنظيم عـقود الاختيار في  في الأسواق الماليةزاهـر يـونس محمد سودة،  -  3

  .  6،، ص 2006
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  ـــمدخرات بئة الـعـت :رابع ـرع الـفـال

تمثل القناة  فهيالمالية في العمل كوا حلقة وصل بين الادخار و الاستثمار،  الأوراق أسواقتتضح أهمية 

إلى الوحدات التي تعاني عجزا ) surplus units(التي يتم من خلالها تمويل الوحدات التي تحقق فائضا 

)deficient units( ، للتنمية في التنمية الاستثمارات الضرورية اللازمة  هم سوق الأوراق المالية إذ تس

        ب رؤوس الأموال لشراء جتذاإالسيولة بشكل مستمر عن طريق الاقتصادية من خلال تزويد السوق ب

المستثمرين على استثمار أموالهم  السندات حيث تلعب السوق دورا مهما في تشجيع صغار المدخرين و الأسهم و

يسهم في تزويد المتعاملين معه بالمعلومات الأساسية  في عملية تداول الأوراق المالية بيعا و شراء، فالسوق المالي

المستثمر الحماية الكافية ضد مخاطر التقلب في الأسعار  الكافية ذات الكلفة الزهيدة ،الأمر الذي يوفر للمدخر و

القطاعات الأخرى على  تكاليف المعلومات مما يشجع للأفراد و تقلل السوق من أعباء وفي نفس الوقت و 

بما ، )1(المالي بين قطاعات فائض وقطاعات العجزة بالتالي تعمل السوق على المواءم ،و الاستثمار والادخار  

ظهر دور سوق ي) 02(الشكل رقم  العام ،و المشاريع الاستثمارية للقطاع الخاص و يخدم كذلك تمويل الخطط و

  ة ضيع بين القطاعات المقرضة والمقتر الأوراق المالية في الجم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  )يتصرف قليل( 122- 121ص، - ،ص مرجع سابقعباس كاضم الدعمي ، -  1
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د سوق الأوراق المالية الاتجاهات العامة للتنبؤ إذا أا كما تحد،قتصادية المثمرة دف إلى تحديد الفعاليات الا

    )1(تسجيل الاتجاهات التي تحدث في النشاط الاقتصادي  المركز الذي يتم فيه تجميع و

المالية للدولة ،وتسهل الطريق  تمكن سوق الأوراق المالية من الحكم على كفاءة السياسات النقدية و كما       

ير في دف التأث بعضهما البعض النقدية ،ليكمل الحكومية المختصة للمزج بين السياسيين المالية وأمام السلطات 

 . )2(الذي تحدده الظروف الاقتصادية المتغيرة  الطلب الكلي وبلوغ الهدف المنشود حجم

الكساد بفترات كما أن التاريخ الاقتصادي للدول المتقدمة أظهر قدرت سوق الأوراق المالية على تنبؤ        

وق س" شهرا ،حيث يقول روبرت سالمون 24- 6تتراوح بين  بمدة  والنشاط  دون استثناء ،وذلك قبل حدوثها

و تعطي فكرة عن حركة النشاط الأوراق المالية يمكن أن تكون إحدى المؤشرات الرئيسية العامة التي تبين أ

وال حتصيب في جميع الأ الاقتصادي إلا أنه ليس مؤشرا كاملا ،وذلك لأا تعكس توقعات المستثمرين التي قد لا

ي ـف تصادـالاقمله ـما يحـل لاتجاهات المستثمرين ومقياسا جيدومع هذا فإن سوق الأوراق المالية تعتبر مؤشرا هاما 

  .)3( "قبلـتـالمس

  ظار ـتـالان طر وـويل الخـحـت :ادس ـسـفرع الـال

المرتبط بحجم  الاستثمار المادي من مجالات الأعمال التي تواجه المخاطر وذلك نتيجة لعدم التأكد يعتبر

الخدمات التي يقدمها هذا المشروع الاستثماري بالإضافة إلى العوامل الأخرى التي تؤثر على  الطلب على السلع و

الأوراق المالية من خلال سوق الأوراق المالية دورا هاما في  اتالمستقبلية لهذا الاستثمار ،ولقد كان لإصدار الأرباح 

من صغار المستثمرين بتقديم رأس المال المخاطر لتمويل عدد كبير من الصناعات وقد ساهم هذا السماح للعديد 

تحقق أكبر عائد على أموالهم مقابل تحمل المخاطر الاستثمار التي  مجالات اريختإبالدور في قيام المستثمرين 

   . المرتبطة ذا العائد

ثانوية حيث  فإن لها دورا أخر كسوق ،وراق الماليةكما أن دور سوق الأوراق المالية في توفير سوق أولى للأ       

وقد يمتد تداول الأوراق المالية تاريخ استحقاق تلك الورقة ، يلحق  طالما لم ،وراق المالية من خلالهايتم تداول الأ

،حيث يتم تداول السهم طالما أن الشركة المصدرة له مستمرة في الوجود ،ومنه فإن الاحتفاظ بورقة  لااية إلى ما

لها من مصدر هذه  الاسترداد معينة حتى تاريخ استحقاقها يؤدى إلى حصول حامل الورقة المالية على قيمة  مالية 

حتى تاريخ الاستحقاق ، إذا أن وجود سوق للأوراق المالية يمنع  يشترط الاحتفاظ بالورقة المالية لاإلا أنه  ،الورقة

                                                           
   49-  48ص ،-،ص  مرجع سابقأحمد محي الدين احمد ، -  1
  . 46،ص، مرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري، -  2
  . 50،،ص  مرجع سابقأحمد محي الدين أحمد ، -  3



 

 

31 

وراق�ا�الية�ا�عاصرة�� الفصل��ول��������������������������������������طار�النظري�لسوق�������    
 

مما يوفر تكلفة  )1(الأوراق المالية التي يملكوا حتى يستردوا أموالهم  استحقاقوجوب انتظار المستثمرين حتى تاريخ 

بالنسبة للمستثمرين خاصة في حالة رغبتهم في تعديل مكونات محفظتهم المالية  الاستحقاقحتى تاريخ  الانتظار

  . توقعام المستقبلية يتماشى مع مع ما

  المعاصرةإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالية  :المطلب الثالث

الأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية بالتداول بيعا و شراء من خلال السوق  علىيتم التعامل       

التنظيمية لأسواق الأوراق المالية من بلد إلى أخر ،كما يختلف تنظيم السوق الحاضرة  إجراءاتتختلف  الثانوية ،و

في أن التعامل أو عمليات  جميعها ، وإن كانت تتفق)الآجلةية والعمليات فور العمليات ال(الآجلة عن السوق 

تاجرة في ب أن تتم وفق قواعد و إجراءات تنظيمية تحقق ما دف إليه أسواق الأوراق المالية من المالسوق تج

الجدير بالذكر أنه يصعب القول أن هناك قواعد نمطية ثابتة  و ،وتسجيل عملياا وتسوية صفقاا الأوراق المالية 

لك يمكن تقريبه من خلال توضيح ذثمرين في الأسواق جميعا ،إلا أن املات المستبإنجاز تع لآلية قيام الوسطاء

 .التي يقوم ا الوسطاء في السوق الأوراق المالية ) Exécutive( التنفيذ و ) ordres(جانبي الأوامر 

  المعاصرة يةـمالـوق الأوراق الـسوامر أ :فرع الأول ـال

بيع أو يشتري له أن ي  الزبون لأحد الوسطاء في هيعطيالتوكيل الذي  market ordresبأوامر سوق  يقصد    

لا يكون لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطى للشخص المختص أي  في سوق الأوراق المالية أوراقا مالية معينة و

دوره إلى بينقله الذي الردهة يجوز أن يوجه الأمر إلى أحد مستخدمي الوسطاء المكلفين بالعمل داخل  و ،الوسيط

مما )2(العملية  في سوق الأوراق المالية محل تنفيذ إجراء العملية وفقا للقواعد المقررة  حيث تنفيذ الأمر و الوسيط،

 : سبق نلاحظ أنه أوامر السوق يمكن أن يتم تقسيمها إلى مايلي

  ين من الأوامرـبين نوع ميزـذا اال نـي هـف :حسب حجم الطلب:ولا أ

 round lot .فاتها ـتعامل أو مضاعـدة الـاس وحـر على أسـالأوام  - أ

سهم أو  100لك التي يشتمل الأمر فيها على أي ت )round lot(الأوامر غير الكسرية ويقصد ا  

    )3(سهم 100ومنه فإن أساس وحدة التعامل هو  )الخ...سهم  400سهم ، 300سهم ، 200(مضاعفاا 

  

  

                                                           
  40- 38ص ، -،ص مرجع سابقصلاح السيد جودة، -  1
   99،،ص  2004، 1،منشورات حلبي الحقوقية ،بيروت، ط المعالمالبورصة ،عمليات البورصة ،تنازع القوانين إختصاص محمد يوسف ياسين، -  2
  . 123،،ص  2002، دارالمعارف ، الإسكندرية ،  الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي، -  3
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 odd lot . دة التعاملـوح اءز ـجأاس ـر على أسـالأوام  - ب

كسريا مثل أوامر الشراء أو  أي أمرا  (odd lot)عد الأمر قطاعي ي امل ،إذا كان الأمر يقبل من وحدة التع    

سهما  132لعدد قدره سهم واحد أو عشرة أسهم أو تسعة عشرة سهما من إصدار معين ،أما إذا كان الأمر بيع 

الإصدار على  سهم من) 100(نه نوعين من الأوامر أي يتم تداول أمعين يتم التعامل مع الأمر على  من إصدار

يتم تداولها على أساس كسر لوحدة ) 32(باقي الأسهم  ،و)round lot(أساس وحدة التعامل 

  . )1(odd lot)(التعامل

أعلى من مثيله في  odd lot)( الكسريةداخل الكمية ) الأوراق المالية(وعادة ما تكون تكلفة السهم         

هو أن نصيب السهم من العمولة  السبب الأول ، )2( وذلك لسببين )round lot( كمية غير الكسريةال

فيتمثل في أن سعر السهم  السبب الثانيغير الكسرية ،أما  داخل الكمية الكسرية يفوق مثيله في داخل الكمية

  ).(odd lot differentialداخل الكمية الكسرية عادة ما يضاف إليه نسبة إضافية 

  :وتنقسم أوامر السوق في هذه الحالة إلى مايلي: راءـبيع أو الشـر الـر لأوامـسعـحديد الـترق ـطسب ـح :ثانيا 

 )limit ordores(  : ددةـحـم أوامـــر  - أ

حة  إلى ار ار ص تنفيذ الطلبية من عدمها لذلك يشلمستثمر هو الأساس فيالمحدد من طرف اعد السعر ي    

ند أمر الشراء المحدد فإن التنفيذ يجري على أساس أقل من سعر التنفيذ أو ـعـف ،( limit price)سعر التنفيذ 

ه لذلك فإن التنفيذ أو يساوير البيع المحدد فيجري تنفيذه على أساس سعر أعلى من سعمساو له، بينهما أمر 

     )للشراء أو للبيع (يتناسب مع السعر المحدد الذي القيام بتنفيذ الأمر من قبل السمسار يرتبط بإعلان للسعر 

أو أن  هولمثل هذه الأوامر لابد من وجود حدود زمنية ،كما أنه يمكن للسمسار اللجوء إلى المتخصصين لتلبية طلب

  .)3(فيذ عند الوصول إلى السعر الذي يتناسب مع السعر المحدد للشراء أو البيع للتن ملديه هسيسجل طلب

 orders    market   :وق ـسـر الــأوام  - ب

لشروط  فقاو ذ هي تنف للوسطاء من دون تحديد السعر ،و ىالأوامر التي تعط هيسعر السوق بإن الأوامر        

لا يشير تماما إلى أي سعر السوق لا يتوافق مع أية إشارة للسعر أي أن المستثمر المشتري أو البائع بفالأمر  ،السوق

تنفيذ  طلب العميل من السمساريهي الأكثر شيوعا ،بمقتضاها ) لسوقاأوامر (وهذه الأوامر ،   سعر محدد

                                                           
  . 43، ص،  مرجـع سابقصلاح الدين جـودة ،   -  1
  . 124، ،صمرجع سابق،  المالالأوراق المالية وأسواق رأس منير إبراهيم هندي ، -   2
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يتطلب هذا  وقت صدور الأمر، و يمكن أن يجرى عليه التعاملسعر بأفضل  العملية المطلوبة على وجه السرعة و

  .الأمر من السمسار بعض المهارة الخاصة ليبذل أقصى جهده للحصول على أفضل سعر للعميل أو المستثمر 

يعرف   الضمان ،أما عيوبه كون أن المستثمر لا يمكن أن ومن أهم مزايا هذا النوع من الأوامر السرعة و

  .  )1(لية قبول السعر السائد في السوق ه به كما أن عار طذ به الأمر إلا عند إخالسعر الذي سينف

  رـيذ الأوامـفـنـتـزمني لـنطاق الـسب الـح :ثا ـثال

  :يلي سب هذا المعيار الزمني يمكن التميز بين أنواع عدة للأوامر للسوق الأوراق المالية كماـح

 day’s orders  :دـوم واحـمدة يـر لــالأوام  - أ

   نفيذ هو ساري المفعول حتى يتم إنتهاء اليوم أو حتى يتم ت واحد في التعامل ولأمر لمدة يوم ايستمر 

يقوم السمسار بإدخال كافة الأوامر التي ترد إليه كأوامر لمدة يوم  يقافه بواسطة العميل ،وإيتم  نأو حتى أ ، الأمر

يرجع تحديد  و لعدم تحديد سعرها ،نظرا يومية أوامر  )يم السابق سحسب التق(تعتبر أوامر السوق  هذا و واحد ،

