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أولا الحمد والشكر للمولى عز وجل حتى یبلغ الحمد والشكر منتهاه، سبحانه  الذي بحمده تتم 

الصالحات ، الحمد الله الذي أعانني وهداني إلى إتمام هذا البحث في ظل كل الظروف التي 

  .مررت بها

رایس حدة لعونها :الدكتورة المشرفة للأستاذةبجزیل الشكر والعرفان والاحترام والتقدیر  أتقدمكما 

  .ومساندتها وتفهمها لانجاز هذا العمل

هذا العمل مناقشة  معلى قبولهالموقرة لجنة العلمیة لأعضاءاكما نتوجه بالشكر الجزیل 
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    :ملخص

المحافظ الاستثماریة  إدارةالدولیة في  المال رأس أسواقدور مؤشرات  إلى إبرازیهدف هذا البحث    

المالیة  الأسواقالدولیة دائما محط اهتمام المتداولین في  المال رأس أسواق مؤشرات أن الدولیة  ذلك

نتیجة عددیة بواسطة علاقة بین تطور الكمیات  بإعطاءمح سمؤشر السوق هو تقنیة ت  أنحیث  الدولیة

       قطاع اقتصادي معین  أوالمالیة  الأوراقسوق  أداءجل التعرف على أعبر الزمن ، من  والأسعار

  .آخرفي سوق  أومقارنتها مع مثیلاتها في نفس السوق  إمكانیةمع محفظة مالیة  أو

من الأدوات الاستثماریة التي تضم أدوات مالیة كالأسهم تولیفة المحفظة الاستثماریة الدولیة  أنوباعتبار 

بهدف الحصول على  المخاطر لتقلیلاستثماریة  والسندات والمشتقات والصرف الأجنبي تشكل إستراتیجیة

  .مخاطرة بأقلكبر عائد ممكن أـ

وكذا الجوانب  الدولیة ومؤشراتها ، المال رأس سواقلأ ه الدراسة إلى الجوانب النظریةد تم التطرق في هذق

 .ؤشرات في كل مرحلة منها مرة المحفظة الاستثماریة الدولیة ورصد دور الاالنظریة والعملیة لإد

المحفظة  إدارةالدولیة دور فعال في مراحل  المال رأس أسواقلمؤشرات  إلى أنخلصت هذه الدراسة 

في جمیع التحلیلات والمعادلات  الكمیة تدخل أومعطیات المؤشرات سواء الوصفیة  أن، ذلك  الاستثماریة

لى الصعید هذا عالمعتمدة من طرف مدیر المحفظة  للحصول على المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى 

الدولیة في إدارة المحفظة  المال رأس أسواقالنظري ، أما عملیا فقد لاحظنا تقلص دور مؤشرات 

  .رامج حاسوبالاستثماریة الدولیة نظرا لتطور الأبحاث واعتماد ب

المحفظة الاستثماریة الدولیة ، إدارة المحفظة  ،الدولیة المال رأس أسواقأسواق :المفتاحیة الكلمات   

  . الدولیة المال رأس أسواقالاستثماریة الدولیة ، مؤشرات 

  

 



Abstract: 

    This research aims to highlight the role of international capital markets 

 indicators in the management of international investment portfolios, the 

indicators of international capital markets are always the focus of traders in the 

international financial markets, since the market index is a technique that 

allows to give a numerical result by the relationship between the evolution of 

quantities and prices over time ,in order to identify the performance of a stock 

market or a specific economic sector or financial portfolio with the possibility of 

comparing it with its peers in the same market, or in another market. 

And as an international investment portfolio is a combination of investment 

instruments that include financial instruments such as stocks, bonds, 

derivatives and foreign exchange constitute an investment strategy to reduce 

risks in order to obtain the greatest return possible with less risk. 

 

The study examined the theoretical aspects of the international capital markets 

and their indicators, as well as the theoretical and practical aspects of 

managing the international investment portfolio and monitoring the role of 

indicators in each stage. 

The study concluded that the indicators of international capital markets play an 

active role in the stages of portfolio management, because the data of 

indicators, both descriptive or quantitative, is included in all analyzes and 

equations adopted by the portfolio manager to obtain the optimal international 

investment portfolio this is on a theoretical level ,but practically 

we have seen a decline in the role international capital markets indicators in 

the management of the international investment portfolio due to the 

development of research and the adoption of computer programs. 

key words: international capital markets, international investment portfolio, the 

management of the international investment portfolio, international capital 

markets  indicators. 
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 المقدمة العامة

 

  أ 

 

الاستثماریة  الأدواتلتعزیز فعالیة  الإنتاجیةوتعاظم قدراته  الرأسماليالتطور المستمر في الاقتصاد  أدى  

في دعم  أساسیة أداة تشكل أصبحتالمالیة التي  الأوراق بأسواقتزاید الاهتمام  إلىة المدخرات ، ئوتعب

لمشروعاتها  الأموال وسالتي تتلقاها الشركات  في تكوین رؤ  للأموالالنمو الاقتصادي ، باعتبارها منبع 

حد متطلبات أولتمویل عملیات النمو و التوسع في الشركات القائمة فضلا عن كونها  الاستثماریة

  .الاقتصادي  الإصلاح

 یرغمن التمویل ال الأخیرةالمالیة في اقتصادیات الدول وانتقال هذه  الأوراق أسواقدور  تعاظممع    

 الأسواقك لخاصة ، زاد حجم الاستثمار في تلا أوالتمویل المباشر لمشروعاتها سواء العامة  إلىمباشر 

وراق المالیة التي بالمحافظ الاستثماریة التي هي عبارة عن تولیفة من الأ ىمن خلال تشكیل ما یسم

  .قل مخاطرة أعائد مع  أعلى ىالحصول عل إلىر من خلالها مالمستث ىیسع

ن المحافظ دولیة لأ أصبحتالمحافظ محلیة في البدایة لكن مع ترابط العالم بالشبكة العنكبوتیة  هذهكانت 

 .من المحلیة فیما تقدمه لهم من عوائد وما تجنبهم من مخاطر  أفضل أنهاظنون یمدراء تلك المحافظ 

ك معاییر ووسائل یعتمدون لابد أن هناأهدافهم  تحقیق مدراء المحافظ الاستثماریة الدولیة  ضمن یلكي    

 علیها في ذلك، و الملفت للانتباه أن من یعملون على إدارة هذه المحافظ لا ینفكون یتابعون مؤشرات 

 . الأسواقالمالیة المتداولة في تلك  الأوراق أسعارالمالیة الدولیة التي تعكس اتجاه حركة  الأوراق أسواق

الدولیة لا یكون إلا المال  رأس أسواق إن الاهتمام البالغ لمدراء المحافظ المالیة الدولیة بتقلبات مؤشرات 

ما كانوا لیضیعوا وقتهم الثمین أما شاشات البورصة أو شاشات  وإلا إذا كان وراء هذا الاهتمام أمر جلل 

  : هذا یجعلنا نطرح الإشكالیة التالیة حواسیبهم، كل

 ات الأسواق المالیة الدولیة دور في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة؟هل لمؤشر 

  :الأسئلة الفرعیة التالیةتندرج تحت هذا التساؤل الرئیسي مجموعة من    

 كیف یتم حساب مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة ؟ .1

 هل لكل المؤشرات طریقة الحساب نفسها ؟ .2

 كیف یتم اختیار المحفظة المثلى؟ .3

 تختلف المحفظة الاستثماریة الدولیة عن المحلیة ؟فیما  .4

  فرضیات البحث : ولاأ

  :لمعالجة الإشكالیة المطروحة  تم صیاغة الفرضیة الرئیسیة كما یلي 

  .لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة

  :الفرضیات الجزئیة التالیة لخدمة الفرضیة الرئیسیة یمكن صیاغة مجموعة من  

تحسب مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة عن طریق احتساب معدل التعاملات الیومیة على الأوراق  .1

 .المالیة المتداولة فقي تلك الأسواق
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 .كل مؤشر له طریقة الحساب الخاصة به  .2

 .ات الشركات یتم اختیار المحفظة المثلى بالاعتماد على الأوراق المالیة التي تصدرها كبری .3

 . تختلف المحفظة الاستثماریة الدولیة عن المحلیة في كونها تقلل مخاطر الاستثمار .4

 أهمیـة البحـث: ثانیا

تعریف الذین یهمهم الأمر بالنقاط . تظهر أهمیة الموضوع في كونه لم یحظى بالدراسة الكافیة في الجزائر

  .الاستثماریة الدولیةالتي تساهم فیها المؤشرات في إدارة المحفظة 

 أهـداف البحـث: ثالثا 

  :یهدف البحث إلى

 .إبراز الطرق المختلفة لبناء مؤشرات أسواق رأس المال الدولیة  - 

 .إبراز المراحل النظریة لإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة  - 

 . معرفة كیفیة إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة من الناحیة العملیة - 

 .معرفة أي من المحفظة المحلیة أو الدولیة أفضل للمستثمرالوصول إلى  - 

إظهار دور مؤشرات أسواق رأس المال الدولیة في كل مرحلة من مراحل إدارة المحفظة الاستثماریة  - 

 .الدولیة 

  الدراسات السابقة : رابعا 

 یة الدولیةكل الدراسات السابقة كانت تخص كل متغیر لوحده،أي دراسات حول مؤشرات الأسواق المال

 : أخرى حول إدارة المحفظة الاستثماریة ، ومن بینها ما یلي ساتراود

 عفاف بشیري ،مدى مساهمة نماذج الریاضیة في إدارة مخاطر الائتمان للمحافظ الاستثماریة مع1.

 فدراسة مجموعة من البنوك التجاریة الجزائریة ،رسالة دكتوراه في العلوم التجاریة ، جامعة محمد بوضیا

 ما مدى مساهمة النماذج الریاضیة في إدارة:حیث تدور إشكالیة هذا البحث حول 2018.لمسیلة ، سنة 

 :وقد قسمت الباحثة عملها إلى أربعة فصول.مخاطر الائتمان للمحافظ الاستثماریة بالبنوك التجاریة 

 البحث الأول ماهیةالإطار النظري للمحافظ الاستثماریة وبه أربعة مباحث ،حیث أن : الفصل الأول 

 المحفظة الاستثماریة ، المبحث الثاني إدارة المحافظ الاستثماریة ، المبحث الثالث محفظة الأوراق المالیة

  .المبحث الرابع المحفظة الائتمانیة للبنوك التجاریة
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 المخاطرإدارة المخاطر الائتمانیة ویضم أربعة مباحث ، تناول المبحث الأول ماهیة :الفصل الثاني 

 البنكیة ، والمبحث الثاني إدارة المخاطر البنكیة ، المبحث الثالث المخاطر الائتمانیة ، أما المبحث الرابع

 . فكان حول إدارة المخاطر الائتمانیة

 النماذج الریاضیة المستخدمة في تكوین المحافظ الاستثماریة وتناول أربعة مباحث جاء: الفصل الثالث 

 النماذج الریاضیة ، المبحث الثاني كان في البرمجة الخطیة ، والمبحث الثالث برمجةالمبحث الأول في 

 . الأهداف ، والمبحث الرابع المحفظة المالیة

 مباحث ، تناول المبحث أربعةدراسة میدانیة لمجموعة من البنوك التجاریة ویحتوي على :الفصل الرابع 

 حة والتنمیة الریفیة ، المبحث الثاني منهجیة وإجراءاتالأول تطبیق النماذج الریاضیة على بنك الفلا

 الدراسة المیدانیة ، المبحث الثالث ثبات وصدق الاستبیان لأداة الدراسة ، المبحث الرابع حول تحلیل نتائج

 . واختبار فرضیات الدراسة المیدانیة

 استثماریة محلیة فقط ،والتيوتم التوصل في هذا البحث إلى أن البنوك التجاریة الجزائریة لدیها محافظ 

 – تعتمد في بنائها على وسائل كمیة حدیثة ، كما تم التوصل إلى المساهمة الفعالة للنماذج الریاضیة

 . في تقلیل مخاطر الائتمان للمحافظ الاستثماریة –البرمجة الخطیة والبرمجة بالأهداف 

 یاسیة ، رسالة دكتوراه فيقبن أعمر بن حاسین ، فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة 2.

 حیث تدور إشكالیة2013/2012.العلوم الاقتصادیة ، جامعة أبي بكر بلقاید ، تلمسان ، الجزائر لسنة 

 ت تفعیلها ؟هل تعتبر الأسواق المالیة في الدول النامیة فعالة ؟وما هي متطلبا:البحث حول 

 سة نظریة للسوق المالیة وفیه أربعةراوقد قسم الباحث رسالته إلى ثلاثة فصول ، حیث الفصل الأول د

 مباحث ، المبحث الأول ماهیة الأسواق المالیة والمبحث الثاني المشتقات المالیة ، المبحث الثالث طبیعة

 تحدید الأسعار في سوق الأوراق المالیة عملیات سوق الأوراق المالیة والمبحث الرابع تقییم وأسالیب

 الفصل الثاني كفاءة سوق الأوراق المالیة وفیه ثلاثة مباحث ، المبحث الأول ماهیة كفاءة سوق الأوراق.

 المالیة والبحث الثاني المعلومات وكفاءة الأسواق ، والمبحث الثالث نظریة المحفظة المالیة وأداء الأسواق

 قییم أداء أسواق الأوراق المالیة في الدول النامیة وضم أربعة مباحث ، المبحثالفصل الثالث كان حول ت

 الأول أسواق الأوراق المالیة وتحدیات التحریر المالي في الدول النامیة والمبحث الثاني الإطار النظري

 یة واهم معوقاتلأسواق الأوراق المالیة في الدول النامیة ، البحث الثالث أساسیات بناء سوق الأوراق المال

 . نموها في الدول والمبحث الرابع تقییم كفاء أسواق الأوراق المالیة في الدول النامیة

 أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیة مع دراسة لحالة: الجودي صاطوري 3.

 2006.زائر العاصمة ، لسنة الجزائر، رسالة دكتوراه في علوم التسییر ، المدرسة العلیا للتجارة ، الج

  ما مدى تأثیر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق: حیث تدور إشكالیة هذا البحث حول 
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 المالیة ؟و ما هي متطلبات تحقیق الكفاءة على النحو الذي یؤدي إلى التخصیص الكفء للاستثمار في

 الأوراق المالیة ویساهم في تنمیتها ؟

 الباحث رسالته إلى أربعة أبواب ، حیث تناول كل من الباب الأول والثاني والثالث القاعدةوقد قسم 

 . النظریة للموضوع من خلال ثمانیة فصول

 دور ومكانة سوق أرس المال في السوق التمویلیة ویحتوي على فصلین وهما الفصل:  الأولفتناول الباب 

 الاستثمار في: أما الباب الثاني .تنظیم سوق أرس المال الأول السوق التمویلة والفصل الثاني هیكل و 

 المالیة والفصل وراقالأمبادئ الاستثمار في : المالیة وتسییر المحافظ ویحتوي على فصلین هما  الأوراق

 . الرابع تسییر المحافظ وتقییم أدائها في سوق الأوراق المالیة

 المالیة یحتوي على الأوراقالسوق على الاستثمار في تقییم الأوراق المالیة وأثر كفاءة :الباب الثالث 

 المالیة والفصل السادس كفاءة السوق وأثرها على تنمیة وتخصیص الأوراقالفصل الخامس تقییم 

 الاستثمارات في الأوراق المالیة ، أما الباب الرابع فكان حول القاعدة التطبیقیة بعنوان متطلبات كفاءة

 رأسئر، وفیه الفصل السابع سوق از الجالمالیة في  الأوراقالاستثمار في  على وأثرهاالمال سوق رأس 

 المالیة الأوراقوالفصل الثامن واقع ومتطلبات تحقیق كفاءة سوق أرس المال للاستثمار في  زائرالمال بالج

 .في الجزائر

 الاستثمار ین مفاهیم سوق المال وكفاءة السوق وأثرها على تنمیة وتخصیصبت إلىوقد توصل الباحث 

  . في الأوراق المالیة

  الدراسة منهـج: خامسا 

أو نفي الفرضیات المتبناة ، تم اعتماد  وتحلیل إبعادها ومحاولة إثبات للإجابة عن الإشكالیة المطروحة

  :عدة مناهج هي 

 المنهج الوصفي  .1

الاستثماریة الدولیة وكذا لمحفظة وعرض الجوانب النظریة لأسواق الأوراق المالیة الدولیة ولهدف وصف ب

  .مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة

  المنهج التحلیلي  .2

استخدم المنهج التحلیل من خلال تحلیل دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في إدارة المحفظة  

  .سواء نظریا أو عملیا الاستثماریة الدولیة

 البحـث تقسیم : ادساس

  :كما یلي  بغرض الإجابة عن الإشكالیة المطروحة قسمنا هذا البحث إلى أربعة فصول 

سوق الأوراق كفاءة  ،ماهیة سوق الأوراق المالیةتضمن  سوق الأوراق المالیة و أداوتها:الفصل الأول

  .الدولیة  المالیة و أهم أسواق الأوراق المالیة
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وتضمن  المحفظة الاستثماریة الدولیة وإدارةمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة  إلىمدخل :الفصل الثاني

أسالیب بناء مؤشرات الأسواق المالیة ، المالیة الدولیة الأسواقمؤشرات ماهیة :أربعة مباحث  كما یلي 

  .إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیةماهیة ، سوق الصرف الأجنبي، الدولیة

احتوى  المحفظة الاستثماریة الدولیة ودورها في إدارةالأسواق المالیة الدولیة مؤشرات  حول :الثالث الفصل 

وتحلیل دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة :ثلاث مباحث كما یلي على 

شرات دور مؤ  المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة الأسواقدور مؤشرات  ،الاستثمارات

  .الأسواق المالیة الدولیة في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة

  :تحت عنوان دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة وتضمن مبحثین كما یلي  :الفصل الرابع 

دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة عملیا، دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تحلیل الاستثمارات 

  .في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة عملیا 
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  :تمهید

  

 دن اسم عائلة فان إلىبمثابة العام الذي ولد فیه مفهوم البورصة نسبة م 1939المؤرخون عام  یعتبر    

وهو الشخص الذي كان یستقبل رجال الأعمال وخاصة ممثلي رجال  ، Van Dan Bourseبورز

 . ةالبلجیكی Bruges في منزله في مدینة بروج ةالایطالیالمصارف 

القرن السادس عشر المیلادي حیث عرفت  إلىالمالیة  الأوراقلظهور وتشكل أسواق  ولىالأتعود البدایات 

أسواق منظمة لحركة  إلى باسم البورصات ،والتي تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر

م  1608م ، ثم أمستردام عام 1536وأول بورصة أنشئت في مدینة انفرس عام  .وتداول رؤوس الأموال 

 .  م1808م ثم في باریس 1666ي لندن ثم ف

  :أسباب منها  ةللانتشار عد الأسواقوساهم في دفع هذه 

  .شركات المساهمة واحتیاجها للتمویل  انتشار - 

الذهب بهدف  حكومات بعض الدول والملوك على الاقتراض من كبار المدخرین والمرابین وتجار إقبال - 

  .الحروبتمویل نفقات الدولة وكذا تمویل 

  .حركة الكشوفات الجغرافیة واكتشاف العالم الجدید وطریق الهند  - 

  .الثورة الصناعیة - 

  :إلى الأولهذا الفصل  سنتطرق في 

  .ماهیة سوق الأوراق المالیة: المبحث الأول

  .سوق الأوراق المالیة كفاءة:المبحث الثاني

  .الأوراق المالیةسوق  أدوات: المبحث الثالث

 .أسواق الأوراق المالیة أهم: المبحث الرابع
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  ماهیة سوق الأوراق المالیة : المبحث الأول

تعتبر أسواق الأوراق المالیة في السنوات الأخیرة من الموضوعات التي تحظى بحیز كبیر من     

فناهیك عن كون  ،الاهتمام الدولي بحیث أن هناك مجموعة من العوامل التي تقف وراء زیادة هذا الاهتمام

اق الأوراق المالیة أداة تجمیع مدخرات المجتمع و توظیفها في شراء الأوراق المالیة حیث تتحول هذه أسو 

المدخرات إلى رؤوس أموال و قروض لشركات و مؤسسات تمارس أنشطة اقتصادیة متنوعة تعمل على 

تلف عن غیرها و سوق الأوراق المالیة هي سوق تخ ،دعم الاقتصاد الوطني و تزید من رفاهیة المواطنین

من أسواق البضائع من سلع و خدمات حیث آن بضاعتها هي أوراق مالیة أو أصول مالیة تشمل الأسهم 

 .و السندات و المشتقات المالیة

  والتصنیف المفهوم والأهمیة :الأولالمطلب 

 إحدى كونها سواء، حد على والمتقدمة النامیة الدول اقتصادیات في هاما دورا المالیة الأسواق تلعب    

 إضافة الأجنبیة، للاستثمارات جاذبة وأداة المحلیة المدخرات تعبئة في المستخدمة المالیة السیاسة أدوات

  .الاقتصادیة التنمیة خطط تمویل في الفاعل دورها إلى

  مفهوم سوق الأوراق المالیة: أولا 

  :لي ی نستعرض منها ما أنالمالیة یمكن  الأوراق لأسواقهناك عدة تعاریف  

وقد  وسندات ، أسهمالمالیة من  بالأوراقالسوق التي تتعامل :  أنهاالمالیة على  الأوراقتعرف سوق  

المالیة في مكان جغرافي واحد  الأوراقتتم صفقات بیع وشراء   الأولىففي .غیر منظمة  أوتكون منظمة 

والسماسرة ، یباشر كل منهم  السوق غیر المنظم فیتكون من عدد من التجار أمامعین یعرف بالبورصة ، 

عالمیة   أوقد تكون محلیة  الأسواقهذه  أنكما . نشاطه في مقره ویتصلون ببعضهم بواسطة الحاسوب 

الثانیة فتتسع لوجود المستثمرین  أماالمحلیة ،  والهیئاتت آالمالیة للمنش الأوراقول اتتد الأولىففي 

   1.أجنبیةئات من دول مالیة لمنشات وهی أوراقوتتداول فیها  الأجانب

المالیة ومن  الأوراق إصدار أساسمبنیة على  الأجلشبكة تمویل طویلة :  أنهاعلى  أیضاقد عرفت     

  2.ثما تداولها ، مما یسمح بتحریك الادخار القومي الفردي

ا ومعلن عنه المعاملات في ساعات محددة من قبلاجتماع تجري فیها  أماكن:  أنهاعلى  أیضاتعرف     

المالیة ، وذلك عن طریق سماسرة محترفین ومؤهلین ومتخصصین في هذا النوع من  الأوراقعلى 

  المتفق للأسعاربالنسبة  أوالمالیة ،  للأوراقیتم التعامل بصورة علنیة سواء بالنسبة  أنالمعاملات ، على 

                                                
  .7-6،ص 2005،، مصر الإسكندریة، مؤسسة شباب الجامعة ، تهااأدو  المال و أسواق:البورصات ضیاء مجید موسوي،  - 1
  .5،ص2003الكتب،القاهرة،مصر، ،عالم1،طالنجاح الأهمیة،الأهداف،السبل،مقترحات: المالیة الأوراق بورصات ،السیسي حسن الدین صلاح - 2
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  1.علیها عن كل نوع 

ومنظمة ومستمرة، تعمل وفق مواعید محددة یتم  سوق رسمیةتعریف سوق الأوراق المالیة بأنها كما یتم    

  .2الأجل بیعا وشراء فیها التعامل بالأوراق المالیة طویلة

  أهمیة سوق الأوراق المالیة:  نیاثا

 :یليتنطوي سوق الأوراق المالیة على أهمیة عظیمة تتجلى من خلال ما     

 .تنمیة الادخار عن طریق تشجیع الاستثمار في الأوراق المالیة - 

 .المساعدة في تحویل الأموال من الفئات التي لدیها فائض مالي إلى الفئات التي لدیها عجز مالي - 

 .المساهمة في تمویل خطط التنمیة - 

بارومتر الحالة الاقتصادیة، حیث توضح أو تحدد أسعار الأوراق المالیة بصورة واقعیة على أساس  - 

فانخفاض أسعار أسهم . لتقویم الشركات و المشروعاتمن المعرفة والعدالة، وهي بهذا تعتبر أداة هامة 

شركة من الشركات دلیل قاطع على عدم نجاحها، أو على ضعف مركزها المالي وهو ما قد یؤدي إلى 

 .إجراء بعض التعدیلات في قیادتها أو في سیاستها أملا في تحسین مركزها

 خلال من ربحیة الأكثر المجالات لىإ المالیة الموارد توجیه في عالیة كفاءة تحقیق في المساهمة - 

 .3للمستثمر والحمایة الأمان كذا و. الصفقات إبرام في یرغب من لكل متساویة فرصة إعطاء

  تصنیف سوق الأوراق المالیة : اثالث

  :و ذالك حسب عدة معاییر أهمها أنواع،عدة  إلىالأوراق المالیة  سوقیمكن تصنیف      

  .معیار جنسیة المتعاملین في السوق، مدة التعاقد معیار التنظیم،معیار التعامل،معیار طبیعة  

  : معیار طبیعة التعامل - 1

 .ثانویة وقأولیة و سإلى سوق حسب معیار طبیعة التعامل تنقسم سوق الأوراق المالیة    

  )سوق الإصدار(الأولیةسوق الأوراق المالیة  - 1- 1

ویكون في هذه السوق بائع الأوراق المالیة هو مصدرها  تختص هذه السوق بإصدار الأوراق المالیة،   

  :الأسواق مع الإصدارات الجدیدة بإحدى الطرق التالیة هالأصلي، ویتم التعامل في هات

  .الاكتتاب بواسطة المصارف الاستثماریة -

 ویكون الدفع في هذه الاكتتاب العام الذي یقوم خلاله المستثمرون بشراء الأدوات الجدیدة مباشرة -

  .4السوق للجهة المصدرة

                                                
  .62،ص 2002،عمان ، الأردن ،1، دار المستقبل للنشر والتوزیع ،ط الأسواق المالیة الدولیةولید احمد صافي ، انس البكري ، - 1

  .18،ص2008 أسامة،عمان،الأردن، ،دار1،ط  البورصة: المالیة الأوراق أسواقحسین، صامع 2 -

  .87 ،ص2008 صر،الجامعي،الإسكندریة،م الفكر ،دار1،طالبورصاتالصیرفي، محمد 3-

  .13،ص  نفس المرجع حسین، عصام 4-
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  )سوق التداول أو البورصة(الثانویة الأوراق المالیة  سوق - 2- 1

یتم في هذه السوق التعامل على الأوراق المالیة التي سبق إصدارها في السوق الأولیة وتم الاكتتاب     

كون هذه السوق تخدم هذا توب. فیها ویشمل تداول هذه الأوراق البیع والشراء بین حاملها وأي مستثمر آخر

السیولة  لقومن جهة أخرى تخ ،بحیث تجعل الأسهم والسندات أكثر سیولة هذا من جهة  ولیةالأالسوق 

  .1الضروریة لاستثمارات جدیدة

  معیار التنظیم  - 2

سوق اللمنظمة و السوق ا :وهماوفق هذا المعیار سوق الأوراق المالیة یمكن التمییز بین نوعین من    

 .غیر المنظمة الالمال 
  

  المنظم سوق الأوراق المالیة  - 1- 2

وتعد البورصة بمثابة كیان له مكان مادي ،یطلق على الأسواق المنظمة بورصة الأوراق المالیة     

ملموس له إجراءات وشروط تنظم العضویة والقید والتسجیل والتشغیل والتداول وتوقیتات محددة بالقانون  

المتداولة فیها مسجلة مستوفاة لشروط التداول محاطة بشفافیة الإفصاح عن وتكون الأوراق المالیة 

) NYSE(ومن أمثلتها سوق نیویورك للأوراق المالیة  .المعلومات وتسجیلها وعرضها بشكل مستمر

  .بورصة لندن بورصة طوكیو

  سوق الأوراق المالیة الغیر منظم  - 2- 2

تتم من خلال شبكة اتصالات قویة تتمثل في خطوط  إذهي أسواق لا تحوز على موقع جغرافي محدد،    

ومن خلالها یجري  .بین السماسرة والتجار والمستثمرین ترتبط الإلكترونيتلیفونیة أو أطراف للحاسب 

فضلا عن تعاملها .لیختار من بینهم من یقدم له السعر الأفضل  المستثمر اتصالاته بالتجار و السماسرة

على الرغم من قدرة أطرافها التعامل بالأوراق المالیة المسجلة من خلال (مسجلة بالأوراق المالیة غیر ال

  .) بیوت السمسرة

  .Over The Counter (OTC)الطاولةتحت غیر المنظمة بالمعاملات  الأسواقتدعى معاملات  

من  وتكاد تكون هذه السوق منتشرة في الوقت الحاضر بشكل كبیر بناء على ما وفرته أجهزة الحاسوب 

 سواق سوق ناسداكالأ هذه برزأإمكانات الاتصال والعرض وتسجیل وخزن كبیرة لهذه السوق ومن 

(NASDQ)national association of securities Dealers quotation system  

  .الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالیة للبیع والشراء الالكتروني 

                                                

.13ص 2003،دار الجامعة، الإسكندریة، مصر أسواق المال،بورصات، مصارف، شركات تأمین،عبد الغفار حنفي،رسمیة قرباقص   - 1 
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المنظمة هناك أسواق أخرى نوعیة هي السوق الثالثة والسوق  المال الدولیة غیر رأس أسواق إطاروفي 

  .1الرابعة 

 الثالثةالسوق   - أ

 ة من غیر أعضاء الأسواق المنظمةي یتكون من بیوت السمسر ذقطاع من السوق غیر المنظمة ال    

وهي مؤسسات سمسرة كبیرة  الأسواقالمالیة المصدرة في تلك  الأوراقولكن لهم الحق في التعامل في 

 .المالیة بكمیات ومبالغ كبیرة الأوراقدة لشراء وبیع مستع

أما .ذلكبل تستمر لما بعد  ، عمل السوق المنظمة أوقاتلا تتحدد بالتعامل في  مستقرة الأسواقهذه  

اریة الكبیرة، مثل صنادیق التقاعد ،البنوك تثمجمهور العملاء في هذه السوق فهو المؤسسات الاس

العمولة التي یحصل  أعباءبهدف تخفیض  أساسیةهذه السوق بصفة  أوتنش. التجاریة، بیوت السمسرة 

  .كبیرة بأحجامعلیها السماسرة خصوصا عند التعامل 

 الرابعالسوق   -  ب

یقصد بها المؤسسات المالیة و الاستثماریة الكبیرة والأفراد الأغنیاء الذین یتعاملون فیما بینهم في شراء    

 .2رة بهدف الحد من العمولات التي یتقاضاها السماسرةالمالیة بكمیات كبی الأوراقوبیع 

   حسب معیار مدة التعاقد - 3

سوق الو ،سوق الحاضرة البحیث نجد أسواق الأوراق المالیة یمكن اعتماد مدة التعاقد لتمییز بین      

  . الآجلةالمستقبلیة 

  سوق الأوراق المالیة الحاضرة  - 1- 3

  .الصفقة لإتمامأیام  03للصفقات بحیث تمنح  یذ الفوريالتنفهي السوق التي یتم فیها    

   ةالآجلسوق الأوراق المالیة   - 2- 3

 بأسواق أیضاوتعرف  ،آجلاالاتفاق على الصفقة في الحاضر والتنفیذ یكون  یتم في هذه الأسواق   

 دواتأ عارأساشتقاق  مبدأتقوم على  لأنهاوذلك  ، Derivative Market  Financialالمشتقات المالیة

  .3الأوراق المالیة  سوق

  معیار جنسیة المتعاملین في السوق  - 4

  .یمكن التمییز حسب هذا المعیار بین نوعین من سوق الأوراق المالیة سوق محلي وسوق دولیة      
  
  
  

                                                

. 245، المرجع السابق ، ص مؤسسات ،أوراق ،بورصات:الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ، - 1 
، دار الفكر الجامعي 1، طأسواق الأوراق المالیة، بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرهام اندراوس، عاطف ولی -2

  .56-55،ص2007الإسكندریة،مصر،

. 65-64،ص2003،دار الصفا للنشر والتوزیع ،عمان، الأردن،1،طالاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف، -  3 
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  سوق الأوراق المالیة المحلي - 1- 4

والشراء بین مواطني البلد  عمل في البیر فیها التعاصتنطبق هذه التسمیة على تلك الأسواق التي یقت      

  . الموجودة فیه السوق، حیث أن الشركات المصدرة للأوراق المالیة والمشترین لتلك الأوراق هم محلیین فقط

  الدولي  سوق الأوراق المالیة - 2- 4

هیئات لدول ت و آالدولیة تلك السوق التي تتداول فیها الأوراق المالیة لمنشبسوق الأوراق المالیة یقصد    

 شراءكما تعرف على أنها السوق التي یسمح فیها لأي مستثمر مهما كانت جنسیته أن یتعامل  ،أخرى

  . 1جل التي تصدرها منشآت محلیة وأجنبیة وبیعا في الأوراق المالیة طویلة الأ

ولیة لرؤوس الدولیة على أنه ذلك السوق الذي یهتم بالتدفقات الدالأوراق المالیة وهناك من یعرف سوق 

الأموال طویلة الأجل بحیث یقوم فیها المستثمرون بعرض قروض مالیة طویلة ومتوسطة الأجل مقابل 

الحصول على أصول مالیة یعرضها المقترضون ،وهذه السوق شبیهة بالسوق المحلیة غیر أن المتعاملین 

  .2فیها من مقرضین هم من دول مختلفة

  الدولیة الأوراق المالیة خصائص سوق  - 1- 2- 4

  : یلي ولیة بسمات متعددة من أهمها ماأسواق الأوراق المالیة الدتتمیز     

ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثماریة الأجنبیة في تلك السوق، بحیث یشكل ذلك  -

  .اعتیاديالحجم نسبة عالیة من التبادلات الجاریة بشكل 

 .ة الكلیة للمبادلات الدولیة ارتفاع نسبة مساهمة ذلك السوق في القیم -

 .اعتماد شبكات الاتصال الدولیة في التعاقدات على المبادلات الدولیة ومتابعة إجراءات التنفیذ -

 .ویغطي هذا الاعتماد مختلف الأدوات الاستثماریة وكافة الأسواق النظامیة وغیر النظامیة 

اشر بین أطراف العقود أو بشكل غیر تزاید دور المعاملات غیر النظامیة، سواء جرى ذلك بشكل مب -

 .واللاسلكیةمباشر من خلال الوساطة أو الاتصالات السلكیة 

 .للشائعاتغالبیة الأسواق تسودها المضاربة والتقلبات الشدیدة والحساسیة العالیة  -

هذه  هناك ارتباطا واضحا فیما بین أنالمتتبع لتقلبات الأسواق المالیة الدولیة بمختلف فتراتها یلاحظ  -

 .3الأسواق، وهذا یؤكد مدى عالمیة الأسواق المعنیة

 .وج واستقرار مؤشراته المالیة التي تعكس بدقة حركة تلك السوقنض -

تتسم بأنظمة مالیة متكاملة، كما تضم  نوبشكل عام تظهر الأسواق المالیة الدولیة في بلدا -

رتیبات والأسالیب التي یجرب من خلالها مجموعة متناسقة من الأسواق والمؤسسات والقوانین والأنظمة والت

                                                

.15،ص2010، الأنبار ،العراق،أسواق الأوراق المالیةسین،أحمد ح - 1 

.104، ص2002،دار هومة،1،طالبورصة وموقعها من أسواق العملیات المالیةجبار محفوظ،  - 2 

. 186-184، ص2003،دار الصفا للنشر والتوزیع ،عمان،الأردن،1،ط ، الاستثمارات و الأسواق المالیةهوشیار معروف -3 
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تبادل الأسهم والسندات ، وتحدد معدلات الفوائد وتتولد الخدمات المالیة وتخضع كافة النشاطات المالیة 

  .لعلاقات شفافة ولرقابة إداریة ومالیة تعمقان من ثقة المقیمین وغیر المقیمین على حد سواء

  الدولیةق المالیة الأوراعوامل قیام وتعزیز أسواق  - 2- 2- 4

  :یلي  الدولیة ومن هذه العوامل ماالأوراق المالیة هناك عوامل عدیدة دفعت إلى قیام أسواق     

 انفتاح اقتصادیات السوق المتقدمة على بعضها البعض في أوربا في البدایة وثم مع الولایات المتحدة -

  .الیابان و 

من الحرب  ةتضرر میة المتجهة نحو البلدان التزاید حركة رؤوس الأموال الدولیة وخاصة الأمریك -

 .العالمیة الثانیة 

وبشكل رئیس  ، توجه رؤوس الأموال الغربیة وخاصة الأمریكیة و الیابان إلى بعض الأقطار الأسیویة -

،مما أسهم في ظهور نالفلبیو مالیزیا و  دتایلانإلى كوریا الجنوبیة وتایوان و هونغ كونغ و سنغافورا و 

ة دولیة في هذه الأقطار، ومع تطور الصناعات المعززة لتصدیر واتساع التجارة الدولیة أسواق مالی

للأقطار الأسیویة المذكورة واستمرار الانخفاض النسبي لتكلفة العمل ازداد الاهتمام بأسواق هذه الدول 

 .كمجالات استثماریة خصبة

الائتمانیة الغربیة،مما دفع الأقطار تراكمت الدخول البترولیة في المؤسسات  منذ بدایة السبعینات -

 :والأشخاص إلىالمصدرة للبترول وعلى مستوى الحكومات 

 .شراء حصص من أسهم الشركات الغربیة وخاصة الأمریكیة -

 .الاستثمار في السندات الصادرة عن الحكومات والشركات في الدول الرأس مالیة -

 .تطور وسائل الاتصال السلكیة واللاسلكیة -

 .مالالالأشخاص المقیمین و غیر المقیمین بنشاطات أسواق رأس  ازدیاد وعي -

التطور الإداري لأسواق رأس المال الدولیة وشمولها على وكالات متخصصة في تقدیم الخبرات  -

و التسهیلات الإداریة التي یمكن لها توفیر الفرص الكافیة لتنویع الاستثمارات الدولیة ولكشف  التكتیكیة

 .ضعف المعلومات وتباین السیاسات المالیة وازدواجیة الضرائب :مثل الإداریةالصعوبات 

الحكومي الایجابي في قیام وتعزیز أسواق رأس المال الدولیة في الیابان وجنوب شرق دخل دور الت -

 .1أسیا كما هو الحال بالنسبة لأسواق طوكیو و كوریا الجنوبیة

  الدولیةالمالیة  الأوراقأهمیة سوق  - 3- 2- 4

الأسواق  توجد فیها تلك  الدولیة أهمیة كبرى سواء بالنسبة للدولة التيأسواق الأوراق المالیة  تكتسب    

  :تقدمه هذه الأسواق یلي ذكر لأهم ما و فیما بالنسبة للدول التي تقترض منها أو تستثمر فیها، أو

 .لياستقطاب رؤوس الأموال المحلیة والأجنبیة و إعادة توزیعها على أصحاب العجز الما -

                                                

190ـ187ص . فس المرجعنھوشیار معروف، - 1 
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 .في عملیات الاستثمار للإسهاممین السیولة وتجمیع المدخرات أت -

مشاركة رؤوس الأموال الدولیة في الاستثمارات المحلیة یزید من مردودیة المؤسسات الاقتصادیة  -

 .الخاصة و العامة

 .ن یشكل محفظة استثماریة ذات تنویع دولي مما یخفض من المخاطر الاستثماریةأسمح للمستثمر بت -

مساهمة في تحقیق كفاءة عالیة في توجیه الموارد المالیة الأكثر ربحیة من خلال إعطاء فرص ال -

 .1متساویة لكل من یرغب في إبرام الصفقات و كذا الأمان والحمایة للمستثمر

  تنظیم سوق الأوراق المالیة : المطلب الثاني 

تشریعات وتنظیمات تحدد المعاملات قانوني فعال وفق  إطارالمالیة في  الأوراقیتم التعامل في سوق 

تنظیما انعكس ذلك  أكثرالمتداخلة فیها والهیئات المنظمة لها ، فكلما كانت هذه السوق  الأطرافبین 

  البورصة یدیر من علىفیما یلي  سنتعرف، وفي هذا الصدد  أیضاایجابیا على كفاءتها ومدى نجاحها 

  .فیھا المتدخلة الإطراف بالأحرى أو ھافی یتعامل من وكذا المالیة، الأوراق سوق أو

  سوق الأوراق المالیة دارةإ: أولا 

 والإداریةكسوق مالي منظم من خلال عدد من التقسیمات التنظیمیة  سوق الأوراق المالیة إدارةیتم    

  :فيالمتمثلة 

   لجنة البورصة - 1

ا تقتضیه الظروف من م باتخاذتختص لجنة البورصة بتحقیق حسن سیر العمل في البورصة     

 وأمینوللجنة مكتب یتكون من رئیس ونائب .البورصة أعضاءعلى جمیع  تأدیبیةولها سلطة  إجراءات

  .أخرى إلىفیختلف من سوق  أعضاءهاعدد  أما صندوق

  الجمعیة العامة  - 2

من  الأقلعلى  أیامالبورصة المنظمین والعاملین، وتعقد سنویا وذلك بعد ثمانیة  أعضاءتتكون من     

 الإیراداتوتختص بالتصدیق على المیزانیة وعلى حساب  ،الأعضاء إلىالحساب السنوي  إبلاغ

فیما یتعلق باللوائح  الأخصفي جمیع المسائل التي تتعلق بالبورصة وعلى  الآراء وإبداءوالمصروفات 

  .الداخلیة 

  التحكیمهیئة  - 3

لتي تقع بین أعضاء البورصة والوسطاء بشرط أن تشكل هیئة التحكیم للفصل في جمیع المنازعات ا  

  .للاستئنافقرارات الهیئة غیر قابلة  ن، وتكو یتفق الطرفان على التحكیم
  
  
  

                                                
  .66،ص2008،دار الفكر الجامعي ، الإسكندریة ،مصر ،1،طالبورصاتمحمد الصیرفي، -1
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  التأدیبمجلس  - 4

وكذلك جمیع المسائل التي ، ولوائحهاوقوانین البورصة  لأحكامیختص بالفصل فیما یقع من مخالفات    

  .الوقف والشطب إلىوالغرامة  الإنذاروتتدرج العقوبات من  .صةتمس حسن سیر العمل والنظام في البور 

  مندوب الحكومة  - 5

تشرف الحكومة على جمیع البورصات،وهي صاحبة الكلمة العلیا فیها ویدعى المندوب لحضور    

ت كان وإلاالجمعیة العامة وجلسات لجنة البورصة ومجلس التأدیب وهیئة التحكیم واللجان الفرعیة المختلفة 

السابقة إذا صدرت مخالفة لقوانین  الأجهزةوللمندوب الاعتراض على جمیع قرارات  .قراراتها باطلة

  .1البورصة ولوائحها أو للصالح العام 

  

  المتدخلة في البورصة  الأطراف:ثانیا 

یر غ أوعاملین  أعضاء إما وهم ، البورصة أعضاءمن خلال  سوق الأوراق المالیةیتم التعامل داخل     

العاملین بالسوق هم الحاصلین على عضویة البورصة مقابل مبلغ محدد للحصول على  والأعضاء.نعاملی

  .البورصة  إدارةالعضویة تحدده 
  

  العاملین  الأعضاء - 1

 اسوق على اعتبارها طرف لأيالعاملین یتمثلون في الوسطاء وتشكل هذه الفئة العمود الفقري  الأعضاء    

 الأعضاءالمستثمرین من بائعین ومستثمرین ویمكن تقسیم  أوامرحسن سیرها بتنفیذ  مساعدا ومنشط في

  :یلي ما إلىالعاملین 

  :السماسرة الوكلاء - 1- 1

یعتبر وكیلا من المستثمرین، ویلعب دور الوسیط بین البائع والمشتري تسهیلا للتعامل مقابل    

 الأعمالمن الخدمات لعملائه والمتمثل في  دنىالأویجب التفرقة بین السمسار الذي یقدم الحد .عمولة

بیعا ویحصل على مقدار من العمولة یتناسب مع هذا الحجم من  أو شراءالكتابیة الخاصة بالتعامل 

  . الخدمة وبیوت السمسرة التي تقدم الخدمة الكاملة في هذا المجال

  :تتمثل هذه الخدمة في النواحي التالیة 

  ة المالی الأوراق حفظ وحمایة -

 توفیر المعلومات المالیة  -

  .2النصح والمشورة  -

 

                                                

.87،ص  نفس المرجعمحمد الصیرفي، - 1 

.30 ،ص2004،مراكز الخبرات المهنیة للإدارة،مصر،3ر،ط،البورصات المالیة وتكوین محافظ الاستثماعبد الرحمن توفیق- 2 
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  تجار الصالة  - 2- 1

  .الخاص مالمالیة لحسابه الأوراقبالمضاربین، فهم یقومون بالاتجار في  أیضایعرفون    

  سماسرة الصالة  - 3- 1

من بل یقدمون الخدمة ل،یعملون لحساب بیت سمسرة بعینه  فهم لا یطلق علیهم سماسرة السماسرة،    

  .یطلبها

   المتخصصون - 4- 1

ویجمع نشاط ، مالیة أوراقعدة  أوعامل في ورقة معینة تنوع من السماسرة یتخصص كل منهم في ال   

وكذلك یتاجر لحسابه  ،كما هو السمسار للآخرینفهو ینفذ الصفقات .المتخصص بین السمسرة والتجارة

ویقوم .العملاء طلبات لتلبیة المالیة الأوراق من بمخزون لدیهم یحتفظون أنهم كما ،الخاص كما التاجر

  : المتخصص بالمهام التالیة

المالیة التي یتخصص فیها  ةعملیات المزاد للحفاظ على وجود سوق عادلة للورق إدارة - 

  .یومكل  الأوراقالافتتاح لهذه  أسعارفهو الذي یحدد 

 .1البیع والشراء لسماسرة الصالة أوامرتنفیذ  - 

   عاملین الغیر الأعضاء - 2

  :یلي  ینطوي تحت هذه الفئة ما    

  الجمهور - 1- 2

غیر مباشرة أي باستعمال صندوق  أوالذین یستثمرون في البورصة بصورة مباشرة  الأفرادیتمثل في     

  .من الصنادیق الجماعیة للاستثمار

   سیسیونأالمستثمرون الت - 2- 2

وشركات  الإیداعمین،صنادیق التقاعد،صنادیق أالت عها، شركاتو تتكون هذه الفئة من البنوك وفر      

في البورصة في معظم الدول المتقدمة وذلك  نوالرئیسییین مویعتبر هؤلاء من المتدخلین المه .الاستثمار

 الأموالتعتبر هذه الفئة من أهم المزودین برؤوس  إذ،لما تجلبه  هذه المؤسسات من ادخار نحو البورصة

  .یازها بنوع من الاستقرار والثبات في قدراتها الادخاریة والاستثماریة الطویل لامت الأمدعلى 

  المؤسسات الصناعیة والتجاریة - 3- 2

  تعتبر هذه المؤسسات أیضا من المتدخلین الرئیسیین في البورصة والأسواق المالیة بصفة عامة    

بإصدار الأسهم وتداولها فیما  لتلك الأسواق للحصول على رؤوس الأموال بغرض تدعیم أموالها أفهي تلج 

وبذلك تحصل ،بإصدار السندات والحصول على دیون متوسطة وطویلة الأجل وتداولها أیضا  أوبعد، 

                                                
،مذكرة تخرج لنیل شهادة 2002-1991اولة قیاس اثر البورصة على التنمیة،دراسة حالة الجمهوریة التونسیة الفترةمحمریمت عدیلة، - 1

  .5،قالمة ص45ماي08الماجستیر تخصص نقود ومالیة،جامعة 
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الشركات الصناعیة والتجاریة الحدیثة  أنالمؤسسة على الأموال الدائمة لتمویل استثماراتها وتوسعاتها، كما 

وإنما ، مختلف أنواعها للحصول على رؤوس الأموال لم تبق مقتصرة على إصدار الأوراق المالیة ب

رباح قد تفوق أرباح ألتوظیف فوائضها المالیة وتحقیق  ، أصبحت تتدخل في البورصات والأسواق المالیة

  .نشاطاتها العادیة 

  الدولة  - 4- 2

 أن المعروف.تعتبر الحكومات من المتدخلین الرئیسیین في البورصة، خاصة في أسواق السندات     

لمثل هذه الإصدارات  أعادة ما تلج ،إذإصدارات الحكومات هي أفضل الإصدارات من حیث المخاطر

  . 1لتمویل  المشاریع التنمویة المختلفة أولتغطیة العجز في المیزانیة العمومیة 
  

  سوق الأوراق المالیة عملیات :المطلب الثالث 

 الأوامر ،أولىوالتداول كعملیة  الإصدار:في تتمثلسیة رئیثلاثة عملیات  سوق الأوراق المالیة یتم في    

 یأتيوفیما .المالیة كعملیة ثالثة والتسویة والمقاصة كعملیة رابعة  الأوراق أسعارتحدید ، كعملیة ثانیة 

  .شرح لهذه العملیات
  

  والتداول  الإصدار:ولا أ

  الإصدار - 1

وضع برنامج  إلىالمالیة  الأوراق إصدارریق الشركة التي ترغب في الحصول على المال عن ط أتلج    

ما یوضع حد ،ك بالتعاون مع مصرفي الاستثمار، بحیث تحدد مدة معینة للبرنامج الأوراقخاص بهذه 

  .2للمبلغ المستثمر فیه 

  :مجموعتین  إلىالمالیة المصدرة  الأوراقویمكن تصنیف 

 المالیة الدوریة الأوراق -

 الدوریة غیر المالیة  الأوراق -

المستثمر  أنفي سوق الأوراق المالیة وهذا یعني  أوراقهاشركة تتداول لجدید  إصدار إلى النوع الأول شیری

لإصدار الغیر للسهم،أما بالنسبة للدیه فكرة مسبقة ومعلومات عن الشركة المصدرة و السعر المناسب 

 أسهمیسبق التعامل من قبل على نه لم أمرة أي  لأولدوري فیتعلق بالأوراق المالیة التي تصدرها الشركة 

  .هذه الشركة 

تتطلب عملیة الإصدار سواء في حالة دخول الشركة لأول مرة إلى البورصة أو في حالة أنها مسجلة في 

  .البورصة عدة شروط

                                                

.32-13، ص 2002،دار ھومة،1،ط، تنظیم وإدارة البورصة3سلسلة التعریف بالبورصة،ججبار محفوظ، - 1 

.81 ،ص2005، دار الفاروق للنشر والتوزیع ،قسم الترجمة،مصر،1،طسواق المالأبریان كوبل، - 2 
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فإن عملیة الإصدار تتطلب موافقة الإدارة المعنیة على الملف المقدم من  ، ففي ما یخص الحالة الأولى

والمتضمن تفاصیل وهدف العملیة ،و تشیر الشركة إلى المبلغ المطلوب تحصیله و عدد قبل الشركة 

الأسهم و السندات الجدیدة المطروحة وتشیر أیضا إلى سعر الإصدار بالنسبة للأسهم و العائد بالنسبة 

  .للسندات

معنیة و بعد موافقة یحصل تسجیل الأوراق المالیة لشركة بناء على طلب الشركة ال ة الثانیةلأما في الحا 

الإدارة المختصة بهذه الشؤون في البورصة والتي تمنح تأشیرة الدخول للملف المعد من قبل الشركة الذي 

      المساهمین ووصف أنشطة  بأسماءیتضمن عقد وثبوتیات التأسیس وتركیب مجلس الإدارة و قائمة 

     لتابعة لها وحساباتها المصرفیة و المالیةا عرو فات الضروریة عن الومعلملیات الشركة وكذلك الاو فع

  .و كذا حالتها المالیة 

ینجر عن عملیة الإصدار تكالیف تتحملها الشركة سواء ما تعلق بكل المبالغ التي تدفعها لمصرفي 

  .1أو ما تدفعه لقاء تسجیل ما تصدره في البورصة الاستثمار
  

  التداول - 2

عن طریق الاكتتاب في الأسهم أو السندات التي الأوراق المالیة سوق یتم تداول الأوراق المالیة في      

       و في السوق الثانوي المنظم عن طریق عملیات البیع  الأولي،تصدرها إحدى الشركات في السوق 

  .و الشراء

  في السوق الأولي  التداول - 1- 2

بین نوعین من الاكتتاب هما  یتم التداول في السوق الأولي عن طریق الاكتتاب ویمكن أن نمیز    

  .الاكتتاب المحدود والاكتتاب العام 

  الاكتتاب المحدود  .أ 

و عادة ما ،یقصد به بیع الإصدار الجدید من الأوراق المالیة بالكامل إلى عدد محدود من المستثمرین     

الشركة یتم الاتفاق من خلال مفاوضات مباشرة على شروط و سعر هذا الإصدار بین المستثمرین و 

  .و في الغالب الملاك الحالیین للشركة بالإضافة إلى عدد قلیل من المستثمرین المحتملین ، المصدرة

  الاكتتاب العام  .ب 

  .یقصد به عرض ما یصدر من أوراق مالیة جدیدة للبیع لجمهور المستثمرین    

  التداول في السوق الثانوي  - 2- 2

  :ام أسلوبینیتم التداول في السوق الثانویة باستخد    

                                                
دار النفائس  ،2،طأحكام الأسواق المالیة،الأسهم والسندات،ضوابط الانتفاع والتصرف في الفقه الإسلاميمحمد صبري هارون، -1

  .40،ص2007عمان،الأردن،
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 أسلوب التفاوض  .أ 

یقوم كل وسیط بإعلان أسعار العرض و الطلب و في ضوءها یتم التفاوض للوصول إلى سعر تمام    

  .الصفقة

 أسلوب المزاد العلني  .ب 

  .1یتم من خلاله الوصول إلى أفضل الأسعار بالنسبة للبائع و المشتري  
  

  أوامر سوق الأوراق المالیة:ثانیا 

الأوراق المالیة من خلال أوامر مختلفة یصدرها المستثمرون في الأوراق المالیة إلى  تتم عملیات سوق

  .الوسطاء

  تعریف أوامر سوق الأوراق المالیة - 1

وكیل الذي یعطیه الزبون لأحد الوسطاء كي یبیع أو یشتري له في البورصة تیقصد بأوامر البورصة ال     

  .یجري صفقات داخل البورصة أنالسماسرة المسجلین  حد سوىمالیة معینة،و لا یجوز لأ اأوراق

  .تقوم بتسجیل أوامر العملاء فور ورودها إلیها أنكما أنه على شركات السمسرة 

و الثمن الذي یرغب  الشركة،و ساعة وكیفیة وروده إلى  ،م مصدره وصفقتهسأ :و یتضمن هذا التسجیل 

أو عن طریق  مكالمة هاتفیة، عن العمیل إما خطابا،و یصدر هذا الأمر .  العمیل بالبیع أو الشراء به

  .2أحد البنوك التي یتعامل معها العمیل

  :یتضمن الأمر المعلومات التالیة أن یجب و

  .فیها الاستثمارالمالیة المرغوب في  الأوراق اسم أورمز  -

 .المراد التعامل بها الأوراقعدد  -

 .شراء أمنوع الصفقة أي هي بیع  -

 .جلآ وأنوع السوق فوري  -

 .مفتوح...یوم، شهر، : الأمرمدة صلاحیة  -

  .3غیر محدد أومحدد : السعر -

  سوق الأوراق المالیة  أوامرأنواع  - 2

وقت التنفیذ أو كلیهما بالإضافة إلى  و لمالیة باختلاف سعراتختلف أوراق البیع والشراء للأوراق     

  ):حجم الأوامر(و تأخذ الأوامر أحد الصورتین بعض الخصوصیات،

                                                
،المرجع السابق  ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھا أسواق الأوراق المالیة ،بینعاطف ولیم اندراوس ، - 1

  .28،ص
  .35،ص2007،الشركة العربیة المتحدة للتسویق،والتوریدات،القاھرة،مصر،الأسواق المالیةزیاد رمضان،مروان شموط، -2
  .70، ،صوالتصرف في الفقه الإسلاميأحكام الأسواق المالیة،الأسهم والسندات،ضوابط الانتفاع محمد صبري هارون، -3
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 .مضاعفاتهاو  100أي عدد الأوراق من ) كاملة(أوامر بكمیات غیر كسریة  -

  .99إلى  1سهم أي من  100قل من أأوامر بكمیات كسریة   -

  : یلي خص أنواع الأوامر فهي كمایوفیها 

  الأوامر المحددة لسعر التنفیذ - 1- 2

فیصل في تنفیذ الصفقة من عدمه یقصد بها الأوامر التي یكون فیها السعر الذي یحدده العمیل هو ال   

  :وفي هذه الحالة یمكن التمییز بین المواقف التالیة 

  محددة أوامر- 1- 1- 2

ن رغبة ن التأكد من التنفیذ غیر مؤكد لأإیحدد فیها العمیل السقف السعري للشراء وللبیع، وبالتالي ف   

  .المستثمر قد تبتعد عن الظروف التي یمر بها السوق 

  سوقأمر ال - 2- 1- 2

 التعامل أساسهبمقتضاه یطلب العمیل من السمسار تنفیذ العملیة المطلوبة بأفضل سعر یجري على    

ي السوق وقت استلام الأمر، ویدل هذا الأمر بأن المستثمر یرغب في الشراء أو البیع بأفضل سعر ف

سعر والعكس بالنسبة  لىبأعنه یعني الشراء إیجري التعامل علیه، ففي حالة الأمر بالشراء بسعر السوق ف

وهذا النوع یحدث إذا كان المستثمر یرغب في تنفیذ العملیة على وجه السرعة  .البیع بسعر السوق لأمر

  . 1ومن مزایا هذا النوع ضمان التنفیذ والسرعة ومن عیوبه عدم معرفة المستثمر لسعر التنفیذ مسبقا 

  بسعر الإقفالأو أمر بسعر الافتتاح  -2-1-3

  .بسعر الإقفال أو إلى السمسار بالتعاقد بسعر الفتحیصدر العمیل أمره  حیث    
  

   الأمر بالسعر التقریبي - 2-1-4

یقل قلیلا عن سعر  أورض یلتزم السمسار بالتعاقد بسعر یرتفع قلیلا عن سعر الشراء ففي مثل هذا ال     

 .منهأفضل  أولم یستطع التعاقد بنفس السعر  إنالبیع الذي حدده العمیل وذلك 

  الإیقاف أوامر - 2-1-5

حالة أوامر تتعلق بالبیع  يوف .تعداه أولا تنفذ هذه الأوامر إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معین      

وفي حالة ، عنهانخفض  أوالمستوى المحدد  إلىینفذ الأمر إذا وصل السهم  أنیكون لزاما على السمسار 

    بلغ سعره مستوى معین  إذاضي بان یقوم السمسار بشراء السهم فان هذا یق ،الأوامر المتعلقة بالشراء

 .تعداه أو

 

 

  

                                                

.48،ص2003دار الجامعة الجدیدة للنشر،الإسكندریة ،مصر ، ،الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي،- 1 
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   الأوامر بالسعر الأفضل - 2-1-6

لا یحمل هذا النوع من الأوامر أي اقتراح فیما یتعلق بالسعر الذي تتم به عملیة الشراء أو البیع فقط      

عر، وفي هذه الحالة لا یتقید السمسار بسعر یتضمن الأمر بالبیع أو الشراء بأحسن ما یكون وبأفضل س

 .1معین ولكنه یبذل جهده لیتم التعاقد وفقا لأفضل سعر

  المحددة لوقت التنفیذ الأوامر - 2-2

وفي هذه الحالة یمكن  ،إلغائها أوالزمن هو الفیصل في تنفیذها  التي یكون فیها الأوامریقصد بها      

  :التمییز بین المواقف التالیة 
  

   ذات زمن محدد أوامر - 1- 2- 2

شهرا فمثلا  أو أسبوعا أووقد یكون الزمن یوما  ، )فترة زمنیة(هي طلبیات مشروطة بزمن تنفیذ محدد    

 أسبوعكان في مدة  إذاو ، الشراء المحدد بیوم یبقى ساریا حتى ما تبقى من یوم التعامل في البورصة أمر

  .عد لاغیا بعد ذالك إلا ار علیه التنفیذ في الفترة المحددة وو بالتالي فالسمس ،فینتهي بنهایة مدة العمل

  

  ذات زمن مفتوح أوامر - 2- 2- 2

تدعى كذالك بالأمر الساري حتى الإلغاء، وهي طلبیات لا حدود زمنیة في تنفیذها حیث تكون ساریة     

  خلات امنعا للتدكل مدة زمنیة  الأوامر حتى یلغیها المستثمر، لذلك فإن بعض البورصات تطلب تجدید 

  . 2التغیر في المعلومات لتأثیرو المشاكل خاصة التحسب 

 

  الإلغاء أوالتنفیذ  أوامر - 3- 2- 2

 .تعني تنفیذ الأمر شراء أو بیع فورا وبخلافه یعد لاغیا     

   التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ الأوامر - 3- 2

     التنفیذالمحددة لسعر  الأوامرك تجمع بین مزایا فیها یحدد السعر المعین خلال فترة زمنیة ، وهي بذل   

  .المحددة لوقت التنفیذ الأوامرو 

   الخصوصیات المرفقة بالأوامر - 3

ن تعرضنا لها أتحمل الأوامر بالإضافة إلى المعلومات التقلیدیة وشروط التعاقد التي سبق و     

  : یلي  لك الخصوصیات مامن بین ت .الأمرتوضیح العملیة محل  إلىخصوصیات أخرى تهدف 
  
  
  

                                                

.125-124،المرجع السابق ، ص البورصاتمحمد الصیرفي، - 1 

.249،المرجع السابق،ص الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر ، - 2 
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 عدد الأوراق - 1- 3

  :بیعها مستعینا ببعض الخصوصیات منها أوالتي یرغب في شراءها  الأوراققد یحدد المستثمر عدد     

 وإذا كلیة الأمرشراء العدد المحدد في  أوتحتم هذه الخصوصیة على الوسیط بیع  :لا شيء  أوالكل  -

 .تنفیذ جزئیاال نهائیا أي یجب عدم الأمرتعذر ذلك یلغى 

 .الواجب تبادلها في كل حصة  الأوراقیحدد عدد :  في كل حصة الأوراقعدد من  -

الكلي الذي یجب على الوسیط  الأوراقعدد  الأمریحدد  :خلال عدد من الحصص  الأوراقعدد من  -

 .بیعه خلال عدد معین من الحصص  أوشراؤه 

  ترتیب العملیات - 2- 3

 :المتتالیة یقتضي تحدید بعض الخصوصیات منها  أوالمتزامنة  ترتیب عملیات الشراء والبیع    

شراء عدد مماثل من  أوشراء عدد من الأوراق المالیة بشرط بیع  أویطلب من الوسیط بیع : الربط -

 .أخرىأوراق مالیة 

 .البیعیطلب من الوسیط تنفیذ عملیة الشراء مثلا قبل عملیة :التسلسل -

  المبلغ الكلي - 3- 3

 تحدد المبلغ المتاح والذي لا یجب تجاوزه  وإنماالمراد شراءها  الأوراقة لا تحدد عدد هذه الخصوصی     

كان یتجه نحو الهبوط  إذاالشراء عند فتح البورصة و  إلىفإذا كان سعر الورقة یتجه نحو الصعود سارع 

 .1البورصة و العكس بالنسبة للبیع إغلاقتمهل لكي یشتري قبل 

  )الصفقة(الأمرتنفیذ  - 4

المدیر التنفیذي في السوق  أونه یتصل بالوسیط إمالیة معینة ف أوراقمستثمر معین شراء  أرادما  إذا -

  .الأوراقتلك  أسعارالمالي ویسأله عن 

المدیر التنفیذي بواسطة الحاسوب بصالة التعامل للحصول على معلومات تخص  أویتصل الوسیط  -

  .صفقة تمت  آخرسعر لذلك الیوم، سعر  ىدنأ أو، عادة ما یطلب السعر الحالي أعلى الأوراقتلك 

 .تسلم المعلومات للمستثمر لیقرر على أساسها الشراء من عدمه  -

المدیر التنفیذي الذي یقوم  أوشراء یسلمه للسمسار  أمرقرر العمیل شراء تلك الأوراق یقوم بتحریر  إذا -

ها إلى الإدارة التجاریة لبیت السمسرة حیث بتسجیل المعلومات الواردة في الأمر باستعمال وثائق لدیه ویبلغ

 .الورقةتحدد البورصة التي تتداول فیها تلك 

تتصل الإدارة عن طریق النظام الالكتروني بممثلیها في البورصة أو إلى المكتب الذي یتم فیه التعامل  -

 .مسار الوكیل المكتب یقوم الكاتب المختص بإبلاغه للس كعلى تلك الأوراق ،بمجرد وصول الأمر إلى ذل

                                                

. 98،ص2002، دار ھومة،1،ط،تنظیم وإدارة البورصة 3سلسلة التعریف بالبورصة، الجزء محفوظ، جبار- 1 
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یقوم الوكیل بتنفیذ الأمر لدى المختص في التعامل في تلك الأوراق وبمجرد تنفیذ الأمر یبلغ ذلك  -

للمستثمر بنفس الخطوات التي وصل بها للبورصة أي السمسار الوكیل إلى الإدارة التجاریة إلى المدیر 

ا للمستثمر للتأكید على تنفیذ الأمر كل هذا التنفیذي فالمستثمر، وكذلك ترسل الإدارة التجاریة خطابا بریدی

كانت الورقة المالیة مسجلة بالأسواق غیر  إذا أمابشان الأوراق المالیة المسجلة بإحدى البورصات، 

التجاریة ببیوت السمسرة التي تتعامل في ذلك  الإدارةالمنظمة حینئذ یتم إجراء الصفقة من خلال اتصال 

 الأسواقل طرف الحاسوب المتصل بالنظام الالكتروني للمعلومات لتلك قد یتم ذلك من خلا أوالسهم، 

 للإدارةكثر من مصدر یمكن أ، وبالوقوف على الأسعار من NASDAQداك سالتي یطلق علیها نا

المدیر  بإبلاغالصفقة تقوم الإدارة التجاریة  إتمامسعر ممكن، وبمجرد  أفضلالصفقة عند  إبرامالتجاریة 

خطوات  التالي شكلالویصور  إلیه الإشارةلتكتمل الدورة على ذات النحو الذي سبقت  التنفیذي المحلي

  .1الأوامرتنفیذ 

  

  إجراءات تنفیذ الأوامر ): 1-1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  .167 ،ص2007مصر، كندریة،الإس المعارف منشاة ،المال وأسواق المالیة الأوراقهندي، إبراهیم منیر:المصدر

  
  
  
  

                                                

. 166، المرجع السابق، ص  الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراھیم ھندي ،  1 

 العمیل

 المدیر التنفیذي

 الإدارة التجاریة
المنظمة  غیر السوق وق المنظمة الس   

كناسدا بیوت السمسرة  السمسار الوكیل  

 اختیار أفضل عرض صالة البورصة المتخصص

 الإدارة التجاریة

 المدیر التنفیذي

 العمیل تأكید الصفقة
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  الأوامرتكالیف تنفیذ  - 5

البیع والشراء في البورصة بالحسبان عند الرغبة في التحقق من  أوامرخذ تكالیف تنفیذ ألا بد من      

  .غیر مباشرةو تكالیف مباشرة  إلىیم التكالیف سویمكن تق ،موقف المستثمر النهائي جراء التنفیذ

  :ةالتكالیف المباشر  - 1- 5

  :ما یلي تتضمن      

ترتبط بالعملیة  أنهایجري ذلك بالتفاوض علما  یدفعه للسمسار وغالبا ما وتمثل ما:  عمولة السمسرة -

السائدة هذه العمولة لكل صفقة،وكلما ازدادت مرات التعامل انخفضت  الأعرافتحدد  المنفذة، وغالبا ما

  .العمولة

  .ویتوقف على ظروف وتعاملات المشتري والبائع:ائعللب الخصم على السعر الذي یمنحه المشتري -

  .البورصة في حالة البورصات المنظمة وبعض رسوم نقل الملكیة والتسجیل لإدارة:المستحقةالرسوم  -

وتدعى بضرائب صناع السوق :والبیع ءالشراالضریبة على هامش الفرق مابین سعر  -

  ) .المتخصصین والتجار (

  ستثمار فوائد القروض المستخدمة في الا -

  .المستثمرالتي یحققها  الرأسمالیة الأرباحالضرائب المفروضة على التوزیعات و  -

  .تكالیف الحصول على المعلومات اللازمة لانجاز المعاملات بصورة جیدة  -

  :التكالیف الغیر مباشرة  - 2- 5

د الفرصة البدیلة عائ أساستكالیف ترتبط بتوسیع الاهتمام بتكلفة الفرصة البدیلة والتي تحسب على      

تكلفة القلق الذي  –تكلفة الوقت والجهد المبذول  أخرىمجالات  إلى الأموالللاستثمار فیما لو تم توجیه 

  .1ینطوي علیه الاستثمار

 المالیة في البورصة الأوراق أسعارتحدید  : ثالثـــــــــا

     جراءات التعامل علیها بیعا كافة إ اتخاذالبدء في  الأسعارالمالیة في جداول  الأوراقیترتب على قید     

العاملین بالبورصة   الأعضاءوهي مكان یجتمع فیه ، و شراء داخل البورصة من خلال مقصورة البورصة

فیه، ویتم  ارظللانتالمشترین دخول المقصورة ویخصص لهم مكان خارج المقصورة  أوولا یسمح للبائعین 

تحدید السعر السوقي للورقة المالیة بناء على تفاعل قوى إجراء الصفقات داخل المقصورة بوسائل مختلفة ل

  .العرض و الطلب 
  
  
  
  
  

                                                

.257-256،المرجع السابق ،ص، الأسواق المالیةمحمود محمد  الداغر ،- 1 
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  )التسعیر(تقنیات التعامل  - 1

التي تشرف علیها سلطات البورصة لمساعدة الوسطاء ) التسعیر(هناك العدید من تقنیات التعامل    

تسهیل و تعظیم  المالیة، تهدف تلك التقنیات في مجملها في الأدوات أسعارالمالیین بغرض تحدید 

  :یلي فیما أهمهاول ذكر االمبادلات كما و نوعا والتي سنح

  

  المناداة أسلوب - 1- 1

الشراء دون الإفصاح عن  أوفع لإتمام صفقات البیع تیقوم السمسار و مندوبیهم بالنداء بصوت مر      

  لیهاعالمالیة التي ینادى  للورقة سعر أحسنللحصول على  نوایاهم الحقیقیة عن كونهم بائعین أو مشتریین

الجسم في حالة الشراء  اتجاهفي ) أفقیا(لك بوضع الساعد ویرفقون بمناداتهم الشفهیة هذه إشارة من الید وذ

على سعر الورقة وتتم  بالاتفاقحد السماسرة بالمقصورة أیتقدم  أنفي حالة البیع، وذالك إلى ) رأسیا(و

  .1مشترین أوین بائع الاثنین،ولا یتم إذا كان مشتري الآخرو  حدهم بائعاأالصفقة إذا 
  

  أسلوب المعارضة - 2- 1

في سجل خاص لكل ورقة مالیة مختلف عروض البیع و الشراء وتؤدي مجموع هذه التسجیلات  نیدو     

معروضة وهذه الطریقة تسمى الالمالیة وحدود  الأوراقشراؤه من  أومعرفة مقدار ما یطلب بیعه  لىإ

التي  ن كل واحد من الوسطاء الذین سجلوا طلباتهم في حدود سعر معین یعارض التسعیرةبالمعارضة، لأ

سجلا بناء ) موظف السوق(قدم التسعیرة بعد أن یقدم المسعرتلا تلبي حاجیاته على الوجه المطلوب، و 

ذالك  بدراسة العروض و بناء على" الخبیر"ات التي یتلقاها من الوسطاء كل صباح ثم یقوم قعلى البطا

 .ر عدد ممكن من العروض و الطلباتأكبتلبیة  إلىیحدد سعر السوق بحیث یؤدي السعر المختار 

  الصندوق أسلوب - 3- 1

المالیة تعمد لجنة  الأوراقعندما تكون عروض البیع و طلبات الشراء كثیرة ومتعددة في بورصة     

  .المالیة اقالأور  أسعارومن ثم تحدد  حساب العروض و الطلبات إلىالسوق 

  المطابقة أسلوب - 4- 1

فیشتري  المالیة الأوراقحدهم ببیع كمیة من أ یأمرن أمتقابلین ب أمرینحد الوسطاء أعندما یتلقى     

 أكثرطلب  أولا یوجد عرض  هأنمن  یتأكد أن، ویجب علیه الأوراقلحساب الثاني هذه  الأولالوسیط من 

  .2ملائمة

                                                
 الإسكندریة،دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر ،  ،مستقبلها أحوالها: الأسواقالمالیة موقعها من  وراقالأ بورصة محمود أمین زوبل ،  -1

  .50،ص2000،مصر،
دار النفائس  1،طأحكام الأسواق المالیة، الأسهم و السندات ضوابط الانتفاع و التصرف بها في الفقه الإسلاميمحمد صبري هارون،  - 2

  .69،ص2009عمان،الأردن، 



سوق الأوراق المالیة وأدواتھا: الفصل الأول  

 

21  

 

  أسلوب لوحات العرض - 5- 1

على لوح  الأسعارتسلیم الموظف المختص بوضع جدول ب یقوم السمسار قبل فتح الجلسة بعشر دقائق    

المالیة التي یتعامل فیها لكي یدونها بطریقة واضحة و ظاهرة على لوحات العرض  الأوراق أسعار العرض

عامل علیها داخل في الت الأولویةالمالیة حق  الأوراقالمنتشرة على جانبي المقصورة ،و یكون لهذه 

  و لا  مساویة للكمیة المباعة ةالمشتراتكون الكمیة  أنالمقصورة، و یشترط لصحة التعاقد على الصفقات 

للمشتري الذي دون سعر الشراء إلا یبیع نفس الورقة المدونة على لوح العرض  أن آخریجوز لسمسار 

 لأنهاالشراء على لوح العرض  أو  من السعر المحدد للبیع أعلى أوعلى لوح العرض سواء سعر أقل 

  .1المحددة لسعر التنفیذ الأوامرتعتبر عن 

  الأسعاركیفیة تحدید  - 2

في التعامل في البورصة هو قانون العرض و الطلب مثله في ذالك مثل كافة  الأساسي أالمبدإن     

منها متعلقان بالبیع   اثنانویخضع التسعیر في البورصة لأربع مبادئ ،. الأخرىالمنتجات و السلع  أسواق

  :وهي كما یلي  بالشراء والآخران

أعلى سعر لشراء هو الشراء بالسعر الأفضل، فالمستثمر في هذه الحالة مستعد لشراء الورقة المالیة  - 

  .ولو بالسعر المرتفع

  .لكهو مستعد لشرائها بسعر أقل من ذد، راء نفس الورقة المالیة بسعر محدإن المستثمر الذي یرید ش - 

  .من ذالك أعلىیحبذ ولا یمانع في بیعها بسعر  محدد فإنهإذا رغب المستثمر ببیع ورقة مالیة بسعر  - 

  .بیع الورقة و لو بالسعر المنخفضلیكون مستعدا  الأفضلعر سالبائع بال - 

مالي و یقابل العرض بالطلب  منتجالشراء الخاصة بكل  أوامرالبیع و  أوامرانطلاقا من ذالك تجمع 

و الطلب  تغیر كمیات العرض انتظاربه في  الأولى الأوراقد السعر التوازني الذي یتم بیع و شراء ویحد

  .و تغیر السعر تبعا لذلك

و ذلك بإتباع الخطوات " الأسعارجدول تحدید : "بمقابلة العرض و الطلب نحصل على جدول یعرف ب

  :التالیة

لیمنى من الجدول حسب كل سعر حدد من قبل الشراء المتمثلة في الطلب في الجهة ا أوامرترتیب  - 

بالعدد  الأوامر، كما ترفق تلك )الأفضلالطلب بالسعر (ذلك السعر  والم یحدد الذین المستثمرین بما فیهم

المتراكم المتمثل في الطلب الكلي على الورقة المعنیة عند كل سعر محدد، و یكون الترتیب و التراكم من 

  .أعلى إلى أسفل

                                                

.64،المرجع السابق ،صمصادر تمویل مشروعات الأعمال: أسواق رأس المال و بورصة الأوراق المالیةمحمد عثمان إسماعیل حمید،  - 1 
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في الجهة الیسرى من الجدول حسب السعر بما في ذلك ) العرض(البیع أوامرقة ترتب بنفس الطری - 

المعروضة عند كل سعر محدد، الترتیب  للأوراقبالعدد المتراكم  الأوامر أیضا، وترفق نلك الأفضلالسعر 

 .أسفل إلى أعلىو التراكم یكون من 

 الأكثرالسعر  أن، على اعتبار أعلى إلى أسفلفي عمود یتوسط الجدول تصاعدیا من  الأسعارترتیب  - 

 .للشراء الأفضلهو السعر  ارتفاعا

  .میاظعأیحدد سعر التوازن الذي یكون عنده التبادل  الأسعارو من تلك 

، ونرید تحدید سعرها في بدایة حصة من حصص البورصة وقد Xلنفترض أنه لدینا ورقة مالیة : مثال 

  :  وصلت الأوامر التالیة بخصوصها

  ):  العرض(أوامر البیع                                ):الطلب(الشراء  أوامر

  السعر  عدد الأوراق  الأمر    السعر   عدد الأوراق   الأمر 

  الأفضل  450  718  الأفضل   680  526

527  500  860  719  520  847  

528  480  855  720  500  850  

529  550  853  721  600  855  

530  400  850  722  650  857  

531  520  849  723  680  865  

532  450  847  724  700  870  

  

  :جدول تحدید الأسعار

  السعر  الطلب                  

  

  العرض                  

  الأمر   عدد الأوراق   العرض المتراكم   الطلب المتراكم   عدد الأوراق   الأمر 

  /  /  /  الأفضل  680  680  526

/  /  680  870  650  650  724  

/  /  680  865  1250  600  723  

527  500  1180  860  1250  /  /  

/  /  1180  857  1650  400  722  

528  480  1660  855  2200  550  721  

529  550  2210  853  2200  /  /  

530  400  2610  850  2610  410  720  

531  520  3130  849  2610  /  /  

532  450  3580  847  3090  480  719  

  718  450  3540  الأفضل  /  /  /
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 850 یتضح من الجدول السابق أن سعر التوازن الذي تساوى فیه العرض الكلي مع الطلب الكلي هو

  .ورقة مالیة 2610تم تبادل حیث
  

  تسویة الصفقات  : رابعا 

 أیامخلال خمسة (فهي محددة قانونا في البورصات المنظمة  الأمرملة بعد تنفیذ ابالنسبة لتسویة المع    

ن من الحسابات یستخدمها اویوجد نوع .المبلغالمالیة للمستثمر واستلام  الأوراق حیث یجري تسلیم) عمل

  :المالیة وهي للأوراقالمستثمرین لكي تسوى صفقات الشراء والبیع 

  )النقديالشراء (الحساب النقدي  - 1

  .الأمرالمشتراة نقدا بعد تنفیذ  الأوراقشركة السمسرة قیمة  أویدفع المستثمر للوسیط     

  الحساب الهامشي - 2

شیوعا، حیث تتم عملیة الشراء من شركة الوساطة بموجب اتفاق بدفع المشتري جزء  الأكثر    

 .والباقي یعتبر بمثابة قرض یدفع عنه فوائد ) هامش(نقدا

قام بها بطریقة التسویة  مما لو أوسعنجاز عملیات ن المستثمر یستخدم هذه الطریقة لإإوبناءا على ذلك ف

  :من هذه العملیات ، لنقدیة المباشرة ا

  الشراء الهامشي - 1- 2

تبقى  یمارس المستثمر عملیة الشراء الهامشي من خلال تغطیته جزء من تكلفة الشراء نقدا ویغطي ما     

 الأوراقمن خلال الحصول على قرض من السمسار بموجب عقد اتفاق الزبون وضمان القرض هي 

توقع المستثمر  إذاهذه العملیة  وتتم.مشي،كما تحسب على القرض فائدة المالیة محل عملیة الشراء الها

من معدل الفائدة على  أعلىبنسبة  ةالمالیة المشترا الأوراقزادت قیمة  فإذاسیرتفع سعرها،  الأوراقهذه  أن

د ق أوقل مما لو تم الشراء نقدا أ أرباحان المستثمر یحقق إحدث العكس ف وإذانه یحقق ربح، إالقرض ف

  .1رتحدث خسائ

 ) البیع القصیر(البیع على المكشوف - 2- 2

ثم اشتر بسعر  أولابع بسعر عال "استثماریة تقوم على  إستراتیجیةیعد البیع على المكشوف     

الأوراق  لأسعاروتوقعه لاتجاه نزولي  ي، وتتم هذه العملیة عند تعامل المستثمر بحساب هامش"منخفض

مالیة ثم سداد  أوراقیذ البیع على المكشوف عن طریق اقتراض وثائق المالیة محل الاستثمار،یجري تنف

مالیة ولیس مبلغ مالي یجري تسدیده  أوراقلملكیة  وثائققیمتها في مرحلة لاحقة، لذلك فالقرض یمثل 

  . 2لذلك لا یترتب على عملیة الاقتراض فائدة ،یمكن حتى سداد قیمتها في تاریخ السداد أوالوثائق  بإعادة

                                                

.50- 49: ص: ، المرجع السابقالاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي، - 1 

.266-265،المرجع السابق ،ص الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر ، - 2 
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  سوق الأوراق المالیة كفاءة : الثانيحث المب

 تأسیساو ،تتصف هذه السوق بالكفاءة  أنسوق الأوراق المالیة في  المتعاملة الأطرافتنشد جمیع      

و على ضوء ما تقدم  .الاقتصادیةالسلطات  أولویاتهدف تحقیق كفاءة السوق على سلم  نعلى ذلك یكو 

، بدایة بالمفهوم الأوراق المالیة الدولیة وع كفاءة سوق تناول هذا المبحث شرحا و تحلیلا لموضی

  .صور المختلفة للسوق الكفءالوالمتطلبات إلى 

  كفاءة السوق ومتطلبات مفهوم :المطلب الأول 

، مما  راقو الأالمالیة والمعلومات المتعلقة بهذه  الأدوات أسعارلطالما كانت هناك علاقة قویة مابین 

التطبیقیة ، وكان من نتیجة هذه الدراسات  أوواء على مستوى الكتابات النظریة اهتمام الكثیرین س أثار

المالیة ، وتسمیة هذه العلاقة بكفاءة  الأوراقعلى سوق  وتأثیرهااستخلاص نتائج تؤكد مثل هذه العلاقة 

  المالیة  الأوراقسوق 
  

  تعریف كفاءة سوق الأوراق المالیة : ولا أ

على أسعار الذي ینعكس من خلاله المعلومات و كافة القرارات الإداریة  السوق الكفء هو السوق     

المالیة المتداولة في السوق إیجابیا و سلبیا، صعودا و هبوطا، وذلك فور تلقي السوق لتلك  الأوراق

أي عدم وجود فاصل بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق و بین التوصل إلى النتائج  .المعلومات

إذا كان العائد  لمالي على درجة عالیة من الكفاءةو یكون السوق ا الأوراق المالیة ،ن سعر أشمحددة ب

المتوقع من الورقة المالیة المتداولة فیه یتساوى مع العائد الخالي من المخاطرة مضافا إلیه نسبة معینة 

ي للمشروع، و نسبة الهیكل التمویل باختلاف آخرتمثل علاوة المخاطر و التي تختلف من مشروع إلى 

رسه المشروع و كذلك انوعیة النشاط الذي یم لافتباخوالتي تختلف  الاقتصادیةتمثل المخاطر  أخرى

 ءذلك السوق الذي یحقق تخصص كف بأنهكما یعرف السوق الكفء  .1في البلاد الاقتصادیةالظروف 

  .ربحا الأكثرالمجالات  إلىموارد لللموارد المتاحة، أي توجیه تلك ا

  :قیمته الحقیقیة أي إلىیعتبر السوق كفء عندما تكون القیمة السوقیة للسهم مساویة 

P=∑
��

(���)�
���
���  

  :حیث

P :السعر السوقي للورقة المالیة.  

