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 تمويل المؤسسة-1
 ئيسيين:كلين ر شتعتمد المؤسسة في تمويل إستثماراتها على مصادر مختلفة يمكن تصنيفها إلى     

 التمويل الذاتي الداخلي  1-1
الياة  مماا السانوية اجم النتيجاة النتيجة المالية الصافية هي نتاج طرح الالتزاماا  ااااا الاارائا مالمماولين مان

ناااا   ااا  كاااا  مالمؤم هتل اجتاااالى إلى  -لسياساااا  التوييعياااة المنتهجاااة مااان طااار  المؤسساااة في ظااال ا -تبقاااى منهاااا 
 المحققة بعد تصفيتها  مكونة بذلك ما يسمى بقدرة التمويل الذاتي للمؤسسة.  

 هتلاكاتلإا-1-1-1
  ختل  مجها  نظر المختصين:إختلفت بإهتلكا  عدة تعاريف  لإلقد قدمت ل

 لمحاسبيالتعريف القانوني وا -أ
يمااة اك اال قلخسااارة  هااتله هااو عمليااة  اساابية لتصااايص تقاادير اك ااوح مهااو بااذلك المل ظااة المحاساابيةجا
 هتله تطوري )معنوي(.إهتله مادي م إستعماله أم  يايته منميز بين شكلين : إنتيجة 

 قتصادي لإالتعريف ا -ب
 .ستعمالهإستثمار على مدة جهتله هو عملية توييع تكلفة اجا

 التعريف المالي  -ج
 هتله يوجد بهد  إيجاد الموارد المالية الارمرية لتجديد اك وح الثابتة.اج

عنادا قيمتهاا  لحاد الاذيهاتله المتباع  يفاأن أ  ل  ال مادة  يااة أعظمياة تتمثال في اجممهما كاا  نظااا ا
نقااا   ن تيطياااةوي كاااا  ياااامساااتيللية تساااامي الصااافر  ميتعاااين علاااى كااال مؤسساااة أ  تهلاااك أ اااو ا  بلااا  سااانجا

  المتي .ي  المتناق  م ه الخطهتلجستعماح: الإقابلة ل ةقتصادية  منميز في هذا المقاا بين أربعة أنظمجقيمتهلى ا
بر له يعتاااتله كمصااادر للنقدياااة للياااركة  ياااأ يااار  الااابع  أ  اجهاااتمقاااد أجااا  جااادح  اااوح مخصااا  اجهااا

تخفاي  لتادفقا مالياا  لهتجهاميمثال ا ا  هي المصادر الو ياد للنقدياة   بينما ير  الآخرم  أ  المبيعمصدرا للنقدية
  .الربص مييادة الفائ  المحتجز

 الأرباح المحتجزة -1-1-2
نة نيااطها في السا ن ممارساةمااكرباح المحجوية عبارة عن جزء من الفائ  القابل للتوييع الذي  ققته اليركة 

كاوين كماواح مان التمصاادر ا  شكل توييعا   متعتابر هاذا اكربااح أ ادالجارية م/أم السنوا  السابقة  ملم يدفع في
ئ  ء من ذلاك الفااتجنيا جز بالذاتي لليركة  فبدلا من توييع كل الفائ  المتاقق على المساهمين قد تقوا اليركة 

   تياطا  مهي أنواع:جسلى اإفي عدة  سابا  مستقلة  يطلق عليها 
 حتياط القانونيلإا -أ

ماان  5% ا   تياااطي الااذي لابااد لليااركة ماان تكوينااه  مقااد  اادد  النساابة قانونيااا بااجاكدنى ماان ا ميمثاال الحااد
 تياااطي نصااف رأا الماااح الماادفوع  ج ااافي أرباااح العاااا ميجااوي لليااركة التوقااف عاان التجنيااا ماا  بلاا  ر اايد ذلااك ا
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 تياااطي في تيطيااة جميسااتخدا ذلااك ا مإذا قاال عاان ذلااك فيجااا أ  تباادأ اليااركة في عمليااة التجنيااا ماان جديااد 
خسائر اليركة مفي ييادة رأا الماح  ميجاوي للجمعياة العمومياة أ  تقارر تويياع الزياادة في ر ايد هاذا الحساا  ك ربااح 

نااه لا إ تياااطي في  كاالى رأا الماااح ماان  يااأ كونااه ااامانا لاادائ  اليااركة مماان   فجعلاى المساااهمين  ميعتاابر ذلااك ا
 .إلا طبقا لما مرد في هذا القانو لى المساهمين يجوي لليركة التصر  فيه أم توييعه ع

 حتياطات الأخرىلإحتياطي النظامي والإا -ب
 كربااح السانويةعيناة مان امشأط انياا نسابة إ تياطي طبقا للنظاا اكساسي لليركة إذا جميتلى إنياء هذا ا

 لم يعادح نظااا يااطي ماا تجا ك ران معيناة يان  عليهاا هاذا النظااا  ملا تساتطيع الياركة العادمح عان تكاوين هاذا
عيااة العموميااة ر ماان الجم تياااطي في  اا  اك ااران المخصاا   ااا إلا بقااراجسااتخداا هااذا اإاليااركة  كااذلك لا يجااوي 

 ح الصااافية  أ  اكربااا لليااركة  هااذا مياان  القااانو  علااى أنااه يجااوي للجمعيااة العامااة  عنااد  ديااد نصاايا اكسااهلى في
ابتاااة بقااادر جياااع أربااااح القااادر الاااذي اقاااق دماا ايدهاااار الياااركة أم يكفااال توي  تياطاااا  أخااار  مذلاااك بإتقااارر تكاااوين 

 اجمكا  على المساهمين.
 لمرحلة أو المستبقاة االأرباح  -ج

اكساساااي  مالنظااااا إذا تبقاااى مبلااا  بعاااد عمااال توييعاااا  اكربااااح السااانوية ل طبقاااا لكااال مااان قاااانو  الياااركا 
فااااائ   لاميسااااتخدا ذلااااك  لااااد اجدارة تر يلااااه إلى ساااانة تاليااااة لليااااركة مقاااارارا  الجمعيااااة العموميااااة ل قااااد يقااااأح ج

ة علاى دا قادرة الياركدي إلى عا تياطي لمواجهة أي انخفاااا  في اكربااح المحققاة في السانوا  المقبلاة الاؤ قاد تاؤ إك
علاى  لعادياة للياركةالعمومياة إجراء توييعا  نقدية مناسبة على حملة اكساهلى  ميلازا الحصاوح علاى موافقاة الجمعياة ا

 ارة اليركة.ه جلد إدستبقاء أي أرباح امن موافقتها على ميرمع توييع اكرباح السنوية الذي يقأ إقرار 
 حتياطي لإالمؤونات ذات الطابع ا -1-1-3

 التكااليف الاؤ ر عدد مانمبدأ الحيطة مالحذر يقود في أ لا اك يا  مديري المؤسسا  ل خذ بعين الاعتبا
 ؤمناااة نقااا  قيماااة اااوح ) مة مااان هاااذا المنطلاااق هاااي المل ظاااة المحاسااابية لتدن اااة قيماااة عنصااار اكتعاااد متوقعاااة  مالمؤمنااا

عاين مان تالتكااليف (   لخساائر م اك وح (   أم لزيادة الخصوا المطلوبة على أبعد تقدير في المد  الطويل ) مؤمناة ا
صابص الظارم  جارد أ  تتختفي   يأ طبيعتها م لكن    مؤكدة من  يأ  قيقها  إذ يمكن أ  تختفي  جرد أ  

 أكثر ملئمة  ملكي تخصلى المؤمنة لابد من شرمط:
 اك داث الجارية اعل الخسارة أم التكلفة  تملة. أ    -
 خصلى.الخسارة أم التكلفة الؤ ماعت لمواجهتها المؤمنة تكو  هي ذاتها قابلة لل أ    -
 تكو  مثبتة بوجائق  اسبية. أ    -
 ل الداخليمميزات وعيوب التموي-1-2

 : ميمكن  صرها فيمايلي:مميزاته
الوسيلة اككثر توافرا أماا اجدارة خصو ا بالنسبة للمؤسسا  الصي ة مالمتوسطة مالؤ يصعا عليها الحصوح -
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 على أمواح خارجية.
وائد الفء تعاقدية كمل أعبا ويل اجستثمارا  من اكرباح المحققة يعطي للدارة نوع من الحرية   يأ يجنبها تم-

 مأقساط الديو .
ا ميزة   متعتبر بذلك ثل أمواح اجهتله جانا كب  من التمويل الداخلي مهي أمواح معفية من الارائا تم-

 خا ة في تخفي  الوعاء الاريبي.
 دعيلى الربص المحتجز مالقدرة اجقأااية للمؤسسة عن طريق ييادة  ق الملكية.ت-

 ميمكن  صرها فيما يلي:عيوبه:
من الفرص  تفادتهاعدا إس د يؤدي اجعتماد على هذا المصدر الى التوسع البطيئ للمؤسسة مما يؤدي الىق-

 اجستثمارية المتا ة.
 د. إاعا  العائيؤدي إلى د لاتهتلى اجدارة بدراسة جالا  إستخداا اكمواح المدخرة بواسطة المؤسسة   مماق-
 
 التمويل الخارجي -1-3

ياااة لمتطلباااا  المالاي لتيطياااة ساااتقللية مالياااة للمؤسساااة إلا أناااه لا يكفاااإتمويااال الاااذاتي مااان باااالر لى مماااا ياااوفرا ال
ليهااا يااتلى الحصااوح ع واح الااؤلليااركة  ممااا ااادم بهااا للجااوء إلى مصااادر خارجيااة  هااذا اكخاا ة الااؤ تتااامن كافااة اكماا

 ر التمااويلي فيا المصاادراج هااذقااأان  أم همااا معااا  مإدجماان مصااادر خارجيااة مذلااك بزيااادة رأا ماااح اكسااهلى  أم ا
 جل.ممتوسط اكجل متمويل قص  اك إطار الزمن يقتاي من تقسيمه إلى نوعين : تمويل طويل

