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الانتقــال مــن الوســاطة الماليــة نحــو اللاوســاطة الماليــة، أي الانتقــال مــن اقتصــاد الاســتدانة إلى اقتصــاد الســوق  إن
يعتــبر الخطــر وبمــا أن  .الماليــةلمخــاطر المتعلقــة بالاســتثمار في الأوراق في ارتفــاع لاالأســواق الماليــة  تعــرضأدى إلى المــالي 

تحديـد وقيـاس ومتابعـة هـذه المخـاطر، أي  الضـروري مـنأصـبح من أهـم المشـاكل الـتي تـؤثر علـى المشـاريع تـأثيرا فعـالا، 
 الــذيفمـن بـين المخـاطر الـتي تواجـه المؤسسـات الاقتصـادية هنـاك الخطـر المـالي، . هرادتـا وبالتـالي الحـد أو التقليـل منهـا

   فالمخــاطر الماليــة تـــرتبط باســتخدام الــديون في تمويـــل احتياجــات المنشـــأة . فرصـــة لحــدوث خســارة ماليـــةيعــني أن هنــاك 
 .الخ...أو التوقف عن سداد الالتزامات المالية، أو التقلبات في أسعار الأصول المالية، أو أسعار الفائدة 

التغـيرات الـتي تطـرأ الناتجـة عـن ، Systematic Risks )عامـة( مخـاطر نظاميـة نـوعين إلىالمخـاطر الماليـة تنقسم   
 بـالتنويععامـة، كمـا أنـه لا يمكـن القضـاء عليهـا علـى السـوق تـؤثر على البيئة الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتي 

Diversification خاصـة( وأخـرى غـير نظاميـة  .، لأ�ا تمس الاقتصاد الوطني ككل( Unsystematic Risks،  الـتي و
        أ�ـــا ذلـــك الجـــزء مـــن المخـــاطر الكليـــة الـــتي تكـــون فريـــدة كمـــا يمكـــن وصـــفها علـــى . عـــن طريـــق التنويـــع هـــايمكـــن تجنب

ــــتخلص منهــــا بتوزيــــع محفظــــة الأوراق الماليــــة الخاصــــة بــــه الــــتيو  ،أو خاصــــة بالشــــركة أو بالصــــناعة    يمكــــن للمســــتثمر ال
تلـك المخـاطر الخاصـة بالشـركة الـتي يمكـن إزالتهـا بالكامـل مـن خـلال تكـوين محفظـة يـتم تنويعهـا بشـكل   وبالتالي فهـي

إن لإدارة المخــــاطر أهميــــة كبــــيرة في مواجهتهــــا، فالإنســــان دائــــم الســــعي إلى اســــتخدام أســــاليب علميــــة حديثــــة  .كفـــئ
ووسـائل لمواجهـة المخـاطر الجديـدة الـتي لمواجهة المخاطر، كما أن البحوث دائمة ومستمرة في سبيل البحث عـن سـبل 

 . يواجهها الإنسان بسبب التقدم العلمي والتكنولوجي

ظهر الاهتمام ) الخ ... قيود تشـريعية، ضريبية، تأسيسية(ومع تزايد القيود المفروضة على الأسواق المالـية 
التي دخلت عالم المال والاستثمار، وهي يعتبر مصطلح الهندسة المالية من المفاهيم الحديثة حيث  بالهندسة المالية،

تعني عمليات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حلول 
في  لقد ساهمت الهندسة المالية .إبداعية لمشاكل التمويل، ومن ثم يتضح إمكانية استخدامها في إدارة المخاطر المالية

عقود المستقبلـيات، العقود ( ظهور العديد من المنتجات المالية الجديدة، والمتمثلة في المشتقات المالية، ومن أهمهـا 
 ). الخ ... الآجـلة عقود الخيارات

أ�ا عقود مالية تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصول المالية، أو  على Derivatives تعرف المشتقات
تسمح بحيث سهم والسندات والمواد الأولية ومؤشرات البورصة والعملات الأجنبية ومعدلات الفائدة، العينية كالأ

إن أول ظهور لهذا النوع من العقود كان في أسواق السلع . بالتغطية من مخاطر تقلبات أسعار هذه الأصول مستقبلا
اقة التخزينية المتاحة، زاد المعروض منها الزراعية، حيث أنه نظرا للطبيعة الموسمية لهذه المنتجات، وضعف الط

، عن المطلوب في مواسم الحصاد، وبالتالي تعرضت الأسعار للانخفاض، مما اضطر المزارعين إلى )المنتجات الزراعية(
  إبرام عقود مع التجار قبل مواسم الحصاد، تتضمن كافة المعلومات المتعلقة بالصفقة من حيث تاريخ التسليم

وانتقل إبرام . لأصل، السعر ومكان التسليم، وازداد تطور هذه العقود مع ظهور أسواق متخصصة لهامستوى جودة ا
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هذه العقود من السلع الزراعية إلى مختلف الأصول المالية كالأسهم والسندات ومعدلات الفائدة إلى غاية مؤشرات 
 .ثر في هذا النوع من المعاملاتالبورصات، كما ظهرت أسواق خاصة لتداول هذه العقود، وهذا ما ساهم أك

1K ÔÎÿ_’èˇ^=
أصبحت التقلبات في الأسعار بما فيها أسعار السلع وأسعار الفائدة وأسعار العملات وأسعار الأسهم       

ه تمستا تيلا رهاوظلا ىدحإ تادنسلابا الاقتصاديات المعاصرة، وقد نتجت هذه التقلبات عن تغيرات هيكلية 
، والتي منها تعويم أسعار الصرف، والتغير من القرن الماضي ت في منتصف و�اية السبعيناتهدهتا هذه الاقتصاديا
، وكذلك رفع الحواجز أمام تدفقات رأس المال عبر الحدود استهداف استقرار أسعار الفائدةفي السياسات النقدية، 

 .التنقلالجغرافية والسياسية، والتطور الهائل في سرعة الاتصال و 

شكلت التقلبات الكبيرة وغير المتوقعة خطرا كبيرا على المؤسسات الاقتصادية، إذ هدد وجودها وعرضها  وقد      
للإفلاس، لذا كانت الحاجة ماسة إلى ابتكار أدوات وعمليات مالية جديدة لحماية هذه المؤسسات من تلك 

 .المخاطر، وذلك عن طريق التغطية وإدارة تلك المخاطر

 :الرئيسي التالي السؤالسبق يمكن صياغة إشكالية هذه الدراسة في انطلاقا مما       
ما مدى مساهمة منتجات الهندسة المالية وبالخصوص المشتقات المالية في التغطية وإدارة المخاطر "

 "المالية التي تواجه المؤسسات الاقتصادية؟

:ولمعالجة هذه الإشكالية يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية  
 نعني بالإدارة المالية والتمويل؟ماذا  −
 هاجتنمو ةيلالما ةسدنلهاب دوصقلما اتا، وما هي مختلف الأزمات المالية؟ −
 ماذا نقصد بالمخاطر المالية التي تواجه المؤسسات الاقتصادية؟ −
 ماذا نعني بعملية التغطية وإدارة المخاطر المالية، وما هي الأدوات والسبل المستعملة لذلك؟ −
كيف يمكن استعمال المشتقات المالية في عمليات التغطية وإدارة المخاطر المالية؟ وهل اقتصار سوق الجزائر  −

 للأوراق المالية على الأسهم العادية والسندات يقلل من إمكانية الحد أو التقليل من تلك المخاطر؟
 

2K ÿ^=m_ÎóàÃÔã^áÑ=
 :الفرعية وضع الفرضيات التاليةلات لأجل الإجابة على الإشكالية المطروحة والتساؤ       
مؤثرة ويمتد أثرها إلى كافة هي ، و  تتعرض لها المؤسسات الاقتصاديةمن أهم المخاطر التي تعتبر المخاطر المالية −

 .أنحاء المعمورة
 .التغطية من شأ�ا أن تتيح الفرصة للمؤسسات الاقتصادية لأن تخطط للمستقبل في ظل درجة أكبر من التأكد −
 .هاجتنم قيرط نع كلذو ةيلالما ةسدنلهتا بشكل كبير في التغطية وإدارة المخاطر المالية تساهم −
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كما أن لها  ،تمكن من إتاحة فرص استثمارية جديدةو المشتقات المالية أداة للتغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية،  −
 .هفي زيادة حجم ونشاط وكفاءة سوق الأوراق المالية وتفعيل وظيفت امهم ادور 
 .يزيد من حدة المخاطر الماليةيقلل من الفرص الاستثمارية، و إن عدم وجود المشتقات المالية في بورصة الجزائر  −
 
3K Ôã^áÑÿ^=ÉËÑvW===

على  -أداة من أدوات الهندسة المالية باعتبارها-قياس أثر تداول المشتقات المالية إلى هذه الدراسة  تسعى
  )اسطنبول(تركيا :  حيث تم اختيارنا لبورصات الأوراق المالية التالية. المخاطر المالية في سوق الأوراق المالية

تم اعتمادنا على هذه الأسواق العربية كو�ا أسواق . الإمارات، البحرين، )مانعُ (قطر، مسقط  ،الكويت، عمان
أما فيما . الخ...سملة، حجم التداول، الشركات المدرجة، التنظيمدولية، وهي من أهم الأسواق العربية من حيث الر 

كون بورصة تركيا تتداول فيها المشتقات   إلى إضافة الذكر،تمتع بنفس الخصائص السالفة تيخص بورصة تركيا فهي 
فترات ممتدة ما  هناك .مؤشرات أسواق الأوراق المالية اليومية والشهرية تخص تطور فهيأما بالنسبة للفترات . المالية

ت ممتدة ا، وأخيرا فتر 2015غاية سنة  إلى 2001، وفترات ممتدة ما بين سنة 2015غاية سنة  إلى 1994بين سنة 
 .2015غاية سنة  إلى 2005ما بين سنة 
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 :تكمن أهمية الدراسة فيما يلي
إب كلذو ،اهتهجاوم ةرورض نيعي اذهو ،ةرومعلما ءانحأ ةفاك لىإ اهرثأ دتيمدهراتا من  ،إن المخاطر المالية مؤثرة −       

 .خلال سبل التغطية
إن عدم وجود مشتقات مالية، وأدوات مالية للتغطية وإدارة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات الاقتصادية أدى  −

وهذا يقلل من دورها ومساهمتها في  ،اطر المرتفعةبتلك المؤسسات إلى الانسحاب من المعاملات المالية ذات المخ
وبالتالي لا  ،هردقم نم للقيو ،داصتقلاا ريوطتا على إدارة أصولها وخصومها بكفاءة، وكل هذا يرفع من تكلفتها

ه يدؤي امم ةلموعلاو داصتقلاا حاتفنا عمبا إلى الاختفاء لتفسح  .تستطيع منافسة المؤسسات الاقتصادية الأخرى  
 .كفاءة  رال للمؤسسات الأقوى والأكثمل
اقتصار التعامل في بورصة الجزائر على الأسهم العادية والسندات وغياب معظم منتجات الهندسة المالية والتي من  −

 . هرادإو ةيلالما رطاخلما نم ليلقتلاو رئازلجا ةصروب طيشنت نكيم الهلاتا

وازاة مع الأهمية صة إلى حداثته وندرة الدراسات فيه بالمأما عن مبررات اختيارنا لهذا الموضوع، فهي تعود خا
، وبالتالي إثراء المكتبة بأبحاث على الواقع العمليسواء في إبراز مفاهيمه النظرية، أو عند إسقاطها التي يكتسيها، 

 .وخاصة في مجال صناعة الهندسة المالية والتغطية وإدارة المخاطر المالية متخصصة في حقل التمويل والاستثمار،
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 .هاجتنم اهمدقت تيلا ايازلما نع فشكلاو ،ةيلالما ةسدنلهاب فيرعتلتا للحد من المخاطر المالية −
 .هابسأو ةيلالما تامزلأا نع ثيدلحبا −
 ......)قياسها،أنواعها، كيفية ( التعرف على المخاطر المالية  −
 .المخاطر المالية دارةإو عطاء صورة لسبل التغطية إ −
الوقوف على الآثار المترتبة عن اقتصار التعامل في سوق الجزائر للأوراق المالية على الأسهم العادية والسندات  −

 .وغياب منتجات الهندسة المالية، ومن بين تلك الآثار المخاطر المالية
 
6K Ôã^áÑÿ^=ÔÎsÂ·‹=

 :النظري من أجل الوصف الدقيق لمفهوم الجزءالمنهج الوصفي التحليلي في  الاعتماد في هذه الدراسة علىتم 
بالإضافة إلى إظهار مدى المخاطر المالية، التغطية وإدارة المخاطر هابسأو ةيلالما تامزلأبا، هاجتنمو ةيلالما ةسدنلهتا، 

 .د أو التقليل من المخاطر الماليةهاجتنم قيرط نع ةيلالما ةسدنلها ةردتا على الح
ستعمل منهج دراسة الحالات لتجسيد الموضوع على أرض الواقع، حيث تم المزج بين المنهج المقارن كما ا

 والنماذج الرياضية، ومنه تتم المقارنة بين سوقين ماليين أحدهما سوق مالي تتداول فيه غالبية منتجات الهندسة المالية
 .تتداول فيه سوى الأسهم والسندات وتنعدم فيه المشتقات المالية لاوالآخر  ،)المشتقات المالية(
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جامعة قاصدي مرباح  في المعاملات المالية، مجلة الباحث، المخاطر إدارة إستراتيجيةبلعزوز بن علي،  −
أن هناك من يدافع عن المشتقات المالية ويرى  إلىتوصلت الدراسة  .2010-2009، 07ورقلة، الجزائر، العدد 

 إلىشركات والمؤسسات التي لا ترغب في تحمل مخاطر الأسعار لأ�ا أدوات لنقل المخاطرة من الوحدات المنتجة كا
 إنتاجيةهي المؤسسات المالية وبيوت السمسرة الكبيرة، وبذلك ترتفع الوحدات القادرة على تحمل هذه المخاطر و 

المشتقات المالية هي نفسها  أنالوحدات الاقتصادية ومن ثم مستوى الرخاء الاقتصادي، لكن المعارضين يقولون 
وواقع مجا تاولازفة والرهان على تقلبات الأسعار والاسترباح من ذلك، وهي بذلك توصف بالمشتقات السامة، 

أ�ا من أهم أسباب الأزمة  إلاتعتبر أحد أهم أدوات التحوط  إذمجا نأ رملازفة هي الغالبة على هذه المشتقات، 
 .المالية العالمية

شقيري نوري موسى، وليد أحمد صافي، قياس كفاءة سوق عمان المالي من خلال تأثير حجم الشركة في  −
مجلة   -دراسة عينة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية –العائد والمخاطرة 

هدف هذا البحث لاختبار فيما إذا كان هناك أثر  .2009، 19كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد 
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نظامية من جهة من جهة وعائد السهم، والمخاطر الكلية وال) الأصول إجمالي(مهم إحصائيا بين حجم الشركة 
 :أخرى وتوصل الباحث إلى النتائج التالية

عوائــد الشــركات كبــيرة الحجــم أكــبر مــن عوائــد الشــركات صــغيرة  أنبمعــنى  ،يوجــد أثــر للحجــم علــى عائــد الســهم •
 .وذلك بغض النظر عن المخاطر التي تتعرض لها هذه الشركات ،الحجم

المخـــاطر العامـــة أو المخـــاطر (أثـــر دال إحصـــائيا بـــين الحجـــم والمخـــاطر النظاميـــة بمعـــنى أن المخـــاطر النظاميـــة  يوجـــد •
حيـث كـان معامـل بيتـا هـو  ،في الشركات كبيرة الحجم أكبر من المخاطر النظامية في الشركات صغيرة الحجـم )السوقية

 .المقياس النسبي للمخاطر النظامية
مجمـوع (حيث تبين أن المخـاطر الكليـة  ،ين الحجم والمخاطر الكلية ولكن بصورة عكسيةيوجد أثر دال إحصائيا ب •

في الشـركات صـغيرة الحجـم أكـبر مـن المخـاطر الكليـة في الشـركات كبـيرة  )المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية معـا
اطر غـير نظاميـة خاصـة بالشـركة معظم المخاطر التي تتعرض لها الشـركات صـغيرة الحجـم هـي مخـ أنوهذا يعني  ،الحجم

 .نفسها وليست مخاطر نظامية
ــد القــادر شــلالي، عــلال قاشــي،  - ــةعب ، مداخلــة مقدمــة لفعاليــات مــدخل اســتراتيجي لإدارة المخــاطر المالي

جامعـة آكلـي امحنـد  ،إدارة المخاطر المالية وأثرها علـى اقتصـاديات دول العـالم: الملتقى الدولي الأول حول
 :توصل الباحثان إلى النتائج التالية .2013، الجزائر،بالبويرةأولحاج 

إدارة المخاطر المالية يترتب عليها تخفيض مستوى المخاطر المالية التي يحتمـل أن تحـدث، و يـأتي في مقدمـة هـذه أن  •
 .المخاطر مخاطر تغير سعر الفائدة، ومخاطر تغير سعر الصرف، ومخاطر تغير سعر السلع

إدارة المخاطر المالية من وضع آليات للتعامل مع تلك المخاطر، سوف تجد الوقـت الكـافي للتعامـل وعندما تتمكن  •
ــ كمــالم يتحقــق لهــا ذلــ اإذو ــخلما عـلا رطاـت تيهايلمعب طبترتــا، و  ثير المخــاطر الماليــة قــد يأخــذ المنشــأة إلى طريــق أفــإن ت

 . الإفلاس
تـأتي التغطيـة و . إدارة التـوازن بـين أصـول المنشـأة وخصـومها مـن بينهـا المخـاطر ذهوهناك سبل عديدة للتعامل مع ه •

بعقود المشتقات لكي تعتلي القمة في هذا الشأن، فالتغطية بتلك العقود تكـون في مواجهـة مخـاطر عـن مركـز أخـذه أو 
 .سيأخذه المستثمر في السوق الحاضر

- Chau, Frankie Ho-Chi, The impact and performance of new equity derivatives : 
evidence from universal stock futures, A thesis submitted in partial fulfilment of 
the requirements for the degree of Doctor of Philosophy in Economics, Durham 
University, 2007. 

 Universal) المستقبليةالعقود المشتقات المالية وبالتحديد لى معرفة الدور الذي تلعبه إهدفت هذه الدراسة 
Stock Futures -USF-) وانعكاســات هــذه الأدوات علــى الأســواق في عمليــة التحــوط ضــد مخــاطر الســوق ،

 :لى النتائج التاليةإلقد توصل الباحث  .الناشئة
 .الأسعارتستعمل المشتقات المالية في ادارة المخاطر والاستفادة من فروقات  •
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في في عملية التحوط ضد مخاطر التقلبـات الـتي تحـدث في كفاءة السوق المالي، و تلعب العقود المستقبلية دورا فعالا  •
 .ذا احترمت قواعد استعمال هذه العقودإالسوق المالي، طبعا 

 .ضرورة تداول هذه الأدوات في الأسواق الناشئة •
- Omar Baqueiro Espinosa, Agent Risk Management in Electronic Markets Using 
Option Derivatives, A Thesis submitted in accordance with the requirements of 
the University of Liverpool for the degree of Doctor in Philosophy, 2008. 

مكــا�م ادارة إبالبرمجيــات الذكيــة في الأســواق الماليــة الالكترونيــة بلى اظهــار أن المتعــاملين إهــدفت هــذه الدراســة 
لى أن عقــود الخيــارات والــتي تعتــبر مــن إوكنتيجــة لــذلك توصــلت الدراســة . المخــاطر باســتعمال منتجــات الهندســة الماليــة

 .دارة المخاطر الماليةإالمشتقات المالية هي أداة من أدوات 
- Corbet, Shaen, Quantifying the effects of new derivative introduction on 
exchange volatility, efficiency and liquidity. A thesis submitted in the fulfilment 
of the requirements for the degree of Doctor of Philosophy (Ph.D) in the 
Department of Economics, Finance and Accounting, National University of 
Ireland Maynooth, 2012. 
الهـدف مـن هـذه الدراسـة هـو معرفـة مـدى تـأثير تـداول المشـتقات الماليـة في مجموعـة مـن الأسـواق الماليـة الدوليـة 

مــن بــين البيانــات الــتي اســتعمل الباحــث بيانــات . علـى كــل مــن  التقلبــات والتذبــذبات في الأســعار، الكفــاءة والســيولة
، أمـا أدوات القيــاس فنــذكر ...)ميــة الختاميـة، حجــم التــداول، أسـعار العــرض والطلـب، العوائــدو سـعار اليالأ:( تتعلـق بـــ

، ونمـاذج السـيولة الـتي قـدمها كـل Garch, Egarchمقاييس الارتباط، التبـاين، الالتـواء والتفـرطح، نمـاذج (  :منها
لى أن التعامـل بالمشـتقات الماليـة في السـوق إدراسـة عمومـا توصـلت ال). من بنك انجلترا وطورها البنك المركزي الأوروبي

 .يزيد من كفائته، كما ترفع هذه المشتقات من سيولة السوق، وتقلل من التذبذات والتقلبات في أسعار الأسهم
iJ=¯g·kÿ^=ÔÎŸ›ƒ=Ω=ÔÎgî≈ÿ^=m_’gêÿ^=€_›≈kã_f=“Ÿ≈kj=m_ã^áÉW=

العربيــة باســتعمال النمــاذج القياســية، دراســة حالــة دربــال أمينــة، محاولــة التنبــؤ بمؤشــرات الأســواق الماليــة  −
مؤشر سوق دبي المالي، أطروحة مقدمة لنيـل شـهادة الـدكتوراه فـي العلـوم الاقتصـادية،جامعة أبـو بكـر بلقايـد، 

لى محاولة التعرف على نماذج التنبؤ الكلاسيكية والحديثـة، دراسـة إهدفت هذه الدراسة  .2014-2013تلمسان، 
ولقـد توصـلت الباحثـة . عداد نموذج كمـي يمكـن الاعتمـاد عليـه في التنبـؤإالمالي خلال فترة الدراسة و سلوك مؤشر دبي 

 :لى النتائج التاليةإ
 .دارة جيدة للمخاطرإالتنبؤ الجيد يعطي خيارات جيدة للتسعير و  •
ـــؤ نظـــرا لســـرعت • ها وبســـاطة يعتـــبر نمـــوذج الشـــبكات العصـــبية الاصـــطناعية مـــن أفضـــل النمـــاذج المســـتخدمة في التنب

 .لذا فهي داعمة ومساعدة جيدة في عملية اتخاذ القرار ووضع التوقعات المناسبة. استعمالها ودقتها
 .أداء الشبكة العصبية الاصطناعية يتأثر بحجم البيانات كلما كانت العينات كبيرة كلما أعطت نتائج أكثر دقة •
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 - CHERABI Imed Eddine, On the Behavior of Financial Markets in the GCC 
Countries From Market Efficiency to Behavioral Finance, Thesis Submitted to 
the Faculty of Economics, Business and Management at Tlemcen University in 
Partial Fulfillment of the Requirements for  the Degree of Doctor in Finance, 
October 2014. 

نموذج  : البحث إلى تحديد مستوى كفاءة أسواق الأسهم الخليجية باستخدام ثلاثة نماذج هيهذا يهدف 
كولموغوروف سميرنوف، اختبار ديكي فولر الموسع والشبكات العصبية الاصطناعية ممثلة في نموذج بيرسبترون متعدد 

 MSCI IMIالبيانات المستخدمة تتمثل في أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر. العكسي الطبقات ذو خوارزم الانتشار
النتائج تؤكد أن أسواق الأسهم الخليجية لم تصل بعد إلى . م2014و  2002وذلك خلال الفترة الممتدة بين سنة 

يخص الكفاءة النسبية لهذه الأسواق فإ�ا تأتي حسب الترتيب التالي انطلاقا من  فيما. مستوى الكفاءة الضعيف
 .الإمارات العربية المتحدة، قطر، الكويت، البحرين، عمان و السعودية: الأكثر كفاءة
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 :تم تقسيم الموضوع إلى قسمين
الإدارة المالية طرق فيه إلى مفاهيم عامة حول تم التالفصل الأول . نظري يتكون من ثلاثة فصولالقسم الأول 

منتجات الهندسة المالية  هايلمعو اتهايتجاترتا، هافيرعت فلتمخو ةيلالما ةسدنتا، ا  تناول، أما الفصل الثاني والتمويل
صل فأما ال). وآثارها اخصائصه(الأزمات المالية التطرق إلى أهم هذا الفصل  شملكما ،  ...المشتقات الماليةك
دراسة سبل التغطية وإدارة المخاطر المالية، والدور الذي تلعبه منتجات الهندسة المالية في التقليل أو ل فخصصثالث ال

 .إلى أدوات قياس المخاطر المالية بالإضافة، الحد من المخاطر المالية
تطبيقي خصص لدراسة حالة حول سوقين ماليين أحدهما يتوفر على منتجات الهندسة المالية  القسم الثانيأما 

قياس المخاطر المالية  ليةوبالأخص المشتقات المالية والثاني تنعدم فيه المشتقات المالية، ومن ثم كيف تتم عم
الأوراق المالية قبل وبعد ، وكذلك كيفية قياس كفاءة سوق CAPMباستخدام نموذج تسعير الأصول الرأس مالية 

وبالتالي معرفة أثر تداول المشتقات المالية في سوق . تداول المشتقات المالية باستعمال الشبكات العصبية الاصطناعية
 .الأوراق المالية على المخاطر المالية وكفاءة هذه السوق
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ص البيانات المتعلقة بتطور أسعار مؤشرات أسواق إن أهم الصعوبات التي واجهتنا في هذه الدراسة هي نق
الأوراق المالية محل الدراسة، بحيث يكاد يستحيل حصولنا على بيانات تتعلق بتطور هذه الأسعار وذلك لفترات 

 .طويلة، بحيث أن معظم الفترات لا تكاد تزيد عن السنة
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الهدف الأساسي من الوجود الوظيفي للمؤسسة الاقتصادية هو البقاء عن طريق الربح والنمو، ولتجسيد  إن

وكذا يجب  ،قالب يضمن التوزيع المتناسق بين الأدوار والوظائف داخل المؤسسة بصفة تكاملية إيجادذلك لابد من 
 .ير استراتيجي يتصف بالفعالية والكفاءةني نمط تسيبت

ــال  ــأتي هــــ اذامجلــ ــة دور  يــ ــة المختلفــ ــائف المؤسســ ــة(وظــ ــة، اجتماعيــ ــة، تجاريــ ــة، إنتاجيــ ــة، ماليــ ــة ...) إداريــ فالوظيفــ
 أغلـب. ةالمؤسسـ في المبذولـة الجهـود مختلـف بـين الجيـد والتنسـيق المؤسسـة أهـداف بتحديـد أساسـا تخـتصالإداريـة 

 .والمراقبة التنسيق القيادة، التنظيم، التنبؤ، مثل ثقافي فكري طابع ذات هي فةالوظي هذه مساهمات
هي وظيفة غاية في الأهمية والحساسية، كو�ا تمثل العصب ف الوظيفة المالية داخل المؤسسة الاقتصادية،أما 

مستجدات جراء تأثير  لأي التصدي أوفي مواجهة المنافسة،  يالأساسالدور  إليهاحيث يعود . الأساسي في المؤسسة
هايلمع تا التي ترتكز على البحث في الاحتياجات اليومية للمؤسسة الاقتصادية  لاخ نم اذهو ،يجرل   لخا طا لمحي

بأحسن طريقة ممكنة، وكذا  إنفاقهاوالبحث في المصادر التمويلية بالكمية المناسبة، التكلفة الملائمة، والسهر على 
كل هذا يتم باستخدام جل الطرق   إن. هتا الخاصة باختيار الاستثمارات وتمويلهاالعليا في قرار  الإدارةمشاركة 

 .الخ...الأدوات المتاحة لها من التحليل، التنبؤات والتخطيطو 
 بأقـل المناسـب، الوقـت في المؤسسـة تحتاجهـا الـتي الأمـوال رؤوس تـوفير هـو المؤسسـة في دورهـاالوظيفـة الماليـة  إذا

إمـا أن تعتمـد علـى التمويـل الـذاتي باسـتعمال ولحصـول المؤسسـة علـى هـذه الأمـوال . الأمـوال ههـذ وتسـيير ممكنـة تكلفـة
 حاــبرامجاو ةزــجتلمحلمعــة مــن الســنوات الســابقة، أو أن تلجــأ إلى الرفــع في رأس مالهــا عــن طريــق إصــدار الأســهم،  أو أن 

ــديون عـــن طريـــق ــة م: تعتمـــد علـــى الـ ــن البنـــوك والمؤسســـات الماليـ ــل دينـــا علـــى الاقـــتراض مـ ــدار منتجـــات تمثـ باشـــرة، أو إصـ
 .المؤسسة وهي السندات
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€Ë˚^=pwgª^=WÓá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^=
يعتــبر الفكــر الإداري بمــا فيــه القــديم والحــديث، مــن الأمــور المهمــة بالنســبة لــلإدارات المختلفــة بصــفة عامــة، ولإدارة 

ظهــور الإدارة وتطورهــا، تعريــف الإدارة، أهميـــة : لتاليــةلــذلك ارتأيــت التطــرق إلى النقــاط ا. وجــه الخصــوص ىالأعمــال علــ
 . ومن ثم الحديث عن الإدارة المالية. الإدارة

€Ë˚^=hŸ�ª^=W=ÔÕÎ¿Èÿ^ÔÍá^Éˇ^=
  با من جهة القائمينمن حيث  ،وتطورها الإدارةظهور : يتم تناول هذا المطلب من خلال العناصر التالية

أما العنصر . للإدارةلتعاريف التقليدية والحديثة لنتطرق في هذا المطلب  كذلك. من جهة أخرى أساليبهاومن حيث 
 .الإدارةالأخير فنتناول فيه أهمية 

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=áÈÂ¿Óá^Éˇ^=
 الإدارةفعن طريق . منذ الحضارات القديمة، ولقد كان لها الفضل في تطور ورقي تلك الحضارات الإدارةظهرت 

ذلك أن بناء هذه الأخيرة . الأساس في الأهرامالحضارة الفرعونية والمتمثلة في  كن بناءالرشيدة بما تحويه من معنى، أم
0Fوتنظيما على درجة عالية من الدقة إدارياقد تطلب عملا 

1. 
وتنظيمية متقدمة في حضارة الصين القديمة، حيث عرف أقدم نظام في التاريخ لشغل  إداريةكما ظهرت نماذج 

تقدمي للغاية لم  إجراءوهو . عقد الاختيارات والمفاضلة بين المتقدمين لاختيار الأصلحالوظائف العامة على أساس 
 .في القرن التاسع عشر والعشرين إلاتأخذ به الدول الحديثة 

والتأكد من أهمية اختيار الفرد لشغل الوظيفة كما اتبع اليونانيون القدماء بعض الطرق لشغل الوظائف العامة، 
في تحديده  أفلاطون إلىويرجع الفضل . راته ومواهبه، وذلك ضمانا للقيام بأعباء تلك الوظيفةالتي تتناسب مع قد

وتوزيع السلطة عليها، والفصل أيضا بين السلطة التشريعية التي عليها اتخاذ القرار والسلطة  الإداريةلفكرة المستويات 
 .التنفيذية التي يقع عليها تنفيذ هذا القرار

، حيـث لم تقتصـر تعليماتـه علـى مجـرد تقـديم أفكـار ومبـادئ الإداريـةوالعمليات  الإدارةقواعد  مالإسلاولقد أرسى 
 :هذه المبادئ التي نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر قلتطبيصورا  الإسلامينظرية فحسب، بل تضمن الفكر 

=`Ñg‹Ó^Ë_åª^=W= أبـاكمأيهـا النـاس إن ربكـم واحـد، وإن يـا : "في خطبتـه في حجـة الـوداع -صـلى االله عليـه وسـلم -قال 
ــيض، ولا  ــى أبــ ــر علــ ــربي، ولا لأحمــ ــى عــ ــي علــ ــى عجمـــي ولا لعجمــ ــربي علــ ــيس لعــ ــراب، لــ ــن تــ ــم لآدم وآدم مــ ــد، كلكــ واحـ

 ).حديث شريف. ( "لأبيض على أحمر فضل إلا بالتقوى
ÒáÈ||êÿ^=`Ñ||g‹W " ُلاَةَ وَأمَْ��ر�� ��ا رَزَقْنَ��اهمُْ ينُْفقُِ��ونَ وَالَّ��ذِينَ اسْ��تجََابوُا لِ��رَبِّهمِْ وَأقََ��امُوا الصَّ  همُْ شُ��ورَىٰ بيَْ��نهَمُْ وَمِمَّ

 ).38 الآيةن كريم، سورة الشورى، آقر (. "﴾۳۸﴿
äÃ^È||•^=`Ñ||g‹W " َا عَمِلُ��وا ۖ وَليُِ��وَفِّيهَمُْ أعَْمَ��الهَمُْ وَهُ��مْ لاَ يظُْلمَُ��ون��   ن كــريم، ســورةآقــر ( ."﴾۱۹﴿وَلكُِ��لٍّ دَرَجَ��اتٌ مِمَّ

 ).19 الآيةالأحقاف 

                                                   
 .80-79 ، ص1974نجلو مصرية، القاهرة، عبد الكريم درويش، ليلا تكلا، الإدارة العامة، مكتب الأ - 1



==================================================================================================================€Ë˚^=⁄îÕÿ^==========================ÔÎÿ_ª^=Óá^Éˇ^ ⁄ÍÈ›kÿ^Ë=

    3   

‹ÔÎÿË¯åª^Ë=Ô�Ÿåÿ^=flâ˙j=`ÑgW " ِْسُ�ولَ وَأوُلِ�ي الأْمَْ�رِ مِ�نكُْمْ ۖ فَ�إن َ وَأطَِيعُ�وا الرَّ ياَ أيَُّهاَ الَّذِينَ آمَنوُا أطَِيعُ�وا اللهَّ
ِ وَالْيَ�وْمِ الآْخِ� لہا�ِب َنو�ُنِلَّ   ُت ْمُت�ْؤمْ  ُك ْن ِإ ِلو�ُسَّرلاَو َِّن     ُهوُّدُر�َ  ى�َلِإالله   ٍءْيَش يِف ْمُتْعَزا ف    لِ�كَ خَيْ�رٌ وَأحَْسَ�نُ تَ�أوِْيلاً ن رِ ۚ ذَٰ

 ).59 الآيةقران كريم، سورة النساء، (."﴾٥۹﴿
ÔÿËÑÿ^=€_›ƒË=Ó˘Èÿ^Ë=ÓÉ_—ÿ^=á_Îk~^=`Ñg‹W "حديث شريف( ".ولي الأمر من غير أهله فانتظروا الساعة إذا.( 

`Ñg‹=fiÂkgã_®Ë= ÔÿËÑÿ^= €_›ƒË= Ó˘Èÿ^= Ÿƒ= Ôf_–àÿ^W "في اعوجاج تمن وجدإم، فأطيعوني ما أطعت االله فيك 
  ).عمر ابن الخطاب رضي االله عنه(."فقوموني

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÓá^Éˇ^=áÈ�j=
1J = áÈ�jÓá^Éˇ^== pÎv= ‚‹≤›Û_—ÿ^=_ÂfW= والمقصود منها اختيار أحسن الأفراد لشغل الوظائف حتى يكون الفرد =

 .فعال وأكثر مردودية
منظور ضيق، مغلق وغير موضوعي، حيث كان يتم كانت التعيينات في السابق تتم على أساس متحيز وفي 

من ضمان ) الملك(لتالية، وذلك حتى يتمكن الحاكم الاختيار للوظائف بناءا على اعتبار من الاعتبارات الثلاثة ا
1Fمنصبه، وهي

 .)تعيين الأقارب، تعيين المعارف والأصدقاء، تعيين الأنصار السياسيين( :1
شعب بعيدة كل البعد عن تلك المناصب مما أثار غضبه وسخطه فيما ومن خلال ذلك بقيت عناصر أفراد ال

ولقد كان الأثر الايجابي في تدارك النقص المذكور، وذلك نتيجة الزيادة في  .وقد سمي هذا النظام بالنظام الفاسد. بعد
الساهرين على شؤون و الأخذ بمبدأ الكفاءة في تعيين المسيرين أ إلىالمنظمات  ك، مما أدى بالساهرين على تلالإنتاج

ونظرا لهذا التطور وحفاظا على مصالح العمال . الحكومية على حالها الإداراتفي حين بقيت . تلك المنظمات
وتطوير أساليبها لاختيار أصلح الأفراد لشغل  إصحلاوالطبقات الشعبية، وقف أرباب العمل مع العمال من أجل 

 .الوظائف العامة
ومن بين . عن ما يسمى بالنظام الفاسد) ترجع(تلك الحكومات أن تعدل  وتحت هذه الضغوطات، اضطرت

، فالولايات 1882 ، ثم فرنسا عام1852عام  الإصلاحاتهذه الدول تأتي في المقدمة انجلترا التي جاءت بنظام 
أما في  من خلال إنشائها لديوان الموظفين، 1951، لتأخذ به جمهورية مصر في عام 1882المتحدة الأمريكية عام 

، وذوي المعارف ةالجزائر فقد كانت التغيرات في المناصب الإدارية المختلفة تتم على أساس الأفراد الموالين للثورة التحريري
 .الرجل المناسب في المكان المناسب :والجاه وما إلى ذلك، لكن تغير الحال في يومنا هذا، وذلك تجسيدا للشعار القائل

2J =áÈ�jÓá^Éˇ^=_ã`=pÎv=‚‹_ÂgÎÿW=

، حيث  20وبداية القرن  19أن البوادر الملموسة ظهرت في �اية القرن  إلاالأعمال منذ القديم،  إدارةظهرت 
أن هذه الأخيرة أخذت طابعها العلمي في النصف الثاني  إلا. الإدارةوالمهارات الخاصة كفن  الإبداعاتكانت تعتبر 

هنري  ،Frederick Taylor (1856-1915) دريك تايلورمع ظهور عدد من المفكرين أمثال فري 20من القرن 
ــفاي ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ، فرانHenri Fayol (1841-1925)ول ــ ــ ــــ ـ ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـــــك جلبرت، هنـــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ري قانت، امرسون، لوثر قليك ـ

                                                   
 .40-38، ص 1997هايلمعو اهعاونأو اهميهافم ،ةرادلإا ،يجيللما يدالها دبع ميهاربتا، المكتب العلمي للكمبيوتر والنشر والتوزيع، الإسكندرية،  - 1
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F.Gulbarth, H.Ganth, Imerson, Luther Gulick  وفي هذا السياق قدم تايلور ثلاثة مبادئ رئيسية ،
2Fفي العمل وهي الإنتاجية، وذلك لتحقيق الكفاية إتباعها الإدارةمحددة يجب على  كإجراءات

1:  
• =ÔÍ_Õ’ÿ^=“Î—¢ÔÎr_k‡ˇ^W  العمل لأداءالطريقة المثلى الوحيدة  إلىأي استخدام دراسات الحركة والزمن للوصول .

 .يومي إنتاجمح بتحقيق أعلى متوسط وهي الطريقة التي تس
• ÔÍÉ_ª^= äÃ^È•^W  إليهاتم التوصل  التيأداء العمل وفقا للطريقة  إلىأي تزويد العمال بحافز تشجيعي يدفعهم 

استطاع أن يحقق  إذابأسلوب علمي، ويتحقق ذلك بواسطة منح العامل مكافأة محددة تزيد عن معدل الأجر اليومي، 
 .للإنتاجالمقننة المستويات المطلوبة و 

• ⁄›≈ÿ^=fiÎå—jË=ïîÄkÿ^W  مثل .على الظروف المختلفة المحيطة بالعامل للإشرافأي استخدام خبراء متخصصين 
 .الخ...وسائل العمل، وسرعة الآلات، وطريقة الأداء

. حدة الإنتاجيةه ماق تيلا ةيملعلا ةساردلا ىلع ةدايزف ،لوياف ـل ةبسنلاب امبا تايلور، والتي انحصرت تقريبا في الو 
وقد ترجمت . إلى البناء التنظيمي بصفة عامة الإنتاجيةن فايول قد حاول الاهتمام بالترشيد من مستوى الوحدة إف

في  1949إلى الانجليزية في انجلترا، ثم عام  1929ليترجم عام  "الإدارة الصناعية والعامة"في كتابه  1916أفكاره عام 
 .الولايات المتحدة الأمريكية

العامة، حيث قام بتحليل الأنشطة المختلفة في  الإدارةالأعمال بدلا من  إدارةوقد ركز فايول اهتمامه على 
الأنشطة الفنية أو التكنولوجية، الأنشطة التجارية، الأنشطة المالية : مجموعات شملت النواحي التالية 6 إلىالمنظمة 

على التخطيط ) الأنشطة الإدارية(وتشمل هذه الأخيرة . اريةالإدالأنشطة الأمنية، الأنشطة المحاسبية، الأنشطة 
الأخيرة  ةن المهمإفإذا كانت الخمسة الأولى موجودة في أي مؤسسة ما، ف. التنظيم، التنسيق، إصدار الأوامر والرقابة

  :دئ الإدارة وهيانتهى منها إلى تحديد أربعة عشرة مبدأ من مبا .ونظرا لأهميتها، فقد استغرقت معظم أبحاثه وكتاباته
 تقسيم العمل، السلطة والمسؤولية، الالتزام بالقواعد، وحدة الأمر، خضوع الأفراد للمصلحة العامة، تسلسل القيادة

استقرار  ،)الإنصاف والمساوات بين العاملين(، العدالة )ترتيب الأشياء والأشخاص(المكافآت، المركزية، النظام 
 .روح الفريق، )الابتكار(العمالة، المبادرة 
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=ŒÍà≈jÓá^Éˇ^=

 تعرض العديد من الكتاب والباحثين إلى تعريف الإدارة كل حسب وجهة نظره، وقد رأى سعيد محمد المصري
3Fنوعين هي إلىأن يقسم التعاريف 

2: 
1J ÔÍÑÎŸ—kÿ^= ŒÍá_≈kÿ^W= التي  نيةالإنسامجموعة الأنشطة "حتى وقت قريب بأ�ا  الإدارةوعلى هذا الأساس عرفت =

أن هذه  إلا .")الآخرينبمشاركة ( الآخرين، أو من خلال ومع الآخرينيتم بواسطتها تحقيق الأهداف من خلال 
   :التعاريف تضمنت

                                                   
 .48-44إبراهيم عبد الهادي المليحي، مرجع سابق، ص  - 1
 .5-4، ص 1999والقيادة والرقابة،  موالإدارة، مدخل معاصر لعمليات التخطيط والتنظي سعيد محمد المصري، التنظيم - 2
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وأن هذا الحق يستمد من . ناحية تحقيق الأهداف الآخرينتكون له سلطة توجيه  )المدير( الإدارةله حق  من نأ •
 المدير على الهيكل التنظيمي؛ الرسمي الذي يشغله الإداريالمركز 

 البيئة المحيطة به؛ إلىوحدود المنظمة دون النظر  إطارتمارس داخل  الإداريةأن الأنشطة  •
من خلال توجيهات وتعليمات من لهم حق  إلاهم أدوات لا يعملون  "الآخرين"أن من يطلق عليهم مصطلح  •

 .الإدارة
2J == pÍÑ•^=ŒÍà≈kÿ^Óá^É�ÿW= نتيجة لظهور نظريتين حديثتين أثرتا في الفكر  الإدارةور تعريف ومن هذا المنطلق تط=

 :تأثيرا جوهريا، هما الإداري
=̀J ÓÉ_Î—ÿ^= ÔÍà¡‡W  ما يتمتع به الفرد من سلطات  لىلا يتوقف ع الآخرينوالتي تنادي بأن التوجيه الفعال لجهود

يقبلونه   الآخرينمن قوة التأثير تجعل  كفرد  الإداريمكتسبة من مركزه في التنظيم، ولكن على ما يتمتع به القائد 
 .تحقيق أهداف المنظمة، والتي من خلالها تتحقق أهدافه الشخصية إلىكموجه لجهودهم، ومحفز يدفعهم 

i=J fi¡·ÿ^=ÔÍà¡‡W  والتي تنظر إلى المنشأة كنظام مفتوح يتفاعل بصفة مستمرة مع البيئة المحيطة، يأخذ مدخلات
مجا دارفأ لبق نم ةبولطمو ةئيبلا نم ةلوبقم تاجرمخ لىإلتمع وجماعاته، كما يسعى إلى عملياته الإنتاجية منها، ويحوله

للمنشأة أهدافها الرئيسية، وهي  قوبذلك تتحق. الحصول على ردود فعل البيئة ويستخدمها في تطوير المخرجات
 . الربحية والاستمرار في الأجل الطويل

∆f^àÿ^=«àÕÿ^=W=ÔÎ›‰`Ë=Ô≈ÎgùÓá^Éˇ^=
1J ≈Îgù=ÔÓá^Éˇ^W 4كظاهرة لها جانبان  الإدارةF

1: 
• Ìà�Ã= h‡_rW ه قوة التأثير على حويكمن في مجموعة القدرات والسمات القيادية التي تولد مع الفرد، وتمن

 .الآخرين
• =h‡_rhåk’‹W  ةثلاثة رئيسيوتحدده عوامل ومقومات: 
  ؛)الإدارةبمعنى دراسة نظريات ومبادئ وأساليب علم (التعليم 
  ؛)الخبرة من خلال عملية التعليم وإكساب الإداريبمعنى ممارسة العمل (الممارسة 
  المناسب لتلك الظروف الإدارةوالتي تتحكم في نمط ( الإداريظروف الموقف.( 
• =Óá^Éˇ^=?fiŸ≈‘?=Ë?‚Ã?==Ë?Ô·Â‹?W=

 Óá^Éˇ^=fiŸ≈‘W يب المنهجية المميزةوتعني أ�ا إطار من المعرفة المنظمة يضم مجموعة من النظريات والمبادئ والأسال. 
 Óá^Éˇ^=‚Õ‘W تعني أ�ا مجموعة المهارات المهنية والخبرات التي تنصب على تطبيق نظريات علم الإدارة في الواقع. 
 Ô·Â›‘= Óá^Éˇ^W  تعني أ�ا مجموعة من المهام التي تمارسها فئة مميزة من الأفراد، وتحكمها مجموعة من القيم

  .الأخلاقية والتقاليد النظامية
 آنكمضمون شامل تتكامل فيها الأبعاد الثلاثة السابقة في وحدة متكاملة، وهي علم وفن ومهنة في   والإدارة

 .واحد
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2J =ÔÎ›‰`Óá^Éˇ^W= في ةيلمعلا ةيرادلإا تاسراملما للاخ نم ةبرجتلا ترهظأ د مجالالات المختلفة، أن السياسات
ويمكن . لسياسات الضعيفة يمكن إنقاذها بواسطة المديرين الأكفاءالجيدة يمكن أن تفشل في ظل الإدارة السيئة، وأن ا

5Fتوضيح هذه الأهمية بصفة عامة من خلال النقاط التالية

1: 
• m_r_•^Ë=Éá^Èª^=≤f=Ô›Û˙›Ÿÿ=ÔŸÎãË=Óá^Éˇ^W   في ظل  الإشباعمجا ناكسل ققتح فلتمع أكبر قدر ممكن من

 .لدى هذا الأخير ةالمتاحالموارد 
• kv˘^=ÔÂr^È‹Éá^Èª^=ÓáÑ‡Ë=ÓÉÑskª^=m_r_ÎW  البحث عن موارد جديدة، وذلك باستخدام الطرق  إلىالسعي

 .يدلجا تابلطتملل بيجتست نأ اهنكيم دمجا روطتل ارظن ،ةلتمع والمستجدات التي تحصل حوله ،العلمية الممكنة
• àî≈ÿ^= ^Ü‰= Ô5= m_›¡·ª^W جاح ةيطغتل وأ ةباجتسلال ةداع تامظنلما أشامجا تل     تمع، والمنظمة لا يمكنها 

 .هي وسيلة أي منظمة لتحقيق أهدافها فالإدارة، الإدارةمن خلال  إلاتحقيق أهدافها التي وجدت من أجلها 
• Óá^Éˇ^=Ô›¡·›Ÿÿ= Ô–_�ÿ^= áÑî‹= Ï‰W كما هو معلوم لدينا من الفكر الاقتصادي هي أربعة   الإنتاجعوامل  إن

لم  إذامنها  ن توفر العناصر الثلاثة الأولى لا يمكن أن تفي بالمطلوبإو . يمالأرض، رأس المال، العمل والتنظ :عناصر
 .ناجعة تعمل على تحريك وقيادة والتحكم في هذه العوامل إدارةتكن هناك 

• Ïƒ_›kr˘^=4…kÿ^W  ،عبئ  يقع عليها فالإدارةيدجتلاو يرغتلا ةيمتح دجاح ةهجاولم امجا تلتمع المتغيرة والمتنامية
 .في ومنل مجالالات المختلفة للحاق بالدول المتقدمة الاجتماعي لتحقيق التقدمالتغيير 

• = ⁄îÃÓá^Éˇ^=ÔÎ’Ÿª^= ‚ƒW  بعدما كان صاحب المشروع هو الذي يديره، ومع تقدم وكبر حجم المنظمات أصبح
 .المشاركين من الصعب في غالب الأحيان أن يقوم بمشروع لوحده، وبالتالي أصبحت المشروعات تتشكل من عدد من

 .الإدارة، وهو ما يزيد من أهمية هذه المؤسسة لإدارةليقوم مسير، عادة ما يكون خارج المساهمين 
• m_›¡·ª^= fisv= 2‘W كبر حجم المنظمات أو المؤسسات الحالية، أصبح من الصعب أو المتعذر في بعض   إن

 .ذه المنظمةع المسؤولية داخل هالمنظمة، وبالتالي يجب أن تتفر  بإدارةالأحيان أن يقوم شخص بمفرده 
• “Î–Ñÿ^= ïîÄkÿ^W  و اهماسقلأ قيقدلا صصختلاب ةثيدلحا تامظنلما ابه فصتت تيلا ةزيملل اروهادحتا، نظرا       

 الإحساسلتعدد التخصصات داخل المنظمة واستخدامها لعدد من الأساليب التكنولوجية لهذه التخصصات مما يزيد 
 .لفعالةالرشيدة وا الإدارة إلىبالحاجة 

•  Ô›¡·ª^= œÑ‰= ÔÎr^ËÉâ^W  قدر  أقصىتحقيق  إلىالهدف الاقتصادي الذي تسعى المنظمة من وراءه  إلىزيادة
تحقيق هدف اجتماعي والمتمثل في خلق روح الود والتعاون والرضا  إلىأيضا تسعى  بالموازاةممكن من الأرباح، فهي 

 .بين العاملين

=
=
=
=
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Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=Wª^=Óá^Éˇ^=áÈ�j_ÂŸg—kå‹Ë=ÔÎÿ_=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=Óá^É˘^=ŒÍà≈j6F

1=
كافة النواحي   إليهاالتي توكل  الإدارةه نيعيبا وظيفيا تلك   Financial Managementالمالية  الإدارة

العلمي  الإطارأما  .المالية بمنظمة الأعمال بما في ذلك الحصول على التمويل من مصادره المختلفة وحسن استخدامه
 :ثلاثة جوانب أساسية إلىالمالية، فهو يشير  والإدارةكاديمي لنظرية التمويل والأ
• €^È‹˚^= Ÿƒ= hŸ�ÿ^W  حيث تكون نقطة البداية هي توافر فرص الاستثمارInvestment Opportunity 

، وتعرف فرص الاستثمار Value Maximizationأو تعظيمها   Value Creation باعتبارها مجال لخلق القيمة
في ةعبشم يرغ ةجاح دوجو نع برعت اهراب مجالتمعبا     ن فرصة الاستثمار تمثل نقص في جانب إنى آخر فعأو بم، 

ولذلك . العرض لسلعة أو خدمة معينة من جانب الطلب على هذه السلعة أو الخدمة في مجتمع معين وفي وقت معين
ة، وبأكثر تحديدا العمل على التقدير الجيد ن الأمر يتطلب تقدير حجم الأموال المطلوبة لاقتناص هذه الفرصإف

تعظيم التدفقات النقدية الداخلة لمنظمة  إلىللأصول المتداولة التي تحقق الاستخدام الأمثل للأصول الثابتة وبما يؤدي 
 .الأعمال في مقابل التدفقات النقدية الخارجة كنتاج طبيعي لحيازة حجم معين من الأصول

• €^È‹˚^=úàƒW التي تحدد تكلفة التمويل، فيزيد بزيادة التكلفة وينخفض بدوره على العوامل والمتغيرات  الذي يتوقف
بانخفاضها، ويتطلب التعرف على هذه العوامل وتلك المتغيرات دراسة الأسواق المالية بأنواعها والمتغيرات البيئية 

دد لنوع ونمط المطالبات والالتزامات الخاصة ولا شك أن الهيكل المالي لمنظمة الأعمال يعد بمثابة المح .والاقتصادية
في  Suitabilityبالمنظمة من حيث آجالها سواء كانت قصيرة الأجل أم طوية الأجل، ويتعين تحقيق الملائمة 

وبين سداد الالتزامات، ويعنى ذلك أن الأصول التي ) الإيرادات(التوقيت بين آجال التدفقات من الاستثمارات 
كانت مصادر تمويلها قصيرة الأجل، حيث أن تجاهل   إذاوال لا يجب أن تكون طويلة الأجل استثمرت فيها الأم

 .استخدام هذا المبدأ أسهم في فشل العديد من المشروعات
• 4Í_≈ª^ Criteria W  وهو الجانب الذي يستخدم لتحقيق الملائمة بين عرض النقود والطلب عليها، فسواء كان

من مدى مساهمته في خلق  يتأتىن الحكم على مدى جودته إتمويل أو قرار استثمار، ف القرار المالي يعبر عن قرار
وتعظيم قيمة المنظمة، ويتم ذلك من خلال ثلاثة متغيرات أساسية تتمثل في التدفقات النقدية ومعدل العائد المطلوب 

تغير الثالث فيتمثل في درجة المخاطرة أما الم -آخذا في الاعتبار تكلفة الفرصة البديلة أو معدل الخصم-على الاستثمار
 . المرتبطة بتحقيق التدفقات النقدية في ظل العائد المطلوب على الاستثمار

اتساع مهامها ومجالها، وتبعا للنمو المتزايد في أعداد الشركات وكبر  إلىدارة المالية بمتغيرات عديدة أدت مرت الإ
ومن وجهة النظر . لا له أهميته ومكانته بين العلوم الأخرىحجمها وتعدد أنشطتها، أصبحت اليوم علما منفص

 :المالية من ثلاث مداخل رئيسية هي الإدارةالتاريخية يمكن دراسة 
     المالية الإدارة، مستقبل  (The Modern)، المدخل الحديث (The Classical)المدخل الكلاسيكي
(Future Approach) .  
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ÿ^=«àÕÿ^Ï‡_o=W’Îã˙’ÿ^=⁄~Ñª^Ï7F1=
المالية كعلم مستقل مع بداية هذا القرن، بعد أن كانت جزءا من علم الاقتصاد، حيث كانت  الإدارةظهرت 

معالجة مواضيع  إلى، فقد كان تركيز المدير المالي ينصرف  (Corporate Finance)مالية الشركات آنذاكتسمى 
  (Liquidation)والتصفية ،(Merger) ماجالاند: على مواضيع نادرة الحدوث مثل ويومية متكررة، أو روتينية

ه ةطبترلما ةينوناقلا بناولجا ىلع كلذكو بذه (Reorganization) التنظيم في الشركات بإعادةوالاهتمام     
السندات  مؤسسات جديدة، وبأنواع إنشاءالمالية وفق المدخل الكلاسيكي، بالنظر في  الإدارةكما اهتمت . العمليات

معالجة  إلىوخلال فترة الكساد في عقد الثلاثينيات، تحول التركيز . لأغراض زيادة رأس المال دارهاإصوالأسهم التي يتم 
 الإدارة، أي أن مجال إجرائيةه طبتري امو ،عساو قاطن ىلع ةيفصتلابذه القضايا القانونية من عمليات  الإفلاسقضايا 

 :المالية اهتم بثلاثة أمور متداخلة هي
• =⁄ÍÈ›kÿ^W  الأسهم والسندات من  إصداراهتمت بطرق الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة مثل  أ�اأي

مبالغ ضخمة لغايات شراء  إنفاق إلىكانت المؤسسات والشركات الصناعية بوجه خاص بحاجة   إذالسوق المالي، 
من مصادر خارجية لتغطية  وكانت عملية البحث عن هذه المبالغ. الإنتاجفي عمليات  وإدخالهاالتكنولوجيا الحديثة 

   تدبير التمويل اللازمفي المالية يتمثل  للإدارةالاحتياجات التمويلية، أحد العوامل الرئيسية التي أعطت دورا جديدا 
 .وقد احتلت مصادر التمويل الخارجية مكانة مفضلة على غيرها من المصادر الداخلية للمؤسسات

• =‚ÍÑÿ^= m^ËÉ`W  في تدبير  آنذاكوفق المدخل الكلاسيكي بالأساليب والأدوات المستخدمة  المالية الإدارةاهتمت
 .الأموال من الأسواق المالية والسندات ومصادر التمويل الأخرى

• „È·ÍÑª^Ë= „È·Û^Ñÿ^W  بين الشركات المقترضة للأموال من  والإداريةأي الاهتمام بالعلاقات القانونية والمحاسبية
 .أخرىناحية، والدائنين من ناحية 

أن ذلك لم يستمر  إلاالمالية خلال فترة الأربعينيات بأفكار وأدبيات المدخل الكلاسيكي  الإدارةولقد تأثرت 
والخداع، وتدني مستوى الثقة بين  الغش،: ة للنظر مثلتلفترة طويلة نظرا لظهور سلوكيات غامضة وحالات ملف

التدخل وسن التشريعات التي ترغم الشركات  إلى آنذاككومات المتعاملين، وا�يار الكثير من المؤسسات، مما دعى الح
وقد أتاح . الفرصة للمهتمين بالاطلاع عليها، ومعرفة حقيقة أوضاعها المالية لإتاحةهانايب رشن ىلع ةهماسلمتا المالية، 
 . (Financial Analysis)المالية هي وظيفة التحليل المالي للإدارةهذا التدخل ظهور وظيفة جديدة 

 :المالية تجد أن له عيوبا وانتقادات أهمها للإدارةوبالاطلاع على مضمون المدخل الكلاسيكي كمنهج علمي 
  وجهات نظر المدراء  وإهمالأهمية أكبر لوجهات نظر الدائنين،  إعطاء إلىأدى الطلب المتزايد على اقتراض الأموال

 .لذين يقررون ضرورة الاقتراض من مصادر خارجيةوالمدراء الماليون في المؤسسات المقترضة، أي ا نو العام
  أهمل المدخل الكلاسيكي المشكلات الناجمة عن الاقتراض قصير الأجل، وركز نظرته على دراسة المشكلات

ليها من قبل الدائنين عالكثير من الشركات، والسيطرة  لإفلاسطويل الأجل، وقد شكل هذا سببا  بالاقتراضالمرتبطة 
 .أو تصفيتها
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 وركز بوجه خاص على تمويل الشركات ل المدخل الكلاسيكي تمويل المؤسسات الفردية وشركات التضامنأهم ،
 .المساهمة
  كما ذكرنا على الأعمال الروتينية اليومية، أو إماومن وجهة نظر الشركات المقترضة، ركز المدخل الكلاسيكي  

المصاحبة لهذه  والإداريةالقانونية  والإجراءاتالتصفية التنظيم، و  وإعادةالاندماج، : على أمور نادرة الحدوث مثل
 .الأمور

المالية في  الإدارةمعالجتها، بل ظل دور  المواضيع أو هوهكذا نجد أن المدخل الكلاسيكي عجز عن تغطية هذ
لم يكن  إذ. هارتاأو أوجه استثم بإنفاقهاتلك الحقبة محصورا في تدبير الأموال، دون القدرة على اتخاذ القرارات المتعلقة 

، أو تحديد  (Allocation of Capital)بتخصيص الأموال: من السهل على المدير المالي معالجة قضايا تتعلق مثلا
في  المالية للإدارةوقد استمر هذا الحال بالنسبة . العائد على رأس المال، أو حجمه، أو التوقيت الزمني للتدفق النقدي

 .المؤسسات حتى بداية الخمسينات الشركات المساهمة وغيرها من
_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=WpÍÑ•^=⁄~Ñª^8F

1=
استمر الفكر التقليدي حتى �اية الأربعينيات وبداية الخمسينيات يركز على وجهات نظر الدائنين دون 

لتدفقات الاهتمام بعملية اتخاذ القرارات المالية داخل الشركات، وباستثناء بعض الاهتمامات الثانوية الخاصة بمراقبة ا
 .النقدية والسيولة والتخطيط المالي

ومع ولادة فكرة التحليل المالي للبيانات المالية التي تصدر عن الشركات، ظهر ما يسمى في حينه بالمنهج 
الحديث للإدارة المالية، وفي بداية الستينات، أصبح التركيز على القرارات الإدارية المرتبطة باختيار الموجودات والذمم 

ومع التوسع في . قيمة ثروة الشركات إلى الحد الأقصى، وقد استمر التركيز على هذا الهدف حتى بداية الثمانينات لرفع
 :استخدام التحليل المالي فقد أصبح يشمل ما يلي

 تأثير التضخم على القرارات المالية؛ •
التوجه إنشاء شركات الخدمات المالية  تحرير المؤسسات المالية من النظم والقوانين المقيدة لعملها، وقد نتج عن هذا •

 الكبيرة والمتنوعة؛
 انتشار أجهزة الحاسب الآلي واستخدامه في عمليات التحليل المالي، والنقل الالكتروني للمعلومات؛ •
 . تعاظم أهمية العمليات التجارية في السوق الدولية •

تخاذ القرارات المالية، أصبحت المهام المالية وفق ونظرا للتطور السريع في المبادئ والأدوات التحليلية الضرورية لا
وفي إطار هذا الفكر الجديد الذي . المدخل الحديث لا تشمل عملية تدبير الأموال وحسب، وإنما تحديد أوجه إنفاقها

 .قدمه المدخل الحديث، فقد أصبح نموذجا مثاليا للنظر في الصعوبات والمشكلات المالية التي تتعرض لها الشركات
أضف إلى ذلك، أنه استطاع الإجابة على الكثير من التساؤلات التي غالبا ما كانت تحير المدراء الماليين والمسئولين 

 :الآخرين عن اتخاذ القرارات المالية والاستثمارية، ومثل تلك التساؤلات على سبيل المثال وليس الحصر، هي
 على المشروع الجديد؛  للإنفاقلة تخصيص الأموال أمس 
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 هدايز ةكرشلا ىلع بيج تيلا تادوجولما رايتختا؛ 
 تحديد مصادر التمويل المثلى . 

بعضهما ببعض، نجد أن المدخل الحديث استطاع منذ بداية تطوره أن يتغلب  المالية الإدارةوبمقارنة مدخلي 
ديث بأن له وهكذا يمكن اعتبار المدخل الح ،على معظم المشكلات والصعوبات التي لازمت المدخل الكلاسيكي

نظرة شمولية وعامة على وظائف الإدارة المالية، مثل استثمار الأموال وتوزيع الأرباح على المساهمين وتحديد مصادر 
 .التمويل المثلى

ÿ^=«àÕÿ^∆f^à=W=⁄g—kå‹Óá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^=
تعاظم النشاط : االمالية، بتوجهين على درجة كبيرة من الأهمية خلال المرحلة المقبلة هم الإدارةيرتبط تطور 

9Fلهذين التوجهين بإيجازوسنتعرض . الآليةالتجاري الدولي، والاستخدام المتزايد لتكنولوجيا الحاسبات 

1:  
1J ÏÿËÑÿ^= Ìá_skÿ^= ø_ê·ÿ^= fi¿_≈j(Globalization of  Business) W= هناك عدة أسباب تدعو إلى =

 : مناص منه للكثير من الدول، وهذه الأسباب هيالاعتقاد بأن التوجه نحو تعظيم النشاط التجاري الدولي، أمرا لا
خفض مدة وتكاليف الشحن، مما يجعل من التجارة الدولية  إلىوالاتصالات، الذي سيؤدي  النقل تطور وسائل •

 .ذات فائدة أعظم
قع ازدياد النفوذ السياسي للمستهلكين، الذين يرغبون في الحصول على منتجات عالية الجودة وبأسعار منخفضة ويتو  •

تخفيف الحواجز التجارية بين الدول، مثل القيود الجمركية على السلع المستوردة، وقوانين الحماية على  إلىأن يؤدي هذا 
 .نمو التجارة الدولية ذلك من معوقات إلىالصناعات الوطنية، والضرائب وما 

لوجيا أكثر تطورا، مما سيزيد الحاجة تكنو  إلىهاجتنم ريوطتل ةعانصلا ىلع طوغضلا رارمتسلا ارظتا، ستزداد الحاجة  •
توظيف مبالغ ضخمة، وزيادة تكاليف تطوير المنتجات، وتبعا لذلك ستزيد المبيعات لتحقيق وضعا تنافسيا أقوى  إلى

 .للشركات في السوق
وهذا ازدياد نفوذ وقوة الشركات المتعددة الجنسية، القادرة على نقل مراكز الإنتاج إلى حيث تكون التكاليف أقل،  •

يجعل من الشركات التي يقتصر نشاطها على بلد واحد غير قادرة على المنافسة في المستقبل، إلا إذا كانت تكاليف 
 .الإنتاج والتوزيع في ذلك البلد متدنية

هرظن زكرت نأ تآشنلما نم بلطتي قوسلا تا على  ن البقاءإوكنتيجة لهذه العوامل أو الأسباب السابقة، ف
البنوك ووكالات الدعاية : زيع على نطاق دولي، بالإضافة إلى ما سبق لوحظ أن شركات الخدمات مثلالإنتاج والتو 

والإعلان، ومكاتب المحاسبة والتدقيق، اضطرت خلال الثمانينات إلى العمل على نطاق عالمي للفوز بفرص أكبر 
تشرة في معظم العواصم العالمية أن تكون لخدمة عملائها في الخارج، ويتوقع للمؤسسات التي ليس لها فروع ومكاتب من

  .ه مايقلا نع ةزجابذه الوظيفة في الأسواق الدولية خلال العقدية أو الثلاث القادمة
2J Ïÿ˝^=hã_•^=_ÎrÈÿÈ·’j(Computer Technology) W== سوف تشهد المرحلة المقبلة، استمرارا للتقدم

ا في استخدامها، وكنتيجة لذلك، ستتغير جذريا الطريقة التي والاتصالات وتوسع الآليفي ميدان تكنولوجيا الحاسب 
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شبكات أجهزة الحاسبات الآلية الشخصية المرتبطة بعضها  تتخذ بواسطتها القرارات المالية، وسيكون لدى الشركات
ى ببعض، وبنظام الحاسب الرئيسي التابع لها، فضلا عن شبكات الحاسب الآلي للعملاء و الموردين، مما يسهل عل

المدراء الماليين تبادل المعلومات والبرامج وعقد الاجتماعات مع نظرائهم عن بعد، كما ستصبح إمكانية الحصول على 
البيانات المالية وتحليلها خلال فترة زمنية قصيرة متاحة للمدير المالي، بالإضافة إلى أن التحليل المالي بأساليب كمية 

ن الجيل القادم من المدراء إالتطورات المنظورة في مجال الإدارة المالية، ف ذهسيكون أكثر استخداما، وكنتيجة أخرى له
الماليين سيحتاج إلى مهارات جديدة في مجال استخدام الحاسب الآلي والأساليب الكمية، أكثر مما كان يحتاج إليه في 

  .الماضي

pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=W_ÂÃ^Ñ‰`Ë=ÔÎÿ_ª^=Óá^Éˇ^=ŒÛ_¿Ë=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ŒÛ_¿ËÓá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^=
المالية في أي  الإدارةوتعمل . أي مشروع تجاري أو صناعي أو خدمي إداراتالمالية أحد أهم  الإدارةتشكل 

. مشروع على الحصول على الأموال وتوظيف هذه الأموال بالشكل الذي يعمل على تعظيم قيمة المنشأة أو المشروع
10Fبعدد من الوظائف لعل أهمها المالية الإدارةوفي سبيلها لتحقيق ذلك تضطلع 

1: 
• ¯g·kÿ^=æÎ�Äkÿ^Ë(Forecasting and Planning) W  يعمل المدير المالي وفريق عمله على تنسيق العملية

الأخرى بالمشروع ويساعد في  الإداراتالمالية بالمشروع أن يتعامل وينسق مع  الإدارةيتعين على فريق  إذ. التخطيطية
 .المنشأةوضع الخطط التي تشكل مستقبل 

• _ÂŸÍÈµË=ÔÎåÎÛàÿ^=m^á_›okã˘^=m^á^à–=Ö_£^=Ω=ÓÑƒ_åª^W  النمو السريع في  إلىتتطلع الشركات الناجحة
وتبعا . والمخزون وغيرهم والآلاتولتحقيق ذلك الأمر تنفذ حجم معين من الاستثمارات في المصانع  ،حجم المبيعات

عد في تحديد معدل النمو الأمثل للمبيعات، وفي تحديد نمط وهيكل بالمشروع أن تسا المالية الإدارةلذلك يتعين على 
هزايح عورشلما ىلع ينعتلما لوصلأتا، والأسلوب الذي يتم بموجب  قد يكون (ه تمويل الحصول على هذه الأصول 

 .) معالأرباح المحجوزة، أو الاثنينالتمويل باستخدام أدوات الدين كالقروض، أو أدوات الملكية عن طريق الأسهم وا
 ).طويلة الأجل أم متوسطة أم قصيرة الأجل(مصادر التمويل  أجاليكون على المدير المالي تحديد  وأخيرا

• Ôf_–àÿ^Ë= “Îå·kÿ^(Coordination and Control) W  يفترض في المدير المالي وفريق عمله أن يتعاونوا مع
ويكتسب ذلك التعاون . والفعالية الكفاءةمن الأخرى بالمشروع لضمان تشغيل الشركة بأكبر قدر ممكن  الإدارات

وتبعا لذلك يجب أن . مالية وآثارمن حقيقة أن كل القرارات المتعلقة بنشاط الشركة غالبا ما يكون لها أبعاد  أهميته
نمو فقرارات التسويق مثلا تؤثر في . بالمشروع هذه الحقيقة في الاعتبار وينسقوا فيما بينهم الإداراتيأخذ كافة مديري 

، ويحدد نمو المبيعات بدوره متطلبات الاستثمار لتحقيق نمو المبيعات المستهدف، وتبعا لذلك يتعين على المبيعات
هارارق ابه رثؤت تيلا ةتم على كل من المبيعات والاستثمار   رارقلا يذخافي اوذخأي نأ ةيقيوستلا ت فيكلا م�ابسحي

 .للمشروع الإنتاجيةوعلى سياسات المخزون  وعلى استخدام الطاقة ه متي تيلا ةيفيكلابا تمويل هذه الأنشطة، 
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• €_ª^=”^Èã`=∆‹=⁄‹_≈kÿ^W  المالية بالمشروع مع أسواق المال، وتتأثر كل شركة بأسواق المال وقد تؤثر  الإدارةتتعامل
 لالها أيضافيها، حيث يتم من خلال هذه الأسواق الحصول على بعض الاحتياجات التمويلية للشركة، ويتم من خ

التعامل في الأوراق المالية التي تصدرها الشركات والمؤسسات، ومن خلال هذا التعامل يمكن للمستثمر المالي تحقيق 
 .أرباح أو خسائر

• Óá^Éd=à�¶^(Risk Management) W  تواجه أي شركة مخاطر أثناء ممارستها لأنشطتها، ومن أهم هذه
 : المخاطر
 والمخاطر السياسية الكوارث الطبيعية والحوادث. 
 عدم التأكد المرتبط بأسعار المنتجات والأوراق المالية الخاصة بالشركة. 
 التقلبات في أسعار الفائدة. 
 التقلبات في أسعار الصرف. 
 عدم استقرار التشريعات الاقتصادية والمالية. 