  .التوزیعات السنویة :��

وي علیها معدل العائد المطلوب على الاستثمار والذي یكفي للتعویض عن المخاطر التي ینط :�

  .الاستثمار في الورقة المالیة 

                                                

. 37ص 2002،دار الكندي، عمان، الأردن، 1ط، الأسواق المالیة، طبیعتھا، تنظیمھا، أدواتھا المشتقة،ھاني يحسین بن - 1 
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تتحقق كفاءة السوق عندما تكون القیمة الحالیة للمكاسب المستقبلیة الناجمة عن امتلاكه  أخرىبعبارة 

والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار یكفي لتعویض المستثمر عن المخاطر تساوي تماما القیمة 

  .1ایوم شرائهورقة المالیة السوقیة ل

  .الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادیة :مفهوم كفاءة السوق یبرز لنا مفهومان إطار فيو 

   الكفاءة الكاملة - 1

السوق وبین الوصول  إلىعدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة الكفاءة الكاملة تعني     

مستثمر  لأين ثم لا یتاح حیث یحدث تغییر فوري في السعر وم ،ن سعر السهمأنتائج محددة بش إلى

  :وتتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توفر شروط هي  .فرصة لا تتاح لغیره

  .توافر المعلومات للكافة وبدون تكلفة بحیث تكون توقعات المستثمرین واحدة - 

 .الأخرىلا یوجد أي قیود على التعامل مثل الضرائب و تكالیف التعاملات  - 

 أسعارملموسا على  تأثیراین و بذلك لا تؤثر تصرفات البعض منهم وجود عدد كبیر من المستثمر  - 

 .المعلنة هي قضیة مسلم بها الأسعار أن، أي الأسهم

 .یسعون لتعظیم المنفعة أنهمن بالرشد أي و یتصف المستثمر  - 

ن و لك ،بتكالیف لا تذكر اغیره أوحیث تتوافر المعلومات للكافة سواء المنشورة  الأولقد یتحقق الشرط 

فیما یتعلق بالشرط الثالث  أمابعض الصفقات،  إبرامالشرط الثاني لا یتحقق حیث قد تعتبر عقبة في 

خلال العشر السنوات  أبرمتمن المعاملات التي  %75 إلى 70%حیث تدل الشواهد على ما بین 

في بعض في بورصة نیویورك لحساب المؤسسات المالیة المتخصصة في الاستثمارات كان یترك  الأخیرة

تعظیم  إلىالشرط الرابع فهو واقعي حیث یسعى كل مستثمر  أماعلى سعر الورقة المالیة،  أثار الأحیان

الشرط الرابع فهو واقعي و هو  أما الأولىنه قد یصعب تحقیق الشروط الثلاثة أالمنفعة، و یعني ما سبق 

الكفاءة  إلىتنتقل من الكفاءة الكاملة من الشروط ولذلك  أدنىلكفاءة السوق و یعتبر حدا  الأساسيالمحور 

  .الاقتصادیة

  الكفاءة الاقتصادیة - 2

و یعني الأوراق المالیة ، أسعاریتوقع وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات و انعكاسها على       

نه یعتقد بسبب وجود أقل من قیمتها الحقیقیة لبعض الوقت غیر أ أو أعلىالقیمة السوقیة قد تكون  أنهذا 

و من هنا  ا،و قیمتهالورقة ملات و الضرائب و غیرها لن یكون هناك فارق كبیر بین سعر اتكلفة المع

یر عادیة على حساب غ أرباحایحقق  أننه في ظل السوق الكفء یصعب على أي مستثمر أیمكن القول 

  .الآخرین
  

                                                
  .139-132ص  2004، دار المیسر، عمان، الأردن ،1،ط الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل و إدارةأرشد فؤاد التمیمي،أسامة عزمي سلام،  -1
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 المالیة اقالأور متطلبات كفاءة سوق  :ثانیا 

هدفه المنشود والمتمثل في التخصص الكفء للموارد المالیة المتاحة لیة سوق الأوراق المالكي یحقق    

  .كفاءة التسعیر ، وكفاءة التشغیل : هما  أساسیتینتتوافر سمتین  أنینبغي 

  

   كفاءة التسعیر - 1

المتعاملین في السوق  إلىالمعلومات الجدیدة تصل  أنیطلق علیها الكفاءة الخارجیة ویقصد بها     

تعكس كافة المعلومات المتاحة  لیس  مرآةالأوراق المالیة  أسعاردون فاصل زمني كبیر بما یجعل  بسرعة

  .باهظةیتكبدوا في سبیلها تكالیف  أنكافة المتعاملین بدون  إلىالمعلومات تصل  أنهذا فقط بل 

ذلك السوق  الفرصة متاحة للجمیع للحصول على تلك المعلومات ،بهذا یصبح التعامل في أنبما یعني  

 أننه یصعب على أي منهم أ إلا، الأرباحلعبة عادلة فالجمیع لدیهم نفس الفرصة لتحقیق  أوبمثابة مباراة 

  . الآخرینغیر عادیة على حساب  أرباحایحقق 
  

   كفاءة التشغیل - 2

 أن ونیطلق علیها الكفاءة الداخلیة ویقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بین العرض والطلب  د   

یتاح للتجار والمتخصصین أي صناع السوق فرصة  أنیتكبد المتعاملون فیه تكلفة عالیة للسمسرة ودون 

  .1هامش ربح مغال فیه أولتحقیق مدى 

  عدالة السوق  - 3

  .یبرم فیه الصفقات  أنیتیح السوق فرصة متساویة لكل من یرغب في  أنبمعنى    

  ملینوالانضباط بین المتعا الأماندرجة  - 4

المتعاملة  طرافالأیقصد به ضرورة توافر وسائل للحمایة ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بین     

الذي یحتفظ لدیهم عملاءهم  السماسرة وإفلاستلك المخاطر الغش والتدلیس  أمثلةومن  ،في السوق

  .2المالیة الخاصة بهم  بالأوراق

  فء الصور المختلفة للسوق الك: نيلثاالمطلب ا

ثمة سؤال  أنغیر ،كافة المعلومات المتاحة  أسعارهتعكس  أنن كفاءة السوق تعني إكما سلف الذكر ف    

على هذا السؤال ثمة ضرورة لتبیان  وللإجابة، یطرح نفسه حول طبیعة وماهیة المعلومات المتاحة 

  .الصور المختلفة لفروض كفاءة السوق وهي ثلاثة صور 
  
  
  

                                                

.189- 188،ص2006،الدار الجامعیة،الإسكندریة،مصر،استثمار الأوراق المالیة،أسھم،سندات واستثماري،عبد الغفار حنف - 1 

12:،ص2003،مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة،مصر،أسواق رأس المال وأدواتھا الأسھم والسندات:البورصاتضیاء مجید، - 2 
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  في شكله الضعیف  فرض السوق الكفء:أولا 

حة في الماضي تارض باستحالة التنبؤ بسعر الورقة المالیة اعتمادا على المعلومات المفیقضي هذا ال   

بالأوراق المالیة السوق تعكس فقط المعلومات التاریخیة الخاصة  أسعارن أرض بفحیث ینادي هذا ال

ن أي إرض ففحلیل الفني وفي ظل هذا الذلك بقواعد الت ویرتبط، وحجم التعاملات السابقة  الأسعارك

    التغیرات  أنذلك  لن تنجح الماضیة  للأسعارمن واقع سلسلة زمنیة ورقة أي  بأسعارمحاولة للتنبؤ 

بورود معلومات جدیدة ولیس بوجود معلومات تاریخیة، وتكون الوسیلة الوحیدة لتحقیق  یرتبط الأسعارفي 

معلومات خاصة من داخل الشركة وفي ظل هذا  أوومات عامة معل إلىغیر عادیة هو الوصول  أرباح

  .الحقیقیة واسعة اوقیمته للورقة المالیةرض تكون الاختلافات بین السعر السوقي لفا

  رض السوق الكفء في شكله المتوسط ف: ثانیا 

 بأسعارلقة البیانات التاریخیة المتع إلى بالإضافةفي السوق تعكس  سعارلأان إوفقا لهذا الشكل ف     

  : الآتيفي الماضي كافة المعلومات العامة المتاحة للجمهور والتي تتمثل في الأوراق المالیة وتعاملات 

  .الاقتصادیة والسیاسیة على المستوى العالمي  الأحداث -

 .الاقتصادیة والسیاسیة على الصعید الوطني  الظروف -

 .الشركة  إلیهاظروف الصناعة التي تنتمي  -

 .الداخلیة  ظروف الشركة -

التقاریر والقوائم المالیة الخاصة بالشركة، والتحلیلات والتفسیرات الخاصة بهذه القوائم والتي تعدها  -

 .المجالبعض الجهات المتخصصة في هذا 

لما یتاح من هذه المعلومات، ویمكن للمستثمر تحقیق  سعارلأاتستجیب  أنوفي ظل هذا الشكل یتوقع 

الشكل المتوسط  إطاروفي  .الحصول على معلومات خاصة من داخل الشركة نأمك إذاغیر عادیة  حاأرب

  .لكفاءة السوق تكون الاختلافات بین السعر السوقي للسهم وقیمته الحقیقیة صغیرة 

  رض السوق الكفء في شكله القوي ف: ثالثا

الخاصة المتاحة  تعكس كافة المعلومات التاریخیة والعامة وكذلك سعارلأا أن إلىرض فیشیر ذلك ال    

 أرباحرض یستحیل على أي مستثمر تحقیق فوفي ظل هذا ال ،إدارتهامجلس  وأعضاءلمساهمي الشركة 

في الواقع العملي لا تتوافر الظروف اللازمة لتحقیق  أنبید  ،آخرینغیر عادیة على حساب مستثمرین 

ول للمعلومات الخاصة بالشركة الوص بإمكانیةكبار الموظفین والمساهمین یتمتعون  أن إذرض، فهذا ال

 أرباحعلى غیرهم في تحقیق  أفضلیةالذي یمنحهم  الأمربشكل رسمي بفترة كافیة،  إعلانهاوذلك قبل 

  . 1غیر عادیة

                                                
،المرجع السابق،  التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھا بین ضرورات:أسواق الأوراق المالیة عاطف ولیم اندراوس ، - 1

  . 160- 156ص
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  الأوراق المالیة سوق  أدوات:المبحث الثاني 

لذلك المالیة سوق الوراق في  وشراءتداولها بیعا  ريالتي یج) الأصل(المالیة السلعة  الأوراقتمثل     

وتتمثل في  أصول إماالمالیة المتداولة في هذا السوق  والأوراقفهي تمثل العمود الفقري في هذا السوق، 

  .حقوق وتتمثل في المشتقات المالیة  أووالسندات  الأسهم

 الحق في جزء من أوعبارة عن صك یعطي لحامله الحق في الحصول على جزء من عائد والورقة المالیة 

  .الإصدارمنشأة ما، أو الحقین معا تجاه جهة  أصول

  الأسهم: المطلب الأول

  ؟الأسهمهي هذه  فما سوق الأوراق المالیة،الملكیة التي یتم تداولها في  أدوات الأسهمتمثل     

  تعریف السهم : أولا

شركة المساهمة  أصولصك یثبت لصاحبه الحق في ملكیة حصة من صافي  بأنهیعرف السهم    

، وتكون أسهممن  الشركة تتناسب مع ما یمتلكه أرباحن له الحق في الحصول على حصة من ویضم

نه صدر من أیكون السهم محلي أي  أنویمكن  .1أسهمیملكه من  مسؤولیة المساهم محدودة بمقدار ما

صالح یكون السهم دولي وهو الذي یصدر في بلد ما ل أوشركة محلیة بالعملة المحلیة في السوق المحلیة، 

  :إلىالدولیة  الأسهمتنقسم و  أجنبي

وبعملة  أخرىمال دولة  رأسوهي التي تصدر من قبل شركات في دولة معینة في سوق  أوربیة أسهم - 

  .الإصدارتختلف عن عملة البلد الذي تم به 

وبنفس  أخرىمال دولة  رأسوهي تلك التي تصدرها شركات في دولة معینة في سوق  أجنبیة أسهم - 

 .مالأسهالذي طرحت به  عملة البلد

  خصائص السهم :ثانیا 

  :یلي  ما أهمهابمجموعة من الخصائص من  الأسهمتتمتع     

  .ومستمرةالشركة قائمة  أنطالما  محددة لیس لها تواریخ -

 .مثل البیع والشراء والتنازل التجاریةالقابلیة للتداول بالطرق  -

 .متساویة القیمة الأسهم -

 .2التي یمتلكها الأسهمهم بقیمة المسؤولیة المحددة للمسا -

ة مللسهم قیمة اسمیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیة ، وتتمثل القیمة الاسمیة في القیمة المدونة على قسی -

الممتازة ولكنها تتضمن  الأسهمالتي لا تتضمن - القیمة الدفتریة فتتمثل في حقوق الملكیة أماالسهم، 

العادیة المصدرة  الأسهممقسومة على عدد  -المحتجزة رباحوالأالمال والاحتیاطات  رأسمجموع كل من 

                                                

.11،ص 2007، الإسكندریة،مصر،دلیل التعامل في البورصة،الدار الجامعیةطارق عبد العال حماد،- 1 

.79-78ص  2002، دار وائل للنشر ،عمان، الأردن،1،طإدارة  المحافظ الاستثماریةمحمد مطر،فایز تیم، - 2 
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 أكثرتتمثل القیمة السوقیة للسهم في القیمة التي یباع بها السهم في البورصة، وقد تكون هذه القیمة  وأخیرا

نه أ إلاالقیمة الاسمیة یحددها عقد التأسیس  أنوعلى الرغم من .الدفتریة  أوقل من القیمة الاسمیة أ أو

 الأسهمویقصد به زیادة في عدد ) stock splits( الأسهمشتقاق ایسمى ب تخفیضها من خلال مایمكن 

 .1دون تغیر في القیمة الاسمیة

   الأسهم أنواع:ثالثا 

 إلى الأسهمهنا هو تقسیم  همنای مختلفة، لكن ما أسسمختلفة على  أنواع إلى الأسهمیمكن تقسیم      

  .حقوق المترتبة علیها بالنسبة لحاملها ال، الإصدارشكل :  ما ه أساسین

  الإصدارشكل  أساسعلى  الأسهمم یتقس - 1

  : یلي كما أنواعثلاثة  إلى إصدارهاحسب شكل  الأسهمتقسم    

  

   Bearer Stockسهم لحامله   - 1- 1

یكون السهم لحامله عندما یصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها حیث یكون مالك السهم هو الشخص     

عن اسم المستثمر  الإعلانقل بمجرد المناولة، ومن مزایا هذا النوع عدم تنتالملكیة  أنحوزه ، أي یي الذ

ضیاع شهادة السهم  أولسرقة كاالكبیرة التي یتعرض لها المستثمر  الأخطارومن عیوبه  .وسهولة التداول

التصویت في  الأسهموع من هذا الن ةیحق لحمل نه لاأیتم استخراج بدل عنها، كما  وفي هذه الحالة لا

  .العامةالجمعیة 

  Nominal Stockالسهم الاسمي - 2- 1

باسمه في سجلات الشركة  أیضامثبتا في الشهادة ویسجل  هباسم صاحب الأسهمیصدر هذا النوع من     

  .وعلیه یتطلب انتقال ملكیة السهم هنا القید في سجل المساهمین للشركة المصدرة 

    Anorder Stock: ذنيالسهم الإ - 3- 1

، وعلیه یتم انتقال ملكیته عن طریق الإذن أو الأمریذكر اسم صاحبه في الشهادة مقترنا بشرط    

  . 2الشركة إلىالتظهیر وبدون حاجة للرجوع 
  

  الحقوق المترتبة علیها بالنسبة لحاملها  أساسعلى  الأسهمتقسیم  - 2

  :نوعین هما  إلىحسب هذا المعیار  الأسهمقسم ت  

   العادیة الأسهم - 1- 2

ة استفادة في حالة شركالمرتبطة بال الأطراف أكثر أصحابهاعادیة، ویعتبر  الأسهمتكون  أن الأصل    

  .فشلالتحملا للضرر والمخاطر في حالة  الأطراف أكثرة، وفي نفس الوقت شركنجاح ال

                                                

. 07، المرجع السابق، ص ، الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراھیم ھندي - 1 

.80-73: ، المرجع السابق ، صإدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر،فایز تیم،  - 2 
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  :العادیة بالحقوق التالیة  الأسهمیتمتع حملة 

 أصحابولكن بعد استیفاء  أسهمفي شكل  أو نقدا الشركة أرباحن حق الحصول على حصة م -

  .الإدارةوذلك عندما تعلنها ) الممتازة الأسهمالدائنون وحملة السندات وحملة (نصیبهم  الأخرىالحقوق 

 .الأخرىالشركة عند التصفیة وبعد استیفاء كافة الحقوق  أصولحق الحصول على حصة من صافي  -

والقوائم المالیة وتقریر الحسابات  الإدارةمة للشركة ومناقشة تقاریر مجلس حق حضور الجمعیة العا -

 .أخرىوقائع  وأي

 .1حق التصویت على قرارات الجمعیة العامة -

 .للشركة  الأساسيوفق النظام  الإدارةحق الترشح لمجلس  -

 .مال الشركة رأسزیادة  أسهمفي الاكتتاب في  الأولویةحق  -

  الممتازة  الأسهم - 2- 2

          تجمع  أنهاحیث  Hytbrid securitiesالمالیة المهجنة  الأوراقالممتازة  الأسهمیطلق على      

في المرتبة الثانیة  تأتي أنهاالعادیة و السندات، فهي تشبه السندات من حیث  الأسهمفي خصائصها بین 

نه على الرغم من أالشركة، كما  اء حقوق ملاكها عند تصفیةیفالعادیة عند است الأسهمبعد السندات و قبل 

 أسهم إلىتحویله  أونه قد ینص على استدعائه في توقیت لاحق أ إلاتاریخ استحقاق  همسلنه لیس لأ

عادیة بشروط معینة ، و كذلك تشبه السندات في الحصول على العائد الدوري الذي یتحدد بنسبة مئویة 

سند ملكیة له قیمة  أنهاالعادیة من حیث  الأسهملممتازة ا الأسهمثابتة من القیمة الاسمیة للسهم، و تشبه 

الممتازة كما تظهر  الساهمالقیمة الدفتریة تتمثل في قیمة  أناسمیة  وقیمة دفتریة، و قیمة سوقیة، غیر 

تكون التوزیعات المقررة  أنالممتازة  الأسهمفي  الأصلو  ،الأسهمفي دفاتر الشركة مقسومة على عدد 

نه في حالة عدم تسدید التوزیعات الدوریة فإنها تتراكم ویتعین سدادها أ، بمعنى Cumulativeتراكمیة 

بعض الشركات  تأسیسنه قد ینص في عقود أ بیدالعادیة،  الأسهمأي توزیعات لحملة  إجراءكاملة قبل 

حق نه لا یأ، كما 2أرباحالحق في التوزیعات یكون فقط في السنوات التي تحقق فیها الشركة  أنعلى 

ن عدم أة من مشاكل عویصة،كما شركفي الحالات التي تعاني فیها ال إلاالتصویت  الأسهملحملة هذه 

على العكس في .الشركة إفلاسالعادیة و الممتازة لا یترتب علیه  الأسهمسداد التوزیعات المقدرة لكل من 

  .3حالة توقف الشركة عن سداد حقوق حملة السندات

  
  

 

                                                
،مصر  للإدارةمهنیة ،مركز الخبرات ال3ر،طالبورصات المالیة وتكوین محافظ الاستثماخبراء مركز الخبرات المهنیة للإدارة بمیك،  -1

  .11،ص2000
  .69-68، المرجع السابق،صأسواق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي التحریر المالي ومتطلبات تطویرهاعاطف ولیم اندراوس، -2

.27، المرجع السابق، ص، الأوراق المالیة و أسواق المالمنیر إبراھیم ھندي- 3 
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  الممتازة الأسهم أنواع - 1- 2- 2

للشركة  أوالممتازة بفئات مختلفة حسب المزایا التي تحققها كل فئة منها سواء للمستثمر  الأسهمتصدر    

  :یلي المصدرة و ذلك كما

  الأرباحمن حیث توزیعات   .أ 

هي فئة من : cumulative preferred stockالأرباحالممتازة مجمعة  الأسهم - 

عن سنوات  الأرباحالحق في الحصول على نصیبه من الممتازة تضمن لحاملها  الأسهم

، ذلك الأسبابتعلن عن توزیعها لسبب من  مل هانلك رباحاأسابقة حققت فیها الشركة 

بخلاف السهم العادي الذي لا یضمن لحامله مثل هذا الحق إذ یسقط حق الساهم العادي 

السهم الممتاز غیر في المطالبة بتوزیعات سنوات سابقة، كما یسقط بالمثل حق حامل 

  .الأرباحمجمع 

سبب  لأي الأرباحنه في حال عدم توزیع أتعني  :الأرباحمجمعة غیر الممتازة  الأسهم - 

فإن حامل السهم الممتاز الغیر  أرباحاعن سنوات سابقة حققت فیها الشركة  الأسبابمن 

 .یسقط حقه في المطالبة بتلك التوزیعات للأرباحمجمع 

  الأرباح من حیث المشاركة في  .ب 

الممتازة التي توفر  الأسهمیقصد بها تلك الفئة من :  الأرباحممتازة مشاركة في  أسهم - 

حق في   أیضاوذلك بإعطائه  الأرباحفي توزیع  الأولویةلحاملها میزة إضافیة لحق 

 أنجزئیا وذلك بعد  أوبالكامل  إمازعة و الم الأرباحمشاركة المساهمین العادیین في 

  .الأولىمن عملیة التوزیع  الأرباحقهم من على حقو  ایحصلو 

الممتازة غیر المشاركة في  للأسهمیستحق : الأرباحممتازة غیر مشاركة في  أسهم - 

التي تحققها الشركة كبیرة  الأرباحثانویة ثابتة بصرف النظر عن  أرباحتوزیعات  الأرباح

 .صغیرة  أومتوسطة  أو

  السداد أو للاستدعاءمن حیث القابلیة   .ج 

قابلیة السهم الممتاز تعطي للشركة المصدرة الحق في التزام : للاستدعاءممتازة قابلة  أسهم - 

بردها للشركة بسعر محدد وعلى على مدار فترة  الأسهمالمساهم الذي یحمل هذا النوع من 

ة إذ یمكنها الاستفادة من انخفاض شركزمنیة محددة من تاریخ الإصدار، مما یوفر میزة لل

و إحلالها  إصدارهاالممتازة التي سبق  الأسهمفي السوق و ذلك بالتخلص من الفائدة  أسعار

 سهم عادیة أب أوسهم ممتازة ذات معدل ربح منخفض أب أوبسندات ذات كوبون منخفض 

 .للاستدعاءغیر قابلة ممتازة  أسهم - 
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  من حیث القابلیة للتحویل  .د 

عادیة میزة كبیرة  أسهمالممتاز إلى تعتبر قابلیة تحویل السهم :  ممتازة قابلة للتحویل أسهم - 

 الأرباحتعطي لحامل هذا النوع من الأسهم، إذ تتیح له أفضلیة الحصول على نصیبه من 

قبل المساهم العادي و في نفس الوقت توفر لحاملها أیضا و خلال فترة زمنیة محددة الفرصة 

مما یحقق له . سهم عادیة إذا ما ارتفع السعر السوقي لل أسهمإلى  الأسهملتحویل هذه 

  .رأسمالیةمكاسب 

  .1أسهم ممتازة غیر قابلة للتحویل -

  

   Stock Yieldsعوائد السهم:رابعا 

  :یحقق المستثمر في السهم نوعین من العوائد  

  

   Dividends Yieldعائد التوزیعات - 1

یكون  أنلى مصدرة السهم أرباح، ع الشركةیحصل المستثمر في الأسهم على توزیعات عندما تحقق    

  :2توزیعات السهم وفق العلاقة الآتیة عائد ویجري تحدید،ذلك مقرون بموافقة الإدارة على التوزیع 

= عائد التوزیعات 
 توزیعات السهم

 القیمة السوقیة للسهم
  

   Capital yield Gains: العائد الرأسمالي - 2

للسهم عند الشراء والقیمة السوقیة عند البیع أي القیمة السوقیة  نما بییمثل الفرق المتحقق للمستثمر      

نه عائد ارتفاع القیمة السوقیة للسهم، مع ملاحظة أخذ معدل التضخم في الحسبان عند حساب العائد أ

  :وفق الصیغة التالیة  الرأسماليویمكن حساب العائد  ،الرأسمالي

= العائد الرأسمالي للسهم 
ندع البیع�القیمة السوقیة عند الشراء  القیمة السوقیة 

 القیمة السوقیة عند الشراء
 

   للسهم الإجماليالعائد  - 3

 الرأسماليیساوي مجموع العوائد التي یجنیها حامل السهم العادي، وتشمل عائد التوزیعات، والعائد    

  . همهلأسالمحتمل تحقیقه من قبل المستثمر عند استثمار التوزیعات الدوریة  الإضافيفضلا عنه العائد 

= العائد الإجمالي 
 توزیعات�العائد الرأسمالي�العائد الاضافي

 القیمة السوقیة عند الشراء
 

  

                                                

.83-81،المرجع السابق، صحافظ الاستثماریة، إدارة الممحمد مطر،فایز تیم- 1 

.94، ص، الأسواق المالیة ،المرجع السابقمحمود محمد الداغر- 2 
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  السندات: المطلب الثاني

  لتي یتم تداولها في سوق رأس المال الدولي، فما هي هذه السندات؟الدین ا تمثل السندات أدوات    

  تعریف السندات: أولا

بتقدیم مدفوعات إلى ) المصدر للسند(تعاقدي مكتوب یتعهد بموجبه المقترض التزام مالي السند هو     

و التي هي فائدة تدفع خلال عدد محدود من السنوات و حتى تسدید القرض ،) المحتفظ بالسند(المقرض 

 بالإضافة مرالأتضمنت نشرة الاكتتاب هذا  إذاقبل هذا المیعاد  أوفي وقت مستقبلي هو میعاد استحقاقه 

  .1القیمة الاسمیة أوأصل المبلغ  إلى

عادة یصدر في شكل شهادات اسمیة بقیمة  الأجلنه صك یمثل جزء من قرض طویل أكما یعرف على 

هو مصدر السندات وهو  الأول،موحدة قابلة للتداول، یترتب علیها علاقة مدیونیة و دائنیة بین طرفین

 أهمهان، كما یترتب على ذلك حقوق و التزامات الطرف المدین و الثاني هو المكتتب و هو الطرف الدائ

كما یتعهد المقترض  خسارة أونتیجة النشاط سواء ربح  إلىتعهد المقترض بدفع فائدة معلومة دون النظر 

  .2قبل ذلك أوبسداد قیمة السند في میعاد استحقاقه 

یكون سند دولي وهو  أویكون السند محلي صادر من شركة محلیة بالعملة المحلیة في السوق المحلیة،  و

  :إلىوتنقسم السندات الدولیة  أجنبيالذي یصدر في بلد ما لصالح مقترض 

تصدر من قبل شركات في دولة معینة في سوق رأس مال دولة أخرى  :أوروبیةسندات  - 

  .الإصداروبعملة تختلف عن عملة البلد الذي تم به 

وق رأس مال دولة أخرى تصدر من قبل شركات في دولة معینة في س :أجنبیةسندات  - 

  .وبنفس عملة البلد الذي طرحت به السندات

  خصائص السندات:ثانیا 

  : تتمتع السندات بعدة خصائص هي    

  .صك مدیونیة على الجهة التي أصدرته -

 .خسرت أویحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة  -

 .استیفاء قیمة السند عند تاریخ الاستحقاق -

 . السند للتداول حیث یحق لحامله بیعه للغیر قابلیة -

اعتماد على العلاقة بین سعر الفائدة التي على ) البورصة(تتحد القیمة الجاریة للسند في السوق  -

 .السند و سعر الفائدة الجاري في السوق النقدیة

 .الثانویة یمكن بیعه في السوق إنمالا یحق المطالبة بقیمة السند قبل الزمن المحدد لتسدیده، و  -

                                                
  .06،ص 2006،دار الحامد،عمان، الأردن،1،طالاستثمار في البورصة، أسھم، سندات، أوراق مالیةمحمد عوض عبد الجواد،علي إبراھیم ، -1

.15،المرجع السابق ، ص البورصة دلیل التعامل فيطارق عبد العال حماد،- 2 
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 .علیه تأثیرلا یشترك حامل السند في جمعیات المساهمین العامة و لا یكون لقرارات هذه الهیئة أي  -

لا تخضع  أنها، أي الأرباح إجماليئد على السند من النفقات التي یجوز تنزیلها في اتعتبر الفو  -

  .1للضریبة

  السندات أنواع:ثالثا

حسب شكل الإصدار ، حسب جهة الإصدار     :منهاالسند  أساسهاهناك عدة معاییر یصنف على      

  .، حسب قابلیة التحویل  ءحسب الأجل ، حسب الضمان ، حسب قابلیة الاستدعا
  

  شكل الإصدار أساستقسیم السندات على  - 1

  سند لحامله وسند مسجل :  إلى الإصدارشكل  أساستنقسم السندات على 

  سند لحامله - 1- 1

یوجد في هذه الحالة سجل للملكیة  من اسم المستثمر، كما لا اليعندما یصدر خ یكون السند لحامله    

و تنتقل ملكیة السند بمجرد الاستلام، ویكون لحامله الحق في الحصول على فائدة  الإصدارلدى جهة 

 ئدحصل بمجرد نزع الكوبون المرفق بالسند و تقدیمه للبنك الذي یتولى دفع الفواتو ا السند عند استحقاقه

  .ك مباشرةنالحق في استلام قیمته الاسمیة من الب أیضاوعند حلول موعد استحقاق السند یكون لحامله 

   مسجلة أوسندات اسمیة  - 2- 1

مسجلا متى حمل اسم مالكه، كما یوجد سجل خاص بملكیة السندات لدى  أویكون السند اسمیا     

 Fully Registeredتكون مسجلة بالكامل  أن المسجلة یمكن أو الجهة المصدرة، و السندات الاسمیة

 اسم صاحب ك یحملبص إلالذا لا یصرف منها ،  و فائدته الأصليویشمل التسجیل هنا كلا من الدین 

و یقتصر  Partialy Registeredسجلة تسجیلا جزئیا متكون  أنكما یمكن  ،السند وعن طریق البنك

شكل في كما هو الحال في السندات لحامله  فتؤخذ الفائدة أما. الدین فقط أصلالتسجیل هنا على 

  .2بونات ترفق بالسند و تنزع منه بمجرد استحقاقها لتحصیلها من البنك مباشرةو ك

  الإصدارجهة  أساستقسیم السندات على  - 2

  .الدولیة تالأعمال، السندا تمنشئا سندات حكومیة و سندات إلى الأساستقسم السندات على هذا    
  

  دات الحكومیةالسن - 1- 2

           تمویل احتیاجاتها الجاریة  إصدارهاتصدر عن الدولة و مؤسساتها و تهدف الحكومة من وراء     

مواجهة التضخم و امتصاص السیولة الفائضة لدى  أوو الاستثماریة، و منها مواجهة العجز في المیزانیة 

جذابة للمستثمرین بالمقارنة مع  أداةا تجعلها و تمتاز السندات الحكومیة بمجموعة من المزای .الأفراد

                                                

.37، المرجع السابق صالبورصات، أسواق رأس المال و أدواتھا، الأسھم و السنداتضیاء مجید، - 1 

. 37، المرجع السابق ص ، إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر،فایز تیم- 2 
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غالبا ما  لأنهاقل مخاطرة أفیها یكون فیها  رالاستثما أن، بمعنى أمانا أكثركونها  الأعمالسندات منشآت 

المالیة الحكومیة یعكس سعر الفائدة الخالي  الأوراقسعر الفائدة على - تكون مضمونة بسلطة الحكومة 

 الأصول أنواعفي  الاستثمارلتحدید سعر الفائدة و معدلات العائد على  أساسكمن الخطر و الذي یتخذ 

الضریبي  الإعفاءتصدر مقرونة بشرط  غالبا ما أنهامیزة للسندات الحكومیة   أهمو لعل  -الأخرىالمالیة 

  : أهمها عدیدة للسندات الحكومیة أشكالهناك ، و لفوائدها من ضریبة الدخل

  یة السندات الادخار  - 1- 1- 2

    صكوك دین تصدرها الخزانة العامة، و لكن مسماة لصاحبها و هي سندات غیر قابلة للتداول بالبیع     

التنازل، كما لا یجوز لحاملها رهنها لصالح الغیر ، و تشترى تلك السندات من وزارة الخزینة  أوالشراء  أو

قیمتها في أي وقت یریدون  لاستردادملتها حا إلیهاالمكان الوحید الذي یلجا  أیضاالعامة فقط، التي هي 

الذي اشترى به السند و بین  الفائدة على تلك السندات تتمثل في الفرق بین السعر أنهذا مع ملاحظة 

 أنالقیمة التي یحصل علیها المشتري عند رغبته في استرداد قیمة من وزارة الخزانة، و من الطبیعي 

لذلك فإن هذه السندات . قبل بلوغ الاستحقاق أموالهفي استعادة  ینخفض هذا العائد كلما رغب المستثمر

  .الرأسمالي الأصلتحمل عائد تدفقا، و لا تضمن التغیر في قیمة 

   سندات الخزانة - 2- 1- 2

و لحاملها حق التصرف بها  وهي قابلة للتداول،سنة ) 30- 7( الأجلتمثل استثمار متوسط و طویل    

ن الخزانة تستطیع استدعاء السندات بقیم و تواریخ محددة سلفا إلمقابل فو با ،دون انتظار الاستحقاق

و تاریخ  2015كان تاریخ الاستحقاق سنة  فإذاالصحف الیومیة لترویج السندات،  إعلاناتتنشر في 

 .20151-10حینئذ یظهر التاریخ في الصحف على النحو التالي  2010الاستدعاء سنة 

  الأعمالسندات منشآت  - 2- 2

 الأعمالمنشآت ال شركات المساهمة في القطاع الخاص تمثل مدخل أوتصدر عن المؤسسات المالیة     

و القروض، وهي عبارة عن اتفاق  الأسهم إلىفي تمویل احتیاجاتها من مصادر تمویل خاصة بالإضافة 

  ).المقرض(و المستثمر ) المقترض(ةأبین المنش

ة أمتابعة كل منهم لتنفیذ الاتفاق مع المنش) غالبا(عب معه ن عدد المستثمرین كبیرا جدا یصو نظرا لأ

یعمل على مهمة تنفیذ الاتفاق ) مصرفا(ن التشریعات الحكومیة تنص على وجود طرف ثالثإالمقترضة، ف

المنشاة ببیع  تأمللحصول على تدفق الدخل السنوي فضلا عن قیمة السند عند الاستحقاق،و اتضمن مال

 یتناسب) معدل القسیمة ( ن معدل العائدأة طالما ساد الاعتقاد في وسط المستثمرین بالسند بالقیمة الاسمی

ئل االبد( يصر فقل من العائد الأكان معدل العائد  إذا أما، الأوراقمع حجم المخاطر في هذا النوع من 

                                                

.113- 112: السابق صالمرجع  الأسواق المالیة، مؤسسات، أوراق، بورصات،محمود محمد الداغر،- - 1 
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یض جل تعو أمن  AT discountخصم على قیمته الاسمیة بتوقع البیع یفإنه ) الاستثماریة المشابهة

  : یمكن قبول العلاقة الآتیة الإطارالمستثمر نقص العائد و في هذا 

  معدل القسیمة + معدل الخصم= يصر فمعدل العائد ال

تسویق السند  إلىیدفع ) لمثله(ة المتفوق على عائد الفرصة أفي المقابل فإن معدل القسیمة لسند المنش

  .المصدرة أةهو عبارة عن تعویض للمنش ، و)(AT premiumمن القیمة الاسمیة  أعلىبقیمة 

  معدل القسیمة- معدل الخصم= يصر فمعدل العائد ال

  الأجل أساستقسیم السندات على  - 3

  : إلىتنقسم السندات حسب طول أجلها  
  

   الأجلسندات متوسطة  - 1- 3

 .سنوات 7 إلىیمتد أجلها    

   الأجلسندات طویلة  - 2- 3

        الأجلمن تلك على السندات متوسطة  أعلىبمعدلات فائدة  أعوام ، تصدر 7یزید أجلها عن     

و یطلق على هذا  الواحد بموعد استحقاق موحد، و بمعدل فائدة موحدة الإصدارتصدر في  أنو یمكن 

  .شیوعا الأكثروهو  Term-Bondsراتاالإصدالنوع من 

و یطلق  ة، و بمعدلات فائدة مختلفةو لكنها متسلسل بتواریخ استحقاق مختلفة أحیاناتصدر  أنكما یمكن  

 .1السندات المتسلسلة الإصداراتعلى هذا النوع من 

  الضمان أساستقسیم السندات على  - 4

  .غیر مضمونة أومضمونة  إماالسندات  تصدر    

  السندات المضمونة - 1- 4

قیقیا آلات ح أصلامحل الضمان و الذي یكون في العادة  الأصلتكفل لحاملها الحق في وضع یده على 

 مثل السندات بفائدته أوالسند  بأصلوذلك في حالة توقف المدین عن الوفاء  الخ...تجهیزات  أومباني  أو

  .ریةاالعق

  

   غیر المضمونةال السندات - 2- 4

الشركة و مركزها  أصولیعتمد فیها الدائن على تعهد المصدر بالدفع و یكون مضمونا بإجمالي      

الذي یكون له عن الدائنین  الأولویةوحیدة التي تتوفر لحامل هذا النوع هي حق و الضمانة ال  المالي

                                                

.102،المرجع السابق ،ص إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر ،فاز تیم ،- 1 
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) القیمة الاسمیة للسند( الأصليحقه في الدین  أو الشركة أرباحعند استفاء حقه في الفوائد من  الآخرین

  .1عند التصفیة أو الإفلاسالشركة عند  أصول من

  الإطفاء أو للاستدعاءتقسیم السندات حسب القابلیة  - 5

هذا  و یخول، call provisionالاستدعاءمن الشروط التي قد یضمنها عقد السند ما یعرف بشرط    

الحق في استدعاء السندات المشمولة بهذا الشرط لإطفائها بسعر محدد  المصدرة للسند الشرط للجهة

  : خلال مهلة محددة، و بهذا الخصوص یوجد نوعان من السندات هي

  للاستدعاءیر قابلة غال سندات - 1- 5

جلها ولا یجوز للجهة المصدرة أبها لحین انتهاء  الاحتفاظلحاملها الحق في  نالسندات التي یكو    

  .الأسبابسبب من  لأي للإطفاءاستدعائها 
  

   السندات القابلة للاستدعاء - 2- 5

یقصد بها  Call Premiumوتصدر عادة بعلاوة الاستدعاء  الاستدعاء،السندات المشمولة بشرط    

ن شرط الاستدعاء یمكن استغلاله من قبل المصدر ضد مصلحة لأ،تشجیع المستثمر على شرائها 

  .2الماليالسندات في السوق  أسعارالمستثمر فیما لو ارتفعت 

  تقسیم السندات حسب قابلیتها للتحویل - 6

    دعاء و التي تعتبر میزة للمصدرتعتبر قابلیة السند للتحویل میزة للمستثمر، و هي عكس قابلیته للاست    

الب مترافقین بقصد تحقیق نوع من غن شرطي قابلیة السند للاستدعاء و قابلیته للتحویل یصدر في الإلذا ف

  .التوازن بین حقوق المصدر و المستثمر

سندات غیر قابلة للتحویل و سندات قابلة : نوعین إلىومن حیث القابلیة للتحویل تصدر بشكل عام 

  حویلللت

   غیر قابلة للتحویلال السندات - 1- 6

نص على  اإذ إلاتكون السندات غیر قابلة للتحویل  أنشرط الاستدعاء فالأصل في مثلما هو الحال    

من معدل فائدة السندات القابلة  أعلىللتحویل في العادة بمعدل فائدة  القابلةذلك و تصدر السندات الغیر 

  . للتحویل

  ابلة للتحویلالسندات الق - 2- 6

یعطى لحاملها ضمن مهلة محددة الحق في تحویل  الإصدارتصدر هذه السندات بعقد صریح في عقد    

دینار  100صدر السند بقیمة اسمیة مقدارها  إذاعادیة بسعر محدد للسهم الواحد، فمثلا  أسهم إلىسنداته 

                                                
  .65، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر ص  2، طالأسواق النقدیة المالیة، البورصات و مشكلاتھا في عالم النقد و المالمروان عطون، - 1

.109-108،ص2007،الشركة العربیة للتسویق و للتوریدات ،مصر ، لیةالأسواق المازیاد رمضان ،مروان شموط ، - 2 
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د خلال مدة ثلاث سنوات من تاریخ دینار للسهم الواح 40عادیة بسعر  أسهم إلىو كان قابل للتحویل 

، فان لحامل هذا السهم الحق في تحویله في أي لحظة خلال الفترة المسموح بها للتحویل و هي إصداره

سهما عادیا، و توفر السندات القابلیة للتحویل للمستثمر التمتع في آن واحد بالمزایا  25 إلىثلاث سنوات 

  .1السند أمانالسعریة للسهم العادي و 

  تصنیف السندات :رابعا 

    ر في السندات ذات النوعیة الجیدةالاستثما إلىینصح المستثمرون في السندات بتوجیه مدخراتهم     

و في هذا الصدد تقوم بعض المؤسسات المالیة الجیدة،ة المالیة لاءالمبوالصادرة عن شركات تتمتع 

      .       على السداد لمقدرة الشركاتنیف السندات وفقا المتخصصة في تقویم جودة السندات،بتص

و یلعب هذا التصنیف دورا  moody’s .وStandard& Poor’sتلك المؤسسات مؤسستي  أشهرمن 

على  یم مخاطر السندات و انعكاسات هذه المخاطریفي تق لأهمیتههاما في تنشیط سوق السندات و ذلك 

حد كبیر على الفئة التي  إلىلة السند و سعر فائدته و لذا تتوقف سیو  ،المالیة الأسواقفي  أسعارهاتقلب 

  .یصنف فیها السند

  .لسندات بواسطة كلا المؤسستینلالتصنیف المستخدم ) 1- 1(یوضح الجدول رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                

.107،المرجع السابق ،ص ز تیم ،إدارة المحافظ الاستثماریةیفامحمد مطر ، - 1 
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  لسندات بواسطة كلا المؤسستینلالتصنیف المستخدم ):1- 1(الجدول 

 

  

  

مقبول 

  استثماریا

  

  التوصیف  التصنیف

Moody’s  S&P     

Aaa  AAA   أعلى مستویات الجودة  

Aa  AA   جودة مرتفعة  

A  A   أعلى فئة في الجودة المتوسطة  

Baa  BBB   منتصف شریحة الجودة المتوسطة  

  

  

  

  سندات ردیئة 

Ba  BB   شریحة الجودة  أدنى مستوى

  المتوسطة

B  B  فئة المضاربة  

Caa  - جودة ضعیفة  

-  CCC-CC   مضاربة مرتفعة درجة  

Ca  -  درجة مضاربة مرتفعة جدا  

-  C  أقل السندات جودة (سندات دخل(  

C  -   لا یتم سداد الفوائد (أدنى درجة  

-  DDD-DD   سندات تواجه فعلیا خطر عدم السداد  

  .126،ص نفس المرجع ،عاطف ولیم اندراوس:المصدر 

 ةربعالأة في المجموعات فتمثل السندات المصنتصنیف لجودة السندات، و  أعلىAAAأوAaaتمثل الفئة 

الدین وفقا  أصلمن كلا التصنیفین فئات الاستثمار، و تتمیز بارتفاع القدرة على سداد فوائد و  الأولى

قل ما یعرف بالسندات أو BBأي  الأخرىفي حین تشمل المجموعات .لتصنیف كل مجموعة بالجدول

من عائد  أعلىتصدر بعائد  أنهاصائص المضاربة، حیث التي تتوافر فیها خ junk bondsالردیئة 

في هذه  للاستثمارمخاطر المصاحبة الهم من ل السندات السائد بهدف جذب المستثمرین و تعویضا

ل التوقف عن السداد، و تتزاید السندات، كما تتصف هذه السندات بانخفاض جودتها و تواجه احتما

ومن ثم ارتفاع  درجة التوقف الفعلي عن السداد إلىتصل  أن إلىكلما انخفض التصنیف  الاحتمالات

وثمة ارتباط بین درجة تصنیف السند و معدل العائد المطلوب، فكلما تدنى تصنیف . العائد المطلوب

  .1السند كلما عكس ذلك ارتفاع مخاطر التوقف عن السداد و من ثم ارتفع العائد المطلوب

هناك معلومات غیر  أن أوتبین عدم طلب تقدیر الرتبة، و  s&pرتبة تمنح من طرف : NRالرتبة - 

 ع معین و لا تعطي الرتبة لن s&pأن أوتعطى الرتبة،  أساسهاكافیة على 

                                                
، المرجع السابق أسواق الأوراق المالیة، بین ضرورات التحول الاقتصادي و التحریر المالي و متطلبات تطویرھاعاطف ولیم اندراوس،  -1

  .126ص
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العناصر التي تلعب  أهم أنالمتفق علیه هو  أن إلالا توجد معاییر متعارف علیها لتصنیف السندات  

السیولة، لكن جرت العادة  أوو القابلیة للتسویق  في هذا التصنیف هي العائد ،و المخاطرة، أساسیادورا 

نوعیة الإدارة : أهمهاي تصنیف السندات لعل ف الأخرىعلى الاسترشاد بمجموعة من المؤشرات 

management quality،مستوى و مدى ثبات ربحیة الشركةLevel and Stability of 

Earningالموارد المالیة للشركةFinancialRecoures،الشركة لأصولایة المتوفرة مدى الحمAssets 

Protaction، الإصدارشروطIdenture Provisions  

النظر في هذا التصنیف بصفة  بإعادةالوكالات المتخصصة بتصنیف السندات تقوم  أنالجدیر بالذكر  

المعلومات التي تتوفر لها عن الشركات المصدرة للسند، كما یجب  أحدثو ذلك في ضوء ) سنویا(دوریة 

  .1أیضاترتیب السندات یعد مهما لكل من المستثمرین فضلا عن المنشآت  أن إلى لإشارةا

  عوائد السند:سادسا 

  تحقق السندات لحاملها نوعان من العائد   

  فائدة ثابتة محددة - 1

 Par Valueالقیمة الاسمیة  إلى بالاستناد) سنویا، نصف سنویا، فصلي(معدل الفائدة المقرر دوریا    

  .الذي یحصل علیه المستثمر من شراء السند الأساسيلعائد وهو ا

  الرأسمالي لعائدا -2

  .2الاستحقاقأو یتمثل في الفرق بین القیمة السوقیة عند الشراء والقیمة السوقیة عند التداول 

  المشتقات المالیة: المطلب الثالث

ها على أسعار الأصول المالیة عقود تتوقف قیمت أومالیة  أوراقالمشتقات المالیة هي عبارة عن       

  : عدة عوامل منها الأدواتقد ساعد على ابتكار هذه  و، محل التعاقد

 .الصرف أسعارالذي ترتب علیه حدوث تقلبات عنیفة في  الأمرانهیار نظام بریتن وودز  - 

 .المتتالیةانهیار أسواق الأوراق المالیة العالمیة  - 

  .ات، العقود المستقبلیة ، عقود المبادلة ، العقود الآجلةعقود الخیار : ومن أهم المشتقات المالیة 

  عقود الخیارات :أولا

حد أدوات الاستثمار الحدیثة التي تعطي للمستثمر فرصة الحد من المخاطر أتمثل عقود الاختیار       

مع التي یز  أوالتي یتعرض لها و على وجه الخصوص مخاطر تغیر أسعار الأوراق المالیة التي یمتلكها 

  .بیعها في المستقبل أوعلى شرائها 

                                                
،شركة الندة 1،ط ماذا تعرف عن الاستثمار في الأوراق المالیة و البورصات و المشتقات، المسار الأمریكي و البورصات الناشئةجلال البنا،  -1

  .  54-52،ص2006للطباعة ،طنطا ،مصر،

. 22، المرجع السابق، ص دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد، - 2 
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  عقد الخیار مفهوم  - 1

 وربما المالیة الأوراق  من عدد شراء أو بیع في الحق ما لطرف یعطي اتفاق هو الاختیار حق     

 خلال وقت أي في التنفیذ یتم أن على مقدما علیه متفق محدد بسعر ثاني طرف من السلع أو العملات

  .الانتهاء وتاریخ العقد إبرام تاریخ بین تنقضي التي المدة

  في تنفیذ العقد ) ولیس التزام( نظرا لأنها تعطي لمشتري العقد الحق " حقوق "و تسمى هذه العقود 

على سبیل ) محور العقد(و ذلك نظیر مبلغ معین غیر قابل للرد یدفع للطرف الثاني  تنفیذه،عدم  أو

 .التعویض و یسمى علاوة حق الخیار

  ان عقد حق الخیار أرك - 2

 أجلا، التنفیذ سعر العلاوة،المحرر، الحق، مشتري: هي أساسیة أركان أربعة الخیار عقد یضم    

  .نتهاءلال

  

  الحقمشتري  - 1- 2

و یطلق علیه مالك شراء، أوالشخص الذي یقوم بشراء حق الاختیار سواء كان حق الاختیار هو حق بیع 

 . حامل الخیار أو

  العلاوة - 2- 2

  .الخیارمحرر  أومبلغ المتفق على دفعه من المشتري ال

  المحرر - 3- 2

  .غالبا هو البائع و هو الذي یقوم بتحدید الحق لصالح المستثمر

  سعر التنفیذ - 4- 2

  .سیباع به الموجود بغض النظر عن السعر السائد في السوق عند التنفیذ  أوالسعر الذي سیشتري 

  جل الانتهاء أ - 5- 2

 نوع وكذا العقد محل الموجود نوع العقد في یحدد أن یجب كما الحق بتنفیذ المشتري فیه یقوم يالذ التاریخ

  . 1الخیار

  حقوق الخیار  نواعأ - 3

  ׃یمكن تصنیف حق الاختیار على أساس ثلاث معاییر و هي

  التنفیذعلى أساس تاریخ  - 1- 3

  . الأوربيوالخیار  مریكيالأیمكن التمییز حسب المعیار بین نوعین من الخیارات ، الخیار 

                                                
، مذكرة ماجستیر في BNP PARIBAS المشتقات المالیة ودورھا في تغطیة مخاطر السوق المالیة  دراسة حالة بنك سمیرة محسن ، - 1

  .74،75، ص 2006-2005العلوم الاقتصادیة تخصص بنوك وتأمینات ، جامعة منتوري ، قسنطینة، الجزائر ، 
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  حق الاختیار الأمریكي - 1- 1- 3

  . تنفیذه في أي وقت خلال الفترة التي تنقضي بین إبرام العقد و تاریخ الانتهاء أویتم ممارسته    

   حق الاختیار الأوربي - 2- 1- 3

  .تنفیذه في الموعد المحدد لانتهاء العقد أویتم ممارسته 

  على أساس نوع الصفقة  - 2- 3

  .خیار الشراء وخیار البیع ، والخیار المزدوج: جد ضمن هذا المعیار ثلاثة أنواع من الخیارات وهي یو 

  خیار الشراء - 1- 2- 3

عدم تنفیذه  أوعقد یتیح لحامله شراء عدد من الأوراق المالیة بسعر محدد و للمشتري الحق في تنفیذه    

  . نفیذ الاتفاقرغب المشتري في ت إذالكن على محرر الخیار التنفیذ 

  خیار البیع  - 2- 2- 3

عقد یتیح لحامله بیع عدد من الموجودات بسعر محدد متفق علیه و للمشتري حق خیار البیع في    

  .1رغب المشتري في ذلك إذاعدم تنفیذه لكن على محرر العقد التنفیذ  أوتنفیذه 

  

  الخیار المزدوج  - 3- 2- 3

یكون شاریا  أنالشراء و بمقتضاه یصبح لحامله الحق في هو عقد یجمع بین خیار البیع و خیار     

و ذلك رهن لمصلحة المشتري فإذا ارتفعت أسعار السوق خلال  .بائعا لها أوللأوراق المالیة محل التعاقد 

و مع تعاظم المخاطر التي یتعرض لها بائع الخیار  ، انخفضت كان بائعا إذافترة العقد كان شاریا و 

  :وینقسم هذا العقد إلى. الشراء أوعف ثمن شراء خیار البیع یتقاضى ض أن فلابد

 البیععقد مزدوج لا یتغیر فیه سعر الشراء عن سعر   .أ 

یبیع لمن باعه حق الخیار عددا معینا من الأسهم المسماة  أنیخول لحامله الحق  أوهذا العقد یضمن    

المدة و بنفس السعر الأسهم المسماة یشتري منه خلال نفس  أن أو في العقد بسعر معین خلال مدة معینة

  .  العقد في

  البیععقد خیار مزدوج یتغیر فیه سعر الشراء عن سعر   .ب 

 التعاقد سعر حیث من عنه یختلف نهأ غیر الأوجه كل في السابق المزدوج الخیار عقد العقد هذا یشبه   

  .البیع وسعر للشراء سعر على ینطوي العقد هذا أن ذلك فقط
  
  
  
  

                                                
 مصر ،الإسكندریة الجامعیة، الدار ،والفني الأساسي التحلیل مدخل تقاتها،ومش المالیة الأوراق في الاستثمار ، وآخرون  الحناوي صالح محمد -1

  .260-259ص  ،2003-2004
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 وج بمضاعفة الكمیةعقد خیار مزد  .ج 

 في العقد تنفیذ أن رأى إذا باعها التي تلك أو اشتراها التي الكمیة یضاعف أن لحامله العقد هذا یخول    

  . العقد مدة خلال صالحه

  على أساس ملكیة الأوراق المالیة  - 3- 3

 .تنقسم الخیارات حسب هذا المعیار إلى عقود مغطاة وأخرى غیر مغطاة 

  غطاةالمعقود الخیار  - 1- 3- 3

یكون لدى البائع رصیدا من الأصل محل التعاقد یكفي للوفاء  عندمامغطى یوصف الخیار بأنه    

طولب  إذا مالدیه السیولة النقدیة الكافیة للوفاء  أو، كان العقد شراء إذاما طولب بتنفیذ العقد  أذابالتزاماته 

  .بیعبتنفیذ العقد و كان العقد خیار 

  .1عكس المغطاة :مغطاة عقود الخیار غیر ال - 2- 3- 3

  حول استخدام الخیارات مثال تطبیقي

  حالة خیار البیع -

تنخفض أسعار الأوراق المالیة  أنمشتري حق اختیار البیع یتوقع  أنبالنسبة لحق اختیار البیع یلاحظ    

بسعر  الأسهمحد المستثمرین قد قام بشراء عددا من أ أنو لتوضیح الفكرة نفرض ، في المستقبل

بیع تلك الأسهم في أول شهر مایو القادم كما  إلىانه قد یضطر  إلىحیث تشیر التوقعات  ینار د150

و لتجنب هذه جویلیة ، تشیر تلك التوقعات إلى احتمال انخفاض أسعار الأوراق المالیة في شهر 

و و ذلك لدیه الاستعداد لشراء هذه الأسهم في شهر مای أخرالمخاطر قام المستثمر  بالتعاقد مع طرف 

كمكافأة  دینار15یدفع  أنو وفقا لنصوص الاتفاق ینبغي على المستثمر  ، بالسعر السائد في السوق

هي المكاسب و الخسائر المترتبة علیه لكل من  و ما،فما هو القرار المتخذ . للطرف الأخر عن كل سهم 

  ׃الطرفین في الحالات التالیة 

  .دینار 130لى إجویلیة 15انخفض سعر السهم في یوم  إذا - 

 . دینار 170إلىجویلیة 15ارتفع سعر السهم في یوم  إذا - 

  ׃و محرر الحق على النحو التالي  )مشتري حق اختیار البیع (یمكن تحلیل موقف المستثمر 
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
   2008 ،الأردن ،عمان ،الوراق للنشر و التوزیع  ، 1ط ،الھندسة المالیة و أدواتھا بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیة،ھاشم فوزي دباس العبادلي -1

  . 97ص 
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  دینار 130إلىانخفض سعر السهم  إذا  .أ 

ت وبناء توقعات المستثمر قد صدق أنسعر السهم انخفض فهذا یعني  أنبما  ׃قرار مشتري الحق  - 

نحسب أولا قیمة حق الاختیار ، خسائر المستثمر آوعلى ذلك فان قراره هو تنفیذ الاتفاق و لحساب أرباح 

  ׃یلي  كما

  . دینار 20= 130 -150أي    السوقي،السعر  –التنفیذ  سعر= قیمة حق الاختیار 

  5=  15 - 20أي المكافأة، –قیمة حق الاختیار = الربح 

  .سهمعن كل  دینار5تحق أرباح قدرها المستثمر یس أنبمعنى 

 التنفیذ هو القرار أن وبما ر،المستثم وقرار تصرف على المحرر تصرف یتوقف ׃الحق محرر قرار - 

  ׃یلي كما الحق محرر خسارة أو ربح حساب یمكن نهإف

 سعر التنفیذ  –) المكافأة+ سعر السوق = (الخسارة  أوالربح 

                     ) =130 +15 ( –150 = - 5  

  .سهمعن كل دینار 5خسائر المحرر هي  أنأي 

  دینار170إلىارتفع سعر السهم  إذا  .ب 

 فان وعلیه تصدق لم المستثمر توقعات أن یعني فهذا ،ارتفع السهم سعر أن بما ׃الحق مشتري قرار - 

  .  الاتفاق تنفیذ یطلب لن المستثمر

عن كل سهم و تتمثل في قیمة المكافأة التي دینار 15إلىو یحقق المستثمر في هذه الحالة خسارة تصل 

  . دفعها للمحرر أنسبق 

و تتمثل  .المحرر أیضا لن ینفذ الاتفاق، فالمستثمر لن ینفذ الاتفاق  أن طالما ׃قرار محرر الحق - 

  .1عن كل سهمدینار  15الأرباح التي یحصل علیها المحرر في هذه الحالة في مقدار المكافأة و هي 
  

  شراء حالة خیار ال -

أسعار الأوراق المالیة ترتفع  أنیتوقع خیار الشراء مشتري حق  أنیلاحظ خیار الشراء بالنسبة لحق    

حد المستثمرین یرغب في شراء عدد من سهم إحدى الشركات في أ أنللتوضیح نفرض ، و في المستقبل

سوف  الأسهمار تلك أسع أن إلىو تشیر توقعات المستثمر جویلیة ، 15 تاریخ لاحق في المستقبل في

و لیتجنب المستثمر مخاطر ارتفاع أسعار  دینار ،150ترتفع في المستقبل مقارنة بالسعر الحالي و هو 

بالسعر جویلیة  15قام بالتعاقد مع طرف أخر لدیه الاستعداد لبیع هذه الأسهم یوم  ،الأسهم في المستقبل

  .عن كل سهم دینار 15رها الجاري الآن نظیر حصوله على مكافأة من المستثمر مقدا

  ׃هي المكاسب و الخسائر المترتبة على كلا الطرفین في ظل الحالات التالیة  و ماالقرار،فما هو 

                                                
  الطالبة  من إعداد -1
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  .دینار 170إلىلیصل جویلیة  15في حالة ارتفاع سعر السهم في یوم  - 

 .دینار 130إلىلیصل جویلیة  15في حالة انخفاض سعر السهم في یوم  - 

  ׃یلي و محرر الحق كما )مشتري حق اختیار الشراء (المستثمر  یمكن تحلیل موقف كل من

  

  دینار  170إلىفي حالة ارتفاع سعر السهم   .أ 

بارتفاع سعر السهم تكون توقعات المستثمر قد صدقت لذلك یطلب  ׃قرار مشتري حق خیار الشراء  -

  ׃یلي اعلى ذلك یمكن حساب قیمة حق الخیار كم بناءو  ،من المحرر ضرورة تنفیذ الاتفاق 

  . 20=  150 – 170، أيسعر التنفیذ –السعر السوقي = قیمة حق خیار الشراء 

  ׃یلي  رباح فیتم حسابها كماأما الأ

  .5=  15 -  20، أي المكافأة  –قیمة حق الخیار = الأرباح 

  .عن كل سهم دینار 5المستثمر سوف یحقق أرباح تبلغ  أنأي 

ففي هذه الحالة یكون ،قف على قرار مشتري الحق قرار المحرر یتو  أنبما ׃قرار محرر الحق  -

  .المحرر ملزما بتنفیذ الاتفاق 

  سعر السوق  –) المكافأة + سعر التنفیذ =( أرباح وخسائر المحرر 

                            ) =150 +15 (– 170  =- 5  

  عن كل سهم دینار 5المحرر یحقق خسارة قدرها  أنأي 

  دینار  130إلىسهم في حالة انخفاض سعر ال  .ب 

  توقعات المستثمر لم تصدق  أنفهذا یعني ،سعر السهم انخفض  أنبما  ׃قرار مشتري حق الخیار - 

دینار    5على ذلك فان المستثمر یتحمل خسارة قدرها  بناءو  .و علیه فان القرار هو عدم تنفیذ الاتفاق

  .1المحرر إلىعن كل سهم و هو مقدار المكافأة التي دفعها 

    ففي هذه الحالة هو أیضا ، قراره یتوقف على قرار مشتري حق الخیار أنبما ׃محرر العقد  قرار - 

 .و یحقق أرباح تتمثل في قیمة المكافأة التي تسلمها من المشتري لحق الخیار ، لا ینفذ الاتفاق 

  العقود المستقبلیة : ثانیا

 شیكاغو بورصة من فرع وهو العالمي ديالنق السوق قبل من1972 عام في العقود بهذه التعامل أبد   

 وتوسع المالیة الأدوات على وتطبیقها الزراعیة للسلع المستقبلیة العقود تطویر في الرائدة كانت التي

 الأقصى والشرق أوروبا في مالیة أسواق إنشاء تم حیث 1990 و 1980 في المستقبلیة بالعقود التعامل

  . الأدوات بهذه  تتعامل
  

                                                
  من إعداد الطالبة -1
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  لعقد المستقبلي مفهوم ا - 1

      حدهما بائع و الآخر مشتري بغرض تسلیم سلعة أعقد نمطي یتم بین طرفین العقد المستقبلي هو     

یجري الترتیب ،یتم التسلیم في التاریخ اللاحق أنأصل ما في تاریخ لاحق بسعر محدد مسبقا على  أو

  .من خلال السوق المنظمةهل

و ذلك إما في ،داع نسبة من قیمة العقد لدى السمسار الذي یتعامل معه عادة ما یلتزم كل من الطرفین بإی

صورة أوراق مالیة والسبب هو حمایة كل طرف من المشكلات التي قد تترتب على في أو صورة نقدیة 

  .مقدرة الطرف الآخر بالوفاء

ثمر في السوق نه بوسع المستأیترتب على العقد المستقبلي صیغة بیع و شراء فعلیة لكنها مؤجلة كما 

قبل یالعقود المستقبلیة لا  أنیتجنب الاستلام الفعلي للسلعة من خلال بیع العقد لأخر حیث  أنالرسمیة 

  .المضاربةالمتعاقدون علیها بغرض الحصول على الأصل محل التعاقد بل لأغراض 

  أركان العقود المستقبلیة - 2

السعر في المستقبل ، تاریخ التسلیم أو التسویة       :ركائز أساسیة هي  5یقوم العقد المستقبلي على    

  .محل العقد، مشتري العقد ، بائع العقد 

  السعر في المستقبل - 1- 2

  . السعر المتفق علیه بین الطرفین لإتمام تبادل الصفقة محل العقد في المستقبل   

  التسویة أوتاریخ التسلیم  - 2- 2

  .د لإتمام الصفقة هو التاریخ الذي اتفق علیه طرفي العق   

  محل العقد - 3- 2

         و الذي قد یكون بضائع أوراق مالیة  العقد،شرائه بین طرفي  أوهو الشيء المتفق على بیعه    

  .1عملات أو

  العقدمشتري  - 4- 2

  .الثانيهو الطرف الملتزم باستلام الشيء محل العقد نظیر دفع السعر المتفق علیه للطرف    

  بائع العقد - 5- 2

 الطرف الملتزم بتسلیم الشيء محل العقد نظیر الحصول على السعر المتفق علیه    

  . 2و تتمیز العقود المستقبلیة بأنها عقود منظمة
  
  

                                                
، منشاة المعارف ، الإسكندریة ، 2،ج الهندسة المالیة باستخدام التو ریق و المشتقات׃الفكر الحدیث في إدارة المخاطرمنیر إبراھیم ھندي ،  - 1

