
  جامعــــة يحي فارس بالمديــــة

 كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير

مالية ومحاسبةقسم  علوم   

  

                 

  

  

  

   مالية ومحاسبةمذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي في علوم 

  تخصص مالية مؤسسة 

  

  :إشراف الأستاذ                                                :الطالبانإعداد 

 محمد بن عيشوش-كريم بونوة                                                      -

 رؤوف طراد -

  

  

  

  

  

  2019/2020: السنة الجامعية

  

من مخاطر المحفظة الماليةالتقليل دور التنويع في   

 دراسة حالة بورصة الجزائر



  كلمة شكر

بعد شكر االله شكرا یلیق بجلالھ وعظیم سلطانھ وكبریائھ وعظمتھ ومنھ 

وكرمھ الذي أحاطنا بھ ورعایتھ لنا في انجاز ھذه الدراسة وما توفیقنا إلا باالله 

  .والصلاة والسلام على خیر خلق االله محمد وعلى آلھ وصحبھ ومن ولاه

  الذي بن عیشوش محمدا أن نتقدم بالشكر والتقدیر للدكتور الفاضل یسعدن

لك منا أسمى عبارات الشكر والتقدیر . وافق وأشرف على ھذا الموضوع  

  .والاحترام على مراجعتك وتوجیھاتك وملاحظاتك ونصائحك القیمة لبحثنا ھذا

  واتقدم بأسمى معاني التقدیر إلى أعضاء اللجنة الموقرة الذین تحملون

 .الأطروحةومناقشة ھذه  عبء قراءة 



 إھداء

إلى من جرع الكأس فـارغا ليسقيني قطرة حب، إلى من كلت أنامله ليقدم لنا لحظة سعادة،  

إلى من حصد الأشواك عن دربي ليمهد لي طريق العلم، إلى من شققت اسمه من اسمي وعمل  

 .أبي الغاليحتى وصلت إلى هدفي  ثم غلب   وجد وكد

ة في حياتي، إلى التي سهرت علي  إلى ملاكي في الحياة وسندي، إلى أجمل وأقوى امرأ

الليالي من أجل نجاحي، إلى معنى الحب و إلى معنى الحنان والتفـاني، إلى بسمة الحياة و سر  

  .أمي الحبيبةسر نجاحي و حنانها بلسم جراحي    الوجود، إلى من كان دعائها

نت  إلى من كا  ،عروقي و يلهج بذكراهم فؤادي  إلى من كان حبهم يجري في          

                                            نظراتهم الى فرحتي و شجاري معهم شقوتي و حبي لهم  

  :حياتي إلى إخوتي

  .زكرياء، كمال حميد،نادية،   ،محفوظ

  .يوسف عبد الرحمن، إسراء ،عبد المؤمن :إلى فرحة البيت أبناء إخوتي 

الأصدقـاء و الأحباب والزملاء الذين عرفتهم    ، وكلعبد الفتاح، فتحي: إلى أصدقـائي 

  .وأحببتهم وأحبوني

  .إلى روح جدي و جدتي

  .رؤوف: إلى من تقـاسم معي هذا العمل المتواضع 

  

 كریم

 

 

 

 

 



 

 إھداء

إلى الذي أحب الشقـاء لأجل سعادتي؛ إلى الذي علمني حلو الحياة ومرها؛ إلى الذي رسخ  

 .مل والصبر أبي الغاليفيا مبدأ الاعتماد على النفس والتح

إلى الشمعة التي ذابت من أجل أن تضيء لي درب الحياة؛ إلى العين التي سهرت لأجل  

 .أن تشرق عليا شمس الأمنيات؛ إلى التي تعبت حتى يكون نصيبي النجاح أمي الحبيبة

  .محمد، نوال، عمار:  وبسمة حياتي وسندي  إلى إخوتي

  .اد، ياسين، إكرامأنس، إي: أختيإلى فرحة البيت أبناء  

  . إلى جميع الأصدقـاء و الأحباب والزملاء الذين عرفتهم وأحببتهم وأحبوني

  .كريم: إلى من تقـاسم معي هذا العمل المتواضع

 

 

 رؤوف



 ملخص
 

  

  :ملخص

دراسة الأسواق المالیة وھیكل تنظیمھا وكذا أھدافھا ودورھا في الدفع بعجلة  إلىتھدف دراستنا   

النظري للمحافظ الاستثماریة ومكونات  الإطارتحدید  إلى بالإضافةالتنمیة الاقتصادیة مھما كان نوعھا، 

  .تلك المحفظة وأھدافھا وكذا أنواعھا

المحفظة على المدى  إدارةالمحفظة أي خطة  وإدارة إستراتیجیةتحدید  إلىتھدف دراستنا أیضا   

  .الطویل مما یتیح لمدیر المحفظة تحقیق أكبر منفعة من المحفظة الاستثماریة

فظة المالیة الذي یلعبھ تنویع الأصول في المح تحدید الدور الایجابي إلىھدفت دراستنا أیضا   

 إلاھو  لبورصة الجزائر بالنسبة للشركات المدرجة في السوق المالي الجزائري، حیث أن الأصول ما

 . تقنیة للتحوط والتقلیل من مخاطر المحفظة الاستثماریة

  .یل المخاطر، بورصة الجزائرتقلالأسواق المالیة، المحافظ المالیة، المخاطر المالیة، : الكلمات المفتاحیة
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  المقدمة



ةمقدم  
 

 
 ب 

  : مقدمة

السوق المالي ھو الاحتیاج الرئیسي للحاجات الرئیسیة في الحیاة الیومیة كما یعتبر جوھر  إن  

الحیاة لأي مستثمر أو مؤسسة وھذا لتحقیقھ العدید من الوظائف الأساسیة داخل تلك المؤسسة وللتحكم في 

  .ه بحجم مناسب وفي وقت مناسب لا بد من الاستعانة بنظام ماليذلك المال وتوفیر

یقوم ھذا النظام المالي بتحویل المال من الوحدات التي تعاني فائض إلى الوحدات التي تعاني   

عجزا مالیا ومنھ یمكن القول أن ھذا النظام یجمع بین عارضي وطالبي الأموال ومن ھنا ینشأ مصطلح 

  .السوق المالي

تسامھا بعدة خصائص تمیز الأصول المالیة في الأسواق المالیة بالاختلاف والتعدد وھذا لاتتمیز   

ھذه الأدوات المالیة عن بعضھا بحیث أن كل مستثمر یختلف عن المستثمر الآخر من حیث حیازتھ لھاتھ 

   .الأصول المالیة

ف نوعھا ومع تزاید رغبتھ في حال كان المستثمر الواحد یملك العدید من الأصول المالیة مع اختلا  

واھتمامھ في الاستثمار في كل ھذه الأصول ینشأ مصطلح المحفظة الاستثماریة التي ھي مزیج للأصول 

  .المالیة التي یمتلكھا المستثمر

المحفظة الاستثماریة من أكثر التنظیمات التي أخذت حیزا ھاما في الدراسات الاستثماریة،   

  .وھذا ما یتطلب تحدیدا دقیقا لكافة عناصرھا وأنواعھا و كذا مكوناتھاواتخذت صیغا وأشكال متعددة، 

إن غایة كل مستثمر من الاستثمار تحقیق ربح وإیراد منتج من رأس مالھ الذي بذلھ في الاستثمار   

في محفظتھ الاستثماریة وھذا ما یسمى السعي في تحقیق العوائد مع اختلاف أنواعھا بحیث أن ھذه العوائد 

رادات توظیف الأموال لمدة زمنیة معینة، وبما أن عملیة الاستثمار یصاحبھا نوع من الخوف وعدم ھي إی

الاستقرار یظھر مصطلح المخاطرة الذي ھو مرادف للعائد فكل الاستثمارات التي تحقق العوائد لا تخلو 

  .المخاطر بمختلف أنواعھامن 

لمحفظة الاستثماریة ھي مسؤولیة كل حامل إن السیطرة والتقلیل من المخاطر الاستثماریة في ا  

لھا، ھذه المسؤولیة یتم تطبیقھا میدانیا عن طریق استراتیجیات إدارة المحفظة الاستثماریة، ھي استعمال 

، كما یجب على المستثمر أن لا وتدنیتھا كالمشتقات المالیةكل الأدوات المالیة التي بوسعھا تقلیل المخاطر 

الأصول والاستثمار فیھ بل یجب علیھ جعل محفظتھ الاستثماریة متنوعة وھذا  یعتمد على نوع محدد من

  .ما یسمى التنویع

  :الإشكالیة

  :يبناءا على المعطیات السابقة یمكن صیاغة الإشكالیة التي یعالجھا ھذا البحث على النحو التال

  ؟لجزائرھو دور التنویع في التقلیل من مخاطر المحفظة الاستثماریة في بورصة ا ما  



ةمقدم  
 

 
 ج 

  :ةویؤدي ھذا التساؤل إلى طرح مجموعة من الأسئلة الفرعی

 ما مفھوم الأسواق المالیة، ما أنواعھا؟ .1

 ما ھو عائد ومخاطرة المحفظة الاستثماریة؟ .2

ھل یمكن أن یكون التنویع أداة فعالة في التقلیل من مخاطر الاستثمار في المحفظة المالیة في  .3

 بورصة الجزائر؟

  :فرضیات البحث

  .سوق مالیة وسوق نقدیة:ھي مكان التقاء عارضي وطالبي الأموال وھي نوعانلأسواق المالیة ا .1

عائد الاستثمار ھو المكاسب المنجمة من الاستثمار خلال فترة زمنیة محددة، والمخاطرة ھي مدى  .2

 . تقلب ذلك العائد وعدم استقراره

   .بورصة الجزائرفي  ستثماریةیساھم التنویع بشكل كبیر في التقلیل من مخاطر المحفظة الا .3

  :أسباب اختیار موضوع البحث

في  تتمثل أسباب اختیار موضع البحث المعنون بدور التنویع في التقلیل من مخاطر المحفظة الاستثماریة

  :ما یلي

 .قلة البحوث المقدمة في الموضوع -

 .إن ھذا الموضوع یندرج ضمن مجال التخصص وھو مالیة المؤسسة -

 .ستثمار المستقبلي والتعلق بموضوع الأسواق المالیةالرغبة في الا -

 .الأسواق ورؤوس الأموال مقیاس یدفع الطالب إلى التعلق بھعامة مقیاس  -

  :أھمیة البحث

من خلال ھو تعبئة المدخرات وتوظیفھا بھ ومالیة من خلال الدور الذي تقوم تنبع أھمیة الأسواق ال  

للعائد والإیرادات  المصاحبة مستثمرین كیفیة التقلیل من المخاطرالاستثمار، لھذا وجب علینا التوضیح لل

ولھذا فان ھناك وسیلة للتقلیل من مخاطر محفظة الاستثمار ألا وھو التنویع الذي ھو مبني على اقتناء 

ودراسة مخاطرھا والارتباط بینھما ومنھ وبناءا على ھذه العدید من الأوراق المالیة في المحفظة الواحدة 

  .ریة یتم تقلیل مخاطر المحفظة الاستثماریةالنظ

  

  

  

  



ةمقدم  
 

 
 د 

  :أھداف الدراسة

یعتبر الاستثمار ضرورة أساسیة للدفع بعجلة التنمیة الاقتصادیة ولعل ھذا الاستثمار یجب أن   

یكون في الأسواق المالیة والتي یحمل فیھا المستثمرون ما یسمى بالمحافظ الاستثماریة، وتھدف ھذه 

  :الدراسة إلى

 .طة بمختلف الجوانب النظریة للأسواق المالیةالإحا -

تقدیم نظرة عامة عن المحافظ الاستثماریة والعائد الناتج منھا و المخاطرة المسحوبة على مع ھذا  -

 .العائد

داخل المحفظة توضیح كیفیة التقلیل من المخاطر عن طریق التنویع في الأصول المالیة  -

 .الاستثماریة

  :منھج الدراسة

للإجابة عن التساؤل الوارد في الإشكالیة ومن أجل تحقیق أھداف البحث تم الاعتماد على المنھج   

في الفصل الوصفي والتاریخي في بدایة البحث في الفصلین الأول والثاني واعتمدنا على دراسة حالة 

  .الثالث المخصص لبورصة الجزائر

  :الدراسات السابقة

  : تم الاطلاع على بعض الرسائل التي تناولتھ وھي أساسانحن بصدد إعداد ھذا الموضوع،   

بدراسة تحت عنوان دور الرقابة الداخلیة في الحد  :عبد الرحمن البوادري و نوفان العلیماتقام  -

من المخاطر المالیة المرتبطة بسیاسة تنویع الاستثمار دراسة میدانیة حیث قام بالتعرف على أبعاد 

، وكیفیة التقلیل منھا )ئتمان، السیولة، رأس المال، التمویل، التضخممخاطر الا(المخاطر المالیة 

الدور الفاصل الذي تلعبھ  إلىالسعودیة وتوصل -في جامعة الریاض 2015-2014خلال الفترة 

 .الرقابة الداخلیة عند تعلقھا بتنویع الاستثمار

ة أعمال المحافظ وقامت أیضا الطالبة عبد الكریم ھاجر مسعودة بدراسة تحت عنوان إدار -

حیث قامت بتعدید مفھوم " دراسة تطبیقیة عن بورصتي عمان والبورصة المصریة"الاستثماریة 

الاستثمار في المحافظ الاستثماریة مع كیفیة تشكیل محفظة استثماریة مثلى وذلك بتفادي 

في  2012-2011المخاطرة التي تأتي مع العائد باستعمال مبدأ تنویع أصول المحفظة خلال الفترة 

مصر وتوصلت إلى أن المحافظ الاستثماریة ھي وسیلة استثمار في غایة الأھمیة  - جامعة القاھرة

في مزج الأصول في ید مدیر واحد وكذلك توصلت إلى الخطوات التي وذلك للدور الذي تلعبھ 

 تستعمل في إدارة المحفظة وكذلك السیاسات وأن مبدأ التنویع ھو مبدأ أساسي للتحوط من

 .المخاطرة وذلك بسبب استراتیجیاتھ المختلفة وكذلك أنواعھ



ةمقدم  
 

 
 ه 

قام عوامر محمد بدراسة تحت عنوان إدارة المحفظة المالیة باستخدام أسلوب البرمجة التربیعیة  -

حیث قام بالتعرف على " دراسة تطبیقیة لمحفظة الأوراق المالیة في السوق المالي السعودي"

مفھوم المحفظة المالیة ومكوناتھا والعائد والمخاطرة والناتج  ماھیة سوق الأوراق المالیة وكذا

وسیلة من وسائل التندید من مخاطر عنھا وكذلك سیاسات إدارة المحفظة وكیف أن التنویع 

في جامعة محمد بوضیاف المسیلة وتوصل إلى أن  2015- 2014المحفظة وذلك خلال الفترة 

ن أصل، یتم الاستثمار فیھا داخل الأسواق المالیة حیث محفظة الأوراق المالیة أداة مكونة لأكثر م

أن ھذاه الأخیرة ھي مكان التقاء عارضي وطالبي رؤوس الأموال، حیث أن ھدف مدیر المحفظة 

ھو تحقیق عائد مرضي یغنیھ عن استغلال موارده طیلة فترة الاستثمار مع عدم نسیان فكرة 

مخاطرة المحفظة استعمل الطلب مبدأ التنویع وجود مخاطرة كصاحب ھذا العائد، وللتقلیل من 

 .الذي لا یقل أھمیة في تقلیل مخاطرة المحفظة

المالیة قام الطالب أیمن سعد بدراسة تحت عنوان أسالیب إدارة المحفظة الاستثماریة في الأسواق  -

 دراسة تطبیقیة في بورصة المغرب حیث قام الطالب بتحدید الإطار النظري للأسواق المالیة "

وھذا عن طریق تحدید مفھوم الأسواق وقام كذلك بتحدید مفھوم المحافظ الاستثماریة والعائد 

وھران، -في جامعة أبوبكر بلقاید 2013-2012الناتج عنھا وعلاقتھ بالمخاطرة وذلك خلال الفترة 

وتوصل إلى أن الأسواق المالیة ھي میكانیزم منظم لیحفظ حقوق المشترین والبائعین وأن ھذه 

الأسواق لھا آلیة سیر ولھا عدة أھداف تختلف مع اختلاف أنواعھا كما أن ھناك سیاسات و 

  . استراتیجیات یقوم بھا مدیر المحفظة لإدارة محفظتھ المالیة

  :الدراسة ھیكل

قسمنا البحث إلى ثلاث فصول تناولنا في الفصل الأول الإطار النظري للأسواق المالیة في 

حول الأسواق المالیة والمبحث الثاني حول المحافظ الاستثمار، أما الفصل الثاني مبحثین، المبحث الأول 

فنتحدث عن العائد والمخاطرة وكیفیة التقلیل من مخاطرة الاستثمار في مبحثین، المبحث الأول عائد 

ات إدارة المحفظة الاستثماریة ومخاطرتھا والمحفظة الاستثماریة المثلى، أما المبحث الثاني فھو استراتیجی

أما الفصل الثالث دراسة حالة عن المخاطر وكیفیة التقلیل منھا عن طریق المشتقات المالیة و التنویع، 

بورصة الجزائر في مبحثین المبحث الأول نظرة عامة عن بورصة الجزائر والمبحث الثاني تطبیق فعلي 

  .للعائد والمخاطرة عن الأسھم الموجودة في السوق
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  :مقدمة الفصل

تلعب الاسواق المالیة دورا كبیرا في تسییر عجلة الاقتصاد المحلي و العالمي حیث تعتبر البورصات او 

بمفھوم اوسع الاسواق المالیة دورا كبیرا في حشد الموارد المالیة بحیث تعطي الاسواق المالیة فرصا 

  .ین في تشغیل اموالھم المدخرة و الاستفادة منھاللمستثمر

و لاداء ھذه الوظیفة على اكمل وجھ و تحسین كفاءة الاسواق لابد من توفیر بعض الامكانیات او    

الادوات التي تمكن المستثمر من الشعور بالامان و كذا اتاحة و توفیر كل ما یحسن جودة الاستثمار و من 

  .الاستثمار المالیة التي ھي مزج للاصول  المالیة التي یملكھا المستثمر الواحد ھذه الادوات نذكر محفظة 

و ستناول في ھذا الفصل ایضا الاطار النظري  للاسواق المالیة حیث سنتناول في المبحث الاول مفھوم   

مالیة و نشاتھا و الاسواق المالیة و اقسامھا و الیة سیرھا اما في المبحث الثاني سنتناول مفھوم المحفظة اال

  .اھدافھا و كذا نوع المحافظ الاستثماریة  بالإضافة الى مكوناتھا
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  عمومیات عن الأسواق المالیة وأھمیتھا       : المبحث الأول

إن موقع سوق الأوراق المالیة یعتبر واضحا ضمن تركیبة الأسواق التي تشمل أسواق النقد، أسواق      

  .أسواق السلع والمعادنالمال، 

    مفھوم الأسواق المالیة: المطلب الأول

 تعریف السوق المالي : أولا

ومن الملاحظ ان مفھوم اسواق المال یتسع لیشمل جمیع قنوات التي ینساب فیھا المال بین مختلف       

ریف وتقسیمات القطاعات والمؤسسات وافراد المجتمع، وربما ھذا الأمر جاء مفسرا لتعدد مفاھیم وتعا

أسواق المال مع ملاحظة ان معظم تعاریف ومفاھیم الأسواق المالیة انما تصب في خانة واحدة وتشترك 

  .فمنھا ما جاء مبسطا وسھلا، ومنھا ما جاء واسعا جامعا. في معظم العناصر المؤلفة لھا

المدخرة الى    المكان الذي یتم فیھ تدفق الآمال ومن تلك الوحدات" :فقد عرفھا البعض بانھا

الوحدات المستثمرة، حیث تتنقل الأموال من الوحدات التي تقوم بالادخار ولدیھا فائض مالي ولیس لدیھا 

  1"فرص استثماریة كافیة لاستخدام ھذه الأموال الكافیة لاستغلال ھذه الفرص

ف الى ویرى آخرون منطلقین بتعریفھم من أساس العدالة والمنافسة، مشیرین بباطنیة التعری

أسواق نموذجیة تسودھا المنافسة الحرة على الأسھم والسندات : "المضاربة بأن الأسواق المالیة ھي

والعملات الأجنبیة ویمكن من خلالھا تجمیع المدخرات الوطنیة وتوظیفھا في القطاعات الإنتاجیة الھامة 

 2"في الاقتصاد الوطني

تجمع موضوعي وشخصي بھدف " :یعرفونھا بأنھاعلیھا صیغة الھدفیة بالتعامل ف بغونصوآخرون ی 

 3"التعامل بالأصول المالیة التي تدعم بدورھا قطاع الإنتاج المادي

مھما تكون التعاریف التي بحثت مفھوم الأسواق ومخما تشبعت، لا بد لھا وأن تقودنا الى فكرة في 

عدیدة واضافیة خالقة بذلك فرص ھذه الأسواق توفر قنوات ادخاریة جدیدة و"غایة الأھمیة مقتضاھا بأن 

استثماریة عدیدة لكثیر من تلك الادخارات التي لم تجد لھا طریقا للاستثمار مشركة إیاھا في قطاعات عدة 

  ".یستفید منھا الاقتصاد المعني بشكل كبیر في ظل قوانین عادلة من المنافسة الشریفة والمساواة 

 

 

 

                                                           
 7صرسالة لنیل شھادة الماستر، كلیة الاقتصاد،جامعة دمشق،محددات إقامة سوق الأوراق المالیة وإمكانیة تطبیقھا في سوریة، باسل صقر،   1
لوم كلیة الع رسالة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، ،معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھابوكساني رشید،  2 

  39ص جامعة الجزائر، الاقتصادیة وعلوم التسییر،
، ص 2000، دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر، مصر، أحوالھا مستقبلھا-موقعھا من الأسواق : بورصة الأوراق المالیةمحمود أمین زوبل،   3
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  أھمیة السوق المالي: نیاثا

  :1الأسواق المالیة في أمور متعددة نذكر منھاتكمن أھمیة 

نشر سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات التي تجرى في الأسواق المالیة حیث  .1

بغرض تمویل ) او وسطائھم(تعرض أسھم وسندات وأدوات مالیة أخرى، یصدرھا المستثمرون 

وھذا ما یحفز ھؤلاء الأشخاص على اتباع نفس  .مشروعات معینة او اعتمادات تسھیلات ائتمانیة متداولة

كما وان مجرد عرض الأدوات الاستثماریة القابلة للتداول في الأسواق  ،سلوك في الأسواق المالیة

المعنیة یسھم مباشرة في تحویل المدخرین الى مستثمرین وذلك عند الطلب على ھذه الأدوات والتخلي 

  .عن السیولة المدخرة مقابلھا

سع نطاق الوعي بأھمیة النشاط الاستثماري من خلال قنوات المعلومات المختلفة وخاصة كلما ات

أجھزة الأعلام وشبكات التواصل والمناھج والاتصالات والمناھج الدراسیة او البحوث العلمیة الأكادیمیة 

الاقتصادیة مع المناخ الاستثماري الملائم في الرفاھیة ) في الوعي الاستثماري(وتوافق ھذا الاتساع 

والظروف الاعتیادیة فإن دور الأسواق المالیة الملائمة یكون محور التحفیز المباشر والجذب الحقیقي 

للأفراد والشركات بغرض تحقیق مزید من الاندماج فیما بین نشاطات الأسواق المحلیة والوطنیة 

 .والدولیة

لأسواق المالیة دورا فعالا في رفع عوائد تعبئة الموارد المالیة وتحفیز المدخرین وذلك عندما تمارس ا .2

وھذا كلما كانت . المدخرات التي تصبح الموارد التمویلیة للمستثمرین من خلال اكتتاب الأسھم والسندات

الظروف الاقتصادیة والسیاسیة والاجتماعیة المحیطة بھذه الأسواق أكثر ملائمة فإن الدور التحفیزي 

یكون أكبر، وخاصة عندما یكتشف المدخرون بأن العوائد المتحققة من لھذه الأسواق بالنسبة للمدخرات 

 .مدخراتھم أكبر من تلك التي یمكن تحقیقھا من خلال التوفیر الاعتیادي في الأجھزة المصرفیة

تعد الأسواق المالیة مجالا واسعا لتسھیل عملیات تبادل الأصول الاستثماریة فیما بین الأسر والمؤسسات  .3

راف اقتصادیة رئیسة، وذلك لتحویل الموارد الى المستقبل أو لإیصال الناتج الراھن الى والحكومة كأط

الاستھلاك المستقبلي مع توفیر السیولة لتعزیز التبادل خلال الزمن ولربط الأطراف الدائنة ذات الفوائض 

 .بالأطراف المدینة ذات العجز

حیث . جل بالنشاطات الاستثماریة طویلة الأجلتربط الأسواق المالیة النشاطات الاستثماریة قصیرة الأ .4

یلاحظ في ھذه الأسواق النقدیة وجود شھادات الإیداع المصرفیة والأوراق التجاریة التي ھي ضمن 

نشاطات الأسواق النقدیة قصیرة الأجل بجانب الأسھم و السندات لفترات طویلة الأجل اللتان ھما ضمن 

ضا وجود أسواق العملات الأجنبیة التي یمكن لھا أن تستكمل جانبا الأسواق الرأسمالیة، كما ویلاحظ أی

ھاما من الأسواق المالیة، وھكذا یتعایش الھامش الضروري للمضاربة مع النشاط المحوري للاستثمار 
                                                           

   84.85التوزیع، عمان، الأردن، ص، دار صفاء للطباعة والنشر والاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف،  1
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فتتوفر السیولة المطلوبة لتسییر مھام الأسواق والمؤسسات المعتمدة علیھا في تشغیل عملیاتھا الجاریة، 

 .سھم في تحقیق المزید من تراكم المصادر التمویلیة لتعزیز الطلب في أسواق رأس المالوھذا ما ی

یمكن للأسواق المالیة من خلال ادارتھا ومكاتبھا المتخصصة وخبراتھا تقدیم النصح للشركات المصدرة  .5

حتیاجات للأدوات المالیة المتداولة وذلك من خلال تحلیل عوامل الطلب والعرض لھذه الأدوات وبیان ا

 .ھذه الشركات وتحدید أفضل الأدوات وأنسب طرق لتمویل ھذه الاحتیاجات

ضمان التوازن من خلال الحفاظ على النمو المستقر لجانب ھام من عوائد الأدوات الاستثماریة والذي  .6

یمكن تعزیزه من خلال عملیات التحوط التي تمارسھا إدارات الأسواق المالیة وخاصة عند توجیھ 

المضاربة والحد من المبالغة في حركات الأسعار وفي ھذا المجال توجد أدوات وأسالیب عدیدة حركات 

ھذا فضلا عن التقالید الاستثماریة التي تكرسھا . لتحدید سقف التغیر الذي یحدث في ذلك الحركات

الأسواق المالیة  وذلك مثل الھیاكل التنظیمیة السائدة في. الإدارات المعنیة في تخفیف حدة تقلبات الأسعار

والمواصفات الوظیفیة للعاملین وارتباطھم بالمستثمرین والوسطاء وشروط الاستمرار في النشاطات في 

 1...النشاطات الجاریة وإجراءات العمل وأسالیب التعامل مع حقائق السوق وكیفیة الإعلان عنھا

 .ر في الاقتصادتعد الأسواق المالیة مرجعا ھاما لبیان مدى كفاءة سیاسة الاستثما .7

  أقسام الأسواق المالیة: المطلب الثاني

  :للأسواق المالیة عدة تقسیمات نذكرھا في التصنیف الأتي  

 :السوق النقدیة: أولا 

I. ماھیة السوق النقدیة:  

ھي سوق رؤوس الأموال قصیرة الأجل، حیث یمكن إقراض واقتراض الأموال لمدة تتراوح بین 

یمكن ان تتعدى ذلك إلى اجال متوسطة وذلك من خلال حیازة أموال مقابل  عدة ساعات إلى غایة سنة، كما

سندات ذات تاریخ استحقاق یصل حتى سبع سنوات، مشكلة بذلك مصدرا لإعادة التمویل من طرف 

 .2البنوك، كما ن السوق النقدیة ھي سوق مفتوحة أیضا لا طراف أخرى تتداول أصول مالیة قابلة للتداول

وق النقدیة المستثمرون الذین یفضلون تحمل درجة مخاطرة منخفضة عند استثمار ویتعامل في الس

أموالھم في الأصول المالیة المختلفة ذات سیولة مرتفعة وتحقق لھم درجة عالیة من الأمان وتلعب البنوك 

 .ومؤسسات الوساطة المالیة الأخرى دورا أساسیا فیھا

الأدوات التي تتداول فیھا، كما تتمیز المعاملات في ھذا وتتمتع السوق النقدیة بارتفاع درجة سیولة 

  .السوق بانخفاض تكلفة الصفقات لسھولة وسرع إنجازھا وتنفیذھا

                                                           
  86،صمرجع سبق ذكرهھوشیار معروف،  1

2 Gilles jacoud, un panorama de différente marches dz capitaux, revue chahier français, la documentation 
français, n 361, mers-avril 2011, p31 
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ویعود السبب لإنخفاض درجة الخطر فیھا لأدوات المالیة المتداولة في السوق النقدیة إلى كونھا 

ریة أو البنك المركزي أو الحكومة أدوات قصیرة الأجل وأغلب ھذه الأدوات صادرة عن البنوك التجا

  .ممثلة في الخزینة العامة وھذه الجھات تتمیز بملاءة عالیة

وتلعب السوق النقدیة دورا مھما في إعادة تمویل البنوك، فالبنوك التي لھا فائض في السیولة تقرض 

  .البنوك التي لھا حاجة في السیولة

  :السوق المالیة : ثانیا

الفضاء الذي یتم فیھ یومیا بیع وشراء أدوات مالیة، حیث یلتقي فیھا مباشرة السوق المالیة ھي ذلك 