   )2( الليلة فقد تتغير بشكل ملحوظ بين اليوم و الشركة، و إلى ظروف السوق بيوم واحد  مرمدة الأ

 .week or month orders:  رـهـبوع أو شـأسـدد بـحـر مـأم  -  ب

اية يوم  إلىنهاية الأسبوع فإذا صدر الأمر مثلا يوم الاثنين فإنه يظل ساري المفعول بهي تهو الأمر الذي ين   

الخميس بالبورصات العربية ويوم الجمعة في بورصة نيويورك ،وكذلك الأمر الذي مدته شهرا حيث ينتهي سريانه 

    . )3( المدة أمر مفتوحمن شهر وقد تتحول إلى  لأكثر،وقد تتحدد مدة الأمر ل نهاية الشهر الذي صدر فيهب

    open orders: دة ـمـتوح الـمفـر الــالأم -ج

 حتىحدود زمنية في تنفيذها ، حيث تكون سارية  هي أوامر لا الإلغاء و حتىوتسمى كذلك بالأمر الساري 

المشاكل  يلغيها المستثمر ،لذلك فإن بعض البورصات تطلب تجديد الأوامر كل مدة زمنية منعا للتداخلات و

   .هناك أوامر مرتبطة بالزمن ولكن لها مواصفات خاصة و،  )4(خاصة التحسب لتأثير التغير في المعلومات

لافه يعد فورا وبخ) أو بيع شراء(وتعني بتنفيذ الأمر fill or kill orders ر التنفيذ أو الإاء ماأو  - 1

 . لاغيا

 all or no ordersكلها أو رفضها كلها   الطلبيةالأمر الذي يشير إلى تنفيذ  - 2
 لاغيا الجزء غير قابل للتنفيذ يعد الأمر الذي يشير إلى حرية  تنفيذ كل أو جزء من الطلبية حال الوصول و -3
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أو حرية التصرف  )زمن ،سعر،كمية(المواصفات  فقالأمر الذي يعطي حرية التصرف للسمسار و  - 4

 )discretionary order(  ،)حسب مقتضى الحال (لواحدة منها ،لذلك يطلق عليها أمر الحر 

   وقت التنفيذ الأمر حسب السعر و:رابعا 

 وضح نوعان من هذهيمكن هنا أن ن و مدة تنفيذ الأمر ووقت أال ج بين السعر ودمهذا التميز لأوامر السوق ي

  . )1(الأوامر وهي

   المحدد للسعر خلال فترة معينة الأمر  - أ

مر التي تحدد سعرا معينا للتنفيذ ،غير أا تشترط واللسعر خلال فترة زمنية معينة الأيقصد بالأمر المحدد 

مر المحددة واإتمام الصفقة خلال فترة زمنية معينة قد تكون يوما أو شهرا أو أكثر ،وهي بذلك تجمع بين مزايا الأ

  ومزايا الأوامر المحددة الزمنية للسعر 

  الأمر المفتوح في حدود سعر معين  -  ب

الصفقة حينما يصل سعر السوق إلى غير أنه يشترط إتمام ،يحدد له فترة معينة للتنفيذ  يقصد به الأمر الذي لا     

مع المستثمر الذي لديه الثقة بأن مر واالنوع من الأ يتلائم هذا السعر الذي يحدده المستثمر أو سعر أفضل منه ، و

أنه إذا لم يصل ل بتنفيذه بشروط التي يريها ،أما ما يعاب على هذا النوع من الأمر  فيوقتا كافي لأمر ك إعطاء

السعر في السوق إلى السعر المحدد من طرف المستثمر أو العميل فإن السمسار لن ينفذ الأمر أبدا مادام سعر 

  .السوق كذلك 

 وامر الخاصةالأ: خامسا

  . لإيقاف المحددا الشراء وأمر المتعلقة بالبيع والإيقاف أوامر تضم الأوامر الخاصة     

   :)2(قسيم إلى نوعينـت و هعداـسهم مستوى معين أو تـلغ الـنفذه إلا إذا بـر لا يـو أمـوه :  افـقـر الإيــأوام  - أ

   stop-loss-order:البيع ـلق بـتعـقاف يـر إيـأم -1

      مر البيع إذا وصل سعر السهم إلى المستوي المحدد أو إنخفض أن ينفذ أو فيه يصبح السمسار ملزما على  

جنيها للسهم الواحد، بينما السعر السائد  50اشتراها بسعر يمتلك أسهم سبق وأن ، فلو أن أحد المستثمرين  عنه

أسعار السوق للأسهم ،عندها يصدر أمر  جنيها للسهم ،ومن بين توقعاته استمرار انخفاض 60في السوق 

لم يتمكن السمسار من إبرام الصفقة عند هذا إذا جنيها مثلا و  55 إلىما إنخفض السعر سمسار بالبيع إذا لل

                                                           
  . 130،، ص  مرجع سابق، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،  -  1
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جنيها ،يظل السمسار ملزما  بتنفيذ الأمر عند أي سعر يمكن  55الأسعار في انخفاض عن استمرت السعر و 

السوق بمجرد وصول سعر السوق إلى إلى أمر بسعر ) إيقاف الخسائر (، وكهذا يتحول أمر الإيقاف  استدراكه

  .السعر الذي حدده المستثمر

   stop-buy-order: راءـشـلق بالـتعـقاف يـر الإيــأم -2

ستقبل بمو تعداه فلو أن التوقعات تنبأ  شراء سهم ،وإذا بلغ سعره مستوى معين أبوفيه يقوم المستثمر 

التوقعات ،عندها ولحماية نفسه يمكنه إصدار أمر سهم معين ،إلا أن المستثمر لا يثق ذه مزدهر بخصوص 

جنيها فقد يصدر المستثمر الأمر للسمسار  50إذا كان السعر الذي يباع به السهم في السوق هو  إيقاف، و

 عتبرـوت يقاف الشراء أمر بسعر السوق جنيها أو تعداه وبذلك يصبح أمر الإ 52بالشراء إذا بلغ سعر السهم 

أكانت للبيع أو الشراء أداة للحد من تضاؤل الأرباح أو الحد من الخسائر التي قد يتحملها  أوامر الإيقاف سواء

 .المستثمر 

   stop-limit order ددـقاف المحـر الإيـأم -ب

 الصفقة في حالة استخدام أوامر الإيقاف به ذتنف الذي أكد بشأن السعرعدم الت عالج أوامر الإيقاف المحددةـت 

المحددة يضع المستثمر حدا أدنى لسعر البيع وحدا أقصى لسعر الشراء و لا يتم التعامل إلا  الإيقاف  ففي أوامر

 إلى المتخصص يتوجه الةصتنفيذ الأمر في الإذا لم يتمكن السمسار من  و ،السعر أو السعر الأفضل منه  بذلك

عن  )حالة الشراء(ولم يرتفع ) حالة البيع(الذي يتعامل مع هذا النوع من الأسهم وذلك طالما أن السعر لم يهبط 

  . )1(لأمراالسعر الذي حدده المستثمر في 

  قاتـفـر وتسوية الصـيذ الأمـنفـكاليف تـت :ثاني ـفرع الـال

  رـنفيذ الأوامـيف تـكالـت :أولا 

  . )2(ينطوي تنفيذ الأمر على نوعين من التكاليف ،تكاليف مباشرة وتكاليف غير مباشرة    

 رة ـاشـبـف مـيـكالـت  - أ

من قيمة  % 4من أهم عناصر التكاليف المباشرة وتمثل   Transaction costتعتبر التكاليف المباشرة 

الورقة المالية تقريبا ،ومن أهم عناصرها عمولة السمسرة ،والربح الذي يحققه صانع السوق للورقة المعنية 

الرسوم المستحقة للجنة  الشراء ،بالإضافة للضريبة والبيع وسعر  والذي يتمثل في الهامش بين سعر )المتخصص(

   .ذلك عن كل صفقة يتم إبرامها البورصة و الأوراق المالية و
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كما تختلف تكاليف الأوراق المالية في حد ذاا إذا كانت صفقات كسرية أي حجم الطلبات بالكميات      

للفوائد على بالكميات على أساس وحدة التضاعف كم أشرنا لها سابقا ، بالإضافة الكسرية وحجم الطلبات 

لى الضريبة المدفوعة على الأرباح التي يحققها ة بغرض تمويل عمليات الشراء الهامشي بالإضافة  إضالأموال  المقتر 

 .المستثمر

 رةـمباشـير الـيف غـتكالـال  - ب

البديلة أي العائد  الفرصةالتي تتمثل في عائد  غير مباشر وإلى جانب التكاليف المباشرة هناك تكاليف 

         لو تم توجيه الأموال المتاحة إلى مجالات استثمارية أخرى ،إضافة إلى تكاليف هالذي كان يمكن تحقيق

إلى أنه إذا   ه المستثمرر فيها، لذلك ينبغي أن ينتبامثستالإيم الأوراق المالية المحتمل يالجهد المبذول في تق الوقت و

يد التكاليف عن قيمة الهامش صغيرا نسبيا ،فإن إحتمال بأن تز  كان هامش مجمل الربح المتوقع من الصفقة ما

  .المستثمر للخسائر  ،فيتعرض

  ات ـقـفـصـة الـسويـت :انيا ـث

حيث يجري  المعاملات بعد تنفيذ الأمر ،فهي محدد قانونا في أسواق الأوراق المالية المنظمة ، بالنسبة لتسوية

     السمسار يقوم بدوره بتسوية المعاملات مع المتخصص  و ،ستلام المبلغ إ تسليم الأوراق المالية للمستثمر و

ستثمار مع الإشارة إلى أنه يتم خلال يوم ، وبذلك يصبح المستثمر المالك القانوني للأوراق المالية محل الا أيضا

  . )1(الرسوم فع قيمة الصفقة من قبل المستثمر مع العمولة وية ر التسو 

 يسمى والتسوية قد تكون نقدية كما وضحنا سابقا وقد تكون بائتمان بين المستثمر وبين السمسار أو ما    

 . بالتعامل بالمكشوف

المالية أو شهادة الملكية فيمكن الاحتفاظ ا لدى السمسار، أو إبقائها في  أما بالنسبة للاحتفاظ بالأوراق     

 street nameا يعرف بإسم الشارع بيت السمسرة الوكيل، وقد تبقي ملكيتها لصالح بيت السمسرة مسجلة بم

 :نا يمكن التميز بين نوعين من عمليات على المكشوف وه

        :ش ـهامـالـشراء بــال  - أ

لدى  margin account)  (المستثمر عملية الشراء بالهامش من خلال فتح حسابا للهامشيمارس 

قيمة رض من بنك لتغطية الفارق بين خاص يقوم السمسار بالحصول على ق اتفاقبمقتضى  و بيت السمسرة ،

       لسداد قيمة بين القيمة المدفوعة كهامش من طرف المستثمر ،على أن توضع الأوراق كرهن  الصفقة و
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                )1(ليس باسم العميل الذي أبرمت الصفقة باسمه  و باسم بيت السمسرة اةل الأوراق المشتر تسج القرض و

دولار  5000للسمسار، فلو افترضنا أن قيمة الصفقة  نوحقيقة أمر الهامش المبدئي هو عبارة عن هامش أما

في حالة  % 60 هقيمة الصفقة هذا يعني هامش أمان للسمسار معدلدولار من  3000دفع المستثمر بينما 

دولار،يظل السمسار قادرا على استرداد  0300أي  %60الأوراق المالية محل الصفقة بنسبة  انخفاض الأسعار

المسجلة  دولار من خلال حصيلة بيع الأوراق التي عنده ، و 2000المقدر بـ رض الذي طلبه من البنك وققيمة ال

  :ويمكن توضح ذلك من خلال الجدول التالي، باسم بيت السمسرة

  يوضح حساب العميل عند السمسار في عملية الشراء بالهامش  )01(جدول رقم 

    ومـصـخـال    ول ــالأص

  م ـهـأس

دولار لسهم  50×سهم  100

  الواحد

  وق الملكية ـقـح -      5000

  رض من السمسار ـق - 

3000  

  

2000  

  

   .بالإعتماد على ما سبق ثـباحـداد الـن إعـم :المصدر        

أو الفارق في سعر الشراء  في حالة انخفاض قيمة الأوراق المالية في السوق فإن المستثمر هو الذي يتحمل الخسارة 

) الهامش المبدئي(السمسار من حقوق ملكية المستثمر  هنخفاض قيمة الأسهم محل الصفقة يعوضإ وسعر السوق و

 : كما يلي

 يوضح وضعية حساب العميل عند السمسار في حالة تراجع أسعار السوق  ) 02(جدول رقم

    صومـالخ    ولـالأص

  م ـهـالأس

  سهم 100

  دولار لسهم الواحد 40×

  قوق الملكية ـح  4000

  قرض من السمسار - 

2000  

2000  

  .إعـداد الـباحـث بالإعتماد على ما سبقمـن : المصدر  

 (Call loan)يطلق عليها القروض القابلة للاستدعاء  القروض الإشارة على أن هذا النوع من ردتج و     

يدفع السمسار للبنك معدل فائدة  روض في أي وقت ،وقعلى أساس أن البنك يمكنه المطالبة باسترداد قيمة ال

الذي يدفعه العميل  الفائدةسعر أما  (Prime rate)يقارب الحد الأدنى لمعدل الفائدة في السوق تقريبا 
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وتمثل هذه الزيادة عائدا  % 2و %0.5زيد عن سعر الفائدة الذي يحصل عليه البنك بما يتراوح بين فيللسمسار 

 .)1( للسمسار أو بيت السمسرة إضافيا

  :(Short Selling)البيع القصير  –البيع على المكشوف   - ب

لذلك  أوراق مالية ثم سداد قيمتها في مرحلة لاحقة ، تراض قإفيذ البيع على المكشوف عن طريق تن يجري

أو حتى يمكن سداد (فإن القرض يمثل وثائقا لملكية أوراق مالية وليس مبلغ مالي يجري تسديده بإعادة الوثائق 

