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المالاسواقعنتاريخيةنبذة:اولا•

لوحداتلالماليةللمواردلديهمالحاجةوتوسعتازدادتحيثللاقتصاد،الطبيعيالتطورمنجزءً الماليةالأسواقتطوريعتبر

إلىالجديدعالوضهذاأدى،الدخلزيادةنتيجةالأفرادلدىالمدخراتازدادتذلكمقابلوفيللمجتمعاتالاقتصاديللتطورنتيجةالإنتاجية

استثمارفيةالماليالفوائضأصحابرغبةوبينالعجزأصحاباحتياجاتبينالربطحاولتالتيو(مثلاالبنوك)الماليةالمؤسساتظهور

العامالطرحلخلامنوذلكللبنوكاللجوءدونالماليةاحتياجاتهاعلىللحصولجديدةطرقا ًالمؤسساتابتكرتفقدكذلكوالفوائضتلك

سواقالأملامحأولبذلكلتتشكلالجمهورعلىسنداتدينأدواتطرحخلالمنأومباشربشكلمشاركين)ممولينعنوالبحثللأسهم

.الشركاتملكيةفيحصصهملبيعالأفرادلدىالحاجةظهورمعخاصةالمالية

-:ىإليشيرالبعضأنغيرالماليةالسوقفيهنشأتمكانأولحولالتاريخفيوالمتخصصينالباحثينبينإجماعيوجدلا

عشرلثالثاالقرنخلالالماليةالأوراقأنواعبعضتداولعملياتفيهاتتمكانتوالتيماليالسوقالنشأةشهدتدولةأولهيفرنساأن-

.الميلادي

2



فييجتمعونوجبرمدينةفيالتجاركانحيثالتجاريةللحركةانتعاشا ًالميلاديعشرالخامسالقرنخلالبلجيكاعرفتو-

أخذلذا،لتجاريةاالصفقاتباجراءيقومونكانواحيثئهملالتقامكانا ًكانتوالتي(صبورفاندر)عائلةاتملكهيتالفندق

ذلكعدبأخرىدولعرفتوقد.(بروجبورصة)اسمعليهايطلقالمالسوقوأصبحتالفندقصاحبةالعائلةاسمالسوق

.وألمانياوالدانمارك،وبريطانيا،هولندا،:مثلالماليةالأوراقلتداولأسواقظهور

لاقتصادياالنمولمواكبةمبتكرةماليةمواردعنللبحثالحكوماتمنالكثيروالسياسيةالاقتصاديةالتطوراتدفعت-

الخاصالقطاعأوالحكوماتطرفمنسواءالماليةالأوراقإصدارفيطفرةإلىأدىماالتجارة،حجمنموخاصوبشكل

الماليةلأوراقاتلكملكيةلنقلالحاجةوجوداستتبعهاثم(مساهمةالوشركاتالتأمينلشركاتإضافةالمصارفخاصبشكل)

.والسنداتلأسهماتداولفيتتمثللهاالأساسيةالوظيفةكانتحيثاليومنعرفهالذيالنحوعلىالماليةالأسواقنشأتوهكذا

دولةأوا ًصناعيدولةكانسواء،دولةلأيالماليللنظامالأساسيةالعناصرأحدمتطورةماليةسوقوجوداليومأصبحوقد-

.النموطريقعلى
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ونجاحهاواهميتهاوخصائصهاالماليةالاسواقتعرف:ثانيا•

:منهابعضانذكرالماليةلأسوقلالتعاريفمنالعديدهناك-1

المالوقسفإنعليها،الطلبمعالسلععرضالتقاءمكانهوالعامهاتعريفبحسبالسوقكانإذا-

أصحابمنالأموالعرضيتمحيثعليهاالطلبمعالأموالعرضالتقاءمكانهوبالمثل

ونالمستثمرمثلا)العجزأصحابعادةفهمالأموالاطالبومأماالمدخرون،وهمالماليةالفوائض

العرضبينأي)تلكالالتقاءعمليةترتيبالسوقهذهفيويتم.(مشروعاتهمتوسيعفيالراغبون

.ماليةالدواتالأوتداولإصدارخلالمن(والطلب

الماليةوالأصولالأمواللتبادفيهايتمالذيالماكنبانهاالعاملمفهومهوفقايمالسوقاليعرف-

.وغيرهاوالسنداتكالأسهمالأخرى
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منمعينوعلنوالمشترينالبائعينبينالجمعبموجبهيتمنظامعنعبارةالماليةالسوق-•

الأسهممنعددوشراءبيعمنالمستثمرونبذلكيتمكنحيثمعينماليلأصلأوالأوراق

.المجالهذافيالعاملةالشركاتأوالسماسرةطريقعنإماالسوقداخلوالسندات

والبائعونونالمشترخلالهايلتقيحيثالمكانشرطفيهاينتفيوسيلةهيالماليةالسوق-•

المهنيةأوالماديةالاهتماماتذويمنوالاداريونالآخرونوالمتعاملونوالوسطاء

لأصولاوتعزيزوتوثيقتداولبغرضالأجنبيبالصرفأووالنقديةالماليةبالأدوات

علىعتمادالابالاجلوقصيرةطويلةمتباينةلفتراتوالنقديةوالماليةالحقيقيةالمختلفة

.ةدوليالأوةمحليالتعليماتالونظمةالأوقوانينال
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المالاسواقخصائص-2

-:هيالمـاليالسـوقفـيتوافرهـاالواجـبوالإداريـةالتنظيميـةالخصـائصأهـممـن

.تداولالبعملياتيقومونووكلاءوسطاءمنتتألفوالتيالمالیالسوقلأعضاءعامةهيئةوجود-أ

علـىوتعمـلتطبيقهـاعلـىوتشـرفالماليـةالأسـواقأنظمـةتضـعإداريـةلجنـةوجـود-ب

.كثبعنالتداولعمليـاتوتراقـبتطويرهـا

.المالیالسوقلائحةعلىللشركاتالماليةالأوراقلإدراجشروطوجود-ج

جميعشملتالتيوالعرضالطلبوأسعاروالشراءالبيعطلباتفيهاتتجمعللتداولقائمةوجود-د

.المدرجةالأسهم
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.بسرعةالصفقاتأسعاروتحديدأوامرتنفيذخلالهامنيتمللتداولطريقةوجود-ه

ريـكبتحيقومـونالـذينالمعتمـدينوالمتـاجرينالمتخصصـينمثـلالأسواقصانعيوجود-و

.المتداولةالماليةللاوراقةونشيطمستمرةسـوقا ًويؤمنـونالسـوق

.التداولنشاطمنتحدلاكيالإمكانقدرمنخفضةالعمولةمعدلاتتكونأن-ز

بسـرعةـاثمنهوتسـديدملكيتهـاونقـلوتسـجيلهاالأسـهمتبـادلتسـويةعمليـاتإتمـامسـرعة-ح

.السوقنشـاطيتـأثرلاكـي

مراقبـةيـتموأنوالقـوانين،للأنظمـةالسـوقفـيالأشـخاصبـهيقـومالـذيالتداوليخضعأن-ط

.السريعةالأرباحولتحقيقوظائفهموفقلهمالمتاحةالمعلوماتاستغلالعدممـنللتأكـدالشـركات
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أهميةًالأسواقًالماليةً-3

تكمنًأهميةًالأسواقًالماليةًمنًخلالًالطلبًعلىًالأموالًوًأعادةًاستثمارهاًمنًخلالً

-:عواملًعدةًوأهمها

مرينًمنًاجلًتقومًالأسواقًالماليةًبتحفيزًالمدخرينًلتعبئةًورفعًالمواردًالماليةًلتمويلًالمستث/أ

.الاكتتابًفيًالاوراقًالماليةًمنًأسهمًوسنداتً

زامًتهتمًالأسواقًالماليةًبتحقيقًمستوىًمرتفعًمنًالانضباطًالمؤسسيًوذلكًمنًخلالًإل/ب

مناخًالمؤسساتًبعملياتًالإفصاحًللمعلوماتًوكذلكًعملياتًالرقابةًلهيئاتًهذهًالأسواقًلضمان

.لةالسوقًالماليًعاكساًلاقتصادًالدومنسيجعلمااستثماريًمناسبًيمتازًبالشفافيةًوهذا
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يهالمجالهذافيوالخبراتالتخصصاتذاتوالمكاتبالكفؤةالإدارةإن/ج•

بإصدارقومتالتيللشركاتوالمعلوماتالنصائحلتقديمالقابليةتتيحالتي

.تداولهايتمالتيالماليةالأدوات

لللأصوالتبادلعمليةفيالتسهيلمجالاتأهمأحدالماليةالأسواقتعد/د•

.والشركاتوالحكوماتالأفرادبينالاستثمارية

وىوقالطلبقوىبينمافعالةموازنةتحقيقعلىالماليةالأسواقتعمل/ه•

.والمبادلاتالمعاملاتكافةلإجراءالكاملةالحريةوتتيحالعرض
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القابلةوبالعملاتللتداولالقابلةالماليةبالأوراقالأسواقهذهتتعاملماكثيرا/و•

دوليةأسواقإلىمحليةأسواقمنالأسواقهذهتحويلذلكعلىيترتبمماللتحويل

اتجنسيمنلشركاتسنداتأوأسهمطرحبالأسواقلتلكيمكنحيثإقليميةأو

.مختلفة

بابأسلعدةالأجلوالطويلالمتوسطالتمويلعلىالتجاريةالبنوكقدرةعدم/ز•

ةوخاصالبنوكهذهلهاتتعرضقدالتيالمخاطرةومشاكلالتضخممشاكلأهمها

امغالباالقروضهذهأنإلىإضافةالأجل،وطويلةالمتوسطةالقروضمنحهاعند

.يالمركزالبنكعنتصدرالتيوالأنظمةللقوانينوفقامحددةبكمياتتعطى
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عواملًنجاحًالاسواقًالمالية-4•

-:وهيعواملًلنجاحًالسوقًالماليةًعددةًهناكً

.حيثًيكونًهذاًالتنظيمًمنًقبلًالحكوماتًالخاصةتنظيمًالأسواقًالمالية-

.تنظيمًالمعاملاتًالتجاريةًويكونًذلكًبتوفيرًنوعًمنًالثقةًفيًالأسواقًالمالية-

.جعلًالادخارًاختيارياًوًليسًإجباريا-

(.الخ...المواصلاتًالسلكيةًواللاسلكية،ًالمساكن)العامةًرافقتوفيرًالم-

.رادالنموًالواعيًالادخاريًوارتفاعًنسبةًالادخارًلدىًالأف-

.وجودًنظامًضريبيًمقبولًوغيرًمغاليًفيًأسعارهًومعادلاته-
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وتصنبفاتهالمالاسواقوظائف:ثالثا•

ةالماليقاسوالاوظائف-1

-:التاليةالنقاطخلالمنالماليالسوقوظائفاهمالىالتعرفيمكن

حويلتسهولةطريقعنوذلكالادخار،علىوالمؤسساتالأفرادتشجيع:الادخارتشجيع/أ

لماليةاالأسواقفيالتعاملأدواتمنوغيرهاوالسنداتالأسهمفياستثماراتالىمدخراتهم

.ملائممخاطرمستوىعلىملائممردودعلىللحصول
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يتمالتيالماليةالأوراقمنوغيرهاوالسنداتلأسهملوتنميتهاالثروةعلىالمحافظة/ب•

ئيةالشراالقوةأوالقيمةحفظوسائلمنمهمةسيلةوانهاوالأسواق،هذهفيبهاالتعامل

أوستهلكتلاالماليةالأوراقوأنسيمالابيعهافيتمالمستقبلفياليهاالحاجةموعدحتى

منثروةنموعلىتساعدفإنهاوبذلكأرباحاتولدالعكسعلىأنهابلالزمنبمرورتتأكل

.يقتنيها

منماليةالالأدواتلتحويلفعالةوسيلةالماليةالأسواق:السيولةعلىالحصولتسهيل/ج•

.اليهالحاجةعندجاهزنقدإلىشابهوماوالسنداتالأسهم
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بالوفاءدوعمقابلالنقوداقتراضبهوالمقصودالائتمانعلىالحصولتسهيل/د

.المستقبلفي

الكمبيالاتمنالعلاقةذاتالماليةالأدواتبواسطةالمدفوعاتتسهيل/ه

الناشئةلديونباللوفاءتستعملوالتيمعهاوالتعاملشابهوماالائتمانيةوالبطاقات

.المختلفةوالاقتصاديةالتجاريةالمعاملاتعن
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:اليةالتالأساليببأحدالاستثمار،مخاطرتخفيضيتم:الاستثمارمخاطرتخفيضعلىالمساعدة/و