  .94-92، ص 2003مصر ، 

  .94ھندي ، نفس المرجع ص إبراھیممنیر - 2
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  سمات العقود المستقبلیة - 3

تصنعها إدارة السوق و تعتمدها من  تتمیز العقود المستقبلیة بكونها عقود نمطیة ، أي أن شروط العقد    

كما قد توضح تلك الشروط بواسطة اللجنة نفسها و قد ، في العقود المستقبلیة على السلع  لجنة المتاجرة

و في حالات معینة نوعین من  ، كون هناك نوع واحدی أنتكون الشروط نمطیة بما یضمن  أنروعي 

 أنو هو أمر من شانه  .على النوع الواحد ینالعقود لكل أصل بما یضمن وجود عدد كبیر من المتعامل

 على العقد بمجرد إبرام صفقة عكسیة  میوفر السیولة التي تجعل من السهل على طرفي العقد تسویة مركزه

) التنمیط(قل استجابة لاحتیاجات طرفیها وبفضل تلك النقیصة أرغم هذا فان العقود المستقبلیة تضل 

 أنو نشیر إلى ، د كبر لاحتیاجات طرفي العقأظلت هناك حاجة للعقود الآجلة التي تحقق استجابة 

وحدة التعامل و شروط التسلیم و حدود التقلبات السعریة و الحد الأقصى لعدد  إلىالتنمیط قد امتد 

كافة شروط العقد  إلىالمراكز نظام الهامش و التسویة ساعات التداول وبعبارة أخرى انصرف التنمیط 

  .ن قبل طرفي العقد باستثناء السعر و عدد العقود اللذان تركا للتفاوض علیهما م

 وحدة التعامل - 1- 3

فمثلا بورصة  أخر إلىحیث تختلف عدد وحداته من أصل ،یقصد بها عدد الوحدات التي یتضمنها     

و في سوق النقد الدولي یتضمن  ، بوشل 5000شیكاغو للتجارة تضمن العقد الواحد للتعامل في القمح 

 .لیون دولار  عقد أذون الخزانة على أذون قیمتها الاسمیة م

  شروط التسلیم - 2- 3

درجة جودة الأصل محل التعاقد و مكان التسلیم  أومواصفات  ،تتضمن التاریخ الذي سیتم التسلیم فیه    

 .1نوع الأصل یتحدد حسببالنسبة للتاریخ فهو  .و كیفیة التسلیم

  حدود التقلبات السعریة - 3- 3

و یتفاوت الحد الأدنى حسب  ، غیرات السعریة الیومیةتفرض هاته الأسواق حدودا دنیا و قصوى للت    

انخفض بمقدار الحد الأقصى المحدد في لحظة ما خلال  أوما ارتفع السعر  إذاو  .الأصل محل التعاقد

قد تقرر  و یظل هذا السعر السائد حتى نهایة الیوم بل إذیتخطى السعر تلك الحدود  أن لاتقرر ،الیوم 

العقد في  إلیهسعر وصل  بأعلىالتعامل  یبدأل على ذلك العقد و في الیوم التالي التعامقف السوق و  إدارة

 .الیوم السابق  

  )المراكز أوحدود المعاملات (حدود المتاجرة  - 4- 3

  .واحدتكون في حوزة مستثمر  أنیقصد بها الحد الأقصى لعدد العقود التي یمكن 
  
  

                                                
  .354ص   ،مرجع سابق  ، والفني الأساسي التحلیل مدخل ومشتقاتها، المالیة الأوراق في ستثمارالا ،وآخرون محمد صالح الحناوي  - 1
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  المبدئيالهامش  - 5- 3

 لا ولكي الثمن على البائع حصول علیه یترتب لا البیع أو الشراء على قدالتعا من النوع اهذ إن    

 كل یدفعه مبدئي هامش فرض فقد التزام من الآخر الطرف تنفیذ لعدم نتیجة ضرر إلى طرف أي یتعرض

 هما المبدئي للهامش الكلیة القیمة یحكمان متغیرین وهناك معه یتعامل الذي السمسرة لبیت الطرفین من

 باختلاف تختلف المبدئي الهامش قیمة أن یعني ما وهو. السوقیة قیمته في التقلب ودرجة قدالع حجم

 بإدارته وتقوم كما العقد قیمة من%  15 - % 5 مابین المبدئي الهامش نسبة وتتراوح التعاقد محل الأصل

 التسویة وأ المقاصة إجراء هو الهامش دفع من والغرض خلالها من التعاقد یتم التي المقاصة غرفة

    المكاسب بمقدار الهامش رصید لیرتفع السوق الأسعار وفق العقد تقییم على تقوم التي للعقود الیومیة

 تحدید تم فقد بالكامل الهامش قیمة باستهلاك المقاصة غرفة أجاتتف لا وحتى الخسائر بمقدار ینخفض أو

 یعني الذي المبدئي الهامش قیمة من%  80- 75 بین نسبته تتراوح الصیانة هامش یسمى إضافي هامش

 المبدئي الهامش قیمة من% 80-75 عن یقل لا أن یجب المقاصة غرفة في الموجود الحساب رصید أن

 في تصل بحیث حسابه إلى إضافیة مبالغ بدفع هامشه انخفض الذي الطرف مطالبة سیتم فانه إلاو 

  . 1المطلوب الهامش إلى مجموعها

  ساعات التداول - 6- 3

حدد البورصة ساعات التداول لكل عقد فالعقود على السلع الزراعیة عادة ما یكون التعامل فیها لمدة ت    

ساعات و هناك  6 إلىبالنسبة لمعظم العقود على الأصول المالیة فیمتد  أماساعات یومیا  5 إلى 4

عقود المستقبلیة ساعة في الیوم مثل ال 20عقود یستمر التداول علیها على مدار الساعة أي أكثر من 

  .على سندات الخزانة 

  میكانیزم العقود المستقبلیة - 4

بفتح حساب لدى شركة الوساطة  ابتداءیبادر  أنیقوم المستثمر بإجراء أي تعامل یتعین علیه  أنقبل      

بعد ذلك یقوم العمیل بإصدار  ، من القیمة الكلیة للعقد% 15-5نما بیالمالیة بإیداع هامش مبدئي قیمته 

القسم المسئول عن العقود المستقبلیة الذي یقوم بدوره  إلىالممثل المسجل الذي یقوم بإبلاغ الأمر  إلىمر أ

لكل سلعة یتعامل  أنمع ملاحظة ، حساب المتاجرة  أوبفتح حساب للعمیل یطلق علیه حساب السلعة 

لبورصة والذي یتوجه ویقوم القسم المذكور بالاتصال بممثل شركة الوساطة في ا . فیها حساب مستقل

ما تم التنفیذ یقوم  إذاو ،القاعة التي یتم فیها التعامل على هذا النوع من العقود  إلىبمجرد تلقیه للأمر 

و تقوم هي بدورها بإخبار العمیل لتعزیز عملیة التعاقد ثم ، الممثل بإخطار شركة الوساطة بتنفیذ الأمر 

لإعلان عنه في لوحات الإعلانات على حائط غرفة تقوم بتسجیل وجود عقد جدید على الأصل و ا

  .التداول حیث تقوم هذه الأخیرة بتسجیل وجود عقد جدید على الأصل

                                                
  153ص 2003، ،مصر،منشاة المعارف الإسكندریة، 2ج، الفكر الحدیث في إدارة المخاطرمنیر إبراهیم هندي،  - 1
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و بمجرد تعزیز العملیتین لعملیة التعاقد یبدأ دور غرفة المقاصة التي تقوم  بضمان تنفیذ صفقة العقود 

هذا من جهة كما تقوم بإجراء التسویة السعریة  المستقبلیة فهي تقوم بدور البائع بالنسبة للمشتري و العكس

  . 1الیومیة للمركز المالي للعاملین

  عقود المبادلات :ثالثا 

و هي التزام تعاقدي یتضمن مبادلة نوع معین من التدفق النقدي أو موجود  بالمقایضة،تدعى أیضا       

و عقد المبادلة . یتفق علیها عند التعاقدمعین مقابل تدفق نقدي أو موجود آخر بموجب شروط تنفیذ معینة 

  .2ملزم لطرفي العقد و یتم تسویته على فترات دوریة

  خصائص عقود المبادلة  - 1

  :تتمیز عقود المبادلة بالخصائص التالیة     

  .عقود ملزمة للطرفین  - 

 .أنها عقود غیر نمطیة و إنما تفصل حسب رغبة الزبون  - 

 ..شرةیتم التعاقد بصورة مباشرة و غیر مبا - 

 أحیانالموجودات في  لفضلا عن تباد الأحیانغلب أأنها تركز على تبادل التدفقات النقدیة في  - 

 .أخرى

و كذا  الأجنبیةصرف العملات  ،أسعارالفائدة  الأسعارمن مخاطر تقلب  التحوط إمكانیةتوفر  أنها - 

 .السلع  أسعار

 .الموازیة  الأسواقیتم التعامل بها في  - 

  .أنواعهاغلب أعلاوات في  أوش لا تتضمن دفع هوام - 

  عقود المبادلة  أنواع - 2

  :و هي  أساسیة أنواع 3هناك       

  الثابتة بالمتغیرة الفائدة أسعارعقود مبادلة  - 1- 2

عقد بین طرفین یوافقان بموجبه على تبادل مدفوعات فائدة مرتبطة بسعر معوم و أخرى مرتبطة بسعر    

 أنحد الأطراف على أوفق هذا العقد یوافق  .دد متفق علیه بینهما ثابت و تحتسب الفائدة على مبلغ مح

  .3الطرف الأخر على مقدار معین من المال إلىیؤدي مدفوعات ثابتة 

  :یلي و یمكن إیجاز أركان عقد مبادلة أسعار الفائدة كما

                                                

.100، ص 1998ان ، الأردن ، ، دار وائل للنشر ، عم1،ط، مبادئ الاستثماري المالي والحقیقيزیاد رمضان- 1 

.86،صمرجع سابق،الهندسة المالیة و أدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیة ،هاشم فوزي دباس العبادلي  - 2 
ص  ، 2005 ،مصر  ،القاهرة  ،دار النشر للجامعات  ، 1ط ، المشتقات المالیة و دورها في إدارة المخاطر ،سمیر عبد الحمید رضوان  -3

349.  
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   الثابتة الفائدة دافع - 1- 1- 2

 الحصول مقابل في الثابتة الفائدة بدفع طرفال هذا یقوم حیث المبادلة عقد في الأول الطرف یمثل    

 مخاطر ضد التحوط إلى الطرف هذا ویهدف، " الثابتة الفائدة دافع" علیه یطلق لذلك المتغیرة الفائدة على

 هذا یحصل الثابتة من أعلى المتغیرة الفائدة معدل كان إذا الأساس هذا وعلى .الفائدة معدلات ارتفاع

  ". المحرر" الثاني الطرف من الفرق على الطرف

  المتغیرة الفائدة دافع - 2- 1- 2

 على الحصول مقابل في المتغیرة الفائدة بدفع الطرف هذا یقوم حیث المبادلة لعقد الثاني الطرف یمثل    

 مخاطر ضد التحوط إلى الطرف هذا ویهدف،" المتغیرة الفائدة دافع" علیه یطلق لذلك الثابتة الفائدة

 الثابتة الفائدة معدل عن المتغیرة الفائدة معدل انخفض ما إذا الأساس هذا وعلى .دةالفائ معدلات انخفاض

  .1"المشتري" الأول الطرف من الفرق على الطرف هذا یحصل

   الثابتةمعدل الفائدة  - 3- 1- 2

ة ورقة مالی أوو عادة ما یكون مرتبط بسلعة  الطرفان،الذي یتفق علیه  والعقد سعر الفائدة الثابت في    

  .الأصولأصل من  أو

   المتغیرة الفائدة معدل - 4- 1- 2

 السوق في الفائدة سعر متوسط هو المتغیرة الفائدة سعر یكون أن على المبادلة عقد طرفي یتفق قد    

 مؤشر LIBORمؤشر أساس على المحسوب المتغیر الفائدة سعر ویعتبر ،المبادلة عقد تسویة لحظة

 على الفائدة معدل وهو المبادلة عقود في استخداما المتغیرة الفائدة سعارأ أكثر هو لندن سوق في الأسعار

  .الأوربي الدولار فیسوق البنوك بین القروض

   التسویة - 5- 1- 2

       كذلك یلاحظ " ربع سنوي نصف سنوي "تتم تسویة عقد المبادلة على أساس دوري متفق علیه    

  .ة المتغیر في الفترة التي تسبق عملیة التسویة مباشرةعملیة التسویة تتم على أساس معدل الفائد أن

    المبادلةقیمة عقد  - 6- 1- 2

 .نفسهالمبلغ المتفق علیه بین طرفي عقد المبادلة و یمثل قیمة العقد المبادلة    

  عقود مبادلة العملات  - 2- 3

خر هي تبادل عملات من بمعنى آ،ة یأكثر لتبادل تدفقات نقدیة خلال فترة مستقبل أواتفاق بین طرفین    

خلال شراء و بیع عملة على أساس التسلیم الآني و إعادة بیعها و شراءها في نفس الوقت على أساس 

 .2جل یتم تحدیده لحظة إبرام العقد بین الطرفینآجل و سعر صرف آتسلیم 

                                                

. 323- 321׃ص  ،نفس المرجع ،محمد صالح الحناوي  - 1 
  .17، المرجع السابق ،صالمالي والحقیقي مبادئ الاستثماررمضان، زیاد -2
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  :مثال

شتریه ی أنعلى EUR/DZD = 98 DAلطرف آخر بسعر حاضر و أور مستورد جزائري سیبیع ملیون  

  100DAجل یحدد حاضرا ب   آبسعر صرف  أشهر 3منه بعد 

  :الحالات المرتقبة 

  EUR/DZD =105 DZDانخفض الدینار الجزائري في حالة عدم إبرام عقد المبادلة    إذا -

  :یلي  تصبح قیمة الصفقة كما

V1 = 1000.000×98 = 98.000.000 DZD 

V2 = 1000.000 × 105 = 105.000.000  

V1 – V2 = - 7.000.000DZD   

  عقد المبادلة  إبرامانخفض الدینار الجزائري و في حالة  إذا -

V1= 1.000.000 × 105 = 105.000.000DZD  

V2= 1.000.000×100 = 100.000.000 DZD  

V1- V2  = 5.000.000 DZD  .1 

   عقود مبادلة البضائع - 3- 3

میة و التي یجري تفصیلها و فق متطلبات من المبادلة السلعیة واحدة من منتجات السوق غیر الرس    

و قد شاع استخدام .و هي ترتیبات لمبادلة الأسعار المتغیرة بالثابتة ،یقوم بعملیة التحوط ضد المخاطر

  .غلب عقود المبادلات تتعلق بزیت البترولأو الطاقة،المبادلات السلعیة الخاصة في مجال 

  :مثال

فان و بسبب ارتفاع تكالیف الإنتاج  )(Aي شركة منتجة للبترولإحداهما ه لدینا شركتین أننفرض    

  .دولار 49.5أدنى   منبرمیل من زیت البترول الشركة تخشى أن ینخفض سعر ال

تستخدم متوسط شهریا من الزیت الخام في عملیات إنتاج البتر )B(و على الجانب الآخر فان شركة 

   قد یحدث بالنسبة للشركتین     لتجنب ما.دولار  50.5سعر البرمیل فوقوتخشى ارتفاع ،وكیمیاویات 

ألف برمیل، والتسویة الشهریة  500تم إنشاء عقد مبادلة یكون ساري لمدة سنتین وتحدید حجم السلعة ب

على أن یكون السعر المعتمد في التسویة هو متوسط أسعار التسویات الیومیة للعقود المستقبلیة للزیت 

 )A(دولار للبرمیل كسعر للبیع بالنسبة للشركة 50 بالإضافة إلى تحدید.لتجارة الخام ببورصة نیویورك ل

  .وكذا تحدید وسیط المبادلات بینهما). B(دولار للبرمیل كسعر شراء بالنسبة للشركة  50.10و

وماذا سیحدث إذا انخفض متوسط  ,للبرمیل دولار 52ماذا سیحدث إذا ارتفع متوسط سعر التسویة إلى 

  دولار للبرمیل ؟ 48یة إلى سعر التسو 

                                                

من إعداد الطالبة  - 1 
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 في حالة الارتفاع  - 

ستقوم بدفع الفرق بین السعر الذي حددته للبیع وسعر  )A( عندما یرتفع متوسط سعر التسویة فان الشركة

  :التسویة لكل برمیل لوسیط المبادلة على النحو التالي 

  .دولار  1000000= 500000)*50- 52(

لسعر الذي حددته للشراء وسعر التسویة لكل برمیل من الوسیط ستقبض الفرق بین ا )B( بینما الشركة

  : على النحو التالي

  .دولار 950000= 500000)* 50.10 - 52(

دولار الفرق بین سعري البیع والشراء اللذان تم تحدیدهما من قبل الشركة  50000الوسیط یحصل على 

  .المنتجة والشركة المستخدمة 

ن الأدوار تنقلب بحیث الشركة المنتجة تقبض والشركة المستخدمة أما في حالة انخفاض السعر، فا - 

  .1تدفع

  الآجلةالعقود :رابعا 

 علیه متفق وبسعر لاحق تاریخ في التعاقد محل الأصل للمشتري یسلم أن البائع فیها یلتزم عقود     

 كما الاتفاق وقت قدالع قیمة دفع على ینص قد العقود هذه مثل وفي ،التنفیذ سعر علیه یطلق التعاقد وقت

 یحدد العقود هذه فيو . الاستلام تاریخ إلى الباقي یؤجل أن على صغیر جزء دفع على ینص أن یمكن

 الكمیة تحدد كما ،السلع حالة في الرتبة أو والجودة الفائدة ومعدل الاستحقاق تاریخ ،النوعیة الطرفین

 والذهب والنفط كالبن( سلع التعاقد موضع ولالأص تكون وقد العقد تسویة وكیفیة التسلیم ومكان وطریقة

 ضد الرئیسیة التحوط أدوات من وهو.)الأجنبیة والعملات والودائع كالسندات(  مالیة أو، ) والماشیة

 سوف التي الأموال فائدة سعر تثبیت لغرض المقترض قبل من یستعمل حیث الأسعار تحركات, المخاطر

 سوف التي الفائدة سعر یثبت أن یستطیع المستثمر فان لكوكذ المستقبل في محدد وقت في یقترضها

 مع یتلاءم بما شروطها على2الطرفین یتفاوض  شخصیة عقود هي الآجلة والعقود .أمواله على یقبضها

 كما رسمیة الغیر الأسواق في علیها التعامل یجرى هأن كما امغیره تلاءم لا قد التي الشخصیة امظروفه

 على القدرة عدم مخاطر من ذلك علیه ینطوي بما إلغائه الطرفین من أي یستطیع لا العقد إبرام بمجرد نهأ

 تحدید أن هو إلیه الإشارة ینبغي وما.المستقبل في السلعة سعر في جوهري تغییر حدوث ومخاطر التسلیم

 العقد سعر فان وبذلك التعاقد لحظة للصفر مساویة الآجل العقد قیمة من یجعل الممارسة أو التنفیذ سعر

 یبقى بینما سیتغیر الآجل العقد سعر أن أي الزمن بمرور التعاقد لحظة متساویین سیكونان التنفیذ وسعر

 یتحدد التنفیذ موعد وعند التعاقد محل الموجود السعر لتغیر استجابة التغیر هذا ویكون ثابتا التنفیذ سعر

                                                
  من إعداد الطالبة  -1
  .30، ص 2012عمان الأردن،–،إثراء للنشر والتوزیع 1،طإدارة المشتقات المالیةمؤید عبد الرحمن الدوري وسعد جمعة عقل،  -2
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 تنفیذ لحظة التعاقد محل للموجود السوقیة ةوالقیم مسبقا المحدد التنفیذ لسعر تبعا طرف كل وخسارة ربح

  .القیمتین بین الخسارة أو الربح وتكون العقد

  الأجلالعقد خصائص  - 1

 یتمیز العقد الآجل بالخصائص التالیة     

  .یتم التعامل بها في الأسواق الموازیة - 

  .حجم العقد مرن - 

  .موعد التنفیذ مرن - 

  .وقت التعامل غیر محدد بوقت معین - 

  .ب وجود هامش لا یتطل - 

  .لا تخضع لتنظیم السوق المنظمة - 

  .العقد یصعب إلغاءه - 

  .قد یتضمن شروط جزائیة - 

 .1مخاطرة ائتمانیة كبیرة  - 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
  .30،ص نفس المرجعمؤید عبد الرحمن الدوري وسعد جمعة عقل، - 1
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  أهم أسواق الأوراق المالیة :المبحث الثالث

بلد متطور یهتم بتنمیة  أيحد المؤسسات الاقتصادیة الهامة في أالمالیة  الأوراق أسواقباعتبار    

  .المالیة في العالم  قاالأور  أسواقكر فیما یلي أهم اقتصاده  فسنذ

  أهم أسواق الأوراق المالیة الأمریكیة  :المطلب الأول

) الأوبشن(الخیارات عقودشیكاغو والتي تنظم  بورصةعدة بورصات تنظیمیة مثل  أمریكایوجد في    

تسمى السلع والبترول والمعادن والتي  بورصةكذلك هناك .یورونیكست زینوهي تتبع مجموعة  الأمریكي

وهي خاصة فقط بتداول السلع وإدارة العقود المستقبلیة للبترول والسلع المختلفة  (NYMEX) نایمكس

 .ولكن هنا لن نتطرق إلیهما وسنركز على بورصة نیویورك وكذا بورصة ناسداك

 (NYSE) بورصة نیویورك : أولا 

 24كبرها حالیا حین تجمع وهي أقدم بورصة منظمة في العالم وأ(NYSE) بدأت بورصة نیویورك     

لتنظیم أول سوق تداول أسهم وسندات  زیتون وودر میلادیا وأبرموا اتفاقیة ب 1792تاجرا أمریكیا في العام 

فقات الحرب لتسدید ن دولارملیون  80خاصة بعد إصدار الحكومة الأمریكیة لسندات خزینة بقیمة (

 بورصةوأصبح تعهدهم ذلك هو اللبنة الأولى في إنشاء ) تونتین(ا العمل من منزل ؤ بد و) الأهلیة

في حین ظل بقیة المتداولین في شوارع نیویورك یتبادلون الأسهم والسندات بالطریقة القدیمة , نیویورك

  AMEX) ء اتجهوا بعد ذلك إلى إنشاء البورصة الأمریكیةهؤلا(

  24ال  ث الطریق الأول هو طریق المنظمیناتجهت البورصة الأمریكیة في اتجاهین كما أسلفنا حی

وتم اختصار  (NYS&EB) نیویورك للأسهم والتبادل بورصةنیویورك وأسموها  بورصةوالذین أسسوا 

   واتخذوا بعد ذلك ،  (NYSE) نیویورك لتبادل الأسهم بورصةم باسم 1863الاسم بعد ذلك في العام 

 .الأمریكیة مدرجة بها الشركاتوكانت أكبر  من وول ستریت مقرا لهم

وعلى صعید أخر اتجه تجار الشوارع بنیویورك بعد ثورة الذهب بكالیفورنیا والحرب الأهلیة الأمریكیة 

   .(AMEX)الناشئة بسوق منظم وأسموه بالبورصة الأمریكیة الشركاتبإدراج الأسهم الصغیرة وأسهم 

تحت منظمة واحدة لتقدیم  (NYSE) وبورصة نیویورك (AMEX) بورصةم تعاونت  1972في العام 

وتم إدراج البورصتین وصنفتا  (SIAC) م سیاك لتبادل الأوراق المالیةخدمات موحدة وأطلقت علیها اس

 .على أنهما غیر ربحیتین

 الأمریكيم انضمت بورصتا الباسیفیك وارشیبلاجو الأمریكیتین واللتین تأسستا بالغرب  2005في العام 

  .  NYSE Groupوتكونت العملاقة  ،نیویورك بورصةى أنجلوس إل بلوس

 عالمیة بورصة تجمع أكبر لیكونوا یورونیكست و نیویورك مجموعة بورصتا اندمجت ،م 2007 العام يف

 الأمریكیة الشركات كبرى جناحها تحت تضم أصبحت، و  NYSE Euronext Group اسمها وأصبح

 .یورونیكست تضمهم كانت أوروبیة دول  6من شركة 1700 من وأكثر نیویورك ببورصة المدرجة

http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://www.my.mec.biz/t30904.html


سوق الأوراق المالیة وأدواتھا: الفصل الأول  

 

55  

 

 بورصة بذلك تصبحل  NYSE Euronext Group العملاق إلى AMEX انضمت ، م 2008 العام في

        أوروبیة شركة 2000 وعلى الأمریكیة الشركات من% 85 من أكثر على استحوذت قد نیویورك

 .الأمریكي السوق مع یتعامل بروكر أي من التداول وإمكانیة مختلفة دول  6 من

        نیویورك یورونیكست أكبر مثال على سوق منظم له مقر ویتم التعامل یدویا وآلیا  بورصةتعتبر 

ألاف  10وتحتوي وحدها على ما یربو من ، في ما یتعلق بتبادل الأوراق المالیة وتسجیلها وتصنیفها 

   1.شركة أمریكیة وأوربیة
  

  NASDAQ: بورصة ناسداك: ثانیا 

) الإنترنت( الإلكترونیة الشبكة طریق فیه عن التداول یتم منظم غیر خاص نوع من ناسداك سوق     

         . أوتوماتیكیا المالیة والأوراق الأسهم وتسجل وتصنف فقط

 National Association of Securities Dealers من الأولى الأحرف من رصةالبو  اسم یتألف 

Automated Quotations  المالیة الأوراق لتجار الآلي للتسعیر الوطنیة الجمعیة.  

 الخدمة الوقت ذلك في. شركة 50 من أكثر بلغ مدرجة شركات بعدد 1971فیفري 8 في ناسداك افتتحت

 یتم كان الذي التداول إتاحة دون للأسعار إلكتروني عرض نظام توفیر هي لناسداك الجدیدة الأساسیة

 مما بالسبرید یعرف ما أو الشراء وسعر البیع سعر بین الفارق تخفیض في ساعد لكنه الهاتف، عبر غالبا

  .الأسعار إلى الوصول في كبیرة وشفافیة سرعة مع التداول، تكالیف من كثیرا قلص

 من الكثیر تجني كانت التي الوساطة شركاتحساب  على للمتداولین كبیرة أفضلیة أعطى الأمر هذا

 قبل الأولى عملها سنوات في ناسداك بورصة تجنب الى الأخیر بهذه أدى مما السبرید فارق من مداخیلها

  .الأخرى الأسهم اقأسو  في الالكترونیة عملها طریقة تنتشر أن

 بإطلاق تقوم بورصة أول كانت حیث الالكتروني التداول مجال في الرائدة البورصات من ناسداك تعتبر

 تطبیقا تطلق بورصة أول هي وأیضا ،1996 سنة nasdaq.com الانترنت شبكة على الكتروني موقع

   .2009 سنة في الذكیة للهواتف

على الإنترنت  بورصةالأمریكیة للإدراج بها مكونة بذلك أكبر وقد تسارعت كبرى شركات التكنولوجیا 

. بتوقیت غرینتش 21:00إلى  14:30مواعید العمل المعتادة من . ولتتنافس مع كبرى البورصات العالمیة

ها حجم ءرونیة الكثیرة لساعات إضافیة یكون أثناتعمل بورصة ناسداك كغیرها من منصات التداول الإلكت

  .التداول منخفضًا نسبیًا

                                                
  .85ص 2001، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ،  الأسواق المالیةعبد النافع الزرري ، غازي فرح ،  - 1
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 وتعتبر العالم، دول مختلف من للتداول مدرجة شركة 3800 من أكثر ناسداك تضم الراهن الوقت فى

 في والأولى نیویورك بورصة بعد المدرجة للشركات السوقیة القیمة حیث من العالم في بورصة أكبر ثاني

  .1 التداول حجم حیث نم العالم
  

  الأوراق المالیة الأوربیة   أسواق أهم :المطلب الثاني
  

على تخفیض القید في التعامل في البورصات بتطبیق نظام  الأوربیةالمال  أسواقؤكد اتفاقیة ت

القضاء على العقبات التي  إلىالمالیة ، وتسعى  الأوراقالتعامل في  أنماطالاختصاص المالي ، وتوحید 

  .، لندن وفرانكفورت نجد بورصة باریس الأوربیةول دون ترابطها ، ومن أهم البورصات  تح
  

  بورصة باریس : أولا 
  

بموجب القرار الصادر عن مجلس الحكومة التابع  1724سبتمبر 24تأسست بورصة باریس في      

إلى  1793الفترة من  للملك، وقد كان مقرها بفندق نافار ، غیر أن هذا المقر تغیر ثلاث مرات خلال

  . م كما تم إقفالها مرتین 1809

تأثرت بورصة باریس سلبا بالحرب العالمیة الأولى مما جعلها تفقد  مرتبتها الثانیة بعد بورصة لندن 

م، ثم ازدهرت من جدید في الخمسینات من القرن 19لتتراجع إلى المرتبة الخامسة في أواخر القرن 

دم طویلا بفعل الأزمات المالیة التي شهدتها البورصات العالمیة في سنوات العشرین ، إلا أن هذا لم ی

عادت بورصة باریس لتنتعش بسبب الإصلاحات المالیة التي قامت بها الحكومة . م 1970و 1960

والتي أدت إلى دخول شركات كبرى في الاقتصاد الفرنسي إلى البورصة  نهیك عن ملاءمة الجو لجلب 

  . یین والأجانب المستثمرین المحل

  كانت بورصة باریس وحتى ثمانینات القرن الماضي تدار تحت إشراف شركة أعوان الصرف 

لكن في بدایة الثمانینات ومع ازدیاد المنافسة بین البورصات العالمیة  شهدت بورصة باریس عدة  

  .تعدیلات وانتقلت إدارتها إلى مؤسسة البورصة الفرنسیة

ت بورصة باریس باقتراح دمج العدید من البورصات الأوربیة ، توجت بإنشاء مع نهایة التسعینات قام

لتصبح یورنیكست باریس التي تدار من طرف اللجنة النقدیة والمالیة .م 2000اتحاد الیورونكست في عام 

                                                
  .120،ص  2007،دار فباء الحدیثة ، القاهرة ، مصر ،  الأسواق المالیةأمین عبد العزیز ، -   1
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الفرنسیة ، حیث لوزیر المالیة كل الصلاحیة لتسییر البورصة بأخذ في الاعتبار توصیات سلطة السوق 

  .  1لي وأراء اللجنة البنكیة الفرنسیةالما
  

   لندن بورصة :ثانیا 

 امتداد على ،وبقیت1802 عام في رسمیا  London Stock Exchange لندن بورصة نشأت    

       نیویورك بورصة لصالح الطبیعي موقعها وخسرت لاحقا عادت لكنها ، الأهم البورصة 19القرن

 الأوراق عدد تصل و. وطوكیو نیویورك من كل بعد عالمیا الثالثة ةالمرتب في حالیا یأتي السوق وهذا

 إجمالي من  50 بنسبة تقدر سهم 6000 عن یزید ما لندن بورصات في الشركات أي المسجلة المالیة

 ساعات. أخرى وأوروبیة دولیة لشركات سهم 2000 منها أوروبا بورصات في المسجلة المالیة الأوراق

   .جرینتش بتوقیت 16.30 إلى 08.00 من لندن بورصة في الاعتیادیة التداول
  

 (FRA) فرانكفورت بورصة :ثالثا 

     المرتبة تحتل ـ العالم مستوى على التبادل أسواق أكبر من واحدة ألمانیا في فرانكفورت بورصة تعتبر     

 داكس مؤشر تنشر بینما الألمانیة البورصة إلى ملكیتها وتعود .السوقیة القیمة بحسب 12 الـ

  .أخرى مؤشرات إلى الإضافةب  EuroSTOXX 50و

          %90ولهذا تمثل بورصة فرانكفورت نحو. تعتبر فرانكفورت هي قلب صناعة المال في ألمانیا

  .ن إجمالي الصفقات الأوروبیةمن إجمالي تداولات الأسواق المالیة، وكذلك جزء كبیر م

    التحول عملیة وأكملت كامل بشكل الالكترونیة التداولات إلى الانتقال 2010 عام في البورصة بدأت

       التداولات كافة تتم بینما سوق كصانعي حالیا السابقین القاعات وامتداول یعمل. 2011 مایو في

 .الألمانیة البورصة تملكها التي Xetra منصة عبر

الأجانب بالانضمام إلى البورصة والتداول في الأسواق الألمانیة ـ  للمستثمرین Xetra سمح إدخال منصة

وتعد بورصة . 300من إجمالي أعضاء البورصة البالغ عددهم % 47وباتوا یشكلون حالیا نحو 

ویرتبط نحو . مؤسسة تداول دولیة 250متداول بالإضافة إلى  4,500 فرانكفورت موطنا لما یزید عن

 .من رأس المال الاستثماري على مستوى العالم مع بورصة فرانكفورت% 35

                                                
 الممتدة الفترة خلال باریس بورصة على التطبیق مع  السلوكیة  المالیة النظریة ظل في المالیة الأوراق وتقییم تحلیل طرق ، صدیقي صفیة -1

 ص ،2011/2012 الجزائر ، ورقلة ، مرباح قصدي ،جامعة مالیة أسواق تخصص التسییر علوم في ماجستیر مذكرة ،2017-2007 بین

126-131 .  

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_1156/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-Deutscher-Aktien_1111/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%AF%D8%A7%D9%88-%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2-%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88-%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%83%D8%B3-50_1145/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%B5%D8%A7%D9%86%D8%B9-%D8%B3%D9%88%D9%82/
http://internal.tradimo.com/Glossary/Xetra-506d78d0572b94523f00004e/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%B1/
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منها من أمریكا % 49دولة مدرجة أسهمها في بورصة فرانكفورت،  80هناك شركات من أكثر من 

من أفریقیا أو أسترالیا، وذلك % 6أسیویة و% 14من أوروبا أو روسیا،  %31الشمالیة أو الجنوبیة، 

  .2010بحلول نوفمبر 

 Xetra تبدأ تداولات. بتوقیت وسط أوروبا الاثنین حتى الجمعة 17:30إلى  0.9:30ساعات التداول من 

  .1بنفس التوقیت 17:35بتوقیت وسط أوروبا، وتنتهي عند  0.9:00الالكترونیة مبكرا قلیلا، عند الساعة 

  الأوراق المالیة الأسیویة  أسواق أهم :الثالمطلب الث

وفیما یلي نذكر أهم  أمریكا،و  أوربا لأسواقمنافسا كبیرا  الأسیویةالمالیة  الأوراق أسواق أصبحت

   .الأسیویةالبورصات 
  

  بورصة طوكیو: أولا

 نم   عدد مع 1943 عام في دمجها وجرى. 1878 عام في المالیة للأوراق طوكیو بورصة تأسست    

 العالمیة الحرب أثناء وجیزة لفترة طوكیو بورصة أغلقت، للأسهمبورصة موحدة  لتشكیل الأخرى البورصات

  .1949 عام افتتاحها أعید ثم ناجازاكي، مدینة قصف بعد الثانیة

مثلت بورصة طوكیو نحو  1990ففي عام . شهدت بورصة طوكیو نمواً قویاً على مدار فترات وجودها

السوقیة للأسهم العالمیة، ومن ثم احتلت آنذاك صدارة بورصات الأسهم على مستوى من القیمة % 60

وبرغم انخفاض القیمة السوقیة لبورصة طوكیو في الآونة الأخیرة إلا أنها لا تزال واحدة من أكبر . العالم

  .ثلاثة بورصات للأسهم على مستوى العالم

         الإلكترونیة التداولات إلى طوكیو بورصة انتقلت الحدیثة، البورصات معظم مع الحال هو كما 

 أعضاء مع مسجلة جمعیة من لتتحول بعامین ذلك بعد البورصة هیكلة إعادة وتم. 1999 عام في

   .2مساهمة شركة یسمى ما إلى كمساهمین

  بورصة شنغھاي :ثانیا 

 .الصین في مستقل بشكل تعملان للأسهم بورصتین من واحدة هي (SSE) شنغهاي بورصة     

 في مالیة أوراق بورصة أكبر خامس حالیاً  وهي 1990 عام في المعاصرة شنغهاي بورصة تأسست

 قبل من المال رأس حساب ضوابط بسبب فیها المدرجة للشركات السوقیة القیمة أساس على العالم،

 في یتداولون الذین الأجانب، للمستثمرین تماماً  مفتوحة لیست شنغهاي بورصة فإن الصینیة، تالسلطا

                                                
رسالة دكتوراه  في العلوم الاقتصادیة ، جامعة الجزائر ، الجزائر  معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها ،بوكساني رشید،    - 1

  .147،151،ص2005/2006العاصمة ، الجزائر،
  ،2010اضاءات ، معھد الدراسات المصرفیة ، العدد الخامس ،الكویت ،بولیو - 2

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a3%d8%b3%d9%88%d8%a7%d9%82-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d9%87%d9%85/
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 تنظیم لجنة تدیرها للربح، هادفة غیر منظمة هي للأسهم شنغهاي بورصة. كونج هونج بورصة في الغالب

 .مباشرة الصینیة المالیة الأوراق

 هي فیها التداول ساعات. المجمع SSE أو SSE 180 مثل مؤشرات عدة شنغهاي بورصة تنشر

 .جرینتش بتوقیت صباحاً  07:00 حتي صباحاً  01:00

شنغهاي هي مسقط رأس تبادل الأسهم في الصین ویرجع تاریخها إلى الستینیات حین بدأ تداول الأسهم 

 ، كانت هناك زیادة كبیرة في تداول أسهم التعدین،1891في عام . في محاولة تطویر التجارة الخارجیة

 .، وهي أول بورصة أوراق مالیة صینیة"رابطة مساهمین شنغهاي"مما أدى إلى تأسیس 

. ، قدمت الجمعیة للتسجیل في هونغ كونغ وتم تغییر اسمها إلى بورصة شنغهاي للأسهم1904في عام 

 .اندمجت فیما بعد مع شنغهاي الأوراق المالیة والسلع، وشنغهاي للتبادل التجاري

صبحت شنغهاي المركز المالي لمنطقة الشرق الأقصى، عندما احتلت القوات الیابانیة في الثلاثینیات، أ

بعد ثلاث سنوات . 1946حتى عام  SSE ، توقف التداول في1941مستوطنة شنغهاي الدولیة في عام 

  .توقف مرة أخرى نتیجة للثورة الشیوعیة

 .  1990إلى العالم الخارجي في عام افتتاحهاو  SSE أعید إنشاء 

  بورصة ھونكونغ: ثالثا 

      )SEHK( باسم اختصاراً  ، تُعرَف كونغ هونغ في المالیة الأوراق سوق أو كونغ هونغ بورصة    

 من الثالثة تعد كما الأسیویة الأسهم بورصات كبرى من و واحدة ،كونغ هونغ مدینة في المالیة السوق هي

 .یورونكست بعد عالمیاً  بورصة أكبر وسادس شنغهاي بورصةو  طوكیو بورصة بعد السوقیة القیمة حیث

 16.985 الكلیَّة السوقیة قیمتها تبلغ شركة 1,477 نحو 2011 عام نوفمبر 30 في البورصة لدى كانت

  .1كونغ هونغ دولار ترلیون

 صنادیق ،السندات ،الأسهم تتضمن ، المالیة الصكوك من مجموعة في التداول خدمات البورصة تقدم

 المرتبطة المالیة الأوراق من وغیرها الضمانات المتداولة، الاستثمار صنادیق المشتركة، الاستثمار

 .بالأسهم

 الغربیة البورصات من نظیرتها مع مقارنة غالبا منخفضة كونج هونج بورصة في الأسهم أسعار تكون

 بسبب أنه ملاحظة یجب. سینوبك الصینیة والغاز النفط شركة مثل الكبرى الشركات لبعض بالنسبة حتى

 ما ستوك البیني أو المضاربة أسهم فئة ضمن كونج هونج بورصة في المدرج السهم یعتبر لا الوضع هذا

 .كونج هونج$ 0.50 من بأقل یتداول لم

                                                
  .100المرجع السابق ، ص، الأسواق المالیةالنافع الزرري ، غازي فرح ، عبد  -   1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%86%D8%BA_%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%b7%d9%88%d9%83%d9%8a%d9%88/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%b4%d9%86%d8%ba%d9%87%d8%a7%d9%8a_1081/
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%D9%83%D8%B3%D8%AA
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%af%d9%88%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d9%87%d9%85-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%ad%d8%b5%d8%b5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%86%d8%af%d8%a7%d8%aa/
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 عرض وسیطك على سیتعین ،الانترنت عبر تتداول كنت إذا ـ بها الخاص العقد حجم الأسهم كافة تعطى

 اللوت حجم من قیاسیة غیر بكمیات أسهم شراء یمكنك. المقدمة العروض في السعر بجانب العقد حجم

 .."odd lot" أو ذةالشا العقود یسمى منفصل سوق في الصفقات هذه تجرى ـ المذكور

  الأوراق المالیة العربیة  أسواق أهم :الرابع  المطلب

تعتبر أسواق الأوراق المالیة العربیة حدیثة العهد مقارنة بالأسواق التي ذكرناها سابقا ، وفیما یلي 

  .سنتعرض لأهم أسواق الأوراق المالیة في المنطقة العربیة 

  البورصة المصریة: ولاأ

للبورصة  الرسمينهایة القرن التاسع عشر، حیث بدأ النشاط  إلىلبورصة المصریة تعود نشأة ا   

وقد احتلت البورصة المصریة المرتبة . القاهرة في 1903، وسنة الإسكندریة في 1888المصریة سنة 

وهبط نشاط البورصة المصریة بعد . أربعینیات القرن العشرین فيالخامسة بین أنشط بورصات العالم 

ظل آلیات السوق والخصخصة  فيبدایة الستینیات، وعادت تنشط  فيتأمیم الشركات المساهمة  قوانین

 تأبدو . الدوليوصندوق النقد  الدوليبدعم من البنك  1991سنة  الاقتصادي الإصلاحبعد تبنى برنامج 

یة تصاداقنحو سیاسة  والاتجاه الهیكلة وإعادة الاقتصادي صلاحلإبرنامج ل إتباع المصریة الحكومة

زیادة  على ایجابي تأثیر وصدور التشریعات الضروریة والخصخصة والإجراءات اللوائحتبسیط و لیبرالیة، 

 الإطار إلىلیضیف الكثیر  1992لسنة  95، فصدر قانون رأس المال رقم المالیة الأوراق سوق نشاط

  .المنظم لعمل البورصة المصریة القانوني

یتضح ارتفاع القیمة الرأسمالیة  2001- 1990الفترة  فيق المالیة وبدراسة مؤشرات أداء سوق الأورا

 110.3 إلى، وانخفضت 2000بلیون جنیه سنة  119.8 إلى 1991بلیون جنیه سنة  8.8للسوق من 

شركة سنة  627البورصة المصریة من  فيوارتفع عدد الشركات المقیدة . 2001 یویون فيبلیون جنیه 

  .، كما ارتفع حجم وقیمة الأسهم المتداولة بطریقة ملحوظة2001 ویونی فيشركة  1070 إلى 1991

% 29بلیون دولار، أي نحو  26.1بلغت القیمة الرأسمالیة لسوق الأوراق المالیة  2002وفى نهایة سنة  

الشرق الأوسط من حیث حجم  فيسوق أوراق مالیة  ثانيوتعتبر بذلك أكبر . يالإجمالمن الناتج المحلى 

  .السوق السعودیة التداول بعد

. عدد قلیل من الشركات فيأن التداول یتركز  إلاوبالرغم من ارتفاع مؤشرات أداء البورصة المصریة    

من القیمة الرأسمالیة للسوق % 36. البورصة المصریة فيشركة مقیدة  1079كانت  2003وحتى نهایة 

 في. شركة 18البورصة تقوم به  فيمن حجم المعاملات % 90من نشاط الشركات الكبرى، ونحو  يتأت

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d9%84%d9%88%d8%aa_1093/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%d9%88%d8%b3%d9%8a%d8%b7-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d8%af%d8%a7%d9%88%d9%84-%d9%85%d9%86-%d8%ae%d9%84%d8%a7%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%86%d8%aa%d8%b1%d9%86%d8%aa/
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 2003وفى نهایة   البورصة وتطبیق قواعد حوكمة الشركات فيصدرت قواعد جدیدة للقید  2002یولیو 

1.شركة لعدم توافقها مع قواعد القید الجدیدة 99تم شطب 
  

   سوق الأوراق المالیة السعودي: ثانیا

بالرغم من عدم  كثر نموا بین أسواق الشرق الأوسطتعتبر سوق الأوراق المالیة السعودیة الأكبر والأ    

لتنظیم 1403-01-17في  8/1230: فقد صدر في وقت لاحق المرسوم الملكي رقم. وجود سوق رسمیة

  . 1984-11-23: الموافق ل 1405- 03- 01تداول الأسهم عن طریق البنوك التجاریة اعتبارا من 

وتحت إشراف مؤسسة النقد  1984- 05-28في  SSREإذ تم إنشاء الشركة السعودیة لتسجیل الأسهم

الشركات المساهمة وتمثل أسهمها  العربي السعودي، وتتولى هذه الشركة إدارة سجلات مساهمي معظم

ذلك فان شروط الإدراج في السوق  من إجمال حجم التداول في السوق وبالإضافة إلى%  80المتداولة 

  : هي

  .السعودیة أسهمها قابلیة للتداول طبقا لنظام الشركاتتكون شركة مساهمة عامة وتكون   أن  - 

الإدارة ونموذج  ن تقدم الشركة طلبا للإدراج مرفقا بصورة من النظام الأساسي وقائمة بأعضاء مجلسأ  -

  .لشهادة ملكیة أسهمها

لمتطور وبالتسویة الإلكتروني ا سوق الأوراق المالیة السعودیة هي سوق متنوعة كما تتمیز بنظام تعاملها

  2.مقاییس ومعاییر محاسبیة دولیة الصفقة بیوم واحد فقط، ورغم ذلك تفتقر إلى إتمامالتي تتم بعد 

  سوق الأوراق المالیة بدبي: رابعا

تم تأسیس سوق دبي المالي كمؤسسة عامة ذات شخصیة اعتباریة مستقلة بموجب قرار وزارة الاقتصاد    

قرر المجلس  2005دیسمبر  27وفي . 2000مارس  26لسوق نشاطه في ،وبدأ ا 2000لعام  14رقم 

ملیارات درهم  8مارة دبي تحویل سوق دبي المالي إلى شركة مساهمة عامة برأسمال قدره لاالتنفیذي 

ملیار سهم  6.1منً  رأسمال السوق، أي ما یعادل % 20ملیارات سهم، وتم طرح نسبة  8مقسمة إلى 

كبیرًا ومتمیزًا فاق كل التوقعات حیث وصل المبلغ المكتتب  لاكتتاب العام إقباالاهد وقد ش. لاكتتاب العامل

                                                
المؤتمر العلمي الأول حوكمة الشركات ودورها في ، دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة البورصة المصریةصـلاح زیـن الدیـن،  -  1

  .6ص  2008تشرین الأول أكتوبر   16 – 15الإصلاح الاقتصادي 
جامعة تلمسان  ،أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،ةفعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة دراسة قیاسي ،حاسین بن أعمر  - 2

  .147ص  ،2012/2013
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تم إدراج شركة سوق دبي المالي في السوق  2007مارس  7في  و . ملیار درهم 201به إلى ما یقارب 

  (.DFM)برمز تداو

الذي  الأمر، الأوسطكتتاب العام في الشرق للایعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي یتم طرح أسهمه 

  .حكومة دبي في مجال تخصیص المؤسسات الحكومیة في المنطقة زیادةیعكس 

تكامل العملیات مع ناسداك دبي بهدف إیجاد قوة حیویة  ، 2010سوق دبي المالي بنجاح في العام  أنجز

     لمنطقة من االأفراد وقد سهلت تلك العملیة وصول المستثمرین . في أسواق رأس المال في المنطقة

سة لاالمدرجة في ناسداك دبي عن طریق رقم مستثمر واحد مما یتیح للمستثمرین التداول بس الأسهمإلى 

  .1عبر البورصتین

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
توراه في العلوم ، رسالة دك دراسة حالة بعض الدول العربیة–دور الأسواق المالیة العربیة في تمویل التجارة الخارجیة سمیحة بن محیاوي ،  - 1

  .92،ص 2014/2015التجاریة تخصص تجارة دولیة ، جامعة محمد خیضر ، بسكرة ، الجزائر ، 
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  :الفصلخلاصة 

سوق رسمیة ومستمرة، تعمل وفق مواعید محددة یتم فیها التعامل بالأوراق هي سوق الأوراق المالیة 

ففي الأولى  تتم صفقات بیع وشراء .وقد تكون منظمة أو غیر منظمة  جل بیعا وشراءالأ المالیة طویلة

الأوراق المالیة في مكان جغرافي واحد معین یعرف بالبورصة ، أما السوق غیر المنظم فیتكون من عدد 

   كما أن هذه الأسواق قد تكون محلیة     . من التجار والسماسرة یتصلون ببعضهم بواسطة الحاسوب 

أو عالمیة، ففي الأولى تتداول الأوراق المالیة للمنشآت والهیئات المحلیة ، أما الثانیة فتتسع لوجود 

 .المستثمرین الأجانب وتتداول فیها أوراق مالیة لمنشات وهیئات من دول أجنبیة

 

معیار إلى سوق أولیة وثانویة وحسب  معیار طبیعة التعامل معیار حسب  المالیة الأوراق سوق تصنف

وحسب ، جلةآإلى أسواق حاضرة وأخرى معیار مدة التعاقد وحسب ، إلى سوق منظم وغیر منظم التنظیم 

  . معیار جنسیة المتعاملین في السوق إلى سوق محلي وأخر دولي

 

 الأوراق أسعارتحدید ،  الأوامروالتداول  الإصدار:في تتمثلهذه الأسواق أربعة عملیات رئیسیة  تم فيت

  .والتسویة والمقاصة المالیة 

 

السوق  أن، حیث تتصف هذه السوق بالكفاءة أنسوق الأوراق المالیة في  المتعاملة الأطرافتنشد جمیع  

المالیة  الأوراقعلى أسعار الكفء هو السوق الذي ینعكس من خلاله المعلومات و كافة القرارات الإداریة 

ویتحقق .وطا، وذلك فور تلقي السوق لتلك المعلوماتالمتداولة في السوق إیجابیا و سلبیا، صعودا و هب

 .والانضباط بین المتعاملین الأماندرجة و عدالة السوق  كفاءة التشغیل،كفاءة التسعیر ذلك من خلال 

  .كفاءة قویة  ذات وأسواقمتوسطة الكفاءة  وأخرى ءةضعیفة الكفا أسواقوهناك 

المالیة  والأوراقلذلك المالیة  الأوراقسوق تداولها في  ريالتي یج) الأصل(المالیة السلعة  الأوراقتمثل 

حقوق وتتمثل في المشتقات المالیة  أووالسندات  الأسهموتتمثل في  أصول إماالمتداولة في هذا السوق 

  .والعقود المستقبلیة  الآجلةتتمثل في الخیارات والعقود المبادلة والعقود 

بلد متطور یهتم بتنمیة اقتصاده   أيسسات الاقتصادیة الهامة في حد المؤ أالمالیة  الأوراق أسواقباعتبار 

بورصة نیویورك وناسداك في الولایات  :أهمهاالمالیة  للأوراقفان معظم دول العالم توجد بها سوق 

  أسیا، بورصة طوكیو شانغهاي وهونكونغ في  أورباباریس لندن فرانكفورت في  المتحدة ، بورصة

  .ودبي في المنطقة العربیة وبورصة مصر السعودیة 

 



  

 

 

 

 

 

 

  

  

 

  الفصل الثاني

مؤشرات أ�سواق المالیة  إلىمد�ل 

المحفظة�س��ریةا�ولیة وإدارةا�ولیة   
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  : تمهید

ظهرت مؤشرات سوق الأوراق المالیة في القرن التاسع عشر و تزایدت أهمیتها تباعا عبر الزمن     

فهي أداة فعالة تمكن من معرفة أداء الشركات المساهمة في السوق  ،تحدیدا منذ ثمانینات القرن الماضي

ق المالیة الأمر الذي یصعب من المالي على اعتبار أن سوق الأوراق المالیة یتواجد بها عدد من الأورا

فكان من الضروري اعتماد مؤشر یسمح بإعطاء فكرة  ،عملیة تتبع حركة سعر كل ورقة مالیة على حدى

المتداولة في المالیة  الأوراقلیة لأنها تعبر عن اتجاهات أسعار عامة عن أسعار تلك الأوراق الما

ار الیوم بفعل استمراریة عملیات البیع  و الشراء و هذه المؤشرات تتغیر على مد ،البورصة في وقت معین

  .طوال الیوم وصولا إلى سعر الإقفال الذي یتضمن جمیع التغیرات الیومیة للأسعار

  

تبویب الاستثمار من زاویة التعددیة یشمل استثمار فردي واستثمار متعدد یسمى المحفظة، وكلمة محفظة 

هي تلك التي تضم  الاستثماریةن القول بأن محفظة تشیر إلى وجود أكثر من استثمار، ولذلك یمك

د كانت قو .مجموعة من الاستثمارات لكي تعطي أعلى عائد وتقلل مخاطر الاستثمار إلى أقل حد ممكن

 أهدافتنویع مما یخدم  أكثرتكون  أنهادولیة بغرض  أصبحتثم  الأمرهذه المحافظ محلیة في بدایة 

  .على سوق الصرف  اأیض، ویعني الاعتماد  أكثرالمحفظة 

  

ختلف عن الأسواق یوهو  یعبر سوق الصرف عن المیكانیزم المعتمد في بیع وشراء العملات الدولیة ،

  .الأخرى في كونه لا یحدد بمكان معین وإنما تتم عملیات البیع والشراء عبر وسائل الاتصال المختلفة 

  :إلىالثاني هذا الفصل  وسنتطرق في

  .المالیة الدولیة الأسواقؤشرات مماهیة  :المبحث الأول

  .الدولیةأسالیب بناء مؤشرات الأسواق المالیة :المبحث الثاني

  .إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة ماهیة:لثالمبحث الثا

 .سوق الصرف الأجنبي:المبحث الرابع 
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  المالیة الدولیة  الأسواقمؤشرات  ماهیة:الأولالمبحث 

المال  فعندما یقوم  رأسعائد على  أفضلتثمار في الأوراق المالیة هو تحقیق الهدف الأساسي من الاس   

مستثمر بشراء أسهم في شركة معیّنة ، فإن هدفه من الاستثمار قد یكون أما طویل الأجل للاستفادة من 

 .أسعارها ارتفاعتوزیعات الأرباح السنویة لهذه الشركة أو قصیر الأجل عن طریق بیع هذه الأسهم بعد 

في أسواق المال طویل الأجل أو قصیر الأجل فلا بد له من  الاستثماروسواء كان هدف المستثمر من 

وتعتبر  متابعة وتقییم أداء الشركات التي یستثمر بها  لاتخاذ  القرارات السلیمة  في الوقت المناسب

  مؤشرات الأسعار إحدى أهم وانجح الأدوات التي تساعد على ذلك

 مفهوم مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة: المطلـب الأول

م مثل مؤشر داو جونز الذي ظهر لأول مرة سنة 19ت عبر الزمن ابتداء من القرن نالمؤشرات تكو    

م، حیث كانت تستعمل كوسیلة تعكس اتجاه السوق المالیة وسلوكها، إلاّ أنّ المؤشرات عرفت قفزة 1884

انتقلت من مجرد أداة تعكس صدق اتجاه السوق المالیة وسلوكها م، إذ 20نوعیة في فترة الثمانینات للقرن 

إلى أداة من الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة كتداول الأوراق المالیة العادیة الأخرى حیث كان 

  .م1990أول تداول سنة 

  المالیة  قسواالأمؤشرات تعریف : أولا 

الاقتصادیون للوقوف على الحالة التي علیها اقتصاد الدولة المؤشرات الاقتصادیة أدوات یستخدمها    

تفید المؤشرات في التعریف السریع على ما یجري بسوق الأسهم والسندات، وتعتبر المؤشرات من الناحیة 

  ا حالقیمیة، متوسطات وأرقام قیاسیة وبذلك فهي تعطي المتوسط السوقي لأسعار الأسهم سواء كان مرج

السهم المعبر عن مجموعة من الأسهم والأرقام القیاسیة هي قیم مجردة من الوحدات  لسعر حأو غیر مرج

  .النقدیة أو وحدات القیاس الأخرى

إذن الرقم القیاسي أو المؤشر الممثل به هو عبارة عن معدل أو نسبة من المتوسطات الخاصة بمختلف 

اسیة تعد من ذات القاعدة من المعلومات بهدف الأوراق المالیة، وهذا یعني أن السلسلة الزمنیة للأرقام القی

أن تكون هذه الأرقام القیاسیة صالحة للمقارنة، لذلك یتم اختیار فترة ماضیة والتي تعتبر بمثابة سنة 

  .1الأساس والتي منها تحسب القیم الأصلیة للرقم القیاسي ومعه ننتقل إلى فترة مستقبلیة
  
  

  
  

  

                                           
 2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة ، مصر  أسهم، سندات، وثائق الاستثمارات، الخیارات،: الاستثمار في الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي، -1

  .77ص 

  



لیة وإدارة المحفظة الاستثماریة مدخل إلى مؤشرات الأسواق المالیة الدو: الفصل الثاني
 الدولیة

 

67  

 

  الأول التعریف

   مؤشر على أنّه أداة تستعمل للتعرف على اتجاهات وسلوك السوق المالیة بصدقیمكن أن نعرف ال   

  .أو كأداة لقیاس التغیرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بها من خلال استخدام المؤشرات

  نيالتعریف الثا

  .هدف قیاس أداء البورصة وتطوراتهاالمؤشر هو معدل موزون على مجموعة من الأسهم والسندات وب

  تعریف الثالث ال

عبر  والأسعارنتیجة عددیة بواسطة علاقة بین تطور الكمیات  بإعطاءمح سمؤشر السوق هو تقنیة ت   

محفظة مالیة ، مع  أوقطاع اقتصادي معین  أوالمالیة  الأوراقسوق  أداءجل التعرف على أالزمن ، من 

  :حیث تعكس، ب خرآفي سوق  أومقارنتها مع مثیلاتها في نفس السوق  إمكانیة

  .مؤشر داو جونز :حالة السوق في مجمله ، مثل  - 

  .مؤشر داو جونز للصناعة :صناعة معینة ، مثل  أوحالة السوق لقطاع  - 

  .1مؤشر صندوق النقد العربي: مثل الدول،مجموعة من  أومعین  لإقلیمحالة السوق  - 

  التعریف الرابع 

عا وانخفاضا الأمر الذي یعكس سعر السوق یقیس المؤشر تحركات أسعار الأوراق المالیة ارتفا   

واتجاهها لذلك فمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة هي مرجعیة معلوماتیة مهمة للمستثمرین وصناع القرار 

  .2على حد سواء فضلا عن الباحثین

قیمة رقمیة مطلقة بصورة المالیة هی الأسواقمؤشرات  أننقول  أنلال التعاریف السابقة یمكننا من خ

ویعبر عن المؤشر كنسبة مئویة . یقاس بها التغییر في الأسواق المالیة الدولیة.توسطات أو أرقام قیاسیةم

  .للتغییر عند لحظة زمنیة بعینها مقارنة بقیمة ما في فترة الأساس أو نقطة البدء
  

  أنواع مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة: ثانیا 

حجم العینة المكونة : لمعیارین أساسیین هما لدولیة وفقاایمكن تصنیف مؤشرات الأسواق المالیة    

  :ونمیز بین) إجراءات الحساب(ومنهجیة أو كیفیة بنائه  للمؤشر

  

  

                                           
  .39-38،ص 2008ر رضا للنشر ،دمشق ، سوریا ،، دا2،ط المالیة الأوراقالاستثمار في بورصة عصام فهد العربید،- 1

 .298ص 2005، المرجع السابق،بورصات ، مؤسسات ،أوراق:الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ، -2
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  حسب حجم العینة - 1

تقسم مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة حسب هذا المعیار إلى نوعین هما المؤشر العام والمؤشر    

 :یليالخاص كما 

 المؤشر العام- 1- 1

ن لم إوبالتالي ینبغي أن یشمل هذا المؤشر معظم . ل السوق كله بمختلف أنشطته خلال فترة معینةیمث   

مثل مؤشر داو جونز . نقل كل القیم المتداولة في هذه السوق كي یتسنى لها عكس حالتها بكل وفاء

  .S&P500ندبورزدأومؤشر ستاندار  DJIA (dow Jones industrial average(لمتوسط الصناعة 

 المؤشر الخاص - 2- 1

ویركز غالبا على قیاس حالة صناعة معینة . یشمل هذا النوع من المؤشرات عددا محدودا من القیم    

ند رد أو مؤشر ستاندا ،) (DJTمثل مؤشر داو جونز لصناعة النقل. دون سواها أو حالة قطاع معین

  .s&p. public utilities indexبورز لصناعة الخدمات العامة

  جراءات الحسابحسب إ - 2

نمیز وفق هذا المعیار صنفین من مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة وهما المؤشر الخاص بعنصر واحد    

 :والمؤشر المركب وهذا كما یلي 

  المؤشر الخاص بعنصر واحد - 1- 2

حسب قیس هذا المؤشر كما تشیر تسمیته الحالة التي علیها متغیر واحد كالسعر مثلا أو الكمیة، ویی    

  :                                       هذا المؤشر عموما كمتوسط حسابي كما یلي

I=
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 :حیث

سعر السهم :  �� 

n :عدد الأسهم 

و إذا لوحظ مدى كبیر بین أصغر قیمة وأكبر قیمة للسعر یفضل استعمال المتوسط الهندسي بدل 

  :المتوسط الحسابي كما یلي 

I=�∥���
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  المؤشر المركب أو الرقم القیاسي - 2- 2

یتضمن هذا المؤشر توفیقه من المتغیرات عادة ما تكون السعر وعدد الأسهم المتداولة ویحسب كما    

  :یلي
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  :حیث

  .قیمة المؤشر الحالیة:��

  .سعر السهم في الفترة الحالیة :���

  .سعر السهم في فترة الأساس :���

  .الحالیةعدد وحدات الأسهم من كل شركة المكونة للمؤشر في الفترة :��

  . 1قیمة المؤشر الافتتاحیة:��

  الدولیةاستخدامات مؤشرات الأسواق المالیة : نيالمطلب الثا

 المالیة بارومتر لقیاس درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة والسوق بصفة الأوراق اقأسو تعتبر مؤشرات    

  .خص أخاصة والقطاعات المكونة له بدرجة 

في كل القطاعات  حیث یتكون المؤشر من الشركات الإجماليالسوق المالي  أداءیلخص المؤشر 

حیث : صورة كمیة  إلىقتصادي الا الأداءسهلا لتحویل  أسلوباثل مالمختلفة للاقتصاد ، لذلك فهو ی

 إلىالمالیة وتشخیص المشاكل التي تؤدي  الأوراقتعكس المؤشرات الظروف الاقتصادیة السائدة في سوق 

 إلىقطاع یؤدي ذلك  إلىجل تصحیحها وتصویب اتجاه السوق ، ومن قطاع أمن  الأسعارانحرف 

 أهمدور الذي تؤدیه ویمكن حصر المستخدمة لهذه المؤشرات نظرا لل الإطرافاختلاف اهتمامات 

  :المالیة فیما یلي الأسواقمؤشرات  تاستخداما

  حفظة الاستثماریة الم أداءمتابعة  - 

في  أوالشركات الناشطة في السوق  أهم أسهمعینة تشكل مجموعة من  أساستبنى المؤشرات على     

وجود في السوق ، وهذا ما یعني  الأسهمالصناعة ، وتزید كفاءة المؤشر كلما كانت العینة ممثلة لكافة 

على المؤشر ، الذي هو انعكاس لحركة  یطرأعلاقة طردیة بین التغیر في سعر سهم ما والتغیر الذي 

یتمكن المستثمر من المقارنة بین العائد في محفظته وبهذا . في السوق  المتداولة الأسهمكافة  أسعار

  .المؤشرالاستثماریة و العائد السوقي الذي یمثله یقیسه 

 المدیرین المحترفین  أداءالحكم على  - 

 أوراقیحقق معدل عائد على محفظة مكونة من  أنوفقا لفكرة التنویع الساذج یمكن للمستثمر العادي    

ا معدل عائد السوق ، لذلك فالمنتظر من المحافظ الاستثماریة التي بیعادل تقریمالیة مختارة عشوائیا 

                                           
-33،  مرجع سابق، ص  2002-1991محاولة قیاس اثر البورصة على التنمیة، دراسة حالة الجمهوریة التونسیة الفترةمریمت عدیلة،  -1

34.  
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مدیر  لأداء، وهو بذلك مقیاس المؤشر الذي یقدمه من ذلك  أعلىائد یدیرها مدراء محترفون تحقیق ع

  .المحفظة

 الأسهم أسعارالتنبؤ بحركة  - 

على مؤشرات قیاس حركة السوق من خلال التحلیل  تطرأالتي  التغیراتنمط  إلىیمكن التوصل    

ة ، وبالتالي یمكن التنبؤ المتوسطات المتحرك أوالتاریخي لتلك التغیرات باستخدام تحلیل السلاسل الزمنیة 

كذلك یمكن تحلیل العلاقة بین التغیرات الاقتصادیة بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل،

طریقة المربعات الصغرى وتحلیل : مثل  الإحصائیة الأسالیبباستخدام  الأسهم أسعاروالتغیرات في 

وق ، وتفید هذه التحلیلات متخذ القرار الاستثماري الس الانحدار والارتباط ، والتي تمكن من التنبؤ بحركة

  .في ترشید عملیة اتخاذ القرار

 تقدیر مخاطر المحفظة ومعامل المخاطر المنتظمة  - 

عینة منوعة تنویعا جیدا من حساب معامل المخاطر  أساستتمكن بعض المؤشرات المبنیة على     

  .)β(المنتظمة  بیتا

 التنبؤ بالحالة الاقتصادیة  - 

الوقوف على طبیعة   الاقتصادیینللین حللم أمكن إذانه أ إلىبعض الباحثین في الاقتصاد یشیر    

 إلیهعلى المؤشرات وهو ما یشار  تطرأالعلاقة بین بعض المتغیرات الاقتصادیة وبعض التغیرات التي 

نه أمن ش بما سیكون علیه حال السوق في المستقبل ، وهذا مقدما، یمكن التنبؤ  الأصیلعادة بالتحلیل 

  .المساهمة في اتخاذ القرار السلیم

المالیة الدولیة   الأوراق أسواقالمالیة المحلیة بمؤشرات  الأوراق أسواقمؤشر  أداءیمكن للمستثمرین مقارنة 

، مما قد ینجر عنه زیادة الاستثمارات  أخرى بأسواق مقارنةید اتجاهات السوق دتح إلىوسوف یؤدي ذلك 

  . 1الواعدة الأسواقكان السوق من  إذالة ما خاصة في حا الأجنبیة
  
  

  
  

  
  

  
  

  

                                           
مع إمكانیة تطبیقها على : دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیة لاح الدین شریط،ص -1

  .148-145،ص 2012-2011، الجزائر العاصمة ، الجزائر ،3ر،أطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة  ، جامعة الجزائر الجزائ



لیة وإدارة المحفظة الاستثماریة مدخل إلى مؤشرات الأسواق المالیة الدو: الفصل الثاني
 الدولیة

 

71  

 

 الدولیةأسالیب بناء مؤشرات الأسواق المالیة : المبحث الثاني

ي طریقة بنائه في حین فوقد نجد البعض یتشابه  الدولیة،یوجد العدید من مؤشرات الأسواق المالیة    

  وم على ثلاث أسس رئیسیة لكن رغم هذا الاختلاف إلا أن جمیع المؤشرات تق .الآخریختلف البعض 

  . تحدید واضح لأوزان كل مفردة داخل العینة ،طریقة واضحة لحساب قیمة المؤشر عینة ملائمة ، :هي 

  تحدید العینة :  المطلب الأول

یقصد بالعینة مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في حساب المؤشر واختیار هاته العینة شأنه شأن    

ي مجال أخر من حیث أهمیة ومساهمة الاختیار الجید في التوصل إلى نتائج اختیار أي عینة في أ

مجدیة وفعالة وعلیه فان اختیار العینة التي تدخل في بناء مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة ینبغي أن 

  .الحجم و الاتساع، والمصدر: یراعى فیها ثلاث جوانب هي

  الحجم:  أولا

عدد أوراق العینة كلما كان التمثیل أقرب إلى الدقة وهو مبدأ إحصائي  من الطبیعي أنه كلما ازداد   

  .1معروف

  الاتساع:  ثانیا

فالمؤشر الذي یستهدف حالة . یقصد به أن تغطي العینة المختارة القطاعات المختلفة في السوق    

. ة للاقتصادالسوق ككل ینبغي أن یتضمن أسهما لشركات في كل صناعة أو قطاع من القطاعات المكون

و بالطبع لو أن المؤشر ). الشركات الكبیرة مثلا(دون أن یكون هناك تحیزا لفئة معینة من الشركات 

خاصا بصناعة معینة حینئذ تقتصر العینة على أسهم عدد من الشركات المكونة لتلك الصناعة والمختارة 

  .بدون تحیز

  المصدر: ثالثا

وراق المالیة التي یقوم علیها المؤشر إذ ینبغي أن یكون یقصد به مصدر الحصول على أسعار الأ   

  .المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فیه تلك الأوراق

وعلى الرغم من أن بعض المؤشرات مثل بورصة نیویورك ومؤشر البورصة الأمریكیة قائم على كافة 

یرة قد لا تقل كفاءة عندما تكون الأسهم المتداولة في تلك السوق فان المؤشرات المحسوبة على عینة صغ

وهذا ما أكدته بعض الدراسات التي نذكر منها دراسة فرنش . 2العینة جیدة وكاملة من حیث التنویع

1989 French 1989  حیث وجد هذا الأخیر إن معامل الارتباط بین عدد من المؤشرات وهي

  : المؤشرات التالیة

                                           

.199،ص2009،دار الصفاء للنشر والتوزیع ،عمان ،الأردن ،1ة ،طالاستثمارات والأسواق الماليهوشیار معروف ،- 1 

249،المرجع السابق ،ص الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي ،-
2 
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  .سهم )30(مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة - 

  .سهم )500(500مؤشر ستاندارآند بورز - 

  . سهم5000مؤشر ولشیر - 

  .البورصةمؤشر بورصة نیویورك كافة الأسهم المسجلة بهذه - 

وكان معامل الارتباط بین هذه المؤشرات حسب .العینةمرتفع جدا وأن الأداء متقارب رغم اختلاف حجم 

  :التاليما ورد بهذه الدراسة على النحو 

  عاملات الارتباط بین بعض مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة م):1- 2(الجدول 

  بورصة نیویورك  ولشیر  ستاندارآند بورز  المؤشر

  0,95  0,96  0,96  داو جونز

    0,99  0,99  بورصة نیویورك

      0,99  ولشیر

دن ،دار المناهج لنشر والتوزیع ،عمان ،الأر  إدارة المحافظ الاستثماریةغازي فلاح المومني ،:المصدر 

  .292،ص2008

  الطریقة الحسابیة لحساب المؤشر  :الثانيالمطلب 

هي طریقة الأرقام : یتم حساب قیمة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة بالاعتماد على ثلاثة طرق حسابیة   

  :یليالمتوسط الهندسي وذلك كما  ةالحسابي، طریقالمتوسط  ةالقیاسیة، طریق

  طریقة المتوسط الحسابي : أولا

  :تحسب قیمة المؤشر وفق هاته الطریقة على النحو التالي   

VI=
∑ ��

�
���

�
 

  :حیث

VI:قیمة المؤشر.  

   .سعر الورقة المالیة :��

n: عدد الأوراق المالیة. 

  طریقة المتوسط الهندسي: ثانیا 

  :یمكن حساب قیمة المؤشر تبعا لهاته الطریقة كما یلي    

VI=�∥���
� ��

�  
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  :حیث

VI:قیمة المؤشر.  

   .سعر الورقة المالیة :��

n: 1المالیةعدد الأوراق.  

  طریقة الأرقام القیاسیة:ثالثا 

VI=
∑ ���∗��

∑ ���∗��
*��� 

  

  :حیث

VI:قیمة المؤشر الحالیة.  

  .سعر السهم في الفترة الحالیة :���

 .سعر السهم في فترة الأساس :���

  .الحالیةعدد وحدات الأسهم من كل شركة المكونة للمؤشر في الفترة :��

 .2قیمة المؤشر الافتتاحیة:���

  لمفردات العینة ) الترجیح (تحدید الأوزان النسبیة :المطلب الثالث 

جراءات الفنیة لتكوین المؤشر ویقف في بعد اختیار العینة الممثلة للمؤشر لا بد من الانتقال إلى الإ   

مقدمتها تمثیل كل ورقة مالیة داخل العینة لا سیما وأن القیمة السوقیة للورقة تختلف فضلا عن اختلاف 

إذن فترجیح أسهم العینة . ومرة أخرى لابد من تجنیب المؤشر المكون التحیز. العدد المتداول من الأوراق

أي أن الترجیح ) العینة(لقیمة النسبیة للورقة ضمن مجموعة محفظة المؤشر یمثل تحدید الوزن النسبي أو ا

عبارة عن الوزن النسبي أو القیمة النسبیة للورقة ضمن مجموعة أوراق المؤشر التي جرى اختیارها وفي 

 هذا الصدد توجد أربع مداخل شائعة لتحدید الوزن النسبي للورقة المالیة داخل مجموعة الأوراق المالیة 

  :التي یقوم علیها المؤشر، وهذه المداخل هي 

 الترجیح على أساس السعر: أولا

یعد وفق هذا المدخل سعر الورقة المالیة المعبر الرئیسي عن مساهمة الشركة في بناء محفظة    

 وبالتالي فان الوزن النسبي للورقة المالیة إلى إجمالي المحفظة هو عبارة عن سعرها السوقي إلى ،3المؤشر

  .مجموع أسعار الأوراق المالیة المكونة المؤشر

                                           
  .40لمرجع السابق ، ص، ا2002-1991محاولة قیاس اثر البورصة على التنمیة،دراسة حالة الجمهوریة التونسیةالفترة"،عدیلةت مریم -1

.41مریمت عدیلة، نفس المرجع، ص - 2 

.303-302،المرجع السابق ،ص الأسواق المالیة ،مؤسسات ،أوراق ،بورصاتمحمود محمد الداغر ،- 3 
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= 1الوزن النسبي لكل ورقة مالیة أنأي 
	سعر	الورقة	المالیة

	مجموع	اسعار	الاوراق	المالیة	المكونة	للمؤشر
  

  

  :مثال 

  40,25,35وأسعار هذه الأوراق على النحو التالي   A,B,Cلو فرضنا مؤشر مكون من ثلاث أوراق مالي

  ن النسبیة لهذه الأوراق تكون كما یلي فإن الأوزا

=  Cالوزن النسبي للورقة
��

���
=3,5=35%  

=  Bالوزن النسبي للورقة
��

���
=2,5=25%  

= Aالوزن النسبي للورقة
��

���
=4=40%.  