 التمويل طويل ومتوسط الأجل -1-3-1
 ي:سمالية فيما يلرا  الرأيمكن  صر المصادر الخارجية طويلة ممتوسطة اكجل على اكمواح لتمويل الاستثما

 يونية طويلة الأجل التمويل بالمد -أ
ا  عادياة قابال ساندتتعدد أشكاح الحصوح على اكماواح مان هاذا المصادر فقاد ياتلى الحصاوح علاى اكماواح م

إلى أسااهلى  للتاوياال سااتاقا   معاادح الفائاادة الساانوي أم سااندا  قابلااةج يااأ ااادد في الصااك أم السااند تاااري  ا
دام ا بساو  تارا  علاى الكامال معلاى أ  تتاولى اجشاتصدرها الياركة  ياأ يتاولى بناك أم أكثار تيطياة الاكتتاا  ب

 الماح.
 الياااركة نعدماااة باااينما سااابق أهمياااة هاااذا المصااادر في الحصاااوح علاااى اكماااواح ل خا اااة أ  العلقاااة يساااتنت  مم ااا

رمط اج ادار باارا  كياعتإالمصدرة م املي هذا الصكوه  متتوقف تكلفة اكمواح الخا ة بهذا المصدر على عادة 
لااى اقا  بقيمااة أعسااتجي  اسميااة أم قااد يااتلى أدائهااا في تااار جصاادر السااندا  بقيمااة أقاال ماان قيمتهااا امالسااداد  فقااد ت

اساية الماؤجرة نا ار اكسمالاذي يياكل أ اد الع سمايجسمي أي بعلمة سداد ل مكاذلك معادح الفائادة اجمن السعر ا
 في التكلفة.

 ويل بالمشاركة في رأس المال التم -ب
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 لى بساعر أعلاى ماندار الساهعملياتها التمويلية على ييادة رأا ما ا عن طرياق إ ا تعتمد شركا  المساهمة في
هلى عر الاسماي للسادار مالساالقيمة الاسمية مأقل من القيماة الساوقية م يسامى بساعر اج ادار مالفار  باين ساعر اج ا

           يسمى بعلمة اج دار  مهي تدفع مباشرة إلى اليركة.
  ميستخل  مما سبق ما يلي:

صاااادرة كسااااهلى الممجاااود علقااااة بااااين عاااادد اكساااهلى المصاااادرة مسااااعر اج اااادار  فكلمااااا ياد ساااعر اج اااادار قلاااات ا -
 للاصوح على المبال  المطلوبة لتنفيذ البرنام  الاستثماري.  

 الجديد.  ار للسهلىكتتا  على الفر  بين سعر السو  للسهلى قبل اج دار مسعر اج دج تتوقف قيمة  ق ا -
ن ي تميياازا لااه عااوياال خااارجتمفهااي تمثاال  -م ماان النا يااة الماليااة  - تياااطي القااانو  جمة اج اادار إلى اتر اال عاال -
بصافة    ميمكان القاوحالاداخلي  تياطي القانو  المحتجز نتيجة توييع اكرباح  ياأ يمثال اكخا  جازء مان التمويالجا

 مالتوييعا .عامة أ  قيمة السهلى تتوقف على اكرباح المستقبلية ممد  نموها 
فهاااي تمثااال  -م  تييااا  الحاااد اكدنى مااان العائاااد كياارط للافااااو علاااى  اااافي الثااارمة د -تمثاال تكلفاااة  اااق الملكياااة  -

 لة.الفر ة البدي أم عائد العائد المستهد  على اكمواح اجاافية المقدمة لليركة من هذا المصدر  تناظر معدح
 التمويل بالتأجير  -ج

أسمالياااة ر ر ك اااوح إنفاااا  باااين ماااؤجر ) مؤسساااة معيناااة أم بناااك ماااثل ( ممسااات جيااادعى بالتااا ج  التماااويلي ب
قسااط أمقابال تقاد   اع كامالنتفاإإنتاجية يملكها المؤجر  متبقاى كاذلك طيلاة مادة اجيجاار ميساتفيد منهاا المسات جر ب

  .إيجار سنوي طويل مدة  ياة العقد
 التمويل قصير الأجل  -1-3-2

تماانص  قارمن الاؤالقارمن الااؤ تقال مادتها عان ساانة ما ادة متيامل تلااك الالقارمن قصا ة اكجال هااي تلاك 
 الآجل. يل فأة البيعن أم تمو لتمويل رأا الماح العامل عادة  من خلح تمويل شراء الخاما  أم تمويل فأة التخزي

لمؤقتاة الياة ااجاا  الم تيجما سابق ذكارا يؤكاد  قيقاة مفادهاا أ  : القارمن قصا ة اكجال تساتخدا لتمويال ا
 ستثمارا  في اك وح المتداملة.جلتمويل ا

  ميصنف التمويل قص  اكجل إلى جموعتين:
 التمويل التلقائي -أ

 :مييتمل أساسا على
 طبيعاااي  عاااي أناااه ينااات  مااان العملياااا  التجارياااة العادياااة للياااركة مصااادر تمويااال تلقاااائي أم ئتمااا  التجااااري مهاااوجا -

الااذي يمناااه المااورد إلى الميااأي عناادما يقااوا هااذا اكخاا  بيااراء الباااائع لياارن  ئتمااا  قصاا  اكجاالجميعاار  ب نااه ا
ئتما  التجاري في  الة عدا كفاية رأسمااح العامال لمقابلاة الحاجاا  الجارياة معادا جإعادة بيعها ماتاج الميأي إلى ا

المنخفااااة  ممااان نا ياااة مقدرتااه علاااى الحصاااوح علاااى القاارمن المصااارفية م  هاااا مااان القااارمن القصاا ة ذا  التكلفاااة 
ئتماااا  تتوقاااف علاااى جماااوعتين مااان العوامااال  اكملى ج  ر باااة الااادائنين التجااااريين في مااانص هاااذا الناااوع مااان اإأخااار  فااا
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العوامااال اليخصاااية مثااال مركاااز الباااائع المااااخ مماااد  ر بتاااه في الاااتخل  مااان مخزمناااه السااالعي متقااادير الباااائع كخطاااار 
هي تلاك الناشا ة عان  الاة التجاارة مالمنافساة مثال الفاأة الزمنياة الاؤ اتاجهاا  الائتما   مالمجموعة الثانية من العوامل

  الميأي لتسويق السلعة مطبيعة السلع المباعة م الة المنافسة مموقع العملء مالحالة التجارية.
  التمويل التفاوضي أو المصرفي -

فااأا  لا  دها خاالحهااا  ميااتلى تسااديتقاادمها البنااوه التجاريااة للمؤسسااا  مقاباال فائاادة  عاادلا  متفااق علي
ط عاادة في مونة يياأ تزيد عن السنة  مهناه ناوعين مان هاذا القارمن ماامونة م ا  ماامونة  مالقارمن  ا  الماا

سسااة صااوح المؤ  تسااديدها أ  لا تزيااد عاان الساانة  مهااي في الحااالا  العامااة تكااو  علااى شااكل خطااوط قاارن  أي 
تفاااق علياااه ناساااا مالممادامااات تسااادد ماااا سااابق افأاااااه في الوقااات المساااتمرار علاااى مبلااا  مااان اكماااواح متفاااق علياااه إب
 ة ماان القاارن فيساابة معيناانسااتمرار  ملتفااادي إعااادة المفاماااا  مالعقااود المنفااردة مفيااه بعاا  الياارمط مثاال إبقاااء إب

  سا  المؤسسة بالبنك.
اجااة إلى الح ل مثاالا القاارمن المااامونة ففيهااا يعماال البنااك علااى طلااا ااامانا  نتيجااة لعاادد ماان العوامااأم اا
لخطاورة أكابر انسابة مان لستمرار من طر  المؤسسة  مخا ة في مواسالى معيناة  أم تكاو  المؤسساة معرااة إاكمواح ب

 الااة توقااف  رهن  مفيمان العاديااة أم  الاة اااعف مااعيتها الماليااة  مالااما  عااادة يكاو  ب  ااد عنا ار اك ااوح كا
د يعطااي فر ااة الاااما  قاامالباااقي يعااود إلى المؤسسااة  م  المؤسسااة عاان الاادفع يباااع اك اال م ييطااي بااه البنااك قراااه 

 ك.نا  للبنطم إأ يانا للمؤسسة للاصوح على أكبر قدر ممكن من القرن  مفي نفد الوقت يمثل مصدر 
بساهولة مب قال  و  متاوفرةئتما  المصارفي  فاالقرمن المصارفية  الباا ماا تكاجستخداا اجمهناه أسبا  عديدة 

  ري.ئتما  التجاجتكلفة من ا

 السوق المالي -2
(  ياااأ أ اااا  ساااتثمريناكساااوا  المالياااة هاااي مكاااا  التقااااء عااارن اكماااواح ) المااادخرين ( بالطلاااا عليهاااا ) الم

ليااة التموياال ى إتماااا عممفياادة  مبالتاااخ تسااعد علاا سااتثمارا إإلى تسااعد علااى  وياال جانااا ماان مادخرا  المجتمااع 
اح هاي ساوا  الماادية كالاقتصا إ   الوظيفاة  نتااجد من أهالى عوامال اجالرأسماخ أي  ناعة رأا الماح الذي يعتبر ما 

عوبة وااااع  اااد لصااابساااتثمارا  (   مذلاااك جساااتخداماتها ) اإتخصاااي  ماااوارد المجتماااع ) المااادخرا  ( علاااى أفاااال 
  نتقاح اكمواح مباشرة بين الطرفين النامة عن كل أم بع  اكسبا  الآتية:إ

 عدا معرفة كل طر  للآخر. -
 جود الثقة بين الطرفين.عدا م  -
 ستاقا  اكمواح.إختل   وح آجاح جا -
 ستثمار.جختل   وح درجة المخاطرة في اجا -

  .النقد مسو  واح: سو  رؤما اكماخ ينقسلى إلى شقين أساسيين هماياا  لكل ما سبق أ  السو  الم

 السوق النقدي وأهميته -2-1



6 

 

 