فيخاصةوالخ...السياراتوتأمينوالسرقاتالحرائقمثلوقعتاذاالمخاطربعضنتائجضد:التأمين-•

.الحقيقيالاستثمارمجالات

أوواحدالمجفيأموالهجميعالمستثمريستثمرلابمعنىالاستثماروأوجهمجالاتتنويعأي:التنويع-•

.التنويععلىكثيراتساعدالماليةالأسواقلانذلكوواحدشركة

فيوءتسقدأسعارأوالأجنبية،العملاتبأسعارعلاقةذاتمستقبليةعقودفيالدخولأي:التحوط-•

أوالأسهموأمثلاالدولارالعملةمنمعينمقدارشراءأوبيععلىاتفاقفيالمستثمرفيدخلالمستقبل

.المستقبلفيالسعرعليهسيكونعماالنظروبغضالآنمنعليهمتفقوبسعرمعينبتاريخمعينة،سلعة

15



أسلوبتعمليسحيثالمركزيالبنكطريقعنذلكوالنقديةالسياساتتنفيذعلىالمساعدة/ح

يلجأفإنهالتضخممكافحةالمركزيالبنكأرادإذاأنهبهاالمقصودوالمفتوحةالسوقعمليات

انهفضخمالتحالةفيوالبنوكالجمهوريديابينمنالنقديةالكتلةكسحبمنهاأساليبإلى

علىدتعوبأسعارويبيعهاخزينةوأذوناتكسنداتماليةأدواتالماليةالأسواقفييطرح

عنقودالنمنمبالغالاقتصادفييضخالركودمكافحةأراداذا،امامغريةبعوائدالمشترين

.أخرىماليةوأوراقسنداتشراءطريق
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الماليةالاسواقتصنيفات-2

-:منهامختلفةومعاييرأسسحسبالماليةالأسواقتصنف

:الىيصنفوالتيالملكيةنقلمعيارحيثمن-أ

حيثولية،الأالسوقفيوالسنداتالأسهممنالجديدةالإصداراتبيعيتم:الأوليةالماليةالأسواق-1

اتومؤسسالشركاتتطرحبينماالعام،الإنفاقلتمويلالخزانةوأذونالسنداتالحكومةتطرح

والإصدار.ةالاستثماريخططهالتنفيذالتمويليةاتهاحتياجاعلىللحصولوالأسهمالسنداتالأعمال

لتأسيساتحتبشركاتةمتعلقالجديدالاصدارمنالاولالنوعالاصدارمننوعينيشملقدالجديد

رأسيفزيادةيمثلالثانيالجديدالاصدارومرة،لأولالعامللاكتتابأسهمهابطرحتقوموالتي

.القائمةللشركاتالمال

17



روجخأيإصدارها،سبقالتيالماليةالأوراقعلىفيهاالتعامليجريالتيالسوقتلكهي:الثانويةالماليةالاسواق-2•

الأسواقمننوعينىعلالثانويةالسوقوتشمل.محلهمبالحلولآخرينمستثمرينوقيامالأوليةالأسواقفيالمكتبينالمستثمرين

-:هما

الثانويةللسوقانواععدةهناك•

ولهذا،نيةالقانوالانظمةالقواعدمنلمجموعةوفقاالتداولشروطفيهاتتحددالتيالسوقتلكوهي:(الرسمية)المنظمةالاسواق/أ

.القانونيةالشروطكافةاستوفتالتيالماليةالاوراقفقطفيهاالتداوليكون

تاجراووسيططريقعنوذلكالسوقخارجالمعاملاتاساسهاعلىيتمالتيالسوقهي:(الرسميةغير)المنظمةغيرالسوق/ب

.معاالسوقينديتواجانيمكنالكبيرالمالراسسوقوفي.الاسلوببهذهتتمصغيرةلشركاتوالسنداتالاسهمغالبيةانويلاحظ

الصفقاتتتمدفق،محددينوزمانبمكانالتقيددونمنالماليةالاوراقوشراءبيعفيهايتمالتيالسوقتلكوهي:الموازيةالسوق/ج

الشروطتوفتسلمالتيالماليةبالاوراقالسوقهذهفيالتعامليتموايضاالالكترونيةالتواصلبوسائلاوالهاتفطريقعن

.المنظمةالسوقلدخولالقانونية
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نجازالاوالتعاقدفترةحيثمنالزمناعتماديمكن:الزمنيالاعتبارمعيارحيثمن-ب•

-:نبيلتمييزكأساس

الأدواتوتسجيلوتداولعرضفيهايتمعاجلةاسواقهي:الحاليةالماليةالأسواق-1•

.فوريبشكلعادةالصفقاتفيهاوتعقدالمختلفةالمالية

للأوراقلبيعاأوالشراءصفقاتعقدفيهايتمآجلةأسواقهي:المستقبليةالماليةالأسواق-2•

المشتقاتواقبأسأيضاالأسواقهذهتعرفوالمستقبلفيلاحقميعادفيتنفيذهاثمالمالية

.المالية
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:الىهاتصنيفيمكن:الأدواتأنواعمعيارحيثنم-ج•

اتذالماليـةالاوراقوتـداولإصـدارفيـهيـتمالـذيالمكـانهـي:دالنقسوق-1

يـةعالبسـيولةعمومـاالاسواقههـذوتمتـازأقـلأوواحـدةسـنةاسـتحقاقآجـال

ةخسـارمـعبسـهولةتـداولهاوالاسواقهذهفيالماليةالاوراقبيـعيمكـنإذ

ـدئعواذاتبكونهـاالاجلقصـيرةالماليــةالاوراقهـذوتتسـمالقيمـةفـيقليلـة

.عــامبشـكلمنخفضــةرطومخـا
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وشراءبيعسوقوهوللشركاتتمويلمصدرالمالرأسسوقويعد:المالرأسسوق-2

بينطيكوسللغايةمهمارادويؤديوهو،الاقتصاديللنموركا ًمحويعدالدينوأدواتالاسهم

هــذالـىوع.أعمالهالتوسيعإضافيتمويلعلىللحصولتسعىالتيوالشركاتالمدخرين

تبادلفيــهيــتمالـذيالســوقذلكهــوالمـالرأسســوقأنالقــوليمكــنالاساس

مــاوعادةوالسنداتالاسهممثلالاجلويلةطوةطمتوسالماليةوالالتزاماتصوللاا

عتجميــبهــدفالاسوقههــذالتجاريــةوالمؤسســاتوالشــركاتالحكومــاتتســتعمل

.واسـتثمارهاالمـدخرات
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لاتالعمبتبادلالمتعلقةالمعاملاتكافةالأسواقهذهتشمل:الأجنبيالصرفأسواق-3

عينممكاناشتراطعدمأهمهامنالتيوالماليةللأسواقالعامةبالخصائصوتتسم،الدولية

أنحاءةكاففيالماليةالمراكزعبرالمنتشرةالاتصالاتشبكاتخلالمناتهانشاطوانجاز

غيرواقكالأسالتداولوبسيولةالفوريبالتسليمالأجنبيالصرفأسواقتتسم،والعالم

والوسطاءوزبائنهاالتجاريةالبنوكمنكبيرعددعلىالأسواقهذهوتعتمد.المنظمة

بيالأجنالصرفأسواقمننوعانويوجد،الدوليةالعملاتبتبادلالمهتمينوالمتاجرين

الوسطاء،والتجاريةالبنوكبينتتمالتيالصفقاتفيتتركزالتيالجملةأسواق:وهما

.نهاوزبائالتجاريةالبنوكبينتجريالتيبالصفقاتتمتهالتيالتجزئةوأسواق
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ماليةوأسواقمحليةماليةأسواقإلىتنقسم:المكانيالاعتبارمعيارحيثمن-ج

الدوليالماليالسوقبخلاف،معينةدولةنطاقداخلتعملالمحليفالسوقدولية

وانينقظلوفيالعملاتوبمختلفالدولمنعددداخلفيعملياتهاتجريالتيو

بئةتعفيأكبربحجمتسهمانهاغيرأخرى،إلىدولةمنتختلفوتشريعات

.الأجنبيةالمدخرات
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واعضائيهشروط قيام الاسواق المالية والمشاركونه فيه:رابعا•

-:وتتمثلًب:الماليةشروطًقيامًالاسواقً-1•

تشغيللخلامنتتمالتيالمنتجةالاستثماريةالعملياتحاضنةيعتبريالذللإدخارالدولةتشجيع-أ•

.المختلفةوالماليةالانتاجيةالمؤسسات

ياتبعملوتقومالأفرادمدخراتجذبفيتسهمالدولةفيالماليةالمؤسساتمنمناسبعددتوفر-ب•

.المختلفةمشروعاتهمتنفيذأجلمنالمستثمرينتمويل

قيداتوتععقباتدوناستثماراتإلىالمدخراتتحويلمنتمكنالتيالكافيهالضماناتتوفير-ج•

.حكومية
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بالضبطمتهتفعالةرقابيهاجهزةوجودتتطلبوالتيالسليمةالمعافاةوالماليهالبيئهتوفر-د•

.وملزمةواضحةقانونيةتشريعاتخلالمنالمالاسواقاداءوتراقبوالشفافيةيالمؤسس

فياعدتسالدولةداخلوالاجتماعيالإقتصاديوالسياسيالاستقرارمنمطمئنةدرجةريفتو-ه•

داخلمنالأجلطويلةاستثماراتإلىالخاصةالادخاراتمنوتحويلهاالأموالرؤوسجذب

.ةالدولوخارج

الإعلاموسائلبونشرهاالماليةبالمؤسساتالمتعلقةوالبياناتالمعلوماتلاتاحةالتامةالشفافية-و•

صحةمنتاميقينعلىقراراتةاتخاذمنمدخروكلمستثمركليمكنيالذبالمستوىالمختلفة

.عنهاالمفصحوالمعلوماتالبيانات
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الماليةالاسواقفيالمشاركون-2•

،بهاترفالمعالتحكيموجهاتالرقابيةالهيئاتبجانبيعملونوالمالاسواقفيعنهملاغنىشركاءثلاثةهناك

-:همالشركاءلاءؤوه

ههذوفيالإصداراتسوق"الأولىالسوقمنيطلبهاأنإماالماليةالأوراقطالب:الماليةالأوراقيطالب-أولا•

يوفويةالثانالسوقمنيطلبهاأنأو،يالمالالمستثمرأوالمالعارضأو"الأولىالمدخر"لفظعليهيطلقالحالة

الأقساملىإالماليهالأوراقطلابتقسيميمكنوعموما."الماليةالأوراقفيالمستثمر"لفظعليهيطلقالحالةهذه

-:التاليةالخمسة

يفةمباشرأوالتجاريةالمصارفاوالماليينالوسطاءعبرالماليةالأوراقيطلبونالعادةيفوهم:الأفراد-أ•

.الاسواقبعضفيالخاصةالحالاتبعض
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تشاركأنيمكنوالتجاريةكالبنوكمصرفياعملاتمارسالتىالماليةالمؤسساتبهاويقصد:المصرفيةالماليةالمؤسسات-ب•

سلطاتقيدتهاإذاخصوصا(قليلة)ضعيفةتكونقدالسوقفيحصتهاولكنالسوقفيالمتعاملةللمؤسسةأعمالبنوكبصفتها

.المركزيةالنقد

تمويلأوعودائعلىكالحصول)مصرفيةأعمالاتمارسلاالتيالماليةالمؤسساتيوه:المصرفيةغيرالماليةالمؤسسات-ج•

المعاشيةاديقوالصنالودائعدعموصناديقالاستثمارصناديقوالتكافلصناديقوالتأمينشركاتالفئةهذهوتشمل(آخرين

.شابههاوماالإجتماعيالضمانوصناديق

.أموالهااستثمارالىتهدفالتيالاقتصاديالطابعذاتالتجاريةالمؤسساتكلتشمل:التجاريةوالمؤسساتالشركات-د•

بعضوالطوعيهوالمنظماتالجمعياتالاتحاداتترغبالأحيانمنكثيرفي:الطوعيةوالمنظماتوالإتحاداتالجمعيات-هـ•

منتفادةللإسالماليةالأوراقومختلفوالسنداتالماليةالصكوكشراءفيأموالهااستثمارفيكالمساجدالدينيةالمؤسسات

.المختلفةأنشطتهاعلىالصرففيالماليةالأوراقعائدات
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وفيرينبالمصدالأوليةالسوقفيالماليةللأوراقالعارضونيسمى:الماليةلأوراقاعارضي-ثانيا•