يسمى بالتغطية ويمكن تخفيض هذه المخاطر من خلال التأمين في حالات الكوارث والحوادث، أو ما 
باستخدام أدوات الحماية من الخطر في أسواق المشتقات المالية، وذلك بالنسبة لمخاطر عدم التأكد والتقلبات في 

الخطر الذي تواجهه الشركة بما  إدارةويكون المدير المالي وفريق عمله مسئولين عن برنامج . أسعار الصرف والفائدة
هها الشركة والمخاطر التي يمكن تغطيتها، وتغطية هذه المخاطر بأكفأ وأفضل يتضمنه من تحديد المخاطر التي تواج

 .وسيلة ممكنة
المالية للمشروع تكون مطالبة باتخاذ القرارات الخاصة بالحصول على الأصول وأساليب تمويلها،  الإدارةبالتالي و 

ن ذلك قد يساعد على تعظيم إشكل ف فضلبأتم ذلك  فإذا. ه ريدت تيلا ةيفيكلا ديدتح عبا الشركة مواردها المتاحة
 .قيمة الشركة

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=ŒÛ_¿Ë=áÈ�jÓá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^===
في ةيلالما ةفيظو مجالالين التطبيقي والنظري، فبعد أن كان الاهتمام قاصرا على تحديد مصادر  إدارةلقد تطورت 

والتوظيف الفعال لهذه الأموال، وعلى الصعيد  البحث عن الاستخدام إلىالتمويل في البداية، تحول هذا الاهتمام 
 .ثلاثينات والأربعينات وخاصة بعد الكساد العالميالتنظيم الاهتمام خلال ال وإعادة الإفلاسالعالمي احتل موضوع 

كما أن تكنولوجيا الحاسبات الالكترونية ونمو الثروات وتزايد حجم السكان قد زادت من الاهتمام بالوظائف 
في الأجل القصير  لتقليل الاهتمام بالعلاقات مع البنوك، كما أن الاتجاهات  أدى الاهتمام باستثمار الأموالو . المالية

التنوع  إلىبانخفاض معدلات النمو في الأسواق المحلية مما دعى  -في بعض الدول -المالية قد تأثرت  الإدارةالحديثة في 
وزاد الاهتمام مؤخرا في الدول العربية بموضوع صناديق الاستثمار  .في الاستثمارات المباشرة في الأسواق العالمية

 .والبورصات
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11Fوبالتحديد يمكن التمييز بين التطورات التالية

1: 
 .1920التركيز على هيكل رأس المال قبل عام  •
 .الاهتمام بوظائف الحصول على الأموال والتمويل خلال العشرينات •
 ).1933 -1929( الكساد العالميه مامتهلابياكل رأس المال بعد  إعادة •
النشاط المالي داخل  وإدارةتحول الاهتمام خلال الخمسينات لاستخدامات الأموال والتركيز على التدفقات المالية  •

 .الشركات
وفي بداية الستينات اتسع نطاق وظيفة التمويل لتتضمن السياسات المالية واتخاذ القرارات المالية ذات العلاقة بتعظيم  •

 :المشروع والتي تتحدد بكل من قيمة
 التدفقات المالية المتوقعة في المستقبل. 
 المخاطر المقرونة بتلك التدفقات المستقبلية. 
 :إلىاتسمت السبعينات بالتضخم وارتفاع تكلفة التمويل وتقييد حركة أسواق المال مما أدى  •
 صعوبة الحصول على الأموال. 
 تزايد أهمية وظيفة التمويل إلىلمكلفة بدورها أدت صعوبة استخدام الأموال النادرة وا. 
  وجدولة دفع الديون بإعادةتزايد الاهتمام  إلىأدت زيادة أهمية ونسب الديون في الهيكل التمويلي. 
  زيادة قيمة المشروع(صعوبة تحقيق هدف  إلىزادت تكلفة التمويل برؤوس الأموال مما أدى.( 
   تزايد أحجام المشروعات، التنويع في المنتجات والأسواق: عاد التاليةوتطورت دراسة التمويل جذريا بسبب الأب •

النمو والتوسع في الاستثمارات في البحوث والتطوير، تزايد نمو الاقتصاد، التوسع في الاتصالات والمواصلات، تقليل 
وبحوث العمليات في اتخاذ هوامش الربح وتزايد حدة المنافسة، تزايد فرص تشغيل المعلومات، تطبيق مفاهيم الأمثلية 

 .المالية الإدارةالقرارات المالية والاستثمارية، استخدام الكمبيوتر في 
تزايد حجم الأصول، استحداث أساليب تحليلية جديدة في : وأثرت المتغيرات السابقة في المنظمات على النحو التالي •

، التوسع في العمليات المالية العالمية، تزايد أهمية المالية، تحتاج المنظمات لتمويل نشاط ذو معدل نمو كبير الإدارة
والسلع  والإداراتالتخطيط المالي والرقابة المالية في المنظمات حيث ظهرت أهمية تنسيق الربح على مستوى القطاعات 

ني لاتخاذ مع الربح الكلي للمشروع ومقارنة الأداء المالي بالمعدلات النمطية، التوسع في استخدام الحاسب الالكترو 
 .القرارات المالية مع تطبيق نماذج كمية مثال البرمجة الخطية ونظرية المباريات والمحاكاة

ويحتل المدير المالي اليوم أعلى مستوى تنظيمي في الشركات بغرض تخطيط وتحليل ورقابة الوظائف المالية، واتخاذ  •
النقدية  مناولة التحصيلاتالأنشطة المالية الجارية من القرارات المالية ذات العلاقة بنمو وتوسيع المشروع وممارسة 

حيث يشغل وظيفة نائب المدير العام . والمدفوعات والاقتراض من البنوك التجارية واقتراح الميزانيات التقديرية النقدية
 .للشؤون المالية أو مدير القطاع المالي بدرجة مدير عام
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الأوراق المالية والبورصات وصناديق الاستثمار والتمويل الدولي زيادة الاهتمام ببناء محفظة الاستثمار في  •
 .والاستثمارات الدولية والاقتراض الدولي وجدولة الديون

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=œ^Ñ‰`Óá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^=
مجلتمع والإدارةالملاك : أطراف عديدة معنية بأداء المنشأة أهمهاثمة   ايرخأو يننئادلاو عورشلماب ينلماعلا    .

وغالبا ما تتميز . عى الإدارة المالية لتحقيق أهداف هذه الأطرافسيسا على ذلك يكون من الطبيعي أن تسوتأ
الشركات والمؤسسات الكبيرة بفصل الإدارة عن الملكية، ويتم تعيين الإدارة من خلال الملاك، وتبعا لذلك أضحى 

 .ليةتحقيق أهداف الملاك من قبل الإدارة هو أهم أهداف الإدارة الما
1J =◊˙ª^= Ô‹Ñ~= œÑ‰12F

1= W المالية هو خدمة الملاك  للإدارةلم يختلف الكتاب حول حقيقة أن الهدف الأساسي
كانت خدمة   إذاه متي تيلا ةيفيكلا لوح أشن فلاتخا ةبا تحقيق هذا الهدف، وثار الجدل حول  .بتحقيق أهدافهم

ة أو تعظيم قيمة أسهم الشركة ومن ثم القيمة السوقية الملاك ومن ثم تحقيق هدفهم يتم من خلال تعظيم أرباح المنشأ
  .هاذ ةأشنملتا

• = œÑÂ‘= yfàÿ^= fiÎ¡≈jÓá^É�ÿ=ÔÎÿ_ª^W المنشأة قد يكون هو المعبر الحقيقي عن  يرى البعض أن تعظيم أرباح
خاصة لأي وقد يكون الأمر للوهلة الأولى صحيحا نظرا لما يتصف به هدف تحقيق الأرباح من جاذبية . مصالح الملاك

 .غير أن ثمة نقائص قد تحول دون الاحتكام لمعيار صافي الربح كأساس للتعبير عن مصالح الملاك. منتج أو مستثمر
13Fالمالية في تحقيق أهداف الملاك لعل أهمها الإدارةومن ثم كأساس لتقييم دور 

2: 
 اح في الوقت الراهن باستخدام أن المنشأة قد تنجح في زيادة الأرب إذهدف الربح قد يكون قصير الأجل ،  إن

منخفضة التكلفة والجودة، والهدف  إنتاجوسائل غير سليمة كشراء معدات منخفضة التكلفة أو استخدام مستلزمات 
هذه السياسة قد تنجح في الأجل القصير، غير أنه في  لكن. من وراء ذلك تخفيض التكلفة ومن ثم تعظيم الأرباح

المنشأة حينما يوقن العملاء من انخفاض مستوى المنتج من ناحية الأمر الذي يترتب  الأمد البعيد قد تتدهور أرباح
منخفضة الجودة ارتفاع  وآلاتعلى استخدام معدات  عليه تراجع حجم مبيعات المنتج، ومن ناحية أخرى يترتب

انخفاض الأرباح وربما  إلىومن شأن انخفاض المبيعات وارتفاع التكاليف أن يؤدي . أعباء الصيانة وزيادة التكاليف
 .إفلاسها إلىتحقيق خسائر قد تعصف بمستقبل الشركة وتؤدي 

  المنشأة والمتمثلة في عدم التأكد بشأن التدفقات لها أن هدف الربح لا يأخذ في حسبانه المخاطر التي قد تتعرض
نشأة التدفقات النقدية المؤكدة على ومن المفترض أنه في حالة تماثل العوامل الأخرى، تفضل أي م. النقدية المتوقعة لها

ه اهتطشنأ مجح عيسوتب تماق تاكرشلبدف  إحدىالتدفقات النقدية غير المؤكدة، ولتوضيح هذه النقطة نفترض أن 
بالفعل لزيادة الأرباح ومن ثم زيادة ربح سهم الشركة، غير أنه في الوقت نفسه  الإجراءزيادة الأرباح، فقد يؤدي هذا 

 .زيادة درجة المخاطر التي تتعرض لها الشركة مما قد يضر بمصالح الملاك إلىالتوسع قد يؤدي قرار 

                                                   
 .29-26عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص  - 1
 .24-23، ص 1997ر الجامعية، بيروت، اارة المالية، مدخل اتخاذ القرارات، الدعبد الغفار حنفي، الإد - 2
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 فإذا كان أمام المنشأة . أن معيار الربح يتجاهل توقيت الحصول على الأرباح وهو بذلك يغفل القيمة الزمنية للنقود
عد عام، فمن الأفضل أن تختار فرصة الاختيار بين الحصول على مبلغ معين الآن وبين الحصول على نفس المبلغ ب

الحصول عليه الآن باعتبار أ�ا سوف تتمكن من استثمار هذا المبلغ والحصول على عائد خلال السنة، وذلك إلى 
جانب تجنب الخطر المصاحب لاختيار البديل الثاني المتمثل في تأجيل الحصول على المبلغ لمدة سنة، فقد تنشأ عوامل 

  .إلى تخفيض قيمته الحقيقية بفعل تأثير التضخم يصول على المبلغ أو تؤدتؤدي إلى ضياع فرصة الح
• ÔÎÿ_ª^=Óá^É�ÿ=œÑÂ‘=Óaê·ª^=Ô›Î–= fiÎ¡≈jW  نتيجة لأوجه القصور التي تشوب مفهوم الربح كمعيار لتحقيق

ظيم القيمة السوقية معيار تع إلىالمالية ومنظريها على رفض هذا المعيار والاحتكام  الإدارةأهداف الملاك، أجمع علماء 
تعظيم القيمة السوقية  إلىوينصرف مفهوم تعظيم قيمة المنشأة . لتحقيق مصالح الملاك والمساهمين للمنشأة كهدف

وهو أفضل معيار باعتبار أن القيمة السوقية للأسهم العادية تعكس . للأسهم العادية للشركة أو تعظيم ثروة المساهمين
م الملاك كمعدل العائد المحقق، وتوقيت حدوثه ومدى استمراره، ودرجة التيقن أو التأكد ه تيلا تايرغتلما نم يرثكلت

عيوب معيار الربحية من حيث أنه يأخذ في حسبانه ربحية السهم المعدلة  يقلل منبشأن تحقيقه، أي أن هذا المعيار 
أن ترتفع قيمة السهم  حالها، يتوقع ومع بقاء العوامل الأخرى على. جانب عنصر الخطر إلىبالقيمة الزمنية للنقود 

وكلما ارتفعت قيمة . ومن ثم القيمة السوقية للمنشأة كلما ارتفعت ربحية السهم وانخفضت درجة المخاطر المصاحبة له
 .الأسهم كلما دل ذلك على ارتفاع كفاءة الإدارة

2J Óaê·ª^= á^à›kã^= Ω= Ôg»àÿ^14F

1= W= الإدارةمن غير أعضاء ) سهمحملة الأ(الوقت الذي قد يمكن للمستثمرين في 
هارامثتسا عيونت يأ ةظفلمحا تاتم، بما يقلل من   إحدىما واجهت  إذاالمخاطر التي يتعرضون لها  أثارصمخ عيزوص

عادة ما  الإدارةن مدخرات أعضاء إبعض الصعاب، ف - جزء من مخصصات المحفظة التي استثمر فيها - تآالمنش
ه نولمعي تيلا ةأشنلما في رامثباتكون محدودة وموجهة بالكامل للاس جانب أن مستقبلهم الوظيفي يرتبط  إلىهذا . 

اتخاذ القرارات التي تنطوي على مخاطر  إلىالمنشأة  إدارةونتيجة لذلك عادة ما تميل . ارتباطا وثيقا بنجاح تلك المنشأة
لك القرارات قد لا تكون هي أقل خشية الفشل، أي رغبة في ضمان استمرار المنشأة، وذلك على الرغم من أن ت

تنويع عمليات  إلىت آبعض المنش إدارةفسر اتجاه ها على ثروة الملاك، وهو ما قد يالأفضل من وجهة نظر تأثير 
 .المنشأة، رغبة في تخفيض المخاطر التي تتعرض لها

3J ∆›k.^Ë= „ÈŸ‹_≈ÿ^= I„È·Û^Ñÿ^= Ô‹Ñ~= œÑ‰W=اقد من أبرزها هناك أطراف أخرى للتع والإدارةجانب الملاك  إلى
15Fمجاو نولماعلاو نونئادلتمع

2: 
• „È·Û^Ñÿ^W أي النظر إلى المنشأة على أ�ا مجموعة من العقود، ينبغي التفرقة بين ملاك المنشأة  ،وفقا لفكرة العقد

فملاك المنشأة هم حملة تلك الأسهم العادية، أما ملاك رأس المال فهم حملة تلك الأسهم . وملاك رأس المال
الحاليين أن يصروا على أن تأتي الإصدارات الجديدة من ) المقرضين(يمكن لحملة السندات . المقرضين ة إلىبالإضاف

                                                   
 .19-18، ص 1996الأول، منشأة المعارف، الإسكندرية،  ءمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، الجز  - 1
 .، بتصرف33-30 ، صنفس المرجع - 2
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يحصل حملة السندات القديمة على  الإفلاسبمعنى أنه في حالة . السندات في المرتبة الثانية بعد السندات القديمة
 .هاقحتستم أولا

• „ÈŸ‹_≈ÿ^W هاورث ميظعت في ينلماعلا فده لثمتي نأ عقوتلما نمو ،رجأ ىتم أي العمال يقدمون العمل ويحصلون ع
 إدارةسؤولية جديدة على لم إضافةهاورث ميظعتل ينلماعلا يعس عبطلابتم . تعظيم الأجر مقابل الجهد الذي يبذلونه

ه ،ةيرامثتسا تاحاترقلا لماكلاب صصتخ نأ يغبني لا ةحاتلما ةيلالما دراولماف ،ةأشنلمتدف فقط         تعظيم ثروات  إلى
مجالات تسهم في تعظيم ثروات العاملين كرفع مستوى الأجور، والاستثمار  إلىالملاك، بل ينبغي تخصيص جزء منها 

 .في برامج الأمن الصناعي
• =ÔÎÿÈÙåª^^∆›k.^=Á_°W   فهناك من يعتقد في . مجا هلتمع من الموضوعات المثيرة للجدلا الإدارةتعتبر مسئولية

و ما يقتضي اقتطاع جزء من أرباح المنشأة وتخصيصها تد لتحقيق الرفاهية للمجتمع، وهينبغي أن تم الإدارةولية أن مسئ
من شأنه أن يلحق الضرر  الإجراءوعلى العكس من ذلك هناك من يعتقد أن هذا . مشروعات خدمة البيئة إلى

 .تاحةاستغلال الموارد الم سوء إلىبالملاك، كما أنه من شأنه أن يؤدي 

=
=pwgª^Ï‡_oÿ^=W⁄ÍÈ›kÿ^Ë=Ïÿ_ª^=fl_¡·ÿ^=€Èv=Ô‹_ƒ=fiÎ‰_Õ‹K=

يمثل النظام المالي مجموع المؤسسات والآليات التي عن طريقها يستطيع أعوان العجز التمويلي التواصل بالأعـوان 
16Fالذين لهم القدرة على التمويل

ية الفاعلين في هذا ويتكون النظام المالي لأي دولة من مجموعة من الأعوان الاقتصاد ،1
تشكل حلقة تمويلية بين هؤلاء المتعاملين الاقتصاديين، فمن خلالها يتم انتقال الموارد المالية من تالنظام، حيـث 

أصحاب الفائـض التمويلي لتلبية احتياجات أصحاب العجز، الأمر الذي يؤدي إلى التخفيض الأمثل للموارد 
  .ت الإنتاجية التي تعود بالنفع على الاقتصاد الوطنيالادخارية وتوجيهها نــحو الاستثمارا

€Ë˚^=hŸ�ª^=W„ÈÍÉ_îk–˘^=„^Èƒ˚^=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ŒÎ·îjÔÍÉ_îk–˘^=„^Èƒ˚^=

17Fالتالية  )المؤسساتية(يتحدد في المحاسبة الوطنية الأعوان الاقتصادية 

2:   
ــالعائ  ــ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ــالشرك ،(Ménage) لاتــ ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ــــ             الحكومة أو الإدارات،  (Sociétés)الأعمالات أو المؤسسات أو قطاع ـ

(Administration) ، والقطاع الخارجي(Reste du Monde) .  
1J=€_›ƒ˚^= «_�–= m_åã¯‹W= إن النشاط الأساسي لهذه المؤسسات هو إنتاج السلع والخدمـات عن طـريق
أكثر من إرادات الدورة الإنتاجية، إذن مؤسسات قطاع الأعمال تعتبر من أعوان هاقفن لعيج يرخلأا اذه ،رامثتتا الا

                                                   
 ¹- Sophie Brana et Autres, Economie Monétaire et Financière."Rappel de Cours, Question de Réflexion" Exercices 
D’entraînement Anuales Corrigées, Paris Dunod, 2ème Edition: 2003, P.125. 

 -110.112، ص 2005 ،ةالقاهر  دار الفجر للنشر والتوزيع، ،)الأدوات الأهداف، ،المفهوم(صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية  -²
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 تمؤسسات القطاع العام، مؤسسـا: حاليا يتم التمييز بين المؤسسات التالية . (Agents Déficit)العجز المــالي
 .ذات طابع اجتماعي ومؤسسات الإقراض تالقطاع الخاص، مؤسـسا

2J=m˙Û_≈ÿ^W=إن  .عموم لا تمـارس العائلات العملية الإنتاجية، وما يغلـب علـيها هو الطابع الاستهلاكيطـبعا على  ال
إذن العائلات تمثل أعوان ذات فائض . هاقفن قوفتا) هاداريتا(هلاصحتم لعيج علسلل تلائاعلا ءارش مدتا الدخلية 

 . (Agents à Excédents)مالي
3J=Ô‹È’•^W  هادارـيإو اتهاقفن الهلاخ نم دتا، إذا كانت الإيرادات تـساوي النفقات طبعا للحكومة ميزانية عامة

فالميزانية متوازنة، أما إذا كانت الإرادات أكبر من النفقات فيحصل فائض، أي عون فائض، في حالة العكس يكون 
 .  هناك عجز، أي عون عجز

رجــي فـلا نتعـرض لـه، وفــيما يلـي نتعـرض بمزيـد إن الاهتمام سيكون في القطاع المحلي، أما فيمـا يخـص القطـاع الخا
 .من التفصيل لكل من أعوان الفائض وأعوان العجز

ÿ^=«àÕÿ^Ï‡_o=WÏÿ_ª^=äs≈ÿ^=„^Èƒ`=
الحاجة تمثل عجز والذي يمكن تمويله خارجيا  ههاداريإ نع متهاقفن ةدايزل اذتم، هذ أو أعوان الحاجة للتمويل 
18Fبطريقتين

1:  
اق المالية وبيعها للجمهور أو العائلات؛                                                             إما بإصدار الأور  -
 .إما بالاقتراض من مؤسسات أخرى -

إن الأوراق المالية المصدرة من طرف أعوان العجز أو المؤسسات تدعى أوراق مالية أولية، أو الأصول المالية 
من أصحاب الفوائض المالية  -حالة الورقة المالية هي السندات  - وهذا للاستدانة . (Titres Primaires)المباشرة

المصدرة في الناحية المحاسبية خصوم للمؤسسات  )الأسهم والسندات(الأوراق المالية  ، تمثل)الحصول على التمويل(
 .وقطاع الأعمال

 خصوم     أصول                              
 أوراق مالية                                                  

 أسهم وسندات                                                  
  

_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=WÏÿ_ª^=öÛ_Õÿ^=„^Èƒ`=
ــمنها   ــ ــن ضــ ــ ــة، مــ ــ ــهم الماليــ ــ ــات لفوائضـ ــ ــن توظيفــ ــ ــون عــ ــ ــذين يبحثـ ــ ــل الــ ــ ــى التمويــ ــ ــدرة علــ ــ ــأعوان القـ ــ ــرف بــ ــ ــا يعــ ــ أو مـ

ــائلات 19Fالعـ

ــن ال، فأصـــحاب 2 ــز، فهـــي إذن مـ ــن قبـــل أصـــحاب العجــ ــدرة مـ ــرة المصــ ــول المباشـ ــائض يشــــترون الأصـ ــة الفـ ناحيــ
  ). أصحاب الفائض(المحاسبية تمثل أصول لهم 

                                                   
1- Dominique  Plihon, Les Banques, Nouveaux Enjeux, Nouvelles Stratégies (La Documentation Française, Paris, 
1998, P.41. 
2- Jean Louis Besson, Marche, Banques et Politique Monétaire en Europe, (Presses Universitaires de Grenoble, 
2003), P. 9. 
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                                                                                         خصوم                                                                                       أصول                                       

 أوراق مالية                                    
 

من خلال ما سبق يظهر أن أصحاب العجز المالي والذين يرغبون في الحصول على الموارد المالية يمكن تسميتهم 
في حين يظهر  ستثمارية،أي الباحثين عن الأموال لمشاريعهم الا،  (Les Emprunteurs)قترضينبالمستثمرين أو الم

    . (Les Prêteurs)كمقرضين أصحاب الفائض كمدخرين يبحثون عن توظيف مواردهم المالية أو
 .قترضونقتصاد نجد مجموعتين متناظرتين من حيث الحاجة والقدرة على التمويل، المقرضون  والماإذن ففي أي 

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W⁄ÍÈ›kÿ^=áÉ_î‹=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W⁄ÍÈ›kÿ^=ŒÍà≈j=

ــل  ــل معنيــــين، فالتمويـــ ــق أن للتمويــ ــة توفيـــ ــرى محــــب خلــ ــن  Financingيــ ــوال مـــ ــى الأمــ ــول علــ ــه الحصـــ ــد بــ ويقصــ
يــل مصــادرها المختلفــة فقــط، وهــو بــذلك يمثــل جانــب مــن اهتمامــات وظيفــة الإدارة الماليــة في منظمــات الأعمــال، والتمو 

Financeويقصـد بــه الدراســة الأكاديميـة للأصــول العلميــة لعلـوم التمويــل والــتي تضـم العديــد مــن مجـالات المعرفــة مثــل ، :
ــرية التمويـل  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــات الماليـة Theory Of Financeنظــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Management Of Financial، إدارة المؤسســ

Institutionsــواق الماليـة والنقديـة ، ا ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــواق العقـارات Capital And Money Marketsلأسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Real، أسـ

Estate ــــأمين ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــه المختلفــة، التمويــل الــدولي  Insurance، التـ ــ ــ ــ ــ ــ ، الاســتثمارات  International Financeبأنواعــ
Investments. 

20Fعملية تجميع مبالغ مالية وجعلها في حوزة المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة"عريف التمويل بأنه يمكن ت

1." 
تتجلـى الوظيفــة الماليــة في الحصــول علــى مــوارد ماليــة مـن مصــادر داخليــة وخارجيــة وتوزيعهــا علــى الاســتخدامات و 

21Fالمختلفة ومراقبة تدفق الموارد المالية في عمليات المؤسسة

2. 

‡_oÿ^=«àÕÿ^Ï=W=ŒÎ·îj⁄ÍÈ›kÿ^=áÉ_î‹=
) المقترضــون(مــع أصــحاب الحاجــة للتمويــل ) المقرضــون(لتقــاء أصــحاب القــدرة علــى التمويــل اللتعــرف علــى كيفيــة 

22Fلابد من التطرق لمصادر تمويل المؤسسات والتي تتحدد فيما يلي

3 :    
• =Ïj^Ü|||ÿ^=⁄|||ÍÈ›kÿ^W ــابقة، و اب ــتعمال الأربـــاح المحتجـــزة والمتجمعـــة مـــن الســـنوات السـ ــال سـ هـــذا مـــا يعـــرف برفـــع  رأس المـ

 .ستعمال مخصصات الاهتلاكاتاداخليا، كما يمكن 
• €_ª^=é`á=∆ÃáW وهذا بإصدار الأسهم وزيادة المساهمين لحصتهم في المؤسسة. 

                                                   
1 - Eli Cohen, Gestion Financière de  L’entreprise et de Développement Financier, Edition EDICEF-Canada, 1991, 
P.190. 
 

 .25، ص 1993عدنان داغستاني، الجزء الأول، دار المريخ للنشر، ترجمة فرد ويستون، يوجين برجام، التمويل الإداري،  - 2
   .130 ص ،2002 الطبعة الأولى، الجزائر، بالبورصة، الجزء الأول، دار هومة،جبار محفوظ، سلسلة التعريف   3-
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• „ÈÍÑ|||ÿ^W  وهـــذا إمـــا بـــالإقراض مــن البنـــوك والمؤسســـات الماليـــة مباشـــرة، أو عـــن طريـــق إصـــدار منتجـــات تمثـــل دينـــا علـــى
 .سنداتالمؤسسة وهي ال

ــنشير إلى أن ــ ــ ــه توجـد أسـاليب حديثـة في التمويـل، والـتي مـن بينهـا التمويـل عـن طـ ــ ــ ــ ــ ــ ــريق الاستئجـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Lease ارـ
Financing .الشـركات أن تحصـل علـى الخــدمات الاقتصـادية الـتي يقــدمها  بإمكــان :بـرى محمـد أيمـن عــزت الميـداني أنـه
ــذا الأصـــلأصـــل ثابـــت مـــ ــق اســـتئجار . ن دون أن تشـــتري هـ ــة  Leasingويكـــون ذلـــك عـــن طريـ هـــذا الأصـــل لفـــترة زمنيـ

ــإيجمحـددة مقابـل دفعـات  ــ ــ ــ ــ ــالأنو . ثابتـة تـدفع دوريـا Lease Payments ارـ ــ ــ ــ حسـب  واع المختلفـة للاسـتئجار التمـويليـ
23Fهي كالتالي عزت الميدانيأيمن محمد 

1: 
 J==kÿ^=á_sÙkã˘^|||||=||||ÏŸÎ…ê Operating Lease : الـذي يقـدم التجهيـزات وخـدمات الصـيانة للمسـتأجر لـذلك

ــيس ــ ــ ــ ــ ــمى بعقـد اسـتئجار خــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــيلتـزم المـؤجر بتق Service Leaseدمات ــ ــ ــديم خـدمات الصـيانة للتـ سـيارات (جهيزات ــ
ــوتر ــاحنات، الكمبيــ ــوبة في )..شــ ــيانة محســ ــة الصــ ــون تكلفــ ــة ، وتكــ ــاردفعــ ــة الإيجــ ــافة. الدوريــ ــأمين  إلى إضــ ــاليف التـــ أن تكــ
ــتحقة  ــرائب المســـ ــة (والضــ ــارحالـــ ــارات إيجـــ ــا) العقـــ ــؤول عنهـــ ــو المســـ ــؤجر هـــ ــا المـــ ــون أيضـــ ــن  .يكـــ ــاءيمكـــ ــن  إلغـــ ــوع مـــ ــذا النـــ هـــ

هنـــاك غرامـــات علـــى هـــذه العمليـــة، وهنـــاك مرونـــة تميـــز هـــذا النـــوع في الـــتخلص مـــن ( .الاســـتئجار قبـــل انتهـــاء فـــترة العقـــد
 .)ة تقنيالهامدلخ ةجالحا لاوز دنع اهئابعأو ةرجأتسلما تازتا أو عندما تصبح باطالتجه

J===kÿ^=á_sÙk|ã˘^=|||||||ÏŸÍÈ› Financial Lease:  كامـل   إطفـاءيتميـز بأنـه يتطلـبFully Amortized  لقيمـة
ــالأصـل خ ــ ــ ــــلال فـترة العقـد، لـذلك يســ ــ ــ ــ ــ ــمى أيضـا بالاسـتئجار الــ ــ ــ ــ ــ، يعطCapital Leaseالي رأسمــ ــ ــ ــي هـذا النـ ــ ــ ــ ــ وع مـن ـ

ن المســتأجر هــو الــذي يتكفــل إأو لشـراء التجهيــزات، كــذلك فــ إضــافيةالاسـتئجار خيــارا للمســتأجر بتجديــد العقــد لفــترة 
 لإيجــاراسـددت كامـل دفعـات  إذا إلاهـذا العقــد  إلغـاءيمكـن  بخـدمات الصـيانة وتكـاليف التـأمين والضــرائب العقاريـة، ولا

 .المتبقية دفعة واحدة
J====∆|Îgÿ^=ÓÉ_|ƒdË=á_sÙk||ã˘^ Sale And Leaseback:  كامـل لقيمـة الأصـل، يـتم هــذا   إطفــاءهـذا النـوع يتطلـب

مصــرفا تجاريـــا، مصـــرفا (مؤسســـة تمويليـــة  إلىالنــوع عنـــدما تمتلـــك الشــركة أرضـــا أو عقـــارا أو تجهيــزات معينـــة وتقـــوم ببيعهــا 
في  للاســتمراروفي الوقـت نفسـه تتعاقـد هـذه المؤسسـة علـى اسـتئجار الأصـل منهـا  ،)صصـة، أو شـركة تـأجير متخإسـلاميا

تحصــل علــى تــدفق نقــدي كبــير يســاوي ثمــن الأصــل ) المســتأجرة(في هــذا النــوع مــن الاســتئجار الشــركة البائعــة . اســتعماله
ة نقديــة كبـيرة يمكـن اســتعمالها كـل هـذا يمــنح المؤسسـة سـيول. الـذي تم بيعـه، وتحـتفظ بالأصــل في الوقـت نفسـه لاســتعماله

 .لتمويل استثمارات أو لسداد الديون
J==sÙkã˘^|||||||||è_gª^=á_|||||à Direct Leasing :ــــوالــذي فيــه تق ــ ــ ــ ــــوم الشـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــركة المستــ ــــأجرة بتـ ــ ــ ــ ــــحديد الأصــ ل الــذي ـ

بعــد ذلــك تقــوم الشــركة المســتأجرة . ومواعيــد التســليم ترغــب بالحصــول عليــه وتتفــاوض مــع الشــركة الصــانعة حــول الســعر
هــذا النـــوع مــن العقـــود . بعمــل ترتيبــات مـــع مؤسســة تمويليــة أو شـــركة تــأجير متخصصــة لشـــراء الآلــة مــن الشـــركة الصــانعة

يعتــبر نوعــا مــن أنــواع الاســتئجار التمــويلي، يتحمــل (كامــل لقيمــة الأصــل وتحقيــق عائــد مناســب للمــؤجر   إطفــاءيتطلــب 
 ).وجدت إنأجر نفقات الصيانة والتأمين والضرائب العقارية المست

                                                   
 .بتصرف 516-512 ، ص2004محمد أيمن عزة الميداني، الإدارة التمويلية في الشركات، مكتبة العبيكان، الرياض، الطبعة الرابعة،  - 1



==================================================================================================================€Ë˚^=⁄îÕÿ^==========================ÔÎÿ_ª^=Óá^Éˇ^ ⁄ÍÈ›kÿ^Ë=

    20   

J==f=„Ëà||—ª^=á_sÙk||ã˘^||||||||||⁄||ÍÈµ=Ô≈Ã^à Leveraged Leasing ــــوج ــ ــــد لتــ ــ ــــمويل الموجــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ودات الــتي تتطلــب ــ
. جر صـاحب الملكيـة، الجهـة المصـرفيةمن خصائصه وجـود ثـلاث أطـراف في العقـد المسـتأجر، المـؤ . رأسمالية كبيرة إنفاقات

ــؤجر  ــوم المــ ــالحها في التـــأجير(يقـ ــل لصــ ــة تعمــ ــة تمويليـ ــة، مؤسســ ــأجير متخصصــ ــركة تـ ــا، شــ ــرفا تجاريــ ــل  ...)مصـ ــراء الأصــ بشــ
بقـرض مضـمون طويــل  )%60(مـن أموالــه الخاصـة، ويمـول البــاقي ) مـثلا %40(المطلـوب مـن قبــل المسـتأجر ويمولـه جزئيــا 

...) ، شــركة تــأمين، مؤسســة تقاعــد وتأمينــات اجتماعيــةإســلاميمصــرف تجــاري أو (مقرضــة  الأجــل مــن مؤسســة تمويليــة
ــ هــذه الأخــيرة تقــدم قرضــا مضــمونا طويــل الأجــل يـــوفر التمويــل ل ــ ــ ــ ضــمان القـــرض  إن. مــن قيمــة الأصــل %80 إلى 60ـ

ــة،  ــة المقرضــ ــالح الجهـ ــل لصـ ــافةيتمثـــل في رهـــن الأصــ ــال إلى بالإضـ ــ ــ ــ ــن  %40 إلى 20ـ ــ ــامش مــ ــتي تبقـــى كهــ ــل الــ ــة الأصـ قيمـ
  . أمان

والــتي هـــي مؤسســات متخصصـــة في  رأس المــال المخـــاطر مؤسســات بالتمويـــل عــن طريـــقيســمى  يوجــد مـــا أيضــا 
مجــال التمويــل، وهــي مــن أهــم وســائل التــدعيم المــالي والفـــني للمشــروعات الجديــدة الناشــئة، لمــا تتميــز بــه مــن قــدرة عاليـــة 

 .وب سليمعلى التعامل مع المخاطر بأسل
24Fيرى محب خلة توفيق أن

بعدة أنشـطة اسـتثمارية تتسـم بارتفـاع درجـة المخـاطر تقوم شركات رأس المال المخاطر : 1
والعوائد المتوقعة منها وترتكز فكرة هذه الشركات علـى قيامهـا بالمشـاركة في تأسـيس مشـروعات أو شـركات جديـدة عاليـة 

أو تــدنى في  الإدارةلــنقص التمويــل أو لقصــور في  إمــاالعائــد المســتهدف المخــاطر، أو مشــروعات قائمــة ومتعثــرة لا تحقــق 
الأســاليب التقنيــة الحديثــة أو غيرهــا مــن الأســباب، فتقــوم شــركة رأس المــال المخــاطر بتقــديم المســاندات الماليــة أو الفنيــة أو 

ــتثمارية، الأمـــر الـــذي يســـهل  الإداريـــة ــة لتحســـين فعاليـــة تلـــك المشـــروعات ورفـــع عوائـــدها الاسـ ــه أن تصـــدر أوراقـــا ماليـ معـ
 .لزيادة رأسمالها أو للاقتراض

لأ�مـا يتضـمنان عمليـة إصـدار أصـول أوليـة، في حـين أن ) رفـع رأس المـال، الـديون(فيما يلي يتم تناول الطـريقتين 
عــنى آخــر ســتثمارات وعــدم كفايــة الأمــوال الذاتيــة، بمالتمويــل الــذاتي رغــم أهميتــه يبقــى محــدودا نوعــا مــا، وهــذا لضــخامة الا
  إن عمليــة التمويــل الخــارجي لوحــدات العجــز .قتصــادســوف نركــز علــى مصــادر التمويــل الخــارجي لأهميتهــا المتزايــدة في الا

25Fتتم بطريقتــين مختلفتين ،)المقرضون(من قبل وحدات الفائض ) المقترضون(

2: 
• àè_gª^=⁄ÍÈ›kÿ^(La Finance Directe) : رفين بين المقرض والمقترضثنائية الط ويتحقق بعملية أو صفقة. 

 .الأصول المالية المباشرة بإصدارعادة ما تكون في السوق 
• àè_gª^=4»=⁄ÍÈ›kÿ^ (la Finance Indirecte) :وهذا بتدخل أو إدماج طرف ثالث بين المقرض والمقترض. 

 . (Un Intermédiaire)هذا الطرف يدعى بالوسيط المالي
العلاقـــة مـــا بـــين  يالعلاقـــة مباشـــرة مـــابين المقرضـــين والمقترضـــين النهـــائيين، أ يلاحــظ أن في التمويـــل المباشـــر تكـــون

ــ ــالية االأعـــوان غـــير الماليـ ــد التمويـــمباشـــرة لمقرضـــة والمقترضـــة تكـــون في الســـوق المـ ــر يـــتم بواســـطة ، في حـــين نجـ ل غـــير المباشـ
 .هتاوفيما يلي يتم تتبع العمليتين وأهمية كل عملية وإجراء). الوسطاء الماليون(وسيط 

                                                   
 .73محب خلة توفيق، مرجع سابق، ص  - 1

2 - Xavier Greffe et autre, Encyclopédie Economique, (Economica, Paris, 1990). P15. 

: 
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ÿ^=«àÕÿ^pÿ_o=Wàè_gª^=⁄ÍÈ›kÿ^K===ليكن لدينا المخطط التالي:=

 التمويل المباشر): 01(الشكل رقم ==========================================================================

 Y :الدخل                                                            

 C :الاستهلاك                                                             
 
 F.D:السوق المالية      
 
   

 Source : Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories, Institutions 
Politiques (3ème Edition, Paris, Economica 1998), P.79.      

  
 :علاهنلاحظ من الشكل أ  
 .Y) دخل(أن المؤسسات تنتج السلع الاستهلاكية والاستثمارية وتوزع تدفق نقدي  •
جزء منها على السلع الاستهلاكية  بإنفاقأن العائلات تستلم المداخيل الموزعة من طرف مؤسسات الأعمال، وتقوم  •

الإنتاجية، ومن هنا تبرز سلع ، هذا الادخار يعاد تحويله للمؤسسات حتى تتمكن من شراء الالمتبقيوادخار الجزء 
26Fأهمية التمويل المباشر

1: 
  التي لا تستهلكها العائلات(بدون توظيف الادخار من قبل المؤسسات سيبقى جزء من السلع الاستثمارية (

 .بدون تسويق الإنتاجيةللدورة 
 بمعنى أن مجموع من دون التوظيف المباشر للادخار، تبقى المؤسسات توزع دخول أكبر مما تحصل من إيرادات ،

هاداريإ نم ىلعأ اهفيلاكتا، مما يؤدي إلى انخفاض مستوى نشاطها، وبالتالي من أجل المحافظة على مستوى معين 
الدورة الإنتاجية الجديدة، وهذا ما  إلىللنشاط الاقتصادي يكون من الضروري إعادة مدخرات كل دورة إنتاجية 

 . يضمنه التمويل المباشر
ة أعــوان العجــز للتمويــل، تقــوم بإصــدار أوراق ماليــة أوليــة والــتي تمثــل محاســبيا جانبــا مــن خصــومها إذن نظــرا لحاجــ

كـل . ، والـتي تمثـل محاسـبيا جانبـا مـن أصـولهم)هارخدـم فـيظوت ضرـغتم(هذه الخصوم تشترى من قبل أصحاب الفـائض 
 : هذا طبعا يتم في السوق المالي، وهذا ما يوضحه المخطط التالي

 
 
 

                                                   
1 - Michelle de Mourgues, Economie Monétaire, Institution et Mécanismes, (Paris, Edition Dalloz, 1975), P.77. 

     المؤسسات  العائلات
 أو الشركات
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 عملية التمويل المباشر ): 02(الشكل رقم                                   
 :المقرضون                                                                           :المقترضون              

   خصوم         أصول   خصوم                      أصول        
 شراء أصول أولية                                                ل أوليةإصدار أصو  
   

  التمويل المباشر  
   
 

Source : Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories, Institutions 
Politiques (3ème Edition, Paris, Economica 1998), P.79.                                       
إذن فالأصول المباشرة الأولية هي عبارة عن إصدارات وحدات العجز للحصول على التمويل من وحدات 

 .فالتمويل المباشر مرتبط بإصدار الأصول الأولية ، وبالتالي)أسهم وسندات(الفائض 
 تمويـل مبــاشر        سـوق مـالي                                   أصـول أولـية      

Finance Directe       Titres Primaires                  Marché Financier     
  

ÿ^=«àÕÿ^∆f^àW=àè_gª^=4»=⁄ÍÈ›kÿ^=
 :هما أساسيان ها طرفانيبرز وجود والتي  ،المالية إن التمويل غير المباشر يتم عن طريق الوساطة

-=Ïÿ_|||ª^=öÛ_|||Õÿ^=i_w||ì`W وتبعــا لــذلك فهـــم يمثلــون الطـــرف  ،ـــلا كــفت نيذــم قوــممج مهيلخادــقفن عوــهاتمهـــم أول
ــــــض ،الذي له القدرة على التمويل ــ ــ ــ  .وأهدافهم هي محاولة البحث في أفضل التوظيفات لهذه الفوائـ

J===Ïÿ_||ª^=ä||s≈ÿ^=i_w||ì`W   يهــا ـــقفن قوهاتم مجمــوع المــداخيل الــتي يحصــلون علتوهــؤلاء علــى عكــس الطــرف الأول
 .ولذلك فهم يمثلون الطرف الذي له حاجة إلى التمويل ،وبالتالي فهم في حاجة مستمرة إلى أموال لتغطية عجزهم

هارخدم لك فيظوتب موقت لا تلائاعلا نوك لىإ عجري رشابلما يرغ ليومتلا قلطنمتا بصفة مباشرة، حيث أن 
، وهذا ما يوضحه المخطط )ودائع ادخارية(ة الأخرى ، والمؤسسات المالي)ودائع جارية(جزء منه يودع لدى البنوك 

 .الموالي
 
 
 
 
 
 
 

لسوق الماليا  
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    التمويل غير المباشر ):03(الشكل رقم                                   
  R                                                                R  :الدخل   
     

       :تهلاكالاس                 

                                                                              C  
 

                      
   F.D                                                                    F.D تمويل مباشر            
 
 
 F.Iتمويل غير مباشر                                      
 
 

 
Source : Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories, Institutions 
Politiques (3ème Edition, Paris, Economica 1998), P.80.     

 
. ن بنكيون، ووسطاء ماليون غير بنكيونوسطاء ماليو : نلاحظ من الشكل أعلاه أن الوسطاء الماليون صنفان

 إذن الفرق بين التمويل المباشر والتمويل غير المباشر، هو وجود الوسطاء في الثاني، فما هو دور الوسطاء ؟
وإعادة ضخها للباحثين عنها، حيث ) هارخدتم السائلة(يتمثل دور الوسطاء في جمع موارد أعوان الفائض 

رتفاع مخاطرها، طول أجلها وقلة سيولتها والتي يقـوم ابإصدار أوراق أولية تتميز ب) نالمقترضو ( يقوم أصحاب العجز
) ثانوية(بشرائها الوسطاء، في المقابل يقوم الوسطاء بجمع أموال أصحاب الفوائض، وهذا بإصدار أصول غير مبـاشرة 

لتمويل غير المباشر مع متطلبات تكون قليلة المخاطر وأكثر سيولة من الأصول الأولية، وهذا ما يجعل توافق ا
27Fالمدخرين

السندات والقروض تمثل (فالوسيط المالي له القدرة على شراء مثلا سندات أو منح قروض لمؤسسة ما  .1
مؤسسات مالية (، أو لأجل )بنوك(عن طريق الموارد المتحصل عليها بفتحه حسابات تحت الطلب ) أصول أولية

، هذه الحسابات تشكل أصول غير مباشرة تكون أقل خطرا من )أو المدخرينالعائلات (لصالح الزبائن ) أخرى
   :من قبل الأعوان غير المالية، وبالتالي يمكن إظهار ميزانية أي وسيط مالي كما يلي الأصول الأولية المصدرة

 أصول        خصوم                                            
 أصول أولية      أصول ثانوية                                
 عملية إصدار      عملية شراء                               

 

                                                   
1 - Xavier Bradley, Christian  des  Camps, Monnaie, Banque, Financement, (Paries, Edition, Dalloz, 2005), P.5. 

      العائلات
      

 تالمؤسسا العائلات المؤسسات

مؤسسات  بنوك
 مالية

 الوسطاء الماليون      
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ــه ــر بأنــ ــير المباشــ ــل غــ ــرف التمويــ ــن أن نعــ ــه يمكــ ــاليون : ومنــ ــطاء المــ ــل الوســ ــن قبــ ــة مــ ــول ثانويــ ــدار أصــ ــن إصــ ــارة عــ عبــ
ــز ــا لأصـــحاب العجـ ــتم كمـــا يوضـــحها المخطـــط إذ أن العم. للحصـــول علـــى مـــدخرات أصـــحاب الفـــوائض، وتحويلهـ ليـــة تـ

 :التالي

 عمليات التمويل غير المباشر )04( :الشكل رقم                                  

 أصحاب الفائض                                                                       أصحاب العجز       

 أصول    خصوم          خصومأصول          
 امتلاك أصول ثانوية          عملية إصدار أصول أولية                                        

                    وسيط                                                            
 خصوم   أصول                                                        

 
       
 
 

Source: Jean François Goux, Economie Monétaire et Financière Théories, Institutions Politiques 
(3ème Edition, Paris, Economica 1998), P.79 

ــول بــــين المقرضــــين   ــة الأصــ ــل نوعيــ ــو تحويــ ــالي هــ ــيط المــ ــح أن دور الوســ ــابق يتضــ ــط الســ ــن المخطــ ــإن مــ ــه فــ والمقترضــــين  ومنــ
 .إذن التمويل غير المباشر مرتبط بالأصول الثانوية ).أصحاب العجز والفائض(
 
 

    
عبر  وإماعن طريق الوساطة المالية،  إما: أن عملية تمويل الاقتصاد تتم بطريقتين ىيتجل من خلال ما سبق

. أو غير بنكيةلأنه يتم بواسطة الوساطة المالية سواء بنكية  حد ما واضحا إلىفالتمويل غير المباشر يبدو  .السوق المالي
 .، والذي يحدث عبر السوق المالي، فيتم بالاتصال المباشر بين المدخرين والمشترينأما فيما يخص التمويل المباشر

نظرا إلى صعوبة إيجاد المبالغ المطلوبة من قبل المستثمر، وأمام محدودية هذه الطريقة، يستعين أصحاب الفوائض 
املة في السوق المالي، والتي تدعى بوسطاء  السوق المالي المتخصصة في تقديم وأصحاب العجز بالمؤسسات المالية الع

هاجاح عابشإو ينفرطلا ينب رظنلا تاهجو بيرقت ا�أش نم تيلا تامولعلماو تارامثتسلاتم المختلفة، مما يعني أن  
عملية التقاء الطرفين مباشرة ، حيث لا يمكن تصور في الحالة البمعنى الكلمة يبقى إلى حد ما نسبياالتمويل المباشر 

 . دون تدخل وسيط، وهذا راجع لصعوبة وضخامة المعاملات في الأسواق المالية
                                                  

 

 أصول ثانوية                  تمويل غير مباشر                    وسيط مالي 

 شراء 
 أصول
  أولية

 إصدار
 أصول
 ثانوية
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pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=W˘^=É_îk–^Ë=Ô‡^Ñkã^Îÿ_ª^=”^Èã˚^=É_îk–Ô=
تدانة واقتصاديات الأسواق المالية إلى الاقتصادي سقتصاديات الااتعود أصل التفرقة في نظم التمويل بين 

28Fهيكس

ختلاف ما بين ، وفيه وضح الا"قتصاد الكينزيالأزمة في الا" في كتابه المعنون م1974، وهذا سنة ∗
قطاع (هاجاح عابشإ اهتعاطتتا من السيولة بواسطة حيازة أصول سائلة وسهلة ا، التي ب)العجز أصحاب(المؤسسات 

29F)القطاع البنكي(تي تلجأ إلى القروض البنكية وبين ال) السوق

1. 
€Ë˚^=«àÕÿ^=W≤rÖÈ›·ÿ^=≤f=Ô–àÕkÿ^=4Í_≈‹                          =

ستدانة تتم عملية التكييف والتعديل بين القدرة معايير تسمح بالتفرقة بين النموذجين، في اقتصاد الا ناك عدةه
اسطة وسيط مالي سواء بنكي أو غير بنكي، أي حالة التمويل غير والحاجة للتمويل بعلاقة غير مباشرة، أي بو 

قتصاد الأسواق المالية فالعملية تتم بعلاقة مباشرة دون إهمال وسطاء السوق في السوق المالية، أي االمباشر، أما في 
                                                         :                تحدد أساسا في ختلاف بين النموذجينإن أهم معايير الا. حالة التمويل المباشر

`J==||ÍÑ¢Ñ==Ñ||Û_Õÿ^=€Ñ||≈‹Ó==W ســعر فائــدة (ن معــدل الفائــدة شــبه ثابــت وغــير مــرن ومحــدد إداريــا إســتدانة فــفي اقتصــاد الا
ــه ــن ا) موجـ ــلبية مـ ــة، وســ ــة الاسميـ ــن الناحيـ ــعيفة مــ ــدة ضـ ــعار الفائـ ــل أســ ــا يجعـ ــذا مـ ــة، وهــ ــلطات النقديـ ــل السـ ــن قبــ ــة مـ لناحيــ

 الحقيقية ومحددة بطريقة بعيدة عن قوى السوق
30F

     :وهذا للأسباب التالية ،2
عدم وجود أسواق مالية متطورة وتنافسية، إضـافة إلى سـيطرة الدولـة علـى النظـام البنكـي ممـا يسـمح لهـا بتحديـد معـدل  -

ــ ــ ــ ــــب عليـ ــ ــود والطلـ ــ ــ ــــرض النقـ ــ ــل عـ ــ ــ ــا يجعـ ــ ــ ــذا مـ ــ ــ ــادية، وهـ ــ ــ ــتها الاقتصـ ــ ــ ــع سياسـ ــ ــ ــى مـ ــ ــ ــدة يتماشـ ــ ــرة؛                                                                                فائـــ ــ ــ ــفة حـ ــ ــ ــتم بصـ ــ ــ ه لا يـ
ــة  - ــة في حالــ ــات الماليــ ــود المؤسســ ــة البنــــك اوجــ ــوك وخاصــ ــال البنــ ــة في أعمــ ــال تــــدخل الدولــ ــم ومجــ ــد حجــ ــة وتزايــ حتكاريــ

عه عمليــا للخزيــنة العامــة، وبالتــالي تصــبح السياســة سـتقلالية هــذا الأخــير، وخضــو انعــدام االمركـزي، ممــا يــؤدي إلى ضــعف و 
 . النقدية تابعة للسياسة المالية

أمــا في الأســـواق الماليـــة، فســعر الفائـــدة يكـــون مـــرن ومحــدد بقـــوى العـــرض والطلـــب داخــل الســـوق نظـــرا للأســـباب 
31Fالتالية

3                                                                         :           
وجـود أسـواق ماليـة نشـطة ممـا يعمـق المسـافة بينهـا وبـين المؤسسـات الماليـة فيمـا يخـص جلـب المـدخرات، هـذا مـا يـؤدي  -

 إلى وجود أسعار فائدة متغيرة ومحددة بقوى العرض والطلب؛                         
نجازهـا لأ�ـا لـن تجـد إربحيـة يفـوق تكاليفهـا، لا يمكـن ستثمارات الـتي لا تحقـق معـدل ستثمارات بربحيتها، فالارتباط الاا -

 . نعدام التمويل الإداريمن يموُلها، وهذا لا

                                                   
ــــــجــون ريتش - ∗ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــــــ، عـالم اقتصـاد إنJohn Richard Hicks ارد هـيكسـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ وازن ـــالت لنظريـةدم إسـهامات رائـدة ــــــكليزي وأحــد أبــرز الاقتصـاديين المـؤثرين في القــرن العشـرين، قـ

ـــــالعام الاقتصـادي ــــــولن  General Economic Equilibrium Theory ةـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ، حـاز جــائزة نوبــل للعلـوم الاقتصـادية مناصـفة مـع Welfare Theory يةظرية الـرفــاهـ
ــــــول. الجائزة لم تتمكن من اختيار أيهما أفضل لأن لجنة منح Kenneth Arrow الأمريكي كينيث آرو ـ ـ  ليفتونــــوتلقى تعليمـه في كليـة كLeamington Spa  د في ليمنغتون سباـ

Clifton  وكلية باليول) 1922ـ 1917(ما بينBalliol   1926ـ  1922في أكسفورد. 
1 - Chouiter, Economie d’endettement et Economie de Marches des Capitaux, (Magazine : Maliya, Revue de l’école 
Nationale des Impôts N°1, Octobre 2001), P.21.      

 .263، ص 2003الجزائر،  ديوان المطبوعات الجامعية، دراسة تحليلية تقييميه، :مجا دليد قدي، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية   2-
 .124 ص، 2003الجزائر، ،ديوان المطبوعات الجامعية الجزء الثالث، القطاع النقدي، ،اضرات في نظرية الاقتصاد الكلي، دوال الاقتصاد الكلية الأساسيةمحمد الشريف إلمان، مح   3-

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=8041&vid=34
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=8041&vid=34
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=8041&vid=34
http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=8041&vid=34
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 Répression) خلاصــة لمعيــار ســعر الفائــدة نجـــد أنــه مبــني أساســا علــى التفرقـــة بــين سياســة الكــبح المــالي
Financière) وسياسة التحرير المالي (Libération Financière) ذلك كما يلي:    

   ستدانة؛قتصاد الاانظام مالي مسير وموجه إداريا،كبح مالي، يدعم  -
                    .قتصاد الأسواق الماليةانظام مالي متحرر خاضع لقوى السوق، تحرير مالي، يدعم  -

iJ=^===Ô|ÍÑ—·ÿ^=ÓÑ|ƒ_—ÿ^Ë=Ô|ÍÑ—·ÿ^=ÔŸk’ÿ^=≤f=Ô–˙≈ÿ^=Á_°==W مختلـف مصـادر قبـل التعـرض لهـذا المعيـار، لابـد مـن معرفـة
النقود، هذه الأخيرة تبنى أساسا على التمييـز بـين أعـوان العجـز غـير الماليـة، سـواء مؤسسـات القطـاع الاقتصـادي أو  قخل

ــل  ــ ــ ــ ــ ــات، أي مقاب ــ ــ ــ ــز المؤسســ ــ ــ ــ ــل عجــ ــ ــ ــ ــبب تمويــ ــ ــ ــ ــدر بســ ــ ــ ــ ــد المصــ ــ ــ ــ ــة، فالنقــ ــ ــ ــ ــد االدولــ ــ ــ ــ ــدعى بالنقــ ــ ــ ــ ــات، يــ ــ ــ ــ ــتدانة المؤسســ ــ ــ ــ ســ
 Monnaie) ستدانة الدولة هو نقد خارجيامقابل  في حين أن النقد المصدر في  (Monnaie Interne)الداخلي

Externe)،  32يعرف بالنقد الخام) النقد الخارجي +النقد الداخلي(مجا لموعF

1.  
ــاداأمـــا فيمـــا يخـــص  ــة، فتكـــون متعاكســـة حســـب نـــوع الاقتصـ ــة بـــين الكتلـــة النقديـــة والقاعـــدة النقديـ 33Fتجـــاه العلاقـ

2:                                                                                               
) نقــدا واحتياطــا(في اقتصـاد الأســواق الماليــة، المؤسســات الماليـة البنكيــة تقــرض إذا كانــت تملــك أو لـديها قاعــدة نقديــة  -

ــة، ــ ــة النقديــ ــ ــة إلى الكتلـــ ــ ــدة النقديــ ــ ــن القاعـــ ــ ــون مــ ــ ــة يكـــ ــ ــاه العلاقـــ ــ ــإن اتجــ ــ ــذا فـــ ــ ــزي، ولهــ ــ ــــك المركـــ ــة في البنــ ــ ــالمضاع آليـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ .        فـ
(Mécanisme du Multiplicateur) 

 

ــيولة  - ــى الســ ــول علــ ــهولة في الحصــ ــد ســ ــة تجــ ــة البنكيــ ــات الماليــ ــروض، المؤسســ ــاد القــ ــانوني(في اقتصـ ــد القــ ــن البنــــك ) النقــ مــ
ســاس ذلــك  ، ولهــذا تقــوم بتحديــد حجــم القــروض الــتي تســتطيع منحهــا، وعلــى أ)إعــادة التمويــل(ـكرلمـيبلتل يزهاجاح ةتــا 

أي أن اتجـاه   (Diviseur de Crédit)  .نمـوذج مقسـم القـروض(تبحـث عـن السـيولة اللازمـة لتغطيـة هـذه القـروض 
   . العلاقة يكون من الكتلة النقدية إلي القاعدة النقدية

                     
 

الأخــير مجـبر أن يكــون المصــدر تكــون في اقتصـاد القــروض، البنـوك مدينــة للبنـك المركــزي، هـذا  سوعلـى هــذا الأسـا
 . الأخير للإقراض، أما في اقتصاد الأسواق المالية البنك المركزي هو مصدر أخير للإقراض غير مجبر

ــاد        بعـــد التعـــرض لهـــذه المعـــايير والـــتي علـــى أساســـها يـــتم التفرقـــة بـــين نمـــاذج التمويـــل ســـواء اقتصـــاد القـــروض أو اقتصـ
  .أهم مميزات وخصائص كل منهاالأسواق المالية، يمكن استخلاص 

 

 

                                                   
 1 - Michelle de Mourgues, op. cit, P.77.        

فرع   –حالة الجزائر، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية رياض لمزاودة، تحليل علاقة النظام المالي بالنمو الاقتصادي مع دراسة  2-
      .   20 ، ص2006-2005 اقتصاديات المالية، النقود والبنوك، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف،

نقديةالقاعدة النقدية                              الكتلة ال  

الكتلة النقدية                             القاعدة النقدية         
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÛ_î¶^Ë=m^äÎ›ª^=ï=

34Fحسب المعايير السابقة تتضح مميزات وخصائص كل نموذج

1                                : 

˘Ë`W  نموذج اقتصاد السوق، أول ما يميز النموذج هو وجود سوق مالية ونقدية مرنة، واسعة ومتطورة، تتم بواسطتها
                          .حاجات الأعوان الاقتصادية للتمويل والسيولة إشباع

_Î‡_nW وجود ادخار خاص وعفوي  (Epargne Spontanée)يستطيع أصحاب العجز  في هذا النوع من الاقتصاد
هارامثتسا ليومتل ةيلوأ لوصأ رادصتم، يكتتب فيها     ومن أهم ). المدخرون(أصحاب الفوائض ) شراء وبيع(

 :                                                           الخصائص والمميزات

سيطرة التمويل المباشر عبر السوق المالية، وهذا لا يعني أن البنوك لا تتدخل في عملية التمويل الخارجي لأعوان  -
 السوق المالية، والبنوك لها دور ثانوي العجز، وإنما لها دور ثانوي في هذه العملية، أي أن التمويل الأساسي يتم عبر

                                                                                                 ؛)التمويل الإضافي(إضافي 

تلجأ إلا في البنوك والمؤسسات المالية الأخرى تتحصل على السيولة عن طريق بيع أوراق الدين في السوق النقدية، و  -
البنك (، هذا الأخير )مصدر أخير للإقراض غير مجبر(حالات استثنائية إلى البنك المركزي لغرض إعادة التمويل 

        كبائع (Open Market)يتدخل في السوق النقدية بطريقة غير مباشرة عبر تقنية السوق المفتوحة ) المركزي
35Fولة السوقأو مشتري لسندات الخزينة لتعديل ومراقبة سي

، وبالتالي فالتعديل النقدي يتم أساسا عبر هذه التقنية التي 2
 تسمح له من ممارسة الرقابة، والتحكم في القاعدة النقدية وبالتالي فعالية أكبر للسياسة النقدية؛

 .نيـــة الدولـــةمـــا يميـــز كـــذلك هـــذا النمـــوذج هـــو المديونيـــة الكبـــيرة للخزينـــة العامـــة، نظـــرا لوجـــود عجـــز هـــام ودائـــم في ميزا -
 ؛  36F3 تمويل هذا العجز يتم عن طريق إصدار سندات الخزينة

خلـق النقـود يكـون أساسـيا مـن النـوع الخـارجي، أي أن القـروض للدولـة هـي مـن أهـم مقـابلات الكتلـة النقديـة في هــذا  -
 ).  نتيجة المديونية الكبيرة للدولة(النموذج 

_oÿ_nW  أصـحاب العجـز(ج توجـد اسـتدانة ذات طـابقين، حيـث أن المؤسسـات نموذج اقتصاد الاستدانة، في هـذا النمـوذ (
في هـــذا . مدينــة اتجـــاه البنـــوك التجاريــة، هـــذه الأخـــيرة تكــون بـــدورها مدينـــة اتجــاه البنـــك المركـــزي الممــول الأخـــير للاقتصـــاد

واق الماليــة ضــعف معــدلات الفائــدة الحقيقيــة، وضــعف الأســ(النمــوذج، إن القــروض البنكيــة تعــوض قلــة الادخــار الخــاص 
 : ،كما تعوض البنوك التجارية ضعف السوق المالية والنقدية وعلى هذا الأساس تتحدد الخصائص التالية)والنقدية

وبالتالي فإن دور الأسواق المالية في  سيطرة التمويل غير المباشر بواسطة الوسطاء الماليين وخاصة البنوك التجارية، -
 ة بحجم القروض البنكية؛عملية التمويل يعتبر ثانوي مقارن

                                                   
     .   21ص، مرجع سابقرياض لمزاودة،  1-
 .192 ص رجع سابق،م ،الشريف إلمان محمد 2-

3 - Jean François Goux, op. cit, P.125. 
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السوق النقدية سوق ضيقة ومنحصرة فيما بين البنوك، حيث أن بنية النظام البنكي في هذا النموذج تتكون أساسا  -
 .من بنوك ذات فائض في السيولة، وبنوك ذات عجز في السيولة، وعلى أساس هذا اللاتوازن تقوم السوق النقدية

التعديل النقدي للنظام البنكي، مما يستدعي تدخل البنك المركزي بآلية إعادة  نهــذه الأخيرة لا تضمن إلا جزء م
ستقلالية ا،كما توجد تسهيلات كبيرة ممنوحة للبنك المركزي لغرض إعادة التمويل وبالتالي عدم )إعادة الخصم(التمويل 

 ؛ )البنك المركزي(هذا الأخــير 
قتصاد الاستدانة أقل مما عليه في نموذج اقتصاد الأسواق المالية، هذا عادة ما تكون استدانة الخزينة العامة في ا - 

   .العجز يغطي عن طريق التسبيقات التي يقدمها البنك المركزي للخزينة
خلق النقود يكون أساسا من النقد الداخلي الذي تخلقه البنوك لتمويل الأعوان غير المالية، وبالتالي القروض التي  -

 .من أهم مقابلات الكتلة النقدية في هذا النموذج تمنح للاقتصاد هي

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=≤f=œ˙k~˘^=à‰Èr≤rÖÈ›·ÿ^=
من خلال ما سبق، نجد أن جوهر الاختلاف بين النموذجين يكمن في تدخل الدولة من عدمه، فمن جهة 

ات رقابية تحيد بأنظمتها المالية نجد اقتصاد الاستدانة عبارة عن صورة لقطاعات مالية تتدخل فيه الدولة بفرض إجراء
 :                                                                                   عند العمل وفق آليات السوق ولهذا تكون

                معظم الأنشطة المالية مراقبة من قبل السلطات المالية؛                                                   -
جزء هام من النشاطات المالية تمر عبر الدولة بواسطة خزينتها العامة، وبالتالي تحيد إدارة المؤسسات المالية والبنكية  -

 في منح القروض وفق ثنائية العائد والمخاطرة؛                                                                           
لمؤسسات المالية والبنكية مملوكة للدولة، ولهذا يكون تأطير القروض من أهم السياسات النقدية لمراقبة العرض معظم ا -

 النقدي، وضمان تمويل الاقتصاد؛                                                                               
ــأسع - ــ ــ ــ ـ ــ ــار الفائــ ـــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ــ ـ ــ ـ ــدة محددة وموجهة إداريا، وبالتالي منــ ــ ــللمؤسسات العح قروض تسهيلية ــ ــ ــ ـ ــ ـ ــ امة وبمعدلات تمييزي ـ

Préférentiels) (Taux 37غير خاضعة لقوى السوقF

 . ما يضعف المنافسة بين مؤسسات النظام المالي ا، وهذ1
ــ - الي يعــاني مـــن سياســـة الكـــبح المـــالي، هـــذه الأخـــيرة تجعـــل إن اقتصــاد الاســـتدانة هـــو اقتصـــاد إداري موجـــه، ذو نظـــام مـ

ــالدائرة المالية غير مستقلة، وغير خاضعة لقوى السوق، مما يؤدي إلى ظ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  هور الآثار السلبية للتمويل البنكي نتيجة ـ
38Fالإفراط في عملية خلق النقود الكتابية

 .وطنيلتمويل الاقتصاد ال) منح القروض( ∗
 
 

                                                   
1 - Dominique plihon, La monnaie et ses Mécanismes, (Casbah Edition 2004), P.53. 
 