العارضین والطالبین لرؤوس الأموال طویلة الأجل، وھي بذلك أداة تخصیص الموارد طویلة الأجل في 

  .1خدمة المؤسسات والإدارات

ي الأسھم والسندات والأوراق وتعتبر السوق المالیة إطار لإصدار وتداول الأوراق المالیة الممثلة ف     

المالیة الھجینة وعقود الاختیاریین الاعوان الاقتصادیین، ومفھوم السوق ھنا لا یرتبط بحیز جغرافي معین 

وإنما یرتبط بالمفھوم الاقتصادي للسوق، حیث یتم الربط بین مختلف الاقتصادیین سواءا الطالبین أو 

وات اتصال فعالة، بحیث تجعل الأسعار السائدة في أي العارضین لرؤوس الأموال من خلال توافر قن

 .2لحظة معینة متماثلة بالنسبة لأي ولرقة مالیة متداولة عبر قنوات الإتصال

وبھذا فالسوق المالیة عبارة عن مفھوم واسع لا یرتبط بحیز جغرافي او مكان معین، ولكن لا یرتبط      

  .ء العرض والطلببالمفھوم الاقتصادي الواسع للسوق وھو التقا

II. أقسام السوق المالیة:  

 :یتم تقسیم السوق المالیة وفقا لعدة معاییر منھا ما یلي

  :أقسام السوق المالیة حسب معیار الأصل والتداول .1

إذا كانت الاوراق المالیة المطروحة للاكتتاب تصدر لأول مره تسمى سوق الأولیة أو سوق        

ره بین المصدر والمكتتبین، اما إذا كانت الاوراق المالیة محل التعامل الاصدار وتكون فیھا العلاقة مباش

قد تم اصدارھا من قبل، فیتعلق الامر بالسوق الثانویة، وفي مثل ھذا النوع من التعامل لا تكون 

 .المؤسسة المصدرة طرفا في العملیة، وتسمى سوق التداول

 

 

 

 

                                                           
1 J. s Geours, les marchandise financiers, domino, France, 2em éditions, 1996, p12 

  139، ص1990الوراق، الأردن ، الإطار النظري والتطبیقات، مؤسسة: إدارة الاستثماراتمحمد مطر،   2
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 :السوق الأولیة . أ

ة مخصصھ الاوراق المالیة المصدرة لأول مره، وعلیھ فھي السوق التي ھي جزء من السوق المالی       

یمكن من خلالھا للدولة والمؤسسات الاقتصادیة والادارات العمومیة الحصول على رؤوس الاموال 

 .1الطویلة الاجل الضروریة لتغطیھ احتیاجاتھا التمویلیة مقابل اصدار اوراق مالیة

الجدیدة اما یكون من طرف مؤسسات سبق لھا وان اصدرت اوراق مالیھ واصدار الاوراق المالیة        

وھي محل تداول او شركات جدیده تدخل السوق في لأول مره بإصدار اوراق مالیھ یتم طرحھا لأول 

 .مره في السوق

 وتعد السوق الأولیة ھي الوسیلة التي تحصل من خلالھا الوحدات الاقتصادیة على الموارد المالیة       

لتمویل استثماراتھا، وتبعا لذلك فھي  بمثابھ سوق الاستثمار الحقیقي للمؤسسات المصدرة للأوراق 

،فاذا -المشترین للأوراق مالیھ  -المالیة وسوق الاستثمار المالي للأعوان المكتتبین في الاوراق المالیة

السوق الثانویة، فلن یوجد استثمار قام الاعوان الاقتصادیین بإعادة بیع الاوراق المالیة المكتتب فیھا في 

حقیقي، بل یوجد استثمار مالي للمشتري الجدید للأوراق المالیة المباعة، وعلیھ فلیس كل استثمار مالي 

 .2یتم لتمویل استثمار حقیقي لان السوق الثانویة ھي سوق الاستثمار المالي ولیس الاستثمار الحقیقي

الاقتصادیین الذین ھم في حاجھ الى اموال لتمویل مشاریعھم وفي السوق الأولیة یلتقي الاعوان     

اقتصادیھ بإصدار اوراق مالیھ، بمن لدیھم فوائض مالیھ مباشرة عن طریق الاكتتاب في الاوراق المالیة 

 .المصدر من طرف الطالبین للأموال

  :السوق الثانویة . ب

 مفھوم السوق الثانویة: 

، كما یمكن 3المالیة التي تم اصدارھا من قبل وتعرف بالبورصةوھي السوق التي یتم فیھا تداول الاصول 

تعریفھا ایضا بانھا السوق التي یتم تداول الاوراق المالیة فیھا شراءا وبیعا، لذلك یطلق علیھا سوق 

 .4التداول

 

 

 

 

 

                                                           
  .170ص، 2010دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأسواق المالیة والنقدیة، السید متولي عبد القادر،  1

  27ص، دار الفكر الجامعي الأسكندریة، ةأسواق الأوراق المالیعاطف ولیم،   2
  .35 ص، 2012، دار المستقبل للنشر والتوزیع، الأردن،الأسواق المالیة والدولیةولید أحمد صافي وأنس البكري،   3
  .96ص، 2012، دار الفكر، الأردن، الطبعة الأولى، الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،   4
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 اجزاء السوق الثانویة: 

 :تنقسم الاسواق الثانویة من حیث طبیعة التنظیم الى ما یلي

 ةالسوق المنظم: 

وتعرف تحدیدا بالبورصة، وھي عباره عن مكان معروف ومعلوم یتم فیھ تداول الاوراق المالیة عن 

طریق السماسرة نیابة عن المستثمر مقابل حصولھم مع العمولة، وھناك قواعد واجراءات ینبغي اتباعھا 

 1.لتسجیل المؤسسات في البورصة

لام الالي منظمة ومسیرة من طرف مؤسسات حالیا اصبحت ھذه الاسواق عباره عن شبكھ من الاع

تخضع لنظام المنافسة وھي بدورھا مسجلھ بالبورصة كباقي المؤسسات الاخرى، و تحت تأثیر 

المساھمین، وتعمل باستمرار على التحدیث لأدوات الاستثمار من خلال طرح اوراق مالیھ والاستثمار في 

 التكنولوجیا العالیة الكفاءة، 

 الموازیة(مةالسوق غیر المنظ:( 

وتتضمن المعاملات التي تجري خارج السوق الرسمیة، فلیس ھناك لإجراء المعاملات ویتم التعامل 

من خلال بیوت السمسرة وبواسطھ شبكھ معلوماتیة، وعلیھ فالسوق الموازیة مخصصھ لتداول الاوراق 

لمتعلقة بالمؤسسات والاوراق المالیة غیر مسجلھ في البورصة، وتتمیز ھذه الاسواق برداءة المعلومات ا

المالیة المتداولة فیھا، حیث تتعمد المؤسسات الى نشر ھذه المعلومات بغرض التوضیح، ولا تكون 

مضمونھ من طرف اي جھة، ولا توجد شروط تذكر تفرض على المؤسسات للدخول الى مثل ھذه 

 .2الاسواق، وتكون عملیات التداول فیھا ضعیفة

مالیة بالتفاوض، وعاده ما تسبق عملیھ التفاوض ھذه محاولھ الوقوف على ویتحدد سعر الورقة ال

وتوجد انظمھ معلوماتیة تسمح بنشر الاسعار لكل  -بیوت سمسرة -الاسعار التي یعرضھا مختلف التجار

ورقھ مالیھ متعامل علیھا لحظھ بلحظھ والتي على اساسھا یبدأ التفاوض بین المستثمر والسمسار للشراء 

وھي شبكھ معلوماتیة تابعھ  NASDAQنزداكیع، ومن الأنظمة والمعلوماتیة الموجودة في العالم او الب

للاتحاد الوطني للتجار الاوراق المالیة بالولایات المتحدة الأمریكیة، تظھر لحظھ بلحظھ اسعار وحجم 

 .3التداول على اوراق المالیة في السوق الموازیة

لا توجد آلیة للحد من التدھور أو الارتفاع الحاد في الأسعار التي  وتؤخذ على الأسواق الموازیة أنھا

قد یحدث بسبب عدم توازن بین العرض والطلب، مثل ھذا التوازن یمكن تحقیقھ في الأسواق الرسمیة 

دخول المتخصصین بالبیع او شراء لإحداث عملیھ توازن بین العرض والطلب، : بطرق عدیدة من بینھا

                                                           
  .171ص السید متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره  1
  .14 ص،2007، دار قباء الحدیثة للطباعة والنشر والتوزیع، الأسواق المالیةأمین عبد العزیز،  2
  .9،10ص ص، 2007، الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، مصر، الأسواق المالیةزیاد رمضان ومروان شموط،  3
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ار قرار من اداره البورصة بإیقاف التعامل على ورقھ مالیھ معینھ على أمل دخول بالإضافة الى إصد

 .متعاملین اضافیین من شانھ احداث التوازن بین العرض والطلب

وتجدر الإشارة الى ان كل المعاملات المالیة التي تتم خارج السوق الرسمیة سواء تعلقت بأوراق مالیھ 

 .انھا تدرج في إطار السوق الموازیةمسجلھ او غیر مسجلھ في البورصة ب

  )01- 01(شكل رقم 

 الأسواق المالیة

 

دار الشروق، مؤسسات، أوراق، بورصات، : الأسواق المالیةمحمد الداغر،  محمود :المصدر

  45ص، 2005الأردن،
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  سیر الأسواق المالیة آلیات: المطلب الثالث

  ادارة السوق المالیة: أولا

المالیة من دولھ الى اخرى من حیث الھیئات الإداریة والمھنیة المشرفة على اداره تختلف اداره الاسواق 

  :السوق، وعموما تتمثل الھیئة المشرفة على اداره السوق المالیة بما یلي

o الھیئات الإداریة. 

o الھیئات المھنیة. 

o عناصر سوق المالیة. 

I. الھیئات الإداریة: 

 :تتكون ھذه الھیئات من الاطراف التالیة

 :نھ عملیات البورصةلج .1

وھي عباره عن ھیئھ اداریھ تقوم بالإشراف على تسییر السوق، مراقبھ المعلومات وحمایة      

 .المستثمرین

وتنظیم ھذه الھیئة یختلف من دولھ الى اخرى من حیث عدد الاعضاء والصلاحیات الموكلة الیھا،       

الموجودة في دولھ ما، تطور نشاط السوق المالیة  ویعود ذلك الى عده عوامل منھا عدد الاسواق المالیة

 .الخ... حجم التداول في السوق

وبصفھ عامھ نجد ان ھذه الھیئة یأسرھا رئیس یتم تعیینھ من طرف وزاره المالیة وتتضمن مجموعھ      

 .من الاعضاء یتمثلون في السماسرة واعضاء اخرون یتمثلون في ھیئھ اداریھ اخرى

 1:والمراقبة العملیات البورصة في فرنسا تتكون من الاعضاء التالیة فمثلا لجنھ تنظیم

 ممثل مجلس السوق المالیة -

 ممثل البنك المركزي -

 مجلس الدولة -

 محكمھ النقض -

 مجلس المحاسبة -

 ممثلھ الجمعیات المھنیة المختصة في مجال الاستثمار في البورصة -

ورة من طرف المصدرین وحمایة المستثمرین وتتمثل مھمتھا في الرقابة على المعلومات المنش     

 .ومراقبھ العملیات

 

                                                           
1 Monier philipe,les marches boursier,verneuil ,paris,3emed,2007,2007,p12-13. 
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 .كما یمكن تقسیمھا الى لجان فرعیھ بحسب حجم نشاط السوق

 1:كما تختص لجنھ البورصة بما یلي     

تحقیق حسن سیره العمل في البورصة باتحاد ما تقتضیھ الظروف من الاجراءات التدابیر  -

غیر الأخلاقیة واستغلال السماسرة لثقة العملاء، اتفاقیات  الردعیة، وھذا للحد من الممارسات

 .التلاعب، المحافظة على السوق من الازمات والانھیار وعملیات المضاربة

قید وشطب المؤسسات التي ترید الدخول والخروج من البورصة، حیث تتدخل ھذه الھیئة بمراقبھ  -

ل الى البورصة والتأكد من صحتھا المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة الراغبة في الدخو

وتوفرھا على الشروط القانونیة والمالیة الازمھ للإدراج، كما یقوم بالتأشیر على المعلومات 

الدوریة التي تكون المؤسسات المدرجة ملزمھ بنشرھا، وتأشیر لجنھ عملیات البورصة یعطي 

 .الضمان بصحتھا والوثوق بھا من طرف المستثمرین

ن لجنھ عملیات البورصة تقوم بمراقبھ كل الأنشطة المتعلقة بالأوراق المالیة وبصفھ عامھ فا -

البورصة او خارجھا، وتؤمن ایضا معاییر مالیھ دقیقھ، وقوانین السیرة المطبقة على مؤسسات 

 .اصدار الاسھم السندات

 :الخزینة العامة .2

دیة والمالیة، وھي بذلك تتدخل في وھي عباره عن ھیئھ اداریھ تمثل الدولة في مجموعھ انشطھ النق     

 :عده میادین بتطبیق المبادئ الأساسیة والحفاظ على الوظیفة العمومیة العلیا وتقوم بمھام الأتیة

 تعیین المسؤولین وانتداب الموظفین السامین -

 تنسیق التشاور وتبادل المعلومات والثقة المتبادلة بین مختلف ھیئات السوق -

التنظیمیة من خلال الاشراف على العملیات التشریعیة والتنظیمیة ومشاریع القوانین كما تملك السلطة  -

 .المحفزة والمقدمة للحكومة ووضع النصوص التطبیقیة

كما یمكن في إطار المھام الإداریة للخزینة العامة التي لھا علاقة بإدارة السوق المالیة القیام بتعیین  -

ھ تنفیذ القوانین واللوائح كما ینبغي استدعاءه لحضور الجلسات تنظیم مندوب او أكثر، تكون مھمتھ مراقب

البورصة ومجلس التأدیب، بالإضافة الى التمتع بصلاحیات تتمثل في الاعتراض على قرارات الجمعیة 

 2.العامة للجنھ البورصة الساریة المفعول

 

 

 

                                                           
 116،ص2008محمد الصیرفي ،البورصات ،دار الفكر الجامعي،الإسكندریة ،  1
  118،ص 2008مرجع سبق ذكره ،محمد الصیرفي ،  2
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II. الھیئات المھنیة: 

 .ركھ البورصةوتشمل الھیئات المھنیة في مجلس السوق وش    

 :مجلس السوق المالیة .1

ویتولى الاشراف على تنظیم وتنمیھ السوق المالیة ومراقبھ حسن قیام السوق في وظائفھا، كما یعمل        

ایضا على المساھمة في خلق وتدعیم المناخ الملائم للادخار والاستثمار وتعبئھ رؤوس الاموال اللازمة 

ل تشجیع وتطویر وتنمیھ السوق الأولیة وسوق التداول، كما یعمل على لتمویل عملیھ التنمیة وذلك من خلا

ضمان توفیر الشفافیة وحمایة المستثمرین من خلال اشرافھ على توفیر المعلومات على الاوراق المالیة 

وضمان تدفقھا والتأكد من ان العمل في السوق یقوم على اسس سلیمھ بعید عن الاستغلال وعملیھ 

 1.یةالمضاربة الوھم

ویتكون من مجموعھ الاعضاء المھنیین یتم تعیینھم في اغلب الاحیان بقرار وزاري لمدة معینھ        

وذلك باقتراح الھیئات الممثلة المؤسسات التي تقوم بعملیات الاصدار، المستثمرین، الوسطاء، مؤسسات 

 .الخ... الاستثمار

 :وتتمثل مھام مجلس السوق المالیة بما یلي 

العملیات المالیة حیث انھ یقوم باختبار المشاریع المتعلقة بالعرض العام للشراء او التبادل وذلك  تنظیم -

 .من حیث مدى مطابقتھا لقواعد الساریة المفعول وان المساواة في المعاملة بین المساھمین قد احترمت

 -... .بنوك، شركھ البورصة-تحدید قواعد السیر الحسن لمؤدي الخدمة الاستثماریة -

 .تحدید المبادئ والقواعد العامة للتنظیم وسیر الاسواق المنظمة -

القیام بالتحقیق في ملفات الترشح للحصول على وظیفة الوساطة وكذلك الدخول الى السوق المالیة من  -

 .طرف المؤسسات

بقواعد  ویتمتع المجلس بفرض عقوبات تأدیبیھ على مؤدوا الخدمات الاستثماریة في حالھ الاخلال -

 2 .السیرة الحسن

 :شركھ البورصة .2

وھي عباره عن مؤسسھ مالیھ تخضع لقانون المنافسة ویمكن ان تكون مسجلھ لدى سوقھا الخاص،       

وتتكون من المساھمین یحوزون عل أسھم ملكیھ ملكیة، ویتمحور نشاطھا في طرح منتجات مالیھ جدیده 

ر نجاعة، والاندماج والاستحواذ من خلال العملیات المالیة الاستثمار في تكنولوجیا المعلوماتیة الاكث

                                                           
  .516،صمرجع سبق ذكره، أسواق الأوراق المالیةعاطف ولیم إندوراس،  1
2
  .17،16 ص ص،  2002، دار صفاء للنشر والتوزیع، الاردن،الأسواق المالیة والنقدیة جویدان الجمل، جمال 
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الدولیة، بمعنى الاستحواذ على شركات بورصة اخرى في العالم، وتعتبر الھیئة التنفیذیة لمجلس السوق 

 1:المالیة وتتولى المھام التالیة

 .على السوق تنفیذ قرارات مجلس السوق المالیة والتكفل بالتطبیق المباشر للقوانین والاحكام -

 .تسیر كل العملیات المتعلقة بالدخول الى البورصة من طرف المؤسسات -

 .تمارس عملیھ الرقابة على كل المعاملات وضمان النھایة الحسنة للعملیات المجراة -

 .تقوم بعملیات الوساطة بین اعضاء السوق لتسویھ وتسلیم الأوراق المالیة -

 .الحقیقي للمتعاملین فیھاتقوم بنشر المعلومات في الوقت  -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالسوق وتسعیر الاوراق المالیة بواسطة الاعلام الآلي -

 .اجراء عملیات المقاصة -

 .تحدید قواعد التسعیر -

 تنشیط الحملات الإعلامیة وإرساء الثقافة البورصیة -

 سیر الأسواق المالیة: ثانیا

I. المالیة الأسواق سماسرة:  

 والوسطاء، ولا السماسرة بواسطة تداولھا ویتم المالیة الأسواق عمل أساس ھي المالیة الأسواق ولتدا إن

السوق  لجنة في المعتمدة القائمة في المقیدین السماسرة طریق عن تمت إذا إلا صحیحة العملیة ھذه تعد

الوسطاء  ھؤلاء فتعری الضروري من فانھ الاقتصادیة، الحیاة صمیم في تدخل العملیات ھذه أن حیث

 .أعمالھم وبیان

 ::السماسرة .1

وشراء الأوراق  بیع بعملیات ویقوم المالیة الأوراق شؤون في ودرایة علم ذو شخص ھو السمسار

 لصحة مسؤول وضمانا السمسار ویعتبر عمولة، مقابل الرسمیة المواعید في البورصة خلال من المالیة

 .2شراءا أو بیعا تنفیذھا تم كل عملیة

 :السمسار في توفرھا الواجب روطالش .2

 :أھمھا ومن السمسار اختیار عند تراعى أن یجب قواعد عدة ھناك

 .عال مؤھل على ومتحصلا القانونیة بالأھلیة متمتعا یكون أن-

 حرة مھنة مزاولة من نھائیا منعھ أو الخدمة من تأدیبیا فصلھ سبق قد یكون وألا السمعة، حسن یكون أن-

 .3إفلاسھ یشھر حكم أو.الأمانة أو بالشرف ماسة جریمة في جنحة أو جنائیة بةبعقو علیھ حكم أو

                                                           
  .11،10 ص ص، 2005، دار معتز للنشر والتوزیع، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیةأحمد أبو موسى،  1
  .57ص ،1992 اھرةالق الأولى الطبعة العربیة، النھضة مكتب ،عملیة دراسة المالیة، الأوراق بورصة شلبي، علي 2
3

  .90ص 1998 الإسكندریةالتجاریة،  والبنوك البورصة المالیة، المؤسسات السلام، عبد الفتاح عبد السیدة الحناوي، صالح محمد
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 .أخرى سمسرة شركة في یعمل ولا متفرغا یكون أن-

 من أقاربھ أو زوجتھ لحساب أو خاصة الخاص لحسابھ البورصة في عملیات یعقد ألا السمسار على یجب-

 .عملاتھ نع صادرة أوامر عند شركة أو معاونھ أو الرابعة الدرجة

 تقدیم المعلومات المالیة الخاصة بالشركات المسجلة على الوقت طول قادرا یكون أن السمسار على یجب-

 .1البورصة داخل

 :السماسرة یقدمھا التي الخدمات .3

إلى أنواع  التطرق ویمكن المالیة، الأسواق عن تصدر التي المالیة الأوراق بواسطة السمسار یعمل

 :یقدمھا ھي التي الخدمات أھم ومن الإصدارات ھذه إطار في السمسار ھاب یقوم التي الخدمات

 بعمولة الوساطة: 

 محدودة عمولة یقتضي فإنھ عملائھ لصالح المالیة الأوراق وبیع بشراء الوسیط قیام عند وذلك

 في ینجزه أمر كل على علاوة القیم بورصة إدارة شركة تتلقى حیث المالیة، وزیر علیھا ویصادق

 ، .للسندات  0.15و بالأسھم العملیة مبلغ من %0.25رصة، البو

 السمسار محفظة لصالح والشراء البیع وساطة: 

 إدارة من علیھ یتحصل خاص ترخیص بموجب محفظة لصالح ویبیع یشتري أن للسمسار یحق

 .السوق

 الجدیدة الإصدارات لتغطیة وساطة: 

 عامة الجمھور وبین الجدیدة المالیة وراقللأ المصدرة المؤسسة أو الشركة بین الوسیط یكون حیث

 .الإصدارات ھذه لتغطیة تعھد أو اتفاقیة بموجب محدودة عمولة السمسار ویأخذ

 الجدیدة الإصدارات لترویج وساطة:  

 أي شراء أو لتغطیة تعھد أو التزام أي یكون بدون أنھ إلا السابقة الوساطة في كما السمسار بھا یقوم

 .للجمھور عھاوبی الإصدار من جزء

 :السماسرة عن تصدر التي الأوامر أنواع . أ

 التنفیذ لسعر المحددة الأوامر: 

 من الصفقة تنفیذ في الرئیسي العمیل یحدده الذي السعر فیھا یكون التي الأوامر تلك بھا یقصد

 :الأوامر من بدیلان یوجد الصدد ھذا وفي عدمھ

 في التعامل أساسھ على یجري سعر فضلبأ الصفقة تنفیذ السمسار من العمیل بطلب أوامر -

 .السوق أوامر علیھا ویطلق الأمر استلامھ وقت السوق

                                                           
  .90ص سابق مرجع الحناوي، صالح محمد 1



الأسواق المالیة: الأول الفصل   
 

 
15 

 .محددة أوامر علیھا یطلق الصفقة لإتمام المحدد السعر العمیل فیھا یشترط أوامر -

 التنفیذ لوقت المحددة الأوامر: 

 مدة تكون وقد تنفیذھا، عدم أو تنفیذھا في الفاصل ھو الزمن فیھا یكون التي الأوامر تلك یقصد بھا

 .محدد تاریخ یوجد لا أي مفتوح الأمر یكون قد أو .شھر أو أسبوع أو یوم الأمر

 الخاصة الأوامر: 

 ما حسب بحریة یتصرف بأن السمسار فیھا یترك التي الأوامر وھي الإیقاف أوامر أبرزھا من

 .الحال یقتضیھ

  الاستثماریة  المحفظة ماھیة :الثاني المبحث

 للمستثمرین الذین الجدیدة الحاجات لیلبي جاء الاستثمار، لعلم كتطویر المالیة الحوافظ موضوع یعتبر    

 .المحتملة المخاطر ضد للوقایة الأول الدفاع خط بمثابة المالیة، في الأوراق الاستثمار یعتبرون

  نشأة المحفظة الاستثماریة مفھومھا وأھدافھا :الأول المطلب

یوم لآخر  من مكانتھا أھمیة وتزداد المال، رأس أسواق في بارزة مكانة المالیة لأوراقا محفظة تحتل   

 إلى زیادة أدى الذي الأمر المالیة، أدواتھا ولتنوع الأسواق ھذه تشھدھا التي الھامة للتطورات نظرا

  .فأكثر أكثر بھا الاھتمام

  نشأة المحفظة الاستثماریة .1

في وضع  ماركوتزلمحفظة عندما قام المحلل الأمریكي ھو عام بدایة ظھور ا 1952یعد عام 

اول فكرة ماركوتز وقد قدم   (theory Investment portfolio)الأسس لنظریة المحفظة الاستثماریة 

عن المحفظة ونشر بحث سمي اختیار المحفظة وبین بھ كیف یتم بناء المحفظة الاستثماریة المثلى التي 

 1962نظریة المحفظة عام  شاربوى معین من المخاطر، وقد طور تحقق عائد متوقع اعلى مع مست

عندما تتاح أوراق مالیة  Single-Index Modal)  (باستخدام تكنیك اخر سمي نموذج المؤشر المفرد

بإعداد كبیرة، وتم طرح السؤال التالي وھو ماذا سیحصل عندما یتم اعتماد نموذج المحفظة الاستثماریة 

ثمرین وكیف یؤثر ذلك على أسعار الأوراق المالیة في السوق المالي، وفي ضوء ذلك المثلى لكافة المست

نموذج عرف باسم نموذج خط تسعیر الأصول الرأسمالیة واصبح معیار  1966عام  شارب ولنترطور 

النموذج المذكور الى نموذج او  1976عام  (Ross)روسلقیاس كفاءة المحفظة الاستثماریة، بعدھا طور 

الأسعار المرجحة التي تقوم على أساس اختیار البدائل من بین الأوراق المالیة بالمقارنة بین العائد نظریة 

والمخاطر فعندما تتساوى العوائد سوف یتم اختیار الأوراق المالیة الأقل مخطرا وھكذا، وتوالت 

ین وخاصة بعد الإضافات لنظریة المحفظة خلال الفترة اللاحقة لفترة السبعینات من القرن العشر
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التطورات الاقتصادیة و ارتفاع قیمة الفوائض المالیة لدى الشركات والبنوك وصنادیق التوفیر وتم انشاء 

شركات الاستثمارات المالیة التي تدیر الأموال من خلال صنادیق او محافظ بھدف استغلال ھذه الأموال 

 .1الاستغلال الامثل

  :الاستثماریة مفھوم المحفظة .1

 تعني " محفظة " كلمة فان اللغة معاجم في ورد كما :اللغوي الاشتقاق في محفظةال مفھوم -

 المھمة ولأوراق ا النقود من قطع فیھ یحتفظ القماش أو الجلد من صغیر أو كبیر كیس الأصل في

 ولذي ا باستمرار معنا نحملھ الذي الشيء الذھن الى یتبادر " كلمة محفظة سماع وعند الأخرى،

 السیاق وأي ورخصة الشخصیة وثبات ا معنا، وبطاقات الائتمان نحملھا التي قودالن فیھ نضع

  .باستمرار حملھا منا یتطلب والتي أھمیة لھا أن نرى أخرى وثائق

 " أنھا على المالیة محفظة الأوراق تعریف ویمكن :اصطلاحا الاستثماریة المحفظة مفھوم -

 القیمة تنمیة ھو امتلاكھا من الھدف یكون ریةاستثما وموجودات أصول من المستثمر ما یملكھ كل

  .2للثروة الإجمالیة القیمة المحافظة على أو لھا السوقیة

كالأسھم والسندات : بأنھا تولیفة من الأدوات الاستثماریة التي تضم أدوات مالیة" تعرف كما -

وأدوات  وحسابات الصرف الأجنبي.... والمشتقات والودائع والقبولات والاذونات والأوراق 

وكل ما لا یوجھ للانتفاع الترفیھي او .... كالعقارات والمعادن النفیسة والنتاجات الفنیة: حقیقیة

  ." 3....للاستھلاك المظھري بل یكرس للأغراض الاستثماریة وتحقیق الأرباح 

تعرف محفظة الاستثمار على انھا المجموعة الممزوجة من الأوراق المالیة المختلفة او ھي تلك  -

  .4المحفظة التي تضم مجموعة من الاستثمارات الفردیة 

 لأداة وتخضع أكثر أو أصلین من تتكون الاستثمار، أدوات من مركبة أداة انھا على تعرف كما -

 .5فقط مأجورًا أو لھا مالكا یكون الذي المحفظة، مدیر یسمى عنھا مسؤول شخص

 مالیة تختلف أوراق لمجموعة تولیفة عن عبارة ھي المالیة الأوراق محفظة بأن القول یمكن وعلیھ -

التنویع  خاصیة على بالاعتماد بدقة اختیارھا یتم ،...نوعھا استحقاقھا، مدة عائدھا، قیمتھا في

 أن نجد ولذلك ،)خطر -عائد(العلاقة  تحسین أي خطرھا وتدنیھ عائدھا تعظیم بغرض وذلك

 مشتقات سندات، أسھم، ( المالیة اقالأور من مناسب عدد من تتكون ما عادة المحفظة المالیة

  .استحقاقھا ومدة عنھا، المتولد العائد معدل قیمتھا، حیث من بینھا فیما وتختلف تتباین )الخ...مالیة