:ةالماليللأوراقالعارضينمنأنواعثلاثةبيننميزانويمكنبالبائعينالثانويةالسوق

نداتوالسالصكوكتصدرالتيوالخزانةالماليةوزاراتىالمركزيةكالبنوك:السياديةالمؤسسات-١•

تصدريالتمنمخاطراأقلتعتبريوه،السياديةالسنداتأوالصكوكعليهايطلقالتيوهي،الحكومية

.الحكوميةغيرالجهاتبواسطة

كبنوكيأالماليةالأوراقلتصريفالأوليالسوقفيعادةتتدخلوالتي:يالمصرفالجهازمؤسسات-٢•

بنوكبروتعت،عملائهاولصالحلصالحهاالماليةالمحافظلتسييرالثانويالسوقفيوتتدخلإصدار

ماليهالالأوراقأسواقفييتعاملقديالمركزالبنكأنكما،المجالهذافيالمتخصصةهيالإستثمار

.بحتةتجاريهلأغراضحتىأوتمويليةسياسةأهدافتحقيقبغرض
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جاريةالتوالصناعيةوالشركاتالعامةالمساهمةشركاتفيعادةوتتمثل:لهاالمرخصوالشركاتالمؤسسات-٣•

تمهيدافيهاتابللاكتالأوليالسوقفيبعرضهاوتقوماحتياجاتهالتمويلوسنداتأسهمربإصداتقومالتيالكبيرة

.الماليالسوقفيلإدراجها

المختصينةاستشارعلينايفرضالذيالتخصصعصربأنهالحديثالعصريتميز:الماليينالوسطاء-ثالثا•

هذافيالدينوالمهاراتالمعلوماتوقلةالمعرفةفيالنقصلسدعليناجديدمجاليأالىالدخولفينرغبمادعن

يذوالماليينالوسطاءمنمجموعةبهتوجديالذالماليةالأسواقفيالتداولعملياتعلىينطبقهذاو،المجال

مععاملونالمتيلجأولهذاالمختلفةالعملياتومخاطرالتداولبضوابطوالإلماموالمعرفةالمهنيةوالكفاءةالخبرة

خلالمنالماليةالأوراقوشراءبيععملياتبعقدالوسيطيقومحيث،خلالهممنللعملالوسطاءلهولاءالسوق

.عمليةكللصحةوضامنامسئولاويعتبرمعروفة،عمولةمقابلالمحددةالمواعيدفيالسوق
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الماليالسوقاعضاء-3•

:همالماليالسوقأعضاءمنأصنافخمسةهناك

مسرةالسبيوتلاحدكوكيليعملأنهإلاالسوقيفمرخصعضوهو:الوكيلالسمسار-١

ليمثلهمدمعتوكيلقبلمنيعتمدالذيالوكيلسمساران.الخاصلحسابهمتاجرايعملقداو

هملالخدماتبتقديمويقومالعملاءمعالتواصلعلىدائما ًويكونالسوقخارجاوداخل

قبلمنقاتالصفتنفذأنعلىالعمولةمننسبةلقاءالجمهورمنوالشراءالبيعاوامروتجميع

.التداولعملياتلتنفيذالمعتمدالمكانأوالتداولقاعةخلالومنالسوقفيالاصلالوكيل
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لالوكيكالسمساريعملولاالخاصةمواردهمنعضويتهرسومبدفعيقوموهو:السماسرة-٢•

سماسرةميقدالنشاطذروةفتراتوخلال،يطلبهالمنخدماتهيقدمبلمعينسمسرةبيتلحساب

عنهمابةنيالمعاملاتبتنفيذيقومواأنيمكنوالسوقداخلالآخرينللسماسرةخدماتهمالصالة

لىععلاوة،بالسوقالمعاملاتفياختناقحدوثإحتمالمنيقللمما،العمولةمنجزءمقابل

فيالوكلاءالسماسرةمنممكنعددبأقلعملهاممارسةمنالسمسرةبيوتيمكنوجودهمأن

.العاديةالأوقات

رينالآخلحسابيعملونولافقطلحسابهميعملونالذينالمسجلونالتجارهم:المضاربون.٣•

.بأنفسهمعضويتهمرسومبدفعيقومونوبالتالي
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ضاربكالمالخاصةأموالهمنالعضويةرسومبدفعالمتخصصالعضويقوم:المتخصصون.٤•

،اليةماوراقاوورقةمنمحددةانواعيفبالتعاملمختصايكونالمتخصصأنإلاالصالةتاجر

دوراونالمتخصصالأعضاءويلعب.فيهاالعملآخرلمتخصصيجوزولافيهاالتعامليحتكر

إلىونالمتخصصيلجأالماليةالورقةفيالعروضكثافةحالةففي،السوقإستقرارفيهاما

ماراءلشاستعدادهالوقتذاتفييبديكماجددمشترينلجذبالربحهامشأيالمدىتخفيض

حدةلكسرمخزونهممنجزءبعرضفيقومونالطلبكثافةحالةفيوالعكسمنها،يعرض

.الطلب

لمنعالبيثمالماليةالأوراقمنكبيرةأعدادبشراءيقومونالذينالتجارهم:الطلبياتتجار.ه

.صغيرةبكمياتالشراءفىيرغب
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الاسواق الماليةالمتداولة في الاوراق المالية :خامسا•

: ويتمًتقسيمًالاوراقًالماليةًالمتعاملًبهاًفيًالاسواقًالماليةًالىًقسمينًهماً•

الماليةتوالمشتقاالماليالسوقمثلمثلهاالماليةالأسواقمنجزءالنقديالسوقيعتبر:النقديالسوقادوات-1•

-:وهي،فيهتتداولأدواتلهالنقديالسوقفإنوعليه

قبلمنضمانهاادةزيوالاستحقاقتواريخفيالتنوعبسهولةايضاوتتميزجيدةفائدةبسعروتمتاز:الخزينةناتوآذ-أ•

بينماتتراوحرةقصيولفتراتالماليةالأسواقفيللتداولقابلةناتوآذبإصدارالمركزيةالخزينةتقومحيثالدول،

لفوائداعنالتعويضيالعائدفيكونناتوالآذهذهعلىالفوائددفععدممقابلالخصمأساسعلىسنةوأشهر3

معدلهيالأدواتهذهعلىمدفوعةالفائدةفإنومنهنات،وللآذالاسميوالسعرالشراءسعربينالفرقعنعبارة

.سعرالبيععلىالخصم
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نةالحسالتجاريةالسمعةذاتالشركاتعادةتصدرهاأوراقعنعبارةوهي:التجاريةالأوراق-ب•

يكونالإصداراتهذهاستحقاقأجلويعتبرالمصرفية،غيرالشركاتوبعضالتأمينوشركات

السدادلأجحتىبهايحتفظواأنالمستثمرينمنمالكوهاايحائزوهايفضلالعادةففيقصيرا

لذياالأمرنسبياضعيفاالأوراقهذهتداولسوقيكونولذلك،ببيعهايقومواأنعنفضلا

.كبيرةلتقلباتأسعارهاتعرضعلىينعكس

عملهايستأسبوعينعنأجلهايقلالأجلقصيرةقروضعنعبارةوهو:الشراءإعادةاتفاقيات-ج

يفالسدادمنالمقترضالمصرفيتمكنلمإذابحيثتملكها،خزانةناتوآذلضمانالمصارف

.للقرضالضامنةالخزانةلأذونمالكاالمقرضيصبحمسبقاعليهالمتفقالتاريخ
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التجارةويلتمفيتستخدمالتيالأجلقصيرةالدينأدواتأهممنوتعتبر:المصرفيةالقبولات-د•

تصدرهللشيكمماثلبالدفعوعداأيمصرفيةحوالةهوالمصرفيوالقبولوالداخلية،الخارجية

فيلالمامنمحددامبلغاثالثشخصلأمرأولأمرهيدفعأنالبنكمنفيهاتطلبمعينةشركة

.قبولبعبارةالحوالةبختمالبنكويقوممعينبتاريخيحددالمستقبل

حقاللحاملهيعطيولاالبنكيصدرهاشخصيةشهاداتوهي:للتداولالقابلةالإيداعشهادات-ه•

لحاملليسفالتاريخهذاقبلأماالاستحقاق،تاريخفيإلاالمصدرالبنكمنقيمتهااستردادفي

التيسماسرةالوالتجاريةالبنوكيتضمنوالذيالثانويةالسوقفيللبيععرضهاسوىالشهادةهذه

.الشهاداتتلكمثلفيتتعامل
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اليةالموالمؤسساتالمصارفتمنحهاالتيالقروضوهي:الأجلقصيرةالمصرفيةالقروض-و•

ستخدموتالمدفوعة،الفائدةبمقدارهيالقروضهذهوتكاليفسنة،منأقلمدتهاوتكونالمشابهة

3منامدتهتتراوحالأجلقصيرةدينأداةوهيللمشاريعالتشغيليالمالرأستمويللأغراض

.شهرا12إلى

منبيركعددفيالودائعبهذهالتداوليتم:(دولاراليورو)أجنبيةبعملاتالمصرفيةالودائع-ح•

الدولارىعلتعاملاتهافيتعتمدالتيالأخرىالأوروبيةالبلدانوبعضلندنسوقفيالبنوك

التيلشركاتواالبنوكبعضقيامنتيجةالبنوكتلكلدىالأمريكيةالدولاراتوتتكونالأمريكي،

ةجلأودائعصورةفيإيداعهاإعادةبغرضالودائعمنجزءبسحبأمريكيةبنوكفيودائعلها

.بالدولارتتعاملالتيالأوروبيةالبنوكلدى

36



-:وتتمثلًب:دوات أسواق رأس المال ا-2•

ضميوالذيالمستثمرينقبلمنالمكتبالرأسمالتشكلالسهمإن:(الملكية)الأسهم-ا•

.المالسوقفيبهاالتعامليتم.ملكيتهمويحددالماليةمساهماتهم

سوقفيتداولهايتمالتيالماليةالأوراقأنواعمننوعالسهميعتبر:الأسهمتعريف-أ

لصاحبهامحتسشخصيمتلكهاملكيةبسندالممثلمنقولةقيمةعنعبارةفهوالمالية،الأوراق

فيالحقلهيعطيمما،بتبادلهايقومأنويمكنهالمؤسسةفيوشريكمساهميكونبأن

.التصفيةحالةفيمعينةحصةفيالحقوأيضاالتسييرمراقبةأوالتسييرفيوالحقالأرباح
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الأسهمخصائص-ب•

حقوقتساوىتالمتساويةالقيمةلهذهونتيجةالقيمةمتساويةأجزاءإلىيقسمالشركةفرأسمال:القيمةمتساويةأنصبةالأسهم•

.الشركةفيالمساهمينوالتزامات

منأكثراشتركوإذاونصف،سهمأووربعسهميوجدلاأيواحدالرقمأجزاءإلىيقسملافالسهم:للتجزئةالسهمقابليةعدم-•

.الشركةأمامعنهمنيابةيمثلهمأحدهميختارواأنفيجبالواحد،السهمفيمساهم

حيثخارجها،وأالسوقفيسواءكافيةبمرونةوتسييلهاتداولهايمكنماليةصكوكفالأسهم:والتسييلللتداولالسهمقابلية•

.إلخ...رثالإالوصية،الإقراض،الرهن،والشراء،كالبيعوالماليةالتجاريةالتصرفاتأنواعبمختلففيهاالتصرفيمكن

حددة،مقانونيةوواجباتحقوقلهالشركةأصولفيأصيلامالكايعتبرالسهممالك:السهملصاحبالمحدودةالمسؤولية-•

يمتلكهاالتيالأسهمبمقدارإلاالشركةديونعنمسؤولينغيرالشركاءيكونفمثلاأسهم،منيمتلكهماعددأوقيمةمعتتناسب

.خاصةالأموالهممنديونهابسدادالشركاءيلتزمفلاديون،منعليهاماتسديدتستطعولمالشركةأفلستوإذا،منهمكل
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:وهيالأسهممنانواععددةهناك:الأسهمأنواع-ب

-:الشكلحيثمن-1

.إليهانتقلتمنباسمالملكيةنقليفيدبماالأسهمعلىويؤشرالشركة،سجلفيالقيدطريقعنويتداولمالكهباسمصدر:اسميسهم-

.ليهيقترنًبشرطًالإذنًويتداولًهذاًالسهمًبطريقًالتظهيرًأيًبكتابةًعلىًظهرًالسهمًتفيدًنقلًملكيتهًللمظهرًإ:سهمًاذني-•

-:منًحيثًالحقوق-2•

التيساهمةمشركاتتصدرهاتسييلهفيكبيرةمرونةيعطيهمماللتداول،قابلةماليةصيغةذوملكيةأداةبهاويقصد:عاديةأسهم-•