 تتكون .لدى البنوك التجارية) تحت الطلب(ت مصرفية جارية وتمثل الإيداعات التي تتخذ أشكال حسابا ،ويسمى هذا النوع من النقود بالنقود المصرفية أو نقود الودائع: النقود الكتابية -∗
 جاري حساب من التحويلب خطية بكتابة فقط أو الشيكات باستعمال تداولها أو سحبها يمكن والتي البريد ومراكز التجارية البنوك لدى الأفراد لحسابات الدائنة الأرصدة من الكتابية النقود

 بـدفع البريديـة الصـكوك ومراكـز التجاريـة البنوك من التزام عن عبارة هيإذن  .الودائع نقود أو الخطية النقود باسم كذلك تعرف فهي ولهذا ،آخر لشخص جاري حساب إلى ما لشخص
 .الجارية الودائع جميع تشمل وهي الطلب، عند الاقتصاديين الأعوان مختلف لصالح القانونية النقود من معينة مبالغ
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_oÿ^=pwgª^pÿ==WÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^ (Intermédiation Financière)                                                                                                             
عة الأعمال في عالم النقود والأعمال، هناك حاجة مستمرة إلى تداول الأموال بمبالغ تختلف حسب طبي

وحجمها، وتسمح الحركة المستمرة للنشاط لبعض الأطراف بالحصول على فائض مالي، وتسبب لأطراف أخرى ظهور 
عجز مالي، فالأجراء والعائلات بصفة خاصة، عندما يحصلون على دخولهم عند �اية كل شهر، فإ�م ينفقون جزء 

ماذا يفعل هؤلاء . ل وإما استفادة من الفرص التي يتيحها السوقمنها ويحتفظون بالجزء الآخر، إما احتياطا من المستقب
نم مه ضئاف نوققيح نيذلاام ايلا اذبه اجولما ضئافلوهويب في هب نوظفتيح له ؟متهزوبح دتم؟ هل يقومون بإقراضه 

39Fمباشرة إلى أولئك الذين يعانون من عجز مالي؟ هذا احتمال وارد

1.   
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÔÎ›‰`Ë=flÈÂÕ‹====ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=

   .    سنحاول من خلال هذا المطلب إعطاء بعض التعاريف للوساطة المالية، إضافة إلى ذكر أهميتها
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=ŒÍà≈j=

مــن المعـــروف أن البنــوك تقـــوم بجمــع المـــدخرات مــن الجمهـــور بســعر فائـــدة محــدد، وتقرضـــها إلى المحتــاجين للتمويـــل 
ؤسســات، بســعر فائــدة أعلــى، لتغطيــة مصــاريف التســيير، وتحقيــق أربــاح مــن وراء ذلــك، مــن هنــا بــدأت فكــرة لاســيما الم

40Fبين المدخرين والمستثمرين (Intermédiation Financière) ةالوساطة المالي

2.  
 والمقترضـين تلـك الهيئـات الـتي تسـمح بتحويـل علاقـة التمويـل المباشـر بـين المقرضـين" : وتعرف الوساطة المالية بأ�ا

المحتملــين إلى علاقــة غــير مباشــرة، فهــي تخلــق قنــاة جديــدة تمــر عبرهــا الأمــوال مــن أصــحاب الفــائض المــالي إلى أصـــحاب 
بمـنح الخاصـة بـالأفراد والمؤسسـات مـن جهـة، والقيـام ) الفـوائض الماليـة(العجز المالي، تقوم هـذه الهيئـات بتعبئـة الادخـارات 

 .الطريقــة فهــي تصــل بــين طــرفين متناقضــين في أوضــاعهما الحاليــة وأهــدافهما المســتقبليةهبــذه  قــروض إلى أطــراف أخــرى،
ــل  ــة إلى التمويــ ــم أصــــحاب الحاجــ ــوال هــ ــذون الأمــ ــذين يأخــ ــل والــ ــائض التمويــ ــم أصــــحاب فــ ــوال هــ ــدمون الأمــ ــذين يقــ فالــ

في شـــكل قـــروض إلى والوســـاطة الماليـــة هـــي الهيئـــات الـــتي تـــربط بينهمـــا، فهـــي تجمـــع فـــوائض التمويـــل مـــن جهـــة وتقـــديمها 
41Fأصحاب العجز المالي

3 " .  
هــي ذلــك النظـــام المــالي الــذي يســـود فيــه التمويــل غـــير : مــن خــلال التعــريفين الســـابقين يتضــح أن الوســاطة الماليـــة

المباشـر، حيــث يتـدخل وســيط مـالي بــين وحــدات الفـائض ووحــدات العجـز، والــذي عــادة مـا يكــون البنـك، فيقــوم بجمــع 
ـفـهفيظوت متـيل ضئاـحول اـجعلا تادـئاف راعـسأب ،زـمح ةدقمح ةددقــمايق ءارو نـم اه هبــذه العمليــة المـدخرات مــن وحــدات ا

 .   أرباحا
 :  والشكل الموالي يمثل نظام الوساطة المالية

 
 
 

                                                   
 .5 ، ص2004البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  الطاهر لطرش، تقنيات  1-
   .8 ، ص2002، ، الجزء الأول، مرجع سابقسلسلة التعريف بالبورصة جبار محفوظ،  2-
 .7 ، ص2004، نفس المرجع الطاهر لطرش،  3-
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 نظام الوساطة المالية: )05(الشكل رقم                                               
                       جز                                                                   أصحاب الفائضأصحاب الع           

       ستخدام       مصدرا                                          ستخدام           مصدرا    
 الادخار المتوفر      توظيف في                             قتراض أموال                   استثمار مادي    ا  

 مؤسسة مالية                       من طرف مؤسسة مالية                                 
                                                        

 الوسط المالي                                                            
  ستخدام      ا مصدر 

    إعادة توظيف لأصحاب     توظيفات أصحاب                                    
 العجز                   الفائض                                                                         

 
 
Source : Guy Caudamine, Jean Montier, Banque et Marché Financier, Edition Economica,  
Paris, France, 1998, P.231. 
فمن خلال الشكل يتضح لنا دور الوسيط المالي في الجمع بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض، من أجل 

 .تمويل وحدات العجز، والتي تتمثل عادة في المشروعات الاستثمارية

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W^=ÉÈrË=ÔÎ›‰`Îÿ_ª^=Ôù_ãÈÿÔ==öÛ_Õÿ^=i_wì˚I=Ë=i_wì˚Ïÿ_ª^=äs≈ÿ^=

إن وجــود الوســاطة الماليــة في اقتصــاد اليــوم يعــد ضــرورة حيويــة، لــيس فقــط لكو�ــا متعامــل اقتصــادي مهــم، ولكــن 
ــود  ــة وجــ ــة يمكـــن تســــجيل أهميــ ــل، وفي الحقيقــ ــة بالتمويــ ــن المشـــكلات المرتبطــ ــد مــ ــول للعديــ ــاد حلــ ــد سمحــــت بإيجـ ــا قــ لكو�ـ

=.لالمالية بالنسبة لكل طرف من أطراف علاقة التمويالوساطة 
1J=Ïÿ_ª^=öÛ_Õÿ^=i_wì˚=Ôgå·ÿ_f=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=ÉÈrË=ÔÎ›‰`W===
مصداقية الوسيط المالي مضمونة، وليس السبب في ذلك يتمثل في حجم السيولة التي يسيرها فحسب، ولكن  -

ماية المودعين، فأموال المودع هي إذا مأمونة الحفظ، وهذا ما بصـفة رئيسة نظراً للقوانين والتنظيمات المعدة خصيصا لح
 لا يتوفر دائما في حالة علاقة التمويل المباشر؛

يتيح وجود الوساطة المالية لصاحب الفائض المالي إمكانية الحصول على السيولة في أي وقت، فالمؤسسة المالية  -
 ؛ل سائل لمواجهة مثل هذه الاحتمالاتالوسيطة مجبرة على الاحتفاظ بجزء من الأموال في شك

يتجنب صاحب الفائض المالي مخاطر عدم التسديد التي تكون كبيرة في حالة الإقراض المباشر، فالمؤسسة المالية  -
الوسيطة لما تتوفر عليه من أموال ضخمة، ولما تتمتع به من مركز مالي قوي، تكون على العموم في وضعية مالية تسمح 

هزوح في هب ظفتيح ابم ةنراقم ةيرغص غلابم مهعئادو برتعت نيذلا ينعدولما هاتجا اتهامازتلا لكتالها بتنفي يعفى وجود  -
الوساطة المالية أصحاب الفائض المالي من إنفاق الوقت والجهد في البحث عن المقرضين المحتملين، فهم يعرفون مسبقا 
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الية بحكم طبيعة نشاطها تتيح إمكانية مستمرة لقبول الأموال في أي فالوساطة الم -الجهات التي يودعون فيها أموالهم
 .وقت
2J=Ïÿ_ª^= äs≈ÿ^= i_wì˚= Ôgå·ÿ_f= ÔÎÿ_ª^= Ôù_ãÈÿ^= ÉÈrË= ÔÎ›‰`W  غير أن الوساطة المالية لا توفر مثل هذه

ذا قلنا الخدمات لأصحاب الفائض المالي فقط، بل تسدي خدمات أخرى إلى أصحاب العجز المالي، وليس مبالغا إ
أن هؤلاء هم المبرر الأول لوجود الوساطة المالية، ولا معنى في الواقع لهذه الوساطة المالية إذا لم يكن هناك من يطلب 

 :يستفيد أصحاب العجز المالي من وجود الوساطة المالية في الجوانب التالية. هامدتا
قت المناسب لأصحاب العجز المالي، وهي تحقق هذه توفر الوساطة المالية الأموال اللازمة بشكل كافي، وفي الو  -

لما تتوفر عليه من أموال ضخمة تجمعها بطريقة مستمرة، وبما أن هناك تيارات من الودائع، فإن الأموال  االعملية نظر 
 ب؛المطلوبة من طرف أصحاب العجز المالي تكون دائما متوفرة في الوقت المناس

رض مشقة البحث عن أصحاب الفوائض المالية، على افتراض أن المصاعب الأخرى يجنب وجود الوساطة المالية المق -
كما أن وجود ،غير موجودة، فالوساطة المالية باعتبارها هيئة قرض تكون دائما مستعدة لتقديم مثل هذا الدعم

المباشر تدفع بتوفير قروض بتكاليف أقل نسبيا، فعلاقة التمويل  -وهذا أمر مهم جدا  -الوساطة المالية يسمح 
المقرضين إلى فرض فوائد مرتفعة ترتبط بحجم المخاطر المالية، وبمدة تجميد الأموال، ولكن نظرا للتقنيات العالية 
المستعملة من طرف الوساطة المالية والاستفادة من طفرة الحجم من جهة أخرى، ورمزية الفوائد المدفوعة على الموارد 

 .لفوائد المفروضة على القروض ليست مرتفعة بالشكل في علاقة التمويل المباشرالمستعملة من جهة ثالثة، تجعل ا

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W=_Âj^Ö=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈŸÿ=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=ÉÈrË=ÔÎ›‰`=I⁄’‘=É_îk–˙ÿËK 
إذا كانت الوساطة المالية تؤدي كل هذه الخدمات لأصحاب الفائض المالي، وأصحاب العجز المالي، ماذا 

اء ذالك؟ في الواقع لا تقوم الوساطة المالية بذلك من دون مقابل، وإنما تستفيد من الكثير من تستفيد من ور 
 :                                                                             المكاسب، يمكن ذكر أهمها فيما يلي

هادئاع مظعت تيلا ليخادلما تا، بل لعلها الدخل تستفيد أولا من الفائدة على القروض، وتعتبر هذه الفائدة م -
 قتح يذلا ديحولقهاطاشن هيلع موقت يذلا وأ هتا؛                                       

ويجب أن نعلم   استعمال موارد غير مكلفة في الغالب، فالودائع الجارية هي الجزء الغالب في موارد الوساطة المالية، -
ن الودائع لا يكلفها أي شيء، حيث أن معظم الأنظمة النقدية العالمية تمنع منح فوائد على هذا النوع أن هذا النوع م
                                                                   من الودائع ؛  

ء نقـود الودائع، ويعني هردق عيسوتب ةيلالما ةطاسولا عئادو ىلع لوصلحا حمستا على منح القروض، وذلك بإنشا -
هذا أن البنوك تستطيع أن تمنح قروضا أكثر مما تحصل عليه حقيقة من الودائع، وهو بطبيعة الحال أمر يزيد من 

 . هايناكمتا في زيادة الأرباح
`J=⁄’‘=É_îk–˙ÿ=Ôgå·ÿ_f=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=ÉÈrË=ÔÎ›‰`W  وإذا كانت الوساطة المالية سمحت لأصحاب الفائض

، وأصحاب العجز المالي بتفادي الكثير من المصاعب المرتبطة بعلاقة التمويل المباشر، والاستفادة من العديد من المالي
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المزايا المترتبة عن الانتقال إلى علاقة التمويل غير المباشر، فإن الاقتصاد بدوره يستفيد من وجود الوساطة المالية في 
 :بالكثير من الجوان

قلة النشاط الاقتصادي لعدم توافق الرغبات بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز تفادي احتمالات عر  -
المالي، إن وجود مثل هذا التعارض في الرغبات سواء من حيث الوقت أو المبلغ سوف يؤدي إلى خلق الكثير من 

هردقل اهدحو ةيلالما ةطاسولاو ،يداصتقلاا ءادلأا في تلالاتخلاتا على إلغاء هذا التن       اقض بإمكا�ا أن تسـمح 
 بتفادي كل هذه المشكلات؛                             

يسمح وجود الوساطة المالية بتوفير الأموال اللازمة للتمويل بواسطة تعبئة الادخارات الصغيرة، وتحويلها إلى قروض  -
           ذات مبالغ كبيرة؛                                                        

إن النتيجة الثالثة من وجود الوساطة المالية، هي مرتبطة بالنتيجة السابقة، وتتمثل في تقليص اللجوء إلى  الإصدار  -
بتعبئة السيولة الموجودة، ولكن القدرة على التعبئة ترتبط إلى حد كبير بمدى ) ذو الطبيعة التضخمية(النقدي الجديد 

 . ا في أداء دورها كجامعة للأموالهاذ ةيلالما ةطاسولا ةيلاعت

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=WÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=«^È‡`                            
ه تزاتما تيلاو ،نيرمثتسلماو نيرخدلما ينب ةيلالما ةطاسولا ةركف تأدب دقبا البنوك أول الأمر، غير أن مفهوم 

                          .          الوساطة المالية قد اتسع في اتجاهين على الأقل
€Ë˚^W أن الوسطاء أصبحوا يستثمرون المدخرات المتجمعة لديهم تحت أشكال مختلفة،كشراء المنتجات المالية  هو

المتوفرة في الأسواق المالية من أسهم وسندات وغيرها وتحقيق أرباح من وراء ذلك، أكثر من ذلك فقد أصبح الوسطاء 
 .حلتمويل عمليات تعود عليهم بالأربا يصدرون كذلك أوراق مالية 

Ï‡_oÿ^W  ه ىرخأ ةديدع تاسسؤم مايق وبذه الوظيفة التي كانت محتكرة من طرف البنوك، لقد تم حصر ستة  
42Fفصائل من المؤسسات البنكية وغير البنكية وهي

1                                  :  
1J ◊È·gÿ^W موال من الأعوان الاقتصاديين الذين يتوفرون على سيولة فائضة بما في ذلك البنوك المركزية التي تجمع الأ

 .وإعادة إقراضها إلى أعوان اقتصاديين آخرين هم في حاجة إلى تمويل، خاصة المؤسسات
2J ø_Îkv˘^Ë= á_~É˘^= “ÍÉ_·ìW  التي تأخذ العديد من الأشكال مثل الصندوق الوطني للادخار والاحتياط، فعل

خير في ميدان السكن إلا أننا نرى أنه من الممكن أن يقوم بتوظيف فوائضه المالية سواء في الرغم من تخصص هذا الأ
 .شراء أدوات مالية لو وجدت سوق لذلك، أو إقراضها إلى طالبي رؤوس الأموال

3J ÔîîÄkª^= ÔÎÿ_ª^= m_åã¯ª^W  التي تقوم بإصدار أسهم وسندات طويلة الأجل للحصول على الأموال
 .لإقراض للغير، لاسيما المؤسسات والجمهور، والحصول على عائد من وراء ذلكالمستعملة في ا

4J ÔÎÿ_ª^=m_‘àêÿ^=W= التي عادة ما تتخصص في تمويل عمليات البيع الآجلة والإقراض العقاري، فهي أيضا تحصل
       .                                                      على معظم الأموال من إصدار السندات

                                                   
                                                                     .10-8 ، ص2002 الجزء الأول، مرجع سابق،سلسلة التعريف بالبورصة، محفوظ جبار،  1-



==================================================================================================================€Ë˚^=⁄îÕÿ^==========================ÔÎÿ_ª^=Óá^Éˇ^ ⁄ÍÈ›kÿ^Ë=

    33   

5J ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=Ω=Ïƒ_›§^=ŒÎ¿Èkÿ^=m_ÙÎ‰=W= والتي تتكون أساسا من شركات الاستثمار ذات رأس المال
بالإضافة إلى توظيف الأموال المتجمعة لديها من إصدار الأوراق المالية  مالمتغير، والصناديق المشتركة للتوظيف، وتقو 

 .  الحوافظ المالية، ونشاطات مالية أخرى تسيير
6J =≤‹akÿ^=m_‘àèW  هاكلتمم ينمأتب نوموقي نمم لاوملأا عمتج تيلتم، وكذا التأمين على الحياة، عادة ما تكون لهذه

 .الشركات فوائض مالية هامة توظفها في الأوراق المالية العقارات، وتقرض جزءا منها للشركات
تصر هذه الوظيفة على جمع المدخرات لم تق لم تبق وظيفة الوساطة المالية من مهمة البنوك وحدها، كما إذا

وإقراضها للمحتاجين لمصادر التمويل، بل توسع مفهوم الوساطة في الأنظمة المالية المعاصرة ليشمل نشاطات أخرى  
ثلاثة  إلى، وبالتالي يمكن أن نقسم الوسطاء الماليين كإصدار المنتجات المالية، وتوظيف الفوائض تحت أشكال مختلفة

 :وسطاء وهم
• ¯‹«^ÑÍd=m_åãW  البنوك(مؤسسات مالية تقبل ودائع وتعطي قروضا.( 
• ÌÑ–_≈j=«^ÑÍd=m_åã¯‹W  شركات (مؤسسات مالية تحصل على الأموال على فترات ثابتة وعلى أسس تعاقدية

 ...).التأمين، صناديق تعاقدية
• á_›okã^=Ú_�ãËW  شركات الاستثمار وصناديق الاستثماروهم. 
 á_›okã^= m_‘àèW  الأموال من خلال إصدار أسهم وأدوات دين، وتستخدمها في إعطاء قروض تحصل على

 . للمستهلكين والشركات الصغيرة
 _›okã^=“ÍÉ_·ìáW  وتستخدمها في تكوين محافظ ) حصص ملكية(تحصل على الأموال من خلال بيع وحدات

 .  مالية من أسهم وسندات

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ôì_¶^=Ô≈Îg�ÿ^=m^Ö=m_åã¯ª^=
1J ª^=÷·gÿ^Ìä‘àW==الوظيفة العامة للبنك المركزي مرتبطة بالنقد والقروض، ولهذا يقوم بالوظائف التالية إن: 
=̀J ÔÍÑ—·ÿ^=Ôã_Îåÿ_f=Ô�gjà‹=ŒÛ_¿Ë=W= أي أنه مسئول عن إعداد وتنفيذ السياسة النقدية، وهذا للمحافظة على

           ؛)سياسة الصرف(وخارجيا ) السياسة النقدية(استقرار العملة داخليا 
i=J fl_Î—ÿ^=Ì`=I∆ÃÑÿ^=Ô›¡‡afË=Ñ—·ÿ_f=Ô�gjàª^=ŒÛ_¿Èÿ^=|f 43F1: 
 ؛إصدار النقد القانوني •
 ؛ةدوره كبنك للبنوك، عادة ما تلجأ البنوك إلى الإقراض من البنك المركزي في الحالات الطارئة والحرج •
     وظائف أخرى منها مراقبة مؤسسات القرض والمحافظة على استقرار النظام المالي؛ •
 وره كبنك للدولة، وهذا بتسيير حسابات الخزينة العامة؛ د •

غير الذي له قوة إبراء  (Central) أو المركزي (Légal) إذن للبنك المركزي حق إصدار النقد القانوني
 .محدودة، داخل الإقليم الوطني

                                                   
 .96 ، ص2006الجزائر،  ، علاقة البنوك الإسلامية بالبنوك المركزية، مكتبة الريام،ناصر سليمان  1-
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لأعوان المالية بالأوراق تتمثل زبائن البنك المركزي في البنوك والخزينة العامة، والتي من خلالها تشبع حاجات ا
ـــالنق ـ ــ  .القانونية ديةــ
2J =Ô‹_≈ÿ^= Ô·Íä¶^W  هي الممثلة المالية للحكومة، فهي تقوم بتنظيم الميزانية العامة للدولة، والإشراف على تنفيذها

44Fسنويا، وبالتالي فهي الجهة المسئولة عن تنفيذ السياسة المالية للدولة 

 .ي وماليتقوم الخزينة العامة بدور نقد. 1
€Ë˚^W  في إصدارها وسائل للدفع متمثلة في القطع النقدية، والتي تقوم ببيعها للبنك المركزي مقابل الحصول على يتمثل

 .قيمتها من النقد الكتابي
Ï‡_oÿ^W إضافة إلى  .مساهمتها في تمويل الاقتصاد الوطني عن طريق الاستثمارات العامة المسطرة في ميزانية الدولة

ــإص ــــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ  . Les Bons du Trésor الخزينة دارها سندات قصيرة الأجل تتمتع بالسيولة الكبيرة تعرف بسنداتـ

=«àÕÿ^Ï‡_oÿ^=W===ÔÎ’·gÿ^=ÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=
45Fهي مؤسسات مالية يتمثل دورها في ثلاث وظائف أساسية 

2:       
 تجميع مواردها المالية من أصحاب الفوائض؛   -
                                وتوزيع القروض لأصحاب العجز؛منح  -
 .                                                                        خلق وتسير وسائل الدفع -

 .                              البنوك التجارية، والبنوك المتخصصة: هذه المؤسسات تنقسم إلى نوعين
1J =||·gÿ^Ô||Íá_skÿ^=◊ÈW= مجا نــم ةيرغــص ةبــسن ةــيراجتلا كوــنبلل ةــيتاذلا دراوــلما لــلمــوع الكلــي لمواردهــا الماليــة، حيــث تمثــل

ــع تحـــت الطلـــب  ــة(الودائـ ــوارد الخارجيـ ــن المـ ــبة الأكـــبر) وهـــي مــ ــات . النسـ ــنح القـــروض للمؤسســ ــة بمـ ــتص البنـــوك التجاريـ تخــ
عـن طريــق الودائـع المشـتقة الناتجـة عـن فـتح حسـابات الودائـع تحــت ، وهـذا الائتمـانيهردـقبتا علـى خلـق النقـد الكتـابي أو 

 : هناك وظائف حديثة للبنوك التجارية نذكر منهاف .الطلب لفائدة الأعوان الاقتصادية غير المالية
 ؛للعملاء والممتلكات الأعمال إدارة •
  ؛والمالية الاقتصادية الاستشارات تقديم •
 ؛الائتمانية البطاقة خدمات •
 ؛والسندات بالأسهم العام الاكتتاب ليةعم تسهيل •
  .الأجنبية العملات وشراء بيع •
2J =ÔîîÄkª^=◊È·gÿ^=W= تتمثل المهمة  .)ملك للدولة(هي مؤسسات قرض ذات طبيعة خاصة تنشأ من قبل الدولة

46Fالتقليدية لهذه البنوك في استعمال مواردها المالية في تمويل قطاعات أهمها

3:   
                                                                                        تمويل العقارات؛ -
 تمويل الإدارات العمومية؛     -

                                                   
  .3 ، ص2000 لبنان، دار المنهل اللبناني، وسام ملاك، النقود والسياسات النقدية الداخلية، الطبعة الأولى، 1-

2- David Begg, Stanley Fischer, Rudiger Dorn Bushadaptation Française: Bernard Bernier et Henri louis, 
Macroéconomie, (Paris, 2ème Edition Dunod, 2002, P.129. 

     .63 ، ص2002 الإسكندرية، مصر، عبد الغفار حنفي، إدارة المصارف، دار الجامعة الجديدة للنشر، 3-
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   .تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
إذن تقوم هذه البنوك بعمليات ائتمانية متوسطة وطويلة الأجل في نشاط اقتصادي معين يعكس تسميتها  

لعقارية، الزراعية والصناعية، أو قد يرجع التخصص إلى مقابلة حاجات ائتمانية من نوع خاص كما هو كالبنوك ا
 . الحال بالنسبة لبنوك الاستثمار والأعمال

تعرف المؤسسات المالية البنكية في النظام المالي كبنوك من الدرجة الثانية بعد البنك المركزي، للدور الذي تلعبه 
، وخاصة البنوك التجارية القادرة على خلق النقد الكتابي المتمثل في الودائع تحت الطلب لفائدة في تمويل الاقتصاد

الأعوان غير المالية، أما فيما يخص البنوك المتخصصة فهي تساهم في مقابلة الطلب على الاقتراض وتقديم الخدمات 
  .                      المالية دون القدرة على خلق النقد

والودائع تحت الطلب أي  (Billet et Pièces)الأوراق النقدية، القطع النقدية : نقد القانوني المتمثل فيإن ال
مجاب هيلع حلطصي ام لمع  (Les Disponibilités Monétaires)النقد الكتابي، يعرف بالموجودات النقدية 

أي وسائل ( زة الأعوان غير المالية المقيمة، وهيهذا الأخير يعرف بأنه عبارة عن وسائل الدفع التي بحو ، )M1(النقدي 
كاملة السيولة، وهو المعنى الضيق للنقود،كما تعرف البنوك التجارية والبنك المركزي والخزينة العامة بالمؤسسات )الدفع

  .صانعة السيولة

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎ’·gÿ^=4»=ÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=
مجا ونح اههجوتو ،ةينطولا تارخدلما ةئبعت ىلع لملالات  وهي مؤسسات أو شركات الوساطة المالية التي     

 .في الاقتصاد الوطني بالقدر الذي تتوفر عليه من أموال) القروض(الاستثمارية، فهي تعمل على زيادة حجم الائتمان 
47Fأي ليس لها القدرة على خلق النقود الكتابية

1. 
صناديق الضمان الاجتماعي والمعاشات، شركات من أهم هذه المؤسسات توجد صناديق التوفير والاحتياط، 

                                                    .الاستثمار، وشركات التأمين
1J _Îkv˘^Ë=4ÃÈkÿ^=“ÍÉ_·ìøW  وهي تختص في مجال السكن وقطاع التشييد، بالإضافة إلى توظيف فوائضها المالية

48Fبي رؤوس الأموالإما في السوق المالي أو إقراضها لطال

، في المقابل تقوم بفتح حسابات ادخارية لصالح الأعوان غير 2
                 .المالية تعود عليهم بفوائد تعرف كذلك ببنوك الادخار

2J =fl_≈ÿ^=≤‹akÿ^=m_‘àèW  ولها دور مزدوج، فإلى جانب قيامها بتقديم خدمات التأمين المتنوعة لمن يطلبها مقابل
مجا لاوملأا رامثتساب موقت ،ينمأتلالمعة لديها في مجالات استثمارية مختلفة، وتنقسم شركات حصولها على أقسا    

 : التأمين إلى قسمين هامين هما
=̀J Ó_Î•^= Ÿƒ=≤‹akÿ^=m_‘àèW  وهي تعتبر بمثابة وسيط مالي ضمني، فمن جهة تقوم بتحصيل أقساط التأمين

 .لمبالغ إلى مؤسسات الأعمالمن المؤمن لهم، ومن جهة أخرى تقوم بإقراض هذه ا

                                                   
 .  12 ، ص2005 الجزائر، الطبعة الرابعة، الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، 1-
    .164 ، ص2006، ناصر سليمان، مرجع سابق 2-
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i=J fl_≈ÿ^=≤‹akÿ^=m_‘àèW ،ولهذا يطلق عليه  وهو ما يعرف بالتأمين على الممتلكات، عادة ما تكون مدته سنة
49Fبالتأمين قصير الأجل، في حين يطلق على التأمين على الحياة بالتأمين طويل الأجل

1. 
3J =á_›okã˘^= m_‘àè= Wا المالية متشكلة من إصدار أسهم، سندات هي مؤسسات مالية تتميز بأن جميع موارده

هذه الموارد المتجمعة يعاد توظيفها في محافظ مالية تتكون من الأوراق المالية ذات التداول العام في  .وشهادات استثمار
 Companies)تعرف شركات الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية بشركات الاستثمار المدارو  .السوق المالية

Investment Managed) ،50م المنقولةه فرعتبيئات التوظيف للقي أما في فرنساF

2  (Les Organismes de 
Placement Collectif des Valeurs Mobilières). 

=̀J á^Ñª^= á_›okã˘^= m_‘àèW  تقوم بتوظيف الأموال المتحصل عليها من المدخرين في الأوراق المالية المتداولة في
51Fتسييرا أمثلا للأوراق المالية، وهي تنقسم إلى قسمينالسوق المالية،كما تضمن 

3. 
أي أن عدد الأسهم المصدرة والمباعة للجمهور التي   (Closed – end)شركات استثمار ذات النهاية المغلقة •

 . يتعامل عليها في السوق المالية يكون ثابتا
 من الصناديق التي تدعى ات عددتدير هذه الشركا  (Open – end)شركات الاستثمار ذات النهاية المفتوحة •

                                                                      .بالصناديق المشتركة، والتي تكون �ايتها مفتوحة، بمعنى أن حجم الأموال المستثمرة في الصندوق غير محددة
iJ=ÔÿÈ—·ª^= fiÎ—Ÿÿ= Ïƒ_›§^= ŒÎ¿Èkÿ^= m_ÙÎ‰W= شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير  وهي تنقسم إلى=

52Fوصناديق التوظيف المشترك، تتميز هذه الهيئات بالتسيير الجماعي للقيم المنقولة لصالح حسابات زبائنها

تعتبر . 4
شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير، شركات استثمار مفتوحة، لأن المدخرين لهم الحرية التامة في شراء وبيع 

 .لاستثمار، بينما صناديق التوظيف المشترك بمثابة صناديق مغلقةشهادات ا
 
 
 
 
 
 
 
 
=
=
=

                                                   
 .                                                              122ص، 2003كندرية ، الإس،دار الجامعة الجديدة  ص، أسواق المال، بورصات، مصارف، شركات تأمين، شركات الاستثمار،قعبد الغفار حنفي، رسمية قريا 1-

2 - Bernard et Colli, Dictionnaire Economique et Financière, Edition du Seuil, Paris, 1989, P.845. 
 .102 ، ص1997 سكندرية،الإ منشأة المعارف، منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال،  3-

4 - David Begg et autre, op. cit, P.202.                            
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pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=WÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=ÔìáÈf=Ω=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=
الوساطة التعاقدية أو  شكلتتعدد أشكال وأنواع الوساطة المالية ما بين مصرفية وغير مصرفية، وبين ما يأخذ منها 

 إصدارأن ما يهم في هذه الجزئية هو تناول الوساطة الاستثمارية، وهي التي ليس لها الحق في  إلاالوساطة الاستثمارية، 
من الأموال اكتفاءا بدورها كحلقة الوصل بين جمهور المستثمرين في  هاجايتحا ىلع لوصحلل ةيلام لوصأ يأ عيب وتا

يقوم بدور الوسيط شخص طبيعي  رى، وعادة ماالأوراق المالية من جهة والجهات المصدرة للأوراق المالية من جهة أخ
أو معنوي بشرط أن يكون مرخصا له بممارسة هذا الدور بموجب قانون هيئة سوق المال وأنظمته وتعليماته، حيث لا 
تسمح التعليمات المنظمة لبورصة الأوراق المالية للمستثمر ببيع أو شراء الأوراق المالية بنفسه أو بشكل مباشر، الأمر 

 وسيط معتمد ومصرح له بالتعامل في الأوراق المالية داخل بورصة الأوراق المالية وهو ما إلىي يستوجب لجوئه الذ
وبصفة عامة يمكن حصر مؤسسات هذا النوع من الوساطة في السوق المالي في ثلاثة  ).سمسار البورصة(يطلق عليه 

53Fنحو التاليعلى ال وإدارتهنوع نشاط مستقل له مؤسساته يشكل كل  .أنواع

1 : 
 . Security Brokersسماسرة الأوراق المالية  •
 .Dealersتجار الأوراق المالية  •
 .Investment Banksبنوك الاستثمار  •

وأيضا دور  Market Makerدوره كسمسار دور صانع السوق  إلى بالإضافةويمكن للوسيط أن يلعب أيضا 
الهيئة (على الترخيص الممنوح له من هيئة سوق رأس المال  ويتوقف ذلك Underwriterمعين  إصدارالمتعهد لتغطية 
هو الجمع في كثير من المؤسسات المالية  ، ويلاحظ في هذا الصدد أن الاتجاه الحديث)السوق إدارةالمشرفة على 

 .للوساطة بين مجموعة هذه الأنشطة، وفيما يلي نشير بقدر من التفصيل لهذه الأدوار وتلك الكيانات

Ë˚^=«àÕÿ^€=WÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=Óàã_5==(Licensed Brokers) 
دي دوره لقاء عمولة يحصل عليها نظير هذه ة ويؤ ويعتبر السمسار وسيط بين المستثمرين والبائعين للأوراق المالي

وبين بيوت السمسرة التي  ،دم الحد الأدنى من الخدمات لعملائهالخدمات، وهنا يتعين التفرقة بين السمسار الذي يق
مجلال Full-Service Brokerageدم الخدمة المتكاملة تق حيث توفر بيوت السمسرة في البورصات  .ه اذا

 :العالمية مجموعة من الخدمات فضلا عن خدمة شراء وبيع الأوراق المالية مثل
اء والمتخصصين في توفير المعلومات المالية الحديثة عن الأوراق المالية التي يتم التعامل فيها من خلال تقارير الخبر  -

 ؛مجالات الاستثمارات المالية
 ؛محفظة العميل الاستثمارية إدارةحد  إلىالنصح والمشورة للعملاء فيما يتعلق بقرارات الاستثمار، وقد يصل الأمر  -
القيام نيابة عن العملاء بأداء العديد من الأنشطة مثل تسجيل الكوبونات وتسجيل اسم المشتري الجديد لدى  -

 ؛آخر هذه الأنشطة إلى...، الاكتتاب نيابة عن العملاء، ومتابعة استهلاك السنداتالشركات

                                                   
  .بتصرف 74-68 محب خلة توفيق، مرجع سابق، ص -1
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فتح حسابات جارية للعملاء وتقديم تسهيلات ائتمانية لهم لتمويل شراء المزيد من الأوراق المالية وهو ما يعرف  -
ات الرقابية لضمان عدم بالشراء بالهامش، وأيضا البيع على المكشوف، وذلك بالطبع في ضوء ما تسمح به السلط

 .الاهتزاز المالي لمثل هذه البيوت

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=á_°=
 :في نك ه اذامجلال التمييز بين

1J ÔÍÑÎŸ—kÿ^=Ô�ê‡˚^W  والتي تأخذ شكل التجارة المباشرة في الأوراق المالية باعتبارها أحد السلع حيث يقوم هؤلاء
لمشترين مستهدفين من ذلك بيع وشراء الأوراق المالية لحساب أنفسهم، حيث يقوموا ببيع التجار بالاتصال بالبائعين وا

الأوراق المالية بأعلى سعر مقارنة بثمن شرائها الأمر الذي ينجم عنه هامش ربح يتمثل في الفرق بين سعري الشراء 
 .هاسلح اهيف مهلماعتل اربموالبيع، والتجار في هذا الصدد يتحملون مخاطر تقلب أسعار الأوراق المالية ن

2J ÔnÑwkåª^=Ô�ê‡˚^W  وتتداول الأوراق المالية مثل بإصدارتأخذ شكل شركات متخصصة في مجالات ترتبط: 
• ÔÎÿ_ª^= ”^áË˚^= Ω= i_kk‘˘^= „_›óË= tÍËàj= m_‘àèW  ويتركز مجال نشاطها في ضمان تلقي الاكتتاب في

 الأخرى، والترويج والتسويق لتلك الأوراق المالية وتغطية الاكتتاب الأوراق المالية التي تصدرها الشركات والمنظمات
ومثل هذه الشركات تعد أحد السمات المميزة لأسواق المال في الدول المتقدمة لقيامها بدور الوسيط بين  فيها،

ة للتقدم والنمو المالي والمستثمرين الماليين، فهي مؤسسات مالية لازمة لبناء وتقوية البنية الأساسي) المنظمات(الشركات 
أ�ا تعمل على تحديد قنوات الاستثمار الأفضل، وكذلك تحديد نسبة رأس المال الذي يطرح  إذوالاقتصادي، 

 .الطروحات وتوقع معدلات العائد على الأسهم والسندات إصدارللاكتتاب وتوقيت 
• àù_Äª^=€_ª^=é`á=m_‘àèW لتحسين  الإداريةندات المالية أو الفنية أو تقوم شركة رأس المال المخاطر بتقديم المسا

 .فعالية المشاركة في تأسيس مشروعات أو شركات جديدة عالية المخاطر ورفع عوائدها الاستثمارية
• ÔÎÿ_ª^= ”È—•^= “ÍáÈj= m_‘àèW  ويعتبر نشاط التوريق أحد الأنشطة المالية المستحدثة التي يمكن عن طريقها

منشأة متخصصة ذات غرض  إلىابلة للتداول والمضمونة بأصول مثل ديون الجهاز المصرفي تحويل الحقوق المالية الغير ق
 .أوراق مالية جديدة في مقابل هذه الحقوق المالية تكون قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية إصداربدف  ،خاص

• _Íäf=flÈ—j=Ë`=ÔÎÿ_‹=_–^áË`=áÑîj=;ÿ^=m_‘àêÿ^=çÎãaj=€_ß=Ω=ÔŸ‹_≈ÿ^=m_‘àêÿ^_7^È‹`=éË˜á=ÓÉW 
ه تاكرشلا هذه لثم تتم بمباشرة نشاط تأسيس الشركات تمهيدا لقيامها إوكما هو واضح من المسمى، ف  بإصدار

 .الأوراق المالية، وغالبا ما تشترك في رأس مال هذه الشركات
3J á_›okã˘^= ◊È·fW لية، وهو واسع ويعد بنك الاستثمار بمثابة بنك متخصص أساسا في التعامل في الأوراق الما

كما هو الحال في البنوك   إقراضها إعادةه عئادولا لبقبدف  الانتشار في الولايات المتحدة الأمريكية، وهذه البنوك لا
 :فيتتمثل أهم وظائف بنوك الاستثمار  .الإصدارتعمل فقط في سوق الأوراق المالية خاصة سوق  وإنماالتجارية، 

• ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=Ω=⁄‹_≈kÿ^W بيعها لصغار  لإعادةتقوم بنوك الاستثمار بشراء الأوراق المالية المصدرة تمهيدا  حيث
 .المستثمرين

• Óàå›åÿ^=mÈÎf=ÔÕÎ¿Èf=fl_Î—ÿ^W  لأسواق الثانوية نيابة عن العملاءاحيث تقوم بشراء وبيع الأوراق المالية في. 
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• ≤gkk’ª^= ⁄Î‘Ë= ÔÕÎ¿Èf= fl_Î—ÿ^ UnderwriterW المالية المصدرة لتوفير التمويل  حيث تقوم بتسويق الأوراق
 .طويل الأجل للشركات المصدرة

• ”Èåÿ^=∆‡_ì=ÔÕÎ¿Èf=fl_Î—ÿ^ Market MakerW  لسوق اويؤدي في ذلك مهام على درجة كبيرة من الأهمية في
 :المالي يكمن أهمها

 Ïÿ_ª^=”ÈåŸÿ=Ô‹â˙ÿ^=ÔÿÈÎåÿ^=4ÃÈjW التحكم في وذلك عن طريق ممارسة دور نشط في تفعيل آلية السوق ب
 .حركة العرض والطلب

 ˚`= ‚‹= ⁄‘= á^à—kã^= Ÿƒ= Ô¡Ã_-^”Èåÿ^= ⁄~^É= ⁄‹_≈kÿ^= fisvË= á_≈ãW  وذلك من خلال ممارسته لدور
المشتري في حالة الانخفاض الحاد في الأسعار، ودور البائع في حالة الارتفاع الحاد فيها، وبذلك يلعب صانع السوق 

 .لمنشود للسوقدورا هاما في المحافظة على التوازن ا

=pwgª^∆f^àÿ^=WÔÎÿ_ª^=Ôù_ãË˙ÿ^ financière ) ( Désintermédiation    
، ومن )دخل(إن المؤسسات تنتج السلع الاستهلاكية والاستثمارية، وتوزع تدفق نقدي الذي هو عبارة عن 

جزء منها على السلع تستلم المداخيل الموزعة من طرف مؤسسات الأعمال وتقوم بإنفاق  تجهة أخرى فإن العائلا
الاستهلاكية وادخار الجزء المتبقي، هذا الادخار يعاد تحويله للمؤسسات حتى تتمكن هذه الأخيرة من شراء السلع 

نظرا لحاجة أعوان العجز للتمويل تقوم بإصدار أوراق أولية، والتي تمثل محاسبيا جانب من  الإنتاجية، وبالتالي
، والتي تمثل محاسبيا جانب من )هارخدم فيظوت ضرغتم(لفائض ا أصحاب تشتري من قبل لخصومها، هذه الأصو 

    .أصولهم، هذه العملية طبعا تتم في السوق المالي
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÌÉ_îk–˘^=_‰áËÉË=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãË˙ÿ^    

وسائل تمويل  أهمية بالغة في الاقتصاديات الحديثة، باعتبارها من أهم) السوق المالي(تكتسي اللاوساطة المالية 
  .                                                            عمليات التنمية الاقتصادية في القطاع العام أو الخاص، خاصة بعد تراجع الدور الريادي للبنوك في عملية التمويل

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãË˙ÿ^=ŒÍà≈jFª^=”Èåÿ^ÔÎÿ_E==== (Financial market)            
             :يمكن ذكر أهمها اليةهناك العديد من التعاريف التي وردت بخصوص السوق الم

 آلية يتم من خلالها تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرة" :بأ�ا اليةفقد تم تعريف السوق الم
وحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية والتي يتوافر لديها فوائض مالية وتمثل عرض الأموال، إلى ال

وتعكس الطلب على الموارد المالية، وبذلك فإن السوق التمويلية تحول الموارد المالية من الوحدات التي لا تملك القدرة 
54Fماروالرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي تتوافر لديها الفرص الاستثمارية، وتملك القدرة على الاستث

1 ". 
الميكانيكية التي تضمن تجميع المدخرات وتقديم الأموال للأنشطة المختلفة  ":على أ�االية كما تعرف السوق الم

55Fمن خلال المؤسسات المالية التي يضمنها السوق

2 ". 

                                                   
  .3 ص ،2005 كندرية،الإس ، مؤسسة شباب الجمعية،خلال فترة التحول إلى اقتصاد السوق عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية 1-
   .23 ، ص2002 جلال إبراهيم العبد، بورصات الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعة، الإسكندرية،، محمد صالح الحناوي 2-
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، حيث )مستثمرين(بالطلب عليها ) مدخرين(مكان التقاء عرض الأموال  ":بأ�ا اليةوتعرف أيضا السوق الم
مجا تارخدم نم بناج ليوتح ىلع دعاست لتمع إلى استثمارات مفيدة، وبالتالي تساعد على إتمام عملية التمويل أ

56Fالرأسمالي أي صناعة رأس المال

1 ".  
ذلك النظام الذي يسود فيه : ومن خلال التعاريف السابقة يمكن استخلاص تعريف اللاوساطة المالية بأ�ا

س علاقة مباشرة بين وحدات العجز ووحدات الفائض من خلال السوق المالي، فوحدات التمويل المباشر، حيث تؤس
العجز تحصل على تمويلها من خلال إصدار أوراق مالية تباع في السوق المالي، دون المرور بوساطة البنوك والمؤسسات 

ا بواسطة شراء الأوراق المالية المالية المختصة الأخرى، ووحدات الفائض تلجأ مباشرة إلى هذا السوق لتوظيف أمواله
  وبواسطة ومن خلال السوق المالي وعليه فإنه .دون المرور بوساطة مالية أيالمصدرة من طرف وحدات العجز، 

ميكانيزمات العرض والطلب على الأموال تنشأ علاقة مباشرة بين وحدات العجز ووحدات الفائض كما هو مبين في 
 :الشكل الموالي

 نظام اللاوساطة المالية): 06( الشكل رقم                                         

 أصحاب الفائض                                                                     أصحاب العجز
 مصدراستخدام   مصدر                                                                استخدام   

 أوراق مالية                                                       شراء أوراق مالية    الادخار المتاح إصدار      استثمار مادي  

                      
Source: Guy Caudamine, Jean Montier, Banque et Marché Financier, Edition Economica,  Paris, 
France, 1998, P .230.                                                                    

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=”^Èã¸Ÿÿ=ÏØá_kÿ^=áÈ�kÿ^=
فكـــرة تقســـيم ترتكــز فكـــرة الأســـواق الماليـــة علـــى نظريــة آدم سميـــث الـــتي تقـــوم علـــى فكــرة تقســـيم العمـــل، وتعتمـــد 

تبعـــا  الإنتــاجنـــوع مــن التخصــص في  إيجــادممـــا يترتــب علــى ذلــك  الإنتــاج،حجــم العمــل علــى كــبر حجــم الســـوق وعلــى 
انعكســـت هــذه العلاقـــة علــى التطـــورات الماليـــة و . Allocation Resourcesوهــذا مـــا يطلــق عليـــه  ،للمزايــا النســـبية

هـــذا الســـوق ســـوق متخصــص لـــلأوراق الماليــة و  إيجــادوبشــكل أدق علـــى التطــور في الأوراق الماليـــة ممــا يترتـــب علــى ذلـــك 
57Fالشكل الموجود عليه حاليا بعدة مراحل هي إلىمرت الأسواق المالية قبل وصولها ف .أطلق عليه سوق الأوراق المالية

2 : 
≥Ë˚^=Ô|||Ÿvàª^W==وارتفـــاع نســـبي في  ،وقــد تميـــزت هـــذه المرحلــة بوجـــود عــدد كبـــير مــن البنـــوك الخاصــة ومحـــلات الصــرافة

ـــم رامثتهارخدتم في مشــروعات تجاريــة وزراعيــة وعقاريــة وغيرهــا مــن المشــاريع، ممــا الأفــراد علــى ا وإقبــالمســتوى المعيشــة 
رؤوس  إلىكــبر حجــم هــذه المشــروعات الــتي أصــبحت بحاجــة   إلىوأدى أيضــا  ،اتســاع المعــاملات التجاريــة إلىأدى ذلـك 

 .أموال كبيرة، وأصبح الفرد يعجز عن تمويلها وقد ترتب على ذلك عواقب وخيمة

                                                   
  .20، ص2000صحلا السيد جودة، بورصة الأوراق المالية علميا وعمليا، مكتبة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر، الإسكندرية،  1-

 .بتصرف 19-16، ص 2002جمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار صنعاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  -2
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oÿ^=ÔŸvàª^ÔÎ‡_W  تميزت هذه المرحلـة ببدايـة ظهـور البنـوك المركزيـة الـتي تسـيطر علـى البنـوك التجاريـة بعـد أن كانـت البنـوك
التجاريـة تتميــز بحريــة مطلقــة في المرحلــة الأولى، أمـا في المرحلــة الثانيــة فقــد أخــذت البنـوك التجاريــة تقــوم بعملهــا التقليــدي 

 .ن وفقا لقواعد البنك المركزيوهي خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتما
Ô||oÿ_oÿ^=Ô||Ÿvàª^W  المتوســط الأجـل والطويــل الأجــل مثـل البنــوك الصــناعية والزراعيــة  الإقــراضظهــور البنـوك المتخصصــة في

ــتثمار ــة والاســ ــوك التنميـ ــة، وبنــ ــذه البنــــوك. الخ...والعقاريـ ــبحت هـ ــات  وأصــ ــوم بعمليــ ــدارتقـ ــة  إصــ ــطة وطويلــ ــندات متوســ سـ
ــا هاجايتحا دتــ ــوم البنــــك المركـــزي  ـجلأــسل لـ ــة، ويقـ ــاريع المختلفـ ــل المشــ ــا لتمويـ ـكلو ،لاوـــفت يـهاجابح يتــ ــدارــــملأا نــ  بإصــ

 .سندات الخزانة
=Ô||≈f^àÿ^=Ô||Ÿvàª^W  القابلــة  الإيــداعفي هــذه المرحلــة ظهــرت الأســواق النقديــة وازدادت حركــة الأوراق التجاريــة وشــهادات

 .لسوق الماليللتداول، وهذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع ا
Ô||||å‹_¶^=Ô||||Ÿvàª^W ــة ــواق النقديــ ــع الأسـ ــة مـ ــواق الماليــ ــة انــــدمجت الأسـ ــذه المرحلـ ــع  ،في هـ ــة مــ ــواق المحليـ وانـــدمجت الأســ

ــة ــات الماليـ ــة وظهـــور البورصـ ــال المختلفـ ــور وســـائل الاتصـ ــة لتطـ ــة  ،الأســـواق العالميـ ــواق الماليـ ــة والأسـ وأصـــبحت الأوراق الماليـ
 .الطويلة الأجل مثل الأسهم والسندات تتم ببيع وشراء الأوراق المالية

ــتند علـــى  ــالي تسـ ــأن الســـوق المـ ــول بـ ــا القـ ــة يمكننـ ــواق الماليـ ــاريخي للأسـ ــور التـ ــن التطـ ــيطة عـ ــة البسـ ــذه المقدمـ ــد هـ وبعـ
 :المرتكزات التالية

 .السوق التي تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات والقروض العقارية •
ـلذـــغب كـظنلا ضــع رــسولا نـــلا ةليــقحتي تيـه قبــا هـــذا  ،بـــائعي الأوراق الماليــة بمشـــتري تلــك الأوراقالســوق الـــتي تجمــع  •

الجمع أو المكان الذي تـتم فيـه، ولكـن بشـرط تـوفر قنـوات الاتصـال الفعالـة بـين المتعـاملين في السـوق بحيـث تجعـل الأثمـان 
 .متداولة فيه السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية

_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=W========ÔÎÿ_ª^=”^Èã¸ÿ=ÌÉ_îk–˘^=áËÑÿ^=
ــة ــ ــ ــ ــاط التالي ــ ــ ــة في النقــ ــ ــ ــادية العامــ ــ ــ ــداف الاقتصــ ــ ــ ــق الأهــ ــ ــ ــأداة لتحقيــ ــ ــ ــة كــ ــ ــ ــواق الماليــ ــ ــ ــة الأســ ــ ــ ــيص أهميــ ــ ــ ــن تلخــ ــ ــ 58Fيمكــ

1 :                                                                                              
1- ==Ñ||Ÿgÿ_f=ÔÍÉ_||îk–˘^=É^È||›Ÿÿ=fiÎŸ||åÿ^=Ê||ÎrÈkÿ^W  يــتم تحديـد ســعر التــوازن لــلأوراق الماليــة مــن خــلال تفاعــل البــائعين

ــر  ــة، فتتحـ ــة التامـ ــة العمـــل بســـوق المنافسـ ــد  كوالمشـــترين بالســـوق، وحســـب آليـ ــق العائـ ــاه الـــذي يحقـ ــوال الســـائلة بالاتجـ الأمـ
علـى ســعر  ارارق اهاقفن ةـيطغتل ةـيليومتلا اـتهتــا الاسـتثمارية بنـاءالمرغـوب فيـه مـن قبــل المـدخرين، وتتخـذ مؤسسـات الأعمــ

التوازن بالسوق، وبالتالي تبقى في الاقتصـاد الاسـتثمارات الـتي تحقـق رغبـات المـدخرين، وتخـرج منـه الاسـتثمارات الـتي تقـل 
 .عوائدها عن مستوى رغبات المدخرين من فوائد وأرباح

ــ ــدم ولا يمكـــن لمؤسســـات الأعمـــال أن تحقـ ــئاوعــعفترم دــناك اذإ لاإ ةــس تــخو اهعلـهأو اتهامدـــشن فادـهاطاتا تخـ
في توجيـه الاقتصـاد بمـا يحقـق ، لـذلك فـإن آليـة عمـل الأسـواق الماليـة تسـاهم )المستهلكين(جامجا دارفأ تابغرو تلتمع 

 .مجا تابلتمع إشباعغاياته في 
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رات وتوظيفهــا في المشــروعات الاســتثمارية، ومــن خــلال بــذا تعتــبر الأســواق الماليــة آليــة مــن آليــات تجميــع المــدخو 
ــة  ــويلي إنمـــائي محلـــي، ممـــا يـــؤدي نســـبيا إلى تنـــاقص احتياجـــات التنميـ أداء الســـوق الماليـــة لهـــذا الـــدور فإ�ـــا تعتـــبر مصـــدر تمـ

                                                                                          .سياسة خارجيةللتمويل الخارجي الذي يتصف بأنه تمويل ذو أعباء باهظة يجلب معه تدخلات إدارية و 
3J ==É_||îk–˘^=Ω=ÔÿÈÎ||åÿ^=4ÃÈ||j==W قــد تمــر الشــركات بظــروف تشــجعها علــى اللجــوء للأســواق الماليــة الــتي تــوفر الآليــة

ــة والحصـــول  ــع الأوراق الماليـ ــىالمناســـبة لبيـ ــ علـ ــه، وعـ ــافة إلى أنـ ــيولة، هـــذا بالإضـ ــة السـ ــتطيع حملـ ــق الســـوق المـــالي، يسـ ن طريـ
هرطـضا اذإ ةلويـس لىإ ةـيلام قاروأ نـم هـنوكليم اـم لـيوتح تادنـسلاو مهسلأتم أو شـجعتهم الظـروف إلى عمـل ذلـك، أمـا 

 لفي الحالــة العكســية وفي حالــة غيــاب الأســواق الماليــة سيضــطر حامــل الســند إلى انتظــار موعــد اســتحقاقه، ويضــطر حامــ
 .                                            ر حتى تحل أو تصفى الشركة طوعا أو جبرا وتتحول إلى سيولةالسهم إلى الانتظا

4J =˚^=Ω=≤Ÿ‹_≈kª^=≤f=€^È‹˚^=€_—k‡^=ŒÎÿ_’j=öÎÕ£=”^È|ãW== لـيس هنـاك حاجـة لإضـاعة وقـت المتعـاملين في
ــوفر الوقـــت علـــى المتعـــ ــائعين، فالأســـواق تـ ــن المشـــترين أو البـ ــات البحـــث عـ ــن دائمـــا عـــن الاكتتابـ املين بالســـوق، فهـــي تعلـ

ــع  ــر البيـ ــاء وتكلفـــة البحـــث لتقريـ ــاملين عنـ ــتقبلية، مـــوفرة علـــى المتعـ هاطاتا المسـ     ـيدلجـــعو ةدــتن نـــمعأ جئاـــشلا لاـــشنو تاكرـ
ــعار التـــوازن تعكـــس المعلومـــة . أو الشـــراء ــواق الماليـــة الثقـــة والأمـــان للمتعـــاملين لأن أسـ ــوفرة إضـــافة إلى ذلـــك تـــوفر الأسـ المتـ

لـدى جميــع المتعــاملين في أســهم الشــركة، ممـا يجعــل المتعامــل يثــق بالأســعار دون الحاجـة إلى جمــع المعلومــات عــن التــدفقات 
وبالتـــالي فــإن الأســـواق الماليــة تمثــل ســـلطة رقابيــة غـــير رسميــة علـــى   النقديــة الداخلــة المتوقعـــة واللازمــة لتقيـــيم وضــع الشــركة،

 .   لتي يجري تداول أوراقها المالية في السوقكفاءة الشركات والمشروعات ا
5J ==Ó4g|||’ÿ^=m^á_›ok|||ã˘^=fl_|||Î–=∆Îs|||êjW  يعتـــبر هـــذا الـــدور مـــن أهـــم مقومـــات الاقتصـــاديات المتطـــورة، لأن وجـــود

ــن  الصـــناعات الاســـتخراجية والثقيلـــة الـــتي تعتمـــد علـــى أســـاليب تكنولوجيـــة حديثـــة ومعقـــدة، تتطلـــب أحجامـــا ضـــخمة مـ
لا تيـ مجا دارـفأ نماـضت للاـخ نـم لاإ اـهرفوت نـكيملتمـع، فبالإضـافة إلى كـون الأسـواق الماليـة تــوفر الأمـوال، هـذه الأمـوال 

هذه الأموال بجمعها من المدخرين لصـالح هـذه الاسـتثمارات، فإ�ـا أيضـا تقـوم بتوزيـع المخـاطر، والـتي يتعـذر تجنبهـا، علـى 
   . أكبر عدد ممكن من المساهمين أو المقرضين

6J m^ËÉ`=4ÃÈj=ÓÉÑ≈k‹=ÔÎÿ_‹W  إن الأدوات الماليـة الـتي توفرهـا الأسـواق الماليـة متعـددة ومتباينـة في مسـتوى مخاطرهـا بمـا
ــذين  ــمتلمجا دارـــفأ تاـــبغر عـــم بواـــجتت اـــــغ عــسناجتلما يرـفي ة ــمتحــخلما لــنهف ،ةرطاــلا كاــم ضعبــفأ نمجا دارلتمـــع والـ

ــ ــة عاليــ ــد ماليــ ــعون لتحقيـــق عوائــ ــدهم يســ ــامرة تجــ ــم يتســـمون بالمغــ ــذا فهــ ــيرة، ولهــ ــاطر كبــ ــو تطلــــب ذلــــك تحمـــل مخــ ة حـــتى لــ
                                               ).المحافظين(يفضلون الأسهم على السندات، والعكس بالنسبة للبعض الآخر

7J ===̄ ||g·kÿ^=m_||‰_°˘=à||è¯‹Ë=ÌÉ_||îk–˘^=ø_||ê·Ÿÿ=Óbà||‹W= تمثــل الســوق الماليــة حلقــة اتصــال بــين معظــم الفعاليــات
ــدخرينالا ــروعات المــ ــركات، المشــ ــوك، الشــ ــل البنــ ــؤثرة مثــ ــادية المــ ــا . الخ...قتصــ ــرا عامــ ــي مؤشــ ــا لأن تعطــ ــذي يؤهلهــ ــر الــ الأمــ

لاتجاهـات الأســعار ومعـدلات الادخــار والاسـتثمار، وهــي مؤشـرات كليــة تعكـس جــزءا مهمـا مــن واقـع الاقتصــاد القــومي 
 . دية المثمرةه تيلا تاساردلا في مهستتدف إلى تحديد الفعاليات الاقتصا
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ÿ^=«àÕÿ^∆f^àW=ÔÎÿ_ª^=”^Èã˚^=ÔÎ›‰`W=
59Fيلي فيما إيجازهاعدة أسباب يمكن  إلىترجع أهمية الأسواق المالية 

1: 
وفي  .حيــث تحتــاج عمليــات التنميــة إلى رؤوس أمــوال كبــيرة قــد لا تتــوفر لــدى الدولــة ،تمويــل خطــط التنميــة الاقتصــادية •

إلى عمليــات الاقـتراض الخــارجي الــتي غالبـا مــا يترتـب عليهــا أعبــاء كبـيرة تثقــل كاهــل  هـذه الحالــة وبـدلا مــن إلتجــاء الدولـة
الدولة بالديون وأعباء خدمتها، وما قد يترتب على هـذه الـديون مـن عواقـب وخيمـة، ولـذلك فإ�ـا تقـوم بطـرح مشـاريعها 

هايلتـا التنمويـة مـن خـلال إشـراك القطـاع التنموية في الأسـواق الماليـة المنظمـة، في صـورة إصـدارات ماليـة لتسـتطيع تمويـل ع
 .الخاص في تمويل هذه المشاريع والاكتتاب فيها

الـتي تتعامـل ) الودائـع(تراجـع البنـوك التجاريـة عـن التمويـل المتوسـط والطويـل الأجـل والـذي لا يتناسـب مـع طبيعـة المـوارد  •
ل القـروض قصـيرة الأجـل  تجنبـا للـدخول في مخـاطر في إطارها البنوك، ومـن ثم فـإن البنـوك التجاريـة عـادة مـا تكتفـي بتمويـ

 .التمويل المتوسط والطويل الأجل، وسعيا وراء تحقيق الأرباح الوفيرة والسريعة بأقل مخاطرة ممكنة
ـيلالما قاوـسلأا مهـسـفلأا عيجـشت في ةـلع تاـسسؤلماو دارهارخدـم رامثتـسا ىتم ورؤوس الأمــوال المتاحـة لــديهم، نظـرا لمــا  •

ــه التع ــع بــ ــارات يتمتـ ــركات أو تملــــك العقــ ــاء الشــ ــل إنشـ ــرى مثــ ــتثمارات الأخــ ــوق الاسـ ــة تفــ ــن مرونــ ــة مــ ــل في الأوراق الماليـ امــ
 :، وترجع هذه المرونة لعدد من الأسباب مثل...والأراضي
 إمكانية استثمار أي مبالغ صغرت أو كبرت ولأي مدة زمنية. 
 شركات مختلفة وهكذا إمكانية تنويع الاستثمار في عدة أوعية مثل سندات حكومية وأسهم. 
 لا يتطلب هذا الاستثمار خبرات فنية وإدارية متعلقة بالمشروع ذاته. 
تسهم الأسواق الماليـة في تجميـع المـدخرات الـتي تسـتخدم في تنفيـذ المشـروعات الضـخمة الـتي يعجـز عـن إنشـائها رجـال  •

العاملـــة وتســـهم في تنميـــة الـــدخل  الأعمــال بمفـــردهم، ولا شـــك أن مثـــل هــذه المشـــروعات تســـتوعب العديـــد مـــن الأيــدي
 .القومي

   يســهم الســـوق المــالي في مـــنح التمويــل الـــلازم  بشــروط مناســـبة وبتكـــاليف أقــل ممـــا هــو ســـائد في الجهــاز المصـــرفي المحلـــي •
ــيلودلا كوــنبلا ــقلا وأ ةــيجرالخا ضورــفن فيو ،ةــقولا ســفت يــهف تمجا حتلـــال لتجميـــع المـــدخرات لإعـــادة اســـتخدامها في 

لاســتثماري مــن خــلال توجيههــا لتكــوين رؤوس الأمــوال اللازمـة لإنشــاء مشــروعات جديــدة أو لزيــادة نشــاط قــائم ملـال ا
 .ويتم ذلك من خلال إصدارات الأسهم والسندات

كثيرا ما تتعامـل هـذه الأسـواق بـالأوراق الماليـة القابلـة للتـداول بـالعملات القابلـة للتحويـل، ممـا يترتـب علـى ذلـك تحويـل    •
ــذه الأ ــندات هــ ــهم أو ســ ــرح أســ ــواق طــ ــن لتلــــك الأســ ــة، حيــــث يمكــ ــة أو إقليميــ ــواق دوليــ ــة إلى أســ ــواق محليــ ــن أســ ــواق مــ ســ

 .لشركات من جنسيات مختلفة
ــتثمرين علـــى  • ــغار المسـ ــا يعمـــل علـــى تشـــجيع صـ ــة غالبـــا مـ ــواق الماليـ ــداول في الأسـ ــة القابلـــة للتـ ــالأوراق الماليـ أن التعامـــل بـ

بمـا يعـود علـيهم بأربـاح عاليـة وبمخـاطر قليلـة خاصـة في حالـة توظيفهـا في شـركات توظيف أموالهم بشـرائهم لهـذه الأوراق و 
 .استثمار أو صناديق استثمار لديها خبرات عالية ومتخصصة
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يتم من خلالها  أ�ا تمثل آلية إذ. وارد الماليةعلى حشد وتعبئة الم Financial Marketتعمل سوق المال 
 إلىتحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرة، والتي يتوافر لديها فوائض مالية وتمثل عرض الأموال، 

ل تحول أي أن أسواق الما. وتعكس الطلب على الموارد المالية الوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز الموارد المالية
الموارد المالية من الوحدات التي لا تملك القدرة والرغبة على الاستثمار إلى الوحدات التي تتوافر لديها الفرص 

60Fالاستثمارية وتملك القدرة على الاستثمار

61Fومن التقسيمات المعروفة لسوق المال نذكر ما يلي .1

2: 
ــثلاثة أس إلىيقسم البعض سوق المال  ــ ـــ ــ ـ ــ ـــــسوق الن: منها خصائصه وسياسته وهيواق لكل ــ ـــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ــ ــ ـ ــ ــ ـ  Moneyقد ــ

Market ، وسوق رأس المالCapital Market ، وسوق الأوراق الماليةSecurties Market ويخضع هذا ،
 :تحفضين أساسيين هما إلىالتقسيم 

تلك الأسواق، الأمر الذي يعني أن بعض المؤسسات المالية يدخل نشاطها تحت سقف أكثر من نوع واحد من   -1
 .لأسواق على مؤسسات سوق آخراعدم الانفصال بين تلك الأسواق نتيجة لاعتماد أحد 

السياسة  الذي تستهدف الإطارأنه يتم التنسيق بين هذه السياسات في  إلاأنه بالرغم من أن لكل سوق سياسته   -2
 .الاقتصادية تطبيقه

قسمين فقط هما سوق النقد وسوق رأس المال وينقسم  إلىمه البعض ثمة تقسيم آخر لسوق المال، حيث يقس
 :سوقين إلىالأخير بدوره 

 Non Securuties) سوق الاقتراض المباشر(سوق رأس المال الذي تتم عملياته عن غير طريق الأوراق المالية  •
Capital Market. 

 .سوق الأوراق المالية •
قصيرة الأجل لا تزيد عن سنة، وتتميز تلك الأوعية بانخفاض  انيةأوعية ائتمويتم في سوق النقد التعامل في 

62F، والقبولات المصرفيةالإيداعدرجة المخاطر فيها، ومن أهمها ودائع التوفير، والودائع لأجل، وشهادات 

الكمبيالات ( ∗
وق النقد هي البنك وأهم المؤسسات التي تعمل في س. ، والأوراق التجارية وغيرها من الأدوات قصيرة الأجل)المصرفية

وتمثل سوق رأس المال بصفة عامة مجال التعامل في الأموال متوسطة وطويلة الأجل، ويعمل  .المركزي والبنوك التجارية
وشركات التأمين والبنوك المتخصصة وصناديق المعاش والادخار، وذلك عندما تقوم  في هذه السوق بنوك الاستثمار

حيث يتم من خلاله  ،ويمثل العنصر الأخير من سوق المال سوق الأوراق المالية .الغير بنفسها بإقراضتلك الجهات 
 .الأول أو عند تداولها بعد ذلك إصدارهاتداول الأصول المالية كالأسهم والسندات، سواء عند 

                                                   
1 - Fredric S. Miskin, Financial Markets, Institutions and Money, New York: Harper Collins Publisher, 1995, P 23. 

 .4-3، 2005عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق،  - 2
أو يمكن بيعه لشخص آخر يبيعه بدوره  ،به حتى تاريخ الاستحقاق الاحتفاظقترضه من البنك، هذا التعهد يمكن سداد المبلغ الذي ا بإعادةالقبولات المصرفية تعهد كتابي من المقترض  - ∗

ــاريخ الاسـتحقاق يمكــن لحامــل التعهـد  .)معــدل الفائـدة علــى الاســتثمار في الكمبيالـة(وفي كــل مـرة يحصــل المشــتري علـى خصــم  .لطـرف آخــر ــد ت ــه مـن المقــترض الأصــليعن            اســترداد قيمت
 .البنك الذي قبل التعهد في البداية إلىأو الرجوع 
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وتمثل القروض وسيلة . سوق القروض وسوق الأوراق المالية: إلىثمة تقسيم ثالث لأسواق المال حيث تقسم 
شرة تتم عن طريق التفاوض المباشر، يتم من خلالها انتقال الأموال من المقرض وفقا لشروط محددة في العقد المبرم مبا

بينما تمثل سوق الأوراق المالية سوق مفتوحة غير شخصية، حيث لا يكون كل من المقرض والمقترض معروف  . بينهما
 .سرةكل منهما للآخر، ويتم التعامل من خلال التجار والسما

وسوق رأس المال ينقسم . السوق المالي مكون من سوق رأس المال، وسوق نقديحسين بني هاني  حسب
63Fإلىه ر بدو 

 Future Contracts. أسواق العقود المستقبليةو  ،Spot or Eash Marketأسواق حاضرة أو فورية  :1

Markets  ، 64لية هيمحب خلة توفيق أن الأسس التي اتبعت لتصنيف الأوراق الماوحسبF

2: 
وعليه  Securities Capital Marketحسب إجراء إصدار الأوراق المالية أو تداولها في سوق الأوراق المالية  -

 .تقسم الأسواق إلى سوق أولية وسوق ثانوية
حسب الحقوق والالتزامات المترتبة على الأدوات المالية المتداولة، ويمكن تقسيم الأسواق إلى أسواق للديون وأخرى  -

 .لكيةللم
 .حسب أسلوب التمويل، وتأخذ الأسواق المالية شكل القروض والأوراق المالية -
 .أسواق للنقد وأخرى لرأس المال إلىحسب آجال التمويل وأغراضه، وتقسم  -

ى سوقين لكل منها خصائصه وسياسته إلىالسوق المالية  يجزئسبق سوف نتناول التقسيم الذي  ومن خلال ما
65Fوهي

 . ، سوق رأس المالالسوق النقدية:  3

ÿ^=«àÕÿ^Ï‡_oW==ÔÍÑ—·ÿ^=”Èåÿ^(Money Market)  
تقوم المؤسسات بتحريك مبالغ كبـيرة مـن الأرصـدة قصـيرة الأجـل لمواجهـة الطلـب عليهـا يطلـق عليهـا اسـم السـوق 

 .لجالنقدية، هذه الأخيرة تعتبر جزء مهم من السوق التمويلية وتتخصص في الأدوات شديدة السيولة والقصيرة الأ
ــا يلـــي ــيح مــ ــة مـــن خــــلال توضـ ــاول الســـوق النقديــ ــيتم تنــ ــيح ذلــــك، سـ ــة: ولتوضـ ــات  ،تعريــــف الســـوق النقديــ مكونــ

 . أهمية السوق النقدية، السوق النقدية
1J==ÔÍÑ—·ÿ^=”Èåÿ^=ŒÍà≈jW===

ز وتتمي ،السوق التي يتم فيها التعامل في أوعية قصيرة الأجل لا تزيد عن السنة ":تعرف السوق النقدية بأ�ا
في السوق النقدية هي البنك المركزي والبنوك تلك الأوعية بانخفاض درجة المخاطرة فيها، وأهم المؤسسات التي تعمل 

66Fالتجارية

4 "                                   . 

                                                   
 .14، ص 2002، الطبعة الأولى، الأردنهاودأ ،اهميظنت ،اهتعيبتا المشتقة، دار الكندي، : حسين بني هاني، الأسواق المالية -1
 .80-79محب خلة توفيق، مرجع سابق، ص  -2

فرع مالية ،المدرسة العليا  رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في علوم التسيير، الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائر، رأس المال علي قالجودي ساطوري، أثر كفاءة سو  3-
         .06 ، ص2006-2005 الجزائر، للتجارة،

    .4 ص ،2005عاطف وليم  أندراوس، مرجع سابق،  4-
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بالأدوات المالية قصيرة الأجل، والتي لا تتجاوز فترات  لسوق مفتوحة تنافسية، تتعام" :كما تعرف بأ�ا
ه ةينعلما قوسلا ةيمست نإف لياتلاببذه الأدوات جاءت بسبب سرعة وسهولة تحولها إلى  .سنة واحدة اهارامثتا غالباس

67Fسيولة

1 ". 
السوق التي يلتقي فيها العرض والطلب على القروض قصيرة الأجل، وهي  ":وتعرف كذلك السوق النقدية بـ

ل الهاتف، الفاكس، التلكس أو �ايات أجهزة الإعلام الآلي غير محدودة بمكان، بل تتم العمليات فيها باستعما
68Fلا يشترط في قيام السوق النقدية توفر مبنى أو غيره من الهياكل أيوغيرها من وسائل الاتصال، 

2 ". 

من خلال التعاريف السابقة يمكن استخلاص أن السوق النقدية هي تلك السوق التي يتم فيها تبادل رؤوس 
جل، ولا تتوفر على مكان محدد بذاته، بل يتم التعامل من خلال السماسرة والبنوك التجارية الأموال قصيرة الأ

                     .وباستخدام مختلف وسائل الاتصال

2J==ÔÍÑ—·ÿ^=”Èåÿ^=m_‡È’‹W==تتكون السوق النقدية من سوقين أساسيين هما:   

=̀J ◊È·gÿ^= ≤f=_‹=”ÈãW التقاء عرض وطلب السيولة البنكية، ولا يتدخل  فيه ويتممع فيه المهنيين، توهي تنظيم يج
البنك المركزي في هذه السوق إلا عند ظهور اختلالات كبيرة في إحداث التوازن، ويبقى دوره هو تنظيم هذه السوق 

69Fومراقبتها

3. 

يث تتم وتجدر الإشارة إلى أن هذه السوق تعمل كل يوم عن طريق الهاتف أو التلكس مع التأكيد الكتابي، ح
، وبما )أي النقود بالمفهوم الضيق(العمليات عن طريق حسابات لدى البنك المركزي، وبالتالي سوق للنقود المركزية فقط 

البنك المركزي : أن هذه السوق مخصصة للمؤسسات المالية، فإنه لا يسمح التدخل إلا للمؤسسات المتمثلة في
 .الخزينة العامة، و ةالمؤسسات المالية البنكية والشبه البنكيو 

i=J ÔvÈkÕª^= ”Èåÿ^= W وهي عبارة عن سوق نقدية فرعية مفتوحة لكل الأعوان الاقتصاديين الذين لديهم سيولة
التفاوض في هذه السوق  لكي يقدمو�ا لأعوان آخرين هم بحاجة إليها، وعادة ما يتم) رؤوس أموال قصيرة الأجل(

70Fعلى أذونات الخزينة

تداولة، وكذا سندات المؤسسات والهيئات المالية، إضافة إلى شهادات وسندات الخزينة العمومية الم*
71Fالإيداع

4            . 