                                                           
  14ن، الأردن، صدار المسیرة للطباعة والنشر والتوزیع، عما دارة المحافظ الاستثماریة،درید كمال ال شبیب، إ  1
  ، مالیة ومحاسبة، علوم تجاریة جامعة امحمد بوقرة بومرداس2017/2018محاضرات في تسییر المحافظ الاستثماریة ،سامیة فقیر،   2
  222ص مرجع سبق ذكره،ھوشیار معروف،   3

  409، ص2011زیع، الإسكندریة، مصر،، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر والتوالاستثمار في البورصة محمد عبد الحمید عطیة، 4 
  62،ص1999،مؤسسة الورق للنشر والتوزیع،عمان،الاردن المحافظ الاستثماریة مطر محمد، إدارة  5
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  :أھدافھا .2

 ھنا الأمر أن إلا إضافیة، منافع تحقیق ھو مالیة أوراق محفظة تشكیل أو بناء من مستثمر أي ھدف إن

  :بین مفاضلة عملیة یتطلب

 .المتوقع والعائد الخطر -

 .المنتظم والدخل المحتملة المضافة القیمة -

 .الخطر مستویات مختلف -

 ھو مستثمر لأي الرئیسي الھدف أن إلا المستثمر، وھدف لرغبة تبعا تحدث المفاضلة ھذه أن العلم مع

 خطر ىأقل مستو تحقیق أو معین، خطر مستوى عند عائد أكبر تحقیق أي مثالیة، محفظة إلى الوصول

 ھو المالیة محفظتھ یشكل وھو للمستثمر الرئیسي الھدف فإن وبالتالي ثابت، عائد مستوى عند ممكن

 .1ممكنة  )عائد /خطر (ثنائیة أحسن على الحصول

 ذات مالیة أوراق لتملك استعداد لدیھم فبعضھم والأفراد، المستثمر باختلاف الاستثمار أھداف وتختلف

 الآخر البعض یفضل حین في الأرباح، من قدر أكبر على للحصول لكوذ الخطورة من عالیة درجة

 یطمح التي الأھداف أھم ومن أقل، عائد على حصل وإن حتى الاستثمار في متحفظ أسلوب على الاعتماد

 :یلي ما المالیة الأوراق في الاستثمار مجال في الیھا الوصول إلى المستثمرین

 :الربح تعظیم .أ 

 المستثمر أن على یدل فھذا أفضلیات المستثمر، سلم في الأولیة للربح كان افإذ المخاطرة تعظیم أي

 =.المخاطرة من كبیر مستوى ذات مالیة محفظة تكوین على سیعمل

 :تحقیق أمان مستقبلي  .ب 

 وفي الأیام، مع قیمتھ تزداد متراكم احتیاطي بمثابة تعمل مالیة أوراق من تتكون محفظة بتشكیل وھذا

 الحكومة والمؤسسات عن صادرة سندات من تتكون محفظة إلى اللجوء یتم ما عادة الحالات ھذه مثل

 .المتوازن العائد ذات المستقرة المالیة

 :النمو تحقیق .ج 

 تحقق التي المجالات عن البحث على المستثمر یعمل الحالة ھذه مثل وفي رأسمالیة، تراكمیة زیادة أي

 خطوط وزیادة التوسع إلى إدارتھا مجلس یمیل التي ركاتالش أسھم إلى یلجأ یجعلھ مما الھدف، ھذا لھ

 .أرباحھا أو رأسمالھا أو إنتاجھا

 

 
                                                           

مذكرة مكملة لنیل شھادة ماجیستیر في علوم التسییر، دارة مالیة ،علوم إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري، بوزید سارة،   1
  7سییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة متنوري، قسنطینة، الجزائر ،صالت
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 :الاقتصادي المجتمع في مكانة تحقیق .د 

 یكسبھ مما وفعال، كفء بشكل تدویرھا یتم والسندات الأسھم من متنوعة مجموعات حیازة خلال من

  .المجتمع في مرموقة مكانة

 :للمساھمین العامة الجمعیة قرارات على التأثیر .ه 

 على قدرتھ زیادة وبالتالي الشركة، داخل المساھم سلطة في یزید الأسھم من أكبر عدد على الحصول لأن

 .التغییر قرارات في التدخل

  :المستقبلیة الالتزامات مواجھة .و 

 محفظة تشكیل من الھدف فان الواقع وفي .الخارجیة الالتزامات لتغطیة اللازمة تحقیق السیولة ھدف أي

 وطبیعة لاحتیاجات وفقا منھا كل أولویة درجة وتتحدد السابقة، الأھداف من مزیج ھو مالیة أوراق

 1المحفظة صاحب المستثمر

  أنواع المحافظ الاستثماریة: المطلب الثاني

 المرجوة منھا، للأھداف وتبعا تحتویھا، التي المالیة الأوراق نوع بحسب المالیة المحافظ تقسیم یمكننا

  .2إلى تتحملھا أن یمكن التي المخاطرة درجةو

 :)الدخل(المنتظم   العائد محافظ .1

التي تدفع  الفوائد من العائد لأغراض المستثمر بھا یحتفظ التي المالیة للأوراق النقدي الدخل یتأتى

 ھو المحافظ ھذه من الھدف فان ھذا وعلى العادیة، أو الممتازة للأسھم النقدیة التوزیعات أو للسندات

 وھنا یتحتم الإمكان، بقدر المخاطر وتخفیض والمستقر الثابت المنتظم، النقدي للدخل معدل أعلى تحقیق

 التركیز على لذا یتم عائد، تحتوي على التي المالیة الأوراق اختیار المالیة للمحفظة المكونة الجھة على

  .قلیلة الخطورة عالیة أرباح توزع تيال الأسھم إلى بالإضافة وقت بأقل فائدة أعلى تحقق التي السندات

 أو دخلا شھریا تحقق تشكیلة على الحصول ھو المحافظ من النوع ھذا من الرئیسي الھدف یعتبر وعلیھ    

 .المحققة الأرباح من الأكبر الجزء باختیار ھذا ویتم سنویا،

 :) النمو(الربح   محافظ .2

 أسعار ارتفاع في من ذلك یتبع وما الأرباح في اصلامتو نموا تحقق التي الأسھم تشمل التي المحافظ وھي

 إلى یسعى أھداف المستثمر الذي مع النوع ھذا ویتناسب للمحفظة، السوقیة القیمة تحسین وبالتالي الأسھم،

 مرتفعة مخاطرة درجة یتحمل أنھ إلا مرتفع عائد تحقیق

                                                           
 .8ص، مرجع سبق ذكرهبوزید سارة ،  1

2  
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ھذه  أخرى، بعد أرباحھا سنة تنمو التي الشركات أسھم في بالاستثمار تھتم المحافظ ھذه فان وعلیھ   

 .معینة خصائص لھا المؤكد من وھي متطورة جد قطاعات في معظمھا نجد التي الأخیرة

 .ومتطورة جیدة استثمارات لھا -

 .مرتفعة سوقیة قیمة لھا -

 .عالي جد مردودیة معدل لھا -

 .متوازن مالي ھیكل -

 .الخ ...جدا كبیرة ذاتي تمویل قدرة -

  :)المختلطة (والعائد الربح محافظ .3

 المال مع رأس لحمایة تھدف وھي الربح، ومحفظة العائد محفظة بین الوسط في المحفظة ھذه تقع

 تحقق دخلا كبیرا مالیة وأوراق المخاطر، تتحمل لا مالیة أوراق بین تجمع فھي لذا معین، دخل تأمین

 بین العائد المزج إلى یتطلع الذي المستثمر لدى المفضل النوع ھذا ویعتبر عالیة، مخاطر وتتضمن

  .والخطر

  :التقلیدیة المحافظ .4

 بالسوق، وھذا مقارنة جیدة نتائج على الحصول مع المال رأس بزیادة یھتم المحافظ من النوع ھذا

 .من المخاطر معینة درجة تحمل یعني

 تعمل حركیة محافظ أنھا في السابقة المحافظ عن وتتمیز أسھم، من معظمھا في تتكون المحافظ ھذه    

 .السوق في لاستغلالھا الجیدة الفرص عن البحث على

  :المھاجمة المحفظة .5

 محافظ حركیة تعتبر فھي لذا كبیرة، مخاطرة تحمل مع القیمة في فوائض لتحقیق تطمح محافظ ھي

 الفرص استغلال من تزید

  :الحذرة المحفظة .6

 تحقیق عائد الوقت نفس فيو المال رأس في زیادة وضمان تأمین إلى یھدف المحافظ من النوع ھذا

 نفسھ وفي الوقت الدخل، ونمو العوائد انتظام بین التوفیق محاولة على تشكیلھا في تعتمد فھي ولھذا معین،

 في والعائد المحقق والدخل القصیر، المدى في والعائد المحقق الدخل بین التحكیم بعض یطبق أن یجب

 .الطویل المدى

 :المضاربة المحفظة .7

الأسھم  من تتكون فھي لذا كبیرة، مخاطر تحمل مع وكبیرة سریعة عوائد قیقتح على تركز

  .كبیرة لعملیات مضاربة تخضع التي أي المضاربة
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 في عدة تشترك الأنواع كل فان المالیة المحفظة نوع كان مھما أنھ إلى الإشارة تجدر الأخیر وفي     

  :1أبرزھا أھداف

 .الأصلي المال رأس على المحافظة -

 .المالیة المحفظة لطبیعة ووفقا المختلفة الأفراد لحاجات وفقا الدخل تدفق قراراست -

 .المال رأس في النمو -

 .المستثمر لھا یتعرض التي المخاطر -

 والتسویق للسیولة القابلیة -

  :الاستثماریة مكونات المحفظة: المطلب الثالث

 وغیرھا ...الخزینة أذونات السندات، كالأسھم المالیة الأوراق من مجموعة من المالیة المحفظة تتكون

 عرض وفیما یلي العامة، الھیئات من وغیرھا والدولة والبنوك الشركات تصدرھا التي المالیة الأوراق من

 :المالیة المحفظة تكون التي المالیة الأوراق لمختلف

 :الشركة ملكیة تمثل التي المالیة الأوراق: أولا

 .الممتازة والأسھم العادیة الأسھم بین التمییز یمكن الصدد ھذا وفي

I. العادیة الأسھم: 

 :العادیة الأسھم تعریف .1

 أسھم شركة تصدرھا متغیر دخل ذات للتداول قابلة مالیة ورقة عن عبارة ھو السھم" إن   

 2"الشركة ھذه في الشریك حق تضمن

 یكون بأن لھ وتسمح ولھا،بتدا ویقوم شخص یمتلكھا ملكیة بنسبة ممثلة منقولة قیمة بأنھ "السھم یعرف كما

 .3"بالشركة شریك أو مساھم

 من أجزاء جزء أو أنھ الحق، لھذا المثبت الصك كما تعني الشركة، في الشریك حق تعني سھم وكلمة

 ملكیة وحق حق على ینطوي وھو الشركة، في المساھم اشتراك مقابل یعطى المال رأس من متساویة

 .الشركة دفاتر في القید طریق عن اولللتد قابل ویكون واحد، آن في دائنیة

 في السھم الاكتتاب ویكون للشركة التأسیسي العقد في تحدد إسمیة بقسیمة العادي السھم إصدار یتم   

 أو  ( au porteur )لحاملھ السھم یكون أن ویمكن ،)مغلق(محدد  اكتتاب أو عام إكتتاب خلال من العادي

 ( normatif) .اسمي

 

                                                           
1 Josette Peyrard:la bourse ,Vuibert, France ,1998 (PP0211-213) 
2 Blanche Souci-roubi : Lexique de banque, dalloz, 1983, (p 03). 
3 Cenec :Dixequo de l’entreprise, Dunod ,Bordas, paris, 1980, (p04) 
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   :لعادیةا الأسھم أنواع .2

 :یلي كما الأسھم تقسیم في اعتمادھا یتم معاییر عدة ھناك

 :نمیز بین :المقدمة الحصة طبیعة حیث من . أ

 1المال رأس بأسھم أیضا وتسمى نقدا، قیمتھا تدفع التي الأسھم ھي :النقدیة الأسھم 

 یقدم قد البعض أن إذ الشركة، مال رأس في عینیة حصصا تمثل التي الأسھم ھي :العینیة الأسھم 

 حملة ویتمتع الاسھم، من قیمتھا یقابل ما على الحصول مقابل منقول أو كعقار مالیة عینیة حصة

 .النقدیة الاسھم أصحاب حقوق بنفس العینیة الاسھم

 في الحق لحاملھا تعطي وإنما المال رأس في حصة تمثل لا صكوك وھي :التأسیس حصص 

 منحتھ إلتزام عن التنازل مقابل المؤسسین ضلبع منحھا یتم الصكوك وھذه الشركة، أرباح

 .الاختراع كبراءة المعنویة الحقوق من حق أو الحكومة،

 :وتضم ) الشكل( تداولھا حیث من . ب

 دون والتسلم التسلیم بمجرد الملكیة تنتقل وعلیھ صاحبھا، اسم تحمل لا التي وھي :لحاملھا الأسھم 

 لھ یحق لا فھو السھم، صاحب حقوق بكل یتمتع لا السھم ھذا صاحب أن إلا الشركة، إلى الرجوع

 .العامة الجمعیات الحضور في أو التصویت،

 اسم بقید إلا للشركة بالنسبة ملكیتھا تثبت ولا صاحبھا اسم علیھا یدون التي وھي :الإسمیة الأسھم 

 تنازل ىعل البائع بتوقیع وذلك الشركة دفاتر في ذلك إثبات یتعین بیعھا وعند دفاترھا، في المالك

 .جدید من الشركة دفاتر ضمن اسمھ لیدون المشتري لصالح

 أي الوفاء، كاملة تكون أن فیھا وتشترط لأمر أسھما الشركة تصدر أن المحتمل من :لأمر الأسھم 

 الأخیر المساھم على التعرف یمكنھا ولا تداولھا تتعقب لا یجعلھا مما الإسمیة، قیمتھا كل دفعت

 2السھم قیمة من تدفع لم لتيا القیمة برصید الملزم

 

  

  

 

 

 
                                                           

  114.115ص،مصر،لجامعة ب امؤسسة شبا،ءلعملاال امور أستثماإیة في رلتجاك البنودور ار، لنصاسعید سیف  1
  13.14ص ،الجزائر،لنشر اطلس ،أئرالجزاصة رصة بورلبوان، شمعون شمعو 2
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II. الممتازة الأسھم: 

 :الممتازة الأسھم تعریف .1

 العادي، شأن السھم ذلك في شأنھ سوقیة قیمة إسمیة، قیمة دفتریة، قیمة لھ ملكیة مستند عن عبارة ھي

 يف أو سنویا الموزع الربح في سواء وذلك العادي، السھم حامل على الأولویة الممتاز السھم ولحامل

 .1أصولھا تسییل عند أو إفلاسھا عند الشركة أصول اقتسام

 :یلي كما الممتازة الأسھم من أنواع عدة بین نمیز :الممتازة الأسھم أنواع .2

 عادیة أسھم إلى بتحویلھا لحاملھا الحق تعطي التي وھي :أسھم إلى للتحویل قابلة ممتازة أسھم. 

 متغیرة توزیعات ذات ممتازة أسھم. 

 سنة من علیھا الموزعة غیر الأرباح تجمیع یتم التي الأسھم وھي :للأرباح مجمعة ممتازة أسھم 

 حقھ في من الممتاز السھم صاحب یحرم لا وبذلك السنة، ھذه أرباح مع كفایتھا لعدم سابقة،

 .التوزیعات

 كفایتھا لعدم الأرباح من صاحبھا یحرم إطارھا في :للأرباح مجمعة غیر ممتازة أسھم          

 للمساھمین العامة الجمعیة في التصویت في الحق لھا ممتازة أسھم. 

 الإسمیة قیمتھا یفوق مبلغ دفع طریق عن وھذا :للاستدعاء قابلة ممتازة أسھم. 

 مالیة مؤسسة أي أو كالحكومة :خارجیة جھة من مضمونة ممتازة أسھم. 

 استحقاق تاریخ لھا :للسداد قابلة ممتازة أسھم. 

 لھالحام ممتازة أسھم. 

 للأرباح مشاركة وغیر *الأرباح في مشاركة ممتازة أسھم. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  . 56 ص، بلساطراج الصحفي، لإخرو الفنیة ل الشط للأعمادار ا،  یةلمالاق الأسوامقدمة ،لھیتيزاد انو  1
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 :من كلا وتتضمن :دینا تمثل المالیة التي الأوراق: ثانیا

I. بالشركات الخاصة السندات:  

 على مال من قدمھ فیما حاملھ حق یثبت للتداول قابل صك أنھ على السند یعرف :السند تعریف .1

 الوقت في دین واقتضاء المستحقة الفوائد على الحصول في حقھو المقرضة، للجھة القرض سبیل

 1لقرض ا مدة لانتھاء المحدد

 أیضا یلزمھ كما النتیجة، كانت مھما) المكتتب (للدائن ثابتة فوائد بدفع المصدر یلزم السند فإن وعلیھ     

 تسدیده یتم قد كما العقد، رامإب عند علیھ الاتفاق یتم والذي استحقاقھ، أجل یحین عندما القرض قیمة بتسدید

 أسھم إلى السندات ھذه تحویل إمكانیة الاتفاق یتضمن وقد ھذا الاتفاق، حسب وذلك الاستحقاق تاریخ قبل

 في المشاركة) المقرض (للدائن یحق لا المقابل وفي أخرى، شروط إلى بالإضافة معینة، شروط تحت

 .فیھا التصویت أو امةالع الجمعیات حضور لھ یحق لا كما الشركة، إدارة

 :المتبع المعیار حسب أنواع عدة إلى السندات تقسیم یمكن :السندات أنواع .2

 :بین نمیز :الإصدار نوع حسب . أ

 السند، على مدونة معینة إسمیة بقیمة تصدر التي السندات وھي :الاسمیة بالقیمة مصدرة سندات 

 .استحقاقھا الآج عند بتسدیدھا المصدرة الجھة تتعھد التي ھي القیمة ھذه

 -تتعھد أن معینة، على إسمیة بقیمة إصدارھا یتم التي السندات وھي :بعلاوة مصدرة سندات 

 السیاسات إحدى تعتبر وھي ، علاوة یسمى معین مبلغ إلیھ مضافا السند قیمة بتسدید المصدرة الجھة

 ھذه في فالسندات تھا،سندا في الاكتتاب على المدخرین تشجیع على تعمل التي الشركة بھا تقوم التي

 .الإسمیة القیمة من أقل بقیمة تباع الحالة

 منھا مخصوم الإسمیة السند قیمة المستثمر یدفع حیث :مقدما الفوائد بخصم مصدرة سندات 

 الإسمیة، قیمتھ برد الشركة تلتزم الرد وعند الإسمیة، القیمة من أقل بقیمة السند إصدار یتم وعلیھ الفوائد،

 .الإصدار بخصم تسمى بھا أصدر التي والقیمة الإسمیة القیمة بین فالفارق

 اختیارھا ویتم استھلاكھا، عند كبیرة مبالغ لھا یمنح سندات وھي :بالأنصبة مصدرة سندات 

 .2للسند الإسمیة القیمة عن بكثیر تزید المبالغ وھذه القرعة، بطریقة

 

 

                                                           
  .117ر،مرجع سبق ذكره،ص لنصاسعید سیف   1
  .60- 54،ص2003،یة رلإسكندالحدیث، العربي المكتب ال،لمااق رأس اسوأفي ر لإستثماأدوات اي،ندم ھیراھبإمنیر   2
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 :السندات بھا تحرر التي العملة حسب . ب

 .المصدرة للجھة الوطنیة لةبالعم تحرر سندات -

 .المصدرة للجھة بالنسبة الأجنبیة بالعملة تحرر سندات -

 :ھناك نجد :الاستحقاق أجل حسب . ت

 .السند سوق في بھا ویتعامل سنة، استحقاقھا أجل یتعدى لا التي :الأجل قصیرة سندات -

 .سنوات 7 یتعدى لا و سنة عن استحقاقھا أجل یزید : الأجل متوسطة سندات -

 سنوات 7 عن استحقاقھا أجل یزید التي وھي :الأجل طویلة سندات -

 .مؤبدة سندات -

 :بین نمیز :السداد طریقة حسب . ث

 عن الاستحقاق تاریخ قبل السندات استدعاء یتم حیث :الاستحقاق ریخ تا قبل تسدد سندات -

 .القرعة أو العشوائي الاختیار طریق

 تاریخ قبل السندات قیمة تسدید تمی :الاستحقاق تاریخ قبل للاستدعاء قابلة غیر سندات -

 .الاستحقاق

 .سوقیة سندات أي : للتداول قابلة سندات -

 .سوقیة غیر سندات أي :للتداول قابلة غیر سندات -

 :یلي كما السندات من نوعین ھناك :الفائدة أسعار تحدید أسلوب حسب . ج

 او ربح النتیجة كانت مھما التعاقد، قبل الفائدة سعر یحدد حیث :ثابت فائدة بمعدل سندات -

 .خسارة

 مواجھة بغرض الثمانینات في النوع ھذا استحدث وقد ):عائم (متغیر فائدة معدل ذات سندات -

 وعادة للسندات، السوقیة القیمة انخفاض وبالتالي الفائدة، معدلات رفع إلى أدت التي التضخم موجة

 نصف كل دوریا فیھ النظر عادی أن على أشھر ستة لمدة بھ العمل یستمر مبدئي فائدة سعر یحدد ما

 .تعدیلھ بھدف سنة

 :نجد الصدد ھذا وفي :المالكین بھا یتمتع التي الحقوق حسب . ح

 في الثابتة الفوائد من السندات من النوع ھذا حملة ویستفید :أسھم إلى للتحویل قابلة سندات -

 عندما أرباح على والحصول مساھم إلى والتحول نسبیا، طویل تدھور الشركة تسجیل حالة

 .المالیة طبیعتھا تتحسن

 .الذھب أسعار على الطارئة بالتغیرات أي :بالذھب مرتبطة سندات -
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 .العقد علیھ ینص ما حسب وھذا :الأرباح في المشاركة سندات -

 .للنقود الشرائیة القوة بتغیر السند قیمة تتغیر :نقدي بمعیار مرتبطة سندات -

 أسعار متوسط المصدرة، الشركة في اجیةالإنت كمعدل :اقتصادي بمعیار مرتبطة سندات -

 .منتجاتھا

 :نوعین ھناك :الضمان نوع حسب . خ

 المالیة التي الأوراق الآلات، :المباني كالآراضي، الأصول ببعض :مضمونة سندات -

 اتفاق أو وثیقة في بصراحة محمیا حاملھا یجعل السندات من النوع وھذا ،...الشركة محفظة تكون

 .الإصدار

 السندات فیھ تكون لا النوع فھذا المضمونة، السندات عكس على :مونةمض غیر سندات -

 حملة یضر قد عمل بأي الشركة قیام عدم الإصدار عقد یتضمن ولذلك الشركة، بأصول مرتبطة

 .أخرى مرة السندات ھذه مثل إصدار كعدم السندات،

 1المثال سبیل على ھامن نذكر للسندات، مستحدثة أخرى أنواع ھناك الأنواع، ھذه إلى بالإضافة

 على الإسمیة القیمة على بخصم السندات ھذه تباع :كوبون معدل تحمل لا التي السندات -

 یحققھ الذي العائد مقدار ویتمثل الاستحقاق، تاریخ عند للسند الإسمیة القیمة السند صاحب یسترد أن

 .باعھا إذا ما حالة في البیع وسعر السند، لشراء دفعھ ما بین الفرق في المستثمر

 تاریخ في لحاملھا تسمح ثابتة معدلات ذات سندات وھي :الاكتتاب بكوبونات السندات -

 سند بكل یرفق إذّ الشركة، لنفس سندات على بالحصول الإصدار عقد في سابقا محدد وبسعر معین

 الإصدار عملیة من الانتھاء وبمجرد تحدیدھا، فترة تمر عندما جدید بسند استبدالھ یمكن كوبون قدیم

 .المرافقة السندات عن مستقلة بصورة البورصة في الكوبونات تسجیل یتم الأولي

 الدخل من محددة بنسبة فوائد على الحصول في الحق السند لحامل :الدخل ذات السندات -

 فھذه وعلیھ للأرباح، الشركة تحقیق عدم حالة في یلغى الحق ھذا أن إلا الشركة، تحققھ الذي

 .كبیر حد إلى الأسھم مع تتشابھ السندات

II. منافع مشاریع ذات لتمویل الحكومة تصدرھا مالیة أوراق عن عبارة ھي :الحكومیة السندات 

من  غیرھا أو الاقتصادیة المشاكل بعض لمعالجة أو مثلا، والمستشفیات كالمدارس اجتماعیة

 الأوراق ھذه زوتتمی جدا، الطویل بالمدى خاصة فھي وعلیھ الأجل، طویلة الھیكلیة المشاكل

  2.كبیرتین سیولة ودرجة بدرجة ضمان
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III. الخزینة أذونات: 

تمویل  وذلك لغرض سنة، عن استحقاقھا أجل یزید لا الأجل، قصیرة حكومیة مالیة أوراق عن عبارة

 أذونات التضخم، وتتمز حدة من التخفیض الأقل على أو القضاء طریق عن العامة المیزانیة في عجز

 أي بخصم ما یباع الأذن وعادة رأسمالیة، لخسائر حاملھا یتعرض أن دون فیھا لتصرفا بسھولة الخزینة

 الأذن، على المدونة القیمة الإسمیة بدفع الخزینة تلتزم الاستحقاق تاریخ وفي الإسمیة، القیمة من أقل بسعر

 استحقاقھ تاریخ قبل منھ الأذن التخلص حامل قرر ما إذا و المستثمر، یجنیھ الذي العائد عن عبارة والفارق

 .1لشرائھ دفعھا أن و سبق التي القیمة استرداد الأقل على یضمن فإنھ

 :والدین الملكیة بین تجمع التي المالیة الأوراق: ثالثا

 إلى الأسھم فبالإضافة والسندات، الأسھم خصائص بین تجمع حیث ھجینة، مالیة أوراق تمثل وھي

 مالیة إضافة أوراق الممكن من الھجینة، فإنھ المالیة الأوراق من البعض طرف من صنفت التي الممتازة

 :بینھا من أخرى،

I. المساھمة سندات: 

 متغیر وجزء جزء ثابت من دخلھا یتكون المساھمة، شركات طرف من تصدر للتداول قابلة شھادات وھي

 .المحققة النتائج حسب

II. وصفات الأسھم تصفا بین تجمع مالیة أوراق:الأسھم في الاكتتاب بقسیمة سندات 

 لسنداتھ، تابعة قسیمة على یحصل بحیث المعنیة، الشركة في أسھم الاكتتاب لحملتھا یمكن حیث السندات،

 ھذه فحامل وبالتالي معینة، زمنیة فترة وفي بسعر محدد من الأسھم عدد أو سھم في للإكتتاب وتؤھلھ

 .للشركة بالنسبة دائن لكونھ بالإضافة العادیین المساھمین قادمة من فترة في یصبح أن یمكن السندات

III.الأموال مجال تلقي في العاملة الشركات تصدرھا مالیة ورقة عن عبارة :الاستثمار شھادات 

 من نصیبھ بمقتضاھا على ویتحصل المدخر، من الشركة تلقتھا التي للأموال مقابل وتمثل لاستثمارھا،

 المتفق الأجل في نھایة قیمتھا استرداد في الحق مدخرولل المحتملة، الخسائر یتحمل أو الموزعة الأرباح

 حملة شأن ذلك في التصویت شأنھ لھ یحق لا حاملھا أن في الأسھم، عن الاستثمار شھادات وتختلف علیھ،

 .السندات
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 :المالیة المشتقات: رابعا

 ھذه القدیمة تسمى دواتالأ إلى إضافة جدیدة، مالیة استثمار أدوات باستحداث المالیون المھندسون قام لقد

 السھم مرجعیة كقیمة قیمة من مشتقة قیمتھا لأن وذلك الاسم ھذا أخذت وقد ،"المالیة المشتقات " الأدوات

 العشرین من القرن السبعینات بدایة مند المالیة المشتقات استعمال بدأ وقد غیرھا، أو أو السند العادي

 التحوط إلى ویھدف استعمالھا بھا، خاصة أسواق ھناك أصبحت حتى الزمن مرور مع استعمالھا وتطور

 وتنقسم ،1المضاربة یستعمل لغرض كما الأصول من الكثیر ثبات عدم عن الناتجة المخاطر نقل خلال من

  :إلى المالیة المشتقات

I.  الاختیاراتles option : 

 :الاختیارات تعریف .1

وفي  التنفیذ یسمى سعر محدد بسعر معین لأص شراء أو بیع في الحق لحاملھ تعطي التي العقود من نوع

 علاوة یسمى للمشتري ) البائع (العقد محرر یدفعھ معین مبلغ مقابل) محددة فترة خلال أو (معین تاریخ

 .والسلع الأخرى المالیة والأدوات الأجنبیة العملات تشمل قد كما الأسھم، الاختیارات تشمل وقد الاختیار،

 سواء استثماراتھ تھدد التي المخاطر من التقلیل بھدف المستثمر یبیعھا التي الوسائل الخیار من ویعتبر

 .2أخرى سلعة أیة أو عملات أو أسھم كانت

 :معاییر عدة حسب أنواع عدة إلى الاختیارات عقود وتقسم :الاختیارات أنواع .2

 :التنفیذ تاریخ حسب . أ

 أصول أو المالیة، الاوراق من عدد بیع أو شراء في الحق لصاحبھ یعطي :الأمریكي الاختیار 

 العقد إبرام من الممتدة الفترة خلال وذلك یشاء، وقت أي في العقد ھذا تنفیذ یتم أن على أخرى

 .العقد استحقاق تاریخ حتى

 أصول أو المالیة الأوراق من عدد بیع أو شراء في لصاحبھ الحق یعطي :الأوروبي الاختیار 