منالمتبعةيةللإستراتيجطبقاالمستثمريننظروجهةمنواحدآنفيواستثماريةادخاريةوأداةمالهالرأسرئيسيةتمويلأداةتعتبره

.قبله

مثلتإذالعادية،الأسهممثلذلكفيمثلهاالحاجةعندالأموالبرؤوسلتزودالشركاتتصدرهاشهاداتعنعبارةهي:ممتازةأسهم-•

يمةقالممتازللسهمأنكماالأسهم،تلكمنبحوزتهماعلىالجزءذلكيتوقفالشركة،منلجزءالممتازالمساهمملكيةالأخرىهي

.سوقيةوأخرىدفتريةقيمةاسمية
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-:الاستهلاكحيثمن-3•

.بعدالمساهميستردهلمالشركةمالرأسفيجزءاتمثلإذ:المالراسسهم-•

وهذهةالشركحياةأثناءالمالرأسفيأسهمهاستهلكتالتيللمساهمتمنح:التمتعسهم-•

.للتداولقابلةالأسهم

-:الحصةطبيعةحيثمن-4•

.الشركةمالرأسفينقدادفعتالتيالحصصيمثل:نقديسهم-•

.الشركةمالرأسفيالعينيةالحصصيمثل:عينيسهم-•
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منغيرهاعنتتميزوهيالمال،رأسسوقأدواتمنالسنداتتعد:(الدين)السندات-ب•

وفتراتهاهامصادرفيتتباينعديدةأنواعاوتضممختلفة،بخصائصالماليةالأسواقأدوات

.المالاسواقفيبهالتعامليتمو،تأثيرهاو

المصدر)المقترضبموجبهيتعهدمكتوبتعاقديماليالتزامهوالسند:السندتعريف:أولا•

عددخلالتدفعالفائدةهيوالتي(بالسندالمحتفظ)المقرضإلىمدفوعاتتقديم(للسند

أولمبلغاأصلإلىبالإضافةمستقبليوقتفيالقرضتسديدوحتىالسنواتمنمحدود

.الاسميةالقيمة
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السنداتخصائص-ب•

.الجهةلتلكدائنايكونوحاملهأصدرته،التيالجهةذمةفيديناالسنديمثل-•

ةالإسميالقيمةمنمئويةنسبةيمثلمتغيرأوثابتدوريعائدعلىالسندحامليحصل-•

.خسارةأوربحاالشركة،تحققهاالتيالنتيجةعنالنظرللسند،وبغض

.للتداولالسندقابلية-•

.التجزئةتقبللاوالسنداتمتساوية،قيمةذاتصكوكالسندات-•

حالترشحقلهوليس،اصدرتهاالتيللجهةالإداريةالشؤونفيالسندصاحبيتدخللا-•

.والإنتخاب

.قصيرةأومتوسطةطويلة،تكونقداستحقاق،آجاللهاالسندات-•
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:السنداتأنواع:ثانيا

-:توجدًعدةًأنواعًللسنداتًومنًبينهاًماًيلي

:السنداتًبحسبًالجهةًالمصدرة-1•

.هيًســنداتًتصــدرهاًالدولةًأوًالجهاتًالمركزيةًالتابعةًللحكومة:السنداتًالحكوميةً-•

.هيًســنداتًيصــدرهاًقطاعًالأعمالًأيًالشـركات،ًوتصـدرًبقيمةًإسـميةًمحددةً:الشركاتسنداتً-•

:الاستحقاقتاريخًبحسبً-2•

ــميةًمنًالجهةًالإًسـاالحصـــولًعلىًقيمتهابالتاليًيمكنًلحـاملـهوتاريخًاسـتحقاقًالهليسسـند:السنداتًالدائمة-•

.فيًسوقًالأوراقًالماليةًاالتخلصًمنًالسندًببيعهامعًذلـكًفبـإمكـانـهواالمصــــدرةًلـه

.الســنداتًتأتيًبأجلًاســتحقاقًمحددهذهً: سنداتًمؤقتة-•
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:بحسبًالمالك-3•

سوقًتحمـلًاســــمًصــــاحبهـاًوهوًوحـدهًمنًيســــتحقًالفوائد،ًويمكنًنقلًملكيتهاًمنًخلال:السنداتًالإسمية-•

.المال

قًبشأنهاًهيًالســــنـداتًالتيًتكونًملكـاًلحـاملهـا،ًوتعـدًمنًقبـلًالمنقولاتًالمــاديــةًالتيًينطب:االسندًلحامله-•

.قاعدةًحيازةًالمنقول

:بحسبًالضمان-4•

نوكًأوًمثلاًمنًأحدًالب)هيًســــنـداتًتتميزًبكونهـاًمضــــمونـةًبضـمانًقدًيكونًشـخصـياً:السنداتًالمضمونة-•

(.مثـلًرهنًرســــميًعلىًعقـاراتًوموجوداتًالشركة)،ًأوًقــدًيكونًعينيـاً(منًالحكومــة

ســـنداتًغيرًمضـــمونًبأصـــلًثابت،ًولذلكًإذاًعجزتًالشـركةًالمصـدرةًلهذهً:السنداتًغيرًالمضمونة-•

.قوقهميمكنهمًحينئـذًالمطـالبـةًبـإفلاسًالشركةًلاستيفاءًحاالســنداتًعنًســدادًقيمتهاًلأصــحابها،ًفـإنـه
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:بحسبًقابليةًالاستدعاء-5•

وتقومًاحقاقهســـندًيعطيًللجهةًالمصـــدرةًالحقًفيًسدادهًقبلًتاريخًاست:سنداتًقابلةًللاستدعاء-•

ــوقًالمنشأةًالمصـدرةًبممارسـةًحقًالاسـتدعاءًعندماًينخفضًســعرًالفائدةًالســائدًفيًالس

نًبصــــفـةًعـامـةًيكونًمعـدلًالكوبو(. الكوبون)مقـارنـةًبســــعرًالفـائـدةًعلىًالســــنـدً

اكنــهللســــنـداتًالتيًتحمـلًشــــرطًالاسـتدعاءًأعلىًمنًمعدلًالكوبونًلسـندًممــاثـلًتمـامـاًل

للمســــتثمرًلاًيحمــلًشــــرطً ًالاســـتدعاء،ًويعتبرًهذاًالفرقًفيًمعدلًالكوبونًبمثـابـةًتعويض

.عنًأخطارًالاستدعاء

إلاًفيً( ةالاسمي)اسدادًقيمتهاهوًسندًلاًيمكنًللجهةًالمصدرةًله:سنداتًغيرًقابلةًللاستدعاء-•

.اتاريخًاستحقاقه
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:حسبًقابليةًالتحويل-6•

ينتقلًحاملًللتحويلًإلىًأســهمًبالتاليهوًســندًيكونًقابلا:السنداتًالقابلةًللتحويل-•

.دائناًللشركةًإلىًمساهمًفيهااالســـندًمنًكونه

ــلًهيًسـنداتًعاديةًلاًتنطويًعلىًشـرطًالتـحـوي:السنداتًغيرًالقابلةًللتحويل-•

.تنـتهيًالعلاقــةًبينًالمصدرًوحاملًالسندًعندًالاستحقاق. لأســــهـم
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:بحسبًالعائد-7•

اًقيمتهاًسـنداتًتباعًبخصـمًعــلــىًقــيــمــتــهــاًالاســـمية،ًعلىًأنًيســــتـردًحــامـلـهــ:الســــــنــداتًذاتًالكوبونًالصفري-•

.  عائدًالمســتثمرًهوًالفرقًبينًالقيمتينالاســميةًفيًتـاريخًاســــتحقـاقهـا

اثمًيتمًرفعـهســـنـداتًتصــــدرًبأسعارًفائدةًأقلًمنًسـعرًفائدةًالسـوق،ًتـدريجيـاً : الســـنداتًمتزايدةًســعرًالفائدةًلأجلًمعلوم-•

.حتىًيصـلًإلىًآخرًمعدلًتمًتحديدهًسلفاً ًلســــعـرًالـفــائــدة،ًويصـبحًالسـعرًمنذًذلكًالتاريخًثابتا

مثلاً)رًفـائـدةًمتغيرًبســــعابــلًمتغيراًحيــثًيتمًربطـهثابتااهوًســــندًلاًيكونًســـعرًفائدته:ســــنــداتًســــعرًالفائدةًالمتغير-•

(.سـعرًالفائدةًماًبينًالبنوك

(  ـنـــدحاملًالســـــ)هيًسـنداتًالهدفًمــنــهــاًحــمــايــةًالمسـتثمرً:ســــنــداتًســــعرًالـفــائــدةًالـمـرتـبـطًبمستوىًالأسعار-•

.مـــنًالتضـخم،ًفيتمًربطًعائدهاًبالمســتوىًالعامًللأسعار

47



لذلكمعينةمةقيعلىطرفينبيناتفاقاتأيمالية،عقوداالمشتقاتتعتبر:الماليةالمشتقات-ج•

كونت،الأصولهذهتغيراتعلىأساساوتعتمدمالي،أصلمنمشتقةالقيمةهذهتكونالعقد،

التعاملمخاطرمنالمستثمرينحمايةفييساهمقدبعضهاأنإلاالمخاطرعاليةالماليةالمشتقات

.الالماسواقفيبهالتعامليتمو،المتعاقدةالأطرافبينالمخاطرتلكنقلخلالمنالمالي

الماليةصولالأأسعارعلىقيمتهاتتوقفعقودهيالماليةالمشتقات:الماليةالمشتقاتتعريف.1•

الوقتيفماسلعةسعرتثبيتبموجبهاويقتضيطرفينبينتتمعقودانهاايالتعاقدمحل

.المستقبلفيالثابتالسعربهذاتسليمهايتمأنعلىالحاضر،

48



:اتظهرًأهميةًالمشتقاتًمنًخلالًفوائدًعدة،ًمنه: الماليةأهميةًالمشتقات. 2•

ابتداعًطرقًجديدةًلفهمًوقياسًوإدارةًالمخاطرًالمالية،ًوالتيًيمكنًمنًخلالهاًعزلًأوًإدارةًالمخاطر-•

كلًمستقلًالمعقدة،ًالتيًتتجمعًسويةًفيًالأدواتًالماليةًالتقليدية،ًبحيثًيمكنًإدارةًكلًمخاطرةًبهاًبش

.وبكفاءةًأعلى

رًتنويعا،ًأكثمحفضاتبماًيخدمًأغراضهمًفيًبناءًللعملاءًدعمًالخدماتًالتيًتقدمهاًالمؤسساتًالماليةً-•

.هذهًالمؤسساتعملاءًيساعدًفيًزيادةعددًالأمرًالذيًًمنًشأنهً

دواتًمنًالأالماليةلمؤسساتًلالماليةمحافظًالتعزيزًفرصًالإيراداتًوالأرباحًالناجمةًعنًتنويعًً-•

المشتقةًعوائدًاستثماريةًورسومًوعمولاتًوخدماتًوغيرهاًوذلكًمنًخلالًقيامًالمصارفًبعمليات

.التحوطًوالمضاربةًوصناعةًالأسواقًوتكوينًالمراكزًالمالية
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ذاتالتزاماتعلىالفائدةبمدفوعاتالمتمثلالتدفقبمبادلةالشركةفيالماليالمديرقيام-•

نسبةقليلتإماهوالعمليةهذهمنوالغرضمتغيرةفائدةأسعارذاتبأداةثابتة،فائدةأسعار

الماليلالهيكفيالمتغيرةالفائدةذاتالالتزاماتوزيادةالثابتةالفائدةذاتالالتزامات

.أسعارهاانخفضتماإذاالثابتةالفائدةمدفوعاتعبءلتقليلأوللشركة

عوائدعرفمعالمشتقةالأدواتفيوالمستثمرينالمصدرينمنلكلالتكاليفتقليل-•

وتقليلهملالمتاحةوالاستثمارالتمويلبدائلمجموعةتوسيعجانبإلىوتنوعهاالاستثمار

.الخسارةمخاطر
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:وهمالمشتقاتأسواقمستعمليمنأنواعثلاثةهناك:الماليةالمشتقاتمستعملو.3•

فيغيرالتضدموجوداتهمأوأعمالهمحمايةلغرضصفقاتفيالدخولخلالمنالتحوطيستعملون:المتحوطون-•

لتحركاتافيموجبةقيمةامتلاكولضمانكتحوطالمشتقةالماليةالأدواتتشترىإذ،الأساسيةالموجوداتبعض