 للتعر  على السو  النقدي نتعرن لما يلي:
 تعريف السوق النقدي  -أ

و  ففي هاذا السا ة اكجل هي الميكانيكية الؤ يتلى  وجبها ممن خل ا إ دار متدامح رؤما اكمواح قص  
نااا كاال ماان اح ماان جايأكااز عاارن مطلااا اكمااواح القابلااة للإقااران لفااأة تقاال عاان عاااا  ميتولااد عاارن هااذا اكمااو 

ائادها  بينماا وح علاى عنقاودا لفاأة قصا ة في مقابال الحصا ير ا في توظيف مدخراته عان طرياق التخلاي عان مناافع
 ظا  دفاع فائادةنصا ة في قيتيكل الطلا عليها من جاناا مياع الارا بين في الحصاوح علاى مناافع نقاود اليا  لفاأة 

  ما.
       ثل:متنتقل فيه اكمواح من خلح أدما  مالية قص ة اكجل ذا  درجة سيولة عالية م

ر ااادة مقااارمن اك رفيةولا  المصاااشاااهادا  اجياااداع المصااارفية القابلاااة للتااادامح  اكمرا  التجارياااة  القباااأذم  الخزيناااة  
ؤ   الحكومياااة الاااعااا  الجهااااالمركزياااة م  هاااا  هاااذا اكخااا ة الاااؤ تتااادامح مااان خااالح السماسااارة مالبناااوه التجارياااة مب

 تتعامل في هذا اكمرا .
 أهمية سوق النقد  -ب

  دية في المجتماع  الاقتصااإلى طبيعاة الخادما  المتعاددة الاؤ يقادمها لمختلاف الو اداترجع أهمية ساو  النقاد 
تاجهاا  كماا ح الاؤ افمن مجهة نظر الاقتصاد القومي يؤمن مجود هذا السو  سرعة  صاوح المقاأن علاى اكماوا
مجهاااة نظااار  ممااانئلة  ياااؤمن للمقاااأن إمكانياااة  ويااال أ اااوله المالياااة قصااا ة اكجااال بسااارعة إلى أر ااادة نقدياااة ساااا

تااخ لتجارياة  مباللمصاار  ااالمصار  المركزية يعتبر مجود هذا السو  مسيلة مهمة في الت ج  على  جالى ا تياطاا  
 رساالى السياسااا  اسمااة عناادفي التاا ج  علااى مسااتويا  الفائاادة سااواء قصاا ة أم طويلااة اكجاال  مكلهااا ماان اكمااور الح

  النقدية.
 سوق رؤوس الأموال -2-2

 ته .ته ممكونارؤما اكمواح اليق الثا  من سو  الماح  مفيما يلي لمحة موجزة لماهييعد سو  
 لتعريف سوق رؤوس الأموا -أ

 تعدد  التعاريف المتعلقة بسو  رؤما اكمواح  منذكر من بينها ما يلي:
وييااع إدخاااارا  اميااع متئتمانيااة الااؤ يمكااان ماان خل ااا  ياااد م جتعاار  سااو  رؤما اكماااواح ب  ااا ي تلااك الآلياااة ا

           اليركا  مالحكوما  إلى مختلف أمجه الاستعماح اجنتاجية أم    اجنتاجية ي.
ي بيااع القااايلى را    عاااميعرفهااا يبيااار كونساااوي علااى أ اااا ي شاابكة للتمويااال طوياال اكجااال  المبنيااة علاااى إ اادا

 دخار الفردي ي.جالمتداملة الؤ تسمص بتعب ة ا
المكااا  الاااذي تنفااذ فياااه جموعااة مااان  ي ساااو  رؤما اكمااواح باااالمفهوا الواسااع هاااوكمااا يمكاان تقاااد  تعريااف 

 تياجااا  مالطاقااة التمويليااة للعماالء الاقتصاااديين  أمااا بااالمعي الااايق فهااي جالعمليااا  الماليااة  أي مكااا  مقابلااة ا
يساامص   أمخ  سااو علااى  مل تالسااو  الااذي تتبااادح فيااه القاايلى المنقولااة ) اكسااهلى مالسااندا  ( مقاباال النقااود ميياا
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 . اكمرا  المالية ي  بيع  بإعادة  للمؤسسا  بالتمويل مللمدخرين الحصوح على أمرا  جديدة مسو  جانوي يسمص
تلى عان ياا  الاذي ممن خلح هاذا التعااريف يمكان مااع تعرياف شاامل لساو  رؤما اكماواح علاى أ اا المكا

دخااارا  ج ااة اساامص بتعبيالماليااة طويلااة اكجاال   ااا  طريقهااا خلااق ) سااو  أمخ ( متاادامح ) سااو  جااانوي ( اك ااوح
ييااة خلااق قاايلى اكجاال  ب سااتثماراتها طويلااةإالمجمعااة ماان الو اادا  ذا  الفااائ  إلى الو اادا  ذا  العجااز  لتموياال 

 قتصادية ماافة على شكل سلع أم خدما   ائية أم مسطية.إ
 تقسيمات سوق رأس المال-ب

 سوقين هما:  عادة ما تنقسلى أسوا  رأا الماح إلى
 السوق الأولي -

في  م التوسااااعأميخاااات  هااااذا السااااو  بالتعاماااال في اج اااادارا  الجدياااادة سااااواء لتموياااال مياااارمعا  جدياااادة  
باشاار ) بناااك مأم  اا   مياارمع قااائلى  يطاارح أمرا  مالياااة للكتتااا  العاااا أم الخاااص  مقاااد يااتلى ذلااك بطريااق مباشااار

ة كمرا  الماليااالى لجناااة اإاج ااادار إلا بعاااد تقاااد  طلاااا تساااجيل الاساااتثمار (   هاااذا منيااا  إلى أناااه لا ياااتلى تساااويق 
 ستثنائية.إمالبور ة  مترفع اج دارا  الحكومية لحالة 

 السوق الثانوي  -
مجاة ور اة طبيعاة مزدبال  مللبميخت  هذا السو  بالتعامل في اكمرا  المالية الؤ تم إ دارها أم طر ها مان ق

 و  لمخااطراالكن قد يتعر  ستاقاقها إلي عن اكمرا  المالية قبل م وح تاري   يأ تسمص ل عوا  بالبيع أم التخ
 نخفات اكسعار  متتخذ شكلين:إإذا 

واسااطة هااذا المكااا   ب اء مياادارتتميااز بوجااود مكااا   اادد يلتقااي فيااه المتعاااملو  بااالبيع أم الياار  الأسووواق المنظمووة: 
ة بتلااااك را  مسااااجلا  الماليااااة أ  تكااااو  هااااذا اكم جلااااد منتخااااا ماااان أعااااااء السااااو   ميتطلااااا التعاماااال في اكمر 

صاار ذلااك علااى ه إذ يقتالسااو   مفقااا لياارمط معينااة تختلااف ماان بلااد لآخاار  ميمتاااي هااذا السااو  بصااعوبة الاادخوح إلياا
 المؤسسا  ذا  الحجلى الكب .

ياتلى م لسمسارة  بياو  ا   عان طرياقمفيها تتدامح عادة اكمرا  المالية    المسجلة بالبور ةالأسواق غير المنظمة: 
 ل.دد للتعامتصالا  قوية فل مجود لمكا  مادي  إ ديد أسعار التعامل بالتفامن من خلح شبكة 

 هذا متامنت السو     المنظمة أسوا  فرعية أخر  تمثلت أساسا في:        
البور اة  كعاااء فياهو يمثل جزء مان الساو   ا  المنظماة  ياأ يتكاو  مان السماسارة  ا  السوق الثالث:  -

  امل  هاذا السااو تتمياز معاام المنظماة  مالااذين يقادمو  خاادما  التعامال في اكمرا  الماليااة لكباار المسااتثمرين  
 بصير تكلفتها مكذا سرعة تنفيذها .

تثمرين  أ نيااء المساالياة مباينهي سو  للتعامل المباشر بين الياركا  الكبا ة مصادرة اكمرا  المالسوق الرابع:  -
 ح شابكة اتصاالا ة مان خالسماسرة أم اار أمرا  مالية  ميتلى التعامل بسرعة مبتكلفة بسيط دم  الحاجة إلى

 إلكأمنية متلفونية .
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 ماهية بورصة القيم المنقولة  -3

ل متمتاااي بهيكاا أا الماااح ر   ممااثل في سااو  المنقولااة يجاادها جاازء ماان  اايط أمسااعالمتصاافص لمفهااوا بور ااة القاايلى 
 .فيما يلي نعراه

 بورصة القيم المنقولة  تعريف-أ
 خت  منها ما يلي:أقد قدمت لبور ة القيلى المنقولة العديد من التعاريف 

المنقولاة  المنظماة للقايلىم لعمومية يعر  ي بيار باخ ي م ي فاستو  ديفوا ي البور ة على أ ا ي تلك السو  الثانوية ا
 . المسجلة ي

لمااح كاز التجاارة م ار في مرا و  جابتة المكا  متقوا باستمراميعر  ي مد سويللى ي بور ة القيلى على أ ا ي س
في هااااذا  ممختصااااو  في مواعيااااد  ااااددة عااااادة تكااااو  يوميااااة يجتمااااع فيهااااا أ اااااا  رؤما اكمااااواح مسماساااارة  أفااااو 

  .يها في كل نوعلمتفق علالمعامل  الؤ تتلى بصورة علنية بالنسبة ل مرا  المالية م اكسعار المتفامن م ا
لمتعااملين المالياة باين ا اكمرا  طار  عباد العااح حمااد ي فيعرفهاا علاى أ اا ي الساو  الاؤ ياتلى فيهاا تادامح ا يأم  

لمالياة اور اة اكمرا  بياا عنا ار نطلقا من هاذا التعرياف يتااص جلإ. مفقا لتفس  م ليل المعلوما  المتدفقة إليهلى ي
  في:
  .في السو  بااعة مالسلعة الؤ يتلى تدام ااكمرا  المالية ) اكسهلى مالسندا  ( متمثل ال -
عمليااااا  تاااادامح رتبطااااة بالمتعاااااملو  مهاااالى البااااائعو  مالميااااأم  مالسماساااارة مالمؤسسااااا  ما ي ااااا  ماليااااركا  الم -