   . )2(تراض فائدةقالالذلك لا يترتب على عملة  )في تاريخ الاستحقاققيمتها 

 Shortعن المتاجرة بالمراكز القصرة  ةهي عبار  (Short Selling)  لذا فإن عملية البيع القصير   

position  أي أن الوسيط  أو السمسار يقوم بإعادة تغطية مركزه لاحقا من خلال شراء الأسهم محل التعامل

في هذه الحالة يقال أن المستثمر  عليه ،و تفقليمها إلى المشترى في الموعد المإعادا إلى المقرض أو تس من السوق و

في الحقيقة أن البيع  السعر الذي باع به السهم و الربح المتحقق هو الفرق بين سعر الشراء و غطى مركزه القصير و

  .)3( ووفقا لتوقعات المستثمر لاحقا القصير يتضمن نوع من المضاربة على انخفاض الأسعار

  .عاصرةـمـمالية الـمليات سوق الأوراق الـع :المطلب الرابع 

 :يلي  وعمليات أجلة كما عمليات عاجلة تتم عمليات سوق الأوراق المالية وفق زمن تنفيذها إلى    

   .لةـاجـمليات العـعـال :رع الأول ـفـال

يسلم المشتري  و ∗امها يسلم البائع فيها الأوراق المالية تمإبعد  هي عمليات بيع وشراء للأوراق المالية و

لك الأوراق تساعة في أغلب أسواق الأوراق  المالية ،حيث يحتفظ المشتري ب 24ثمنها حالا أو خلال مدة وجيزة 

للعمليات  وق الأوراق المالية ـي سـرجع  اللجوء المتعاملين فـوي، )4(أرباحها ويتحمل خسائرها  منيستفيد و 

ضاربة على مـال ،تفاظ بالأوراق المالية من أجل تحصيل توزيعات الأرباح عليها ـحالإ : التاليين للسببينالعاجلة 

  .عات المستثمر ـق توقـتى تحقمرتفاع أسعارها إ

 

                                                           
   .،491،ص  مرجع سابق، المالية وأسواق المالإدارة المنشأت منير إبراهيم هندي،  -  1
  . 265ص،، مرجع سابقمحمود محمد داغر ،-   2
  . 114،،ص  مرجع سابقأرشف فؤاد التميمي ، -  3
عرض (ل منها نقطة التوازن يتم تحديد أسعار الأوراق المالية المتداولة في البورصة وفق العرض والطلب وقد يأخذ العرض والطلب عدة أشكا  ∗ 
مثل (أو التسعير بواسطة الصندوق )أي تقديم أو عرض البيع والشراء في سجل خاص ويتم تحديد السعر (التسعير بالمناداة أو المعارضة ) الطلب=

التسعير بالمعارضة لكن بدلا من التسجيل في سجل خاص توضع بطاقات السماسرة تعبر عن حجم الطلب والعرض ثم تقوم إدارة البورصة بتحديد 
  )   عرالس
  .  185 - 184 ،ص -، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -  4
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   .ةـلـمليات الأجـالع :ثاني ـفرع الـال

يتم دفع الثمن أو تسليم الأوراق في هذه الحالة لدى عقد الصفقة بل يتم ذلك بعد فترة زمنية عند تاريخ  لا

النهائية لا ة اتالبأو  ةتالعمليات ثاب :منها عدة عمليات أجلة هايوجد في و Settelement date  التصفية

منه فإن هذه  ختيارية وإعمليات شرطية جزائية أو  و،يمكن فسخها أو إلغاؤها بل يتعين على المتعاقدين تنفيذها 

شترطه أنظمة إ التنفيذ لذلك حددت و العمليات تتخللها كثير من المخاطر المتعلقة بالأسعار وعدم القدرة على

يسمي هذا  تأمين مالي لحين تنفيذ الصفقة ائية و إيداع الآجلةسوق المتعاملين في ال سوق الأوراق المالية علي 

 : يلي ما الآجلةتتضمن العمليات  و  )1(تأمين التغطيةالتأمين 

    )ةـتباـال(عية ـطـقـمليات الـعـال:أولا 

تجري على هي  تصفيتها بتاريخ معين وب على أن يقومالمشتري  هي عمليات يلتزم بموجبها كل من البائع و       

 .موعد التصفية اية الشهر المقبل أو ، موعد التصفية اية الشهر الجاري إما  نوعين هما

حيث يلجأ لإيقاف ، التنازل عن الأجل لصالح المشتري يمكن أن يتضمن البيع القطعي شرط الخيار أو  و

 Settelement  date تاريخ التصفية  انتظارعلى  اليس ملزم المشتري في هذه الحالة حركة هبوط الأسعار و

  المسجلة بحسابه المالية أن يقوم ببيع الأوراق  بل يمكنه أن يطلب من الوسيط أو السمسار في سوق الأوراق  

  ية ـرطـشـليات الـمـالع: ثانيا 

بين  الصعود ، التي يكون فيها الخيار للمشتري بين إستلام الأوراق المالية و ىتضم العمليات الشرطية عل و 

التخلي عن التعويض ، بالإضافة إلي العمليات الشرطية علي الهبوط وهي التي يكون الخيار فيها للبائع بين تسليم 

  .الأوراق المالية أو التخلي عن التعويض 

  يارـع الخـمليات مـالع: ثالثا 

الخيار :  المتعاقدين الاستزادة من البيع عند حلول الأجل المتفق عليه وله أشكال مختلفةلكل من  يحق       

 .الخيار المزدوج،الخيار لمصلحة البائع ،لمصلحة المشتري 

  )the Speculation( ضاربةـمـيات الـملـع: الفرع الثالث 

وقت آخر ، وقد توصف المضاربة  فيالمضاربة هي شراء شيء رخيص في وقت ما لغرض بيعه بسعر أعلي 

رفة الأسعار إلا بأا المراجحة عبر الوقت ، أي الشراء في وقت ما والبيع في وقت آخر ، ومنه فإنه لا يمكن مع

 عبر المكان ، أي شراء في مكان ما و يمكن أن يكون صحيحا أو خاطئا ، وهي عكس المراجحة بالتقدير الذي

  : ضاربة اقتصاديا كما يلي معروف في هذه الحالة ومنه تعرف المالبيع في مكان آخر ، فالسعر 
                                                           

  . 236- 235ص ،-،ص  2009، 1،دار المستقبل ،عمان ،ط الأسواق المالية والدوليةوليد صافي ،أنس البكري ،  -  1
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من التغيرات التي تحدث في  الاستفادةدف كن لو  الاستثماربغرض  يسل يهي عملية بيع أو شراء صور "   

 للأوراقالقيمة السوقية  بين الارتباطالأجل القصير جدا ، حيث ينخفض معدل  فيلقيمة السوقية للأوراق المالية ا

 ) 1("من ناحية أخري  )الحقيقية (بين القيمة الاسمية  المالية من ناحية و

             تضمن المضاربة نوعان هما المضاربة بالصعود في حالة تنبأ المضارب بارتفاع أسعار الأوراقتو 

أو البيع علي  البيع القصيريقوم بعملية فالمضاربة بالنزول في حالة توقعه انخفاض أسعار الأوراق المالية  المالية و

  . المكشوف الذي تطرقنا له سابقا 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

                                                           

.  171، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  - 1  
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  مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة : ث الثالث ـالمبح

         من الوسائل المهمة التي يسترشد ا المستثمرون في الأسواق الأوراق الماليةعتبر مؤشرات سوق ت

تنفيذها كذلك لرصد التطورات التي تشهدها الأسواق ودرجة  توقيت استثمارام والدولية من أجل  المحلية و

فعالتها ، وبالتالي التعرف علي اتجاهات الأداء فيها ومقارنتها بأداء غيرها من الأسواق المالية الأمر الذي يمنح 

  .فرص أخرى للمستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار 

مؤشرات سوق الأوراق المالية من حيث تعريفها أهميتها والعوامل  لمبحث إلىلذلك سوف نتطرق في هذا ا       

  . رة فيها بالإضافة إلي كيفية بناء مؤشرات السوق ثم أهم أنواع مؤشرات سوق الأوراق المالية المعاصرة ثالمؤ 

  .رة فيها ثمؤشرات سوق الأوراق المالية ، تعريفها ، أهميتها ، العوامل المؤ : المطلب الأول 

  :ريف المؤشرات تع: الفرع الأول 

مؤشر السوق هو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية  ويتم تكوين المؤشر وتحديد        

قيمته في مرحلة أو فترة البداية ، ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنية ، وبالتالي يمكن التعرف 

  .  )1(شر أسعار السوق واتجاهها لأعلي أو لأسفل ، حيث يعكس المؤ  سوءاعلي تحركات السوق 

قيمة رقمية مطلقة  market indexيمثل مؤشر السوق ": كما يمكن أن يعرف مؤشر السوق كما يلي        

absulat  بصورة متوسطاتaverage أو أرقام قياسيةindeces  تصلح لعمليات المقارنةconparing  

أو  time series، للتغيرات الزمنية  measuringالقياس و followingوالتتبع  watchingوالملاحظة 

   )2("زمني معين  مستوىالتغيرات المقطعية بين المنشآت والصناعات والأسواق والأقاليم الدولية في 

  أهمية وجود مؤشرات للسوق : الفرع الثاني 

  : )3(تبرز أهمية وجود مؤشرات لسوق الأوراق المالية أو فوائد استخدامها في ما يلي

                 قطاعاتالمختلف  ، إذ يتكون من أسهم الشركات في يلخص المؤشر أداء السوق الإجمالي �

إذ تعكس المؤشرات ، لذا فهو يمثل أسلوبا سهلا لتحويل أداء الاقتصاد إلى صورة كمية ،  يةقتصادلإا 

مؤشرات تعكس الأداء بالتالي فإنه يمكن تكوين  وروف الاقتصادية السائدة في السوق الأسهم ،ظال

  .الاقتصادي لقطاع معين

                                                           
       251،، ص  2005، الدار الجامعة ، الإسكندرية،  بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهيم العيد،   -  1
.  289،،ص مرجع سابقمحمود محمد داغر ،  -   2  
  175، ص ،ق مرجع سابعباس كاظم الدعمى ،  -  
3
  



 

 

42 

وراق�ا�الية�ا�عاصرة�� الفصل��ول��������������������������������������طار�النظري�لسوق�������    
 

تساعد المؤشرات علي قيام السوق بإعادة تنظيم نفسه وعملياته مرة أخرى ، إذ يمكن للمراجحين في   �

الأمر الذي ،ف الأسعار أو تصويب إتجاه السوق السوق تحديد المشكلات التي يمكن أن تؤدي إلى انحرا

 .دقيق يعكس أسعار الأوراق المالية بشكل 

التنبؤ بالحالة التي ستكون عليها السوق ، إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية  �

التنبؤ مقدما بما  ، فإنه قد يمكنه )أو ما يعرف بالتحليل الأساسي(وبين المتغيرات التي تطرأ علي المؤشرات 

ء تحليل فني وتاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة ستكون عليه حالة السوق في المستقبل ، كما إن إجرا

عليه ، إذا ما توصل المحلل إلي معرفة هذا النمط   تطرأ السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي

 )1(تجاه حركة الأسعار في السوق لإ ذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية يمكنه عندئ

   أحد الاتجاهات في تحديد سعر السهم يتمثل في خصم التدفقات النقدية المستقبلية له ، فإذا كان من  �

    المتوقع أن تتغير هذه التدفقات بالزيادة أو النقصان فسوف يعكس المؤشر هذه التوقعات للمساهمين 

 .   )2(والمستثمرين في السوق

الية هو مقارنة وتبادل الأصول المالية ، لذلك فعندما يعكس ن الأساسي النظري لقيام السوق للأوراق المإ �

محفظة أسهم السوق وكأنه يقدم نموذجا لمدراء المحافظ  تغير، فانه يساعد على مؤشر حالة السوق 

ذج الأوراق الفرديين أو المؤسسات المالية الوسيطة لمبادلة أصولهم ببعض وفق نمو  يأو حامل الاستثمارية

عائد المستثمر لمستوى مخاطرة معينة ، وهو ما ينجم عن التعرف علي يعكس مؤشر السوق بالعائد الذي 

  )3(النجاح النسبي والفشل النسبي في القرارات الاستثمارية

  . )4(ا يليبمكما يسمح وجود مؤشرات سوق الأوراق المالية 

ولية السياسات الد في التي تحدثتقدير درجة حساسية أسواق الأوراق المالية ومن ثم الاقتصاد للتغيرات  �

مع بيان الارتباطات فيما بين  ،أو اتجاه بعض الأزمات الإقليمية المتولدة عن مصادر وأسباب مختلفة

التقلبات المختلفة مثل تأثير تقلبات أسعار النقط وانعكاساا علي أسواق أوراق المال وعلاقة هذه 

 .ف الدولية التقلبات بالتغيرات التي تحدث في أسعار الصر 

                                                           

  1  195ص. بقسا مرجعالسيد متولي عبد القادر ،  -  
. 252ص. مرجع سابقمحمد صالح الحناوي ، جلال إبراهيم عيد ،  -   2  
  3  299،ص، مرجع سابقمحمود محمد الداغر ،  -  

  4 -  هوشيار معروف ، الاستثمارات والأسواق المالية ، دار صفاء ، عمان ،ط1 ،2003 ، ص .199   
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الاعتماد علي مؤشرات أسواق الأوراق المالية كأساسي لمتابعة النشاطات غير المشروعة لبعض الشركات  �

 securities and exchang التبادل الأمريكية وهذا ما تمارسه هيئة الأوراق المالية و

commision مؤشرات من خلال  2002م وقد تم كشف الفساد في عدد من الشركات في العا

 ة في أسواق الأوراق المالية الربحي

 رة في مؤشرات السوق ثالعوامل المؤ : الفرع الثالث 

مؤشرات سوق الأوراق المالية من خلال تأثيرها علي عمليات البيع والشراء وعلي  ىر علثهناك عوامل عديدة مؤ 