ومؤشر السوق الموزون بالسعر یكون عبارة عن مجموع أسعار الأوراق المالیة المكونة للمؤشر مقسومة 

  .2شركات الممثلة لهذه الأوراق على عدد ال

  :ولمعرفة كیفیة حساب قیمة المؤشر في هذه الحالة نقدم المثال التالي 

  :مثال 

مالیة كما یوضحه الجدول في نهایة فترتین زمنیتین   A,B,Cمؤشر افتراضي یتكون من ثلاثة أوراق 

)1,2.(  

  حساب قیمة المؤشر بأسلوب الترجیح على أساس السعر :المطلوب 

  لورقة المالیة ا

A 40  55  

B  70  87  

C  20  35  

=1قیمة المؤشر في الفترة 
���

�
  .نقطة  43,3=

=2قیمة المؤشر في الفترة 
���

�
  . نقطة 59=

  .  3نقطة 15,7وبهذا نقول أن المؤشر ازداد بمقدار 

 .DJIAز لمتوسط الصناعة من أمثلة المؤشرات التي تحسب بهذه الطریقة نجد مؤشر داو جون

                                           

.292،المرجع السابق ،ص ،إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني -
1 

218،ص2009،دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع ،عمان، الأردن ، الاستثماريالاستثمار والتحلیل  ،درید كامل آل شبیب -
2 

.من إعداد الطالبة - 3 
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  :من أهم السلبیات التي تؤخذ على أسلوب الترجیح بالسعر

أن تمثیل الشركة في العینة بسهم واحد ومن خلال السعر لا یعكس حقیقة القیمة السوقیة للشركة  - 

) 100.000(فإذا افترضنا وجود شركتین متساویتین في قیمتهما السوقیة ). أهمیة الشركة في السوق(

عندها ) 100.000(بینما عدد أسهم الشركة الثانیة ) 10.000(عدد أسهم الشركة الأولى  نار، ولكدین

دینار ) 10(دینار بینما ینخفض سعر سهم الشركة الثانیة إلى ) 100(سیكون سعر سهم الشركة الأولى 

ل أهمیتهما وهذا یعني أن وزن الشركة الأولى أكبر في المؤشر مقارنة بالثانیة على الرغم من تعاد

 .الاقتصادیة بموجب القیمة السوقیة

التحیز النسبي لمؤشر حالة السوق المرجح بالسعر لصالح الأسهم ذات الأسعار المرتفعة حیث تعطى  - 

  .1وزنا أكبر من نظیرتها منخفضة السعر عند تحدید أداء المؤشر

  :مثال

) 1/2(ر مرجح بالسعر في یوم یتكون منها مؤش A,B,Cأسعار ثلاثة أسهم  الأتيیوضح الجدول    

  :نفترض حالتین 

  .ثابتین  A,Cمع بقاء سعري %25بمعدل (B) تغیر سعر) 25/4(أنه في یوم :الحالة الأولى

  .ثابتین   A,Bمع بقاء سعري %25بمعدل  (C)تغیر سعر) 25/4(أنه في :الحالة الثانیة

  حساب قیمة المؤشر في الحالتین  : المطلوب

  

الأسعار في الحالة   )1/2(الأسعار   السهم 

  الأولى 

الأسعار في الحالة 

  الثانیة 

A 35  35  35  

B  70  87,5  70  

C  15  15  18,75  

  41,25  45,83  40  قیمة المؤشر 

سعر كونه  Bإلى تغیر نسبي متباین في قیمة المؤشر ولصالح   C,Bأدى تغیر نسبي متساوي في سعري

  . 2مرتفع

والتي   Average Valueسعر بواسطة القیمة المتوسطةیعرض المؤشر المرجح على أساس ال - 

 : ، لذلك فالقیمة المتوسطة تتغیر جراء تغیرین)∑(p/nتعادل

                                           

.304-303،المرجع السابق ،ص مؤسسات ،أوراق ،بورصات:الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ،-
1 

.من إعداد الطالبة - 2 
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وهذه نتیجة یسعى لعرضها المؤشر لتوضیح حالة السوق والتغیرات  ):البسط(تغیر أسعار الأسهم  - 

 .وهو الغرض الذي كون المؤشر لأجله. التي تطرأ علیها

 : ویحدث التغیر للأسباب الآتیة) :n(یه الممثل لعدد الأسهم تغیر قیمة المقسوم عل - 

  زیادة عدد الأسهم دون تغییر في القیمة الاسمیة: السهم) اشتقاق(تجزئة. 

 أسهم مقابل توزیعات. 

 إحلال أسهم منشاة محل أخرى. 

لى الرغم لذلك لا بد من إعادة النظر في المقسوم علیه، مما یسبب تغیر في القیمة المتوسطة للمؤشر ع

من عدم حدوث تغیر في الأسعار أصلا، أي أن السوق التي تعكس  حالتها من خلال الأسعار لم یحدث 

ولمعالجة اشتقاق السهم دون تغیر السعر . فیها تغیر ولكن تغیر المقسوم علیه یسبب تغیرا في المؤشر

  .1یمكن الاستعانة بالعلاقة الكلیة الآتیة
�

�
=

�∗

�∗
 

  : حیث

  .المقسوم علیه قبل الاشتقاق :�.القیمة المطلقة للمؤشر قبل الاشتقاق:�

  .القیمة المطلقة للمؤشر بعد الاشتقاق:∗�

  .بعد الاشتقاق وهو المجهول المطلوب استخراجه) عدد الأسهم(المقسوم علیه :∗�

   مثال

  .1/2بمعدل   A جرى اشتقاق للسهم  A,B,Cمؤشر مكون من ثلاثة أسهم  

  .استخراج قیمة المقسوم علیه بعد الاشتقاق :المطلوب 

  السعر بعد الاشتقاق   السعر قبل الاشتقاق   السهم 

A  80  40  

B  65  65  

C  43  43  

  148  188  القیمة المطلقة للمؤشر 

  49,33  62,67 قیمة المؤشر 

ة السوق وإنما بسبب یلاحظ انخفاض القیمة المطلقة وكذا قیمة المؤشر والانخفاض غیر مرتبط بحال

  ) .A(اشتقاق السهم

                                           

.304محمود محمد الداغر ،نفس المرجع ،ص  - 1 
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  :التالیةلذلك یجب معالجة هذا التأثیر وذلك من خلال الصیغة 
�

�
=

�∗

�∗
⟺

���

�
=

���

�∗
  

⟹188�∗=��� ⟺ �∗=�, ��  

  :بقیمتها نجد أن قیمة المؤشر بعد الاشتقاق تصبح كما یلي   ∗�وبتعویض
�∗

�∗
=

���

�,��
 =��, ��  

 .1وهذه القیمة قریبة من قیمة المؤشر قبل الاشتقاق وبالتالي نكون قد تخلصنا من تأثیر اشتقاق السهم

  .أیضاوهذه المعالجة الفنیة صالحة للاستخدام في حالة الاستبدال 

  الترجیح على أساس القیمة : ثانیا

  شركة ضمنت في المؤشر من خلال القیمة السوقیة الكلیة  یقوم هذا الأسلوب في ترجیح سهم   

و بذلك فهي تتجاوز إشكالیة الترجیح بالسعر لوحده، إذ أن القیمة قادرة على ). القیمة= الكمیة× السعر(

لذلك فالشركات التي تتساوى . عكس الأهمیة الاقتصادیة للشركة صاحبة السهم المدرجة في المؤشر

  .تأثیرها حتى وإن اختلف سعر السهم لكل منهاقیمتها السوقیة یتعادل 

  :سیة وفق العبارة التالیة االقی الأرقامیحسب المؤشر الموزون بالقیمة بطریقة 

= قیمة المؤشر الموزون بالقیمة
	القیمة	السوقیة	الكلیة	الحالیة

	القیمة	السوقیة	الكلیة	الاساس
  القیمة الافتتاحیة للمؤشر  * 

  :حیث 

  .تحدد بطریقة  تقدیریة بحتة :حیة للمؤشر القیمة الافتتا

  .2سعر السهم * عدد الأسهم =القیمة السوقیة 

  :التاليولفهم كیفیة حساب المؤشر الموزون بالقیمة نعرض المثال 

  مثال

  100إذا افترضنا أن القیمة الافتتاحیة للمؤشر هي  A,B,Cمؤشر مكون من أسهم ثلاثة شركات هي  

  فما هي قیمة المؤشر؟.  1800لكلیة الأساس هي وأن القیمة السوقیة ا

  القیمة السوقیة   سعر السهم   عدد الأسهم   السهم 

A  100  10  1000  

B  75  8  600  

C  50  13  650 

                                           

.البة الطإعداد من - 1 

.221،المرجع السابق،ص الاستثمار والتحلیل الاستثماريیب ،درید كامل آل شب- 2 
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= قیمة المؤشر الموزون بالقیمة
	القیمة	السوقیة	الكلیة	الحالیة

	القیمة	السوقیة	الكلیة	الاساس
  القیمة الافتتاحیة للمؤشر *  

=لمؤشر قیمة ا
����

����
  .نقطة  136,7=100*

 .%36,7نفطة ،أو نقول ارتفاع المؤشر السوق بمقدار 36,7وبالتالي نقول أن المؤشر ارتفع ب

   غیر أنه یؤخذ علیه تحیزه  ،الأسهمیتجاوز المؤشر الموزون على أساس القیمة تأثیر اشتقاق واستبدال 

  .أكبرها سعر اعلي وعدد أسهم أو إعطائه وزن أكبر للمؤسسات التي ل

  :وهناك العدید من مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة المستخدمة لأسلوب الترجیح بالقیمة نذكر منها

 .cowles indexمؤشر كولیس  - 

 . s&p500 Index مؤشر ستاندارآند بورز - 

 . ASEC Index المؤشر المركب للبورصة الأمریكیة  -

 . NASDAQنظام المتاجرة الآلي للأوراقمؤشر الاتحاد الوطني ل  -

 .FTSE 1001فاینانشل تایمز  مؤشر -

  الترجیح على أساس الأوزان المتساویة : ثالثا

یقوم هذا الأسلوب على إعطاء أوزان متساویة من المبالغ المستثمرة لكل ورقة مالیة مكونة للمؤشر في    

لذلك سوف .ت إلیه الإشارة في المدخلین السابقین رغبة في إلغاء التحیز السعري الذي سبق فترة الأساس

 .2تعكس التغیرات اللاحقة في قیمة المؤشر التغیرات الحقیقیة في السوق

عملیا یمكننا إتباع هذا الأسلوب في الترجیح من خلال حساب كمیة وهمیة تمثل مقلوب سعر الورقة 

�(المالیة  =
�

�
بحیث أن الكمیة الوهمیة . القیم متساویة وذلك حتى تكون )Factor(وتسمى المعامل) 

وبهذا فان هذا الأسلوب یعطي  .إذا ضرب في السعر الأصلي تكون النتیجة واحد صحیح(factor)معامل

أوزانا متساویة للأوراق المالیة المكونة للمؤشر على الرغم من تباین الأهمیة النسبیة للشركات التي تمثلها 

ذا التساوي في سنه الأساس سیختفي بعد ذلك عند حدوث تغیرات عاكسا ولكن ه. هذه الأوراق المالیة 

  .3تغیرات السوق

  .والمثال التالي یوضح كیفیة حساب المؤشر وفق هذا الأسلوب

  

  

                                           

.309،المرجع السابق ،ص مؤسسات ،أوراق ،بورصات:الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ،- 1 

.311محمود محمد الداغر ،نفس المرجع ،ص  -
2 

.224لمرجع السابق ،ص،ا الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب ، - 3 
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  مثال

موضحة في الجدول ) 0،1(هذه الأسهم خلال الفترتین   A,B,Cمؤشر یتكون من ثلاثة أسهم أسعار

  .ر بأسلوب الترجیح بالأوزان المتساویةحساب قیمة المؤش: المطلوب.التالي

��)=��  السهم ∗

�)  

A  20  0,05  1  25  1,25  

B  10  0,1  1  12  1,2  

C  50  0,02  1  56  1,12  

مجموع أوزان   3  مجموع أوزان الأسهم في فترة الأساس    

الأسهم في فترة 

  المقارنة 

3,57 

=قیمة المؤشر 
نةالمقار  مجموع	اوزان	الاسهم	في	فترة	

	مجموع	اوزان	الاسهم	في	فترة	الاساس
  *100 

              =
�,��

�
  *100  

              =119  

  . 1وهذا معدل عائد المؤشر% 19نقطة أو ب 19نقول أن المؤشر ارتفع ب

 الترجیح على أساس الأسعار النسبیة : رابعا

وذلك  .الترجیح في إیجاد السعر النسبي لكل ورقة مالیة داخل المؤشر تقوم فكرة هذا الأسلوب في   

  . 2بقسمة سعر الورقة المالیة في الفترة الأحدث على سعرها في الفترة الأقدم

ویتم تحدید قیمة المؤشر بضرب الوسط الهندسي للأسعار النسبیة المستخرجة في القیمة الأساس للمؤشر 

  . 3یا ،ثم یتم تعدیها في كل مرة لمعرفة التغیر في حالة السوقالتي تحدد في أول الأمر تقدیر 

  .لفهم كیف یبنى المؤشر حسب الترجیح على أساس الأسعار النسبیة نقترح المثال الآتي 

  مثال

ویوضح الجدول التالي سعر الإقفال لیومین متتالیین،على أن .  A,B,Cمؤشر یتكون من ثلاثة أسهم   

  . 100قیمة الأساس للمؤشر هي 

                                           

من إعداد الطالبة -
1 

46،ص2008،دار أسامة للنشر والتوزیع ،عمان ،الأردن ،1،ط" البورصة"أسواق الأوراق المالیة عصام حسین ، - 2 

312،المرجع السابق ،ص مؤسسات ،أوراق ،بورصات:الأسواق المالیة  ،محمود محمد الداغر-
3 
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  .حساب قیمة المؤشر بإتباع أسلوب الترجیح على أساس الأسعار النسبیة :المطلوب

  

الأسعار النسبیة   السهم 
��

��
  

A  15  18  1,2  

B  20  28  1,4  

C  31  40  1,3 

  :یلي  بعدما نحصل على قیمة الأسعار النسبیة نقوم بحساب المتوسط الهندسي لهذه الأسعار كما

G=�∥���
� ��

� 

G=√�, � ∗ �, � ∗ �, �� 

G=�, ��  

  قیمة الأساس* الوسط الهندسي =قیمة المؤشر 

              =1,26*100   

  .نقطة  126=             

  أما لمعرفة مقدار تغیر قیمة المؤشر نتبع صیغة الأرقام القیاسیة 

=ؤشرمعدل التغیر أو معدل العائد على الم
���

���
 *100  

  .نقطة 126=                                        

 .نقطة 26أو ب % 26أي أن المؤشر ارتفع ب

  .یقلل هذا الأسلوب من التحیز السعري بسبب استخدام الوسط الهندسي بدلا من الوسط الحسابي 

  .Value Line Indexومن بین المؤشرات التي تبنى على هذا الأساس مؤشر خط  القیمة

نخلص من خلال متابعة مؤشرات حالة السوق الى أن هناك أسالیب ترجیح مختلفة لكل منها سلبیات 

  .وایجابیات

  .1فضلا عن أسالیب عرض المؤشر بالأرقام القیاسیة ومنها من یعرضه بواسطة الوسط الهندسي 

ني أن جمیع أسهم السوق قد ارتفعت أو كما تجدر الإشارة إلى أن ارتفاع قیمة مؤشر أو انخفاضه لا تع 

یكون عدد الأسهم التي ارتفع سعرها اكبر من عدد : انخفضت ، بل انه في حالة ارتفاع مؤشر مثلا

                                           
 .280مرجع سابق، ص ، الاستثماریة الحدیثة إدارة المحافظغازي فلاح المومني،  -1
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الأسهم التي انخفض سعرها، فوسائل الإعلام تعطي عادة مع قیم المؤشرات نسبة الأسهم المرتفعة إلى 

  .1المنخفضة

عن أقرانه، لذا ینبغي أن یكون المستثمر مدركا للأسس التي  كما أن كل مؤشر یعطي نتائج مختلفة

تحسب على أساسها المؤشرات، حتى یمكنه مقارنة أداء أوراقه المالیة بأداء السوق، كما أنه لابد من 

مراعاة أن قیمة المؤشر لا تؤخذ في الحسبان التوزیعات النقدیة التي یحصل علیها المستثمرین في الأسهم 

العائد على (شر وبناء علیه ینبغي على المستثمر، الذي یرغب في أداء أوراقه مع أداء السوق المكونة للمؤ 

أن یضیف عائد توزیعات الأسهم التي یتكون منها المؤشر إلى العائد الناجم عن التغیر في ) المؤشر

  .2الأسهم لیصل إلى العائد الكلي للمؤشر

  لدولیة المال ا رأس مؤشرات أسواق أهم:المطلب الرابع 

الأسواق المالیة الدولیة تضم العدید من المؤشرات، حیث یمكن أن نجد في السوق الواحدة عدة    

  .مؤشرات  فیما یلي سوف نحاول تسلیط الضوء على أهم المؤشرات  في أهم الأسواق المالیة الدولیة 
  

  الأمریكیةالمال  رأس مؤشرات أسواق أهم:أولا 

 30مؤشر داو جونز: الأمریكیة یجب أن یعرف مؤشرین أساسین هما رأس المال المتتبع لأسواق   

  .لبورصة ناسداك 500لبورصة نیویورك ،ومؤشر ستاندارد أند بورز
  

 DJIA30 30مؤشر داو جونز الصناعي  -1

وهو أحد مؤشرات مؤسسة داو جونز عن  بورصة نیویورك ،  30یعبر مؤشر داور جونز الصناعي       

 ككل الأمریكيشركة بالسوق  30م على الإطلاق حیث یقیس أداء أفضل وأقوى وأهمه) مؤسسة مستقلة(

وله شروط صارمة من إجمالي قیمة الأسهم المسجلة في بورصة نیویورك ، % 25والتي تمثل حوالي 

 ... أداء وهكذا الشركاتلانضمام الشركة إلى مؤشره ویقوم بحذف أقل 

تقوم مؤسسة داو جونز بحساب مؤشر خاص لكل قطاع مثل داو جونز لقطاع النقل وداو جونز للمرافق 

داو جونز،ولكن یظل داو جونز  داو جونز وهو متوسط جمیع مؤشراتوالخدمات وهناك كذلك مركب 

  .3اعي هو الأهم على الإطلاقالصن

سهما معروفا  12أفضل  عندما جمع تشارلز داو أسعار1896ماي 26الاعتماد على هذا المتوسط في  أبد

  .سهما  30تم حصر 1928أسهم أخرى،  وفي عام  8أضیفت  1916وفي عام 

                                           

 .136مرجع سابق، ص ، الاستثمار في البورصة، أسهم، سندات، أوراق مالیة، محمد عوض عبد الجوار، علي إبراهیم الشدیفات، -1

 .258، ص نفس المرجعمنیر إبراهیم هندي،  -2

.191،192،ص 2003شر والتوزیع ،عمان ، الأردن ،،دار صفاء للن1،ط ، الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف  - 3 
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  )مؤشر سعري(یحسب مؤشر داو جونز  على أساس السعر 

  :وینتقد هذا المؤشر لما یأتي 

فان أسعار هذه الأسهم تهبط وبالتالي ینخفض وزنها في  د وجود شركات لها أسهم قابلة للتجزئةعن - 

تأثیرا على السوق المالیة  فیسبب  كبر الشركات وأكثرهاأن كانت هذه الشركة من وإ المؤشر وذلك حتى 

 .ذلك انحرافا باتجاه الأسفل

 .الانحیاز لصالح القیم المتطرفة - 

سهما،وهو عدد قلیل جدا مقارنة بعدد الأسهم  30ا جدا وذلك بسبب تركیزه على یعتبر المؤشر انتقائی -

  .1حتى الآن1896عام  سهما ضمن هذه المجموعة مازال باقیا منذ 12علما أن . المتداولة في السوق

 

  Standard &Poors 500 500رد أند بورز امؤشر ستاند  - 2

رد أند اأهم مؤشرات مؤسسة ستاندوهو  رد أند بورز عن بورصة ناسداك ،ایعبر مؤشر ستاند   

حیث أن هذه الأخیرة بدأت بنشر مؤشر أسعار لبورصة نیویورك ) مؤسسة مستقلة كذلك( (S&P)بورز

في  شركة مؤثرة 500یقیس أداء أكبر ل 1957سهما،  الذي ارتفع سنة  233یعتمد على معدل أسعار 

 20شركة مالیة   40شركة خدمات ، 40شركة صناعیة ،  400:والموزعة كما یلي ككل  الأمریكي السوق

  . 2شركة نقل

  :والمتمثلة فیما یلي لضم الشركة إلى المؤشر  وله شروط خاصة

عندما تندرج قیمتها السوقیة ضمن أكبر  500ند بورز أرد امؤشر ستاند یتم النظر في قبول الشركة في 

ند بورز ینظر في أرد ابالإضافة إلى هذا فإن مجلس القبول في ستاند. شركة في الولایات المتحدة 500

 :عدة معاییر أخرى

 .ملیارات دولار 4الحد الأدنى للقیمة السوقیة هو  - 

 .عامكمیة كافیة من الأسهم في ید القطاع ال - 

 .سهم كل شهر قبل التقییم 250،000الحد الأدنى من حجم التداول  –السیولة  - 

 .التصنیف الصحیح للقطاع - 

 .الإدراج في بورصة نیویورك أو بورصة ناسداك - 

 .الطول الكافي للوقت في هذا البورصة - 

                                           

.192هوشیار معروف ، نفس المرجع،ص  -
1 

.244،245،ص 2009،دار المستقبل للنشر والتوزیع ،عمان ، الأردن ،1،ط الأسواق المالیة والدولیةنس البكري ، أولید صافي ،  - 2 
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 .السلامة المالیة للشركة - 

ذلك لأن  ،إلى ارتفاع سعر سهم الشركةنظر یعادة ما  هند بورز فإنأرد اعند إضافة الشركة إلى ستاندف

رد امدیري صنادیق المؤشرات عادة ما یقومون بشراء أسهم هذه الشركة من أجل مواصلة تتبع مؤشر ستاند

  .500ند بورزأ

ولكن یظل , ة والمتوسطة وهكذاالصغیر  الشركاترد أند بورز مثل مؤشر اهناك العدید من مؤشرات ستاند

ولكنه كذلك أقل أهمیة عند المستثمرین من مؤشر داو جونز ، هو أهمهم على الإطلاق  S&P500رمؤش

  .الصناعي

الرقم ) 1943 - 1941(، وقد أعطي لفترة الأساس رد أند بورز على أساس القیماستاندیحسب مؤشر 

101.  

  

  الأوربیة  المال رأس مؤشرات أسواق أهم:ثانیا 

 100مؤشر فوتسي و  لبورصة باریس 40كاك  مؤشر:الأكثر شهرة في أسواق رأس المال الأوربیة هي    

  .لبورصة ألمانیا  30لبورصة لندن ، مؤشر داكس 

 CAC40:40مؤشر كاك - 1

یتم حسابه انطلاقا . 31/12/1987نقطة في  1000تأسس ب یعبر مؤشر كاك عن بورصة باریس ،   

قیمة تعبر عن أكبر الشركات الفرنسیة تم اختیارها بحیث تعكس وتعبر عن السوق 40ونة من من عینة مك

من طرف فرع یورونكست الحقیقي في السنة ویحسب في الوقتالمالي الفرنسي، تتم مراجعته  أربعة مرات 

 .2باریس

 FTSE 100 100مؤشر فوتسي - 2

هو مؤشر عن بورصة لندن  و ("Footsie") المعروف أیضاً بمؤشر الفوتسي FTSE 100 مؤشریعبر    

جانفي 3في  المؤشرتم إنشاء .إلى قیمتها السوقیة ناداتلك البورصة استشركة مدرجة في  100أكبر  لأسهم

 .في ظل مبادرة مشتركة بین فاینانشال تایمز وبورصة لندننقطة ، 1000ابتداء من مستوى 1984

  .وهي مدرجة الآن كشركة عامة محدودة FTS ویجري متابعته من قبل مجموعة

                                           

.245جع السابق،،ص، المر  ، الأسواق المالیة والدولیةولید صافي ، انس البكري  - 1 
2- Henri Bourachot, Jean-Luc Rettel et Gille. Reouard, 100 Fiches pour comprendre la bourse et les 

marchés financiers, Dirigé par : Marc Montoussé, , 2ème Edition, Bréal, 2006, P : 20. 

 

http://www.my.mec.biz/t30904.html
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
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ویتم  ،یتكون المؤشر من خلال ترتیب الشركات وفقاً لقیمتها السوقیة استناداً إلى الأسهم المتاحة للتداول

  .111ذف أي شركة في المؤشر تقل قیمتها السوقیة عن الشركة صاحبة المركز ح

یتم إدراج الشركات غیر الواردة في المؤشر إذا أصبحت قیمتها السوقیة أعلى من الشركة صاحبة المركز 

 .1تتم مراجعة تركیبة المؤشر كل ربع سنة في مارس ویونیو وسبتمبر ودیسمبر. 90

  DAX30مؤشر داكس   - 3

 ةشرك 30ویتكون من عن بورصة ألمانیا،  Deutscher Aktien IndeX 30مؤشر داكس بر یع    

بدأ المؤشر في تاریخ وقد .التي تقوم بالتداول في بورصة فرانكفورت للأوراق المالیةو ألمانیة كبیرة ممتازة 

 .نقطة 1000وبقیمة أساسیة قدرها  1987دیسمبر  30أساسي هو 

هو مؤشر موزون بالقیمة السوقیة حیث أنه  500وستاندرد آند بورز  100 تماما مثل فاینانشال تایمز

ولذلك یُعدّ مؤشرا قویا على قوة رأي . من أكبر الشركات المتداولة علنا في ألمانیا 30یقیس أساسا أداء 

 .الاقتصاد الألماني والمستثمرین الألمان تجاه الأسهم الألمانیة

شركة المتبقیة في المؤشر منذ إنشائه  30شركة من أصل  16ا مع كان مؤشر داكس مؤشرًا مستقرًا نسبی

 .1988في عام 

لذا فقد تم تلبیة الأحكام القانونیة للمؤشر والأهم من ذلك هو أن أي  ، ٪10لقد توجت الشركات عند وزن 

بشكل  وهو ما من شأنها أن تؤثر“ الوزن الثقیل للمؤشر”عملیات الاندماج والاستحواذ لا تؤدي إلى ظهور 

بایر، باسف، سیمنز، ساب، (في مؤشر داكس  الأوائلإن الشركات الخمس . كبیر على قیمة المؤشر

عندما تستثمر في مؤشر داكس فمن الضروري أن نرى كیف . ٪ من المؤشر43تشكل أكثر من ) ألیانز

المستحضرات (یمكن لهذه الشركات أن تتصرف وكذلك قطاعات صناعتهم ذات الصلة النسبیة 

 .)صیدلانیة والكیماویات والإلكترونیات وتكنولوجیا المعلومات والتأمین على التواليال

                                           

-https://www.netotrade.ae/learn/trading، متاح على الموقع 2017 /15/5:،  تاریخ الاطلاع   100مؤشر فوتسي تعرف على-1

academy/advanced-trading-strategies/trade-ftse-100-index    
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بورصة  –، فإنها یجب أن تدرج تحت المعیار الأساسي 30لكي یتم إدراج شركة ما في مؤشر داكس 

٪ من أسهم الشركة یجب أن یكون في حوزة ید القطاع 10إن ما لا یقل عن . فرانكفورت للأوراق المالیة

 .العام حتى یمكن الاعتراف بالشركة جنبا إلى جنب مع عدد من قواعد التداول الأخرى

      أو أقل منه حیث القیمة السوقیة  45ما هبطت إلى المركز ال إذاوتخرج الشركة من مؤشر داكس 

 .أو أعلى 25أو یصبح معسرا، وتدخل الشركة إلى مؤشر داكس اذا ما ارتفعت إلى 

یجتمع كل ثلاثة أشهر لتحدید  (Deutsche Börse) صة الأوراق المالیة الألمانیةإن مجلس إدارة بور 

  .1قبول أو استبعاد الشركات من مؤشر داكس

  الأسیویةالمال  رأس أسواقمؤشرات  أهم:ثالثا 

قتضي التركیز على مؤشر نیكاي لبورصة طوكیو الیابان تمتابعة أهم أسواق رأس المال الأسیویة   

  .لبورصة هونغ كونغ الصین ، ومؤشر شنغهاي المركب  لبورصة شنغهاي الصین 50نغ ومؤشر هانغ سی

 Nikkeiمؤشر نیكاي   - 1

شركة كبرى في  225یسرد المتوسط المرجح لسعر یعبر مؤشر نیكاي عن بورصة طوكیو ، و      

ى وهو یعتبر انعكاس للسوق بشكل عام في الیابان و لا یفاضل أي مجال صناعة معین عل.الیابان

 .هو المؤشرالأكثر تداولاً في آسیا وبالتالي الأكثر أهمیة. الآخر

من قبل بورصة طوكیو للأوراق  1950لأول مرة في عام  Nikkei 225واسمه الرسمي  Nikkei نُشر

منذ  Nihon Keizai Shimbunعبر الصحیفة الاقتصادیة  Nikkei وقد تم الحفاظ على مؤشر. المالیة

 .اسم المؤشر من اسمها، والتي اشتق 1971عام 

للحفاظ . تشرین الأول/أیلول، وتنشر التغییرات في أكتوبر/كل سبتمبر Nikkei تتم مراجعة تكوین مؤشر

على عمل النظام، لابد من إعادة تعریف القیمة السوقیة لكل الأسهم المستخدمة في احتساب المؤشر حتى 

و إضافة الشركات قد یؤثر على ترجیح أسهم ولذلك، إزالة أ. ترجیح متساوي/یحصل كل مشارك على وزن

  .2أخرى

                                           
-http://www.sharptrader.com/ar/new-to،متاح على الموقع2017/ 15/5:، تاریخ الاطلاع  DAX30مؤشر داكس تعرف على  -1

trading/stock-indices/overview-of-the-dax-30-stock-market-index  

.290،ص 2002،دار صفاء للنشر والتوزیع ، عمان ، الاردن ، 1،ط المالیة والنقدیة الأسواقالجمل ، جمال جویدان -
2 
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   HSI 50 50هانغ سینغ  مؤشر - 2

متوسط قیمة  هباعتبار  هیتم حساب، و أهم مؤشر في بورصة هونغ كونغ مؤشر هانغ سینغ  یعتبر   

یأخذ حساب المؤشر في اعتباره قیمة السعر . المرجحة للشركات الصینیة المتداولة في هذه البورصة 

لكل سهم و سعر الإغلاق للیوم السابق و كمیة الأسهم الموضوعة و معامل حصة السهم في  الحالي

للخدمات المحدودة  HSI تأبد. و رأسمالیة الشركة و قیمة إغلاق المؤشر في الیوم السابق  التداول الحر

نت كا ومن الشركات المساهمة  34في البدایة كان مؤشر یتضمن  ،24/12/1969بحساب المؤشر في 

 31.07.1964تعادل قیمة السهم في وقت إغلاق السوق في ،نقطة  100القیمة الأساسیة للمؤشر في 

  .1مرة 200من  لأكثرمنذ ذلك وقت ازداد المؤشر 

 مؤشر شانغهاي المركب - 3

یعني وهو مؤشر قیمة . شركة  50،یتكون من SSE Composite Indexمؤشر شانغهاي المركب    

انغهاي الیوم الأساسي لمؤشر ش .في حسابه على فترة أساسیة في یوم أساسي محدد هذا أن المؤشر یعتمد

یولیو  15تم إطلاق المؤشر في .نقطة 100القیمة الأساسیة هي  ،1990دیسمبر  19المركب هو 

19912 .  

  العربیة المال  رأس أسواقمؤشرات  أهم:رابعا 

: عبر عن أهم أسواق رأس المال في  المنطقة هيالمؤشرات الأكثر شهرة في المنطقة العربیة والتي ت   

  .مؤشر بورصة مصر ، مؤشر تاسي لبورصة السعودیة ، مؤشر سوق دبي العام لبورصة دبي 

 EGX30مؤشر بورصة مصر  - 1

یضم أعلى قیمة  هو مؤشر ،سابقاً  CASE 30 المعروف بمؤشرEGX 30الرئیسيمؤشر البورصة    

تم تصمیمه وحسابه نقطة، 1000بقیمة 1998جانفي  2بدأ في .شركة من حیث السیولة والنشاط 30

                                           

-https://www.ifcmarkets.net/market-data/indices ، متاح على الموقع15/5/2017، تاریخ الاطلاع مؤشر هانغ سنغ -1

prices/hk50  
  - /https://www.marefa.org، متاح على الموقع5/2017/ 15، تاریخ الاطلاع المركب_شانغهاي_مؤشر  -2
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 مروجيعن طریق  2003فبرایر  2نشر بیاناته اعتباراً من  فيبدأت  والتيبمعرفة البورصة المصریة، 

  تقوم إدارة البورصة .الخ..للبورصة على الإنترنت، الصحف الإلكترونيالبیانات، نشرات البورصة، الموقع 

، ویكون ذلك بإضافة عدد من الشركات لم تكن موجودة )شهور 6(درجة به كل فترة بتعدیل الشركات الم

ویجب ألا تقل نسبة التداول .السوق في المؤشر، وإخراج عدد مقابل من الشركات إلى مؤشرات أخرى في

  .1المؤشر في یتم إدراجها لكيكحد أدنى % 15الحر للشركة عن 

 "TASI"تاسي مؤشر مؤشر بورصة السعودیة - 2

 هومؤشر الأسهم المحلیة، ویطلق علی السعودیة لأسهم تداولاهو المؤشر العام لسوق  مؤشر تاسي     

في السوق السعودي بشكل المتداول الأسهم  أسعار جمیع أي أنه یقیس أیضاً مؤشر تداول لجمیع الأسهم

  .هو مؤشر قیمة  والمؤشر تاسي. عام ویكون على إطار زمني یومي

على  ةالبتر وكیماویتسیطر الشركات المدرجة في قطاع المصارف وقطاع الخدمات المالیة والصناعات 

ریال     ي مائة ملیون ویبلغ الحد الأدنى للقیمة السوقیة في السوق السعودي الرئیس.مكونات المؤشر

سعودي، ویصل الحد الأدنى للنسب المطروحة من أسهم الشركة المُدرجة أو القابلة للإدراج تصل إلى 

أما عن عدد المساهمین، فحسب القوانین یجب أن یبدأ بحوالي مائتي مساهم في كل شركة . ثلاثین بالمائة

 .یتم إدراجها في السوق الرئیسیة

بالإفصاح عن البیانات المالیة الربع سنویة خلال  “ تاسي”الشركات المدرجة في  كما أنه یجب أن تقوم

مدة لا تتجاوز ثلاثین یوماً، والبیانات المالیة السنویة خلال تسعین یوما، وبخصوص نسب التذبذب 

 .ریباتكون بنسبة حوالي عشرة بالمائة تق“ تاسي”المسموح بها في السوق الرئیسیة والتي یشیر لها المؤشر، 

یقوم سوق المالیة السعودي من خلال شركة تداول بعمل صیانة دوریّة للمؤشرات في نهایة كل ربع سنة  

 :بهدف مواكبة المستجدات التالیة

 .التغیرات التي تستحدث على عدد الأسهم الحرة بسوق المال - 

أتمّت عشرین یوم تداول في إضافة الشركات الجدیدة التي تم إدراجها حدیثا بالبورصة في المؤشر والتي  - 

 .سوق المال

                                           
، متاح على الموقع 2017ماي 20، تاریخ الاطلاع  30ما مؤشر البورصة الرئیسي ایجي اكس -1

https://www.youm7.com/story/2011/4/6/ -  

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/540-%D8%A7%D8%B3%D9%87%D9%85
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  1استبعاد الشركات التي تم تعلیقها من التداول بالسوق السعودي - 

    DFMGIسوق دبي العام  مؤشر - 3 .

شتمل المؤشر الأسهم العادیة للشركات المدرجة في سوق دبي المالي كسوق رئیسي فقط، وبالتالي لا ی  

لشركات یتضمن المؤشر السندات وصكوك التمویل والأسهم الممتازة، إن وجدت، وكذلك لا یتضمن أسهم ا

كنقطة بدایة للمؤشر حیث تم  31/12/2003تم استخدام تاریخ وقد.المدرجة في سوق دبي كسوق فرعي

استخدام أسعار ذلك الیوم لتحدید القیمة السوقیة الأساسیة للمؤشر كما تم استخدام نقطة قیاس مقدارها 

ركات الجدیدة التي یتم إدراجها فیما یتعلق بالشو  .نقطة كبدایة لقراءة المؤشر الجدید في ذلك الیوم 1000

في السوق، فیتم النظر في إدراجها في المؤشر بعد مرور شهر من بدایة تداولها في السوق، وذلك لتفادي 

یعتمد المؤشر في .التقلبات السعریة لأسهم تلك الشركات خلال الفترة الأولى من بدء التداول على أسهمه

ر تداول للورقة المالیة، الأمر الذي سوف یضمن أن یعبر احتساب القیمة السوقیة على أساس آخر سع

یتم قیاس وزن الشركة في المؤشر بعدد الأسهم ، حیث المؤشر عن آخر اتجاه لحركة الأسعار في السوق

الحرة المتاحة للتداول فقط وذلك من خلال استبعاد أسهم المؤسسین وكبار المساهمین وأسهم الحكومة، 

 .أو أكثر من رأس مال الشركة% 5بلغ ومجموع الملكیات التي ت

، وهو ما سوف یعمل %25تم وضع حد أقصى لوزن الشركة الواحدة في المؤشر بحیث لا یتجاوز  قد

 .على الحد من تأثیر حركة الأسعار للشركة ذات القیمة السوقیة المرتفعة على حركة المؤشر

العام بحیث یتم تطبیقها على جمیع الشركات  یتم استخدام النسب المعیاریة التالیة لنسبة أسهم التداول

من القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت نسبة % 25: لكل شركة في المؤشر المدرجة لتحدید القیمة السوقیة

من القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت  %50، و .%25إلى % 5الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بین 

من القیمة السوقیة  %75 -، و .%50إلى % 25داول ما بین أكبر من نسبة الأسهم الحرة المتاحة للت

 %100 ، و.%75إلى % 50للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول ما بین أكبر من 

إلى % 75للتداول ما بین أكبر من  من القیمة السوقیة للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم الحرة المتاحة

من % 5عاد الشركة من المؤشر إذا قلت نسبة الأسهم الحرة المتاحة للتداول عن یتم استبو . .100%

 .2إجمالي رأس مالها

                                           
  -/https://www.trend-cast.com/blog ، متاح على الموقع2017ي ما 20، تاریخ الاطلاع  مؤشر السوق السعودي-1
، متاح على 2017ماي  20، تاریخ الاطلاع  كیفیة احتساب مؤشر سوق دبي المالي-2

  - https://www.albayan.ae/economy/2007-12-20-1.818387الموقع

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&ved=0ahUKEwjsjKfO-8bbAhUDSBQKHaK8B0cQFgg2MAE&url=https%3A%2F%2Fwww.mubasher.info%2Fmarkets%2FDFM&usg=AOvVaw0JwwWgs9ZTCXhGXbhY9TWb
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 إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة ماهیة : الثالث المبحث

حد أضخم الاستثمارات التي یتوجه لها الناس حول العالم لما یحتوي علیه من أیعتبر الاستثمار المالي     

 فانه یحتوي على مخاطر قد تصل بصاحبها، ، لكن مثله مثل باقي أنواع الاستثمارات مكاسب ضخمة 

خرا المستثمرون ؤ ولتفادي المخاطر الكبیرة التي یتضمنها عالم الاستثمار المالي، اتجه م .إلى الإفلاس 

  .المالیون إلى المحافظ المالیة ومنها إلى المحافظ المالیة الدولیة

  المحفظة الاستثماریة الدولیة  مفهوم:الأول طلب الم 

جاء مفهوم المحفظة الاستثماریة كرد فعل على الاعتقاد السائد بأن تخفیض مستوى المخاطر یتحدد     

من  امن خلال الاحتفاظ بأكبر عدد ممكن من الأوراق المالیة بغض النظر جودة هذه الأوراق، انطلاق

  . دةالمبدأ القائل بعدم وضع جمیع البیض في سلة واح

  المحفظة الاستثماریة نشأة  : أولا

لك عام ذأول من كتب عن المحافظ الاستثماریة و  الباحث الأمریكي Markowitsزیعد ماركویت   

،حیث  خال... Sharpeوشارب Cornثم جاء بعده عدد من الباحثین المحللین أمثال كورن، م 1952

خلال الخمسینات والستینات من القرن ریطانیا في الولایات المتحدة الأمریكیة وبت هذه الدراسات ظهر 

  .الماضي 

في الخمسینات والستینات ظهر في الولایات المتحدة عدد كبیر من البنوك والشركات المالیة هدفها 

الأساسي هو تجمیع المدخرات من الأفراد الذین لا یستطیعون استثمارها من أجل إعادة استثمار هذه 

وكان هناك عدد كبیر من .قیق دخل جید للبنك والمدخر على حد سواءالأموال استثمارا صحیحا لتح

المدخرین ومبالغ كبیرة من المدخرات، حیث وقع على عاتق هاته البنوك استغلال هذه الأموال الاستغلال 

وصندوق الضمان  الأمثل، وكذلك ظهر عدد كبیر من الصنادیق المشتركة مثل صندوق التقاعد المدني

  .ادیق توفیر البرید، وغیرها من الصنادیق الاستثماریة  الاجتماعي ، وصن

لكن عدد من إدارات البنوك والشركات المالیة غیر المتخصصة أصابهم الغرور، وتم تجمیع مبالغ كبیرة 

بأن هذا الإدارات غیر متخصصة في إدارة المحافظ المالیة ولم تطبق الأسس  من المدخرات وبسب

وظلت .إنها فشلت في إداراتها وخرج عدد كبیر من الشركات من السوق العلمیة لإدارة المحافظ ، ف

الشركات المالیة التي كانت تدار بواسطة مدراء متخصصین یطبقون نظریات المحافظ المالیة الحدیثة في 

  .التركیز على إدارة المحافظ  استثماراتهم ، مما دعا الباحثین والمتخصصین إلى

القیام بدراسة الجوانب التي  لى باحثین یقومون بتنظیم ما سبق عمله بقصدمازالت هذه الدراسات بحاجة إ

علما أنه كلما تقدم الزمن زاد الادخار زادت الشركات الاستثماریة والبنوك ; أي باحث لم یتطرق إلیها
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وصنادیق التوفیر ، فلابد من إیجاد طرق لاستغلال هذه الأموال استغلالا یعتمد على أفضل الطرق 

  .العلمیة الصحیحة 

ظ من أهم بعد  أكثر من خمس وعشرین سنة من أبحاث العالم الأمریكي ماركویتز أصحبت إدارة المحاف

وأصبحت كلیات الاقتصاد في العالم تدرس مادة إدارة المحافظ جنبا إلى جنب مع ; مواضیع الإدارة المالیة

مادتي الاستثمار والأسواق المالیة ، وجمیعها تهتم بالاستثمار في الأوراق المالیة المختلفة  وكذلك في 

  . ة ونظریات المحافظ المالیةمعظم المجلات المالیة العلمیة زاد عدد الباحثین حول إدار 

 مفهوم المحفظة الاستثماریة الدولیة :ثانیا 

     كما ورد في معاجم اللغة فان كلمة محفظة تعني في الأصل كیس كبیر أو صغیر من الجلد        

أو القماش تحفظ فیه قطع من النقود والأوراق المهمة الأخرى ، ومن هنا جاءت تسمیة المحافظ 

ویمكن في هذا الصدد تقدیم بعض التعاریف المتداولة للمحفظة .لتدل على نفس المعني  الاستثماریة

  :الدولیة على النحو التالي  ةالاستثماری

  الأولالتعریف 

الموجودات المختلفة في النوع والعدد بشكل  نم أكثر أوالمحفظة الاستثماریة هي تشكیلة من موجودین    

بها  یحتفظ، سندات ، التي  أسهمالمالیة ،  الأوراقتشكیلة من  أنها بشكل خاص على إلیهاعام ، ویسار 

  . الأرباحالمستثمر لتخفیض المخاطر وتعظیم 

  التعریف الثاني 

هي تلك  المختلفة،أوالمالیة  الأوراقالمجموعة الممزوجة من  أنهاتعرف محفظة الاستثمار على    

  . 1المحفظة التي تضم مجموعة من الاستثمارات الفردیة

  التعریف الثالث 

  أكثر أو أصلینالاستثمار تتكون من  أدواتمن  مركبة أنهایمكن تعریف المحفظة الاستثماریة على    

  .2مؤجر فقط أومالكها  إماشخص مسؤول عنها یسمى مدیر المحفظة ، الذي یكون  لإدارةوتخضع 

  التعریف الرابع 

لاستثماریة التي تضم أدوات مالیة كالأسهم والسندات المحافظ الاستثماریة هي تولیفة من الأدوات ا   

والمشتقات والصرف الأجنبي ، وأدوات حقیقة كالعقارات والمعادن والسلع وكل ما لا یوجه للانتفاع 

                                           
  .26،ص2010لنشر والتوزیع ، عمان ، الأردن ، ، إثراء ل1،ط الإدارة المالیة المتقدمةمحمد على إبراهیم العامري ،  -1
سوق المال ، التحلیل الأساسي ، التحلیل الفني ، أدوات التحلیل المالي ، مؤشرات أداء : ، الاستثمار في البورصة محمد عبد الحمید عطیة  -2

  .409،ص 2011كندریة ،، دار التعلیم الجامعي للنشر والتوزیع ، الإسالسوق ، اتجاهات الأسعار ، محفظة الاستثمار
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الترفیهي أو الاستهلاك الشخصي بل یكرس للاستثمار بهدف تنمیة القیمة السوقیة له وتحقیق التوظیف 

  .1ئد بأقل درجة من المخاطرة الأمثل والحصول على أكبر عا

  :ویمكن تقسیم المحفظة الاستثماریة حسب الأصول المملوكة إلى ثلاثة أقسام

  .محافظ تختص في الأصول المالیة كالأسهم والسندات والعملات الأجنبیة والأوراق المالیة الحدیثة - 

  .محافظ تختص في أصول حقیقیة كالمعادن والعقارات والسلع - 

 .ص بالأصول المالیة والحقیقة محافظ مختلطة تخت - 
  

على أنها مجموعة من الأدوات الاستثماریة   ةمن التعاریف السابقة یمكن  اعتبار المحفظة الاستثماری

سواء كانت أدوات مالیة مكونة من أسهم وسندات أو كانت أدوات حقیقیة تشكل العقارات والمعادن النفیسة  

  .رة ممكنة وذلك من أجل تحقیق أكبر عائد بأقل مخاط
  

  .المالیة  قالأورایهمنا في هذا البحث هي تلك المحافظ المكونة من  ما
  

 مافیوهناك عدة اعتبارات جعلت للمحافظ الاستثماریة الدولیة أهمیة كبرى وهذه الاعتبارات یمكن حصرها  

  :یلي

 .اللاسلكیة  زیادة الاتصالات بین الدول كالاتصالات السلكیة و - 

ب رؤوس الأموال من مختلف أنحاء ذستثمار وتوسیع قاعدة الاستثمار وتشجیع وجاهتمام الدول بالا - 

 .العالم 

التطور التكنولوجي لوسائل الاتصال وانتشار شبكة الانترنت مما سهل الحصول على المعلومات  - 

 .والتواصل مع جمیع أنحاء العالم بسرعة هائلة 

لذي یعتبره المستثمرون مفتاح الأمان في تمیز المحفظة الاستثماریة الدولیة بمیزة التنویع ات - 

 :2استثماراتهم، وتكون المحفظة الاستثماریة الدولیة منوعة من حیث ثلاث نواحي هي

الأسواق المالیة الدولیة توفر أعداد وأنواعا كثیرة من الأصول المالیة  أن كذل:تنوع الأصول - 

  .المحلیةأكثر من تلك المتوفرة في الأسواق المالیة 

حیث أن رأس المال المخصص للمحفظة یكون موزعا على أوراق مالیة : الجغرافيالتنوع  - 

 موجودة في أكثر من دولة 

                                           

.184،ص2009،دار الثقافة للنشر والتوزیع ،عمان ، الأردن ،1،طبین النظریة والتطبیق :إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان ، - 1 

.255،صالمرجع السابق، إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني، -
2 
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وذلك بسبب الاختلاف الجغرافي للأصول حیث أن الأصول في الدول  :تنوع العملات - 

  . 1المختلفة ستقیم بعملات مختلفة 

 أهداف المحفظة الاستثماریة الدولیة : ثالثا

المخاطر، وهناك عدة أهداف تدفع  لتقلیلاستثماریة  راتیجیةتإسستثماریة دولیة یمثل تشكیل محفظة ا   

  :المستثمر لإنشاء محفظة دولیة بدلا من الاستثمار في محفظة استثماریة محلیة أهمها 

تساعد في الحفاظ على رأس المال الأصلي عن طریق تنویع الأوراق المالیة الدولیة والتي بدورها تنوع  - 

 .المخاطرة والعائد  درجة

یق مستوى مقبول من السیولة إذ أن الأوراق المالیة الدولیة تكون لشركات كبرى مما یسهل عملیة تحق- 

 .2تسویق هذه الأوراق عند الحاجة 

  .التدفقات النقدیة  استقرار-

  .النمو في رأس المال  - 

  أنواع المحفظة الاستثماریة الدولیة : رابعا 

لاستثماریة الدولیة في ضوء مكوناتها التي تتحدد بعد وضع أهداف المستثمرین أو إدارة تتنوع المحافظ ا   

عدیدة من المحافظ نه من المنطقي أن تكون هناك أنواع إف،ن أهداف المستثمرین تختلف المحفظة ولأ

المحافظ نجد ، ومن أهم أنواع هذه بناء على اختلاف ما تحتویه من أوراق مالیة دولیة  دولیةال الاستثماریة

  : یلي  ما

 أو محفظة العائد محفظة الدخل    - 1

مما  .المحفظة التي تهدف إلى تحقیق أعلى عائد بأقل درجة من المخاطر والحصول على دخل جاري   

یجعل هذا النوع یضم أوراق مالیة تولد دخلا مستقرا نسبیا مثل الأسهم الممتازة أسهم الشركات الكبیرة 

وبذلك فان غالبیة اللذین یفضلون هذا النوع هم صغار  .العریقةندات الشركات والسندات الحكومیة وس

  .المستثمرین والمستثمرین المحافظین

 أو محفظة الربح محفظة النمو - 2

ولذلك تكون الأدوات المختارة ذات مخاطر  .مر في العائدفظة التي تهدف إلى تحقیق نمو مستالمح   

  .لشكل والإیراد والمخاطر المرتفعة نسبیاعالیة وتضم الأسهم العادیة مختلفة ا

یتطلب التعامل بهذه الأسهم إدارة متحركة نشطة تتطلب المتابعة والمراقبة باستمرار ومثل هذه المحافظ  

  .تهتم بالأرباح الرأسمالیة 

                                           

.255،صنفس المرجعغازي فلاح المومني،  - 1 

.204،ص المرجع السابق ،مؤسسات،أوراق،بورصات:المالیة ،الأسواقود محمد الداغرمحم -
2 
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  فظة المختلطة مح - 3

المنخفضة وتهدف فعة والأخرى ذات المخاطر تزج بین الأدوات ذات المخاطر المر المحفظة التي تم    

  .1جاریة ورأسمالیة في نفس الوقت إیراداتإلى إیجاد 

  مفهوم وأهداف إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة : المطلب الثاني

یعمل الباحثون والمحللون المالیون وكذا المستثمرون العادیون بشكل مستمر على إیجاد سبل جدیدة     

       قل ما یمكن ، وهذا من خلال ابتكار طرق و أدوات أاطر للوصول إلى تعظیم الأرباح وتقلیل المخ

  .أسالیب جدیدة في تسییر ما یمتلكونه من أصول مالیة و 

  مفهوم إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة : أولا 

       عملیة الاستثمار عبارة عن اتخاذ قرار،وإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة تشكل الإطار العام     

أو النموذج الذي یضم تقسیم إجراءات اتخاذ هذا القرار، بحیث یقوم مدیر المحفظة بتقسیم هذه العملیة إلى 

  .2عناصر خطوات ممیزة مع بیان العلاقة بین هذه العناصر وذلك لتسهیل عملیة اتخذ القرارات الصحیحة 

ارد المالیة بطریقة تؤدي إلى و تعرف إدارة المحفظة على أنها تلك الأنشطة التي تعمل على توظیف الم

أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي ترجمة لأهداف  ها من خلال الاستثمار فيمیعظت

طبیعة هذه الأنشطة تتمثل في كیفیة زیادة رأس مال المحفظة وتحدید أهداف المحفظة من  نإالمستثمر، 

ن تشكیلة من هذه الأخیرة یلتي تستثمر بها الأموال لتكو عملیة الاستثمار وحصر الأوراق المالیة الدولیة ا

  ، 3تحقق أكبر عائد ممكن بأقل درجة ممكنة

كل باحث أو مدیر محفظة یحدد خطوات إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة كما یراها وكما تناسبه غیر 

  :خمس عناصر رئیسیة هي  نه تم الاتفاق على نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة یتكون منأ

   Portfolio Planningتخطیط المحفظة   -

 .Investment Analysisارات متحلیل الاستث -

 . Portfolio Selectionاختیار المحفظة  -

  Portfolio Evaluationتقییم المحفظة  -

 .Portfolio Revision4مراجعة المحفظة   -

  )  1- 2( نة في الشكل وكل مرحلة من هذه المراحل تضم عدة خطوات كما هي مبی

                                           

.295-294: ،ص2009، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،الأردن،، الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب- 1 
 .200،ص رجع السابقالم،)بین النظریة والتطبیق ( إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان ،- 2

.37، ص2010،دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن،1،ط ، إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل ال شبیب - 3 

 44: ، المرجع السابق، ص، إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةينغازي فلاح الموم -
4 
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ن اهتمامنا یقع على دور مؤشر الأسواق المالیة الدولیة في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة فسنحاول ولأ

التعرض بالشرح لمراحل إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة لنحاول في كل مرحلة إظهار الفصل الثالث في 

  .المرحلةلك دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في ت

  .النموذج العام لإدارة المحافظ :) 1-2(الشكل 

  

  .43ص  ،المرجع السابق، ،إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةنيمغازي فلاح المو :المصدر

  

  :أهداف إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة : ثانیا 

  :یلي  محفظة الاستثماریة الدولیة یمكن تلخیص أهمها كماتوجد عدة أهداف تقع على عاتق إدارة ال   

 .عائد بأقل درجة من المخاطرة  تحقیق أكبر -

 الحفاظ على رأس المال الأصلي للمحفظة -

ي الاستعداد لتقبل المخاطر إلا أن عنإذ بالرغم من أن عملیة الاستثمار في الأوراق المالیة الدولیة ت     

كما ینبغي الاهتمام بموضوع المحافظة  ،د عن المخاطر برأسمالها الأصليهذا الاستعداد یجب أن یبتع

 .على القیمة الحقیقیة لرأسمال المحفظة والذي یعد أحد أهم الأهداف التي تحققها إدارة المحفظة 

 تحلیل الاستثمارات

 التحلیل الاقتصادي

الصناعي  التحلیل

لتشخیص الأوليا   

 التحلیل المالي

تحلیل التوقعات    

 

 

 تخطیط المحفظة 

 موقع المستثمر 

موقع مدیر 

 المحفظة 

محفظة مراجعة ال مقاییس الاستثمار   

 قرارات المزج الرئیسي 

الـأوراق   قرارات اختیار

المالیة    

 

 تقییم المحفظة 

 قیاس الانجاز 

 ومقارنة الانجاز 

 اختیار المحفظة 

 قرارات المزج الرئیسي

 قرارات اختیار الأوراق المالیة

 قرارات التوقیت الاستثماري   

 

 قرارات التوقیت الاستثماري
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تأمین الحصول على الدخل المتواصل إلى المحفظة لتلبیة احتیاجات المستثمر وفقا لحاجاته ولتسدید  -

 . رة المحفظةمصاریف إدا

  رأس المال في نموال -

یضع مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة نصب عینیه هدفا أساسیا وهو تنمیة رأس المال وهو الهدف      

  .أساسه یتم تأسیس المحفظة الاستثماریة الدولیة  على  الذي

 التنویع  -

نه من أإدارة المحفظة الدولیة، حیث  یمكن أن نعتبر تنویع الأوراق المالیة الدولیة هدفا من أهداف     

 . ةالتقنیات لتقلیل المخاطر غیر النظامیة التي یمكن أن تقع على المحفظة الاستثماری أهم

 القابلیة للسیولة والتسویق  -

على مدیر المحفظة اختیار الأوراق المالیة الدولیة القابلة للسیولة في أي وقت بدون أن یحصل منها  

 .1خسائر 

  سیاسات إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة : ثالثا

  :الاستثماریة و یمكن تلخیص مفهومها فیما یلي توجد ثلاث أنواع من السیاسة تتبع في إدارة المحفظة   

  السیاسة الهجومیة - 1

صر الأمان، فیركزون أهدافهم ائد عن عنعالمحافظ المضاربون الذین یفضلون عنصر ال راءیتبناها مد   

عار السوقیة لأدوات الاستثمار التي الأسالتي تحدث في ت یحققونها بفعل التقلبامالیة باح رأسأر  جنيعلى 

و النموذج الشائع للمحفظة الاستثماریة المثلى الملائمة لهذه السیاسة هي ما یعرف ، تتكون منها المحفظة 

عائد لیس عن طریق أو المحفظة التي یكون هدف مدیرها جني   Capital Portfolioبمحفظة رأس المال

وم قاعدتها قمحفظة كهذه ت.وإنما عن طریق النمو الحادث في قیم الأصول Dividendsتوزیعات الأرباح

  . 2من رأس مال المحفظة  %90إلى  80الأساسیة على الأسهم العادیة و بنسبة تتراوح بین 

لیة المختارة وبین قیمتها تستغل إدارة المحفظة عادة وجود اختلاف بین القیمة السوقیة للأدوات الما

و نتیجة هذه السیاسة هو الحصول على الأرباح الرأس مالیة نتیجة لإعادة تقییم . الحقیقیة أو العادلة

  .أصول هذه الإدارة باستمرار

 المختارة فيتتمیز هذه السیاسة بارتفاع درجة المخاطر نظرا للمتغیرات الاقتصادیة المؤثرة على الأدوات  

  .3طلب هذا النوع من الإدارة الدقة و الیقظة الشدیدتینالمحفظة و یت

                                           
 . 17، المرجع السابق ، ص ریةإدارة المحافظ الاستثمادرید كامل  آل شبیب،  - 1

  183: ص2005،  دار وائل للنشر، عمان ، الأردن، إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز یتیم،  -2

.295،ص200،جامعة عین شمس ،الإسكندریة ، مصر ، الاستثمار في الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي ، - 3 
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  السیاسة الدفاعیة - 2

و بذلك یعطون أولویة مطلقة . المحافظ المتحفظون جدا تجاه عنصر المخاطرة دراءسیاسة یتبناها م    

الدولیة ذات الدخل  یركزون اهتمامهم أدوات الاستثمارف ، لعنصر الأمان على حساب عنصر العائد

والتي تتكون قاعدتها  و یطلق على هذا النوع من المحافظ الاستثماریة مصطلح محفظة الدخل.الثابت

الأساسیة من السندات الحكومیة أو السندات المضمونة أو الأسهم الصادرة عن الشركات الكبیرة العریقة 

  . من رأس مال المحفظة الدولیة % 80- 60ة حیث تشكل هذه الأدوات ما بینر المستق

السیاسة عندما تشعر بوجود مؤشرات اقتصادیة تعكس توجه الاقتصاد  إدارة المحفظة باختیار هذه قد تقوم

  .1نحو الكساد أو الركود الاقتصادي

  السیاسة المتوازنة - 3

المحافظ كونها تتلاءم مع راء السابقین، و یتبناها غالبیة مدالنمطین  بین اتعتبر هذه السیاسة وسط   

وعلیه . ین الذین یركزون على تحقیق عوائد مقبولة بمستویات مخاطرة معقولةرغبات المستثمرین الراشد

  :ستقوم سیاسة المحفظة على أساس توزیع رأس مالها إلى قسمین

  .الاستثمار في الأدوات الاستثماریة الدولیة ذات العائد المرتفع و درجة المخاطرة العالیة - 

  .2تي لا تتأثر كثیرا بتقلبات السوقاختیار أدوات استثماریة دولیة ذات دخل ثابت و ال - 

بذلك یوزعون رأس مال المحفظة على أدوات مالیة منوعة بكیفیة تحقق للمحفظة حدا أدنى من الدخل 

  .تى لاحت فرصة مناسبة لذلك مفرصة مفتوحة أیضا لجني أرباح رأسمالیة الثابت، مع ترك ال
  

ار و تشكیل المحفظة و كذا في یة المحفظة في اختة العالیة لإدار هنا نقول بأن هذه السیاسة توفر المرون

  .3إحلال أصولها وفقا لتقلب أسعار الأسهم من جانب وأسعار فائدة السندات من جانب آخر

  ة المحافظ المالیة ار الشركات التي بحاجة إلى إد: المطلب الثالث

ل المستغل في إدارة یمكن تصنیف الشركات التي تمارس إدارة المحافظ حسب دخولهم و رأس الما     

شركات التامین، المؤسسات الغیر ربحیة، الشركات الاستثماریة  : المحافظ إلى المجموعات التالیة

  .صنادیق التقاعد ، صنادیق التوفیر
  

                                           

.183المرجع السابق ص  ثماریة،ادارة المحافظ الاست. فایز تیم. محمد مطر - 1 

.43ص، 2003، مصر،الإسكندریة،دار الجامعة الجدیدة،الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة أساسیات،عبد الغفار حنفي-  2 

.46، المرجع السابق ،ص الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة أساسیات،عبد الغفار حنفي -
3 
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  مین أشركات الت: أولا

ویمكن  مین من أهم شركات الادخار وأكبرها حجما في إدارة المحافظ الاستثماریة،أتعتبر شركات الت    

  :مین إلى مجموعتین هماأتقسیم شركات الت

.  )على الحوادث ، على الحریق ، على الشحن ( مین الأخرى أمین على الحیاة،شركات التأشركات الت

  مین على الحیاةأشركات الت - 1

الهدف الأول هو التوفیر  :تعتبر أهم شركات التوفیر ، حیث یتحقق بشراء بولیصة التأمین هدفین     

اني هو تعویض الورثة في حالة الوفاة  ، ولكي تقوم الشركة بتحقیق هذین الهدفین لابد من الهدف الث

استثمار أقساط التأمین استثمارا أمثلا بواسطة المحافظ المالیة من أجل زیادة قیمة هذه الأقساط ودفع 

  .الالتزامات المترتبة على الشركة 

  مین الأخرىأشركات الت - 2

ن الشركات على النوع الأول،حیث لا تعتبر تأمینا كحساب التوفیر بل یتوجب على یختلف هذا النوع م    

المؤمن دفع أقساط التأمین وعلى الشركة تحمل بولیصة التامین خلال فترة محددة كالسنة وذلك لحمایة 

المؤمن في حالة وجود حوادث مختلفة ، ولكن تبقى قوة هذه الشركة على مقدرتها في دفع التزاماتها 

  .صوصا عند وقوع الحوادث على الأشخاص المؤمنین خ

تستمد هذه القوة من استثمار أقساط التأمین المدفوعة حیث أن هذه الشركات تكون بحاجة إلى سیولة 

إلى المحافظ  لذلك فان جمیع شركات التامین تشترك بالحاجة .المحافظ عالیة،وذلك یتحقق من خلال إدارة

  .المالیة  لأوراقالاستثماریة وبالأخص محافظ ا

أخرى حسب حجمها وحسب نوع التأمین  تنظیم إدارة المحافظ في شركات التأمین یختلف من شركة إلى

  . 1المحفظة الذي تقدمه، حیث أنه في الشركات الصغیرة یمكن أن یكون مكتب واحد قادر على إدارة

  

  المؤسسات الغیر ربحیة : ثانیا 

القطاعات المختلفة من المجتمع ولیس لتحقیق أرباح ، وجمیع هذه هذه المؤسسات لمساعدة  أتنش   

إدارة المحافظ من أجل زیادة رأس مالها للتمكن من مساعدة أكبر عدد ممكن  المؤسسات تكون بحاجة إلى

  .من المحتاجین 
  

  
  

  
  

                                           

.27، المرجع السابق ،ص فظ الاستثماریة الحدیثة، إدارة المحاغازي فلاح المومني  - 1 
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  الشركات الاستثماریة : ثالثا 

وك أو الشركات المالیة ، تسعى إلى حد البنشركات الاستثمار هي مؤسسات مالیة مستقلة أو تابعة لأ    

، على أن تقوم بتوظیف هذه ) وثائق استثمار(تجمیع مدخرات الأفراد من خلال بیع حصص ملكیة 

  .1الأهداف المعلنة للشركة مالمدخرات في تكوین محافظ الأوراق المالیة المتنوعة لتقلیل المخاطر بما یخد

  :یمكن تقسیم هذه الشركات إلى

  .مار ذات النهایة المغلقة، شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة شركات الاستث 
  

  شركات الاستثمار ذات النهایة المغلقة  - 1
  

شركات الاستثمار ذات النهایة المغلقة هي شركات ذات رأس مال ثابت وعدد وثائق استثمارها ثابت       

وثائق ) إصدار(وثائق الاستثمار لا یجوز بیع لأنه بمجرد انتهاء الإصدار الأولي للوحدات الاستثماریة أو 

إضافیة ، كما لا یسمح لحملة الوثائق من استرداد قیمة مساهمتهم إلا بعد مضي حد أدنى من عمر  أخرى

  .الشركة 

هذا النوع من الشركات لا یتم بیع أو شراء وثائقها أو تداولها إلا من خلال سوق الأوراق المالیة  حیث  

  .2ستثمار الخاصة بالشركة تتحدد وفق قانون العرض والطلب مثل الأوراق المالیةأن سعر وثائق الا

  شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة  - 2

غیر محدد،إذ تستطیع  شركات الاستثمار ذات النهایة المفتوحة یكون رأس المال  المستثمر فیها    

ئما لإصدار وثائق استثمار جدیدة واسترداد الشركة زیادة  رأسمالها كما تشاء ، حیث أنها مستعدة دا

الوثائق السابق طرحها ، كما أن وثائق الاستثمار الخاصة بهذه الشركة لا یتم تداولها في سوق الأوراق 

  . 3المالیة  ولذلك فالمستثمر فیها یشتري ویبیع وثیقة الاستثمار للشركة نفسها
  

  صنادیق التقاعد : رابعا 

الأوراق المالیة لما تتضمنه من مدخرات كبیرة   د دورا هاما في تحریك أسواقب صنادیق التقاععتل    

  .جل تامین السیولة لدفع رواتب المتقاعدین شهریا أإدارة المحافظ من  هذه الصنادیق إلى أوتلج
  

  

                                           
، مع إمكانیة التطبیق على  دور صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة تجربة جمهوریة مصر العربیةصلاح الدین شریط، -1

  .168،ص 2012-2011صمة ، الجزائر ،الجزائر، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،الجزائر العا
، رسالة ماجستیر في الاقتصاد، جامعة عین شمس،  صنادیق الاستثمار في مصر ودورها في دعم برنامج الخصخصةعمرو حمدي متولي،   -2

  .11،ص2006القاهرة ،مصر، 
  .190ص  نفس المرجع صلاح الدین شریط،  -3
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  صنادیق التوفیر: خامسا 

ي تعنى بإدارة المحافظ تملك البنوك والشركات المالیة هذه الصنادیق، وتعتبر من أهم الصنادیق الت    

وذلك للعلاقة القویة بین المستثمر والاستثمار، فالمستثمر هو صنادیق الاستثمار التي تمتلكها البنوك 

  . والشركات المالیة والتي بدورها الرائد الأساسي لعملیة الاستثمار

  :ویمكن تقسیم هذه الصنادیق إلى

  صنادیق توفیر عامة -1

ة البنوك والشركات المالیة وهدف هذه الصنادیق هو زیادة رأس مال البنك عبارة عن صنادیق تدار بواسط

  .أو الشركة المالیة وكذا القیام بالتنمیة الاقتصادیة

  صنادیق توفیر خاصة -2

أفراد عملوا على توفیر مبالغ مالیة من أجل استثمارها في هذه  رأس المال فیها إلى صنادیق یعود

  . 1ها في إدارة المحافظالصنادیق  وذلك من أجل تنمیت
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

  

  

  

                                           

202، المرجع السابق ،ص)ریة والتطبیق بین النظ(إدارة الاستثمار قاسم نایف علوان ،-
1 
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  سوق الصرف الأجنبي: الرابعالمبحث 

أدى تزاید العلاقات الاقتصادیة والنشاطات التجاریة بین الدول العالم التي لكل منها عملة وطنیة        

الأمر الذي یجعل من سعر .الدولیة  إلى وجود ما یسمى بسعر الصرف وذلك من أجل تسویة مدفوعاتها

اهتمام المستثمرین والاقتصادیین وكافة القطاعات في الدولة وحتى على مستوى الأفراد  الصرف محل

 .العادیین
  

  ماهیة سعر الصرف:المطلب الأول 

إن الحدیث عن العلاقة بین وحدة من عملة إحدى الدول و وحدة واحدة من عملة دولة أو دول أخرى     

  .یقودنا إلى طرح فكرة سعر الصرف
  

  سعر الصرفتعریف :أولا 

تتعدد التعاریف حول سعر الصرف حیث یعرف على أنه سعر العملة الأجنبیة بالنسبة للعملة    

ونمیز في العادة بین . 2وینظر إلیه أیضا على أنه نسبة مبادلة العملة الأولى بالعملة الأخرى، 1المحلیة

  .طریقتین في التسعیر

 التسعیر المباشر  -1

  .جنبیة التي یجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الوطنیة هو عدد الوحدات من العملة الأ

 التسعیر الغیر مباشر -2

  .3عدد الوحدات من العملة الوطنیة التي یجب دفعها للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبیة 

  أشكال سعر الصرف:ثانیا 

كیفیة التحدید ،معیار فترة الانجاز معیار :للتمییز بین أشكال سعر الصرف نضع المعاییر التالیة     

  .عملیة الصرف ،معیار أنظمة الصرف 

  حسب معیار كیفیة تحدیده  - 1

  :هي كالتاليحسب هذا المعیار یمكننا أن نمیز بین ثلاثة أشكال لسعر الصرف    

  

  سعر الصرف الاسمي  - 1- 1

الاعتبار القوة الشرائیة للعملة  سعر الصرف الاسمي تحدده السلطة النقدیة في البلد، ولا یأخذ بعین   

  .معینةبحیث تضعه السلطة النقدیة لتخدم أهداف 

                                           
  .629،ص2002،ترجمة السید احمد عبد الخالق ،دار المریخ ،الریاض ،المملكة السعودیة ، النقود والبنوك والاقتصاد، وآخرون توماس مایر ، -1

.113،ص2000،دار الجامعة الجدیدة للنشر ،الإسكندریة ،مصر ، ة،العلاقات الدولیعادل أحمد حسین  - 2 

.43،ص2008،دار الصفاء للنشر والتوزیع ،عمان ،الأردن ، التمویل الدولي، وآخرون موسى سعید مطر ، - 3 
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  سعر الصرف الحقیقي - 2- 1

یعبر عن الوحدات من السلعة الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلیة ، فهو یجمع في    

القدرة التنافسیة لأسعار سلع اعتباره تقلبات سعر الصرف الاسمي ومعدلات التضخم ویعبر عن مستوى 

فلو أخذنا بلدین كالجزائر والولایات المتحدة .الدولة ،و یفید المتعاملین الاقتصادیین في اتخاذ قراراتهم 

  :الأمریكیة یكون سعر الصرف الحقیقي كالتالي

TCR= 
���/���

�$/���
=

���∗���

���
 

  

  :حیث 

.سعر الصرف الحقیقي:   TCR 

.سعر الصرف الاسمي :  ��� 

.مؤشر الأسعار بأمریكا :  ��� 

.مؤشر الأسعار بالجزائر:  ��� 

.القوة الشرائیة للدولار الأمریكي :  	1$/��� 

القوة الشرائیة للدولار في الجزائر:  ���/��� 

لأمریكي یعكس الفرق بین القوة الشرائیة وعلیه فإن سعر الصرف الحقیقي للدینار الجزائري مقابل الدولار ا

  . في أمریكا والقوة الشرائیة في الجزائر، وكلما ارتفع سعر الصرف الحقیقي زادت القدرة التنافسیة للجزائر

  سعر الصرف الفعلي  - 3- 1

یعبر عن المؤشر الذي یقیس متوسط التغیر بین عملة ما بالنسبة لعدة عملات أخرى في فترة زمنیة     

    وبالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي یساوي متوسط عدة أسعار ثنائیة وهو یدل على مدى تحسن  ما 

  . 1أو تطور عملة بلد ما بالنسبة لمجموعة من العملات الأخرى
  

  حسب فترة انجاز صفقة الصرف - 2

  .وفق هذا المعیار نجد نوعین من سعر الصرف الفوري، وسعر الصرف الآجل   

  الفوري سعر الصرف  - 1- 2

وفترة  الصفقة،السعر السائد خلال فترة عقد الصفقة بحیث یتم استلام وتسلیم العملة لحظة إبرام    

  . 2التسویة یجب أن لا تتعدى یومین كاملین

                                           

.103،ص2003،دیوان المطبوعات ،الجزائر ، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیةعبد المجید قدي ، - 1 

.123،ص1998ر المنهل اللبناني ،لبنان ،،دا العلاقات لاقتصادیة الدولیةمحمد عیسى عبد االله وموسى إبراهیم ، - 2 
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  سعر الصرف الآجل  - 2- 2

 ویتم الصفقة،هو السعر الذي یتم على أساسه بیع أو شراء عملة ما في تاریخ لاحق لتاریخ إبرام عقد    

 . 1تحدید هذا السعر وتاریخ التسلیم ومبالغ الصفقة في نفس تاریخ إبرام العقد

  حسب معیار نظام الصرف - 3

  .یضم هذا المعیار نوعین أساسیین من سعر الصرف هما سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المعوم  

  

  سعر الصرف الثابت - 1- 3

ویمكن لهذا  الدولة،ه السلطات المختصة في یكون هذا السعر ثابت بین عملات مختلف الدول وتحدد   

 .جداالسعر أن یتقلب لكن في مجال ضیق 

 

  سعر الصرف المعوم  - 2- 3

السعر الذي یتحدد نتیجة تفاعلات قوى العرض والطلب على العملة الوطنیة والأجنبیة وضمن هذا    

  :النوع نجد 

  سعر الصرف ذو التعویم المدار  - 1- 2- 3

للحفاظ على إطار معقول لتغیرات سعر  العملةنك المركزي بانتظام لتعدیل سعر صرف البفیه یتدخل     

  .الصرف

  عر الصرف ذو التعویم الحرس - 2- 2- 3

  . 2الدولة بالسماح لقوى السوق بتحدید سعر الصرف عملتها دون أن تتدخلم هنا تقو  

 

  ترمیز العملة :ثالثا 

أحرف لاتینیة ،الحرفان الأولان یختصران اسم البلد  یتم التعبیر عن مختلف العملات بواسطة ثلاث    

  .والحرف الأخیر یعبر عن اسم العملة 

  .الجدول التالي یظهر بعض رموز أهم العملات 
  

  

 

                                           

.148،ص1997،دار غریب للطباعة ،القاهرة ،مصر ، النقود الدولیة وعملیات الصرف الأجنبيمدحت صادق ، - 1 
روحة ،غیر منشورة ،أط العوامل المؤثرة في انتقال اثر أسعار صرف العملات الأجنبیة على مؤشرات الأسعار في الأردنمشهور هذلول بربور ، -2

وم المالیة دكتوراه استكمالا لمتطلبات الحصول على شهادة دكتوراه فلسفة تخصص المصارف ،كلیة العلوم المالیة والمصرفیة ،الأكادیمیة العربیة للعل

  .32،ص2008والمصرفیة ،الأردن ،
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  العملة  الرمز  العملة  الرمز

USD الدولار الأمریكي  GBP  الجنیه الإسترلیني  

EUR  یوروال  AUD  الدولار الأسترالي  

JPY  الین الیاباني  EHF  فرنك السویسريال  

CAD  الدولار الكندي  DZD  الدینار الجزائري  

  

ورو مقابل الدولار یوتقرأ ال، USD/ EURیقرأ سعر الصرف بالتعبیر عنه بدلالة عملة أخرى مثلا 

بحیث أن العملة ، مقابل عدد معین من وحدات الدولار الأمریكيورو لیا الأمریكي بمعنى وحدة واحدة من

حسب  100أو 100أو 1وتعطى لها قیمة ) العملة المسعرة (هي العملة الثانیة  للموجودة على الیسار

  .وحدة البلد ،أما العملة الموجودة على الیمین فهي عملة التسعیر 

كما أن سعر شراء العملة یختلف عن سعر بیعها بحیث یكون سعر البیع دائما أكبر من سعر الشراء  

  Spreddوالفرق بینهما هو الهامش أو المدى   BIDبوسعر الشراء  ASKویعبر عن سعر البیع ب

أما الرقمان  ،PiPSعادة بین متعاملي الصرف لا یقرأ إلا الرقمین الأخیرین وهذان الرقمان یسمیان 

  . 1الأولان فیسمیان بالواجهة

  

ASK  BID  الرمز  

1,28332  1,28312  USD/ EUR  

  العوامل المؤثرة على سعر الصرف :رابعا 

  :أهمهاالصرف بعدة عوامل  یتأثر سعر  
  

 التضخم  -1

ؤدي التضخم إلى انخفاض قیمة العملة في سوق الصرف وعلیه كلما زاد التضخم قلت قیمة العملة ی   

  .ومن ثم انخفاض سعر صرفها مقابل العملات الأخرى والعكس صحیح 

 معدلات الفائدة  -2

نسبیا عن الاقتراض وبالتالي انخفاض  رتفاع معدل الفائدة على القروض ینجم عنه إحجام المستثمرینا   

  . 1معدلات الاستثمار والذي یؤدي إلى انخفاض قیمة العملة وبالتالي انخفاض سعر صرفها

                                           
وق النقد العربي، أبو ظبي،        ، صندسیاسة سعر الصرف في مصر، ندوة نظم وسیاسات سعر الصرفمحمود محي الدین وأحمد كجوك،  -1

  .164، ص 2003
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 الدخل -3

ارتفع الدخل المحلي لبلد مقارنة بالدخل الأجنبي فإنه بعد مرور فترة زمنیة یرتفع سعر صرف  ذاإ    

  .العملة المحلیة 

 التدخلات الحكومیة  -4

دیل سعر العملة حینما لا یكون ملائم مع السیاسة المالیة عصل عندما یحاول البنك المركزي تتح    

 . 2والاقتصادیة

  ماهیة سوق الصرف الأجنبي :المطلب الثاني 

حیث یقدر حجم التداول فیه أكثر   یعد أكبر سوق في العالم في ضوء حجم التبادل التجاري الیومي    

  ..یاتریلیون دولار یوم 1,7من 

  FFOORREEXXتعریف سوق الصرف الأجنبي : أولا 

وسوق الصرف لیست كغیرها من الأسواق , تبادل العملات الدولیة المختلفة بیعا وشراء عن  یعبر   

وإنما یتم التعامل في سوق , إذ أنه لیس محددا بمكان معین یجمع البائع والمشتري, المالیة أو التجاریة

 تلكس والفاكس داخل غرف التعامل بالصرف الأجنبيالصرف بواسطة أجهزة الهـاتف وال

(DealingRooms)  طوكیو, لندن, نیویورك: في البنوك العاملة في مختلف المراكز المالیة مثل 

هونغ كونغ , البحرین, بروكسل ,تورنتو, زیوریخ, سیدني, سان فرانسیسكو, هونغ كونغ, فرانكفورت سنغافورة

وتكون غرف التعامل في البنوك مزودة ، حید المجال الاقتصادي الدوليتو  لىإإلخ ویعمل كشبكة تتجه ...