 .استحقاقھ ختاری في العقد تنفیذ یتم أن على أخرى،

 :المالیة الأوراق ملكیة حسب . ب

 الأوراق فعلا العقد محرر یملك حیث معا، كلاھما أو بیع أو شراء اختیار حق :المغطى الاختیار 

 .علیھا الاتفاق تم التي المالیة

 الأوراق فعلا المستثمر یملك لا وفیھ كلاھما، أو بیع أو شراء اختیار حق :المغطى غیر الاختیار 

 .3علیھا متعاقدال المالیة

                                                           
  .89،ص1992ن، عما، ئل للنشر، دار وا مبادئ الاستثمار الحقیقي والمالين،مضاد ریاز  1
  .91ص،2002ن،عما، ئل للنشر، دار واالاتجاھات الحدیثة في إدارة البنوكن،محفوظ جودة،مضاد ریاز  2
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 :العقد طبیعة حسب . ت

 معین عدد شراء في الحق للمشتري یعطي ومحرره، الاختیار مشتري بین اتفاق :الشراء اختیار 

 ھو السعر یكون ما عادة مسبقا، علیھ متفق معین وبسعر معین تاریخ أو قبل في الأصول من

 .رمزیا ثمنا العقد ثمن ویكون العقد إبرام تاریخ في الجاري

 حق أي لحاملھ فلیس تنفیذه، یتم لم طالما ملموس شيء أي في الحق لمشتریھ لا یعطي الاختیار ھذا إن    

 إلا معینة، شركة سھم على الشراء اختیار وجود یستحیل أنھ ونضیف المصدرة، الجھة أرباح في مباشر

 .مختلفة للأسھم المستقبلي السعر بشأن المحرر وتوقعات المشتري توقعات كانت إذا

 من عدد بیع اختیار موضوعھ الاختیار، ومحرر الاختیار مشتري طرفین بین عقد:البیع اختیار 

 تاریخ أو عند معینة، زمنیة فترة وخلال مقدما علیھ متفق بسعر ثاني لطرف المالیة الأوراق

 السوقیة القیمة خطرإنخفاض من نفسھ لحمایة ذلك و لحاملھ فرصة البیع اختیار ویتیح معین،

 الأوراق أسعار انخفاض یتوقع بیع اختیار حق مشتري أن والملاحظ ، یمتلكھا التي لللأصو

المستثمر  یقوم و الأسعار، انخفاض على البیع اختیار محرر یراھن بینما یمتلكھا، التي المالیة

 المستثمر تنبؤات تتحقق لم إذا أما تنبؤاتھ، تحققت إذا علیھ المتفق بالسعر البیع في حقھ بممارسة

 .المالیة الأوراق بیع ویفضل العقد، تنفیذ عدم في حقھ فسیستخدم

 أو بیع اختیار موضوعھ الاختیار، ومحرر الاختیار مشتري طرفین بین عقد :المزدوج الاختیار 

 العادي، الاختیار تكلفة لضعف مساویة وبتكلفة مسبقا محدد بسعر المالیة الأوراق من عدد شراء

 أسعار تغیرات حسب وذلك الاختیار، لتنفیذ كمشتري أو كبائع دمیتق أن للمستثمر یمكن وھنا

 إبرام تاریخ في السوق سعر من أصغر بیع وسعر أكبر سعر شراء تحدید یتم كما المالیة، الأوراق

 .1العقد

II. محدد بسعر معین أصل شراء أو بیع التزام بأنھ المستقبلي العقد یعرف :المستقبلیات عقود 

 توقیع تاریخ عند والكمیة والأصل السعر على الاتفاق یتم حیث محدد، ليمستقب تاریخ وفي مسبقا

 .2المستقبل في یتم والتسلیم الدفع لكن العقد،

III. طرفین بین عقد بأنھ ویعرف المستقبلیة العقود من مشتقة عقود :المستقبلیة الخیارات عقود 

 في أو مسبقا محددة بأسعار مختلفة مستقبلیة عقود بیع أو شراء اختیار حق إعطاء موضوعھ

 في التنفیذ سعر ھو للمستقبلیات المستقبلي السعر یكون وبذلك مسبقا، محددة مستقبلیة تواریخ

 .السابقة الخیارات عقود
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IV. فترة خلال الاكتتاب حق لصاحبھ یعطي اختیار حق :الشركة لأسھم اللاحق الشراء صكوك 

 سھم إلى تحویلھا لصاحبھا یمكن شھادة فھي وبالتالي الشركة، أسھم في محدد وبسعر معینة زمنیة

 .رغبتھ حسب أكثر أو
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  :الفصل خلاصة

من خلال دراستنا لھذا الفصل تعرفنا على الأسواق المالیة التي تلعب دورا ھاما في سلوك   

الأسواق المالیة  الاستثمار وتمویل المدخرین وكذا تعبئة الموارد المالیة وتحفیز المدخرین، وكذلك تعتبر

  .مجالا واسعا لتسھیل عملیة التبادل للأصول المالیة

ومن خلال دراستنا لھذا الفصل وجدنا أن الأسواق المالیة ھي عبارة عن قسمین ھما الأسواق   

  .النقدیة التي تتبادل فیھا الأصول المالیة قصیرة الأجل والأسواق المالیة طویلة الأجل

لاستثماریة ھي عبارة عن تولیفة من الأوراق المالیة التي لھا غایة أما في ما یخص المحافظ ا  

تحقیق الربح و الأمان التي تنقسم الى محافظ الربح والعائد والمحافظ التقلیدیة والمھاجمة والحذرة 

  .والمضاربة، بالاضافة الى احتوائھا لعدة مكونات ھي الأسھم والسندات والمشتقات المالیة
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  :مقدمة الفصل

یمثل كلا من العائد والمخاطرة متغیران أساسیان لا بد للمستثمر أن یدرسھما بعنایة حتى یتجنب   

تلف أصولھ ومشروعھ الاستثماري في محفظتھ الاستثماریة وكذلك للاستفادة والوصول الى غایتھ من 

حقیق أعلى مكسب مع تجنب أي تقلبات لذلك الایراد بسبب أي متغیر اقتصادي في الاستثمار ألا وھي ت

  .السوق المالي

حین تكتمل العلاقة بین العائد والمخاطرة نصل الى مفھوم المحفظة الاستثماریة المثلى، ولابد من   

فظة توفر المعرفة والسیاسات الاستثماریة والخطط لتجنب التھدیدات والتقلیل من مخاطر المح

  .الاستثماریة

حیث سیتناول ھذا الفصل عائد ومخاطرة المحفظة وكذا دور التنویع الاستثماري والمشتقات   

المالیة في التقلیل من مخاطر المحفظة الاستثماریة، حیث سنتناول في المبحث الأول كلا من مفھوم العائد 

حفظة المثلى، أما في المبحث الثاني وأنواعھ و مفھوم المخاطرة و أنواعھا وقیاسھما بالاضافة الى الم

سنتناول استراتیجیات ادارة المحفظة الاستثماریة وكلا من المشتقات المالیة والتنویع الاستثماري في 

 .التقلیل من مخاطر المحفظة المالیة
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  تكوین المحفظة المالیة: المبحث الأول

ر ھو موضوع لابد للمستثمر جمع كل المعلومات موضوع عوائد الاستثمار ومخاطرة الاستثما إن  

  .لدراستھا دراسة متكاملة لتفادي أي غایة أخرى غیر تحقیق الأرباح

  :العائد: المطلب الأول

  :تعریف العائد .1

 المردود لھذا یكون ولكي الاستثمار، یحققھ الذي المردود'' :أنھ باختصار العائد تعریف یمكن

 المشروع في الدینار قدرة أنھ، على تعریفھ یمكن كما ،1''ولدتھ التي لالأموا إلى نسبھ یجب فإنھ معنى،

 .الإدارة كفاءة تحدید إلى المقیاس ذلك ویھدف للمستثمرین، صافیة أرباح تولید على

 المحتملة والمخاطر الانتظار فترة على تعویضا المستثمر علیھا یحصل التي المكافأة ھو العائد

 شكل في أموالھ مقابل توظیف المستثمر علیھ یتحصل الذي النقدي التعویض ھو أو .المستثمر المال لرأس

 .الاستثمارات أشكال من

 یعرف فھو لذلك .مئویة نسبة شكل في العائد عن التعبیر على المالي العرف جرى وقد

  .2إیراد من المال یدره رأس لما المئویة النسبة بأنھ أیضا

 المالیة عوائد الأوراق لمعدلات المرجح المتوسط أنھ على یعرف المالیة المحفظة عائد أن حین في

  3.النسبیة بأوزانھا مرجحة لھا المكونة

  :التالیة الأنواع تمییز یمكن :أنواع العائد .2

 ):الاحتفاظ فترة عائد(للاستثمار المتحقق العائد . أ

قد  فھي وبذلك الاستثمار، لأداة بیعھ أو اقتنائھ من فعلا المستثمر یحققھ الذي العائد وھو 

 العائد التاریخي، اسم علیھ یطلق من وھناك منھا، مزیجا أو رأسمالیة عوائد أو إیرادیھ عوائد تكون

 الشراء سعر بین الفرق أي -السعر في التغییر معرفة -الاستثمار المتولد من العائد لحساب الأمر ویتطلب

 الأسھم المثال سبیل على فلو أخدنا فترة،ال تلك خلال الداخل أو الخارج سواء والتدفق النقدي البیع، وسعر

 تلك خلال تمت التي التوزیعات زمنیتین، وكذلك لحظتین بین السعر في التغییر معرفة فیجب العادیة

 :4الفترة

 

  
                                                           

1
 الطبعة مان،ع وائل، دار ،معاصر تیجيترااس مدخل :البنوك إدارة الدوري، الرحمن عبد ومؤید الحسیني حسن فلاح  

 159 ص ، 2000 الأولى،
،قسم العلوم الاقتصادیة،كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم وبنكي نقدي اقتصاد،2017/2018،المالیة المحافظ تسییر في ترامحاضعمار صایفي،  2

  .5صالتجاریة وعلوم التسییر،
  52 ص ، 2012 ، الأردن ،عمان، المسیرة دار ،المخاطر إدارة وآخرون، نوري شقیري موسى   3

4 Frank Reilly and Keith Brown,Op-Cite,P6. 
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  قیمة الإستثمار في نھایة المدة                               

   =عائد فترة الإحتفاظ 

  قیمة الإستثمار في بدایة المدة                                

V1                                                   

HPR =                                                            

                V0                                                   

     

 ريلجاد العائا:  

ب یحسدات، ویة بالنسبة للسندورلد ائوالفم والأسھابح في حالة رلن المالیة ماقة ورلب انصیو ھو

 :                                 كما یلي 

                                                             :وھري لجاد العائدل امع  

D   : یةدورلدة الفائاقیمة أو بح رلاصافي. 

V0 :ءارلشد اعنم لسھر اسع.  

وات لسنن امدد لع-یخیةرتات بیاناود جوفي حالة -ريستثمال اصد أعائس قیام ما یتدة عاو

                                                       :                دلعائط اسومتدام باستخ

Ṝ :متوسط العائد.  

Ri : العائد في السنةi.  

n :ات الاحتفاظعدد سنو.  

 سماليرألد العائا : 

، لمالیةاقة ورلابیع ر سعر شراء وسعن بیرق لفو اھولمالیة اقة ورلابیع د عندة حرة وامق یتحق

  :                                                                            كما یليب یحسو

V1 :سعر السھم في نھایة الفترة.  

V0 :سعر السھم عند الشراء.  

ر نة بسعرلبیع مقار اعلى سعك لف ذقویت، وسالباون یكد جبا كما قوسمالي مرألد العائون ایكد قو

 . راءلشا
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د بالعائري لجاد العائابجمع ون معینة یكظ حتفارة افتل خلام لسھاعلى د لعائن افاق ما سبل خلان م

                                        :                     كما یليك ل، وذسماليرألا

D :ظلاحتفارة افتل خلام لسھالتي یحققھا ح ابارلأا.  

  :مثال

سنة د لمالیة بعاقة ورلاه ذھر تفع سع، وار$100قة مالیة بمبلغ ارء وربشم قار مستثمرض أن بف

  .$4 ، كما حصل على عائد من ھذه الورقة خلال تلك السنة مقداره$4110فع دلی

  ر؟لاستثماد اعائب حسأ :وبلطلما

     % 41  =0.14  = 

 

  .:المتوقع العائد . ب

 تحدثنا عن الحدث، فإذا ھذا وقوع فرصة بأنھ ما، حدث احتمال تعریف عامة بصورة یمكن

 فیھ یستحیل الیوم الذي وفي عالم المعدل، ھذا تحقق فرصة ھو المقصود فإن العائد معدل تحقق احتمال

 معینة، ورقة في سیدره الاستثمار الذي العائد معدل معرفة المستثمرین یستطیع لا سيء، أي من التأكد

  .1العائد المحتملة احتمالي لمعدلات توزیع صیاغة یستطیع فإنھ ذلك ومع

 وفق التوزیع الاحتمالي فكرة باستخدام ما، استثمار خلال من المتوقع العائد معدل حساب ویمكن

  :2 لتالیةا المعادلة

  

     

= P1 E(R1) + P2 + E(R2) + ………… Pn E(Rn)  

 

 

 

 

 

 

                                                           
  105 ص ، 2004 / 2003 الإسكندریة، الجامعیة، الدار ،المالیة رق ا الأو بورصة في الاستثمار حنفي، الغفار عبد  1

2 Bertrand Jaquilate & Bruno Solnik, Marche Financiers : Gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 
Paris,3eme édition, 1997, p 82. 
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  : مثال

  :كما یليت یة كاندلاقتصاالحالة ب احسد ئوالعق اتحقت حتمالاواقة مالیة ك وریملر مستثمرض أن بف

  الأرباح  الاحتمال  الحالة الاقتصادیة

  100  0.25  عادیة

  125  0.25  رواج

  70  0.5  انكماش

  Ṝ= 

  : و قع ھولمتد العائون افیك

Ṝ=0.25(100)+0.25(125)+0.5(70)=90 

  قة ورلك اعلى تلد لعائدل امعن فإ، $1000ب لمالیة اقة ورلراء ابشم قار لمستثمرض أن ابفو       

:ھو
 
   

 

  :المطلوب العائد . ت

 تأجیل تعویضا عن تثمارأداة اس لشراء المستثمر لتحفیز تحقیقھ الواجب أو یطلب، عائد أدنى وھو

 في المستثمر یرغب العائد الذي كذلك وھو مستقبلا، لھا سیتعرض التي المخاطر أو الحالي، الاستھلاك

 الاستثمار، أداة أو المشروع یتعرض لھا التي المخاطر لمستوى ملائما یكون ما وعادة علیھ، الحصول

 .1المخاطرة بذل إلى بالإضافة المخاطر، من يالخال العائد ھما جزأین من المطلوب العائد ھذا ویتكون

 :یلي كما المطلوب العائد معدل حساب یمكن سبق ومما

  الخطر مقابل +التضخم معدل + الخطر خالي العائد معدل=المطلوب العائد معدل

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  . 238 ص ، 1999 الإسكندریة، المعارف، منشأة ،الاستثمار مجال في الحدیث الفكر ھندي، إبراھیم منیر  1
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  :المخاطرة :المطلب الثاني

 :تعریف المخاطرة .1

 تحقق عدم أو تحقق باحتمالات المحیطة التأكد عدم حالة ظاھرة عن المخاطرة تنشأ

 یتضمن التأكد، فالخطر عدم وحالة الخطر بین نمیز أن الضروري ومن الاستثمار، على المتوقع العائد 

 1.الاحتمالات ھذه التأكد فلا نعرف عدم حالة في أما مسبقا، تقدیرھا یمكن حوادث وقوع احتمال حالات

 إمكانیة أو تعني احتمال'' بأنھا تعریفھا یمكن كما الخسائر، تحقق احتمالات بأنھا المخاطرة وتعرف 

 أن الاستثمار في المبادئ المعروفة وعن الرأسمالیة، الخسائر وقوع احتمال وربما العائد، تحقق عدم

  2 ''المخاطرة ھو ثمن العائد إن یقول البعض أن حتى للعائد مرافقة تكون المخاطرة

 :طرلمخادر امصا .2

 : ھا فیما یليرزبر أكن ذیمك، لمالیةوارق الأاي فطر للمخادر مصادة عك ھنا

 ل یدلي بدولأو اني وطلد الاقتصاافي ك لن ذكاواء سدة لفائت الادمعر تعتب :دةلفائطر امخا

ض نخفااعلیھ ب تریتد فیة قرلمصدة الفائر اسعاع أتفا، إذ أن ارلمالیةوارق الأافي ر لاستثمااعلى د للعائ

 .سمالیةرأ رخسائق یحقد مما قدات لسنم والأسھر اسعاأفي ر كبی

  ة فجأر لأسعاض اتنخفد فق، لمالیةوارق الأر اسعاذب أبذتطر في خل تتمث :قیولتسطر امخا

ل لمالیة بالشكاقة ورلابة بیع وصعن یضا عر أكما تعبر، لمستثمافعھ ذي دلر السعن امل قوى ألى مستإ

 .ھارفي سعض نخفان اناتجة عر خسائر لمستثمافیھ ق لا یحقذي لا

 قة ورلاقیمة دة ولفائد أو ائوالعافع دم دلمتعلقة بعطر المخاك اھي تلو :دادلسدم اع طرمخا

  3.قلاستحقاایخ رتاد لمالیة عنا

 :أنواع المخاطرة .3

  :ھي المخاطر، من نوعین إلى عموما المالیة في الأوراق المستثمر یتعرض

 :المنتظمة المخاطر . أ

 القابلة غیر والمخاطر السوق، اطرمخ :منھا متعددة تسمیات المنتظمة المخاطر على یطلق

الاقتصادیة  بالظروف المخاطر ھذه وترتبط العامة، والمخاطر تجنبھا یمكن لا التي والمخاطر للتنویع،

 أسعار الفائدة معدلات أو التضخم ظروف أو الكساد حالة أو العامة كالإضرابات والاجتماعیة والسیاسیة

ق اأسو المتداولة في المالیة الأوراق وأرباح عوائد كافة یشمل ثیرھاتأ فإن ثم ومن السیاسیة، الانقلابات أو

                                                           
  289 ص ،مرجع سبق ذكره، رمضان زیاد 1
  10 ص ، 2005 الإسكندریة، الجامعیة، الدار البورصة، في والاستثمار الأداء جعةراوم تقییم ضرالأغ المالي التحلیل لطفي، أحمد السید أمین 2
  .2008،یاورس ب،حل،وملعلوا رللنش عشعا ،تیجیاتھاراستوا تھاإدار راستثمالاا ظمحاف ر،باك نیدلا دمج دمحم  3
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 أن المستثمر یجب على ولكن السابقة، الظروف من المخاطر الناجمة لحمایة وسیلة توجد ولا المال، رأس

 1.المخاطر من النوع بھذا یملكھا التي المالیة الأوراق تأثیر مدى یعرف

  :المنتظمة غیر المخاطر . ب

 المخاطر منھا متعددة، تسمیات المنتظمة غیر المخاطر على یطلق المنتظمة طرالمخا مثل

بھا  تختص التي المخاطر تلك وھي الخاصة، والمخاطر للتنویع، القابلة والمخاطر تجنبھا، یمكن التي

مثل  فالتغییرات .ما أو صناعة منشأة بھا تنفرد التي المخاطر من الجزء ذلك ھي أو معینة، مالیة ورقة

عوائد  قابلیة تسبب المستھلكین أذواق وتغیر الإعلانیة والحملات الإداریة والأخطاء العمال ضراباتإ

ونظام  الصناعات على المؤثرة العوامل عن مستقلا المنتظم غیر التباین ھذا ویكون للتباین، ما منشأة

 على منشأة مؤثرة لعوامل ةنتیج تحدث المنتظمة غیر المخاطرة لأن ونظرا ، المالیة للأوراق الكلي السوق

 المالیة محفظة الأوراق بتنویع المخاطر ھذه من التخلص للمستثمر یمكن فإنھ المنشآت من قلیل عدد أو ما

 المعیاري الانحراف وأھمھا التشتت، بمقاییس إما عادة المخاطر قیاس ویتم .بھ الخاصة

 2.بیتا معامل ویسمى آخر بمقیاس واما الاختلاف، ومعامل

حیث  من أو والمخاطر، العوائد حیث من سواء المالیة الأوراق في للاستثمار عرضنا لالخ من

ھذه  توجیھ حالة في لكن الأوراق، من واحد لنوع أموالھ المستثمر توجیھ على التركیز كان الاستثمار

 وھذا ما ،المالیة الأوراق محفظة في بالاستثمار الاستثمار ھذا على یطلق الأوراق من لمجموعة الأموال

  .العنصر اللاحق في لھا نتعرض التي المحفظة نظریة تتناولھ

  :3یلي ما إلى المخاطر تقسیم یمكن كما

 .السداد على قدرتھ عد أو المفترض فشل بإمكانیة وتتعلق :الائتمان مخاطر -

 في البنكیة بالمعاملات الخاصة الالتزامات مواجھة على م القدرة عد وتعني :السیولة مخاطر -

 .لھا قت المحددالو

 .التقادم أو المنافسة في تتمثل والتي :الأعمال مخاطر -

 .التشغیل عملیات تنظم التي القوانین أو للقواعد الامتثال عدم في وتتمثل :الإذعان مخاطر -

على التدفقات  تؤثر والتي السنع أسعار تذبذب عن تنتج التي المخاطر وھي :السلعیة المخاطر -

 .للمنشأة النقدیة

 .لقواعدھا طبقا التشغیلیة الوظائف أداء عدم عن الناتجة المخاطر وھي :التشغیل مخاطر -

المالیة  المنشأة تقدمھا والمنتجات التي الخدمات بجودة تتعلق التي المخاطر ھيو :السمعة مخاطر -

 .بالمنافسین مقارنة
                                                           

  . 95 ص ، 1997 عمان، والتوزیع، للنشر المستقبل دار ،الاستثمار مبادئ جردان، حیدر طاھر  1
2 aques Darman, Stratégies bancaires et gestion de bilan, Economica, Paris 2000, p121. 

  .12ص ، 2004 القاھرة، طیبة، دار محاسبي، و إداري منظور من ،المالیة المؤسسات و البنوك في الاستثمارات ،رزق محمد عادل 3
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   بإحداث تغییر قیام لمنشأة عند تظھر التي المخاطر تلك وھن :المسؤولیة مخاطر -

 .سیاساتھا أو منتجاتھا أو في خدماتھا مستقبلي -

 المنتجات من قلیل عدد على والاعتماد بالتركیز المتعلقة المخاطر تلك وھي :المنتج تركز مخاطر -

 .ربحیة أكبر یحق التنویع مع منتجات من أكبر عدد على الاعتماد أن في حین

 .الحالي المنتج في التطویر أو جدید منت تقدیم عند وتظھر :البدیلة الفرصة مخاطر تكلفة -

  1:بعض الكتب المخاطر إلى ما یلي  وتصنف

 وھي المخاطر المتعلقة بوجود عوائق  قانونیة أو أیة عوائق  أخرى تقف  :مخاطر التحویل

 .دون تحویل العملة لعملة أخرى لسداد الالتزامات  الواجبة السداد في تاریخ  الاستحقاق

  متعلقة بعد الالتزام بالقیام بالواجب من  طرف  احد وھي المخاطر ال:مخاطر الأمانة

 .المتعاملین  مقابل تحقیقھ لأمنیة شخصیة أو مالیة

 و تحدث عند قیام البنك بالإفصاح عن المعلومات أو عن  بعض   :مخاطر الإفصاح

 .المعلومات الخاطئة و ما یترتب عن ذلك  من نتائج

 ذ التعاقدات و ذلك لعدم وجود أیة  أدلة لدى البنك  و تنتج من عدم القیام بتنفی :مخاطر التوثیق

 .لتوثیق حقھ في ھذا التعاقد

 و ھي المخاطر الناتجة من عد قیام مدیري الشركات كوكلاء لحملة  :مخاطر سوء النیة

 .الأسھم بتحقیق مصالح حملة الأسھم أو بعبارة أخرى المخاطر المتعلقة بمشكلة الوكالة

  :توجد مخاطر مالیة أخرى

 :خاطر الرافعة المالیةم . أ

توجد مخاطرھا عند زیادة المؤسسة لاستخدام التمویل بالدیون المقارنة بحقوق  الملكیة، وتقاس 

الرافعة المالیة عادة بنسبة الدیون إلى حقوق الملكیة أو النسبة بین الدیون و إجمال الأصول  حیث أن 

  .نشأة للرافعة المالیةقابلیة عوائد حملة الأسھم للتباین تزید من استخدام الم

 :مخاطر الرافعة التشغیلیة . ب

تقاس من خلال ناتج قسمة التكالیف الثابتة على التكالیف المتغیرة للمنشأة، وینتج  عن الرافعة 

التشغیلیة المرتفعة زیادة في قابلیة التباین في عوائد حملة الأسھم و ھذا الوضع یسمى  مخاطرة الرافعة 

كالیف الثابتة المرتفعة للاحتفاظ بالأصول الثابتة تستمر دون نقصان سواء ھبط  التشغیلیة  تنشأ لان الت

  .مستوى منتجات المنشأة أولا

  

                                                           
  .14ص،2000ار الفكر العربي،القاھرة،، د"معاصرة نظرة"إدارة الأسواق و المؤسسات المالیة ، ظفدوي عبد الحابالسید   1
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 :قیاس المخاطرة .4

 :1كالتالي وه مقاییس ثلاث على المخاطرة مستوى قیاس یعتمد

 حول قیمتھا المحتملة العوائد توزیع لانتشار إحصائي مقیاس وھو :المعیاري الانحراف . أ

 .عةالمتوق

  

 

 

 :أن حیث

 .المعیاري الانحراف : §

Ri : المحتمل العائد i. 

Ṝ : المحتملة للعوائد المتوقعة القیمة. 

Pi : العائد احتمال i.  

 بنین المقارنة عند للمخاطرة مناسبا مقیاسا المعیاري الانحراف یكون :الاختلاف معامل . ب

 للمشاریع یكون المتوقعة القیم تختلف عندما ولكن متساویة بینھا المتوقعة تكون القیمة مشروعین،

  .المناسب مقیاس المخاطرة ھنو الاختلاف معامل

 :كالتالي ویحسب

  :أن حیث

  

 

 .المعیاري الانحراف : § 

Ṝ : المحتملة للعوائد المتوقعة القیمة.  

 ):(β بیتا معامل . ت

  .السوق لمخاطرة بالمقارنة السھم مخاطرة یقیس

  

Β= covariance (Ri , Rm) / variance  

  

                                                           
1
  255إلى253. صمن  ،2002الإسكندریة، التعلیم، دار المحترفة، الإدارة و الاستثمار صنادیق ،المیسري فتحي محمد 
 

Cv= §/Ṝ  
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Covariance   :محفظة السوق على العائد معدل و السھم على العائد معدل بین المشتر التباین. 

Variance   :السوق محفظة على العوائد في التباین.  

  

  1:الواحد للسھم )β ( معامل تفسیر

 :ان حیث)1(  یساوي السوق والذي لمحفظة)β ( لمعامل بالنسبة المحفظة أو i للسھم )β ( معامل یفسر

1> β :السھم مخاطرة i السوق مخاطر من اكبر. 

1< β :السھم مخاطر i السوق مخاطر من اقل. 

1= β :السھم مخاطر i السوق لمخاطر مساویة. 

0= β :السھم i السوق بمخاطرة غیر مرتبط. 

1-= β :السھم مخاطرة i السوق لاتجاه معاكس العوائد تحرك اتجاه مع لكن السوق لمخاطرة مساویة.  