  . )1(ثل في ما يلي أسعار الأسهم التي تشتق من أسعارها حركة هذه المؤشرات وهذه العوامل تتم

 مدى دقة وشفافية الأخبار في السوق المالي  �

 تأثير علي حركة الأسعار وحجم التداول للقدرة المتعاملين علي استخدام الإشاعات   �

 التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية  �

علي الشركات طبيعة المنافسة والمضاربة في السوق المالي خاصة وأن الشركات الكبيرة تؤثر  �

 .الصغيرة 

  أسس بناء أو تكوين المؤشرات  : المطلب الثاني 

لكي يتم تكوين مؤشرات لسوق الأوراق المالية ويتميز هذا المؤشر بعدم التحيز ويمثل السوق جيدا فإنه لا بد     

   )2(:من مراعاة الشروط التالية 

  حجم العينة:الفرع الأول 

المؤشر، إذ لا بد أن يكون معنويا بمعنى أن يكون جزءا كبيرا من الأسهم في سوق حجم العينة والممثلة في 

      لسوق ويمكن الوثوقالأوراق المالية ، وكلما زاد هذا الجزء ، كلما كان المؤشر المحسوب على هذه العينة ممثلا ل

إذا كان بعض هذه الأسهم يعاني فضل استخدام كل الأسهم المقيدة في السوق والمتداولة فيه ، إلا ، وبالطبع يبه

   من مشكلات معينة خاصة مشكلة عدم التعامل ذه الأسهم أو إن كانت أسعارها لا تمثل القيمة الحقيقية لها

  .إلا أعطى المؤشر في هذه الحالة القيمة الخاطئة و 

  
                                                           

  1  93- 92ص ، - ، صمرجع سابق دريد كامل آل شبيب ،  -  
  2 -  سعيد توفيق عبيد ،الاستثمار في الأوراق المالية ، مكتبة عين الشمس ، القاهرة ، ص،95 . 
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 الإتساع :الفرع الثاني 

عند اختيار عينة لبناء مؤشر سوقي لابد وأن يتضمن ذلك كل الأنشطة الاقتصادية والقطاعات الممثلة في 

معينة فالأمر هنا السوق حتى يمكن القول بأن هذا المؤشر يمثل فعلا هذا السوق ، أما إذا كان المؤشر لصناعة 

  .تنشط في هذا القطاعن يتضمن هذا المؤشر عدد من عينة الشركات التي أيختلف حيث يجب 

 الأوزان النسبية :الفرع الثالث 

متساو لكل سهم في العينة أو  من مفردات العينة وقد يعطي وزنا )سهم ( لابد من تخصيص وزن لكل مفردة     

وزن علي أساس القيمة السوقية لهذه الورقة في يوم معين وعندما يعطي وزنا متساو فإنه في هذه الحالة تكون كل 

لها احتمال متساو في العينة المختارة ، أما الوزن المعطى علي أساس القيمة السوقية فإنه يعبر عن ) سهم ( مفردة

  قيمة السوقية لكل سهم في العينة القيمة السوقية للسهم منسوبا لل

 المصدر :الفرع الرابع 

ا المؤشر فينبغي في  يبنىق المالية المكونة للعينة التي المقصود به هو مصدر الحصول علي أسعار الأورا و

  )1(هذه الحالة أن يكون المصدر هو السوق الأساسي التي يتم فيه تداول الأوراق المالية 

المعاصرةطرق حساب مؤشرات  سوق الأوراق المالية : المطلب الثالث   

ها المؤشرات المرجحة بالأسعار والمؤشرات يتم حساب مؤشرات سوق الأوراق المالية بعدة طرق من         

المرجحة بالقيمة السوقية للسهم والمؤشرات المرجحة بالأسعار المتساوية ثم أخيراً المؤشرات المرحة بالأسعار 

:ل كل ذلك فصيالنسبية وفي ما يلي ت  

بالأسعار) الموزون ( المؤشر االمرجح : الفرع الأول   

الأسهم في سوق الأوراق المالية مقسومة على عدد الشركات الممثلة هو عبارة عن متوسط مجموعة أسعار 

 أداء وتأثير أسهم هذه الشركات فيلأسهم شركات السوق والمختارة من قبل السوق ، وفقًا لمؤشرات تتعلق ب

كبريات الشركات الأمريكية الصناعية حيث من  شركة  30جونز الذي يعكس أسعار  السوق ، مثل مؤشر داو

  )2(من حجم التداول في السوق المالي وهو من أكثر المؤشرات استخداما  % 25ركات الصناعية تشكل الش

 :    ويمكن قياسه بالطريقة التالية 
مجموع أسعار الأسهم المختارة 

الشركات عدد
=    قيمة المؤشر

                                                           

. 94،ص ،مرجع سابقدريد كامل آل شبيب ،  -   1  
  2 -  دريد  كامل آل شبيب ، الإستثمار و التحليل الإستثماري ، دار اليازوري ، عمان ،2009 ، ص، 218
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  ) أسهم تابعة لأربعة شركات  4أي ( شركات  4لنفترض أن سوق الأوراق المالية يتكون من : مثال 

  حساب مؤشر السوق لهذه الشركات ؟ -: المطلوب 

  ساب مؤشر السوق المرجح بالأسعار ح)  03( الشكل رقم

  

كامل آل شبيب ، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد   :المصدر              

  .218مرجع سابق، ص 

  

  

  

  

= 55 نقطة=قيمة المؤشر ���

�
  

  

ذا افترضنا إ تختلف عن بعضها و A B C Dسهم الشركات أعلاه ان أسعار أمن الجدول  ومنه نلاحظ أن

 B  30%وسعر سهم  % 40بنسبة   Aرتفاع سعر سهم إ :يلي كماسهم الشركات الأربعة  أتغير أسعار 

  :وبالتالي عند حساب المؤشر الجديد نجد مايلي  D10% سعر سهم  C 20%سعر سهم

  ) الزيادة بعد(حساب مؤشر السوق المرجح بلأسعار الجديدة )  04(الشكل رقم 

  

   من اعداد الباحث بالاعتماد على  دريد كامل آل شبيب ، :المصدر

  .218، ص ،مرجع سابقالاستثمار والتحليل الاستثماري 

  

  

  

  

  

  سعر السهم  الشركة

A 100  

B  60  

C  40  

D  20  

  220  اموع

  سعر الأسهم  الشركة

A 140  

B  78  

C  48  

D  22  

  288  اموع
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= 72 نقطة =قيمة المؤشر �



�
  

أردنا حساب معدل لو  وبالتالي، نقطة 17غير الأسعار زاد المؤشر عد تالمؤشر المرجح بالأسعار بومنه نلاحظ أن 

  :العائد علي المؤشر في الحالتين الأولي والثانية نجد 

  

30.09 %=   معدل العائد على المؤشر = 100 × �����



���
 

  

  .صل عليها المؤشرتحنقطة التي  17تساوي  % 30.09حيث 

  price weighted index :بالقيمة السوقية) الموزون ( المؤشر المرجح : الفرع الثاني 

                       يمة السوقية الكليةترجيح سهم شركة في المؤشر من خلال الق علىيقوم هذا الأسلوب      

، إذ أن القيمة قادرة علي ه وز إشكالية الترجيح بالسعر لوحدبذلك فهي تتجا و) القيمة= الكمية × السعر ( 

ها السوقية لذلك فالمنشآت التي تتساوى قيمت ،المؤشرة صاحبة السهم المدرجة في الاقتصادية للمنشأ الأهمية عكس

يتم حسابه السوقية  القيمة بالتالي المؤشر المرجح ب و ، )1(ختلف سعر السهم لكل منها إن إيتعادل تأثيرها حتى و 

السوقية للأسهم آخذين بالاعتبار عدد الأسهم للشركة المختارة وسعر سهمها في السوق حيث  من خلال القيمة

سعر × عدد الأسهم = القيمة السوقية    )2(المؤشر المرجح بالقيمة كما يلي  القيمة السوقية للمؤشر ونحسب 

  السهم السوقي 

×القيمة الافتتاحية للمؤشر = قيمة المؤشر المرجح بالقيمة السوقية 
 القيمة السوقية الحالية

 القيمة السوقية الاساسية
    

لسنة  A  ،B ،C شركات في سوق الأوراق المالية ، 3فيما يلي بيانات :لتوضيح ذلك نأخذ المثال التالي و 

2010 

A  دولار  12سهم  وسعر السهم  10000عدد أسهمها .  

B  دولار  25سهم  وسعر السهم  25000عدد أسهمها .  

C  دولار  10سهم  وسعر السهم  5000عدد أسهمها .  

                                                           

1 . 307 ،ص ، مرجع سابقمحمود محمد داغر ،   - 
  

  2 222 - 221 ،ص -ص،مرجع سابق دريد كامل آل شبيب ،الاستثمار والتحليل الاستثماري ،   -  
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  كما يلي   A  ،B ،C القيم السوقية لأسهم الشركات وإذا تغيرت معطيات و

A  :  دولار  10سعر السهم السوقي .  

B  :  دولار  30سعر السهم السوقي .  

C  : دولار  10سعر السهم  السوقي.  

نقطة ، ونريد الآن حساب قيمة المؤشر لسنة  105للمؤشر كانت  الافتتاحيةو إذا افترضنا أ ن القيمة 

  : كما يلي   2011

× ) 2010(للمؤشر  الافتتاحيةالقيمة =  2011قيمة المؤشر 
 القيمة السوقية الحالية������

 القيمة السوقية الأساسي������
   

      ������ �
��×������ �

��×�������� �
��×������ 

��������×����
� ���!�×�����

� �����×�����
� � 

× 105 =       

  

= 112نقطة = 2011قيمة المؤشر لسنة   �"���

�����
× 105  

  إلى 25 من Bنقاط بسبب زيادة السعر السوقي لسهم الشركة  7وبالتالي نلاحظ أن المؤشر قد ارتفع بـ 

وكذلك ثبات السعر السوقي للسهم   10 إلى 12 من  Aنخفاض سعر السوقي للسهم الشركة إو   30

  Cالخاص بالشركة 

   الأسعار المتساوية) الموزون ( المؤشر المرجح : الفرع الثالث 

هذا المؤشر فإن جميع الأسهم الداخلية في العينة المختارة لبناء المؤشر تعطي أوزانا متساوية بصرف النظر في 

دولارا  20الوزن لأي من الأسهم سواء كان سعره  س السوقية ،معنى ذلك أنه يعطي نفته عن سعر السهم أو قيم

سعر السوقي ال×عدد الأسهم = قيمة كلية (  )1(صرف النظر عن القيمة الكلية في السوق بدولارا وأيضا  60أو 

  .)للسهم

وهذا المؤشر يقوم علي افتراض هام وأساسي وهو أن المستثمر سوف يقوم باستثمار مبلغا متساويا في كل       

 1500سهم من الأسهم المكونة للمحفظة أي أن المستثمر الذي يرغب في استثمار مبلغا من أمواله قدره ،

   وزع هذا المبلغ بالتساوي علي جميع الأسهم في المحفظة ، فإذا كان لدينا ثلاثة أسهم لثلاثة دولار، عليه أن ي

دولار في كل سهم وذلك بشراء عدد معين من  500فإن المستثمر سوف يستثمر .  A  ،B ،Cشركات 

 : الأسهم وفق سعرها والمبلغ المخصص للاستثمار في هذا السهم كما يلي 

                                                           

  1 100 – 99، ص ص ،  ، مرجع سابقسعيد توفيق عيد   -
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  حساب مؤشر السوق المرجح بالأوزان المتساوية  ،) 05(الجدول 

  

 

 

 

 

 

             100 ،يد ، مرجع سابق ، صبالمصدر ،سعيد توفيق ع

من حيث المبلغ المراد استثماره في عدد معين (فإن مثل هذا المؤشر الذي يعطي أوزانا متساوية للأسهم  وبالطبع  

 .فإنه يتجاهل حجم المنشآت المصدرة للأسهم) ومختلف من الأسهم 

  relative Price index بالأسعار النسبية) الموزون(المؤشر المرجح : الفرع الرابع 

مؤشر مرجح بالأسعار النسبية علي أساس تحديد العائد النسبي لكل سهم من تقوم هذه الفكرة في حساب 

إذ يتم حساب العائد النسبي بقسمة سعر السهم في اليوم الثاني ناقص سعر ،الأسهم التي يتكون منها المؤشر

في ثم يتم بعد ذلك حساب الوسط الهندسي للأسعار على سعر السهم في اليوم الأول، الأول اليوم السهم في

   )1(يلي كما أساس المؤشر ويمكن توضيح ذلك

  =حساب السعر النسبي لكل سهم  - 1
 سعر السهم في اليوم الثاني

 سعر السهم في اليوم الأول
 

�يساوي جداء الأسعار النسبية لكل الأسهم مرفوعة إلي القوى  حساب المتوسط الهندسي و - 2

#
  أي 

�

 عدد الأسهم
    

حيث أن قيمة المؤشر  A  ،B ،Cلدينا مؤشر افتراضي يتكون من ثلاثة أسهم لثلاثة شركات  : مثال

  نقطة 105كانت ) السابقة (الأساسية 

  

  

  
                                                           

  1 103 -  102،ص   -ص ، مرجع سابقق النقدية والمالية ، دريد كامل آل شبيب الأسوا -  

  المبلغ  عدد الأسهم  سعر السهم  الشركة

A 50  10  500  

B  100  5  500  

C  10  50  500  

  .دولار1500  سهم 65  /  اموع
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  حساب مؤشر السوق المرجح بالأسعار النسبية) 06(الجدول 