والتي تعرض على , )إلخ..., وداوجونز  (Reuter Monitor) بأجهزة المعلومات مثل رویتر وتیلرات

شاشاتها التغیرات الفوریة التي تطرأ على أسعار العملات المختلفة وأسعار الفائدة على الودائع بالعملات 

  .ساعة 24جال مختلفة على مدى الحرة لآ

عندما تقوم بتغطیة مراكزها  - یجري التعامل بین البنوك في مجال الصرف الأجنبي إما لحسابها الخاص

وإما  - المكشوفة بالعملات الأجنبیة أو في محاولاتها تحقیق أرباح من عملیات المضاربة في النقد الأجنبي

  . طة بین عملائها المصدرین والمستوردینأنها تشارك في السوق باعتبارها مؤسسات وسی

سوق الصرف لیست سوقا منظمة مثل أسواق الأوراق المالیة أو البضائع، فلیس : ویعرف أیضا كما یلي

كما أنه لیس قاصرا على أي بلد واحد، فمن الأحسن أن نفكر فیه . له مكان مركزي یجتمع فیه المتعاملون

                                                                                                                                
،دار المریخ ،المملكة السعودیة  الاقتصاد الكليجیمس جوارتیني ،ریجاردداستروب ،ترجمة وتعریب ،عبد الفتاح عبد الرحمن وعبد العظیم محمد، - 1

 .563،ص2000،

123،ص2003ت والنشر والتوزیع ،لبنان ،،المؤسسة الجامعیة للدراساالعلاقات الاقتصادیة الدولیة بسام حجار ، -
2 
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نه یتكون أساسا من عدد أو ،بین مشتري و بائعي العملات الأجنبیة على أنه میكانیزم یتم بواسطته الجمع 

  .1من البنوك ینخرط بنشاط في استبدال العملات الأجنبیة، فالبنوك تصنع سوق الصرف

  خصائص سوق الصرف الأجنبي :ثانیا 

  : یلي یتمیز سوق الصرف الأجنبي بعدة خصائص أهمها ما    

 اللاشكلیة  - 1

جد مكان محدد یتم فیه التعامل إذ یجري التعامل من خلال شبكة الاتصالات یقصد بذلك أنه لا یو    

  .العالمیة وعبر وسائل الهاتف والفاكس والبرید الالكتروني 

 السرعة والفعالیة  - 2

إذ تسمح بیانات الأسعار المعروضة بشكل مستمر بواسطة الشبكات العالمیة من تتبع التطورات    

  .ؤدي إلى السرعة والفعالیة في الأداءوالسماح باتخاذ القرار مما ی

 التقلبات الكبیرة في الأسعار  - 3

تتحرك أسعار السوق تحركات سریعة مما یتیح فرص استثمار عدیدة وتحقق قدر معتبر من الأرباح    

، تم تقدیر (BIS) وفي دراسة أجریت برعایة بنك التسویات الدولي 2007في عام خاصة للمضاربین،ف

تریلیون دولار أمیركي في الیوم الواحد، والتي تمثل  3.2المتداولین في العالم بحوالي  تقلب العملات بین

   .2004منذ % 60زیادة بأكثر من 

 سوق دائمة العمل  - 4

حصة :ساعة، بحیث یعمل على أربع حصص  24/24الفوركس یعمل مع الشمس بمعنى أنه مفتوح    

  . استرالیة، حصة آسیویة، حصة أوربیة، وحصة أمریكیة

عطلة نهایة الأسبوع (إذ أن سیدني هي أول الأسواق التي تفتح أبوابها بعد انتهاء عطلة نهایة الأسبوع  

وتعمل لمدة تسع ساعات متواصلة ،وخلال ذلك یبدأ سوق طوكیو ) تمتد لیومین فقط هما السبت والأحد 

أي أن سوق (ساعات  بعمله متأخرا عن سوق سیدني بحوالي ساعتین ویستمر هو الآخر بالعمل لتسع

وفي الساعة الأخیرة ومن سوق طوكیو یفتح سوق لندن  ،)سیدني وسوق طوكیو یلتقیان لمدة سبع ساعات 

ویستمر بعدها سوق لندن ) وهذا یعني أن سوق طوكیو وسوق لندن یلتقیان مع بعضهما لمدة ساعة(

ت من عمل سوق لندن مما بالعمل لتسع ساعات هو الآخر لیفتح سوق نیویورك فعلیا بعد خمس ساعا

ان مع بعضهما لمدة أربع ساعات، وبعد غلق سوق لندن یستمر ییعني أن سوق لندن وسوق نیویورك یلتق

سوق نیویورك بالعمل لمدة خمس ساعات منفردا وبمجرد انتهاء تلك الساعات یعاود سوق سیدني نشاطه 

                                           
جامعة سعد دحلب  ،1998-1997 ،رسالة تخرج ماجستیر، تخصص مالیة،آلیات عمل سوق الصرف ودوره الاقتصادي،درارني ناصر  - 1

  .88البلیدة، ص
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ي الساعة السادسة بتوقیت سیدني من یوم من جدید وتعاد الكرة ،مع الإشارة إلى أن سوق سیدني یفتتح ف

 . 1أي في الساعة الثامنة لیلا بتوقیت غرینتش ،الاثنین

  الأسواق العالمیة الأربعة العاملة في سوق الفوركس

8  7  6  5  4  3  2  1  24  23  22  21  20  19  18  17  16  15  14  13  12  11  10  9  

                          London     

                New York                

Sydney                                  

Tokyo                                      

  المتدخلون الرئیسیون في سوق الصرف :ثالثا 

 :تتفاعل وتنشط سوق الصرف الأجنبي مجموعة من المتعاملین یمكن حصرهم فیما یلي     

 

  البنك المركزي  - 1

جأ الأخیر و یستخدم یتدخل من أجل بیع العملات الأجنبیة للبنوك التجاریة وهو بذلك یعتبر المل     

البنك المركزي في هذه الحالة جزء من أرصدته الدولیة، و من الناحیة الأخرى فان البنك المركزي إذا كان 

هناك فائض عرض من العملة الأجنبیة على المستوى الثالث یتدخل في هذه الحالة لیشتري هذا الفائض 

تجد نفسها  كما قد.2فائض في میزان المدفوعات و یضیفه إلى رصیده من العملات الأجنبیة، و یقابل ذلك

في بعض الأحیان مجبرة للتدخل في أسواق العملات الأجنبیة إما مشتریة أو بائعة من أجل المحافظة 

على سعر صرف عملتها الوطنیة ضمن الأطر المحددة من قبلها وحتى في ظل النظام المعوم فان البنوك 

ة للعملات الأجنبیة وبائعة لعملتها الوطنیة عند حدوث طلب متزاید المركزیة تدخل أسواق العملات مشتری

على العملة المحلیة یرفع سعرها المحدد لها، أو بائعة للعملات الأجنبیة و مشتریة لعملتها الوطنیة عند 

  .3حدوث طلب على العملات الأجنبیة في السوق یخفض سعر عملتها عن هذا الحد
  

  السماسرة - 2

الصرف الأجنبي إجراء عملیات تبادل للعملات الأجنبیة التي تتم بكمیات كبیرة بین  تولى سماسرةی    

فالبنك التجاري من خلال سماسرة الصرف یمكنه الحصول على أفضل سعر للعملة , البنوك التجاریة

وعادة ما یكون هناك سماسرة معتمدین أو مرخصین  في الأسواق المالیة , الأجنبیة وبتكالیف منخفضة

                                           
  .190صبق ،المرجع السا، سیاسة سعر الصرف في مصر، ندوة نظم وسیاسات سعر الصرفمحمود محي الدین وأحمد كجوك،  -1

. 369،ص 2001،سلسلة الرضا ،دمشق ،سوریا ،2،ج أساسیات التجارة الدولیةرعد حسین ، - 2 

.201،ص2004،دار الحامد للنشر ،عمان ،الأردن ، المالیة الدولیةماهر كنج شكري ،مروان  عواضة ، - 3 
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ن من خلالهم للبنوك التجاریة أن تسوي رصیدها من العملات الأجنبیة وتسمى العملیات التي تتم بین یمك

  .1البنوك وعملائها سوق التجزئة
  

  البنوك التجاریة  -3

تقوم بدور الوساطة بین جانب الطلب و العرض من العملة الأجنبیة، و لولا وجود البنوك التجاریة     

في غایة الصعوبة، حیث یضطر في هذه الحالة جانب الطلب على العملة لكانت المعاملات النقدیة 

یقوم المستورد بالبحث عن المصدرین الذین (الأجنبیة إلى البحث بنفسه عن مصدر عرض تلك العملة 

، و یتطلب ذلك وقتا طویلا یشبه إلى حد كبیر ظروف المقایضة، و البنوك التجاریة )لدیهم عملات أجنبیة

في موقف فائض، أو موقف عجز، بمعنى أن بعض البنوك یكون لدیها طلبات على العملة  قد تجد نفسها

  . الأجنبیة أقل من المعروض لدیها

ببیع هذا الفائض إلى البنوك و في هذه الحالة تقوم البنوك ذات الفائض. و هو ما یعرف بوضع الفائض

 .الأخرى، التي تعاني من موقف العجز
  

  ن، الأفراد، المستوردوالمصدرون - 4

یمثل الطلب و العرض من العملات الأجنبیة الناتجة عن معاملات المصدرین، المستوردین، الأفراد     

السیاحة في الخارج، طلب المستوردین على العملات الأجنبیة لتمویل : حیث یتكون جانب الطلب من

ستثمار في الخارج، طلب وارداتهم من الخارج، طلب المستثمرین المحلیین على العملة الأجنبیة للا

  .یل عوائد استثماراتهم إلى الخارجالمستثمرین الأجانب على العملة الأجنبیة لتحو 

عرض السائحین الأجانب للعملات الأجنبیة مقابل طلبهم : و جانب العرض في هذا المستوى الأول یمثل

جنبیة مقابل طلبهم للعملة للعملة الوطنیة للإنفاق في الداخل، عرض المستثمرین الأجانب للعملات الأ

الوطنیة لتمویل استثماراتهم في الداخل، عرض المستثمرین الوطنیین للعملات الأجنبیة مقابل طلبهم للعملة 

  .2المحلیة لتحویل عوائد استثماراتهم في الخارج
  

  
  

  
  

  
  

  
  

                                           

.187،ص2008،الدار الجامعیة ،مصر ، مبادئ الاقتصاد الدوليإیمان ناصف عطیة ، -
1 

.291،ص2002، الدار الجامعیة، الإسكندریة،الاقتصاد الدولي،كامل بكري  - 2 
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  أنواع سوق الصرف :رابعا 

  : یوجد نوعان من سوق الصرف هما سوق الصرف العاجلة وسوق الصرف الآجلة

  سوق الصرف العاجلة - 1

وضمن هذا السوق فإن الصرف  ،الأسواق التي یتم التعامل فیها على أساس أسعار الصرف الحاضرة   

وما دامت هناك عملتان في هذه   .الأجنبي المشترى والمباع سیتم تسلیمه فوراً، إي خلال یوم أو یومین 

ا ولیست هناك قاعدة عامه لحساب أسعار ومعدلات الحالة، فان السعر یمكن أن یعبر عنه بدلالة إحداهم

  .الصرف الأجنبي

  سوق الصرف الآجلة  - 2

) سعر الصرف ،المكان،المدة المبلغ، العملة،(یتم الاتفاق في الوقت الحاضر على شروط تنفیذ العملیة    

  . 1على أن یتم التسلیم في وقت لاحق یتفق علیه
  

  
  

  

 

 

 

 

  
  

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

                                           
  .40- 38، ص 1994، الكتاب الثاني، الدار المصریة اللبنانیة، القاهرة  التجارة الخارجیة بین التنظیم والتنظیرسامي عفیفي حاتم ، -1
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  :الفصللاصة خ

یقاس بها  قیمة رقمیة مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قیاسیةهي الدولیة اق المالیة مؤشرات الأسو    

متابعة أداء المحفظة الاستثماریة الحكم  أهمهااستخدامات عدیدة ولها  ،التغییر في الأسواق المالیة الدولیة

  .على أداء المدیرین المحترفین، التنبؤ بحركة أسعار الأسهم

بها ملائمة یقصد  ةعین: هيرئیسیة على ثلاث أسس بنائها  فيالدولیة المالیة مؤشرات الأسواق تعتمد 

الأساس الثاني تحدید  .أن یراعى الحجم و الاتساع، والمصدر والتي ینبغيالمستخدمة،الأوراق المالیة 

 ي أربع مداخل شائعة لتحدید الوزن النسبي للورقة المالیة ههناك ، المؤشرداخل واضح لأوزان كل مفردة 

على أساس الأسعار و على أساس الأوزان المتساویة ،ى أساس القیمة ،علرالترجیح على أساس السع

: أما الأساس الثالث فهو طریقة واضحة لحساب قیمة المؤشر حیث توجد ثلاثة طرق حسابیة .النسبیة

  .المتوسط الهندسيو الأرقام القیاسیة، المتوسط الحسابي 

على أنها تلك الأنشطة التي تعمل على توظیف الموارد المالیة یة الدولیة الاستثمار تعرف إدارة المحفظة 

بطریقة تؤدي إلى تعظیمها من خلال الاستثمار في أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي 

الحفاظ على رأس المال الأصلي للمحفظة وتنمیته والحصول على ، بهدف ترجمة لأهداف المستثمر 

والمحفظة . مخاطر وضمان الحصول على دخل مستمر مع سهولة تسییل المحفظة  بأقلعائد  أعلى

كالأسهم والسندات والمشتقات دولیة تولیفة من الأدوات الاستثماریة التي تضم أدوات مالیة هي الاستثماریة 

 .ولإدارة المحفظة ثلاث سیاسات إما هجومیة أو دفاعیة أو متوازنة . والصرف الأجنبي

یر محفظة خطوات إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة كما یراها وكما تناسبه غیر أنه تم الاتفاق یحدد مد

تخطیط : على نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة یتكون من خمس عناصر رئیسیة هي 

 .مراجعة المحفظة  ،تقییم المحفظة ،اختیار المحفظة ،تحلیل الاستثمارات ،المحفظة 

تبادل الذي یعبر عن   سوق الصرف الأجنبي یأخذنا إلى  عن المحفظة الاستثماریة الدولیةحدث الت

وهو لیس محددا بمكان معین یجمع البائع والمشتري وإنما یتم  ،العملات الدولیة المختلفة بیعا وشراء 

 صرف الأجنبيالتعامل في سوق الصرف بواسطة أجهزة الاتصال وشبكة الانترنت داخل غرف التعامل بال

بحیث یعمل على أربع حصص  ساعة 24/24أنه مفتوح  ،في البنوك العاملة في مختلف المراكز المالیة 

   . آجلة وأخرى نوعان سوق عاجلةهو و ، إذ أن سیدني هي أول الأسواق ثم طوكیو ثم لندن ثم نیویورك

سعر العملة صرف العملة  یتم في هذه السوق تحدید أسعار الصرف لكل العملات ، حیث یقصد بسعرو 

  .الأجنبیة بالنسبة للعملة المحلیة
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  :تمهید

مخاطرة ممكنة ، ولهذا فقد انتقل من  بأقلیسعى المستثمر دائما إلى الحصول على أكبر عائد    

المالیة الدولیة نظرا لما  راقو الأالمحفظة الاستثماریة الدولیة التي تعني تولیفة من  إلىالفردي  الاستثمار

  . المتداولة ة المالی الأوراقالدولیة من تنوع في  المالیة الأسواقتتوفر علیه 

 إلىتختلف من مدیر  أنشطةالمحفظة بعدة  من المحفظة الاستثماریة یقوم مدیر الهدفبغرض تحقیق 

نموذج عام لإدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة یتكون من خمس عناصر رئیسیة ، لكنه تم الاتفاق  أخر

  .مراجعة المحفظة  ،المحفظة تقییم  ،اختیار المحفظةارات،تحلیل الاستثم ،تخطیط المحفظة  :هي 

ن كل مرحة ولأ تساعده في أدواتللمحفظة على  إدارته خطواتد المدیر في میعت أنمن الطبیعي  

المتداولة  الأسواقالمالیة في  الأوراق أسعاركمیة تعكس حركة  أداةالمالیة الدولیة تعتبر  قسواالأ مؤشرات

  .المحفظة الاستثماریة الدولیة  إدارةدور في  المؤشراتكان لهذه  إذافیها فسنحاول معرفة ما 

  :في هذا الفصل ثلاثة مباحث  طرقسنتحیث 

 .دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة وتحلیل الاستثمارات :الأولالمبحث 

  .دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة  :المبحث الثاني

    .دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تقییم المحفظة الاستثماریة: المبحث الثالث
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  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة و تحلیل الاستثمارات : الأول  المبحث

وفیما یلي  ةالدولی تخطیط المحفظة وتحلیل الاستثمارات هما أول مرحلتین في إدارة المحفظة الاستثماریة  

  .ین مع استشعار دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في كل مرحلةلتشرح لهاتین المرح

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تخطیط المحفظة : المطلب الأول

التخطیط في أي شيء هو عبارة عن تحدید الأهداف التي تسعى لتحقیقها الإدارة و الوسیلة لتحقیق 

یعتبر تخطیط المحفظة أول عنصر من عناصر النموذج العالمي لإدارة المحفظة وهو . افهذه الأهد

ومن خلال تخطیط المحفظة یمكن تحدید ثلاث نقاط أساسیة . مطلب ضروري لسیر عملیة اتخاذ القرارات

اریة قیاس الاستثمار أو تحدید النظریات الاستثم المحفظة،تحدید موقع المستثمر، تحدید موقع مدیر : هي

  .المستعملة لتحقیق أهداف المحفظة

  تحدید موقع المستثمر: أولا

    یتم تحدید موقع المستثمر من خلال تحدید رأس المال الذي ینوي المستثمر وضعه في المحفظة 

و كذا تحدید ما إذا كان المستثمر یرید استلام الأرباح كلها أو جزء منها أو توظیف الأرباح كلها أو جزء 

 بد من تحدید أهداف المستثمر من خلال رغباته في تحقیق أرباح و مدى تقبله للمخاطرة لأنه ولا. منها

ج في الأصول ز الم الإستراتیجیةاذ القرار بشأن بناء على ما یرید المستثمر یستطیع مدیر المحفظة اتخ

  .واختیار المناسب منها بما یخدم أهداف المستثمر

  تحدید موقع مدیر المحفظة: ثانیا

یتحلى مدیر المحفظة بشخصیة ممیزة قادرة على اتخاذ الرأي الحكیم و أن یكون ملما إلماما أن  یجب   

  .واسعا بكل الظروف لیكون له القرار الأمثل و الذي لا یؤثر على مصلحة المستثمر 

تب یجب منح مدیر المحفظة مكافآت مالیة لزیادة نشاطه و تحسین أدائه و الطریق الأسلم لتحدید روا 

   هو تحدید أجرة ثابتة لقاء جزء من عمله وهذا الجزء أیضا ثابتو محدد مثل الإشراف المدراء ،ومكافآت 

و تحدید جزء متغیر یعتمد على العوائد المحققة و ذلك بتحدید نسبة معینة من العائد المحقق على 

 . 1المحفظة

 

                                           

.46- 45، المرجع السابق ص إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني،  - 1 
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  وضع مقاییس للاستثمار: ثالثا

ده المستثمر وما یرید أن یحصل علیه، و ما یحاول مدیر المحفظة یتم ذلك عن طریق ترجمة ما یری

و ذلك عن طریق بیع و شراء الأوراق المالیة للمحفظة، وهذه أهم خطوة من خطوات  حقیقهتلیة المالیة الدو 

إذ من خلالها یتم تحدید مقاییس للمخاطرة و العوائد،أي تحدید أي حد من المخاطر . عمل إدارة المحفظة

و بهذا یتوصل مدیر . وأي حد من العائد ممكن إرضاء رغبات المستثمر. مستثمر القبول بهممكن لل

المحفظة إلى إعداد قائمة بالأدوات المالیة المتاحة بالسوق المالیة الدولیة والتي تتلاءم مع حجم رأس 

وعن . 1محفظةالمال و أهداف المستثمر و اعتماد السیاسة الاستثماریة التي توصل إلى تحقیق أهداف ال

  .هاته السیاسات فقد تم التطرق إلیها خلال الفصل السابق

 الاتصالات بیننقطة أخرى ینبغي أن تحدد خلال مرحلة التخطیط ألا وهي عملیة علاقات العمل و 

  :یليالمستثمر و مدیر المحفظة بحیث یتم الإنفاق على ما 

الشهریة أو الاتصالات التلیفونیة و غیرها من  نموذج الاتصال المعتمد مثل عدد الجلسات الأسبوعیة أو - 

  .طرق الاتصال المختلفة

  .ات التي یجب على مدیر المحفظة مراجعة الأوراق المالیة في المحفظةر عدد الم - 

مدى اتصال مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة مع المستثمر للاستشارة قبل عملیة تغییر أو تعدیل  - 

  .2على المحفظة

ح مضمون تخطیط المحفظة الاستثماریة الدولیة لم یظهر دور مؤشرات الأسواق المالیة من خلال شر 

الدولیة في هذه المرحلة ذلك أنها مرحلة نظریة تتعلق بنفسیة المستثمر ولا مجال لتوظیف مؤشرات 

 .  الأسواق المالیة الدولیة فیها

  ل الاستثمارات دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تحلی:  المطلب الثاني

یقوم مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة بعد معرفة ما یرید المستثمر و تحدیده للسیاسة المناسبة 

لإدارة المحفظة باختیار الأوراق المالیة المناسبة لتلك السیاسة ومن أجل هذا یقوم بتحلیل و تمحیص كل 

الأساسي للأوراق المالیة المتداولة في  المعطیات الخاصة بتلك الأخیرة معتمدا في ذلك على التحلیل

  الأسواق المالیة الدولیة

                                           
  .45،المرجع السابق، ،ص  الإدارة المالیة المتقدمةمحمد على إبراهیم العامري ، -1

.47: لمرجع السابق، ص، اإدارة المحافظ الاستثماریةغازي فلاح المومني، - 2 



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

114  

 

  ماهیة التحلیل الأساسي: أولا 

لكي یتمكن مدیر المحفظة من اتخاذ القرار الاستثماري السلیم بشأن شراء ورقة مالیة ما ینبغي أن 

لب الوقوف على تتوافر لدیه المعلومات التي یحتمل أن تؤثر على القیمة السوقیة لها، وهو ما یتط

المتغیرات المحددة لتلك القیمة، فمعرفة تلك المتغیرات من شأنه أن یكشف عن طبیعة المعلومات التي 

على محددات قیمة الورقة  وبتحلیل هذه المعلومات والتوصل إلى تحدید علاقتها و تأثیرها. تؤثر علیها

  .یقیة للورقة المالیةیمكن لمدیر المحفظة أن یتوصل إلى تحدید القیمة الحق المالیة

   مفهوم التحلیل الأساسي للأوراق المالیة -1

      وعلى مستویات متعددة كلیة  لومات الاقتصادیة و المالیة منهاتحلیل البیانات و المعیقصد به 

یمیل الكثیر من المحللین إلى أن تكون نقطة . و قطاعیة وجزئیة للشركة المصدرة لتلك الأوراق المالیة

التحلیل الأساسي هي الظروف الاقتصادیة العامة، وأن تكون النهایة هي تحلیل ظروف الشركة  البدایة في

  1.من أعلى إلى أسفل لأو التحلی ه بمدخل التحلیل الكلي و الجزئيوهو ما یطلق علی. ذاتها

في المرحلة الأولى أي مرحلة تحلیل الظروف الاقتصادیة یكون الهدف هو التعرف على التغیرات  

. رات على سوق الأوراق المالیةو التأثیر المحتمل لتلك التغی في الظروف الاقتصادیة في الدولة حتملةالم

ع ذلك تحلیل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة أو الصناعات الواعدة في ظل الظروف یتب

محطة الأخیرة أي الاقتصادیة و الاجتماعیة و التكنولوجیة التي یحتمل أن تسود في المستقبل و في ال

التحلیل على مستوى الشركة یكون الهدف منه معرفة أفضل شركة داخل الصناعة الواعدة التي یمكن 

  .2لمدیر المحفظة الدولیة الاستثمار في الأوراق المالیة التي تصدرها

  أهداف التحلیل الأساسي - 2

  :ا تلخیصها كما یليإجراء تحلیل أساسي للأوراق المالیة ینطوي على عدة أهداف یمكنن    

  . تقییم العوائد والمخاطر التي تنطوي علیها كل ورقة مالیة - 

تقییم الأوراق المالیة وذلك بتحدید القیمة المحوریة أو الحقیقیة لها، ومن ثم مقارنتها بسعرها السوقي  - 

  ها أو بأكثر من بهدف التوصل إلى الأوراق المالیة ذات الخلل السعري، أي أذا كانت مسعرة بأقل من قیمت

                                           
  .285،ص2007ل، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر،الأوراق المالیة و أسواق الماإبراهیم هندي، -1
 .120،ص2008،الأردندار الحامد للنشر والتوزیع ، عمان ، 3،ط المالیة الإدارةسلیم حداد،  فایز -2



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

115  

 

العكس و  الیة أكبر من قیمتها السوقیة تعین شراء تلك الورقةفإذا كانت القیمة الحقیقیة للورقة الم. قیمتها

  1ما هي الأوراق المالیة التي نشتریها أو نبیعها؟على التحلیل الأساسي یهدف للإجابة  و ،بالعكس

  محددات القیمة الحقیقیة للورقة المالیة: ثانیا

للورقة المالیة فلا بد من معرفة المقصود بالقیمة الحقیقیة  ل الأساسي هو تحدید القیمةحلیدف التلأن ه

  .الحقیقیة للورقة المالیة ، وعلى ماذا تقوم هذه القیمة

  مفهوم القیمة الحقیقیة للورقة المالیة - 1

والتي  درة لتلك الورقةقیة للشركة المصتتحدد القیمة الحقیقیة للورقة المالیة على ضوء القیمة السو 

 تتولد عن عملیات الشركةالتدفقات النقدیة المتوقع أن :تتحدد بدورها على ضوء متغیرین أساسیین هما 

ومن ثم یمكن القول بأن القیمة الحقیقیة للورقة الحالیة تمثل قیمة  .المعدل الذي تخصم به هذه التدفقاتو 

عدل خصم یعكس معدل العائد المطلوب على الاستثمار في التدفقات النقدیة المتوقعة منها بعد خصمها بم

  .الورقة الحالیة 

  محددات القیمة الحقیقیة للورقة المالیة - 2

  :بناء على مفهوم القیمة الحقیقیة للورقة المالیة تبین أنها تقوم على محددین هما   

  قیمة التدفقات النقدیة المتوقعة - 1- 2

سهم نصیبه من توزیعات أرباح الشركة المتوقع الحصول علیها یقصد بالتدفقات النقدیة المتوقعة من 

     فالتوزیعات دالة لنفس العوامل المؤثرة على الشركة و التي تربط بكل من الاقتصاد العالمي. مستقبلا

 .و الاقتصاد الوطني، و الصناعة التي تنتمي لها الشركة و أخیر الشركة ذاتها

  معدل العائد المطلوب  - 2- 2

ل خصم التدفقات النقدیة، و یتمثل في الحد الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه المستثمر و الذي هو معد

و یتحدد هذا المعدل . یوجه على أساسه أمواله للاستثمار في الأوراق المالیة التي تصدرها الشركة المعنیة

علاوة  و )الخطرائد الخالي من عمعدل ال(ائدة الحقیقيفمعدل ال: على ضوء متغیرین أساسین هما

  .2المخاطرة

  

                                           

.97،ص2006، الدار الجامعیة ،الإسكندریة، مصر، ء و الاستثمار في البورصة، التحلیل المالي لأغراض تقییم الأداأمین السید أ لطفي - 1 

212السابق،ص ، المرجعالأوراق المالیة و أسواق المالمنیر إبراهیم هندي،  - 2 
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  معدل الفائدة الحقیقي -2-2-1

العائد الذي یعوض المستثمر عن مجرد حرمانه من استغلال أمواله لتحقیق اشباعات حاضرة نتیجة     

وتقدر . ویعتبر هذا العائد في حقیقته تعویضا للمستثمر عن عنصر الزمن. لتوجیه تلك الأموال للاستثمار

دل بمعدل العائد الذي كان یمكن أن یحققه المستثمر لو وجه أمواله إلى مجلات استثمار لا قیمة هذا المع

تتعرض  لمخاطر بالمرة و یعتبر العائد على أذونات الخزینة مثلا للعائد على الاستثمار الخالي من 

  .                              Free Rate Risk الخطر

  علاوة المخاطرة -2-2-2

لاستثمار في جراء توجیه أمواله ل التي یتعرض لهابه المستثمر عن عنصر المخاطر تعویض یطل   

  .1ةینعالورقة المالیة الم

  أدوات التحلیل الأساسي:ثالثا

تحلیل الظروف : بغرض الوصول إلى الهدف المرجو یعتمد التحلیل الأساسي على ثلاثة أدوات هي   

  .وتحلیل الشركة الصناعة،الاقتصادیة الدولیة، و تحلیل ظروف 

  التحلیل الاقتصادي -1

یمثل التحلیل الاقتصادي الخطوة الأولى في التحلیل الأساسي و یشمل تحلیل البیئة الاقتصادیة     

  .العالمیة و البیئة الاقتصادیة الوطنیة

  البیئة الاقتصادیة العالمیة   - 1- 1

للتصدیر إلى الأسواق الخارجیة و كذلك الشركة  صقتصادیة العالمیة السائدة على فر تؤثر البیئة الا   

على الأسعار التنافسیة التي یعرضها المنافسون الخارجیین كما تتأثر أرباح الشركة الناتجة عن استثماراتها 

بالخارج بالتغیرات التي ترتبط بالاقتصاد العالمي و تتأثر البیئة الاقتصادیة العالمیة بالعدید من المخاطر 

الشركات ومن ثم توزیعات الأرباح و العائد على ربحیة  آثار سلبیة أو إیجابیةالسیاسیة التي ترتب 

  .المطلوب

كما تؤدي التقلبات في أسعار الصنف الأجنبي إلى تقلبات في نفس الاتجاه في أسعار الخدمات و 

ن السلع، فإذا كانت الشركة تعتمد على الأسواق الخارجیة في تصریف منتجاتها و تدبیر احتیاجاتها م

المواد الخام و السلع الخارجیة الرأس مالیة، فمن المتوقع أن تتقلب أرباحها ومن ثم على تدفقاتها النقدیة و 

  . 2العائد المطلوب على أوراقها المالیة

                                           

  .230،ص2000، الدار الجامعیة للنشر ،الإسكندریة ، مصر ،1، ط الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي ،  -1

  .85، المرجع السایق ،صأسواق المالیة بین ضروریات التحول الاقتصادي و التحریر المالي و متطلبات تطویرهالیم أندراوس، عاطف و  -2
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  على مستوى الاقتصاد الوطني - 2- 1 

 صادهدف التحلیل الاقتصادي في هذا المستوى إلى تحلیل الظروف الاقتصادیة و متغیرات الاقتی

الاستثمار في سوق الأوراق على و تأثیر ذلك -هل تكون رواج أو كساد  - بالحالة الاقتصادیةالكلي للتنبؤ 

  .المالیة؟

  :الـتنبؤ لحالة الاقتصاد - 1- 2- 1

یتم الاعتماد على العدید من النماذج أهمها نماذج الاقتصاد القیاسي باستخدام الحاسبات 

مؤشرات . وهي سابقة للأحداث. هدا الغرض على العدید من المؤشراتكما یتم الاعتماد في . الإلكترونیة

  .1مواكبة للأحداث ومؤشرات لاحق للأحداث، مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة

  المؤشرات التي تسبق الأحداث  - أ

یر الذي یطرأ على الحالة بها تلك المؤشرات التي یكون التغیر الذي یطرأ علیها سابق للتغیقصد 

  .العامة،والتي یعكسها إجمال الدخل الوطنيالاقتصادیة 

  المؤشرات التي تسیر مع الأحداث   -  ب

الحالة الاقتصادیة  نفس اللحظة التي یحدث فیها التغیر في في یرغهي المؤشرات التي یظهر علیها الت   

 .تعزز الانطباع الأولي الذي تكون لدى أدارة المحفظة عن حالة السوقو .العامة

  ة للأحداثالمؤشرات اللاحق -ج

بعد ظهوره على الحالة الاقتصادیة وهي تبین مدى كون ر ك المؤشرات التي یظهر علیها التغیهي تل

  .زائف افعلیالرواج أو الكساد راسخ و 

  بالولایات المتحدة الأمریكیة   للبحوث الاقتصادیةهذا و قد توصل المكتب الوطني 

National Bureau of Economic Research (NBER)  

       المؤشرات السابقة للأحداث، و المؤشرات المواكبة للأحداث: ى تصمیم ثلاث مؤشرات مركبة هيإل

 كما الفرعیةو كل مؤشر من المؤشرات الثلاثة یمثل مزیج من المؤشرات . و المؤشرات اللاحقة للأحداث

  .  2یلي

  

  

  

  

                                           
  .100-99المرجع السابق، ص  التحلیل المالي  لأغراض تقییم الأداء و الاستثمار في البورصة،أمین السید أحمد لطفي، -1

298:، المرجع السابق، صة وأسواق رأس المالالأوراق المالیمنیر إبراهیم هندي،  - 2 
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  مي الأمریكي للبحوث الاقتصادیة قائمة المؤشرات الاقتصادیة التي یصدرها المكتب القو : )1-3(الشكل 

  

  

          

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .299،المرجع السابق ،ص الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي ،:المصدر 

  .المبیعات الصناعیة و التجاریة - 2                                  مؤشر الصناعي -1

  .دخل الفرد مطروحا منه التحویلات للغیر -4             عدد العاملین على كشوف المرتبات -3

  .في الأنشطة غیر الزراعیة

 

 المؤشرات المواكبة

  500 زآند بور ار ستاند مؤشر - 2.                    دیدةمؤشر تأسیس منشآت ج -1

  .عقود شراء أللآلات - 4  .                         مؤشر تصاریح البناء -3

  .صافي التغییر في المخزون -6             .الأوامر الجدیدة للسلع الاستهلاكیة  -5

  .ء البائعینأدا -8  .     نسبة التغییر في مجموع الأصول السائلة -7

  توازن العرض و الطلب على النقود -10     . معدل الاستغناء عن العمالة في الصناعة -9

.الإنتاج متوسط أیام العمل في الأسبوع لعمال -12        معدل الاستغناء عن العمالة في الصناعة -11  

للأحداثالمؤشرات السابقة   

  .متوسط البقاء في العمل -2    .                 المخزون الصناعي و التجاري-1

حجم القروض للصناعة والتجارة  -4عمال للوحدة المنتجة                      تكلفة ال -3  

متوسط أقساط القروض التي یحصل علیها الأفراد إلى متوسط دخولهم   -5  

اللاحقة للأحداثالمؤشرات   
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یتضح لنا من خلال ما سبق أن التحلیل الأساسي یهتم بالمؤشرات الاقتصادیة لأن هذه الأخیرة تكشف 

و المؤشرات . قتصادیة السائدة، و التي یتوقع أن یكون لها تأثیر على أسعار الأوراق المالیةعن الحالة الا

و قد بینت قائمة . التي تشكل بیت القصید في التحلیل الأساسي هي المؤشرات التي تسبق الأحداث

المؤشرات المؤشرات الاقتصادیة التي یصدرها المكتب القومي الأمریكي للبحوث الاقتصادیة أن من ضمن 

ورز ذلك أن هذه الأخیرة ب ندآر االتي تعد سابقة للأحداث مؤشرات الأسواق المالیة التي تمثل بمؤشر ستاند

أ أن مؤشرات الأسواق المالیة تكشف .م.وقد بینت الدراسات في و. تمثل مرآة للحالة الاقتصادیة المتوقعة

أنه دراسات أخرى أظهرت أن كما . شهور عن الحالة التي ستكون علیها الاقتصاد الأمریكي بعد أربعة

ث ؤشرات الأسواق الحالیة الدولیة قد تكون في بعض الأحیان تسیر مع الأحداث و تكون لاحقة للأحدامِ 

ي دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في كونها مرآة للحالة الاقتصادیة فلكن هذا لا ین. في أحیان أخرى

  .1بالحالة الاقتصادیة السائدة أو التي ستسود بؤیها في تحلیل أو التنیعتمد علالسائدة في ذلك السوق، 

  المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة -  2 - 2- 1

وفي هذا .لى مستوى أسعار الأوراق المالیةمن المعترف به أن للظروف الاقتصادیة العامة تأثیر ع

السیاسة : مقدمتها ین فيام المحللتحظى بالاهتمالصدد هناك عدد من المتغیرات الأساسیة التي ینبغي أن 

  .المالیة و السیاسة النقدیة ، و أسعار الفائدة، التضخم، الانكماش

  السیاسة المالیة -أ

: وهو ما یعني أن لهذه السیاسة شقین هما. هي السیاسة الحكومیة المتعلقة بإرادات الدولة و نفقاتها

شتركا لموارد موازنات غالبیة الدول فسوف تكون رادات والنفقات ،و نظر لأن الضرائب تعد قاسما میالإ

  . محور الاهتمام لبیان تأثیرها على أسعار الأوراق المالیة الدولیة

إذا ما لجأت الحكومة إلى تخفیض معدل الضریبة على أرباح كافة الشركات، فهذا من شأنه أن یترك -

  .2ة ارتفاع أسعار الأسهم الدولیة بصفة عامةأثرا إیجابیا على أرباحها الصافیة، وهو ما یترتب علیه بالتبعی

ب على أوراق مالیة دولیة معینة، فهناك لكما أن الضرائب تؤثر على الط. كسأما إذا حدث العكس فالع -

التأثیر المحتمل للسیاسة المالیة . السندات معفاة من الضریبة وكذلك شركات تتمتع بمعاملة ضریبیة ممیزة

لعامة و التي تؤثر أیضا على یبي و لكنه یمكن أن یمتد أیضا إلى النفقات الا یقتصر على المجال الضر 

ا أنه إذا كم. ویبدو ذلك واضحا فیما یتعلق بمنتجات التي تشتریها الحكومة ،الأوراق المالیة الدولیةر أسعا

في نیة الأساسیة فإن هذا قد یحمل في طیاته انخفاض بعلى مشروعات ال نفاقالإقررت الحكومة تخفیض 

ة الشركة هي محدد أساسي للسعر الذي یباع به یحربونظرا لأن . إیرادات و أرباح بعض الصناعات

                                           

162،المرجع السابق ،ص أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي، - 1 

.289: ،المرجع السابق ، ص الأوراق المالیة وأسواق المالمنبر إبراهیم هندي، - 2 
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تي تأثرت شركاتها بقرار تخفیض الصناعات ال لل حصرلسوق،فإنه یصبح لزاما على المحالسهم في ا

  .نفاقالإ

  السیاسة النقدیة - ب

جد لدى یو ة على المعروض من النقود و یقصد بالسیاسة النقدیة مدى السیطرة التي تمارسها الحكوم

وهو ما یدفعنا . عملیات السوق المفتوحةم و ت لهذا الغرض من أهمها سعر الخصالبنك المركزي عدة أدوا

  .إلى معرفة تأثیرها بین الأداتین على أسعار الأوراق المالیة الدولیة 

أذونات ( مالیة على الخزانةعندما یشتري البنك المركزي أوراق :بالنسبة لعملیات السوق المفتوحة - 

ق السعر بین مدیونیة الخزانة و ر و یزداد ف. فإنه یرفع الأسعار ویتسبب في هبوط العوائد )الخزانة 

مدیونیة الشركات نتیجة لذلك یشتري المستثمرون الأوراق المالیة للشركات مما یرفع أسعارها و 

  .المركزي الأوراق المالیة الحكومیة و یحدث العكس عندما یبیع البنك. عوائدها ضیؤدي إلى خف

لذلك . یتم تمویلها من خلال مصادر للتمویل یجب أننضرا لان الأصول :بالنسبة لسعر الخصم - 

ید في منح الائتمان یزید دشتفال. في السیاسة النقدیة یؤثر على تكلفة تمویل الشركة فإن أي تغییر

  .1بب في هبوط أسعار الأوراق المالیةمما یتس بالتالي انخفاض الأرباحو من تكلفة التمویل 

  معدل التضخم -ج

یشیر معدل التضخم إلى مقدار الارتفاع في أسعار السلع والخدمات مما یؤدي إلى ارتفاع في السلع 

وعلیه فإن ارتفاع معدل التضخم یؤدي . والخدمات مما یؤدي إلى تآكل جزء من القیمة الحقیقیة للاستثمار

  .ائد المطلوب مما یترتب علیه انخفاض أسعار الأوراق المالیة و العكس بالعكسإلى ارتفاع في معدل الع

 الانكماش -د

هو عكس التضخم و یقصد به هبوط الأسعار و یكون مصحوبا بهبوط في أسعار الفائدة وله تأثیر 

  .2إیجابي على أسعار السندات و تأثیر سلبي على أسعار الأسهم

  حجم الإنتاج الوطني - هـ

أثیر التقاریر عن حجم الإنتاج المحلي یمكن أن یكون لها تأثیر إیجابي كما یمكن أن یكون لها إن ت   

وهو ما ینبغي أن یولیه مدیر المحفظة اهتماما لمعرفة  ،ى أسعار الأوراق المالیة الدولیةتأثیر سلبي عل

                                           

.17-16، ص،المرجع السابق دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد، - 1 
  .295، المرجع السابق صالأوراق المالیة و أسواق المالمنیر إبراهیم هندي، -2
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فاؤل بشأن المستقبل مما یزید من الت فلإعلان عن زیادة في الاقتصاد الحقیقي. الاتجاه المحتمل للتأثیر

  .1بالعكس العكسا و بالتالي إلى ارتفاع أسعارهو  یزید من حركة التعامل على الأسهم

  تحلیل ظروف الصناعة - 2

یشعر بأن ذلك  بعد تحلیل الظروف الاقتصادیة العامة ینصرف مدیر المحفظة إلى تحلیل الصناعة لأنه  

فدراسة ظروف الصناعة تمكننا من تحدید اتجاهات  .ص الاستثماریة المربحةلفر ا یساعده في تمییز

ویتیح تحلیل ظروف الصناعة الإجابة عن  ،الصناعات المختلفة وأن نختار منها ما یعتبر استثمارا جیدا

  : التساؤلات التالیة

  .هل هناك اختلافات بین عوائد الصناعات المختلفة خلال فترات زمنیة معینة ؟- 

دم معدلات أداء جیدة خلال فترة زمنیة معینة في تقدیم نفس هذه هل تستمر الصناعة التي تق - 

  .المعاملات الجیدة في المستقبل ؟

  .هل أداء الشركات في الصناعة الواحدة متماثلة؟ - 

  .هل یوجد اختلاف في المخاطرة بین الصناعات المختلفة؟ - 

  .نسبیا بمرور الزمن؟ هل تختلف المخاطرة بالنسبة للصناعات المختلفة أم أنها تبقى مستمرة - 

والذي . من أجل التوصل للإجابة عن هذه التساؤلات هناك إطار أساسي یتبعه مدیر المحفظة في ذلك

مراحل أولها تعریف وتصنیف الصناعة و ثانیها البیانات و المعلومات عن الصناعة أما الثالثة  3یظم 

  . فهي الجوانب و الاعتبارات الأساسیة في تحلیل ظروف الصناعة

  :تعریف و تصنیف الصناعة - 1- 2 

. عادة ما ینصرف تعریف الصناعة إلى طبیعة المنتج الذي تقدمه، ثم مصدر المنافسة التي تواجهها

وفي ظل تنویع خطوط الإنتاج یصبح تعریف الصناعة على أساس المنتج الذي تقدمه عملیة صعبة إلى 

. في ذات الصناعةى لا تنتجها شركات أخر فهناك شركات داخل نفس الصناعات تنتج سلعا . حد كبیر

ولكي . كما قد توجد شركات تنتمي لصناعات أخرى و لكنها تنتج سلعا منافسة لما تنتجه صناعة أخرى

یعالج المحلل مثل هذه المشكلات یصبح لزاما علیه أن یحدد مفهوما للصناعة یختلف باختلاف الهدف 

عریف لكل الصناعة، ینبغي  أن یقوم بتصنیف هذه بعدما یحدد مدیر المحفظة ت. الذي یرمي إلیه

  :  وفي هذا الصدد یمكن تصنیف الصناعات إلى. الصناعات حسب كیفیة تأثرها بالدورات التجاریة

  

                                           

.170: ،المرجع السابق ص، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي - 1 



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

122  

 

 الصناعات المتنامیة - 1- 1- 2

ففي أوائل القرن العشرین كانت . هي تلك الصناعات التي تتمیز بالنمو بمرحلة تحول تكنولوجیة   

        أ هي صناعة السیارات و الطائرات،وفي الأربعینات و الخمسینیات .م.متناسیة في والصناعات ال

و الستینیات كانت الصناعات المتناسیة تلك التي ترتبط و التلفاز الملون و الحاسوب و الأدویة و 

ات و المعدات و الأدوات الأزمة لتجهیز المكاتب، ومعدات و أدوات الاتصال المعقدة وفي السبعینی

الثمانینات كانت الصناعات التي تتعامل في العدسات اللاصقة اللینة و الهندسة الوراثیة و تصمیم  أنظمة 

  .المعلومات

  الصناعات المرتبطة بالأدوات - 2- 1- 2

ومن أمثلة على . هي تلك الصناعات التي تتأثر شدة بالظروف الاقتصادیة السائدة من رواج وكساد

 . 1ویعتبر تذبذب مبیعات . إلخ ...رة مثل الثلاجات و أجهزة التلفازذلك صناعات السلع المعم

   الصناعات الدفاعیة - 3- 1- 2

یقصد بها الصناعات التي تزدهر إذا ازدهر الاقتصاد، غیر أنها تنكمش بمعدل  أقل معدل الانكماش 

  .الدواء و بسلملاالأطعمة ، االصناعات تلك التي تنتج  الذي یصیب الاقتصاد ومن الأمثلة على هذه

  الصناعات المتناسیة و المرتبطة أیضا بالدورات - 4- 1- 2

الصناعات المرتبطة و یقصد بهذا النوع من الصناعات تلك التي تجمع بین سمات الصناعات المتنامیة   

  .وهو تصنیف استحدثته بیوت السمسرة، و بعض صحف و مجلات و الأعمال. بالدورات

  الصناعات المتدهورة - 5- 1- 2

ي تلك الصناعات الآخذة في الأفول، أو تلك التي تنمو بمعدل أقل من معدل نمو الاقتصاد ه  

  .2الوطني

  تجمیع البیانات و المعلومات عن الصناعة - 2- 2

  ةت و المعلومات المتاحة عن الصناعبعد تعریف و تصنیف الصناعة، یقوم المحلل بتجمیع البیانا   

  ویتم تجمیع البیانات من إصدارات وزارات الصناعة. ناعاتوذلك بغرض تكوین صورة شاملة عن الص

  .3و الهیئات التجاریة و الإحصاءات السنویة و المجلات المالیة و الاقتصادیة

                                           
  .372،ص2003، مصر ، ریةالإسكند، الدار الجامعیة ، ،شركات، بنوك إدارات،  أفراد:المخاطرة  إدارةطارق عبد العال حماد، -1

.322:إبراهیم هندي، نفس المرجع،ص - 2 

.96:، ص2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد، - 3 
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  الجوانب و الاعتبارات الأساسیة في تحلیل ظروف الصناعة - 3- 2

  :وذلك من خلال في هذه المرحلة یتم تحدید السمات الممیزة لكل صناعة،

  تحلیل التاریخي للمبیعات و الأرباحال - 1- 3- 2

لعل أول خطوة للتنبؤ بمستقبل الصناعة هو تحصیل البیانات التاریخیة عن المبیعات و الأرباح الرغم 

 من أن هذا التحلیل لا یفید في معرفة العائد المستقبلي للصناعة لأن عائد الصناعة متغیر عبر الزمن

نها أن تكون أساسا لتقدیر العائد المستقبلي أو الأداء المستقبلي لكنه یفید في معرفة متغیرات أخرى من شأ

كما یساعد على الوقوف على سلوك الصناعة في فترات الركود و الازدهار التي مرت  ة،للصناع

  .1بالإضافة إلى التـعرف على مدى استقرار في نمو مبیعات  الصناعة عبر الزمن.علیها

  حجم الطلب وحجم العرض - 2- 3- 2

المهم أن یتعرف المحلل على ما إذا كان الطلب على منتجات الصناعة في تزاید أو هبوط أو لم  من   

وأیضا ما إذا كانت الطاقة المتاحة للصناعة قادرة على تغطیة أي زیادة محتملة في . یطرأ علیه تغییر

  .2الطلب

  ظروف المنافسة - 3- 3- 2

ثم یفحص العوامل التي تحدد . الصناعةلظروف الصناعة یحتاج إلى تحدید هیكل المنافسة في  

  ) .2-3(كما هو موضح في الشكل  الموقف التنافسي النسبي للشركات داخل الصناعة

  

  

  

  

  

 

  

                                           

.96:، المرجع السابق، ص، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي  - 1 

.380، المرجع السابق،ص أفراد ، إدارات ،شركات، بنوك:ارة المخاطرة إدطارق عبد العال حماد،  - 2 
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  یوضح العوامل الخمسة المؤثرة على كثافة المنافسة) 2-3(شكل 

    الحواجز عقبات الدخول                     ة الحالیةفسالعوامل المحددة للمنا

  الحجم الاقتصادي*                                       نمو الصناعة* 

    مدى التباین في المنتجات*   التكلفة المضافة/ الكلفة الثابتة* 

  ھویة العلامة*                                      الاختلافات في المنتج* 

  متطلبات رأس المال*                                        ھویة العلامة* 

  المیزة التكالیفیة*                                                  تحولتكالیف ال* 

  منفذ التوزیع*                                                  التركیز والتوازن* 

    ى التعلممنحن*                        مدة شدة المنافسة                                                               * 

  تلامنفذ الحصول على المدخ*                                                      انعةالحواجز الم* 

  لوسیاسة الد*                                                  مدى مكانة الشركة* 

تكالیف التحول*                                                                                           

         

            
  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

 الدخلاء المحتملین

التھدید 
 من قبل

دى قوة ـم الدخلاء  

المساومة        
                  

 مدى قوة
 المساومة 

 

 الموردون 
 المشترون

 منافسوا الصناعة

 

 

 

 

 العوامل المحددة لنفوذ المشتري

.درجة حساسیة السعر  

تكلفة الشراء / السعر *  

التباین في المنتجات *  

خاصیة العلامة *  

والأداء/ التأثیر على الجودة *  

منافع المشتري *  

نة بتركز رین بالمقامدى تركز المشتر*
 الشركات 

نةرتكالیف التحول للمشتري بالمقا*  

بتكالیف التحول للمشترین    

 

 

 

 محددات قوة الموردون 

مدى التباین في المدخلات*  

تكلفة التحول للموردین والشركات في الصناعة*  

مدى تركز مصادر التورید*  

إجمالي مشتریات الصناعة  لىالتكلفة منسوبة إ*  

تأثیر المدخلات على التكلفة *  

الأمامي بالمقارنة بالتكامل التھدید نتیجة التكامل *
 الخلفي للشركات في الصناعة  

  

 مدى شدة المنافسة

 الحالیة

تھدیدات من قبل 
المنتجات والخدمات 
 البدیلة 

لـالبدائ  

 العوامل المحددة لتھدید البدائل

الأسعار النسبیة للبدائل *  

تكالیف التحول*  

مدى جاذبیة التحول للبدائل بالنسبة *
رین للمشت  

 

  
299منیر إبراهیم هندي ، الأوراق المالیة وأسواق المال، المرجع السابق ،ص: المصدر   
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  دورة حیاة الصناعة - 4- 3- 2

: یقصد بها دورة حیاة المنتج الذي تقدمه الصناعة، وهذه الدورة تمر بأربعة مراحل أساسیة هي 

  .)  3- 3(یوضحه الشكل وهو ما .النمو السریع، النضوج، ثم الأفول أو الاستمرار. الظهور

 :یقوم المحلل بالاهتمام بهذه النقطة باعتبارها تساعده في التنبؤ لمبیعات الصناعة كما یلي 

  )دورة حیاة الصناعة(نمو المبیعات خلال كل مرحلة : ) 3- 3(شكل رقم 

  
  النمو        النضج          

  السریع           التراجع                           
  الظھور                                                                          

          
 

          
 

 
 
 
 

  .93ص  2007، الإسكندریة، مصر،دلیل التعامل في البورصة الدار الجامعیةطارق عبد العال حماد، :المصدر 

 

  مرحلة الظهور  .أ 

ما أن یعیش منتجها و یحقق قدرا من یقصد بها مرحلة ولادة منتج جدید، و إذا استطاعت صناعة     

وهو ما یطلق علیه شهادة ولادة صناعة یتوقع . النمو، فإن هذا سیكون بمثابة شهادة انتقال للمرحلة التالیة

  .مما یجعل المحلل یولى اهتماما بهذه الصناعة. النمو

  مرحلة النمو السریع  .ب 

یزداد الطلب بصورة كبیرة، و تزداد حجم  في هذه المرحلة ینمو السوق الخاص بالمنتج أو الخدمة، و   

هذا عن بدایة المرحلة بعدها المستوى المرتفع . هوامش الربح مرتفعة جداو  المبیعات وتكون المنافسة قلیلة

للأرباح یجذب عدد من المنافسین فیزداد العرض و تنخفض الأسعار، و یبدأ معدل نمو المبیعات في 

  .1الانخفاض

  

                                           
  .80،ص2012، الأردن،دار المسیرة للنشر والتوزیع ، عمان ، 1، ط المخاطر إدارة،  وآخرونشقیري نوري موسى  -1



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

126  

 

 مرحلة النضوج  .ج 

هذه المرحلة یصل معدل نمو الصناعة إلى معدل النمو الاقتصادي أو القطاع الذي تنتمي إلیه خلال 

  .الصناعة

مرحلة الاستقرار أو الأفول. د  

       ویحقق نمو  تختلف سمات هذه المرحلة من صناعة إلى أخرى، فقد تتسم باستقرار المبیعات     

  .هور نتیجة لتقادم المنتج و ظهور بدائللا یتجاوز التضخم، و قد تتعرض المبیعات للتد

بالرغم من أن ما سبق یعتبر وصفا عام للمراحل المختلفة لدورة حیاة الصناعة إلا أن هذا من شأنه أن 

و هذا یمكنه من وضع تقدیراته بشأن . یمكن المحلل من تصنیف الصناعات وفقا للمراحل التي تمر بها

غیر أن علیه أن یكون حذرا، ذلك أن الفترة الزمنیة التي . دمةدرجة النمو المتوقعة في السنوات القا

. ها صناعة ما في  كل مرحلة قد تتفاوت تفاوتا كبیرا عن الفترة الزمنیة التي تمضیها صناعة أخرىیتمض

كما أنه یحذر من الاستثمار في الأوراق المالیة للصناعة التي ما زالت في مرحلة الظهور لما ینطوي علیه 

  .    1رمن مخاط

  تحلیل ظروف الشركة  - 3

بعد إجراء تحلیل للصناعة وتحدید أنها أفضل للاستثمار في أوراقها المالیة، یقوم المحلل بتحلیل    

ظروف الشركات الموجودة في هذه الصناعات، وذلك من خلال القوائم المالیة وكذا النسب المالیة لهذه 

  .وتحلیل المخاطر الشركات، وتقدیر الربحیة المستقبلیة للسهم 

  تحلیل القوائم المالیة  - 1- 3

قائمة ي،قائمة الدخل  ي قائمة المركز المالهها المحلل توجد أربعة قوائم مالیة أساسیة، یقوم بتحلیل

التغیرات في حقوق الملكیة، قائمة التدفقات النقدیة، والهدف من وراء تحلیل هذه القوائم هو الكشف عن 

لبنود الخاصة بتلك القوائم خلال فترة معینة عادة ما تكون سنة، ویقوم المحلل التطورات التي حدت في ا

  :بإجراء نوعین من التحلیل على هذه القوائم 

  ) أخرالتغیرات من عام ( تحلیل أفقي  - 1- 1- 3

بند من بنود القوائم خلال فترتین أو أكثر إما بمبالغ  كلل) الزیادة أو النقصان(وذلك من خلال دراسة سلوك

  .مطلقة أو بنسب مئویة،وبالطبع ینبغي على المحلل أن یتعرف على الأسباب التي أدت لذلك السلوك

  

                                           

160، المرجع السابق، صدلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،   - 1 



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

127  

 

  )سيأالتحلیل الر (التحلیل الهیكلي للقوائم المالیة  - 2- 1- 3

صرف إلى دراسة العلاقة بین بنود كل قائمة على حدى، ویقوم على إیجاد النسبة التي تمثلها قیمة نی    

  . 1الكلیة لكافة البنود في القائمة المعنیة  كل بند ضمن القیمة

  تحلیل النسب  - 2- 3

تعبر .أكثرها استخداما على نطاق واسعو یعتبر تحلیل النسب من أكثر أدوات التحلیل المالي شهرة    

وفي حین أن حساب نسبة ما ، النسبة عن علاقة ریاضیة بین كمیة وأخرى في بنود القوائم  المالیة

وتوفر هذه  .ضیة بسیطة، فان عملیة تركیب النسب ذات الدلالة تفسیرها مسألة معقدةیتضمن عملیة ریا

النسب للمحلل في معظم الأحوال مفاتیح استدلال ومعرفة للظروف الكامنة، حیث تقیم أداء مجهودات 

 هیكل أوإدارة الشركة في تحقیق الأهداف المخططة، والحكم على المركز المالي سواء من حیث السیولة 

الترتیب الرأسمالي للشركة، بالإضافة إلى المساعدة في التنبؤ بالوضع المالي للشركة ومقدرتها على تحقیق 

نسب النشاط نسب  نسب السیولة: أرباح مستقبلیة وهناك خمس مجموعات أساسیة من النسب هي 

  .  2الاقتراض ، نسب التغطیة،  نسب الربحیة،نسب السوق

  نسب السیولة  - 1- 2- 3

مما لدیها ) الخصوم المتداولة(یس نسب السیولة قدرة الشركة على الوفاء بالالتزامات قصیرة الأجل تق   

وكما یبدو ) الأصول المتداولة( نقدیة في فترة قصیرة نسبیا إلىمن نقدیة أو أصول أخرى یمكن تحویلها 

قد تنجم عن فشلها في  فان نسب السیولة تعد مؤشرا لمدى احتمال تعرض المنشأة لمخاطر الإفلاس، التي

سداد ما علیها من التزامات ومن ابرز نسب السیولة نذكر نسبة السیولة السریعة، رأس المال العامل،نسبة 

  . 3التداول، معدل دوران رأس المال العامل

  نسب النشاط  - 2- 2- 3

ستفادة من تقیس هذه النسب كفاءة إدارة الأصول، حیث تشیر الأصول إلى كیفیة قیام الشركة بالا    

أصولها بصورة فعالة والرقابة علیها ویتم اختیار كفاءة إدارة الأصول من خلال فحص عدة مؤشرات 

  .4أیام فترة التخزین، معدل دوران إجمالي الأصول دأهمها، معدل دوران المخزون، عد

  

  

                                           

.167د،نفس المرجع، ص طارق عبد العال حما - 1 

.91-90:،ص 2002الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة،طارق عبد العال حماد، - 2 

.207: ، ص2006ر، المكتب الجامعي، الإسكندریة، مصر،تحلیل القوائم المالیة لإغراض الاستثماكمال الدین الدهراوي، - 3 

.79:، ص المرجع السابق،أساسیات التمویل والإدارة المالیةفي،عبد الغفار حن - 4 
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  نسب الاقتراض - 3- 2- 3

على أموال الغیر في تمویل احتیاجاتها  تقیس هذه النسب المدى الذي ذهبت إلیه الشركة في الاعتماد    

نسب القروض إلى مجموع الأصول، نسبة حقوق الملكیة ،نسبة : ومن الأمثلة  على نسب الاقتراض

الدیون الكلیة إلى الأصول الكلیة،نسبة الدیون طویلة الأجل إلى حقوق الملكیة، عدد مرات تغطیة 

  .1ء الثابتة،معدل تغطیة الأعبا)معدل اكتساب الفوائد(الفوائد

  )أو القدرة على تحقیق الأرباح(نسب الربحیة - 4- 2- 3

من الأموال المستثمرة  أونسب تعطي إجابات على مدى فعالیة الشركة في تولید أرباح من المبیعات    

نسبة مجمل الربح إلى صافي المبیعات ، نسبة : الربحیة برز النسب المستخدمة في تحلیلأیلي  وفیما

المبیعات، معدل الفائدة على الاستثمار،معدل القوة الایرادیة،معدل العائد على حقوق  إلىصافي الربح 

  .2الملكیة معدل العائد على المتاجرة بالملكیة

  نسب تحلیل القیمة أو السوق  - 5- 2- 3

تدره تلك الأسهم من عوائد  یمتلكونه من أسهم الشركات وما تساعد هذه النسب المستثمرین في تقییم ما   

،القیمة ) EPS) (ربحیة السهم(نسبة توزیعات الأرباح، العائد على السهم العادي :  من ابرز تلك النسبو 

ربحیة  إلىلحملة الأسهم العادیة والممتازة،غلة التوزیعات، نسبة السعر ) حقوق الملكیة (الدفتریة

  .3)مضاعف الربحیة(السهم

  تحلیل المخاطر - 3- 3

یة التي تمت الإشارة إلیها ترتكز بطریقة مباشرة أغیر مباشرة على الربحیة،  یمكن القول بان النسب المال   

ولا تعطي اهتماما یذكر للمخاطر، وطالما أن القیمة السوقیة للأوراق المالیة للشركة تتحدد على ضوء 

العائد والمخاطر معا، فانه یصبح لزاما على المحلل أن یتعرف على حجم المخاطر التي یمكن أن 

لها الشركة، وذلك من خلال التعرف على حجم مخاطر النشاط والمخاطر المالیة التي نتعرض  تتعرض

  .لها الشركة ذاتها 

  

  

                                           

.360: ، المرجع السابق، ص الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندي،- 1 

-.45-44: ،ص2007،المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة،مصر،،أساسیات الإدارة المالیةعبد العزیز النجار 2 

-171-170: ، ص2007،دارالحامد،عمان، الأردن ، ةلإدارة الماليامحمد سعید عبد الهادي،- 3 
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   طامخاطر النش - 1- 3- 3

تغییر في حجم المبیعات  إلىیقصد بمخاطر النشاط درجة التذبذب في ربحیة الشركة التي تعزى    

التقلب في : حسب نسبتین هما تقیاس هذه المخاطر  ومن أجل،تتعلق بطریقة الإنتاج المتبعة  لأسباب

 .المبیعات ودرجة الرفع التشغیلي 

=التقلب في المبیعات   - 
الانحراف المعیاري للمبیعات

متوسط المبیعات
  

=درجة الرفع التشغیلي  - 
نسبة التغیر في ربح العملیات

 نسبة التغیر في المبیعات
 

  المخاطر المالیة  -3-3-2

  .طر المالیة التي تتعرض لها الشركة إلى مخاطر الرفع المالي ومخاطر الإفلاستنقسم المخا  

  مخاطر الرفع المالي  .أ 

شأ هذه المخاطر جراء اعتماد الشركة على مصادر تمویل خارجیة تدفع عنها تكالیف ثابتة ولقیاسها تن   

  .یتم حساب درجة الرفع المالي

= 1درجة الرفع المالي 
تالعملیا بعد الضریبة  نسبة التغیر في صافي ربح 

 نسبة التغیر في�صافي ربح العملیات�أعباء التمویل الثابتة�
  

  مخاطر الإفلاس أو الفشل المالي  .ب 

فقد قام العدید  هذال كبیرةلأن إفلاس الشركة یعني بالتبعیة تعرض حاملي أوراقها المالیة إلى خسائر     

 kidaكات ومن ضمن النماذج المقدمة نموذج الباحثین بوضع نماذج التنبؤ بإفلاس الشر  من

 .Altman&Megough2ونموذج

  تحدید العائد المتوقع والمطلوب ومخاطر الاستثمار لكل ورقة مالیة دولیة :رابعا 

المعروف عن الاستثمار المالي انه یقوم على المبادلة بین المخاطر والعوائد، وفي هذا الصدد یقوم    

  .توقع والعائد المطلوب ومخاطر الاستثمار في كل ورقة مالیةالمحلل بتحدید العائد الم

  تحدید العائد المتوقع لكل ورقة مالیة  - 1

العائد المتوقع هو المقابل الذي یتوقع المستثمر الحصول علیه في المستقبل مقابل الأموال التي یدفعها    

ئد الفعلي الذي یعتبر متنبأ جید بتحركات ویقابله العائد التاریخي وهو العا .جل حیازة الورقة المالیةأمن 

  :العائد في المستقبل أن عائد الورقة المالیة یتكون من 

                                           
  .122:،ص 2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،أساسیات الإدارة المالیةمحمد صالح الحناوي وآخرون  ، -1
  .252: ، ص2004،دار الوراق، عمان، الأردن،1،طالاتجاهات المعاصرة في التحلیل الماليولید ناجي الحیالي، - 2
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 .متغیرة كما في حالة الأسهم  أووقد تكون ثابتة كما في حالة السندات ): فائدة، ربح(عائد التوزیعات - 

  رقة عند التخلي عنها یساوي الفرق مابین قیمة الشراء للورقة وقیمة الو : عائد القیمة الرأسمالیة - 

  :وعلیه یكون حساب عائد الورقة المالیة وفق المعادلة التالیة 

1

1 )1(






r

r

p

ppd
R  

  حیث 

d  : التوزیعات،P : معدل العائد،P1 : 1،قیمة الورقة عند البیعr P :1قیمة الورقة عند الشراء  

لذا یتم  لا یكون مؤكد الجدوى الأخیرم محدد كون أن هذا یصعب عادة تقدیر معدل العائد المتوقع في رق

وضع تقدیرات للمعدل المتوقع واحتمالات تحققها حسب الأحوال فتصبح صیغة حساب العائد  إلىاللجوء 

  : یلي المتوقع كما

i

n

i
i PRR 




1

*  

  :حیث 

R* : العائد المتوقع والمرجح،Ri :نة العائد المتوقع تحت درجة احتمال معی،Pi : احتمال تحقق عائد

  .2معین 

  حدید مخاطر الاستثمار في كل ورقة مالیة دولیة ت -2

تعني المخاطر بشكل عام احتمالات التعرض إلى خسائر جراء العملیة الاستثماریة، كما تمثل عدم    

خاطر إضافیة وینطوي الاستثمار في الأوراق المالیة الدولیة على م) العائد(التأكد بشأن التدفقات النقدیة 

  .عن تلك التي یتحملها المحلي 

  أنواع المخاطر  - 1- 2

  .منتظمة، ومخاطر غیر منتظمة مخاطر في أسواق الأوراق المالیة إلى مكن تقسیم مخاطر الاستثماری   

  

  

                                           
،الدار الجامعیة، الإسكندریة، الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها،مدخل التحلیل الأساسي والفنيمحمد صالح الحناوي،وآخرون  ،  - 1

  .39: ، ص2004-2003مصر، 
  .185-183: ،المرجع السابق،صالأسواق المالیة،مؤسسات،أوراق،بورصاتمحمود محمد الداغر،- 2
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  غیر المنتظمة  المخاطر - 1- 1- 2

وتكون مستقلة عن  المخاطر غیر المنتظمة هي التي تنتج عن عوامل تتعلق بشركة، وقطاع معین،   

 .وبالتالي فهي لا تؤثر على جمیع الأوراق المالیة الدولیة،العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل 

  .للمخاطر غیر المنتظمة مصدران أساسیان هما ظروف الصناعة، ظروف الشركةو 

  خاطر ظروف الصناعة م  - أ

ور اختراعات جدیدة، وظهور منافسین یقصد بها المخاطر التي تنجم عن ظروف خاصة بالصناعة كظه  

  .جدد

  مخاطر ظروف المنشأة   -  ب

تتضمن مخاطر ظروف الصناعة مخاطر الرفع المالي ومخاطر الرفع التشغیلي وقد تم التعرض لهما   

  .سابقا بالشرح وكذا مخاطر الإدارة 

ع على أداء یقصد بها المشكلات الناتجة عن ضعف كفاءة الإدارة،والتي تؤثر بالطب:  مخاطر الإدارة - 

حدث لشركة جنرال موتورز الأمریكیة، فهذه الشركة تتمتع بسمعة  الشركة، ومن أمثلة الأخطاء الإداریة ما

طیبة من حیث جودة منتجاتها وسلامة مركزها المالي، وعلى الرغم من ذلك فانه بسبب سوء تعامل إدارتها 

والشهرة التجاریة وكان لهذه الخسائر أثرها  مع حركة حمایة المستهلك تكبدت خسائر في مبیعاتها والأرباح

  .1على سعر أسهم الشركة  السیئ

  المخاطر المنتظمة  - 2- 1- 2

هذه  أن إلامعرفة مقدار المخاطر غیر المنتظمة التي تنطوي علیها كل ورقة،  أهمیةبالرغم من    

 الأسواقاستثماره في  المستثمر من خلال إلیهیسعى  وهو ما ،المخاطر یمكن تجنبها من خلال التنویع 

  .2المالیة الدولیة

ویمكن تعریف المخاطر المنتظمة على أنها ذلك الجزء من المخاطر التي یتعرض لها الأصل الاستثماري 

.        والتي تسببها عوامل تؤثر على السوق ككل،لذلك یطلق علیها أیضا مصطلح مخاطر السوق 

منها بالتنویع ، لأنها تتعلق بنظام السوق ككل ولیس بشركة وهذه المخاطر لا یمكن إزالتها آو التقلیل 

لكن یمكن تقلیلها بالتنویع . معینة أو صناعة معینة فهي تؤثر على جمیع الشركات في نفس الوقت 

                                           
  .90، المرجع السابق ،ص إدارة المخاطرخرون ، شقیري نوري موسى وآ- 1

.191، المرجع السابق، ص مؤسسات،أوراق، بورصات:الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر،- 2 
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أسعار الفائدة ، معدل التضخم، المناخ العام : والمخاطر المنتظمة مرتبطة بعدة عوامل أهمها . الدولي 

  .العوامل بالشرح سابقا  وقد تم التعرض لهذه

  قیاس المخاطر - 2- 2

مخاطر منتظمة وغیر منتظمة ، ولكل نوع طرق خاصة : مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة نوعان    

  .لحساب مقداره ، وهذا ما سنعرفه فیما یلي 

  قیاس المخاطر المنتظمة  - 1- 2- 2

ث یعبر عن مقدار التغیر الحاصل في عوائد ، حی) β(تقاس المخاطر المنتظمة بواسطة معامل بیتا     

  .الورقة المالیة محل الدراسة نتیجة التغیر في مؤشر السوق الممثل لتغیرات عائد السوق

  هندسیة وحسابیة : یتم حساب قیمة بیتا الورقة المالیة بطریقتین 

  هندسیا  .أ 

یاني للعلاقة ما بین میل خط الانحدار للرسم الب إیجادیمكن حساب قمة بیتا هندسیا من خلال    

 :وذلك كما یلي .(��)وعائد الورقة المالیة)�R(عائد السوق عبر مؤشر السوق : المتغیرین

 خط الانحدار بین عائد الورقة المالیة وعائد السوق)  4-3(الشكل 

    Ri  

  

                                         IR     

                                                    mR  

 Rm  

  .192، ص المرجع السابق،الأسواق المالیة،أوراق،بورصاتمحمود محمد الداغر،: المصدر

  

  

Slope=Bi 
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ى نه یمكن قیاس میل خط الانحدار بقسمة التغیر على محور التراتیب على التغیر علإكما هو معروف ف

  :یلي  محور الفواصل بین أي نقطتین على المنحنى، وبناء علیه یمكن إیجاد میل خط الانحدار كما

m

i
i

R

R
B




  

 :  حسابیا  .ب 

نه یمكن إیجاد قیمة بیتا باستخدام إهو خط الانحدار ، ف)  4-3( إذا كان الخط الموضح في الشكل    

ئد السوق الممثل بأحد المؤشرات متغیر مستقل أما المتغیر معادلة خط الانحدار التي یكون فیها معدل عا

وعلیه    Market Modelالتابع فهو معدل العائد على الورقة المالیة، ویطلق على هذه المعادلة نموذج 

بالمعادلة الخطیة  (��)وعائد الورقة)�R(یمكن صیاغة العلاقة مابین عائد السوق عبر مؤشر السوق 

  التالیة 

R� = �� + �� ∗ �� 

  :حیث 

αi  : ثابت یعكس معدل العائد للورقة المستقل عن تغیرات السوق  

Bi  : بیتا ثابت یمثل میل معادلة الخط المستقیم، ویعكس التغیر الحاصل في معدل عائد الورقة المالیة

Ri : نتیجة التغیر في عائد السوق الممثل بأحد مؤشرات السوقRm  بوحدة واحدة. 