وتجدر الإشارة إلى أن هذه السوق تمكن البنوك على الخصوص من تسوية سيولتها، لهذا فإن سوق ما بين 
 .  البنوك تعتبر أكثر نشاطا، باعتبارها تأخذ حيز كبير من نشاط السوق النقدية

                                                   
 .69، ص2003عمان،  ،لمالية، دار صفاء للنشر، الطبعة الأولى، الاستثمارات والأسواق امعروف هوشيار 1-
 . 65، ص 2002 الجزء الأول، مرجع سابق،سلسلة التعريف بالبورصة، محفوظ جبار، 2-
وم الاقتصادية، فرع نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية محمد براق، بورصة القيم المتداولة ودورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائر، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه دولة في العل 3-

                                                                                                         . 43 ، ص1999 جامعة الجزائر،
 هدم حواترتا بين ،أهم وسيلة للقرض الداخلي القصير الأجل عتبرغرض تمويل العجز في موازنة الدولة، حيث توهي سندات قصيرة الأجل تصدرها الدولة أو من يمثلها ل: أذونات الخزينة *-
م كرة استخدام أذونات الخزينة عاأشهر وسنة واحدة، وقد أصبحت من أدوات الدين الداخلي الشائعة الاستخدام في غالبية الدول حتى المتقدمة منها، علما أن أول من اقترح ف 03

                                                               .  Bagehot لتمويل الحكومة هو الاقتصادي الأمريكي باجوهت 1889
      .43 ص، نفس المرجع محمد براق،  4-
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3J=`ÔÍÑ—·ÿ^=”Èåÿ^=ÔÎ›‰W 72يلي اتكمن أهمية السوق النقدية فيمF

1                                : 

توفر أدوات يمكن من خلالها أن يعدل الأفراد والمؤسسات على حد سواء في مستوي سيولتهم، فالأفراد الذين  -
هاودأ في ملهاومأ تا قصيرة الأجل لديهم مدفوعات في المستقبل القريب، يمكنهم من خلال السوق النقدية استثما

هاعوفدم لجأ تيأي امنيح تاودلأا كلت عيب متي نأ ىلع ،دئاع لباقت    المستقبلية، كما تلجأ البنوك والمؤسسات  م
          ؛المالية لشراء أدوات السوق النقدية مقابل عائد قبل إعادة بيعها لمواجهة سحب الودائع، أو عقد قروض جديدة

هايلمع مظعم ذيفنت نتا في السوق النقدية، ومن ) المسئولة عن إدارة العرض النقدي(لطات النقدية تتمكن الس -
 .خلال تلك العمليات يمكنها تحقيق العديد من العمليات الاقتصادية، والتي من أهمها تحقيق الاستقرار النقدي

73Fوتتجلى أهمية السوق النقدية من خلال ما يلي

2: 

 قدية ووسائل الدفع؛ تأمين السيولة الن  -

 توفير التمويل قصير الأجل بالنسبة لاحتياجات الأنشطة الاقتصادية الخاصة بالاستغلال؛   -

تفادي احتمالات عرقلة النشاط الاقتصادي لعدم توافق الرغبات بين أصحاب الفائض وأصحاب العجز المالي  -
لمبلغ سوف يؤدي إلى خلق الكثير من الاختلالات فوجود مثل هذا التعارض في الرغبات سواء من حيث الوقت أو ا

 ؛في الأداء الاقتصادي، والسوق النقدية وحدها قادرة على إلغاء هذا التناقض

 وض الاستهلاكية؛توفير احتياجات الأفراد من القر  -

ــتوفير الأم -                                                                                                  يرة؛ال اللازمة للتمويل بواسطة تعبئة المدخرات الصغيرة وتحويلها إلى قروض ذات مبالغ كبو ـــ
العامة التي  هابة الزيادات الطارئة في النفقات العامة عن الإيرادات العامة للدولة، وهذا بإصدار أذونات الخزينة  -

 تعتبر من أهم أدوات السوق النقدية؛    

طية احتياجات قطاع التجارة من الضمانات البنكية اللازمة والاعتمادات المستندية المفتوحة لدى البنوك ــتغ -
   التجارية؛                                                                 

 .تمكين البنك المركزي من ممارسة وظيفة الرقابة على عمليات الإقراض  -

74Fأهمية كبيرة بالنسبة للاقتصاد القومي للأسباب التالية كذلك لسوق النقد

3: 

تمثل السيولة أهمية خاصة لكل من  إذتوفر أدوات يمكن من خلالها أن يعدل الأفراد والمؤسسات مركز سيولتهم،  -
فالأفراد الذين لديهم مدفوعات في المستقبل القريب يمكنهم من خلال سوق . الأفراد والمؤسسات على حد سواء

هاعوفدم لجأ تيأي امنيح تاوتم لأاقد استثمار أموالهم في أدوات قصيرة مقابل عائد، على أن يتم بيع تلك الن

                                                   
       .04 ص ،2005أندراوس، مرجع سابق،  عاطف وليم  1-
 .103 ، ص1996النظرية والعملية، مؤسسة زهراء الشرق، بيروت،  سسالأ: أسواق النقد والمال محمد البنا،  2-

 .4 ، صنفس المرجععاطف وليم أندراوس،   -3
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بيعها لمواجهة سحب  إعادةكما تلجأ البنوك والمؤسسات المالية لشراء أدوات سوق النقد مقابل عائد قبل . المستقبلة
 .الودائع أو عقد قروض جديدة

هايلمع مظعم ذيفنت نتا في سوق النقد، ) العرض النقدي إدارةسؤولة عن الم(تتمكن السلطات النقدية  -   من و 
 .خلال تلك العمليات يمكنها من تحقيق العديد من الأهداف الاقتصادية

_oÿ^=«àÕÿ^pÿW=€_ª^=é`á=”Èã(Capital Market) =
1J=€_ª^= é`á= ”Èã= ŒÍà≈jW==ستثمارات بعيدة المدى تلك السوق المتخصصة في الا ":تعرف سوق رأس المال بأ�ا

والسندات سواء ) العادية والممتازة(والتي تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة، وتتعامل بشكل رئيسي بالأسهم 
75Fات خاصة أو مؤسسات حكوميةأكانت هذه الأدوات تعود إلى شرك

1 ".  
المالية طويلة الأجل، وهي الأدوات ه لماعتلا متي تيلا قوسلبا بالأوراق  ":وتعرف سوق رأس المال أيضا بأ�ا

76Fالتي تزيد مدة استحقاقها على سنة

2 ". 
 :                            ومن خلال التعريفين السابقين يتضح أن سوق رأس المال تمتاز بأ�ا

 سوق للأوراق المالية طويلة الأجل؛                                                     -
ة وتجزئة في نفس الوقت، حيث تعقد فيها صفقات ضخمة وأخرى صغيرة حسب حاجة المتعاملين سوق جمل -

 وطبيعتهم؛   
 هائيه دحأ وأ ةموكلحاو كونبلاو تاكرشلاو روهملجتا؛    : المتعاملون في سوق رأس المال هم  -
ــتع  -  .اء في هذا الاقتصادد سوق رأس المال كمعيار لصحة اقتصاد السوق، وهي تعكس الركود أو الرخــ
2J=€_ª^= é`á= ”Èã=fl_å–`W=  تنقسم سوق رأس المال حسب الأداة أو الوسيلة المستخدمة في التعامل إلى سوقين

77Fهما

  .سوق الإقراض طويل الأجل، وسوق الأوراق المالية :3
`J=⁄r˚^= ⁄ÍÈù= ú^à–ˇ^= ”ÈãW= ه تيلا قوسلا كلت يهتتم بالقروض طويلة ومتوسطة الأجل والتي    تفوق فترة 

78Fلاث ينب زييمتلا نكيمو ،تاونس سملخا اهقاقحتثه متته تيلا ضورقلا نم لاكشأ ةبا هذه السوق وهي

4:  

• ÔÎÿ_ª^= m^Ñƒ_åª^W  يمكن للدولة أن تلعب دورا رائدا في مساعدة قطاع المؤسسات، وذلك من خلال تنظيم
ها سوق رؤوس الأموال، وتستطيع مساعدة هذا القطاع ومراقبة عمل وأنشطة المؤسسات والهيئات المالية والمصرفية ومن

أيضا من خلال تخفيض معدلات الأوعية المتعلقة بالاقتطاعات الجبائية، ويكون الغرض من هذه الإعانات وغيرها هو 
وقد تكون المساعدات المالية الممنوحة من طرف الدولة أو هيئات دولية . تحفيز المستثمرين على رفع وتيرة النمو

ليمية على شكل قروض ميسرة يتم عقدها حسب قواعد وشروط تكون أخف من تلك الموجودة عادة في الأسواق وإق

                                                   
 .68 ، ص2003روف هوشيار، مرجع سابق، مع 1-
  .124 ، ص2002رمضان زياد، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الثانية،  2-
  .17، ص2002 راسات في التمويل، المكتبة الأكاديمية، القاهرة، الطبعة الثانية،حسين عطا غنيم، د 3-
  .75-73، ص1999 محمد براق، مرجع سابق، 4-
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  .التمويلية، ويتميز هذا النوع من القروض الميسرة على احتواءه لفترات سماح أو مدة السداد التي تكون غالبا طويلة
  .لعاديةكما تنخفض فيها معدلات الفائدة مقارنة بغيرها من المعدلات ا

• ⁄r˚^=ÔŸÍÈù=úËà—ÿ^W  وهي تلك القروض التي تفوق فترة استحقاقها عن سبع سنوات، ويكون الغرض الأساسي
هاعورشم ليوتم لجأ نم تاسسؤلما عاطقل ةيربك ةيلام دراوم يرفوت اهنتا الاقتصادية الكبيرة، ويتم منح مثل هذه         

صة في توظيف الموارد المالية طويلة الأجل، والتي قد تفرض جملة القروض من طرف البنوك والمؤسسات المالية المتخص
 : من الشروط على المؤسسات المستفيدة منها

 إمكانية فرض معدلات فائدة مرتفعة نسبيا؛  -
 إمكانية طلب ضمانات مادية أو شخصية لقاء منح القرض؛  -
 . نتاجمراقبة كيفية استخدام القرض الممنوح، وإمكانية فحص مخططات الإ -
• ÔÍÑ·åÿ^= úËà—ÿ^W  وهي الأموال المقترضة الموجهة للتمويل طويل الأجل، وهذا القرض ينقسم إلى أجزاء متغيرة

ومتساوية في القيمة، ويطلق على كل منها اسم سند، وبموجب هذا الأسلوب، أي إصدار سندات وطرحها للتداول 
قدار ما لديهم من سندات، وهكذا يحصل هؤلاء على يقوم الأفراد بشرائها ويصبح بذلك حملة السندات مقرضين بم

هردصأ تيلا ةسسؤلما نم ةيونس دئاوتا بمعدلات معينة ومبينة فيها    وعليه فإن القروض السندية تعتبر شكل من . 
أشكال القروض طويلة الأجل، وذلك بإصدار أوراق مالية قابلة للتداول بالبيع والشراء، حيث تمثل حق دائنية على 

  .ة المصدرة لهاالمؤسس
i=J ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”ÈãW  تعتبر سوق الأوراق المالية جزءا هاما من سوق رأس المال، وسوف يتم تناول هذه السوق

 .  بشيء من التفصيل نظرا لأهميته في تنمية الاستثمار في الأوراق المالية
• ÔÎÿ_ª^= ”^áË˚^= ”Èã= ŒÍà≈jW المشتري لأصول مالية من خلال المكان الذي يلتقي فيه البائع و  ":تعرف بأ�ا

إجراءات قانونية وإدارة مالية تمثل النظام الذي من خلاله تعمل السوق التمويلية، ويحقق الصلة بين البائع والمشتري 
لأصول مالية واستثمارية، أو تحويل هذه الأصول النقدية مرة أخرى، ويحكم هذا النظام العرف السائر في السوق المالية 

قة بين العرض والطلب على الأموال والقوانين والإجراءات المنظمة للتعامل في السوق المالية، وسلوك البائع ونمط العلا
79Fوالمشتري للأصول المالية

1 ". 
والبائعون خلال ساعات معينة من النهار للتعامل في  نعبارة عن مكان يلتقي فيه المشترو  ":وتعرف أيضا بأ�ا

80Fحيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيهاالصكوك المالية طويلة الأجل، 

2 ". 
  السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات، والأسواق قد تكون منظمة  ":وتعرف كذلك بأ�ا

، أما )بالبورصة(ف ففي الأولى تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يعر  ،أو غير منظمة
السوق غير المنظم فيتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره ويتصلون ببعضهم بواسطة 

                                                   
  .477، ص، 1998محمد عثمان إسماعيل، التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعمال، دار النهضة العربية، القاهرة،  1-
                   .25، ص 1996ورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات القطاع العام إلى الملكية الخاصة، دار النهضة العربية، عبد الباسط وفا محمد حسنى، ب 2-
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الحاسوب، كما أن الأسواق قد تكون محلية أو عالمية، ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت والهيئات المحلية، أما 
81Fتثمرين الأجانب، وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبيةالثانية فتتسع لوجود المس

1 "                              . 
ذلك المكان والإطار الذي يجمع بائعي  :ومن خلال التعاريف السابقة يتضح أن سوق الأوراق المالية تمتاز بأ�ا

سوق يتعامل بالأوراق المالية صول المالية بيعا وشراءا، فهي آلية يتم من خلالها تداول الأالأوراق المالية بمشتريها، وهو 
 .أسهما وسندات

• ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_‡È’‹=W=تنقسم سوق الأوراق المالية إلى سوقين رئيسيين هما:     
                ؛                                   )سوق الإصدارات الجديدة(السوق الأولية  -
 ). سوق التداول(انوية السوق الث -
1J=ÔÎÿË˚^= ”Èåÿ^=(Primary Market) W  يتم بيع الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات في السوق

الأولية، حيث تطرح الحكومة السندات وأذون الخزانة لتمويل الإنفاق العام، بينما تطرح الشركات ومؤسسات الأعمال 
طريقتين والجدير بالذكر أنه يوجد . لتمويلية لتنفيذ خططها الاستثماريةهاجايتحا ىلع لوصحلل مهسلأاو تادنسلتا ا

ــالط: ام في السوق الأولية هماــــلأوراق المالية للاكتتاب العاطرح ل ــ ــ ــ ـ ــ ــ ـ والطرح  Public Placementرح للتداول العام ــ
 .Private Placementللتداول الخاص 

للمستثمرين بصفة عامة في السوق في حالة الطرح العام، بينما تطرح حيث يتم طرح الأوراق المالية للبيع 
الأوراق المالية لعدد محدود من المستثمرين في ظل أسلوب الطرح الخاص وغالبا ما يكونوا الملاك الحاليين للشركة 

82Fعدد قليل من المستثمرين المحتملين إلى بالإضافة

2. 
هردصأ تيلاو ،ةديدلجا ةيلالما قارولأا رادصإ هللاخ نم تا ويدعى كذلك سوق الإصدار، وهو السوق الذي يت

83Fالمنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض الحصول على الأموال لتمويل الاحتياجات المالية

3. 
ويتم تصريف وبيع هذه الأوراق المالية من خلال ما يسمى ببنك الاستثمار أو الأسلوب المباشر للبيع، ويأتي 

84Fوع من التفصيل كما يليبن

4                    :                                   
=̀J á_›okã˘^=œàî‹W  هو وسيط مالي بين مصدري الأوراق المالية من الشركات وغيرها وبين المستثمرين، حيث يقوم

 :وتظهر وظائفه في مصدر الأوراق المالية ببيعها لمصرف الاستثمار، والذي بدوره يعيد بيعها للمستثمرين،
 النصح والمشورة، نظرا للخبرة، وما يتوافر لديه من كفاءات؛                          •
الاكتتاب في الأوراق المالية، أي شراء مصرف الاستثمار للأوراق المالية من مصدرها لغرض بيعها لجمهور  •

                                 المستثمرين؛
ن خلال بيوت السمسرة التي تقوم بعملية البيع للمستثمرين، ولا يتم التسويق إلا بعد تسجيل التسويق وذلك م •

 .الخ.....قانونيةال طللجنة الأوراق المالية في البورصة، والتي تتأكد من توافر الشرو 
                                                   

  .7-6ص ، 1998الطبعة الأولى، بدون دار نشر،  هاودأو لالما سأر قاوسأ تاصروبلا ،يوسولما ديمج ءايتا الأسهم والسندات، 1-
 .7عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص  -2

3 - Shall Helly.C, Introduction to financial Management, MC Graw-Hill, New Work, 1998, P.27.                                                                                                                                                                                                         
 .70، ص 1998عبيد سعيد توفيق، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس، مصر،  4-
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85Fيرى مائيير كوهين أنفي هذا الشأن 

يتضمن  حيث. السوق الأولية تتناول كل المشكلات المعيارية للتمويل :1
التمويل أخطارا، ولإدارة هذه المخاطر يحتاج موردو التمويل إلى الحصول على معلومات وتشغيلها، إجراء تعاقد مع 

ظهرت مؤسسات عديدة لتناول هذه الحاجات في أوقات مختلفة . ومراقبة التطابق في التنفيذ) المقترض(المستقبل 
رات الأوراق المالية الجديدة إلى المستثمرين، قد يبيع المصدر مباشرة وبلدان مختلفة، واستخدمت طرقا مختلفة لبيع إصدا

إلى المستثمرين وقد يدفع للسمسار عمولة توزيع الإصدار الجديد، أو قد يبيع كل الإصدار إلى ضامن اكتتاب، الذي 
التجزئة، أو من  دث التوزيع إلى الأفراد المستثمرين من خلال شبكات من سماسرةيحقد . يعيد بيعها إلى الجمهور
، عن طريق الإعلانات العامة، أو حتى بواسطة أفراد قوى بيعيه من الباب إلى )أساسا البنوك(خلال المؤسسات المالية 

 .الباب

تباع من  من الأوراق المالية للشركات الجديدة تالإصدارااليوم في الولايات المتحدة الأمريكية واليابان معظم 
ضامنو الاكتتاب ملتزمون بممارسة بذل الجهود . وزع من خلال شبكات من السماسرةخلال ضامني الاكتتاب، وت

يقدم ضامنو الاكتتاب خدمات  .الواعية للكشف عن الحقائق المرتبطة بالأوراق المالية وجعلها واضحة أمام المستثمرين
الشركة ضامنة الاكتتاب على  تتفاوض. إ�م ينصحون المصدر بنوع الأوراق المالية التي يصدرها. متنوعة للمصدرين

بعد  السعر مع المصدر، وبعد ذلك تشتري إجمالي الإصدار بذلك السعر، بنية إعادة بيعه بسعر أعلى إلى الجمهور
غالبا يلزم . تأخذ هذه العملية وقتا وتتضمن خطرا ،شراء الإصدار، يبيع ضامنو الاكتتاب الورقة المالية إلى المستثمرين

 فسهم بإعادة شراء الأوراق المالية التي باعوها إلى المستثمرين في حالة حاجة المستثمرين إلى سيولةضامنو الاكتتاب أن
 .يجعل كل هذا الأوراق المالية أكثر جاذبية وأكثر سهولة عند الرغبة في بيعها. وبسعر السوق

ت البنوك تدخل من هم ضامنو الاكتتاب؟ في الغالب الأعم هم شركات الأوراق المالية، ومع ذلك، بدأ
                                                      .حديثا هذه الدائرة من الأعمال

i=J àè_gª^=∆Îgÿ^=iÈŸã`=W=  تقوم المؤسسة المصدرة بعمليات طرح خاص، وذلك بأن تبيع هذه الأوراق المالية مباشرة
ا الأسلوب أن الشركة غير ملزمة بعملية التسجيل،كما للمنشآت المالية الكبيرة أو لكبار المستثمرين، ومن مزايا هذ

 .يوفر ما يتم دفعه من رسوم وعمولة الاستثمار، ولكن من عيوبه أن الخبرة التسويقية قد تكون غير متوافرة

2J=ÔÍÈ‡_oÿ^=”Èåÿ^(Secondary Market) W=هادنتا، فليس هناك التزام أقدمت على تمويل شركة ما بشراء  إذا
كان تمويلك في صورة شراء أسهم، فليس هناك التزام   إذا. قبل تاريخ الاستحقاق إليكالأموال  بإعادة على الشركة

 هي أموال الآن إلىومن ثمة الطريقة الوحيدة التي تستطيع من خلالها تحويل هذه الأوراق المالية . أموالك بالمرة بإعادة
ه ظفتيح نأ دادعتسا ىلع رخآ ام صخبا إلىأن تبيعها    قابلة (يقال على الأوراق التي تسمح لك بذلك أ�ا . 

شخص  إلىتوريدك التمويلي ببيع ما قد اشتريته من أوراق مالية  بإلغاءالسوق الثانوية التي تسمح لك  إ�ا). للنقل

                                                   
 24-21، ص  2007للنشـر والوزيـع، القـاهرة، مصـر، الطبعــة الأولى،  الفـرص والمخـاطر، دار الفجـر: مـائيير كـوهين، ترجمـة عبـد الحكـم أحمـد الخزامـي، الأسـواق والمؤسسـات الماليـة  -1

 .بتصرف
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هم  السماسرة يجمعون المشترين والبائعين معا دون أن يكونوا. الأسواق الثانوية من السماسرة والمضاربين تنشأ. آخر
86Fأنفسهم طرفا في البيع أو الشراء، المضاربون يضعون الأسعار التي يكونوا على استعداد للشراء والبيع على أساسها

1. 

تلك السوق التي يتم فيها إعادة بيع الأوراق المالية التي سبق إصدارها، وتبعا لذلك  ":هيالسوق الثانوية 
87Fقيمتها وليست الشركة أو الجهة المصدرة لها يحصل بائع الورقة المالية في السوق الثانوية على

2 ". 

ن هذا السوق هو إوهو السوق الذي يجري التعامل فيه بالأوراق المالية التي سبق إصدارها وبعبارة أخرى ف
وأهم ميزة لهذا السوق هو أنه يوفر للأوراق المالية  .السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية لشركات قائمة بالفعل

 سبق إصدارها في السوق الأولى عنصر السيولة، ولهذا قيل بأن السوق الأولي يستمد فاعليته من السوق الثانوي التي
88Fويمارس عمليات البيع والشراء في هذا السوق مجموعة من الوسطاء

3. 

من التي تمكن المستثمرين السوق الثانوية تدعى بسوق التداول وهي من التعاريف السابقة يمكن القول بأن 
بحيث عن طريق السوق الثانوي المتاجرة فيما بينهم، في الأوراق المالية التي يتم إصدارها من قبل في السوق الأولية، 

ويجب الملاحظة بأن عائد بيع الأوراق المالية يذهب مباشرة لحملة الأوراق المالية، وليس . يتحصلون على السيولة
 .السوق الأوليةفي للشركات كما حدث 

89Fتقسيم هذا السوق إلى نوعينويمكن 

4: 

=̀J Ô|||›¡·‹=”^È|||ã`(Organized Securities Exchanges) W  وهـــي البورصــات الـــتي تخضــع للقـــوانين
ــة، وتتـــداول فيهـــا عـــادة الأوراق الماليـــة المســـجلة، والـــتي تتحـــدد أســـعارها مـــن خـــلال  والقواعـــد الـــتي تضـــعها الجهـــات الرقابيـ

مـادي محـدد، ويـتم تسـجيل  الأوراق الماليـة في هـذا السـوق وفـق شـروط قانون العرض والطلـب، ويجـري التعامـل في مكـان 
ــاب  ــة مـــن خــــلال الاكتتــ ــة المتاحــ ــولها، والحصـ ــم أصــ ــركة، حجـ ــاح الشــ ــق بأربــ ــا تتعلـ ــادة مــ ــرى، وعـ ــة إلى أخــ ــن دولـ تختلـــف مــ

 .الخ...العام
i=J ===Ô|›¡·ª^=4|»=”^È|ã˚^=(Unorganized Markets) W نظمـة وهـي المعـاملات الـتي تـتم خـارج البورصـات الم

وتــدعى كــذلك بالأســواق الموازيــة، فــلا يوجــد مكــان مــادي لهــذه الأســواق، ولكــن عبــارة عــن شــبكة اتصــالات تجمــع بــين 
ــات  ــال في البورصــ ــو الحــ ــا هــ ــة، كمــ ــى الأوراق الماليــ ــة العــــرض والطلــــب علــ ــتم مقابلــ ــتثمرين، ولا يــ ــار والمســ ــرة والتجــ السماســ

  :                                          نوعان من الأسواقبا السوق غير المنظمة . تصالاتالمنظمة، بل يتم من خلال التفاوض عن طريق شبكة الا
1- =p||ÿ_oÿ^=”È||åÿ^(Third Market) =W= وهــو جــزء مــن الســوق غـير المنظمــة، حيــث يتكــون مــن السماســرة غــير

ــة للمؤس ــ ــل في الأوراق الماليـ ــدمات التعامـــ ــدمون خـــ ــذين يقـــ ــ ــة، والـ ــوق المنظمـــ ــاء في الســـ ــيرةالأعضـــ ــ ــتثمارية الكبـ ــات الاســـ   ســـ
ــل في  ــق التعامــ ــرة حـ ــد أن لهـــؤلاء السماسـ ــا نجـ ــرعة تنفيـــذها، كمـ ــذا سـ ــا، وكـ ــغر تكلفتهـ ــذا الســـوق بصـ ــاملات هـ ــز معـ وتتميـ

 .الأوراق المالية المسجلة في السوق المنظم
                                                   

 .28مائيير كوهين، ترجمة عبد الحكم أحمد الخزامي، مرجع سابق، ص  - 1
 .8عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص  - 2
 .16، ص 2002حسين بني هاني، مرجع سابق،  - 3

 .، بتصرف11-7، ص1998لية، الدار الجامعية، مصر، حمد سعد عبد اللطيف، بورصة الأوراق الماأ  4-
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90Fيمثل السوق الثالث

1 The Third Market  قطاع من السوق غير المنظم، الـذي يتكـون مـن بيـوت سمسـرة مـن
ــ ــةغــ ــواق المنظمـــ ــاء الأســـ ــواق إو  ،ير أعضـــ ــدة في تلـــــك الأســـ ــة المقيـــ ــل في الأوراق الماليـــ ــق في التعامـــ ــم الحـــ ــان لهـــ ــاء (ن كـــ أعضـــ

وتمثــل هـذه البيــوت في الواقــع ). ـمظنلما قاوـسلأـله سيـل ةـيفنت في قـلحا مـعت ذـسلا جراـخ تلاماـسأ ىـلع قوـيقم مهه ةدبـا
في أي وقـت لشـراء أو بيـع تلـك الأوراق وبـأي كميـة  علـى اسـتعداد وهـي، Continuous Marketsأسـواق مسـتمرة 

أمــا جمهـــور . تمــارس دورا منافســـا للمتخصصــين أعضـــاء الســوق المنظمـــة فإ�ـــاوكمــا هـــو واضــح . مهمــا كــبرت أو صـــغرت
ــذا الس ــ ــالعمـــــلاء في هـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــو ـ ــاتالموق فهـــ ــ ــات  ؤسسـ ــناديق المعاشـــ ــ ــل صـ ــ ــيرة مثـ ــتثمارية الكبـــ ــ  Pension Fundsالاسـ

ــ ــ ــ ــــافظ الأوراق الماليــة الــتي تــديرها البنــوك التجاريــة لحســاب الغــيرومحــ ــ ــ ــ إضــافة إلى بيــوت السمســرة الصــغيرة الــتي لــيس لهــا . ــ
ممثلــين في الســوق المنظمــة، ومــن ثم يكــون الســبيل الوحيــد لتعاملهــا في الأوراق الماليــة الــتي تتــداولها تلــك الســوق، هــو مــن 

 .تعمل في السوق الثالثخلال بيوت السمسرة الكبيرة التي 
2J=∆||f^àÿ^=”È||åÿ^(Fourth Market) W== هـو ســوق التعامـل المباشــر بـين الشــركات الكبـيرة مصــدرة الأوراق الماليــة

وبين أغنياء المستثمرين، دون الحاجة إلى سماسرة أو تجـار الأوراق الماليـة، ويـتم التعامـل بسـرعة وبتكلفـة بسـيطة مـن خـلال 
ــة  ــالات إلكترونيـ ــبكة اتصـ ــارج شـ ــة أي خـ ــارج البورصـ ــتم خـ ــفقات تـ ــبه الســـوق الثالـــث لأن الصـ ــو يشـ ــة، وهـ ــة حديثـ وهاتفيـ

 .السوق المنظمة، وهذا بالتعامل بكل الأوراق المالية المتداولة داخل وخارج السوق المنظم
ــيقصو  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــد بالســوق الرابـ ــــالمؤسســات الاسـتثمارية الك 91F2 The Fourth Marketعــ ــــراد الأغنيبيرة والأفـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اء ــ

للحــد مـن العمــولات الــتي  كإســتراتيجيةالـذين يتعــاملون فيمــا بيـنهم في شــراء وبيــع الأوراق الماليـة في طلبــات كبــيرة، وذلـك  
الصـفقة، يســاعد في ذلـك شــبكة  لإتمـامويــتم اللقـاء بـين البــائعين والمشـترين مــن خـلال وسـيط يعمــل . يـدفعو�ا للسماسـرة

هــذا ولا يحــتفظ الوســيط بمخــزون مــن الأوراق الماليــة المتعامــل فيهــا، ومــن ثم لا . قويـة مــن التليفونــات أو أطــراف الحاســوب
ــأ ــائح بشــ ــن نصــ ــأل عــ ــا لا يســ ــا، كمــ ــن أن يتعــــرض لهــ ــاطر يمكــ ــد أي مخــ ــه  نتوجــ ــي أن يوجــ ــتي ينبغــ ــة الــ ــاالأوراق الماليــ  إليهــ

ن أتعابــه تقـــل تمامـــا عـــن عمولـــة إر السمســـار أو التــاجر، ومـــن ثمـــة فـــبعبـــارة أخـــرى لا يقــوم الوســـيط بـــدو . المســتثمر أموالـــه
 .السمسرة، كما قد يحصل عليها صفقة بصفقة أو يتفق مع عملائه على أتعاب سنوية مقابل خدماته

، هنـاك أسـواق أخــرى يخلقهـا بطريـق مباشــر أو غـير مباشـر السماســرة إليهــا الإشـارةجانـب الأسـواق الــتي سـبق  إلى
ــذين ــار الـ ــذه  والتجـ ــاط في هــ ــارس النشـ ــو�ا، ويمـ ــة الـــتي يتقاضـ ــنهم، مـــن خـــلال تقـــديم خصـــم في العمولــ ــا بيــ ــون فيمـ يتنافسـ

92Fالأسواق سماسرة الخصم

93F، وتجار الطلبيات الكبيرة∗

∗∗. 

                                                   
 .79-78، ص 1999منير إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية ،  -1
 .80منير ابراهيم هندي، ، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق، ص  -2
ويتناسب مقدار العمولة التي يحصل عليها . لذي يقدم حد أدنى من الخدمة لعملائه والتي عادة ما تتمثل في الأعمال الكتابية الخاصة بإجراء البيع والشراءهو السمسار ا :سمسار الخصم -∗

دون الحاجة لسمسار يساعدهم في الاختيار أو في توقيت هارارق نوذختي نيذلا نيرمثتسملل امئلام ةرسامسلا نم عونلا اذه دعيو ،اهمدقي تيلا ةمدلخا مجح عم مصلخا راستم بأنفسهم 
 .القرار
سهم، ولا يمنع أن يشترك في شرائها أكثر من مستثمر، وعادة  10000بيات لا يقل حجم كل منها عن لهم أولئك التجار الذين يتعاملون بيعا وشراءا في ط: تجار الطلبيات الكبيرة -∗∗

وبالطبع لابد وأن يتوافر لتلك البيوت رأس المال الكافي للاسـتثمار . تخصصين في هذا النوع من الصفقات يعملون لحساب بيوت السمسرة الكبيرةما تبرم تلك الصفقات بواسطة سماسرة م
 . في تلك الصفقات الضخمة
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ــدان الجمـــل أن ســـوق الأوراق الماليـــة  ــة(يـــرى جمـــال جويـ ــة ) الســـوق الحاضـــرة والفوريـ ــافة الأســـواق المنظمـ تتكـــون إضـ
ــة ــواق غـــير  المنظمـ ــة الـــتي تتمثـــل في مــــن والأسـ ــواق الاحتكاريـ ــا يســـمى بالأســ 94Fمـ

ــة : 1 ــة أو البنـــك المركـــزي في دولــ وزارة الماليــ
معينـة، حيــث يتحقــق أن التعامــل في أنــواع معينـة مــن الأوراق الماليــة الــتي تصــدرها الحكومـة مثــل الســندات الادخاريــة الــتي 

 .تحتكرها وزارة المالية

ÿ^=«àÕÿ^∆f^àW=ã=IÔÎg·r˚^=m˙›≈ÿ^=”ÈãÔÎŸg—kåª^=ÉÈ—≈ÿ^=”È95F

2=
1J =====ÔÎŸg—k|åª^=ÉÈ|—≈ÿ^=”^È|ã`(Future Contracts Markets)=W  هـي عبـارة عـن أسـواق تتعامـل بــالأوراق

الماليــة والأصــول الماليــة مــن خــلال عقــود واتفاقيــات يــتم تنفيــذها في تــاريخ لاحــق لتــاريخ إبــرام العقــد، يحــدد ســعرها وقــت 
مـن قيمـة ) هـامش(يـة، علـى أن يلتـزم كـل مـن طـرفي العقـد بإيـداع نسـبة معينـة إنشاء العقد في سـوق مـالي مـنظم لهـذه الغا

ار الذي يتعامل معه إما في صورة نقديـة أو في  صـورة أوراق ماليـة، لحمايـة كـل طـرف مـن المشـكلات سالعقد لدى السم
 .مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماتهعدم التي قد تترتب على 

2J =Ô|ÎÿËÑÿ^=m˙›≈ÿ^=”Èã )Currencies Markets(W  هـي الأسـواق الـتي تنفـذ مـن خلالهـا عمليـات بيـع وشـراء
ــداول  ــزة تــ ــيارفة بواســـطة أجهــ ــدار بــــين البنـــوك والصــ ــراء تـ ــع والشــ ــات البيـ ــان محـــدد، لأن عمليــ ــا مكــ ــد لهـ العمـــلات ولا يوجــ

ــناعية،  ــار الصــ ــة بالأقمــ ــورة، مرتبطــ ــة متطــ ــتمالكترونيــ ــميمها مــ ــة، تصــ ــدمات الماليــ ــركات الخــ ــل شــ ــ ن قبــ ــذه وقــ ــاء هــ د تم إنشــ
 .ه قاوسلأبدف تسهيل عمليات الاستيراد والتصدير

ــ ــا كانـــت تلـــك العمـــلات المتداولـــة فـــتيوهـــي الســـوق الـ ــة إـيــه متبـــا تـــداول العمـــلات ومهمـ ن كانـــت عمـــلات أجنبيـ
96Fيســمى هـــذا الســوق  ســـوق العمــلات الأجنبيــة، وتعـــرف بأ�ــا .مقابــل عملــة محليـــة وطنيــة

موجــودات هـــذه الدولــة مـــن : 3
ت الأخـرى والـتي تشـمل الودائـع لأجـل، بالإضـافة إلى السـندات الحكوميـة والـذهب وحقـوق السـحب الخاصـة، إلا العملا

ــافة إلى  ــمل بالإضــ ــا تشــ ــةالمأ�ــ ــة واللامحليــ ــات المحليــ ــدول، والهيئــ ــى الــ ــة علــ ــات ماليــ ــرى أي التزامــ ــدول الأخــ ــن الــ ــودات مــ   وجــ
ــة،  ــوق العمــــلات الأجنبيــ ــاهزة في ســ ــود جــ ــا إلى نقــ ــن تحويلهــ ــرةيمكــ ــة أو الحــ ــواق العمــــلات الأجنبيــ ــا يعــــرف بأســ ــم مــ  .  وأهــ
الحــوالات الخارجيــة، شــيكات المســافرين، النقــد الأجنــبي : التعامــل الــذي يــتم في أســواق العمــلات يتنــاول عــدة أنــواع منهــا

 .الودائــع تحــت الطلــب، الودائــع لأجــل، شــهادات الإيــداع، ســندات اليــورو قصــيرة الأجــل وســندات اليــورو طويلــة الأجــل
 :وفي الأخير يمكن توضيح هيكل السوق المالي من خلال الشكل التالي

 
 
 
 
 

                                                   
 .30، ص مرجع سابقجمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية،  - 1
 .19-18حسين بني هاني، مرجع سابق، ص  - 2
 .36، ص نفس المرجعجمال جويدان الجمل،  - 3
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 هيكل السوق المالي): 07(الشكل رقم
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 )سوق الإصدار(سوق أولي 

 )سوق التداول(سوق ثانوي 

 )السندات(سوق الديون 

 )الأسهم بأنواعها(سوق الملكية 

 )مقرض ومقترض(سوق القروض 

ر وتداول الأوراق إصدا(سوق الأوراق المالية 
 )المالية

 )التعامل في أدوات مالية قصيرة الأجل(سوق النقد 

التعامل في أدوات مالية طويلة (سوق رأس المال 
 )الأجل

 )بورصة الأوراق المالية(السوق المنظم الرسمي  )ي، غير الرسميالمواز (السوق غير المنظم 

تعامل بين المؤسسات الكبرى وكبار (السوق الرابع 
 )المستثمرين

تتكون من السماسرة غير الأعضاء في البورصة (السوق الثالث 
 .يقدمون خدمات البيع والشراء للعملاء ،المنظمة

أسواق الأوراق (أسواق حاضرة فورية 
 )المالية

أسواق العقود 
 المستقبلية

 أسواق غير منظمة أسواق منظمة

 بعاالسوق الر  السوق الثالث السوق الثانوي السوق الأولي

حسب إجراءات إصدار أو تداول 
 الأوراق المالية

حسب الحقوق والالتزامات المترتبة على 
 الأدوات المالية

 جال التمويل وأغراضهآحسب 

 أسلوب التمويلحسب 

احتكارية أسواق 
وزارة المالية (

 )البنك المركزي

 .الباحث إعدادمن : المصدر
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^pÿ_oÿ^=hŸ�ª=W=========_ÂÕÛ_¿ËË=_ÂîÛ_î~=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=
يز سوق الأوراق المالية بجملة من الخصائص تميزها عـن غيرهـا مـن الأسـواق، كمـا تـؤدي عـدة وظـائف، لـذا يـتم تتم

 .وظائف سوق الأوراق المالية، خصائص سوق الأوراق المالية: تناول في هذا المطلب العنصرين الآتيين
€Ë˚^=«àÕÿ^WÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ïÛ_î~=

97Fئص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منهالسوق الأوراق المالية بعض الخصا

1 : 
ــن  - ــه مـ ــاملين فيـ ــون المتعـ ــرا لكـ ــة الأخـــرى، نظـ ــواق الماليـ ــاقي الأسـ ــن بـ ــا مـ ــر تنظيمـ ــا أكثـ ــم بكو�ـ ــة تتسـ ســـوق الأوراق الماليـ

ك الــوكلاء المختصــين، وهنــاك شـــروط وقيــود قانونيــة لتـــداول الأوراق الماليــة في هــذه الســوق، لـــذلك في معظــم البلــدان هنـــا
ــرورية؛                         ــ ــات الضـ ــ ــاملين المعلومـ ــ ــوفر للمتعـ ــ ــة وتـ ــواق الأوراق الماليـــ ــ ــات في أسـ ــ ــدير العمليـ ــ ــــلاحيات تـ ــتقلة ذات صـ                             إدارات مســـ

ــ - وفير يتطلــب ســوق الأوراق الماليــة وجــود ســوق ثانويــة، يــتم فيهــا تــداول الأدوات الــتي تم إصــدارها مــن قبــل بمــا يكفــل ت
 السيولة؛                                                                                

التــداول في هــذه الســوق يــتم بتــوفير المنــاخ الملائــم، وكــذا المنافســة التامــة حــتى يــتم تحديــد الأســعار العادلــة علــى أســاس  -
                                     العرض والطلب؛                                       

ــال؛                     - ــ ــ ــ ــؤون المــ ــ ــ ــ ــبرة في شـ ــ ــ ــ ــطاء ذوي خـ ــ ــ ــ ــــلال الوسـ ــ ــ ــن خـ ــ ــ ــ ــتم مـ ــ ــ ــ ــة يــ ــ ــ ــ ــة الخاصـ ــ ــ ــ ــة الثانويـ ــ ــ ــ ــوق الأوراق الماليـ ــ ــ ــ ــداول في سـ ــ ــ ــ التـ
 هدافتـسا ةـيناكمإبو ،ةـنورلماب زيمتت ةيلالما قارولأا قوتا مـن تكنولوجيـا الاتصـالات، إن ذلـك يعطـي خاصـية للأسـواق -

الماليــة بكو�ــا تتميــز عــن غيرهــا مــن أســواق الســلع، بأ�ــا أســواق واســعة تــتم فيهــا صــفقات كبــيرة وممتــدة قــد يتســع نطاقهــا 
 .     ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت

98Fكذلك هناك الخصائص الآتية لسوق الأوراق المالية وهي

2 : 
الأجــل، وتكتسـب أهميــة خاصــة في تمويـل المشــروعات الإنتاجيــة الــتي  سـوق الأوراق الماليــة تــرتبط بـالأوراق الماليــة طويلــة -

 تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل؛
الاسـتثمار في ســوق الأوراق الماليـة قــد يكـون أكثــر مخـاطرة وأقــل سـيولة مــن الاسـتثمار في الســوق النقـدي، نظــرا لكــون  -

ر ســـعريه، ســـوقية، وتنظيميـــة مختلفـــة، وكـــذلك الأســـهم أدوات الاســتثمار فيـــه، مثـــل الســـندات طويلـــة الأجـــل تحتمـــل مخـــاط
 ؛99F3 على الرغم من أ�ا ذات عائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرها كبيرة أيضا

الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائـد مرتفـع نسـبيا، وبالتـالي فـإن اهتمـام المسـتثمرين في سـوق الأوراق الماليـة  -
 .السيولة والمخاطرة يكون نحو الدخل أكثر منه نحو

 
 
 
 

                                                   
   .56جمال جويدان الجمل، مرجع سابق، ص  1-
  .32 ، ص1997حردان، مبادئ الاستثمار، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  طاهر حيدر 2-

3 - J.Pilverdier, Tereyt, Le Marché Boursier, Economica, 1998, P.10. 
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÏÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ŒÛ_¿Ë  
100Fيمكن تلخيص وظائف سوق الأوراق المالية في النقاط التالية

1: 
ــن  -1 ــاد، وهـــذا عـ ــاديين مـــن أجـــل تمويـــل الاقتصـ ــن الأعـــوان الاقتصـ أداة تمويـــل الاقتصـــاد عـــن طريـــق جـــذب المـــدخرات مـ

 لين الاقتصاديين، الذين يتمتعون بالقدرة على التمويل الذاتي؛ طريق تجميع رؤوس الأموال من المتعام
ســوق الأوراق الماليـــة تضـــمن للمؤسســـات المـــوارد الماليـــة علـــى المــدى الطويـــل، تســـهل عمليـــة النمـــو لهـــا، كمـــا تســـمح  -2

 للدولة من أداء سياستها الاقتصادية بقدر كبير من الأداء؛
ــه ا -3 ــى توجيــ ــة علــ ــوق الأوراق الماليــ ــل ســ ــد تعمــ ــتي تريــ ــل أو الــ ــز في التمويــ ــادية ذات العجــ ــات الاقتصــ ــوائض للمؤسســ لفــ

توسـيع نشــاطها مــن أجـل المســاهمة في التنميــة وتطــوير هـذه المؤسســات الاقتصــادية، بالإضــافة إلى أ�ـا تــؤمن للدولــة مــوارد  
101Fإضـافية تســاعد علـى تحقيــق سياسـتها الاقتصــادية والاجتماعيـة

لتمويــل المباشـر والســريع فهــي إذن تمثـل القنــاة الكاملـة ل  ،2
 والأمثل بين المدخر والمستثمر؛

ــتثمارية متنوعـــة -4 ــة في  ،أداة لتـــوفير فـــرص اسـ ــرتبط بـــالأوراق المتداولـ ــذه الفـــرص وتتفـــاوت مـــن خـــلال الخطـــر المـ تتنـــوع هـ
ــذه  الأوراق ســوق الأوراق الماليــة، ويكــون ذلــك مــن خــلال كثـــرة وتنــوع هــذه الأوراق، وتــوفير البيانــات والمعلومــات عــن هــ

ـلــي تيــماعتلا متـه لبــا، فالبورصـــة تصــدر نشـــرة بالأســعار الرسميــة لهـــذه الأوراق كــل يـــوم، مبينــة بـــذلك الأوراق الــتي حـــدث 
عليهـــا التعامــل وحركــة الأســعار الخاصــة، ممــا يمكــن المســتثمر مــن مقارنــة ودراســة مــدى الإقبــال علــى الأنــواع المختلفــة مــن 

 عند اختياره للأوراق المالية التي يرغب في الاستثمار فيها هذه الأوراق، وبالتالي يعتبر مرشدا
102F

 ؛3
103Fأداة ومؤشــر للحالــة الاقتصــادية -5

تســـاعد الأوراق الماليــة في تحديــد الاتجاهــات العامـــة في عمليــة التنبــؤ، فهــي تعتـــبر   ،4
املات مقيـد بـالأموال المركـز الـذي يـتم فيـه تجميـع التذبـذبات الـتي تحـدث في الكيـان الاقتصـادي، وتسـجيلها، وحجـم المعـ

إن مـا يسـتخلص مــن جـداول الأســعار العامـة يعـبر عــن ارتفـاع الميـل أو هبوطــه لـدى المنتجــين . السـائلة المتداولـة والأســعار
توجيــه المســتثمر إلى الأوراق الماليــة الــتي تــدر علــيهم الأربــاح الــتي يرغبو�ــا، منهــا مــا يتعلــق  ىوهــذه المعلومــات تســاعد علــ

ــ ــذه المـ ــم هــ ــغر حجــ ــم بصـ ــا يجعلهــ ــة، ممــ ــهنمو ،تارــــم اــــلعتي اـــضيأ قــــعب اــــعم مدـــفب مهتفرــــسلاا صرــــحاتلما رامثتـمجاو ةلديــ
ــ ــا يختزنونــ ــدر مــ ــى قــ ــة علــ ــراء أوراق ماليــ ــلون شــ ــركات  هيفضــ ــوال الشــ ــادة رؤوس أمــ ــؤدي إلى زيــ ــذي يــ ــر الــ ــوال، الأمــ ــن أمــ مــ

                           .نمـو الاقتصـادي بالزيــادةالى معــدل والمؤسسـات الاسـتثمارية، وبالتـالي زيــادة معـدل النمـو الاســتثماري الـذي يـنعكس علـ
حيـث أن عمـلات البيـع والشـراء في سـوق الأوراق الماليـة، هـي  ،أداة مساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخـارجيتعد  -

ــة الم ــمل الأوراق الماليــ ــان ليشــ ــاهر الائتمـــ ــا ازدادت مظــ ــإذا مــ ــداخلي، فــ ــان الـــ ــاهر الائتمــ ــن مظــ ــرا مــ ــواق مظهــ ــ ــة في أســ تداولــ
 ؛الأوراق المالية الدولية، أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية

                                                   
- 2005جامعة الجزائر،  كلية العلوم الاقتصادية، العلوم الاقتصادية، رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رشيد، بوكساني 1-

  .46ص ،2006
2 - A.Choinel, et G, Rouyer, Les Marchés Financiers Structures Et Acteurs, Revue Banque, Paris, 2ème Edition 
1997.P.35. 

    .45، ص1997، الأسواق والمؤسسات المالية، مكتبة الإشعاع، مصر، صرسمية قرياقهندي،  منير إبراهيم 3-
     .48، ص1999 رسمية قرياقص، أسواق المال، الدار الجامعية لطباعة ونشر وتوزيع، مصر، 4-
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ــة -  ــر ربحيــ ــالات الأكثــ ــار  ،ــسم ةاــفي ةهما ــيقتحــــفك قــــيلاع ةءاــفي ة ــيجوتــــلما هــمجا لىإ دراولــ ــو وازدهــ ــاحبه نمــ ــا يصــ ــو مــ وهــ
  :لأوراق المالية نذكر منهاالأمر يتطلب توافر عدة سمات في سوق ا اوهذ اقتصادي،

• Ó4≈åkÿ^=ÓÚ_Õ‘W  بمعنى أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة؛ 
• ⁄Î…êkÿ^=ÓÚ_Õ‘W  بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعـاملات إلى أقصـى حـد مقارنـة بالعائـد الـذي يمكـن أن تسـفر عنـه تلـك

 المعاملات؛
• ”Èåÿ^=Ôÿ^ÑƒW  غب في إبرام الصفقات ؛بمعنى أن تتيح السوق فرصة متساوية لكل من ير 
• „_||||‹˚^W   يقصــد بــه ضــرورة تــوافر وســائل للحمايــة ضــد المخــاطر الــتي تــنجم عــن العلاقــات بــين الأطــراف المتعاملــة في

ــلا ــ ــات الــ ــ ــن الممارسـ ــ ــا مــ ــ ــدليس، وغيرهــ ــ ــــش والتــ ــاطر الغــ ــ ــل مخــ ــ ــوق، مثــ ــ ــراف السـ ــ ــــض الأطــ ــا بعــ ــ ــد إليهــ ــ ــتي تعمــ ــ ــة الــ ــ                                        .                                      أخلاقيــ
ــع  ،أداة لتقـــويم الشـــركات والمشـــروعات - ــادة وعـــي المســـتثمرين وتبصـــيرهم بواقـ حيـــث تســـاهم أســـواق الأوراق الماليـــة في زيـ

نخفــاض أســعار الأســهم بالنســبة لشــركة مــن الشــركات االشــركات والمشــروعات، ويــتم الحكــم عليهــا بالنجــاح أو الفشــل، ف
تــا الـى عـدم نجاحهـا، أو علــى ضـعف مركزهـا المـالي، وهـو مـا قــد يـؤدي إلى إجـراء بعـض التعـديلات في قياددليـل قـاطع ع

 ؛ و هاسايس فيتا أملا في تحسين مركزها
ــيولة - ــق الســ ــات وخلــ ــل المؤسســ ــا ،أداة لتمويــ ــمح بالانتقــ ــاة تســ ــة قنــ ــوق الأوراق الماليــ ــار ســ ــن اعتبــ ــاديات  ليمكــ ــن اقتصــ مــ

راق المـال، بمــا يكفـل التحــول مـن نظــام التمويـل غــير المباشـر إلى نظــام التمويـل المباشــر، حيــث قتصــاديات أو اإلى الإقـراض 
نطلاقــا مــن عــرض أوراقهــا الماليــة مباشــرة للاكتتــاب في الســوق؛                                                             اتــتمكن المؤسســات مــن ضــمان تمويلهــا بطريقــة مباشــرة، 

ــوطنيأداة ل - ــاد الــ ــل الاقتصــ ــن معــــدلات التضــــخم في هيكــ ــد مــ ــى جــــذب  ،لحــ ــة علــ ــوق الأوراق الماليــ ــاعد ســ حيــــث تســ
متصـاص فــائض السـيولة النقديــة وتوجيــه هـذه المــدخرات نحـو الاســتثمار بــدلا امــن الأفـراد والمؤسســات وبالتــالي المـدخرات 

                                              من الاستهلاك؛
ــا ةأدا -  ــ ــ ــد التكنولوجي ــ ــة، وتوطيــ ــ ــتثمارات الأجنبيــ ــ ــــذب للاســ ــة  ،جــ ــ ــورات الماليــ ــ ــن التطــ ــ ــتفادة مــ ــ ــق الاســ ــ ــن طريــ ــ ــــك عــ وذلــ

ــة، ــادية العالميــ ــق  والاقتصــ ــن طريــ ــارجي عــ ــالم الخــ ــع العــ ــترابط مــ ــادة الــ ــى زيــ ــة علــ ــوق الأوراق الماليــ ــل ســ ــا احيــــث تعمــ رتباطهــ
                           بالأسواق المالية الدولــية؛                                  

ــركات أداة  -  ــويقية للشـــ ــغيلية والتســ ــة، التشــ ــتثمارية، التمويليــ ــات الاســ ــاءة السياســ ــى كفـــ ــة علــ ــة الخارجيــ ــة للرقابــ ــير رسميــ غــ
ـشلا ـلا تاكرـبتت تيهرادإ عتــا سياســات كفئــة تحقــق نتــائج أعمــال جيــدة، وتتحســن إالمدرجـــة أوراقهــا الماليــة فيهــا، وعليــه فــ

ن إن نتــائج أعمالهـا، لــن تكــون مرضـية، لــذلك فــإفي السـوق، أمــا الشــركات الـتي تعــاني مــن سـوء الإدارة فــأسـعار أســهمها 
 .أسعار أسهمها تنخفـض في السوق

مــن خـــلال  ،هـــا مــن ضـــمان ســيولة أمـــوالهميأن التعامــل بــالأوراق الماليـــة القابلــة للتـــداول في الأســواق الماليـــة يمكــن حامل -
ــهولة وبـــدون تحمـــل ســـيول إلىتحويـــل هـــذه الأوراق  ــاءأة نقديـــة بسـ ــواق  إتمـــاموذلـــك عنـــد  ،يـــة خســـائر أو عنـ بيعهـــا في الأسـ

 .)البورصات(المالية 
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1=
ــذه   ــ ــتثمرين، وهــ ــ ــوع المسـ ــ ــالات جمـ ــ ــية في انفعـ ــ ــات الأساسـ ــ ــببها الاتجاهـ ــ ــهم سـ ــ ــعار الأسـ ــ ــة في أسـ ــ ــات الرئيسـ ــ التحركـ

ــاس  الانفعـــالات في ــا عبـــارة عـــن انعكـ ــتقبللمســـتوى المتوقـــع لـــهاذ دتـ ة للشـــركات وموقـــف يفي معـــدلات نمـــو الأربـــاح المسـ
 .المستثمرين تجاهها

وهنــاك علاقــة ثابتــة بــين التحركــات الأوليــة في ســوق الأوراق الماليــة والتحركــات الدوريــة في الاقتصــاد، ففــي أغلــب 
فـرض وكانـت سـوق الأوراق الماليـة متـأثرة  فـإذامـن الـدورة التجاريـة،  الأحيان تكون أوضاع ربحيـة الشـركات جـزءا لا يتجـزأ

ن مهمـة تحديـد التغـيرات في التحركـات الأوليـة للسـوق تكـون سـهلة نسـبيا، غـير أن إبالقوى الاقتصادية الأساسية فقط، فـ
 :عدة عوامل كما يلي إلىالأمر ليس كذلك من الناحية العملية وهذا راجع 

ــ أن التغــيرات في اتجـــاه • ن بعـــض الاعتبـــارات إالاقتصـــاد يمكـــن أن تأخـــذ بعـــض الوقـــت في كشــفها، وخـــلال هـــذه الفـــترة فـ
بيــع معينــة قــد تــؤثر  ضــغوطالتطــورات السياســية، أو عوامــل داخليــة صــرفة مثــل موجــة مضــاربات الشــراء أو  النفســية مثــل

ــل  ــة تصـ ــال خادعـ ــا تجمعـــات وردود أفعـ ــتج عنهـ ــال، وينـ ــابين إلىعلـــى ســـوق رأس المـ ــم  %10، %5 مـ ــر مـــن حجــ أو أكثـ
 .سوق الأوراق المالية

شـهور، ويمكـن أحيانـا أن تزيـد الفـترة البينيـة أو تقــل  9 إلى 6عـادة مـا تسـبق تغـيرات السـوق تغـيرات في الاقتصـاد بنحـو  •
حـدث تحـول في الاقتصـاد قبـل  1929، 1921أنـه أحيانـا يحـدث العكـس، ففـي خـلال فـترة  إلاحد كبير،  إلىعن ذلك 

 .السوق
يانــا عنـدما يكــون الانتعــاش الاقتصـادي في منتصــف دورتــه أن تثـار الشــكوك بشــأن اسـتمراره، وحينمــا تكــون يحـدث أح •

ن ذلــك يكــون مصــحوبا بتصـــحيحات إهــذه الشــكوك مصــحوبة بتطــورات سياســية أو غيرهــا مــن التطــورات المعاكســة، فــ
 .حد ما إلىحادة ومشوشة 

المســتثمرين تجــاه تلــك الأربــاح يمكــن أن تتغــير، فعلــى ســبيل  ن مواقــفإبــالرغم مــن احتمــال حــدوث زيــادة في الأربــاح فــ •
 إلامــرة،  22نحــو  توقــف مؤشــر داو جــونز للشــركات الصــناعية عنــد مضــاعف ســعر للأربــاح  1946المثــال في ربيــع عــام 

 1947مرة فقط والـذي تم قياسـه علـى أسـاس أربـاح عـام  9.5 إلىن مضاعف السعر للأرباح وصل إف 1947أنه بحلول 
 .الربحية/ أنه شهد انخفاض أسعار الأوراق المالية وأيضا مضاعف السعر إلاتضاعفت فيه الأرباح تقريبا،  والتي

 
 
=
=
=
=

                                                   
     2002الـدار الجامعيـة،  ؟هـو التوقيـت الملائـم للقيـام بـذلك وراق المالية التي يجب أن نشتريها أو بيعها؟ مـاهي الأ ما :لأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد، التحليل الفني وا - 1
 .163-162  ص
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1J Ô|||ìáÈgÿ^=Œ|||Íà≈j==W105بورصـــة علــى أ�ـــايمكـــن تعريـــف الF

، والتجـــارة )بورصـــة العمـــل(مكـــان للتبـــادل، تشـــمل العمـــل  ":1
الأســـهم ) بورصــة القـــيم المنقولــة(، ولكنهـــا تطلــق عـــادة علــى مكــان تـــداول القــيم المنقولـــة )بورصــة البضــائع والمـــواد الأوليــة(

 ." الخ...والسندات
106Fويمكــن أيضــا اعتبــار البورصــة

ه المحتــاجين لــرؤوس الأمــوال، مــن أصــحاب ذلــك المكــان العمــومي الــذي يلتقــي فيــ ":2
، والمســتثمرين الـذين اســتطاعوا أن يجمعــوا ويجنــدوا )بقصــد إنشــاء وتوسـيع المشــاريع(المؤسسـات، الجماعــات المحليــة والدولـة 

107Fالأفــراد، المســتثمرون المؤسســون: وأهــم هــؤلاء المســتثمرين .الادخــار بقصــد توظيفــه في شــراء الأســهم والســندات

البنــوك  ،∗
108Fعـــات التوظيـــف المشـــتركوتجم

ــا تكـــون طالبـــة لـــرؤوس الأمـــوال، ** ولكـــن قـــد توظـــف بـــدورها  وكـــذا المؤسســـات الـــتي عـــادة مـ
 ." أموالا في الأوراق المالية

109Fكمــا يمكــن اعتبــار البورصـــة بأ�ــا

مـــن الأوراق، أو  نظــام يــتم بموجبـــه الجمــع بــين البــائعين والمشـــترين لنــوع معــين ":3
ــ ــن المســ ــي تمكــ ــالي معــــين، فهــ ــل مــ ــق لأصـ ــن طريــ ــة عــ ــل البورصــ ــندات داخــ ــهم والســ ــن الأســ ــدد مــ ــراء عــ ــع وشـ ــن بيــ تثمرين مــ

 ." في ةلماعلا تاكرشلا وأ ،ةرسامس ه اذامجلال
ــاء بــــين العـــرض والطلـــب،  ــادل ولقـ ــان تبـ ــة، مكـ ــأن البورصــ ــول بـ ــن القـ ــابقة يمكـ ــاريف الســ ــائعين (مـــن خـــلال التعـ البــ

 .القيم المتداولة، خاصة الأسهم والسندات على رؤوس الأموال طويلة الأجل والمتمثلة في) والمشترين
2J _ÂÎÃ=⁄Îsåkÿ^=øËàèË=ÔìáÈgÿ^=áÈ�jË=Óaê‡W=

`J====Ô|ìáÈgÿ^=áÈ|�jË=Óa|ê‡W  لقـد ظهـرت البورصـة في القـرن الثـامن عشـر خـلال المراحـل الأولى لـتراكم رأس المـال، وكانـت
ــاع ــم العوامـــل المسـ ــد أهميـــة القـــروض الحكوميـــة الـــتي اعتـــبرت أهـ ــراكم رأس المـــالـشــهأتا مرتبطـــة بتزايـ ــا أن ...دة علـــى تـ ،كمـ

خــلال مرحلــة الرأسماليــة تطــور . التعامــل بــالأوراق الماليــة بــدوره يمكــن مــن تجميــع ثــروات هائلــة لــدى المضــاربين في البورصــة
ــة ــا غـــير كبـــير...نشـــاط البورصـ ــر بقـــي دورهـ ــرن التاســـع عشـ ــن القـ ــتينيات مـ ــان التعامـــل في   .، ولكـــن حـــتى منتصـــف السـ كـ

، لكـــن مـــع تطـــور وانتشـــار الشـــركات المســـاهمة في الثلـــث ...الأمـــر محصـــورا بالســـندات، القـــروض العامـــة البورصــة في بدايـــة
ــالرغم مـــن أن  ــذا بـ ــة، هـ ــدار الأوراق الماليـ ــد إصـ ــع تزايـ ــات مـ ــة ودور البورصـ ــر، تزايـــدت أهميـ ــع عشـ ــرن التاسـ ــن القـ الأخـــير مـ

110Fشركات الحكوميةالتعامل في معظمه كان يتم بالأسهم والسندات الحكومية أو التابعة لل

4. 
ــة  ــل بالصــــكوك الماليــ ــة للتعامـ ــة قويــ ــات علـــى الاقــــتراض، خلقـــت حركــ ــال الحكومــ ــاهمة وإقبــ ــركات المسـ ــار شــ إن انتشـ
وأدى هـذا إلى ظهـور بورصـات الأوراق الماليـة، وكـان التعامـل بالصـكوك في بـادئ الأمـر يـتم علـى قارعـة الطريـق في الـدول 

                                                   
-1 Olivier Picon, La Bourse (Ses Mécanismes, Gérer son Portefeuille, Réussir ses Placements), 14ème édition  
Encyclopédie DELMACE, 2002, P.12.   

 .45، ص 2002 جبار محفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة، الجزء الأول، مرجع سابق، 2-
 .شركات التأمين، صناديق التوفير والاحتياط، صناديق المعاشات والنقابات والبنوك وغيرها من المؤسسات :يتكون المستثمرون المؤسسون أساسا من  *-
 .نوادي الاستثمار، الصناديق المشتركة للتوظيف، وشركات الاستثمار :ات التوظيف المشترك تتكون أساسا منتجمع  **-
 .94 ، ص2003-2002 س، مرجع سابق، أحمد بورا 3-
 .217-216، ص2005 ،ت الجامعية، الجزائر، الطبعة الثالثةديوان المطبوعا ،أدوات وآلية نشاط البورصات في الاقتصاد الحديث: الأولالجزء ، والماليةمروان عطوان، الأسواق النقدية  4-
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 .تقر التعامــل بعــد ذلــك في أبنيــة خاصــة والــتي تســمى الآن بورصــة الأوراق الماليــةالكــبرى، كفرنســا وانجلــترا وأمريكــا، ثم اســ
ــام  ــة عــ ــة لـــلأوراق الماليــ ــرت أول بورصــ ــا ظهــ ــة  1824ففـــي فرنســ ــال بورصــ ــتقرت أعمــ ــترا اســ ــر ملكـــي، وفي إنجلــ بموجــــب أمــ

ــــالأوراق الماليـة في أوائـل القــرن التاسـع عشــر في مبـنى خــاص أطلـق عليـه اس ــ ــ ــ ــ ــ ــ وفي أمريكــا  ،)Royal Exchange( :مــ
111Fوول ستريت :في نفس الشارع الذي كانت تتم فيه المعاملات وهو 1821تم إنشاء أول بورصة عام 

1. 
ــا  ــة، أهمهــ ــر بورصـ ــة عشــ ــا إلى أربعـ ــل عـــددها في أمريكــ ــاطها، ويصـ ــالم وازداد نشــ ــات في العـ ــدد البورصــ ــد ازداد عـ وقـ

مليـار دولار، وفي بريطانيـا انـدمجت كـل الأسـواق الماليـة منــذ  1.500لي بورصـة نيويـورك الـتي تقـدر قيمـة الأسـهم فيهـا بحـوا
ــاني  1973عـــام  ــل ثمـ ــان تعمـ ــا بمليـــار دولار، وفي اليابـ ــهم فيهـ ــة الأسـ ــة لنـــدن الـــتي تقـــدر قيمـ ــد، وهـــو بورصـ ــاز واحـ في جهـ

ــو، حيـــث تســـتأثر بــــ ــة أســـهمها بـــأ%  75بورصـــات أهمهـــا بورصـــة طوكيـ ــاربات، والـــتي تقـــدر قيمـ ــن مـــن مجمـــوع المضـ كثر مـ
 % 44مليـارين مـن الــدولارات، وفي ألمانيـا توجــد ثمـاني بورصــات أيضـا تقـع بورصــة فرنكفـورت في مقــدمتها، حيـث تحقــق 

112Fمن مجمل الأعمال، وفي فرنسا توجد سبع بورصات أهمها بورصة جنيف وبال وزيوريخ

2. 
iJ==Ô|||ìáÈgÿ^=Ω=⁄Îs|||åkÿ^=øËà|||èW ــ تي تصـــدرها الشـــركات عـــادة مــا تضـــع البورصـــات شـــروطا لتســجيل الأوراق الـ

ــا  ــرى حســــب ظروفهــ ــة إلى أخــ ــن دولــ ــال مــ ــة الحــ ــروط بطبيعــ ــذه الشــ ــا، وتختلــــف هــ ــداولها فيهــ ــماح بتــ ــة، وذلــــك للســ المختلفــ
113Fوأهدافها التي تسعى إليها، وللتسجيل في بورصة نيويورك مثلا هناك خمسة شروط أساسية هي

3: 
 2 مليـون دولار، وأن لا يقـل عـن 2.5لعـام المنصـرم عـن أن لا يقل صافي الربح قبل الضريبة الذي حققته المنشأة في ا -
 مليون دولار في السنتين السابقتين لذلك العام؛ 

 مليون دولار؛ 18أن لا تقل قيمة الأصول الملموسة عن  -
 مليون دولار؛ 18أن لا تقل القيمة السوقية للأسهم عن  -
 مليون دولار؛ 1.1أن يملك الجمهور حصة في رأس المال لا تقل قيمتها عن  -
 .سهم أو أكثر 1000مساهم على الأقل يملك كل منهم  2000أن يوجد  -

 :بالإضافة إلى تلك الشروط الأساسية، هناك بعض الشروط الأخرى المكملة هي
 أن تكون للمنشأة مكانتها على المستوى القومي؛ -
 ها؛                            أن تكون لها مكانتها الجيدة والمستقرة داخل الصناعة التي تنتمي إلي -
 .أن تنتمي المؤسسة لصناعة لديها فرص للتوسع والنمو، أو لديها فرص للمحافظة على مركزها في السوق - 

 :وبمجرد قبول وتسجيل أسهم المنشأة يصبح لزاما على الشركة أن تقوم بالتالي
 الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالية بالبورصة؛ 
 ربع سنوي عن أرباحها؛ نشر تقرير 
 هاباسح رشتا الختامية سنويا. 