سعر السهم في اليوم   الشركة

 p1الأول 

سعر السهم في اليوم 

  p2الثاني 

            الأسعار النسبية

 $�

$�
  

A 20  22  1.1  

B  35  30  0.857  

C  50  60  1.2  

  .  المصدر من إعداد الباحث اعتمادا علي ما سبق 

  ومنه فإن حساب المؤشر الجديد يتطلب حساب أولا الوسط الهندسي 

   1.042= 3/1)  1.2×0.857×  11= (الوسط الهندسي  

 قيمة مؤشر الأساسي× الوسط الهندسي = المقارنة  قيمة يوم

  نقطة  109.41=  105× 1.042=                   

��.%���"��=  أما العائد السوقي علي المؤشر 

��"
 =4.2 %    

   % 4.2أي أن المؤشر في اليوم الثاني ارتفع بنسبة 

  نقطة  4.41فإن المؤشر المرجح بالأوزان النسبية لليوم الثاني قد اكتسب  ومنه

  مؤشرات ورتبة السندات : الفرع الخامس 

سهم بشكل رئيسي ، أما هي مؤشرات تعكس سوق الأ نا لمؤشرات حالة السوق ، وضفي ما سبق تعر      

النشاط الاقتصادي نسبيا عن أسعار نفصال إ، وبسبب ئتمانية تمثل صكوك مديونيةإدوات هي أالسندات 

  عوائدها  أسعارها و السندات وعوائدها فإن مؤشرات السوق غير قادرة علي عكس حالة تداول السندات و

 rateللسندات بحيث يعطي لكل مجموعة من السندات مرتبة  ratingب ذلك يجري اللجوء إلي عملية الترتيل   

  :كالات معروفة تمارس هذا الترتيب هي ثلاثة و حيث توجد.تمثل التقويم الائتماني لها 

- Mody’s investors service.                                                                                            

- Standard & poor’s corporation.                                                                              

- Fitch investors service.                                                                                       
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يعتمد الترتيب الرقمي مقابل كل درجة من درجات التقويم  حيث يجرى الترتيب علي أساس الترميز الحرفي ، و    

أيضا سندات قوية  ΒΒΒو  Aسندات آمنة بشكل كبير بينما   A Aو  A A Aالائتماني ، فمثلا نجد 

وأقل من  ΒΒنسبيا ، ولكنها تعد أدنى ترتيب ائتماني يمكن قبوله من المؤسسات المالية ومنها المصاريف ،أما 

 مان ومتدنية الجودة الائتمانية فهي سندات يمكن تداولها لكنها منخفضة الأ Dو أ CCC، أو Βذلك أي 

           )1().الفائدة  الأصل أولا و(لأا حسب مستوى الترتيب تحمل احتمال عالي لمخاطر عند السداد 

    أهم مؤشرات أسواق الأوراق المالية الدولية:المطلب الرابع 

نظرا لصعوبة تحديد الإتجاه العام لنشاط السوق مع  في سوق أوراق مالية وإن وجود عدد كبير من الأسهم 

مؤشرات أو مؤشر خاص لكل ق على المتعاملون في السو  يعتمدمفاجئ ،   الأسعار بشكل سريع وغيرمن تاتز 

الإعتماد عليه في عمليات يتم  سوق أوراق مالية ،فهو الذي يمثل متوسط أسعار الأسهم يوميا ،و

دارة إبناء توقعاته الخاصة ب منبة نشاط السوق وتمكين المستثمر ،بالإضافة إلى ذلك الاعتماد عليه في مراقالتداول

  :يلي المؤشرات العالمية ما برزمحفظته الاستثمارية من أ

  سواق الأوراق المالية الأمريكية مؤشرات أ:الفرع الأول 

    DOW DJONESمؤشر داو جونز :ولا أ

مها المعاملون كافة دتخسي،إذ يمثل هذا المؤشر أبسط أداة  الصناعي المرتبة الأولى في العالميمثل الداو جونز 

كونه البارومتر   التي تمثل أكبر سوق مالية في العالم ،إضافة إلى لقياس الأداء العام لسوق الأوراق المالية الأمريكية و

واضحة للمستثمر  إذ يسهم هذا المؤشر في إعطاء صورةأداء الأسواق المالية العالمية الأخرى ، تهالذي يقاس بواسط

     )2(العادي عما يحدث في سوق الأوراق المالية العالمية من تقلبات

الذي كان يصدر أحد أهم صحف المال  و داو تشارلزأحد أقدم المؤشرات فقد قام ويعتبر مؤشر داو جونز      

 همؤشر   1885فبراير  16في   WALL STREET –JOURNELهي وول ستريت  والأعمال الأمريكية و

 أسهم بشركات السكة 10سهما منها  12تضمن أن ذاك  داو جونز بإسمه لأول مرة وقد الذي عرف بمؤشر و

 26يوم  1896في  سهما و 20الحديدية وسهمين لشركات صناعية ،وبعد مرور أربعة سنوات تضمن المؤشر 

 )DOW DJONES INDISTRIAL AVRAGE  )3ي   ماي ظهر مؤشر داو جونز الصناع

                                                           

. 314،ص، مرجع سابقمود محمد داغر ، مح - 1  
   . 192،،ص مرجع سابقباس كاضم الدعمي ،ع -2
  . 256 ،،ص مرجع سابقمحمد صالح الحناوي ،جلال إبرهيم العيد ، -3
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أسهم لشركات السكك  8أضيفت له  1916سهما معروفة وفي عام  12حيث كان يضم أسعار أفضل      

  سهما  30تم حصر  1928الحديدية وفي عام 

محتويات كبر الشركات الصناعية الرئيسية علما بأن أمن بين  اريالاختوعند إدخال وتبديل أي سهم يجرى     

)DJIA ] ( لكملة  ختصارإأي هيDON JONES INDISTIRIAL AVEREGE  [ لا

ال أسهم شركة بدوذلك باست 1997تمتد لعدة سنوات وقد كان أخر تبديل عام الأخرى بل  ة ونتتغير بين الفي

henlett-pachrd ، travelers grop، westinghous    بإضافة إلىwal mart)1(   وعلى أي

كما   هتكوينعلى حساب متوسط السعر للأسهم الثلاثون الداخلة في )  DJIA(جونز  وامؤشر دحال يعتمد 

 : )2(يلي

 حساب مجموع القيم السوقية للأسهم الداخلية في المؤشر - 1

ة للأسهم على عدد الأسهم حساب متوسط السعر للسهم عن طريق قسمة مجموع القيم السوقي - 2

 )اسهم 30(

  السعر المتوسط للأسهم داخل المؤشر  يتم حساب نسبة التغير في - 3

 STANDARD&POORS  500 زمؤشر ستاند أندبور : االثاني

سهم منشأة  400سهم تمثل  500من  500يقوم عليها مؤشر ستساندر أنديور  التيتتضمن العينة 

السوق غير  إما في إحدى البورصات الكبرى أوتعمل في مجال المال ،وكلها منشآت كبيرة الحجم تتداول أسهما 

مؤشر منشات المنافع ) سهم  400(ربعة مؤشرات هي مؤشر صناعة أوقد أشتقت من هذا المؤثر  )3(المنظمة 

  )سهم  40(ومؤشر المنشآت المالية ) سهم  20(،مؤشر النقل )سهم  40(العامة 

بل رقما قياسيا ، ويقاس  متوسطا  500 زور ب ر أنداجونز،لا يعتبر مؤشر ستنداو وعلى عكس مؤشر ، د        

  :  كما يلي

× المؤشر قيمة السابقة=قيمة المؤشر اليوم 
 القيمة السوقية الحالية  موع  الأسهم           

 القيمة السوقية  موع  الأسهم بالأساس
  

 
 
 

                                                           

. 191 ، ص،مرجع سابقهو يشار معروف ، -   1  
  2 -  السيد عبد الفتاح عليم ،و آخرون، الاستثمار في الأوراق المالية،قسم إدارة الأعمال ،2008 ،ص،52 

  3 -   منير إبراهيم هندي،الأوراق المالية وأسواق رأس المال ،مرجع سابق،ص، 269 .
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 NASDAC(     :national association of securite dealers( مؤشر نسداك: ثالثا 

automated qnattion system  

طى هذه المؤشرات شركات صناعة مرجحة بالقيمة السوقية للأسهم وتغمؤشرات منفصلة كلها  6يتكون من 

مؤشر مركب من تلك  ركات المنافع العامة بالإضافة إلىوالبنوك وشركات التأمين وشركات مالية أخرى وكذلك ش

 )1(ة وول ستريت السابقة ، ويتم نشر هذه المؤشرات في جريد) 6(المؤشرات 

  بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالية الأوربية : الفرع الثاني

   )2(سوف تتطرق إلى أكثر المؤشرات استعمالات في الأسواق الأوربية 

  الإسباني )  IBFX(مؤشر:أولا 

 الشركات سيولة في السوق الإسبانية وهو المؤشر الرئيسي شركة وهي من أكبر) 35(هذا المؤشر ضم وي

   1989نقطة سنة  3000وضع بقيمة أساس  ذه السوق وله

  ) DAX(الألماني  مؤشر داكس:ثانيا 

  1987نقطة عام  1000شركة أكثر تميزا في سوق فرانكفورت بقيمة أساس  30يضم أسهم 

  السويسري )SMI(الإيطالي ومؤشر ) MIB(مؤشر :ثالثا 

نقطة  10000شركة في إيطاليا وهذا المؤشر يتداول في سوق ميلانو بأساس  30يضم  MIBأما مؤشر 

   1992وضعت عام 

سيولة ويتم تداولها شركة أكثرها  21ي لأكثر من وهو مؤشر مرجح به رأسمال سوق) SMI(أما مؤشر       

 . 1988نقطة وضعت عام )  1500(أساس  بقيمةبنظام السوق الإلكترونية السويسرية للأوراق المالية و 

 CAC40و مؤشر كاك الفرنسي FOOTSIEمؤشر فوتسي البريطاني :رابعا 

المؤشر  شركة مدرجة في سوق لندن المالي بدأ هذا) 100(أسهم أكبر و يضم ز تايميدة فانيشيال ر مؤشر  ج      

 .نقطة  100وبقيمة أساس  1989عام 

شركة في  40الفرنسي يمثل سوق الأوراق المالية الفرنسية ويضم أكبر وأهم ) 40CAC( 40أما مؤشر كاك     

 . 1987نقطة وضعت عام ) 10000(سوق باريس وبأساس 

 

 

                                                           
   120،ص ،2006ة ، جامعة الجزائر، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادي ، معوقات أسواق المال العربية وسبيل تفعيلها ،يوكساني رشيد  -  1
  . 193،ص مرجع سابقعباس كاضم الدعمي ، -  2
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 مؤشرات بعض الدول أسيا :الفرع الثالث 

  )1(يستدل ا على حركة الأسواق وتغيراا منها ا من المؤشرات الأوراق المالية الأسيوية عدد معتبر تعرف أسواق    

  NIKKEIمؤشر نيكا الياباني   - أ

كيو طو شركة مدرجة في بورصة ) 200(يتكون من أكبر وأهم  يعد من أهم المؤشرات الأسيوية على الإطلاق و    

وهو متوسط مرجع لسعر  1971تايهن كازاي شسيون منذ عام للأوراق المالية ،ويتم حسابه يوميا في جريدة 

  السهم بالين الياباني،ويتم تعديل مكونات مرة واحدة سنويا 

 )نجكو   جهون(مؤشر هانج سبح   - ب

مكونات  من القيمة الرأسمالية لسوف الأوراق المالية في هونج كونج ،و % 75شركة تمثل ) 33(يضم  و

العقارات ،وقد بدأت بقيمة المرافق العامة ، الصناعة المالية و هذا المؤشر تضم أربعة قطاعات فقط هي التجارة و

   1964نقطة عام  100أساس 

   TOPIXمؤشر توبيكس  -ج

نقطة بنفس التاريخ وهذا  100أعطيت له قيمة أساس  و 1968جانفي عام  04نشاؤه بتاريخ إلقد تم 

مؤسسة تمثل كل القطاعات في الإقتصاد الياباني  1165المؤشر يعتبر أهم من مؤشر نيكاي الياباني لأنه يغطى 

لبورصات على أساس القيمة السوقية بكافة المؤسسات المكونة للمؤشر ومن ثمة فإنه يعكس وضعية اوجاء موزونا 

    )2(ا من مؤشر نيكايورة أكثر صدقاليابانية بص

   بيةالأوراق المالية العر  مؤشرات أسواق:الفرع الرابع 

  مان للأوراق المالية مؤشر سوق ع:أولا 

ر عدد من الأسهم لتمثل إختياعلى أساس  يبنى مان رقميا قياسيا لأسعار الأسهم ،وسوق ع عتمدي

حتساب رقم إلسنة حيث قام سوق عمان المالي ،بأشهر ا تنتشر الأرقام في اية وبداية كل شهر من و السوق،

شركة وأعطى قيمة أساس للرقم  38ختيار عينة تتكون من إ،وتم 1980لأسعار الأسهم عام  حرجقياس غير م

بالقيمة السوقية وثم تحديد   حجديد مرج يباحتساب رقم قياس 1992نقطة ،ثم بدأ السوق عام  100القياس 

شركة عام  100أصبحت  شركة ثم 50نقطة حيث ضمن هذا المؤشر الجديد  100كفترة أساس بـ  1991عام 

  .  )3(نقطة  1000حيث أعطي  2004إلى تغير قيمة الأساس للمؤشر عام الإشارة مع  2007

                                                           
  . 195- 194ص ، -،ص المرجع السابق -  1
  . 120،،ص  مرجع سابقوكساني رشيد ،ب  -  2
  . 109 – 108ص،-،مرجع سابق ،ص  الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب ، -  3
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  في مصر  EGX70 ،ومؤشر CASE 30مؤشر :ثانيا 