  من خلال الصیغة  Bویمكن التوصل إلى قیاس 

22

cov

m

mi

m
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m

im
i

x

r

r

v
B









  

  :حیث 

Covim : التغایر  أوالتباین المشترك)Covariance  (مابین الورقة المالیة واحد مؤشرات السوق .  

Vm  : أحد مؤشرات السوق(تباین عائد السوق.(  

Bi : 1معامل بیتا المقدر .  

                                           
  .193: محمود محمد الداغر، نفس المرجع ،ص -1
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  .السوق یساوي دائما الواحد الصحیحأن معامل بیتا لعائد  إلىتشیر 

معنى ذلك أن درجة تقلب عائد الورقة المالیة  :السوقمعامل بیتا لعائد ( 1< لعائد الورقة    Bإذا كان  - 

أصغر من درجة التقلب في عائد المؤشر، ونقول أن الورقة المالیة تنطوي على مخاطر أقل من مخاطر 

  .السوق 

فهذا یعني أن الورقة المالیة تنطوي على مخاطر أكبر من :  1>رقة المالیة أما إذا كان معامل بیتا للو  - 

 .مخاطر السوق 

فهذا یعني درجة التقلب في عائد الورقة المالیة تعادل درجة :  1= أما إذا كان معمل بیتا للورقة المالیة  - 

  .1تقلب عائد السوق 

    تالي على المستثمر طلب تعویض عنها المخاطر المنتظمة لا یمكن القضاء علیها بالتنویع، وبال  

لذلك فإن متابعة مؤشر السوق وحساب التغیر في معدل عائد ، Riskpremiumأو علاوة مخاطرة 

  .المؤشر أمر لابد منه لمساعدة المستثمر في حساب المخاطر المنتظمة ووضع تقدیر لعلاوة المخاطرة

ة الدولیة دور في حساب المخاطر المنتظمة التي مما سبق تظهر لنا جلیا أن مؤشرات الأسواق المالی  

  .تعد أخطر ما یتعرض له الاستثمار في الأوراق المالیة الدولیة كون أنه لا یمكن تجنبه من خلال التنویع

  قیاس المخاطر غیر المنتظمة  - 2- 2- 2

تقیس المخاطر یعتبر المدى والانحراف المعیاري ومعامل الاختلاف من أهم الأدوات الإحصائیة التي     

 .غیر المنتظمة للأوراق المالیة الدولیة، وفیما یلي عرض مختصر لكل منها 

  المدى  - أ

یمثل الفرق بین القیمة الكبرى والقیمة الصغرى للتدفقات النقدیة المتوقعة وكلما زاد الفرق بین هاتین    

لمتوقع، الأمر الذي یعني زیادة القیمتین، كان ذلك إشارة على زیادة التشتت التوزیع الاحتمالي للعائد ا

  .حجم المخاطر التي تنطوي علیها الورقة المالیة 

 الانحراف المعیاري   - ب

 :التالیة :عنه بالمعادلة التالیة  مؤشر إحصائي یقیس درجة تقلب معدل العائد حول وسطه، ویعبر  

  

                                           
  .422 -420: ، المرجع السابق، صالإدارة المالیة، مدخل تحلیل معاصرمنیر إبراهیم هندي،  - 1

n

RRP
n

i
ii
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  :حیث

δ : الانحراف المعیاري،Ri : معدل العائد المتوقع للورقة المالیة،n  : عدد المشاهدات  

Pi  : احتمال تحقق العائد  

  .1كلما زاد الانحراف المعیاري للورقة المالیة كلما كان الاحتفاظ بها أكثر خطورة 

  الاختلاف ملامع -ج

عبارة عن مقیاس نسبي للمخاطر یقیم مخاطر كل ورقة على ضوء القیمة المتوقعة لعائدها وهو ما   

  .2توضحه المعادلة التالیة 

iR
CV


  

  تحدید العائد المطلوب  - 3

علاقة تمثل المبادلة بین العائد والمخاطر، یتم حساب العائد المطلوب، وهو  إلىبغرض الوصول      

العائد الذي یطلبه المستثمر على الورقة المالیة ویضمن أنه یحقق له العائد الذي یرید، ویجنبه المخاطر 

المالیة، ولغرض تحدید العائد المطلوب یتم الاعتماد على بدیلین هما نموذج التي تنطوي علیها الورقة 

  .تسعیر الأصول الرأسمالیة، ونموذج التسعیر بالمراجحة 

   نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة - 3-1

، یقوم على مبدأ العلاقة التوازنیة بین العائد 1964قدم ولیم شارب هذا النموذج لأول مرة في عام     

لمخاطر، بحیث یزودنا بالحد الأدنى، الذي ینبغي أن تحققه الورقة المالیة، حتى یعوض المستثمر عن وا

  .التي تقاس بمعامل بیتا) المخاطر المنتظمة( المخاطر التي لا یمكن تجنبها   

  :ووفقا لهذا النموذج معدل العائد المطلوب یتكون من جزئین أساسیین هما   

  .ر حد أدنى من العائد الذي یمكن تحقیقه دون مخاطر تذكر العائد الخالي من المخاط - 

علاوة المخاطر باعتبار الاستثمار یحقق عائد أكثر من العائد الخالي من المخاطر وهذه العلاوة  - 

 .تتحقق بسبب قبول المستثمر بأن یتحمل المخاطر 

                                           
  .238، المرجع السابق، ص الإدارة المالیة والتمویلصالح الحناوي،  محمد1
  .160، ص 2007،المكتب الجامع الحدیث،الإسكندریة، مصر، الاستثمار في الأوراق المالیة وإدارة المخاطر،  وآخرونمحمد صالح الحناوي -2
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 1: بالمعادلة التالیة)  CAPM( قد تمت صیاغة نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

ifmfi BRRRR )(   

iR : معدل العائد المطلوب.  

fR : معدل العائد الخالي من الخطرRisk Free  

)( fm RR  : علاوة مخاطر السوقRisk Premium Market  وهي لا تختلف باختلاف الورقة المالیة

  ) B= 1(تغطیة مخاطر أصل متوسط المخاطر وتمثل العائد المطلوب ل

iB :معامل بیتا لقیاس المخاطرة المنتظمة للورقة المالیة.  

ifm BRR )( : 2علاوة المخاطرة للورقة المالیة  

 Security Marketالمالیة  الأوراقتدعى الصیغة السابقة بمعادلة خط السوق للورقة المالیة أو خط 

(SML)  ویمثل العائد المطلوب تحقیقهiR  عند كل مستوى من المخاطرiBیر عن عبویمكن الت(SML) 

 ) . 5- 3( بالشكل 

ifmكما یظهر من المعادلة السابقة فإن علاوة المخاطر للورقة المالیة تتمثل في   BRR )(  وأن

)( fm RR  لا تختلف باختلاف الورقة المالیة، فإنه یمكننا أن نستنتج أن علاوة المخاطر لأي ورقة مالیة

الذي یمثل درجة المخاطر المنتظمة، حیث انه iBتتوقف على حجم المخاطر المنتظمة أي معامل بیتا 

في المعادلة لا تتغیر fRئد المطلوب، وحیث أن زاد العا يكلما زادت بیتا زادت علاوة المخاطرة وبالتال

)(أیضا بتغیر الورقة المالیة، شانه شأن القیمة  fm RR  فإنه یمكن أن نستنتج أن معامل بیتا ،iB هو

  .r (3(أي المحور الأساسي لمعدل لخصم  ،iRالمحور الرئیسي العائد المطلوب على الاستثمار 

  

  

  

  

                                           
  .201-200: ، المرجع السابق، صإدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل آل شبیب،  -1
  .223-222:، المرجع السابق، صمؤسسات، أوراق ،بورصات: ، الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر -2
  435 -434: ، المرجع السابق، صالإدارة المالیة، مدخل تحلیل معاصرمنیر إبراهیم هندي،  -3
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 SMLخط السوق للورقة المالیة  ):5-3(الشكل 

  

  

 

  

  

  

  

، والفني الأساسيالاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها، مدخل التحلیل ، وآخرون محمد صالح الحناوي:  المصدر

  .275: ، ص2005- 2004، مصر، الإسكندریةالدار الجامعیة، 

  :نقاط هامة مرتبطة بهذا الشكل  ةأربعتوجد 

  .أن العائد المتوقع أو المطلوب للورقة المالیة هو المعدل الخالي من الخطر :  iB =0عندما -

 -iB=1:  كل ورقة مالیة لها قیمة  1=بیتا محفظة السوق)iB=1 ( هو عائد یكون العائد المطلوب

  .السوق 

  .العائد المطلوب على الورقة المالیة یكون أعلى من عائد السوق : iB <1عندما  - 

 الأوراقیعكس الخط المستقیم المائل العلاقة الطردیة بین بیتا والعائد المطلوب،  حیث أن : الخطیة  -

  .المالیة ذات بیتا المنخفضة  الأوراقالمالیة ذات القیمة المرافعة بیتا تعطي عوائد أعلى من 

، ولان العائد المطلوب على أي ورقة مالیة ذات )RF(المحور الرئیسي عند النقطة  SMLیقطع خط  -

)((فإن هذا الخط  mBهو  1=قیمة بیتا  fm RR   .SML (1(تحدد میل خط  iBیعني أن  اوهذ) /1

 نموذج التسعیر بالمراجحة - 3-2

 ه یفترض أنأن ذلك الأبعادأنه نموذج محدد  (CAPM)یعاب على نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

وهذا ما .معدل العائد المطلوب یتوقف على متغیر واحد المخاطر المنتظمة والتي تتحدد بمعامل بیتا

                                           
  .276: المرجع السابق، ص لتحلیل الأساسي والفني،مدخل ا: الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتهامحمد صالح الحناوي وآخرون  ، - 1

  العائدالمطلوب

SML 

�� 

�� 

�� 
�� 



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

138  

 

، والتي تقضي بأنه بدلا من تركیز 1976وس عام ستیفن ر  اتتجنبه نظریة التسعیر بالمراجحة التي قدمه

التعامل مع تلك المتغیرات  الأفضلالمتغیرات المحددة لمعدل العائد المطلوب في متغیر واحد یكون من 

یمكن التعبیر عن العائد المطلوب على الاستثمار في الأصول المالیة كدالة خطیة في  بحیث.ذاتها

  :سیة وذلك وفق الصیغة التالیة مجموعة العوامل أو المؤشرات الرئی

nfnfffi SRFSRFSRFRR )(...........)()( 2211   

iR  : معدل العائد المطلوب.  

fR : معدل العائد الخالي من المخاطرة.  

nF : مجموعة العوامل التي تؤثر على عائد الورقة المالیة  

nS :رجة حساسیة عائد الورقة المالیة للتغیر في العامل المعین أو معامل استجابة عائد الورقة للتغیر د

  في العامل المعین 

  .1ذا النموذج أنه لا یحدد العوامل الاقتصادیة التي تؤثر على الأوراق المالیة هما یعاب على 

تحدید علاوة المخاطرة وكذا في  یظهر لنا مما سبق أن المؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في

  .تحدید العائد المطلوب 

  تقییم الأوراق المالیة : خامسا 

بعد إجراء المحلل لكل الخطوات السابقة، تحین لحظة القیام بالخطوة الحاسمة التي تعد الهدف من 

  . إجراء كل المراحل السابقة، وهو إیجاد القیمة الحقیقیة للورقة المالیة

  الأسهمتقییم  -1

للسهم على ثلاثة مداخل رئیسیة هي مدخل ) المحوریة(القیمة الحقیقیة  لإیجادیعتمد المحلل 

  .التوزیعات مدخل مضاعف الربح، مدخل الربحیة 

  

  

  

                                           
  . 228-227: ، المرجع السابق، ص إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر ،فایزتیم، - 1
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  التقییم بواسطة مدخل التوزیعات  - 1-1

مكاسب یقوم نموذج التوزیعات على أن القیمة الحقیقیة للسهم العادي ینبغي أن تساوي القیمة الحالیة لل

المستقبلیة مخصومة بمعدل خصم یعكس معدل العائد المطلوب، وفي هذا المدخل نمیز بین ثلاث حالات 

  :یلي  كما

  ) ثبات نصیب السهم من الأرباح الموزعة ( حالة التوزیعات ذات النمو الصفري  - 1-1-1

r

d
P 0  

  :حیث 

0P :هم القیمة الحقیقیة للس،d  :النصیب المتوقع للسهم من التوزیعات،R  : معدل العائد المطلوب.  

  حالة نمو توزیعات السهم بمعدل ثابت  - 1-1-2

  :  یلي وفق هذه الحالة تكون القیمة الحقیقیة للسهم كما

gr

gd
P






)1(
0  

  :حیث 

0P :القیمة الحقیقیة للسهم،d  :للسهم من التوزیعات  النصیب المتوقع،g  : معدل نمو توزیعات السهم. 

r   : معدل العائد المطلوب.  

  حالة نمو توزیعات السهم بمعدل متغیر  - 1-1-3

rgr

gd

r

gggd
P

n
n

t
t

t









 

 1

1
*

)1(

)1(

)1).......(1)(1(

1

21

0  

  :حیث 

0P :القیمة الحقیقیة للسهم.d  : النصیب المتوقع للسهم من التوزیعات.tggg ....., معدلات نمو غیر : 21

  الاعتیادیة 



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

140  

 

r : معدل العائد المطلوب.n : 1نهایة مراحل النمو غیر الاعتیادیة.  

  :من خلال مایلي ) g(یمكن الوصول إلى قیمة معدل النمو في التوزیعات 

  عائد على الملكیة معدل ال× نسبة الأرباح المحتجزة = معدل النمو في التوزیعات 

  :أما التوزیعات فتحسب كما یلي 

  )  ۣ◌ ح  - 1( ۣ◌ ر  = التوزیعات المتوقعة 

  ) . ۣ◌ ح + 1)(و+1(ر=          

  :حیث

  الربحیة المتوقعة للسهم في السنة القادمة :   ۣ◌ ر  

  نسبة احتجاز الأرباح في السنة القادمة : ح 

  الربحیة الحالیة للسهم : ر 

  .سهم معدل نمو ربحیة ال: و 

الربحیة الحالیة للسهم معلومة على وجه الیقین، معدل نمو ربحیة السهم تعرضنا لكیفیة تقدیرها في 

المباحث السابقة أما نیة احتجاز الأرباح فیمكن تقدیرها على أساس دراسة اتجاه التغیر في سنوات 

  . 2ماضیة، مع الأخذ في الحسبان أي متغیرات یمكن أن تؤثر علیها في المستقبل

  التقییم بواسطة مدخل مضاعف الربح  - 1-2

= نسبة السعر إلى الربحیة 
جحعمم  )(

ح - 1 
 .  

  :حیث 

  نسبة التوزیعات المتوقعة للسهم العادي : ح -1 

                                           
  .90،صالمرجع السابق،  المخاطر إدارة،  وآخرونشقیري نوري موسى - 1
: ، المرجع السابق، صدي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرهاأسواق الأوراق المالیة، بین ضرورات التحول الاقتصاعاطف ولیم اندراوس، -2

114.  
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  معدل العائد المطلوب : م

  معدل العائد على حقوق الملكیة : م ع ح 

  .1نسبة الأرباح المحتجزة : ج 

   بحیةالتقییم بواسطة الر  - 1-3

یقوم على المدخل على أساس تقییم الأسهم من خلال تیار الأرباح المتوقعة التي تحققها المنشأة مع    

الأخذ في الحسبان أن أي أرباح یتم احتجازها تمثل في الواقع استثمارا إضافیا من جانب المساهمین 

  یم الربحیة ویجب أیضا تقییمه وهذا ما یمكن التعبیر عنه في شكل نموذج عام لتقی


 

ن

س
س

سس

م

حث

1 )1(
  سعر السهم=  

  :یلي  أما في حالة نمو ربحیة السهم بمعدل ثابت فتكون الصیغة كما

مو

حث سس




  سعر السهم = 

  :حیث 

معدل نمو ربحیة : و معدل العائد المطلوب : مأرباح محتجزة متوقعة : سث.ربحیة السهم : سح

  .السهم

  تقییم الأسهم الممتازة  -2

تقییم الأسهم الممتازة عن الأسهم العادیة وتنطبق علیه المعادلة الخاصة بافتراض ثبات   یختلفلا  

غیر أن ثمة اختلاف ، الأسهم الممتازة ثابتة لا تتغیر نصیب السهم من توزیعات الأرباح حیث توزیعات

یتعلق بقیمة العائد المطلوب الذي یدل عن نظیره في الأسهم العادیة وذلك راجع إلى أن المخاطر التي 

  .2ویتم تقییم الأسهم الممتازة وفق المعادلة التالیةیتعرض لها حامل السهم الممتاز أقل من السهم العادي، 

r

d
P 0  

                                           
  .107، المرجع السابق ، ص، الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الأساسي والفنيمحمد صالح الحناوي وآخرون -1
  . 146، المرجع السابق ، ص إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم، - 2
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  تقییم السندات  - 3

شأنه شأن أي أصل مالي هي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة  القیمة الحقیقیة للسند

بعد خصمها بمعدل خصم یعكس معدل العائد المطلوب، وفي حالة السند التدفقات النقدیة ) المتوقعة(

) سمیة القیمة الا(القیمة الأصلیة للسند  إلىتشمل كل من مدفوعات الفائدة خلال حیاة السند بالإضافة 

  : ه یتم تقییم السندات كما یلي وعلی

n

n

i
n

i

r

NV

r

C
P

)1()1(1
0





 



 

  :حیث 

0P : للسند ) الحقیقیة (القیمة الحالیة،iC : الفائدة السنویة أو كوبون السند.NV : القیمة الاسمیة للسند  

n  :حتى تاریخ الاستحقاق عدد السنوات،r : 1معدل العائد المطلوب.  

بتقییم الأوراق المالیة یكون المحلل قد توصل إلى تحدید القیمة الحقیقیة لكل ورقة وبهذا یستطیع   

التعرف على ماذا یشتري أو یبیع، بحیث أن تحدیده للقیمة الحقیقیة للورقة المالیة یجعله یدرك أي من 

 وراق المالیة ذات خلل سعري، فإذا كانت أسعار الأوراق المالیة الآن مسعرة بأكبر من قیمتها الحقیقیةالأ

  .فهو یتجنبها والعكس بالعكس

نه في كل مرة أاتضح لنا  من خلال شرحنا للخطوات التي یتبعها المحلل للوصول إلى القیمة الحقیقیة

ي حساب المخاطر ویظهر ذلك في صیغة حساب معامل تعین بمؤشرات الأسواق المالیة وذلك سواء فسی

بیتا، وكذا في حساب علاوة المخاطرة، وحساب معدل العائد المطلوب هذا الأخیر الذي یعتمد علیهفي 

تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة، وهذا یعني أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في التوصل إلى 

للورقة المالیة، هذه الأخیرة التي یعتمد علیها قرار الاستثمار بالشراء أو البیع وبهذا  تحدید القیمة الحقیقیة

فهي تشكل جوهر القیام بالتحلیل الأساسي، ومن هذا المنطلق یمكننا القول أن لمؤشرات الأسواق المالیة 

شكل المرحلة الثانیة في الدولیة دور فعال في التحلیل الأساسي للأوراق المالیة الدولیة هذا الأخیر الذي ی

  .إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة

  

  

                                           
  .129: ، المرجع السابق، ص الأسواق المالیة بین التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرهاعاطف ولیم اندراوس، - 1



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

143  

 

  المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة  الأسواقدور مؤشرات :  نيالمبحث الثا

 الأوراقمدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة  أمامبعد الانتهاء من تحلیل الاستثمارات یصبح واضحا    

وهي اختیار المحفظة الملائمة التي  لثةالمخطط لها، لتأتي المرحلة الثا الأهدافبة لتحقیق المالیة المناس

المالیة الملائمة، وهذا یتسنى من خلال قرار المزج الرئیسي وقرار التوقیت الاستثماري  الأوراقتتضمن 

اول استظهار دور هذین القرارین یشكلان فحوى اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة سنح أنوباعتبار 

  المالیة الدولیة في اتخاذ هذین القرارین  الأسواقمؤشرات 

  المالیة الدولیة في قرار المزج الرئیسي  الأسواقدور مؤشرات :  الأولالمطلب 

تنویع القطاعات والشركات – أفقیاتنویع مكونات المحفظة تنوعا ، التنویع  أوعني بقرار المزج الرئیسي ن   

  .استثماریة في هیكل المحفظة  أداةیتعلق بتحدید الوزن النسبي لكل  وكذلك ما،  - أسیاوتنویعا ر  –

  أنواع التنویع : أولا 

 أن خلال المرحلتین السابقتین یتمكن مدیر المحفظة من تحدید القطاعات والشركات التي یمكن    

كیفیة التنویع التي  ى علیه تحدیدیستثمر في أوراقها وكذا أنواع الأوراق المالیة التي یستثمر فیها ویبق

اف المسطرة في هذا الشأن الأهد تلاءمجل الحصول على المحفظة الاستثماریة الدولیة التي أیعتمدها من 

  .تز في التنویع ویسلوب ماركأع الساذج و سلوبان شائعات وهما التنویأهناك 

  التنویع الساذج -1

المالیة التي تحتویها المحفظة الاستثماریة بشكل عشوائي یقصد بالتنویع الساذج زیادة عدد الأوراق    

 إلىیر الدراسات الخاصة بهذا النوع من التنویع تشالمالیة قلت المخاطرة و  الأوراقحیث انه كلما زاد عدد 

التخلص من الجزء  إلىورقة مالیة كحد أقصى یؤدي 15احتواء المحفظة الاستثماریة الدولیة على حوالي 

حیث یظهر )   6-3( خاطر غیر المنتظمة، ویمكن توضیح ذلك باستخدام الشكل رقم من الم الأكبر

مما  من المخاطر نوعان من المخاطر،وهي المخاطر المنتظمة ، ویتم تمثیلها على شكل خط مستقیم نوعا

یعني أن هذه المخاطر لا یمكن التخلص منها عن طریق تكوین محفظة استثماریة دولیة مهما یكن عدد 

المالیة في  الأوراقالمخاطر غیر المنتظمة فهي تتناقص تدریجیا كلما زاد عدد  أماالمالیة  راقالأو 

 إلىورقة مالیة، حیث تصبح إضافة أوراق مالیة أخرى  15 إلى الأوراقالمحفظة، حتى یصل عدد 

  .1المحفظة غیر ذات جدوى في تخفیض هذه المخاطر

                                           

.172-171،مرجع سابق ص ، إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر، فایز تیم - 1 
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  المحفظةتأثیر التنویع على لمخاطرة : ) 6-3( شكل 

 المخاطر

  المخاطر غیر المنتظمة                                              

  

  المخاطر المنتظمة                             

  عدد الأوراق المالیة 

       15                                                         10             5  

 . 172، ص  مرجع سابق،المحافظ الاستثماریة إدارةتیم،فایز ، مطر محمد:المصدر

یضا عدد من السلبیات المترتبة على أالمحفظة یقابلها  إلىوراق مالیة أ إضافةالایجابیات المترتبة على  إن

  :یلي  وراق المالیة التي تحتوي علیها المحفظة وأهم هذه السلبیات ماالمبالغة في عدد الأ

المالیة وذلك  الأوراقوضاع الفعالة تتطلب البحث والتحلیل المستمر لأ دارةالإ: المحفظة إدارةصعوبة  - 

المحفظة كلما ازداد عدد  إدارةوتزداد صعوبة  .المحفظة أو بیع أخرى إلىبهدف شراء أوراق وإضافتها 

 .1وراق المالیة المكونة للمحفظة الاستثماریة الدولیةالأ

وراق المالیة یتطلب تكالیف وكلما زاد عدد وضاع الأأ مراقبة وتحلیل أنبحیث  :ارتفاع التكالیف  - 

هذا من جهة، ومن جهة  الأعمالمحللة زادت التكالیف الذي یتضمنها القیام لهذه الوراق المراقبة و الأ

اد عدد العقود ز  الأوراقوراق المالیة یتطلب دفع عمولة للوسیط وكلما زاد عدد هذه أخرى شراء وبیع الأ

زیادة  الإجمالوفي  في كل عقد تالي زیادة التكالیف المترتبة عن دفع عمولة الوسیطالمترتبة عنها وبال

 .تقلیل العائد جراء عملیة التنویع نفسها وبالتالي تصبح غیر مجدیة  إلىتكالیف تؤدي 

التركیز عن اتخاذ  إمكانیةعدم  إلىعملیة التنویع الساذج قد تؤدي :  اتخاذ قرارات غیر سلیمة - 

 .2دوات الاستثماریةومخلف الأ الإنتاجیةب عدم وجود الخبرة في كل القطاعات القرارات بسب

 

                                           
  .360رجع السابق ،صالمأفراد ، إدارات ،شركات، بنوك، :إدارة المخاطرة طارق عبد العال حماد،  -1

.326، ص المرجع السابق،الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب،  - 2 
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 زتیتنویع ماركو  - 2

وراق المالیة عند تغیر الظروف في بعین الاعتبار طبیعة العلاقة بین عوائد الأ خذیقوم على مبدأ الأ   

العوائد نتیجة التغیر في في  التغیرن وطبیعة العلاقة بی السوق ومدى تأثر هذه العوائد بتلك التغیرات

خذ هذا الموضوع بعین الاعتبار لابد من استخراج معامل الارتباط بین العوائد المتحققة ظروف السوق، ولأ

  :وراق المالیة الدولیة المختارة، وبحسب معامل الارتباط بالصیغة التالیة من الأ

��,�=
���(�,�)

��∗��
 

  : فإذا كان ] 1+،  1-[الارتباط بین ویتراوح معامل 

 أي،عائدا الورقتین بتحركات في نفس الاتجاه وبنفس المقدار أنهذا یعني  :ارتباط موجب:  1= �,�� - 

ك جنبی نه لاأ  بحیث  مفقودا ثر التنویعأون كحدهما زاد الأخر والعكس بالعكس وفي هذه الحالة یأزاد  إذا

  .المحفظة جلها كونت أالمخاطر التي من 

یتحركان في اتجاهین متعاكسین، ویعتبر مثال أسعار  الورقتینعائد :  ارتباط سالب:   1-= �,�� - 

والسندات مثالا حیا على هذا النوع من الارتباط، وتعتبر هذه الحالة أفضل حالات معامل الارتباط  الأسهم

 .لتقلیل المخاطرة، وبالتالي یكون هذا التنویع جید 

 الأولعلاقة بینهما فازدیاد  أيعائد الورقتین لیس لهما  أنهذا یعني  :عدم وجود ارتباط:  0= �,�� - 

خاطرة مال خفیضقوي في ت تأثیریكون لها  أیضانقصان الثاني والعكس، وهذه الحالة  أولا یعني ازدیاد 

 .1وبالتالي یكون التنویع بین هاتین الورقتین ناجح

  ستثماریة الدولیة المثلىتحدید المحفظة الا: ثانیا 

تحدید و المالیة الدولیة  الأسواقالمالیة المتاحة في  الأوراقحصر وتحدید  إلى الأولىیخلص من المرحلة   

خصائص كل ورقة مالیة ویقصد بكلمة خصائص تحدید معدل العائد المتوقع و معدل العائد المطلوب 

المالیة المسعرة بأكثر من قیمتها وذلك بالاعتماد  لأوراقاكما یتم استبعاد  .مالیةودرجة المخاطر لكل ورقة 

المالیة التي یجب الاختیار  الأوراقلیكون متاح لدینا مجموعة من  الرأسمالیة الأصولعلى نموذج تسعیر 

ل المحفظة الاستثماریة المثلى على عدة یوینطوي تشك .المثلى ها لتشكیل المحفظة الاستثماریة ضمنمن 

  :مها في خطوات تتمثل أه

 ):ةأالكف(المالیة الدولیة المسیطرة  الأوراقاختیار  - 1

المالیة  الأوراقفي تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة في اختیار مجموعة  الأولىتتمثل الخطوة    

م ثالمالیة الدولیة  الأوراقهو متاح من  من ضمن ما - التي تنطبق علیها قواعد الهیمنة -الدولیة المسیطرة

                                           

.123 ، المرجع السابق ، ص إدارة المحافظ الاستثماریةغازي فلاح المومني، - 1 
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یتم الاعتماد على قواعد الهیمنة ورسم خط  الأوراقلانتقاء هذه  .رها في مرحلة تحلیل الاستثماراتحص

  المالیة  الأوراقالحد الفعال والنموذج الریاضي للمفاضلة بین 

  قواعد الهیمنة  - 1- 1

             یزة ممالمالیة وكذا المحافظ الاستثماریة الدولیة ال الأوراقلقد تم اعتماد قاعدتین لاختیار    

  :یلي وهما كما  )تحقق منفعة أكثر من غیرها  إلىالمالیة الدولیة التي تهدف  الأوراق أي(أو المسیطرة

 .خطورة عندما تتساوى العوائد  الأقلتختار الورقة المالیة الدولیة  - 

 .عائد عندما تتساوى المخاطر  الأكبرتختار الورقة المالیة الدولیة  - 

 .1المالیة الدولیة الأوراقستثمار في تساعدان في رسم خط الحد الفعال للاهاتان القاعدتان 

  خط الحد الفعال  - 2- 1

المحافظ الاستثماریة  أوالمالیة الدولیة  الأوراقنه الخط الذي یصل بین أیعرف خط الحد الفعال على     

بین العائد والمخاطرة المتوقعین الدولیة التي تنطبق علیها قواعد الهیمنة ویرسم عن طریق تحلیل العلاقة 

المالیة الدولیة  الأوراقمع افتراض أن جمیع ،المحافظ الاستثماریة الدولیة  أوالمالیة الدولیة  الأوراقلتلك 

حد یمكن أن یذهب  أعلىویعتبر  .استثمارات خالیة من المخاطر یوجد المتاحة من نوع المخاطر حیث لا

  .2المدیر الرشید في خیاراته إلیه

  منحنى الخط الفعالل الشكل العام )7-3(  الشكل 

  ةأالورقة المالیة أو المحفظة المالیة الغیر كف:    

  ةأالورقة المالیة أو المحفظة المالیة الكف:      

    

   

  

  107،ص،المرجع السابق إدارة المحافظ لاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني ،:المصدر 

                                           

.109غازي فلاح المومني، نفس المرجع ،ص - 1 

.162رجع السابق ، ص، الم ، إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل أل شیب  - 2 

  المخاطرة(�)

  Rالعائد
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قسمین رئیسیین قسم  إلىالمالیة الدولیة التي هي تحت الاختبار  الأوراقالفعال یقسم كما هو واضح الحد 

یحصل علیه المستثمر، والقسم  أنیستطیع  إشباعة أي تلك التي تحقق أعلى ؤ أعلى حیث الاستثمارات الكف

  ة حیث یتم استثناؤها ؤ یقع تحت الحد الفعال واستثمارات غیر كف أدنىالثاني قطاع 

ن إالتقلیدي في الاختیار یشوبه الصعوبات وعلیه ف الأسلوبالمالیة الدولیة كبیر واستخدام  لأوراقاعدد  إن

 . 1البرامج الحدیثة للكمبیوتر تقوم مقام العمل الیدوي

  المالیة الدولیة  الأوراقالنموذج الریاضي للمفاضلة بین  -3 -1

تخضع هذه .خط الحد الفعال  لة من خلاالمالیة الدولیة المسیطر  الأوراقبعدما یتم الحصول على    

المالیة الدولیة ووفق هذا النموذج  الأوراقباستخدام النموذج الریاضي للمفاضلة بین  أخرلاختبار  الأوراق

 : یلي  ما یتم

تحدید الجزء من العائد المحقق على الورقة المالیة الذي یزید عن عائد الاستثمار الخالي من   - أ

 T(Trynor(امل بیتا لهذه الورقة ، وذلك من خلال معادلة مقیاس تراینور مع إلىالمخاطرة منسوبا 

Ration .  

TR=
�����

��
 

  :حیث 

تراینور مقیاس: TR 

عائد الورقة المالیة : �� 

العائد الخالي من المخاطر : R� 

معامل بیتا للورقة المالیة: B� 

 .الأسفل إلى الأعلىتیبا تنازلیا من ور تر نعلى أساس مقیاس ترای الأصول ترتیب - ب

  : 2كل ورقة مالیة دولیة وذلك وفق المعادلة التالیةلC(Cut-off point(تحدید نقطة الفصل  -ج

                                           

.95،صالمرجع السابق،،  المخاطر إدارة،  وآخرونشقیري نوري موسى  -1 

372- 365درید كامل آل شبیب ،الاستثمار والتحلیل الاستثماري ،المرجع السابق ،ص- 2 
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  .معدل عائد الورقة المالیة

  .معدل العائد الخالي من المخاطر

  .1كبر من نقطة قطعهاألدیها 

 :یلي ورقة مالیة دولیة، تظهر عوائدها المتوقعة ومخاطرها كما

13 14 15 16 17 18 19 20 

20 28.5 14 36.5 20 31 43 38.5 

65 30 30 65 70 75 65 55 

  من أجل الوصول إلى الأوراق المالیة المسیطرة یجب أولا الحصول على الخط الفعال لهذه الأوراق 

في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث 

�σ،تباین مؤشر السوق 
معدل عائد الورقة المالیة:  Ri،ورقة المالیة تباین عائد ال:  �

معدل العائد الخالي من المخاطر:  Rf،المخاطر المنتظمة  للورقة المالیة 

لدیها  ورنترایي تكون قیمة مقیاس تالمالیة الدولیة ال

  :لي لتوضیح كیفیة تطبیق هذه الخطوة نقترح المثال التا

ورقة مالیة دولیة، تظهر عوائدها المتوقعة ومخاطرها كما 20لنفترض انه لدینا 

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12  

16.536.5 45 20 10 41 28.5 12 33 31 45  

2050 70 40 30 60 55 45 40 35 95  

  .المالیة الدولیة المسیطرة  الأوراق

من أجل الوصول إلى الأوراق المالیة المسیطرة یجب أولا الحصول على الخط الفعال لهذه الأوراق 

                                        

- 372-370درید كامل آل  شبیب، نفس المرجع السابق، ص

 الفصل الثالث 

 

 

 

  :حیث أن

σ�
تباین مؤشر السوق : �

Bi  : المخاطر المنتظمة  للورقة المالیة

المالیة الدولیة ال الأوراقاختیار -د

لتوضیح كیفیة تطبیق هذه الخطوة نقترح المثال التا

لنفترض انه لدینا  :مثال 

 2 1 الرقم

% 
 

20 16.5 

% 
 

22 20 

الأوراقتحدید : لمطلوب ا

من أجل الوصول إلى الأوراق المالیة المسیطرة یجب أولا الحصول على الخط الفعال لهذه الأوراق 

  :وذلك كما یلي 

  

  

  

  

  

  

                                           

درید كامل آل  شبیب، نفس المرجع السابق، ص- 1 
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  المالیة الدولیة للأوراقخط الحد الفعال )8-3(  الشكل 

 

  ن إعداد الطالبة م: المصدر

ها یتضح ر المالیة الدولیة التي قمنا بحص للأوراقالذي یوضح خط الحد الفعال  ) 8- 3( من خلال الشكل 

 خط الحد الفعال وأخرى الاستثمار مالیة یكون الاستثمار فیها فعالا وهي تلك الواقعة على أوراقلنا وجود 

التي سیتم اختیارها في هذه المرحلة هي  الأوراقي فان وبالتال .خط الحد الفعال دنيأـ تقعغیر فعال و فیها 

  .2، 11، 1، 19، 20، 14، 10، 03،  07، 17:التالیة  الأوراق

المالیة فقد وضعت  اقر الأو ورقة فحسب بل هناك العدید من  20في الحیاة العملیة لا یوجد  :ملاحظة 

 )العائد، المخاطر(خصائص كل ورقة مالیة یزود الكمبیوتر ب أنبرامج كمبیوتر تقوم بهذا العمل، إذ یكفي 

  . الأوراقحتى یعطینا خط الحد الفعال لهذه 

 أیضانلاحظ في هذه الخطوة ،و المالیة الدولیة  الأسواقنلاحظ أن في هذه الخطوة لا یوجد دور المؤشرات 

لغیر منتظمة والمقاسة المالیة الدولیة بناء على تفضیلها بالنسبة لعائدها ومخاطرها ا الأوراقانه یتم اختیار 

المالیة الدولیة  الأوراقنتظمة ومنتظمة فانه كما تم اختیار مللورقة المالیة مخاطر غیر  أن وعلما.σبـ 

،یتم التمییز بین هاته الأخیرة على أساس عائدها منتظمةالغیر  خاطرهامالممیزة من ناحیة عائدها و 

 الأوراقالنموذج الریاضي للمفاضلة بین  هرهاأشوذلك وفق نماذج ریاضیة من  ،ومخاطرها المنتظمة 

  .هذا النموذج بالشرح سابقاالمالیة وقد تعرضنا ل

نضیف المعطیات الخاصة بمعامل بیتا الذي یقیس  أنبتطبیقه على المثال الذي لدینا على  لآنا سنقوم 

ات التالیة وهي موافقة وبهذا تكون لدینا المعطی .المخاطر المنتظمة لكل ورقة مالیة وتباین مؤشرات السوق

  .المالیة الدولیة الأوراقمن اختیار  الأولىفي الخطوة  إلیهاالمالیة الدولیة الممیزة التي تم التوصل  للأوراق
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  20  19  04  14  11  10  7  3  2  1  الورقة المالیة الدولیة

  0.8  1  1.5  1  0.8  2  1.5  1  0.5  0.6  بیتا 

�σ%مؤشرالسوق
�  40  40  25  20  20  20  30  40  20  25  

  :ومعطیات المثال نتحصل على الجدول التالي  المالیة  الأوراقووفقا للنموذج الریاضي للمفاضلة بین 

   Rf = 5%مع العلم أن 

  القرار C  الورقة   الترتیب  TR%�%%  الورقة 

  مقبولة   19,22  20  41,87  25  40  0,6  22 20  1

  مقبولة  25,58  19  38  23  40  0,5  20  16,5  2

  مقبولة  25,42  11  32,5  31,5  25  1  50  36,5  3

  مقبولة  25,36  3  31,5  24  20  1,5  60  41  7

  مقبولة  25,62  4  26,67  14  20  2  40  33  10

  مرفوضة   25,47  1  25  32,5  20  0,8  35  31  11

  مرفوضة  26,41  7  24  23,5  30  1  30  28,5  14

  مرفوضة  26,19  14  23,5  26,67  40  1,5  70  45  4

  مرفوضة  24,61  2  23  38  20  1  65  43  19

  مرفوضة  21,54  10  14  41,87  25  0,8  55  38,5  20

 رنو مالیة دولیة وجد لدیها قیمة مقیاس ترای أوراقمن خلال الجدول أعلاه تبین لنا انه تم اختیار خمسة 

  .04، 03، 11، 19، 20: هي  الأوراقبر من نقطة القطع خاصتها وهذه أك

الدور  إلى الإشارةالخطوة الثانیة من تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى یجب  إلىمر نن قبل أ

 نجدها تدخل في تركیبة مقیاس إذسواق المالیة الدولیة في هذه الخطوة لعبه مؤشرات الأتالكبیر الذي 

سواق المالیة الدولیة شرات الأنه یتم الاعتماد على مؤ أتراینور وكذا تركیبة نقطة القطع، وعلیه یمكن القول 

  .فضلوراق المالیة الدولیة الأفي اختیار الأ

 وراق المالیة الممكنة تشكیل محافظ الأ  -2

وراق المالیة الدولیة الأفضل التي یمكن تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة بعدما تحصلنا على الأ    

لثانیة تحدید العدد الممكن من المحافظ من المثلى منها، یكون لزاما على مدیر المحفظة في الخطوة ا

وراق المالیة الدولیة المتاحة لدینا وكذا تحدید الوزن النسبي لكل ورقة في المحفظة المشكلة وقد تحصلنا الأ



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

151  

 

نه في الواقع العملي یوجد العدید منها ونحن أفي الخطوة السابقة على خمسة أوراق مالیة دولیة غیر 

  .توضح خطوات اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة بأقل جهد ووقت ممكنین اعتمدنا على عینة صغیرة 

  تحدید عدد المحافظ الممكنة  - 1- 2

العدد الممكن تكوینه من  إلىوراق المالیة للوصول یقوم مدیر المحفظة في هذه الخطوة بالتولیف بین الأ   

  وراق المالیة المتاحة لدینا نطبق على الأ، ولتوضیح هذه الفكرة 1وراق المالیة المتاحةالمحافظ من الأ

 تحدید عدد المحافظ الممكنة والمكونة من ورقتین مالیتین دولیتین  - أ

الورقة المالیة 

  المتاحة 

  عدد المحافظ المكونة من ورقتین

3  4  11  19  20  

3  

4  

11  

19  

20  

  

)3،4(  

)3،11(  

)3،19(  

)3،20(  

  

  

)4،11(  

)4،19(  

)4،20(  

  

  

  

)11،19(  

)11،20(  

  

  

  

  

)19،20(  

  

  .محافظ كل منها تتكون من ورقتین مالیتین دولیتین 10یلاحظ أنه یمكن تكوین 

  أوراق مالیة دولیة 3تحدید عدد المحافظ الممكنة من  - ب

  وراق مالیة دولیة أ3عدد المحافظ التي تتكون من   الورقة المالیة

3  

4  

11  

19  

20  

)3،4،11(،)3،4،19(،)3،4،20(  

)3،11،19(،)3،11،20(،)3،19،20(  

)4،11،19(،)4،11،20(،)4،19،20(  

)11،19،20(  

  

  .أوراق مالیة دولیة 3محافظ كل منها یتكون من  10یمكن تكوین نه أیلاحظ 

  .وراق مالیةأ4تحدید عدد المحافظ التي تتكون من  -ج

  أوراق مالیة دولیة4عدد المحافظ التي تتكون من   الورقة المالیة 

3  

4  

11  

19  

20  

)3،4،11،19(،)3،4،11،20(،)3،11،19،20(  

)4،11،19،20(  

                                           
  226، المرجع السابق، صوالفني الأساسيالمالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل  وراقالأ الاستثمار في ،  وآخرون محمد صالح الحناوي -1
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 .من أربعة أوراق مالیة یلاحظ أن هناك أربعة محافظ یمكن تكوینها

  وراق مالیة أ 5تحدید عدد المحافظ التي تتكون من  -د

وراق مالیة دولیة هو واحد أن عدد المحافظ التي یمكن تكوینها من خمسة أفي هذه الخطوة ظاهر لدینا    

وراق المالیة خیرة المكونة من جمیع الأاق مالیة دولیة وعلیه ستكون هذه المحفظة الأأور  5نا لدی هنلأ

  .1الدولیة المتاحة لدینا

  تحدید الوزن النسبي لكل ورقة مالیة في محفظتها  - 2- 2

ختارة یقوم مدیر المحفظة موراق المالیة الدولیة البعد تحدید المحافظ التي یمكن تكوینها من الأ  

د الوزن النسبي لكل ورقة مالیة داخل كل محفظة، ذلك أن وزن الورقة المالیة یالاستثماریة الدولیة بتحد

ن یتم الاعتماد على أوفي هذا الش .داخل المحفظة له تأثیر كبیر على عائد ومخاطر تلك المحفظة

  :النموذجین الریاضیین التالیین 

��  =
��

��
�(

�����

��
 -�� ) 

�� =
��

∑ ��
�
���

 

ونعتمد في تركیبها على المخاطر  .2ولى یتم من خلالها تحدید الوزن الترجیحي للورقة المالیةالمعادلة الأ

الفرق ما بین عائدها والعائد الخالي من المخاطر وهي علاوة  إلى بالإضافةالمنتظمة للورقة المالیة 

وجمیع هذه العناصر مهمة في تحدید ربحیة الورقة المالیة  ،المخاطر المنظمة إلىة المخاطر منسوب

س المال المخصص لها أما المعادلة التالیة أوتحدید وزنها النسبي في المحفظة الذي ینعكس على مقدار ر 

  .فهي نسبة مئویة تحدد الوزن النسبي للورقة المالیة داخل المحفظة

قبل البدء یجدر التذكیر بأنه لدینا : طبیق على مثالنا السابق وذلك كما یلي ولتوضیح الفكرة نقوم بالت

  .وراقها المالیة أمحفظة استثماریة دولیة نبحث عن وزن 25

  حساب الوزن الترجیحي لكل ورقة مالیة دولیة   - أ

Z� =
�

��
 (

��,���

�
 -25,36)=0,25 

  :نحصل على النتائج التالیة بنفس الطریقة نحسب الوزن الترجیحي لكل ورقة مالیة ف

                                           
الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الأساسي من إعداد الطالبة  بالاعتماد على مرجع محمد صالح  الحناوي وآخرون ،  -1

  .226، صوالفني

.372: ، المرجع السابق ، صستثماريالاستثمار والتحلیل الادرید كامل آل شبیب، - 2 
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Z�=0,03  ، Z�� 0 = ,5 ،Z��=0,25  ، Z��=0,68 

  حساب الوزن النسبي لكل ورقة مالیة دولیة داخل محفظتها   -  ب

  Z�=0.25     Z� =0.03: )3،4(المحفظة الأولى  -

∑  0.28:                                      ومنه �� =0,25+0,03=  

=�Zیه وعل
��

∑ ��
=

�,��

�,��
  =0,89=89%     

Z�=
��

∑ ��
 =

�,��

�,��
 =0,11=11%    

  1وراق كل محفظة استثماریة دولیة ونحصل على الجدول التالية لأیالنسبوزان بنفس الطریقة نحسب الأ

  لیة الأوزان النسبیة لكل ورقة مالیة دو   الأوراق المالیة  المحفظة

1  )3 ،4(  Z� =11%89%  =��  

2  )3 ،11(  ��

3  )3 ،19(  �� = 50%     ��� =50%  

4  )3 ،20(  �� = 27%     ���=73%  

5  )4،11(  Z� = 6%       ���=94%  

6  )4 ،19(  Z� = 11%     ���=89%  

7  )4 ،20(  Z�=4%        ���=96%  

8  )11،19(  ��� = 67%  ���=33%  

9  )11 ،20(  ��� = 42%  ���=58%   

10  )19 ،20(  ��� = 27%���=73%  

11  )3 ،4 ،11(  

12  )3 ،4 ،19(  

13  )3 ،4 ،20(  ��=26%     Z� = 3%  ��� = 71%  

14  )3،11،19(  ��

15  )3 ،11 ،20(  ��

16  )3 ،19 ،20(  ��

17  )4 ،11 ،19(  Z�

18 )4،11،2(  Z�

19  )4 ،19 ،20(  Z�

20  )11 ،19 ،20(  ���

21  )19،11،4،3(  ��

22  )20،11،4،3(  ��

23  )3،11،19،20(  ��

24  )20،19،11،4(  Z�

25  )20،19،11،4،3(  ��

                                           

من إعداد الطالبة - 1 
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المالیة الدولیة داخل  للأوراقلنسبي الوزن اد المالیة الدولیة دور في تحدی الأسواقلمؤشرات  أننلاحظ 

المحفظة الاستثماریة الدولیة بحیث یدخل في تركیب بیتا التي تدخل في تركیب القانون الذي یعتمد علیه 

  .1المالیة  للأوراقفي تحدید الوزن النسبي 

  ةأتحدید المحافظ الاستثماریة الكف - 3

نى الحد الفعال الذي یربط بین المحافظ تتحدد المحافظ الاستثماریة الدولیة من خلال رسم منح  

  .2الاستثماریة الدولیة التي تنطبق علیها قواعد الهیمنة

جل رسم هذا المنحنى یقوم مدیر المحفظة بحساب عائد ومخاطر كل محفظة استثماریة دولیة وذلك أومن 

  :یليكما 

  عائد المحفظة الاستثماریة الدولیة  - 1- 3

  :لمحفظة الاستثماریة الدولیة وفقا للمعادلة التالیة لعائد المتوقع حساب الیتم    

��=∑ ��
�
� �� 

 :حیث

Rp  :عائد المحفظة الاستثماریة الدولیة.  

Ri  :3العائد المتوقع لكل ورقة مالیة دولیة.  

Wi :الوزن النسبي لكل ورقة مالیة دولیة داخل المحفظة.  

  :هما سیینأساخذ بعین الاعتبار عنصرین یؤ  أنعلى 

  .أسعار صرف العملات للبلدان التي تستثمر فیها المحفظة  - 

  .4معدلات التضخم في البلدان المستثمر فیها  - 

                                           

.من إعداد الطالبة  1 
  . 229: ، المرجع السابق، صوالفني-الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الأساسي محمد صالح الحناوي وآخرون  ،  -2

.14، ص2000 عمان ، الأردن ، دار الفكر العربي،  نظرة معاصرة: ةإدارة الأسواق والمؤسسات المالیالسید البدوي عبد الحافظ،  - 3 

.195: ، المرجع السابق، صإدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر،فایز تیم، - 4 
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المالیة الدولیة  الأوراقعوائد  أن إلى الإشارةعلى النتائج التالیة، مع  نحصلبالتطبیق على مثالنا السابق 

 25أوراق مالیة دولیة و5نه لدینا أالتذكیر  بعین الاعتبار سعر صرف ومعدل التضخم مع الأخذتم 

  .1محفظة 

 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 المحفظة

 38.18 40.07 33.32 39.72 35.35 34.96 38.76 43.22 31.84 37.96 39.75 32.82 37.44 العائد

 25 24 23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 المحفظة
 

 36.77 36.85 36.63 35.74 35.64 36.64 39.87 35.62 35.4 39.03 35.54 35.38 العائد
 

  مخاطر المحفظة الاستثماریة الدولیة  - 2- 3

المخاطر المنتظمة وتقاس بواسطة : تنطوي المحفظة الاستثماریة الدولیة على نوعین من المخاطر   

  .مخاطر غیر المنتظمة وتقاس بواسطة الانحراف المعیاري و .) ��(معامل بیتا 

  المنتظمة للمحفظة الاستثماریة الدولیة  المخاطر -3-2-1

المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها المحفظة هي نفسها تلك التي تواجه ورقة مالیة في شكلها الفردي    

  :التاليتقاس المخاطر المنتظمة للمحفظة الاستثماریة بواسطة معامل بیتا وذلك وفق القانون 

��=
∑ ����

�
���

∑ ��
�
���

 

  :حیث

  بیتا المحفظة : ��

  بیتا كل ورقة مالیة داخل المحفظة : ��

  . 2المحفظة رأسمالقیمة كل ورقة مالیة دولیة في : ��

  المخاطر غیر المنتظمة للمحفظة الاستثماریة الدولیة  -3-2-2

یتجنبها بالتنویع وتقاس  نأتمثل المخاطر غیر المنتظمة تلك المخاطر التي تواجه المستثمر ویمكن    

  :ذلك وفق الصیغة التالیة (�)مخاطر بواسطة الانحراف المعیاري هذه ال

                                           

من إعداد الطالبة - 1 
  .85ص 2001، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن ،  الأسواق المالیةعبد النافع الزرري ، غازي فرح ،  -2
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��=�∑ ��
���

� + 2 ∑ ���������
�
���,���

�
�  

σ�=�∑ ��
���

� + 2 ∑ ������,�����
�
���,���

�
���  

  :حیث 

σ� : المخاطر غیر المنتظمة للمحفظة الاستثماریة الدولیة  

  وزن كل ورقة مالیة دولیة داخل المحفظة الاستثماریة الدولیة : �,��

σ�,� : المخاطر غیر المنتظمة لكل ورقة مالیة دولیة  

  .1الاستثماریة الدولیة  معامل الارتباط بین كل ورقتین دولیتین في المحفظة: �,��

  :وهذه الصیغة الریاضیة ذات مضمون مبسط هو 

  معدل المخاطر المشتركة الناجمة عن التنویع +  الأصولمعدل مخاطر : معدل مخاطر المحفظة 

بمدى ارتباط  أیضامخاطر المحفظة لا تتمثل في تقلب عائد كل ورقة مالیة دولیة فقط، بل  أنمما یعني 

التي تتضمنها  الأخرىالمالیة الدولیة  الأوراقلبات ققة مالیة دولیة داخل المحفظة مع تتقلب عائد كل ور 

ي تحتویها المالیة الت الأوراقبمعامل الارتباط بین  تتأثرمخاطر المحفظة  أنمن هنا یظهر لنا .2المحفظة

لیة التي یكون معامل المالیة الدو  الأوراقیختار  أنینبغي على مدیر المحفظة  زتیلهذا ووفق نظریة ماركو 

  .جل تخفیض درجة مخاطر المحفظة ـأا وذلك من بسال أوارتباطها معدوما 

وكانت خصائصها كما هو موضح في  bو Aكانت لدینا محفظة مكونة من ورقتین مالیتین  إذا:مثال 

باط وفي حالة معامل الارت) 1(ساوي یحسب مخاطر المحفظة في حالة معامل الارتباط أ، أدناهالجدول 

  .3) 1-(، وفي حالة معامل الارتباط یساوي ) 0(یساوي 

  A  B  الورقة المالیة 

  σ(  0,6 0,4(المخاطر

  3, 0  0,7  )��(الوزن النسبي

  :تكون النتائج كما یلي 

 r=1  σ�=54%:الحالة الأولى

                                           
  331:، المرجع السابق، صإدارة المحافظ الاستثماریةكامل أل شبیب، درید  -1
  208،214،المرجع السابق ،ص مؤسسات،أوراق ،بورصات:الأسواق المالیة،محمود محمد الداغر ، -2

من إعداد الطالبة - 3 
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 r=0  σ�=44%:الحالة الثانیة 

 r=-1 σ�=30%:الحالة الثالثة 

النتائج فان معامل الارتباط السالب یؤدي إلى خفض حجم المخاطرة عند الاستثمار  وكما هو واضح من

  .في الورقتین المالیتین معا

تؤثر على درجة مخاطر المحفظة هي  أنمن شأنها  أخرىمعامل الارتباط هناك عوامل  إلى بالإضافة

  :كالتالي 

  .في مقام سابق  وراق المالیة الدولیة وقد تعرضنا لهذه النقطة بالشرحعدد الأ - 

ن أشأنه  رقة مالیة دولیة داخل المحفظة منإذ الوزن النسبي لكل و  الوزن النسبي لكل ورقة مالیة - 

 :ولتوضیح ذلك نقترح المثال التالي  .1و یزید من درجة مخاطر المحفظة الاستثماریة الدولیة أیخفض 

انت خصائصها كما هو موضح في وك BوAلدینا محفظة استثماریة مكونة من ورقتین مالیتین  :مثال 

،أحسب مخاطر المحفظة حسب تغیر الوزن  0.5 –ن معامل الارتباط هو أ إلى الإشارةالجدول مع 

  .النسبي للورقتین المالیتین

  

  A B  الورقة المالیة 

  0.4  0.6  المخاطر

  

  :الحل

داخل المحفظة تأثیر على درجة  ةالمالی للأوراقوزن النسبي لل أنمن خلال تحلیل نتائج المثال یظهر لنا 

المالیة الدولیة  للأوراق الأمثلقانون لتحدید الوزن النسبي  وضع جل هذا فقد تمأومن  ،مخاطر المحفظة

  .داخل المحفظة الاستثماریة الدولیة وقد تعرضنا له سابقا

حساب مخاطر  إلى الآنتؤثر على مخاطر المحفظة نعود  أننها شأانتهینا من العوامل التي من  أننابما 

ة وعلیه تكون نتائج ؤ سنحتاج لهذه المعطیات خلال بحثنا عن المحفظة الكف لأنناالمحفظة لمثالنا التطبیقي 

  :التاليمخاطر المحافظ التي بحوزتنا كما هو موضح في الجدول 

                                           

122 :، المرجع السابق، ص، إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني -  1 

 σ�=30% الحالة الأولى       20%=�� 80%=��

�� =  σ�=26% الحالة الثانیة     50%=��50%

 σ�=45% الحالة الثالثة       80%=��  20%=��
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  13  12  11  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  المحفظة

  44  43  29  44  29  27  54  58  33  45  47  31  41  المخاطر

    25  24  23  22  21  20  19  18  17  16  15  14  المحفظة

    25  29  25  28  28  25  43  29  26  39  28  29  المخاطر

  :یلي المالیة الدولیة التي لدینا هي كما الأوراقمعاملات الارتباط بین  أنمع العلم 

  ��,� ��,�� ��,�� ����

معاملات 

  الارتباط

-0.5  0.2  0.3  0.2  0  0  0.3 -0.3 -0.4 0  

ن رسم الحد الفعال لهذه كل محفظة استثماریة دولیة نستطیع الآ) خاطرمد، الالعائ(ر خصائصفبتو 

 و علیه.، و ذلك وفق قواعد الهیمنة كما قلنا سابقااللاستثمار فیه أكفء أیهاعلى  حصللن فظاالمح

  : التي هي كما یلي ةؤ من خلاله مجموعة المحافظ الكف بینتنعلى الشكل التالي الذي  نحصل

 6،12،19،16،24،17:المحفظة 

  

ن أفیها بل علیه  بالاستثمارم المدیر و یق نن بطبیعة الحال للكة، ؤ بهذا نتحصل على ستة محافظ كف

  .1یختار واحدة منها، وذلك هو ما سنتعرف علیه في الخطوة التالیة

                                           

.د الطالبةمن إعدا - 1 
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  المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى - 4

صول ظة التي تتكون من تشكیلة متوازنة من الأالاستثماریة الدولیة المثلى هي تلك المحفالمحفظة    

المحفظة  أنیظهر لنا من خلال هذا التعریف .1هداف المستثمر ألتحقیق  ملائمةكثر أالاستثماریة تجعلها 

ین ،ومن المعلوم أن أهداف المستثمر هداف المستثمرأن تحقق أالاستثماریة الدولیة لكي تكون مثلى ینبغي 

كما  نجد مستثمر متحفظ و مستثمر محاید و مستثمر مضارب و ذلك إذم تختلف لتختلف بذلك أنماطه

نماط بهذا فإنه من ن المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى تختلف باختلاف هذه الأأیعني  امم.بیناه سابقا

اقتصادي  مسیتعین مدیر المحفظة بمفهو  ة المتوفرةؤ جل تحدید المحفظة الاستثماریة المثلى من ضمن الكفأ

  .2عروف هو مفهوم منحنیات السواءم

  منحنیات السواء  - 1- 4

یستخدم منحنى السواء لتحدید سلوك المستثمر في اختیار المحفظة و هو عبارة عن الخط الذي یصل     

ه النقاط و جمیع هذ خاطر و رغبته في العوائد متساویةالنقاط التي یكون تخوف المستثمر فیها من الم

التي  الإجاباتو یتم رسم هذه المنحنیات عن طریق جدل المنافع من خلال  .تكون بالنسبة له واحدة

نه لدینا أ بما.3التي تحدد رغبته في قبول مخاطرة معینة مقابل عائد معین  الأسئلةعن  یقدمها المستثمر

 نواع من منحنیاتأ ثةلان تكون ثأستثمرین كما تم توضیحه سابقا فانه من الطبیعي منواع من الأثلاثة 

  :ذلك كما یلي و السواء 

  

  

  

  

  

  

                                           

.206، المرجع السابق،ص إدارة المحافظ الاستثماریةمحمد مطر،فایز تیم،  - 1 

. 355:، المرجع السابق، صالاستثمار و التحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب، - 2 
ات التحلیل المالي ، مؤشرات أداء سوق المال ، التحلیل الأساسي ، التحلیل الفني ، أدو : ، الاستثمار في البورصة محمد عبد الحمید عطیة  -3

  .420، المرجع السابق ،ص السوق ، اتجاهات الأسعار ، محفظة الاستثمار
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  .106،المرجع السابق ، ص 

كیفیة استفادة مدیر المحفظة من هذه 

محفظة الاستثماریة الدولیة المثلى للمستثمر من خلال 

التي  ةؤ النقطة التي یحدث فیها تماس بین أحد منحنیات السواء أو منحنى الحد الفعال للمحافظ الكف

،والذي یوضح تحدید ن المستثمر متحفظ للمخاطر

بمستثمر المضار الخریطة سواء )11-3(شكل   

في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث 

،المرجع السابق ، ص إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني، 

كیفیة استفادة مدیر المحفظة من هذه  إلىرجع نشكالها، أبعد تحدید مفهوم منحنیات السواء وتبیان 

محفظة الاستثماریة الدولیة المثلى للمستثمر من خلال خیر یتمكن من تحدید الن هذا الأ

النقطة التي یحدث فیها تماس بین أحد منحنیات السواء أو منحنى الحد الفعال للمحافظ الكف

ن المستثمر متحفظ للمخاطرأالشكل التالي على افتراض كما یوضحه 

  . المحفظة المثلى على أساس العائد

المتحفظ خریطة سواء)10-3(شكل   خریطة سواء المستثمر المحاید  

 الفصل الثالث 

 

 

 

  

غازي فلاح المومني،  :المصدر 

بعد تحدید مفهوم منحنیات السواء وتبیان 

ن هذا الأأالمنحنیات بحیث 

النقطة التي یحدث فیها تماس بین أحد منحنیات السواء أو منحنى الحد الفعال للمحافظ الكف

كما یوضحه .بحوزته 

المحفظة المثلى على أساس العائد

  

  

  

  

  

  

  

خریطة سواء المستثمر المحاید )9-3(شكل   
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  ةأمنحنى الحد الفعال للمحافظ الكف )12-3(الشكل 

  

  .227،ص مؤسسات، أوراق، بورصات :المالیة الأسواقمحمود محمد الداغر، :مصدرال

نه إمدیر المحفظة إذا لم یجد المحفظة المثلى في منحنى سوائه الأول ف أنمن الشكل تجدر الإشارة إلى 

  1.إلى الثاني وهكذا وذلك كما هو موضح في الشكل ینزل

  محفظة الاستثمار الدولیة المثلى والتوازن في سوق رأس المال الدولي  - 2- 4

على منحنى سواء للمستثمر هذا أتتحدد محفظة الاستثمار المثلى بنقطة التماس بین خط الحد الفعال و    

صول خلیط بین الأ ويكانت تحت إذاط، أما صول المخاطرة فقعندما تكون تلك المحفظة تضم الأ

ن المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى تتحدد بتماس الحد الفعال مع إصول عدیمة المخاطرة فأالمخاطرة و 

منحنى سواء أعلى إذ أن الجمع بین  إلىمما یمكن المستثمر من الانتقال  .س المالأخط سوق ر 

خرى غیر مخاطرة یقدم فرص استثماریة جدیدة تقع على ألمخاطرة و وراق المالیة الدولیة االاستثمار في الأ

  . Mویلامس مجموعة المحافظ الكفؤة عند النقطة  Rfالخط المستقیم الذي یبدأ من 

  

  

  

                                           
  .227،المرجع السابق ،صمؤسسات، أوراق، بورصات: الأسواق المالیةمحمود محمد الداغر،  - 1

ةؤ الحد الفعال للمحافظ الكف  

ةؤ المحفظة الكف  

2منحنى السواء  

3منحنى السواء  

1منحنى السواء  

 العائد

 المخاطر
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  المحافظ التي یمكن الحصل علیها ): 13-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  .374،ص المرجع السابق، تحلیل الاستثماريالاستثمار والشبیب،  آلدرید كامل :المصدر 

تتفوق على مثیلاتها على  R�MDیظهر من خلال الشكل البیاني أن محفظة الاستثمار الواقعة على الحد

هذا یعني أن كافة المستثمرین  .مشتركة بینهما عند نقطة التماس لأنهاMباستثناء  MBMCالحد الفعال 

مما یؤدي إلى ارتفاع أسعار الأدوات  Mمحفظة الاستثماریةس المال یستثمرون في الأفي سوق ر 

الاستثماریة التي تتألف منها تلك المحفظة ثم انخفاض عوائدها مقارنة بعوائد أدوات أخرى التي تنخفض 

للاستثمار، مما یؤدي إلى إعادة تكوین المحفظة  إغراءوترتفع عوائدها مما یجعلها أكثر  أسعارها

في الأدوات التي تتكون منها المحفظة  أدوات جدیدة فیها وتستمر عملیة التعدیل بإدخال Mالاستثماریة 

Mس المال ویتحقق التوازن للمحفظة وتصبح شاملة لجمیع أالتوازن في سوق ر  إلىن یتم الوصول أ إلى

لكافة إجمالي القیمة السوقیة  إلىالأدوات الكفؤة في السوق المالي الدولي كل أداة بنسبة قیمتها السوقیة 

نها تحتوي على كافة فرص لأ) Merket Portfolio(بمحفظة السوق  Mلذلك تسمى المحفظة  .الأدوات

mومخاطر العائد �� هو  ن العائد المتوقع على حقیبة السوقأة المتاحة و ؤ الاستثمار الكف
1

 .  

  

                                           
  .377 -375، المرجع السابق، صالاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب، - 1

�� 
 منحنیات السواء ��

�� 

R 

D 
M 

�� 

c 

B الفعال  منحنى الحد  

�� 

A 

� 

�� 
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  :خط سوق رأس المال  -

عن موقع محفظة الاستثمار الكفؤة فانه یسمى أیضا بخط  ةالذي هو عبار  MDRfالمنحنى  إلىإذا رجعنا 

نه خط مستقیم یمثل العلاقة الطردیة بین العائد أخیر على ویعرف هذا الأ .)CML (سوق رأس المال 

إذا كانت  .والمخاطر للمحافظ الكفؤة سواء تحتوي على أصول عدیمة المخاطرة أو أصول ذات مخاطر

أصول خالیة من المخاطر فقط فإن معدل العائد سیكون عند العائد الخالي من  فظة تتكون منالمح

یتوقع الحصول على عائد  أما إذا كانت المحفظة ذات أصول لها مخاطر فالمستثمر) fR(المخاطر

  :قة التالیة ویعبر عن خط سوق رأس المال بالعلا Riskpremium.المخاطر علاوة  إضافي یسمى

��=�� + ��
�����

��
 

  :حیث

pR : العائد المتوقع للمحفظة الاستثماریة الدولیة  

mR : أحد مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة(العائد المتوقع لمحفظة سوق رأس المال الدولي (  

m : أحد مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة (الانحراف المعیاري لعوائد محفظة السوق(  

p : الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة الاستثماریة الدولیة  

fR : العائد الخالي من المخاطر.  