 

  المحفظة المثلى : المطلب الثالث

 من نھائیا لا عددا یمكن تكوین أنھ معناه ذلك فإن الاستثمارات، من عدد دراسة یتم أنھ افتراض تم إذا

 مجموعة المحافظ بمعرفة وبالتالي متوقعا، وخطرا عائدا محفظة لكل ویكون الاستثماریة، المحافظ

 اختیارھا؟ یجب التي المحفظة ماھي المتاحة، الأصول من تكوینھا یمكن والتي المحتملة

   .المثلى بالمحفظة تعرف والتي خطر، وأقل ممكن عائد أكبر تحقق التي المحفظة اختیار سیتم وعلیھ،

 :المثلى المحفظة مفھوم

 للكیفیة تفسیره من ابعد 1959عام اللاحق كتابھ ثم  ومن 1952عام مقالھ في ماركوتیز ذھب لقد

 المحفظة وھي الكفء قدم المحفظة حیث المدروس، التنویع خلال من المحفظة مخاطر بھا تخفض التي

 من مستوى لأي ممكن عائد أعلى تحقق التي أو العائد من مستوى لأي ممكنة مخاطرة أدنى تحقق التي

 المحافظ نم نھائي لا عدد بناء یمكن المالیة الأوراق من محدود بعدد انھ ماركوتیز أوضح فقد المخاطرة

   2.الاستثماریة

  

  

  

  

                                                           
  . 56ص مرجع سبق ذكره، ،المیسري فتحي مدحم 1
  .71ص،2010،ع، عمانللنشر و التوزی إثراءالمالیة المتقدمة،  الإدارةالعامري،  راھیمإبي لمحمد ع  2
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  والمحافظ الفعالة (CAPM)الرأسمالیة  الأصول تسعیر نموذج: أولا

I. الرأسمالیة  الأصول تسعیر نموذج(CAPM)  

 جائزة بھ في شارك الذي ( W.Sharp1964 ) شارب لولیام النموذج ھذا استحداث في الفضل یعود

 ایجون ، و (Mossin,1966 )موسن وجان ( Linter,1965 ) لنتر لجون كذلك الفضل یرجع كما نوبل،

 عن ولیام شارب فیھا شارك نوبل جائزة المحفظة نظریة حصیلة تكون ، وھكذا(fama,1968) فاما

 .فكر ماركویتز الأساس على في یقوم الذي الرأسمالیة الأصول تسعیر إلى نموذج الوصول في مساھمتھ

 1:التالیة على القروض النموذج ویقوم

 .والمخاطرة العائد ھما متغیرّین أساس على البدیلة للمحافظ تقییمھ یجري ستثمرالم إنّ  -

 فرصة یتیح أن شأنھ من الفرض ھذا مثل واحدة، لفترة یمتد المالیة للورقة المستثمر تقییم إنّ  -

 .الخطر من الخالي الاستثمار على العائد لتقدیر أفضل

 متماثلتین محفظتین بین للمفاضلة الفرصة أعطى نھّأ لو العائد من للمزید دائما یسعى المستثمر إنّ  -

 .عائد أقصى عنھا یتولد التي المحفظة یختار فسوف العائد، عدا النواحي جمیع من

 معینة، ورقة من یرغبھا كمیةّ شراء أي یمكنھ المستثمر أنّ  أي للتجزئة، قابلة المالیة الأصول إنّ  -

 .الكمیةّ تلك حجم تضائل مھما

 .المخاطر یبغض بیعتھبط المستثمر إنّ  -

 .على الاستثمار العائد معدل یساوي معدل أساس على ویقترض یقرض أن یمكنھ المستثمر إنّ  -

 .للمعاملات تكلفة ولا الأرباح على ضرائب توجد لا أنھّ -

 .تكلفة وبدون المستثمرین إلى تصل المعلومات أن -

 .متجانسة أو متماثلة توقعات للمستثمرین أنّ  -

 العائد بین علاقة خطیة على یقوم المخاطر تسعیر الرأسمالیة فإنّ  الأصول تسعیر جنموذ فروض ظل وفي

 .المال رأس سوق خط علیھا ویطلق والخطر،

مترابطة  المحفظة موجودات تكون عندما المال سوق رأس خط یظھر ( CAPM )وبموجب

 أخرى تتسم وأداة طرالمخا من خالیة استثماریة أداة الخط ھذا یجمع حیث موجبة، علاقة وفي تماما

 المحفظة السوق، وھي محفظة علیھا ویطلق المخاطرة، مجال وفي تماما متنوعة في محفظة بالمخاطر

  .2السوق في المتداولة الموجودات أو الأوراق المالیة جمیع من المكونة

  

                                                           
1
  .  271- 269ص  ص ،ذكره سبق مرجع الاستثمار، مجال في الحدیث الفكر ھندي، إبراھیم إ منیر 

2
 . 89 ص ، 2002 الأولى، الطبعة دمشق، الرضا، دار ،والتطبیق النظریة بین :المالیة قراالأو بورصات في الاستثمار العربید، فھد عصام  
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 )01-02(رقم شكل

  المال رأس سوق خط

  العائد المتوقع                                                                                                          

  

 

 

 

 

 

          

              RF 

                                                                      المخاطرة              

، مؤسسة الوراقالإطار النظري والتطبیقات، : اتإدارة الاستثمار، وفایز تیم محمد مطر :المصدر

  .27ص،1990،الأردن

  

II. المحافظ الفعالة  

المحافظ  منحنى أولا، یحدد أن من المحفظة لمدیر أو للمستثمر لابد المثلى، المحفظة بناء أجل من

 .لمثلىا المحافظ لمجموعة الممثلة النقاط المنحنى، ذلك على ویرتسم .الفعال بالحد یسمى ما أو المثلى

 واقع من والمخاطرة، العائد عنصري بین القائمة العلاقة تحلیل طریق عن النقاط تلك وتتحد

 أن افتراض مفاده، على بناء ذلك ویتم .مختلفة استثمار مجالات وفي العنصرین لھذین بیانات تاریخیة

من  خالیة ستثمارا أدوات بینھا یوجد لا بحیث الخطر، النوع من ھي المتاحة الاستثمار جمیع أدوات

  . Risk-Freeالمخاطرة 

الخاصة بكل محفظة ،یمكن الحصول  )مخاطرة-عائد (ومن خلال رسم كل التولیفات الممكنة 

  :على الشكل الموالي 

  

  

 

   CML 

 

 

 M 
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  )02- 02( رقم شكل

  الفعّال الحد

                       E(Rp)             

   

 

 

2                  

    

  

  

Ф=0             

     

  

3      

  

  

  

4  

                                                     δ3                  δ1= δ2                     δ(Rp) 

  

،علوم 2016- 2015،محاضرات في الأسواق المالیة وتسییر المحافظ المالیةمصیبح أحمد،:المصدر

  .اقتصادیة،جامعة بومرداس

  

ین الاقتراحات التي تمیز سلوك المستثمرین حسب الفرضیات المذكورة أعلاه، و من خلال التوفیق ب

 :یمكن صیاغة معیار الفعالیة الموالي

فانھ یستبدل  (δ3 )انطلاقا من عقلانیة المستثمر الذي یرغب في التموقع عند مستوى المخاطرة، -

اكبر من ) 2(د المحفظة و عائ δ1= δ2اللتان تتمیزان بنفس المخاطرة ) 2(بالمحفظة ) 1(المحفظة 

  ).1(عائد المحفظة 

و انطلاقا من مبدا عقلانیة المستثمر و كره المخاطر، فالمستثمر الذي یرید التموقع في مستوى عائد  -    

). 1(ذات مستوى مخاطرة اقل من مخاطرة المحفظة ) 3(بالمحفظة ) 1(فانھ یستبدل المحفظة ) u3(متوقع 

  .د المتوقع و یتمیز ان نفس مستوى العائ
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الموجودة أیضا على المنحنى المطوق ،بالرغم ) 4(تسیطر على المحفظة رقم ) 3(و المحفظة رقم       

،و علیھ فكل ) 4(اكبر من عائد المحفظة ) 3(من انھما ذات نفس مستوى المخاطرة ،و لكن عائد المحفظة 

لة لأنھا تسیطر علیھا محفظة أخرى المحافظ او النقاط التي توافق تماس ذو میل سالب ،فإنھا غیر فعا

 .توافق مماس ذو میل موجب

وعلى ھذا الأساس ،فكل مستثمر عقلاني یختار محفظة تقع في الجزء العلوي لمنحنى المحافظ         

الممكنة، و المحددة بالمماسین العمودي و الافقي ،و بالتالي كل المحافظ الأخرى الممكنة ترفض ھذا 

 .1بالحدود الفعالةماركویتش عبر عن المحافظ الفعالة ، و التي سمیت من طرف الجزء من المنحنى ی

عبارة عن المحافظ التي یكون لھا بالنسبة الى مستوى "وعلیھ یمكن تعریف المحافظ الفعالة بانھا         

ا معین من العوائد المتوقعة درجة مخاطرة اقل ما یمكن ،او بعبارة أخرى ھي المحافظ التي یكون لھ

  ".بالنسبة لمستوى معین من المخاطرة عائد متوقع اكبر ما یمكن 

III. الأوراق المالیة خط  

 ، حیث)3(الشكل رقم في كما بیانیا تمثیلھا یمكن المالیة للورقة والمخاطرة العائد بین الطردیة العلاقة إنّ          

المتوقع  والعائد ،)للورقة المالیة النظامیة أو العامة المخاطر تقیس والتي( الأفقي المحور على بیتا تظھر

 الأوراق خط یسمى فھو العائد والمخاطرة بین العلاقة یمثل الذي المستقیم الخط أما المحور الرأسي، على

 الرئیسي المحور مع المالیة الأوراق خط نقطة تقاطع فإنّ  المال سوق رأس خط في الحال ھو وكما المالیة،

(Rf)2طرةالمخا من الخالي العائد یمثل . 

 المتوقع سواء والعائد المخاطرة بین الطردیة العلاقة الحالة ھذه في یمثل المالیة الأوراق خط إن

  .الكفؤة الاستثماریة المحافظة أو الواحدة، المالیة للورقة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  2005مالیة و النقدیة،عالم الكتب الحدیث،الأردن،فلیح حسن خلق،الأسواق ال  1
  248 ص ،ذكره سبق مرجع معروف، ھویشار 2
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 )03- 02(شكل رقم 

 )( SML  المالیة الأوراق خط

                                                                                                                                 

  العائد المتوقع                                                                                                          

 

 

E(Rm)                                  

 

  

 

RF      

 

 )β( بیتا

βm = 1  

الوراق،  الإطار النظري والتطبیقات، مؤسسة: إدارة الاستثماراتوفایز تیم، محمد مطر :  المصدر

 .   255 ص ،1990،الأردن

  

 ھذه النظریة أنّ  أي لیة،الرأسما الأصول سعر لنموذج بیانیا تمثیلا المالیة الأوراق خط ویعتبر

 على العائد المطلوب أنّ  على تنص وھي والمخاطرة، المستثمر یتوقعھ الذي العائد بین العلاقة تبینّ

 وعلاوة من المخاطرة الخالي العائد :ھما جزأین من یتكوّن) محفظة أو (مالیة ورقة في الاستثمار

 :أنّ  أي المخاطرة،

 المخاطرة علاوة+ المخاطرة من الخالي العائد=قعالمتو العائد                     

  :التالیة بالمعادلة ذلك عن التعبیر ویمكن

E(Rί)=Ri + ß(E(Rm) – Rf )                                     

   

  

  

SML                                                 

 

M 
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 :أن حیث

E(Rί) :معینّ سھم على المتوقع العائد.  

Rf :المخاطرة من الخالي العائد.  

E(Rm) :السوق ةمحفظ على المتوقع العائد.  

ß :للسھم بیتا معامل.  

 العلاوة وتتناسب ھذه المخاطرة، علاوة تمثل ، ß(E(Rm) – Rf ) فإنّ  السابقة المعادلة من یظھر وكما

زادت  وبالتالي علاوة المخاطر، زدت ا زادت بیتا كلما أنھّ حیث المخاطرة، درجة یمثل الذيß بیتا مع

  .المتوقع العائد

  مثلى اختیار المحفظة ال: ثانیا

I. مفھوم المحفظة المثلى   

المحفظة الاستثماریة المثلى ھي تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متنوعة و متوازنة من الأصول او أدوات 

الاستثمار ،و بكیفیة تجعلھا اكثر ملائمة لتحقیق اھداف المستثمر ،مالك المحفظة او من یتولى ادارتھا ،او بمعنى اخر 

  .1ق اكبر عائد مع مستوى مخاطرة مقبولھي التشكیلة التي تحق

  :و یمكن القول ان المحفظة الاستثماریة المثلى ھي تلك المحفظة التي تتوفر بھا المواصفات التالیة 

 .تحقیق توازن المستثمرین بین العائد و الأمان  -

 .تتمیز أصولھا بقدر كافي من التنویع الإیجابي -

و القابلیة للتسویق التي تمكن المدیر من اجراء أي ان تحقق أدوات المحفظة حدا من السیولة ا -

 .تعدیلات جوھریة

II.  مبادئ بناء المحفظة الاستثماریة المثلى: 

  2:و تتلخص فیما یلي

 .اختیار المحفظة ذات المخاطرة الأقل في حالة تساوي العائد -

 .اختیار المحفظة ذات العائد الأعلى في حالة تساوي درجة المخاطرة -

  .ذات العائد الاعلى و الأقل مخاطرة في باقي الحالات اختیار المحفظة  -

                                                           
  77صدار الجنادریة للنشر والتوزیع،اعمان،الأردن،إدارة الاستثمار و المحافظ الاستثماریة،خلفان محمد عیسى، 1
  . 200،ص ؛  دار النھضة العربیة؛ القاھرةاقتصادیات كفاءة البورصةالدسوقي إیھاب؛   2
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الناحیة النظریة تحدد المحفظة المثلى في أي نقطة من نقاط  القطاع غیر المظلل مع قبول نسبة محددة 

من المخاطرة ،ولكن عملیا ھذا النوع من المحافظ غیر متاح لذا سوف یختار المستثمر محفظتھ المثلى في 

  .نى باعتباره ابعد حد في قطاع المحافظ الممكنة نقطة من نقاط المنح

  

III.  منحنیات السواء  

 :مفھوم منحنیات السواء  .1

 المثلى المحافظ منحنى على المستثمر أو المحفظة لمدیر المثلى للمحفظة المثلى النقطة اختیار إن      

 اقتصادي بمفھوم الاستعانة من بد لا وھنا .المحفظة ھذه بناء في الثانیة الخطوة بمثابة ھو الفعال، الحد أو

 .السواء منحنیات مفھوم ھو آخر

 وھي بھ، الخاصة السواء منحنیات تحدید المثلى، المحفظة إلى یصل حتى المستثمر، على ویتوجب     

 أن,یعني ذلك فإن میلا أكثر المنحنى كان وكلما .ر ة بالمخاط العائد مقایضة تفصیلات تمثل التي المنحنیات

 منحنى من میلا أكثر مثلا B المستثمر سواء فمنحنى .العالیة المخاطر ذات للمحافظ تجنبا رأكث المستثمر

مخاطرة  وحدة كل مقابل أعلى إضافیا عائدا یطلب B المستثمر أن یعني وھذا ،A المستثمر سواء

  .1إضافیة

 خصائص منحنیات السواء .2

یسار ،یعكس العلاقة الطردیة بین اتجاه منحنى السواء من الأسفل الى الأعلى و من المین الى ال -

 .المخاطرة و العائد

مستوى منحنیات السواء ھابط من اعلى الى اسفل ،بمعنى ان المستثمر اذا لم یجد محفظة مثلى وفقا  -

 .فانھ سیضطر للتنازل و البحث عنھا في المنحنى للمنحنى،

 .وجھة نظر المستثمرجمیع المحافظ التي تقع على منحنى سواء معین لھا جاذبیة متساویة من  -

المحفظة التي تقع على منحنى سواء اعلى ،ھي اكثر جاذبیة للمستثمر عن أي محفظة أخرى تقع  -

على منحنى سواء یقع على اسفلھ ،وبلغة الاقتصادیین ،فالمنحنى الأعلى یكون اكبر منفعة من 

 2.المنحنى الأسفل

  

  

 

                                                           
    ،علوم اقتصادیة علوم تجاریة،جامعة قسنطینة2017-2016،محاضرات في الاقتصاد الجزئيمحمد جصاص، 1

  80،مرجع سبق ذكره،ص خلفان محمد عیسى  2
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  )04-02(رقم شكل

 المستثمر سواء منحنیات 

(Rp)                                                                                      

a    b     c                                               العائد       

 

 

 

 

 

 

σp                

  المخاطرة     

مؤسسة الوراق، لتطبیقات، النظري وا الإطار:إدارة الاستثمارات،وفایز تیم محمد مطر:  المصدر

  .27ص،1990الأردن،

  

  المحفظة المالیة طرق التقلیل من مخاطر: المبحث الثاني

لابد من توفر بعضا من القواعد والاجراءات التي یمكن تعریفھا على أنھا المعرفة التي یملكھا   

  .حامل المحفظة لادارة محفظتھ الاستثماریة وإیجاد أدوات للتقلیل من خطر المحفظة

  مفھوم استراتیجیات إدارة المخاطر: المطلب الأول

  :مفھوم الإستراتیجیة والإستراتیجیة الاستثماریة: أولا

  :مفھوم الإستراتیجیة .1

یعرفھا الفكر الاستراتجي  بأنھا المعرفة التي یجب أن تتوافر داخل أي نظام  لتحدید  أي فرص  

  1.ھا بشكل دائم مما یكفل استمراریة البقاء والتطورأو تھدیدات، و قضایا المستقبل، و تعمیم التعامل مع

الإستراتیجیة العسكریة أنھا فن توظیف المعارف كوسیلة   B.H. Lidderو قد عرف العالم 

 2.في الحرب لتحقیق   الھدف

  

                                                           
  .33 ،2006 ، یدون نشر،استراتیجیات التطور الإداري و الإصلاح الشاملب، یالد إبراھیم 1

  2020.05.18،15:00،تاریخ الزیارة WWW.Siitonline.org ،الموقع الالكتروني  2
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إن كل مؤسسة أیا كان نشاطھا فھي  تحتاج  إلى وجود  إستراتیجیة  ذات رھینة  واضحة  و ذلك   

  1:ھدافھا، و أن غیاب الرؤیة الإستراتیجیة یؤدي إلى سلبیات عدیدة من أھمھاللوصول  إلى أ

 عشوائیة الأھداف و الوسائل و النتائج.  

 ضعف الاستغلال الأمثل للطاقات و الموارد المتاحة.  

 غیاب القدرة على رصد و مواجھة التحدیات الداخلیة و الخارجیة.  

 افسضعف نتائج  المقارنة بالطرف الأخرى أي المن .  

 غیاب القدرة على الابتكار و التطویر و مواكبة حركة العصر.  

 التقادم  و التراجع و ربما الخروج من السوق نھائیا.  

 :مفھوم الإستراتیجیة الاستثماریة .2

ھي  عبارة عن مجموعة من السیاسات و الضوابط و الإجراءات التي تلتزم  بھا المنشأة لاستثمار 

  :أموالھا  للوصول  إلى أھداف استثماریة مخطط لھا للمستقبل و یمكن تصنیف إلى ثلاث استراتیجیات

 . و ھي الخطة التي تكون مدتھا سنة مالیة: إستراتیجیة استثماریة قصیرة الأجل . أ

و ھي  مجموع الخطط المتتالیة التي تكون مدتھا أكثر : یجیة استثماریة متوسطة الأجلإسترات . ب

 .منن  سنة  مالیة  و تنتھي  بنھایة السنة الرابعة

و ھي الاستراتیجیة التي یكون عمرھا بما  لا یقل  : الإستراتیجیة الاستثماریة طویلة الأجل . ت

 .عمرھا  عن  خمس سنوات فما أكثر

ي تتطلع إلى مستقبل مزدھر و واعد لابد لھا من إعداد إستراتیجیة لفترات مختلفة،  و المنشأة الت 

حیث  كل  منھا  تكمل الأخرى، و نتیجة الاختلاف في الزمن  بین  الوحدة  و الأخرى  فنان  الأدوات 

واتھا  المستخدمة  لتحقیق   كل  ھدف منھا تختلف عن الأخرى فمثلا الإستراتیجیة قصیرة الأجل تكون أد

الاستثماریة  من  الأدوات التي تتصف بسرعة التحویل إلى سیولة أي سرعة تحویلھا إلى نقد كالودائع  

قصیرة  الأجل  و اذونات  الخزانة،  أما  الإستراتیجیة طویلة الأجل فتستخدم الأدوات الاستثماریة طویلة 

  2.الأجل كالصنادیق  المغلقة مثلا

  

  

  

  

                                                           
  .17ص،سبق ذكرهمرجع ب، ید إبراھیم  1
كة لتأمینات، المملظ  الاستثمار، المؤسسة العامة لف، مساعد محادور الإستراتیجیة الاستثماریة في التعامل مع الأزمات، الزیدعبد العزیز عبد الله   2

     .3،صمبر، یة السعودیة، دیسبالعر
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  :جة الاستثماریة، مراحل بنائھاأھداف الاستراتی :ثانیا

 :أھداف الإستراتیجیة الاستثماریة .1

  :یمكن عرض أھداف الإستراتیجیة الاستثماریة التي تسعى لھا كل مؤسسة كالتالي

 تحقیق فوائد مجزیة من الأموال المتاحة للاستثمار.  

  المحافظة على رأسمال المؤسسة و تنمیتھ.  

 ریة خالیة او قلیلة المخاطرة كلما أمكنتوزیع أموال المؤسسة في أدوات استثما .  

 توظف أموال المؤسسة في أسواق مالیة نشیطة و واعدة.  

 تدریب كوادر لكي یمكن الاعتماد علیھا في إدارة أموال المؤسسة.  

 اكتساب سمعة تجاریة ممیزة. 

 1.المساھمة في استثمارات مشروعة و غیر مخالفة للقانون و النظام  الأساسي للمؤسسة  

 :غة الإستراتیجیةصیا .2

في ھذه المرحلة یتم تحدید المجالات الاستثماریة و النسب المحددة لكل مجال استثماري أو قطاع 

مع  تحدید  نسبة رأس المال المستثمر لكل مجال، و إعداد الضوابط الاستثماریة التي تحق  الأھداف 

  .الاستثماریة بكفاءة

 :التنفیذ  .3

  :جیة  على النحو التاليیكون تنفیذ ھذه الخطة الاستراتی

قیام  إدارات الاستثمار بالمؤسسة بإدارة الاستثمارات في الأسھم و النقد و السندات  . أ

 .والاستثمارات العقاریة

تعیین مدراء استثمار ذوي كفاءة عالیة و سجل استثماري جید  لتنفیذ الاستثمارات   . ب

نادیق  الملكیة الخاصة، الأسھم العالمیة، ص(العالمیة التقلیدیة و البدیلة و تشمل 

 ).صنادیق  السلع و العقار

 :تقییم الأداء .4

في ھذه المرحلة یتم متابعة  أداء استثمارات  المؤسسة  و تقییمھا  بشكل  دوري بمساعدة  

  ).تصحیح الانحرافات(الاستشاري  الاستثماري للمؤسسة و اتخاذ ما یلزم  من إجراءات و تعدیلات

  

  

  

                                                           
1  Morissette, Valeurs mobiliers et gestion de portefeuille, S.M.G que bec Canada, 2eme édition, 1993.p116 
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 :و الحد من المخاطر الاستثماري المراقبة الإستراتیجیة .5

حیث یتم الأخذ بعین الاعتبار المخاطر الاستثماریة الشائعة و الإجراءات الوقائیة الكفیلة للحد منھا 

أو إمكانیة تخفیض المخاطرة الناتجة عن الاستثمار و ذل  بان یكون الاستثمار للأدوات المالیة متنوعا 

  1.زمنیةمن حیث النطاق الجغرافي و الفترات ال

  :تقییم الإستراتیجیة الاستثماریة و استراتیجیات إدارة المحافظ: :ثالثا

 :تقییم الإستراتیجیة الاستثماریة .1

إن وضع إستراتجیة استثماریة یتطلب  تقییم  دوري ودائم من جھات لھا  خبرة  و درایة  للتأكد من 

حیث أن إھمال جانب  التقییم  لا یعطي فعالیة  الإستراتیجیة و أنھا حققت الأھداف المخطط لھا سلفا، 

الإدارة العلم عن مدى فعالیة ھذه الإستراتیجیة و ذلك لإصلاح الخلل و الانحراف عن الأھداف 

   :الموضوعة  و یمكن  توضیح  إجراءات التقییم كالتالي

 .إسناد التقییم إلى لجنة أو مؤسسة محایدة لھا خبرة و درایة واسعة . أ

 .دوري و مستمرأن یتم التقییم بشكل  . ب

 2:استخدام أسالیب التحلیل المالي لحساب مؤشرات الربحیة مثل . ت

 صافي القیمة الحالیة. 

 معدل العائد الداخلي. 

 فترة السداد. 

 معدل العائد البسیط . 

  تحلیل الحساسیة. 

 .قیاس درجة المخاطر التي تمر بھا الاستثمارات . ث

 . تحلیل التكلفة الاستثماریة . ج

رات سواء جغرافیا أو حسب العملات أو حسب الأدوات دراسة توزیع الاستثما . ح

 . الاستثماریة

 .مقارنة مؤشرات الأسواق العالمیة مع مؤشرات أداء الاستثمارات . خ

تقییم نتائج  التقییم إلى الإدارة العلیا و تقدیم الحلول و التوصیات لإصلاح الانحرافات إن  . د

 .وجدت

ذ ما یلزم من تعدیلات وتنفیذھا  بأسرع وقت اھتمام الإدارة العلیا بتلك  التوصیات و اتخا . ذ

 . و تقییم تلك التعدیلات باستمرار
                                                           

  .67ص،مصدر سبق ذكرهالزید، عبد العزیز عبد الله   1
  .2020.05.18،15:45،تاریخ الزیارة www.aawast.org ،الموقع الالكتروني  2
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 1:الاستراتیجیات المتبعة عند إدارة المحافظ  الاستثماریة .2

 :إستراتجیة جودة الاستثمارات . أ

تؤكد القواعد المصرفیة على ضرورة التزام أي مستثمر إن أمكن  بالتعامل مع  أوراق 

مانا لتحقیق عائد و بمقتضى ذلك یتعین الابتعاد عن الأوراق التي مالیة ذات جودة عالیة ض

یتعرض عائدھا الدوري لتقلبات شدیدة  كذلك الابتعاد عن الاستثمارات التي تتعرض قیمتھا 

السوقیة للانخفاض، و في ھذا السیاق  یتم ترتیب الأوراق المالیة داخل كل قسم حسب الأولویة أي 

لحكومیة المضمونة من  طرف الحكومة كالسندات وأخیرا الأوراق غیر البدء بالأوراق المالیة ا

  .الحكومیة

 :إستراتیجیة تنویع الاستثمارات . ب

ھي تكوین تشكیلة جدیدة من الأوراق المالیة تسھم في خفض درجة المخاطرة التي  

وزیع یتعرض لھا عائد المحفظة، دون أن یترتب على ذل  تأثیر عكسي على حجم العائد، و یأخذ الت

  ).إلى غیر ذلك....جغرافي، زمني، تنویع العملات(صورا عدیدة  

 :إستراتیجیة المحافظة على الأموال المستثمرة . ت

و نقصد بھا الوصول إلى الضمان الحقیقي الذي یعني استرداد نفس القوة الشرائیة للوحدات النقدیة 

  . للأموال المستثمرة

  :إستراتیجیة آجال استحقاقات الاستثمار . ث

الإستراتیجیة التي تقوم على ھیكلة استحقاقات محفظاتھا ضد التغیرات في معدلات ھي 

  :الفائدة و ھناك طریقتان لھیكلة استحقاقات المحفظة

 طریقة الاستحقاقات المتتابعة والاستحقاقات المتتالیة).( Lidder Maturin 

 الأجل وھي   بتخصیص البنك في تنویعھ للاستثمارات إما قصیرة أو طویلة ضيطریقة تق

 ) . Barbela Maturin(بالتالي تستبعد الاستثمارات متوسطة الأجل

 :إستراتیجیة الاستبدال و المبادأة . ج

حیث یعطي التغییر في أسعار الفائدة فرصا استثماریة للبنك یمكن استغلالھا إذا ما اتبع  

  .مبدأ المبادأة ویتوقف ذل على التنبؤ الصحیح للمعدلات الفائدة المتوقعة

  

  

  

                                                           
  .71.72مرجع سبق ذكره،ص عادل محمد رزق،  1
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  المشتقات المالیة كآلیة للتغطیة أو تقلیل المخاطر: المطلب الثاني

 السنوات في و أصلیة، أخرى مالیة متغیرات قیم على قیمتھا في تعتمد التي المالیة الأدوات ھي

 الحد و المخاطر تقلیل في تلعبھ الذي للدور نظرا متزایدة و كبیرة أھمیة المالیة اكتسبت المشتقات الأخیرة

 :كالتالي ھي و ھا،من

1:الخیار حقوق باستخدام المخاطر إدارة .1
 

 التي من المخاطر للحد فرصة المستثمر تعط التي الحدیثة الاستثمار الأدوات أحد الخیار حقوق تمثل

 یزعم التي أو یمتلكھا التي المالیة الأوراق تغیر أسعار الخصوص وجھ على أھمھا من لھا، والتي یتعرض

 إلى یھدف ما منھا مختلفة استراتیجیات استخدام إلى المستثمرون یلجأ لذا في المستقبل، بیعھا أو شرائھا

 :ھذه الاستراتیجیات وأھم العائد زیادة إلى ما یھدف ومنھا المخاطر من الحد

  :الشراء خیار حق باستخدام المخاطر ضد التغطیة . أ

 یتیح حیث معین، موقف أو وضع في من خسائر للحد المستثمر یتبعھا إستراتیجیة ھي التغطیة

 یزعم مالیة لأوراق السوقیة القیمة مخاطر ارتفاع من استثمار لحمایة للمستثمر فرصة الشراء حق

 ارتفعت إذا الاتفاق تنفیذ العقد في الطرف الثاني  إلزام الحق ھذا یتیح حیث المستقبل، في شراؤھا

 على الحصول یضمن بذلك و المتفق علیھ، السعر على التعاقد فترة خلال في المالیة الأوراق أسعار

 نفس باستخدام مضاد موقف طریق اتخاذ عن التغطیة تتم و التنفیذ بسعر الاتفاق محل المالیة الأوراق

 التعاقد انتھاء تاریخ في المالیة سعر الورقة كان إذا مما متأكد غیر المستثمر كان فإذا المالیة، الأوراق

 بیع( بالأسھم یتعلق فیما قصیر اتخاذ موقف طریق عن یمكن فإنھ نفیذ،الت سعر من اكبر أو اقل سیكون

 أن ،)الشراء اختیار حق شراء بمعنى(الشراء  اختیار بحق یتعلق فیما طویل موقف اتخاذ و ،)السھم

 ما التأثیر على دون تدنیھ الخسائر طریق عن ممكنة درجة اقل إلى لھا یتعرض التي المخاطر یقلل

 .عائد من یحققھ

 : البیع خیار حق باستخدام المخاطر ضد التغطیة . ب

 لھا، السوقیة القیمة انخفاض مخاطر من لحمایة استثماراتھ للمستثمر فرصة البیع خیار حق یتبع 

 الأوراق أسعار انخفضت إذا الاتفاق تنفیذ)محرر العقد (الثاني  الطرف ھذا الحق إلزام یتیح حیث

 أساس على البیع اختیار حق التغطیة باستخدام إستراتیجیة تقوم و التنفیذ، سعر عن العقد محل المالیة

 قصیر موقف اتخاذ و للأسھم الأجل بالنسبة طویل موقف اتخاذ بمعنى الأسھم، بشراء المستثمر قیام

 حالة في ھذه الإستراتیجیة إلى یلجأ المستثمر و ،) بیع خیاري حق بیع بمعنى (الاختیار لحق الأجل