الإسكندرية بقيمة أساس  ،في بورصة القاهرة و CASE 30بدأ العمل بمؤشر  1998جانفي  2في 

 CASE 30شركة من حيث السيولة والنشاط ،ويعد مؤشر  30نقطة ،ويضم المؤشر أعلى  1000بلغت 

  .عار حيث يقيس العائد على الاستثمار من خلال التغير في القيمة السوقية للسهم فقط مؤشرا للأس

قيس المؤشر أداء يو  2009البورصة المصرية في فيفري ه تديدة الذي أطلقفهو مؤشر ج EGX70أما مؤشر     

    )CASE )1 30مؤشر من أنشطة الشركات في السوق وغير المدرجة بالفعل في  70

   )2(أما أهم مؤشرات دول الخليج نجد 

  مؤشر بنك أبو ظبي الوطني  -  أ

شركة مدرجة في كل من سوق أبو ظبي ،ودبي للأسواق المالية،وهذه الشركات تمثل  52مؤشر مرجح يضم 

 18مليار دولار موزعة على القطاعات التالية  22والرأسمال السوقي قيمته  لإماراتلمن السوق الكلي  % 75

  .شركة خدمات 22شركة تأمين و 12للمؤسسة مالية ومصرفية، 

  البحرين المالي مؤشر  -  ب

مؤشرات ثانوية تمثل القطاعات التالية البنوك  6شركة وينقسم على  24هو مؤشر مرجع يتألف من 

 )مليار(بليون دولار  6بقيمة  1989الفنادق ،الساحة و التأمين ،الإستثمار والخدمات وقد بدأ هذا المؤشر عام 

  مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية - ت

شركة رأسمالها  90شركة مدرجة في سوق الكويت من مجموع  35بالقيمة السوقية لأسعار  حهو مرجو 

شركات بنوك وشركة في قطاع الاستثمار والتأمين والقطاع :تمثل القطاعات الأتية  دولار ومليار  25الإجمالي نحو 

  .بعض الشركات غير الكويتية  الأغذية و الصناعة و العقاري و

 للأوراق المالية في المملكة العربية السعوديةالمؤشر العام   - ت

تقوم مؤسسة ساما للنقد السعودي باحتساب المؤشر العام للأوراق المالية إذ يضم جميع الشركات المدرجة 

 . شركة في قطاعات مختلفة 76في السوق السعودية ،ويضم هذا المؤشر 

 

 

   

                                                           
  . 200- 198ص،-،ص  مرجع سابقمتولي عبد القادر ،السيد  -  1
  .197،،ص مرجع سابقمي ،ععباس كاضم الد  -  2
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   Efficient Market Hypothesisو مستوياتها كفاءة أسواق الأوراق المالية : المبحث الرابع

تأثير على تحقيق الأسعار  أسواق الأوراق المالية كما لهيكتسب مفهوم الكفاءة أهمية كبيرة للمتعاملين في       

كل ، كما أا تؤثر على ثروة كا الاقتصاد  قتصادية يتأثر إالمالية التي تترتب عليها نتائج العادلة  للأوراق 

  .   المتعاملين في السوق المالي بفعل التأثير على تكلفة مصادر الأموال للشركات 

في  عالج نلذلك تأخذ كفاءة سوق الأوراق المالية مكانة هامة في فعالية ودور سوق الأوراق المالية لذلك سوف     

 فأةالك ةالماليالأوراق  ت الكفاءة ثم خصائص سوقمتطلبا هذا المبحث كفاءة السوق من حيث التعريف و

  .بالإضافة إلى مستويات الكفاءة في سوق الأوراق المالية ، وعلاقة الكفاءة بالمعلومات 

  المعاصرةالأوراق الــمالية  مـفـهوم كـفـاءة سـوق: الـمطـلب الأول 

 الكفاءة المفهوم: الفرع الأول 

ستجابة سريعة إعال من المرونة بما يسمح بتحقيق هي تلك التي تتمتع بقدر  أةالكف ةالمالي الأوراق إن سوق       

وبما يؤدي في ، المعلومات المتدفقة في السوق  في أسعار الأوراق المالية طبقا للتغيرات في نتائج تحليل البيانات و

للورقة المالية هذا بالإضافة إلى توفر السيولة القيمة الحقيقية  اية الأمر إلى  تحقيق التعادل بين القيمة السوقية ، و

ترتب عليها تن أن يضطر إلى تقديم تنازلات قد في السوق التي تتيح للمستثمر إمكانية تصريف الورقة المالية ، دو 

  .)1(خسائر

والمقصود بكفاءة سوق الأوراق المالية هو مدى العلاقة بين أسعار الأوراق المالية ، خاصة السهم منها و بين       

المعلومات المتاحة والمتوفرة لدى جمهور المتعاملين ، سواء أكانت هذه  المعلومات تاريخية أو عامة أو خاصة، أي 

ق ، بمعنى آخر لمالية المتداولة على سعر هذه الأوراقدرة السوق على عكس أية معلومات جديدة عن الأوراق ا

، وأن تصل جميع المعلومات إلى ( Intrinsic Value)يم الورقة المالية بقيمتها الحقيقية يقدرة السوق على تق

المستثمرين داخل وخارج السوق في الوقت نفسه ، وبنفس النوعية والكمية وبكلفة منخفضة ، وهذه العلاقة يجب 

الكفء هو الذي يجعل تخصيص وتوجيه  إلى تحقيق السعر العادل للورقة المالية محل التداول والسوقأن تؤدي 

  .)2(الموارد المالية المتاحة إلى االات الأكثر ربحية 

 ةالمالي الأوراق سوقبالتالي يمكن ذكر أهم التعريفات التي جاء ا مجموعة من العلماء الاقتصاديين حول     

 :النحو التالي  على أةالكف

                                                           
  . 101 ،، ص مرجع سابقالسيد متولي عبد القادر ،  -    1
  . 71-70 ،ص –، مرجع سابق ، ص  الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب،  -  2
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، كفاءة السوق على أساس كيفية إحداث التوازن في أسعار الاستثمارات حيث أن أسعار Braverعرف  

في خلال هذه الفترة ، ويكون السوق غير   إلى السوقالاستثمارات في فترة معينة تعتمد على المعلومات التي تصل 

أنه ربط كفاءة السوق  أي ية للاستثمارات وسعرها ،كفؤ إذا لاحظ المستثمرون وجود فرق بين القيمة الحقيق

  .)1( بالمعلومات التي تصل إليه وأثرها على توازن سعر الاستثمارات وقيمتها الحقيقية

ن السوق المالي الكفء أ،   (LORIE ,BREALY)ولوري و بريلي ) FAMA(ويرى كل من فاما      

جميع  المعلومات المتوفرة ، طالما إن جميع المعلومات الجيدة هو الذي يعكس أسعاره في أي وقت وبصورة كاملة في 

واسع للمستثمرين ، وأن هذه المعلومات تضم ما هو معروض ومناسب لتقديمه  متوفرة بشكل رخيص وسريع و

وكين  (GUP)وكوب  (ARCHER)للأوراق المالية بالإضافة إلى ذلك فقد أشار كل من آرشر 

(KEANE) وكولب(kolb)  يك و ديمون(demonig)   بالإضافة إلى روز(ROSE)   بأن السوق المالي

الكفء ذلك الذي يتوفر فيه المعلومات المناسبة للتسعير ، أي تقييم جميع الأوراق المالية بحيث تكون هذه 

  .)2(وبأقل كلفة  –المقترضين ، المدخرين  - المعلومات متوفرة للجميع 

  .)3(كما يمكن ذكر التعاريف التالية        

أنه يمكن النظر للكفاءة على أساس المعلومات المناسبة المعطاة عن " ، HAIM MARCHELLيعرف 

نه في السوق الكفء يكون أفضل توقع لقيمة الأسهم ممثلا في سعره أالتي تنعكس على أسعارها ، بمعنى السهم و 

  ".المعلومات الجديدةالحالي، وأنه لا يمكن تحقيق أية أرباح غير عادية بالاعتماد على 

ا كان من المستحيل أن السوق يكون كفؤ بالنظر إلى المعلومات المتوفرة وذلك طالم"  JENSENأيضا يرى     

قتصادية بالاعتماد على هذه المعلومات ، بمعنى أن متوسط الأرباح الاقتصادية الذي يحققه إتحقيق أرباح 

  ." مستخدمو هذه المعلومات في السوق يساوي صفرا

صف التغيرات في أسعار الاستثمارات التي تعكس تبأن كفاءة السوق "  DYCHAMفي حين يرى     

  .المعلومات فورا وبشكل غير متحيز أنواعا معينة من 

  شروط السوق الكاملة :الفرع الثاني 

  :)4(أنه هناك كفاءة السوق الكاملة كي تتحقق يتعين توفير شروط السوق الكاملة وهي  وتجدر الإشارة إلى      

                                                           
  .46 ،، ص مرجع سابقعصام فهد العربيد ،  -  1
  .201،، ص  مرجع سابقعباس الدعمي ،  كاظم  -  2
  .47- 46 ،ص –، ص  مرجع سابقعصام فهد العربيد ،  -  3
  –، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية  السياسة المالية و اسواق الوراق المالية ، خلال فترة التحول الإقتصاديعاطف وليم أندراوس ،  -  4

  .57 ،، ص2005



 

 

57 

وراق�ا�الية�ا�عاصرة�� الفصل��ول��������������������������������������طار�النظري�لسوق�������    
 

أن تتاح المعلومات للجميع وبدون أي تكلفة ، ولأن ذلك يؤدي إلى تماثل المعلومات المتاحة للأفراد   - 1

 .فإن توقعام تكون متماثلة أيضا 

  :لا توجد أي قيود على التعامل وذلك على النحو التالي   - 2

  .لا توجد تكاليف للتعاملات ولا توجد ضرائب *                    

  .يمكن للمستثمرين شراء أو بيع أي كمية من الأوراق المالية *                    

  .عدم وجود قيود تشريعية على الدخول والخروج من السوق *                    

  .هناك عدد كبير من المستثمرين   - 3     

  .يتصف المستثمرون بالرشد حيث يسعون إلى تعظيم المنفعة من مواردهم المتاحة  -  4    

  المعاصرة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني 

بعد تطرقنا لتعريف كفاءة سوق الأوراق المالية والتي تختلف عن كفاءة السوق التامة أو الكاملة والتي هي      

مما يعني أن شروط كفاءة السوق الكاملة أقل مرونة من شروط الكفاءة الاقتصادية  ،التحقيق العمليمستحيلة 

د فاصل زمني بين كفاءة الاقتصادية للسوق لاحظنا أنه يوجللالسابقة  اتفير فإنه من جملة التع وبالتالي ،للسوق

زلنا غير قادرين على تحديد أبعاد كفاءة السوق  ستجابة أسعار الأسهم لتلك المعلومة ، غير أننا لاإ ورود المعلومة و

، إلى أن السوق الكفء هو ذلك  Francis ، Samuels ، Wilkesوفي هذا الإطار يشير كل من  

بما يضمن توجيه تلك  Allocation Efficiencyالسوق الذي يحقق تخصيصا كفئا للموارد الإنتاجية المتاحة 

  .)2(وفي هذا الإطار يلعب السوق الكفء دورين أحدهما مباشر وآخر غير مباشر )1(الموارد إلى مجالات أكثر ربحية 

فهم في الحقيقة يشترون عوائد ، وذلك عندما يقدم مستثمرون على شراء أسهم منشأة ما :  الدور المباشر •

المزيد من مستقبلية ، مما يعني أن المنشآت التي تتاح لها فرص إستثمار واعدة سوف تستطيع بسهولة إصدار 

  .إنخفاض متوسط تكلفة الأموال  الأسهم لبيعها بسعر مناسب مما يعني زيادة حصيلة الإصدارات و

بعد إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها المنشأة بمثابة مؤشر أمان :  الدور غير المباشر •

وارد المالية من خلال إصدار سندات أو إبرام للمقترضين ، مما يعني إمكانية حصول المنشأة على المزيد من الم

 .فائدة مقبول  عرعقود الاقتراض مع المؤسسات المالية وذلك بس

، كفاءة فأةوفر في سوق الأوراق المالية الكولكي يتحقق التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة ينبغي أن يت

  .التسعير وكفاءة التشغيل 

                                                           
  .187 ،،ص 2007، الدار الجامعية ، الإسكندرية ،  الإستثمار في الأوراق المالية ، أسهم ، سندات ، وثائق إستثمار عبد الغفار حنفي ، -  1
  .163 ،، ص مرجع سابقماجد أحمد عطا االله ،  -  2
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 Efficiency price  كفاءة التسعير: الفرع الأول 

، ويقصد ا أن المعلومات ) Extrenal Efficiency(يطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية      

مما يجعل أسعار الأسهم تعكس كافة  –دون فاصل زمني كبير - الجديدة التي تصل إلى المتعاملين في السوق بسرعة 

   سبيل الحصول عليها تكاليف المتعاملين دون أن يدفعوا فيالمعلومات المتاحة ، كما أن المعلومات تصل إلى 

فالجميع لديهم نفس الفرص ) خاصة المضاربة(، وذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة لعبة عادلة باهظة

  )1(لتثبيت الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم تحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين

    Operational  Efficiency  .كفاءة التشغيل  : لثانيالفرع ا

ى خلق توازن بين ويقصد ا قدرة السوق عل (Internal Efficiency)وتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية      

دون أن يتحمل المتعاملين تكلفة عالية للسمسرة ، ودون أن يتحقق للتجار والمتخصصين العرض والطلب ، 

على   ما كما يبدوا فإن كفاءة التشغيل تعتمد إلى حد هوامش ربح مغال فيها ، وفرصة تحقيق ) صناع السوق(

 يتكبدهاكفاءة التشغيل ، فحتى تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة ، ينبغي أن تكون التكاليف التي 