.الأساسيةالموجوداتعلىتحصلالتي

منأرباحعلىالحصولاعتبارمعالأخرىوالموجوداتالماليةالأدواتفيموقعيتخذمنهم:المضاربون•

.عاليةلمكافأةتوقعمععاليةبمخاطرةيقبلونفهمالموجودقيمةعلىالحاصلةالتغيرات

ترييشفالمراجحمتشابهةموجوداتأولأدواتالسعرفيالاختلافاتاستثمارهوالمراجحةعملإن:المراجحون-•

علىيساعدونحونوالمراج،مختلفينسوقينفيالسلعةلنفسالمرتفعبالسعرمباشرةيبيعثمالمنخفضبالسعر

.التسعيرتناقضاتيزيلالسريعوالبيعبالشراءنشاطهملأنالسعريةالكفاءةمنالتأكد
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:منهامختلفة،أنواعإلىالمشتقاتاقسمنت:الماليةالمشتقاتأنواع.4•

منمعينةكميةيشتريأويبيعأنفيالحقلحاملهيعطيالذيالعقدهوالخيار:الخياراتعقود-•

ولهةمحددفترةخلالأومعينتاريخفيسلفامحددبسعرالسلعمنغيرهاأوالماليةالأوراق

.الشراءأوالبيععمليةينفذلاأوينفذأنفيكذلكالحق

وبأسعاربعديائنهبشكلتنتجلممنتجاتشراءيتضمنطرفينبيناتفاقهو:مستقبليةعقود-•

عقودهيليةالمستقبالعقودان.ببيعهملزموالبائعالمنتجبشراءملزمفالمشتريمسبقامحددة

مسبقامحددعربسوماليةأداةأوسلعةإمايكونقدمعين،أصلوبيعلشراءطرفينبينتتمحقيقية

.مستقبلاالقيمةودفعالتسليميتمأنعلى
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بسعرالياحمنتجبيعأوشراءبغرضطرفينبينيتمعقدهوالآجلالعقد:الآجلةالعقود-•

بيعأوشراءيفالحقلمشتريهاالآجلةالعقودتعطي.لاحقاالدفعتسويةيتمبينماحاليامحدد

.لاحقاريختفيالتسليميتموبحيثمسبقامحددبسعرعينيأوماليأصلمنمعينقدر

تداولميتحيثالتداول،معيارباستثناءالمستقبلياتعقودعنتختلفلابذلكوهي

وتبعا.ثانويةوقاسيوجدولاالآجلةالعقودتداوليتملابينماالماليةالأسواقفيالمستقبليات

الآخرالطرفقدرةعدممخاطرضدالعقدلطرفيالحمايةتوفرلاالآجلةالعقودفإنلذلك

هوكماةالماليالأسواقفياهبيعمنهاالتخلصيمكنلاحيثالعقدبالتزاماتالوفاءعلى

.للمستقبلياتبالنسبةالحال
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الأصولنممعينقدرتبادلعلىطرفينبيناتفاقانهبأالمبادلاتتعرف:المبادلاتعقود-

فيالتعاقدلمحالأصولتبادليتمانعلىالصفقةلقيمةوفقاآنياتتحددالعينيةأوالمالية

علىالعقدويةتسيتمالتنفيذلاحقةالعقودمنسلسلةباعتبارهاالمبادلاتوعقود.لاحقتاريخ

علىدالعقلطرفيملزمةتكون(...سنويةنصفأوسنوية،ربعأوشهرية،)دوريةفترات

يومياهاتسويتيتملاالمدفوعاتأوالمتحصلاتأنكما،(الخيار)الاختيارعقودمنالعكس

.المستقبليةللعقودبالنسبةالحالهوكما
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المالاسواقفيالواردةالعمليات:سادسا•

-:بوتتمثل•

لاوممندوبيهأوالوسطاءطريقعنيتمأنبدلاالسوقفيالتعاملإن:الماليالسوقأوامر:اولا•

ماليةقأوراشراءأوبيعفييرغبمنفعلىالسوق،داخلشراءأوبيععملياتعقدلغيرهميمكن

.والشراءالبيعفيلتفويضهلهم،المرخصالسوقوسطاءأحدإلىيتوجهأنمعينة

بيعأوشراءبغرضالماليللوسيطالمستثمريمنحهالذيالتفويضبانهيعرف:السوقأمرتعريف-أ•

يحتوييكتابأمرتحريرالتفويضهذاويتطلبعامة،بصفةالمتداولةوالمنتوجاتالماليةالاوراق

.الوسيطبهاكلفالتيبالعملياتالمتعلقةالمستثمرتوجيهاتأهمعلى
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ذلكمويتيحصلقدالتباسيلأمنعاوضوحبكلالسوقأمرتحديديجب:السوقأمرشروط-ب•

:هيالمعلوماتمنمجموعةببيانالوضوح

.الامرإصدارتاريخ-•

.شراءأوبيعبهيقصدالعمليةطبيعة-•

.بهاالتعاملالمرادالماليةالورقةونوعإسم-•

.شراؤهاأوبيعهايرغبالتيالماليةالاوراقكمية-•

.الخ...األفضلبالسعرمحدد،به،التعامليرغبالذيالسعرشروط-•

.الامرصالحيةمدة-•

.الخ...يةمستقبلخيارات،،مبادلات:التداولسوق-•
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عددأوعربالسيتعلقفيمايعدلهأوالامريلغيأنللعميليمكن:السوقأمروتعديلإلغاء-ج

جلسةتتاحافقبلالالغاءأوالتعديلبقرارالوسيطيبلغأنويجببها،التعاملالمرادالاوراق

إماالوسيطويضتفبهاتمالتيبالطرقالتعديلويتمفيها،الامرتنفيذمزمعكانالتيالسوق

.هاتفياأوكتابيا

لالعميوأبلغهمنفذغيركالامرالتداولنظامإلىالوسيطأدخلهالذيالامركانإذاما

إلىالمدخلةوالمنفذةغيرالاوامرإلغاءأوتعديليمكنهلاالوسيطفإنإلغائه،أوتعديلهبقرار

ولاتمر،المسالتداولمرحلةوفيالافتتاحبعدوماالافتتاحقبلمامراحلفيالتداولنظام

.التسعيرتمجموعامختلففيالافتتاحسعرتحديدعلىأثرتتداولعمليةأيةبإلغاءيسمح
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-:الىوتنقسم:السوقأوامرأنواع-د•

:منكلاويشملالتنفيذلسعرالمحددةغيرالاوامر-1•

لاالمستثمرديحدلاحيثببالسعريتعلقفيماتعليمةأيالامرهذايحمللا:الافضلبالسعرأوامر-•

ولهلسوقافيممكنسعربأفضلالامرينفذبلللبيعالادنىالسعرولاللشراءالاعلىالسعر

.التنفيذفيالاولوية

الصفقةيذتنفالوسيطمنالمستثمريطلبوفيهشيوعاالاوامرأكثرمنوهي:السوقبسعرأوامر-•

.ةمعدوددقائقفيينفذفهولذلكمحددسعرأيالاخرهويحمللاالامروهذاالسرعةوجهعلى

هوالعميليحددهالذيالسعريكونالتيالاوامرتلكبهاويقصد:التنفيذلسعرالمحددةالاوامر-2•

.عدمهمنالصفقةتنفيذفيالفاصل
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تنفيذهايفالفاصلهوالزمنيكونالتيالاوامرتلكوتضم:التنفيذوقتحيثمنالاوامر-3•

:منكلا ًويشملهعدممن

سارييظلالذيالامرهوبيومالمحددفالامر:شهرأوأسبوعأوبيوممحددةالاوامر-•

بالنسبةالحالوكذلكاليوم،ساعاتمنتبقىلماأوفيهصدرالذياليومطيلةفقطالمفعول

.الشهربنهايةينتهيشهروامربينماسبوعلاابنهايةينتهيبالسبوعالمحددلأمري

النوعهذالمثليحددوقدإلغاؤهأوتنفيذهيتملمطالمابهالتعامليتمأمرهو:المفتوحالاوامر-•

.إلغائهمستثمرالتقريرأوتنفيذهغايةإلىسارياالامريبقىلذلكووفقا،زمنيةفترةالاوامرمن
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لصفقةاإبرامفيحريةللوسيطيتركوبموجبه:الاعتناءأمرأوالاحوالمقتضىحسبالاوامر-4•

نوعختيارابحريةالوسيطيتمتعناأيالمطلقةالاوامرمنكلا ًبينونميزمناسبا،يراهماحسب

المقيدةامروالاوالصفقة،إبرامتوقيت،شراءً أوبيعاالصفقةنوعالسعر،التعامل،محلالورقة

.معينبمبلغدامقيالامريكونقدكماالتنفيذوسعرتوقيتعلىالوسيطحريةفيهاتقتصروالتي

منماليةاأوراقلهيبيعأويشتريأنالوسيطمنالعميليطلبأنبهويقصد:المرتبطةالاوامر-5•

البيعسعربينالفرقالعميليحددوقدأخرىماليةأوراقالهيبيعأويشتريأنشريطةمعيننوع

.والشراء
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فيعنهاتختلفلاالسوقفيالاسعارتحديدعمليةان:الماليالسوقفيالتسعير:ثانيا•

يالذوالطلبالعرضلقانونوفقاالماليةالاوراقأسعارتتحددحيثالاخرىالاسوق

.السوقإلىتردالتيوالشراءالبيعأوامرمصدره

تلتقيالذيعرالستحديد)السوقأوساطفيبالتسعيريقصد:السوقفيلتسعيراتعريف-أ•

وذلكهمالاسمنممكنعددأكبرتداولعندهيتمبحيثالشراءوطلباتالبيععروضعنده

.الاسعارلوحةعلىتدوينهيتمومعينسهمعلىالتعاملبدءعند
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وبعدةاحلمرعلىالسوقفيالماليةالاوراقأسعارتحديدعمليةتتمالسوقفيالتسعيرطرق-ب•

:ومنهاجوهرها،فيتتفقلكنهاإجراءاتهافيتختلفالتيتقنيات

روضبالعأصواتهمبأعلىوينادونالسوقمقصورةفيالوسطاءيجتمع:بالمناداةالتسعير-•

اتجاهفياأفقيالساعد)بوضعوذلكالمناداةمعاليدإشاراتويستعملونبحوزتهمالتيوالطلبات

.(البيعحالةفيورأسياالشراء،حالةفيالجسم

وطلباتعالبيعروضبتدوينيومكلصباحالمختصالموظفيقوموفيها:بالمقارنةلتسعيرا-•

كلمنوشراؤهبيعهيطلبمامقدارمعرفةتتمخلالهومنخاصسجلفيماليةورقةلكلالشراء

داولتإلىيؤديالذيالسعراختياريتمالاسعارهذهبينومنالمعروضةالاسعاروحدودورقة

.ممكنةكميةأكبر
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الاوراقمنكميةببيعأحدهمايأمربأنمتقابلين،أمرينالوسطاءأحديتلقىعندما:بالمطابقةالتسعير-•

هذهانيالثلحسابالاولمنالوسيطفيشتري،الاوراقذاتمننفسهاالكميةبشراءالاخرويأمرالمالية

.لائمةمأكثرعرضيوجدلاأنهمن"السماسرةنقابة"أعضاءأحدوبواسطةيتأكدأنعليهويجب،الاوراق

الاوامركافةسجلتحيثشفهيا،تتمالتيالاولىالطريقةعكسكتابياالطريقةهذهتتم:بالادراجالتسعير-•

وتركزقالسوفيورقةلكلدرجيخصصحيثدرج،فيوتوضعبطاقةعلىمعينةماليةبورقةالخاصة

تعاملالفيمتخصصماليوسيطتصرفتحتالدرجويوضعهناك،وطلباتعروضمنالمعاملاتكل

الموظفيقومةحصكلبدايةوفيأسعارها،وتحديدبهاالمتعلقةالصفقاتبمتابعةيقومحيثالورقةبتلك

لهاويضيفهابالخاصالدرجفيالموجودةالمعنيةبالورقةالمتعلقةالاوامركافةبجمعالوسيطلذلكالتابع

.لذلكوفقاالتعاملسعرويحددصالحةمازلتالتيالسابقةالحصةمنالباقيةالاوامر
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تكوندماعنتستخدمحيثالسابقة،بالطريقةماحدإلىشبيهةهي:بالصندوقالتسعير-•