=
                                                   

 .266 ، ص2004، ، الأسواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعيةصقريا قعبد الغفار حنفي، رسمية  1-
 .112 ، ص2002 ،، الطبعة الأولىالإسلاميةدار البشائر  ،الإسلاميعلى محي الدين القرهداغي، بحوث في الاقتصاد  2-
 .512-481 ، ص1994 ،الإسكندرية، المالية، دار المعارف المنشآت إبراهيم هندي، إدارة منير 3-
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔìáÈgÿ^=ÓÚ_Õ‘ÔìáÈgÿ^=Ω=ÔŸ~Ñkª^=œ^àù˚^=I=
1J ÔìáÈgÿ^=ÓÚ_Õ‘W=

114Fتعــرف كفـــاءة ســـوق المــال بأ�ـــا

تمثـــل ســـرعة اســتجابة الأســـعار فيـــه، وبطريقـــة غــير متحيـــزة للمعلومـــات المتاحـــة :" 1
 ". لأوراق المالية المتداولة فيه دالة للمعلومات المتاحةللمتعاملين فيه، وبذلك تصبح أسعار ا

وبــالمفهوم الســـابق، فـــإن كفـــاءة الســـوق المـــالي ليســـت مرادفـــا لنشـــاطه، لأن نشـــاط الســـوق لـــيس مرتبطـــا بالأســـعار 
 .السائدة فيه، وإنما مرتبط بحجم التداول

 :ولكي يكون السوق المالي كفؤا لابد من توافر شرطين على الأقل هما
 ن تعكس الأسعار السائدة في السوق، وبشكل تام جميع المعلومات المتاحة للمتعاملين فيه المنشورة وغير المنشورة؛أ -
 . أن تعكس تلك المعلومات بطريقة غير متحيزة -

`J=ÚŒ’ÿ^=”Èåÿ^=ïÛ_î~W 115يتميز السوق الكفء بالخصائص التاليةF

2: 
- ====I”È|åÿ^=Ô|ÿ^Ñƒ=|·≈¥Ë=”È|åÿ^=Ω=ÔŸ‹_’ÿ^=ÔåÃ_·ª^  أي أن يكـون عـدد المتعـاملين في السـوق كبـير وبالتـالي

 عدم وجود قوة احتكارية على الأسعار؛
- =⁄Î…|||êkÿ^=ÓÚ_|||Õ‘W  ــون ــعير، ويجـــب أن تكـ ــات الـــتي تمكـــن مـــن إصـــحلا أي خطـــأ في التسـ ــد أن تتـــوفر كافـــة الآليـ لابـ

ــة ــرائب معقولــ ــفقة بضــ ــل صــ ــة لكــ ــاملات معقولــ ــاليف المعــ ــواق...تكــ ــا بالــــدخول في أســ ــمح لهــ ــادة  ، ليســ ــن زيــ ــافس، ومــ المنــ
 الكفاءات الاستثمارية وجود أدوات لضبط حركة الأسعار في السوق كوجود المتخصصين مثلا؛

- à≈åÿ^=ÓÚ_Õ‘W  ومعناهـا هـو السـعر المناسـب والمنـافس، أي أن يبقـى سـعر الورقـة الماليـة علـى أسـاس معلومـاتي، ولـيس
 ؛على أساس الإشاعات، ليكون هناك مجال للمنافسة الفعلية

- àù_Äª^=‚‹=ÔÍ_›•^=àÃÈjI سواء التجارية أو غير التجارية التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر؛ 
- =È||‰=”È||åÿ^=Ω=≤Ÿ‹_||≈kª^=œÑ||‰=„È||’Í=„`=h||≠I  تحقيـق الــربح مـن خــلال معالجـة المعلومــات واختيـار البــديل

 .الاستثماري الأفضل
iJ=€_ª^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=«^È‡`W 116وهناك نوعينF

3: 
J===ÓÚ_Õ’ÿ^ÔŸ‹_’ÿ^W وتتحقق عندما تتوافر مجموعة من الشروط أهمها: 
  عــدم وجــود قيـــود علــى التعامــل، حيـــث يســتطيع المســـتثمر بيــع أو شــراء أي كميـــة مــن الأســهم مهمـــا صــغر حجمهـــا

 ؛)أي قابلية الأوراق المالية للتجزئة(
 ،وبــدون تكـاليف إضــافية، وبمـا يســمح  تـوافر معلومـات كاملــة عـن الأوراق الماليــة الموجـودة في الســوق لجميـع المتعـاملين

 بأن تكون توقعات جميع المتعاملين متماثلة؛

                                                   
 .35، ص 2005 ،الأسواق المالية والنقدية، دار المعتز للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى رسمية أحمد أبو موسى،  1-
 .42-41 ، صسابقمرجع جمال جويدان الجمل، دراسات في الأسواق المالية والنقدية،   2-
 .29-26ص  ،2003، بورصات الأوراق المالية، عالم الكتب للنشر والتوزيع والطباعة، القاهرة، الطبعة الأولى صحلا الدين حسن السيسي،  3-
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   وجـود عـدد كبـير جـدا مـن المتعـاملين، بحيـث لا يـؤثر تصـرف أي مـنهم علـى حركـة الأسـعار في السـوق، وبالتـالي يقبــل
 كل منهم السعر كأمر مسلم به؛

 يسعى كل منهم إلى تعظيم منفعته الخاصة تمتع المتعاملين في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف. 
هــذه الشــروط لتحقيــق الكفــاءة الكاملــة لا تتحقــق في الواقــع العملــي، فهنــاك بعــض القيــود الــتي تضــعها التشــريعات       

ــاملات ــاليف للمعـ ــاك تكـ ــة . الخ...والتنظيمـــات، وهنـ ــة والقيمـ ــة الماليـ ــوقية للورقـ ــتلاف بـــين القيمـــة السـ وهـــذه تـــؤدي إلى اخـ
 .، وهذا الأمر الشائع مهما بلغت درجة تطور السوق الماليةاة لهالمحوري

J=ÔÍÉ_|||îk–˘^=ÓÚ_|||Õ’ÿ^W  وتســـتند إلى فرضـــية الســعي المســـتمر للمســـتثمر في تعظـــيم منفعتــه الخاصـــة، وبالتـــالي يظـــل في
ويكــون مــن سـباق مــع المتعــاملين الآخــرين في الحصــول علــى المعلومــات والبيانــات الــتي تســاعده علــى تحقيــق هــذا الهــدف، 

ــعار  ــى الأســـ ــا علـــ ــاس أثرهـــ ــوق وبـــــين انعكــ ــل إلى الســـ ــتي تصــ ــدة الـــ ــات الجديـــ ــني بـــــين المعلومــ ــاطؤ زمـــ ــترة تبــ ــود فـــ ــع وجـــ المتوقــ
وبـذلك فإنــه اسـتنادا إلى مفهـوم الكفــاءة الاقتصـادية، فـإن الســوق الكـفء لـلأوراق الماليــة، هـو ذلـك الســوق ، ...السـوقية

قيــق اســتجابة ســريعة في أســعار الأوراق الماليــة للتغــيرات في نتــائج تحليــل الــذي يتمتــع بقــدر عــال مــن المرونــة، يســمح بتح
ــة  ــوقية والقيمـــة المحوريـ ــة إلى تحقيـــق التعـــادل بـــين القيمـــة السـ ــا يـــؤدي في النهايـ ــة إلى الســـوق، ممـ المعلومـــات والبيانـــات المتدفقـ

 .للورقة المالية
uJ=”È|||åÿ^=Ω=ÓÚ_|||Õ’ÿ^=m_ÍÈk|||å‹W تنافســـي للأســواق إلى ثـــلاث مســـتوياتيقســـم البــاحثون كفـــاءة المســتوى ال :

ــا  ــيس مطلقــ ــبي ولــ ــوم نســ ــاءة مفهــ ــة (حيـــث أن الكفــ ــن جهــ ــا مــ ــة فيهــ ــعار المتداولــ ــة بــــين الأســ ــة القائمــ ــة العلاقـ مــــدى وطبيعــ
بـــوجن "و " هــاري مــوربرت"، وقـــد قــام كــل مـــن )والمعلومــات المتاحــة للمتعــاملين عـــن الشــركات المدرجــة مـــن جهــة أخــرى

117Fالمالي إلى ثلاث مستوياتبتقسيم كفاءة السوق " فاما

1  : 
• ÔÕÎ≈òÿ^=ÓÚ_Õ’ÿ^=úàÃW  يقضـي فـرض الصـيغة الضـعيفة لكفـاءة السـوق، أن تكـون أسـعار الأسـهم عاكسـة لقيمتهـا

 بالاعتمــاد علــى المعلومــات التاريخيــة) قيمتــه الســوقية(التاريخيــة المحــددة في الماضــي، بمعــنى أنــه لا يمكــن التنبــؤ بســعر الســهم 
في الماضــي، ولهــذا فــإن القيمــة الســوقية للأســهم لا تعكــس المعلومــات الحقيقيــة، وتوقعــات الأوضــاع المتاحــة عــن أســعارها 

 .المالية للمنشأة المصدرة للأسهم في المستقبل
• ====Ô||ÍÈ—ÿ^=Êg||è=ÓÚ_||Õ’ÿ^=úà||ÃW  تقضـــي صــيغة الكفــاءة شــبه القويــة، بــأن أســعار الأســهم لا تعكــس فقــط المتغـــيرات

ــهم، بـــل  ــعار تلـــك الأسـ ــوم تلـــك الســـابقة في أسـ ــؤات الـــتي تقـ ــة للجمهـــور، أو التنبـ ــات المتاحـ ــة المعلومـ تعكـــس كـــذلك كافـ
ــروف  ــة، أو ظـــ ــادية في الدولـــ ــروف الاقتصــ ــة، أو الظـــ ــؤون الدوليــ ــات في الشـــ ــواء تمثلـــــت تلــــك المعلومـــ ــا، ســ ــات عليهـــ المعلومــ

 .للجمهور الصناعة أو المنشأة، بما في ذلك التقارير المالية وغيرها من التقارير والتحليلات التي تتاح
• =Ô|||ÍÈ—ÿ^=ÓÚ_|||Õ’ÿ^=úà|||ÃW  فحـــوى هـــذه الفرضـــية بـــأن المعلومـــات الـــتي يعكســـها ســـعر الســـهم في الســـوق، هـــي جميـــع

المعلومـات المتاحــة للعامــة والخاصـة، أي أن المعلومــات المنشــورة والمتاحـة للجمهــور إضــافة إلى تلـك المعلومــات والــتي تكــون 
ــدرة لل ــأة المصــ ــن إدارة المنشــ ــة مــ ــة معينــ ــة لفئــ ــون متاحـ ــا المحللــ ــل إليهــ ــن أن يصــ ــا، وتلــــك الــــتي يمكــ ــاملين فيهــ ــار العــ ــهم وكبــ ســ

ــا  ــارة عـــاليتين، أي أن الأســـعار تعكـــس كـــل مـ ــه مـــن أدوات تحليـــل تـــدعمها خـــبرة ومهـ الأساســـيون مـــن خـــلال مـــا يمتلكونـ
                                                   

 .75-60 ، ص2002/2003السنة الجامعية  -جامعة الجزائر -كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  ، أطروحة دكتوراه ،)الواقع والآفاق(الأسواق المالية العربية  وليد أحمد صافي،  1-
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يمكـن معرفتــه، وفي ظــل هــذه الظــروف، يسـتحيل علــى أي مســتثمر أن يحقــق أرباحــا غـير عاديــة علــى حســاب مســتثمرين 
آخرين، حتى ولـو اسـتعان بخـبرة أفضـل مستشـاري الاسـتثمار في السـوق، وحـتى ولـو كـان هـو رئـيس إدارة المنشـأة المصـدرة 

 . للسهم
2J=ÔìáÈgÿ^=Ω=ÔŸ~Ñkª^=œ^àù˚^=

=̀J Ú_�|||ãÈÿ^= : يعتـــبر الوســـطاء مـــن بــين المتـــدخلين في البورصـــة، فهـــم يكونــون عمودهـــا الفقـــري، إذ يقومـــون بتنشـــيطها
ــائعين ــيين، الأول بملاقـــات البـ ــة إلى نـــوعين أساسـ ــم الوســـطاء في البورصـ ــرهم، وينقسـ ــذ أوامـ ــة وتنفيـ  والمشـــترين لـــلأوراق الماليـ

ــن قبـــل  ــددة مـ ــة محـ ــاملين مقابـــل عمولـ ــاملين وينفـــذو�ا لصـــالح هـــؤلاء المتعـ ــر المتعـ ــون أوامـ ــذين يحملـ ــطاء الـ ــن الوسـ يتكـــون مـ
الثـاني فيتكـون مـن الـذين يقومـون بالاتجـار في الأوراق وأمـا النـوع ، Brokers سلطات البورصة، ويعرف هذا النـوع باسـم

   Dealers .هاسلح ةيلالمبم الخاص، ويعرف هذا النوع باسم 
ــــه موـقي ناـك دـقف ةيـسنرفلا ةـصروبلا في اـمبـذا الـدور وكـلاء الصـرف المعروف ــ ــ ــ ــ ــ ــ   Agent de Changeون باسـم ــ

والـتي احتفظـت بمهمـة    Société de Bourseبشـركات البورصـة  إلى شـركات عرفـت 1988الـذين انظمـوا بعـد سـنة 
، ولكــن منــذ ذلــك التــاريخ أصــبحت مؤسســات أخــرى تشــاركها تلــك 1992احتكــار تــداول الأوراق الماليــة حــتى جــانفي 

المهمـة، وتتــولى شــركات البورصــة هــذه عمليــة إتمــام الصــفقات حــتى �ايتهــا، أي حــتى تســليم الأوراق للمســتثمرين وتســليم 
118Fالمبالغ للبائعين، ولا تضمن نتيجة تلك الصفقات لأي طرف

1. 
ــع  ــة، فقـــد توسـ ــة، فبالإضـــافة إلى التعامـــل في الأوراق الماليـ ـمــم اــيح نـــهلما ثـــلا ماـــقي تيــه موبـــا الوســـطاء في البورصـ
ــانوا ــواء كـــ ــات، ســ ــاملين في البورصــ ــائح لمختلــــف المتعــ ــديم النصــ ــل وتقــ ــال البحــــوث والتحليـــ ــمل مجــ ــة ليشــ ــذه الفئــ ــاط هــ  نشــ

ــز  ــاء مراكــ ــاموا بإنشــ ــد قــ ــه فقــ ــل، وعليـ ــن التمويــ ــات تبحــــث عــ ــتثمارية أو مؤسسـ ــات اســ ــور، أو مؤسســ ــتثمرين، أو جمهــ مسـ
البحــوث لإتبــاع النتــائج المســجلة مــن قبــل الشــركات المتواجــدة في كافــة أنحــاء العــالم وجمــع المعلومــات عنهــا، وخاصــة تلــك 

ورات الـتي قـد تمـس قطـاع معـين أو صـناعة مـا، ممـا قـد يـؤثر علـى بعون باهتمام كافـة التطـاالشركات المكتتبة لديهم،كما يت
 . قرارات الاستثمار

ومـن هنــا فـإن وجــود الوســطاء يسـاعد علــى تنشـيط الســوق مــن جهـة، وإفــادة المسـتثمرين بالمعلومــات والإرشــادات 
وائــد مختلفــة، وأنــه مــن مــن جهــة ثانيــة، فهنــاك المئــات وربمــا الآلاف مــن البــدائل الاســتثمارية بخصــائص متنوعــة ومخــاطر وع

 . مهام الوسطاء مساعدة المستثمرين على تكوين حوافظهم المالية التي تحقق لهم أكبر عدد ممكن من الأهداف المسطرة
iJ=áÈ||||Â›§^W  ــرة، أي ــير مباشــ ــرة أو غــ ــة مباشــ ــواء بطريقــ ــة ســ ــتثمرون في البورصـ ــذين يســ ــراد الطبيعيــــين الــ يتمثـــل في الأفــ

الجماعيـة للاسـتثمار، ولقـد عــرف عـدد الأفـراد المسـتثمرين في البورصــة تطـور هائـل منــذ باسـتعمال صـندوق مـن الصــناديق 
ــال  ــرامج انتقـ ــة وبـ ــة الخوصصـ ــور الكبـــير إلى موجـ ــع هـــذا التطـ ــات، ويرجـ ــرية الثمانينيـ ــة خـــلال عشـ ــبعينيات وخاصـ �ايـــة السـ

اك، كمــا كــان للإعفــاءات الضــريبية ـيكلـسلاا ةـم تارامثتـطقلا نـعلا عاـطقلا لىإ ماـلخا عاـلاو ،صاــمتعا تيهدتا أوروبــا آنــذ
الأثــر الحســن في زيــادة الادخــار المــالي وزيــادة عــدد المــدخرين، ومــن أمثلــة ذلــك التشــريع الخــاص في حســاب الادخــار في 
ــن  ــ ــا مـ ــد معـــــين، وغيرهـــ ــوق حـــ ــرط أن لا تفـــ ــا، بشـــ ــازل عليهـــ ــروات المتنـــ ــافة للثـــ ــيم المضـــ ــريبية للقـــ ــاءات الضـــ ــهم، الإعفـــ الأســـ
                                                   

 .95-94 س، مرجع سابق، صأحمد بورا  1-

، 
، 
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ــاالإعفـــاءات والتشـــجيعات   .ـضلــضأ ،ةيبيرـــلذ لىإ فــشت كـــطخ عيجــش ةـــمعلا ءارـــسلأ لاـــشلا مهـــلا تاكرـــلمعي تيـه نوبـ
حــتى بلــغ عــدد المــدخرين في القطــاع العــائلي الفرنســي معتــبر في مســتوى الادخــار المــالي  حيــث عرفــت فرنســا مــثلا تطــور

1980119Fمليون سنة  2.5مليون مساهم، في حين أنه لم يتجاوز  9.5حوالي 

1. 
uJ===„Ëà›ok|åª^=„ÈÎj_|åã¯ª^W  تتكــون هـذه الفئـة مـن البنـوك وفروعهــا، شـركات التـأمين، صـناديق التقاعـد، صــناديق

ــة  ــدول المتقدمــ ــم الــ ــة في معظـ ــيين في البورصــ ــدخلين المهمـــين والرئيســ ــن المتــ ــؤلاء مـ ــبر هــ ــتثمار، ويعتــ ــركات الاسـ ــداع، وشــ الإيـ
ملموعــة مــن أهــم مــزودي البورصــة بــرؤوس وذلــك لمــا تجلبــه هــذه المؤسســات مــن ادخــار نحــو البورصــة، حيــث تعتــبر هــذه 

 .هردق في تابثلاو رارقتسلاا نم عونب اهزايتملا ،ليوطلا ىدلما ىلع لاوملأتا الادخارية والاستثمارية
ــبرة  ــ ــاح معتــ ــ ــديم أربــ ــ ــاد وتقــ ــ ــل الاقتصــ ــ ــة، وفي تمويــ ــ ــيط البورصــ ــ ــالا في تنشــ ــ ــاتيون دورا فعــ ــ ــتثمرون المؤسســ ــ ــــب المســ يلعــ

يمتصـون مـدخرات ضـخمة يقومـون بضـخها في الـدورات الاقتصـادية مـرة أخـرى، ومـن هنـا للمدخرين الأفـراد، ممـا جعلهـم 
ــعية  ــه مـــن وضــ ــة، الـــتي تتجـ ــاديات الحديثـ ــة الاقتصـ ــير في كافـ ــالي كبــ ــل مـ ــيين ثقـ ــتثمرين التأسيسـ ــن القـــول أن للمسـ ــه يمكـ فإنـ

120Fاقتصاد السوق إلى وضعية اقتصاد السوق المالي

2. 
ÉJ=á_skÿ^Ë=ÔÎƒ_·îÿ^=m_åã¯ª^=IÔÿËÑÿ^ÔÍW===121تتمثل هذه الأخيرة فيF

3: 
J=Ô|||ÿËÑÿ^W  ــدارات ــذه الإصـ ــواق الســـندات، إن هـ ــة وخاصـــة في أسـ ــن بـــين المتـــدخلين في البورصـ ــات أيضـــا مـ تعتـــبر الحكومـ
ــة( ــذه ) الســـندات الحكوميـ ــل هـ ــات إلى مثـ ــأ الحكومـ ــادة مـــا تلجـ ــاطر، إذ عـ ــن أفضـــل الإصـــدارات مـــن حيـــث المخـ ــبر مـ تعتـ

الميزانيــة العموميــة، أو مــن أجــل تمويـــل المشــاريع التنمويــة الضــخمة وخاصــة منهـــا  الإصــدارات، مــن أجــل تغطيــة العجـــز في
 .ذات الطابع الاجتماعي، أومن أجل التحكم في معدلات التضخم

J===Ô||Íá_skÿ^Ë=ÔÎƒ_·||îÿ^=m_||åã¯ª^W  تعتــبر المؤسســات الصــناعية والتجاريــة مــن بــين المتــدخلين الرئيســيين في البورصــة
امــة، فهـي تلجـأ لتلـك الأســواق مـن أجـل الحصـول علــى رؤوس الأمـوال الضـرورية، بغـرض تمويــل والأسـواق الماليـة بصـورة ع

الفرص الاستثمارية الجديدة المتاحة لها أو بغـرض التوسـع، ويـتم ذلـك إمـا عـن طريـق إصـدار الأسـهم أو إصـدار السـندات 
 .صـبح بالإمكـان تـداولها بعـد إصـدارهامن أجل الحصول على ديون متوسـطة أو طويلـة الأجـل، هـذه الأوراق الماليـة الـتي ي

وحــتى يتســنى لهــذه المؤسســات الحصــول علــى التمويــل الــلازم مــن البورصــة يجــب أن تكــون مدرجــة أو مســجلة في البورصــة 
وإذ لم تكــن كــذلك يجــب أن تــدخل للبورصــة، وهنــاك شــروط يجــب أن تتــوفر في المؤسســة المرشــحة للتســجيل في البورصــة 

الســوقية لهــا، نســبة رأس المــال المتخلــى عنــه للجمهــور، والنتــائج المســجلة في الســنوات الأخــيرة  خاصــة فيمــا يتعلــق بالقيمــة
 .وغيرها من الشروط، طبعا هذه الشروط تختلف من بلد إلى آخر 

ــى  ــرا فقــــط علــ ــة مقتصــ ــا إلى البورصــ ــق لجوئهــ ــة، لم يبــ ــة الحديثــ ــناعية والتجاريــ ــات الصــ ــافة إلى أن المؤسســ ــذا بالإضــ هــ
ــبحت إمكانيـــة الحصـــول  ــة، بـــل أصـ ــدار الأوراق الماليـــة المختلفـ ــويلات اللازمـــة لســـيرها وتوســـعها، عـــن طريـــق إصـ علـــى التمـ

ولعــل الشــركات . ـتـصروبلا في لخدـع ةـيرط نـيظوت قـهايناكمإ فتــا الماليــة في أي مجــال يمكــن أن يجلــب لهــا عوائــد معتــبرة

                                                   
 .14-13 ، ص2002، جبار محفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة، الجزء الثالث، تنظيم وإدارة البورصة، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى 1-
 .96-95مرجع سابق، صأحمد بوراس،  2-
 .97-96 ص نفسه، المرجع 3-
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ضـــها الماليـــة في الأســـواق الماليـــة عـــن اليابانيــة أحســـن مثـــال علـــى ذلـــك، حيــث عمـــدت هـــذه الشـــركات علـــى توظيــف فوائ
ــدا في  ــة أ�ـــا أصـــبحت مـــن حملـــة الأوراق الماليـــة المهمـــين جـ طريـــق شـــراء الأدوات الماليـــة المختلفـــة بمبـــالغ ضـــخمة، إلى درجـ

 .البورصات اليابانية
ــفة ع ــة بصـــ ــواق الماليـــ ــة والأســـ ــو البورصــ ــة نحـــ ــة اليابانيـــ ــناعية والتجاريـــ ــركات الصــ ــه الكثيـــــف للشـــ ــد أدى التوجـــ ــة لقــ امـــ

ــ تعــبر هــذه الكلمــة عــن النشــاطات الماليــة الــتي  (Zaitek)والاســتثمار في الحــوافظ الماليــة إلى ظهــور مــا يعــرف في اليابــان بـ
ـقـه موبــا تلـــك الشــركات، حيــث أصـــبحت هــذه الشــركات تســـتثمر بكثــرة في البورصــات والأســـواق الماليــة، إلى درجـــة أن 

 .          لرئيسيه موقت تيلا تايلمعلا هذه تغبا على نشاطها ا

_oÿ^=«àÕÿ^pÿW=àÛ^ä§^=ÔìáÈf=Óaê‡_7=Ô‡È’ª^=⁄‘_Î7^=ËI=
، بــدأ 1988والــتي دخلــت حيــز التنفيــذ ســنة  1987انطلاقــا مــن الإصــلاحات الاقتصــادية الــتي أعلــن عنهــا ســنة 

ــل  ــرى للتمويــ ــن طـــرق أخــ ــر بغــــرض البحــــث عــ ــة الجزائــ ــاء بورصـ ــة في إنشــ ــورة جديــ ــوء إلى ا(التفكـــير بصــ ــروض دون اللجــ لقــ
والــذي يفـــرض علــى الخـــواص  1990أفريــل  14المـــؤرخ في  10 -90، وذلــك وفقـــا لقــانون النقــد والقـــرض رقــم )المصــرفية

 .هارامثتسا ليوتم ينيمومعلاتم دون اللجوء إلى القروض المصرفية
122Fإن فكرة إنشاء بورصة الجزائر ظهرت على ضوء العديد من النصوص القانونية نذكر منها

1: 
ــم - ــوم رقــ ــؤرخ في  102 -90 المرســ ــارس  27المـــ ــدارها : 1990مــ ــوم بإصـــ ــتي تقــ ــهم الــ ــهادات الأســـ ــوع شــ ــى نــ ــنص علـــ يــ

 .الشركات العمومية
 .لتنظيم المعاملات الخاصة بالقيم المنقولة: 1991ماي  28المؤرخ في  169 -91المرسوم التنفيذي رقم  -
ــم  - ــذي رقــ ــوم التنفيــ ــؤرخ في  170 -91المرســ ــاي  28المــ ــكال وأ: 1991مــ ــد أشــ ــروط لتحديــ ــة، وشــ ــيم المتداولــ ــواع القــ نــ

 .إصدارها
 .لتحديد لجنة البورصة: 1991ماي  28المؤرخ في  171 -91المرسوم التنفيذي رقم  -
ينص علـى خضـوع المؤسسـات لقواعـد القـانون التجـاري، مـع إمكانيـة : 1993المؤرخ في أفريل  08 -93المرسوم رقم  -

 .شركات المساهمةإشهار إفلاسها ويتضمن كذلك شرح للأحكام المتعلقة ب
أقـــر هـــذا المرســـوم بإنشــاء بورصـــة القـــيم المنقولـــة، والـــتي  : 1993مــاي  23المـــؤرخ في  10 -93المرســوم التشـــريعي رقـــم  -

، هـي شـركة مسـاهمة Société des valeurs mobilières (SVM)كانـت تسـمى مـن قبـل شـركة القـيم المنقولـة 
ــا  ــ ــاهمة ال دج320000رأس مالهــ ــ ــناديق المســ ــ ــل صــ ــ ــــت بفضــ ــركات القابضتأسســ ــ ــا بالشــ ــ ــمى حاليــ ــ ــا يســ ــ ــة أو مــ ــ ــثمانيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ     ة ــ

Les Holding )ــــص ــ ــ ــ ــــال: ناديقــ ــ ــ ــ ــ ــــمن ،موارد الغذائيــة الفلاحيــةـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاجم الفحــم والــري، التجهيــز، البنـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اء، الكيميــاء ــ
، يــديرها مجلــس مكــون مــن )لاتصــال الالكترونيــة والإعــلام الآلي، الصــناعات المختلفــة، الخــدماتالبتروكيميــاء الصــيدلية، ا

، وتم تغيـير اسمهــا دج932000تم رفـع رأس مالهـا إلى  1992في شـهر فيفـيري . ضـاء كـل عضـو يمثـل أحـد الصــناديقعأ 8

                                                   
 ).31/07/2014تم الاطلاع على الموقعين بتاريخ (للاطلاع على المراسيم والقوانين، الأنظمة والقرارات، والنشرات المختلفة، : أنظر في الموقعين التاليين  - 1

- http://www.cosob.org/. 
- http://www.sgbv.dz/index.php?lang=fr.  

، 

http://www.cosob.org/
http://www.sgbv.dz/index.php?lang=fr
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ــفقات ــد فيـــه الصـ ــد الجزائـــر العاصـــمة تعقـ ــة، مكا�ـــا الوحيـ ــن  إلى بورصـــة القـــيم المنقولـ ــندات الصـــادرة مـ علـــى الأســـهم والسـ
 :كما أقر هذا المرسوم بتبعية الهيئتين التاليتين للبورصة. الحكومة أو من شركات المساهمة

ــــلجنـة تنظــيم ومراقبــة عملي • ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــات البـ ــ ــ ــ ــ ــ  Commission D’organisation et de (COSOB)ورصة ـ

Surveillance des Opérations de Bourse :ــهـي س ــ ــ لطة ضـبط سـوق القـيم المنقولـة، وهـي مسـتقلة ماليـا ـ
ــة ــوء  ،وتتمتـــع بالشخصـــية المعنويـ ــالي آخـــر يترتـــب عليـــه اللجـ ــيم المنقولـــة أو في أي منتـــوج مـ ــة المســـتثمرين في القـ تتـــولى حمايـ

ــفافيتها  ــة وشـ ــن لســـوق القـــيم المنقولـ ــار، الســـير الحسـ ــركة م(العلـــني للادخـ ــة، وشـ ــاط الوســـطاء في عمليـــات البورصـ راقبـــة نشـ
123Fوهيئــات التوظيــف الجمــاعي في القــيم المنقولــةتســيير بورصــة القــيم المنقولــة، والمــؤتمن المركــزي علــى الســندات، 

، كمــا تقــوم )∗
124Fوالمــؤتمن علــى الســندات ،شــركة تســيير بورصــة القــيم المنقولــة: بتنظــيم ســير هيئــات الســوق وهــي

ســة وحســب المــادة الخام .1
 .من هذا المرسوم لا يجوز إجراء أي عملية إلا داخل المقصورة، وعن طريق الوسطاء بعد اعتمادهم من طرف اللجنة

ــــشرك ــ ــ ــة تسـيير بورصـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــية القــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Société de Gestion de la Bourse des Valeurs  (SGBV) مـ

Mobilières : يتـوزع دينـار 475.200.000 رأسمالهـا يبلـغ أسـهم ذات ةكشـر  هـي المنقولـة القـيم بورصـة تسـيير ةكشـر 
 إنشـاء منـذ فإنـه الواقـع، وفي .البورصـة عمليـات في وسـطاء بصـفتهم المعتمـدة العموميـة البنـوك بـين متسـاوية حصـص إلى
 سـنة في دينـار مليـون 24 مـن قفـز إذ الارتفـاع، حـالات مـن الكثـير يشـهد الرأسمـال فتـئ مـا القـيم، بورصـة تسـيير ةكشـر 

2012125Fفي سـنة دج 477.200.000ثم إلى  2010 سـنة في دينـار 475.200.000 إلى 1997

 تمـت أن بعـد وذلـك 2
آخـر زيـادة كانـت ( .الماليـة وزارة قِبـل مـن الأساسـي القـانون علـى والموافقـة الرأسمال في المختلفة الزيادات من العديد تسوية

 .هو بذا تحصل هذا البنك على الاعتماددج2.000.000بحصة تقدر بـ BNP Paribas EL Djazairبعد دخول بنك 
  1993مـاي  23في المـؤرخ 10-93 رقـم التشـريعي المرسـوم بموجـب إنشـاؤها تم الـتي القـيم بورصـة تسـيير ةكشـر  وتتـولى

 :الآتية الرئيسية المهام ، 1997سنة ماي 5 في وتشكلت
 التفاوض، نظومةم وتسيير التسعير جلسات تنظيم •
 المنقولة، القيم بورصة في للإدخال العملي التنظيم •
 (BOC). للتسعرة الرسمية والنشرة البورصة في بالمعاملات المتعلقة المعلومات نشر •
حـدد فئـات الأشـخاص المعنويـة أو المؤسسـات الـتي يمكـن : 1993المـؤرخ في جـوان  176 -94المرسوم التنفيـذي رقـم  -

 .نظيم البورصة كوسطاء وهم البنوك وشركات التأميناعتمادها لدى لجنة ت
 .الرجوع إلى ميكانيزمات البورصة كأسلوب للخوصصة 1995أوت  26 فيالمؤرخ  22 -95أدرج القانون  -
ــ - ــر كمـ ــد أنّ الأمـ ــاريخ  08 -96ا نجـ ــانفي  10بتـ ــة 1996جـ ــيم المنقولـ ــاعي للقـ ــات التوظيـــف الجمـ ــد ـلعتلماـه قبيئـ  فلقــ

 Fonds Communs de Placement (FCP), Les) .تلــك الهيئــاتعــرف قواعــد تشــكيل وتشــغيل 

                                                   
هيئات التوظيف هي وسيلة لتحريك السوق الماليـة وتسـهيل التمويـل واسـتقطاب المـدخرات  إنإن التوظيف الجماعي موجه للأفراد والمؤسسات التي تريد تسيير يومي لأصولها وبذلك، ف -∗

ق السـيولة قـيح التوظيـف الجمـاعي وبالتـالي ،)بسـب عـدم إلمامـه بالنشـاط المـالي في البورصـة(فالتوظيف الجماعي يجنب المدخر التسيير الذاتي للحـوافظ الماليـة الضرورية للاستثمارات المنتجة، 
 (SICAV)لاسـتثمار ذات رأس مـال متغــير مـن شــركة ا نويتكـو  .1996جــانفي  10في  08-96 التوظيـف الجمــاعي في بورصـة الجزائـر تجســد بصـدور المرسـوم رقـم .الأمـن والمردوديـة

 .(FCP) الصناديق المشتركة للتوظيفو 
 arabe.pdf-fiches-/publicationshttp://www.cosob.org/publications/guides:من موقع  31/07/2014 دليل بورصة الجزائر، تم تحميله بتاريخ -1 

2 - Rapport Annuel 2013, Autorité de Régulation du Marché Financier (COSOB), P.53. 

http://www.cosob.org/publications/guides/publications-fiches-arabe.pdf
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Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilières(OPCVM), Sociétés 
d’Investissement à Capital Variable (SICAV)). 

126F(IOB)الوسـطاء تم اختيـار 1997ومـع بدايـة 

∗ Intermédiaires En Opérations de Bourse   في
 :الوسطاء الماليون هم كالتالي 2013حيث خلال سنة  ،ورصة بمسؤولية لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةالب

 2013توزيع وسطاء المعاملات في بورصة الجزائر لسنة ): 01( مالجدول رق
 )عضو(ملموع BADR BEA BNA BDL CPA CNEP BNP الوسيط
 16 03 05 02 01 02 02 01 العضوية
  .Rapport Annuel 2013, P.46: على دإعداد الباحث بالاعتما من :المصدر

 :   وتم إعداد مجموعة من الأنظمة تتمثل في
 .المتعلق بطبيعة المعلومات التي يتم نشرها عن الشركات التي تدخل البورصة 02 -96النظام رقم  -
 .القائم على مساهمة الوسطاء في العمليات البورصية 01 -97النظام رقم  -
 .شروط الأعوان المؤهلين للمفاوضات حول القيم المتداولة 02 -97ام رقم النظ -
 .تسيير بورصة الأوراق المالية 03 -97النظام رقم  -
 .لخاه صبيئات التوظيف في القيم المتداولة 04 -97النظام رقم  -
 .اتفاقيات العمل بين الوسطاء و العملاء في البورصة 05 -97النظام رقم  -
 .المحدد لكيفية اعتماد الوسطاء في العمليات البورصية 01 -97النظام رقم  -
 :قد أتى بما يلي 2004فيفري  7بتاريخ  04 -03كما أنّ القانون رقم  -
 .أضفى على لجنة تنظيم ومراقبة البورصة الشخصية المعنوية والاستقلالية المالية −أ

 .يحة للمستثمرينوسع نطاق نشاط وسطاء البورصة ليشمل عدة مجالات مثل تقديم النص −ب
ــكر دخــل المــؤتمن المأ −ج ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــويس  (Algérie Clearing)زيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــكهيئــة جدي،  الجزائريــة للتســوية:ـمى بــــ ــ ــ دة للبورصــة ـ

ســتطلاع ا بعــدعبــارة عـن شــركة ذات أسـهم يخضــع قانو�ـا الأساســي وتعيــين مسـيريها لموافقــة الـوزير المكلــف بالماليـة،  وهـو
فــتح حســابات : يلــي ويكلــف المــؤتمن المركــزي علــى الســندات خصوصــا بمــا. رأي لجنــة تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا

ــندات  ــة للســ ــاجاريـ ــابات  هرادإتــ ــالح ماســــكي الحســ ــيم (لصــ ــة تنظــ ــن طــــرف لجنــ ــدين مــ ــه، المعتمــ ــرطين لديــ ــافظين والمنخــ الحــ
الســندات ويسـهل نقلهـا بـين الوسـطاء المـاليين بالقيـام بتحــويلات وبـذلك يقـوم بمركـزة حفـظ  ،)عمليـات البورصـة ومراقبتهـا

  دفــع أربــاح الأســهم، الفوائــد(حســاب، تنفيــذ العمليــات علــى الســندات الــتي تقررهــا الشــركات المصــدرة  إلىمــن حســاب 
ــال ــادة في رأس المــ ــافة، ...)الزيـ ــة بالســـوق إلى إضــ ــات المتعلقــ ــر المعلومــ ــة في عمل. نشــ ــندات المقبولــ ــوع الســ ــؤتمن وتتنــ ــات المــ يــ

                                                   
∗- IOB : توفرهم على رأس مال محدد مـن طـرف (تتداول القيم المنقولة في البورصة عن طريق الوسطاء الذين يتم اعتمادهم بعد تقديم ضماناتCOSOBى مسـتخدمين ، التـوفر علـ

ــــــا  كانوا عبارة عن . الخ...شرفاء ملزمون بالحفاظ على سر المهنة، ولديهم كفاءة لازمة ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــــــالي : شركات 5سابقـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  ,BEA)المكون من  Errached EL Maliالراشد المـ
CNMA,CCR)ــــــ، الشركة العام ـ ـ ـ ــــــويتك Sogefiة للتمويل ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  ,SAA)والمكونة من  Soficop، الشركة المالية للاستشارة والتوظيف (CNEP, CPA, CAAT) ون منـ

BDL, BNA) شركة التوظيف في القيم المنقولـة ،Spdm والمكونـة مـن (BADR, CAAR) ،شـركة UNION BANK ــــــوهـي الوسـيط الوحيـد برأسم ـ ـ ـ ـ ـ يكلـف  .ال خـاصـ
وظيفات المالية، تسيير محفظة الزبائن، ضمان حسن الوسيط بتشغيل القيم المنقولة أو المنتجات المالية لحساب المرسل، التفاوض على الصفقات لحساب الزبائن، تقديم الاستشارة في مجال الت

 .انجاز العمليات المالية
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ــة  ــالقيم المنقولــ ــا بــ ــر خصوصــ ــق الأمــ ــزي، ويتعلــ ــندات(المركــ ــهم والســ ــيم ...) الأســ ــة، وقـــ ــعرة في البورصــ ــير المســ ــعرة أو غــ المســ
127Fالخ...الخزينــة، وســندات الــدين القابلــة للتــداول، وحصــص أو أســهم هيئــات التوظيــف الجمــاعي في القــيم المنقولــة

ارتفــع  .1
ــاعي إلى  ــ ــا الاجتمـ ــ ــون 240رأس مالهـ ــ ــنة  مليــ ــ ــــلال سـ ــن  2013دج خـ ــ ــون مـ ــ ــــمس 8وتتكــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ 128Fاهمينــ

2 (BNA 
17.8%, BADR 17.8%, BDL 13.6%, CPA 8.59%, AURASSI 4.43%, SAIDAL  

2.34%, CNEP 17.8%, BEA 17.8%) 
 .ليات البورصة ومراقبتهاالذي يتضمن التصديق على نظام لجنة تنظيم عم 2012جانفي  24القرار المؤرخ في  -
، حيــث أنّ هــذا القــرار يســلط الضــوء 2012جــانفي  12الموافــق لـــ  1433صــفر  18المــؤرخ في  01 -12رقــم  القــرار -

 .عن كيفيّة استفادة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة من التمويل عن طريق البورصة
مرحلـة تقريريــة : ى العمـوم مــن ثـلاث مراحـلعلـ نإذا لـو أردنـا تقسـيم نشــأة بورصـة الجزائـر إلى مراحـل نجــدها تتكـو 

 .)إلى يومنا هذا -1996(، مرحلة الانطلاقة الفعلية من )1996-1993(، مرحلة ابتدائية من )1993-1990(من 
=

ÿ^=«àÕÿ^∆f^à=W=u^áÉd=øËàè=Ôåã¯ª^àÛ^ä§^=ÔìáÈf=Ω=
1J €Èg—ÿ^=çÎÍ_—‹=W=

 مليون دج؛ 100يجب أن لا يقل رأس مالها عن  -
 ن رأس مالها الاجتماعي على الأقل في شكل قيم منقولة؛م %20أن تصدر  -
 ؛الإدخالمساهم، يوم  300أن يكون لها عدد من المساهمين لا يقل عن  -
 البورصة؛ إلىيجب أن تقوم بنشر الوضعية المالية المصادق عليها للسنتين الأخيرتين قبل الدخول  -
 ؛مليات البورصةتقديم مجموعة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة ع -
 طلب الدخول للبورصة؛ إيداعيجب أن تكون هذه المؤسسة قد حققت أرباحا خلال الدورة السابقة لتاريخ  -
لا يكـون هـو نفسـه محـافظ حسـابات (يجب أن تقدم المؤسسة تقريرا عن تقييم أصولها منجز مـن طـرف خبـير محاسـبي  -

 ؛)الشركة
 بالهيكل التنظيمي لها؛) المراجعة الداخلية(خلية يجب أن تقدم دليلا عن وجود هيئة الرقابة الدا -
 القرض السندي المصدر من طرف الدولة ليس له حد أدنى لا في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك؛ -
 ؛الإدخالحائز على الأقل، يوم  100يجب أن تكون السندات موزعة على  -
 .لابد من تحديد قيمة كل سهم -
2J ==_||Âƒ_gj^=h||r^Èÿ^=Ïƒ_||åª^=W==تنظــيم عمليــات البورصــة ومراقبتهــا قــدم الشــركة طلــب قبــول لــدى لجنــةيجــب أن ت 

COSOB، والاقتصــادية والماليــة والمحاســبية للشــركة كمــا هــو محـــدد  نونيــةاويجــب أن يشــتمل هــذا الملــف علــى الوثــائق الق
ــة ــة بموجــــب تعليمــ ــةCOSOB لجنــ ــة في البورصــ ــيم المنقولــ ــول القــ ــة بقبــ ــركة و . ، المتعلقــ ــار الشــ ــا يجــــب أن تختــ ــيطا في كمــ ســ

تخضــع لتأشـــيرة  إعلاميـــةيجــب أن تنشــر الشـــركة مــذكرة . ـيلمـصروبلا تاـثكأ وأ ،ةــسلم ،رـهدعاتا في تحضـــير ملــف القبـــول

                                                   
 .بدون رقم الصفحةدليل بورصة الجزائر، مرجع سابق،  - 1

2 -Rapport Annuel, 2013, op. cit, P.56. 
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أن تنشــره الشــركة الــتي تلجــأ الــذي يجــب  بـالإعلامحســب الشــروط المنصــوص عليهــا في التنظــيم المتعلــق  COSOBلجنـة 
 .علانية للادخار

3J ≤Î¢ øËàè €Èg—ÿ^ ÓÉ_ƒˇ fiÎ¡·j €ËÑr Óà≈åkÿ^ ÔÎ5àÿ^ ;ÿ^ ⁄›êkã _‹ =Ïja|ÍW= قامـت لجنـة تنظـيم
عمليـات البورصــة ومراقبتهـا بالتشــاور مــع المتعـاملين في الســاحة الماليـة باتخــاذ عــدد معـين مــن التـدابير، وبــادرت بنشــاطات 

129Fمن شأ�ا تشجيع سوق القيم المنقولة، ويتعلق الأمر بما يأتي

1: 
1J ”Èã ÔÎåÎÛá Ôîî© m_åã¯›Ÿÿ ^Ò2’ÿ ;ÿ^ # ⁄ÍÑ≈j øËàè €Èg—ÿ^ _Âf Ÿƒ Èw·ÿ^ Ïj˝^: 

 عـن قيمتـه تقـل لا محـرر رأسمـال لـديها يكـون أن التـداول في رأسمالهـا سـندات قبـول تطلـب الـتي ةكالشـر  علـى يجـب •
 ؛فقط دج 100.000.000,00 دينار مليون مائة وليس ،دج 500.000.000,00دينار مليون خمسمائة

 في مسـاهما  150 وخمسـين مائـة عـن يقـل لا عـدد لـدى الجمهـور علـى الموزعـة الرأسمـال سـندات توزيـع يـتم أن يجـب •
 .مساهم (300) ثلاثمائة وليس ،الإدخال يوم أقصاه أجل

2J ÓÉ_ÍâË Ÿƒ ^Ü‰ fiå—ÿ^ IÏåÎÛàÿ^ „eÃ ÔìáÈf àÛ^ä§^ ykÕj _‹ ÏjaÍ: 

 .والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات مخصصة سوق •
 ."بالجملة" خزينةلل الشبيهة سندات لتجمعات سوق •
 وشـروط الدولـة ديـن وسـندات العموميـة، والهيئـات المسـاهمة، اتكالشر  سندات سوق أن إلى الإشارة تجدر الأخير، وفي •

 خمسـمائة إلى المسـعّرة السـندات بـاقي رصـيد رفـع وتم أيضـا، تعـديلها جـرى قـد التـداول في الاسـتحقاق سـندات قبـول
 الـذي الشـرط إلغـاء تمكمـا   ،دج 100.000.000,00دينـار مليـون ئـةما بـدل ،دج 500.000.000,00دينـار مليـون
 .البورصة دخولهم يوم أقصاه أجل في حائز  100مائة بوجود يقضي

¶^=«àÕÿ^ç‹_=WàÛ^ä§^=ÔìáÈf=Ω=ÔráÑª^=m_‘àêÿ^ 
1J fiÂã¸ÿ=ÓáÑîª^=m_‘àêŸÿ=Ôgå·ÿ_f=F==fiÂ|ã˚_f=⁄|‹_≈kj=;ÿ^EW  خـلال  الشـركات المدرجـة في بورصـة الجزائـر

ــ ــ ــنة شــ ــ ــن ســ ــ ــة مــ ــ ــ ــهم 2014هر جويلي ــ ــدرت أســ ــ ــتي أصــ ــ ــ ــمثلا هوال ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــداول تت ــ ــــطفي  للتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــركات فقــ ــ ــة شــ ــ ــركة ــشـ. أربعــ ــ ــ ــ ــ
Alliance Assurance ــوه ــ ــ ــات التي الــتي ــ ــــارس عمليـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــتمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ل الســيارات الأمــراض، هيكــ ،أمين علــى الحــوادثــ

تعتـبر أول شـركة في  ، فهـيالخ..الحيـاة والوفـاةلمسـؤولية المدنيـة علـى السـيارات، الحرائق، الأضرار الـتي تلحـق بالممتلكـات، وا
ــالقطـاع الخـاص تـدخل بورصـة الج ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــة . زائرــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  ي، مؤسسـةالأوراسـنـزل مؤسسـة تسـيير  EGH EL Aurassiشركــ

NCA Rouiba  المعمل الجزائري الجديد للمصبرات، مؤسسةSAIDAL ملمع الصناعي الصيدلاني العمومي.  
 .يةالجزائر  القيم المنقولة صةر لخا ليصافتلا ةفاك حضوي لياولما لودلجااه ةصبذه المؤسسات المدرجة في بو 

                                                   
 .18، ص (COSOB)، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 2010التقرير السنوي  - 1



 Titre de Capital) الشركات المصدرة للأسهم(. 2014لسنة الشركات المدرجة في بورصة الجزائر ): 02(الجدول رقم 

   
 

 الشركة الرمز
 رأس المال الاجتماعي

(A) 

تجزئة رأس المال 
عدد (الاجتماعي 

 )الأسهم المتداولة

القيمة 
الاسمية 

 (B)للسهم

الكمية المعروضة 
من الأسهم 

 (C))الممنوحة(

النسبة من 
رأس المال 
 الاجتماعي

D×100= 
(C×B)/A 

سعر 
الإصدار 

لكل 
 سهم

تاريخ 
بداية 

 الاكتتاب

تاريخ 
بداية 

التداول 
في 

 البورصة

الوسيط في 
عمليات 
 البورصة

القيمة السوقية 
للسهم في 

31/07/2014 

ALL ALLIANCE 
ASSURANCE 

 دج830 %31 1.804.511 دج380 5.804.511 2.205.714.180
نوفمبر 
2010 

مارس 
2011 

CPA 
(Crédit 

Populaire 
d'Algérie) 

 دج605

AUR EGH EL 
AURASSI 

 دج400 %20 1.200.000 دج250 6000.000 1.500.000.000
جوان 
1999 

فيفري 
2000 

Errached 
El Mali 
(BEA, 

CNMA, 
CCR)  

 دج400

ROUI NCA-ROUIBA 849.195.000 8.494.950 100دج400 %25 2.122.988 دج 
أفريل 
2013 

جوان 
2013 

BNP 
Pariba el 
Djazair 

 دج400

SAI SAIDAL 2.500.000.000 10.000.000 250دج800 %20 2.000.000 دج 
فيفري 
1999 

سبتمبر 
1999 

SOGEFI 
(CNEP, 
CPA, 

CAAT) 

 دج550
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 http://www.sgbv.dz/?page=societe_cote&lang=fr:  في الموقع 31/07/2014بتاريخ  من إعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المنشورة :المصدر
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2J =m^Ñ·||åŸÿ=ÓáÑ||îª^=m_‘à||êÿ^=F=m^Ñ·||åÿ_f=⁄||‹_≈kj=;||ÿ^EW== الشــركة   2014خـلال شــهر جويليــة مـن ســنة
ــتيـل تتـوادلهادنـس تا في بورصـة  القـيم المنقولـة الجزائري الوحيـدة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ والـتي تعمـل في مجـال  Spa DAHLIة هـي  مؤسسـة ــ

، القيمـة الاسميـة دج2.360.140.000رأس مالهـا الاجتمـاعي . والخـدمات ةكالفندقيـ ـطقا عا،يراـقعل ومجالـال السـياحي
ــالترتيبـسـنوات بفائـدة سـنوية تقـدر عـن كـ 7 ـ، مع أجل اسـتحقاق يقـدر بـدج10000لسند دهلي  ، %4(     ل سـنة بـ

 تـــاريخ .2009 جـــانفي 11الســـند هـــو  إصـــدار، تـــاريخ )6.75%، 6.25%، 5.75%، 5.25% ،4.25%، 4.75%
، أمــا فيمــا يخــص تــاريخ أول 2016جــانفي  11جــانفي مــن كــل ســنة، وبالتــالي تــاريخ اســتحقاق الســند هــو  11الفوائــد 

20090Fتسعير فهو مارس 

1. 
 2010خـلال سـنة سابقا كان هناك العديد من السندات، ولكن آجـال اسـتحقاقها قـد تمـت فمـثلا أنه  إلىنشير 

المؤسسـة الوطنيـة لأشـغال : والـتي تمثـل سـندات  المؤسسـات التاليـة ،)قـروض سـندية(سـندات  4تم حلول أجـل اسـتحقاق 
ــر ــغال الحفـــ ــ ــة لأشـ ــة الوطنيـــ ــ ــة، المؤسسـ ــة الجزائريـــ ــوط الجويـــ ــ ــركة الخطـ ــار، شـــ ــة  ،الآبـــ ــونلغازومؤسســـ ــ ــذه . سـ ــ أي تم ســـــحب هـ

 .السندات من جدول التسعرة لبورصة الجزائر
ــنة  ــ ــــلال سـ ــــت  2011وخـ ــــذي كانـ ــر، والـ ــ ــالات الجزائــ ــ ــند اتصـ ــ ــتحقاق سـ ــ ــه تم اسـ ــ ــيد  5مدتـ ــ ــنوات برصـ ــ ــدارسـ ــ  إصــ
ــان )%7.9، %4.5، %4.5، %4، %4: (تـــاليلكاعلـــى الترتيـــب  ، وكانـــت نســـبة الفوائـــد دج21.598.560.000 ، وكـ

، أمـا الـدخول الرسمـي لشـركة اتصـالات الجزائـر 2011أكتـوبر  17واستحقاقه في  2006أكتوبر  17السند  إصدارتاريخ 
 .)في البورصة السندبداية تداول ( 2006البورصة كان سنة  إلى

ــونلغاز ــندات اســـتحقاق سـ ــا يخـــص سـ ــنة . )2011ســـونلغاز ( أمـــا فيمـ ــتحقاقه في سـ ــند الأول كـــان اسـ   2011السـ
ــه  ــغ  6كانـــت مدتـ ــنوات بمبلـ ــ إصـــدارسـ ــ ــ ــدر ب ــار دج، بفوائـــد كانـــت علـــى الترتيـــب  15.9قـ  %4 ،%3.75، %3.5(مليـ

ــاريخ ). 7% ،5% ،4.25% ــدارتـــ ــ ــان في   الإصـ ــ ــاي 25كـ ــت 2005 مـــ ــ ــاي 25حقاق في والاسـ ــ ــــدخول 2011 مـ  إلى، الـ
، وتم 2014 جــوان 1اســتحقاقه في  كـان)2014ســونلغاز ( والســند الثــاني لسـونلغاز. 2009 مـاي 29البورصـة كــان في 

ــداره ــوان 1في  إصـــ ــ ــدة  2008 جـ ــا 6لمـــ ــنوات أيضـــ ــ ــيد . سـ ــ ــداررصـ ــــب  30 الإصـــ ــى الترتيـ ــــت علـــ ــد كانـ ــار دج، والفوائـــ ــ مليـ
 .2008 ماي 28البورصة كان يوم  إلىأما الدخول الرسمي  )5.6% ،5.5% ،5%، 4.5%، 4%، 3.75%(
3J =m^Ñ·|ã===ÿ=ÔÂÎg|êÿ^=”_—wk|ã˘^=Ô|·ÍäÄŸ=W==هـذا  تخصـيص تم، حيـث للتـداول جديـد قسـم إنشـاء خـلال مـن

ــ)للخزينـة الشـبيهة السـندات( الدولـة لقـيم القسـم الجديـد ــ ــ  آن في تسـتجيب الـتي) بالجملـة المعـاملات(، أو مـا يسـمى ب
 سـيرها قواعـد تحديـد يـتم والـتي المؤسسـات، مـن المسـتثمرين ولحاجـات الشـفافية مجـال في العموميـة الخزينـة لمطتلبـات واحـد

 عمليـات تنظـيم لجنـة عليهـا تووافـق القـيم بورصـة تسـيير ةكشـر  طـرف مـن الخزينـة قـيم سـوق خصوصـيات مـع المتماشـية
 في بـل ز،يكـالمر  الـدفتر خـارج )بالجملـة المعـاملات( للخزينـة الشـبيهة السـندات تـداول يجـرِ  لـن وهكـذا. ومراقبتهـا  البورصـة
1Fالخزينة قيم في المتخصصين بين المباشر الاتفاق خلال من البورصة

2. 
 

                                                   
1 - http://www.sgbv.dz/?page=details_societe&id_soc=24&lang=fr.  31/07/2014تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  
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ــاله ويتمثل ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  :الإجراء هذا من المنشود دفــ
• ˘Ë`W خـلال ومـن ،لطويـلوا المتوسـط المـديين علـى سـيادية بسندات تزويدها عبر الوطنية البورصة سوق تفعيل إعادة في 

  .المستثمرة الأموال رؤوس مردودية إلى بالنسبة كمرجعية يستخدم مردودية منحنى بإعداد أيضا التمكين
• =_|Î‡_nW للمسـتثمرين شـك بـلا يسـمح سـوف البورصـة إلى للخزينـة الشـبيهة الاسـتحقاق سـندات إدخـال نأ كمـا  

والـتي يـتم التعامـل راق الماليـة المدرجـة في بورصـة الجزائـر الجـدول التـالي يوضـح أيضـا  الأو  .سـائلة سـندات علـى بالحصـول
ــوالـــتي هـــي عب، )2014خـــلال ســـنة (بـــا حاليـــا  ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــالاست ارة عـــن ســـنداتــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Les .حقاق الشـــبيهة للخزينـــةــ

Obligations Assimilables du Trésor (OAT)  ،2.ونـةومأمF

تـداولها في  تم الـتي السـندات عـدد بلـغ ولقـد  1
 ثلاثـة علـى) حسـب الأصـناف(هـذه الخطـوط  تتـوزع سـندا ،27) الخطـوط المسـعرة في البورصـة(البورصـة أو مـا يسـمى بــ

 :إنضاج مراحل
 خطوط؛ 7 :سنوات 7 للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات •
 ؛طخطو  10: سنوات 10 للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات •
 .خطوط 10 :سنوات 15 للخزينة الشبيهة الاستحقاق سندات •

1004100000 مسـتوى الجاريـة المحسـومة قيمتهـا توبلـغ  3F

 تـداول ويجـري. سـند1000، مـا يعـادل حجـم جد 2
 ثـلاث بمعـدل البورصـة في الأوليـة، السـوق في الخزينـة قـيم علـى المناقصـة طريـق عـن الدولـة تصـدرها الـتي السـندات هـذه

 .السعر تحديد وهي الأخرى، السندات على المطبقة التسعير طريقة وفق مؤهلين متدخلين يد على وعالأسب في حصص
 جديـدة حركيـة إضـفاء في والمسـاهمة الدولـة، قـيم لسـوق عمـق إعطـاء في العمليـة هـذه مـن المنشـود الهـدف ويتمثـل

 الماليـة الإصـلاحات إطـار ضـمن رصـةالبو  في للخزينـة الشـبيهة الاسـتحقاق سـندات إدخـال وينـدرج .الجزائـر بورصـة علـى
4Fالمصرفي للتمويل ضروريا مكملا موردا تمثل التي الأموال رؤوس سوق طتوير بدف المالية وزارة با بادرت التي

3. 
ــوالي يوضـــح ــنة: والجـــدول المــ ــر خـــلال ســ ــة الجزائــ ــة في بورصـ ــة المتداولــ ــبيهة للخزينـ ــتحقاق الشــ ــندات الاسـ  2014ســ

 .توواريخ استحقاقها
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 وتواريخ استحقاقها، 2014سنةل في بورصة الجزائر تداولةسندات الاستحقاق الشبيهة للخزينة الم): 03(الجدول رقم 
 Code ISIN الرمز الصنف

Cours 
d'introduction الإصدار تاريخ الاستحقاق تاريخ   Encours 

106 DZD الفائدة معدل  

O.A.T 7 ans O070115 DZ0000700124 104.44 02/01/2008 04/01/2015 6 000,00 4,00 % 

O.A.T 7 ans O070520 DZ0000700280 105.84 08/05/2013 12/05/2020 5 000,00 3,00 % 

O.A.T 10 ans O100521 DZ0000700231 111.56 04/05/2011 05/05/2021 5 000,00 3.50 % 

O.A.T 10 ans O100615 DZ000070058 107.94 22/06/2005 24/06/2015 10 500,00 4.50 % 

O.A.T 10 ans O100516 DZ0000700108 100.76 24/05/2006 25/05/2016 13 000,00 4.50 % 

O.A.T 10 ans O100117 DZ0000700082 104.69 17/01/2013 18/01/2017 16 201,00 4.50 % 

O.A.T 15 ans O150721 DZ0000700074 102.16 12/07/2006 12/07/2021 27 000,00 5,00 % 

O.A.T 15 ans O150122 DZ0000700090 103.05 17/01/2007 17/01/2022 16 000,00 5,00 % 

O.A.T 15 ans O150123 DZ0000700132 110.66 16/01/2008 16/01/2023 6 000,00 5,00 % 

O.A.T 10 ans O100318 DZ0000700140 113.64 12/03/2013 14/03/2018 1 999,00 4.50 % 

O.A.T 7 ans O070116 DZ0000700165 100.4 21/01/2009 24/01/2016 27 000,00 3,00 % 

O.A.T 7 ans O070317 DZ0000700199 108.25 03/03/2010 05/03/2017 15 000,00 3,00 % 

O.A.T 7 ans O070418 DZ0000700223 106.82 06/04/2011 08/04/2018 5 000,00 3,00 % 

O.A.T 7 ans O070319 DZ0000700256 104.48 21/03/2012 24/03/2019 10 000,00 3,00 % 

O.A.T 10 ans O100219 DZ0000700173 108.43 18/02/2009 20/02/2019 28 900,00 3.50 % 

O.A.T 10 ans O100320 DZ0000700207 111.37 17/03/2010 18/03/2020 14 999,00 3.50 % 

O.A.T 10 ans O100422 DZ0000700264 108.85 18/04/2012 20/04/2022 15 000,00 3.50 % 

O.A.T 10 ans O100623 DZ0000700298 108.93 05/06/2013 09/06/2023 5 000,00 3.50 % 

O.A.T 15 ans O151223 DZ0000700157 120.22 10/12/2008 11/12/2023 1 000,00 3.75 % 

O.A.T 15 ans O150324 DZ0000700181 108.58 18/03/2009 18/03/2024 15 000,00 3.75 % 

O.A.T 15 ans O150425 DZ0000700215 109.6 07/04/2010 07/04/2025 19 900,00 3.75 % 

O.A.T 15 ans O150626 DZ0000700249 115.62 01/06/2011 01/06/2026 5 000,00 3.75 % 

O.A.T 15 ans O150527 DZ0000700272 106.3 02/05/2012 03/05/2027 15 000,00 3.75 % 

O.A.T 15 ans O150728 DZ0000700306 100.00 03/07/2013 07/07/2028 5 000,00 3.75 % 

O.A.T 7 ans O070121 DZ0000700314 100.05 26/01/2014 26/01/2021 20 992,00 3,00 % 

O.A.T 10 ans O100224 DZ0000700322 100.05 23/02/2014 23/02/2024 19 900,00 3.50 % 

O.A.T 15 ans O150329 DZ0000700330 100.10 23/03/2014 23/03/2029 22 127,00 3.75 % 

 .31/07/2014تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  http://www.sgbv.dz/?page=oat&lang=fr : المصدر
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ÿ^=«àÕÿ^éÉ_å=Wf=⁄‹_≈kÿ^=à¡k·ª^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^àÛ^ä§^=ÔìáÈf=Ω=_Â=
1J  m^Ñ·åÿ^ ÔÎ‹˙ãˇ^=Ó_›åª^=== "◊È’îÿ^" =Ω àÛ^ä§^W   

 تـُدعى الـتي  "الإسـلامية السـندات" موضـوع دراسـة :5F1نأ (COSOB)رى تنظـيم عمليـات البورصـة ومراقبتهـا يـ
 بـاتطل تولبيـة جهـة، مـن التمويـل طلبـات أصـناف جميـع تلبيـة في لرغبتهـا يسـتجيب اللجنـة طـرف مـن  "الصـكوك"

 بأصـول منقسـم مظهّـر اسـتثماري بسـند الأمـر ويتعلـق .أخـرى جهـة مـن  "الإسـلامية الصـيرفة" في المتخصصـين المهنيـين
 نتـائج مـن يسـتمدّ  متغـير إيـراد في المكتتبـين مكافـأة، تتومثـل المكتتبـين لفائـدة عنهـا التنـازل يـتم ملكيـة حصـص إلى

 .الأصول
 إلى الإشـارة مـن بـد ولا، فقـط المسـتحق الـدّين حـق بالتـالي عليه يترتب لاو  تقليديا سندا إذن المنتج هذا يعتبر ولا

 للشـريعة ومطابقـة، الـنمط موحـدة ماليـة أدوات وتمثـل العـالمي المسـتوى علـى بـيراك ازدهـارا تعـرف  "الصـكوك" أن
 سـند أي  "الصـكوك"  لهـذه يوجـد لا الـوطني، المسـتوى علـى أنـه غـير .الربـا تحـريم عليهـا يقـوم الـتي وللمبـادئ الإسـلامية
 مفهـوم مرجعيـة إلى تسـتند هـي بـل التجـار،ي القـانون في عليـه منصـوص هـو مـاك منقولـة قيمـة تمثـل لا وهـي ،قـانوني
 .المدني القانون بموجب المحدد للمفهوم مطابقة غير فهي وبالتالي، الاستعمال حق دون المقيدة الملكية

 مثـل تحكـم الـتي الشـروط بشـأن الماليـة السـاحة نطـاق علـى سيعهتوو  التفكير تعميق بضرورة بالتالي اللجنة تووصي
 .الحاضر الوقت في القانونية التغطية غياب إلى نظرا وذلك العمليات، من النمط هذا

، والــتي قـد تكــون في بورصـة الجزائـر) الصــكوك(السـندات الإسـلامية  تــداوللم يـتم  2014ة نإلى يومنـا هـذا مــن سـ
وبأقـل تكلفـة  ،للمؤسسـات الاقتصـادية يـاتكـون مصـدرا تمويلو تزيـد مـن حركتهـا ونشـاطها، ف .فال خير علـى هـذه البورصـة

 .من مصادر التمويل الأخرى المتوفرة في بورصة الجزائر
2J ykÃ ‚wì ÔìáÈf àÛ^ä§^ fl_‹` m_åã¯ª^ Ó4…îÿ^ Ô�ãÈkª^Ë =

 .والمتوسطة الصغيرة لمؤسساتا لقيم تخصيصه تم للتداول جديد قسم إنشاء خلال من
`J Ú_ê‡d ”Èã ÔÂrÈ‹ m_åã¯›Ÿÿ Ó4…îÿ^ Ô�ãÈkª^Ë =hÎsk|åj =m_|r_• =fi|ƒÉ `=œ^Ñ|‰ =æ|�Äª^ 

Ïã_›¶^ 2010J==2014=I ‚‹ ˙~€W 

 المؤسسـات لتأهيـل واسـع برنـامج طتبيـق في الشـرعو في تتمثـل الـتي والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات لطتـوير الملائمـة البيئـة •
 ؛والمتوسطة الصغيرة

 ؛الاستثماري الرأسمال اتكلشر  البنوك إنشاء إثر على الأصول ومسيرّي ؤسساتالم من مستثمرين وجود •
 فـإن أخـرى، جهـة ومـن .القسـم هـذا يتيحهـا الـتي المزايـا مـن والعديـد ،البورصـة إلى الـدخول علـى تشـجع جبائيـة تـدابير •

 : المزايا من الكثير المؤسسات هذه يمنح والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات مخصص قسم إنشاء
 ؛البنكي التمويل يكمّل الذي المباشر مويلالت 
 ؛الميزانية في الأجل طويلة الأصول لتمويل تخصيصها يتم ثابتة موارد على الحصول 
 ؛البورصة إلى التكاليف وبأقل مبسّط دخول 
 ؛الاستثماري الرأسمال اتكشر  يخص فيما الاستثمار من والخروج الاستثمار فرص 
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 السندات ويلتح طريق عن وديمومتها بقائها ضمان. 
 الـذي المرافـق وظيفـة في تتمثـل أساسـية وظيفـة بإنشـاء والمتوسـطة الصـغيرة للمؤسسـات المخصصـة السـوق تتوميـز

 سـوف الـذي الرئيسـي الابتكـار تعتـبر تيوالـ ،(Le Promoteur en Bourse) البورصـة في بالترقيـة المتعهـد يـُدعي
 شـروط تحديـد بـدف القـيم لبورصـة العـام النظـام في ترتيب جإدرا  جرى فقد ذلك طتبيق على وعملا .السوق هذه يطبع
 في هادنـتا إدخـال طتلـب الـتي ةكالشـر  علـى يتعـين بأنـه الجديـدة الأحكـام تووضّـح .والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات قبـول
6F: يأتي بما القيام بالبورصة التداول

1 
 الاسـتفادة شـروط تُصـبح ولم .الأخيرتـين تينالمـالي السـنتين عـن عليهـا المصـدّق الماليـة شـوفهاك  نشـرت قـد تكـون أن •

 ؛مطروحة الأدنى والرأسمال
  رأس رفـع خـلال من ذلك يتم أن ويمكن دخولها، يوم أقصاه أجل في ،%10 أدناه مستوى في رأسمالها بفتح تقوم أن •

 ؛التسعير يسبق الذي التوظيف خلال من أو للبيع العلني العرض خلال من أو ،المال
  نسـبة الأقـل علـى يمثلـون المؤسسـات مـن مسـتثمرين3  ثلاثـة علـى وإمـا ،مسـاهما 50 خمسـين علـى مـاإ هادنـتا توزيـع •

 ؛الرأسمال من 10%
 دكـللتأ ومراقبتهـا ومرافقتهـا ةكللشـر  المشـورة تقـديم في مهمتـه تتمثـل  "البورصـة في بالترقيـة متعهـد"  تعيـين النهايـة، وفي •
 .دوريةال المعلومات بشأن هامازتلاتا تقوم أ�ا من
iJ fiÍÑ—j ÑÂ≈kª^ ÔÎ–3f m_åã¯ª^ Ó4…îÿ^ Ô�ãÈkª^Ë Ω ÔìáÈgÿ^ : 

 المؤسسـات بترقيـة القيـام في مهمتـه تتمثـل الجزائريـة الماليـة السـاحة في جديـد بمتعامـل الواقـع في الأمـر ويتعلـق
 عمليـات في وسـيطال وضـع عـن القـانوني وضـعه ويختلـف .الجزائـر بورصـة مسـتوى علـى ومرافقتهـا والمتوسـطة الصـغيرة
 التوظيـف التـداول،( النشـاطات مـن معـين عـدد لممارسـة ومراقبتهـا البورصـة عمليـات تنظـيم لجنـة تعتمـده الـذي البورصـة
 والمتوسـطة الصـغيرة للمؤسسـة حقيقيـا وقانونيـا ماليـا شـريكا يعتـبر فإنـه بالترقيـة المتعهـد أمـا...). الحافظـة تسـيير المقابلـة،
 البورصـة في لتسـعيرها التحضـير في لمرافقتهـا والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـة جانـب إلى تـدخلي فهـو ،الطويـل المـدى علـى
 مجـال في الإعلاميـة الخـدمات مقـدّمك  الأمـر واقـع في يتصـرف أنـه مـاك  .البورصـة في مسـارها خـلال لهـا المسـاعدة توقـديم
 طويلـة بالأصـول المتعلقـة العمليـات في تصمخـ وهـو والماليـة، القـانوني ملـال وفي الحسـابات توـدقيق والاستشـارة التحليـل
 احـترام في يسـاهم وهـو .رالجزائـ بورصـة في مسـعّرة ومتوسـطة صـغيرة مؤسسـة لكـ  إلى بالنسـبة إلزاميـا وجـوده ويعتـبر .الأمـد

7Fهامازتلتا تنفيذ في بمرافقتها ويقوم ،السوق تجاه بالشفافية هامازتلتا والمتوسطة الصغيرة المؤسسة

2. 
 خارج السندات بترقية أيضا يقوم إذ المستثمرين ثقة يعزز أن شأنه من البورصة في بالترقية المتعهد نشاط إن ماك
 البورصة في بالترقية المتعهد يكون أن ويمكن .البورصة في والمتوسطة الصغيرة المؤسسة مسار طول مدى على البورصة،
  2014وخلال سنة  .وقانونية مالية واستشارات ليلتح ةكشر  أو البورصة عمليات في وسيطا أو مالية مؤسسة أو بنكا

                                                   
1 - http://www.sgbv.dz/?page=rubrique&mod=44&lang=fr.  01/08/2014تم الاطلاع على بتاريخ  
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8Fوهم 9 في بورصة الجزائركان عدد المتعهدون بالترقية 

1: BNP Paribas El  ,BNA BEA, ,BDL(BADR, 
Djazaïr, CNEP Banque, CPA, SPA Grant Thornton, SARL RMG Consulting) 

 بورصـة في والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـات بترقيـة مالقيـا في الراغبـة والتحليـل الاستشـارات اتكشـر  علـى ويتعـين 
 علـى ومراقبتهـا البورصـة عمليـات تنظـيم لجنـة طـرف مـن قائمـة ضـمن توسـجيلها بـا والاعـتراف، تعريفهـا يـتم أن الجزائـر
 .المؤسسات تمويل مجال في تكاالشر  هذه خبرة أساس

 اتفاقيـة بموجـب المؤسسـة وهـذه والمتوسـطة غيرةالصـ المؤسسـة تختـاره الـذي المتعهـد تحكـم الـتي العلاقـات تحديـد ويـتم
 هـذه الطـرفين أحـد يـنقض أن ويمكـن .هبإعـداد ومراقبتهـا البورصـة عمليـات تنظـيم لجنـة تقـوم الـذي للنمـوذج طبقـا تـُبرم

 ةالبورصـ عمليـات تنظـيم لجنـة إعـلام بعـد البورصـة في بالترقيـة المتعهـد المؤسسـة تغـير أن يمكـن الحالـة، هـذه وفي الاتفاقيـة،
 الصـغيرة المؤسسـة سـند بقـاء عـن خصوصـا مسـؤولا البورصـة في بالترقيـة المتعهـد ويكون .موافقتها على والحصول ومراقبتها
 المسـتمرة بالمعلومـات الماليـة السـاحة تزويـد بفضـل سـيولته وعـن، التسـعرة جـدول ضـمن باسـتمرار البورصـة في والمتوسـطة
 في بالترقيـة المتعهـد فـإن ،البورصـة في والمتوسـطة الصـغيرة المؤسسـة سـارلم انقطـاع حصـل مـا وإذا .والملائمـة والموثوقـة
 البورصـة عمليـات تنظـيم لجنـة مسـتوى علـى القائمـة مـن اسمـه شـطب ويمكـن ذلـك مسـؤولية يتحمـل أن يمكـن البورصـة
 .ومراقبتها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
1 - http://www.sgbv.dz/?page=rubrique&smod=26.  01/08/2014تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  
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الحصــول هــو في أي مشــرعو  هـدفها .)خــدمي ،صــناعي ،تجــاري( ات أي مشـرعوالإدارة الماليـة هــي أحــد أهــم إدار 
ــوال تووظيف ــا لتعلـــى الأمـ ــرعوهـ ــأة أو المشـ ــة المنشـ ــيم قيمــ ــوم  .عظـ ــة تقـ ــيط، الإدارة الماليـ ــالتنبؤ والتخطـ ــاذ و بــ ــاعد علـــى اتخــ تسـ

 وذلــك. توســاعد علــى إدارة الخطــرتتعامــل مـع الأســواق الماليــة و القـرارات الاســتثمارية الرئيســية وتمويلهــا، التنســيق والرقابــة، 
 .والاقتصاد ككل  ،ةأشنلما رارمتسا ىلع لمعتو كلالما ةومجاو نولماعلا ،يننئادلا مدتخلتمعلخ

الأعمــال والدولــة وهــذه الأخــيرة  ليتكــون النظــام الاقتصــادي أساســا مــن الأســواق الماليــة، الشــركات، الأفــراد، رجــا
يــؤدي النظــام المــالي وظــائف اقتصــادية متنوعــة تتمثــل أهمهــا . توراقبهــاعملياتــه هــذا النظــام توــنظم توضــبط  الــتي تكــوّن يهــ

في نقــل وتحويــل المــوارد الماليــة مــن وحــدات الفــائض المــالي إلى وحــدات العجــز المــالي، ونفــرق عــادة بــين نــوعين مــن نمــاذج 
 :نضم التمويل

ــتدانة - ــة أي التمو : اقتصـــاد الاسـ ــة البنكيـ ــه الوســـاطة الماليـ ــاد، والـــتي تتمثـــل في تلـــك والـــذي تقابلـ يـــل الغـــير مباشـــر للاقتصـ
ــرة ــة تمويـــل غـــير مباشـ ــر بـــين المقرضـــين والمقترضـــين إلى علاقـ ــل المباشـ ــة التمويـ                                                                                 .     الهيئـــات الـــتي تســـمح بتحويـــل علاقـ

الأســهم (لــذي تقابلـه الوسـاطة المباشـرة أو الســوق المـالي، أيـن تصـدر تتوــداول القـيم المنقولـة وا: اقتصـاد الأسـواق الماليـة - 
 .  تيلاو ،لجلأا ةليو هتتم عادة بتمويل الاستثمارات) والسندات

ــة ــائص التاليــ ــورة ذات الخصــ ــة المطتــ ــواق الماليــ ــويلين، فالأســ ــة بــــين التمــ ــة وثيقــ ــاك علاقــ ــ: هنــ ــة  ةالمردوديــ ــة، درجــ العاليــ
والأمــان المرتفعـــة، تنــوع المنتجـــات الماليــة وبـــذالك تنــوع المخــاطر، أدت بـــالبنوك للتكيــف مـــع الوضــع الجديـــد، أي  الســيولة

ــ ــة ذات المردوديـــ ــدائرة البنكيـــ ــن الـــ ــال مـــ ــر  ةالانتقــ ــبر أكثـــ ــتي تعتـــ ــة والـــ ــة، أي الـــــدخول في البورصـــ ــدائرة الماليـــ ــة إلى الـــ المنخفضـــ
إلى تغيـير هيكـل أصـولها وخصـومها، بحيـث أصـبحت تتـدخل في الأسـواق  ، وهـذا التغيـير في إسـتراتجية البنـوك أدىةمردودي

 . المالية توؤثر على نشاطها
يعتـبر الســوق المـالي آليــة يـتم مــن خلالهـا تحويــل المـوارد الماليــة مـن الوحــدات الاقتصـادية المــدخرة، والـتي يتــوافر لــديها 

تعـاني مــن عجــز المــوارد الماليـة، ويــتم هــذا التحويــل مــن فـوائض ماليــة وتمثــل عــرض الأمـوال، إلى الوحــدات الاقتصــادية الــتي 
وفيهـا يــتم  ،)سـوق الإصــدار(الســوق الأوليـة  :ينقسـم الســوق المـالي إلى .خـلال إصـدار أوراق ماليــة تبـاع في الســوق المـالي

الســوق  مـا أ. التعامـل بـالأوراق الماليــة الـتي تم طرحهـا لأول مــرة للاكتتـاب، فهـي حلقــة وصـل بـين المســتثمرين والمؤسسـات
هـــي الســـوق الـــتي تتـــداول فيهـــا الأوراق الماليـــة المصـــدرة في الســـوق الأوليـــة، فهـــي تـــوفر الســـيولة ، ف)ســـوق التـــداول(الثانويــة 

 .للمستثمرين الذين اشتروا الأوراق المالية من سوق الإصدار
ــة  ــواق الماليـــ ــر الأســـ ــى ذكـــ ــوعلــ ــا إنفـــ ــة الاقتصـــ ــل التنميـــ ــة في تمويـــ ــال الجزائريـــ ــوق المــ ــاهمة ســـ ــى مســـ ــر تبقـــ دية في الجزائـــ

متواضــعة، وهــذا بســبب تواضــع مســتويات نشــاط الأســواق الأوليــة والثانويــة، والــتي بــدورها حققــت نتــائج غــير كافيــة منــذ 
ــر و  ــة الجزائـ ــذا إلىبدايـــة بورصـ ــا هـ ــة يومنـ ــة. غايـ ــود المبذولـ ــالرغم مـــن الجهـ ــام  ،فبـ ــر أمـ ــة الجزائـ ــتح صـــحن بورصـ ــال ذلـــك فـ مثـ

إلا أن حجــم التــداول يبقــى ضــعيفا، إضــافة  ســندات الاســتحقاق الشــبيهة للخزينــة إدراجو المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة 
 .إلى أن عدد الشركات المدرجة في البورصة ضئيل جدا
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Ô|||‹Ñ—‹W 
المؤسسات لتحقيق أهدافها من أرباح، ومن جهة أخرى  اأو التقنية التي تستعمله الأداة الهندسة الماليةتعتبر 

 فتاع قيفي ةسسؤلما ةم وسلاق ظعت لياتلابويم ثرهوتااتقليل المخاطر وبالتالي الخسائر إلى أدنى الحدود، مما يؤدي إلى 
ؤسسة، فهذه فالهندسة المالية من شأ�ا أن تبتكر أدوات مالية فعالة، وعمليات جديدة ذات أهمية بالنسبة لإدارة الم

ن هيجوت ىلع تاسسؤلما شاهاطتا لما تحققه من سرعة  ،الابتكارات وعلى مرور الزمن زادت أهميتها  ك تدعاسثيرا
   .وغيرها بالإضافة إلى إدارة المخاطر عن طريق منتجات مالية جديدة كالمشتقات مثلا. ض ةفلكتو نامأئيصل ةلفهاقتا

التي تصدرها المؤسسات السلعة الرئيسة المتداولة في السقو المالية ) لماليةمنتجات الهندسة ا(تعد الأوراق المالية 
يه لياتلاب لمحارك يسيئرلا وسلا هذلهقح ،يث غب ةسسؤلما اهيلإ أجلترض تموهارامثتسا ليتا، وتستعملها الحكومة من 

 .الخ...أجل تغطية العجز في موازنتها
دي إلى تدهور في الأسواق أير لمعمظ المؤسسات المالية وغير المالية كبالإن ا�يار النظام المالي بأكمله، والشفل 

هذا التدهور مرآة عاكسة لا�يار سقو الأسهم أو سقو عملة دولة ما، أو . المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول
مج راي�ا وأ ،تاراقعلا قلموعة من المؤسسات المالية    وكل هذا يمكن  .دليمتد هذا الا�يار إلى بايق الاقتصا. 