مات الجديدة المستثمرين لإتمام الصفقة في حدها الأدنى ا يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلو 

وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومة على السعر الذي تباع به الورقة ، ولو كانت تكلفة 

وراء البحث على المعلومات الجديدة ضئيلا ولا يكفي لتغطية تلك من املات مرتفعة فقد يكون العائد المع

  .)2(التكاليف لإبرام الصفقات 

  .المعاصرةويات كفاءة سوق الأوراق المالية مست: المطلب الثالث 

 أةكفاءة حيث أن من سمات السوق الكفومتطلبات ال يةوراق المالتطرقنا فيما سبق إلى مفهوم كفاءة سوق الأ    

أن تعكس الأسعار المتداولة فيها وبسرعة المعلومات التي من شأا أن تؤثر على القيمة السوقية للأوراق المالية 

، والمتوسطة  قويةالصيغة ال يةالمتداولة ، إلا أنه توجد ثلاثة مستويات من كفاءة سوق الأوراق المالية منها ، فرض

  .الصيغة القوية  يةوفرض

  the weak form efficiency market hypothesisالـصيـغـة الـضعيفـة   يةفــرض: الـفرع الأول 

هي  الصيغة الضعيفة لكفاءة سوق بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق يةقضي فرضت    

طرأ  من تغيرات على سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت عليه في الماضي  المعلومات التاريخية بشأن ما

                                                           
  .155 ،، ص مرجع سابق،  أسواق أوراق الماليةعاطف وليم أندراوس،  -  1
  .102 ،،ص 2012، 1، دار المسيرة،عمان ط  إدارة الإستثمارشقري نورى موسى ، صالح طاهر الزرقان ، وآخرون ،  -2
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وهو ما يعني أن محاولة التنبؤ بما سيكون عليه سعر السهم في المستقبل ، من خلال دراسة التغيرات التي طرأت 

  .) 1(على سعر في الأيام أو الشهور الماضية هي مسألة عديمة الجدوى 

ويعرف مفهوم الكفاءة عند المستوى الضعيف بنظرية الحركة العشوائية للأسعار ذلك أنه إذا كان من المستحيل    

التنبؤ بسعر السهم إعتمادا على المعلومات المتاحة عن الأسعار وحجم الصفقات في الماضي ، فإن التغيرات التي 

  .) 2(عر الأمس وسعر اليوم وسعر الغد طرأت على سعره في الماضي ، أي أنه لا يوجد ترابط بين س

  Random walkوتجدر الإشارة إلى أن سوق الأوراق المالية الكفأة تخضع لما يسمى بالحركة العشوائية     

      التنبؤ بتغيراته المستقبلية المحتملة حيث يمكن أن ترفع قيمته الحالية أو يمكن لاالتي تصف حركة  متغير 

  Louis Bachelierإلى الباحث الفرنسي  1900، ويرجع إكتشاف ظاهرة الحركة العشوائية في عام  ضتنخف

ي ترابط بينها بشكل أحيث قام برصد التغيرات المتتالية للأسعار في سوق السلع وتبين له أا تفتقد إلى وجود 

ن المضاربة في السوق هي أك بواضح أو قوي وهذا يعني عدم وجود نمط محدد لحركة الأسعار وقد علق على ذل

لعبة عادلة لا يمكن في ظلها أن يضمن أي بائع أو مشتري تحقيق أرباح على حساب الغير ، وقد رأى أيضا  أن 

الأسعار الحالية للعقود المستقبلية في سوق السلع تمثل تقديرا غير متحيز للسعر الذي سيسود في السوق الحاضر 

 . )3(دفي التاريخ المحدد لتنفيذ العق

  .The semi- Strong form) شبه قوية ( الصيغة المتوسطة  يةفـرض: الــفرع الـثاني 

طبقا لهذه الصيغة لا تقتصر المعلومات التي يعكسها السعر الحالي للسلع على المعلومات التاريخية فقط بل      

ذات التأثير على سعر السلع ، مثل التقارير المالية   Currant informationتمتد لتشمل المعلومات الحالية 

الخاصة بالشركة ، المؤشرات الإقتصادية العامة للدولة ، التطورات الخاصة بالصناعات المختلفة ، وغيرها  من 

 Rublicly Availableالتي  يطلق عليها   المعلومات المتاحة  لجمهور المتعاملين في الأسواق المالية و

information  .  

عند عليها   وبما أن هذه المعلومات يمكن إستخدامها من قبل كافة المتعاملين في الأسواق المالية فإن الإعتماد    

ربح إستثنائي ،و إذا كان أنصار فكرة التحليل الأساسي  الاستثمار في الأسهم يجب أن لا يؤدي إلى تحقيق

الكفاءة المتوسطة يتعارض  ض، فإن فر  ائيةعلى أرباح إستثنيعتقدون بإمكانية إستخدام هذا التحليل في الحصول 

                                                           
  . 503،، ص  مرجع سابق،  الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،   -1
  . 103 ،، ص مرجع سابقشقري نوري موسى ، صالح طاهر الزرقان ، وآخرون ،  -2
  . 58 ،، ص  مرجع سابق،   السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية عاطف وليم اندراوس ، -3
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ل تحليل إقتصاد، تحليل الصناعة تماما مع هذا الإعتقاد نظرا لأن المعلومات الخاصة بالتحليل الأساسي و التي تشم

  .  )1(تحليل الشركة يستطيع كافة المتعاملون في الأسواق أن يحصلوا عليها من مصادرها المختلفة بسهولة و يسرو 

  .SF (The Strong form(فرضية الصيغة القوية : الفرع الثالث

        )الفرضية الضعيفة(نعكست جميع المعلومات التاريخية إيكون السوق كفؤ عند هذا المستوى القوى إذا      

         أو تسمى كذلك بالمعلومات العامة و أخيرا المعلومات الداخلية السوية ) الفرضية المتوسطة(المعلومات المتاحة و 

إذا إنعكست هذه المعلومات في سعر السهم و يلاحظ في هذا المستوى من الكفاءة أن ) الفرضية القوية( 

ستثمر حتى لو وصل ذا النوع من المعلومات فلن ستؤثر في السهم، أي أن الم) السرية(المعلومات الداخلية 

  .)2(يستطيع الإستفادة منها لتحقيق أرباح غير عادية في ظل السوق الكفأة القوية 

رض القوي بطريقة غير مباشرة، من خلال قياس العائد الذي تحققه فئات معينة من فختبرت صيغة الأقد و    

 لا تتاح) سرية(المستثمرين، يفترض ذه الفئات أن لها وسائلها الخاصة في الحصول على المعلومات خاصة 

        اقالمؤسسات المالية المتخصصة، و المتخصصين في تحليل الأور ) الفئات(ت السرعة و هم ذاللجمهور ب

ة إلى المديرين و كبار العاملين الذين يستثمرون جزءا من مواردهم المالية في ضافاع السوق، إصنالمالية و منهم 

عدم قدرة هذه  الدراساتات كبيرة أوضحت هذه سار أسهم شركام نجد أن هذه الفئات التي أجريت عليها د

حيث وجدت الدراسات أن هذه  ن،ير الفئات على تحقيق أرباح غر عادية أو تفوق الأرباح الأشخاص الأخ

المعلومات المفترض ا أا سرية و داخلية تنعكس و بشكل كبير على أسعار سوق الأوراق المالية و يصبح جميع 

  .الأسعارالمستثمرين في نفس المراكز و التوقعات بالنسبة لحركة 

" كمباي و جولن" دراسة ) 1968" (جينس"، دراسة )1970"(بلم و كروكت"ومن بين هذه الدراسات دراسة 

، أثبتت كل هذه الدراسات عدم قدرة ) 1991" (كاين"، )1989"(فرانش"، كذلك دراسة كل من )1990(

 . )3(ية هذه الفئات في ظل صيغة الفرض القوي لكفاءة السوق أن يحققوا أرباح غير عاد

  .العلاقة بين الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق: الفرع الرابع

صيغة الضعيفة لكفاءة السوق و التي تعتمد على المعلومات التاريخية و التغيرات في الماضي على اللقد تعرفنا       

و أظهرنا عدم قدرة المستثمرين  ،على أسعار  الأسهم أو أسعار السوق و القدرة على التنبؤ بالأسعار الحالية 

بالتنبؤ و إدراك مسار الأسعار مستقبلا في ظل هذه الصيغة، كما تطرقنا للصيغة المتوسطة و التي تعتمد على تحليل 

                                                           
  .372ص  ، 2001، مكتبة أم القرى بالمنصورة، الأسواق المالية المعاصرة،سعد عبد الحميد مطاوع  -  1
  . 104، ص  مرجع سابقشقري نوري موسى ، صالح طاهر الزرقان ، وآخرون ،  -  2

3- منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية و أسواق رأس المال، مرجع سابق، ص، 511.  
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أن الجميع متساوين في مجال فالمعلومات الحالية العامة المتوفرة لجميع المتعاملين في سوق الأوراق المالية و بالتالي 

             و إستعمالها للمعلومات  سوقة كفاءة الفرضيكذلك تطرقنا إلى الصيغة القوية ل،   ائدقيق العو تح

نفراد هذه الفرضية باستخدام المعلومات السرية الداخلية المتوفرة عن فئة إثم ، التاريخية و المعلومات المتاحة العامة 

و التي  الفئات الخاصة هذه العديد من الدراسات أنخلال معينة من المستثمرين في السوق كما أظهرنا سابقا من 

 قد تحصل على معلومات خاصة و في ظل السوق الكفؤ بالصيغة القوية لا يمكنهم تحقيق أي إمتيازات غير عادية 

      الصيغ الثلاثة السابقة و التي كل واحدة منها هي أساس للصيغة التي  قةلاعتأتي  ،عن غيرهمرباح في الأ

  :لموضحة في الشكل التاليعدها و اب

   .العلاقة من صيغ الكفاءة الثلاثة): 03(الشكل 

    

  

  

  

  

  

  

 .28 ،كاظم عباس الدعمي، مرجع سابق، ص: المصدر

أن سوق الأوراق المالية لكي يكون كفؤا بالمستوى المتوسط أو الشبه قوي ) 03(يتضح لنا من خلال الشكل    

 .يكون كفؤا بالمستوى الضعيف أولالابد أن 

       المتوسط  ىيجب أن يكون أولا كفؤا بالمستو  )Strong form(لكي يكون كفؤا بالمستوى القوي و     

يعكس التباين الكبير ما بين سعر الورقة المالية في السوق و قيمتها الحقيقية ليؤشر بذلك  Aفالمنحنى . الضعيفو 

 يوضح عدم وجود تباين كبير بين سعر الورقة المالية السوقي و سعرها Bإلى المستوى الضعيف في حين أن المنحني 

   B (semi-strong form)الكفاءة متوسطة 

   Time Periodالمدة الزمنية

100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

10 

 

  Market Priceسعر السوق 

   A (weak form)الكفاءة الضعيفة 

   C (strong form)كفاءة قوية 

10   9   8   7   6   5   4   3   2   1  
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   A رها الحقيقي معدوما في المنحنىبين السعر السوقي للورقة المالية و سع الحقيقي، ففي حين يكاد يكون الفرق

  .)1(هذا هو المستوى القوي لكفاءة سوق الأوراق المالية و 

  .علاقة كفاءة سوق الأوراق المالية بالمعلومات: المطلب الرابع

لقد تم التطرق فيما سبق إلى كفاءة سوق الأوراق المالية من حيث مفهوميها و متطلباا و كذلك مستويات      

لذلك ،مكانة جد ضرورية في تكوين أو بناء كفاءة السوق تحتل المعلومة أن ا سبق ممبين تو قد  ،كفاءة السوق 

بكفاءة السوق من خلال ردود فعل السوق لابد من التطرق إلى المعلومات و مصادرها ثم علاقة المعلومات 

 .الكفء للمعلومة الجديدة

  .تعريف المعلومة: الفرع الأول

يمكن تعريف المعلومة بأا عبارة عن مجموعة البيانات التي تتم تجهيزها و لها معنى عند مستخدميها و هي      

أن توضح لمستخدمها  و يجب،  لاتخاذ القراراتة أو المستقبلة ذات قيمة حقيقية أو متوقعة في العمليات الجاري

ة و زيادة المعارف و تخفيض خطر عدم التأكد لأية تنميلتنبؤ به، فالمعلومة تعمل على شيئا لا يعرفه أو لا يمكن ا

، الشمول  حالة، و حتى تؤدي المعلومة دورها، يجب  أن تتصف بالدقة الملائمة، حدوثها في الوقت المناسب

 .)2(أي توفرها لجميع المستثمرين بشكل متساوي ،  أي نشر المعلومات بصفة دورية ثم العدالة ، الإستمرارية

  .أنواع المعلومات و مصادرها: الفرع الثاني

  : )3(تأخذ المعلومات عدة أشكال أو أنواع و ذلك بحسب مصادرها، فقد تكون

  .معلومات وصفية أو تحليلية –أولا 

لك التي تقدم حقائق و تصف السلوك الاقتصادي و الاستثماري في فترات تأما المعلومات أوصفية هي      

  .سابقة عن السوق و الوسائل الاستثمارية المختلفة

التحليلية تقدم للمستثمر البيانات الجديدة و الحالية و تتضمن التنبؤات نتيجة لربط الأحداث  المعلوماتأما      

رشد المستثمر في المستقبل و هذه المعلومات تزيد من قدرة المستثمر على تو كذلك التوصيات التي  ،و التغيرات

                                                           
  .209، ، ص مرجع سابقالدعمي، عباس كاظم   -  1
  )بتصرف قليل.( 99 ،، صمرجع سابقبوكساني رشيد،  -  2
130. ،، صمرجع سابقتوفيق عبيد،  سعيد -   3
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بناء توقعاته فيما يتعلق بالعائد و المخاطر للإستثمارات الحالية أو المستقبلية بالإضافة إلى تجنب أي تفسيرات 