التبادل،وأالبيعأوللشراءالعامةكالعروضومتعددةكثيرةالشراءوطلباتالبيععروض

قراراتاتخاذتتطلبالتيالمشاكلببعضتتميزماليةورقةبتسعيرالامريتعلقعندماأو

،مثلا ًيالعادالانحرافعنيختلفالسعرفيانحرافكتطبيقالعاديالتعاملعنتخرج

فينيةالمعللورقةالبيعأوالشراءأوامركافةوجمعتسجيلفيالطريقةهذهجوهرويكمن

هوكما)المتخصصللوسيطتابعدرجفيوليسالسوقسلطاتلدىموجودواحدصندوق

.التوازنسعرأساسهاعلىويحددالاوامرتلكوتحصى(السابقةالطريقةفيالحال
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الماليةالاسواقفيالتداولعملياتفيالمؤثرةالعوامل:سابعا•

-:وهياهمهانذكرانناالاالماليةالاوراقتداولفيتؤثرالتيالعواملمنالعديدتوجد

القوةإنخفاضالىيؤدىفالتضخم.التضخممعدلهوالإدخارعلىضراوةالأعداءأشدأن:التضخممعدل-أ•

الىمتعاملوناليلجأحيث،الماليةالأوراقفيالإستثماراتحجمإنخفاضذلكعلىويترتبالجمهوربيدالشرائية

وتتعقدهورالظفيالسوقمشاكلتبدأثمومن،النفيسةوالمعادنيكالأراضالعينيةالأصولوشراءمنهاالتخلص

.ةالماليالأزماتبخطرينذرمماالسوقمؤشراتتدهوريتبعهاالتيالماليةالأوراقأسعاربإنخفاضالأمور

نتيجةواقالاسفيوالمستثمريينالمدخرينعلىيؤثرالعملةقيمةتدهورفإنمعلومهوكما:العملةقيمةتدهور-ب•

لخارجاالىبأموالهمالهروبالىسيسعونالذينالأجانبالمستثمرينعلىيؤثركماالشرائيةالقوةإنخفاض

.فالصرسعرإستقرارلإستدامةجهدهابكلتسعىأنللدوللابدولهذا،يمكنمابأسرعالسوقمنوالخروج
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المعلوماتوالبياناتتحليلعنوالناتجةالمدروسةالمضارباتتعتبر:المفاجئةالمضارباتج•

،والنمووالدافعيةالحماسروحفيهتشعلالتيالمالأسواقآلياتمناساسيجزءالإقتصادية

خلافبهذاالماليةالأوراقأسعارفيوالمحسوبةالمتوقعةالتقلباتإستغلالإلىتهدفوالتي

آثارعليهاتترتبقدأخلاقيةغيراساليبفيهاوتستخدمسريعبشكلتتمالتيالمفاجئةالمضاربات

.إنهيارهاعلىتعملربماأوفيهاالثقةفقدانالىتؤدىالسوقعلىسيئة

فيمايعالسرالعدوىإنتقالمشكلة،الماليةالاسواقعنالمعروفةالمخاطرمن:العدوىإنتقال-د•

إلا،اشرةمبعلاقةالأخرىوالسوقمؤشراتهالهبوطتعرضتالتيالسوقبينيكنلموإنبينها

.الإعلاموسائطخلالمنكبيرةبسرعةتنتقلالعدوىأن
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الماليةالأوراقفيالاستثمارمفهوم:ثامنا  •

غيراتبالمتلارتباطهوذلكالاقتصاد،علماهيختصالتيالمفاهيمأهممنالاستثماريعتبر•

الدخلمنالمتبقيالجزءالادخاريمثلحيث،والادخاروالاستهلاككالدخلالأساسيةالاقتصادية

نطريقتيخلالمنالمؤسسات،إلىطريقهاستجدالمدخرةالأموالان.الاستهلاكبعدالمتاح

-:هماأساسيتين

الالأموهذهباستخدامستقومبدورهاوالتيالشركاتتصدرهاالتيوالسنداتالأسهمشراء-•

.وغيرهاالنقلووسائلوالآلاتكالمعداتالاستثماريةالسلعلشراء

ذههبإقراضبدورهاستقوموالتيالأخرىالماليةوالمؤسساتالبنوكفيالمدخراتإيداع-•

.الاستثماريةاتهنشاطاتمويلدفبهللشركاتالأموال
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تشغيللباتلمتطأوللسيولةوقائيكاحتياطيماليةأوراقشراءبهيقصد:الماليةالأوراقفيالاستثمارعريفت-1

.سبيانقليلةفيهاالخسارةأوالربحاحتمالاتتكونوالتينقديةإلىالتحويلسهلةأصولفيالمتاحةالأموال

منالعديديفيتمثلالاستثماراتمنغيرهعنالاستثمارهذايميزماإن:الماليةالأوراقفيالاستثمارخصائص-2•

-:أهمهامنوالتيالعوامل

أيوالشراءعالبيأسعاروفروقاتالتشغيلية،الأرباحأيالسنويةالتوزيعاتعلىلاحتوائه:العائدمعدلارتفاع-•

.الرأسماليةالأرباح

اأمتجنبها،ويمكنواضحةتكونأنيفترضالمنتظمةغيرالمخاطرةلأن:الكليةالمخاطرةدرجةانخفاض-•

.الكليةالمخاطرةمعايشكلانوهمايقابلها،ماوأخذابهاحتساالسهلمنفإنهالمنتظمةالمخاطرة

المستثمريختارهتوقبأيالثانويالسوقفيالعكس،أووالشراءالبيعفرصةلتوفيروذلك:السيولةعنصرتوفير-•

.خسارةودون
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ما هو الفرق بين عملتي الاستثمار والمضاربة؟

الاستثمار ت المضاربة ت

تقللاةطويلزمنيةفترةالىيحتاجالاستثماريعمليةان

سنةعن

1 ات،ساع)قصيرةفترةالىيحتاجالمضاربةعمليةان

(اسابيعأوأيام

1

نسبياقليلةفيهاالمخاطرةدرجة 2 عليةفيهاالمخاطرةدرجة 2

المخاطرةلانخفاضالمضاربةعوائدمنأقل 3 المخاطردرجةلارتفاعالاستثمارعوائدمنأكثر 3

علىميتالفردقبلمنالاستثمارعمليةحولالاقرارعند

علميةاسس

4 تمديعالفردقبلمنالمضاربةعمليةحولالاقرارعند

الأجلقصيرةالمستقبليةالتوقعاتعلى

4

والاقتصادالسوقعلىايجابياثرلهايكون 5 جاوزتحالةفيولكنالسوقعلىايجابياثرلهايكون

خسارةفييتسببقدمعينحدالمضاربةعملية

تضخمتسببقدأوالمضارب

5
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الماليةالأوراقمحفظة:تاسعا•

-:منهابعضانذكرلهاالتعاريفمنالعديديهناك:ةالماليالأوراقمحفظةتعرف-1•

علىولالحصبهدفماليةأوحقيقيةأصولالأدواتهذهتكونوقدالمستثمريمتلكهاالتيالأصولمنمجموعةبأنهاتعرف-•

.مخاطردرجةبأقلوعائداكبر

محفظة،المديريسمىعنهامسؤولشخصلإدارةوتخضعأكثرأوأصلينمنوتتكونالاستثمارأدواتمنمركبةأداةانهااو-•

وبينبينهمبرمالالعقدلشروطوفقاإدارتهافيصلاحيتهستتفاوتوحينهامأجوريكونقدكمالهامالكاالمحفظةمديريكونوقد

.فظةالمحمالكي

لها،قيةالسوالقيمةتنميةبغيةبتجميعهاالمستثمريقومالتي(...سنداتأسهم،)الماليةالأوراقمنمجموعةعنعبارةهي-•

تكونقدللمحفظةالمكونةالأصولهذهأنكمااستحقاقهاومدةعنهاالمتولدالعائدومعدلمنهاكلقيمةوتختلفتتباينحيث

.المخاطرمنمختلفةدرجاتعلىترتكزأنهاكمامستقلةتكونوقدالبعضبعضهامعمرتبطة
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-:بتتمثل:الماليةالأوراقمحفظةنواعا-2•

نمدرجةبأقلللمستثمردخلأعلىتحقيقإلىتهدفالتيالمحفظةتلكهي:الدخلمحفظة-•

أعلىالمستثمرعلىتدرالتيالماليةالأوراقعنالبحثفيالمحفظةكفاءةتظهروهناالمخاطر

الذيسندالاختيارمنبدولاالسنداتعلىالمدفوعةالفوائدطريقعنيأتيمثلافالدخلالعوائد،

وزيعاتتطريقعنيتحققدخلهافإنللأسهمبالنسبةكذلكقصير،وقتفيفائدةأعلىيحقق

.المخاطرةقليلةوتكونعاليةأرباحتوزعالتيالأسهماختيارمنبدلالذلكالأرباح

نموتالتيالشركاتعنعبارةوهيالناميةالشركاتبأسهمتهتمالتيالمحفظةوهي:النمومحفظة-•

.سنةبعدسنةوتزدادأرباحها

71



الدخل،قيقبتحمنهاالبعضيتميزمختلفةأسهما ًتجمعالتيالمحفظةتلكهي:المختلطةالمحفظة-

الفرديةهمالأسمننوعلكلالعامةالقواعدتتبعأنيجبوهناالنمو،بتحقيقالآخرالبعضويتميز

متوسطيرينالمستثمالمحافظمنالنوعهذاويناسبالسهم،إليهاالتيالمحفظةنوععلىتسريالتي

ذههمننوعكلتصاحبالتيوالمخاطرينتميالمزايابينالمزجإلىيتطلعونوالذينالعمر

.المحافظ

وهواتهامكونفيالخاصةللاستثماراتالعامالتوازنتحقيقإلىتهدفوهي:المتوازنةالمحفظة-•

توافقادبالتأكييتطلبوهذاالأجل،وطويلالأجلقصيرالتوازنينربطخلالمنإنجازهيمكنما

.والمخاطرةالتحوطفيالإفراطحالاتيتجاوزوبماوالمخاطرةالعائدبيندقيقا
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حفظةمبتكوينالخاصةالقيودأهمحصريمكننا:الماليةالأوراقمحفظةتكوينعلىالمفروضةالقيود-3•

-:يليفيماالماليةالأوراق

.لالهخيستثمرأنالمحفظةصاحبالمستثمريرغبالذيالزمنيالمدىتحديدبهاونعني:زمنيةقيود-•

شراءلوالمخصصةبحوزتهتكونالتيالأموالونوعوحجمالماليةالمستثمرإمكانياتأي:رأسماليةقيود-•

الاضطراردونالجيدةالفرصانتهازمنيتمكنحتىللمستثمرالأموالتوفرلمدىبالإضافةالمالية،الأوراق

.بحوزتهمالبيع

ؤدييالذيالأمرقصير،أجلفيأومفاجئبشكلوذلك:المحفظةلتسييلالحاجةبمدىمتعلقةقيود-•

الأكثريةالمالالأوراقيختارأنعليهبدلاالحالةهذهوفيالماليةالأوراقبعضمنالتخلصإلىبالمستثمر

.للتداولقابلية
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ضريبيةعفاءاتإتمنحقدالتيوالتشريعاتبالقوانينمرتبطوهذا:والتزاميةضريبيةقيود-•

نشطةلأأومعينةجغرافيةلمناطقأوالشركاتمنمعينلنوعأومعينةماليةلأوراقمعينة

.رهابتغيييتفاجئلاحتىبهاإطلاععلىيكونأنالمستثمرعلىبدلالذامعينة

ومنلآخر،استثمارمنوتختلفتتنوعالمخاطرتقلبدرجةإن:المخاطرومحدداتقيود-

لمععلىيكونأنالمستثمرعلىبدلالذالآخرمعينخطردرجةومنلأخرى،ماليةورقة

.العائدعلىتأثيرهاومدىالمخاطربهذه
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انمرينالمستثيجعلالماليةالاوراقمحفطةبناءعمليةإن:الماليةالاوراقمحفظةبناء-4•

موجودةوالالجيدةالشركاتعشرفيلأستثماراختيارهمحاولةفيصعبقراراماميكون

لبناءرئيسيةالالعناصرباعتبارهممتغيراتلعددةالتطلعالىالمستثمريدفعماالسوقفي

-:همالمتغيراتوهذهالماليةالمحفظة

فيعمليلأنهوذلكبدقةالماليةالمحفظةعائدتحديدالمستثمرعلىالصعبمن:العائد-•

عائدهوتعيينهتمسيالذيالعائدفإنلذاالمستقبل،بشأنالتأكدعدممنكبيربقدريتميزعالم

.فعليعائدوليسمتوقع
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كانتإذافخاطئةالتنبؤاتنتائجتكونأنإحتماليةيعني:والتنوعالمخاطر-•