 اكمرا  المالية.
ن سااتثمريالياة  عرفااة الممرا  المالمعلوماا  متمثاال  ركاا  ممؤشاارا  اتخااذ قاارارا  الياراء مالبيااع أم الا تفااو باااك -

 الحاليين مالمرتقبين.
 قتصااادي للساااو جلمفهوا اي  مااود أمااين يمياال ي الااذي يعرفهااا علااى أ ااا ي سااو  بااا ا  ا التعريااف اكخاا  لااأم اا

املاااة لسااو  الكللتبااادح ساالعة هاااي اكسااهلى مالساااندا  متعاار  بساااو  الماااح طوياال اكجااال  مهااي أقااار  مااا يكاااو  
      نت / الوكيل / المستهلك ي.مسو  للمنافسة الكاملة ميناسبها قناة للتسويق الم

 ما يلي:كلمنقولة  ميمكن أ   تفظ في هذا المقاا بتعريف ي  مد برا  ي الذي يعر  بور ة القيلى ا
  باااالبيع راا  اافقاي البور ااة هااي مكااا  أم سااو  يلتقاااي فيااه دمريااا أعااوا  مختصااو  ممعتمااادم   يااأ يقومااو  بااإب

 ساعار المتعاقادة  ب اكطارا  مسندا  ( أم أشياء    موجودة  ت نظار ماليراء لقيلى متداملة ) أمرا  مالية: أسهلى
 جلاه  شاريطةآفة ( أم بص متفامن عليها  تعر  بتسع ة البور ة  مالؤ إما أ  تكو  بالتفامن ) عمليا  عاجلة
المثاال بلتاازاا جنيااة مال مالعلأ  تااتلى كاال العمليااا  في البور ااة م اات مراقبااة الساالطا  العموميااة ااامانا لحريااة التعاماا

 اكخلقية.
ستخداا للموارد المتا ة للمجتمع بكفاءة علاى النااو الاذي اقاق تاوف  ماورد إفالبور ة إذا هي قناة توجيه م 
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  ستثمار متوظيف اكمواح  مسد العجز بين المعرمن من هذا الموارد مالمطلو  منها ي.جمن موارد التمويل 
 ة المقا ة.يا  م رفنة البور ة  هي ة التاكيلى   جلد الت دمتتكو  البور ة من الجمعية العامة  لج

 وظائف البورصة -ب
الر لى ماان تعاادد مباا اميااة لقااد تنااامح العديااد ماان الكتااا   ديااد مظااائف بور ااة اكمرا  الماليااة ماان أكثاار ماان ي 
خاار  الااؤ كلوظااائف اامتنااوع هااذا الوظااائف إلا أنااه يمكاان اميعهااا في مظيفتااين أساساايتين مذلااك إلى جانااا بعاا  

 مجد  نتيجة للتطور الذي تعرات له البور ا .
 إتاحة سوق مستمرة للأوراق المالية -

جاة يمتهاا عناد الحاقساتعادة إيقبل المستثمر عموماا علاى شاراء اكمرا  المالياة طالماا يمكان بيعهاا في أي مقات م 
 مالمعاارم  أ  سااندا   أسااهلى م إليهااا  فالتعاماال في البور ااا  يااتلى ماان خاالح ماادخرا  اكفااراد المسااتثمرة في شااكل

ؤ لا الطارئاة  مالا ا لظرمفاهدخار لاد  هاؤلاء متنوعاة  مبصافة عاماة يل اظ أ  المادخر اتااج لمدخراتاه طبقاجدمافع ا
  سأداد هذا اكمواح دم  خسارة  سوسة.إتكو   ددة بزمن معين  كما ير ا أياا في 

م اادها    فالبور ااة هااينااة التعاماالفي اكمرا  الماليااة يمتاااي  رم  سااتثمارلإسااتثمارا  اكخاار   لجفخلفااا كنااواع ا    
ياق يمكان  ق ةمبهاذا المياز  الؤ تيسر للمساتثمر سابيل الاتخل  مان اكساهلى باالبيع مباذلك يساتطيع أ  يساأد أموالاه 

 تياجاته.تناسا ا  متلبية ر بة المدخر في  صوله على أمواله في أمقا  التواي  من نا ية عرن المدخرا 
ا   فالبور اة بهاذلمختلفاةاساتثمارا  جممن نا ياة الطلاا  مالاؤ تتطلاا بقااء اكماواح المكتتاا فيهاا لتمويال ا

 لاتخل  منهاا فياراد علاى ستثمارا   ممسااعدة اكفاجالمفهوا هي الجهاي الذي يمكن أ  يتاقق به سهولة تسويق ا
 أي مقت.

 ماما  نجاح البور ة في  قيق هذا الوظيفة أمرا :
باااذلك يهي اااوا  ليااا    ماد طبقاااة مااان الوساااطاء يقوماااو  بعملياااة البياااع م الياااراء ساااواء لحساااابهلى أم لحساااا  اإيجااا -

 للمستثمر سوقا مستمرا لما يمتلكه من أمرا  مالية .
ة التعامااال مدرجااا ين مجاااود نيااااط في التعامااال في هاااذا اكمرا  بالقااادر الاااذي يسااامص بتاقياااق ر باااا  المساااتثمر  -

ع ذلااك علااى ارتفااا  عاماال  دحتثمار في اكمرا  الماليااة  فكلمااا كااا  هناااه نياااط في الت ثابااة دعايااة طيبااة للساا
ل بعااها ن العوامامادرجة السهولة في تسويقها مالعكد  ايص  معموما يتوقف نياط التعامل على جموعاة 
ة  البور االمقياادة باداخلااي خاااص بالبور ااة  مبعاااها خااارجي يتعلااق لجاالى قاعاادة الملكيااة ل سااهلى مالسااندا  
ذا الملكيااة ا كاناات هاافكلمااا كاابر  هااذا القاعاادة كلمااا كاناات ا تمااالا  البيااع ماليااراء كباا ة  ميعكااد مااا إذ

  مركزة في أيدي قلة من المستثمرين يصعا معها مجود البائع مالميأي مقت اللزما.
 تأمين المنافسة ووسيلة لالتقاء العرض والطلب -

فاة اكملى فال يجاا أ  تاوفر البور اة تساهيل التساويق علاى  ساا  رتباطا مجيقاا بالوظيإهذا الوظيفة مرتبطة 
لتقاااء الواسااع للطلااا مالعاارن معااا فهااي  ااا جاكسااعار  فللبور ااة دمرا في  قيااق عدالااة اكسااعار مذلااك ماان خاالح ا
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تصااااح المختلفاااة جتصاااالاتهلى بعملئهااالى بوساااائل اإم  تصاااالا  السماسااارة ببعااااهلىإلاااديها مااان أجهااازة  مإمكاناااا   م 
كماااا تعماااد علاااى تاااوف  شااارمط العلنياااة في عقاااد الصااافقا  ، علاااى امياااع الطلاااا مالعااارن في مكاااا  ما اااد تعمااال

متساااجيل اكساااعار في مكاااا  ظااااهر منيااارها في النيااارة اليومياااة بعاااد مراجعتهاااا مااان قبااال اللجناااة المختصاااة  كااال هاااذا 
 بهد   قيق سعرا عادلا للبائع    لا يتعرن لايط الحاجة ميبيع ماطرا بخسارة.

طبقاااا للاااوائص -دة بهااا كمااا تسااااهلى البور اااة أياااا في  قياااق الساااعر المناسااا عااان طرياااق إلاازاا الياااركا  المقيااا
ماااة اكساااهلى  ة علاااى قيمااان اااارمرة مااادها بالمعلوماااا  الكافياااة مااان أعما اااا الاااؤ قاااد تاااؤجر مباشااار   -بعااا  البور اااا 

جقبااح علاى اسااا ماد  أالتصار  علاى م  مبذلك يتمكن المتعاملو  من تقييلى اكمرا  المتداملة على أسد معلوماة 
ؤ قاد ادي ساليلى  مالاسااا اقتصااكنواع المختلفة من هذا اكمرا   مبالتاخ تانخف  أعمااح الماااربة الاؤ لايد  اا أ

   دث نتيجة لجهل المتعاملين بخصائ  ما يتعاملو  فيه من أمرا  مالية.
  ية  ماجفصااحح اليافافياة المباادلا   مان خالمبذلك فالبور اة تاؤمن جاو مان المنافساة الاارمرية لتا مين  ر 

ا يعاا  ياد اكساعار  مماهاا مان  دلتقااء العارن مالطلاا الادائمين الاذي يمكان تفاعلإلتازاا بالمثال اكخلقياة  مكاذا جما
 المتداملة فيها. أ  للبور ة مظيفة لتسع  القيلى المختلفة

 المتدخلون في البورصة -ج
شااراء اليااة  في بيااع م صاافا  المور ااة ماان أهاالى العنا اار الااؤ تعماال إبااراا متنفيااذ الاكطاارا  المتدخلااة في الب تعااد  

 اكسهلى مالسندا   منتطر   لى فيما يلي :
 المؤسسات المرخصة بممارسة نشاط الوساطة في العمليات البورصية -

 باااكمرا ين امل ااة المتعاالا تعتاابر كاال المؤسسااا  الماليااة مسااطاء ماااليين  باال يتاادرج  اات سااقف هااذا اكخاا ة ف
 المالية بيعا مشراءا  مالؤ تتمثل في:

  شركات التأمين :
 ا الكاوارث الاؤؤ تساببهتناصر فكرة التا مين في الا تيااط للمساتقبل مالتسالص ااد خطار الخساائر المادياة الا

ه  ا  نفسالاى اجنساعلاؤ تقاع تقع للإنسا  في المساتقبل ساواء في الممتلكاا  مهناا نيا  التا مين علاى الممتلكاا   أما
ليهاااا الحااااارة عؤ تقاااوا مهناااا تنيااا  ماااا يسااامى التااا مين علاااى الحيااااة مأ ااابص التااا مين بياااقيه نظااااا مااان أهااالى الااانظلى الااا

 الحديثة.
اليااة  صاال ما مؤسسااة مليااركا  التاا مين دمر ماازدمج  فهااي شااركة تقاادا خدمااة التاا مين لماان يطلبهااا  كمااا أ اا

متاااد إلى إل باااهاااذا فقاااط  ابااال عائاااد  ملم يقتصااار نيااااطها علاااىساااتثمارها في مقإعلاااى اكماااواح مااان الماااؤمن  ااالى لتعياااد 
 الوساطة في العمليا  البور ية.