 .تسميته في علم الاقتصاد بالأزمة المالية
عتبارها عملية اب ،الهندسة المالية خمسة مباثح، خصص الأول منها إلىتقسيم هذا الصفل إلى  اارتأينولهذا 

جديدة في المنشآت  تابتكارانطلاقا من الدور الذي تؤديه في تنشيط البورصات المالية العالمية، وكذا بوصفها اتطويرية 
المهندسون الماليون وأدوات  الهندسة المالية، إستراتجيةو  فقد خص لفلسفة الثاني ثالاستثمارية بوصرة عامة، أما المبح

المبحث الثالث خص لعمليات الهندسة المالية التي بفضلها أسهمت الهندسة المالية في تحسين الأداء  الهندسة المالية،
بما يضمن لتلك  لعمليات وتخفيض تكلفتها، وذلك لتحقيق المكاسب لكل الأطرافمن خلال سرعة تنفيذ ا

المبتكرة ) التسجيل من الرف، سمسار الخمص، البيع على المكوشف، الشراء الهاميش والمتاجرة بالحزمة( العمليات
الأسهم والسندات، وك�ا بمنتجات الهندسة المالية خاصة فقد خص الآخر  ،المبحث الرابع الصمود والاستمرار، أما
، والتي تشتق قيمتها من الأدوات المالية )أدوات مالية ثاونية(، إضافة إلى المشتقات المالية )أولية(أدوات مالية أساسية 

-1929(وأخيرا المبحث الخامس والذي يتحدث عن الأزمات المالية انطلاقا من أزمة الكساد العظيم  .الأساسية
 . 2010وبداية سنة  2009ها في �اية سنة ر الديون السيادية والتي ظهرت بوادوالى غاية أزمة ) 1933
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 التي تخطط لها الإستراتيجيةأن الهندسة المالية يمكنها تقديم مساعدة فعالة لتحقيق الأهداف  يسود الاعتقاد

المؤسسات الاقتصادية، بل تذهب إلى قتصر دورها فقط على تخفيض تكاليف الأعمال، فالهندسة المالية لا ي تآمنش
فهي تطور وتبتكر منتجات مالية جديدة، وتقدم خدمات وحلول مبدعة للمشكلات التي تواجه  ،بعد من دلكأ

م ت، فهي تقدآإ�ا ظهرت لأول مرة للوجود لمواجهة المخاطر التي تتعرض لها تلك المنش المؤسسات الاقتصادية،
في صورة أدوات وآليات  ،العديد من الابتكارات لتلبية حاجات المؤسسات المالية والمصرفية والشركات والحكومات

 .ملتمعات والسيطرة على المخاطر المالية باحتياجاتمالية جديدة تيف 
=€Ë˚^=hŸ�ª^==W====ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=ÔÎ‰_‹=

جل الوصول أمن  ، وظواهر وأسباب بروزها ن اذكو ،ةيلالما ةسدنلها موهفم بلطلما اذهشهأتا وتطورها تناولن 
 .، والإلمام بتاريخ تطورهاذه الأخيرةله إلى التعريف الدقيق

€Ë˚^=«àÕÿ^==W=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=flÈÂÕ‹=
. اسـتراتيجيات وتطـوير ماليـة محـافظ بنـاء علـى المسـاعدة وكـذا مبتكـرة ماليـة أدوات تقـديم الماليـة الهندسـة شـأن مـن

 بـين العلاقـات وكـذا والضـوابط القـوانين بالضـرائب، تتـأثر أن النقديـة والتـدفقات الماليـة الأدوات لهـذه يمكـن أنـه غـير
0F.المساهمين

1 
ممــا يجعــل لتحســين إيراداتــه أو تقليــل مخــاطره ) الموجــود(أ�ــا التحــول النهــائي للمنــتج المــالي وعرفــت الهندســة الماليــة ب

1Fله دوراً في تيرغ أوضاع السقو المالي

2. 
2F)ولقـد عرفــت الجمعيــة الدوليـة للمهندســين المــاليين 

∗IAFE)  الهندسـة الماليــة بأ�ــا عمليـة التطــوير والتطبيــق المبتكــر
الماليــة ليســت  فالهندســة. للنظريــة الماليــة والأدوات الماليــة لإيجــاد حلــول للمشــاكل الماليــة المعقــدة، ولاســتغلال الفــرص الماليــة

3Fأداة، بل هي المهنة التي تستعمل الأدوات

3. 
. الهندسة المالية مفهوم قديم قدم التعاملات المالية، لكنه قد يبدو حديثا نسبيا من حيث المصطلح والتخصص

والصيانة لحلول  ،مالية مبتكرة آلياتلأدوات و والتنفيذ التصميم والتطوير  :4F4ايعرف بعض الباثحين الهندسة المالية بأ�
5Fأن الهندسة المالية تتضمن ثلاث أوناع من الأشنطة إلىوهو بذلك ييرش  .إبداعية لمشاكل التمويل

5 : 
 .ابتكار أدوات مالية جديدة، مثل بطاقات الائتمان •
لأعمال قائمة، مثل التبادل من خلال الشبكة  الإجرائيةابتكار آليات وتميلية جديدة من شأ�ا تخفيض التكاليف  •

 .العالمية

                                                   
1 - Perry H.beaumont, Financial Engineering Principles, John wiley, Canada, 2004, P.241. 
2 - Fabozzi, F. J., Bond Markets: Analysis and Strategies, 3rd end, Prentice – Hall International, 1996, P.3. 
∗ - (IAFE): International Association of Financial Engineers. 

 .10، ص 2007، المملكة العربية السعودية، 2، العدد 20يزعلا دبع كللما ةعماج ةلمج ،ةيملاسلإا ةيلالما ةسدنلها ،يمركلا دبع زودزفي  ،يملاسلإا داصتقلاا مجاللد  - 3
4- Finnerty, J. D, Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview, Financial Management, Vol. 17, no. 4, 
1988, P.56-59. 

، بيـت )2004أفريـل -ه1425ربيـع الأول (سامي السويلم، صناعة الهندسة المالية ظنريات في المنهج الإسلامي، مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، نسخة منقحة  - 5
 .5الموشرة للتدريب، الكويت، ص 
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للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ وتميلية لمشاريع معينة تلاؤم  ابتكار حلول جديدة •
 .الظروف المحيطة بالمشروع

المقوصد ليس مجرد الاختلاف عن السائد، بل لابد أن يكون هذا الاختلاف متميزا إلى درجة تحقيقه  والابتكار
ولذا فلابد أن تكون الأداة أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق مالا تستطيع الأدوات . لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية

 .والآليات السائدة تحقيه
مصطلح الهندسة المالية يستعمل : ة من وجهة ظنر الأسواق المالية فيمكن القول بأنإذا ظنرنا إلى الهندسة المالي

أو  الرياضية ذا التحليل عادة شكل الخوارزمياتيأخذ ه. بطريقة علمية لوصف البيانات اصلمحلة من السقو المالية
، خاصة في تجارة )يلات عليهامع إجراء تعد( وتستخدم الهندسة المالية يرثكا في السقو المالية. النماذج المالية

سمح استعمال أدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين ، وي...المستقبلياتأسهم العملات، تسعير الخيارات و 
ويعتبر هذا مهما جدا . أفضل من طرف المتعاملين في السقو مفهم أفضل للسقو المالية، وبالتالي فهمن  الماليين

6Fالمعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ القراراتبالنسبة للمتعاملين لأن دقة 

1. 
الهندسة المالية منهج لفهم طبيعة  :بالمؤسسة ورأس مالها فيمكن القول أنأما من وجهة علاقة الهندسة المالية 

7Fالمؤسسات وبيئتها، ثم تطويرها لخدمة رأس المال بأوسع معانيه

فهي تيرش إلى جميع العمليات على رأس المال . 2
8F، احتجازه وتوزيعه، وتنظيمه وتحويلهبإشنائهي المتعلقة الاجتماع

3. 
والتي  المالي،والإبداع  الهندسة المالية هي ذلك الابتكارأن  :يلي ما استنتاجومن خلال التعاريف السابقة يمكن 
 لياتآلأدوات و الهندسة المالية تصميم وتطوير ، و المالية حلول للمشكلاتتتضمن الأدوات والعمليات المالية وتقدم 

التغشيلي، وبيع و ، فالتأجير التمويلي المعرفة في مجال الإدارة المالية فرتتو  إذاالهندسة المالية فن يمكن ممارسته ، إذن مالية
 .مالية ةالأسهم، والتوزيعات في صورة أسهم، كل هذه يعتبر هندس سيمتأجيرها، السهم الممتاز وتق إعادةثم  الأصول
 ابتكار، أدوات مالية جديدة مثل بطاقات الائتمان ابتكار( :من الأشنطة أوناعتتضمن الهندسة المالية عدة كما 
والتجارية  كعمليات التبادل التجاري من خلال الشبكة العالمية  ،�ا تخفيض التكاليفأوتميلية جديدة من ش آليات

صيغ وتميلية لمشاريع معينة  أو إعدادالديون،  أوالسيولة  إدارةحلول جديدة للإدارة التمويلية، مثل  ابتكار، الالكترونية
 عتستطي لا الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما أوتكون الأداة  أنالابتكار يعني و ). الظروف المحيطة بالمشروع تلاؤم

 .الأدوات والآليات السائدة تحقيقه
ــره  ومــــن ــبق ذكــ ــا ســ ــل مــ ــل إلى أن  كــ ــنتوصــ ــة هــ ــة الماليــ ــادإ يالهندســ ــوط  يجــ ــراض التحــ ــدة لأغــ ــة الجديــ الأدوات الماليــ

 .التي تدور جميعها وحل إدارة المخاطر  والمضاربة والاستثمار
 

=
                                                   
1 - Liew Soon Bin, Hierarchical Volume Visualization for Financial Data, School of Computer Engineering, 
Singapore (www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vis.doc),  02/08/2014تم التحميل من المقوع بتاريخ . 
2 - Kamel Eddine Bouatouata, L’ingénierie Financière ou L’application de L’art de L’ingénieur a L’univers de la 
Finance, Edition Grand-Alger Livres, Alger, 2006, P.21. 
3 - Ibid, P.22. 

http://www.cs.usyd.edu.au/~vip2000/poster/bin_vis.doc
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W=Óaê‡=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=
    الكادمين من ذوي الشهرة الذائعة من أمثوول ستريت الاستعانة ببعض الأ بورصة في بداية الثمانينات بدأت

Fisher Blac  وRichard Roll   ــأسلتطوير منتجات ــالم واقــ ـــ ــ ـ ــ كلما زادت و  Financial Market Prodال ـ
كاونا حائزين على درجات عالمية  الأكاديميين، ويرثكا من هؤلاء بالأكاديميينهذه المنتجات تعقيدا كلما زاد الاستعانة 

وول  بورصة أنومن الميرث  ، Rocket Scientists)العلماء الوصاريخ(م عليه أطلقنه أمتقدمة في العلوم، حتى 
رتفاع فكاءة السقو لم يعد اولكنها عديمة الفائدة، ومع  ،رياضية بابتكاراتتعبث بالعالم  أنكانت تحاول  ستريت

9Fالخداع ممكنا في المدى الطويل

 ةالماليالهندسة  وهو ،استساغةأثكر  اسماالعملية وفي منتصف الثمانينات أخذت هذه  .1
Financial Engineering،  وقد ساهمت العديد من العوامل في نمو الهندسة المالية، وبينما كانت المخاطر دائما

 .ن تقلب أسعار الفائدة وأسعار الصرف زاد زيادة محسوسة في السنوات الأخيرةإف ،حاضرة
ثيراه موقت تيلا ثوحبلا نم با   استفادتوول ستريت قد  أن  (Chance)ويؤكد صاحب موسوعة المشتقات

وعلى الرغم . ن تطور الحاسب الشخيص قد أدى دورا خطيرا في تقدم مجال الهندسة الماليةأالمؤسسات الأكاديمية، و 
 ست ذو جانب واحدممارسة الهندسة المالية لي أن إلا ،الماليين يعملون غالبا في مؤسسات مالية المهندسين أنمن 

 أوشركات،  إماهذا المنتج لعملائها، وهؤلاء  بيعت أنالية قد تطور منتجا جديدا، ولكن عليها المؤسسة الم أنوذلك 
يكون  أنا المنتج توطئة لشرائه، يجب ذولكي يقوم هؤلاء العملاء بتقويم ه مؤسسات حكومية، و، أاستثمارديق صنا

ا في قاعدة يتصبح يوما جزءا مهما ورئيس أنن الهندسة المالية يجب إلديهم أفراد ذو مهارة في الهندسة المالية، ولذلك ف
    .                                    غلون بالاستثمارتيش أو الإدارةالمعلومات لمن يغشلون وظائف 

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=à‰^È¿==i_gã`ËÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=âËàf=
1J ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=âËàf=à‰^È¿W==10واهر الأربعة التاليةيمكن تلخيصها في الظF

2: 
مزيـد مــن  وإتاحــةزيـادة ســيولة السـقو،  إلىاتسـاع وتعــدد أدوات الاسـتثمار المتاحــة في أسـواق المــال، وقـد أدى ذلــك   -1

 ؛التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباثحين عن التمويل
 .توزيــع المخــاطر الماليــة طبقــا لتفضــيلات المســتثمرين للمخــاطر إعــادةالمخــاطر، والــتي مكنــت مــن  إدارةأدوات  إيجــاد  -2

مخـاطر سـعر الفائـدة، مخـاطر سـعر : أن منشآت الأعمال تتعرض لأربـع أنـواع مـن المخـاطر الماليـة وهـي إلىباختصار يرشن 
ــهم  ــعار الأســ ــاطر التقلـــــب في أســ ــة(الصــــرف، مخــ ــقو الملكيــ ــلع )حقـــ ــعار الســ ــاطر أســ ــاطر ليســـــت في . ومخـــ ــكلة المخــ ومشـــ

ــن ثــــلاث ــاطر عـ ــع، ولا تخـــرج أدوات إدارة المخــ ــا تحـــدث دون تقوــ ــا، ولكـــن في وك�ــ ــها : حجمهـ ــل علـــى تخفيضــ ــا بالعمــ إمـ
 ؛التأمين ضد المخاطرأو يع، أو التنويع، ببالتخلص من مصدر الخطر بال

اح علـى ، ممـا مكـن مـن تحسـين التكـاليف وزيـادة العائـد والافنتـ(Arbitrage)تطوير أدوات المراجحة بـين الأسـواق   -3
 .الأسواق العالمية

                                                   
دار النشـر  -الإسـلامية  يعةالـنمظ الضوـعية وأحكـام الشـر  ينمقارنـة بـدراسـة  -هاودتـاعبد الحميد روضان، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة الماليـة في صـناعة  سمير 1-

 .93-92، ص 2005 الأولى،الطبعة  ،مصر ،للجامعات
 .32، ص 2002، جويلية 269شنأت عبد العزيز، فن إدارة المخاطر، مجلة البورصة المصرية، العدد  -2
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 .)خاصة المشتقات المالية(تعدد وتنعو استراتجيات الاستثمار نتيجة لتعدد وتنعو وتجدد أدوات الاستثمار   -4
2J ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=áÈÂ¿=i_gã`W===من بين أهم العوامل التي ساعدت على ظهور مفهوم الهندسة المالية على  إن

11Fأرض الواقع ما يلي

1: 
J ==m_r_Îkv˘^===⁄|ÍÈ›kÿ^=:ÿ_|ùË=‚Íà›ok|å›Ÿÿ=ÔÕŸkÄª^W وشـركات تـأمين وشـركات  تقـوم الوسـاطة الماليـة مـن بنـكو

ويمكـن القــول  . ئض النقديـة لحوـدات العجـز المـاليا، عمومـا بتسـهيل تحويـل الأمـوال مـن وحــدات الفـو ...اسـتثمار وسماسـرة
لأل نكملما نم ناك ةمهلما هذفه مايقلا داربا بأفنسـهم، علـى الأقـل ظنريـا، مـن دون الحاجـة لوجـود هـذه المؤسسـات  بأن

ثكــير مــن عــدم الفعاليــة وقلــة في   إلىـكلـصأ نـم حبملـسلما ن ـبق نأ نلآا هيــفلأا ماه داربــذا العمــل يـؤدي . والوسـاطة الماليــة
يـل مختلفـة مـن حيـث التصـميم وتـواريخ اجـات الجديـدة والمتطـورة لوسـائل وتم ظهور الاحتي إنورغم ذلك ف. الكفاءة المدركة

رغبـات المسـتثمرين  إشـباعالاستحقاق جعل من العسـير علـى هـذه الوسـاطة الماليـة بصـورها التقليديـة ومهامهـا القديمـة مـن 
 .قابلة هذه الاحتياجاتولذلك ظهرت الحاجة للابتكار ولابتداع وساءل جديدة لم. والمشاركين في أسواق المال عموما

J ===öÍà||≈ÿ^=”È||åÿ^=flÈ||ÂÕ‹Ë=m_||‹ÈŸ≈ª^=Ô||Î·—jW  أثــرت علــى القطــاع المــالي  قــدممــا لا شــك فيــه أن تقنيــة الحاســوب
فقـد أثـر الحاسـوب علـى أشـياء أساسـية في هـذه السـقو مثـل ماهيـة . بوصرة كبيرة، سواء حدوده ومفهومه أو طريقة عملـه

ولكــن ظهــور شــبكات . ثة مثــل كيفيــة عمــل التحــويلات النقديــة بــين العمــلاءالنقــود فنســها، وعلــى أشــياء فرعيــة مســتحد
 الزمنيــةســقو مـالي كبــير، تنعــدم فيـه الحــواجز  إلىالاتصـال بالــذات سـاعد علــى تحويــل الأسـواق العالميــة المتعــددة والمنصفـلة 

 أجـزاء مختلفــة مـن العـالم المــترابطوظنـرا لأن هنـاك احتياجــات مختلفـة في . وصـول المعلومـة المرســلة إلىوالمكانيـة ويصـل مــداه 
بواسـطة هــذه الشــبكات، فقــد أصــبح مــن الســهل تصـميم الاحتياجــات ومقابلتهــا بالاعتمــاد علــى قاعــدة عريضــة وواســعة 

العــالمي الكبــير، وبــالطبع كلمــا زاد عــدد المشــاركين في هــذه الأســواق، كلمــا تمكــن مبتكــرو  الســقو امــن المشــاركين في هــذ
اليـة ومصـمموها مــن العمـل بصــورة اقتصـادية مقبولــة، أي أ�ـم يجــدون مسـاحة واســعة للحركـة، وكلمــا الأوراق والأدوات الم

 .صمموا أو ابتكروا أداة جديدة وجدوا من يطلبها ويقبلها
J ===Ô|||Îÿ_≈Õÿ^Ë=ÓÚ_||Õ’ÿ^=Ï‹È|||ÂÕ‹=áÈ||Â¿W  يعــني مفهــوم الفعاليــة في ســقو المـــال مــدى مقــدرة الســقو علــى مقابلـــة

ينمــا تعــني الكفــاءة المــدى الــذي تســتطيع فيــه هــذه الأوراق مقابلــة هــذه الاحتياجــات بتكلفــة احتياجــات المشــاركين فيــه، ب
يأخـــذان أهميــة أكـــبر في حالـــة ) والفعاليـــة ،الكفــاءة(قليلــة أو بوفـــورات ملحوظــة، وبســـرعة ودقـــة عــاليتين وهـــذين المعيـــارين 

. للعمـــلاء وتقـــديمهاالخـــدمات  )الجــودة( توســع قاعـــدة المشـــاركين، وتوجــه الأســـواق عمومـــا نحـــو درجــات عاليـــة مـــن تجويـــد
وتميـــل  إعــادةتحــل محــل طـــرق وتميــل قديمــة نســـبيا مثــل ) تبــادل أســـعار الفائــدة( ولــذلك نجــد أدوات أو وســائل ماليـــة مثــل 

 :المباشرة لنشأة هذه الأدوات الجديدة فيما يلي القروض، ويمكن تلخيص الأسباب
 ف المعاملات بين الحودات المختلفة الفاعلةأن هذه الأدوات والوسائل المبتكرة تقلل تكالي. 
  أبعـــاد  إلىخلــق أنــواع جديـــدة مــن الأوراق الماليــة، وبـــذلك يمكــن مقاسمــة المخـــاطر بطــرق جديــدة و يمكـــن عــن طريقهــا

 .جديدة

                                                   
      1996، مجلـة فصـلية صـادرة عـن بنـك التضـامن الإسـلامي، سـبتمبر 17الأبعـاد العامـة والأسـس للتمويـل الإسـلامي، مجلـة المقتصـد العـدد: الجلي أبو ذر محمـد أحمـد، الهندسـة الماليـة - 1

 .11ص 
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 تغلــب علــى ثكــير مــن العوامــل الخارجيــة المــؤثرة مثــل تغــير قــوانين الضــرائب والقــوانين المنظمــة لعمــل عــن طريقهــا يمكــن ال
 .خرىالأالأسواق المالية في دولة دون 

J =====ÓÑ||||ÍÑ§^=Ô||||›¡·ª^=”^È||||ã˚^=ÉÑ||||ƒ=ÓÉ_||||ÍâW ــ ــة الجديــ ــواق المنظمــ ــدد الأســ ــادة عــ ــتقبلية دأدت زيــ ــهم  المســ ة للأســ
ــالات و  ــ ــارات في الاتصـ ــ ــات والابتكـ ــ ــيرة والمقايضـ ــ ــنوات الأخـ ــ ــــلال السـ ــبات خـ ــ ــة الحاسـ ــ ــارة  إلىتقنيـ ــ ــاليف التجـ ــ ــيض تكـ ــ تخفـ
ــدا ــة بشــــكل كبـــير جــ ــة النمطيــ ــعوالأدوات الماليـ ــة بشــــكل واســ ــة الماليـ ــتخدام الهندســ ــالات اســ ــادة مجـ ــن ثم زيــ ــة . ، ومــ وكنتيجــ

ــن  ــن الممكــ ــبح مـ ــاجلـــذلك أصـ ــن  إنتـ ــعة مــ ــة، بشــــكل يشـــمل تشـــكيلة واسـ ــاليف معقولـ ــة حســــب الطلـــب وبتكـ ــود ماليـ عقـ
12Fالمخاطر التي تواجه منشآت الأعمال، الحكومات وحتى قطاع العائلات إدارة إلىاجات الاستثمارية والحاجة الح

1. 
J =_|||Âjá^Éd=≥d=Ô|||r_•^Ë=àù_|||Äª^=ÓÉ_|||Íâ13F

2W==الســـلع وأســـعار الفائـــدة  أســعار(  لقــد أصـــبحت التقلبـــات في الأســـعار
ــهم  ــعار الأســ ــعار العمــــلات وأســ ــعاروأســ ــندات وأســ ــويم أ) الســ ــالمي لتقــ ــه العــ ــد التوجــ ــة بعــ ــخاصــ ــع ســ ــذا رفــ عار الصــــرف وكــ

الحــواجز أمــام تــدفقات رأس المــال عــبر الحــدود الجغرافيــة والسياســية والتطــور الهائــل في ســرعة الاتصــال والانتقــال، والتحــول 
إلى التقلبــات الكبـــيرة علــى العمالـــة إلى اقتصــاديات تركـــز علــى المعرفـــة، كــل ذلـــك أدى  الاقتصــادي مـــن اقتصــاديات تركـــز

وغـير المتقوعـة في المحـيط الاقتصـادي ككـل، ممـا شـكل خطـرا كبـيرا علـى مؤسسـات الأعمـال إذ هـدد وجودهـا وترتـب علــى 
ذلــك بالتبعيــة ضــرورة إنتــاج منتجــات ماليــة جديــدة وتطــوير قــدرات عاليــة للســيطرة علــى المخــاطر الماليــة، وأدى ذلــك إلى 

ــات والأدوات ا ــداول تلــــك المنتجـــ ــذلك تــ ــال، وكـــ ــواق رأس المــ ــة وفي أســـ ــة لـــــلأوراق النقديــ ــواق الماليــ ــدة في الأســ ــة الجديـــ لماليــ
 .الأسواق الجديدة

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W=ßÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎÿË¯å‹Ë=m˘_=I=_‰àù_©=I_ÂÛ^ÈÃ_‰á_nbË===

€Ë˚^=«àÕÿ^=Wm˘_ß=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^======
14Fمجا ةيلالما ةسدنلها يطلالات الآتية

3  : 
والنماذج الاقتصادية  الأدوات الكمية والكمبيوتر باستخدام ،النقدية هبشتصميم وتغشيل ومراقبة التقوعات النقدية و  -

   ؛تخاذ القرارات المثاليةوالمحاسبة لا
     ؛ومؤسسات الادخار والإقراض ،الخدمات المالية بالبنكو -
  ؛وإعداد المخطط المالي القاونني ،تخطيط الخدمات المالية للأفراد -
 القاونني؛المالي  لمجاو ،ةيلالامدير محظفة الأوراق  الاستثمارات،شناط  -
  ين؛ثمتالومكاتب  مينأتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية وأمناء الاستثمار والت -
 ليرغ أولغرض الربح  -المحلية والدولية -الخاصة والعامة-والتجاريةع من الأعمال المالية إدارة الأعمال المالية لأي ون  -

 .ذلك

                                                   
، المنعقـد )الأزمـة الاقتصـادية العالميـة مـن منظـور الاقتصـاد الإسـلامي(عبد الكريم أحمد قندوز، الهندسة المالية واضطراب النظـام المـالي العـالمي، المـؤتمر الـدولي الرابـع حـول اتجاهـات عالميـة  -1

 .6، ص 2010ديسمبر  16-15بجامعة الكويت كلية العلوم الإدارية والاجتماعية، خلال فترة 
 .31-30، ص 2015، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، )الهندسة المالية(إدارة المشتقات المالية  شقيري ونري موسى، -2

 .226ص ،  1998/1999البورصات والهندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  فريد النجار، 3-
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بتصميم  فهي تعني.  Financial  Engineeringإطار محددا للهندسة المالية  Finnertyيضع فينرتي
ظل هذا في و للمشكلات المالية،  وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة، وتقديم حلول خلاقة ومبدعة

15Fنطاق الهندسة المالية بثلاث مجالات رئيسية الإطار يتحدد

1 : 
€Ë˚^=€_.^W  الأسهم الممتازة  أوأدوات مالية جديدة، مثال ذلك تقديم أوناع مبتكرة من السندات  ابتكاريتمثل في

  .ت الأعمالآمنش احتياجاتالتي تغطي  ،ة وعقود المبادلةيوالعاد
Ï‡_oÿ^= €_.^W  مثال ذلك  المعاملات،تكاليف  ضتخف أن�ا أعمليات مالية جديد من ش ابتكارفيتمثل في

 ارفكرة سمس وابتكار المالية،والتداول الالكتروني للأوراق  ، Shelf Registrationعلى الرف التسجيل من
 وأخيرا يأتي المالية،الكفء للموارد للاستخدام  هذا فضلا عن الأساليب المبتكرة . Discount Brokerageمصالخ

   .ملال الثالث
pÿ_oÿ^=€_.^W  مثال ذلك الأعمالت آحلول خلاقة مبدعة للمشكلات المالية التي تواجه منش ابتكارالمتمثل في ،

للتغلب على  لأعمالات آجديدة لإعادة هيكلة منش أنماط أو ،رمخاطر الاستثما لإدارةستراتيجيات جديدة إ ابتكار
وتنمية  ،ة الخاصةنمط الملكي إلىعلى ذلك عملية تحويل الشركة من نمط المساهمة  الأمثلةمشكلات قائمة، ومن 

 .أخرى أطرافة في مواجهة محاولات السيطرة العدوانية من أالمنش إدارةستراتيجيات دفاعية تستخدمها إ
على المنتجات الجديدة التي تقدمها  لايقتصرالذي تحققه الهندسة المالية،  والإبداعالخلق  إلى أن الإشارة وتجدر

16Fالأعمال آتمنش أهداف ةوأفكار قديمة لخدم أدواتمحاولات تطويع  إلىكذلك   يمتدبل 

فالأوناع المستحدثة من  ،2
التي تستخدم  و  ،لعقود المبادلة الأساسية بما فيها عقود مبادلة القروض بحققو الملكية امتدادالمبادلة، التي ثتمل  عقود

من منتجات الهندسة المالية، وإصدار  الأخرىهي  من فرص تعرض الدولة لمخاطر التقوف عن السداد،كأداة تحد 
القوة الدافعة لتلك  أما ،من السندات تضيف المزيد من الحماية لأموال المودعين هي الأخرى هندسة مالية أوناعالبنكو 

 .التشريعات المسيرة إلى إضافة ،الحاجة: الابتكارات التي حملتها لنا الهندسة المالية فهي

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎÿË¯å‹I===ÑÛ^ÈÃ==àù_©Ë_Â—Îg�j===========================
1J ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎÿË¯å‹==W17تتجلى مسؤوليات الهندسة المالية فيما يليF

3   : 
وتقييم الاحتياجات  ،ةالبيئيتنظيم وإعادة هيكلة المنوظمة المالية وفق التيرغات (والتخطيط المالي  التحليل المالي -

 ؛)الرأسمالية وزيادة رأس المال
والآلات والأصول  ،وأوراق القبض والمخزون ،محظفة الأوراق المالية سريعة التسويق، النقدية(إدارة هيكل الأصول  -

 ؛)الثابتة الأخرى
المال  رأسونسب  ،قرارات وتميل الأصول عن طريق القروض يرصقة الأجل والطويلة الأجل( هيكل التمويل إدارة -

 ؛)للاقتراض

                                                   
1- Finnerty, J. D. (1988), op.cit, P.14-33. 
2- Marshall. J, And Bansal.V, Financial Engineering (2nd ed.) .FL: Kolb Publishing Company, 1993, P.3. 

 .228 -226 صسابق، مرجع  ،فريد النجار 3-
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 .هاقتشمو ةديدلجا ةيلالما تاجتنلمتا إدارة -
2J==Ô||Îÿ_ª^=Ô||ãÑ·7^=“||Îg�j=Ñ||Û^ÈÃ==Wفيهــا عـن طريــق الاســتفادة مــن مزايـا الرفــع المــالي الــتي  تــوفر المشـتقات للمســتثمر
ضـخمة، وذلـك بفعـل التقلبـات السـعرية لـلأدوات  أربـاحالهـامش فرصـا واسـعة لجـني  بأسـلوبققها باستخدام مـا يعـرف تح

ــذه  ــار هــ ــن آثـ ــه مــ ــة فنسـ ــه حمايــ ــيح لـ ــر أداة للتحـــوط تتــ ــن جانـــب آخــ ــه مــ ــوفر لـ ــا تــ ــا، كمـ ــمولة بعقودهــ ــلية المشـ ــة الأصــ الماليـ
للمضــاربة وفي القوـــت فنســـه أداة للتحــوط والتغطيـــة مـــن  كـــأداةاســـتخدام المشـــتقات الماليــة   بالإمكــانبمعـــنى أن . التقلبــات

أصــول  أســعارالصــرف أو تقلــب أســعار الفائــدة أو تقلــب  أســعارمــن تقلــب  إمــامخــاطر الاســتثمارات، والــتي تنشــأ عــادة 
درين كمــا أن اســتعمال أدوات الهندســة الماليــة يحقــق العديــد مــن الايجابيــات مثــل تقليــل كلــف المصــ. المحــافظ الاســتثمارية

ــاق  ــة مـــن خـــلال توســـيع نطـ ــتثمار والتمويـــل وتـــدعيم قـــوة المؤسســـات الماليـ والماســـكين لهـــذه الأدوات، وتوســـيع بـــدائل الاسـ
18Fالخدمات المقدمة للزبائن

1. 
3J===Ô|Îÿ_ª^=Ô||ãÑ·7^=“||Îg�j=àù_|©==Wلأدوات الهندسـة الماليـة يــؤدي إلى مخـاطر جسـيمة وإفــلاس  إن التطبيــق الخـاطئ

المــال، وإذا كانــت المخــاطرة عنصــرا يــلازم الاســتثمار أيــا كــان مجالــه فهــذه المخــاطرة تبلــغ أوجهــا  للشــركات وتــدهور أســواق
لــدى الاســتثمار في المشــتقات الماليـــة بســبب حالــة عـــدم التأكــد المحيطــة بأســـعارها وك�ــا لا تتعامــل مـــع الحاضــر وإنمــا مـــع 

19Fالمستقبل

2. 
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·ÂŸÿ=ÔÍÉ_îk–˘^=á_n˝^=

أن الهندسة المالية هي  إلىتم التوصل   finnertyمن التعاريف السابقة للهندسة المالية وخاصة تعريف إذا
20Fفنسها الابتكار المالي، وفيما يلي ونرد الآثار الاقتصادية للابتكار المالي

3: 
رى منسكي أن ي. ربما كان منسكي من أوائل الذين درسوا أثر الابتكار المالي على فعالية السياسة النقدية

أو معدل الفائدة، سوف لا تجدي يرثكا على المدى المتوسط  الإلزاميأدوات السياسة النقدية، مثل نسبة الاحتياطي 
سبيل المثال  ظنرا لقدرة المؤسسات المالية على ابتكار أدوات مالية تمكنها من تجاوز قيود السياسة النقدية، على

لحل مشكلة  Repurchase Agreements,Repos)الشراء  ادةإع(استخدمت المؤسسات المالية عمليات 
. ، حيث يبيع المصرف سندات حكومية بثمن محدد على أن يشتريها من فنس البائع بثمن أعلىالإلزاميالاحتياطي 

تساوي الفرق بين سعر البيع والشراء مع رهن السندات، لكن المصرف لا  فهاتان البيعتان في الحقيقة قرض بفائدة
كما يمكن للمصرف الاقتراض من . حجز احتياطي ظنامي مقابل السيولة التي يحصل عليها إلىيحتاج عند ممارستها 

لحوصل على السيولة ، أو اللجوء إلى غيرها من الأدوات والوسائل التي تمكنها من ا)دولار يورو(سقو الدولار الأوربية 
 .النتيجة هي نقص فعالية السياسة النقدية وضعف أثرها الاقتصادي. دون حجز احتياطي ظنامي

وذلك أن الأظنمة والسياسات . ولعله لهذا السبب قد يساهم الابتكار المالي في عدم الاستقرار الاقتصادي
ضبط التعاملات وتحقيق الاستقرار، بينما الابتكار، بحسب تعريفه أصلا، هو خروج عن السائد  إلىتدف  الاقتصادية

                                                   
-97، ص2012الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثانيـة،  بالتركيز على إستراتيجية الخيارات المالية،مشا مظاك ليلج ،يدابعلا يزوف هاودأو ةيلالما ةسدنلها ،يضراعلاتا  -1

 .بتصرف. 98
 .بتصرف. 100المرجع فنسه، ص  -2
 .7-6، مرجع سابق، ص سامي السويلم  -3
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هل يعني هذا أن الابتكار المالي عمل سلبي من الناحية . المستقر، ومن ثم سبب لحدوث قدر من عدم الاستقرار
يحقق المصالح  نافع ومفيد حينما وفه. حدين يعني أن الابتكار المالي سلاح ذو وإنماالاقتصادية؟ ليس بالضرورة، 

، ومن ثم يزيد من مستوى الرفاهية، وهذه الزيادة في الرفاهية والإنتاجيةيرفع من الكفاءة الاقتصادية  إذالمشروعة، 
خلا الابتكار من هذه الايجابيات، وكان  إذالكن . تعادل ما قد يحدث من عدم استقرار بسب طبيعة الابتكار

عدم استقرار  إلىتجاوز الأظنمة وتخطي السياسات لزيادة الربحية، فسوف يؤدي بطبيعة الحال  المقوصد منه هو مجرد
 .الأسواق المالية دون مقابل من الرفاه الاقتصادي

 
Ï‡_oÿ^=pwgª^W=ÔÕåŸÃ=I„ÈãÑ·Âª^=IÔÎsÎj^3ãd=„ÈÎÿ_ª^=Ë`m^ËÉ==ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=

وأدوات الهندسة  والمهندس المالي بالمهندس المعماري ،المعماريةالهندسة المالية بالهندسة   Robinsonلقد شبه
ختلفة العديد من التشكيلات والمراكز المالية الم إيجاد استعمالهاالتي يمكن من خلال  ،الهندسة المعمارية بأدواتالمالية 

وإمكانية تصميم وبناء التشكيلات المختلفة  ،وكذلك الاعتماد على النماذج والأساليب الكمية المدروسة بعناية
ستراتيجيات معينة خاصة بالهندسة إه ليالما سدنهلما موقيو ،ةديدلجا ةيلالما تاودلأبذه العملية من خلال  باستعمال

                                  .المالية
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÔÕåŸÃ=ËÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=ÔÎsÎj^3ãd=

الأول، أما في سنحاول التطرق في هذا المطلب إلى الأشياء التي ترتكز عليها فلسفة الهندسة المالية في الفرع 
والتي تعتمد على تشخيص متطلبات المتعاملين  ،ستراتيجيات معينة خاصة بالهندسة الماليةإ طرق إلىالفرع الثاني فسنت

هاردقو ةيلالماتم من جهة أخرى، من والتحديات في هذه الأسواق من جهة يص الفرص ، وتحليل وتشخ قاوسلأا 
 .جل تحديد الإستراتيجية المثلى للهندسة الماليةأ

=«àÕÿ^€Ë˚^W==ÔãÑ·7^=ÔÕåŸÃÔÎÿ_ª^==
والتبادل ) المنتجات المالية(ترتكز فلسفة الهندسة المالية على التحليل والقرارات الدورية الخاصة بالأدوات المالية 

المالية وتعديلها لتجنب المخاطر وزيادة  الأدواتعائد بأقل مخاطر، ومحاولة تغيير  أعلىفيق المختلفة التي تحقق اوالتو 
حسب تقلبات وديناميكيات  بأخرى،عملة  أوسهم بسندات أو  ،سندات بسندات أو ،سهمأب أسهمتبديل (العائد 
 ).المال أسواق

21Fترتكز الهندسة المالية على ن، إذفي تاريخ محدد قيمة للمشروع أعلىويتم ذلك بغرض تحقيق صافي 

1 : 
 ؛إدارة بنود المركز المالي -
 ؛إدارة المنتجات المالية الجديدة -

 .دني مخاطر محتملةأقل تكلفة وتميل وأأي أعلى قيمة للمشروع بالتركيز على الاستثمارات المادية والمالية و 

                                                   
 .223 ص مرجع سابق، النجار،فريد  1-
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وهو ما يطلق عليه الهندسة  ،الأكاديميو  المال بشقية العلميظهر في السنوات الماضية مفهوم جديد في عالم 
تقسيم العقود  نإ :فمثلا  ،أثكر من عائد من الفصقات اليومية للأدوات المالية استعمالوالذي يتيح إمكانية  ،المالية
 .ادة العائدتوزيع المخاطر وزي إلىصفقات متعددة يؤدي  إلى اوتنويعه ،تباع في يوم واحدأو التي تشتري  الآجلة

ينكر الدور الذي تؤديه في  أن لأحديمكن  نه لاأ ذإ ،عملية تطويرية المالية وبذلك فقد أصبحت الهندسة
 الأثرفضلا عن  ،الاستثمارية بوصرة عامة تآالمنش جديدة في ابتكاراتالعالمية، وكذا بوصفها  المالية تنشيط البورصات

 .المالية الناشئة والمراكز المالية العالمية الأسواقالمالية والمصرفية وظهور  تآفي التفكير الاستراتيجي للمنش أحدثتهالذي 
وتجعل من الممكن تطوير  ها،النشاطات القائمة والتقليل من مخاطر  كلفلذا فالهندسة المالية تمتلك القدرة على تخفيض  

22Fجديدة وأسواقمنتجات وخدمات 

1 . 
Õÿ^Ï‡_oÿ^=«à=WÔÎsÎj^3ãd==ÔãÑ·7^ÔÎÿ_ª^============================================================================

 الأموال، فضلا واستعمالاتخذ العناية بالتغشيل الفعال لمصادر أ بالمالية، يتوجلهندسة لضوع إستراتيجية ل
  .نفيذ في المستقبلعن التغشيل الديناميكي للمنتجات المالية الجديدة عن طريق الفصقات التي تعقد لأوامر ت

23Fوتركز إستراتيجية الهندسة المالية على

2 : 
أصول متيرغة وأصول ثابتة  ،وطويلة الأجل الأصول المادية والمالية يرصقة(تحديد عناصر القوة الداخلية للمشروع  -

  ؛)والخوصم يرصقة الأجل وطويلة الأجل ،وحققو ملكية
في أسواق المال وخارج أسواق المال والتي تحقق جذب وربط إمكانيات المشروع  لتحديد فرص الاستثمار والتموي -

 ؛بتلك الفرص
وتيرغات  ،مثل تذبذب أسعار الفائدة على السندات والقروض ،تجنب التهديدات والمخاطر المالية في الأدوات المالية -

 ؛أسعار الصرف والمخاطر الأخرى
  ؛المخاطر ضفمحظفة الاستثمار لزيادة العائد وخفي تعديل  ،ق المالالاستفادة من تيرغات الأسعار في أسوا -
المنوظمات المالية في الأجل القيرص والأجل الطويل بفصة دورية في وضء التيرغات الداخلية بناء بناء وإعادة  -

 .المحيطة ةوالخارجية بسقو المال والبيئ
 :وتشمل

`=–=ÔÎ‹ÈÎÿ^= ÔÎÿ_ª^= Ô‹È¡·ª^= Óá^ÉdW  تبديل و  ،الأوراق المالية والنقدية وأوراق القبض وأوراق الدفع والمقاصةوتخص
من  إلى الاستفادةالمالية اليومية  ةهو ،تلامعلا راعستدف المنوظم السندات والأسهم والفائدة العالية بأقل منها وفروق

بما يزيد من  التدفقات المالية  ،اتالفائدة والتسويات والمقاص أسعارالصرف و أسعار  تذبذباتو  ،القيمة الزمنية للنقود
  .الداخلية عن التدفقات المالية الخارجية

                                                   
 .21، ص 2008هاودأو ةيلالمتا بالتركيز على إستراتجية الخيارات المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، الهندسة لعبادياس اهاشم فوزي دب 1-
 .49-47المرجع فنسه، ص 2-
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iJ=Óá^Éd==Ó4î–=ÔÎÿ_ª^=Ô‹È¡·ª^⁄r˚^W من مصادر وتميل يرصقة الأجل  ربط وتميل الأصول المتداولة تدف إلى
الاستفادة من  إلىتدف تلك المنوظمة أيضا  االمتداولة، كموالإدارة المثالية لكل بنود الأصول المتداولة والخوصم 

 .الواحدالتيرغ في أسعار الفائدة وأسعار الصرف ومعدلات التضخم خلال العام  اتجاهات
uJ=Óá^Éd== ÔŸÍÈù= ÔÎÿ_ª^= Ô‹È¡·ª^⁄r˚^W  مصادر وتميل من ) الاستثمارات المادية( الثابتةلضمان وتميل الأصول

فالاستثمارات  ،)ة الأجلالقروض الطويلة ومتوسط الخوصم، والممتازة،الأسهم العادية  الملكية،حققو (طويلة الأجل 
 :لثابتة كالآلات والمعدلات والأرض والمباني والسيارات وغيرها يحتاج إلى إدارة فعالة فيفي الأصول ا

 ؛فرص الاستثمار وقياس العائد اختيار •
 ؛تكلفة التمويل اختيار •
 .الاندثارتحديد مخصصات  •

خطة طويلة الأجل تأخذ بالحسبان كافة  :أ�اووفقا لذلك يمكن تحديد مفهوم إستراتيجية الهندسة المالية على 
الخارجية  ةوكذلك تأخذ البيئ ،التي تتعدد مداخل أوناعها ،من نقاط وقة وضعف في المراكز المالية ،المقومات الداخلية

 .ؤثرات الماليةوالم بنوبالتركيز أساسا على الجوا ،يرغتم لكاهتا
ه نكلتتم أيضا  ،فقط على إدارة الأدوات المالية خارج المركز المالي ترتكز الهندسة المالية لا إستراتجيةكما أن 

ن الهدف هو تحقيق ية داخل وخارج المركز المالي، وأالتنسيق بين المنتجات والأدوات المال أي ،بالإدارة المالية المتكاملة
ة والمناهج المالية السياسات المالي، المخاطر، وتتم السيطرة والرقابة على المخاطر المالية عن طريقأصقى الأرباح بأقل 

ويحدد هذا التنسيق خط  ،التي تختارها الإدارة للاستفادة من أسواق المال المفتحوة في العالم الجديدةوالتكنولوجية 
 :الائتمان وتسعير الخيارات المالية عن طريق

 الاستثمار؛تحديد قيمة محظفة  أساليب  -
 ؛)أي الأوراق الجديدة( قالتوريمخاطر الائتمان ضمن  استخدام  -
بالاعتماد على الحقائق وقاعدة البيانات لتحديد المزيج المثالي من المنتجات المالية  ،قرارات مالية مرحلية اتخاذ -

 ؛)حذفأو إضافة (الجديدة 
 .)أو السقوية  ةالدفتري(أساليب تحديد القيمة  استعمال  -

المتاجرة بمشتقات الأوراق المالية  لالعمومية، مثامقاييس للمخاطر من خارج بنود الميزانية  الإدارات الماليةوتستعمل 
 . والمقايضات والخيارات المالية والأدوات المالية الجديدة

=
=
=
=
=
=
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Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W„ÈãÑ·Âª^=Ëm^ËÉ`==ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=
في الفرع الثاني سنتحدث عن  ا، أمسنتناول من خلال هذا المطلب، وضمن الفرع الأول المهندسون الماليون

، أما في الفرع الثالث فسنتطرق إلى المخاطر أدوات الهندسة المالية، وعن دور الهندسة المالية في صناعة المشتقات المالية
 .يغبني تيل هرادإو اهتسدنهتا

€Ë˚^=«àÕÿ^W==„ÈÎÿ_ª^=„ÈãÑ·Âª^=
 ايكونو  أنوليس مفاد ذلك أن كل المهندسين الماليين ينبيغ  كل مجالات الهندسة المالية تتطلب معرفة بالمنتج،

24Fوعلى سبيل المثال .على علم بكافة المنتجات المالية

ن المهندسين الماليين الذين يعملون في أسهم الخزانة للشركات إف ،1
ه ماتبذه الأدوات ايكونو  أنينبيغ   ما المهندسين الماليين الذين أ والتي تستخدم لتحقيق أهداف وتميلية، ،ملع ىل 

الذين يعملون  والمهندسون الماليون بمنتجات المشتقات المالية،يكونوا ملمين  أنفينبيغ  ،يعملون في مجال إدارة المخاطر
علم تام بالأصول العلمية للتسويق الدولي والمحلي وعادات وتقاليد وأعراف  يكونوا علىينبيغ أن  ،في مجال التسويق
 .الأخرىوميول الشعوب 

ولكن أيضا  أو البنكو التجارية دون غيرها، بنكو الاستثمار والأعمال فقط، إلىينتمون  والمهندسون الماليون لا
الخوصص في جهات  وجه ينتشرون أيضا وعلىو  ت الأعمال التي تتاجر في السلع أو في الأوراق المالية،آمنش إلى

، ولاشك أن تنعو توالإصحاء، ومنهم من يعمل في المحاما تالبحث والتطوير، ومنهم من يشتغل بالرياضيا
مجلال ل المشاكل والقدرة على إدراك لحهج التحليلية ايظهر الفرص المتاحة لأصحاب المن ،في ينيلالما ينسدنه  اذها

لرعايتهم  ،خصيصا لهذه الئفة المتميزة الاتحاد الدولي للمهندسين الماليين أشنئوقد  .للمشاكل المعقدة ةالحلول الخلاق
سين عضوا من شتى أنحاء العالم يمثلون الممار  2000 وأصبح يضم نحو، م1992 والارتقاء بصناعة الهندسة المالية عام

كما قام الاتحاد   ،تمعات رفيعة المستوى في التقنيات العلمية،مظنلاو نوناقلاو ،ةبساح مجاولوالأكاديميين، والمهنيين ل
25Fوالتطبيق النظريةبضوع معايير للصناعة ترتكز على 

2. 

=«àÕÿ^Ï‡_oÿ^W=m^ËÉ`==ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^ 
ضرورة البحث عن أدوات ومنتجات مالية  إلىالتغيير المستمر في البيئة الاقتصادية والمالية والاستثمارية  أدى

تطلب البحث عن منتجات  ،وأسعار العملات الفائدة وأسعار الصرف وأسعارجديدة، فالتيرغ في الأسعار والتضخم 
عائد، وتضم أدوات الهندسة المالية مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوات  وأعلىمخاطر  وأدنىقل تكلفة أمالية جديدة 
 .هاودأ تا أخذت حيزا كبيرا من تفكير الكتاب والباثحينإوكما هو الحال في مفهوم الهندسة المالية ف المالية الجديدة،

عن طريق تصميم  ،باستمرارورغبات المستثمرين المتيرغة  احتياجاتيبذل المهندسون الماليون جهودا كبيرة لتلبية 
  Dérivativesالمشتقاتى بـما يسم ابتكرواكذلك فقد  الرغبات،منتجات مالية جديدة تلبي هذه  وابتكاروتطوير 

                                                   
 .8ص ،96 مطبوعات الاتحاد، ،)العربية(الهندسة المالية وأهميتها بالنسبة للصناعة المصرفية  ،اتحاد المصارف العربية 1-
 .102 ص، 2005 ،سمير عبد الحميد روضان مرجع سابق 2-
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وكذا في بداية  ،ه لماعتلبا في �اية العقد فنسه ازدادثم  ات،وائل السبعينأفي  استعمالها أالمختلفة، والتي بد بأوناعها
 هاقفص نتا بالدولار الأمريكي %80ح ،تانينامثليث نشقاوسأ تأ ه ةصاخبا تشكل وحالي 

26F

1. 
 1J=«^È‡`=m^ËÉ`== ÔãÑ·7^ÔÎÿ_ª^W  تضم المشتقات مجموعة من العقود المالية التي تتنعو وفق طبيعتها ومخاطرها

حيث من  كما تتنعو هذه الأدوات المشتقة تبعا لدرجة تعقيدها،  أثكر، أوالتي تتراوح بين ثلاثين عاما  وأجالها
أو بسيطة أو  أساسية،ترتبط بعلاقة طردية مع درجة تعقيد طبيعتها لناحية وك�ا  الأدواتهذه  أنالمتعارف عليه 

 من أو ،الخيارات وعقود ،وعقود المبادلة ،و العقود المستقبلية الآجلة،هجينة، وتشتمل هذه المشتقات على العقود 
وقد يكون  الخيارية، تمثل عقود المبادلا ،)مشتقات المشتقات(وهو ما يصطلح عليه تسمية  ،ه العقودذثنين من هإ

مالية  أو أوراق ،سعر الفائدةأو مؤشرات معينة مثل سعر الصرف، أو  حقيقية، معوضو هذه العقود منتجات وسلع
27Fحتى تدفق نقدي ماأو عملات أجنبية أو وسندات  أسهممن 

2. 
ه لوادتلاو ةرجاتلما ةيلمبذه العقود أنومن الجدير بالذكر    في  أوكون في أسواق الأوراق المالية المنظمة ت ،

ه لوادتلابا في البورصات المنظمة تكون شروطها نمطية من حيث  الأسواق  متي تيلا ةيلالما دوقعلاف ،ةيزاولم     جلها أ
قا ن شروطها تكون مصممة طبإف ،متي تيلا ةيلالما دوقعل ه لوادتلابا في الأسواق الموازية أما وحجمها وشروط التسليم،

سقو  التي لا تتوافر في وآجالهاالمالية  الأدوات أو، لعةالمستثمرين، وغالبا ما تحدد هذه العقود عون الس لاحتياجات
 .آخر

قيمتها  بأ�ا عقود مشتركة ثنائية تعتمد في تقدير إليهاشرنا أ والتي هي كما ،المالية الجديدة الأدواتهذه  إن
  :من الفرص المالية عن طريق حتى تستفيدتتسم بالمرونة  أنويجب  المالية،المؤشرات  أو الأصولعدد من  على

 ؛أسواق المال اتجاهات -
 المالية؛تجديد المنتجات والأدوات  -
  .خدمة العميل وجودة الأدوات المالية -

ــتخدامتتســـم التســـويات الماليـــة  أنيجـــب  إذ الضـــمانات اللازمـــة، يرويتطلـــب ذلـــك الرقابـــة علـــى المخـــاطر وتـــوف  باسـ
 .المناسبة رفـومعدلات التضخم وأسعار الص ،القيم العادلة ومخاطر الائتمان وأسعار الفائدة الواقية

2J=ÔÎÿ_ª^= m^á_’kf˘^Ë= ÔÎÿ_ª^= ÔãÑ·7^= = W وإذا ما تحدثنا عن الابتكار فليس بوسعنا أن نتجاهل واحد من أبرز
28Fالاقتصاديين الذين ساهموا في إثراء علم الاقتصاد

ويقترن باسمه مصطلح الابتكار، وهو الاقتصادي الأمريكي ، 3
 .THeory of  Economic Devlopmentة التنمية الاقتصادية النمساوي جوزيف شومبيتر صاحب ظنري

 :إنما يقصد به" عند شومبيتر" والذي دعي إلى الابتكار، والابتكار
 همية؛وزنه في الأ هغيره، ول نأن يجلب إلى السقو منتج جديد متميز ع •
 تقديم فن إنتاجي متقدم ؛   •

                                                   
 .89ص، 2002مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الثانية،  ،رمضان زياد 1-
 .68-67، ص2008هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سابق،  2-
 .45-44شمس، القاهرة، مصر، صحمدية زهران، التنمية الاقتصادية، مكتبة عين  3-
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 .    فتح أسواق جديدة •
وعلى الرغم من أن الهندسة المالية قدمت العديد من الابتكارات، لتلبية حاجات المؤسسات المالية والمصرفية 
تحاب يفت ،ةيجاامجا تلتمعات والسيطرة على المخاطر  يدج ةيلام تايلآو تاودأ ةروصد  في تاموكلحاو تاكرشل 
المالية، إلا أن ما كان بالأمس يمثل حلولا إبداعيا لمشاكل التمويل وإدارة المخاطر والتحوط ضد تقلبات أسعار الفائدة 

، الأمر الذي أدى إلى أن الصناعة المالية تلم ،فرصل مجا اهدهشت تيلا تاروطتلاو رصعلا فورظو امئلام دعيلتمعا
ونعية المنتجات التي تقدمها، وبالتالي لابد من إعادة روح الابتكار  ارا في الربحية وتدهور فيصتواجه اليوم انح

المبتكرات المالية ابتداءا  هووالتجديد، وأن السبب الرئيسي وراء ازدهار الأسواق والمؤسسات المالية نسبيا فيما مضى 
 .من اليورو دولار، واليورو بنود مرورا ببطاقات الائتمان، ثم الشركات متعددة الجنسيات

=
pÿ_oÿ^=pwgª^W=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎŸ›ƒ=

وتخفيض  تالعمليا الأداء، وذلك من خلال سرعة تنفيذأسهمت الهندسة المالية مساهمة واضحة في تحسين 
بما يضمن لتلك العمليات المبتكرة  ،تكلفتها، كل ذلك في القوت الذي تتحقق فيها المكاسب لكافة الأطراف المعنية

 .الصمود والاستمرار
€Ë˚^=hŸ�ª^=Wœàÿ^=‚‹=⁄Îsåkÿ^=Ëfiî¶^=á_å5=

 .، وعملية سمسار الخمص في الفرع الثانيكل من عملية التسجيل من الرفالتطرق إلى  طلب سنتناول في هذا الم
€Ë˚^=«àÕÿ^=Wœàÿ^=‚‹=⁄Îsåkÿ^======

ه ةنيعم ةيلام ةقرو بدف يق قد يكون من الملائم في البداية أن نتناول عملية تسجيل أو  طرحها للاكتتاب 
ة في أالمنش لكي تبدأو  ،الشأنالابتكار الذي توصلت إليه الهندسة المالية في هذا  ةوذلك حتى يمكن تقدير قيم ،العام
الهيئة العامة (تقدم بطلب تسجيل لدى هيئة الأوراق المالية والبورصة تا مالية للاكتتاب العام، عليها أن أوراقطرح 

ة للحكم على مدى يطلب التسجيل كاف المضوحة فييها مسؤولية التأكد من أن البيانات والتي يقع عل ،)لسقو المال
ة بتقديم طلب أو صحيفة تسجيل أحقيق هذا الهدف ألزم القاونن المنشلتو  للتداول،المالية المقرر طرحها جودة الورقة 

انات عن ببيد هيئة الأوراق المالية والبورصة يويقضي التسجيل بتزو  إصدار أوراق جديدة،بفي كل مرة ترغب فيها 
به عملية الطرح، ومن أهم تلك البيانات  طبنك الاستثمار المنو بين ، ومعلومات عن الاتفاق المبرم بينها و نيةة المعأالمنش

29Fوالمعلومات ما يلي

1:  
  ؛ة وبناءها التنظيمي وهيكلها الماليأطبيعة شناط المنش -
 ؛مهنيوانعو نيريدلما رابك هابترموتم ،الإدارةلس أسماء أعضاء مج -

                                                   
-224 ، ص2002، منشـأة المعـارف، الإسـكندرية، )التـو ريـق( الأولالجـزء  ،)والمشـتقات قالتـو ريـالماليـة باسـتخدام  الهندسـية(المخـاطر  إدارةهندي، الفكر الحـديث في  إبراهيم منير 1-

225. 
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إذا كان هناك أسهم  االأرباح، وموظنام مشاركتهم في  ،والمنح لأعضاء الإدارة ،ة في شأن المكافآتأسياسة المنش -
بسعر يتحدد عند  مستقبلا، عدد من الأسهم تباع لأعضاء الإدارة من خلال الاختيار الذي يعطي الحق في شراء

 ؛تقرير حق الاختيار
 ؛ذلك ستشارية أو غيرامع مكاتب أو  ،العقود المبرمة مع المقاولين من الباطن -
  ؛ميزانيات ووقائم دخل معتمدة من المراقب المالي، وذلك عن عدد من السنوات -
  ؛الاستثمارة ولوائحها، ونسخة أيضا من العقد المبرم مع بنك أنسخة من عقد تأسيس المنش -
 ؛ه عتمتي تيلا ةصالخبا حملتها اإصدارها، والمزايالأوراق المالية التي سبق  -
  ؛حالة شرائه للورقة المالية محل الإصدار ه رمثتسلما عتمتي فوس تيلا ايازلماو طورشلبا، في -
 اصة كالملاك الحاليين للمنشاة؛الخالهدف من الإصدار، والسعر المحدد للبيع للجمهور، والسعر المحدد للبيع للئفات  -
 .ه اهديوزت ةرورض ةنجللا ىرت ىرخأ تامولعم يبا -

ويطلق على الجزء الأول من طلب أو صحيفة التسجيل بالمنوشر، وهو يتضمن معمظ البيانات سالفة الذكر 
يتم لا وينص القاونن على أن  وذلك من خلال بنك الاستثمار، ،عد خصيصا للتوزيع على المستثمرين المحتملينيو 

قوم خلالها هيئة الأوراق المالية ت ، حيثالمنوشر أو إصدار الأوراق محل التسجيل قبل مضي عشرين يوماتوزيع 
30Fبه من معلومات عتماده بعد التحقق من سلامة مااالبورصة بمراجعة البيانات التي يحتويها، و و 

 إخطاروإذا لم يتم ، 1
ضمنية، ومع هذا قد تمتد تلك  المهلة المذوكرة يعد ذلك بمثابة موافقة انتهاءة أو بنك الاستثمار برد اللجنة بعد أالمنش

 .شهور قبل الحوصل على الموافقة لعدة الفترة في ظروف معينة
في  ةأولنا أن نتوصر الجهد والقوت والتكلفة التي تصاحب توفير تلك البيانات، في كل مرة ترغب فيها المنش

المالية والبورصة كلمتها، وعادة  هذا فضلا عن فترة الانتظار حتى تعطي هيئة الأوراق ،إصدار المزيد من ورقة مالية ما
ما يتحدد السعر الذي تباع به الورقة قبيل آخر خطوة في إجراءات التسجيل، وذلك حتى يتم التسعير وفقا لأحدث 

وقي  نيةة المعأوالظروف الاقتصادية مواتية والمركز المالي للمنش ار سليمالمعلومات المتاحة، وإذا ما كان تقدير السع
 .حينئذ يتقوع أن ينفذ الإصدار في أيام قليلة بل وربما في بضع ساعات ة معروفة ولها تاريخ،أوالمنش

1J=œàÿ^= Ÿƒ= ⁄Îsåkÿ^= _Í^ä‹W  الإصدارإلى جانب نوكه يسهم في تخفيض صنيب الورقة الواحدة من تكلفة 
قرار الإصدار الجديد حتى طرح الإصدار للبيع  اتخاذالرف في تخفيض القوت الذي يمضي منذ  منسيسهم التسجيل 

31Fوهو تخفيض من شهرين أو أثكر إلى بضعة أيام

بنكو الاستثمار الراغبة في تولي شؤون  أشد بين كما يخلق منافسة،  2
 .                       الإصدار، ظنرا لضخامة حجمه

ــي  ــرى وهــ ــزة أخــ ــه، ميــ ــان وزملائــ ــيف جتمــ ــهأيضــ 32Fنــ

ــتإذا لم : 3 ــتطع المنشــ ــدرةأســ ــة المصــ ــع الكميــ ــا إف ،ة توزيــ ــه يمكنهــ نــ
المــدة المحــددة في طلــب التســجيل  نتهـيحــتى تأو إلى أن تنتهــي مـن توزيــع الكميــة كلهــا، ... الانتظـار ثم تحــاول ثانيــا وثالثــا

                                                   
1- Santomero. A, and Babbel. D, Financial markets, Instruments, And Institutions, Irwin, 1997, P.440. 
2-Van Horne.J, Financial Innovations and Excesses, Journal of finance, (July 1985), P.575.   
3- Gitman. L, Joehnk. M, And Pinches. G, Financial Management. N.Y: Harper and Raw, 1985, P.855. 
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قويـت الإصـدار خـلال الفـترة المحـددة بمـا يتناسـب مـع حاجتهـا سـتطاعتها تحديـد تاوالتي تصل إلى عـامين، هـذا فضـلا عـن 
  .انتظارغتنام الفرص المواتية للطرح دون او  ،لموارد مالية إضافية

بيع  إلى اضطرارهاالسبب فهو  أما، استخدامه عنت آلي بعض المنشوعلى الرغم من تلك المزايا فقد لحوظ تخ
منخفض نجم عنه خسائر فاقت الوفرات في التكاليف الثابتة المصاحبة له، ولكن لماذا ينخفض سعر  رالإصدار بسع

 ؟السهم في ضل هذا النعو من التسجيل
 ءينظر هؤلاقد  ة،أفي ظل نقص المعلومات لدى المستثمرين المحتملين مقارنة بالمعلومات المتاحة لإدارة المنش

 لاستغلالة مستعدة على الدوام أتكون المنش أنإجراء يقصد منه  ،نهأقرار التسجيل من الرف على  إلىالمستثمرين 
نشأة من ما تمكنت الم وإذااب، تبطرح المزيد من الأسهم للاكت م، لتقو قيمته العادلةالسهم عن  رسع ارتفاعفرص 

انخفضت القيمة  إذاية أخرى من ناحو ون بذلك قد حققت هدفها، كعند هذا السعر، ت كلهيف الإصدار  ر تص
مرة  ةتنتهي من تصريف الإصدار كله، فسوف تتقوف وتترقب إتاحة الفرص أنالعادلة قبل  تهالسقوية للسهم عن قيم

 .أخرى

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=fiî¶^=á_å5=
ـــسدنهلما حـلما نوفي نويلا ـقتــص يمدــليدب ةغايـشنل ةــسمسلا طاه ،ةربــدف تخفــيض تكلفتــه، بعــدما كــان يضـــاف 

دا أدنى لهـــا حـــضـــح و ي لجـــدول دد طبقــاتحـــعمولـــة  ،المتعـــاملين مـــن غـــير أعضــاء البورصـــة تجـــرى بــينإلى قيمــة الصـــفقة الـــتي 
ــراد ــ ــتثمرين أفـ ــالح مســـ ــبرم لصـــ ــ ــفقات تـ ــم الصـــ ــــت معظـــ ــة في  ،حيـــــث في ذلـــــك القوـــــت كانـ ــ ــات المتخصصـ ــور المؤسســـ وبظهـــ

ــتثمار ــات  ،الاسـ ــل هيئــ ــتثمارمثــ ــوال اســ ــ ،المعاشــــات أمــ ــركات التــ ــفقات في أوشــ ــم الصــ ــتثمار، زاد حجــ ــناديق الاســ مين وصــ
 ســهم يـدفع عنهــا عمولــة تبلــغ  500فالصــفقة مــثلا الــتي تنطـوي علــى  ،أ فيـه  علــى العمولــة أي تغيـيرالقوـت الــذي لم يطــر 