حفظة الاستثماریة عند التوازن، ویقصد بالتوازن الحالة وهي نفس العلاقة التي تعكس العائد المتوقع للم 

  .التي یقع فیها توازن بین مخاطر المحفظة والعائد المتوقع لها 

إذا كان العائد المتوقع للمحفظة الاستثماریة الدولیة أقل من نتیجة هذه المعادلة فإن المحفظة تعد غیر 

  . 1ة ویجب العمل على تغییر مكوناتهاؤ كف

المالیة الدولیة دور في تحدید المحفظة الاستثماریة  الأسواقسبق نلاحظ أن لمؤشرات  مامن خلال 

التي یتم بها تحدید المحفظة  تفي المعادلا الأخیرةالمثلى، بحیث تدخل المعطیات الخاصة بهذه 

وصل إلى بهذا یكون مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة قد ت.الاستثماریة المثلى وكذا في الرسم البیاني

ولا یبقى له إلا تحدید الوقت المناسب لشراء أصول .تحدید المحفظة الاستثماریة الدولیة التي یستثمر فیها 

                                           

192،المرجع السابق ،ص إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل آل شبیب ،- 1 
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قبل ذلك یجب التذكیر بالدور الفعال الذي تلعبه .هذه المحفظة وذلك ما سنتعرف علیه في الخطوة الموالیة

بحیث من خلال الاستعانة بها یمكن تحدید مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في قرار المزج الرئیسي 

ة التي یمكن ضمها إلى المحفظة الاستثماریة الدولیة هذا من جهة، وتحدید الأوزان ؤ الأوراق المالیة الكف

وهتان النقطتان تشكلان جوهر .  من جهة أخرى النسبیة لهذه الأوراق في المحفظة الاستثماریة الدولیة

  قرار المزج الرئیسي 

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في قرار التوقیت الاستثماري  :لثانياالمطلب 

ذلك أنه  الدولیةیشكل قرار التوقیت الاستثماري الأساس الثاني لمرحلة اختیار المحفظة الاستثماریة     

  یشتري ؟ تىبعد تعرف مدیر المحفظة على ماذا یشتري كأساس أول یكون لزاما علیه تحدید م

یشكل أهمیة كبرى بحیث یمكن مدیر المحفظة من الشراء بأقل ثمن والبیع بأكبر ثمن  ا السؤالهذجواب 

الفني التحلیل  تقنیات ومن أجل هذا یعتمد مدیر المحفظة على .مما یعني تحقیق الأرباح وتجنب الخسائر

ة الدولیة دور في سنتعرف علیها فیما یلي دون أن ننسى تبیان ما إذا كان لمؤشرات الأسواق المالیالذي 

  .الاستثماريالوصول إلى قرار التوقیت 

  الفنيماهیة التحلیل  :أولا

ذلك أنه  الدولیة،یعد التحلیل الفني أمرا لابد من القیام به من قبل كل مستثمر في الأسواق المالیة    

یاته حتى یتسنى بلوغ لهذا ینبغي معرفة فحواه والتمكن من تقن .یرشده إلى التوقیت المناسب للشراء والبیع 

  . 1وعلیه سنحاول فیما یلي التعرف على مفهوم التحلیل الفني وافتراضاته منه،الهدف المرجو 

  مفهوم التحلیل الفني للأوراق المالیة الدولیة  - 1

التحلیل الفني هو دراسة حركة سوق الأوراق المالیة الدولیة باستخدام الرسوم البیانیة من حیث السعر    

) مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة(المالیة الدولیة الكلي  الأوراقسواء على مستوى سوق  .التعاملات وحجم

وذلك لتحدید اتجاهات السوق السابقة والتي یمكن من خلالها التنبؤ ،أو الأوراق المالیة الدولیة الفردیة 

سمى بتحلیل السوق أو التحلیل الداخلي بالسلوك المستقبلي للسوق ككل والأوراق المالیة الفردیة ، وأحیانا ی

  .2لأنه یستخدم بیانات السوق نفسه لتقییم الطلب والعرض على أوراق مالیة دولیة معینة أو السوق بأكمله

  

                                           

من إعداد الطالبة - 1 

119،121،ص2007ة ،الدار الجامعیة ،الإسكندریة ،مصر ،دلیل التعامل في البورصطارق عبد العال حماد ،- 2 
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  افتراضاته - 2

  :یقوم التحلیل الفني على عدة افتراضات أهمها ما یلي    

مما :ل تفاعل قوى العرض والطلب أي ورقة مالیة دولیة من خلا ) سعر ( حدد القیمة السوقیة تت - 

یعني أن العامل المحدد للسعر في لحظة معینة هو مدى الفائض أو النقص في الطلب على الأوراق 

  .المالیة الدولیة وهذا مرتبط بحالة التفاؤل أو التشاؤم السائدة في تلك اللحظة 

حیث تتضمن  :دةرشیتتحكم عوامل عدیدة في العرض والطلب منها عوامل رشیدة وأخرى غیر  - 

العوامل الرشیدة المعلومات المالیة والاقتصادیة والسیاسیة للورقة المالیة والتي تنعكس أثارها على سلوك 

ویقوم السوق بالموازنة بین  الخ،.. .والتخمینوالأمزجة  الآراءوعوامل غیر رشیدة مثل  بالسوقالمستثمرین 

ولهذا فإن التحلیل الفني یرى بأن الأسعار  .الملائمة هذه العوامل بشكل تلقائي مستمر لتحدید الأسعار 

تعكس ظروف العرض والطلب وكل ما یؤثر في السوق وأنه لیس بحاجة إلى مزید من البحث في هذه 

التي أدت  )causes(وعلیه فإن التحلیل الفني لا یهتم بالأسباب .العوامل أو إعطاء أي تقدیر شخصي لها 

ذاتها من حیث  ب اهتمامه على دراسة الآثار حیث یدرس حركة الأسعار وإنما ینص إلى تحرك الأسعار

المقدار والمدى والمدة التي استغرقتها  وحجم التداول وأثر هذه الحركة على وضع السوق عامة والتي منها 

  .1یستطیع أن یتوقع الاتجاه المستقبلي

ویمكن ملاحظة التغیرات آجلا ، ر یؤدي التغیر في علاقة العرض والطلب إلى تغیر في اتجاه الأسعا - 

  .أو عاجلا في حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة الأسباب 

والأفراد یتأثرون بما یحدث في السوق ، وهم یتبعون  .Trendsالأسعار تتحرك في شكل اتجاهات  - 

س ، وهذه الاتجاهات تمیل إلى الاستمرار في نفthe herd instinctغیرهم أو ما یسمى غریزة القطیع 

اتجاهها لفترة طویلة نسبیا ویرجع السبب في ذلك إلى أن المعلومات الجدیدة التي تؤثر في العرض 

والطلب لا تدخل إلى السوق في نقطة زمنیة معینة ولكنها تدخل السوق خلال فترة زمنیة ممتدة ویحدث 

المستثمرین حیث تصل إلى بعض  .ذلك بسبب اختلاف مصادر المعلومات التي تصل إلى المستثمرین 

فیكفي .مبكرا قبل غیرهم وبذلك یحققون أرباحا أو خسائر أقل وبعد ذلك تنتشر المعلومات فیتبعهم الجمهور

أن تبدأ الأسعار في الارتفاع حتى یقبل الجمهور على الشراء أو الانخفاض فیتجهون إلى البیع وهكذا فإن 

                                           

6،ص2006والنشر والتوزیع ،القاهرة ،مصر ،،البلاغ للطباعة 3ة ،طالتحلیل الفني لأسواق الماليعبد المجید المهیلمي ،- 1 
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تستقبل  وجود مجموعات مختلفة داخل السوق نه في ظلأكما  .1المستثمرینفكرة الاتجاه راسخة في سلوك 

نحو نقطة التوازن المعلومات وتبیع وتشتري الأوراق المالیة وفقا لهذه المعلومات فان سعرها یتحرك 

ولذلك لا یتوقع الفنیون أن یكون سعر التوازن الجدید بنفس السرعة التي یتوقعها المحللون  .الجدیدة

ن یتم الانتقال بالسعر التوازن بالتدرج والذي یعكس التدفق التدریجي الأساسیون ولكن فكرتهم تقوم على أ

 .  2ویوضح الشكل التالي هذا الأمر .للمعلومات

  العلاقة بین المعلومات و سعر الورقة المالیة ):14-3(الشكل

  

  

      

  

  

  125،المرجع السابق ،ص دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد ،:المصدر

ولذلك فإن  ثابتةواحدة وتمیل إلى التفاعل مع المواقف بطرق  الإنسانیةفالطبیعة  نفسه،لتاریخ یعید ا - 

التحلیل الفني یحاول أن یستخلص من تراكم البیانات عن طبیعة نقاط تحول السوق السابقة أنماطا لسلوك 

  . 3السوق ویحاول استخدامها في المستقبل 

  ل الفني نظریات ونماذج التحلی :ثانیا

 في التحلیل الفني من أهمها نظریتي داو الأسعارتوجد العدید من النظریات والنماذج التي تفسر حركة 

  .وإلیوت ونموذج دورة السوق 

  

                                           

80محمد صالح الحناوي ،نهال فرید عنبر ،جلال إبراهیم ،المرجع السابق ،ص- 1 

124طارق عبد العال حماد ،المرجع  السابق ،ص- 2 
ة ،الإسكندریة ،مصر ،الدار الجامعی التحلیل المالي لإغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمین السید أحمد لطفي،-3

  98،ص2006،

 سعر التوازن القدیم

عرالس النقطة التي یلاحظ فیها  

المحلل الفني الاتجاه 

في ضوئھا  ذویتخ الجدید

المناسب القرار  

زن الجدیدسعر التوا  

 الوقت

بدایة دخول 

معلومات جدیدة 

 للسوق
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 نظریة داو  - 1

تعد نظریة داو بمثابة الجد لجمیع دراسات التحلیل الفني بحیث أن أي نقاش عن التحلیل الفني یجب    

  .الأمرة داو لأنها أول الأعمال التي اهتمت بهذا أن یبدأ بدراسة نظری

  داوالافتراضات الأساسیة لنظریة -  1- 1

  :هيتقوم نظریة داو على ستة افتراضات   

 المتوسطات تلغي كل شيء  -1-1-1

یقصد بالمتوسطات مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة ، بحیث تعتبر هذه الأخیرة أنها تعكس كل شيء    

في السوق ذلك أنها تقیس تحركات الأوراق المالیة الدولیة لمجموعة من أهم معروف لدى كل الأطراف 

  . 1وأكبر الشركات ارتفاعا وانخفاضا الأمر الذي یعكس سعر السوق واتجاهاته 

 یتكون السوق من ثلاثة اتجاهات  -1-1-2

ع افترض وجود ثلاثة أنواو .وصف داو حركة المؤشرات بأنها تتحرك في اتجاهات تشبه تحركات الماء   

  :من الحركة تحدث في ذات الوقت بمرور الزمن وذلك كما یلي

 الاتجاه الأساسي   .أ 

مثل حركة المؤشر العامة لأعلى وأسفل وتستمر عادة لمدة أكثر ییشبه بالمد والجزر في المحیط ، و     

وأنه طالما أن كل سعر للمؤشر یصل إلى مستوى أعلى من الذي  .من سنة ویمكن أن تبقى لعدة سنوات 

وكل انعكاس في السعر یتوقف عند مستوى أعلى من الانعكاس الذي قبله فمعنى ذلك أن الاتجاه  قبله

والعكس من ذلك فإن الاتجاه الرئیسي یدخل  ،الأسعار وهو ما یسمى بالسوق الصاعدة ارتفاعالرئیسي هو 

ة للسعر تكون أدنى الرئیسي عندما تكون نقاط القاع أدنى من السابقة لها وآخر قیم الانعكاسفي فترة من 

) على المدى الطویل ( ویهتم المستثمر بالاتجاه الرئیسي .أن السوق هابطة یعني من التي سبقتها فهذا

ویكون هدفه شراء الأوراق المالیة مبكرا بقدر الإمكان في سوق الصعود عندما یتأكد أنها بدأت ویحتفظ 

  . 2لسوق في الهبوط بها حتى یصل إلى نهایة سوق الصعود ویبیع عندما تبدأ ا

 الاتجاهات الثانویة  .ب 

أسابیع و ثلاثة أشهر وهي اتجاهات متوسطة تمثل رد الفعل العام  3تشبه بالأمواج ، وتستغرق بین    

  .الذي یفترض تقدم الأسعار في الاتجاه الرئیسي 

                                           
  . 131، المرجع السابق ، ص   الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الأساسي والفنيمحمد صالح الحناوي وآخرون ، -1

147،المرجع السابق ،صدلیل التعامل في البورصة طارق عبد العال حماد ،- 2 
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 الاتجاهات غیر الرشیدة   .ج 

وتتمثل في تحركات الأسعار  جللمیاه وهي اتجاهات قصیرة الأات الصغیرة أو خریر اموجتشبه بالت    

ویمكن القول أن الاتجاه  .1خلال یوم إلى ثلاثة أسابیع وترى النظریة أن هذه الاتجاهات غیر هامة 

  .الشكل التالي یبین الاتجاهات الثلاث للسوق .الثانوي یتكون من عدة اتجاهات غیر رشیدة 

  الاتجاهات الثلاثة للسوق):15-3(الشكل 

  

 

  

  

  

  

  

  

   الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتھا مدخل التحلیل الأساسي والفني ،وآخرونمحمد صالح الحناوي :المصدر 

  .132المرجع السابق ، ص 

  مراحلالاتجاه الأساسي له ثلاث  -1-1-3

  :یليتقول نظریة داو أن الاتجاه الأساسي له ثلاثة مراحل كما    

  :لیة وتضم المراحل التا :الصعودي حالة السوق  .أ 

وهي الفترة التي یتم فیها شراء الأوراق المالیة من قبل مجموعة قلیلة   مرحلة التجمیع: المرحلة الأولى  -

  .من المستثمرین المتمیزین وتحدث عادة قرب نهایة الاتجاه الرئیسي للنزول 

مستثمرین جدد اب ذمرحلة یبدأ فیها السوق بكسب ثقة المزید من المتعاملین واجت:المرحلة الثانیة  -

  .نتیجة ارتفاع الأسعار المتواصل و أرباح الشركات بدأت في لفت الأنظار 

                                           

.427،المرجع السابق ،ص،وأسواق المال الأوراق المالیة منیر إبراهیم هندي ،- 1 

 السعر
 الاتجاهات الغیر رشیدة 

الاتجاهات 

 الثانویة 

الرئیسيالاتجاه   

  الوقت
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ه خلال هذه المرحلة یبدأ خروج أن ي السوق بالنشاط ، كمالغیفیها : مرحلة التوزیع :المرحلة الثالثة  -

دخول جمهور عریض طامع في تحقیق ثروة  مستثمري مرحلة التجمیع من السوق مستغلین فرصة

   1.سریعة

  :وتضم المراحل التالیة :حالة السوق الهبوطي   .ب 

) تبدأ في المرحلة الأخیرة من السوق الصعودي و (مرحلة التخلص من الأوراق المالیة :المرحلة الأولى  -

  .إلا أن حجم التداول یظل مرتفعا ولكنه یتجه نحو التقلص إلا أن علامات الإحباط تبدأ في الظهور 

في  فیها یقل عدد المشترین ویزید عدد البائعین ، والاتجاه الهبوطي: مرحلة الذعر :المرحلة الثانیة  -

        وبعد مرحلة الذعر هناك مرحلة استرداد  .الأسعار نحو النزول رأسیا  تتجهالأسعار یسرع فجأة و 

  .أو تصحیح طویلة تبدأ بعدها المرحلة الثالثة 

بدأ أخبار تو  ،ذعرالن المستثمرین الذین ظلوا أثناء مرحلة تتمیز ببیع غیر مشجع م:الثالثةالمرحلة  -

  .سرعةوتكون حركة نزول الأسعار أقل  التدهور،الأعمال في 

  .وینتهي السوق الهبوطي  عادة عندما یستوعب السوق كل الأخبار السیئة والتوقعات الردیئة 

 ضرورة أن تعزز المتوسطات بعضها البعض  -1-1-4

الاتجاه وتتجه نحو نفس الهدف بحیث یثبت كل منها صدق الآخر حتى بمعنى أن تشیر إلى نفس    

یجب أن )  DJIA( فارتفاع مؤشر داو جونز الصناعي  تكون التغیرات في الاتجاهات صادقة الحدوث

وهو ما یملیه المنطق والتحلیل الاقتصادي )  DJT(   یكون مصحوبا بارتفاع مؤشر داو جونز للنقل 

خلاف ذلك معناه  ة النقل لتوصیلها إلى المستهلكینت بالمصانع تستدعي زیادة حركالسلیم  فزیادة المنتجا

لمعدلین یشیر وبالعكس من ذلك فإن الانخفاض في كل من ا .دة مكدسة بالمخازنراكأن تصبح بضاعة 

یر مطمئن غوإذا كانت هذه المؤشرات تتحرك في اتجاهات عكس بعضها فإن السوق  إلى سوق هابط تمام

وإذا بدأ أحد المؤشرین بالانخفاض بعد فترة من الصعود  ،أسعار الأوراق المالیة الدولیة المستقبلیة لاتجاه 

یستمر في الارتفاع  إجمالاالمتواصل فإن المؤشرین یكونا على خلاف  وهذا یعني أن المؤشر الآخر 

لهبوطي وینبغي على لبدء السوق ا إشارةوالاحتمال الأكبر أن یبدأ في الانخفاض سریعا ، وهذا یكون 

  .المستثمر أن یبیع أوراقه المالیة الدولیة والعكس بالعكس

                                           

.190،المرجع السابق،ص التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي ،- 1 
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 اتجاه الأسعار volumeأحجام التعامل ) تعزز ( یجب أن تؤكد  -1-1-5

أي أن الحجم یجب أن یزداد مع مضي الأسعار في اتجاهها الرئیسي ، وهي ملاحظة تتفق مع المنطق 

قوة تدفعها لكي تتحرك في اتجاه معین ویعتبر حجم التداول  إلىفالأسعار تحتاج  .الاقتصادي السلیم 

volume  القوة المحركة للأسعار ، وبالرغم من أن حجم التداول مؤشر مهم إلا أنه یظل مؤشرا ثانویا

  1لفني یجب أن ینصب في المقام الأول على حركة الأسعار نفسهالفالاهتمام الأساسي 

 انقلاب واضحة  إشارةعطي یظل الاتجاه الأساسي فعالا إلى أن ی -1-1-6

یعرف الاتجاه الصاعد بأنه سلسلة من الارتفاعات الكبیرة أو الارتفاعات الضئیلة ، ولكي یعكس    

الاتجاه الصاعد نفسه فلابد أن تتصف الأسعار على الأقل بانخفاض واحد عالي أو ارتفاع واحد منخفض 

  .بالنسبة للاتجاه الهابط التنبؤ باتجاه هابط ، وكذلك الحال إمكانیةیساعد على 

    نظریة الموجات لـ إلیوت - 2

الذي )  Ralph nelsonElliot)1871 -1947 ترجع نظریة الموجات إلى رالف نیلسون إلیوت   

معینا  إیقاعااستخلص من دراسته المستفیضة لحركة أسعار الأوراق المالیة ببورصة نیویورك أن هناك 

مسة أمواج إلى الأعلى وثلاثة موجات إلى أدنى مجموعها ثماني حكم حركتها ، وهو نمط مكون من خی

وملاحظة هذا النمط وتحدید أمواجه یمكننا من التنبؤ بحركة السوق حیث أنه عندما تنتهي  .موجات

ذلك هو أساس مبدأ الموجة  .صحیحالخمس موجات الصاعدة ستلیها ثلاث موجات هابطة والعكس 

  :مكونة من ثماني موجات تنقسم إلى حركة الأسعار تتكون من مجموعة ف

  ) .سواء إلى أعلى أو أسفل ( خمس موجات في الاتجاه الرئیسي  - 

عبارة عن حركة تصحیحیة تتراجع فیها ) إلى أدنى أو أعلى ( ثلاث موجات في الاتجاه المعاكس  - 

 .2الأسعار

  أسس نظریة إلیوت  - 1- 2

  :هي یرتكز مبدأ الموجة على مجموعة من الأسس المهمة    

 : تتكون حركة السوق الصاعدة من ثماني موجات تنقسم إلى مجموعتین  - 

  5الى 1من وتحتوي على الموجات numbered phaseالمجموعة الأولى تكون الطور الرقمي 

  .C .B.Aوتحتوي على الموجات  lattered phaseوالمجموعة الثانیة تكون الطور الحرفي 

                                           
  . 190عبد المجید المهیلمي ، نفس المرجع، ص  -1

 2 .87-86، المرجع السابق ، ص الاستثمار في الأسهم والسندات محمد صالح الحناوي وآخرون ، -
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  .فتتجه إلى أعلى

IMPLUSE WAVES.  

  .التصحیحیتان حیث أنهما تصححان كل من الموجتین الأولى والثانیة على التوالي 

  

حال  بأيعددها ثلاث موجات فقط ولا یمكن أن تكون 

إحدى الموجات الدافعة ، وعندما یحدث ذلك فإن الموجتین الدافعتین الأخریین 

waveequality  

  .1ع الموجات جزء من موجات أكبر بدرجة أعلى ، كما أن كل موجة تتكون من موجات أقل

  . 206، المرجع السابق ، ص 

رة السوق وتحدید الاتجاه نموذجا لتتبع الاتجاهات السلوكیة النمطیة للسعر ، وقدرة 

الاستفادة من ضوابط النموذج في تحدید توقیتات 

  :قسم النموذج اتجاهات السعر إلى أربعة أنماط كما یلي 

  . 292، المرجع السابق ، ص 

في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث 

فتتجه إلى أعلى Bأما الموجة تتجهان إلى أسفل ، 

IMPLUSE WAVESصاعدة وتعرف بالموجات الدافعة  اكله 5، 

التصحیحیتان حیث أنهما تصححان كل من الموجتین الأولى والثانیة على التوالي 

  .بانتهاء الطور الرقمي یبدأ الطور الحرفي الذي یصححه بالكامل 

عددها ثلاث موجات فقط ولا یمكن أن تكون  Corrective wavesلتصحیحیة 

  .من الأحوال خمسا 

extend  إحدى الموجات الدافعة ، وعندما یحدث ذلك فإن الموجتین الدافعتین الأخریین

waveequalityinTimeandmagintudeا ومداهما مغالبا ما تتساویان في مدته

ع الموجات جزء من موجات أكبر بدرجة أعلى ، كما أن كل موجة تتكون من موجات أقل

  یوضح موجة إلیوت

، المرجع السابق ، ص  التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي ، 

  نموذج دورة السوق وتحدید الاتجاه 

رة السوق وتحدید الاتجاه نموذجا لتتبع الاتجاهات السلوكیة النمطیة للسعر ، وقدرة یمثل نموذج دو 

الاستفادة من ضوابط النموذج في تحدید توقیتات ) مضارب  ،مستثمر( المتعاملین من مختلف التوجهات 

قسم النموذج اتجاهات السعر إلى أربعة أنماط كما یلي یو  .2قراراتهم بالبیع والشراء

  .أسبوع  6- 3تمثل التغیرات من :قصیرة الأجل

                                        

205،المرجع السابق ،صالتحلیل الفني للأسواق المالیة مهیلمي ،

، المرجع السابق ، ص  مؤسسات ، أوراق ، بورصات: الأسواق المالیة محمود محمد الداغر ، 

 الفصل الثالث 

 

 

 

تتجهان إلى أسفل ،  Cو  Aالموجتان 

،  3،  1الموجات 

التصحیحیتان حیث أنهما تصححان كل من الموجتین الأولى والثانیة على التوالي  2،4الموجتان  –

بانتهاء الطور الرقمي یبدأ الطور الحرفي الذي یصححه بالكامل  -

لتصحیحیة الموجات ا -

من الأحوال خمسا 

extendكثیرا ما تطول  -

غالبا ما تتساویان في مدته

ع الموجات جزء من موجات أكبر بدرجة أعلى ، كما أن كل موجة تتكون من موجات أقلجمی -

یوضح موجة إلیوت:) 16-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

عبد المجید المهیلمي ، : المصدر 

نموذج دورة السوق وتحدید الاتجاه  - 3

یمثل نموذج دو    

المتعاملین من مختلف التوجهات 

قراراتهم بالبیع والشراء

قصیرة الأجل اتجاهات –

                                           

مهیلمي ،عبد المجید ال  -1 
محمود محمد الداغر ،  -2
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  .أشهر  9- 6تمثل التغیرات من :اتجاهات متوسط الأجل –

  .شهر  12-  9تمثل التغیرات من :اتجاهات أساسیة –

هي اتجاهات تتكون من أكثر من اتجاه من الاتجاهات الأساسیة حیث یتم فیها تتبع :اتجاهات طویلة –

  .سنة  12 إلى 8الأسعار خلال فترة تتراوح بین 

ل اهتمام المستثمرین والمؤسسات المالیة الكبیرة مقارنة باهتمام محالاتجاهات الطویلة والأساسیة 

1المضاربین بالاتجاهات القصیرة والمتوسطة
ویمكن بناء دورات للأسعار بمدى زمني یتناسب وهدف  .

اسیة والتي لا تتجاوز أربع سنوات المتعاملین بالأوراق المالیة ، ویعد تكوین الدورات ذات الاتجاهات الأس

  .الأكثر استخداما من قبل المتعاملین في البورصات 

ومعرفة أي تغیر ) الأسهم غالبا ( والتحلیل الفني هو فن التعرف المبكر على الاتجاه الخاص بالأسعار 

قویة تجریبیة  تاتإثباقد یحدث فیه ، وبالتالي فالمستثمر قادر على تتبع هذا الاتجاه وحتى تظهر وقائع أو 

2ار سواء بالشراء أو البیع للورقةتؤكد حدوث تغیرات ذات دلالة في الاتجاه تستدعي اتخاذ قر 
والشكل .

  .التالي یوضح نموذج دورة السوق 

  یوضح نموذج دورة السوق) 17-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  . 293ص  ، نفس المرجع، رمحمود محمد الداغ : المصدر

  

  

                                           
  . 140السابق ، ص  المرجع،الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها، مدخل التحلیل الأساسي والفني ،وآخرون محمد صالح الحناوي  -1
  . 294-293محمود محمد الداغر ، نفس المرجع، ص  -2

قصیر الاجل اتجاه   

 اتجاه أساسي اتجاه متوسط
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  أدوات التحلیل الفني : ا ثالث

یضم التحلیل الفني أدوات فنیة عدیدة یستعین بها الفني لتوضیح اتجاهات الأسعار من أجل تقریر    

الاستثمار في الأصل المالي ، ومن بین هذه الأدوات نجد المؤشرات ، الخرائط ، المذبذبات والمتوسطات 

  .المتحركة 

  المؤشرات  - 1

إلى تحدید اتجاه أسعار الأوراق المالیة الدولیة في الأسواق المالیة الدولیة ، وما  تهدف هذه المؤشرات   

    إذا كانت تتجه نحو الصعود أو الهبوط ، وفي هذا الصدد هناك العدید من المؤشرات نذكر منها میل 

  .لسوق أو اتجاه المستثمرین ، مؤشرات اتساع السوق ، مؤشرات المستثمر المحترف مستمدة من ظروف ا

  مؤشرات میل أو اتجاه المستثمرین  - 1- 1

  .تضم هذه المؤشرات مؤشر بارون للثقة ، مؤشر نسبة البیع على المكشوف   

  

  مؤشر بارون للثقة  - 1- 1- 1

  :یعطى مؤشر بارون للثقة وفق الصیغة التالیة   

= مؤشر بارون للثقة 
عائد السندات مرتفعة الجودة

عائد السندات منخفضة الجودة
×100  

عندما تكون قیمة مؤشر الثقة في صعود فإن هذا یعني أن الحالة الاقتصادیة العامة جیدة والأسعار سوف 

  .تتجه نحو الصعود أكثر في المستقبل ، ومن ثم یكون التوقیت ملائم للشراء ، والعكس بالعكس

  :كما قد یعطي مؤشر بارون للثقة بالعلاقة التالیة 

= مؤشر بارون للثقة
ومیةالحك عائد السندات 

متوسط عائد سندات منشآت الأعمال
×100  

  مؤشر نسبة البیع على المكشوف  - 2- 1- 1

  :یعطي هذا المؤشر وفق الصیغة التالیة    

=  1مؤشر نسبة البیع على المكشوف
المتوسط الیومي و صفقات البیع على المكشوف

اللصفقاتالیومیالمتوسط
  

                                           

 1 431، المرجع السابق ، ص  الأوراق المالیة وأسواق المالمنیر إبراهیم هندي ،  -
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ا لما تعلنه نشرات البورصة الیومیة ، أما حجم صفقات البیع على یتم تحدید حجم الصفقات الیومي طبق

المكشوف فعادة ما تنشر على أساس شهري ، ومن ثم یمكن تحویله على أساس یومي یقسمه حجم 

صفقات البیع على المكشوف الشهري على عدد أیام العمل في الشهر ، ویعتقد الفنیون أن ارتفاع هذه 

  . 1ه الأسعار نحو الارتفاع في المستقبلالنسبة یعد مؤشرا على اتجا

  :مؤشرات اتساع السوق  -  2- 1

  .مؤشرات المستویات العلیا والدنیا ، مؤشر الارتفاع والانخفاض : تتضمن هاته المؤشرات 

  مؤشر المستویات العلیا والدنیا  - 1- 2- 1

  :یعطى هذا المؤشر وفق الصیغة التالیة    

=مؤشر المستویات العلیا والدنیا
لقب عدد الأسهم التي حققت مستوى مرتفع لم تصل من 

عدد الأسهم التي حققت مستوى منخفض لم تصل إلیه من قبل�عدد الأسهم التي حققت مستوى مرتفع لم تصل إلیه من قبل
  

، ویقول الفنیون أنه عندما تكون قیمة هذا المؤشر أقل من ]  1. 0[قیمة المؤشر تكون محصورة بین 

فإن  0.9على انتهاء مرحلة تدهور الأسعار ، أما إذا كانت قیمة المؤشر أكبر من  فإن هذا مؤشر 0.1

هذا یعد بمثابة مؤشر على بلوغ حالة الصعود في الأسعار إلى نهایتها ، بمعنى أنها في طریقها نحو 

  .2الانخفاض

  مؤشر الارتفاع والانخفاض  - 2- 2- 1

  :یعطي هذا المؤشر وفق الصیغة التالیة    

=تفاع والانخفاضمؤشر الار 
عدد الأسهم التي حققت  ارتفاعا في الأسعار

عدد الأسهم التي حققت  ارتفاعا أو انخفاضا في الأسعار
  

أو أكثر ، فمعنى هذا أن الاتجاه الصعودي  0.6یرى مؤیدو هذا المؤشر أنه عندما تكون قیمة المؤشر 

إن هذا یعني أن الاتجاه النزولي للأسعار ف 0.35للسوق یقترب من نهایته ، أما إذا بلغت قیمة المؤشر 

وأكثر ثم بدأت في  0.6بلغ نهایته وأن الأسعار سوف تتجه نحو الارتفاع ، أما إذا كانت قیمة المؤشر 

  . 3الانخفاض فإن هذا یعد مؤشرا على اتجاه نزولي مضطر في أسعار السوق 

   مؤشرات المستثمر المحترف - 3 - 1

 وكبار المدیرین والملاك هم المؤسسات المتخصصة في الاستثمارالمستثمرون المحترفون    

والمتخصصین، هؤلاء یتوقع أن تكون لدیهم معلومات لا تتاح لدى غیرهم، وعلى ضوء هذه المعتقدات 

  : یلي یصبح تتبعهم ومحاكاتهم أمرا ذا مغزى، ومن المؤشرات المستخدمة في هذا السیاق ما

  

                                           
  . 158،المرجع السابق ،ص دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد،-1

. 158، ص نفس المرجعمنیر إبراهیم هندي - 2 

90،المرجع ،صالأسواق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرها ولیم اندراوس ، عاطف- 3 
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  مكشوف للمتخصصین مؤشر نسبة البیع على ال - 1- 3- 1

  :یعطى وفق الصیغة التالیة 

  =  مؤشر نسبة البیع على المكشوف للمتخصصین

  

  المبیعات على المكشوف للمتخصصین 

  مجموع المبیعات على المكشوف 

ن المتخصصین في شك بشأن احتمال ارتفاع الأسعار أفإنها تفسر ب 0.6عندما تصل النسبة إلى حوالي 

فإن هذا یعد مؤشر من وجهة نظرهم على أن أسعار  0.65أكثر من  إلىعندما تصل أما  ،في المستقبل

فإن هذا  0.45ومن ناحیة أخرى إذا كانت النسبة أقل من  .السوق في طریقها إلى انخفاض مؤكد 

فإن هذا یعني  0.4عتقاد بأن الأسعار ستأخذ طریقها نحو الصعود ، أما إذا كانت نسبة اقل للا مدعات

قرارات  لتوقیفورغم أن هذا المؤشر یعتبر ناجحا . الأسعار ستتجه نحو الصعود  أنلمؤكد نه من اأ

نه یصعب على المستثمر العادي الاستفادة منه، ذلك أن البیانات وصفقات البیع على أإلاالاستثمار 

ون المتخصصون تنشر بعد أسبوعین من حدوثها، وهي فترة طویلة نسبیا یتوقع أن تكیبرمها المكشوف 

هذه النسبة أصبحت غریبة جدا في السنوات الأخیرة وقد یرجع ذلك  أن فیها أحوال السوق قد تغیرت،كما

  .یقتفي أثرهم  من طیة اتجاهاتهم لتظلیلتغلجوء المتخصصین ل إلى

  مؤشر الكمیات الكبیرة - 2- 3- 1

ما تكون في حدود یقصد بها الصفقات التي تبرمها المؤسسات المتخصصة في الاستثمار والتي عادة   

 :ألف سهم أو أكثر للصفقة الواحدة ویحسب هذا المؤشر كما یلي  50

  

  = مؤشر الكمیات الكبیرة 

  عدد الصفقات بأسعار صعودیة

  عدد الصفقات بأسعار صعودیة أو النزولیة

ط أما وكلما اقترب المؤشر من الصفر دل ذلك على اتجاه الأسعار نحو الهبو ] 0.1[تتراوح قیمة المؤشر 

  .1اقترب من الواحد فإن السوق تكون متجهة نحو الصعود إذا

  أرصدة المدینین لدى شركات السمسرة  - 3- 3- 1

تتمثل أرصدة المدینین لدى شركات السمسرة قیام مجموعة من المستثمرین المحترفین بالاقتراض من    

من المستثمرین، حیث شركات السمسرة، وتعتبر هذه الأرصدة مؤشر لموقف هذه المجموعة المحترفة 

  .تعتبر الزیادة بأرصدتهم المدینة على قیامهم بزیادة الشراء مما یعكس إشارة تفاؤل والعكس بالعكس

  الخرائط  - 2

                                           

161 - 160: ، المرجع السابق، ص، دلیل التعامل في البورصةطارق عبد العال حماد- 1 
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الخرائط رسوم بیانیة لحركة الأسعار باستخدام أشكال هندسیة تختلف من خریطة إلى أخرى بحیث نجد    

  .خرائط الأعمدة، خریطة الشموع الیابانیة 

  أنواعها - 1- 2

  .أهم الخرائط التي یستخدمها الفنیون الآن هي خرائط الأعمدة وخرائط الشموع الیابانیة 

  خریطة الأعمدة  - 1- 1- 2

خریطة الأعمدة عبارة عن شكل بیاني محوره الرأسي سعر الورقة المالیة الدولیة أما محوره الأفقي    

دنى سعر لتلك الورقة في ذلك أعن أقصى سعر و  یكشففما كل تاریخ عمود أفیمثل تاریخ ذلك السعر ،و 

كما توجد علامة أفقیة على العمود تشیر إلى سعر الإقفال و عادة ما یتم إظهار الحجم أسفل  .التاریخ

  .1ملاحظات الأسعار للتعرف على مدى المساندة التي یقدمها الحجم لتحركات السعر

  

  

  

  خریطة الشموع الیابانیة - 2- 1- 2

م طور الیابانیون أسلوبا للتحلیل الفني للتحلیل أسعار عقود الأرز، فقد أطلقوا علیها 1600م في عا   

  .ستخدم خرائط الشمعدان لتعكس ظاهرة حركة الأسعارتو  .اسم الشمعدان

ى جمیع المعلومات التي تسجلها الأعمدة كما لهذه الخریطة شبیهة بمخططات الأعمدة، فهي تحتوي ع

وسمیت بخریطة الشموع كونها تعتمد في رسمها على شكل یشبه الشمعة .سعر یومیا أنها تتبع حركة ال

قمة الفتیل العلوي هي أعلى سعر في  ،بحیث أن هذه الشمعة عبارة عن مستطیل له فتیلان علوي وسفلي

ن إما أما سعر الفتح والإقفال فیمثلا .الفترة الزمنیة المرصودة وأدنى نقطة في الفتیل السفلي هي أدنى سعر

، والفتیل الظل   real bodyوقد أطلقوا على المستطیل الجسم  .بقمة المستطیل أو الحد الأدنى له

shadow  بشمعة بیضاء ) سعر الإقفال أعلى من سعر الفتح(واختاروا أن یرمزوا لأیام ارتفاع الأسعار

  .2شمعة سوداء ) الإقفال أدنى من سعر الفتح (واختاروا لأیام انخفاض السعر 

  

                                           
  .180: المرجع السابق،ص لتحلیل الأساسي والفنيالاستثمار في الأوراق المالیة و مشتقاتها مدخل ا،وآخرون محمد صالح الحناوي - 1
  .65-64:،المرجع السابق،صالتحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي، - 2

 أعلى سعر 

 سعر الإقفال 

 أدني سعر 
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  افوائده- 2- 2

من و لتحدید الكثیر من المفاتیح التي یمكن خلالها اتخاذ القرار الاستثماري  خرائط الیستخدم الفنیون    

    بین ما یحدده الفنیون وفق هذه الخرائط نجد تحدید الاتجاه، تحدید قناة الاتجاه، تحدید خطوط المقاومة

  .نماط السعریةو الدعم ، تحدید الأ

  تحدید الاتجاه- 1- 2- 2

    یتم تحدید الاتجاه من خلال ما یعرف بتعالي المرتفعات و تعالي المنخفضات و تدني المنخفضات   

و تدني المرتفعات ، و الاتجاه الجانبي، بحیث یخص مصطلح تعالي المرتفعات السوق الصاعدة و تكون 

اض أعلى من أدنى سعر سابق له و یكون فیه خط الاتجاه فیه آخر قمة أعلى من سابقتها و أدنى انخف

یصل النقاط السعریة الدنیا لبعضها البعض ، و كلما زاد عدد النقاط التي یشملها الخط فان هذا الخط 

أما الاتجاه الجانبي فتكون .یكبس أهمیة كبیرة ، و أما تدني المرتفعات فهو عكس تعالي المرتفعات 

  .وى واحد تقریبا ، كما أن المنخفضات السعریة تقف عند خط شبه أفقيمرتفعات الأسعار في مست

    تحدید قناة الاتجاه - 2- 2- 2

حدث أتتكون قناة الاتجاه من خطین للاتجاه الأول یتم رسمه كما تم توضیحه سابقا أما الثاني فیمس    

و .السوق الصعوديبحیث یكون هذا الخط موازیا لخط الاتجاه الصاعد و هذا في حالة  ،أعلى سعرین

 حدث سعرین بالنسبة للسوق الهابط و یستفید الفنیون من تحدید القناة كماأیكون الخط الثاني یمس أدنى 

ن سعرها سینخفض إف إذا كان سعر الورقة المالیة لا یصل إلى الخط العلوي في قناة الاتجاه الصاعد:یلي

  .1والعكس بالعكس لسوق الهبوطيلأقل من الخط الأسفل للقناة بمعنى الأسعار ستدخل في ا

  تحدید خطوط الدعم و المقاومة  - 3- 2- 2

قلها حواجز و ما الدعم و المقاومة إلا حجر العثرة في طریق أتسلك الأسعار دائما أسهل الطرق و    

  .انطلاق الأسعار

  

                                           

.  182المرجع السابق ،ص  المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الاساسي والفني الأوراقالاستثمار في محمد صالح الحناوي وآخرون ،- 1 

 سعر الإقفال

رأعلى سع  

 سعر الفتح 

 سعر الفتح 
 سعر الإقفال

 أدنى سعر 
 أدنى سعر 

 أعلى سعر 
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  الدعم  .أ 

لي یتوقع عبارة عن حاجز سفلي یعرقل انخفاض الأسعار وما الدعم إلا سعر معین أقل من الحا  

  .للأسعار أن ترتفع عنده بعدما تنخفض إلیه 

  المقاومة  .ب 

عبارة عن حاجز علوي یعرقل ارتفاع الأسعار ، وما المقاومة إلا سعر معین أعلى من السعر الحالي   

  . 1یتوقع للأسعار أن تنخفض  عنده بعدما ترتفع إلیه

  :یلي  یستفاد من تحدید خطوط الدعم والمقاومة ما

مستوى المقاومة یحین وقت البیع، أما توقیت الشراء فیكون عندما یصل  إلىالسعر  عندما یصل - 

مستوى الدعم، ویعتقد الفنیون أنه إذا ارتفعت الأسعار عن مستوى المقاومة الحالي، فإن هذا  إلىالسعر 

كس یعني أن مستوى مقاومة جدید سیظهر وأن مستوى المقاومة الحالي سیعتبر بمثابة مستوى دعم والع

بالعكس  وفي هذه الحالة یقوم المستثمر بالشراء عندما یخترق السعر مستوى المقاومة الأول ویبیعون 

مستوى مقاومة أعلى، وفي حالة اختراق السعر لمستوى الدعم الأول فإنه على  إلىعندما تصل الأسعار 

  .رمستوى دعم آخ إلىالمستثمر أن یبیع في نقطة الاختراق ویقوم بالشراء مرة أخرى عندما تصل 

  تحدید النمط السعري  - 4- 2- 2

كثیرا ما ترسم الأسعار أشكالا نمطیة في حركتها الدائمة والمستمرة، فالسلوكیات المختلفة للمتعاملین    

وما الشكل النمطي للأسعار إلا عادة تتكرر بالسوق موحیة بسلوك  .بالسوق تفرز أنماطا سعریة مختلفة 

هي تكشف عن نیات المتعاملین بالسوق و تعبر عن حالتهم النفسیة سواء كانوا الأسعار طریقا معینا ف

أي بائعین ذلك أن هذه الأشكال ) یتوقعون انخفاضها(دببة  أوأي مشتریین ) یتوقعون ارتفاع الأسعار(ثیرانا

سعار إن هذه الأشكال ترشد الفنیة في معظم الأحیان إلى الطریق الصحیح للأ.النمطیة لا تكون مصادفة 

في المستقبل ، إلا أن ذلك لیس معناه أنها لا تخطئ أبدا، لذا على الفني أن یبقى یقضا على الدوام تحسبا 

  .لأي إشارة تفید تحرك السعر في الاتجاه المعاكس 

  :وذلك كما یلي أنماط انعكاسیة و أنماط استمراریة :هناك نوعین من الأنماط السعریة 

 الأنماط الانعكاسیة  .أ 

ن النمط أنه لا یمكن التیقن بأنقلاب الأسعار و انعكاس اتجاهها من أعلى إلى أسفل، إلا تنذر با   

في شكل مكتمل و لیس قبل ذلك فالعدید من حركات الأسعار تبدو انعكاسیة أثناء  هانعكاسي قبل ظهور 

                                           

288: ، المرجع السابق ، صالاستثمار في بورصة الأوراق المالیة،عبد الغفار حنفي- 1 
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ه جد مرتفعة، تشكیلها و ذلك غیر الواقع، فالتسرع في الحكم على الشكل قبل اكتماله كثیرا ما تكون تكلفت

  .1كما أن الأنماط الانعكاسیة تستغرق وقتا أطول في تكوینها من الأنماط الاستمراریة

یمكن أن نمیز بین الأنماط الانعكاسیة للاتجاه الصاعد و أخرى للاتجاه الهابط، و تجدر الإشارة إلى كون 

وب عندما یكون الاتجاه هابطا و الأشكال النمطیة التي تتكون عندما یكون الاتجاه صاعدا ، تتشكل بالمقل

سواء في خرائط و هناك العدید من الأنماط الانعكاسیة  ، هو ما یعرف بالصورة المنعكسة في المرآة

نذكر أوفي  خرائط الشموع الیابانیة . الأعمدة ونذكر منها القمة الثنائیة ،القمة الثلاثیة ،الرأس والكتفین 

  :و هي تظهر كما یلي.المطرقة ونجمة الصباح والمساء منها 

  الخاصة بخرائط الأعمدة یوضح بعض الأنماط الانعكاسیة للاتجاه الصاعد )  18-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  .139-129،المرجع السابق ،ص التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي ،:المصدر 

  الخاصة بخرائط الشموع الیابانیةالأنماط الانعكاسیة للاتجاه الصاعد  یوضح بعض)  19-3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  .173-169،المرجع السابق ،ص الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتها مدخل التحلیل الأساسي والفنيمحمد صالح الحناوي وآخرون ،:المصدر

                                           

  127:عبد المجید المھیلي، التحلیل الفني للأسواق المالیة،المرجع السابق،ص 1-

فینالرأس والكت Triple topالقمة الثلاثیة  Double topالقمة الثنائیة  Head&shoulders 

 نجمة المساء Hummer EvningStarالمطرقة 
 Morning Starنجمة الصباح
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 مراریةالأنماط الاست  .ب 

  .1هناك العدید من الأنماط الاستمراریةو  نبئ باستمرار الاتجاه الذي كان سائد قبل ظهورها،ت   

  الخاصة بخرائط الأعمدة یوضح بعض الأنماط ) 20-3( الشكل 

  

  

  

  

  

  .153،المرجع السابق ،ص التحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي ،:المصدر 

  الخاصة بخرائط الشموع الیابانیة یوضح بعض الأنماط الاستمراریة )  21-3(الشكل 

  

  

  

  

  238عبد المجید المهیلمي ،نفس المرجع ،ص:صدر الم

  oscillattors:المذبذبات  - 3

حسابها بمعادلة محددة یتقلب فیها اتجاه الخط المذبذب أو دلیل متذبذب هو وسیلة أو أداة فنیة یتم     

ویستخدم المحلل الفني المتذبذبات  1+و  1- أو  100و 0البیاني صعودا أو هبوطا بصورة متكررة مابین 

  .لقیاس كمیة اندفاع الحركة، ومعرفة حالات الإفراط في الشراء والبیع 

 .1قرب حدوث تغیر في حركة إلىتشیر  وتعتبر المذبذبات من أحد أهم المؤشرات القائدة للسوق التي

                                           
  .130:المرجع السابق ،ص،"البورصة:"الأسواق و الأوراق المالیةعصام حسین ، -1

 Flagالرایة Triangleالمثلث

 النافذة  الطرق الثلاثة 

 المثلث الصاعد
 الرایة 
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 ومن هاته المذبذبات نذكر البولینجرس ، ستوكاستیك، فیبوناتشي.الأسعار 

  :یلي  كل مذبذب وذلك خلال تحلیل ما نتائج قراءةقرارات استثماریة من خلال  إلىیمكن التوصل 

ك السعر نفسه إلى اتجاه ویحدث عندما یتجه المؤشر ناحیة معینة بینما یتحر :  الانحراف والانفراق –

  .آخر، هذا الافتراق في حركة المتذبذب مع السعر یعد إنذار مبكر أن الاتجاه قد یتغیر قریبا 

تماما مثلما یتم تحلیل منحنیات الأسعار نفسها :  التحلیل الكلاسیكي لأنماط منحنیات المذبذب –

 .الأسعار  فأحیانا یكون النمط في منحنى المذبذب أكثر وضوحا منه في منحنى

  .وذلك كما یحدث أیضا بالنسبة لتحلیل حركة الأسعار نفسها:  تحلیل نقاط الدعم والمقاومة –

    المتوسطات المتحركة  - 4

المتوسط المتحرك مؤشر لحساب متوسط سعر ورقة مالیة أو سعر مؤشر خلال فترة زمنیة محددة     

من الذبذبات الحادة التي توجد فیها مما یساعد  ویستخدم لتمهید وتسویة سلسلة زمنیة معینة ، أي التخلص

قصیرة  اتعلى توضیح الرؤیة، ویستخدم المتوسط لتحدید الاتجاه العام للسعر ومن أشهر خطوط المتوسط

  .2والمتوسط المتحرك مؤشر غیر قائد ، طویل الأجل 200متوسط الأجل ، خط 50خط: الأجل

سم خریطة حركة المتوسط المتحرك مع حركة سعر الورقة یمكن الاستفادة من المتوسطات المتحركة بعد ر 

  :یلي  المالیة أو مؤشر السوق المالي بعدها یمكن تحدید قرار الشراء والبیع كما

  :یتم اتخاذ هذا القرار إذا تحققت القواعد التالیة :  اتخاذ قرار الشراء –

  .المتحرك متجه للصعود  هومتوسطسعر الورقة المالیة  - 

 .المالیة أسفل المتوسط المتحرك للصعود  سعر الورقة - 

  .للارتفاعیحدث أن یكون المتوسط المتحرك في لحظة زمنیة أسفل سعر الورقة المالیة ثم یعود 

  :یتم اتخاذ هذا القرار إذا تحققت القواعد التالیة  :اتخاذ قرار البیع –

  .سعر الورقة المالیة ومتوسطه المتحرك الذي یتجه للهبوط  - 

  .3لفعلي للورقة المالیة أعلى من المتوسط المتحرك الذي یتجه للهبوطالسعر ا - 

                                                                                                                                    
 .110:، المرجع السابق،صلسنداتالاستثمار في الأسهم وامحمد صالح الحناوي وآخرون، -1
 .184-177،المرجع السابق،صالتحلیل الفني للأسواق المالیةعبد المجید المهیلمي، 2

.296-295،المرجع السابق، ص الأسواق المالیة ،مؤسسات أوراق بورصاتمحمود محمد الداغر ،  - 3 
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من السعر الفعلي للورقة المالیة الذي یتجه للارتفاع في لحظة زمنیة ثم یعاود  ىعلأیكون المتوسط  - 

  .الهبوط مجددا

علیها في من المعروف في التحلیل الفني أنه یتم استخدام أكثر من أداة لتحقق من الدلائل التي تعتمد 

اتخاذ القرار الاستثماري، ومن خلال تحلیل أدوات ونظریات التحلیل الفني نجد أن لمؤشرات الأسواق 

الدولیة دور كبیر في الوصول إلى التوقیت الاستثماري ذلك أنها تستخدم في رسم خرائط تعبر عن حالة 

الأوراق المالیة الفردیة ، لكي  السوق ككل، بالإضافة إلى أن حركة مؤشرات الأسواق المالیة تعزز حركة

تكون الإشارة الناتج عن هذه الأخیرة مؤكدة وبهذا یمكن القول أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور 

في تحدید التوقیت الاستثماري الذي یشكل الأساس الثاني الذي یقوم علیه اختیار المحفظة الاستثماریة 

  .الأساس الأول ألا وهو قرار المزج الرئیسيدوره في  إلىالدولیة المثلى، لیضاف 

لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في اختیار المحفظة الاستثماریة المثلى وهي  أننستنتج من هذا 

  .الخطوة الثالثة في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة
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  لاستثماریة الدولیةدور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تقییم المحفظة ا: المبحث الثالث

یقوم مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة بعد تشكیله للمحفظة التي تخدم أهداف المستثمر بتقییم هذه     

وللقیام بعملیة التقییم یجب . المحفظة قصد معرفة ما إذا كانت تحقق الأهداف التي تشكلت من أجلها فعلا

  :فیما یلياحترام المبادئ التي تقوم علیها و التي تتجلى 

مقارنة الأداء الفعلي بالأداء المتوقع و یكون ذلك من خلال الاعتماد على آلیات السوق المالي  –

 .خذین بعین الاعتبار مدى حساسیة المواد المكونة للمحفظة الاستثماریة لمخاطر السوقآالدولي 

قیقیة للأدوات ولا قیاس قیمة أصول المحفظة و هنا یكون على أساس القیمة السوقیة أو القیمة الح –

 .یعتمد على كلفتها الأصلیة

نأخذ بعین الاعتبار الأرباح الموزعة و المتوقع توزیعها في المستقبل إضافة إلى ذلك العائد الإجمالي  –

التي تنشأ نتیجة لتقلبات القیمة ) و غیر المحققة(و المكاسب و الخسائر الإرادیة و الرأسمالیة الفعلیة 

 .تثماریةالسوقیة للأدوات الاس

مقارنة أداء المحفظة الاستثماریة مع أداء السوق المالي الدولي الذي تعكسه مؤشرات الأسواق المالیة  –

 .1الدولیة

من أجل تقییم المحافظ الاستثماریة الدولیة توجد العدید من الأدوات من أهمها مقیاس شارب، مقیاس 

وات بالشرح مع إبراز ما إذا كان لمؤشرات سنقوم فیما یلي للتعرض لهذه الأد. ر، نموذج جنسنینو ترا

 . الأسواق المالیة الدولیة دور فیها

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في مقیاس شارب    : المطلب الأول

 یعرفو هو مخصص لقیاس إدارة المحافظ الاستثماریة و  1966قدم ویلیام شارب هذا المقیاس في عام 

عبارة عن الفرق ما بین عائد  هي المكافأة،و بة المكافأة إلى التقلبعلى معیار شارب بأنه یمثل نس

هذه العلاوة إلى التقلب لعوائد أصول المحفظة الاستثماریة الدولیة  .المحفظة و العائد الخالي من المخاطرة

 ویعطى وفق الصیغة الریاضیةعبارة عن الانحراف المعیاري لعوائد أصول المحفظة الاستثماریة الدولیة، 

  التالیة 

��=
�����

��
 

  :حیث

  أداء المحفظة الاستثماریة الدولیة  :  ��
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 عائد المحفظة الاستثماریة الدولیة : ��

 العائد الخالي من الخطر: ��

  )مخاطر المحفظة(الانحراف المعیاري لعوائد المحفظة الاستثماریة الدولیة : ��

وقد تعرضنا .ء المحفظة الاستثماریة الدولیة یتم مقارنة نتیجة مقیاس شارب مع خط السوقولمعرفة أدا

  : 1التالیة لهذه الأخیر بالشرح سابقا و الذي یمثل بالمعادلة

��=��+
�����

��
 

الخاصة بهم یبینها  لدینا ثلاثة محافظ استثماریة دولیة المعطیات:لتوضیح الفكرة نقدم المثال التالي 

  :الجدول التالي 

  %  الانحراف المعیاري %العائد   المحفظة

A  12  8  

B  9  4  

C  5  3  

D  6.5  0.8  

   ��=%3حیث. ���P=3+0,82وكانت معادلة خط السوق كما یلي

 .یتم ترتیب قیم مقیاس شارب تنازلیا لمعرفة أیها أفضل في الأداء  –

��=
����

�
  بنفس الطریقة نكمل البقیة     1,1=

  مقیاس الأداء  الرقم  المحفظة

D 1  4.37  

B  2  1.5  

A  3  1.1  

C  4  0.67  

  :وكما تم ذكره سابقا لابد من مقارنة عائد المحفظة الاستثماریة الدولیة مع خط السوق بحیث
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 .إذا كان عائد المحفظة أكبر من خط السوق فإنها توصف بأن أداءها جید -

  .المحفظة یساوي خط السوق فإنها توصف بأن أداءها مقبولإذا كان عائد  -

 .  إذا كان عائد المحفظة أقل من خط السوق فإنها توصف بأن أداءها غیر مقبول -

  :1وعلیه یتم حساب عائد السوق لكل محفظة كما یلي

��=3+0,82*8=9,56  

  : 2تاليبنفس الطریقة نحسب بقیة قیم عائد السوق للمحافظ ونحصل على الجدول ال

 المحفظة عائد المحفظة  عائد السوق الوصف

 A 12 9.56 جید

 B 9 6.28 جید

 C 5 5.46 غیر مقبول

  D 6.5 3.656 جید

نموذج شارب نجد أنه لیس له وجود في مقیاس شارب ولتحدید دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في 

 اتعبر عنهعلى معادلة خط السوق التي  بالاعتماد يغیر أن التقییم الحقیقي لأداء المحفظة یجر 

+��=��:بالمعادلة
�����

��
  

  ��و��نجد أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة تدخل في تركیبة هذه المعادلة بحیث تظهر في قیمة

  . ةظة الاستثماریة الدولیوعلیه یمكن القول بأن لمؤشرات الأسواق المالیة دور في تقییم أداء المحف

  رو دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في مقیاس تراین: المطلب الثاني

یقیس مقیاس شارب كفاءة المحفظة من خلال المخاطر المقاسة بالانحراف المعیاري كعوائد المحفظة     

بحیث یعتبر أن المخاطر  ،ةر یعتمد على بیتا في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیو بینما مقیاس تراین

یتم تحدید أداء المحافظ الاستثماریة الدولیة بواسطة . لتنویعا الغیر منتظمة یمكن السیطرة علیها من خلال

  : 3هذا المقیاس حسب النموذج الریاضي التالي

                                           

213، المرجع السابق، صإدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل آل شبیب، - 1 

من إعداد الطالبة- 2 

  . 231،المرجع السابق ،ص إدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح المومني ،3-



في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة :الفصل الثالث   

 

186  

 

��=
�����

��
 

  :حیث 

 .ر لأداء المحفظة و مقیاس تراین: ��

 .عائد المحفظة  معدل: ��

 .المعدل الخالي من المخاطر: ��

  .بیتا المحفظة : ��

  .إلى الجدول  �� نستخدم معطیات المثال السابق مع إضافة معطیات : مثال

  بیتا المحفظة  عائد المحفظة  المحفظة

A 12  1.5  

B  9  2  

C  5  0.5  

  :ترتیب أداء المحافظ 

=�T بنفس الطریقة نحسب البقیة  
����

�,�
=6  

  الأداء  المحفظة  الرقم

1  A 6  

2  C  4  

3  B  3.9  

4  D  3  

ولمعرفة تصنیف أداء المحافظ یستخدم خط الأوراق المالیة الذي تم التعرض له سابقا والذي یعرض 

 :بالمعادلة التالیة 

SML=��=�� + ��(�� − ��) 

 SML=3+0.7B: عادلة خط الأوراق المالیة كما یليوذلك على النحو التالي بافتراض م
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��=3 + 0,7 ∗ 1,5 =   .1وبنفس الطریقة نحسب البقیة  4,05

  

  الوصف  عائد السوق   عائد المحفظة   المحفظة 

A 12  4.05  جید  

B  9  4.4  جید  

C  5  3.35  جید  

D  6.5  3.63  جید  

نجد أنه یدخل في تركیبة المقیاس بحیث  رو راینتلتحدید دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في مقیاس 

أن بیتا المحفظة تحسب من خلال بیتا كل ورقة مالیة دولیة و هذه الأخیرة تحسب بناءا على العلاقة بین 

الورقة المالیة الدولیة ومؤشرات الأسواق المالیة الدولیة وعلیه یمكن القول أن لمؤشرات الأسواق المالیة 

و كما هو الحال في المقیاس  .ر الذي یستخدم لمعرفة رتبة أداء المحفظةو نالدولیة دور في مقیاس ترای

السابق فان لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في معرفة وصف أداء المحفظة الاستثماریة الدولیة 

التي  ��كذا یدخل في تركیبةو ��  القیمة  بحیث یدخل في تركیبة خط سوق الأوراق المالیة  من خلال

المحفظة  ومن هذا یمكن استنتاج أن المؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في تقییم. تظهر في المعادلة

  .الاستثماریة الدولیة 

  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في نموذج جنسن : المطلب الثالث

لربط بین علاوة المخاطرة ر وشارب على أساس تقییم أداء المحفظة من خلال او تقوم فكرتي تراین   

ر و ومخاطر المحفظة، حیث اختار شارب المخاطر الغیر منتظمة مقاسة بالانحراف المعیاري واختار تراین

 :جنسن فقد اعتمد نموذج مختلف یقدم وفق الصیغة التالیة اأم .المخاطر المنتظمة مقاسة بمعامل بیتا

��-��=��+��(��-��) 

  :حیث

قدرة مدیر المحفظة على :��.المعدل العائد الخالي من المخاطرة : ��.معدل عائد المحفظة: ��

  .حد مؤشرات الأسواق المالیة الدولیةأمعدل عائد السوق تعكسه : ��.بیتا المحفظة : ��.التقدیر
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بحیث إذا كانت  ،داء المحفظة الاستثماریة الدولیةلتقییم أ�یتم الاعتماد في هذا النموذج على قیمة    

)0<α (فهذا یعني  أن قیمة )��-�� (كبر مما یستحق وهذا یعني أن أداء المحفظة أعلى من أداء أ

<(ت السوق ،أما إذا كان α0( وطبعا إذا كانت . قل من أداء السوقأفهذا یعني أن أداء المحفظة)α=0 (

  .1ل وهو یوازي أداء السوقفإن أداء المحفظة مقبو 

وبوساطة تحلیل الانحدار لكل منها وجدت  E, D, C, B, Aلدینا خمسة محافظ استثماریة دولیة : مثال

  ترتیب المحافظ حسب أدائها: المطلوب.التواليعلى  1- ، 0، 4، 3-، 2: كما یليαقیمة 

  .تصنیف المحافظ من حیث جید، مقبول، غیر مقبول  - 

  التصنیف  بالترتی  المحفظة

C 4  1  جید  

A  2  2  جید  

D  0  3  مقبول  

E  -1  4  غیر مقبول  

B  -3  5  غیر مقبول  

یظهر من خلال تركیبة نموذج جنسن أن لمؤشرات الأسواق المالیة دور فیه بحیث نجدها من خلال قیمة 

ة الاستثماریة و علیه یمكن القول بما أن نموذج جنسن یستخدم في تقییم المحفظ .�� وكذا قیمة��

فإن لمؤشرات الأسواق المالیة وعلیه لها دور في هذا النموذج  ةالدولیة ومؤشرات الأسواق المالیة الدولی

  .الدولیة دور في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة 

 بتقییم أداء المحفظة الاستثماریة یكون مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة قد مر على كل مراحل إدارة

المحفظة، لكنه سیبدأ من جدید بحیث أن هذا التقییم سیوجه لتعدیل المحفظة ومن أجل تعدیلها سیعاود 

ومن خلال تناول هذه الخطوة اتضح لنا أن لمؤشرات الأسواق المالیة دور في . نفس الخطوات السابقة

  .  تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة
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  الفصلخلاصة 

والمحفظة الاستثماریة . یقاس بها التغییر في الأسواق المالیة الدولیةالدولیة سواق المالیة مؤشرات الأ   

، لهذا نرید كالأسهم والسندات والمشتقاتدولیة تولیفة من الأدوات الاستثماریة التي تضم أدوات مالیة هي 

 في مراحل إدارة المحفظة  معرفة إذا كان لدور المؤشرات دور

یمكن تحدید موقع المحفظة، ومن خلاله أول عنصر من عناصر النموذج العالمي لإدارة تخطیط المحفظة 

مما .و تحدید النظریات الاستثماریة المستعملة لتحقیق أهداف المحفظةالمحفظة، موقع مدیر  و المستثمر

لمالیة مرحلة نظریة تتعلق بنفسیة المستثمر ولا مجال لتوظیف مؤشرات الأسواق ایعني أن هذه المرحلة 

 .  الدولیة فیها

تحلیل الظروف الذي یكون بتحلیل التحلیل الأساسي خلال المرحلة الثانیة تحلیل الاستثمار من 

تقییم الأوراق المالیة بتحدید القیمة ،وذلك بهدف  وتحلیل الشركة الصناعةالاقتصادیة الدولیة ظروف 

مؤشرات في حساب المخاطر و ذلك البالاستعانة  ، وخلال هذه التحالیل فانه تتم المحوریة أو الحقیقیة لها

في صیغة حساب معامل بیتا، وكذا في حساب علاوة المخاطرة، وحساب معدل العائد المطلوب هذا 

في تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة، وهذا یعني أن لمؤشرات الأسواق المالیة  الأخیر الذي یعتمد علیه

جوهر القیام بالتحلیل الأساسي  التي هي  دید القیمة الحقیقیة للورقة المالیةالدولیة دور في التوصل إلى تح

  .وهذا یدل على الدول الفعال للمؤشرات خلال هذه المرحلة

بحیث ویمكن اختیار المحفظة الملائمة وهذا من خلال قرار المزج الرئیسي وقرار التوقیت  لثةالمرحلة الثا

والرسوم  تفي المعادلا الأخیرةتدخل المعطیات الخاصة بهذه  لمؤشرات بحیثملاحظة الدور الفعال ل

كما أنها تدخل في ،المحفظة الاستثماریة المثلى  ة  وكذاؤ الأوراق المالیة الكفالتي یتم بها تحدید البیانیة 

وهتان النقطتان تشكلان .  معادلة تحدید الأوزان النسبیة لهذه الأوراق في المحفظة الاستثماریة الدولیة

التحلیل  فیكون من خلال تقنیاتقرار التوقیت الاستثماري الأساس أما    .وهر قرار المزج الرئیسي ج

مؤشرات دور كبیر في الوصول إلى التوقیت الاستثماري ذلك لنجد أن ل هخلال تحلیل أدواتمن الذی الفني

شرات الأسواق المالیة أنها تستخدم في رسم خرائط تعبر عن حالة السوق ككل، بالإضافة إلى أن حركة مؤ 

تعزز حركة الأوراق المالیة الفردیة ، لكي تكون الإشارة الناتج عن هذه الأخیرة مؤكدة وبهذا یمكن القول 

أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیة دور في تحدید التوقیت الاستثماري الذي یشكل الأساس الثاني الذي 

  لیة المثلىیقوم علیه اختیار المحفظة الاستثماریة الدو 
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أدوات من أهمها مقیاس شارب وتتم بواسطة عدة  ،تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیةالمرحلة الرابعة 

مكننا الوقوف على وجود المؤشرات في تركیبة هذه المقاییس مما یعني ی، و ر، نموذج جنسنینو مقیاس ترا

 .أن لمؤشرات دور في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة 

أداء المحفظة الاستثماریة یكون مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة قد مر على كل مراحل إدارة  بتقییم

المحفظة، لكنه سیبدأ من جدید بحیث أن هذا التقییم سیوجه لتعدیل المحفظة ومن أجل تعدیلها سیعاود 

  .نفس الخطوات السابقة

ة دور فعال في إدارة المحفظة الاستثماریة ما سبق یمكننا القول أن لمؤشرات الأسواق المالیة الدولیم

 .الدولیة

 



  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 

:الفصل الرابع   

ظة اس��ریة دولیةفمح إدارةا� �دراسة   
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  تمهید

الاستثماریة هي مجموعة من الأنشطة یقوم  المحفظة إدارةكما عرفنا في الجانب النظري السابق فان    

بها مدیر المحفظة تعمل على توظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى تعظیمها من خلال الاستثمار في 

وتنمیته والحصول على أعلى عائد بأقل الحفاظ على رأس المال الأصلي للمحفظة  أدوات استثماریة بهدف

  .مخاطر

قوم بها مدیر المحفظة بحیث تم تقسیم هذه یالتي  الأنشطة أونه تم الاتفاق على نموذج عام للمراحل أكما 

تقییم ،اختیار المحفظة ،تحلیل الاستثمارات ،تخطیط المحفظة : خمس عناصر رئیسیة هي  إلى الأنشطة

  .مراجعة المحفظة  ، المحفظة 

  المالیة الدولیة  الأسواقالدور الفعال الذي تلعبه فیها مؤشرات  المحفظة تبین إدارةمن خلال شرح مراحل 

من دور  التأكد أردنا فإنناصدق من النظري أالتطبیق  أن، وبما كمیا  أونظریا  إمانه یعتمد علیها أحیث 

  .المحافظ  إدارةالمتخصصة في إحدى المؤسسات  إلىانتقلنا لهذا ، المؤشرات على الواقع 

المحفظة  إدارةالمالیة الدولیة في  الأسواقمن صحة المعلومات النظریة حول دور مؤشرات  التأكدبغرض 

مؤسسة كابیتول أكادیمي بتونس  إلىالاستثماریة الدولیة من خلال اختبارها میدانیا ، انتقلنا 

والاستشارات حول الأسواق المالیة وإدارة   مؤسسات التعلیم أرقىإحدى كابیتول أكادیمي .العاصمة

  . 1264639Gالمحافظ ، وهي مرخصة من طرف الهیئات المختصة في تونس تحت رقم تسجیل 

تضم المؤسسة مجموعة من الأساتذة المتخصصین، وهي مؤهلة لمنح شهادات ودبلومات للمتربص     

  .بعد إجراء الدورة التدریبیة 

فیما یتعلق بكیفیة إدارة محفظة  فقد تلقینا تدریبا مبدئیا على ید أساتذة المؤسسةمن أجل دراستنا المیدانیة 

، مما لمدة شهر ، خرجنا به بأهم الخطوات التي یتبعها مدیر المحفظة  استثماریة دولیة وقد دام التربص

تثماریة المحفظة الاس إدارةالمالیة الدولیة في  الأسواقساعدنا على الوقوف على حقیقة دور مؤشرات 

  .الدولیة 

  :إلىالرابع هذا الفصل  وسنتطرق في

  .دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تحلیل الاستثمارات عملیا :المبحث الأول

  .مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة عملیا:المبحث الثاني
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  المالیة الدولیة في تحلیل الاستثمارات عملیادور مؤشرات الأسواق : المبحث الأول

بلدان مختلفة   5شركات من  5 ىالصدفة المحظ ىبطریقة غیر عشوائیة قائمة عل اعملیا قد اخترن   

نه خلال فترة التربص أتجدر الإشارة إلى ، و المحفظة الاستثماریة الدولیة  إدارةسنطبق علیها خطوات 

المستثمر في  أنق تماما مع الناحیة النظریة ، حیث بتنطمرحلة تحلیل الاستثمارات    أنوقفنا على 

جمیع الخطوات المذكورة في الجانب النظري من جمع المعلومات بالمالیة الدولیة یمر  الأوراق أسواق

في  الأوضاعمستوى  إلىمستوى الصناعة  إلىوتحلیلها على كافة المستویات ابتداء من المستوى العام 

الخطوات هي نفسها فلا  أنالمالیة الموجودة في ذلك السوق ، وبما  وراقالأالشركة نفسها وهذا لجمیع 

  .أخرىحاجة لتكرار شرحها مرة 

  الشركات المختارة : المطلب الأول 

جل العمل التطبیقي لمراحل إدارة أدول مختلفة من  5شركات من  5 اریكما ذكرنا سابقا فانه تم اخت    

  :هي كما یلي  الدولیةالمحفظة الاستثماریة 

  شركة بیتروكیم من بورصة السعودیة  - 

  شركة میكروسوفت من بورصة نیویورك  - 

  شركة كانون من بورصة الیابان  - 

  شركة كارفور من بورصة باریس - 

  شركة رولكس من بورصة لندن  - 

  شركة بیتروكیم :أولا 

شركة یتمركز نشاطها في تنمیة وتطویر وإقامة وتشغیل وإدارة وصیانة المصانع البتروكیماویة ، حیث    

مع شریك ذو خبرة تنافسیة في مجال  الاستراتیجيوضعت لنفسها قاعدة قویة متماسكة،تتمثل في تحالفها 

ل، حیث تعتبر شركة صناعة البتروكیماویات، معززة بذلك قدراتها الفنیة والاستثماریة في هذا المجا

وستمتلك الشركة . مع الشركة الوطنیة للبتروكیماویات استراتیجیاشیفرون فیلیبس للبتروكیماویات حلیفاً 

شركة ذات مسؤولیة (من أسهم شركة السعودیة للبولیمرات % 65الوطنیة للبتروكیماویات ما نسبة 

لإثیلین، والبولي إثیلین، والهیكسین، وبولي تم تأسیسهما وتسجیلهما في المملكة، وتقوم بإنتاج ا) محدودة

  .بروبلین ، والبولي ستایرین

تأسست الشركة كشركة مساهمة سعودیة وفقاً لأنظمة المملكة بموجب السجل التجاري رقم 

برأس مال عند إنشائه ) هـ  8/3/1429(الصادر من الریاض بتاریخ  1010246363
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ریالات  10سهماً عادیاً بقیمة اسمیة قدرها  220,000,000ریال سعودي مقسم إلى  2,200,000,000

ریال سعودي خلال عام  4,800,000,000 إلىوقد تم رفع رأس مال الشركة . سعودیة للسهم الواحد

  1.م 2009

رأس المال المصرح به 

 )س.ر(

عدد الأسهم 

 المصدرة

عدد الأسهم 

 الحرة
 )س.ر(رأس المال المدفوع 

4,800,000,000 480,000,000 82,056,386 4,800,000,000 

 القیمة المدفوعة للسهم القیمة الاسمیة للسهم

10 10 

  مایكروسوفت  شركة: ثانیا 

الهامة في مجال  الأعمالالشركات التي تقدم العدید من  أهممن و كبر الشركات العالمیة الدولیة أ    

  .تقنیات الحاسوب 

 فوتوظ دولارملیار  44عن مبلغ  دما یزی إلىكبیر جدا یصل في العام  تدیر شركة مایكروسوفت دخلا 

  .رأو أكثدولة  102عامل في حوالي  71,553شركة مایكروسوفت حوالي 

الحاسوب المتمثلة  لأجهزةالهامة في مجال البرمجیات  الأعمالتقوم شركة مایكروسوفت بتقدیم العدید من 

“ من موقع مثل  أكثرمقر شركة مایكروسوفت فتتمثل في  ما،أفي تطّویر و تصنیع و ترخیص البرمجیات 

شركة مایكروسوفت تم  تأسیسفي بدایة ،و “ ، الولایات المتحدة  نواشنطضاحیة ریدمونت ، سیاتل ، 

اختیار مدینة ألبوكیرك التي تقع في ولایة نیو مكسیكو مقر للشركة وتم اختیارها من قبل مؤسسیها بیل 

  . غیتس وبول

كانت بدایتها عبارة عن شركة تقوم فقط بتسویق  م، 1975شركة مایكروسوفت في عام  یستأستم  

المنتجات التي اشتهرت بها شركة مایكروسوفت وخاصة  أهمولعل هذا المنتج هو من ،معالجات بیسك 

تم تسجیل مایكروسوفت كماركة تجاریة من قبل  1976نوفمبر  26بتاریخ  ، وفي بدایة ظهور الشركة 

 . مؤسسیها بیل غایتس وبول آلان

                                                           
، متاح على الموقع 2018 /1/1:، تاریخ الاطلاع  الشركة الوطنیة للبتروكیمیاویات  -1

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/market-participants  
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نسخة من نظام  الإصدارأول نظام تشغیل وكان هذا  بإصدارقامت شركة مایكروسوفت  1980في عام 

 ” Xenix ” علیها اسم وأطلقت، AT&T یونكس قامت شركة مایكروسوفت بشراء هذه النسخة من شركة

قامت شركة مایكروسوفت بترك سوق وظلت الشركة تعمل بها حتى حلول منتصف الثمانینات وبعد ذلك 

 . یونكس تماما

حین ظهرت حاجة “ أي بي أم “ میلادیا قامت شركة مایكروسوفت بالتعامل مع شركة  1980في عام 

نسخة خاصة بها لجهاز الحاسوب الخاص بها ومن هنا لعبة شركة مایكروسوفت دور الوسیط  إلىالشركة 

 . لسد حاجة شركة أي بي أم

عقدت شركة مایكروسوفت اتفاق مع شركة یاهوو وبموجب هذا الاتفاق تم عقد  2009ولیو ی 29بتاریخ  –

شركة یاهو لشركة مایكروسوفت استخدام  إتاحةسنوات وكان نص هذه الصفقة  10صفقة بینهما لمدة 

 . محرك بحث الیاهو لصالحها

نفس العام وبشهر  تخترق مجال أنظمة التشغیل وفي إناستطاعت شركة مایكروسوفت  1980في عام 

وبموجب هذه … نوفمبر قامت شركة مایكروسوفت بعقد اتفاقیة مع شركة إم بي آي التي سبق ذكرها 

 .“ 86_دوس“ أنظمة تشغیل  استنساخالاتفاقیة قامت شركة مایكروسوفت بشراء 

 مایكروسوفت ویندوز وهو عبارة عن بإطلاقمیلادیا قامت شركة مایكروسوفت  1985نوفمبر  20في 

تقوم بنقل  أنقررت شركة مایكروسوفت  1986فبرایر  26ملحق بیاني ل إم إس دوس وبعد ذلك وبتاریخ 

عن  بالإعلانمیلادیا قامت شركة مایكروسوفت  1987أبریل  2بتاریخ … مركزها الرئیسي إلي ریدمون 

 . 2إصدار نسختها من أو إس 

 بالإضافةلتشغیل مایكروسوفت ویندوز هذا مبیعات لها من خلال نظام ا أفضلقدمت شركة مایكروسوفت 

الذي تم تغیره  MSN محرك بحث: أهمهاالشركة قامت بتقدیم العدید من المنتجات الإلكترونیة من  أن إلى

 . شركة مایكروسوفت قدمتها أهمموهو من  Bing اسم إلى

ولكن قامت بتقدیم العدید ،  MS-DOSلم تكتفي شركة مایكروسوفت بتقدیم برنامج ویندوز أو بیسك أو

 . كمثل الألعاب الحاسوبیة وغیرها الأخرىمن النشاطات 

مایكروسوفت  –مایكروسوفت وورد –مایكروسوفت أوفس –:المنتجات التي تقدمها مایكروسوفت هي  

 مایكروسوفت أكسس –مایكروسوفت باوربوینت –إكسل
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مایكروسوفت  –فیجیوال ستودیومایكروسوفت  –مایكروسوفت إنفو باث –مایكروسوفت ون نوت –

 -  مایكروسوفت سیكیوریتیإشانسیلز –مایكروسوفت سارفیس –مایكروسوفت اكسجینج سیرفر –إكسبریشن

  .1مایكروسوفت سكوالسرفر –فرند سوفت إكسبریس

  شركة كانون:ثالثا 

وآلات ) والثابتةالفیدیو (مثل الكامیرات  شركة متعددة الجنسیات متخصصة في تصنیع أجهزة التصویر   

 كانون "و سمیت بـ الیابان ، عاصمة طوكیو وتقع مقراتها في أوتا، .وطابعات الحاسوب  نسخ الوثائق

، والاسم مستوحى من بوذا الرحمة ، لذا تم تغییر الاسم إلى "كوانون"تیمناً بأول كامیرا صنعتها الشركة "

  كانون لیتم قبوله عالمیاً 

، من قِبل طوكیو م في  1937عام ") معمل المواد البصریة الدقیقة"مها والتي كان اس(أنشأت الشركة 

حین  1934لكن بدایاتها الفعلیة كانت في . تاكیشیمیتاراي و غوروتوشیدا و سابورو یوشیداوتاكیومایدا

لم یطرح في الأسواق لآلة تصویر سمیت ب كوانون نسبتا لآلهة  جأقدم جورویوشیدا إلى تركیب نموذ

  أفالوكیتسافارابوذیة 

 الطابعات بأنواعها وآلات نسخ وتصویر الوثائق: تصنع الشركة منتجاتها للشركات وللأفراد وتشمل

بأنواعها، وأخیراً الكامیرات الفلمیة والرقمیة، للصور الثابتة وللفیدیو  والماسحات الضوئیة والمناظیر 

  .وملحقاتها مثل العدسات والومّاضات وغیرها

  2.والیابان ،سیا آإفریقیا و ، أمریكا ، ارویا  الشرق الأوسطقلیمیة في للشركة مقرات إ

  كارفورمجموعة  :رابعا 

وهي من أكبر سلاسل التجاریة في العالم من حیث الحجم وثاني . عالمیة فرنسیةمراكز تجاریة سلسلة    

كارفور بصورة رئیسیة وتعمل .وول مارت  أكبر مجموعة لمنتجات التجزئة في العالم من حیث الدخل بعد

  .في أوروبا، الصین، البرازیل، الأرجنتین، جمهوریة الدومنیكان وكولومبیا

وهو أصغر فرع لكارفور حول . في ضواحي إنسي الفرنسیةم 1957جوان  6أفتتح أول متجر لكارفور في 

وأفتتح . دینیسدیفوري وجاك دیفور مارسیل فورنییه ،: وقد أسس المجموعة ثلاثة أشخاص هم. العالم حالیا

                                                           
1

  https://www.almrsal.com/post/279184 :، متاح على الموقع 1/1/2018، تاریخ الاطلاع  شركة مایكروسوفت -
  dictionnaire.sensagent.leparisien.. https://www .:، متاح على الموقع2018 /1/1، تاریخ الاطلاع  شركة كانون-2
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 1999وفي عام  .1963حزیران  15أول مركز تجاري ومتجر تجزئة ضخم في قریة قرب باریس في 

  .مع شركة كونتنت الفرنسیة، إحدى المنافسین الرئیسین في السوق الفرنسي اندمجت

  الكویت، سلطنة عمان، المملكة العربیة السعودیة :الشركة فروع في عدة بلدان في العالم منها ىلد

 بولندا ،نالصی ،الیابان ،البرازیل ،إسبانیا ،إیطالیا ، الإمارات العربیة المتحدة ، مصر ، فرنسا، المغرب

1مملكة البحرین ،تونس ،الأردن ،سوریا ،الیونان ، مالیزیا
.  