 صناديق التقاعد 
كل شااالهلى علاااى قتطااااع جااازء مااان ماااداخإيقاااوا عمااال  اااناديق التقاعاااد علاااى مبااادأ امياااع إدخاااارا  العمااااح ب

 عد.شأاكا     بلوغ سن معين ) سن التقاعد (     إعادتها  لى خلح مر لة التقاإ
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  الباا ماا ياادفع توظيفهاا شاأاكا  المدفوعاة  شاكل سايولة كافياة لاد   اناديق التقاعاد  معملياةجتاراكلى ا إ   
  .بصناديق التقاعد للتعامل في السو  المالية

 البنوك
ماانص بااوح الودائااع  م قلياادي في يعتابر البنااك نااوع ماان أنااواع المؤسسااا  الماليااة الاؤ يأكااز نياااطها الطبيعااي مالتق

 .المقأاينئتما   ميعد بذلك من أكثر الوسطاء كفاءة لخدمة كل من المقراين ) المدخرين ( م جا
 اص بيااراء أمرا ابها الخااكمااا تعااد أياااا ماان أهاالى المتعاااملو  في البور ااة  إذ بإمكا ااا أ  تتاادخل للعماال لحساا

ملياا  عارهاا كوسايط في عتبإكن يم مالية مبيعها  كما يمكن  ا تسي  المحافظ للي  مقابل عمولا   مفي هذا الحالة
  البور ة.

اص علاى لعااا مالخاكما يمكن للبنوه أ  تتدخل في الساو  اكملياة بهاد  مسااعدة عادة مؤسساا  القطااع ا
 كتتا  العاا كمح مرة.لإ إ دار اكمرا  المالية  مطر ها ل

 بيوت السمسرة 
د ألزماات بعاا  ماالء  مقااليااة نيابااة عاان العهااي شااركا  مساااهمة تتااولى تنفيااذ عمليااا  شااراء مبيااع اكمرا  الما

ا  تعاماال علااى أمر   يااتلى المييااأط أ القااوانين مجااو  توساايط شااركا  السمساارة في بيااع ) أم شااراء ( اكمرا  الماليااة 
 مالية مقيدة بالبور ة.

 ستثمار لإشركات ا
رها في ماساااتثإب ساااتثمار هاااي شاااركا  تتلقاااى اكماااواح مااان مساااتثمرين مااان مختلاااف الف اااا   لتقاااواجشاااركا  ا

ؤ تناساا كال الا -زاناة ذا  تادامح عااا أساهلى  ساندا  أم أذم  الخ -تيكيل  )  اناديق ( مان اكمرا  المالياة 
الااة علااى شااهادا  دف ااة  ميتااادد نصاايا المسااتثمر في  صااة ماان التيااكيلة ككاال  اصاال في مقابلهااا علااى أسااهلى أم 

  .ذلك
 المتعاملون الآخرون -

طار  املين آخارين نتييامل متعا   صرا على الوسطاء في عملياتها  مإنما يمتد لالتعامل في البور ة لا يكو  إ   
   لى فيما يلي:

 المستثمرون الأفراد 
ة لاساتثمارية عااداراراتهلى مماا يجعال قا يتميز المستثمرم  الكبار بتوجيه جهاودهلى واو الحصاوح علاى المعلوماا  

اااطرما لتوظيااف ا  إهلى  م م  اكفااراد يقلااو  أهميااة عاانمبنيااة علااى أسااد سااليمة  مااا ساابق ذكاارا لا يعاا  أ  المسااتثمر 
ة  شارة في البور ارم  مبا لى ياؤجإمدخراتهلى عن طريق المنظما  الجماعية للتوظياف  أم الوسايط  اندم  التقاعاد  فا

 سوا .واي  ل ميلعبو  دمرا أساسيا لما لد  البع  منهلى من إمكانيا  معتبرة  فوجودهلى يعد عامل ت
 الشركات والمؤسسات

سااتثمار النقديااة إسااتثمار جاازء ماان أموا ااا في اكمرا  الماليااة  إمااا بياارن إتقااوا اليااركا  مالمؤسسااا  الماليااة ب
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الزائااادة عااان الحاااد في أمرا  مالياااة لفاااأة قصااا ة  أم الاساااتثمار طويااال اكجااال بهاااد   ساااين مواردهاااا المالياااة  ميكاااو  
 تدخلها بذلك بصفة عاراة لرؤما اكمواح.

ا  تتجاامي إمكانيا الكب ة نا ذكر في هذا المقاا أ  رأا الماح الارمري للمؤسسا  الحديثةكما لا يخفى علي
 لى أ  المؤسساااةإ  إااااافة الفاارد الوا اااد أم اكسااارة الوا ااادة  فاااالقرمن المقسااامة إلى سااندا  تسااامص بتااا مين التمويااال

ا مماذا المؤسساا   تطاوير هام  قلاذا  أسهلى تمثل الآلية اككثر فعالياة لتجمياع رؤما اكماواح لعادد مان المادخرين لخ
 يع  أ  تدخلها في هذا المقاا تكو  بصفة طالبة لرؤما اكمواح.

 الجمعيات ذات الطابع غير الربحي
زء ماان الساايولة جاالتوظيااف   البااا مااا تتاادخل الجمعيااا  مالتنظيمااا  الثقافيااة مالعلميااة مالريااااية في البور ااة

 .ردها المالية  تساعدها في بلوغ أهدافهاالمتوفرة  ا بيراء أ وح مالية لتاسين موا
   مهام الوسطاء الماليون-د

  ا يلي:جزها فيمياطلع الوسطاء الماليو  بجملة من المهاا تعزي مكانتهلى في أسوا  رأا الماح نو 
 الوساطة الزمنية 

 دمرها تقااد  قاا جلهااا  إذيمكاان للمؤسسااا  الماليااة المقابلااة أم التوفيااق بااين اك ااوح مالخصااوا ر االى اخااتل  ا
قادرتها في  مان خالح قرمن طويلة اكجل مفي نفد الوقت يكو  عليهاا التزاماا  قصا ة اكجال للمادخرين  مذلاك

 التعامل مع التي  في أسعار الفائدة أم مخاطر سعر الفائدة.
 التأثير في السياسة النقدية 

تاا ج   ع  ممااا جعاال  االالمجتماا ل بااين أفاارادتعتابر مدائااع البنااوه مالمؤسسااا  الماليااة اكخاار  مسااائل مقبولااة للتعاما
عاااادلا  جر علااااى معلااااى السياسااااة النقديااااة  فودائااااع هااااذا المؤسسااااا  مكااااو  هاااااا للمعاااارمن ماااان النقااااود  مالااااؤ تااااؤ 

علااى م لقطاااع الماااخ ى بقيااة االتاااخلى  مبالتاااخ تعتاابر البنااوه هااي الطريااق الااذي تااؤجر ماان خللااه السياسااة النقديااة علاا
 قتصاد ككل.اج

 روة من فترة لأخرى تحويل الث
كمااواح في دخااار اإ دخارهااا ماان فااأة كخاار  فمااثلإمهااي تعاا  قاادرة هااذا المؤسسااا  علااى  وياال اكمااواح م 

 مين م اااناديق ركا  التااافاااأا  اليااابا  إلى فاااأا  الكااابر تعتااابر ميااازة لا توفرهاااا إلا مثااال هاااذا المؤسساااا   مثااال شااا
 التقاعد.

 الوساطة للاستثمارات الصغيرة 
لح المؤسسااا  خاالكنااه ماان م ماادخر الفاارد ذم المااوارد المحاادمدة شااراء أمرا  ماليااة ب سااعار مرتفعااة  لا يمكاان لل

أ تقاااوا د الكباا ة   ياام المااوار سااتثمار في هااذا اكمرا   قياااق نفااد العائااد الااذي اققااه المساااتثمر ذجالماليااة يمكنااه ا
ساتثمر  اأعلاى مماا لاو  رين عائادق  ايار المادخساتثمارها  مباذلك اقاإالمؤسسة المالية بتجميع هذا اكمواح المحادمدة م 

 كل ما د منهلى على  د .
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 الحفظ والحماية 
زائن  ج  أم شاراء خاتكلفاة تا توفر بيو  السمسارة خازائن لحفاظ اكمرا  المالياة المملوكاة للمساتثمر  مماا يجنباه

لماليااة لااد  اكمرا  اخا ااة أم ميااقة نقلهااا ماان بياات سمساارة لآخاار في كاال  اافقة  م اا  عاان البيااا  أ  الا تفاااو باا
 ستاقاقها.إبيت السمسرة يلقي عليه عاء  صيل العوائد الؤ تتولد عنها عند تاري  

 توفير المعلومات 
فيهااا  مذلااك   تتعاماالتعماال بيااو  السمساارة علااى تزميااد العمياال ب  اادث المعلومااا  عاان اكمرا  الماليااة الااؤ

 مفقا لتقارير خبراء متخصصين.
 النصح والمشورة 

تهلى   لاتخااذ قارارالاساتثمارايو  السمسرة النصص مالميورة لعملئها من ذمي الخبرة المحدمدة في شؤم  تقدا ب
د يقتصار قاياباة عناه  أم رارا  نتخااذ القاإالاستثمارية مقد يصل اكمر إلى قياا بيت السمسرة بإدارة  فظة العميال  م 

 خابراء اساتثماركر إلايهلى  الصافقة  لاذلك يجاا النظا عملهلى علاى إتمااا الصافقا  دم  أ  يقادا رأياه في اكمرا   ال
 أم مستيارين ماليين.
 التسهيلات الائتمانية

ل النقاادي   التموياات خااذ بيااو  السمساارة ذا  الخدمااة الياااملة علااى عاتقهااا تسااهيل  ائتمانيااة في عمليااا
  الجزئي أم البيع على المكيو .