 الوقت نفس و الآن، بشرائھا ثم یقوم من و المستقبل في سترتفع المالیة الأوراق رأسعا بأن اعتقادھا
                                                           

  http :www.islamfin.go-forum.net ،الالكتروني الموقع  1
  14:00،الزیارة توقیت ،2020.03.05،الزیارة تاریخ
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 تحقیق و أسعارھا انخفضت ما الأوراق إذا ھذه بیع بغرض المستثمرین لأحد بیع اختیار حق بتحریر

 .ذلك وراء من عائد

 :المزدوجة الاختیار حقوق باستخدام المخاطر ضد التغطیة . ت

 بیع خیار عقد و شراء خیار عقد بشراء الوقت في نفس المستثمر یقوم ةالإستراتیجی ھذه ظل في 

 و الانتھاء تاریخ كذلك واحدا، العقدین تاریخ تنفیذ كما یكون فحسب، ھذا لیس المالیة الأوراق لنفس

 لتغیرات تتعرض قد یدینھ بین التي الأسھم أن اعتقاد لدیھ إذا ساد الإستراتیجیة ھنا إلى المستثمر یلجأ

 ھذه أن كما التغییر، ھذا اتجاه تحدید یستطیع لا غیر أن المستثمر السعر في كبیرة تقلبات و

 الأجل، قصیرة المواقف في استخدامھا أیضا یمكن و طویلة الأجل المواقف في تستخدم الإستراتیجیة

 لأسفل، وأ لأعلى سواء كبیرة تكون لن المالیة أسعار الأوراق في التغیرات أن المستثمر یشعر عندما

 ھو المستفید المحرر فإن نسبیا مستقرا السھم سعر فیھا التي یظل الزمنیة الفترة طالت كلما انھ ویلاحظ

 حدة زادت إذا أما ، بیع حق أو شراء خیار حق كان العقد سواء المكافأة، على حصولھ طریق عن

 بتحریر قیامھ حالة في رةكبی خسارة یحق المستثمر فان أو لأسفل لأعلى الأسھم أسعار في التغیرات

  .معا شراء أو بیع حق

 :1المستقبلیات عقود باستخدام المخاطر إدارة .2

 المستثمر یسعى حیث التحوط المستقبلیة العقود سوق في تتعامل التي الأساسیة الأنشطة أھم من

 لىع السعریة التغیرات لمخاطر تعرضھ تجنب إلى یھدف الذي التحوط خلال من المخاطرة إلى تقلیل

 العقود سوق عكسي في مركز بأخذه التحوط ویتم الحاضر، السوق سیأخذه في أخذه أو مركزه

 مخاطر من ویخشى الحاضر السوق في مركز ولھ ما أصل المستثمر یمتلك أن فلو المستقبلیة،

 الأصل، لھا یتعرض قد التي السعریة التغیرات

كان  إذا أما الأصل، نفس على مماثل تقبلمس عقد وذلك ببیع العقود، سوق في عكس مركز اخذ یمكنھ

 سوق في عكسي موقف اخذ علیھ لزاما یصبح الحاضر السوق في ما أصل لبیع یخطط المستثمر

 لھا یتعرض التي الخسائر فإن التحوط من النوع ھذا ظل وفي الأصل، لذات بشراء عقد العقود

 یسمى ما بین وللتمییز الآخر وقالس في یحققھا التي المكاسب الأسواق تعوضھ أحد في المستثمر

 كاملة تغطیة تصبح أحدھا غاب إذا شروط ثلاثة تتطلب الكاملة غیر الكامل، والتحوط الكامل بالتحوط

  :وھي
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 الموارد على الحصول تاریخ مع المستقبل العقد في التسلیم تاریخ تطابق یجب :التسلیم تاریخ -

 .الكاملة التغطیة المالیة لتحقیق

التي  للقیمة مساویة المستقبلي العقد قیمة تكون أن لابد الكاملة التغطیة تتحقق كيل :العقد حجم -

 .السوق الحاضر في المستثمر الذي سیأخذه أو أخذه الذي المركز علیھا ینطوي

اخذه علیھ  الذي للأصل مماثل اصل على المستقبلي العقد یكون ان ینبغي :التعاقد محل الأصل -

 .الحاضر السوق في مركزا المستثمر

 1 :المبادلة عقود باستخدام المخاطر إدارة .3

 الفائدة، تغیر سعر مخاطر أكثر استخداماتھا ومن المخاطر، تغطیة أدوات أحد المبادلة عقود تعد

 استخداما، الأدوات ھذه أكثر المتغیر من الفائدة بمعدل الثابتة الفائدة معدل عقود مبادلة وتعتبر

 المحتملة السیناریوھات توقع طریق عن وذلك التمویل تكلفة ھو تخفیض الرئیسي منھا والھدف

 إن و سبق المالیة للأوراق مصدرة تتفق مؤسسة عندما ویحدث ذلك السوقیة، الفائدة أسعار لمسار

 بدفع الأولى المؤسسة التزام لیتحول الفائدة، تبادل دفع على متغیر فائدة بمعدل مالیة أوراق أصدرت

 ذلك دون و المتغیرة، الفائدة التزام الثانیة بدفع بالمقابل ویتحول الثانیة، لمؤسسةا إلى الثابتة الفائدة

 إلى الطرفین دعا الرئیسي الذي الدافع و المالیة، الورقة أصل على للحفاظ منھما أي بالتزام المساس

 نظر يالت الآخر زاویة عن تختلف زاویة من المشكلة إلى نظر قد منھما كل أن ھو ھذا الاتفاق عقد

الفائدة  استبدال في مصلحتھا أن وتوقعاتھا لظروفھا طبقا الأولى المؤسسة وجدت حین ففي منھا،

 عند الطرفین مصلحة التقت وھكذا العكس، الثانیة ورأت متغیر، فائدة بمعدل القرض عن الثابتة

 الخصوص وجھ وعلى الفائدة، سعر ارتفاع مخاطر تتجنب الأولى فالمؤسسة .عقد المبادلة انجاز

 على تحصل أن تستطیع حیث استثماراتھا، تحققھ يذال العائد معدل أسعار الفائدة عن ترتفع عندما

 .للمبادلة الثاني الطرف من الفرق
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  :ھسالیب،أ استراتیجیاتھ مفھومھ، المخاطرة، لمعالجة كأداة التنویع: الثالثالمطلب 

 :مفھوم التنویع:أولا

دة، حواكة رھا شدرقة مالیة تصورة في ظلمحفت اناومكر حصدم یة علمالاة ظلمحفایع وبتند یقص

ك لذكت واعاطلقف امختلن مت كارھا شدرلمالیة تصوارق الأن امدد على عر لمستثمالمبلغ م انما تقسیوا 

  1.دحوالع ااطلقل اخدا

  التنویع في مجال التمویل و إدارة المخاطر ھو تقنیة  ذات صلة  بالتحوط  و ھو  عبارة  عن 

مجموعة  واسعة  من  الأدوات الاستثماریة داخل حقیبة واحدة برأسمال واحد لان الواقع اثبت أن 

الاستثمار في إدارة واحد یؤدي إلى ارتفاع تأثیر التقلبات و المخاطر على عوائد المستثمر بسبب اقتصار 

كون من عدد من الأدوات استثماراتھ على  أداة واحدة،  أمنا  في حالة  كون المحفظة الاستثماریة تت

الاستثماریة فإن أي تغییر في أسعار  و عوائد  أداة معینة  سوف لن یكون  مؤشرا  على  عوائد  المحفظة  

ككل  خاصة  إذا كان  معامل  الارتباط  بنین  الأدوات المكونة  للمحفظة سالب و التنویع یقلل من 

  2.المخاطر

المخاطر التي لتدنیة  استخدامھ ل محفظة والتي تسعى من خلاالإدارة یعتبر التنویع أحد أھم أدوات 

تولیفة متنوعة من ل من خلا، محفظتھ المالیة ل والتنویع یعني قیام المستثمر بتشكی، تتعرض لھا المحفظة

ومن حیث ، الشركاتل حكومیة وأصول أصو  الأوراق المالیة التي تختلف من حیث جھة الاصدار مابین

ل ومن حیث آجا، من أسھم عادیة وسندات وغیرھا من الأوراق المالیة الأخرىطبیعة الورقة المالیة 

ا من حیث تنوع القطاعات روأخیل ، استحقاقھا من أوراق مالیة قصیرة ومتوسطة وطویلة الأج

  3.التي تنتمي إلیھا الشركات مصدرة الأوراق المالیةاقتصادیة الا

  :استراتیجیات التنویع:ثانیا

  :ت یمكن استخدامھا في التنویع ھناك  ثلاث  استراتیجیا 

  :التنویع على مستوى  الأصول المالیة  .1

أن تتضمن مكونات المحفظة أنواع  متعددة  منن  الأدوات المالیة،  مثل  الأسھم،  السندات،  أذونات   

  .إلى غیر ذلك.................الخزانة،  المشتقات
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  :التنویع على مستوى  القطاعات  .2

ت المحفظة أنواع متعددة من الأوراق المالیة التي تنتم  إلى أنواع مختلفة من  أن تتمن مكونا 

القطاعات  أو حتى  جغرافیا و ھذا یؤدي إلى تخفي  المخاطر  إلى ادنى   حد  من  تأثیر  التغیرات  في 

  .  القطاع  أو مكنان  الاستثمارات  المحددة

  :التنویع على المستوى الجغرافي .3

ارات من خلال المزج بین المحلیة و الدولیة و تنویع المحفظة على كثیر من البلدان، تنویع الاستثم 

بذلك   فإن  أي أحداث  داخل بلد معین سیكون اقل تأثیر على مجمل الاستثمار في المحفظة الاستثماریة 

  .للمستثمر

  :أسالیب التنویع :ثالثا

مر بتركیز استثماراتھ في والذي یعني عدم قیام المستث :التنویع حسب جھة الاصدار .1

الاستثمار على عدد من  المحفظة على ورقة مالیة تصدرھا شركة واحدة، وإنما البحث في كیفیة توزیع 

 1.الأوراق المالیة التي تصدر عن شركات مختلفة

  :ویتم تطبیق ھذا الأسلوب بطریقتي التنویع الساذج وتنویع ماركویتز كما یلي

 :NAIVE DIVERSIFICATIONالتنویع الساذج  . أ

ویسمى كذلك التنویع البسیط، ویتمثل في زیادة عدد الأوراق المالیة التي تشكل المحفظة المالیة 

عشوائیا، حیث أنھ كلما زاد عدد الأوراق المالیة كلما انخفضت المخاطر التي ینطوي علیھا عائد 

فظة تضم عددا أكبر من الأوراق المحفظة، وتستند الفلسفة الرئیسیة لھذه الطریقة في أنھ كلما كانت المح

المالیة كلما تعرض عائدھا لمخاطر أقل من المخاطر التي تتعرض للمحفظة التي تضم عددا أقل من 

 2. الأوراق المالیة بغض النظر عن حجم المنشأة، العوائد المتوقعة أو الانحراف المعیاري
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 )05-02(شكل رقم

  التنویع الساذج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: Coepland,Weston and Shastri (From: Fama, E.F., Foundation of 

Finance, 1976),Op-cite, P139  

  

یشیر الشكل السابق والذي یمثل محوره الأفقي التنویع ومحوره العمودي المخاطر الكلیة للمحفظة 

المخاطر غیر  بأن إلى تأثیر زیادة عدد الأوراق المالیة على قیمة المخاطر غیر المنتظمة، حیث یتضح

المنتظمة تأخذ في التناقص كلما ارتفع عدد الأوراق المالیة التي تتضمنھا المحفظة إلى الحد الذي تنعدم فیھ 

وبعدھا تصبح مخاطرة المحفظة الكلیة متضمنة فقط للمخاطر ) ورقة مالیة 15(عند قدر معین من التنویع

ا تصبح إضافة أي أوراق مالیة أخرى خطوة غیر مجدیة المنتظمة والتي لا یمكن إزالتھا بالتنویع، وعندھ

ویحقق ھذا الأسلوب إضافة للایجابیات المتعلقة بإزالة المخاطر غیر المنتظمة للمحفظة،  .لخفض المخاطر

التي تضمھا تشكیلة  1سلبیات تترتب على استخدامھ، وھي تنتج من المبالغة في عدد الأوراق المالیة 

  1:ازھا كما یلي المحفظة والتي یمكن إیج

 الإدارة الفعالة للمحفظة تتطلب الدراسة والمتابعة المستمرة  حیث أن :صعوبة إدارة المحفظة

وجود عدد كبیر منھا یزید من  للأوضاع التي تمر بھا الأوراق المالیة التي تشكل المحفظة، وحیث أن

 الصعوبات التي تعترض عملیة إدارة تشكیلة كبیرة من الأوراق المالیة
                                                           

  .132-  131 ص، مرجع سابقغازي فلاح المومني،   1
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 شراء و بیع الأوراق المالیة یترتب علیھ دفع تكالیف وعمولات  حیث أن :ارتفاع تكالیف المعاملات

  .للوسطاء، والتي تتزاید مع زیادة عملیات البیع والشراء التي تتطلبھا الطریقة

 حیث یؤدي وجود عدد كبیر من الأوراق المالیة لزیادة  :اتخاذ قرارات استثماریة غیر صحیحة

 .خاذ قرارات استثماریة خاطئةاحتمال ات

یتأسس بعكس التنویع البسیط على فكرة التنویع الدقیق ): التنویع المثالي(تنویع ماركویتز . ب

ویعتبر . لمكونات المحفظة من خلال الاعتماد على معامل الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة المشكلة لھا

وقوة العلاقة بین المتغیرات، وبالتالي فإنھ یمكن معامل الارتباط مقیاس إحصائي یستخدم لقیاس اتجاه 

وتعكس إشارة معامل الارتباط العلاقة بین عوائد . استخدامھ لقیاس العلاقة بین عوائد الأوراق المالیة

 1.الأوراق المالیة، بینما تشیر قیمتھ إلى قوة العلاقة بینھا

أو قریبة من )-1(باط مساویة سالبة تماماویشیر تنویع ماركویتز إلى أنھ كلما كانت قیمة معامل الارت

ذلك كلما انخفضت المخاطر العیر المنتظمة، لذلك فإنھ یتوجب اختیار الأوراق المالیة التي تكون 

والشكل التالي یعرض الحالات الثلاثة لمعامل الارتباط وتأثیرھا على . العلاقة بین عوائدھا عكسیة

  .المخاطر غیر المنتظمة للمحفظة

 )06-02(شكل رقم

  تنویع ماركویتز

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P226  
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 :MATURITY DIVERSIFICATION :تواریخ الاستحقاق .2

یھدف ھذا الأسلوب للتحوط من المخاطر الناجمة عن تقلبات أسعار الفائدة وأثرھا على القیمة     

ع سعر الفائدة عادة إلى التراجع في القیم السوقیة للأوراق السوقیة للأوراق المالیة، حیث یؤدي ارتفا

المالیة، وھذه العلاقة العكسیة بین أسعار الفائدة والقیمة السوقیة للأوراق المالیة والتي تعرف بالمرونة 

درجة حساسیة القیمة  السعریة، تزداد كلما امتدت تواریخ الاستحقاق لفترات أطول، وھذا یعني بأن

رقة المالیة لتغیرات أسعار الفائدة تتزاید كلما طالت فترة الاستحقاق للورقة، مما یعرض السوقیة للو

  1.المستثمر لمخاطر تحقیق خسائر في حالة ارتفاع أسعار الفائدة

وحیث أن تركیز الاستثمارات في الأوراق المالیة قصیرة الأجل یقلل من التعرض لمخاطر     

سبب تقلبات كبیرة في العائد، وھذا التناقض بین سیاسات الاستثمار یفرض أسعار الفائدة، إلا أنھ بالمقابل ی

یقوم بتنویع استثماراتھ مابین الأوراق المالیة قصیرة الأجل والأوراق المالیة طویلة  على المستثمر أن

جام ولتحقیق ھذا الانس. الأجل، بالشكل الذي یؤدي للاستفادة من مزایا كل منھما وتقلیل مخاطر الاستثمار

  2:الاستراتیجیات التالیة  فإنھ یستوجب على المستثمر اتباع 

 یتطلب إجراء تغییرات مستمرة في مكونات المحفظة بناءا  :الأسلوب الھجومي في إدارة المحفظة

على التوقعات بشأن حركة أسعار الفائدة، ھذا ویعتمد نجاح ھذه الإستراتیجیة على مدى دقة التقدیرات 

 .وصحة التوقعات

 بحیث یتم توزیع الاستثمار بالتساوي على أوراق مالیة بتواریخ استحقاق : ویع تواریخ الاستحقاقتن

تفصل بین تواریخ استحقاقھا فترات متساویة، مما یحقق میزة توفیر السیولة وفرصة تحقیق . متتالیة

  .الأرباح في نفس الوقت

 یع الاستثمارات بالتساوي على عدد بحیث یتم توز :التركیز على الاستثمارات قصیرة وطویلة الأجل

 .من الأوراق المالیة القصیرة الأجل وطویلة أجل الاستحقاق
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 :GLOBAL DIVERSIFICATION :التنویع الدولي .3

یمكن للتنویع الدولي أن یؤدي لخفض المخاطر المنتظمة، وھذا عندما یكون معامل الارتباط بین     

ة وعوائد الأوراق المالیة للسوق الأجنبیة معدومة أو سالبة أو موجبة عوائد الأوراق المالیة للسوق المحلی

ولقد أثبتت الدراسات التي تم انجازھا حول الأسواق المالیة الأمریكیة ).  =1rji(ولكن بشكل غیر تام

في  0.3معامل الارتباط بین عوائد السندات الأمریكیة والأوربیة عندما لا یتجاوز  والأوربیة بأن

  1.بین عوائد الأسھم یؤدي لخفض المخاطر المنتظمة بشكل كبیر 0.5وعندما لا یتجاوز قیمة  المتوسط،

  :ویوضح الشكل التالي تأثیر التنویع الدولي على المخاطر    

 

  )07-02(شكل رقم

  التنویع الدولي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Frank Reilly and Keith Brown,Op-cite, P78. 
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  :خلاصة الفصل

خلال دراستنا ھذا الفصل تعرفنا على كلا من العائد و المخاطرة اللذان ھما متغیران أساسیان من   

في بناء المحفظة الاستثماریة المثلى وكذلك كیف للمشتقات المالیة أن تقلل من مخاطر المحفظة المالیة 

  .وھو الدور نفسھ الذي یلعبھ التنویع في الأصول المالیة

لفصل تعرفنا أیضا أن العائد ھو نسبة الایرادات المحصلة من المحفظة من خلال دراستنا ھذا ا  

الاستثماریة حیث ینقسم الى عائد محقق وعائد متوقع مختلف عن المحقق في النسبة بالزیادة أو النقصان 

وكذلك عائد مطلوب للاستثمار، وجدنا في ھذا الفصل أیضا أن المخاطرة ھي تقلب وانحراف العوائد 

منتظمة تؤثرعلى جمیع الشركات وأصحاب المحافظ في السوق : ة للمشروع وھي نوعانالاستثماری

المالي، وغیر المنتظمة التي تؤثر على بعض الشركات فقط بسبب خطأ بشري أو متغیر معین في تلك 

  .الشركة كالسیولة

في  ستثمارفي ھذا الفصل وجدنا أن الإستراتیجیة الاستثماریة ھي اجراءات تقوم بھا المنشاة للا  

أموالھا وھي سواء قصیرة الأجل أو طویلة، ووجدنا أیضا، أن المشتقات المالیة كالخیارات والتنویع سواء 

 .كان ساذجا أو مركب ھما الحل الأمثل لتقلیل مخاطرة المحفظة

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :الفصل الثالث

  دراسة حالة عن بورصة الجزائر
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  :مقدمة الفصل

عھد الإصلاحات منذ الثمانینات قصد الانتھاء من الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد دخلت الجزائر   

السوق، وذلك بغرض محاولة السلطات توفیر مناخ مشجع للاستثمار خاصة أن الجزائر تمتاز بظروف 

  .ة غایة في الثباتسیاسیة واقتصادیة وزمنی

ان السوق المالي الجزائري لیس ھو ذلك السوق النشط مثل الدول النامیة، فالشركات المدرجة في   

السوق المالي الجزائري تكاد تعد على الأصابع ومنھ فان السوق المالي الجزائري محفظتھ الاستثماریة 

  .ھي محفظة صغیرة لا تحتوي الكثیر من العوائد والمخاطر

بتخصیص ھذا الفصل لدراسة بورصة الجزائر فتناولنا في المبحث الأول نظرة عامة عن  قمنا  

بورصة الجزائر وتقدیمھا، أما المبحث الثاني فھو لدراسة عائد أسھم بورصة الجزائر والمخاطرة وكذا 

  .تنویع في محفظة بورصة الجزائر
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 نظرة عامة عن بورصة الجزائر :المبحث الأول

منذ نشأتھا لعدم وجود ثقافة بورصیة فیھا وكذا  لقد واجھت بورصة الجزائر العدید من العراقیل 

غیاب الشفافیة وضعف النظام المعلوماتي،إضافة إلى العدید من الأسباب التي أدت الى عرقلة السیر 

 .الحسن لبورصة الجزائر

  الھیئات المكونة لبورصة الجزائر: المطلب الأول

  المراقبةلجنة : أولا

 COSOB ومراقبتھالجنة تنظیم عملیات البورصة 

 :دور لجنة المراقبة .1

في تنظیم ومراقبة سوق القیم  (COSOB) تتمثل مھام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

  :المنقولة، ولا سیما من خلال الحرص على

 .حمایة المستثمرین في القیم المنقولة -

 1.المنقولةالسیر الحسن وشفافیة سوق القیم  -

 :تشكیل لجنة المراقبة .2

 .سنوات 04تتشكل من رئیس یعُین بموجب مرسوم رئاسي لمدة  -

 .سنوات 04ستة أعضاء یعینون بقرار من وزیر المالیة لمدة  -

 COSOB لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھاولت حأجل تمكینھا من تحقیق مھامھا،  ومن

  :ھذه اللجنة بالسلطات التالیة

 .لتنظیمیةالسلطة ا -

  .سلطة الإشراف والمراقبة -

 .میةیالتحكوالسلطة التأدیبیة  -

 :التنظیمیةالسلطة  . أ

  :تصدر اللجنة اللوائح التنظیمیة المتعلقة، خاصة ب

                                                           
1
  .2020- 08- 20: تاریخ الاطلاع لجنة المراقبة، ،/SGBV ،http//www.sgbv.dz/arبورصة القیم المنقولة   
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التزامات الإفصاح عن المعلومات من جانب الجھات المصدرة عند إصدار القیم المنقولة من أجل  -

 .رصة أو العروض العلنیةاللجوء العلني للادخار، وعند القبول في البو

 .اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة فضلا عن القواعد المھنیة التي تنطبق علیھا -

 .شروط التداول والمقاصة للقیم المنقولة المسجلة في البورصة -

 .القواعد المتعلقة بمسك حساب الحفاظ على السند -

 .تسلیم السندات/ القواعد المتعلقة بتسییر نظام التسویة -

 .یر محفظة القیم المنقولةتسی -

 .وتخضع اللوائح التنظیمیة الصادرة عن اللجنة لتصدیق وزیر المالیة وتنُشر في الجریدة الرسمیة

 :والإشرافسلطة المراقبة  . ب

  :وتسمح ھذه السلطة للجنة بأن تضمن، على وجھ الخصوص

 .الالتزام بالقوانین والأنظمة من قبل المشاركین في السوق -

فصاح عن المعلومات التي اللجوء العلني للادخار بما یتوافق مع التزامات الإقیام الشركات ب -

 .اتخضع لھ

 .السیر الحسن للسوق -

 :السلطة التأدیبیة والتحكیمیة . ت

تنُشأ بداخل لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا غرفة تأدیبیة وتحكیمیة تتألف من رئیس 

 .من القضاة یعینھم وزیر العدل) 02(ضوین منتخبین من بین أعضاء اللجنة، وع) 02(وعضوین 

ھ تكبلتزامات المھنیة والأخلاقیة یروتختص الغرفة في المسائل التأدیبیة بالتحقیق في أي خرق للا

  .الوسطاء في عملیات البورصة، وكل انتھاك للأحكام التشریعیة والتنظیمیة المطبقة علیھم

قیق في النزاعات التقنیة الناشئة عن تفسیر القوانین وأما في المسائل التحكیمیة، فتختص الغرفة بالتح

 :واللوائح التنظیمیة التي تحكم نشاط سوق البورصة والناشبة بین

 .الوسطاء في عملیات البورصة -

 .(SGBV) الوسطاء في عملیات البورصة وشركة تسییر بورصة القیم المنقولة -

 .الوسطاء في عملیات البورصة وزبائنھم -
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 1.ت البورصة و الجھات المصدرةالوسطاء في عملیا -

  :المؤتمن المركزي: ثانیا

  :في المؤتمن المركزيیتمثل دور 

، ویعُنى المؤتمن 2003فبرایر  17المؤرخ في  04-03تم تحدید دور المؤتمن المركزي بموجب القانون 

  :بالعملیات التالیة) الجزائر للمقاصة(المركزي 

 (TCC) مفتوحة باسم ماسكي الحسابات حافظي السنداتفتح وإدارة الحسابات الجاریة للسندات ال -

 .المتدخلین

 .مركزة حفظ السندات مما یسھل انتقالھا بین الوسطاء المالیین -

توزیعات الأرباح، زیادة رأس (إنجاز المعاملات على السندات لفائدة الشركات المُصدِرة،  -

 ...).المال

الرقم الدولي لتعریف  ISIN:( فقاً للمعاییر الدولیةالترقیم القانوني للسندات المقبولة في عملیاتھ، و -

 ).الأوراق المالیة

 نشر المعلومات المتعلقة بالسوق -

التسلیم وغیرھا من العملیات المتعلقة / ویساعد إنشاء ھذه الھیئة على تقلیل التكالیف وآجال عملیات التسویة

  2.)... استلام توزیعات الأرباح والفوائد وممارسة الحقوق(بالسندات 

    الوسطاء في عملیة البورصة :ثالثا

المتعلق  1993مایو  23، المعدل والمتمم، المؤرخ في 93/10حدد المرسوم التشریعي رقم 

ببورصة القیم المنقولة وضع الوسطاء في عملیات البورصة، ومنحھم السلطة الحصریة للتداول على القیم 

 .المنقولة في البورصة

البورصة ومراقبتھا بتنظیم ومتابعة ومراقبة نشاط الوسطاء في عملیات وتقوم لجنة تنظیم عملیات 

 .البورصة، كما أنھّا الجھة التي تمنحھم الاعتماد

  :ویطلب الوسطاء في عملیات البورصة الاعتماد في فئة من الفئات المحددة أدناه

                                                           
1

  2020- 08- 20: تاریخ الاطلاع لجنة المراقبة، ،/SGBV ،http//www.sgbv.dz/arبورصة القیم المنقولة  
2
  2020- 08- 20: تاریخ الاطلاع من المركزي،المؤت ،/SGBV ،http//www.sgbv.dz/arبورصة القیم المنقولة   
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 3 الموافق 1417 صفر 17 بتاریخ 03-96 رقم ومراقبتھا البورصة عملیات تنظیم لجنة لائحة انظر(

 القسم 1 الفصل ومراقبتھم، والتزاماتھم البورصة عملیات في الوسطاء اعتماد شروط بشأن 1996 یولیو

 ).2 المادة 1

الحاصلین  فراد أو الشركات ذات الأسھمویمُارس نشاط الوسیط في عملیات البورصة من قبل الأ

  .على اعتماد اللجنة

 1417 صفر 17 بتاریخ 03-96 رقم ومراقبتھا ورصةالب عملیات تنظیم لجنة لائحة انظر (

 ).ومراقبتھم والتزاماتھم البورصة عملیات في الوسطاء اعتماد شروط بشأن 1996 یولیو 3 الموافق

ویتضمن سوق المال في الجزائر حالیاً تسعة وسطاء في عملیات البورصة یمثلون البنوك 

، وبنك الجزائر  BDL ، وبنك التنمیة المحلیةBADR بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة: العمومیة التالیة

-CNEP بنك-، والصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاطBNA ، والبنك الوطني الجزائريBEA الخارجي

Banqueوالقرض الشعبي الجزائري ، CPAالجزائر س، والبنكین الخاصین بي ان بي باریباBNP 

Paribas El djazair،Société Générale Algérie, وشركة خاصة  Tell Markets.  