  .خاطئة قد يقع فيها المستثمر في حالة عدم وفرة هذه المعلومات

  مـعلومات إقـتـصاديـة عـامـة أو مـعـلومـات عـن الصناعة و الشـركــات : نيا ثا

أما الاقتصادية فإا تتعلق بالنظام الإقتصادي ككل و الأحداث الجارية سواء إقتصادية أو سياسية أو        

و تزيد من قدرته على  ثمرالاقتصادي و التي م المست إجتماعية و ترتبط هذه المعلومات بالبيئة الخارجية للمحيط

 .التعرف على المناخ الإستثماري و الجوانب الخارجية التي قد تؤثر في قراراته أو في حركة السوق المالي 

فهي أكثر تفصيلا فيما يتعلق بالصناعة و الشركات التي ) قطاعية(أما المعلومات الصناعية أو عن الشركة       

و نشاط ما، ولكي يختار المستثمر أوراقه المالية المكونة لمحفظته الإستثمارية يجب أن أتعمل في مجال هذه الصناعة 

 .  يكون بدراية كافية لكل ما يتعلق بالمنشأة المصدرة لهذه الأوراق المالية وأحوالها 

ى سعر أو بالإضافة إلى معلومات أكثر دقة تتعلق بمعلومات عن أسعار الأوراق المالية في حد ذاا مثل أعل    

وتوزيعات الأرباح عن هذه الأدوات المالية بالإضافة إلى صافي التغير أو العوائد ، أدنى سعر خلال الفترات السابقة 

   )1(سابقة ، قد تمكن المستثمر من التنبؤ بالعوائد المستقبليةالزمنية الفترات لللورقة المالية على ا

  . لومات الجديدةردة فعـل الـسوق الكفء للمع: الـفرع الثالث 

   (RE)العملي لنظرية التوقعات العقلانية  تطبيقهي ال (EMH)إن فرضية السوق الكفء       

(Rational Expectations) في سوق الأوراق المالية ، طالما أنه لا يمكن أن تكون أسعار          

ففي ظل هذه الفرضية يقوم السوق بتقدير  ،الأموال الأخرى متوقعة بأعلى أو أقل من سعرها الحقيقي الأسهم و

  .)2(عوائد الأسهم المستقبلية بكفاءة عالية

كما أن معظم ما يجري في أسواق المالية من قرارات إستثمارية للوحدات الإقتصادية المختلفة قائم على         

 futur’s(المستقبلية كاد تكون السوق الكفاءة سببا للإسقاطات تلذلك  ،توقعات و إحتمالات تحققهاال

projections (قيمةسواء بتحديد . التنبؤ بالأحداث إذا أن التوقعات العقلانية منهجا أساسي في التحليل و 

للورقة المالية بناءا على توقعات العائد المستحيلة خلال عمر الورقة، و معدل الخصم القائم على معدل العائد 

ختيار أسلوب تسوية المعاملات إو حتى  ، )Hedging(تحوط المرغوب للمستثمر، أو من خلال سلوك ال
                                                           

  )بتصرف قليل( 131-130ص، -، ص نفس المرجع -  1
  .213 ،، صمرجع سابقعباس كاظم الدعمي،  -  2
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بواسطة الحساب الهاشمي، إذ أا جميعا مداخل للتوقعات العقلانية، تستهدف تعظيم الإنتفاع بالقرار 

 .)1(الإستثماري

       من حيث الحجم و الدقة كبيرا   امعلوماتيإن استخدام التوقعات العقلانية في عملة التنبؤ يتطلب تدفقا     

إذ تعد المعلومات بمنزلة البناء التحتي لأسواق الأوراق المالية و الأساس العقلاني الرشيد لبناء  ، التفاصيلو 

التوقعات، و تعتمد حركة مدخرات المستثمرين أو تكوين محفظة إستثمارام على أساس هذه المعلومات التي لها 

  :ة السوق كما يوضحه الشكل التالياق المالية أو تحديد حركتأثير قوي في تسعير الأور 

  .دور المعلومات في آلية تسعير الورقة المالية): 04(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  ). بتصرف قليل ( 215كاظم عباس الدعمي، مرجع سابق، ص : المصدر      

البيئة الاقتصادية العامة يسهم في تحديد  المستثمرين بظروف السوق و معرفةأن ) 04(يتضح من الشكل رقم     

ستلامها، فإذا كان التشاؤم يسيطر على إالفوائد المتوقع  دقيق لتوقعام بمستقبل الاستثمار بالأصول المالية و

عكس عدم تالتوقعات تبعا لطبيعة المعلومات الواردة إليهم ، فان الأسعار في السوق ضمن لحظة زمنية معينة 
                                                           

.275 ،، صمرجع سابقمحمود محمد داغر،  -   1
  

  ارتفاع الطلب معلومــــــــــــات

 ارتفاع الأسعار

 معلومــــــــــات

  زيادة العرض 

 انخفاض الأسعار

تخص قطاعات اقتصادية معينة 

 )الأرباح و توزيعها(
 تقييم متشائم

الدخل -التحليل الاقتصادي الكلي تقييم متفاعل

 سعر الفائدة -التضخم –

أحداث سياسية و اقتصادية و مالية      

  و اجتماعية 

 أخرى

تقييم المستثمرين و 

مالكي الأدوات المالية 

الطبيعية المعلومات 

 ونوعيتها
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ر الأوراق أسعالى عيات كبيرة الأمر الذي يؤثر سلبا الأوراق المالية مما يؤدي إلى طرحها بكمبجدوى الاستثمار 

ر الموجودة ان التفاؤل هو السائد في السوق بعد تحليل المعلومات الوافدة إلى السوق فان الأسعاالمالية ، أما إذا ك

     عكس جدوى الاستثمار في هذه الأوراق مما يؤدي إلى زيادة الطلب عليها وترتفعت) المرتفعة(في السوق 

المتعاملين في السوق على تسعير الأوراق وبالتالي فظهور ردة فعل سوق الأوراق المالية من خلال قدرة ،  أسعارها

   التي تتوقف على قدرم في سرعة تفسير المعلومات التي من شاا أن تترك آثارا على أسعار الأوراق المالية و

القيمة الحقيقية التي تعكس (بين السعر السوقي للسهم وقيمته العادلة  الأمر الذي يجعل هناك فروقات ما ،المالية

إذ أن مدة بقاء هذه الفروقات ترتبط تماما بمدة تحليل المعلومات وتفسيرها وفهمها، وهذه الحقيقة ، ) المعلومات

  :تؤثر في فرضية الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية، والتي يمكن أن نوضحها في الشكل التالي 

  .ردة فعل السوق في ظل فرضية السوق الكفاءة ): 05(الشكل رقم   

  

 

         

             

    

  

  

  . 101 ،شقيري نوري موسى ،وآخرون مرجع سابق، ص -) ا:  (المصدر

  . 498 ،، مرجع سابق، صالأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم الهندي ، - ) ب(          

ها بصيغ(السابق، يتضح  لنا مفهوم الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية ) 05(من خلال الشكل رقم    

من الشكل أن سعر السهم  ) ا(حيث يوضح مثلا الجزء  ، ستجابتها للمعلوماتإ حركة الأسعار ومع ). الثلاثة

ستجابة السوق إ فتحدث دولار وعند دخول معلومات جديدة للسوق تبعث على التفاؤل) 35(كان في حدود 

بدون فاصل كما يظهره التغير ) 0=نفس اليوم، ز( رفع السعر في نفس اللحظة الزمنيةيمما  الكاملة الكفاءة 
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)أ(  

 سعر السھم
Stock price 

قبل وصول المعلومة وبعد وصلھا ) تشاؤمية(معلومات سيئة 
وبعد وصلھا     
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فان ) محل الدراسة(قتصادية إكفاءة اءة  أما السوق الكف، )1( دولارا) 40(العمودي لاتجاه المنحى نحو السعر 

  : الاستجابة سوف نأخذ نوعان هما 

المعلومات إلى عملائها مما يؤدي إلى  بنقل الجيدة تقوم بيوت السمسرة بعد صدور المعلومات الجديدة و:  أولا 

كما هو موضح بالجزء الذي يمثل ردة فعل متأخرة إذ لابد ،تدفق أوامر الشراء لهذه الأسهم مما يرفع سعرها تدريجيا 

مما ،جل تحليل المعلومات من طرف بيوت السمسرة وتحويلها إلى العملاء أنقضاء فترة زمنية أكثر من يوم من إمن 

أي بأخذ القيمة (يقية أوامر شراء توصل السهم إلى قيمته السوقية لتتساوى مع قيمته الحقينعكس في شكل 

  .)العادلة

عند وصول المعلومات لبيوت السمسرة قد تبالغ في تحليلها وتفسيرها ثم تنقلها إلى العملاء مما يؤدي إلى :  ثانيا

دولار وبعد  55تدفق أوامر  الشراء لكن أكثر من الحالة السابقة، مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار السهم إلى حوالي 

ثنين لتعطي إنقضاء يوم أو إد بيوت السمسرة بعد عو تبين أن المعلومات قد تم تحليلها بشكل مبالغ فيه تأن 

التفسيرات الواقعية لعملائها مما يؤدي إلى تراجع حدة تدفق أوامر الشراء وظهور أوامر البيع الأمر  المعلومات و

القيمة = القيمة الحقيقية (دولار إلى سعر العادل  55الذي من شأنه أن يعيد تقييم السهم ليعود من سعر

من نفس ) أ(أما الجزء ب من الشكل فانه يظهر العكس تماما للجزء ،   دولارا 40عند السعر  أي) السوقية

  . ) 2(الشكل في حالة صدور معلومات تبعث على التشاؤم 

 

 

 

  

  

 

 

                                                           
  .  499 ،ص. مرجع سابق، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي،  -  1
  2   499ص، . نفس المرجع السابق -  
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  :الخلاصة

بعض أهم  نا أن نخلص إلىسواق الأوراق المالية المعاصرة يمكنلأ الإطار النظري  بعد تطرقنا في الفصل الأول إلى

  :النقاط التالية

أا السوق التي يتم فيها التعامل  : ريفاتالمالية ومن هذه التعسوق الأوراق  اتيفر تع تتعدد ♦

         ، بحيث تشكل إحدى القنوات التي ينساب فيها المال بين شراء بالأوراق  المالية بيعا و

تشجيع و مع بما يساعد على تنمية الادخار الأفراد و المؤسسات والقطاعات المتنوعة في ات

 .الاستثمار من أجل مصلحة الاقتصاد القومي

نعكاسا إإن تتبعنا تاريخ سوق الأوراق المالية فإنه يكشف لنا أن نشأت هذه السوق وتطورها جاء  ♦

فنشأة تلك الأسواق لم ، هذه الأسواق للظروف و الاحتياجات المتزايدة في البلدان التي وجدت فيها 

يكن من قبيل الصدفة وإنما كان لمقتضيات التطور التجاري والاقتصادي، ففكرة تلك الأسواق 

ظهرت منذ أن فكر الإنسان باستغلال مدخراته ، وساعد في ذلك التطور العلمي ونشوء شركات 

 .هذه الأسواق ستثمار هذه الفوائض من خلالإذات الفوائض المالية إذ سعت تلك الشركات إلى 

      تنقسم إلي أسواق بدورها تنقسم سوق الأوراق المالية إلي أسواق أولية و أسواق ثانوية التي  ♦

فورية و أسواق أجلة و لكل سوق من هذه الأسواق فئة معينة من المتعاملين و نوع مخصص من 

 .الأوراق المالية تختلف حسب مدا و حجم التعامل ا

مالية  دورا هاما في توزيع مدخرات الأفراد على مختلف المشاريع الاقتصادية  تلعب سوق الأوراق   ♦

نعكس أثره في الأخير على معدل التنمية الاقتصادية للبلاد ،وهي بذلك يوتنشيط كافة القطاعات بما 

 .تعكس حقيقة الوضع الاقتصادي للبلاد في أوقات الرواج والكساد

الـمـعاصرة إلي عمليات عاجلة و عمليات أجلة ومن أنواع  عـمليات سوق الأوراق الـمالية تنقسم ♦

 .هذه الأخيرة العمليات الباتة و الشرطية و العمليات مع الخيار، بالإضافة إلي عمليات المضاربة

 توجد في أسواق الأوراق المالية مؤشرات تستخدم كدلائل علي وضعية التطورات الحاصلة في السوق ♦

 .أخرى ق إلىو تختلف هذه المؤشرات من سو 

تعتبر الكفاءة في أسواق الأوراق المالية من أهم خصائص السوق رغم أن هذه الكفاءة تعرف  ♦

  .  مستويات ثلاثة منها الضعيفة و المتوسطة و الصيغة القوية

 



  

الثاني�أدوات��ستثمار��ي�الفصل�

   وراق�ا�الية�ا�عاصرة�سوق 

 



 

�

���

����������������������	
�������
����������
������������������������������������������������������������

�������

���������	
���
�������������������������
��������
����� ����!	��"�	
�#�����!�����$�!��%��

����&�'��(��!$�����������)��
����"�*��+�,-�!��#-�./��.�
�0.����123�4��5��0.����6
��.(�������

��7�����%�����8�9:�;
<��)=>��?
�@��
���
��%���A�BC��#�����?�D���2E�F���?���/
�����
����G�"�

H��I��C��@�?
�@��3��G��J8K��L�)�-��B�>M�N�<M��O��.PQ����R�9
��S���
��
���J(�%8����2O�)?���T���B�>

��<M�NM���U�-�V
����	���#��W�!
���2O�#XY�������Z�!�[	�!��\��

�V
��.(]�&-���G����F���"X
��S�����&��J+�V�X��^_������8���#�� àQ
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