 أهمية الوسطاء بالنسبة للمتعاملين -ه
 ة اكمليااااة الااااؤا  المالياااااكساسااااية للوسااااطاء الماااااليو  في  وياااال اك ااااوح م ذلااااك بيااااراء اكمر تتمثاااال الوظيفااااة 

وح ثمرين  هاااد  م ااااد المساااتتصااادرها الياااركا  م  و اااا بطريقاااة مرلاااة إلى أمرا  مالياااة جانوياااة أكثااار جاذبياااة ل فااار 
 دخرين اكفاااراداهااال الماااكتثقااال   المؤسساااا  المالياااة إلياااه اااامانه مقااادرتها علاااى تخفاااي  عااادة أناااواع مااان التكااااليف الاااؤ

  متتمثل في:
 تكاليف المعلومات 

قاود   عليهاا في الع الاتفاااليركا  المصدرة لا مرا  المالياة يمكان أ  تقاوا بتصارفا  مناقااة لليارمط الاؤ تم
را  مالياة م تساتثمرهلى في أين معاا م   المؤسساا  المالياة الاؤ اماع أماواح المادخر إبينها مبين المساتثمرين  نتيجاة  اذا فا

ا مان ا  لماا لويتهاا  الياركأملية من الؤ تصدرها هذا اليركا   يكو   ا  اافز لتجمياع المعلوماا  ممراقباة تصارف
ا   ع هاذا المعلومالفاة امياستثمارا  تفو  تصرفا  المستثمر الفرد  مني  في هذا المقاا إلى انخفاان متوساط تكإ

 علوما .قتصاديا  الحجلى في اميع المإ يأ تظهر هنا 
 تكاليف المعاملات

متع  تكلفة بيع مشراء اكمرا  المالية  فنظرا لكبر  جلى تعامل  المؤسسا  المالياة مقارناة بالمساتثمر الفارد  
قتصاااديا  الحجاالى في تكلفااة المعااامل  أياااا  فنساابة العمولااة مااثل عااادة مااا تكااو   ااي ة إ قااق المؤسسااا  الماليااة 
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نامة عن ااخامة الصافقة الوا ادة  باجااافة إلى أ  هاامب الاربص أم الفار  باين ساعر نظرا للوفرا  في التكاليف ال
 بيع الورقة مسعر شرائها عادة يكو  أقل في  الة اليراء أم البيع بكميا  كب ة.

 التكاليف الخاصة بمتطلبات السيولة ومخاطر السعر 
إلى  مقاات  باجاااافة ها في أيالااؤ يمكاان ساااب فالمؤسسااا  الماليااة تقاادا اكمرا  الماليااة الثانويااة مثاال الودائااع

 ن فقاد يتعرااو المادخري قدرتها علاى التناوع في تياكيلة الاساتثمار مالاذي يسااعد علاى تخفاي  المخااطر  أماا  ايار
 هااا  ميساامى هااذاعااادة بيعإإلى خطاار السااو  مهااو انخفااان سااعر الورقااة الماليااة  عنااد الحاجااة إلى ساايولة أم في  الااة 

 إذ يباع اك ل ب قل من سعر شرائه.         الخطر خطر السعر 
لا  متقنياا  خا اة   مهاارا هذا مني  أنه هناه من المعامل  المالية مالعقاود الاؤ  تااج  اين تنفياذها إلى

لاء ختيااار هااؤ إ إلى البور ااة تتااوفر معرفتهااا إلا لااد  بعاا  الوسااطاء المختصااين  مهااو اكماار الااذي اماال المتعاااملين في
  .ن يتميزم  بالخبرة مالتخص  في ميدا  عملهلىالوسطاء الذي

 الأدوات المالية المتداولة في البورصة-4
 الأسهم العادية  -أ

قااو   عااة ماان الحالسااهلى العااادي عبااارة عاان  ااك ملكيااة في رأا ماااح شااركة مساااهمة  ميتمتااع  ااا به  جمو 
 كفلها القانو  لحمايته نذكر أهمها فيما يلي:

ل يلجا  لبيعهاا بايماة اكساهلى  قشخ  آخر  إذ لا اق للمساهلى مطالبة اليركة بإعاادة إمكانية نقل الملكية إلى  -
 في أسوا  الماح.

ربااح إلا لحصاوح علاى اكق للمساهلى ااالحصوح على اكرباح الؤ تقرر اليركة توييعها في  اية السنة المالية  ملا  -
 الحقو  اكخر  نصيبهلى .ستيفاء أ اا  إتخاذ القرار بتوييعها  مبعد إعند  قيقها م 

 اجطلع على دفاتر مسجل  اليركة. -
 كها.الحق في  اور مبالتاخ التصويت في الجمعية العمومية بنسبة اكسهلى الؤ يمتل -
 كخر .الحقو  ا ستفاء كافةإشأاه في أ وح اليركة عند بيعها  ناسبة تصفيتها  مبعد جالحق في ا -
 مفقا للنظاا اكساسي لليركة. ق الأشص لمجلد اجدارة  -
 الأسهم الممتازة  -ب

ملاة ساهلى الممتااية بجتمتاع اكمت  يمثل الساهلى الممتااي مساتند ملكياة ملاه قيماة إسمياة  قيماة ساوقية مقيماة دفأياة
 من الخصائ  نوجزها فيما يلي:

 تخوح لحاملها اكملوية على حملة اكسهلى العادية في أمواح التصفية. -
 ملزمة قانونا بإجراء توييعا  في كل سنة تتاقق فيها أرباح. اليركة ليست -
 لا يمنص لحاملها الحق في التصويت إلا في  الة مواجهة ميكل  عويصة. -
 سمية للسهلى.ن القيمة الاتخوح الحق ك اابها في الحصوح على توييعا  سنوية تتادد بنسبة م وية جابتة م -
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 .ن سنوا  سابقةستاقة  لى عكسهلى العادية في الحصوح على التوييعا  المتعطي لحاملها اكملوية على حملة ا -
  .لمملوكةإ دار اكسهلى الممتاية يساهلى في تخفي  نسبة اكمواح المقأاة إلى اكمواح ا -

 
 الأوراق المالية التي تمثل دينا على الشركة -ج

عهاد مصادر قتاااا يت عان  اك مديونياة يعد السند أ اد أشاكاح الاساتثمار في اك اوح المالياة  فهاو عباارة 
فااأة  رن( مذلااك خاالحند )المقااالسااند ) المقااأن ( باارد القيمااة المدمنااة علااى السااند باجاااافة إلى الفوائااد لمالااك الساا
 يمنية متفق عليها  ميتلى إ دار السندا  بواسطة منيا  اكعماح مالحكوما .

 خصائص السندات -
  ا مان الساندا  الساند عان السند عن   ا من اكمرا  المالية  متميز الخصائ  هي تلك العوامل الؤ تميز ا

 متيتمل على: 
 الكوبون

لسااند لكوبااو  لاهااو عبااارة عاان الاادخل الااذي اصاال عليااه  اماال السااند خاالح  ياااة السااند  ميتااادد معاادح 
 .عتمادا على أسعار الفائدة السائدة في السو  للسندا  الؤ  ا نفد درجة المخاطرةإ

 ستحقاق لإا تاريخ
للساااند   سمياااةجا ساااتاقا  إلى عااادد السااانوا  الاااؤ بعااادها اصااال  امااال الساااند علاااى القيماااةجتيااا  فاااأة ا

  .ستاقا   دد عدة مرا   صوح المستثمر على الفوائدجمالجدير بالذكر أ  فأة ا
 القيمة الإسمية 

الاسااتاقا     تاااري ماال السااند فيمهااي القيمااة المدمنااة علااى السااند مالااؤ يتعهااد مصاادر السااند بردهااا إلى  ا
ار   مقارناة ب ساعح الكوباو سمياة  ياأ أ  للساند قيماة ساوقية تتوقاف علاى معادجملكن نادرا ما يباع الساند بقيمتاه ا

 الفائدة السائدة في السو  لسندا  مماجلة تامن نفد مقدار المخاطر.
 شروط نقل الملكية

  أم اااا الساااند  لتااادامح (لياااق البياااع أم التناااايح ) قابااال قاااد يصااادر الساااند لحاملاااه إذ يمكااان نقااال الملكياااة عااان طر 
ن خااالح ياااة إلا ماااسااالى مالاااك الساااند  فااال ياااتلى نقااال الملكإسماااي  ياااأ ياااتلى تساااجيل الساااند في ساااجل  الياااركة بجا

 إجراءا  معينة لنقل القيد في سجل  اليركة.
  إ   معدح الكوبو  لكل النوعين فتاددا المني ة على اوء عدد من المتي ا :

 للتاويال ا  الساند قاابلماا إذا كام ساتاقا   مالمركاز الائتماا  للمنيا ة  جلتزاما  في تاواري  اجمخاطر عدا الوفاء با
فائاادة ار  مأسااعار المااة اج اادإلى ساهلى عااادي  ممسااتقبل الصااناعة الااؤ تنتمااي إليهااا المنيا ة  مالرهونااا  المتا ااة لخد

 السائدة في السو   م جلى المني ة م  ها.
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الساااما   افر فياااه بعااا لكاااي يطلاااق علاااى ساااو  اكمرا  المالياااة جيااادا  ينبياااي أ  تتاااو : سووووق الموووالي الجيووودال-5
 مالموا فا  منها:

وماا   اوح  جالى اعة المياركين في السو  الحصاوح علاى المعلأي أ  يكو  بإستطتوافر المعلومات والبيانات: -
 مأسعار التعامل  السابقة في مقتها مبدقة تامة.