 :المھام .1

یكُلف الوسطاء في عملیات البورصة بتوفیر الخدمات الاستثماریة المالیة المحددة بموجب المرسوم 

  :، وھي1993مایو  23المعدل والمتمم المؤرخ في  10-93التشریعي رقم 

 .توظیف القیم المنقولة والمنتوجات المالیة لجھة المصدرة -

 .ق لحساب زبائنھمالتداول في السو -

 .تسییر حافظة السندات بموجب تفویض -

 .نشاط البیع والشراء كطرف مقابل -

 .عملیات الترویج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه -

وقد تم توسیع نشاط الوسطاء في عملیات البورصة لیشمل مجالات جدیدة مثل ضمان الأداء الجید  -

1....للمعاملات المالیة، وإرشاد المستثمرین
 

 :بیانات الوسطاء في عملیات البورصة .2

   بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة :الوسیط في عملیات البورصة

                                                           
1

  2020-08- 20: تاریخ الاطلاع الوسطاء في عملیة البورصة، ،/SGBV ،http//www.sgbv.dz/arبورصة القیم المنقولة  
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 .(DTMC) مدیریة الخزینة وأسواق رأس المال

 .، شارع أزیل علي، الجزائر01

 . 30 92  98  021. : الھاتف

 .021 67 51 29  :الفاكس

www.badr-bank.dz 

 نك التنمیة المحلیةب :الوسیط في عملیات البورصة

 (DTM) مدیریة الخزینة والأسواق

 ، شارع الإخوة بوعدو، بئر مراد رایس، الجزائر 38

 67 91 56 023. : الھاتف

 81 96 44 67/021 91 56 023: الفاكس

www.bdl.dz  

 البنك الخارجي الجزائري :الوسیط في عملیات البورصة

 (DTM) الخزینة والسوقمدیریة 

 ، شارع محمد الخامس، الجزائر02

 67 91 56 023. : الھاتف

 67 91 56 023: الفاكس

www.bea.dz 

 البنك الوطني الجزائري :الوسیط في عملیات البورصة

 (DFMF) مدیریة المالیة والأسواق المالیة

 ، شارع حسیبة بن بوعلي، الجزائر12

 51/55 29 73 021. : الھاتف

 52 35 73 51/021 29 73 021: اكسالف

http://www.bdl.dz/
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www.bna.dz 

 الجزائر سبي أن بي باریبا :الوسیط في عملیات البورصة 

 إدارة الأصول والخصوم والخزینة وأسواق رأس المال

 ، شارع سیرتا، حیدرة، الجزائر العاصمة08

 11 53 98 021  . :الھاتف

 25 48 92 023 :الفاكس

www.bnpparibas.dz 

 مدیریة المالیة بنك -بنك التوفیر والاحتیاط :لیات البورصةالوسیط في عم

 حسیبة بن بوعلي الجزائر" لي ھول"برج 

 70 14 51 023/  06 61 36 023/  17 61 36 023. : الھاتف

 70 14 51 023/  06 61 36 023/  17 61 36 023: الفاكس

www.cnepbanque.dz 

 جزائريالقرض الشعبي ال :الوسیط في عملیات البورصة

 (DGVM) مدیریة تسییر القیم المنقولة

 ، وادي حیدرة، الجزائر العاصمةA3 إقامة شعباني، المبنى

   65 12 60 021. : الھاتف

 33 44 60 021: الفاكس

www.cpa-bank.dz 

 سوسیتي جنیرال الجزائر :الوسیط في عملیات البورصة

 الجزائربئر خادم  55جسر قسنطینة برید  16105قامة الكرمة ا 

        00poste 1125 et 1730 14 45 021 :الھاتف

  75 17 45 021 :الفاكس
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 تل ماركتس :الوسیط في عملیات البورصة

   حیدرة الجزائر 16035طریق لیكرات  03

  63 02 60 021: الھاتف

  91 02 60 021: الفاكس

  شركة تسییر بورصة القیم ومھامھا: رابعا

 :تعریف شركة تسییر بورصة القیم .1

شارع العقید عمیروش،  27، في SGBV یقع مقر شركة تسییر بورصة القیم ، المعروفة اختصاراً 

دینار جزائري، وقد تأسست  475200000.00الجزائر العاصمة، وھي شركة ذات أسھم برأس مال قدره 

؛ 1997مایو  25وتحقق إنجازھا في  1993 مایو 23المؤرخ في  10-93بموجب المرسوم التشریعي رقم 

وتمثل الشركة إطاراً منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عملیات البورصة بصفتھم الاحترافیین 

  .لتمكینھم من أداء مھامھم وفقاً للقوانین والأنظمة المعمول بھا

وقد شرعت الشركة، منذ نشأتھا، في تنصیب الأجھزة التنفیذیة والتقنیة اللازمة للمعاملات على القیم 

1.مقبولة في البورصةالمنقولة ال
 

 :المؤسسون لشركة تسییر بورصة القیم المنقولة .2

، بنك الفلاحة والتنمیة BEA ، البنك الخارجي الجزائريBDLبنك التنمیة المحلیة :البنوك الوطنیة

، الصندوق الوطني BNA ، البنك الوطني الجزائريCPA ، القرض الشعبي الجزائريBADRالریفیة

 CNEP Banque. للتوفیر والاحتیاط

، الشركة المركزیة لإعادة CAARالشركة الجزائریة للتأمین وإعادة التأمین :شركات التأمین الوطنیة

، الصندوق CAAT ، الشركة الجزائریة للتأمیناتSAA ، الشركة الجزائریة للتأمینCCR التأمین

  .CNMA الوطني للتعاضدیة الفلاحیة

 UB یونیون بنك :البنك الخاص

 :شركة تسییر بورصة القیم المنقولةالمساھمون في  .3

 (BDL) بنك التنمیة المحلیة

 (BEA) البنك الخارجي الجزائري
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  (BADR)  بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

  (CPA) القرض الشعبي الجزائري

  (BNA) البنك الوطني الجزائري

 )-CNEPبنك(الصندوق الوطني للتوفیر والاحتیاط 

BNP PARISBAS El Djazair 

Societé Générale Algérie  

Tell Markets 

   Al Baraka Banque Algérieالبركة بنك الجزائر

  Al Salam Bank Algeriaالسلام بنك للجزائر

 شركة تسییر بورصة القیم المنقولة مھام .4

  :تتكفل شركة تسییر بورصة القیم المنقولة بالأنشطة التالیة

 .بورصة القیم المنقولة التنظیم الفعلي لعملیة الإدراج في -

 .التنظیم المادي لحصص التداول في البورصة وإدارة نظام التداول والتسعیر -

 .نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة وإصدار النشرة الرسمیة للتسعیرة -

 (COSOB) .لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا إشرافویتم تنفیذ مھام الشركة تحت 

 عملیة الإدراج في بورصة الجزائر: ثانيالمطلب ال

  :مراحل الإدماج: أولا

  1:البورصة ثلاث مراحل مھمة ھي تتضمن عملیة الإدراج في

البورصة والخطوة الأولى  فيھذه ھي المرحلة التي تسبق عملیة الإدراج  :مرحلة ما قبل الإدراج .1

 :وتتضمن المراحل التالیة. جالتي یجب أن یتبعھا المُصدر، مھما كان شكلھ، قبل عملیة الإدرا
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تعتبر الجمعیة العامة الاستثنائیة للشركة الجھة الوحیدة المخولة بإصدار : القرار بإجراء العملیة -

قرار القیام بإحدى عملیات اللجوء العلني للادخار، ولا یمكنھا أن تفوّض لمجلس الإدارة أو مجلس الإدارة 

 .تفعیل ھذه العملیة الجماعیة إلاّ الصلاحیات التي تمكنھما من

إن إدراج أي شركة في البورصة یقتضي فحصھا الدقیق على : الإعداد القانوني للشركة والأسھم -

المستوى القانوني، وذلك لأنّ الشركة كثیراً ما تلُزَم بإجراء تغییرات في النظام الأساسي والشكل القانوني 

 .وھیكل رأس المال لتلبیة متطلبات القبول في التسعیرة

یجب على الشركة أن تسعى لتقییم أصولھا من خلال عضو في الھیئة الوطنیة : تقییم الشركة -

للخبراء المحاسبین، من غیر محافظ حسابات الشركة، أو أي خبیر آخر تعترف اللجنة بتقییمھ، على أن لا 

 .یكون عضواً في ھذه الأخیرة

  .سھمویعُتمد على ھذا التقییم في تحدید أسعار بیع أو إصدار الأ

البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة  يي عملیات البورصة المرافق أو مرقاختیار الوسیط ف  -

ینبغي على الشركة أن تختار لھا وسیطاً في عملیات البورصة قائداً للفریق، وتتمثلّ : والمتوسطة

 .مھامھ في مساعدتھا ومرافقتھا وتقدیم المشورة لھا عبر جمیع مراحل عملیة الإدخال

تعاون الوسیط في عملیات البورصة قائد الفریق مع الوسطاء في عملیات البورصة الآخرین من وی

أجل تحسین فرص توظیف السندات، فیشكلون معاً نقابة التوظیف التي تتیح انتشاراً أوسع للسندات من 

  .1خلال استغلال شبكة من الوكالات البنكیة

نبغي لھا أن تقوم بتعیین مستشار مرافق یدعى مرقي وأما بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فی

سنوات، بحیث یكلف بمساعدتھا في إصدار سنداتھا والإعداد لعملیة ) 05(البورصة، وذلك لمدة خمس 

  .القبول وضمان إیفائھا الدائم بالتزاماتھا القانونیة والتنظیمیة فیما یخص الإفصاح عن المعلومات

لدى لجنة " مذكرة إعلامیة"یجب على الشركة تقدیم مشروع  :إعداد مشروع المذكرة الإعلامیة -

والتي تتضمن كافة التفاصیل ذات الصلة بأنشطة الشركة   COSOBتنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

 ).....العدد، السعر، الشكل القانوني(ووضعھا المالي وإستراتیجیتھا وخصائص السندات المصدرة 

یحتوي ملف طلب القبول، كما ھو محدد في تعلیمة لجنة تنظیم  یجب أن: إیداع ملف طلب القبول -

والمتعلقة بقبول القیم المنقولة  1998أبریل  30المؤرخة في  98/01عملیات البورصة ومراقبتھا رقم 

 :للتداول في البورصة، على
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 طلب القبول. 

 محضر الجھة المخولة التي قررت أو صرّحت بالإصدار. 

 مشروع المذكرة الإعلامیة. 

 مشروع الدلیل. 

 معلومات عامة عن الجھة المصدرة. 

 معلومات عن التمویل. 

 معلومات اقتصادیة ومالیة. 

 الوثائق القانونیة. 

لدى " مذكرة إعلامیة"ویجب على الشركة تقدیم مشروع : تقریر تقییمي لعملیة إصدار الأسھم -

صیل ذات الصلة بأنشطة والتي تتضمن كافة التفا  COSOBلجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا

 )....العدد، السعر، الشكل القانوني(الشركة ووضعھا المالي وإستراتیجیتھا وخصائص السندات المصدرة 

لدراسة )  02(تملك لجنة أجل شھرین اثنین  :تأشیرة لجنة تنظیم عملیات البورصة مراقبتھا  -

 .الملف، وبناء علیھ تمنح أو ترفض منح التأشیرة

قبل إجراء عملیة الإدراج في البورصة، یتعین على الشركة : لمؤتمن المركزيالانضمام إلى ا -

الانضمام إلى المؤتمن المركزي من أجل تسجیل رأس مالھا بأكملھ في حالة إصدار أسھم أو مبلغ القرض 

 .في حالة إصدار سندات

حملة تسویقیة سعیاً لإنجاح عملیة توظیف السندات، تقوم الجھة المصدرة بإطلاق  :حملة التسویق -

وتوزیع الدلائل والمذكرات الإعلامیة ..) .والصحفالإذاعة والتلفزیون (من خلال وسائل الإعلام المختلفة 

 .عبر كامل شبكة نقابة التوظیف

إذ یقوم المستثمرون بتقدیم أوامر . یتم البیع عموماً من خلال الشبكة المصرفیة :بیع السندات -

لبنوك، الأعضاء في نقابة التوظیف، من خلال إیداع مبلغ یمثل مقابل الشراء الخاصة بھم مباشرة لدى ا

 .قیمة عدد الأسھم المطلوبة

في حال استیفاء شروط الإدراج في التسعیرة، یتم الإعلان بأنّ العرض إیجابي  :كشف النتائج -

 .وإذا حدث العكس، فیتم رفض إدراج السند في التسعیرة. وتنُشر نتائج العملیة للجمھور
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) 3(یقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسویة العملیة، وذلك في غضون ثلاثة  :یة العملیةتسو -

 .أیام من أیام العمل ابتداءً من تاریخ كشف النتائج

وھذه ھي المرحلة التي یبدأ فیھا قید السند في التسعیرة، وذلك بعد أن تحصل : مرحلة الإدراج .2

تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا للقیام بدخولھا الفعلي من لجنة ) قرار القبول(الشركة على إذن 

 .للبورصة

تنشر شركة تسییر بورصة القیم إعلاناً في النشرة الرسمیة للتسعیرة ویوضح تاریخ حصة التسعیر 

  .الأولى للسند وسعر إدخال السند

الرسمیة كما تنشر شركة تسییر بورصة القیم نتائج حصة التسعیرة الأولى للجمھور في النشرة 

  .للتسعیرة

وھذه ھي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعیرة الأولى للسند في  :مرحلة ما بعد الإدراج .3

 .البورصة وتغیرّاتھ في السوق

یسُمح للشركات، من أجل ضبط أسعار الأسھم، بشراء أسھمھا الخاصة بموجب  :عقد السیولة -

 .عقد السیولة

وسیط في عملیات البورصة؛ والغرض منھ ھو تحدید الشروط التي ویتم توقیع العقد بین الشركة وال

یتصرف بموجبھا الوسیط نیابة عن الجھة المصدرة في السوق في سبیل تعزیز سیولة السندات، وانتظام 

  .تسعیرتھا

ما إن یتمّ تسعیرة السند في البورصة حتىّ تصُبح الجھة المصدرة مُلزمة  :نشر المعلومات  -

ي تغییر أو حدث ھام من شأنھ، إن كان معروفاً، التأثیر بشكل كبیر على سعر بإطلاع الجمھور بأ

 1.السندات

ویتعین علیھا أیضاً إطلاع الجمھور بتقاریر التسییر والكشوف المالیة السنویة والفصلیة، وكذا إیداعھا لدى 

  .على السندات لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا وشركة تسییر بورصة القیم والمؤتمن المركزي

  :شروط القبول: ثانیا

 : السوق الرسمي .1

  . (SPA)یجب أن تكون الشركة منظمةً قانونیاً على شكل شركة ذات أسھم -
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دینار  5000000(أن یكون لدیھا رأس مال مدفوع بقیمة دنیا تساوي خمسة ملایین دینار  -

  .)جزائري

الثلاثة السابقة للسنة التي تم فیھا تقدیم أن تكون قد نشرت الكشوف المالیة المعتمدة للسنوات المالیة  -

  1.طلب القبول

أن تقدم تقریراً تقییمیاً لأصولھا یعُدّه عضو في الھیئة الوطنیة للخبراء المحاسبین، من غیر محافظ  -

حسابات الشركة، أو أي خبیر آخر بحیث تعترف اللجنة بتقریره التقییمي، على أن لا یكون عضواً 

  .في ھذه الأخیرة

  .ون قد حققت أرباحاً خلال السنة السابقة لطلب القبول، ما لم تعفیھا اللجنة من ھذا الشرطأن تك -

یجب على الشركة إحاطة اللجنة بكل عملیات التحویل أو البیع التي طرأت على عناصر من  -

  .الأصول قبل عملیة الإدراج

ظ الحسابات في إثبات وجود ھیئة داخلیة لمراجعة الحسابات تكون محل تقدیر من قبل محاف -

  .تقریره عن الرقابة الداخلیة للشركة

وإن لم یوجد ذلك، فیجب على الشركة المبادرة إلى تنصیب مثل ھذه الھیئة خلال السنة المالیة  -

  .التالیة لقبول سنداتھا في البورصة

  .ضمان التكفلّ بعملیات تحویل السندات -

  .تسویة النزاعات الكبرى بین المساھمین والمؤسسة -

  .على الامتثال لشروط الكشف عن المعلومات العمل -

٪ على الأقل من رأس مال الشركة، في 20الطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال بما یمثل  -

  .موعد لا یتجاوز یوم الإدراج

مساھما ) 150(ینبغي أن توزع سندات رأس المال المطروحة للاكتتاب العام على مائة وخمسین  -

 .جاوز تاریخ الإدراجكحد أدنى، في موعد لا یت

سندات رأسمال و السندات  إلىتعتبر سندات الاستحقاق و السندات القابلة للتحویل  :السندات سوق .2

 .المساھمة أو أي وصل آخر یخول الحق في سندات رأس المال كسندات دین
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بشأنھا  باستثناء سندات الخزینة التي تقبل بقوة القانون یجب أن یكون سعر السندات الدین التي طلب

و ذلك یوم ) دج 500.000.000( لأقل لخمسمائة ملیون دینارالتداول في البورصة مساویا على االقبول ب

  .دراجالإ

تعتبر شروط الإدراج في السوق الرئیسیة صارمة نوعاً ما  :سوق الشركات الصغیرة والمتوسطة .3

وعادة لا تملك المؤسسات الصغیرة والمتوسطة و عادة الشروط اللازمة لتلبیتھا، لھذا أدُرجت بعض 

على تلك الشروط حیث تمیزّت بتخفیفھا، فصارت المؤسسات  2012التعدیلات التنظیمیة خلال سنة 

 :الصغیرة والمتوسطة ملزمة بأن

سنوات، مستشاراً ) 05(كون على شكل شركة ذات أسھم، وینبغي لھا أن تعینّ، لمدة خمس ت -

 .''مرقي البورصة"مرافقاً یسمى 

 .٪ كحد أدنى یوم الإدراج في البورصة10تفتح رأسمالھا بنسبة  -

ع على ما لا یقل عن خمسین  - تطرح للاكتتاب العام سندات رأس المال التاّبعة لھا، بحیث توُزَّ

 .مستثمرین من المؤسسات یوم الإدراج) 03(مساھماً أو ثلاثة ) 50(

تنشر كشوفھا المالیة المصدّقة للعامین الماضیین، ما لم تعفھا لجنة تنظیم عملیات البورصة  -

وأما شروط الأرباح والحد الأدنى لرأس المال فلیست مفروضة على الشّركة . ومراقبتھا من ھذا الشرط

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وذلك دون الإخلال بأحكام القانون  التي تطلب الإدراج في سوق

 .التجاري المتعلقة بالشركات ذات الأسھم التي تقوم باللجّوء العلني إلى الادخار

وإلى ذلك، لا تنطبق ھذه الشّروط على الشّركة التي تكون قید الإنشاء من خلال عملیة اللجّوء العلني 

  .إلى الادخار

   :الإدراج مزایا: ثالثا

  :1إدراج المؤسسة في البورصة العدید من المزایا یمنح

مھما كانت طبیعة طموحات الشركة، مثل إطلاق  :رفع رأس المال و تعزیز الأموال الخاصة -

 الإنتاجیةوأیضا زیادة أو تحسین قدرتھا ...) إنشاء فرع لھا، أو شراء مؤسسة(ى مشاریع تنمویة كبر

 .رصة تشكل في ھذا الشأن مصدر تمویل بدیل ولا ینضبفإن البو.. .دیونھاوتخفیض 

یجب على الشركة تنویع مصادرھا للتمویل بفضل البورصة التي تتیح لھا  :تنویع مصادر التمویل -

ساھمین الفرصة لذلك من خلال المجموعة الواسعة من المنتجات التي تقدمھا للمستثمرین مع حمایة الم
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لشركة ما إن یتم إدراجھا في البورصة، من التزود في السوق بالأموال یمكن ل يوبالتال. الأصلیین للشركة

 .الخاصة والأموال المقترضة التي تحتاجھا

تسھل عملیة الإدراج في البورصة دخول مساھمین جدد قد تحتاجھم  :توسیع نطاق المساھمین  -

كة حتى ولو لم وھي تسمح أیضاً بالخروج من رأس مال الشر. الشركة خلال سعیھا لتطویر أعمالھا

 .یستطع المساھمون الآخرون أو لم یرغبوا في شراء أسھمھم

معتھا و شھرتھا وتعزیز تسمح عملیة إدراج الشركة في البورصة بتعزیز س :تعزیز الشھرة -

وبالإضافة إلى الفوائد المباشرة للإدراج في . لدى شركائھا على المستویین الوطني والدولي مصداقیتھا

 :ه العملیة عدة إمكانیات، نذكر منھاالبورصة، تتیح ھذ

 فالشركة التي تندرج في البورصة تخصص، بشكل عام، جزءًا من العملیة : تثمین الموارد البشریة

وھذا النظام التحفیزي یسمح بتعبئة وتحفیز . لموظفیھا وتمنحھم الفرصة لیصبحوا من المساھمین فیھا

 .الموارد البشریة

 تسھل عملیة الإدراج في البورصة أیضا استدامة : بتھا الاحتیاطیةتحقیق استدامة الشركات ومراق

الشركة، ولا سیما في حالة الشركات العائلیة لأنھا تتجنبّ أي انقسام أو حل بعد رحیل أو وفاة أحد 

كما تضمن المراقبة الاحتیاطیة للشركة من خلال توزیع حصة من رأس المال أو . المساھمین الكبار

  .ام المنتجات المالیة المناسبةاللجوء إلى استخد

تفرض عملیة الإدراج في البورصة الحد الأدنى من  :"الشركات حوكمة"التغییر في نظام  -

وتنطوي على نحو أوسع على جھد للتواصل المالي الموجھ نحو . الموثوقیة والشفافیة في حسابات الشركة

حدیث " حوكمة للشركات "إلى إنشاء نظام  وھذا ما یؤدي. المستثمرین الخارجیین الفعلیین أو المحتملین

  1.من أجل تحقیق الرقابة الداخلیة والاحترافیة للھیئات الإداریة والتسییریة

  أسواق بورصة الجزائر وطریقة التسعیر فیھا: المطلب الثالث

:أسواق بورصة الجزائر :أولا  

 .لمال وسوقاً لسندات الدینتتضمن التسعیرة الرسمیة لبورصة القیم المنقولة سوقاً لسندات رأس ا 

 :من تتكون :سوق سندات رأس المال .1

شركات مُدرجة في ) 05(ویوجد حالیاً خمسة . الموجھة للشركات الكبرى :السوق الرئیسیة . أ

  :وھيتسعیرة السوق الرئیسیة، 
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 . الناشط في القطاع الصیدلاني :مجمع صیدال -

 .لسیاحةالناشطة في قطاع ا : يمؤسسة التسییر الفندقي الأوراس -

  .الناشطة في قطاع التأمینات :ألیانس للتأمینات  -

 .الناشطة في قطاع الصناعات الغذائیة :رویبة -سي ا–أن  -

 .الناشطة في القطاع الصیدلاني :مؤسسة بیوفارم  -

سوق المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المخصصة للشركات الصغیرة والمتوسطة، وقد تم إنشاء  -

المؤرخ في  01-12بموجب نظام لجنة تنظیم عملیات البورصة ومراقبتھا رقم  2012ھذه السوق في سنة 

رجب  17المؤرخ في  03-97، المعدّل والمتمّم للنظّام رقم 2012ینایر  12الموافق  1433صفر  18

صادر في الجریدة . (المتعلقّ بالنظّام العام لبورصة القیم المنقولة 1997نوفمبر  18الموافق  1418

 ).2012یولیو  15بتاریخ  41قم الرسمیة ر

ویمكن لھذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عند انطلاقتھا مصدراً بدیلاً للحصول 

على رؤوس أموال ما یتیح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال توفیر 

  .1اتھمسوق مُحكمة التنظیم للمستثمرین من أجل توظیف استثمار

  :تتكون سوق سندات الدین من . ب

  .سوق سندات الدین التي تصدرھا الشركات ذات الأسھم -

المخصصة للسندات التي تصدرھا الخزینة  (OAT) وسوق كتل سندات الخزینة العمومیة -

سند للخزینة  25وتحصي حالیاً أكثر من  2008وتأسست ھذه السوق في سنة . العمومیة الجزائریة

 .ملیار دینار جزائري 400في التسعیرة بإجمالي قریب من  العمومیة مدرجة

عاماً، من خلال  15و  10و  7بین  استحقاقھاویتم التداول على سندات الخزینة، التي تتنوع فترات 

بمعدل " المتخصصین في قیم الخزینة"الوسطاء في عملیات البورصة وشركات التأمین التي تحوز صفة 

  .خمس حصص في الأسبوع

   :الشكل البیاني التالي التسعیرة الرسمیة لبورصة القیم ویمثل
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  )01-03(شكل رقم

  التسعیرة الرسمیة لبورصة القیم

 

  :مواقیت وطریقة التسعیر: ثانیا

 9:30بمعدل ثلاثة ایام في الاسبوع من  تقام حصص البورصة في مقصورة التداول بالبورصة

  .ن الأحد إلى الخمیس بالنسبة لسندات الخزینة العمومیةبالنسبة للأسھم وسندات الشركات، وم 11:00إلى 

. بمجرد استلام الأمر من قبل الوسیط في عملیات البورصة، یتم تقدیمھ إلى البورصة من أجل تنفیذه

ویتمثلّ  .وتتم عملیات التبادل بشكل أوتوماتیكي من خلال نظام إلكتروني للتسعیر بطریقة التسعیر الثابت

بت في تطبیق سعر واحد على جمیع المعاملات التي تجُرى بالنسبة لكل سند خلال حصة نظام التسعیر الثا

 :التداول، ویتیح ھذا النوع من التسعیر

 .تضخیم حجم السندات المتبادلة -

 .تقلیص اختلال التوازن من جھة المشتري أو البائع -

 .تقلیص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق في آخر حصة للبورصة -

أو /تام الحصة، یتم إجراء عملیات الكتل التي تمثل أوامر البیع والشراء على عدد كبیر من الأسھم وفي خ

   .1وینبغي أن تتم ھذه المعاملات وفقاً للسعر المحدد في السوق. السندات
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 .بورصة الجزائرفي  دراسة تنویع الحفظة المالیة: المبحث الثاني

تطرقنا إلیھ في الجانب النظري من الدراسة، وھذا لمعرفة  من خلال ھذا المبحث سیتم تطبیق ما

مدى تأثیر آلیة التنویع على مخاطر المحفظة المالیة، سنقوم بتشكیل محافظ مالیة منوعة محلیا في بورصة 

  .الجزائر، وحساب عوائدھا ومخاطرھا، وسیتم فیھا معرفة أثر التنویع على المخاطر

  .سة الحالةالإطار العام لدرا: المطلب الأول

سنحاول في ھذا المطلب إعطاء صورة عامة عن الدراسة، وذلك من خلال تقدیم العینة المأخوذة 

للدراسة، حدود الدراسة ومراحل تطبیقھا، وكذا الأدوات الإحصائیة المستخدمة في التوصل إلى نتائج 

  .الدراسة

  .عینة الدراسة:أولا

ورصة الجزائر فقد أخذنا جمیع الشركات المدرجة تتكون عینة الدراسة من الشركات المدرجة في ب

  . ماعدا شركة رویبةفي البورصة 

  .حدود الدراسة: ثانیا

تتمثل الحدود المكانیة للدراسة في كل من بورصة الجزائر، ، أما الحدود الزمنیة فتتمثل في الفترة 

  .2020سبتمبر  19حتى  2019سبتمر  19الممتدة من 

  .حصائيأدوات التحلیل الإ: ثالثا

 :یتم حساب عوائد أسھم الشركات التي قمنا باختیارھا في دراستنا وفق القانون التالي

  

 :كمایلي) البیتا(كما قمنا بحساب مخاطرة الأوراق المالیة 
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 :حیث أن  

  :بیتا الورقة المالیة. 

  :التباین المشترك بین عوائد الورقة المالیة وعوائد السوق. 

  :مخاطر السوق. 