ــفقة الـــتي تنطـــوي علـــى  خمســـة ــعاف الصـ ــون  ســـهم، 100أضـ ــادياتأي دون أن تكـ ــر علـــى  لاقتصـ ــم الكبـــير أي أثـ الحجـ
 .مقدار العمولة 

إن هذه الصياغة البديلة لنشاط السمسرة هي سمسار الخمص، الذي يقصد به بيت السمسرة الذي يقدم 
ن أ الخدمات الاستشارية للعملاء في شلعملائه خدمات محدودة، مستبعدا أثكر خدمات السمسرة تكلفة، وهي تقديم

قرارات الاستثمار، فالخدمات التي يقدمها سمسار الخمص هي في حدها الأدنى، حيث تقتصر على الأعمال الكتابية 
هارارق نوذختتم  نويعد هذا النعو من السمسار ملائما لأولئك المستثمرين الذي ،الخاصة بأوامر البيع والشراء

 .جة لسمسار يساعدهم في الاختيار أو في تقويت القراراالحدون  ،بأفنسهم
قد يكون من الملائم الإشارة إلى الخدمة  ،لة  الخدمة التي يقدمها هؤلاء السمسارةآولإعطاء فكرة عن مدى ض

33Fوالتي تحصل في مقابلها على عمولة كاملة تتمثل تلك الخدمات في الكاملة التي يمكن أن تقدمها بيوت السمسرة،

1 :
، وتقديم النصح الائتمانية، وتقديم التسهيلات الاتجاروتقديم خدمة  وحماية محظفة العميل وتوفير المعلومات،فحظ 

                                                   
 .234ص  الجزء الأول، مرجع سابق، ،)والمشتقات قالهندسة المالية باستخدام التوري(الفكر الحديث في إدارة المخاطر  ،هندي  إبراهيم منير 1-
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و أصغار المستثمرين قد لا يحتاجون إلى خدمة المتاجرة  أنومن المؤكد  ،والموشرة، إلى جانب خدمات أخرى إضافية
 .أو حتى خدمة النصح والموشرة ،فظ والحمايةبل وقد لا يحتاج بعضهم لخدمة الح ،التسهيلات الائتمانية

1J=ÔÍ_›•^Ë= ¬Õ•^W  توفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ مستند ملكية الأوراق المالية المملكوة للعميل، ومن ثم لا
لى بيت إيكون في حاجة إلى تأجير أو شراء خزائن خاصة، كما لن يكون في حاجة إلى نقل تلك الأوراق من و 

بمستندات الملكية لدى  الاحتفاظإن  عامل معه في كل مرة يرغب فيها إتمام صفقة شراء أو بيع،الذي يت ،السمسرة
 .عليه أعباء إضافية مثل تحصيل العوائد من توزيعات وفوائد يبيت السمسرة يلق

 2J=m_‹ÈŸ≈ª^= 4ÃÈjW  كوذلفيها، حدث المعلومات عن الأوراق المالية التي تتعامل أتوفر بيوت السمسرة للعميل 
 .وفقا لتقرير خبراء متخصصين

3J=á_°˘^= Ô‹Ñ~W هي العمل كسقو متنوعة للاتجار، إذ  ،من بين الخدمات الأخرى التي تقدمها بيوت السمسرة
وأيضا في المضاربة في سقو  ليمكن للعميل أن يعتمد عليها ليس فقط في بيع وشراء الأوراق المالية بأوناعها المختلفة، ب

 .السلع
4J=ÔÎ‡_›kÛ˘^=m˙ÎÂåkÿ^W  متمثلة في الشراء ائتمانيةكذلك تقدم بيوت السمسرة ذات الخدمة الشاملة تسهيلات ،

 .على المكوشف عالهاميش، والبي
5J== yî·ÿ^ÓáÈêª^ËW=شأن قرارات الاستثمار، وما قد ب ،تقدم بيوت السمسرة كذلك النصح والموشرة لعملائها

وشراء للأوراق المالية، وقد يصل الأمر إلى قيام بيت السمسرة بإدارة محظفة ينطوي عليه ذلك من عمليات بيع 
  .دة في شؤون الاستثمارو قرارات نيابة عنه، يحدث هذا بالنسبة للمستثمرين من ذوي الخبرة المحد واتخاذ العميل،

6J==Ô‹Ñ¶^ÔÎÃ_óˇ^W  عملائها بأسعار رمزية ها بيوت السمسرة على ضمن أمثال الخدمات الإضافية للسلع التي تعر
هرايز دنع ءلامعلل تلايهستلا ةفاكب ةزهمج نكامأ ةئيته بناج لىإ اتم لبيت  والهدايا التي يمكن أن تقدمها لهم،  

نه أمكن لبيوت أبالنسبة للهدايا تقضي التشريعات في بعض الدول أن لا تزيد قيمتها عن مبلغ معين، غير و  السمسرة،
يتم ذلك بتقديم هدايا من النعو آخر مثل إقراضهم حيث خاصة بالنسبة لكبار العملاء، السمسرة التحايل على ذلك 

التي يمكن  وغير ذلك من الخدمات المحببة وتقديم مشروبات مرتفعة الثمن ومأوكلات خفيفة، السيارات لعدة شهور،
 . هرايز دنع ءلامعلل مدقت نتم لمكاتبها

على عمولة بل  نولا يحصلو  مصلخ ه علطضيبا موظوفن يعملون لديه،إن المهام والوظائف التي يقدمها سمسار 
 ةقيم انخفاضرغم  نهأبما يعني  ومع زيادة حجم العمليات ينخفض صنيب السهم من التكلفة، على مرتب ثابت،

التي لا تحتاج لخدمة السمسرة  ةكما تمكنت المؤسسات المالي إلا أن الفرصة مازالت قائمة لتحقيق الربح، العمولة
دث جوالبنكو التجارية و  حاجة إليها، في وذلك بشراء ونعية الخدمة التي هي ،الكاملة من تحقيق وفرات في التكاليف

وفق  للتخلص من القيود القانونية التي تمنعها من تقديم خدمة السمسرة لعملائها، ،ةفي سمسار الخمص ضالتها المنوشد
 .تكلفة المعاملات التي ثتمل عمولة السمسرة نسبة كبيرة منها لانخفاضسيولة السقو نتيجة هذا وذاك تحسين 
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Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W==Ÿƒ=∆Îgÿ^^àêÿ^=IœÈê’ª^Ú=Ïê‹_7^==Óàr_kª^ËÔ‹ä•_f==
 ).عملية المتاجرة في الحزمة، و وعملية الشراء الهامشيي ،عملية البيع على المكوشف (خصص لـهذا المطلب 

«àÕÿ^=€Ë˚^=WœÈê’ª^=Ÿƒ=∆Îgÿ^=
البيع على المكوشف هو أيضا من منتجات الهندسة المالية، إن الأصل في المعاملات أن تشترى الورقة المالية 

وهو السلكو المتقوع من المستثمر الذي يشتري الورقة على أمل أن ترتفع قيمتها السقوية فيما  ،ا بعدمأولا ثم تباع في
كانه نأ ير ه موقي تلاماعلما نم رخآ طنمبا المضاربون، وفيه تباع الورقة أولا ثم تشترى  رباح،لأوتتحقق بعض ا ،بعد

وكما يبدو أن هذا النعو من المعاملات  ق ضفخنت امدنع دعب امييقوسلا اهتميه تعيب نأ قبس تيلا ةميقلا نع ةبا،
  .لفصقةالقيمة السقوية للأوراق المالية محل ا انخفاضمرهون بتقوع البائع 

هم ما يميز هذا النعو من المعاملات أن عملية البيع قد تتم في القوت الذي لا يملك فيه البائع الورقة محل أو 
34Fلذا يمكن أن نطلق عليه جواز البيع على المكوشف الفصقة،

هذا ولا  الذي يقوم على فكرة الرفع المالي أيضا، ،1
حد أالمتعاملين، بل يمكن أن يمارسه مستثمر تربطه علاقة وقية مع  يقتصر هذا النعو من المعاملات على فئة معينة من

 .بيوت السمسرة
 لاوقت لا يملك فيه المستثمر الأوراق المالية محل الفصقة مثفي نه يتم أ ،هم ما يميز هذا النعو من المعاملاتأو 

إلى  أيلجفهو الأسهم العادية، ولكن من أين له أن يحصل على تلك الأسهم لكي يبيعها على المكوشف،  على ذلك
، كما يمكن أن يقترضها السمسار لحساب باسمهالسمسار ليقترضها منه، وبالتحديد من مخزون الأسهم المسجلة 

رهن مقابل  اعتبارهامقرض الأسهم، على الأسهم فتودع لدى  عما صحيلة بيأالمالية،  الأوراق حد تجارأالعميل من 
الأسهم محل الفصقة، قابل للاستدعاء من  اقتراضوعادة ما يكون قرض البيع على المكوشف، أي . الأسهم المقترضة

أي من الطرفين في أية لحظة يبدي فيها رغبته في ذلك، وإذا ما كانت الرغبة من طرف المقرض يصبح لزاما على 
وعادة ما  ،اعةس 24 وذلك في خلال ،من شخص آخر باقتراضهاا بشرائها من السقو، أو المقترض رد الأسهم إم

يلعب السمسار دورا في هذا الشأن، إذ يقوم بنفسه بالبحث عن طرف آخر يقترض منه ذات الأسهم لحساب 
 .مقرض بمقرض آخر استبداللة لا تستغرق وقتا ولا تخرج عن وك�ا أوهي مس .العميل

حينئذ يمكن للعميل إفقال حسابه  أسعار الأسهم محل الفصقة، وانخفضت ،تقوعات المستثمروإذا ما تحققت 
سواء  (وتسليمها للمقرض  ،بإصدار أمر للسمسار لشراء الأسهم من السقو بالسعر السائد ذلك يتم لدى السمسار،

لبيع وسعر الشراء الذي على قيمة الفرق بين سعر ا) أي البائع(على أن يحصل ) كان السمسار فنسه أو شخص آخر
الشكل التالي ملخصا لإجراءات صفقة البيع  حبعد دفع عمولة السمسرة بالطبع، ويضووذلك يمثل عائدا خالصا له، 

35Fعلى المكوشف وتفصيتها

جنيه  50بيعت على المكوشف بسعر  ،سهم 100 ، على فرض أن الفصقة تتضمن2
هداعإ ذئنتا إلى مقرضها  40سعر السهم إلى  انخفضوأعيد شراؤها عندما  ،للسهم مهسلأا ءارشبو ،هين ح نكيمي

                                                   
  .114، ص 2002منير إبراهيم هندي، أساسات الاستثمار في الأوراق المالية، مرجع سابق،  1-
 .151 ص ،سابق مرجع ،وللأاالجزء  ،)والمشتقات قالهندسة المالية باستخدام التو ري(في إدارة المخاطر الفكر الحديث  هندي ، براهيمإ نيرم 2-
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لتنتهي العملية بربح  ،)جنيه 4000(الذي يطرح منه قيمة شراء الأسهم ) جنيه 5000(والحوصل على قيمة الرهن 
  .)جنيه 1000( إجمالي قدره

على المكشوف عإبرام وتصفية صفقة البي: )08( الشكل رقم                                 
 :مرحلة إبرام الصفقة  
 
 
 
 
 
 
        :ة الصفقةمرحلة تصفي 

                      
 
 

  
 

                       
، منشـأة المعـارف )التـو ريـق( الأولالجـزء ، )والمشـتقات قالهندسـة الماليـة باسـتخدام التـو ريـ(الحـديث في إدارة المخـاطر  رهنـدي، الفكـ  إبـراهيممنـير : المصـدر

 .251، ص2002الإسكندرية، 

 
هو هامش مبدئي يودعه لدى  ما يستثمره فكل ،ستثمار يذكراستطاع المستثمر أن يحقق أرباحا دون ا

ولكنها مخاطر ترتبط بفصقة واحدة وعلى سهم  ،من المضاربين للمخاطر السمسار، ويتعرض المستثمر وهو عادة
نه يتعامل في محظفة من عمليات أأي  في حين أن المضارب يبرم العديد من الفصقات على أسهم متنوعة، واحد،

نه إذا ما أدرك أن أيضاف إلى ذلك إلى  ،لمخاطريقلل من حجم ا أننه دائما أالبيع على المكوشف، والتنويع من ش
 .)رتفع سعره بعد عملية البيع على المكوشفا( همغاير لتقوعات اتجاهسعر السهم في إحدى الفصقات قد ذهب في 

والمقرض يدخل في تلك الفصقات رغم سهم من السقو وإعادته إلى المقرض، مركزه، أي شراء ال إفقال هحينئذ يمكن
لذي قدمه، لأنه يستبدل الأوراق المالية بأموال سائلة، تتمثل في قيمة نه لا يحصل على عائد محدد مقابل القرض اأ

 الأسهم خلال استدعاءفي القوت الذي يستطيع فيه  ،كل ذلك  وتحقيق عائد من وراء استثمارهالذي يمكن  الرهن،
ه ةيلالمبدف ساعة من طلبها، أما حقه في التوصيت فليس له قيمة، فالمقرض إما سمسار أو تاجر يشتري الأوراق  24

 .ه سيلو ،اهعيب ةداعبدف الاستثمار الطويل الذي فيه لحق التوصيت قيمة
 .أسعارها انخفاض�ا أن تزيد من عرض الأسهم، مما قد يؤدي إلى أإن عملية البيع على المكوشف من ش

نحو الانخفاض وتزداد حدة الانخفاض لو أن عملية البيع على المكوشف قد أجريت في وقت يتجه فيه سعر السهم 

 الســمســار
 
 

 البـــائـــع

 سهم 100

 جنيه 5000

 جنيه 5000

 سهم 100

 صفر= أسهم

 صفر= صحيلة

 الســمســار
 
 

 البـــائـــع
 صفر= أسهم

 جنيه 1000
 جنيه 5000
 جنيه 4000

 سهم100

 سهم100

 مقرض الأسهم

 مشتري الأسهم

 الأسهم مقرض

 البـائـــع
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وذلك بالنص على عدم إبرام تلك الفصقات إذا كان سعر السهم الذي تبرم عليه  ،سد المشرع الأمريكي تلك الغثرة
 .نزولي اتجاهالفصقة في 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÏê‹_7^=Ú^àêÿ^36F

1=
التمويل النقدي الجزئي (الشراء الهاميش منتج من منتجات الهندسة المالية، ويقصد بالشراء الهاميش  إن
بينما يسدد البايق بقرض بضمان الأوراق محل الفصقة، لذا يطلق  ،سداد جزء من قيمة أمر الشراء نقدا): للمشتريات

  Initial Marginal مبدئيدية هامش وثتمل قيمة المدفوعات النق  Margin Buginعليه بالشراء الهاميش
  :)هـ( نسبة الهامش المبدئي :لفصقة الشراء والذي يتم حسابه على النحو التالي

=   هـ                              
ق
   ح

 
ق
رق −                                     =  

                                    =( )
سن
رسن

×
×− 

 :حيث
 ؛ثتمل حققو الملكية أي المبلغ الذي سيدفعه العميل من أمواله الخاصة: ح
 ؛دسن وأكانت   االقيمة السقوية للورقة المراد شرائها سهم :ق
  ؛ثتمل قيمة القرض المطلوب الحوصل عليه: ر
 ؛الفصقة ثتمل عدد الأوراق محل: ن
 . ثتمل السعر الذي ستشتري به الورقة: س

خاص  اتفاقوبمقتضى  السمسرة،وفي ظل هذا النعو من المعلومات يفتح العميل حسابا للهامش لدى بيت 
 أن المدفوعة كهامش، على يقوم السمسار بالحوصل على قرض من البنك لتغطية الفرق بين قيمة الفصقة وبين القيمة

بيت السمسرة، وليس  سمإب اتيتم تسجيل الأوراق المشتر  اكم  ،الفصقة كرهن لسداد قيمة القرضتضوع الأوراق محل 
ويجوز لإدارة السقو  الهامش،العميل الذي أبرمت الفصقة لصالحه، هذا وعادة ما يحدد البنك المركزي نسبة  سمإب

  .وفت ةبسن بلطي نأ ةرسمسلا تيبل نكيم امق هددح تيلا ةبسنلاتا إدارة السقو  هدايتا،
المتمثلة في الهاميش المبدئي، هي في حقيقة أمرها هامش  ن القيمة النقدية التي يدفعها العميلإف ،وكما يبدو

 يعني هامش أمان معدلهن هذا إف ،جنيه نقدا 600 جنيه بينما دفع منها 1000 أمان للسمسار، فلو أن قيمة الفصقة
القيمة السقوية للأوراق المالية محل الفصقة بتلك النسبة، يضل السمسار قادرا على  انخفضتبمعنى أنه إذا  ،60%

، ويطلق على هذا النعو من باسمهجنيه من صحيلة بيع الأوراق التي تحت يده، والمسجلة  400 قيمة القرض استرداد
ــاستدعالقروض بالقروض التي يمكن  ـــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ــ ـ ــ ـ ــ ــ قيمة  باستردادالبنك يمكنه المطالبة  أساس أنعلى  Call Laon اؤهاــ

القروض في أي وقت يشاء، هذا ويدفع السمسار للبنك معدل فائدة يساوي تقريبا معدل الفائدة فيما 

                                                   
 .111 -109 ص مرجع سابق، ،2002 أساسات الاستثمار في الأوراق المالية، هندي، إبراهيم منير 1-
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بين البنكو، أما سعر الفائدة الذي يدفعه العميل للسمسار فيزيد عن سعر الفائدة الذي يحصل عليه 
                                             .تقريبا، وثتمل هذه الزيادة عائدا إضافيا للسمسار  %1بمتوسط قدره  %6 و %5  البنك بما يتراوح بين

وبالتالي فالشراء الهاميش هو قيام العميل بتمويل جزء من الفصقة نقدا من أمواله الخاصة، والبايق بقرض 
يحصل عليه من السمسار، الذي ربما يقترضه بدوره من بنك تجاري، ويمثل المبلغ النقدي المدفعو الهامش المبدئي 

سعر ليح الفرصة للمستثمر أن يغتنم فرصة ملائمة فالشراء الهاميش يت طاء لحماية المقرض،غللفصقة، والذي يمثل 
الية، وذلك بشراء كمية منها تزيد عن موارده الذاتية، بحيث يحدث هذا بفضل القرض الذي يحصل عليه الورقة الم

الحوصل قل من الأسهم المعنية، ثم أالموارد الذاتية لشراء قدر  استعمالالمستثمر تدعيما لموارده المالية، وذلك بدلا من 
 .صحيلته في شراء المزيد منها واستخدام على القرض بضما�ا في وقت لاحق،

نسبة الهامش ظنرا من دارة السقو أن ترفع لإكما أن الشراء الهاميش هو أداة لضبط حركة السقو، يمكن 
في وتميل الشراء الطلب على القروض المستخدمة  انخفاضمستويات الأسعار وزيادة المضاربة، مما يؤدي إلى  لارتفاع

زيادة نسبة الهامش في حالة روكد في يمكن والعكس  لة السقو، بما يضع حدا للمضاربة،النقدي الجزئي لتضعف سيو 
 .السقو

منــتج الهندســة الماليــة مرهــون بكنوــه يحقــق المكاســب لكافــة الأطــراف، فالمســتثمر يحصــل علــى  اســتمرار إنكــذلك 
فائــدة أفضــل، وبالتــالي فهــو  وقــد يحصــل علـى القــرض بســعر ،فرصــة مواتيــة اغتنــامقـرض لتــدعيم مــوارده الماليــة بمــا أتــاح لـه 

الأمــوال المقترضــة  اســتثمارلعائــد المتولــد عــن كــبر، علــى أســاس أن األأربــاح  هيــبرم صــفقة تفــقو مــوارده الذاتيــة يعــني تحقيقــ
ــوال،  ــز المـــالي للمســـتثمر اســـتخدام(يفـــقو تكلفـــة تلـــك الأمـ ، والبنـــك )مـــوارد محـــدودة في الحصـــول علـــى قـــرض يـــدعم المركـ

وبنظــام يــوفر لــه الحمايــة إذا مــا  ،ـفي هدراو ـقتـق يمدضور ـضمـب ةنومقارولأا ـيلالماهاذ ةتــا لاســتخدامســوف تتــاح لــه فرصــة 
مولــة السمســـرة عوالسمســار لا خــوف عليـــه، فهــو يحصــل علــى  ،قيمــة الصــفقة الــتي ســـاهم القــرض في وتميلهــا تانخفضــ

لـه للبنـك، كـذلك أتيحـت  إضافة إلى الفرق بين سعر الفائدة الذي يدفعه للعميـل، وسـعر الفائـدة الـذي يدفعـه السمسـار
وفي  مـبرر، تسـتطيع البورصـة إعـادة رفـع الهـامش، الأسـعار دون ارتفعـتفـإذا مـا  ،لضبط حركة الأسعار في السـقو ةالفرص

ــن  ــة الإعــــلان عــ ــن للبورصــ ــود يمكــ ــة الركــ ــيضحالــ ــي  تخفــ ــرط الأساســ ــو الشــ ــعداء وهــ ــراف ســ ــل الأطــ ــامش، كــ ــتمرارالهــ  لاســ
 .منتجات الهندسة المالية

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=Ô‹ä•_f=Óàr_kª^=
عهد قريب تجري على أسهم فردية، بمعنى أن أمر الشراء أو أمر البيع  حتى ،كانت المتاجرة في أسواق رأس المال

منتج جديد هو  وقدمت ،شنطت الهندسة المالية 1975ة معينة دون غيرها، وفي عام أيتضمن سوى أسهم منش لا
تشكيلة من  الأمرحيث يتضمن  ، Program Tradingالبرنامج متاجرة ،Trading  Pakageالمتاجرة بالحزمة

يناسب المؤسسات المالية أنه ت المقيدة في البورصة، هذا الأسلوب في المتاجرة كما يبدو آمن المنشعدد  أسهم
والتكلفة في  مضيعة للقوتالاستثمار، حيث يصبح  طبع صناديقالمتخصصة في الاستثمار، ومن بينها بال
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الذي كان سائدا قبل عام  يكون التعامل على أساس سهم بسهم، أي بالأسلوب التقليدي حيث أحيان يرثكة،
 .37F1م1975

عندما تعتزم تغيير التشكيلة التي تتكون منها محظفة الاستثمار، أو في حالة الإدارة  ،المؤسسة المالية أفقد تلج
ير مكنوات اظفلمحة يتستلزم تغ استثماريةستراتيجيات إالقائمة على اظفلمحة، في ظل رغبة الإدارة الجديدة في إتباع 

في حالة توفر موارد مالية إضافية، أو في حالة سحب جزء من  إليهاجزء كبير منها، كما يتم اللجوء  أوالحالية كلها 
الموارد المالية المتاحة، فيف الحالة الأولى ينبيغ شراء تشكيلة جديدة من الأسهم، و في الحالة الثانية ينبيغ التخلص من 

  .لقائمة بما يحافظ على نسبة الموارد المستثمرة في كل سهم داخل التشكيلةالتشكيلة امن جزء 
38Fويضيف قروسمان

فيف حالة تقوع  ،رأسمالية زمة كأداة للحد من التعرض لخسائرالمتاجرة بالح استخدامإمكانية  ،2
تخفيض تشكيلة الأسهم التي تتضمنها اظفلمحة، وذلك في مقابل زيادة  إلىهبوط أسعار الأسهم، قد تعمد المؤسسة 

المتاجرة بالحزمة تسهم في سرعة تحويل الاستثمار من سقو الأسهم إلى سقو السندات  أننسبة السندات، هذا يعني 
 . أو العكس، لتبدو وكأ�ا أداة مساعدة للتغطية ضد المخاطر

 وإعادة ن تبني محظفةلأ ،مام المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمارلقد أتاحت المتاجرة بالحزمة الفرصة أ
 .الكفاءة بالنسبة للسقورض لها السقو، حقق السيولة  و تشكيل أخرى ربما بسبب ظروف طارئة يتع

=pwgª^∆f^àÿ^=W=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=
المالي من أجل وتميل عجزهم، وتختلف هذه يقوم أعوان العجز بإصدار أوراق مالية مختلفة، يبيعو�ا في السقو   

، أو ثتمل حققو ملكية الشركة )سندات(الأوراق من حيث طبيعتها، فيما إذا كانت ثتمل دينا على الطرف المصدر لها 
 .قاروأ لىإ ةفاضلإاب اذه  ه لماعتلا أدب ،ةثدحتسم ةيلامبا في الأسواق المالية حديثا تعرف بالمشتقات)أسهم(

Ë˚^=hŸ�ª^€=W=ÔÎ’Ÿª^=‚ƒ=2≈j=;ÿ^=ÔÎÿ_ª^=m^ËÉ˚^ =
  ، فهي تعتبر مصدرا من مصادر التمويل طويل الأجل)شركة المساهمة(ثتمل الأسهم جزء من رأس مال الشركة        

كما ثتمل بجميع أوناعها أثكر الأصول المالية تداولا في السقو المالي، لذا سينفرد هذا المطلب بالإلمام بجميع النوايح 
 .ه ةقلعتلمبا

€Ë˚^=«àÕÿ^=WîÛ_î~Ë=fiÂåÿ^=ŒÍà≈jÊ=
1J== ŒÍà≈jfiÂåÿ^W 39يعرف السهم على أنهF

بحصة سمية وقابل للتداول بالطريقة التجارية، ويمثل إصك له قيمة  ":3
 ." نقدية أو عينية يدفعها المساهمون إلى الشركة، وهو تجسيد لحق المساهم في الشركة

 

                                                   
 .239ص الجزء الأول، مرجع سابق، ،)والمشتقات قستخدام التو رياالهندسة المالية ب( الفكر الحديث في إدارة المخاطر، هندي ، إبراهيم منير 1-

2-Grossman. S, An Analysis of the Implications for Stock and Futures Price Volatility of Program Trading and 
Dynamic Hedging  Strategies, Journal of Business, July 1988, P.18. 

 .89ص ،2001مصر، القاهرة، عمليات بورصة الأوراق المالية الوفرية والآجلة من الوجهة القانونية، دار النهضة العربية، سيد طه بدوي محمد، 3-
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40Fويعرف السهم على أنه

شهادة ملكية تخول لصاحبه الحوصل على جزء من موجودات الشركة المالية  ":1
أو في  ،وإنما يبقى متداولا في الأسواق إلا في حالة قيام الشركة بإعادة شرائه استحقاقوهو لا يحمل مدة  ،الحقيقية

 ." حالة حل الشركة أو تفصيتها
41Fكذلك يمكن تعريف السهم بأنه

ورقة مشاركة أو ملكية في شركة أموال، وهي تعطي لحاملها صفة الشريك  ":2
إذا كان السهم  –ة التي يمتلكها من الأسهم أي حسب الحص –وفي بعض الأحيان الحق الجزئي في تسيير المؤسسة 

 ." عاديا، كما تعطيه الحق في الأرباح المحققة وفي أصول الشركة
نستنتج أن السهم هو جزء من رأس مال الشركة، ولحامله الحق في الحوصل على أرباح إذا  قمن خلال ما سب

حققت الشركة المصدرة نتيجة إيجابية، ويتحمل جزء من الخسارة إذا حققت الشركة غير ذلك، ولا يسترجع المساهم 
 .بالنسبة للمستثمر يعتبر استثمارأمواله إلا ببيع أسهمه في البورصة، و يمثل السهم بالنسبة للشركة مصدر وتميل، و 

2JfiÂåÿ^=ïÛ_î~W  42مه ه فصتت تيلا صئاصلخابا الأسهم هيإنF

3: 
 ؛أن حامل السهم العادي يعتبر مالكا وله حققو الملاك -
  ؛أن صنيب السهم من الربح أو الخسارة يتقوف على ما تحققه الشركة من أرباح أو خسائر -
  ؛بقدر صحته في رأس المالمسؤولية محدودة  مسوئلأن المساهم  -
 ؛أن المساهم يعتبر عضوا في الجمعية العمومية للشركة وله حق التوصيت ورقابة أعمال الشركة -
وليس من  ،ولكن المساهم يمكنه بيع السهم في السقو ،مثل السندات استحقاقأن السهم العادي ليس له تاريخ  -

 ؛حقه الرجعو على الشركة المصدرة
فهم لا يحصلون على أي حققو مالية إلا بعد الوفاء  ،سهم يمكن أن نطلق عليهم أصحاب البوايقأن أصحاب الأ -

 ؛بالتزامات المنشأة
سواء عوامل النشاط الاقتصادي أو الصناعة أو  ،أسعار الأسهم عرضة للتقلبات في السقو بفعل عوامل عديدةأن  -

 .هاذ ةأشنملل عجرت لماوتا
43Fأهمهاللأسهم عدة خصائص أخرى و  

4 : 
 ؛)عادة تحدد هذه القيمة الاسمية حسب القاونن(سمية متساوية إالأسهم لها قيمة  -
حيث يعتبر حامل السهم مساهما في الشركة، ويصبح له الحق في الاشتراك في الإدارة  ،كتساب صفة الشريكإ -
 لحوصل على ناتج التفصية؛الجمعية والتوصيت فيها، الحوصل على الأرباح وتحمل الخسائر، وا تحضور اجتماعاو 
 .حيث يعتبر السهم قابل للتداول في السقو المالي ويكون محل للتسعير ،القابلية للتداول - 

 :سهم عدة قيم نذكرها فيما يليللأوتجدر الإشارة إلى أن  

                                                   
 .113 ، ص2004الطبعة الأولى  عبد المنعم السيد على، نزار سعد الدين العيسى،  النقود والمصارف والأسواق المالية، دار الحامد، 1-

2 - Bertrand Jaquillat, Bruno Solnik, Marché Financier Gestion de Portefeuille et des Risques, Donod, Parie, 2002, 
P.12.  

 .54شنر، ص  سنةسعيد توفيق عبيد، الاستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس، بدون  3-
 .94 -91، ص 2001سيد طه بدوي محمد، مرجع سابق، 4-
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• ÔÎ5˘^=Ô›Î—ÿ^W  وهي القيمة المدونة على السهم، وتحدد مسبقا في عقد الشركة ولا تقل عن قيمة محددة، وغالبا
  .رتعطي للمؤسسة علاوة إصدا تكون أقل من قيمة الإصدار، وبالتالي

• á^Ñìˇ^=Ô›Î–W يه عابي تيلا ةميقلا هبا السهم لأول مرة. 
• ÿ^= ÔÍ3ÃÑÿ^= Ô›Î—FÔÎó_Íàÿ^= Ô›Î—ÿ^= IÔÎgã_-^= Ô›Î—ÿ^WE  ثتمل الفرق بين مجمعو الأصول المحاسبية الصافية وبين

 .مجمعو ديون الشركة، بمعنى ما يعود إلى المساهمين لو أن الشركة باعت أصولها بقيمتها المحاسبية، ودفعت كل ديو�ا
• ÔÎ–Èåÿ^=Ô›Î—ÿ^W بي عابي تيلا ةميقلا هبا السهم في السقو حسب وقى العرض والطل. 

«àÕÿ^=Ï‡_oÿ^=WfiÂã˚^=«^È‡`=
تنقسم الأسهم إلى عدة أوناع حسب المعيار المستخدم في التصنيف، فتنقسم حسب طبيعة صحة المساهم  

إلى نقدية وأسهم عينية، وتنقسم حسب ملكيتها وطريقة إصدارها وتداولها إلى أسهم اسمية وأسهم لحاملها، وتنقسم 
عادية وأسهم ممتازة، إضافة إلى وجود أوناع أخرى مستحدثة من حسب الحققو التي تقرها للمساهمين إلى أسهم 

 .   الأسهم
1J=fi‰_åª^= Ôîv= Ô≈Îgù= håv= fiÂã˚^= ŒÎ·îjW  تنقسم الأسهم حسب هذا الأساس إلى أسهم نقدية

44Fوأسهم عينية

1: 
`J=ÔÍÑ—·ÿ^= fiÂã˚^W دفع السهم النقدي هو السهم الذي يمثل صحة نقدية في رأس مال شركة المساهمة، حيث ي

المكتتب قيمته نقدا، ويسمح بالوفاء بقيمة الأسهم على أقساط بحيث لا يقل القسط الواجب سداده عند الاكتتاب 
بحيث يكون المتداولون مسوئلون بالتضامن عن سداد  ،عن ربع القيمة الاسمية، ويجوز تداول هذا النعو من الأسهم

 .  الجزء الذي لم يسدد بعد من قيمته
iJ=fiÂã˚^=ÔÎ·Î≈ÿ^W ،حيث تصدر هذه الأسهم مقابل عين قد تكون  ويمثل صحة عينية في رأس مال الشركة

أو معنوية مثل براءة الاختراع أو الاسم التجاري عند تأسيس الشركة أو  ،...)ةعقارات، آلات، بضاع(حققو مادية 
ا التقييم بغرض الوصول إلى أسهم هذه القيم العينية للتقييم والتأكد من صحة هذ ععند زيادة رأس مالها، وتخض

 .تناسب قيمتها الاسمية مع القيمة الحقيقية للحصة المقدمة
 2J=⁄’êÿ^= håv= fiÂã˚^= ŒÎ·îjW 45حيث تنقسم إلى أسهم اسمية وأسهم لحاملهF

سهم الاسمية المقوصد بالأ :2
سم إسم صاحبها على صك السهم، وعندما تنتقل ملكية هذا السهم إلى شخص آخر يسجل إالأسهم التي يسجل 

من أعضاء  ناثنادق االمالك الجديد في جدول خاص موجود على ظهر السهم، ويسمى بجدول التنازلات، حيث يص
 .مجلس إدارة الشركة على ذلك، ثم تسجل هذه العملية في دفاتر الشركة المصدرة

                                                   
 . بتصرف 160-158، ص سابقمرجع صلاح السيد جودة،  1-
مذكرة مقدمة صمن متطلبات نيل شهادة ماجيستر في علوم  -دراسة مقارنة لبلدان المغرب العربي -وظيفة الوساطة الملية في البورصة ودورها في تنمية التعاملات المالية  خالد عيجولي، 2-

 .25، ص 2006، جامعة الجزائر، التسيير، تخصص نقود ومالية ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
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سم صاحبها على صك السهم، وتنتقل ملكية إسهم لحاملها، فهي الأسهم التي لا يكتب أما المقوصد بالأ
ولا يجوز أن تصدر الشركة الأسهم لحاملها إلا إذا دفعت قيمتها بالكامل عند  هذه الأسهم بمجرد تداولها بين الأفراد،

 .  الاكتتاب
3J=≤›‰_å›Ÿÿ=_Âw·µ=;ÿ^=”È—•^=håv=fiÂã˚^=ŒÎ·îjW الأسهم حسب هذا المعيار إلى  حيث تنقسم

 :أسهم عادية وأسهم ممتازة
=̀J ÔÍÉ_≈ÿ^= fiÂã˚^W  تعد الأسهم العادية أثكر أوناع الأسهم انتشارا، وثتمل الإصدار الأساسي في معمظ شركات

هاحصلأ لفكت ام ةداعو ،ةكرشلا لام سأربا كل الحققو الأساسية        في  كاترشلاا رادقم نع برعت     يهو ،ةهماسلم 
حيث يتمتع صاحب السهم العادي بالمنافع في حالة نجاح الشركة، ويتحمل المخاطر في حالة فشلها بعدما  للأسهم،

 . يتم الوفاء بحققو الدائنين وأصحاب الأسهم الممتازة
46Fفالأسهم عبارة عن أوراق مرقمة ليس لها تاريخ استحقاق، وهذا ما يضمن سيولتها

تحمل قيمة تعرف  ،1
كما .بالقيمة الاسمية وهي القيمة المطبوعة على وجه الورقة أو السهم، عادة ما يكون منوصصا عليها في عقد التأسيس

 .تحمل قيمة سقوية، والتي يتم على أساسها بيع وتداول السهم في البورصة
كات والمنشآت إلى استعمالها ظنرا لما وتعتبر الأسهم العادية مصدرا من مصادر التمويل المهمة، التي تسعى الشر 

على التوسع في مشاريعها الاستثمارية، ويعزز  تحققه من مزايا، كزيادة رأس المال الخاص بالشركة، والذي يساعدها
 .هارادصإ ءارش ىلع لابقلإا لياتلابتا ،في اهتناك قاوسلأا ه روهملجا ةقث ةدايز لىإ يدؤي كلذو ،ةيلالمابا

47Fلخصائص السابقة وحل الأسهم بفصة عامة هناك خصائص تتعلق فقط بالأسهم العادية وهيبالإضافة إلى ا

2 : 
قيمتها يجب عليه  ع، حيث لا يمكن لصاحبها ردها إلى الشركة بل عندما يرغب في استرجا قاستحقاليس لها تاريخ  -

 بيعها في السقو المالي؛
 يتحمل حاملها مخاطر الإفلاس ويأتون في المرتبة الأخيرة عند التفصية؛  -
 ليس لحاملها الحق في المطالبة بالأرباح إلا إذا قررت الإدارة توزيعها، كما أ�ا ليست محددة الربح أو العائد؛  -
 ؛تعطي الحق في الاكتتاب في الأسهم الجديدة، وهذا للمحافظة على مركز المساهم القديم -
 تعطي الحق في حضور الجمعية العامة، وبالتالي حق التوصيت فيها؛ -
                                         .تعطي لصاحبها الحق في الاطلاع على حسابات الشركة -

iJ=Óâ_k›ª^= fiÂã˚^W  الأسهم الممتازة عبارة عن شهادات استثمار تصدرها الشركات للتزود برؤوس الأموال عند
  .لحاجة، مثلها مثل الأسهم العادية، يطلق عليها عادة أسهم الأولوية أو أسهم الأفضليةا

 

                                                   
1 - Michel Fleuriet, Yves Simor, Bourse et Marchés Financiers, 2ème Edition, Economia, 2003, P.31. 

 . 12 -10، ص 1999، مصر ،الإسكندرية ،المكتب العربي الحديث ،أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال هندي، منير إبراهيم 2-
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48Fوتعرف الأسهم الممتازة بأ�ا

هاحصبا في الأرباح  كحققو الملكية في الشركات التي تصدرها، ولكن لا يشار  ":1
الممتازة بغض النظر عن نتائج الأعمال ون في الإدارة، تدفع أرباح الأسهم كالزائدة عن النسبة المقررة، كما لا يشار 
 ." وعادة ما توجد نسبة يتفق عليها مسبقا

يمثل السهم الممتاز مستند ملكية، وإن كانت الملكية في حالة الأسهم  :هسهم الممتازة كذلك بأنالعرف يو 
ض الحققو الأخرى التي لا الممتازة تختلف عن الملكية التي تنشأ عن الأسهم العادية، ظنرا لتمتع الأسهم الممتازة ببع

49Fه عتمتبا حامل السهم العادي مثل

2: 
  إمكانية تحويل الأسهم الممتازة إلى أوراق مالية أخرى؛ -
 .الأولوية في الحوصل على العائد قبل حملة الأسهم العادية -

كانت نتائج   نستنتج من هذا، أن لحملة الأسهم الممتازة الحق في جزء من الأرباح المتفق عليها مسبقا مهما
ليس لهم الحق في المشاركة في الجمعيات العامة، وإن كانت الأسهم الممتازة تصنف ضمن الأسهم، فإ�ا  نالشركة، لك

 .تعتبر منتجات هجينة تحمل خصائص الأسهم و السندات معا
بالإضافة إلى الخصائص السابقة المذوكرة وحل الأسهم بفصة عامة، هناك مجموعة من الخصائص تخص 

50Fالأسهم الممتازة فقط وهي

3 : 
 ليس لها تاريخ استحقاق، ولكن يمكن استدعاؤها حسب عقد الشركة؛  -
 لها عائد ثابت يمثل نسبة موئية من القيمة الاسمية لها؛  -
 لها الأولوية عند التفصية مباشرة بعد الديون؛   -
 لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التوصيت في الجمعية العامة؛  -
لها خاصية تجميع الأرباح، حيث يحق لحملة الأسهم الممتازة الحوصل على التوزيعات المستحقة لهم في السنوات  -

السابقة، والتي لم تحقق فيها ربحا، ومع هذا فقد تنص بعض عقود التأسيس على أن الحق في التوزيعات يكون فقط عن 
 السنوات التي تحققت فيها أرباح؛ 

ية في الحوصل على الأرباح قبل حملة الأسهم العادية، فإذا قررت الشركة عدم توزيع الأرباح عن لها خاصية الأسبق -
 .سنة معينة، لحملة الأسهم الممتازة فهذا يعني أ�ا لن تجري توزيعات لحملة الأسهم العادية

هم المشاركة التي تعطى بالنسبة للأسهم العادية، فإن للأسهم الممتازة أوناع مبتكرة منها ما يعرف بأس نوكما كا
كذلك هناك  لصاحبها الحق في أخذ العائد الثابت، بالإضافة إلي نسبة من الأرباح بعد التوزيع لحملة الأسهم العادية،

 .الخ...الأسهم الممتازة التي لها الحق في التوصيت في الجمعية العامة
 
 

                                                   
 1 .151 ، ص1999النجار، البور صات و الهندسة المالية، مؤسسة شباب الجامعة، طبعة  فريد -
.41، ص 2002جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، طبعة  - 2  
 .29 – 28، ص 1999نير إبراهيم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، مرجع سابق،م   3-



===============================================Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=============================================ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=

105 
 

4J=fiÂã˚^=‚‹=ÔnÑwkåª^=«^È‡˚^W 51واعوهنا يمكن أن نميز ثلاثة أنF

1:  
`J=ÔÎr_k‡ˇ^= fl_å–¸ÿ= ÔÍÉ_≈ÿ^= fiÂã˚^W  إن الذي ظل معروفا لدى المتعاملين الاقتصاديين، هو أن يكون للشركة

الواحدة عون واحد من الأسهم العادية، يحصل حاملها على صنيب من الأرباح المحققة في �اية كل دورة مالية، إذا ما 
 الثمانينات خرجت على أسواق رأس المال في )جينرال موتورز(قررت إدارة هذه الشركة توزيعها، غير أن شركة 

مجموعة  لي جانب الأسهم العادية للشركة ككل، أصدرت الشركة المذوكرةإبمجموعتين إضافيتين من الأسهم العادية، ف
وربطت فيها التوزيعات التي يحصل عليها حملتها بالأرباح التي يحققها قسم  ،E Classeسم إمن الأسهم أطلق عليها 

وربطت فيها التوزيعات بالأرباح  ،H Classe سمإومجموعة أخرى أطلق عليها إنتاج أظنمة المعلومات الالكترونية، 
 .  التي يحققها قسم إنتاج أجزاء الطائرات

iJ Ô‹ÈîÄª^= m_≈ÍâÈkÿ^= m^Ö= ÔÍÉ_≈ÿ^= fiÂã˚^W  الأصل في التوزيعات الخاصة بالأسهم العادية، هو وصحل
قرار الشركة بتوزيع هذه الأرباح أو جزء منها، وعليه صاحب السهم العادي على صنيب من الأرباح المحققة في حالة 

فإن هذه التوزيعات لا تعتبر من المصاريف التحميلية التي ينبيغ خصمها قبل فرض الضريبة، كما هو الحال بالنسبة 
ح للوفائد التي تدفع لحملة السندات، إلا أنه وفي السنوات الأخيرة، صدر تشريع ضريبي في الولايات المتحدة، يسم

ه ينلماعلل ةيداعلا اهمهسأ نم ةصح عيبت تيلا تاكرشلبا بخمص التوزيعات المقررة على تلك الأسهم من الإيرادات 
 قبل فرض الضريبة، وهذا في إطار تشجيع الخطة المنتهجة لتشجيع مشاركة العاملين بالمنشأة في ملكيتها

Employee Stock Ownership Plan. 
القاونن على إعفاء المؤسسة المالية، والتي تمنح قرضا لصندوق العاملين المخصص لتمويل  هذا بالإضافة إلى نص      

 . من الوفائد التي تحصل عليها من طرف هذا الصندوق %50شراء تلك الأسهم من دفع الضريبة على 
uJ=Ô‡È›òª^= ÔÍÉ_≈ÿ^= fiÂã˚^W  إن الأصل في السهم العادي، أنه ليس لحامله الحق في الرجعو إلى المنشأة التي

ظهرت في الولايات المتحدة أسهم عادية  1984أصدرته، وذلك في حالة انخفاض قيمته السقوية، غير أنه في عام 
د معين، وخلال فترة تعطي لحاملها الحق في مطالبة الشركة بالتعويض إذا ما انخفضت القيمة السقوية للسهم إلى ح

محدودة عقب الإصدار، أما إذا انخفضت القيمة إلى الحد المعين بعد الفترة المحددة فلا يتم التعويض، ويتم التعويض 
عن طريق عدد من الصككو تسمى حققوا، يتحصل عليها حامل الأسهم عند شرائها، ويمكن أن يباع السهم والحق 

52Fللمطالبة بالتعويضمنصفلين، وذلك خلال الفترة المحددة 

2. 
53Fكما يتم تعويض المستثمر بإحدى الطرق التالية      

3: 
• ÔÎÃ_ód=ÔÍÉ_ƒ=fiÂã`=á^ÑìdW  حيث يتقوف صنيب كل مستثمر على عدد الأسهم التي سبق أن اشتراها، وعلى

روة الملاك مقدار الانخفاض في القيمة السقوية للسهم، ولهذه الطريقة أثر سلبي على الملاك القدامى حيث تزيد في ث
 .هاسح ىلع ددلجبم، ولهذا تلجأ الشركة إلى طرق أخرى

                                                   
 .14-13 ص مرجع سابق،أحمد بوراس،  1-
 .48-47، ص1997منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منشأة المعارف، الإسكندرية،  2-
 .25-24، ص2003، مرجع سابق ص، أسواق المال، بورصات، مصارف، شركات تأمين، شركات الاستثمار،قعبد الفغار حنيف، رسمية قريا 3-
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• ÔÍÑ—‡= ÓáÈì= Ω= öÍÈ≈kÿ^= ∆ÃÉW  وهذا كذلك ينجر عنه مشاكل للشركة إذا ما كانت تعاني من توفر النقدية
 . الكافية لتغطية التعويض المطلوب، وبالتالي قد ينتهي الأمر بالشركة إلى التفصية

• _kº= fiÂã`= á^Ñìef= öÍÈ≈kÿ^ÓâW  وهذا الأخير قد يجنب التعرض لمخاطر التفصية، إلا أنه لا يخلو من إمكانية
ومنه نستخلص أن القرار في اتخاذ الطريقة الملائمة  .إعطاء الأولوية للملاك الجدد على حساب الملاك القدامى

ا الأمثل، والتي غالبا ما تكون دفع لتعويض المستثمرين يعود في النهاية إلى إدارة الشركة، التي تستخدم الطريقة التي تراه
 . التعويض في صورة نقدية علاوة عن الحققو

 
Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W==ÔÎ‡ÈÍÑª^=‚ƒ=2≈j=;ÿ^=ÔÎÿ_ª^=m^ËÉ˚^ =

تعتبر السندات من الأوراق المالية الأساسية المتداولة في البورصة، وسنحاول في هذا المطلب الإلمام بأهم  
 . ه ةطيلمحا بناولجبا

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ÊîÛ_î~Ë=Ñ·åÿ^=ŒÍà≈j=
1J=Ñ·åÿ^=ŒÍà≈j=Wأو على أحد  ،السند هو عبارة عن صك يصدر ضمانا بالدين على الدولة: يعرف السند كما يلي

54Fالأشخاص المعنوية العامة أو الخاصة، بفائدة دورية وقابل للتداول بالطرق التجارية

1. 
يل، صادر عن الدولة أو هيئات محلية أو خاصة، يمنح لأجل طو ) إقرار بدين(حق دين : يمثل السندكما   

عند حلول أجل الاستحقاق، وذلك (قيمته  عاسترجا تسمى وكبنوات، وحق  صاحبه حق الحوصل على فوائد،
 .55F2)إهتلاكهحسب مخطط 

) المقرض(والمستثمر ) المقترض(تفاق بين المنشأة إتعد السندات التي تصدرها منشآت الأعمال بمثابة عقد أو 
وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معين إلى الطرف الأول، الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد 
متفق عليها في تواريخ محددة، وقد ينطوي العقد على  شروط أخرى لصالح المقرض، مثل رهن بعض الأصول الثابتة 

للسداد، أو وضع قيود على إصدار سندات أخرى في تاريخ لاحق، كما قد يتضمن العقد شروط لصالح  ضمانا
56Fالسندات قبل تاريخ الاستحقاق ءاستدعاإالمقترض، مثل حق 

3    . 
من خلال كل التعاريف السابقة نستخلص، أن السند هو عبارة عن ورقة مالية طويلة الأجل، تعطي الحق 

 .لى القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق، كما تعطي الحق في الحوصل على فوائد دوريةلحاملها في الحوصل ع
2J=Ñ·åÿ^=ïÛ_î~W= 57مه ه فصتت تيلا صئاصلخابا السندات هيإنF

4 : 
`J=ÔÎ5˘^=Ô›Î—ÿ^W  وهي القيمة التي يتم  ،وحدة نقد 1000عادة ما يتم إصدار السند بقيمة اسمية غالبا ما تكون

 .با طرح التداول أول مرة

                                                   
 .122سيد طه بدوي محمد، مرجع سابق، ص  1-

2- Lawrence Gitman, Michel Joehnk, Investissement et Marchés Financiers, Pearson Education France, 9ème Edition 
2005, P.12. 

  .29 ، ص1997منشأة المعارف، الإسكندرية،  منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، -3
 .50ص  مرجع سابق، سعيد توفيق عبيد، 4-
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iJ=„ÈfÈ’ÿ^= €Ñ≈‹W  ويطلق عليه معدل الكوبون ،على السند المصدر) الاسمي(وهو ما يعبر عن سعر الفائدة  
 .حيث يحصل المستثمر على وكبنوات على أساسها يتم تحصيل الوفائد الدورية على السند

uJ=”_—wkã˘^=⁄r`W  أي التاريخ المتفق عليه لرد القيمة الاسمية للمستثمرين، وهو عادة  ،السند قاستحقاوهو تاريخ
 .ما يكون لآجال طويلة

58Fوتتميز السندات بعدد من الخصائص هي

1: 
حققت  ءتدفع الوفائد لحملة السندات سنويا، سوا ذالسندات هي فئة من الأوراق المالية ذات دخل ثابت، إ -

 الشركة أرباحا أو خسائر؛
المدخرين من جمهور (، وبين المستثمرين )أو الحكومة(السندات هي وثائق ثتمل اتفاقا بين الشركة المصدرة  -

بإرجاع قيمة القرض، أي القيمة الاسمية للسندات المصدرة في ) أو الحكومة(، تلتزم بمقتضاه الشركة )ومؤسسات مالية
 رفعلى الهيئة المصدرة ادخا .يخ الاستحقاقأي تار ، La Durée D’emprunt فترة محددة على قسيمة السند

جزء من أرباحها سنويا، يسمح لها في �اية تلك الفترة من تسديد ما عليها من ديون في شكل سندات ) حجز(
مصدرة، كأن تضع لدى البنك المشرف على الإصدار مبلغا سنويا، بحيث يمكنها من تسديد قيمة السندات عند 

 ؛اتاريخ استحقاقه
سم المصدر، عدد السندات المصدرة، الضمانات الممنحوة للحملة إ: تظهر وثيقة الإصدار يجب أن -

Bondholders مهتنأمطل ةينعلما تادنسلا هارخدم ىلعتم،كما تظهر سعر الإصدار الذي يجب  متكا لباقتهاب 
 أن يدفعه المكتتب للحوصل على السند، والذي عادة ما يساوي هذا السعر القيمة الاسمية له؛

تباع السندات بأسعار تقل عن القيمة الاسمية لها، وذلك في رأينا تشجيعا للمكتتبين، ويعرف الفرق بين سعر  قد -
كما قد تسدد السندات بقيمة أعلى من ،  Prime de Remboursement البيع والقيمة الاسمية بعلاوة الإصدار

  .Prime D’émission القيمة الاسمية، وعندئذ يعرف الفرق بعلاوة التسديد
59Fإضافة إلى الخصائص السابقة هناك خصائص أخرى نذكر منها ما يلي

2: 
 يمثل دين على الجهة التي أصدرته؛ -

 للسند عائد دوري يتمثل في معدل فائدة معين، سواء حققت المؤسسة ربحا أو خسارة؛ - 
تاريخ السند ورقة مالية قابلة للتداول في السقو المالي، وبالتالي لا يمكن استرجاع قيمتها من الجهة المصدرة قبل  يعتبر - 

 الاستحقاق، وإنما يجوز بيعه في السقو المالي؛
 لا يشترك حملة السندات في الجمعية العامة، وعند التفصية لهم الأولوية قبل حملة الأسهم؛ - 
 . لمؤسسة وفر ضريبي، ذلك أن الوفائد تقطع قبل فرض الضرائبالسندات تحقق ل - 

 
                                                   

 .49-48،  ص 2002الجزء الثاني، دار هومة، الجزائر،   -في البورصات والأسواق المالية ةالأوراق المالية المتداول -جبار محوفظ، سلسلة التعريف بالبورصة  1-
مذكرة مقدمة كجزء   –دراسة مقارنة بين حالة فرنسا وحالة مصر  –، دراسة العلاقة بين أداء السقو المالي والضوع الاقتصادي العام في ظل ظنرية فكاءة الأسواق المالية شحاييش سليمة 2-

 .30 ، ص2004/2005تسيير، جامعة سطيف،  في العلوم التجارية، تخصص دراسات مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم اليرمن متطلبات نيل شهادة الماجست
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 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=Wm^Ñ·åÿ^=«^È‡`=
في القوت الراهن هناك أوناع متعددة من السندات، تصنف حسب معايير محددة، إلى درجة أنه لا يمكن  

 :صحرها وأهم هذه التصنيفات ما يلي
1J=á^Ñìˇ^=ÔÂr=pÎv=‚‹=W60هناك سندات الشركات، سندات على الدولة والسندات الدوليةF

1. 
`J=m_‘àêÿ^= m^Ñ·ãW  وهي السندات التي تصدر عن الشركات التي تقوم بنشاط اقتصادي من أجل توسيع

 .هاعورشتا أو تدعيم سيولتها
 iJ=ÔÿËÑÿ^=Ÿƒ=m^Ñ·åÿ^W وهي السندات التي تصدر عن المشروعات العامة أو الخزانة العامة. 

uJ=ÔÎÿËÑÿ^=m^Ñ·åÿ^W  وهي السندات التي تصدر عن مؤسسات ومنظمات دولية، أو لصالح دول ومستثمرين من
 .جميع أنحاء العالم، وعادة يضمن الاكتتاب فيها مجموعة من البنكو

2J=„_›òÿ^=pÎv=‚‹W=تصنف إلى السندات المضمنوة والسندات غير المضمنوة: 
=̀J Ô‡È›òª^= m^Ñ·åÿ^W  التي تقوم الشركة المصدرة بضما�ا عن طريق بعض أصولها المادية  وهي السندات

القدرة على السداد، يعطي الحق لحملة هذه  مفي لياتلابو ،تلالآا وأ تاراقعلا هامازتلاب ةكرشلا للاخإ ةلاحتا بعد
 .السندات ببيع هذه الأصول واقتسام العائد

iJ=Ô‡È›òª^= 4»= m^Ñ·åÿ^W نا غير مرتبط بأي أصل من أصول الشركة، والضامن وهي السندات التي ثتمل دي
 .وإجمالي أصولها حويد لها هي مركز المؤسسة الماليال
3J=m^Ñ·åÿ^=_Âf=áÑîj=;ÿ^=Ô›Î—ÿ^=pÎv=‚‹W=حسب هذا المعيار يوجد: 
`J=_Âf= áÑîj= ;ÿ^= ÔÎ5˘^= Ô›Î—ÿ_f= «_gj= m^Ñ·ãW  حيث أن هذا النعو من السندات يدفع المكتتب فيها القيمة

الاسمية ويستردها عند تاريخ الاستحقاق، مع معدل فائدة يناسب حجم المخاطر التي يتعرض لها الاستثمار في هذه 
 .السندات

iJ==ÔÎ5˘^=Ô›Î—ÿ^=‚‹=Ÿƒ`=ÔÎ–Èã=Ô›Î—f=m^Ñ·ãFá^Ñìd=ÓË˙≈f=m^Ñ·ãWE  وتصدر هذه السندات إذا كان
 ).من فنس درجة المخاطر(أوراق مالية مماثلة معدل العائد عليها أكبر من المعدل السائد في السقو على 

uJ==ÔÎ5˘^=Ô›Î—ÿ^=‚‹=⁄–`=ÔÎ–Èã=Ô›Î—f=«_gj=m^Ñ·ãFá^Ñìˇ^=Ñ·ƒ=fiî†=m^Ñ·ãWE  حيث أن معدل الفائدة
عليها أقل من سندات مماثلة في السقو، لكن عند تاريخ الاستحقاق تسترجع القيمة الاسمية كاملة زائد الفائدة المتفق 

 .عليه
4J==‚‹ÑÛ^È≈ÿ^=pÎvW يندرج تحت هذا الإطار                                                   :                  
`J=lf_oÿ^=ÑÛ_≈ÿ^=m^Ö=m^Ñ·åÿ^W  حيث معدل الفائدة عليها ثابت حتى تاريخ الاستحقاق، وهذا النعو معرض لعدة

  .مخاطر، نتيجة تقلبات سعر الفائدة ومخاطر التضخم
iJ=ÿ^4…kª^= ÑÛ_≈ÿ^= m^Ö= m^Ñ·åW  نتيجة للمخاطر المصاحبة للسندات باعتبارها دين طويل الأجل، ابتكر هذا

النعو من السندات في بداية الثمانينيات لمواجهة موجة التضخم، فأصبحت أسعار الفائدة تتيرغ بحسب معايير معينة  
                                                   

 .34-33ص ، 2003البورصات، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،  ضياء مجيد الموسوي، 1-
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ه اذهو ،لخبدف تقريب سعر الفائدة ...أرباحمؤشر الأسعار في السقو النقدي، أو حسب ما تحققه المؤسسة من ك
61Fبذلك السائد في السقو

1. 
 uJ=àè¯¥=Ô�gjàª^=m^Ñ·åÿ^62F

2W ر ــلقد عرف السند المرتبط بمؤشIndexed Bonds  بأنه  ذلك السند الذي
ربط هذه يربط سعر الفائدة الخاص به، أو المبلغ الأصلي أو الاثنين معا بتيرغات مؤشر معين، وواضح أن الهدف من 

، وإن كان الغرض )السندات بمعدل فائدة متيرغ(السندات بمؤشر، هو شبيه إلى حد ما بعملية تغيير سعر الفائدة في 
يختلف بعض اليشء، فيف السندات بمعدل فائدة متيرغ، يهدف تغيير سعر الفائدة إلى تقريبه أو حتى مساواته بالسعر 

على القوة الشرائية لقيمة السند، إذ مع ارتفاع المستوى  ةمنه هو المحافظ السائد في السقو، أما في هذا النعو فالغرض
إلا فحاظا على هذه  فإن القيمة الحقيقية للسند تنخفض، وما ربطه بمؤشر ما -التضخم -العام للأسعار لفترة طويلة 

 .Stabilized Bondsالأخيرة، لهذا يعرف هذا النعو من السندات بالسندات المستقرة 
ــــفي معظمها عن مؤش أما عن المؤشرات المستعملة فهي يرثكة ومتنوعة، تعبر  Index Costالمعيشةر مستوى ـ

of Living ،ــإذ قد ي ــ ــ كون المؤشر هو مستوى أسعار التجزئة، أو مستوى أسار الجملة، أو مستوى أسعار مجموعة ــ
ن أول مرة أصدرت فيها سندات إالناحية التاريخية، فمهمة من السلع أو معدل التضخم أو غيره من المؤشرات، ومن 

حيث كانت هذه السندات  Massachusفي الولايات المتحدة، وبالتحديد ولاية  1942مرتبطة بمؤشر كانت في 
    .مرتبطة بمستوى أسعار السلع

 :من السندات مثل Hybrides كما توجد أوناع جديدة ومختلفة
ÉJ=m^Ñ·||åÿ^===fiÂ||ã`=≥d=⁄||ÍÈwkŸÿ=Ô||Ÿf_—ÿ^W  الــتي يمكــن تحويلهــا إلى أســهم حســب رغبــة المكتتــب في أي فــترة تلــي

الأســبقية في الاكتتــاب في الســندات الجديــدة الـــتي  امـــل الســنداتلحإصــدارها، وقبــل تــاريخ الاســتحقاق، وبالتــالي يصــبح 
 .تصدرها الشركة وبسعر محدد مسبقا

ËJ=„ÈfÈ‘=€Ñ≈‹=⁄›¢=˘=;ÿ^=m^Ñ·åÿ^:  تباع بخمص على القيمة الاسمية على أن تسترد القيمة الاسمية كاملة عند
63Fتاريخ الاستحقاق

3. 
ÌJ=ÔÙÍÉàÿ^=m^Ñ·åÿ^W ستعمل هذا النعو من السندات في عقد الثمانينيات من قبل أعضاء مجلس الإدارة لبعض إ

ه نولومتي ،تاكرشلبا من أجل شراء صحة كبيرة من أسهم الشركة التي يديرو�ا، أو ما يعرف بعملية الرفع عن طريق 
 .Leverage By Out خارجيةاللجوء إلى مصادر 

 .الأسهم والسندات بين الاختلاف نقاطوالجدول الموالي يمثل 
 
 
 
 

                                                   
    1- Didier Vitrac, Tous Savoir sur la Bourse, Galino Editeur, Paris, 2002, P.252.  

 .بتصرف.60-59صجبار محوفظ، مرجع سابق، الجزء الثاني،   2-
  3- Ibid, p.252  

، 
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 اتنقاط الاختلاف بين الأسهم والسند): 04(جدول رقم ال

، 1998قاوسأ تاصروبلا ،يوسولما ديمج ءاي هاودأو لالما سأرتا الأسهم والسندات، الطبعة الأولى، بدون دار شنر، ضياء مجيد الموسوي،  :المصدر  
 .45-44ص

 
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=

 السند السهم
 .دين على الشركة .جزء من رأس مال الشركة

 .حاملوا السندات دائنون .المساهمون شركاء أو ملاك للشركة
وهو لا يعتمد على الربح فقط وإنما على قرار  عائد السهم متيرغ

 .التوزيع كذلك
حامل السند يحصل على فوائد بدون أخذ بعين الاعتبار حجم 

 .الأرباح وتوزيعها
 .الوفائد على السند تعتبر من النفقات، وهي لا تخضع للضريبة .عوائد السهم تعتبر توزيعا للأرباح، وهي تخضع للضريبة

الإطلاع على الأوراق المالية للشركة ومراقبة  للمساهمين الحق في
الجمعية العامة  تسير عملها، وهذا عن طريق حضور اجتماعا

 .وكذا تعيين أعضاء مجلس الإدارة

ليس لحملة السندات الحق في التدخل في إدارة الشركة، إلا في 
حالات قليلة، مثلا تغيير الشكل القاونني للشركة، إدماج الشركة 

 .في أخرى
كن إصدار الأسهم بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى من قيمة يم

ذ قيمة الأسهم بسعر ئالاسمية بإضافة علاوة إصدار، وتسمى عند
 .الإصدار

يمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى من القيمة 
 .الاسمية، أي بعلاوة إصدار

يسترد المساهم رأسماله إلا ببيع السهم في السقو المالي، أو عند  لا
تفصية الشركة، ولا يشترط أن يكون ما دفعه هو الذي سيسترده 

 .فهو قابل للزيادة والنقصان

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد للاستحقاق وبكل 
 .القيمة

هارخدتم أو  دعند التفصية يكون لحملة الأسهم الحق في استردا
 .صصحهم بعد تسديد كافة الديون

مبلغ دينه قبل وصحل المساهمين  دلحامل السند الحق في استردا
 .هاقحتسم ىلتم

القيمة السقوية للسهم تتقوف على مقدار العائد المتقوع من 
 ).سعر الخمص(في السقو  ةالسهم وسعر الفائد

اري في السقو القيمة السقوية للسند تعتمد على سعر الفائدة الج
 .على السند ةوسعر الفائد
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pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=Wm_—kêª^=ÔÎÿ_ª^ Les Dirévatives 
ــالية في السقو المالي إلى جانب الأسهم والسندات، التي تعرف على أ�ا أوراق مالية أساسية، أوراق  يتداول ـــ ــ ـ ــ ـ ــ م

 .            أخرى تشتق منها تعرف بالمشتقات، سنناشقها باختصار في هذا المطلب
 €Ë˚^=«àÕÿ^=W_ÂÕÍà≈jË=m_—kêª^=Óaê‡============================================================
1J m_—kêª^= Óaê‡W  إن أول ظهور لهذا النعو من العقود كان في أسواق السلع الزراعية، حيث أنه ظنرا للطبيعة

، وبالتالي عن المطلوب في مواسم الحصاد الموسمية لهذه المنتجات، وضعف الطاقة التخزينية المتاحة، زاد المعروض منها
تعرضت الأسعار للانخفاض، مما اضطر المزارعين إلى إبرام عقود مع التجار قبل مواسم الحصاد، تتضمن كافة 
المعلومات المتعلقة بالفصقة من حيث تاريخ التسليم، مستوى جودة الأصل، السعر ومكان التسليم، وازداد تطور هذه 

م هذه العقود من السلع الزراعية إلى مختلف الأصول المالية كالأسهم وانتقل إبرا. العقود مع ظهور أسواق متخصصة لها
كما ظهرت أسواق خاصة لتداول هذه العقود، وهذا ما .والسندات ومعدلات الفائدة إلى غاية مؤشرات البورصات

64Fساهم أثكر في هذا النعو من المعاملات

1.                           
2J m_—kêª^=ŒÍà≈jW 

عقود مالية تشتق قيمتها من الأسعار الحالية للأصول المالية، أو العينية كالأسهم  ":المشتقات على أ�ا تعرف
تسمح بالتغطية من مخاطر تقلبات  .والسندات والمواد الأولية ومؤشرات البورصة والعملات الأجنبية ومعدلات الفائدة

65Fأسعار هذه الأصول مستقبلا

2 ".  
عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية، وتتحدد قيمتها بقيم واحد أو أثكر من  ":كما تعرف بأ�ا

66Fالموجودات، أو الأدوات، أو المؤشرات

شئ التزاما تبادليا مشروطا، إلا أ�ا كانت تن  إنه ةطبترلما ةيساسلأبا، لأ�ا و  ∗
تتسبب في تدفق نقدي ئضيل  -و الأغلبوه -، أو أ�ا )استثمار مبدئي(لا تتسبب في أي تدفق نقدي مبدئي 

67Fنسبيا وذلك على خلاف الأدوات المالية الأولية أو الأصلية

3 ". 
68Fيمكن تعريف المشتقات المالية بأ�او 

أوراق (عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدوات استثمارية  ":4
 ." أدوات استثمارية مشتقة ةتلك العقود الفرعي نلتنشأ ع، )... مالية، عملات أجنبية،سلع،

أوراق (المشتقات المالية هي عقود مالية تشتق قيمتها من عقود أساسية  نستنتج أنه التعاريف من خلال هذ
 .، هذه العقود تتعلق ببنود خارج الميزانية...)مالية، مؤشرات البورصة، عملات أجنبية، معدلات الفائدة، مواد أولية

 الأساسي من ،والهدفعن أوراق مالية تشتق قيمتها من قيمة أوراق مالية أخرى أساسية  وبالتالي المشتقات هي عبارة
 .وجود هذه العقود هو التغطية من المخاطر التي يمكن أن تحدث في المستقبل نتيجة تقلبات الأسعار

 

                                                   
1- J.Caugrod, P. Navatte, Bourse les Options Négociable, Edition Vuibert, 1987.P.127. 
2- Guy. Caudamine, J. Montier, op.cit, P.388.  

 .معينا، فهي غير قابلة للتسليممج راعسلأا ةكرح ابه ساقت ةلموعة من أسهم شركات معينة، ثتمل سقوا أو قطاعا : المؤشر -∗
 .697، ص 2011، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الطبعة الأولى، )دراسة مقارنة(عادل عبد الفضيل عيد، الاحتياط ضد مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية  -3
 .917ص  ،2005الطبعة الأولى،  الرياض، اشبيلية للنشر والتوزيع، دار كنوز أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارك سليمان آل سليمان، -4
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WË=ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=”ÈãÎÃ=„È‘á_êª^_Â=
تداول المشتقات المالية في سقوين ماليين مختلفين أحدهما هو السقو المنمظ، يتسم هذا السقو بتحويد  يتم

شروط التسليم، التسوية، الحد الأصقى لعدد عقود المضاربة الذي يحوزه العميل (شروط التعامل في المشتقات المالية 
اصة لتنظيم سيولة العقود وتضمن تغطية مخاطر ، وهذا السقو يحتوى على غرفة مق...)الواحد بالنسبة لكل أصل

69Fمن نسبة العقد %5 إلى 3يمثل ما بين  يهامش مبدئ(الطرفين 

، ويتم التعامل في هذه السقو سوى من طرف ) 1
والتي تحكمها عمليات غير منظمة، فهي لا تخضع  أما السقو الثانية فهي السقو غير المنظمة. المتعاملين المعتمدين

 . لأي هامش ضمان، وليس لها غرفة مقاصةلأية رقابة ولا
  :إلى فئتين  المتعاملون في المشتقات المالية يصنف و 

≥Ë˚^=ÔÙÕÿ^=W المستخدمون النهائيون الذين يدخلون هذه الأسواق لتحقيق أهداف معينة تتصل بالتحوط، وتكوين
70Fوالمضاربةالمراكز المالية، 

إما لغرض  يقومون بإبرام عقود المشتقات المالية،المستخدمون النهائيون، وهم الذين أو هم  .2
   ضاربة، وتشمل هذه الئفة مجموعة واسعة من المؤسسات، مثل المصارف، وشركات التأمينوإما لغرض الم ،الاحتياط

71F، وصناديق التقاعدالاستثماروشركات الاستثمار، وصناديق 

3                               . 
= ÔÙÕÿ^ÔÎ‡_oÿ^W  الوسطاء أو المتعاملون الذين يلبون احتياجات المستخدمين النهائيين للمشتقات، باستخدام هذه

الفصقات، وهوامش عروض البيع  في شكل رسوم إيراداتالأدوات الجديدة في الأسواق، وذلك في مقابل جني 
72Fوالشراء، بالإضافة إلى الاستفادة من مراكزهم المالية الخاصة

الوسطاء وصناع السقو الذين يلبون فئة هم  أو .4
أو الشراء، محققين أرباحهم من خلال الفروق  عاحتياجات المستخدمين النهائيين، من خلال استعدادهم الدائم للبي

والمصارف الفاعلة في الأسواق  وتشمل هذه الئفة شركات الاستثمار، يعروض�ا، بين أسعار البيع و أسعار الشراء التي
73Fالعالمية

5  . 
74Fفي أسواق المشتقات المالية إلى الئفات التالية) المشاروكن(ما يمكن تصنيف المتعاملون ك

6: 
1J „ÈùÈwkª^W  بتخفيض المخاطر التي يتعروضن لها، والمشتقات المالية تسمح لهم بتحسين درجة يهتم المتحوطون

 .التأكد ولكنها لا تضمن تحسين النتائج
2J „Èfá_òª^W  لمحاولة تحقيق كسبيستخدمون المشتقات لذلك الأسعار المستقبلية، ت يراهنون على تحركاو. 
3J = „Èwr^àª^F„È›’-^EW  صل معين بين سقوين أو أثكرلأ )في سعر(يدخلون عندما يكون هناك فرق و  

وذلك بالشراء من السقو منخفض السعر والبيع في فنس القوت في السقو مرتفع السعر، وبالتالي يحققون ربح عديم 
 .المخاطرة

                                                   
1 - Jean François Faye, Comment Gérer les Risques Financiers, Lavoisier, Paris,1993, P.73.  
 