  رلكس موعةمج :خامسا 

في عام  نشأت هي مجموعة نشر مهنیة دولیةو  ، Reed Elsevier سابقًاهي  RELXمجموعة    

  Elsevier ودار النشر الهولندیة Reed International PLC اندماج الشركة البریطانیةمن  م1993

NV ،ومعرض تدیر المجموعة تنظیم معرض باریس للكتاب ،  في فرنسا MCO  : التجاریة العلامات- 

 .الأجسام و مجلة الاستراتیجیات المنشورة - الهدایا 

 200شخص في  32000، كانت المجموعة ثاني أكبر ناشر في العالم وظفت أكثر من  2009في عام 

  .بلد

 :في أربعة أسواق رئیسیة Reed Elsevier یوجد

         Elsevier العلامة التجاریةتحت  ،)الأول في جمیع أنحاء العالم(النشر العلمي والطبیعي  -   

 .Elsevier Masson و

  LexisNexis تحت العلامة التجاریة  ،)الأول في جمیع أنحاء العالم(إصدار قانوني ومالي  -   

) معرض لندن للكتاب ، معرض طوكیو للكتاب،معرض باریس للكتاب (رض التجاریة تنظیم المعا -     

 .Reed MIDEM و Reed Expositions تحت العلامات التجاریة

 :Reed Business Information تحت العلامة التجاریة  المعلومات المهنیة ، -    

 . 2ملیون یورو 395,24 4:  2011بلغ رقم أعمال المجموعة سنة 

 نموذج التحلیل المالي :المطلب الثاني 

كما  المحفظة الاستثماریة الدولیة إدارةتطبیق خطوات  إلىبعد التعرف على الشركات المختارة ، نمر     

مما یعني أنه یعتمد على نوع المعلومات وطریقة تحلیلها تتطابق مع الجانب التطبیقي ، إن سبق ذكره ف

مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة التي یستثمر في أسواقها بغرض التعرف على الحالة العامة للسوق 

نه عند حساب النسب المالیة أهو  إلیه الإشارةر فقط ما یجد د ،والحالة الاقتصادیة العامة لذلك البل

                                                           

- https://ar.wikipedia.org/wiki/ ، متاح على الموقع       2018 /1/1تاریخ الاطلاع  ،كارفور - 1 
2- relx  الموقع، متاح على 2018 /1/1، تاریخ الاطلاع : https://www.relx.com/  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D9%86%D8%A9_%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%8A%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%B1%D8%A8
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D8%B2%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A%D9%86
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 والبرنامجالمعلومات المطلوبة  ءبملتم تصمیم برنامج  للتحلیل المالي بحیث یقوم المستثمر 

ضمن مدة  ذلكیطبق على المعلومات المالیة لكافة الشركات و 

فقد قلصنا سنوات الدراسة  الأرقاممن 

،البرنامج عبارة عن جدول في الاكسال مجهز بخانات 

حسابات لتلك  بإجراءالبرنامج  قومبها مجموعة من المعطیات المطلوب ملؤها ، بعد ملأ تلك الخانات ی

المعطیات ، الحسابات تتمثل في احتساب النسب المالیة التي یحتاجها المحلل المالي بشكل تلقائي ، ولا 

یحصل بشكل  أیضا وإنمایحصل المحلل في هذا البرنامج على قیم النسب المالیة التي یحتاجها وحسب 

هایة ملخص للنتائج ، مما یسهل عمل المحلل المالي 

المعطیات المالیة لجمیع هذه  بتحلیلمن الشركات ولكي یقوم المحلل 

 إیجاد، لذا فالباحثین یعملون یومیا على 

ومن اجل توضیح كیف یكون نموذج التحلیل 

  :على النموذج التالي  ، لنحصل

2016.
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تم تصمیم برنامج  للتحلیل المالي بحیث یقوم المستثمر 

یطبق على المعلومات المالیة لكافة الشركات و  الأمر أنیقوم ببقیة العمل ، مع العلم 

من  لنه سیكون هناك كم هائأسنوات ، لكن نحن وبحكم 

،البرنامج عبارة عن جدول في الاكسال مجهز بخانات )2016- 2014(سنوات مع شركة بیتروكیم

بها مجموعة من المعطیات المطلوب ملؤها ، بعد ملأ تلك الخانات ی

المعطیات ، الحسابات تتمثل في احتساب النسب المالیة التي یحتاجها المحلل المالي بشكل تلقائي ، ولا 

یحصل المحلل في هذا البرنامج على قیم النسب المالیة التي یحتاجها وحسب 

هایة ملخص للنتائج ، مما یسهل عمل المحلل المالي تلقائي على تفسیر كل نسبة مئویة ویعطي في الن

من الشركات ولكي یقوم المحلل  الآلافالمالیة تظم 

، لذا فالباحثین یعملون یومیا على  والجهد یدویا فان ذلك یتطلب الكثیر جدا من الوقت

ومن اجل توضیح كیف یكون نموذج التحلیل  .مات ومعالجتها بواسطة الكمبیوتر طرق تسهل جمع المعلو 

، لنحصلشركات الدراسة وهي بتروكیم إحدىبالتطبیق على 

2016- 2014جدول النموذج المالي لشركة بیتروكیم  لسنوات 

 

 

 

تم تصمیم برنامج  للتحلیل المالي بحیث یقوم المستثمر فقد  وتحلیلها 

یقوم ببقیة العمل ، مع العلم 

سنوات ، لكن نحن وبحكم  10مقدارها 

سنوات مع شركة بیتروكیم 3 إلى

بها مجموعة من المعطیات المطلوب ملؤها ، بعد ملأ تلك الخانات ی

المعطیات ، الحسابات تتمثل في احتساب النسب المالیة التي یحتاجها المحلل المالي بشكل تلقائي ، ولا 

یحصل المحلل في هذا البرنامج على قیم النسب المالیة التي یحتاجها وحسب 

تلقائي على تفسیر كل نسبة مئویة ویعطي في الن

المالیة تظم  الأسواق أنذلك 

یدویا فان ذلك یتطلب الكثیر جدا من الوقت الشركات

طرق تسهل جمع المعلو 

بالتطبیق على المالي قمنا 

جدول النموذج المالي لشركة بیتروكیم  لسنوات ) 1- 4(



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

199 

  

  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

 

 

 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

200 

  

  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

 

 

 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

201 

  

  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

 

 

 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

202 

  

  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

 

 

 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

203 

  

  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

 

 

 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

204 

  

معلومات عن حالة سوق  إعطاءالمالیة الدولیة في 

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

المالیة الدولیة في  الأسواقص دور مؤشرات لخخلال هذه المرحلة یت

  .المالي المعني 

 

 

 

خلال هذه المرحلة یت

المالي المعني  الأوراق
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  دور مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة عملیا :المبحث الثاني 

المالیة الدولیة في حد ذاتها ـ  اقالأور جمع المعلومات من سوق  إلىفي هذه المرحلة ینتقل المستثمر     

المالیة المختارة في المرحلة السابقة  الأوراق بأسعاربجمع المعلومات التاریخیة الخاصة  الأمریتعلق 

لجمیع  الأساسيالتحلیل  إجراءنه في المرحلة السابقة وبعد أحیث .فیهاالتي تتداول  الأسواقومؤشرات 

  .فیها  للاستثمارالتي هي مقبولة  ى الأوراقإلالمالیة یتوصل مدیر المحفظة  الأوراق

  المالیة الدولیة في قرار المزج الرئیسي  الأسواقدور مؤشرات : المطلب الأول 

استثماریة في هیكل  أداةالوزن النسبي لكل وتحدید تنویع مكونات المحفظة یعني قرار المزج الرئیسي    

المالیة الدولیة دور  الأسواقلمؤشرات  أنالمحفظة وقد تبین نظریا  إدارة، وهذا یشكل تقریبا جوهر المحفظة

  .فعال فیه ، وهذا ما سنتحقق منه خلال الخطوات العملیة لاتخاذ قرار المزج الرئیسي 

  حصر المعلومات التاریخیة لأسعار الأسهم والمؤشرات المختارة  - 1

التي  لأسواقلالخمسة مع مؤشرات  الأسهم ارعلأسفقد جمعنا المعلومات التاریخیة  الشأنفي هذا     

وذلك من  سنوات  10نه في الحقیقة یجمع المستثمر معلومات عن أ، مع العلم  أشهر3تتداول فیها  لمدة 

  :وقد تحصلنا على الجدول التالي .2وموقع تداول لبورصة السعودیة  ، 1هو الماليل موقع یالاخ

                                                           
  https://finance.yahoo.com :، متاح على الموقع 20/2/2018، تاریخ الاطلاع  المعلومات التاریخیة لأسعار الأسهم- 1
، متاح على الموقع 2/2018/ 20، تاریخ الاطلاع  المعلومات التاریخیة لشركة بیتروكیم- 2

https://www.tadawul.com.sa/wps/portal/tadawul/home  
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 2014المرافقة لها للشركات الخمسة محل الدراسة لسنتي  

  

الدولار باعتباره العملة الرئیسة في العالم بالاعتماد 

  :وهي كما یلي

:  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

المرافقة لها للشركات الخمسة محل الدراسة لسنتي  أسعار الأسهم والمؤشرات 

الدولار باعتباره العملة الرئیسة في العالم بالاعتماد  إلىالأسعار الخطوة التالیة تتمثل في تحویل جمیع 

وهي كما یلي الأجنبيصرف  المحصل علیها من سوق الصرف 

  .دولار27= 

  .دولار 153.1

  .دولار 132.3=  إسترلیني

  .دولار0.89

:یلي الصرف وذلك كما أسعاروبذلك نحصل على جداول جدیدة وفق 

 

 

 

أسعار الأسهم والمؤشرات ): 2-4(الجدول 

.2015و

الخطوة التالیة تتمثل في تحویل جمیع 

صرف  المحصل علیها من سوق الصرف  أسعارعلى 

= ریال سعودي  100

53.1= یورو100

إسترلینيجنیة  100

دولار0.89 = ین 100

وبذلك نحصل على جداول جدیدة وفق 
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  .أسعار الأسهم والمؤشرات المعدل وفق أسعار الصرف 

  

المالیة  الأوراقالتاریخیة لكل  للأسعار

المالیة والمؤشرات الخاصة بها كل على حدى وفق 

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

أسعار الأسهم والمؤشرات المعدل وفق أسعار الصرف 

للأسعار بعد تسویة موضوع الصرف والحصول على الجدول المتكامل

المالیة والمؤشرات الخاصة بها كل على حدى وفق  الأوراق، یحسب مدیر المحفظة عوائد 

  :المعادلة التالیة بواسطة الاكسال  

الحدیث�سعر	القدیم

سعر	اقدیم
  

  :نتحصل على الجدول التالي 

 

 

 

أسعار الأسهم والمؤشرات المعدل وفق أسعار الصرف :) 3- 4(الجدول 

بعد تسویة موضوع الصرف والحصول على الجدول المتكامل

، یحسب مدیر المحفظة عوائد ومؤشراتها 

المعادلة التالیة بواسطة الاكسال  

=   العائد 
	سعر	الحدیث

	سعر

نتحصل على الجدول التالي 
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حساب  إلىوالمؤشرات الخاصة بها ، ینتقل مدیر المحفظة 

جل أمن تقلب عوائد السوق والعكس ، وهذا من 

نه سیختار إكان مستثمر من النوع المخاطر ف

  .والعكس في حال المستثمر المتحفظ 

(slope) وذلك بوضع قیم عواد السهم ،

  :  ، وعلیه نحصل على الجدول التالي

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

  .عوائد الأسهم المختارة ومؤشراتها 

  حساب معامل بیتا للأوراق المالیة المختارة 

والمؤشرات الخاصة بها ، ینتقل مدیر المحفظة  الأسهمبعد الحصول على جدول عوائد 

من تقلب عوائد السوق والعكس ، وهذا من  أكثرالمالیة عائدها یتقلب  اقور الأ أي

كان مستثمر من النوع المخاطر ف إذا هأناختیار الورقة المالیة التي تناسب رغبته ، حیث 

والعكس في حال المستثمر المتحفظ (1≤) مرتفع المالیة ذات قیمة بیتا 

(slope)یتم حساب قیمة بیتا بواسطة الاكسال وفق دالة الانحدار المعیاري 

، وعلیه نحصل على الجدول التالي (x)ووضع قیم عوائد المؤشر في مركز قیم 

 

 

 

عوائد الأسهم المختارة ومؤشراتها :) 4-4(جدول

حساب معامل بیتا للأوراق المالیة المختارة  - 2

بعد الحصول على جدول عوائد    

أيقیمة بیتا لیعرف 

اختیار الورقة المالیة التي تناسب رغبته ، حیث 

المالیة ذات قیمة بیتا  الأوراق

یتم حساب قیمة بیتا بواسطة الاكسال وفق دالة الانحدار المعیاري 

ووضع قیم عوائد المؤشر في مركز قیم (y)في مركز 
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د وهذا یعني أنها كبر من الواحأالموجودة لدینا بیتا الخاصة بها 

ن هذه الأوراق مخاطرها أوهذا یعني  

أعلى من مخاطر السوق وهذا النوع یتجه إلیه المستثمر المضارب ،وأخرى  بیتا الخاصة بها أصغر من 

تقلب في عائد المؤشر، ونقول أن الورقة 

  .وهذا جید للتنویع 

ي تناسب رغباته كما ذكرنا سابقا  تالمالیة ال

المالیة المختارة من خلال استخدام الاكسال بالطریقة 

المحفظة الورقة المالیة لفترة زمنیة محددة یختارها مدیر 

في مثالنا ،  (LN)وما یساعده في ذلك هو استخدام  دالة

تم الحصول علیها في حساب تغیر سعر الورقة المالیة الواحدة ، 

وهذا الرقم سوف یستخدم في معادلات أخرى في 

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

  .الشركات المختارة  أسهمبیتا 

الموجودة لدینا بیتا الخاصة بها  الأوراق أنحیث نلاحظ من خلال الجدول 

 ،ورقة مالیة درجة تقلب عوائدها أكبر من درجة تقلب عوائد مؤشرها 

أعلى من مخاطر السوق وهذا النوع یتجه إلیه المستثمر المضارب ،وأخرى  بیتا الخاصة بها أصغر من 

تقلب في عائد المؤشر، ونقول أن الورقة أصغر من درجة ال  عوائدهادرجة تقلب  أنوهذا یعني 

وهذا جید للتنویع . المالیة تنطوي على مخاطر أقل من مخاطر السوق

  حساب معامل الارتباط  للأوراق المالیة  الدولیة المختارة 

المالیة ال الأوراقبعد الحصول على قیم بیتا واختیار مدیر المحفظة 

المالیة المختارة من خلال استخدام الاكسال بالطریقة  الأوراقحساب معامل الارتباط بین 

 لسعر كل ورقة مالیة حساب اللوغاریتم

الورقة المالیة لفترة زمنیة محددة یختارها مدیر  أسعارفي یقوم المدیر بحساب نسبة التغیر 

وما یساعده في ذلك هو استخدام  دالة الأسعار، لتلكاللوغاریتم 

  . أشهر 3التطبیقي اخترنا مدة 

 في الاكسال  (NB)استخدام دالة 

تم الحصول علیها في حساب تغیر سعر الورقة المالیة الواحدة ، التي جل حساب عدد الخانات 

(NB)، وهذا الرقم سوف یستخدم في معادلات أخرى في  .خانة  22وفي مثالنا وجدنا

 

 

 

بیتا  :)5- 4(الجدول 

حیث نلاحظ من خلال الجدول 

ورقة مالیة درجة تقلب عوائدها أكبر من درجة تقلب عوائد مؤشرها 

أعلى من مخاطر السوق وهذا النوع یتجه إلیه المستثمر المضارب ،وأخرى  بیتا الخاصة بها أصغر من 

أنوهذا یعني الواحد 

المالیة تنطوي على مخاطر أقل من مخاطر السوق

حساب معامل الارتباط  للأوراق المالیة  الدولیة المختارة  - 3

بعد الحصول على قیم بیتا واختیار مدیر المحفظة   

حساب معامل الارتباط بین  إلى ینتقل

  :التالیة

حساب اللوغاریتم  .أ 

یقوم المدیر بحساب نسبة التغیر    

اللوغاریتم باستخدام  وذلك

التطبیقي اخترنا مدة 

استخدام دالة   .ب 

جل حساب عدد الخانات أمن    

(NB)نستخدم  دالة

 .المرحلة التالیة 
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مع نتائج  MOYENNEمعادلة ل استعم

تي للخانة تحت اسم السهم أهم بیتروكیم ن

ثم ننسخ العمود المتعلق بسهم بیتروكیم من 

  .الأسهموبنفسك الطریقة مع بقیة 

التي تقیس المتوسط الحسابي للعوائد التاریخیة 

دور حول المتوسط الحسابي للعوائد العائد  المتوقع  للورقة المالیة ی

 أنطالما  لأنهنستخدم الانحراف المعیاري لقیاس المخاطرة ویعود سبب استخدام الانحراف المعیاري 

العائد هو المتوسط الحسابي للعوائد التاریخیة فتلقائیا كلما زاد تشتت العوائد عن المتوسط زادت المخاطرة  

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

  .المختارة  الأسهم بأسعاراللوغاریتمات الخاصة 

 :حساب العائد المتوقع لكل ورقة مالیة بالاكسال

ستعمباالعائد المتوقع للورقة المالیة المستثمر  أویحسب المدیر 

هم بیتروكیم نسبحیث مثلا لحساب العائد المتوقع ل، جدول اللوغاریتم السابق 

ثم ننسخ العمود المتعلق بسهم بیتروكیم من  MOYENNEثم نختار الدالة = بیتروكیم ونضع علامة 

وبنفسك الطریقة مع بقیة ،فنحصل على العائد المتوقع لكل ورقة مالیة، 

التي تقیس المتوسط الحسابي للعوائد التاریخیة  MOYENNEنحسب عائد الورقة المالیة من خلال دالة 

العائد  المتوقع  للورقة المالیة ی أن، لأنه من المتوقع 

 .لتلك الورقة التاریخیة الموجودة 

 حساب الانحراف المعیاري لسعر كل ورقة مالیة

نستخدم الانحراف المعیاري لقیاس المخاطرة ویعود سبب استخدام الانحراف المعیاري 

العائد هو المتوسط الحسابي للعوائد التاریخیة فتلقائیا كلما زاد تشتت العوائد عن المتوسط زادت المخاطرة  

 .ابتعاد العائد المتوقع عن العائد الفعلي 

 

 

 

اللوغاریتمات الخاصة  :)6- 4(الجدول 

حساب العائد المتوقع لكل ورقة مالیة بالاكسال  .ج 

یحسب المدیر      

جدول اللوغاریتم السابق 

بیتروكیم ونضع علامة 

، اللوغاریتم  جدول

نحسب عائد الورقة المالیة من خلال دالة 

، لأنه من المتوقع الموجودة لدینا

التاریخیة الموجودة 

حساب الانحراف المعیاري لسعر كل ورقة مالیة  .د 

نستخدم الانحراف المعیاري لقیاس المخاطرة ویعود سبب استخدام الانحراف المعیاري      

العائد هو المتوسط الحسابي للعوائد التاریخیة فتلقائیا كلما زاد تشتت العوائد عن المتوسط زادت المخاطرة  

ابتعاد العائد المتوقع عن العائد الفعلي وبالتالي احتمالیة 
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 اللوغاریتممع نتائج جدول  )ECARTYPE(عن طریق الدالةفي الاكسال  الانحراف المعیاري یتم حساب 

ثم = سهم بیتروكیم ونضع علامة  اسمتحت  نأتيسهم بیتروكیم  مخاطرةبحیث مثلا لحساب  ،السابق

 بلصقهم في جدول اللوغاریتم ونقوم یالمتعلق بسهم بیتروكثم ننسخ العمود  ECARTYPEنختار الدالیة 

 الأوراقوبنفس الطریقة نحسب بقیة مخاطر ، النتیجةنحصل على  إدخالمع الدالة مع الضغط على زر 

  .المالیة الموجودة لدینا

 حساب قیمة معامل الارتباط   .ه 

وراق الأأسعار  طبیعة العلاقة بین یحسب معامل الارتباط بین أسعار الأوراق المالیة لأنه یعبر عن      

 التغیرن وطبیعة العلاقة بی بتلك التغیراتالأسعار المالیة عند تغیر الظروف في السوق ومدى تأثر هذه 

  .،الارتباط له ثلاث حالات نتیجة التغیر في ظروف السوق سعارالأفي 

حدهما زاد أزاد  إذا أي،تحرك في نفس الاتجاه یالورقتین سعر أنیعني  :1= �,��ارتباط  الموجب - 

 المستثمر  جنبی نه لاأ  بحیث  مفقودا ثر التنویعأون كالأخر والعكس بالعكس وفي هذه الحالة ی

  .جلها كونت المحفظة أالمخاطر التي من 

 وتعتبر هذه الحالة أفضل، یتحرك في اتجاهین متعاكسین الورقتینسعر : 1- = �,��ارتباط السالب - 

 .حالات معامل الارتباط لتقلیل المخاطرة، وبالتالي یكون هذا التنویع جید 

یعني لا  الأولفازدیاد  ،علاقة بینهما أيالورقتین لیس لهما سعري  أنیعني  :0= �,��عدم الارتباط  - 

وبالتالي خاطرة، مال خفیضقوي في ت تأثیریكون لها  أیضانقصان الثاني والعكس، وهذه الحالة  أوازدیاد 

 .یكون التنویع بین هاتین الورقتین ناجح

دالة نستخدم بواسطة الاكسال الموجودة لدینا الدولیة المالیة  الأوراق أسعارحساب الارتباط بین ل

RODUITMAT  و دالةTRANSPOSE  المالیة وجدول اللوغاریتم  للأوراقمع نتائج العائد المتوقع

  :یلي  ي تحصلنا علیه سابقا وذلك كماتال

PRODUITMAT) TRANSPOSE) جمیع خانات جدول –المالیة  للأوراق المتوقعجمیع خانات العائد

عدد خانات )) جمیع خانات جدول اللوغاریتم –المالیة للأوراقتوقع مجمیع خانات العائد ال( ; )اللوغاریتم 

في الخانة نسحبها لبقیة  vluetنحصل على كلمة  إدخالمع الضغط على زر ، 1-جدول اللوغاریتم 

  .الخانات 



دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة

212 

مكان تلك  الأرقاموللحصول على ،في الطریق الصحیح 

ctrl ,shift,enter ، في  الأرقامبهذا تظهر

فنحصل  .المالیة الموجودة لدینا  الأوراق

  .المالیة المختارة 

  

، حیث  أخرىالمالیة المختارة مرة  الأوراق

یعني عدم تغیر  لأنهالمالیة التي یكون فیها معامل الارتباط سلبیا ، 

  .المالیة في نفس الاتجاه في نفس الوقت وهذا جید للتنویع 

  :دة خطوات تتمثل في إجراء ع یقوم المدیر

،لهذا  %100من  المالیة أكثرأوزان أوراقها 

فان النسبة  أوراق 5وبما انه لدینا ، 

كتابة الرقم تكون نسبة  أنل ورقة مالیة مع ملاحظة 
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في الطریق الصحیح أنناهذا یعني  vluetة لمعندما تحصل على ك

shift,enter,: مع بعضها في نفس الوقت هي أزرار 

الأوراقبین مكان تلك الكلمة ونكون حصلنا على معاملات الارتباط 

  :على الجدول التالي 

المالیة المختارة  الأوراق أسعارمعاملات الارتباط بین 

الأوراقتسمح بفرز  الأخرىالحصول على معاملات الارتباط التي هي 

المالیة التي یكون فیها معامل الارتباط سلبیا ،  الأوراقمدیر المحفظة یختار 

المالیة في نفس الاتجاه في نفس الوقت وهذا جید للتنویع 

  تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى 

یقوم المدیرللوصول إلى تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى 

 تحدید الوزن المبدئي كل ورقة مالیة

أوزان أوراقها  یكون مجموعأي محفظة استثماریة في العالم لا 

، نوزع مبدئیا الاستثمار بطریقة متساویة بین الأوراق المالیة التي لدینا

ل ورقة مالیة مع ملاحظة كاسم  أمام، نكتب هذه النسبة 

 

 

 

عندما تحصل على ك

 3الكلمة نستعمل 

مكان تلك الكلمة ونكون حصلنا على معاملات الارتباط 

على الجدول التالي 

معاملات الارتباط بین  :)7- 4(الجدول 

الحصول على معاملات الارتباط التي هي 

مدیر المحفظة یختار  أن

المالیة في نفس الاتجاه في نفس الوقت وهذا جید للتنویع  الأوراق أسعار

تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى  -  4

للوصول إلى تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى     

تحدید الوزن المبدئي كل ورقة مالیة  .أ 

أي محفظة استثماریة في العالم لا داخل     

نوزع مبدئیا الاستثمار بطریقة متساویة بین الأوراق المالیة التي لدینا

، نكتب هذه النسبة %20المئویة هي 
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فنحصل على  إدخالغط على زر ضوال SOMMEدالة  ونستخدم= مئویة ثم في خانة المجموع نكتب 

  .%100وهو  رالاستثمامجموع نسبة 

 حساب العائد المتوقع للمحفظة  .ب 

الاستثماریة الدولیة هي تولیفة من الأوراق المالیة الدولیة ، وهذا یعني أن عائد هذه المحفظة المحفظة    

  :هو مجموع عوائد الأوراق المالیة التي تضمها، ولهذا فان عائد المحفظة یحسب وفق المعادلة التالیة 

��=∑ ��
�
� ��  

 أوزان وTRANSPOSE ودالة SOMMEعن طریق دالة یتم حساب العائد المتوقع للمحفظة بالاكسال 

  :لك كما یلي ذو  الأوراقالمالیة مع العوائد المتوقعة لتلك  الأوراق

SOMME)TRANSPOSE) للأوراقجمیع خانات المتوقع العائد )*المالیة  الأوراق أوزانجمیع خانات 

هذا یعني انك في الطریق الصحیح  و vluetنحصل على كلمة  إدخالونضغط على زر ، )المالیة 

، وبهذا نحصل على ctrl ,shift, enterالثلاثة مع بعضها  الأزرارنضغط على للحصول على الرقم 

  .العائد المتوقع للمحفظة 

 حساب الانحراف المعیاري للمحفظة  .ج 

  :وفق الصیغة التالیة  (�)بواسطة الانحراف المعیاري المحفظة الاستثماریة الدولیة یتم قیاس مخاطر    

��=�∑ ��
���

� + 2∑ ���������
�
���,���

�
�  

ودالة  RACINEعن طریق دالة للمحفظة بواسطة الاكسال  الانحراف المعیاريیحسب 

PRODUITMAT  ودالةTRANSPOSE المالیة وجدول الارتباط وذلك كما یلي  الأوراق أوزانو:  

RACINE)PRODUITMAT)PRODUITMAT)TRANSPOSE)الأوراق أوزانخانات  جمیع 

ثم نضغط على زر ، )) المالیة الأوراق أوزانجمیع خانات ( ; )جدول الارتباط  خاناتجمیع  ; )المالیة

وللحصول على القیمة العددیة ، یح حما نفعله ص أنهذا یعني  valueنحصل على كلمة ف الإدخال

مع بعضها في نفس الوقت ، فیظهر لدینا قیمة  ctrl ,shift, enterالثلاثة  الأزرار أخرىنستعمل مرة 

  .للمحفظة الانحراف المعیاري
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یتم حساب نسبة شارب ، لأنه سیعتمد على هذه النسبة فیما بعد كشرط من أجل الحصول على 

  :وفق المعادلة التالیة

Sharp Ration=
�		العائد	المتوقع	للمحفظة

المعیاري	للمحفظة
 

 10ل الأمریكیةالخزینة  على سندات 

فنحصل على .finance.yahooونجد هذه المعلومة في موقع التداول 

  .العائد المتوقع والانحراف المعیاري ونسبة شارب للمحفظة الاستثماریة 

  

متساویة  ویعرف  الاستثمار في أوراقها

التساؤل الذي یخطر في باله هو هل هذه المحفظة بهذه 

  أفضل؟هناك 

 SOLVERخاصیة  إلى أیبقى المستثمر في عملیة طویلة من تجریب نسب المزج فانه یلج
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 حساب نسبة شارب

یتم حساب نسبة شارب ، لأنه سیعتمد على هذه النسبة فیما بعد كشرط من أجل الحصول على 

وفق المعادلة التالیةالمحفظة  الاستثماریة المثلى، وتحسب نسبة شارب 

العائد	الخالي	من	المخاطرة�

الانحراف	المعیاري

 هو العائدفي الدراسة التطبیقیة  المأخوذالعائد الخالي من المخاطرة 

ونجد هذه المعلومة في موقع التداول  الأمریكي،سنوات في السوق 

العائد المتوقع والانحراف المعیاري ونسبة شارب للمحفظة الاستثماریة  

 SOLVERاستخدام خاصیة 

الاستثمار في أوراقهامالیة نسبة  بأوراقعندما یحصل المستثمر على محفظة مبدئیة 

التساؤل الذي یخطر في باله هو هل هذه المحفظة بهذه فان لهذه المحفظة ،  ینالمخاطرة المتوقع

هناك  أمقل مخاطرة ، أعائد ممكن مع  ىعلأالنسب من المزج تحقق 

یبقى المستثمر في عملیة طویلة من تجریب نسب المزج فانه یلج

  .قل جهد أوقت و  بأسرععلى الاكسال تعطیه الجواب 

 

 

 

حساب نسبة شارب  .د 

یتم حساب نسبة شارب ، لأنه سیعتمد على هذه النسبة فیما بعد كشرط من أجل الحصول على     

المحفظة  الاستثماریة المثلى، وتحسب نسبة شارب 

العائد الخالي من المخاطرة 

سنوات في السوق 

  :الجدول التالي 

 :) 8- 4(الجدول 

استخدام خاصیة   .ه 

عندما یحصل المستثمر على محفظة مبدئیة     

المخاطرة المتوقعو  العائد

النسب من المزج تحقق 

یبقى المستثمر في عملیة طویلة من تجریب نسب المزج فانه یلج أنبدلا من 

على الاكسال تعطیه الجواب 
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: وتحدید شرطین تعظیم نسبة شارب الهدف هو 

  .قل من الصفرأنسبة مزج كل ورقة لا تكون 

 بأقلعائد  أعلىسیناریو ممكن لهذه المحفظة یحقق 

 .المالیة داخل المحفظة 

المالیة داخل المحفظة عن تلك  الأوراق

 العائد وتقلیل المخاطر بتعظیمالحالیة هي التي تسمح 

SOLVER.  
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الهدف هو ووضع  SOLVERخاصیة  إلىنه بمجرد الذهاب 

نسبة مزج كل ورقة لا تكون ، والثاني  100مجموع نسب المزج تساوي 

سیناریو ممكن لهذه المحفظة یحقق  أفضل للمستثمرمباشرة یعطي 

المالیة داخل المحفظة  للأوراقالنسبیة  موضوع الأوزانمخاطرة من خلال اللعب على 

الأوراق أوزانوهذا ما حصلنا علیه في الجدول التالي بحیث نلاحظ تغیر 

الحالیة هي التي تسمح  الأوزانوهذه ، الدراسة  أولالتي وضعت مبدئیا في 

SOLVERالوزن النسبي للأوراق المالیة وفق خاصیة  

 

 

 

نه بمجرد الذهاب أحیث 

مجموع نسب المزج تساوي  الأول

مباشرة یعطي  SOLVERن إف

مخاطرة من خلال اللعب على 

وهذا ما حصلنا علیه في الجدول التالي بحیث نلاحظ تغیر 

التي وضعت مبدئیا في 

 :) 9- 4(الجدول 
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 إجراءاتفي  ءالبدكنه مبهذا یكون مدیر المحفظة قد تحصل على محفظته الاستثماریة الدولیة المثلى ، وی

بعد . ، وذلك باختیار شركة وساطة  تعمل في السوق المالي المختار 

تستطیع ) كود(رمز  على في الشركة والحصول 

لك قائمة بالبنوك  ةكالشر  من خلاله التداول في البورصة ، بعد الحصول على الكود من الشركة ، تقدم

المال في حساب شركة الوساطة   لإیداع

بحیث الشركة ستعطیك منصة  التداول

المالیة للمحفظة  الأوراق أسعاراصلة في 

ات التحلیل الفني  الذي یمكنك من تحدید توقیتات  نقاط البیع والشراء 

 .وراقك المالیة وتنفیذ الصفقة مباشرة عبر المنصة  الموصولة بالسوق المالي المختار

الذي یحصل علیها المستثمر بعد حصوله على 
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بهذا یكون مدیر المحفظة قد تحصل على محفظته الاستثماریة الدولیة المثلى ، وی

، وذلك باختیار شركة وساطة  تعمل في السوق المالي المختار نفاآالمذكورة  الأسواق

في الشركة والحصول  جل فتح حساب أالشركة من  إلىهب ذ

من خلاله التداول في البورصة ، بعد الحصول على الكود من الشركة ، تقدم

لإیداعحد هذه البنوك أیمكنك اختیار  وأنتالتي تتعامل معها الشركة، 

التداولي سیستخدم لاحقا في ذتختاره ، هذا المال ال أنت

اصلة في تداول مرفقة بحسابك وكودك تتضمن هذه المنصة التغیرات الح

ات التحلیل الفني  الذي یمكنك من تحدید توقیتات  نقاط البیع والشراء شر مزودة بمؤ  وأیضا

وراقك المالیة وتنفیذ الصفقة مباشرة عبر المنصة  الموصولة بالسوق المالي المختار

الذي یحصل علیها المستثمر بعد حصوله على )  كابیتول أكادیمي(هذا مثال على منصة التداول 

 

 

 

بهذا یكون مدیر المحفظة قد تحصل على محفظته الاستثماریة الدولیة المثلى ، وی

الأسواقالتداول في 

ذت ، یار الشركةتاخ

من خلاله التداول في البورصة ، بعد الحصول على الكود من الشركة ، تقدم

التي تتعامل معها الشركة، 

أنتفي البنك الذي 

تداول مرفقة بحسابك وكودك تتضمن هذه المنصة التغیرات الح

وأیضا،لحظة بلحظة 

وراقك المالیة وتنفیذ الصفقة مباشرة عبر المنصة  الموصولة بالسوق المالي المختارلأ

هذا مثال على منصة التداول 

  .الحساب 
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  :التوقیت الاستثماري 

یحتاج  إنهالمالیة التي یحتاجها  ف الأوراق

قیت الاستثماري ، وبغرض و ما یسمى قرار الت

حركة لدراسة القرار الاستثماري الصحیح فانه یعتمد على التحلیل الفني الذي هو عبارة عن 

  .توسطات المتحركة الخرائط ، المذبذبات والم

قد تكون عمود أو شمعة  م بیاني بواسطة رموز

ویحصل المدیر على هذه الخریطة من منصة التداول الخاصة به 
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  منصة تداول

التوقیت الاستثماري  المالیة الدولیة في قرار الأسواقدور مؤشرات 

الأوراقعندما یشكل مدیر المحفظة محفظته المثلى ویتعرف على 

ما یسمى قرار الت أوالسوق  إلىقت المناسب للدخول و التعرف على ال

القرار الاستثماري الصحیح فانه یعتمد على التحلیل الفني الذي هو عبارة عن 

الخرائط ، المذبذبات والم:أهمهاأدوات فنیة بواسطة سوق الأوراق المالیة الدولیة 

  خرائط التحلیل الفني 

م بیاني بواسطة رموزرسالخریطة التي یعتمد علیها المدیر هي عبارة عن 

ویحصل المدیر على هذه الخریطة من منصة التداول الخاصة به ، لحركة سعر الورقة المالیة 

 

 

 

منصة تداول): 1-4( الشكل

دور مؤشرات :المطلب الثاني

عندما یشكل مدیر المحفظة محفظته المثلى ویتعرف على     

التعرف على ال إلى

القرار الاستثماري الصحیح فانه یعتمد على التحلیل الفني الذي هو عبارة عن  إلىالوصول 

سوق الأوراق المالیة الدولیة 

خرائط التحلیل الفني  :ولاأ

الخریطة التي یعتمد علیها المدیر هي عبارة عن    

لحركة سعر الورقة المالیة  یابانیة 

  :یلي  وذلك كما
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یكون على  أننه یجب إاتخاذ قرار التوقیت الاستثماري ف

یكون دارسا  أنمدیر المحفظة ینبغي 

كل رمز في تلك الخریطة له دلالة معینة تعني شیئا معینا في 

  محددةالمتحرك مؤشر لحساب متوسط سعر ورقة مالیة أو سعر مؤشر خلال فترة زمنیة 

عبر یوهو ،50كل مدیر یختار المتوسط المتحرك للفترة التي یریدها وقد اخترنا نحن المتوسط المتحرك 

ولو اخترت ، ساعة تداول   50لأننا  اخترنا السؤال عن فترة 

  .  100ساعة وقسمها على  100

ساعات وقسمتها على  50وكلما تحرك السعر ساعة وراء ساعة سیقوم البرنامج بجمع سعر إغلاق آخر 

ساعة  50خط یتحرك بتحرك السعر یبین هذا الخط معدل سعر الورقةالمالیةل
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  خریطة شموع یابانیة 

اتخاذ قرار التوقیت الاستثماري ف إلىجل استخدام هذه الخریطة في الوصول 

مدیر المحفظة ینبغي  ،أیأندرایة واسعة ودقیقة بما یعنیه كل رمز موجود في الخریطة

كل رمز في تلك الخریطة له دلالة معینة تعني شیئا معینا في  أنالتحلیل الفني ، ذلك 

  . یشیر إلى لحظة البیع أو الشراءالمالیة 

  المتوسطات 

المتحرك مؤشر لحساب متوسط سعر ورقة مالیة أو سعر مؤشر خلال فترة زمنیة 

كل مدیر یختار المتوسط المتحرك للفترة التي یریدها وقد اخترنا نحن المتوسط المتحرك 

لأننا  اخترنا السؤال عن فترة  50قستمها على  ساعة و

100ساعة لجمع سعر إغلاق آخر  100السؤال عن معدل السعر خلال 

  . وهكذا لأي فترة زمنیة تختارها 

وكلما تحرك السعر ساعة وراء ساعة سیقوم البرنامج بجمع سعر إغلاق آخر 

خط یتحرك بتحرك السعر یبین هذا الخط معدل سعر الورقةالمالیةل بحیث نحصل على 

  .سابقة أو أي فترة تختارها 

 

 

 

خریطة شموع یابانیة : )2- 4(الشكل 

جل استخدام هذه الخریطة في الوصول أمن 

درایة واسعة ودقیقة بما یعنیه كل رمز موجود في الخریطة

التحلیل الفني ، ذلك  أدوات لتقنیات و

المالیة  الأوراقسوق 

المتوسطات :ثانیا 

المتحرك مؤشر لحساب متوسط سعر ورقة مالیة أو سعر مؤشر خلال فترة زمنیة المتوسط     

كل مدیر یختار المتوسط المتحرك للفترة التي یریدها وقد اخترنا نحن المتوسط المتحرك 

ساعة و 50عن جمع 

السؤال عن معدل السعر خلال 

وهكذا لأي فترة زمنیة تختارها 

وكلما تحرك السعر ساعة وراء ساعة سیقوم البرنامج بجمع سعر إغلاق آخر 

بحیث نحصل على . 50

سابقة أو أي فترة تختارها 
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رى في تحدید توجهات السوق فعندما تعلم أن معدل سعر الورقة المالیة الآن هو 

ساعة سابقة معنى ذلك أن هناك طلباً زائداً على تلك الورقة في هذه 

وهذه علامة أن هناك رغبة متزایدة في شراء 

  

بصورة متكررة تقیس المذبذبات معدل تغیر السعر وسرعة حركته ومعدل اندفاعه هبوطا وصعودا 

  .  ستوكاستیك،البولینجرس ، الماكد:أهمها

لنقل أن الإطار الزمني المختار هو 

یتكرر ذلك ساعة وراء ساعة .ساعة  

  .خط ماك دي " النتیجة تكون على شكل خط یصعد ویهبط فوق الصفر یسمى هذا الخط 

الورقة وبالتالي نشتري عندما یكون الخط فوق الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للارتفاع 

 نبیعوبالتالي عندما یكون الخط تحت الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للانخفاض 
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رى في تحدید توجهات السوق فعندما تعلم أن معدل سعر الورقة المالیة الآن هو لهذا المؤشر فائدة كب

ساعة سابقة معنى ذلك أن هناك طلباً زائداً على تلك الورقة في هذه  50أعلى من معدل سعره خلال 

وهذه علامة أن هناك رغبة متزایدة في شراء .ساعة  50الساعة جعل من سعره یرتفع عن معدله خلال 

  .والعكس صحیح .رقة  وبالتالي إشارة لاحتمال ارتفاعه 

  50المتوسط المتحرك 

تقیس المذبذبات معدل تغیر السعر وسرعة حركته ومعدل اندفاعه هبوطا وصعودا 

أهمهاوهناك العدید من المذبذبات لكن . +1و  1- أو 

لنقل أن الإطار الزمني المختار هو   12و  26لفترتین في الأغلب  یحسب معدل السعر المركب

 12ساعة من معدل السعر ل  26ثم یطرح معدل السعر ل 

النتیجة تكون على شكل خط یصعد ویهبط فوق الصفر یسمى هذا الخط 

عندما یكون الخط فوق الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للارتفاع 

عندما یكون الخط تحت الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للانخفاض 

 

 

 

لهذا المؤشر فائدة كب

أعلى من معدل سعره خلال 

الساعة جعل من سعره یرتفع عن معدله خلال 

رقة  وبالتالي إشارة لاحتمال ارتفاعه تلك الو 

المتوسط المتحرك : )3- 4(الشكل

  المذبذبات:ثالثا 

تقیس المذبذبات معدل تغیر السعر وسرعة حركته ومعدل اندفاعه هبوطا وصعودا    

أو  100و 0مابین 

 الماكد -1

یحسب معدل السعر المركب   

ثم یطرح معدل السعر ل .الساعة 

النتیجة تكون على شكل خط یصعد ویهبط فوق الصفر یسمى هذا الخط . 

عندما یكون الخط فوق الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للارتفاع 

عندما یكون الخط تحت الصفر فهو دلیل على أن اتجاه حركة السعر للانخفاض و .المالیة

  .الورقة المالیة
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للورقة المالیة  بالمقارنة مع أعلى سعر وأدنى سعر خلال 

أحد الخطین الآخر  حیث یشیر عبور

الأحمر وهو الخط  % Dرى هناك خطان أحدهما 

عندما یصل الخطان إلى نقطة قریبة من الصفر فإن السعر بعدها یرتفع وعندما یصل إلى نقطة قریبة من 

نتوقع ارتفاع الشموع  % Dفوق خط 

  .%Dأسفل خط  % Kوالعكس صحیح عند عبور خط 

دراسة حالة إدارة محفظة استثماریة دولیة: الفصل الرابع   

  مؤشر الماكد

للورقة المالیة  بالمقارنة مع أعلى سعر وأدنى سعر خلال  بقیاس سعر الإغلاق یقیس زخم الحركة

  .فترة محددة یمكن تغییرها كما تشاء 

حیث یشیر عبور %kو  % dیظهر المؤشر أسفل الرسم البیاني ویتكون من خطین 

رى هناك خطان أحدهما نوكما ، إشارة للبیع والشراء شبیه تقریباً بمؤشر ماك دي

  .اللون  الأزرق 

عندما یصل الخطان إلى نقطة قریبة من الصفر فإن السعر بعدها یرتفع وعندما یصل إلى نقطة قریبة من 

فوق خط  % Kوكذلك عندما یعبر خط ، المائة فإن السعر بعدها ینخفض 

والعكس صحیح عند عبور خط  الورقة المالیة التالي نشتري 

 

 

 

مؤشر الماكد: )4-4(الشكل

  ستوكاستیك - 2

یقیس زخم الحركة    

فترة محددة یمكن تغییرها كما تشاء 

یظهر المؤشر أسفل الرسم البیاني ویتكون من خطین 

إشارة للبیع والشراء شبیه تقریباً بمؤشر ماك دي

 % Kهو   والآخر

عندما یصل الخطان إلى نقطة قریبة من الصفر فإن السعر بعدها یرتفع وعندما یصل إلى نقطة قریبة من 

المائة فإن السعر بعدها ینخفض 

التالي نشتري بعدها وب
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الخطین   بالشموع حیث یعبر اتساع 

تمیل الشموع أو القضبان لأن الخارجیین عن بعضها البعض شدة تذبذب السعر وحیث یمثلان موجة 

عندما تضیق المسافة بین الخطین نتوقع قرب حدوث تغیرات قویة في السعر وكذلك عندما تخرج الشموع 

  .في حركة السعر 
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مؤشر ستوكاستیك

   یحیطان  یظهر المؤشر فوق الرسم البیاني على شكل خطان

الخارجیین عن بعضها البعض شدة تذبذب السعر وحیث یمثلان موجة 

  .تكون بینهما في أغلب الوقت 

عندما تضیق المسافة بین الخطین نتوقع قرب حدوث تغیرات قویة في السعر وكذلك عندما تخرج الشموع 

 انعكاسخارج أحد الخطین یتبعها شموع داخل الخطین یتوقع حدوث 

  مؤشر البولینجر

 

 

 

مؤشر ستوكاستیك: )5-4(الشكل

  البولینجر - 4

یظهر المؤشر فوق الرسم البیاني على شكل خطان    

الخارجیین عن بعضها البعض شدة تذبذب السعر وحیث یمثلان موجة 

تكون بینهما في أغلب الوقت 

عندما تضیق المسافة بین الخطین نتوقع قرب حدوث تغیرات قویة في السعر وكذلك عندما تخرج الشموع 

خارج أحد الخطین یتبعها شموع داخل الخطین یتوقع حدوث 

مؤشر البولینجر): 5- 4( الشكل
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مساهمة مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة في تحدید التوقیت لاستثماري فتكون من خلال تطبیق نفس أما 

الأدوات الفنیة التي تطبق على سعر الورقة المالیة ، بحیث تكون نتائج تحلیل مؤشر السوق فنیا تدعم 

  .ات الفنیة المذكورة سابقاالنتائج التي تم الوصول إلیها من خلال تحلیل سعر الورقة المالیة بواسطة الأدو 

  مؤشر داوجونز مع المؤشر الفني بولنجر): 6-5(الشكل 

  

من خلال مقارنة عوائده مع عوائد  أدائهاالمدیر  تقییم  بإمكانمع بدء التداول  الفعلي للمحفظة سیكون 

هذه المرحلة معلومات عن  إعطاءوفي هذا الصدد لا یمكننا . المالیة المختارة  الأوراق أسواقمؤشرات 

طریقة  إلى شارةبالإلهذا تم الاكتفاء ،ن محفظتنا لم تدخل التداول ولا نملك معطیات عنها لمقارنتها لأ

  .التقییم المعتمدة  فقط
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  :الفصل خلاصة 

خلال فترة التربص وقفنا على أن  مرحلة تحلیل الاستثمارات  تنطبق تماما مع الناحیة النظریة ، حیث    

أن المستثمر في أسواق الأوراق المالیة الدولیة یمر بجمیع الخطوات المذكورة في الجانب النظري من جمع 

ستوى الصناعة إلى مستوى المعلومات وتحلیلها على كافة المستویات ابتداء من المستوى العام إلى م

الأوضاع في الشركة نفسها وهذا لجمیع الأوراق المالیة الموجودة في ذلك السوق ، مما یعني أنه یعتمد 

على مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة التي یستثمر في أسواقها بغرض التعرف على الحالة العامة للسوق 

تحلیل  في المبذولینبرامج تقلل من جهد والوقت وجود  أیضاوالحالة الاقتصادیة العامة ،ولاحظنا 

  .المالي  التحلیل نموذجثال على تلك برنامج مالمعلومات و 

خلال مرحلة اختیار المحفظة الاستثماریة الدولیة عملیا لا یتخلف عن النظري من حیث وجود قرارین 

لمستثمر إلى جمع ینتقل ا  أولها:الخطواتقرار المزج الرئیسي ویضم مجموعة من  الأولمهمین 

المعلومات من سوق الأوراق المالیة الدولیة في حد ذاتها ـ یتعلق الأمر بجمع المعلومات التاریخیة 

ها لالخاصة بأسعار الأوراق المالیة المختارة في المرحلة السابقة ومؤشرات الأسواق التي تتداول فیها وتعدی

الخطوة الثانیة حساب معامل بیتا للأوراق  ،راتهاالصرف وحساب عوائد الأسهم المختارة ومؤش عارسأ فقو 

ة و الخط ،المالیة المختارة من اجل اختیار الوراق المالیة ذات معامل بیتا الذي یناسب سیاسة المحفظة

الثالثة  حساب معامل الارتباط  للأوراق المالیة  الدولیة المختارة وتتم من خلال حساب اللوغاریتم لسعر 

في الاكسال وحساب العائد  والمخاطرة المتوقع لكل ورقة مالیة  (NB)كل ورقة مالیة استخدام دالة 

تلك التي یكون لا وجود  أوب معدل الارتباط السال ذاتالمالیة  راقو الأجل الحصول على أبالاكسال من 

تشكیل المحفظة الاستثماریة الدولیة المثلى من خلال تحدید الوزن بفتكون  الرابعةالخطوة  أما،للترابط بینها 

حساب و حساب الانحراف المعیاري للمحفظة و  حساب العائد المتوقع للمحفظةو المبدئي كل ورقة مالیة 

  .SOLVERاستخدام خاصیة و نسبة شارب 

ورها على حساب معامل بیتا خلال دالمالیة یقتصر  لأسواقامؤشرات  أنملاحظته في هذه المرحلة  یمكن

  .ما یسمى قرار المزج الرئیسي 

لیل الفني التي حن یكون ضلیعا بتقنیات التیحتاج لأ المستثمروبالنسبة لقرار التوقیت الاستثماري فان 

 لأسواقاویظهر دور مؤشرات  .باتذوالمذبطات سوهي الخرائط والمتو  لأهمهامختصر  ححاولنا تقدیم شر 

الفنیة  الأدواتالمؤشر بواسطة  أسعارنتائج تحلیل  أنالمالیة الدولیة في هذه المرحلة من خلال كون 

  .قة المالیة ور تكون داعم لنتائج تحلیل سعر الورقة ال

 .ت هنا على مقارنة نتائج العوائد مع بعضها في مرحلة التقییم تنطبق مع النظري ویقتصر دور المؤشرا
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تعمل وفق  منظمة،قد تكون منظمة أو غیر سوق رسمیة ومستمرةالدولیة هي سوق الأوراق المالیة    

لوجود المستثمرین الأجانب  ، تتسعوشراءالأجل بیعا  مواعید محددة یتم فیها التعامل بالأوراق المالیة طویلة

التي ) الأصل(المالیة السلعة  الأوراقتمثل و .وتتداول فیها أوراق مالیة لمنشآت وهیئات من دول أجنبیة

تتمثل في المشتقات المالیة ا حقوق أو،والسندات الأسهمتتمثل في  أصولا إمابحیث تكون تداولها  ريیج

 .تتمثل في الخیارات والعقود المبادلة والعقود الآجلة والعقود المستقبلیة

المجتمع و توظیفها في شراء تجمیع مدخرات تعمل على  أنهاكبرى حیث  أهمیةعلى  الأسواقتنطوي هذه 

الأوراق المالیة حیث تتحول هذه المدخرات إلى رؤوس أموال و قروض لشركات و مؤسسات تمارس 

من هذا المنطلق  ،أنشطة اقتصادیة متنوعة تعمل على دعم الاقتصاد الوطني و تزید من رفاهیة المواطنین

السوق الكفء ، حیث أن بالكفاءة الأخیرةه تتصف هذ أن الأسواقهذه في  المتعاملة الأطرافتنشد جمیع 

المالیة  الأوراقعلى أسعار هو السوق الذي ینعكس من خلاله المعلومات و كافة القرارات الإداریة 

وهذا .المتداولة في السوق إیجابیا و سلبیا، صعودا و هبوطا، وذلك فور تلقي السوق لتلك المعلومات

  .للمستثمرین  والأمانالثقة  لإعطاء

مرجعیة مؤشرات الهذه تعتبر المالیة الدولیة ما یسمى بالمؤشرات ، حیث  الأوراق أسواقد في كل نج

اكتسب هذه الأهمیة من . للمستثمرین وصناع القرار على حد سواء فضلا عن الباحثین معلوماتیة هامة

والملاحظة والتتبع أرقام قیاسیة تصلح لعملیات المقارنة  كونه  قیمة رقمیة مطلقة بصورة متوسطات أو

والأقالیم ودول العالم  والقیاس للتغیرات السعریة أو التغیرات المقطعیة بین الشركات والصناعات و الأسواق

في مستوى زمني معین والحاصل في سوق رأس المال  وبشكل رئیس سوق الأسهم ، سواء كانت أسواق 

 المالیة الأوراق بها یقصد ملائمة عینة:هي رئیسیة أسس ثلاث على بنائهایتم .منظمة أو غیر منظمة

 كل لأوزان واضح تحدید الثاني الأساس .والمصدر والاتساع، الحجم یراعى أن ینبغي والتي المستخدمة،

 على الترجیح هي المالیة للورقة النسبي الوزن لتحدید شائعة مداخل أربع هناك ،المؤشر داخل مفردة

 أما .النسبیة الأسعار أساس علىو  المتساویة الأوزان أساس على،القیمة أساس ىعل ر،السع أساس

 القیاسیة الأرقام: حسابیة طرق ثلاثة توجد حیث المؤشر بقیمة لحسا واضحة طریقة فهو الثالث الأساس

 المحفظة أداء متابعة أهمها عدیدة استخداماتوللمؤشرات  .الهندسي المتوسطو  الحسابي المتوسط

  .الأسهم أسعار بحركة التنبؤ المحترفین، المدیرین أداء على الحكم الاستثماریة

 إلىأ یلج لهذا، ممكنة مخاطرة  بأقلكبر عائد أتحقیق في المالیة الدولیة  الأسواقیرغب كل مستثمر في 

تولیفة من الأدوات الاستثماریة المحفظة الاستثماریة الدولیة  أنتشكیل محفظة استثماریة دولیة ، حیث 

وتنطوي هذه المحافظة ، كالأسهم والسندات والمشتقات والصرف الأجنبيدولیة التي تضم أدوات مالیة 
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تنوع وذلك من ثلاث نواحي  التنویع الذي یعتبره المستثمرون مفتاح الأمان في استثماراتهمعلى میزة 

 .تنوع العملاتالتنوع الجغرافي .الأصول

  اختبار الفرضیات 

تلعب مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة  باعتبارها مرجعیة معلوماتیة تعكس التغیرات السعریة التي تحدث 

في أسواق الأوراق المالیة  الدولیة دورا فعالا في إدارة المحفظة الاستثماریة الدولیة حیث أنها تدخل في 

والكمیة هذا من الناحیة النظریة ، أما من الناحیة العملیة معظم مراحل إدارة المحفظة من الناحیة الوصفیة 

فقد تبین أن برامج الحاسوب اختصرت الكثیر من المعادلات حتى أصبح دور المؤشرات لا یظهر بشكل 

  .واضح إلا في حساب قیمة بیتا للأوراق المالیة والمحفظة وبهذا نكون أجبنا على الفرضیة الرئیسیة 

ة الدولیة تختلف عن المحفظة الاستثماریة المحلیة من ناحیة تنوع الأصول جغرافیا المحفظة الاستثماری - 

ذلك أن أوراقها تكون من أسواق مالیة في أكثر من دولة ، ومن ناحیة تنوع الأدوات المالیة لوجود كم كبیر 

تقلیل المخاطر  كل هذا التنوع یؤدي إلى.الأوراق المالیة الدولیة ،وتنوع من حیث العملات منها في أسواق

  .المنتظمة، مما سبق نكون أجبنا على الفرضیة الثانیة 

قیمة رقمیة مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قیاسیة یتم حساب مؤشر سوق الأوراق المالیة على أنه  - 

   یقاس بها التغییر في الأسواق المالیة الدولیة عند لحظة زمنیة بعینها مقارنة بقیمة ما في فترة الأساس 

  .، وبهذا نكون أجبنا على الفرضیة الثالثة أو نقطة البدء

تختلف مؤشرات الأسواق المالیة الدولیة من حیث طریقة الحساب، حیث توجد أربع مداخل لحساب  - 

لى أساس عالترجیح  ، الترجیح على أساس القیمة ،الترجیح على أساس السعر:قیمة المؤشرات تتمثل في 

  .وبهذا نكون أجبنا على الفرضیة الرابعة .  الترجیح على أساس الأسعار النسبیة ، الأوزان المتساویة

بالاعتماد على الأوراق المالیة التي تصدرها كبریات لا یتم اختیار المحفظة الاستثماریة المثلى  - 

محفظة فقط ، وإنما  توجد الكثیر جدا من المحددات التي تؤخذ بعین الاعتبار أهمها أن تكون ال الشركات

وبهذا نكون قد أجبنا على الفرضیة . تخدم رغبة المستثمر التي تترجم إلى العائد والمخاطر المقبولین 

  .الخامسة

  نتائج البحث 

توظیف الموارد المالیة بطریقة تؤدي إلى تعظیمها خلال من اریة الدولیة ثمالاست إدارة المحفظةتتم  - 

من خلال الاستثمار في أدوات استثماریة تتلاءم مع أهداف المحفظة التي هي ترجمة لأهداف المستثمر 

 مخاطر بأقلعائد  أعلىالحفاظ على رأس المال الأصلي للمحفظة وتنمیته والحصول على  بهدف إلى
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التي یراها مناسبة لإدارة محفظته لكنه تم الاتفاق على نموذج لكل مستثمر أو مدیر محفظة الخطوات  - 

تحلیل ، تخطیط المحفظة : یتكون من خمس عناصر رئیسیة هي عام لإدارة المحافظ الاستثماریة 

 .مراجعة المحفظة  ، تقییم المحفظة  ،اختیار المحفظة، الاستثمارات 

تحلیل الظروف الاقتصادیة الدولیة ن بتحلیل الذي یكو التحلیل الأساسي خلال  من الاستثمار تحلیل - 

    مؤشرات في حساب المخاطر الب، خلال هذه التحالیل تتم  الاستعانة  وتحلیل الشركة الصناعةظروف 

و ذلك في صیغة حساب معامل بیتا، وكذا في حساب علاوة المخاطرة، وحساب معدل العائد المطلوب 

  .التي هي جوهر التحلیل الأساسي  القیمة الحقیقیة للورقة المالیةفي تحدید  هذا الأخیر الذي یعتمد علیه

الذي تساهم فیه المؤشرات  قرار المزج الرئیسي  ل قرارین ، الأول من خلایتم اختیار المحفظة الملائمة  - 

التي یتم بها والرسوم البیانیة  تفي المعادلا الأخیرةبحیث تدخل المعطیات الخاصة بهذه إلى حد كبیر 

كما أنها تدخل في معادلة تحدید الأوزان ،المحفظة الاستثماریة المثلى  ة  وكذاؤ الأوراق المالیة الكفدید تح

 وهتان النقطتان تشكلان جوهر قرار المزج الرئیسي.  النسبیة لهذه الأوراق في المحفظة الاستثماریة الدولیة

 خلال من الذي الفنيالتحلیل  خلال تقنیاتمن الذي یكون التوقیت الاستثماري الثاني فهو قرار الأما  

 رسم في تستخدم أنها ذلك الاستثماري التوقیت إلى الوصول في كبیر دور مؤشراتلل أن نجد هلأدوات تحلي

 الأوراق حركة تعزز المالیة الأسواق مؤشرات حركة أن إلى بالإضافة ككل، السوق حالة عن تعبر خرائط

 الأسواق لمؤشرات أن القول یمكن وبهذا مؤكدة الأخیرة هذه عنة الناتج الإشارة تكون لكي الفردیة، المالیة

 اختیار علیه یقوم الذي الثاني الأساس یشكل الذي الاستثماري التوقیت تحدید في دور الدولیة المالیة

  .المثلى الدولیة الاستثماریة المحفظة

ر ینو أدوات من أهمها مقیاس شارب مقیاس ترابواسطة عدة  تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیةیتم  - 

مكننا الوقوف على وجود المؤشرات في تركیبة هذه المقاییس مما یعني أن لمؤشرات دور ی، و نموذج جنسن

 .في تقییم المحفظة الاستثماریة الدولیة 

 الأولىل المراح إعادةویتم تعدیل المحفظة من خلال  ،إلى تعدیلها المحفظة الاستثماریةتقییم یوجه  - 

  .للإدارة

لمعرفة الحالة العامة   كمرجعیةیقتصر على استخدامه  المالیة الدولیة في الواقع  الأسواقدور مؤشرات  - 

المحفظة وحسب ، وهذا ینقص من حجم الدور الذي وجدناه  أداءللسوق وحساب قیمة بیتا وتقییم 

  .المالیة الدولیة خلال الدراسة النظریة الأسواقللمؤشرات 

یكون ضلیعا بما یخص سعر الصرف الذي یعبر عن  أنیحتاج مدیر المحفظة الاستثماریة الدولیة  - 

كبیر على عائد ومخاطر  تأثیرذلك لان لسعر الصرف  الأجنبیةة ملسعر بیع العملة المحلیة مقابل الع
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مل التي یمكن باستمرار وكافة العوا الأجنبيیتابع سوق الصرف  أن، ولهذا یجب  الاستثماریةالمحفظة 

الدولیة  بمدیر المحفظة الاستثماریة والأجدر، ویتقن التعامل في هذا السوق  على سعر الصرف  أنتأثر

  .من تلك المسعرة بها أوراقه المالیة یكون لدیه محفظة عملات  أنمالیة دولیة  الأوراقكونة من مال

  التوصیات 

سهلا فما بالك بالاستثمار في الدولیة منها  ذلك أن  الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة المحلیة لیس  - 

الأمر یتطلب الكثیر جدا من الجهد في جمع المعلومات عن كافة الأوراق المالیة المتداولة في تلك 

الأسواق وتحلیل المعلومات والمتبعة المستمرة ، لهذا وجب التنبیه من أجل أن یكون المستثمر في الأسواق 

درایة بما ینتظره ، لأنه وإن كان یعتمد عل شركات استثماریة تعطیه توصیات إلا أن  المالیة الدولیة على

 .الأمر لا ینجح دائما ،لأن لیس كل الشركات لدیها المصداقیة

المستثمر في أسواق الأوراق المالیة یجب أن یتحلى بدرجة عالیة من المعرفة في مجال الاقتصادي  - 

 .ل المعلومات واستخراج نتائج صحیحة لدیه القدر على تحلی والمالي ویكون

المستثمر في أسواق الأوراق المالیة یجب أن یكون لدیه درایة عالیة ومتخصصة فیما یخص التحلیل  - 

 .لكي یتمكن من تفسیر رموز الخرائط ومؤشرات التحلیل الفني  الفني،

العلوم التي تقدمها  یجب على مؤسسات التعلیم العالي في الجزائر الاهتمام بالجانب التطبیقي لكل - 

  .لان وفق ما رأیناه في دراستنا التطبیقیة فان  التطبیق یختلف كثیرا عن الجانب النظري في أحیان كثیرة 

یجب الاهتمام ببورصة الجزائر وتطوریها وتنشیطها لاستقطاب الاستثمارات فالدول العربیة الأخرى  - 

 .لیست أفضل من الجزائر في شيء 

، من خلال مختلف وسائل ي أسواق الأوراق المالیة بین الشعب الجزائرينشر فكر الاستثمار ف - 

 .الإعلام 

 .بالتدریب على الاستثمار في الأسواق المالیة سواء المحلیة أو الدولیة  تعنىإنشاء مؤسسات  - 

  .سن قوانین صارمة ترغم المؤسسات على استقبال الباحثین وتزویدهم بالمعلومات  - 

  آفاق البحث 

التي  المواضیع الهامةالمحفظة الاستثماریة الدولیة یعدان من  وإدارةالمالیة الدولیة  الأسواقموضوع  إن

  :مازالت تشكل مجالا خصبا للبحث فیها ، لذا نقترح بعض المواضیع المكملة لهذا البحث 

  .المالیة الدولیة على اقتصادیات الدول النامیة الأسواق تأثیر - 

 .سات المالیة ؤسالدولیة في تنمیة المالمحفظة الاستثماریة  مساهمة - 
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	أولا: بورصة طوكيو
	تأسست بورصة طوكيو للأوراق المالية في عام 1878. وجرى دمجها في عام 1943 مع عدد   من البورصات الأخرى لتشكيل بورصة موحدة للأهم ،أغلقت بورصة طوكيو لفترة وجيزة أثناء الحرب العالمية الثانية بعد قصف مدينة ناجازاكي، ثم أعيد افتتاحها عام 1949.
	شهدت بورصة طوكيو نمواً قوياً على مدار فترات وجودها. ففي عام 1990 مثلت بورصة طوكيو نحو 60% من القيمة السوقية للأسهم العالية، ومن ثم احتلت آنذاك صدارة بورصات الأسهم على مستوى العالم. وبرغم انخفاض القيمة السوقية لبورصة طوكيو في الآونة الأخيرة إلا أنها لا تزال واحدة من أكبر ثلاثة بورصات للأسهم على مستوى العالم.
	كما هو الحال مع معظم البورصات الحديثة، انتقلت بورصة طوكيو إلى التداولات الإلكترونية         في عام 1999. وتم إعادة هيكلةالبورصة بعد ذلك بعامين لتتحول من جمعية مسجلة مع أعضاء كمساهمين إلى ما يسمى شركة مساهمة�. 
	يتم النظر في قبول الشركة في مؤشر ستاندارد أند بورز 500 عندما تندرج قيمتها السوقية ضمن أكبر 500 شركة في الولايات المتحدة.بالإضافة إلى هذا فإن مجلس القبول في ستاندارد أند بورز ينظر في عدة معايير أخرى:
	يحسب مؤشر ستاندارد أند بورز على أساس القيم، وقد أعطي لفترة الأساس (1941- 1943) الرقم 10�.
	3- مؤشر داكس DAX30
	كان مؤشر داكس مؤشرًا مستقرًا نسبيا مع 16 شركة من أصل 30 شركة المتبقية في المؤشر منذ إنشائه في عام 1988.
	1- مؤشر نيكاي Nikkei
	2- مؤشر بورصة السعودية مؤشر تاسي"TASI"
	يشتمل المؤشر الأسهم العادية للشركات المدرجة في سوق دبي المالي كسوق رئيسي فقط، وبالتالي لا يتضمن المؤشر السندات وصكوك التويل والأسهم الممتازة، إن وجدت، وكذلك لا يتضمن أسهم الشركات المدرجة في سوق دبي كسوق فرعي.وقدتم استخدام تاريخ 31/12/2003 كنقطة بداية للمؤشر حيث تم استخدام أسعار ذلك اليوم لتحديد القيمة السوقية الأساسية للمؤشر كما تم استخدام نقطة قياس مقدارها 1000 نقطة كبداية لقراءة المؤشر الجديد في ذلك اليوم. وفيما يتعلق بالشركات الجديدة التي يتم إدراجها في السوق، فيتم النظر في إدراجها في المؤشر بعد مرور شهر من بداية تداولها في السوق، وذلك لتفادي التقلبات السعرية لأسهم تلك الشركات خلال الفترة الأولى من بدء التداول على أسهمه.يعتمد المؤشر في احتساب القيمة السوقية على أساس آخر سعر تداول للورقة المالية، الأمر الذي سوف يضمن أن يعبر المؤشر عن آخر اتجاه لحركة الأسعار في السوق، حيث يتم قياس وزن الشركة في المؤشر بعدد الأسهم الحرة المتاحة للتداول فقط وذلك من خلال استبعاد أسهم المؤسسين وكبار المساهمين وأسهم الحكومة، ومجموع الملكيات التي تبلغ 5% أو أكثر من رأس مال الشركة.


	ثالثا: سياسات إدارة المحفظة الاستثمارية الدولية 
	أولا : تعريف سوق الصرف الأجنبي FOREX

	2- السماسرة
	يتولى سماسرة الصرف الأجنبي إجراء عمليات تبادل للعملات الأجنبية التي تتم بكميات كبيرة بين البنوك التجارية, فالبنك التجاريمن خلال سماسرة الصرف يمكنه الحصول على أفضل سعر للعملة الأجنبية وبتكاليف منخفضة, وعادة ما يكون هناك سماسرة معتمدين أو مرخصين  في الأسواق المالية يمكن من خلالهم للبنوك التجارية أن تسوي رصيدها من العملات الأجنبية وتسمى العمليات التي تتم بين البنوك وعملائها سوق التجزئة�.
	و هو ما يعرف بوضع الفائض. و في هذه الحالة تقوم البنوك ذات الفائضببيع هذا الفائض إلى البنوك الأخرى، التي تعاني من موقف الجز.
	رابعا :أنواع سوق الصرف 
	يوجد نوعان من سوق الصرف هما سوق الصرف العاجلة وسوق الصرف الآجلة :
	1- سوق الصرف العاجلة
	الأسواق التي يتم التعامل فيها على أساس أسعار الصرف الحاضرة، وضمن هذا السوق فإن الصرف الأجنبي المشترى والمباع سيتم تسليمهفوراً، إي خلال يوم أو يومين .  وما دامت هناك عملتان في هذه الحالة، فان السعر يمكن أن يعبر عنه بدلالة إحداهما وليست هناك قاعدة عامه لحساب أسعار ومعدلات الصرف الأجنبي.
	2- سوق الصرف الآجلة 
	يتم الاتفاق في الوقت الحاضر على شروط تنفيذ العملية (المبلغ، العملة،سعر الصرف ،المكان،المدة ) على أن يتم التسليم في وقت لحق يتفق عليه� .
	- التقلب في المبيعات  =للمبيعات المعياري الانحرافالمبيعات متوسط
	رابعا :تحديد العائد المتوقع والمطلوب ومخاطر الاستثمار لكل ورقة مالية دولية 
	حيث 
	2-1-1- المخاطر غير المنتظمة 
	1-1- التقييم بواسطة مدخل التوزيعات 