  .تشكیل محافظ مالیة منوعة محلیا: المطلب الثاني

بورصة الجزائر لم یكن لدینا حق اختیار الشركات التي تقع علیھا الدراسة، وھذا نظرا في 

لمحدودیة عدد الشركات المدرجة فیھا، وھي خمس شركات  مثلما أشرنا إلیھ سابقا، وعلیھ سیتم تشكیل 

منوعة محلیا وذلك بدایة بتشكیل محفظة مكونة بورقة مالیة واحدة ونظیف في كل مرة ورقة  محافظ مالیة

  ).البیتا(مالیة جدیدة إلى المحفظة، ثم نقوم بحساب عوائد تلك المحافظ ومخاطرھا 

 .تأثیر عدد الأصول المشكلة للمحفظة المالیة على عوائدھا .1

  :ترة الدراسة العوائد التالیةحققت الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال ف

  .معدلات عوائد الأوراق المالیة في بورصة الجزائر للفترة محل الدراسة): 01-01(الجدول رقم

 اسم الشركة معدل العائد

5,07% SAI 

 الیانس 4,51%

8,11% BIO 

-0,55% AUR 

0,00% AOM 
  .صة الجزائرمن إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات التداول في بور: المصدر

یوضح الشكل التالي معدلات عوائد الأوراق المالیة الخاصة بالشركات المدرجة في بورصة 

 : الجزائر خلال الفترة محل الدراسة
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  .معدلات عوائد الأوراق المالیة في بورصة الجزائر للفترة محل الدراسة)03-02(الشكل رقم 

  

  ).01-01( دول رقممن إعداد الطلبة بالاعتماد على الج :المصدر

 .تشكیل محفظة مالیة مكونة من ورقة مالیة واحدة . أ

من باب المجازفة أن یحمل المستثمر ورقة مالیة واحدة، وھو أمر نادر الحدوث، في ھذه الحالة 

تحمل المحفظة نفس خصائص الورقة المالیة، بمعنى سیكون عائد المحفظة المالیة ھو نفسھ عائد تلك 

یھ قمنا بالاختیار عشوائیا الشركة التي سنكون منھا محفظتنا المالیة، لأن ھدفنا لیس الورقة المالیة، وعل

البحث عن أكبر عائد، بل اختبار تأثیر عدد الأصول المشكلة للمحفظة على عوائدھا، ولتكن شركة 

ھو فإن عائد المحفظة المالیة  %5.07ھو " شركة صیدال"صیدال، وبما أن متوسط العوائد السنویة لسھم 

  .نفسھ

 .تشكیل محفظة مالیة مكونة من عدة أوراق بأوزان متساویة . ب

شركة الیانس "نضیف للمحفظة المالیة ورقة مالیة أخرى، ویتم كذلك الاختیار عشوائیا، ولیكن سھم 

، وعلیھ تتشكل لنا محفظة مالیة متكونة من أصلین، ولحساب متوسط عوائد المحفظة الجدیدة "للتامینات

دلة التالیة وھذا طبعا في حالة عدم الترجیح، أي محفظة مالیة مكونة من أصلین متساویة نستخدم المعا

  :الأوزان

  

 
، وبنفس الطریقة نواصل في إضافة ورقة %4.74: وعلیھ یقدر عائد المحفظة المالیة الجدیدة بـ

ق المالیة متساویة، مالیة في كل مرة إلى المحفظة، مع الأخذ بعین الاعتبار بقاء الأوزان النسبیة للأورا

 



دراسة حالة عن بورصة الجزائر:الفصل الثالث  
 

 
85 

، ثم نضیف الورقة المالیة الرابعة المتمثلة في سھم "مجمع بیوفارم"نضیف الورقة المالیة الثالثة وھي سھم 

، بعد تشكیل محفظة مالیة مكونة من "AOMشركة "، ثم في الأخیر نضیف سھم "مؤسسة الأوراسي"

دى تأثیر عدد الأسھم المكونة للمحفظة جمیع أسھم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر سیتم معرفة م

  :المالیة على عوائدھا، وفي مایلي الجدول التالي یلخص جمیع عوائد المحافظ المالیة التي قمنا بتشكیلھا

  ).بورصة الجزائر(تأثیر عدد أصول المحفظة المالیة على عوائدھا ): 02-01(الجدول رقم 

  

 من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول السابق: المصدر

 :المالیة على عوائدھا والشكل التالي یوضح لنا تأثیر عدد أصول المحفظة

  ).بورصة الجزائر(تأثیر عدد أصول المحفظة المالیة على عوائدھا ): 03-03(الشكل رقم 

  

 )01-02(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول  :المصدر

نلاحظ مما سبق أن عائد المحفظة یتأثر بزیادة الأصول المكونة لھا ھذا بالرغم من أن الأوزان 

، فینخفض عائد المحفظة كلما انخفض عائد الورقة المالیة الجدیدة مقارنة  اق المالیة متساویةالنسبیة للأور

، وكذا عند "بیوفارمشركة "بالأوراق السابقة مثلما حدث عند إضافة الورقة المالیة الثانیة المتمثل في سھم 

عائد المحفظة كلما ارتفع  ، ویرتفع"مؤسسة الأوراسي"إضافة الورقة المالیة الرابعة المتمثلة في سھم 

 راق المالیةعدد الأو  عائد المحفظة المالیة 

 SAIDAL) (ورقة  5,07%

 (SAI+ALL) ورقتین 4,79%

 (SAI+ALL+BIO)أوراق  3 5,90%

  (SAI+ALL+BIO+AUR) أوراق 4 4,29%

3,43% 
 أوراق 5

(SAI+ALL+BIO+AUR+AOM) 
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ما حدث عند إضافة الورقة  عائد الورقة المالیة المضافة للمحفظة مقارنة بالأوراق السابقة، وھذا مثل

شركة "، وكذلك عند إضافة الورقة الخامسة المتمثلة في سھم "مجمع بیوفارم"المتمثلة في سھم  نیةالثا

یسعى إلى تكوین محفظة مالیة مشكلة من أوراق مالیة مرتفعة ، أما بالنسبة للمستثمر فھو "ألیانس للتأمینات

العوائد حتى یعظم أرباحھ، لكن دون نسیان ملازمة المخاطر للعوائد، نظرا للعلاقة الطردیة بینھما، فكل 

زیادة في العوائد تقابلھا زیادة في المخاطرة، إذن فالمستثمر أو مدیر المحفظة ھو صاحب القرار في 

  .فة التي یشكل بھا محفظتھ حسب درجة تفضیلھ بین العوائد والمخاطراختیار التولی

 .تأثیر عدد الأصول المشكلة للمحفظة المالیة على مخاطرھا .2

، والذي یقیس درجة حساسیة عائد )β(قمنا بحساب مخاطر الأوراق المالیة عن طریق معامل بیتا 

رجة في بورصة الجزائر خلال الفترة المحفظة اتجاه عائد السوق، وكانت مخاطر أسھم الشركات المد

  : محل الدراسة كمایلي

  .بیتا أسھم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة محل الدراسة): 03-01(الجدول رقم 

 اسم الشركة  )β(معامل بیتا 

5,04360024 SAI 

 الیانس 0,26907323

0,17330304 BIO 

0,00986807 AUR 

0,00000000 AOM 
  .ن إعداد الطلبة بالاعتماد على معطیات التداول في بورصة الجزائرم: المصدر

  :ویوضح لنا الشكل التالي بیتا أسھم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة محل الدراسة
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  .بیتا أسھم الشركات المدرجة في بورصة الجزائر للفترة محل الدراسة): 04-03(الشكل رقم 

 

  )03-01(الطلبة بالاعتماد على الجدول من إعداد : المصدر

 .تشكیل محفظة مالیة مكونة من عدة اوراق بنسب متوازنة . أ

في ھذه الحالة وفي ظل تساوي الأوزان النسبیة للأوراق المالیة یتم حساب مخاطر المحفظة 

  :كمایلي

  

 
یتا ھذه ، فیحسب ب"لشركة الیانس للتامینات"وسھم " مجمع صیدال"نشكل ھذه المحفظة من سھم 

    :                          المحفظة كما یلي

  .2.65: منھ بیتا ھذه المحفظة یقدر بـ

  .تشكیل محفظة مالیة مكونة من عدة اسھم متساویة الاوزان . ب

:، فیكون بیتا المحفظة الجدیدة كمایلي"شركة بیوفارم"نضیف للمحفظة السابقة ورقة مالیة متمثلة في سھم   
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، وبنفس الطریقة نضیف كل مرة ورقة مالیة للمحفظة 1.82إذن بیتا المحفظة الجدیدة یقدر بـ 

حالة عدم (ونحسب بیتا الخاص بھا، مع بقاء الأوزان النسبیة للأوراق المالیة المشكلة للمحفظة متساویة 

  :لتي قمنا بتشكیلھا، وفي ما یلي الجدول التالي یلخص لنا جمیع نتائج بیتا المحافظ المالیة ا)الترجیح

 ).بورصة الجزائر(تأثیر عدد أصول المحفظة المالیة على مخاطرھا ): 04-01(الجدول رقم

 تشكیلة المحفظة المالیة )β(بیتا المحفظة المالیة 

 SAIDAL) (ورقة  5,04360024

 (SAI+ALL) ورقتین 2,65633674

 (SAI+ALL+BIO)أوراق  3 1,82865884

  (SAI+ALL+BIO+AUR) أوراق 4 1,37396115

1,09916892 
 أوراق 5

(SAI+ALL+BIO+AUR+AOM) 
  .)03-01(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول: المصدر

  :والشكل التالي یوضح لنا تأثیر عدد أصول المحفظة المالیة على مخاطرھا

  ).بورصة الجزائر(تأثیر عدد أصول المحفظة المالیة على مخاطرھا ): 05-03(الشكل رقم

  

  .)04-01(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول  :المصدر

من الشكل السابق یظھر لنا مدى تأثیر حجم المحفظة على مخاطرھا، حیث في كل مرة نضیف 

حیدة متمثلة في سھم ورقة مالیة جدیدة تنخفض المخاطر، فلما كانت المحفظة مشكلة من ورقة مالیة و

شركة "فة الورقة الثانیة وھي سھم ، وعند إضا5,04360024ة یقدر بـظكان بیتا المحف" شركة صیدال"

، ھذا الانخفاض راجع لكون أن مخاطر ھذه 2,65633674انخفضت بیتا المحفظة الجدیدة إلى " الیانس

صل انخفاض بیتا المحفظة عند إضافة الورقة المالیة الثالثة ارقة منخفضة مقارنة بسابقتھا، وتوالو

، وھذا لأن الورقة المالیة المضافة منخفضة  1,82865884حیث بلغ" شركة بیوفارم مسھ"لة في والمتمث
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المخاطر كذلك، واستمر انخفاض بیتا المحفظة المالیة عند إضافة الورقة المالیة الرابعة المتمثلة في سھم 

لتصل بیتا المحفظة المالیة لـ "  م والأوراسي.و.ا شركة"وعند إضافة سھم " شركة صیدال"

1,09916892.  

ومنھ یلاحظ بأن مخاطر أو بیتا المحفظة المالیة تتغیر بحسب الورقة المالیة المضافة، فیزداد خطر 

المحفظة إذا تم إضافة أوراق المالیة ذات معامل بیتا مرتفع مقارنة بالأوراق المشكلة للمحفظة، وینخفض 

منخفض، ھنا تظھر مھارة مدیر المحفظة في الحالة العكسیة، أي عند إضافة أوراق مالیة ذات معامل بیتا 

  .أو المستثمر في ترجیح الأوزان النسبیة للأوراق المالیة التي تتمیز بالمخاطر المنخفضة
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  :خاتمة الفصل

العام المنظم لبورصة الجزائر منذ اتجاه الجزائر  الإطارمن خلال دراستنا ھذا الفصل تعرفنا على   

  .فقد وفرت بورصة الجزائر المناخ الأمثل للاستثمار  منذ الثمانینات  حاتالإصلا نحو مرحلة 

و  للتأمیناتمن اجل ذلك تم إدراج خمس شركات جزائریة في بورصة الجزائر و ھي شركة الیانس 

م فقد تم حساب عائد أسھم ھتھ الشركات .و.شركة صیدال و شركة بیوفارم و شركة الاوراسي و شركة ا

منوعة لھتھ الشركات لنجد ان  أصولة و من ثم تشكیل محفظة استثماریة مكونة من كل شركة على حد

  .ة أصول المحفظالمخاطرة تنخفض كلما زاد تنویع 

ة الاستثماریة في الأمثل لتدنیة مخاطر المحفظة الاستثماریة ھو الحل أصول المحفظتنویع  إن

  .لمحفظةوھذا ما تم اثباتھ بعد حساب معامل بیتا ل بورصة الجزائر
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  :الخاتمة

إن المحفظة الاستثماریة ماھي إلا تولیفة من الأدوات الاستثماریة كالأسھم والسندات والمشتقات 

لذا وجب على المستثمر استعمال تقنیة التنویع كأداة لمعالجة المخاطر الناتجة من ھذه المحفظة الاستثماریة 

  .قیم الموجودات الاستثماریة داخل ھذه المحفظة وذلك لتعزیز

إن للتنویع دور كبیر في التقلیل من مخاطر الاستثمار داخل بورصة الجزائر وھذا باعتباره أحد 

المحفظة التي یتم استخدامھا لتدنیھ المخاطر من خلال تولیفة منوعة سواء مستوى الأصول  إدارةأدوات 

تقات المالیة أو على مستوى القطاعات وھذا عن طریق الاختلاف المالیة كالأسھم والسندات والمش

  .القطاع على الاستثمار المحدد الحد من تأثیر تغیرات إلىالجغرافي لمكونات  المحفظة مما یدعو 

عملیة التنوع تعمل على تقلیل المخاطر التي تتعرض لھا المحفظة في حصول المستثمر على  إن  

لسھل، یساھم التنوع أیضا على تفادي التذبذبات الحادة التي تتعرض لھا الأوراق العائد المراد لیس بالأمر ا

التي تتعرض لھا الأوراق المالیة  التذبذباتأن المحفظة الاستثماریة یمكنھا تجنب  فردة، في حینالمالیة المن

عن طریق التنویع، مما یعمل على تقلیل المخاطر التي یتعرض لھا رأس مال المستثمر  وذلك

  .داخل المحفظة الاستثماریة

ازدیاد التنویع یقلل من مخاطر المحفظة الاستثماریة ویمكن القول أنھ كلما زاد  إن  

على عدد من الأوراق المالیة یعمل  المحفظة الاستثماریةالتنویع في الاستثمارات كأن تحتوي 

طا لا یراعي على التخلص من المخاطر المنتظمة  الخاصة بالورقة وھذا یسمى تنویعا بسی

على مراعاة الارتباط " تنویع ماركویتز"المخاطر العامة، ویساھم الأسلوب الثاني للتنویع 

المستثمر استعمالھ بحیث ینظر  بإمكانبین العوائد للأوراق المالیة وھو التنویع الأمثل الذي 

قراره المستثمر للمخاطر على أساس أنھا مقدار تقلب في العائد المتوقع للمحفظة ویبني 

  .الاستثماري على أساس العائد والمخاطرة
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   :اختبار الفرضیات

إن الأسواق المالیة ھي میكانیزم أو آلیة تقوم فیھا ھذه الآلیة على ربط العلاقة بین الطالبین 

والعارضین لرؤوس الأموال وھي الوحدات التي تعاني من عجز والوحدات التي تعاني من فائض وھذه 

ان حسب معیار المدة التي یتم فیھا حیازة الأدوات المالیة سواء قصیرة الأجل في الأسواق الأسواق نوع

   .النقدیة أو طویلة الأجل في الأسواق المالیة وھذا ما یثبت صحة الفرضیة الأولى

عائد الاستثمار في المحفظة الاستثماریة ھو بمثابة المقابل الذي یتوقعھ المستثمر للحصول علیھ 

مكافأة أما في المستقبل مقابل الأموال التي یدفعھا مقابل لحیازة أداة الاستثمار أي أن العائد بمثابة 

الاستثمار وھذا الفشل  المخاطرة فھي احتمال فشل المستثمر في تحقیق العائد المرجح أو المتوقع على

  .مرتبط بعوامل خارج سیطرة المستثمر مما یثبت صحة الفرضیة الثانیة

ان تشكیل محفظة مالیة مكونة من عدد معین من الأصول المالیة متساویة الوزن، یساھم ھذا 

  .التشكیل في التقلیل من مخاطر تلك المحفظة مما یثبت صحة الفرضیة الثالثة

  :یاتتوصالنتائج وال

  :بعد إتمام الدراسة وصلنا إلى مجموعة من النتائج

 .لتنویع أصول المحفظة المالیةعلى مخاطر تلك المحفظةھناك تأثیر .1

للتحوط من مخاطر المحفظة المالیة یجب استعمال تقنیة التنویع الذي ھو بمثابة أداة فعالة لمدیر  .2

تجنب مخاطرة كبیرة  المحفظة یستعملھا لتحقیق أكبر منفعة من تلك المحفظة مع مراعاة

 .مصاحبة لتلك العائد

 محفظة الأوراق المالیة في بورصة الجزائر لا تحتوي على العدید من الأسھم مما لا یمكن .3

 .دراسة التنویع في المحفظة بشكل دقیق

تختلف درجة تأثیر المتغیرات الاقتصادیة الكلیة من متغیر لآخر وھذا ما یجعل مخاطر المحفظة  .4

 .بحسب ھذه المتغیرات ترتفع أو تنخفض

  :ومن خلال النتائج المتوصل إلیھا نقترح مجموعة من التوصیات

على المستمرین الاستثمار في السوق بطریقة منظمة مع تجنب العشوائیة لتفادي المخاطر وتحسین  . أ

 .مرتبة السوق المالي الجزائري

للتقلیل من المخاطر  كل مدیر للمحفظة الاستثماریة یجب علیھ ادراك استراتیجیة الاستثمار . ب

كاستراتیجیات الاستثمار عن طریق المشتقات والأھم استعمال تقتیة تنویع الأصول المالیة التي 

 .ھي تقنیة فعالة في بورصة الجزائر وبالفعل خو تقنیة فعالة في البورصات الأخرى



ةالخاتم  

 

 
94 

المخاطر إن وجود عائد مرضي و مخاطرة قلیلة ھو ھدف كل متوجھ للاستثمار ومنھ یجب تفادي  . ت

  .التي یخشاھا طالبي الأموال

تنویع الأدوات المالیة مما یساعد المستثمر في عملیة اختیاره للاستثمار في الأوراق المالیة التي  . ث

 .یرغب فیھا وكذا في تشكیلھ لمحفظة الأوراق المالیة

رین ضرورة إقامة ندوات توعیة للمستثمرین حیث یركز محتوى ھذه الندوات على إعلام المستثم . ج

 .بإستراتیجیة الاستثمار وتفادي المخاطر

  :آفاق البحث

  :بالنسبة لآفاق البحث فإننا نطرح آفاق جدیدة تتمثل في    

 .دراسة التنویع في محفظة الأوراق المالیة في بورصة الجزائر ومقارنتھا ببورصة المغرب -

 .تقییم أداة المحفظة الاستثماریة وفق مؤشر السوق -
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  :قائمة المراجع باللغة العربیة

  .2006 ، یدون نشر،استراتیجیات التطور الإداري و الإصلاح الشاملإبراھیم الدیب،  -

 .2005، دار معتز للنشر والتوزیع، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیةأحمد أبو موسى،  -

 البورصة، في والاستثمار الأداء ومراجعة تقییم لأغراض المالي التحلیل ،لطفي أحمد السید أمین -

  .2005 الجامعیة، الإسكندریة، الدار

  .2007، دار قباء الحدیثة للطباعة والنشر والتوزیع، الأسواق المالیةأمین عبد العزیز،  -

الة لنیل شھادة رسمحددات إقامة سوق الأوراق المالیة وإمكانیة تطبیقھا في سوریة، باسل صقر،  -

  .الماستر، كلیة الاقتصاد،جامعة دمشق

 ،/SGBV ،http//www.sgbv.dz/arبورصة القیم المنقولة  -

مذكرة مكملة لنیل شھادة إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري، بوزید سارة،  -

یر، قتصادیة وعلوم التسیماجیستیر في علوم التسییر، دارة مالیة ،علوم التسییر، كلیة العلوم الا

 .وري، قسنطینة، الجزائرنتجامعة م

رسالة لنیل درجة  ،معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلھابوكساني رشید،   -

 .جامعة الجزائر كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة،

 .ئرالجز،دار ھومة، ااولة في الأسواق المالیة وراق المالیة المتدلأا ظ، ،محفور جبا -

 .2002، دار صفاء للنشر والتوزیع، الاردن،الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمل،  -

 .2009، عمان، الأردن ،  ادارة المخاطر المالیة، دار المسیرةخالد وھیب الراوي،  -

الجنادریة للنشر  دارة،الاستثماری والمحافظ إدارة الاستثمارمحمد عیسى، خلفان   -

  .والتوزیع،اعمان،الأردن

دار المسیرة للطباعة والنشر والتوزیع، عمان،  دارة المحافظ الاستثماریة،درید كمال ال شبیب، إ -

  .الأردن

 .؛  دار النھضة العربیة؛ القاھرةاقتصادیات كفاءة البورصةالدسوقي إیھاب؛    -

لشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، ، االأسواق المالیةزیاد رمضان ومروان شموط،  -

 .2007مصر، 

 .1998 الأولى، الطبعة عمان، وائل، دار ،والحقیقي المالي الاستثمار مبادئ رمضان، زیاد -

  .1992ن، عما، ئل للنشر، دار وا مبادئ الاستثمار الحقیقي والمالين،مضاد ریاز  -

 .2002ن،عما، ئل للنشر، دار واارة البنوكالاتجاھات الحدیثة في إدن،محفوظ جودة،مضاد ریاز   -
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، مالیة ومحاسبة، علوم 2017/2018محاضرات في تسییر المحافظ الاستثماریة ،سامیة فقیر،    -

  .تجاریة جامعة امحمد بوقرة بومرداس

ب مؤسسة شبا،ءلعملاال امور أستثماإیة في رلتجاك البنودور ار، لنصاسعید سیف  -

  .،مصرلجامعةا

، دار الفكر "نظرة معاصرة"إدارة الأسواق و المؤسسات المالیة لحافظ، السید بدوي عبد ا -

 .2000العربي،القاھرة،

، دار الفكر، الأردن، الطبعة الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،  -

 .2012الأولى، 

 .2010وموزعون، عمان،  دار الفكر ناشرونالأسواق المالیة والنقدیة، السید متولي عبد القادر،  -

 .،الجزائرلنشر اطلس ،أئرالجزاصة رصة بورلبوان، شمعون شمعو -

  .1997 عمان، والتوزیع، للنشر المستقبل دار ،الاستثمار مبادئ جردان، حیدر طاھر -

 محاسبي، و إداري منظور من ،المالیة المؤسسات و البنوك في ، الاستثماراترزق محمد عادل -

 .2004 القاھرة، طیبة، دار

 .2006ر الجامعي الإسكندریة ،،دار الفك أسواق الأوراق المالیةعاطف ولیم ،  -

، مساعد محافظ  دور الإستراتیجیة الاستثماریة في التعامل مع الأزماتعبد العزیز عبد الله الزید،  -

 .الاستثمار، المؤسسة العامة للتأمینات، المملكة العربیة السعودیة، دیسمبر

-2003 الإسكندریة، الجامعیة، رالدا ،المالیة قاالأور بورصة في لاستثمارا حنفي، الغفار عبد -

2004.  

 الرضا، دار ،والتطبیق النظریة بین :المالیة الأوراق بورصات في الاستثمار العربید، فھد عصام -

 .2002،الطبعة الأولى دمشق،

 الأولى لطبعةا العربیة، النھضة مكتب ،عملیة دراسة المالیة، الأوراق بورصة شلبي، علي -

  .1992 القاھرة

وبنكي،قسم  نقدي اقتصاد،2017/2018المالیة، المحافظ تسییر في محاضراتعمار صایفي، -

  .العلوم الاقتصادیة،كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر

 دار ،معاصر استراتیجي مدخل :البنوك إدارة الدوري، الرحمن عبد ومؤید الحسیني حسن فلاح -

 .2000 الأولى، الطبعة عمان، وائل،

 .2005فلیح حسن خلق،الأسواق المالیة و النقدیة،عالم الكتب الحدیث،الأردن، -

  .2008محمد الصیرفي ،البورصات ،دار الفكر الجامعي،الإسكندریة ، -
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،علوم اقتصادیة علوم تجاریة،جامعة 2017-2016،محاضرات في الاقتصاد الجزئيمحمد جصاص، -

 .  قسنطینة

 والبنوك البورصة المالیة، المؤسسات السلام، عبد الفتاح عبد السیدة الحناوي، صالح محمد -

 .1998  الإسكندریةالتجاریة، 

، دار التعلیم الجامعي للطباعة والنشر والتوزیع، الاستثمار في البورصة محمد عبد الحمید عطیة،   -

  .2011الإسكندریة، مصر،

 .رة المالیة المتقدمة، إثراء للنشر و التوزیع، عمانالإدامحمد علي إبراھیم العامري،  -

 .2002الإسكندریة، التعلیم، دار المحترفة، الإدارة و الاستثمار صنادیق ،المیسري فتحي محمد -

ب، حلوم،لعلر واللنشع شعا، تیجیاتھاراستواتھا استثمار إدارلاظ امحافر، باكن یدلد امجد محم   -

 .2008،یاورس

مؤسسة الوراق، الإطار النظري والتطبیقات، : إدارة الاستثماراتمحمد مطر وفایز تیم،   -

  .1990الأردن،
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، دار الوفاء أحوالھا مستقبلھا- موقعھا من الأسواق : بورصة الأوراق المالیةمحمود أمین زوبل،  -
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الیانس

التاریخ إقفال معدل العائد إقفال معدل العائد إقفال معدل العائد إقفال معدل العائد إقفال معدل العائد إقفال معدل العائد

2019-09-19 394 547 490 1200 580 1573,7127

2019-09-22 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%

2019-09-24 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%

2019-09-26 394 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1573,7127 0,00%

2019-09-29 404 -2,48% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 600 -3,33% 1583,4583 -0,62%

2019-10-01 403 0,25% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 3,45% 1576,4394 0,45%

2019-10-03 403 0,00% 547 0,00% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1576,4394 0,00%

2019-10-06 403 0,00% 546 0,18% 490 0,00% 1200 0,00% 580 0,00% 1576,238 0,01%

2019-10-08 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 -0,08% 580 0,00% 1577,0951 -0,05%

2019-10-10 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1577,0951 0,00%

2019-10-13 403 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1577,0951 0,00%

2019-10-15 406 -0,74% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,004 -0,06%

2019-10-17 407 -0,25% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 -0,02%

2019-10-20 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%

2019-10-22 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%

2019-10-24 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%

2019-10-27 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%

2019-10-29 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1201 0,00% 580 0,00% 1578,307 0,00%

2019-10-31 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1220 -1,56% 580 0,00% 1594,592 -1,02%

2019-11-03 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1220 0,00% 580 0,00% 1594,592 0,00%

2019-11-05 407 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,83% 580 0,00% 1586,0209 0,54%

2019-11-07 413 -1,45% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 -0,11%

2019-11-10 413 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 0,00%

2019-11-12 413 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1587,8388 0,00%

2019-11-14 414 -0,24% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,41% 580 0,00% 1583,8562 0,25%

2019-11-17 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,8562 0,00%

2019-11-19 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,4998 0,02%

2019-11-21 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1205 0,00% 580 0,00% 1583,4998 0,00%

2019-11-24 414 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 -0,33% 580 0,00% 1586,9282 -0,22%

2019-11-26 417 -0,72% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 -0,06%

2019-11-28 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%

2019-12-01 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 -0,08% 580 0,00% 1588,6942 -0,05%

2019-12-03 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1588,6942 0,00%

2019-12-05 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,08% 580 0,00% 1587,8371 0,05%

2019-12-10 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%

2019-12-15 417 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1587,8371 0,00%

ملحق رقم 01 اسعار الاغلاق  والعوائد للشركات محل الدراسة ولمؤشر السوق
Cours de société :AURمؤشر السوق Cours de société :AOM Cours de société :BIO Cours de société :SAI



2019-12-17 418 -0,24% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 -0,02%

2019-12-19 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2019-12-22 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2019-12-24 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2019-12-26 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2019-12-29 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2019-12-31 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2020-01-02 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2020-01-05 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2020-01-07 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1209 0,00% 580 0,00% 1588,1401 0,00%

2020-01-09 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 -0,08% 580 0,00% 1588,9972 -0,05%

2020-01-13 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1588,9972 0,00%

2020-01-14 418 0,00% 546 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 580 0,00% 1588,9972 0,00%

2020-01-16 418 0,00% 550 -0,73% 490 0,00% 1210 0,00% 551 5,26% 1580,065 0,57%

2020-01-19 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1210 0,00% 551 0,00% 1580,065 0,00%

2020-01-21 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 -0,08% 551 0,00% 1580,9221 -0,05%

2020-01-23 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 551 0,00% 1580,9221 0,00%

2020-01-26 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 551 0,00% 1580,9221 0,00%

2020-01-28 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 -5,00% 1590,6602 -0,61%

2020-01-30 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1590,6602 0,00%

2020-02-02 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1590,6602 0,00%

2020-02-04 418 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1590,6602 0,00%

2020-02-06 419 -0,24% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,39%

2020-02-09 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,00%

2020-02-11 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,00%

2020-02-13 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,00%

2020-02-16 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,00%

2020-02-18 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 580 0,00% 1584,5471 0,00%

2020-02-20 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 9,43% 1567,7573 1,07%

2020-02-23 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1567,7573 0,00%

2020-02-25 419 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1567,7573 0,00%

2020-02-27 422 -0,71% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1568,6662 -0,06%

2020-03-01 422 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1568,6662 0,00%

2020-03-03 422 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1568,6662 0,00%

2020-03-05 422 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1568,6662 0,00%

2020-03-08 422 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1568,6662 0,00%

2020-03-10 426 -0,94% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1569,8781 -0,08%

2020-03-12 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1569,8781 0,00%

2020-03-15 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1569,8781 0,00%

2020-03-17 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 530 0,00% 1569,8781 0,00%



2020-03-19 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,95% 1568,1991 0,11%

2020-03-22 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1568,1991 0,00%

2020-03-29 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1568,1991 0,00%

2020-04-05 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1568,1991 0,00%

2020-04-12 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1568,1991 0,00%

2020-04-19 426 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1568,1991 0,00%

2020-04-26 426 0,00% 560 -1,79% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 -0,13%

2020-05-03 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-05-10 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-05-17 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-05-26 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-05-31 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-07 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-14 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-21 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-23 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-25 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-28 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-06-30 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-07-02 426 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,2139 0,00%

2020-07-06 427 -0,23% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,5169 -0,02%

2020-07-07 427 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,5169 0,00%

2020-07-09 427 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1570,5169 0,00%

2020-07-12 425 0,47% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 525 0,00% 1569,9109 0,04%

2020-07-14 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 577 -9,01% 1587,3724 -1,10%

2020-07-16 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 577 0,00% 1587,3724 0,00%

2020-07-19 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1211 0,00% 577 0,00% 1587,3724 0,00%

2020-07-21 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 -0,08% 577 0,00% 1588,2295 -0,05%

2020-07-23 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 577 0,00% 1588,2295 0,00%

2020-07-26 425 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 577 0,00% 1590,2983 -0,13%

2020-07-28 375 13,33% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 577 0,00% 1590,764 -0,03%

2020-07-30 375 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 577 0,00% 1590,764 0,00%

2020-08-02 375 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 577 0,00% 1590,764 0,00%

2020-08-04 375 0,00% 560 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 552 4,53% 1591,0262 -0,02%

2020-08-06 375 0,00% 550 1,82% 490 0,00% 1212 0,00% 552 0,00% 1588,8797 0,14%

2020-08-09 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1212 0,00% 552 0,00% 1588,8797 0,00%

2020-08-11 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 -1,06% 552 0,00% 1600,7505 -0,74%

2020-08-13 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1600,7505 0,00%

2020-08-16 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1600,7505 0,00%

2020-08-18 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1600,7505 0,00%



2020-08-23 375 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1600,7505 0,00%

2020-08-25 377 -0,53% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1601,3961 -0,04%

2020-08-27 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1601,3961 0,00%

2020-08-30 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1225 0,00% 552 0,00% 1601,3961 0,00%

2020-09-01 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 10,36% 552 0,00% 1604,695 -0,21%

2020-09-03 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-06 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-08 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-10 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-13 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-15 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%

2020-09-17 377 0,00% 550 0,00% 490 0,00% 1110 0,00% 552 0,00% 1604,695 0,00%