 السااو    ية اكسااهلى للعاارن فيمهااي القاادرة علااى بيااع مشااراء اك ااوح بساارعة مسااهولة أي  االيولة: توووفر السوو-
وافر  لا إذا تاااإمبساااعر  ااادد ممعااارم  أي عااادا  صاااوح تيااا  كبااا  مفجاااائي في ساااعر الساااهلى باااين معاملاااة مأخااار  

 معلوما  جديدة هامة مجوهرية .
تقال عان  ب سعار تزياد أم  إجراء المعامل تملين الرا بين فيأي مجود عدد كب  من البائعين مالميأين المحالعمق: -

 سعر السو  الجاري.
أساااا  لمااا كااا  السااو  أكثاار كفاااءة متقاااا علااىكلمااا كاناات الكلفااة منخفاااة كإنخفوواض كلفووة التعوواملات: -

 نسبتها إلى قيمة المعاملة.
عرن مالطلااا تعلااق بااالياادة فيمااا ييفااال المياااركو  في السااو  أ  تتعاادح اكسااعار بساارعة مفقااا للمعلومااا  الجد-

   على اك وح .
 كفاءة أسواق الأوراق المالية-6
 مفهوم كفاءة الأسواق المالية-أ

رعة  لكااال سااامعلاااى مجاااه ال مفقاااا لمفهاااوا الكفااااءة يتوقاااع أ  تساااتجيا أساااعار اكساااهلى في ساااو  اكمرا  المالياااة     
عار    ياأ تتجااه أساادرة للسااهلىنظاارتهلى في المنيا ة المصاا تييا معلوماة جياادة تارد إلى النتعاااملين فيااه يكاو  ماان شاا  ا 

 اكسهلى  عودا أم هبوطا مذلك تبعا لطبيعة اكنباء إذا كانت سارة أم    سارة.
ثمرين بياا   ا  المسااتمفي الساو  الكاافء يعكااد ساعر سااهلى المنياا ة المعلومااا  المتا اة عنهااا  كمااا يعكاد توقعاا   

ملين لجميااع المتعااا لمعلوماا تتعاارن  اا هااذا المكاساا  ملكاان ر الى تااوافر ا المكاساا المسااتقبلية مبيا   المخاااطر الاؤ
 اما.تميطة بها في السو   إلا أ  ذلك لايع  بالارمرة تطابق تقديراتهلى المستقبلية مالمخاطر المح

 الكفاءة الكاملة والكفاءة الإقتصادية-ب
 . الكفاءة الكاملة 

فأان عااادا إساااوقية  بااابصاااورة كاملاااة مساااريعة في اكساااعار اليياااار إلى الساااو  الاااؤ تااانعكد فيهاااا المعلوماااا  
ي ترقااى ملااة  ملكاامجااود فا اال يماا  بااين  صااوح مسااتثمر مآخاار علااى تلااك المعلومااا   ب  ااا سااو  ذا  كفاااءة كا

 السو  إلى مستو  الكفاءة الكاملة لابد من توفر عدد من اليرمط: 
 المستثمرم  ما دة.توافر المعلوما  للكافة مبدم  تكلفة ليأ تكو  توقعا   -
  كمااا لا   اكخاار لا يوجااد أي قيااود علااى التعاماال مثاال الااارائا  معمااولا  السمساارة  متكاااليف التعااامل -

 . د سواء توجد أي عراقيل كمية ملا تيريعية تهد  للاد من  رية المستثمرين مالمؤسسا  على
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ر اكساهلى  مماا لاى أساعا ا ملموساا عمجود عدد كب  من المستثمرين مبذلك لا تؤجر تصرفا  البع  مانهلى تا ج -
 يع  أ  اكسعار المعلنة هي قاية مسللى بها.

 . ستيلح جرماتهلىن مراء اميتصف المستثمرم  بالرشد  أي أ لى يسعو  إلى تعظيلى المنفعة الؤ اصلو  عليها  -
 الكفاءة الإقتصادية

لومااا  إلى ت منااذ م ااوح المعيماااي بعاا  الوقااأماا في ظاال الكفاااءة اجقتصااادية للسااو  الماااخ فإنااه يتوقاع أ        
ه م أقال مان قيمتاى أعلاى أالسو     تبدم آجارها علاى أساعار اكساهلى  ميعا  أ  القيماة الساوقية للساهلى قاد يبقا

 .الحقيقية لفأة من الوقت على اكقل
 مستويات الكفاءة-ج
  تتمثل الصي  المختلفة لكفاءة السو  في جلث فرايا  هي:   
 صيغة الضعيفةفرضية ال-
تعامل  الؤ  جلى ال معلى تقتاي ب   تكو  المعلوما  التاريخية بي   ما طرأ من تي ا  في سعر السهلى    

ة في ا  المستقبليبالتي   لتنبؤلجر  في المااي منعكسة في اكسعار الحالية  مبالتاخ لا يمكن اجستفادة منها 
لؤ سة التي ا  الح دراخل من يكو  عليه سعر السهلى فيى المستقب اكسعار مما يع  ب   أي  املة للتنبؤ  ا
 طرأ  في المااي هي مس لة عديمة الجدم .

 فرضية الصيغة المتوسطة-
ا  هور أم التوقع ة للجمالمتاتقتاي ب   اكسعار الحالية ل سهلى لاتعكد كذلك كافة المعلوما  المعرمفة م    

مإذا   لية م  ها( االتقارير الم ظرم  اجقتصادية  ظرم  الصناعة أم المني ة الؤ تقوا على تلك المعلوما  ) ال
ك المعلوما  اسي لتلاكس كانت أسعار اكسهلى تعكد تلك المعلوما  فلن يستطيع أي مستثمر لو قاا بالتاليل
 .ءة  ؤلامتا  أ  اقق أربا ا    عاديةعلى  سا  آخرين  إلا إذا  صل على معلوما  جديدة   

 فرضية الصيغة القوية-
فته مبالتاخ كن معر يمل ما مهي أ  تعكد اكسعار الحالية بصفة كاملة كل المعلوما  العامة مالخا ة مك    

صفة نظامية بعادية  ح  برلايمكن كي جموعة من المستثمرين إستخداا معلوما  تسمص  ا بالحصوح على أربا 
      ستثمار .    ملو إستعا  بخبرة أفال مستياري اج

 مؤشرات البورصة -7
 تعريف المؤشر-أ

لى  لاذلك يمثال ار اكساهيمثل مؤشر السو  مقياسا شامل لاااا السو   يعكد الااااا العااا لتاركاا  أساع
تخصااي   طلباات منااامؤشار السااو  مسااتو  مرجعاي للمسااتثمر عاان ساو  الماااح  منلمااد باذلك أهميتااه الخا ااة الاؤ ت

  سابه.كيفية بناءا م م كساسية اقدرة المؤشر على التنبؤ بالحالة الاقتصادية  استخداماته  هذا المطلا  لمعرفة مد 
ؤشاار البور اة هااي تقنياة تعطااي لمساتعمليها نظاارة شااملة علااى تطاور أسااعار ساو  البور ااة في مقاات يقصاد  و
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 ااا تمثياال علااى السااو  معااين  معامااة مااا يكااو  اكساااا الحسااا  لمؤشاار  اادمدا علااى عينااة ماان القاايلى المتداملااة الااؤ 
 مواوع الدراسة. 

  المنظماااة أم  ظماااة أم  اااميقاااوا المؤشااار علاااى عيناااة مااان أساااهلى المنياااا  الاااؤ تتااادامح في أساااوا  رأا المااااح المن
هد  اح  الاذي يسات  رأا الماكلهما  معادة ما تختار العينة بطريقة تتايص للمؤشار أ  يعكاد الحالاة الاؤ عليهاا ساو 

ط كااابر مااان النياااالجاناااا اكيااااط المنياااا  الاااؤ تااادامح أمراقهاااا ب ساااوا  رأا المااااح تمثااال االمؤشااار قياساااه  م اااا أ  ن
ا الماااح ككاال  ة سااو  رأالاقتصااادي في الدملااة في اااوء قاادر ماان الكفاااءة  فااا  المؤشاار المصااملى بعنايااة لقياااا  الاا

 للاالة الاقتصادية العامة للدملة. مقياايمكن أ  يكو  
 حساب قيمتهاكيفية بناء المؤشرات وطريقة -ب

سابي لكال لاوي  الناتختلف مؤشرا  اكسهلى فيما بينها مان  ياأ عادد اكساهلى الاؤ يياملها كال مؤشار   م 
المؤشاار   اء تصااميلىساهلى داخاال المؤشار  مطريقااة  سااا  متوساط المؤشاار  ميرجااع هاذا الاخااتل  إلى ا ااد  مان مر 

 مفيما يلي توايص لكل منها: 
 ملاءمة العينة  -

ة جماااوع صاااد بالعينااامااان النا ياااة اج صاااائية  هاااي جااازء مااان المجتماااع موااااع الدراساااة  ميقيل اااظ أ  العيناااة 
 اكمرا  المالية المستخدمة في  سا  المؤشر  متكو  العينة ملءمة من جلث جوانا:

 ثله.  تمكلما كا   جلى العينة كب ا كلما أعطى بواوح نتائ  أد  عن المجتمع الذي الحجم: 
 يطي العينة المختارة القطاعا  المختلفة في السو .يقصد به أ  تالاتساع: 
سااي الااذي ساسااو  اكيقصااد بااه مصاادر الحصااوح علااى أسااعار اكسااهلى الااؤ يقااوا عليهااا المؤشاار  مهااو الالمصوودر: 

 . تلك البور ةقفاح ي في  م سا قيمة المؤشر على أساا اكسعار المعلنة ي سعر اج تتدامح فيه تلك اكمرا
 
 ية لأفراد العينة المختارة الأوزان النسب -ج

لث جان التميياز باين شار  ميمكامنع  باكميا  القيمة النسبية المعطاة لكل سهلى من أسهلى العيناة المكوناة للمؤ 
 طر :

لى جماوع إعر الساهلى ساإ   مي  كل سهلى داخل المؤشر يتادد آليا علاى أسااا نسابة الوزن على أساس السعر: -
 هذا المؤش  ميطلق عليها بالقيمة المطلقة للمؤشر.أسعار اكسهلى الؤ يقوا عليها 

    
 ماسا متوسط العائد بتطبيق العلقة التالية:

  
 القيمة المطلقة للمؤشر ] سنة س [ –[  1القيمة المطلقة للمؤشر ] سنة س+

 القيمة المطلقة للمؤشر ] سنة س [
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لااى أهميااة مؤشاارا ع لااذي قااد لا يكااو ميؤخااذ علااى هااذا الماادخل أ  الااوي  النساابي يقااوا علااى سااعر السااهلى  ما

ؤشار لى أ  قيماة المإ  إااافة المني ة أم  جمها  بل يرجع فقط إلى تفام  في عادد اكساهلى العادياة المكوناة لرأسمااح
 تت جر بعمليا  ازئة اكسهلى.