جةدرأنعلىيدلهذافإن،خاطئةالتنبؤاتتكونبأنمرتفعإحتمالهناك

المخاطرةدرجةفإنمنخفضالاحتمالكانتإذاأما،أيضاعاليةالمخاطرة

الذيالتنويعذلكالماليةالأوراقبتشكيلةيتعلقفيمااما.اأيضمنخفضةستكون

ذلكىعليترتبأندونالعائدلهايتعرضالتيالمخاطرتخفيضعنهينجم

.العائدذلكحجمعلىعكسيتأثير

76



المحفظةمفهومانايالمـستثمر،نظـروجهـةحـسب:ماليةوراقللاالمثلىمحفظة-5

،Aستثمرلمـالاسـتثماريةالمحفظـةانمطلقـاولـيسنـسبيمفهـومهـوالمثلـىالاستثمارية

.Bلمـستثمرالاسـتثماريةمحفظـةعـنتختلـفهـي

ـوداتالموجـمــنومتوازنــةمتنوعــةتوليفــةبانها:ماليةوراقللاالمثلىمحفظةتعرف-أ

.المستثمراهدافلتحقيقملائمةاكثرتجعلهاومكيفــةالاســتثمارية،والادوات
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-:كالاتيايجازهايمكنالتيالأهدافهذهاجمالويمكن:ماليةوراقللاالمثلىمحفظةاهداف-ب•

ادتزفمهمابالسوق،المستثمرلاستثمارضروريالهدفهذاويعد:الأصليالمالرأسعلىالحفاظ-•

مالهرأستعرضإلىمغامرتهتصللاأنيجبفإنهالأرباح،فرصلارتفاعوتوقعاتهالفردطموحات

إلىمتدتأنيجببلالاستثمار،بهابدأالتيالأموالفقطيعنيلاالأصليالمالورأسللخطر،الأساس

.أيضاالشرائيةقوتها

يعتمدونلاالذينلأولئكحتىالمستثمرينلجميعبالاهتمامجديراالهدفهذايعد:الدخلتدفقاستقرار-•

ببعضاليوميللتمتعالفرصةللفرديتيحالاستقرارهذاوفوائدهالاستثماردخلعلىاليوميةحياتهمفي

كماذلك،أرادماإذاالدخولهذهمنجزءاستثمارلإعادةخطةإعدادلهتتيحأنهاكماالاضافية،الدخول

.متوقعةغيرمصاريفلمواجهةتستخدمأنيمكنالتوزيعاتهذهأن
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منمرالمستثيحققهاالتيالمؤجلةالفعليةالمكاسبمنيعدوهو:المالرأسفيالنمو-•

.للمستقبلإضافيةبضماناتتزويدهثمومناستثماراته

بيعهامنتمكنيالتيالأسهمعلىيركزأنالمستثمرعلىيجب:والسيولةللتسويقالقابلية-•

.فيهتعرضوقتأيفيالسوقفي

الأسهمعددادزفكلماللمخاطر،المستثمرتعرضمنيقللالاستثماراتتنويعإن:التنويع-•

.الخسائرنسبةانخفضالمحفظةفيالمتنوعةالاخرىالماليةالاوراقاو
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الماليةالأوراقسوقمؤشرات:عاشرا•

المالية،الأسواقفيالحادثةالتغيراتبهايقاسعدديةقيمةهولمؤشرا:المؤشرتعريف-1•

فترةفيمامةبقيمقارنةبعينهازمنيةلحظةعندللتغيراتمئويةبنسبةالمؤشرعنويعبر

اعاارتفلخ،ا...والسنداتالأسهمأسعارتحركاتالمؤشرويقيسالبدء،نقطةأوالأساس

.واتجاههاالسوقسعريعكسالذيالأمروانخفاضا،

كلكالأسهمسوقمستوىلقياسمعياراللمستثمربالنسبةفهو:الأسهممؤشرأما•

.ككلللسوقبالنسبةسهمأداءبقياسوأيضا
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نومسوقإلىسوقمنالمؤشراتلاختلافنظرا:الماليةالأسواقفيالمؤشراستخدامات-2•

دورللنظراالمؤشراتلهذهالمستخدمةالأطرافاهتماماتاختلافإلىذلكيؤديقطاعإلىقطاع

:نذكرالاستخداماتتلكبينومنيؤديهالذي

بينالعلاقةبيانخلالمنلمحفظةاالمخاطرلقياسالمؤشرويستخدمالمحفظةمخاطرتقدير-•

.الماليةالأوراقأصولمنالمكونةالسوقلمحفظةالعائدومعدلخطرةلأصولالعائدمعدل

فيغيرالتمعالمحفظةمردوديةفيالتغيربمقارنةوذلكالماليةالأوراقمحفظةأداءعلىالحكم-•

.السوقمؤشر
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الوقوفلمحللينلأمكنإذاأنهإلىالاقتصادفيالباحثينبعضيشير:الاقتصاديةبالحالةلتنبؤ-•

المؤشراتعلىتطرأالتيالمتغيراتوبعضالاقتصاديةالمتغيراتبعضبينالعلاقةطبيعةعلى

السوقالحعليهسيكونبمامقدماالتنبؤمنيمكنالذيالأساسيبالتحليلعادةعليهيشارماهو

.المستقبلفي

محفظةعلىيشرفالذيالمحترفالمديرأنالمؤشرهذهيعكسهالذي:السوقعائدمعدل-•

الذيويداجعائدتحقيقعلىملزمانيكوالتنوعفيمتقدمةأساليبيستخدموالذيماليةمؤسسة

بيننالتبايالحسابفييأخذواأنالمديرينعلىيجبكذلكعامة،بصفةالسوقعائديعكس

.فيهتنشطالتيالسوقومخاطرالمحفظةمخاطر
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أسواقبمؤشراتالمحليةالماليةالاوراقأسواقمؤشرأداءمقارنةللمستثمريمكن-•

قداممأخرىبأسواقمقارنةالسوقاتجاهاتتحديدخلالمنوذلك:الدوليةالماليةالأوراق

الأسواقمنالسوقكانإذاماحالةفيخاصةالأجنبيةالاستثماراتزيادةعنهينجم

.الواعدة

الاقتصاديةراتالمتغيبينالارتباطتحديدخلالمنوذلك:السوقبوضعالمستقبليالتنبؤ-•

.المالسوقمؤشرفيالمتحكمةالمتغيراتمعوغيرهاوالأمنيةوالسياسية
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-:يهالمستخدمةالمؤشراتبينومن:الماليةالأوراقأسواقتحليلفيالمستخدمةالمؤشراتبعض-3•

-:بوتتمثل:الماليةالأوراقسوقحجممؤشر-أ•

:أيلدوللالاجماليالمحليالناتجإلىبالنسبةالسوقفيالمدرجةالأسهمبقيمةوتقاس:السوقرسملة-•

=السوقرسملة•
السوقفيالمدرجةالأسهمقيمة

المحليالناتجاجمالي

.قةالسابالفتراتإلىبالنسبةنموهاويقاسوتنوعهاالسوقعمقعلىوتدلالمدرجةالشركاتعدد-•
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-:ويتمًتحديدهاًمنًخلالً: لسيولةا-ب•

:أيالاجماليالناتجًالمحلينسبةًحجمًالتداولًإلىً-•

= لسيولةً•
حجمًالتداول

الناتجًالمحلياجماليً

:نسبةًإجماليًالأسهمًالمتداولةًإلىًرسملةًالسوقًأي: الدورانً-•

= الدورانً
إجماليًالأسهمًالمتداولة

رسملةًالسوق

.ويتمًقياسهاًبمعاملًالاختلافًالذيًيقيسًدرجةًتقلباتًالعوائدًالنسبية: تقلباتًالعوائدً-ج

القيمةًدرجةًتركزًالسوقًوتحسبًبقياسًالرسملةًالسوقيةًلأكبرًعشرًشركاتًفيًالسوقًنسبةًإلىًإجمالي-د•

.السوقية
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الماليةالاسواقتحليل:عشرحادي•

-:همانوعينالىينقسمالتحليلوهذا

باتجاهنبؤالتبغرضالبيانيةالرسوماتمنالسوقحركةدراسةعنعبارةوهي:الماليةللاسواقالفنيالتحليل-1•

.مستقبلاالأسعار

حيثالحركة،لتلكنمطاكتشافأملعلىالماضيفيالأسهمأسعارحركةتتبعإلىالفنيالتحليلاهتمامينصرف•

تعدلماضيافيالأسعارفحركة،الأسهمفيالاستثمارلقرارالسليمالتوقيتتحديديمكنالتحليلهذاخلالمن

:مجموعتينإلىتصنفالتيووسائلعلىالفنيالتحليلويرتكزالمستقبلفيبحركتهاالتنبؤفيعليهيعتمدمؤشرا

هذهبواسطةفالسوق،أدلةتسميتهيمكنمادراسةطريقعنككلالسوقباتجاهالتنبؤإلىتهدف:الأولىالمجموعة-•

.الصاعدالسوقبدايةعلىوبالتاليالسوققعرعلىالتعرفالفنيونالمحللونيحاولالأدلة
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علىعرفللتمعينةشركةسهموعلىككلالسوقعلىتطبيقهايمكن:الثانيةالمجموعةما-•

.مستقبلاالمتغيرهذاواتجاهتغيير

-:ب،تتمثلالفنيالتحليلمزايا-•

رصدريقطعنالمستقبليةبالأسعارالتنبؤمحاولةعلىالتركيزكاملأنحيث:القيادة-•

.السابقةالتحركات

أنحيثالأخرىبالأنواعمقارنةتعقيدااقلالتحليلفيالطريقةهذهتعد:السهولة-•

.(فاجئمبشكلتحصلالتيلتغيراتالسعرفعلردة،الطلبالعرض،)محدودةالمدخلات
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-:ب،تتمثلالفنيالتحليلعيوب-•

قراءاتتعطيقدالحالةعنالمسبقةفالانطباعاتالتحليل،بعمليةيقوملمنالشخصيالمنظورأوبالتقييمكثيراتتأثر-•

.خاطئة

يتأخرقدأرباحأوةمهمأخباربوجودفمثلاالتوقيت،اختيارفيقليلامتأخراالفنيالتحليليكونالحالاتبعضفي-•

.بذلكالقيامتبررتأكيداتيرىأويجدحتىالقراراتخاذفيالمحلل

وجودمنالرغمىعلنفسهللمنحنىالفنيبالتحليلالمتخصصينالأشخاصقراراتتختلفقدالتنبؤعاملبوجود-•

.كثيرةوالأسبابعامةقواعد

البياناتلقلةذلكوالقرارلاتخاذالأفضلالوسيلةالفنيالتحليليعتبرلاعموماالناشئةالأسواقلتحليللنسبةبا-•

بهذاالعامةعرفةالمزيادةأنحيثالتحليلمنالنوعبهذاوالمتخصصينالمتابعينلقلةبالإضافةنسبياالتاريخية

.تطبيقهوإمكانيةأهميتهمنيزيدالتحليلمنالنوع
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إلىافةبالإض،الخ...الإدارةالربحية،الأصول،حيثمنالشركةتحليليتضمن:الأساسيلتحليلا-2•

فيصاديةالاقتالمؤشراتاخذالأساسيالتحليليتضمنوأيضاالشركةإليهتنتميالذيالقطاعتحليل

.الخ...والمدخراتالبطالة،معدلاتالفائدةأسعار،الاجماليالمحليالناتجمثلالاعتبار

بالقيمةماليةالللورقةالسوقيةالقيمةبمقارنةالأساسيالتحليلمدخليتبنىالذيالمستثمرويقوم•

هذهشراءعلىقبليالمستثمرفإنلها،الحقيقيةالقيمةمناقلللورقةالسوقيةالقيمةكانتفإذالها،الحقيقية

القيمةمنأكبرالماليةللورقةالسوقيةالقيمةكانتإذاأما،محفظتهضمنكانتإذابهايحتفظأوالورقة

.ظتهمحفضمنكانتإذاببيعهايقومأوالورقةهذهشراءعلىيقبللاالمستثمرفإنلهاالحقيقية
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-:هيمستوياتوثلاثعلىالأساسيالتحليلويرتكز•

:يليماعلىالأولىبالدرجةدولةلأيالاقتصادتحليلويستعمل:الاقتصادتحليل-أ•

.المتوقعالنموتحديد-•

مباشركلبشانيؤثرنوالذيالتضخممستوىوالبطالة،مستوىمثلمهمةاقتصاديةعواملعلىالتعرف-•

.الاستهلاكيةقوتهعلىيؤثروالذيالفرددخلمستوىالفوائدمستوىعلى

.للحكومةالعامةالموازنةفيالعجزأوالفائض-•

.العملةصرفسعرعلىيؤثرالذيالخارجيةوالتجارةالمدفوعاتبميزانالعجزأوالوفرة-•

أوالأسهمقسولدخولالمناسبالوقتاختيارعلىالمستثمرتساعدالاقتصاديالتحليلنتائجاذاف•

.منهاالخروج
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وراتالتطظلفيمستقبلهاعلىللتعرففيهدفالصناعاتتحليل:الصناعاتحليلت-ب•