  لدينا المعطيا  التالية: :1مثال
 . سا  قيمة المؤشر على أساا السعر(: 2الجدول رقم) 
 السهلى)ع( السهلى)ص( سهلى)ا(ال سعر السهلى

 20 70 150 جانفي1في 
 30 90 165 جانفي2في 

 من إعداد البا أالمصدر:
 :المطلوب

 بالنقاط مبالنسبة؟ بطريقة السعر  مكذا  سا  تي  المؤشر 02/01م01/01أ سا قيمة المؤشر في تاري      
 :01/01حساب قيمة المؤشر في تاريخ

     150+70+20              
             3                  

 :02/01حساب قيمة المؤشر في تاريخ   
    165+90+30   

            3  
 نقطة 15=80-95 :تغير المؤشر بالنقاط

          80-95  تغير المؤشر بالنسبة:
                            80                                                               

معينااة بطريقاااة  ختيااار مرقااةإتباااع أساالو  الااوي  المتسااامي يعاا  ا تماليااة االوووزن علووى أسوواس تسوواوي الأوزان:  -
ثاال فيااه ؤشاار الااذي لا تمماار بالمعياوائية  نظاارا لتسااامي إماااخ المبلاا  المسااتثمر في كاال نااوع مان اكسااهلى  مإذا تعلااق اك

ماااة تاااادد بقيي ساااا  كمياااة مهمياااة ) جااازء مااان ساااهلى (  المنيااا ة ساااو  ساااهلى ما اااد  فاااا  تساااامي اكميا  يتطلاااا
 مقلو  السعر  متكو  القيمة مسامية لا : 

اميا  تماااا شااار يكااو  مساااالكمياااة الوهميااةا. مماااا يمكااان مل ظتااه في هاااذا الصااايية  أ   متوسااط عائاااد المؤ × ]السااعر 
 متوسط عائد اكسهلى  ممن أهلى ما يؤخذ على هذا الصيية ما يلي: 

  مااان  ياااأ  ية ل ساااهلى متجاهلاااة في ذلاااك اخاااتل  المؤسساااا   اااا بة اكساااهلى إعطااااء أميا  متساااام
 أهميتها م جمها.
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  كسعار.اإختفاء اكميا  النسبية المتسامية بعد السنة اكملى  مذلك بسبا التي  في 
 التالية: المعطيا لدينا  :2مثال

 . سا  قيمة المؤشر على أساا تسامي اكميا (: 3الجدول رقم )
 لوي  المتساميا P1 السهلى
A 300 0.16 
B 35 01 
C 50 0.12 

 .     : من إعداد البا أالمصدر
 المطلوب:

 حساب قيمة المؤشر؟
   150= 50+  50+ 50(= 0.12×400(+ )01×50( + )0.16×300قيمة المؤشر= )

  الوزن على أساس القيمة-
شاار بصاار  النظاار خاال المؤ ا النساابي دافالمنيااا  الااؤ تتسااام  القيمااة السااوقية كسااهمها العاديااة يتسااام  مي اا

 شر.في المؤ  عن سعر السهلى   أم عدد اكسهلى المصدرة مما يع  أ  اشتقا  اكسهلى لن ادث أي خلل
 االى معالجااة هااذا  ااا  مر  في ظاال هااذا الطريقااة يااتلى تاارجيص أسااهلى المؤشاار علااى أساااا القيمااة السااوقية اجماليااة

 لقيمااة السااوقيةاسااهلى ذا  هلى الفرديااة للمؤشاار  إلا  أ ااا تتايااز ل الطريقااة لعيااو  الأجاايص علااى أساااا سااعر اكساا
 اككبر.

 مؤشر إفأااي يتكو  من جلث أسهلى ظهر  أسعارها معدد أسهمها كما يلي: :3مثال
  . سا  قيمة المؤشر على أساا القيمة (:4الجدول رقم )

 كمية اكسهلى سعر السهلى السهلى
A 30 100000 
B 60 50000 
C 90 10000 

  .من إعداد البا أالمصدر: 
  سا  قيمة المؤشر بطريقة القيمة؟المطلوب: 

 الحل:
 6900000(=90×10000(+)60×50000(+)30×100000قيمة المؤشر= )

 طريقة حساب المؤشر  -د
 استنادا لكيفية  سا  قيمة المؤشرا   يمكن التمييز بين نوعين من المؤشرا :  
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لياة فظ اكمرا  المامعادة ما تكو   ل مقارنة با داء  اا :بيلمتوسط الحسامؤشرات تعتمد في حسابها على ا -
 ا   لاذلك يجااوساط الحساالؤ يقوا بتكوينها المساتثمرم   مياتلى  ساا  العائاد علاى هاذا المحاافظ علاى أسااا المت

 لمؤشر.امعرفة أساا  سا  المؤشر قبل إجراء المقارنة بين أداء المحافظ الاستثمارية مأداء 
 ؤشرات تعتمد في حسابها على المتوسط الهندسي م -

الاااؤ ياااتلى  المؤشاارا بمتتصااف هاااذا المؤشاارا  بارتفاعهاااا ببطااىء شاااديد  مانخفااااها بسااارعة شااديدة بالمقارناااة 
  سابها على أساا المتوسط الحسا   مما يجعلها أقل استخداما.

 الاستخدامات الأساسية للمؤشرات -ه
 الدملاة  فيتصاادية العاماة الاة الاقية تعد أداة نافعاة للتنباؤ  اا ساتكو  علياه الحإ   مؤشرا  أسعار اكمرا  المال

 :أا الماحهذا لا يمنع من أ  تنسا إليها استخداما  أخر  تهلى اكطرا  المتعاملين في أسوا  ر 
 لسوقاالتنبؤ بالحالة التي سيكون عليها  -

 طريقتين:  الاستثمار بخذ قرارالسو  م الؤ على اوئها تتيمكن للماللين التنبؤ بالتطورا  المستقبلية في ا       
 ؤشرا .على الم الوقو  على طبيعة العلقة بين بع  المتي ا  الاقتصادية مبين التي ا  الؤ تطرأ -
 .لؤ تطرأ عليهتي ا  اإجراء  ليل تاريخي للمؤشرا  الؤ تقيد  الة السو  مالؤ قد تكيف عن مجود نمط لل -

 داء محافظ الاستثمارات المالية متابعة أ -
د يتسااع ليياامل  ياادا   فقااج اا  يعكااد أداء مؤشاار اكسااهلى  أداء  ااافظ الاسااتثمارا  الماليااة المنوعااة تنويعااا 
 كاااانمبالتاااااخ يم بالسااااو   كافااااة اكسااااهلى المتداملااااة بالبور ااااة  ميعاااابر أداء المؤشاااار عاااان العائااااد علااااى الخطاااار المتوسااااط

 سوقي.لعائد الاعائد على  فظة الاستثمارا  الؤ اتفظ بها مبين للمستثمر الفرد أ  يقار  بين ال
 تقدير مخاطر المحفظة  -

خاااااطر  عاماااال ا تلااااك الميمكاااان اسااااتخداا المؤشاااارا  لقياااااا المخاااااطر المنتظمااااة لمحفظااااة اكمرا  الماليااااة  متقااااا
را الاذي يقااا بادم م الساو    الاودار بين معدح العائاد علاى الاساتثمار في المحفظاة  مباين معادح العائاد علاى  فظاة

  عدح العائد المحسو  ك د المؤشرا  الؤ تقيد  الة السو  بصفة عامة.
 الحكم على أداء المديرين المحترفين -

ائااد السااو   عبااا معاادح إذا أمكاان للمسااتثمر العااادي  قيااق معاادح عائااد علااى  فظااة أمرا  ماليااة يعااادح تقري
  لزاماا عليااه وياع  يكااو مؤسساة ماليااة ميساتخدا أ اادث اكسااليا في التن فالمادير المحاأ  الااذي ييار  علااى  فظاة

 فينبياي أ  يؤخاذ يفقاط بال  أ  اقق عائدا أعلى من متوسط عائد الساو   مينبياي أ  لا تركاز المقارناة علاى العائاد
 الحسبا  التباين بين مخاطر المحفظة ممخاطر السو .

 أهم المؤشرات -و

  .يةربمبالدمح الع لناش ة سوا  الى أهلى مؤشرا  البور ا  في الدمح المتقدمة  باكميتلى التطر  فيما يلي إ     
 مؤشرات البورصات العالمية -



22 

 

 

 متتمثل أهمها فيما يلي:  
 الولايات المتحدة الأمريكية

 وره.من بور ة نيوي %30ين مرقة مالية تمثل اتوي هذا المؤشر على جلج  Dow-Jonesدامجونز-
 قية.من القيمة السو % 80ة تمثل : اتوي على خمد مائة مرقة مالي S&P)500) 500ورستاندرد أند ب-

 إنجلترا
-FT-30 بور ة لند .في: يجمع هذا المؤشر جلجين من اكمرا  المالية اككثر أهمية  

100--FTSE رسملة البور ة. لياجمإ نم %70مرقة مالية تمثل  100:المؤشر اككثر شهرة  ماتوي على 
 فرنسا
 اريد.مرقة مالية لليركا  اككثر أهمية في بور ة ب 40: يتكو  من CAC40مؤشر -

 ألمانيا
 من رسملة البور ة. % 70مرقة مالية تمثل  30اتوي على  :DAXمؤشر-

 اليابان
 ة طوكيو.من رسملة بور % 70مرقة مالية تمثل  واخ  225اتوي على  :Nikkeiمؤشر -
 بعض مؤشرات الأسواق الناشئة-

SETindex تايلندا 

TSEindex  تايوا 

HANA SANG index هون  كون 

JSEindex إندمنيسيا 

KLSEindex  ماليزيا 
 مؤشرات الأسواق العربية-

BSE البارين 
CMA مصر 

ASE  اكرد 

KSE الكويت 

BSI  لبنا 

MASI  المير 

MSM  عما 

CBQ قطر 

NCFEI السعودية 
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BVMT توند 
NBAD اجمارا  العربية المتادة. 

 

 
 
 
 
 
 

 
 