أيمنويةمتسابدرجةتستفيدلاالصناعاتهذهأنالمعروففمن،يالمعنالدولةفيالاقتصادية

.الاقتصاديصيبركودبأيالقدربنفستتأثرولااقتصادي،ازدهار

قدرتهاًيهدفًتحليلًالشركاتًلتحديدًربحيتهاًومدىًنموهاًوقوتهاًالماليةًو:تحليلًالشركات-ج•

لًقطاعًعلىًمنافسةًغيرهاًمنًالشركاتًالمنتجةًفيًالقطاعًعينهًلاختيارًالشركةًالأولىًفيًك

.منًحيثًنموهاًوربحيتهاًعلىًقريناتهاًفيًهذاًالقطاعوالتيًمنًالمتوقعًأنًتتفوق
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-:بين التحليل الأساسي والتحليل الفنيالفرق 

والتحليل الفني ت التحليل الأساسي  ت

عارلأسالسوقظروفعلىينصبالذيالتحليلهو

وغيرهاالتداولوحجمالماليةالاوراق

1 ديةالاقتصاالظروفعلىينصبالذيالتحليلهو

.المنشآتوظروفالصناعةوظروفالعامة

1

وذلكوالدوراتالماضيالسوقمتغيراتدراسة

فيلالمستقبفيالسوقباتجاهاتالتنبؤضرالأغ

اقالاورفيالاستثمارقراراتلاتخاذمبكرةمرحلة

.المالية

2 ثمارالاستقراراتلاتخاذوالمخاطرةالعوائدتقييم-

منلبأقالمسعرةالأسهمتحديدوعنفضلاوالاقراض

.المستثمرلمحفظةلضمهاالحقيقيةقيمتها

2
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الماليةالأوراقسوقكفاءة:عشرثاني•

لتخصيصاكفاءةفان.الإستثماراتأفضلعلىالماليةالمدخراتوتخصيصحشدفيأساسيادوراالماليةالأوراقسوقتلعب•

أنيجبوجهفضلأعلىهناوظائفهاالسوقتؤديولكيالمالية،الأوراقوتسعيرلتسويقوآليةالإستثماراتتمويلتضمنقناةتمثل

.بالكفاءةتتميز

المتاحةمعلوماتوالالبياناتكافةمامنشأةتصدرهاالتيالماليةالورقةسعرفيهايعكسالتيالسوقبأنها:ةؤالكفالسوقتعرف-1•

.متوقعةأوماضيةكانتسواءعنهاوالمتوفرة

-:بتتمثلالماليةبالورقةالمتعلقةوالمعلوماتالبياناتاهم•

.الماليةوالتقاريرالقوائم-

.السابقةوالسنواتوالأسابيعالأيامفيالماليةالورقةسعرلحركةالتاريخيةالسجلات-

.المستقبليةالتوقعاتأوللشركةالحاليةالوضعيةعنوتقاريرتحليلات-

.لشركةبالنسبةعماليةنزاعاتأوإضرابات-

.المتولدةالأرباحفيأوالتوزيعاتفيزيادةعنالإعلان-
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-:همااءةالكفمننوعينبيننميزالماليةالاوراقوقسكفاءةمجالفي:الماليةالأوراقسوقفيالكفاءةأنواع-2•

وبينسوقالإلىالواردةالجديدةالمعلوماتتحليلبينزمنيفاصلفيهايوجدلاالتيالحالةوهي:الكاملةالكفاءة-•

حسيفاضاوانخإرتفاعاالسوقيالسعرفيفوريتغيرإلىيؤديمماالسهم،سعربشأنمحددةنتائجإلىالوصول

ولحصبينزمنيفاصلوجودعدمضمنيايعنيماوهذا،جيدةغيرأوجيدةأنباءمنالمعلوماتتلكماتحمله

أرباححقيقتفرصةمنهملأيتتاحلاوبذلكالوقتنفسفيللجميعمتاحةالمعلوماتتلكلانوذلكوآخرمستثمر

.غيرهمناعلى

ورودنبيزمنيفاصليوجدالماليةالأوراقلسوقالإقتصاديةالكفاءةظلفي:العاديةأوالإقتصاديةالكفاءة-•

أوأكبرتكونقدمالسهمالسوقيةالقيمةأنيعنيماوهذاالأسهم،أسعارفيانعكاسهاوبينالسوقإلىالمعلومات

لكنالشيء،عضببطيئةتكونالسهمسعرتغيرحركةأنأيالأقل،علىالوقتلبعضولوالحقيقيةقيمتهمنأقل

والحقيقيةالسوقيةنالقيمتيبينالفرقيكونفلنالاستثمارتكاليفمنوغيرهاوالضرائبالمعاملاتتكاليفوبسبب

.لالطويالمدىفيخاصةورائهامنعاديةغيرأرباحتحقيقالمستثمريستطيعأندرجةإلىكبيراللسهم

94



-:بتتمثل:الماليةالأوراقسوقلكفاءةالمختلفةالمستويات-3

المتعلقةقةالسابالمعلوماتكافةهيالأسهمأسعارتعكسهاالتيالمعلوماتأنويعني:للكفاءةالضعيفةالصيغةفرض-•

فإنتاليوبالالتاريخية،المعلوماتمنوغيرهاالأسهمعلىالماضيفيجرتالتيالتعاملاتوحجموالإيراداتبالأسعار

لدىعروفةمأصبحتقدالتاريخيةالمعلوماتلكونالجدوىعديمةعمليةهيللأسهمالمستقبليةبالأسعارالتنبؤمحاولة

.عاديةغيرأرباحقتحقيفيالآخرينعلىيتفوقأنمستثمرلأييمكنفلاالحالية،الأسعارعكستهاوقدالمستثمرينجميع

لاانهاأيب،فحسالأسهمأسعارفيالسابقةالتغيراتتعكسلاالأسهمأسعارأنبهيقصد:القوةمتوسطةالصيغةفرض•

علىتبنىتيالالتوقعاتأوللجمهورالمتاحةالمعلوماتكافةأيضاتعكسبلالأسهم،عنالتاريخيةالمعلوماتفقطتعكس

كفاة،يرغسوقبأنهاعنهايقالالسوقإلىالواردةالمعلوماتتلكبسرعةالأسعارتعكسلمفإذاالمعلومات،تلكأساسها

.عاديةغيررباحتحقيقالمستثمرينبعضبإمكانيصبحثمومن
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المتوفرةالمعلوماتكافةتعكسالسوقفيالأسهمأسعارأنتعني:القويةالصيغةفرض-•

روفةمعتكنلاقدالتيالمعلوماتتلكإلىبالإضافةوالعام،الخاصللجمهوروالمتاحة

وكباريةالمعنالمنشأةكإدارةالآخرالبعضلدىمعروفةلكنهاالعاديينالمستثمرينللدى

منتلكونهيمماخلالمنالأساسيونالمحللونإليهايصلانيمكنالتيوتلك،بهاالعاملين

لأينيمكلاالكفاءةمنالمستوىهذاظلوفيعاليتين،ومهارةخبرةتدعمهاتحليلأدوات

تثمرينالمسحالةفيفقط،بلغيرهيحققهعماعاليةأرباحايحققأنالسوقفيمستثمر

.عاليةارباحايحقيقواانيمكنهمهمعاليهومهاراتخبراتذوي
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الماليةالاسواقفيالماليةالازمة:عشرثالث•

لمتعامليناتعرضإلىيؤديالذيالماليالتوترأوالاضطرابمنحالةبهايقصد:الماليةالازمةتعريف-1•

مديونيةمةأزاوالماليةالاسواقازمةشكلالأزمةتأخذوقد.بالسيولةتتعلقلمشكلاتالماليةالأسواقفي

،إصلاحاتبإجراءالسلطاتتدخليستدعيمماالعملةصرفبسعرمتعلقةأزمةأومصرفيةأزمةأو

معيتلاءمبماادالاقتصهيكلةإعادةبغرضالأزمةنشأتنقلهافيالتيالمتبعةالسياساتتلكعنوالتخلي

.الراهنالوضع

اعالارتفإلىالمضاربةتؤديحيثالماليةالأوراقسوقداخلمنالماليةالأزمةتبدأأنيمكنكما

وسريعفاجئمبشكلالانخفاضإلىالأسهمتلكتعوداللاأخلاقيةللممارساتونتيجةالأسهم،لأسعارالمستمر

يولدماالوقتنفسفيأسهمهمالمستثمرينجميعيبيعحيثأكثر،أوماليةمساحةيصيب،السوقداخل

.للسوقانهيارامسبباقيمتهاانخفاض

97



-:المظاهررغمًاختلافًأنواعًالأزماتًإلاًأنهاًجميعاًتكادًتكونًمظاهرهاًمتشابهة،ًمنًتلـكً:الماليةةمظاهرًالازم-2•

.الماليةالتوسعًفيًمنحًالقروضًوالتدفقاتًالكبيرةًلرؤوسًالأموالًمنًالخارجًوانهيارًأسواقًالأوراقً-•

.عدمًاستقرارًالجهازًالمصرفيًوعدمًقدرتهًعلىًتلبيةًالطلبًالمتزايدًعلىًالسيولة-•

.ثمرينًفيهاالعالمية،ًمسبيةًحالةًمنًالهلعًوالخوفًالمستالاسواقًالماليةالأوراقًالماليةًلدولةًماًوتنتقلًإلىًسوقتظهرًالأزمةًداخلً-•

وحةًلمجابهةًانتشارًالأزمةًعلىًالمستوىًالدوليًوتأثيرهاًعلىًالاقتصادًالعالميًيؤديًإلىًدرجاتًعاليةًمنًالشكًفيًالبدائلًالمطر-•

.عنًالآخردولةكلًروفًظالأحداثًالناجمةًعنهاًنظراًلاختلافً

.يساهمًالاقتصادًالأمريكيًفيًحدوثًالأزماتًويتأثرًبها،ًكونهًالاقتصادًالأكبرًحجماًعلىًالمستوىًالعالمي-•

لًاجتماعيةًأنًنتائجًالأزماتًتتشابهًفيًمظاهرهاًمنًركودًاقتصاديًوانخفاضًفيًالإنتاج،ًيتبعهًبطالة،ًمتسببةًفيًحدوثًمشاك-•

.وسياسية
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يثحالفقاعات،بظاهرةاقتصاديايعرفمانتيجةالأزماتمنالنوعهذاويحدث:الماليةالأسواقأزمة-3•

وهومبرر،غيرعارتفانحوعلىالحقيقيةقيمتهايتجاوزبشكلالأصولسعريرتفععندماالفقاعةتتكون

هذاةقدربسببوليسسعرهارتفاعمنالناتجالربحهوالأصلشراءمنالهدفيكونعندمايحدثما

اتجاهكهنايكونعندماوقتمسألةالأصلأسعاراانهياريصبحالحالةهذهفيالدخل،توليدعلىالأصل

الأثرهذاتدويمالأسعارفتنهارالظهورفيالذعرحالاتتبدأثمومنالهبوطفيسعرهفيبدألبيعه،قوي

.الأخرىالقطاعاتفيأوذاتهالقطاعفيسواءالأخرىالأصولأسعارنحو

سباقوهأهمهاأحدلعلبينهافيماالمتراكمةالعواملمنالعديدتدخليعني:الماليةالاسواقأزمةتعريف-•

أنجبيوالتـيالأصولمنمشترياتهملتمويلالقروضإلىلجؤاالذينوالسيولة،نحوالمستثمرين

.يسددوها
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:بتتمثل:الماليةالاسواقازمةخصائص-•

بشكلالأصلسعريرتفععندماتحدثوالتي"الفقاعة"بظاهرةاقتصاديا ًيعرفمانتيجةتنشأ-•

.المضاربةشدةنتيجةالعادلةقيمتهايتجاوز

لىعالأصلهذاقدرةبسببوليسسعرهارتفاععنالناتجالربحوهالأصلشراءمنالهدف-•

.الدخلتوليد

.اتهامستويأدنىإلىوتصلالانهياريحدثالحقيقيةقيمتهاإلىالأصولأسعارعودةخلال-•

ولالأصأسعارنحوأثرهافيمتدوالخوفالذعرمنحالاتالأصولقيمةفيالانهياريرافق-•

.أخرىقطاعاتأوالقطاعنفسفيسواءالأخرى
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