 .703عادل عبد الفضيل عيد، مرجع سابق، ص  - 2
 .919مرجع سابق، ص  مبارك سليمان آل سليمان، - 3
 .704-703عادل عبد الفضيل عيد، فنس المرجع، ص  - 4
 .919، ص فنس المرجع مبارك سليمان آل سليمان، - 5
 .8، ص 2001، الدار الجامعية، )قضايا معاصرة(، سلسلة البنكو التجارية )المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة(طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  - 6
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_oÿ^=«àÕÿ^pÿW=Ô—kêª^=ÉÈ—≈ÿ^=«^È‡`=
 :هناك ونعين رئيسيين من هذه العقود هما

1J=Ô—Ÿ…ª^=ÉÈ—≈ÿ^W=75ويطلق عليها هذا المصطلح لأن المتعاملين فيها ملزمين بتنفيذ العقد، وتضمF

1: 
`J=m_ÎŸg—kåª^ Les futuresW و التزام يعطي الحق لمشتريه، في شراء أو بيع كمية الأصول المالية أو العينية ـه

 Les عكس العقود المسبقة بسعر محدد وقت إبرام العقد، والتنفيذ يكون في تاريخ لاحق وتتداول في السقو المنظمة،
fowards )كما يمكن تعريف   .التي لها فنس خصائص المستقبليات، لكن تتداول في الأسواق غير المنظمة )الآجلة

76Fاتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين في المستقبل بسعر محدد ":العقود المستقبلية بأ�ا

2 ". 
المالية  الأصول -، أسعار الفائدة الصرف ، أسعارالسلع(العقود المستقبلية على : و العقود المستقبلية أربعة أوناع وهي

 .)العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم،-ذات الدخل الثابت
• ÔÎŸg—kåª^=ÉÈ—≈ÿ^=„_‘á`77F

3W 

 ⁄g—kåª^=Ω=à≈åÿ^W  هو السعر الذي يتفق عليه الطرفان في العقود المستقبلية لإتمام تبادل الفصقة محل العقد
 .في المستقبل 

 ÔÍÈåkÿ^=Ë`=fiÎŸåkÿ^=ÅÍá_jW=هو التاريخ الذي يتفق عليه طرفي العقد لإتمام عملية التبادل. 
 Ñ—≈ÿ^=⁄®W  أوراق  والذي قد يكون بضائع،يقصد بمحل العقد اليشء المتفق على بيعه وشرائه بين طرفي العقد

 الخ...مالية، مؤشرات، عملات
 Ñ—≈ÿ^=Ì3ê‹W== البائع(هو الطرف الملتزم باستلام اليشء محل العقد يرظن دفع السعر المتفق عليه للطرف الثاني( 

 .في التاريخ المحدد في المستقبل
 Ñ—≈ÿ^=∆Û_fW  الأولهو الطرف الملتزم بتسديد اليشء محل العقد يرظن الحوصل على السعر المتفق عليه من الطرف 

 .                                                                        في التاريخ المحدد في المستقبل )المشتري(
i=J ÔÿÉ_gª^= ÉÈ—ƒ Les swapsW  قدر معين من أصل مالي، أو عيني مقابل هي اتفاق بين طرفين على تبادل

هناك عقود مبادلة على معدلات الفائدة . أصل آخر بشروط محددة وقت إبرام العقد، والتنفيذ يكون في تاريخ لاحق
حيث يمكن مبادلة دين بمعدل ثابت مقابل دين بمعدل متيرغ، وكذلك عقود مبادلة العملات كمبادلة دين بالدولار 

78Fعقد يبرم بين طرفين ،يتفقان فيه على تبادل تدفقات نقدية خلال فترة مستقبلية أو هي .الخ...مقابل دين بالأورو

4. 
79Fكما يمكن تعريفها بأ�ا

وهي  ،هي اتفاق بين طرفين أو أثكر على تبادل تدفقات نقدية في تاريخ معين: 5
 المبادلات التي يتبادل طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة بكل منها والمحسوبة بناء على معدلات الفائدة الثابتة أو 

                                                   
1- Frédéric Teulor, Le Marché de Capitaux, Edition de Seuil, Paris, France, 1997, P.77. 

  16 ، ص2002طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -2
 .369، ص 2005 الدار الجامعية، الإسكندرية، ق،محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبي -3
 منشـأة المعـارف، العقـود الآجلـة والعقـود المسـتقبلية: المشـتقات الجـزء الثـاني، والمشـتقات الماليـة، قمنير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الهندسة الماليـة باسـتخدام التـو ريـ -4

 .9 ، ص2003الإسكندرية، مصر، 
 .220 ، ص2002 صالح مفتاح، العولمة المالية، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، العدد الثاني، -5
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المتغيرة أو يكون التبادل لمدفوعات خدمة الدين لكل منهما والمقومة بعملات مختلفة، وهذه التقنية تمكن المدينين من 
 .ة سداد مدفوعات خدمة هذا الدين أو طريقة حساب معدل الفائدة عليهغموقلما ةلمعلا يري هبا الدين أو طريق

أ�ا غالبا ما تتركز في أدوات تدعي  إلاتوسع عقود المبادلة لتشمل أنواع عديدة من الأصول،  على الرغم من
0Fبمبادلة أسعار الفائدة ومبادلة العملات

فائدة تعتمد سوف يدفع أحد الأطراف  إنففي مبادلة أسعار الفائدة، ف .1
 إنبينما في عقود مبادلة العملات ف. بينما الطرف الآخر يقوم بدفع معدل فائدة ثابت، )عائم(على معدل متغير 

أحد الأطراف سوف يدفع على الدولار مثلا بمعدل عائم بينما يدفع الطرف الآخر على عملة أخرى بمعدل ثابت 
ة والربح للأطراف المتعاقدة بمبادلة أسعار الفائدة، بينما تغيرات سعر التغيرات في أسعار الفائدة مركز الخسار  إنلذلك ف

 .الصرف الرابح والخاسر في عقود مبادلة العملات
 :كما توجد عقود مبادلات أخرى نذكر منها

-==Ô|ÿÉ_gª^ =Ô|Íá_Î¶^wap Options ( Swaption) ==Wفي  محـدد بتـاريخ معينـة مبادلـة في للـدخول خيـار عـن عبـارة
فائـدة  ذي بسـند ثابتـة فائـدة ذي سـند لمبادلـة خيـار أساسـا هـي البسـيطة للفائـدة الخياريـة المبادلـة ذلـك مثـال المسـتقبل،

 .معين وقت في متغيرة
-==Ô|ÿÉ_g‹ =Â|ã˚^fiEquity Swap ==Wمـن  مجموعـة أو معـين سـهم علـى العائـد لمعـدل مبادلـة علـى اتفـاق عـن عبـارة

1Fلاحق تاريخ في آخر مالي أصل أو سهم على العائد بمعدل الأسهم

2. 
-==Ô|ÿÉ_g‹ =Ÿ|åÿ^∆Commodity Swap W==الطـرف  مـن الآني بالشـراء الطـرفين أحـد بموجبهـا يقـوم مبادلـة عـن عبـارة

آجـلا  بيعـا الوقـت نفـس في هلـ وبيعهـا فـورا، الـثمن سـداد ويـتم السـائد بالسـعر التعاقد محل السلعة من معينة لكمية الآخر
2Fأيضا عليها متفق فترات على السداد يتم وبحيث مسبقا، عليه متفق بسعر

3. 
1J ÔvÈkÕª^= ÉÈ—≈ÿ^= Wعكس العقود  دويطلق عليها هذا المصطلح، لأن المتعاملين فيها غير ملزمين بتنفيذ العق

3Fالمغلقة، ويندرج تحت هذا الإطار الاختيارات بجميع أنواعها

4. 
في بيع أو شراء  )وليس التزاما(عقد يمثل حقا للمشتري  :بأنه (Option Contract) يعرف عقد الخيار

ويلزم بائعه ببيع أو شراء ذلك الشيء  خلال فترة زمنية محددة، )سعر التعاقد أو الممارسة(بسعر محدد  شيء معين،
4Fشرطيةبالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة الزمنية، مقابل مبلغ محدد يدفعه مشتري العقد، يسمى بعلاوة الصفقة ال

5. 
، يعطي الحق وليس الالتزام في شراء أو بيع )مشتري ومحرر(عقد يبرم بين طرفين  :ويعرف الاختيار على أنه

وحدات من أصل معين بسعر محدد وقت إبرام العقد، على أن يتم التنفيذ في تاريخ لاحق، مع علاوة واجبة التنفيذ 
5Fسواء نفذ العقد أولم ينفذ

 :يارات كما هو مبين في الشكل أدناه، وعادة ما تصنف عقود الخ6

                                                   
 .160-159، ص 2003هوشيار معروف، الاستثمارات والأوراق المالية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،  -1
 .16ص   ، 1994الأول، العدد الثاني، مللد الدولية، النظر وجهة المعاصر الشافي الدواء هي المشتقات والمصرفية، المالية الدراسات مجلة -2
 .39 ص ، 1995الرابع، العدد الاقتصادية، مللة المالية، الأسواق في الحديثة التعامل أدوات المصري، المركزي البنك -3

 4- Frédéric Teulor, op.cit. P.78.  
 .222، ص 2001 ، دمشق،ر، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، دراسة تحليلية نقدية، دار الفكيوار إسلام البر  شعبان محمد -5

 .231، ص 2003محمد صالح الحناوي، تحليل وتقويم الأسهم والسندات، الدار الجامعية، القاهرة، مصر،  6-
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 التصنيفات المختلفة لعقود الخيارات): 09(الشكل رقم                           

 معايير التصنيف                                          
 
 
 
 
 

  
 .231، ص 2003محمد صالح الحناوي، تحليل وتقويم الأسهم والسندات، الدار الجامعية، القاهرة، مصر،  :المصدر   

 :وفيما يلي شرح مختصر لهذه الأنواع
J=ÏfËáË˚^=á_Îk~˘^W  غير أن هذا الحق يتم تنفيذه في الوقت المحدد لإ�اء )شراء أو بيع أو كلاهما(هو حق اختيار ،

 .العقد
J=Ï’Íà‹˚^=á_Îk~˘^W  غير أن هذا الحق يتم تنفيذه في أي وقت خلال )شراء أو بيع أو كلاهما(هو حق اختيار ،

 .ة بين تاريخ إبرام العقد وتاريخ انتهائهالفتر 
J=Ú^àêÿ^=á_Îk~^W  يتيح هذا الحق لمشتريه شراء عدد من الأوراق المالية بسعر محدد وبتاريخ لاحق، نظير مكافأة يدفعها

 .المشتري لمحرر الحق
J=∆Îgÿ^=á_Îk~^W افأة يدفعها المشتري لمحرر يتيح هذا الحق لمشتريه بيع عدد من الأوراق المالية، وبتاريخ لاحق نظير مك

 .الحق
J=�…ª^=á_Îk~˘^W  يكون فيه محرر العقد مالكا بالفعل للأوراق المالية )شراء أو بيع أو كلاهما(هو حق اختيار ،

 .التي تم التعاقد بشأ�ا
J=�…ª^=4»=á_Îk~˘^W  يكون فيه محرر العقد لا يملك الأوراق المالية التي )شراء أو بيع أو كلاهما(هو حق اختيار ،

 .تم التعاقد بشأ�ا
3J=ÔŸr˝^=ÉÈ—≈ÿ^FÎ‹_‹˚^=ÉÈ—≈ÿ^ÔEForwad Contracts W العقود السابقة الذكر هناك من يضيف  إلى إضافة

والتي يتم تداولها في الأسواق الآجلة غير  العقود الآجلة نوعا آخر وهو في تصنيف عقود المشتقات
 Future)، عكس العقود المستقبلية التي تتداول في الأسواق الآجلة المنظمة (Forward Markets)المنظمة

Markets)  ،بحيث: 
يخ تلك العقود التي يلتزم فيها البائع أن يسلم المشتري السلعة محل التعاقد في تار  يالعقود الآجلة أو الأمامية ه

  .6F1ذيطلق عليه سعر التنفي بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، لاحق ،
                                                   

 .668، ص 1999إبراهيم هندي، إدارة الأسواق والمنشآت المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية،  منير - 1

 على أساس ملكية الأوراق المالية على أساس نوعي على أساس تاريخ التنفيذ

الاختيار 
 الأوروبي

الاختيار 
يالأمريك
 

ختيار ا
 الشراء

ختيار ا
 البيع

الاختيار 
 المغطى

 الاختيار
 غير المغطى
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7Fالعقود الآجلة هي مشتقة بسيطة أي أ�ا

اتفاق على شراء أو بيع أصل في وقت مستقبلي معين مقابل سعر : 1
تداوله في معين، ويكون العقد عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملائها من المنشآت، ولا يتم 

جل مركزا طويلا ويوافق على شراء الأصل محل العقد في تاريخ ويتخذ أحد الطرفين في العقد الآ. البورصات عادة
مستقبلي محدد مقابل سعر محدد تم الاتفاق عليه، أما الطرف الثاني فيتخذ مركزا قصيرا ويوافق على بيع الأصل في نفس 

 Delivery Price سعر المحدد في العقد الآجل باسم سعر التسليم التاريخ مقابل نفس السعر، وسوف يشار لل
ووقت الدخول في العقد يتم اختيار سعر التسليم بحيث تكون قيمة العقد الآجل صفر بالنسبة للطرفين، ويعني ذلك أن 

 .اتخاذ مركز قصير أو طويل لا يكلف شيئا
حائز المركز  إلىبتسليم الأصل ) البائع(كز القصير وتتم تسوية العقد الآجل عند استحقاقه حيث يقوم حائز المر 

مقابل مبلغ نقدي مساوي لسعر التسليم، ومن المتغيرات الرئيسية التي تقرر قيمة أي عقد آجل في وقت ما  الطويل
وكما ذكرنا من قبل تكون قيمة العقد الآجل صفرا عند الدخول فيه في بادئ الأمر، وفيما . السعر السوقي للأصل

ارتفع سعر  إذا: على سبيل المثال. كن أن تكون له قيمة موجبة أو سالبة حسب التحركات في سعر الأصلبعد يم
    .العقد تصبح قيمة المركز الطويل في العقد الآجل موجبة وقيمة المركز القصير سالبة إبرامالأصل بشكل حاد بعد 

ç‹_¶^=pwgª^=WÔÎª_≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^ 
الأسواق المالية العالمية عدة أزمات في أواخر القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين وبداية القرن  شهدت

ففي هذا المبحث . وتباين أسباب حدوثها االواحد والعشرين، تسببت في حدوث أزمات مالية تميزت بسرعة انتشاره
 .سوف نتطرق إلى معظم الأزمات المالية العالمية

€Ë˚^=hŸ�ª^=W‹ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^=ÔÎ‰_=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=ŒÍà≈j=‚‹=⁄‘=Ô‹â˚^ÔÎÿ_ª^=Ô‹â˚^=Ë=

1J Ô‹â˚^=flÈÂÕ‹W  8ني لعـل مـن أبرزهـا مـا يلـيامـن المعـ العديـد" الأزمـة"لمفهـومF

تغـير عنيـف يظهـر علـى حالـة صـحية " :2
والاســـتهلاك  الإنتـــاججيــدة في الظـــاهرة، اضــطراب وعـــائق مؤقــت، نـــزاع، مرحلـــة فاصــلة وخطـــرة، اخــتلال في التـــوازن بــين 

 ." والبطالة، نقص أو قلة في شيء معين كالقول بأزمة العقار، وأزمة السكن والإفلاسوالذي يتميز بتراجع الطلب 
وتشــير الأزمــة بصــورة عامــة إلى موقــف تتضــارب فيــه العوامــل ويــؤدي فيــه التغــير في الأســباب إلى تغــير مفــاجئ في 
النتائج، بمعـنى آخـر فـإن الأزمـة هـي نتـاج مجموعـة مـن العوامـل المتتابعـة والمتراكمـة تغـذي كـل منهـا الآخـر إلى إن تصـل إلى 

9Fالانفجارحالة 

3.  
ـصأ يذـلا يرادلإه بيبـا، مشــكلة بــذلك  انلحظـة حرجــة وحاسمـة تتعلــق بمصـير الكيــ ":10F4ا�ــأوتعـرف الأزمــة علـى 

 ." صعوبة حادة أمام  متخذ القرار تجعله في حيرة بالغة
                                                   

 .13-12، ص 2001، مرجع سابق، )المفاهيم، إدارة المخاطر، المحاسبة(طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  -1
 2012، دار الفكر والقانون، المنصورة، الطبعة الأولى )دراسة تشخيصية لأسباب الأزمات -ريات التي تفسر الأزماتالنظ -المفهوم(محمد محمود المكاوي، الأزمات الاقتصادية العالمية  -2

 .10ص
 .42، ص 2002محسن أحمد الخضيري، إدارة الأزمات، مكتب مدبولي، مصر،  -3
 .54المرجع نفسه، ص  -4
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 لأوضاع نتيجة )اضطراب وعائق( مفاجئ خلل لحظة حاسمة وفاصلة يحدث فيها  هي الأزمة نأومنه نستنتج 
درة على احتوائها يترتب عليها أحداث غير متوقعة، لذا فإن الأزمة واختلال في التوازن، إن عدم الق ستقرةم غير

 .تتطلب قرارا لأفعال جديدة تؤثر في الكيان سلبا أو إيجابا نتيجة عدم القدرة على التنبؤ بالأحداث القادمة
2J = flÈÂÕ‹ÔÎÿ_ª^= Ô‹â˚^W حدوث انخفاض حاد في أسعار الأصول المالية ناتج عن عدم " :يقصد بالأزمة المالية

الأمر الذي ينجر عنه حدوث فوضى  ،وجود تفاعل وانسجام بين السياستين المالية والنقدية وسياسات الاستثمار
ويتولد عن ذلك انخفاض معدلات النمو  ،اقتصادية ويتسبب في إفلاس العديد من البنوك وشركات التأمين والوساطة

11Fقتصاديالا

1 ." 
12Fيمكن تعريف الأزمة المالية على أ�ا

الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي، والتحول إلى ما يسمى  ":2
بالاندماج المالي مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي، من خلال إلغاء القيود على حركة 

 ." رؤوس الأموال، ومن ثم أخذت تتدفق عبر الحدود إلى الأسواق العالمية
13Fالمالية بأ�ا كما تعرف الأزمة

ا�يار النظام المالي برمته مصحوبا بفشل عدد كبير من المؤسسات المالية وغير  ":3
 ." المالية مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي

    تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية ":ويمكن تعريف الأزمة المالية على أ�ا
14Fدار، أسعار الأسهم والسندات، وكذلك اعتمادا الودائع المصرفية، وسعر الصرفحجم الإص

4 ". 
15Fمن نتائج التحرير المالي من التعاريف السابقة يتضح أن الأزمة المالية هي

فهي ا�يار النظام المالي بأكمله  ∗
. وفشل كبير لمعظم المؤسسات المالية وغير المالية تؤدي إلى تدهور في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول

مج راي�ا وأ ،تاراقعلا قوس وأ ،ام ةلود ةلمع قوس وأ مهسلأا قوس راي�لا ةسكاع ةآرم روهدتللموعة من    اا
 .دليمتد هذا الا�يار إلى باقي الاقتصا. ليةالمؤسسات الما

_oÿ^=«àÕÿ^Ï‡=WÔÎÿ_ª^=Ô‹â˚^=ïÛ_î~=_ÂnËÑv=m^àè¯‹ËW=
16Fيلي ومن خصائص الأزمة المالية ما

5: 
 ؛مامتهلاا لكل ابهاطقتساو اهراجفنا دنع ةفينعلا ةئجاف جم بناج نميه ةلصتلما تاسسؤلماو دارفلأا عبا -
 ؛في ددعتلاو لخادتلاو كباشتل ه ةقلعتلما لحاصلما ىوقو ابهابسأو اهلماوعو اهرصانعبا التعقيد -
وجود نوع من الضبابية يمنع الرؤية بشكل واضح، وهو ما يتمثل في نقص المعلومات المتوفرة لدى متخذ القرار  -
 ؛التالي عدم قدرته على تحديد أي الاتجاهات يجب أن يسلكبو 

                                                   
 .276 ص، 2008/2009 ، دمشق،منشورات جامعة دمشق الأسواق المالية، ،علي كنعان -1
 .33، ص 2001عبد المطلب عبد الحميد، العولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -2
 .39، ص 1999دار الفكر العربي، القاهرة،  –نظرة معاصرة  –السيد البدوي عبد الحافظ، إدارة الأسواق المالية  -3

4 - Barthalon Eric, Crises Financiers, Revue Problèmes Economiques, n° 2595, 1998. 
محاولة لتخفيف القيود الحكومية على المؤسسات التحرير المالي هو التخلي عن أدوات السياسة النقدية المباشرة، بما فيها تثبيت أسعار الفائدة وتوجيه القروض إلى قطاعات محددة، وهو  -∗

تشـجيع لي مجموعة من الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق المالية، وتطبيـق نظـام غـير مباشـر للرقابـة النقديـة، وخصخصـة بنـوك القطـاع العـام و إذن التحرير الما. هاودأو اهلمعو ةيلالمتا
 .الخ...خروج رؤوس الأموالالقطاع الخاص على إنشاء مصارف، والسماح للبنوك الأجنبية على الدخول إلى السوق المصرفية المحلية، وتحرير سعر الفائدة، وحرية دخول و 

 .20، ص 2008، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان، )الإستراتيجية والحلول(ماجد سلام الهدمي، جاسم محمد، مبادئ إدارة الأزمات  -5
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 .مجا نم بعرلا دح لىإ لصت لاهيل التي يضمها إطار الأزمة سيادة حالة من الخوف -
والتي تتصل بالسياسات الاقتصادية الكلية، وكذلك بالخصائص  ،توجد عدة مؤشرات لحدوث أزمة ماليةو 

هاحومط قيقتح ىلع ةلودلا في نيرمثتسلما ىدل ةقثلاتم الهيكلية للأسواق المالية والنقدية، ويتر         مدع اهنع ب  
17Fرية، وندرج هذه المؤشرات فيما يليالاستثما

1: 
 ؛الارتفاع في معدل البطالة ومعدلات التضخم والمستوى العام للأسعار -
 ؛ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع والقروض المحلية -
 ؛قيمة القروض المحلية إجمالي إلى القروض غير المنتجةارتفاع نسبة  -
 ؛الحرةالعملات انخفاض قيمة الاحتياطي النقدي من  -
 ؛الإجماليانخفاض نسبة النمو الاقتصادي، بتراجع الناتج المحلي  -
 ؛الإجماليالناتج المحلي  إجمالي إلىارتفاع الرقم القياسي للعجز في الحسابات الجارية  -
 ؛غلبة الأصول المالية عالية المخاطر كالأصول العقارية على أسواق الائتمان -
 ؛على أسواق المال وقطاعات البنوك الإشرافبه  المنوط الإداريالجهاز  إلىتسرب الضعف  -
التطبيق السليم لمعايير المحاسبة الدولية عند عرض القوائم المالية  اللتان يستلزمهما والإفصاحغياب الشفافية  -

للمؤسسات الاقتصادية، مما يحجب عن المستثمرين الظروف التي تساعدهم على تقييم أصول هذه المؤسسات 
 ؛هروصتا الحقيقية

 .سيطرة بعض المؤسسات على الأسواق المالية، وما ينجم عن ذلك من سهولة تحكمها في الأسواق -
 18F2:تصنف المؤشرات الاقتصادية التقليدية المنذرة بوقوع أزمة مالية إلى مجموعتين ويرى يوسف مسعداوي أنه

1J====Ô||||ÎŸ’ÿ^=ÔÍÉ_|||îk–˘^=Ô|||ã_Îåÿ^=Ω=m^áÈ|||�kÿ^W  ــرات ــة المؤشـ ــا دراسـ ــتم فيهـ ــاو والـــتي تـ ــن بينهـ ــدل  :مـ ــاع معــ ارتفـ
تزايـد المديونيــة الخارجيـة، الانخفــاض في  التضـخم، الانخفـاض في معــدل الصـادرات، العجــز المـالي المتزايــد في خزينـة الدولــة،

 الخ  ...النمو الاقتصادي، تقلبات أسعار الصرف، تدفقات الاستثمار الأجنبي
2J===”È||åŸÿ=Ô||ÎŸ’Î7^=ïÛ_||î¶^W  زعزعــة وفقــدان ثقــة المسـتثمرين في الأســواق، ويمكــن ذكــر وتلعــب دور أساسـيا في

ارتفــاع حجــم الــدين الخــارجي القصــير الأجــل، وأســواق الائتمــان المضــمونة بأصــول ماليــة أو عقاريــة : مــن هــذه الخصــائص
 .وانخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم، سيطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم وقطاع التصدير الأكثر تركيزا

المؤسسـات الدوليـة مثـل صـندوق النقـد الـدولي أصـبحت تعتمـد علـى نظـام  إنير مـن العـلاج، فـخـالوقايـة  :لمقولةوتطبيقا  
ــوالـذي يعـرف بن ،إنـذار مبكـر لتوقـع حـدوث الأزمـات الماليـة ــ ــ ــ ــ ــ ــ حيـث يعتمـد هـذا ، Early Warning systemظام ـ

 :النظام على المعايير التالية
 ؛إلى احتياطات الصرف الأجنبي، التي يشترط أن تكون أقل من الواحد الصحيح نسبة القروض القصيرة الأجل •
 ؛التشوهات التي قد تصيب سعر الصرف •

                                                   
 .22-21، ص 2009إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعية الإسكندرية،  -1
 .46-45، ص 2009جويلية  ، بيروت،365: يوسف مسعداوي، الأزمات المالية العالمية الأسباب والنتائج المستخلصة منها، مجلة المستقبل العربي، العدد -2
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 .العجز في الميزان التجاري  •

ÿ^=«àÕÿ^pÿ_o=W=«^È‡`^ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚=
 :يميز المختصون بين الأنواع التالية من الأزمات

1J ÔÎrá_~=ÔÎ‡ÈÍÑ‹=m_‹â`W  خدمـة ديو�ـا  علـى أو مجموعـة مـن البلـدان أصـبحت غـير قـادرةوهي أزمات تعني أن بلد
 .19F1)تسديدها(الخارجية 

2J Ô|||Ÿ›≈ÿ^=m_|||‹â`W  ،أو وتســـمي بأزمـــة ســـعر الصــرف، أو أزمـــة ميـــزان المـــدفوعات، وتحــدث الأزمـــة في النقـــد الأجنـــبي
فيهـا، أو تــرغم  العملـة عنـدما تــؤدي إحـدى هجمــات المضـاربة علــى عملـة بلـد مــا إلى تخفـيض قيمتهــا أو إلى هبـوط حــاد

اتــه، أو رفــع ســعر الفائــدة يعلــى الــدفاع عــن العملــة ببيــع مقــادير ضــخمة مــن احتياط) الســلطات النقديــة( البنــك المركــزي
20Fبنسـبة كبـيرة

مشـكلا لهـذا النـوع مــن   %25، ويكـون التـدهور الـذي يفــوق الحـدود المعقولـة الـتي في الغالـب تقــدر بنسـبة  2
 .الأزمات
العملـة  قـدرة علـى يـؤثر بشـكل بالغـة بسـرعة الصـرف أسـعار تتغـير عنـدما أزمـة العملـة وأسـعار الصـرف تحـدثو 

 Balance المـدفوعاتميـزان  بأزمـة أيضـاً  الأزمـة هذه تسمى لذلك للقيمة، مخزن أو للتبادل كوسيط مهمتها أداء على
of  Payments Crisis. نتيجـة  العملـة سـعر بخفـض قـرار النقديـة السـلطات اتخـاذ لـدى الأزمـات تلـك وتحـدث

وكـان  تايلانـد في حـدث بمـا شـبيه وهـو العملـة، تلـك سـعر لا�يـار تـؤدى قـد أزمـة تحـدث وبالتـالي المضـاربة، عمليـات
سـعر  خفـض أو تعـويم قـرار أن مـن الـرغم وعلـى. 1997 عـام آسـيا شـرق في الماليـة الأزمـة انـدلاع في المباشـر السـبب
تتخـذه  ضـرورياَ  قـرارا يكـون الحـالات أغلـب في أنـه إلا النقديـة، السـلطة مـن تطوعيـاً  قـراراً  يبـدو قـد الوطنيـة العملـة صـرف

 محـدود أثـر لهـا الأزمـات تلـك بعـض .ةالخارجـ التـدفقات في تزايـد أو الأجنـبي المالرأس  تدفقات في قصور وجود حال في
 قـد بـل الانكمـاش وحـدوث الاقتصـادي النمـو تبـاطؤ في أساسـياً  راً دو  فيلعـب الآخـر الـبعض أمـا ،المـالي غـير القطـاع علـى
21Fالكساد درجة إلى تصل

3. 
3J ÔÎÃàîª^=m_‹â˚^W الودائـع سـحب طلـب في ومفاجئـة كبـيرة زيـادة مـا بنـك يواجـه عنـدما المصـرفية الأزمـات تظهـر .

فلـن  اليـومي، السـحب طلبـات لمواجهـة بسـيطة بنسـبة ويحـتفظ لديـه الودائـع معظـم تشغيل أو بإقراض يقوم البنك أن فبما
سـيولة  بأزمـة يسـمى مـا يحـدث وبالتـالي النسـبة، تلـك تخطـت مـا إذا المـودعين لطلبـات الاسـتجابة الحـال بطبيعـة يسـتطيع

 مصـرفية  أزمـة الحالـة تلـك في فتسـمى أخـرى، بنـوك إلى وامتـدت النـوعهـذا مـن  مشـكلة حـدثت وإذا .البنـك لـدى
Systematic Banking Crisis . البنـوك  تلـك وتـرفض البنـوك لـدى الودائـع تتـوافر أي العكـس، يحـدث وعنـدما

 بأزمـة يسـمى مـا وهـو الإقـراض،  في أزمـة تحـدث السـحب بطلبـات الوفـاء علـى هردـتا عـدم مـن القـروض خوفـاً  مـنح
مثـل مـا حـدث في . المـالي التعثـر حـالات مـن العديـد للبنـوك المـالي التـاريخ في حـدث وقـد. Credit Crunchالائتمان 

                                                   
 .91، ص 1998، صندوق النقد الدولي، واشنطن، ماي )خصائصها والمؤشرات الدالة على التعرض لها(دراسة أعدها خبراء صندوق النقد الدولي، الأزمات المالية  -1
 ديسـمبر، 4، عـدد 39مجا ،ةـيمنتلاو لـيومتلا ةـللـد  –الحـليـدفع الطـابع الجديـد للأزمـات إلى الإسـراع بإعـادة التفكـير في إجـراءات الوقايـة و تـدابير  –كريستيان ملدر، عين العاصفة  -2

 .6 ص ،2002
تم . 5، ص 2009أ، 20هاساكعناو ابهابسأ ،اهموهتا على البلدان العربية، مقال منشور في مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد : فريد كورتل، كمال رزيق، الأزمة المالية -3

 http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=53123من موقع  22/07/2014تحميل المقال بتاريخ 
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ــبريطانيـا لبن ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــالمتح الولايـات فيث حـد ومـا، Overend & Gurneyك ـ ــ ــ ا�ـار بنـك الولايـات المتحـدة  عنـدما دةـ
Bank of United States  ك وبن 1931في عامBear Stearns.22F

1.    
يتعــرض فيهــا بنــك أو عــدد مــن البنــوك إلى تــدافع شــديد مــن جانـــب  ،هــي نــوع مــن الأزمــاتالأزمــات المصــرفية و 

لـــديون أو أن اويكـــون هـــذا التـــدافع نتيجـــة  .مـــع عـــدم القـــدرة علـــى مواجهـــة طلبـــات الســـحب ،المــودعين لســـحب ودائعـــه
الخصـوم قصـيرة الأجـل في البنـوك تفـوق الأصـول في نفـس الآجــال، أو عـدم وجـود مصـدر سـيولة لمواجهـة الأزمـات قصــيرة 

ــود مقـــرض �ـــائي ،جـــلالأ ــدم وجـ ــم كبـــير مـــن الأصـــول غـــير ..أو عـ ــوافر حجـ ــدما يتـ ــة تحـــدث عنـ ــذه الأزمـ ــم أن هـ الخ، المهـ
 .الكفؤة

 .وتميــل الأزمــات المصــرفية إلى الاســـتمرار وقتــا أطــول مــن أزمـــات العملــة ولهــا آثــار أشـــد علــى النشــاط الاقتصـــادي
كانــت هــذه الأزمــات نــادرة في الخمســينيات والســتينيات مــن القــرن الماضــي بســبب القيــود علــى رأس المــال والتحويــل   وقــد

 23F2.ولكنها أصبحت أكثر شيوعا منذ السبعينيات وتحدث بالترادف مع أزمات العملة
4J==Ô|Îÿ_ª^=”^Èã˚^=m_‹â`24F

3W== الفقاعـة"اقتصـادياً بظـاهرة تحـدث العديـد مـن الأزمـات في أسـواق المـال نتيجـة مـا يعـرف "
"bubble ." عنــدما يرتفــع ســعر الأصــول بشـكل يتجــاوز قيمتهــا العادلــة، علــى نحــو ارتفــاع غــير " الفقاعــة"حيـث تتكــون

وهــو مــا يحــدث عنــدما يكــون الهــدف مــن شــراء الأصــل هــو تحقيــق الــربح النــاتج عــن ارتفــاع ســعره، ولــيس بســبب . مــبرر
في هـذه الحالـة يصـبح ا�يـار أسـعار الأصـل مسـألة وقـت عنـدما يكـون هنـاك اتجاهـاً . قدرة هذا الأصل علـى توليـد الـدخل

قويــاً لبيــع ذلــك الأصــل فيبــدأ ســعره في الهبــوط، ومــن ثم تبــدأ حــالات الــذعر في الظهــور فتنهــار الأســعار ويمتــد هــذا الأثــر 
عــدوى انتقــال الأزمــة الماليــة في  إننحـو أســعار الأســهم الأخــرى ســواء في نفــس القطــاع أو القطاعــات الأخــرى، وبالتــالي فــ

   Effetـالأســواق الحاليــة تــتم مــن خــلال قنــاة الأســعار، أي تغــير أســعار الأصــول الماليــة، وهــذه العــدوى تعــرف كــذلك بــ

Domino   أو كـرة الـثلج Effet Boule de Neige  بحيـث تنتقـل مـن متعامـل أو مؤسسـة ماليـة إلى أخـرى إلى أن
تمـس النظــام المـالي برمتــه، بــل أكثـر مــن ذلـك فهــي تنتقـل مــن نظــام   Crise Systémiqueتصـبح الأزمــة أزمـة نظاميــة

 . مالي إلى آخر بفعل انفتاح الأسواق وعولمتها وتأخذ الأزمة في هذه الحالة بعدا عالميا
 قابــل وخطـورة الأزمــة النظاميـة تكمــن في صــعوبة معالجتهـا بــالطرق التقليديـة المعروفــة لكو�ــا تحمـل خطــرا كليـا، غــير

25Fللتحويــل أو التنويــع 

أي عــدم جــدوى اســتعمال إســتراتيجية تنويــع الاســتثمارات كأســلوب لامتصــاص الأخطــار الماليــة  . 4
ومـن خصــائص الأزمــة النظاميـة ظهــور خطــر الســيولة . خطــارلأكمـا لا مجــال لاســتعمال المشـتقات كإســتراتيجية لتحويــل ا

26Fأو أزمة السيولة 

علـى نشـاط الأسـواق الماليـة بشـكل عـام، وتتجلـى مظـاهر هـذه الأزمـة  وما ينجر عنها من آثـار سـلبية ،5
 :فيما يلي 

                                                   
 .5فريد كورتل، كمال رزيق، مرجع سابق، ص  -1
  .6.صمرجع سابق،  ،كريستيان ملدر-2
 :من موقع 22/07/2014مقال محمل بتاريخ . 7-6شوقي جباري، دور الهندسة المالية في تأجيج شرارة الأزمة الراهنة، ص  -3

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/ 
4- Sylvie de Coussergues :Gestion de la Banque: du Diagnostic a la Stratégie, 4 ème Edition , Dunod , Paris 
2005.P.36. 
5-  Andrew Crockett ,  Liquidite de Marché et Stabilité Financière, Revue de la Stabilité Financière : No 11 , Banque 
de France , février 2008, P.13-18. 
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 ؛نتيجة انعدام الثقة للعمق تضائل عدد المتدخلين في السوق المالي أي فقدانه -
 ؛انخفاض كبير في قيمة الأصول المالية لارتباطها بمخاطر عالية بالنسبة لحائزها -
ومـن ثم يصـبح السـعر لا يعـبر عـن حقيقـة قيمـة الأصــل  ،)عـدم وضـوح الرؤيـة(الأصـول الماليـة لخاصـية الشـفافية  فقـدان -

 .المالي
ــة   ــدائرة الماليــ ــار الــ ــن إطــ ــا مــ ــة بخروجهــ ــة الماليــ ــورة الأزمــ ــزداد خطــ ــة(وتــ ــواق الماليــ ــدائرة ) الأســ ــى  الــ ــا علــ ــي بظلالهــ لتلقــ

حـــول إلى أزمــة اقتصـــادية أي إلى الكســـاد، وهـــو الســـيناريو الـــذي حصـــل تالالاقتصـــاد الحقيقـــي برمتـــه، معلنـــة  الحقيقيــة أي
 .2008علا في الأزمة المالية لسنة ف
5J==Ô|||rËÉäª^=Ô|||Îÿ_ª^=m_|||‹â˚^27F

1W شـــكل جديـــد مـــن الأزمـــات الماليـــة هـــي ب مـــا بعـــد الحـــرب العالميـــة الثانيـــة تميـــزت فـــترة
وأزمـات الصـرف، وتظهـر هـذه الأزمـات مـن خـلال تركيبـة الأزمات المزدوجة، وهي عبارة عن تركيبة من الأزمـات المصـرفية 

ــع شـــك وحـــذر بخصــــوص  ــع مـ ــن الإفـــلاس والضـــعف في البنـــوك، تجتمـ ــة مـ ــة وموجـ ــة الوطنيـ ــد العملـ ــادة ضـ ــاربة حـ مـــن مضـ
، وكـــذلك الشـــك بخصـــوص ســـيولة ومــلاءة الوســـطاء المـــاليين، والـــتي لهـــا )وبالتـــالي نظـــام الصــرف( اســتقرار أســـعار الصـــرف

 ي الواحدة على الأخرىتأثير متبادل ورجع
28F

2. 
ــد، ــدين في وقــــت واحــ ــوك والــ ــة والبنــ ــات العملــ ــزامن في أزمــ ــن أن يحــــدث تتــ ــا يمكــ ــة  وعمومــ ــة وذلــــك كنتيجــ طبيعيــ

 .للترابط الكبير الموجود بين مصادر الأزمات

=ÔÎÕÎ‘Ë=ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^=i_gã`=∆f^àÿ^=«àÕÿ^_Âjá^Éd=
1J ==m_|‹â˚^=i_g|ã`29F

3W كمـا  ،الأزمـات هـذه نـوع حيـث مـن وتختلـف الماليـة الأزمـات لظهـور المفسـرة النظريـات تتعـدد
بـدوره  والـذي،  Banking Panicمصـرفي ذعـر عـن ينـتج قـد مـا فمنهـا. الـزمني ومـداها وتأثيرها هدتا في أيضا تختلف
أسـواق  في حـاد ا�يـار السـبب يكـون قـد أخـرى أحيـان في بينمـا ،الاقتصـادي النشـاط في انكمـاش أو كسـاد عليـه يترتب

عملـة  أزمـة بسـبب أو ،)ةالإشـار  سـبق كمـا(ل الأصـو  بعـض أسـعار في Bubble فقاعـة وجـود بعـد خاصـةً  الأسـهم
 .القومي للاقتصاد التنموي المسار على السلبية الآثار من عدداً  عنه ينتج مما الصرف سعر وا�يار

مـن  فهنـاك .الرأسمـالي النظـام علـى المسـئولية ظـلال إلقـاء حـول الـدائر الجـدل إلى الاقتصـادية الأدبيـات وتشـير
الرأسمـالي  الاقتصـاد في المـالي القطـاع إنفـ Minsky's Theory مينسـكية لنظريـ فوفقـا برمتـه، الرأسمـالي النظـام يـرفض
المرحلـة  بـاختلاف المـالي القطـاع هشاشـة درجـة وتختلـف، (Financial Fragility) أسمـاه مـا أو بالهشاشـة يتسم عامة
الاقتصـاد   علـى القطـاع ذلـك في أزمـة حـدوث خطـورة تزيـد ثم ومـن الاقتصادية، مراحل الدورات من الاقتصاد با يمر التي

المعروفـة  بالمراحـل يمـر اقتصـاد أي أن علـى الرأسمـالي  النظـام في الماليـة الأزمـات تفسـير في "مينسـكى" نظريـة وتـدور .ككل

                                                   
 .8-7ص . شوقي جباري، المرجع السابق - 1

2- Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique Plihon, Les Crises Financières, Ed, La Documentation Française, Paris, 
2004, P.26- 27. 
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 كبـيرةمخـاطر   تحمـل وعدم بحرص أنشطتها تمويل الشركات تفضل كساد، بمرحلة الاقتصاد مرور فبعد الاقتصادية، للدورة
في  المتفائلـة التوقعـات تبـدأ النمـو، مرحلـة إبـان وفي ."طالمتحـو  التمويـل"يسـمى مـا وهـو ،المـالي القطـاع مـع تعاملهـا في

الاقـتراض  في والتوسـع التمويـل علـى الحصـول في تبـدأ ثم ومـن الأربـاح، ارتفـاع الشـركات وتتوقـع السـطح علـى الطفـو
إلى  ذلـك بعـد بـدورها التفـاؤل "عـدوى" وتنتقـل .رذكتـ مشـكلاتُ  بـلا القـروض سـداد علـى المسـتقبلية القـدرةبـافتراض 
القـروض  اسـترداد قابليـة مـن التحقـق أو كـاف تحـوط دون الشـركاتإقـراض  في التوسـع في المقرضـون ويبـدأ المـالي، القطـاع
ذلـك  وفى .ةالمتوقعـ لأربـاحهمنظـرا  مسـتقبلي تمويـل علـى الحصـول علـى الشـركات تلـك قـدرة علـىا بنـاءً  ولكـن مجـدداً،
أزمـة  أو ماديـة مشـكلة حـدوث حـال وفى .نالائتمـا نظـام في معنـوي بشـكل مخـاطرةً  تحمـل قـد الاقتصـاد يكـون الوقـت
يـؤثر  الـذي الأمـر للإقـراض، قابليتـه علـى يـؤثر ممـا بـالخطر الإحسـاس في المـالي القطـاع يبـدأ كبـير اقتصـادي لكيـان ماليـة
في  أمـوال ضـخ يـتمكن لا قـد الـتي الماليـة الأزمـة وتبـدأ ،هامازتلتـا سـداد علـى الاقتصـادية الكيانـات معظـم قدرة على بدوره

 . مجددا البداية لنقطة الاقتصاد ويعود كساد لحدوث تؤدى اقتصادية أزمة إلى وتتحول حلها، من الاقتصاد
 بمباريـات يعـرف مـا تحـت  game theoryالمباريـات نظريـة طرحتـه مـا الماليـة للأزمـة الحديثـةالتفسـيرات  ومـن

 وجـود يالاقتصـاد التحليـل أدوات تؤكـد إذ.  Coordination Games الماليـة الأسـواق في اللاعبـين بـين التنسـيق
 قـرار يكـون فقـد ،...)، المسـتثمرون المضـاربون،( الاقتصـادية الحلبـة لاعبـو يتخـذها الـتي القـرارات بـين موجبـة علاقـات
 قـرار يكـون قـد آخـر، بمعـنى .هيتخـذو  أن الآخـرين المسـتثمر هـذا يتوقـع الـذي الاتجـاه باتخـاذ الأحيان من كثير في المستثمر

 أخـرى أحيـان في بينمـا .عمرتفـ دخـل توليـد علـى القـدرة لـه وأن سـتزداد، الأصل ذلك قيمة بأن التوقع على اً بناء ما أصل
وقـد  .مختلفـة الصـورة تبـدو حينئـذ ،القـرار ذات بأخـذ الآخـرين المسـتثمرين قيـام لتوقعـهنظـرا  ذاتـهالقـرار  المسـتثمر يتخـذ قـد

ــنم مثـل العملـة أزمـات لتحليـل اسـتخدمت الـتي الرياضـية النمـاذج عـضب أكـدت ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  Paul) كروجمـان بـول( وذجــ
Krugman   ولكـن طويلـة، لفـترة باسـتقراره يحـتفظ قـد الثابـت الصـرف سـعر نظـام أن المثـال سـبيل علـى .كذلـك السـلو 

 السـعر يبـدأ ثم ومـن الصـرف، سـعر انخفـاض الآخـرون يتوقـع أن تسـبب قـد عوامـل وجـود لـرد سـريع ا�يـار لـه يحـدث قـد
 .افعلي الا�يار وربما الانخفاض في

  حـدة مـن تزيـد قـد عوامـل عـدة هنـاك أن إلا ،العـالمي الاقتصـاد يشـهدها الـتي الماليـة الأزمـات صـور اخـتلاف ومـع
 :مثل الأزمات، تلك تأثير و
• =flÑ|ƒ =Ô|›Û^Èª^ =≤|f =fi|sv =€È|ì˚^ =fi|svË===m_|‹^äkÿ˘^=m_|åã¯›Ÿÿ =|Îÿ_ª^ÔW الـتي  المخـاطر تتناسـب لا حيـث

 تلـكبميزانيـة  الأجـل طويلـة الأصـول لحجـم النسـبي الـوزن ارتفـاع مـع خاصـة أصـولها، مـع المؤسسـات تلـك تتحملهـا
 أي في الودائـع سـحب البنـوك تتـيح حـين المثـال سـبيل فعلـى .والإفـلاس التعثـر لإمكانيـة تتعـرض وبالتـالي لمؤسسـات،ا

 مخـاطر تتحمـل بـذلك فهـي – مـثلاً شـراء العقـارات  لتمويـل كـالقروض – الأجـل طويـلفي الإقـراض  تتوسـع بينمـا وقـت
 الاسميـة قيمتهـا سـندات إصـدار إلى تلجـأ الناميـة الاقتصـاديات مـن فكثـير للـدول، بالنسـبة الحـال كـذلك.ةمرتفعـ ماليـة

 –المصـدرة السـندات أي – هاـمازتلتم الاسميـة القيمـة تناسـب عـدم إلى يـؤدى قـد مـا وهـو اليـورو، أو بالـدولار قيمـةم
 يسـمى مـا حـدوث إمكانيـة تظهـر الحالـة تلـك وفى .ةالمحليـ بالعملـة المحصـلة الضـرائب في المتمثلـة الحكومـات تلـك وأصـول
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 عنـد الأجنبيـة العملـة مـن هامازتلاتـا الوفـاء عـن الحكومـات تلـك تعجـز عنـدما أي الالتزامـات، سـداد عـن التعثـر بحالـة
 .السندات تلك استحقاق

• ›åÍ=_‹=Ë`=ÒËÑ≈ÿ^=àn` Contagion Effect أو العملـة بأسـعار الخاصـة تلـك مثـل - الماليـة الأزمـات انتقال أي 
 مـن أكثـر في أزمـة حـدوث كـان إذا مـا حـول الاقتصـاديون يختلـف. أخـرى دول في وانتشـارها - الأسـهم أسـواق ا�يـار
 الاقتصـاديات منهـا تعـانى حقيقيـة مشـكلات بسـبب أم بالفعـل، "للعـدوى"مـبرر غـير لانتشـار نتيجة الوقت ذات في دولة
 .م هاشتبت بينها فيما الأسباب تلك اختلفت سواء الأزمة، إليها انتقلت التي

عـادة مـا تحـدث الأزمـات أن ) K.Michael FINGER. Ludger SCHUKNECHT(ويـرى كـل مـن 
30Fمج ةجيتن ةيلالموعة من الأسباب، منها ما هو داخلي ومنها ما هو خارجي

 :، وتتمثل الأسباب الداخلية في1
J  ؛أخطاء في السياسة الاقتصادية الكلية 
J  ؛تشريعات مالية ورقابة غير مناسبة 
J  تدخل الحكومة في السوق المالية بصورة غير مناسبة. 

 :أما الأسباب الخارجية، فتتمثل في
J  ؛تحريك معدلات الفائدة الدولية 
J  ؛الاستجابات الحمائية خلال الأزمة المالية تزيد الضغط على الأنظمة المالية 
J  ؛انتقال فقدان الثقة إلى الجمهور، من خلال سلوك المستثمرين الدوليين 
J  قال عدوى الأزمة إلى الاقتصاديات الأخرىانت. 

ومـن الملفـت للانتبـاه إمكانيــة انتقـال الأزمـة مـن اقتصــاد مـا إلى آخـر، خصوصـا في حالــة ارتفـاع درجـة الـترابط بــين 
31Fوعادت ما يفسر المختصون عدوى الأزمة بعاملين هما لعالم،ادول كنتيجة لما فرضته العولمة لتوحيد ال

2: 
`J==éË˜á=Ô||‘àv=à||Íà¢€^È||‹˚^W  حــد أسـباب انتقــال الصـدمات مــن اقتصــاد إلى أيعتــبر انـدماج أســواق رؤوس الأمـوال
. خــر، وكــذلك ســرعة دخــول وخــروج رؤوس الأمــوال الــتي تكــون أكثــر بعــدة مــرات مــن ســرعة تعــديل الاقتصــاد الحقيقــيآ

 .التحرير المبكر لحساب رأس المال يمكن أن يترك الاقتصاديات الناشئة عرضة للإصابة بالأزمات إننتيجة لذلك، ف
iJ=m_ÍÉ_îk–˘^=ÑvÈj=;ÿ^=æf^Ëàÿ^W تتجلي هذه الروابط في: 

J==ÔÎ|||ã_Îåÿ^=æf^Ëà|||ÿ^W  ــة ــا، كمـــا أن التكـــتلات النقديـــة والماليـ ــية توحـــد عـــدة اقتصـــاديات معـ أخـــيرا هنـــاك روابـــط سياسـ
ــادية ــة   والاقتصــ ــا إلى دولــ ــة مــ ــلبيات دولــ ــات وســ ــال ايجابيــ ــل إلى انتقــ ــؤدي التكتــ ــدوى، حيــــث يــ ــال العــ كثفــــت مشــــكل انتقــ

 .ن حدوث صدمة في بلد ما يؤدي إلى عدم توازن الاتحادلأأخرى، 
J=ÔÎ—Î—•^=æf^Ëàÿ^W  نعني بـذلك الوضـعية النسـبية لكـل دولـة في التجـارة الدوليـة، حيـث تعتمـد الميـزة النسـبية لكـل منهـا

ـع ـــماوع ةدـــقن لـمو ـسبحــهابا عـــن طريـــق المتغـــيرات الاقتصـــادية الكليـــة الأساســـية مثـــل النـــاتج المحلـــي الخـــام، الاســـتثمار علـــ
                                                   
1 - K.Michael, Finger Ludger Schuknecht,  Commerce, Finance et Crises Financiers, Organisation Mondiale du 
Commerce.1999. P .19-22. 
2- Maxime Balthazard, Le Rôle des Contrôles de Capitaux dans la Réduction de la Volatilité en Présence de Crises 
Financières et Monétaires Contagieuses: Etude de Cas du Chilie et de la Colombie, Rapport de Recherche de 
Maitrise, Université de Montréal, 28 Juin 2006, P .5-6. 
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عنـدما تحــدث صـدمة غــير منتظـرة خــارج الدولـة، فهنــاك خطـر أن تــؤثر علـى التــوازن النسـبي علــى  .الخ...الحسـاب الجــاري
يــل قيمــة عملتهــا يمكنهــا بــذلك أن تقــدم ســلعا وخــدمات أكثــر مــثلا إذا مــا أرغمــت دولــة مــا علــى تقل .المســتوى الــدولي

 .تنافسية مقارنة بالدول الأخرى
J=Ô|||Îÿ_ª^=æf^Ëà|||ÿ^W  توجـــد الـــروابط الماليــة الـــتي توحـــد الــدول علـــى مســـتوى الـــدولي، فالــدول الـــتي حـــررت أســـواق رؤوس

ــا ــة تـــدخل إليهـ ــتثمارات والعمـــلات الأجنبيـ ــديها تركـــت الاسـ ــوال لـ ــا ،الأمـ ـسا نوـــقم لامعتــه سيياتــــدف إلى  وتتـــوزع فيهـ
فمـثلا عنـدما يصـبح الاسـتثمار جـذابا في دولـة مـا يـؤدي ذلـك إلى دخـول الأمـوال إليهـا أكثـر ممـا . إبطاء بعض التـدفقات

نتيجــة لــذلك يعــاد تقــدير قيمــة العملــة ممــا يــؤدي إلى فقــدان التنافســية، وكــذلك حــدوث عجــز في الحســاب . يخــرج منهــا
ــاد الجـــاري نتيجـــة للـــدخول الم ــدما لا يكـــون لـــرؤوس الأمـــوال تلـــك أثـــرا علـــى الاقتصـ كثـــف لـــرؤوس الأمـــوال، وخصوصـــا عنـ

 .الحقيقي
2J=Óá^Éd=ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^W==

=̀J =ŒÍà≈jÓá^Éd=Ô‹â˚^W==32وصـفها العتيـبي بأ�ـاF

 واحتـواء الأسـباب عـن البحـث خـلال الإداريـة العمليـة وظـائف تطبيـق ":1
33Fويمكـن تعريفهـا كمـا يلـي ." مناسـبة حلـول إلى التوصـل انتظـار في بعادهـاأ

هـي علـم وفـن مواجهـة الحـالات الطارئـة  ":2
مرحلــة مبدئيــة كوالمفاجئــة بســرعة وكفــاءة وفعاليــة، عــن طريــق اســتخدام الوســائل العلميــة في التنبــؤ بالأزمــات قبــل وقوعهــا  

حــدة التهديــدات في ـمتلمجا لــعتج ثـــق عـلع ارداـماعتلا ىــم لـلت عــلحا كه تلاابــدف المنــع إن أمكــن أو التخفيــف مــن 
ــيق  ــدم التأكـــد المقـــترن مـــع ضـ ــلــح ةــلذو ،اهثودـــصلم كــموظنلما لحاـمجا ةلتمعـــة، مـــن خـــلال التخطـــيط في ظـــل ظـــروف عـ
الوقـت، بحيـث يصـبح أكثــر قـدرة في الـتحكم والرقابــة علـى الأخطـار مــن خـلال تنسـيق عمليــات المواجهـة والسـيطرة علــى 

 ." الموقف
 وعرفهـا .سـلبي موقـف أي حـدوث حالـة في بسـرعة تنفـذ عمـل خطـة ":34F3ابأ�ـ) patterson,1995( لهـا وأشـار

)(herrcrog,1995 35بأ�ـاF

سمعـة  خطـيرة بدرجـة تـدد الـتي المختلفـة للمشـكلات المـنظم والتقـدير الإعـداد عمليـة :4
 ." السوق في وبقاءها هايلمعتا المنظمة

رتبط بــالمواقف السـلبية عــن طريـق إعــداد يـهــي علـم وفــن، مـن التعـاريف الســابقة نسـتخلص أن إدارة مخــاطر الأزمـة 
تتكــون خطــة العمـــل مــن مجموعـــة مــن المراحـــل المرتبــة منطقيـــا . خطــة عمــل لهـــذه المواقــف بحيـــث تنفــذ هـــذه الخطــة بســـرعة

ومـن ثم مواجهـة الأزمــة  ـيملعلا لئاـسولا لامعتـسا يأ ه ؤـبنتلل ةبـا،ابتـداءا مـن الاسـتعداد للتعامـل مـع الأزمــة قبـل حـدوثها
 .وبالتالي هناك منهجية وعمل إداري مخطط ومنظم تتبعه الإدارة في التعامل مع الأزمات. هاعند حدوث

i–=====m_|‹â˚^=∆|‹=⁄|‹_≈kÿ^=Ô|ÎÕÎ‘36F

5W==في الاتجاهـات متعـددة سياسـة وفـق أوجـه، عـدة مـن الأزمـات مـع التعامـل يـتم 
  :منه تفرعات إلى ويتفرع تقسيمات إلى محور كل ينقسم محاور ثلاث

                                                   
 .77، ص 2005، الطبعة الأولى، عمان والتوزيع، للنشر الحامد دار، الإدارة في والأساليب الفكر تطوير ،العتيبي جبر صبحي - 1
 .50، ص2006لواء محمد صالح قاسم، إدارة الأزمات والكوارث، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، الطبعة الأولى،  - 2

3 - Patter Son . B, Crisis Impact on Equation Management, Public Relation Journal, 1993, P .98.  
4- Herrero .G And Alfanso, Ho to Manage Crisis Before or Whenever it hits, Public Relations Quarterly, Issue.1 Vol 
.4,Spring .Internet,1995, P .6. 

  .245-244، ص 2009أ،  - 20، خطط الطوارئ ودورها في إدارة الأزمات المالية، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد السكارنه بلال خلف - 5
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áÈ-^ €Ë˚^I _‹ =⁄|g– =Ô|‹â˚^: يتمثـل  مـا وهـو ،وقوعهـا قبـل الأزمـة مـع التعامـل سياسـة وضـع عنيـينالم كاهـل علـى ويقـع
 ملـاورة وخاصـة الأخـرى للـدول السـابقة والتجـارب .علمـي منظـور وفـق الأزمـات وقـوع واحتمـالات تصـورات وضـع في

ة السياسـ مـع متفقـة عمليـة خطـط برسـم وذلـك ن،الآخـري تجـارب مـن والاسـتفادة الحسـبان، في التعامـل سـلبيات لوضـع
 .العام الوضع ومعطيات للبلاد العامة

áÈ-^ ‡_oÿ^IÏ =Ú_|·n` =«È|–Ë =Ô|‹â˚^: وبـدت  المتوقـع، غـير الخطـر ذلـك أو متوقعـاً، كـان الـذي الخطـر وقـوع يعـني وهـذا
دون  أمامهـا يءشـ كـل علـى وتـأتي الإنسـان، لحيـاة الأساسـية البنيـة وتـدمر الممتلكـات وتحطـم الأرواح تحصـد آثـاره

 الأزمـة علـى والوقـوف، الموقـف تفعيـل في وإبـراز المهـارات الإبداعيـة الخطـط وتنفيـذ الـدقيق التعامـل يمكـن وهنـا. اسـتثناء
يمكـن  بحيـث والإمكانـات الأعمـال وتتكـاتف الأفعـال، لتناسـق ومثـابرة وتضـحية وشـجاعة وأنـاة صـبر في معهـا والتعامـل
مـع  حاسمـة معركـة خـوض وهـو ،لهـم المسـاعدة وتقـديم النـاس معانـات لتخفيف أعبائها وخوض الأزمة لتحديات التصدي
 .لها فعل رد بمثابة جاء والذي الحدث

الأحـداث  في المباشـرة التـدخل بعمليـات والقيـام المواجهـة بعمليـات للقيـام محوريـاً  المعنيـين دور يـأتي الحالـة هـذه وفي
 .االله شـاء مـا إلا دمـارا وخرابـاً  وتحيلـه نطاقهـا في يقـع مـا تضـرب مفجعـة ،التـأثير وحـادة الحجـم كبـيرة تكـون مـا عـادة الـتي

بشـرية  قـوى مـن المواجهـة عناصـر تحديـد ثم الموقـف تقيـيم ثم ومـن ،الأزمـة حجـم تقـدير عنيـينالم عـاتق علـى يقـع مـا فـأول
 الجهـات لأدوار كمنسـق المعنيـين يـبرز الـدور هـذا وضـمن الكارثـة، نـوع مـع تتناسـب الـتي ومعـدات وأجهـزة آليـةأو 

تـوفيره  يسـتطيع ومـا فعـلاً، الإمكانـات مـن يديـه تحـت ومـا وتخصصـه، اختصاصـه حسـب كـل مشـاركتها وتفصيلالأخرى 
السـابقة  الترتيبـات وتفرضـه الخطـة تفـرزه مـا حسـب فعليـة أسـس علـى مبنيـة واقعيـة التـدخل عمليـات لتـأتي .بعـدفيمـا 

أن  يفـترض ممـا العمـل، أولويـات هـي ومـا ،الأزمـة عـن المترتبـة الأخطـار لتقليـل الفـوري للتـدخل الجهـات تلـكمـع  المنسـقة
 .سابقة خطة في دقيقاً  تفصيلاً  فصلقد  يكون

áÈ-^ pÿ_oÿ^I _‹ Ñ≈f Ô‹â˚^: لتبـدأ  التـدخل عمليـات وتوقفـت المائـل، بشـكلها الأوضـاع فيهـا تسـتقر بـدأت الـتي وهي
 بـتترت الـتي الأضـرار صـلاحوإ البنـاء إعـادة عمليـات أو عليـه، كانـت مـا إلى الأوضـاع إعـادة عمليـات هـي أخـرى، عمليـة

الأهميـة  مـن كبـيرة درجـة علـى همـوم المرحلـة هـذه وتمثـل .سالنـا يحتاجهـا ملحـة بأولويـات فيهـا والبـدء الماليـة، الأزمـات عـن
أزيـل  المـال، طائـل مـن مبـالغ اسـتنفذ ومـا ،لحظـات في الأزمـة هدمتـه سـنين في بني فما .لانجازها متواصل عمل إلى وتحتاج

 .الوقت سويعات قصير في

 

 

 

=
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Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W=4g’ÿ^=É_å’ÿ^=Ô‹â`F1929J1933E==ÔÎÿ_ª^=Ô‹â˚^ËÔ·åÿ=1987==
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ô‹â`=i_gã`Ë=à‰_¡‹1929K=

1J ===Ô|‹â`=à‰_|¡‹1929W  تعـد أزمـة الكسـاد الكبـيرThe Great Depression’s Crises  أول أزمـة ماليـة عالميـة
وقــد . في ةــغلاب راــثآ ت مجا عــيجملــالات، ويمكــن القــول أ�ــا كانــت الســبب في تغيــير البنــاء الهيكلــي للنظــام المــالي العــالمي

ــة في ســـنة  ــبوق، حيـــث غمـــرت 1929جـــاءت الأزمـ ــارا غـــير مسـ ــات المتحـــدة ازدهـ ــاب فـــترة شـــهدت فيهـــا الولايـ ، في أعقـ
والشــركات الأمريكيــة، وتم توظيــف جــزء كبــير منهــا في ســوق الأوراق الماليــة، فســاهم هــذا في جلــب الأمــوال جميــع البنــوك 

 .المزيد من الازدهار والانتعاش في السوق الأمريكية
ــدخو  ــ ــذوي الـ ــ ــرفي لـ ــ ــاز المصــ ــ ــا الجهـ ــ ــــتي منحهـ ــة الـ ــ ــيرات الائتمانيـ ــ ــل التيسـ ــ ــن وبفضـ ــ ــيرون مــ ــ ــن الكثـ ــ ــة، تمكـ ــ ل المنخفضـ

ــ. الاســـتثمار في البورصـــة . ، كانـــت أســـعار الأســـهم قـــد تضـــاعفت أربـــع مـــرات خـــلال خمســـة ســـنوات1929ام وبحلـــول عـ
ــر  ــة مؤشــ ــونز(فارتفعــــت قيمــ ــنة  )داو جــ ــبتمبر ســ ــورك في ســ ــة نيويــ ــية ببورصــ ــهم الرئيســ ــة  381.7 إلى 1929في الأســ نقطــ

 .1920نقطة فقط في ديسمبر  66.75صعودا من 
 18وحـدث هـذا بالفعـل في  ،Financial Bubbleمـن الاقتصـاديين مـن انفجـار الفقاعـة الماليـة  وحذر العديـد

حين هبطـت قيمـة الأوراق الماليـة في البورصـة بشـكل كبـير ومفـاجئ، وشـهدت البورصـة فيضـانا مـن البيـوع  1929أكتوبر 
ــر  ــهم، وانخفـــض مؤشــ ــتة ملايــــين ســ ــد سـ ــوم واحــ ــندات، فبيـــع في يــ ــهم والســ ــونز(للأسـ ــدار ) داوجــ ــناعي بمقــ ــة  21الصـ نقطــ

ــي  ــورك قــ ــة في نيويــ ــارة البورصــ ــتى بلغــــت خســ ــار، حــ ــة في الا�يــ ــوق الأوراق الماليــ ــتمر ســ ــالي  13واســ ــوفمبر التــ ــار  30نــ مليــ
عامـا للتعــافي مــن هــذه الكارثــة، واســتعادت أســهمها  25واسـتمرت الأزمــة حــتى أن الأســواق الماليــة قــد اســتغرقت . دولار

 .لقيمتها الأصلية
2J =Ô‹â`=i_gã`F1929J1933WE 

=̀J i_g|||||ã`==á_|||||ÎÂ‡^1929W= ــة في ــ ــهم المتداولـ ــعار الأســـ ــاجئ في أســـ ــبيا والمفـــ ــير نســـ ــاض الكبـــ ــا الانخفـــ ــار هنـــ ــني الا�يـــ يعـــ
ولقـــد تضـــاربت . خســـائر معتـــبرة لمـــالكي الحــوافظ الماليـــة وغيرهـــا مـــن أوجـــه الاســـتثمار إلىالبورصــات، الأمـــر الـــذي يـــؤدي 
علـــى الاقتصـــاد  بــلتلــك الكارثـــة الـــتي أثــرت لـــيس فقـــط علــى الاقتصـــاد الأمريكـــي،  إلىالآراء حــول الأســـباب الـــتي أدت 

37Fالعديد من الأسباب أهمها إلىعلى العموم يجمع الكثير من الاقتصاديين على أن الأزمة تعود . العالمي برمته

1: 
J ==œÈ||ê’ª^=||Ÿƒ=∆||Îgÿ^W ببيعهــا بأســعار يقومــون  إذ. هــي عمليــة بيــع الأســهم مــن قبــل المضــاربين وهــم لا يملكو�ــا

لقـد انتشـر هـذا النــوع . محـددة مسـبقا وعنـدما يـنخفض ســعرها في البورصـة يشـترو�ا ويسـلمو�ا للمشـتري ويحققــون أرباحـا
 . ، مما عمق من أسباب الأزمة1929من التعامل بشكل كبير وفوضوي قبل أزمة 

J ===Ìà‰_|¡ÿ^=∆|Îgÿ^ )Wash Sale(W ــــهـو نـوع مـن المم ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ارسات الـتي تسـتعمل للخـداع والتحايـل علـى المتعــاملين ـ
متعامــل أو أكثــر لبيــع وشــراء ورقــة معينــة لبعضــهم  عبــارة عــن اتفــاق بــين البيــع الظــاهري هــو . والمســتثمرين في البورصــات

بيـــع وشــراء ســـهم  إلىذهــب هـــذا النــوع مـــن الخــداع . يمتـــاز  بحركــة نشـــيطة  المتعــاملين الآخـــرين أن الســهم لإيهـــامالــبعض 

                                                   
 .176-175منير إبراهيم هندي، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، مرجع سابق، ص  - 1
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المسـتثمرين بـأن هنـاك تغـيرات سـعرية معتـبرة وتحقيـق الأربـاح مـن  لإيهـاممعين خلال نفس اليوم بين أفراد العائلة الواحدة، 
 .وراء ذلك

J =á_’kv˘^=úà…f=Ú^àêÿ^W سـهم معـين بغـرض بيعهـا بسـعر  حيـث يشـتري بعـض المضـاربين كافـة الأعـداد المعروضـة مـن
 .مرتفع فيما بعد، ويحققون أرباح معتبرة

J ==à||ê‡m_ƒ_||èˇ^=IÔ||Ùù_¶^=m_||‹ÈŸ≈ª^Ë   عــن الشـركات المتداولــة أسـهمها في البورصــة بغـرض التــأثير علـى الأســعار
 .بزيادة العرض أو الطلب على تلك الأسهم ثم استغلال تلك الظروف في تحقيق أرباح غير عادية

J =áÈ||||î–=m_≈Íà||||êkÿ^I ــة  إذ ــل بــــين كافــ ــنظم التعامــ ــدخرين وتــ ــي المــ ــات وتحمــ ــع تلــــك الممارســ ــوانين تمنـ ــاك قــ ــن هنــ لم تكــ
 .الأطراف المتدخلة في البورصة

i=J =Ô‹â`=‚ƒ=Ôgj3ª^=tÛ_k·ÿ^F1929J1933WE==38بالآتي) 1933-1929(لقد تميزت أزمة الكساد الكبيرF

1: 
J   ؛من بنوك وشركات مالية أو تأمين لاف الشركات الماليةآا�يار 
J  ؛انتقال الأزمة إلى قطاعات الاقتصاد الحقيقي في الصناعة والزراعة وغيرها 
J ؛زيادة أعداد العاطلين عن العمل وبلغت أعدادهم عشرات الملايين 
J   ؛)بتوقف الطل(وبسبب البطالة ضعفت القدرة الشرائية لدى المستهلكين مما أرغمهم على التوقف عن الشراء 
J  ؛كساد السلع المعروضة بسبب انخفاض القدرة الشرائية بعد تسريح العاملين 
J  توقف الإنتاج في ميدان الاقتصاد الحقيقي. 

=Ô‹â`=‚ƒ=hjàjË1929=ÏŸÍ=_‹39F

2W 
J  ؛لأركان النظام الرأس المالي ةهددمآثار الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة لتضرب أوربا الغربية  امتدت 
J  ؛التقلبات الحادة في أسعار صرف العملات مما نتج عنه ا�يار النظام الذهبي 
J   ؛دولة عن سداد قروضها الخارجية منها ألمانيا والنمسا 25توقف 
J  ؛)دعه يعمل دعه يمر(فقدان شرعية الفروض الأساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي المعروف بـ 
J  ؛ول لمشكلات الاقتصاد الحرقيام الاقتصاديين في الغرب بالبحث عن حل 
J  ظهرت النظرية الكنزية لتؤكد على ضرورة تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية. 

=
=
=
=
=

                                                   
 .103-100، ص 2000هلاكشمو تاصروبلتا في عالم النقد والمال، الجزء الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، : مروان عطوان، الأسواق النقدية والمالية - 1
 :من موقع 23/07/2014بحث محمل بتاريخ . 1المفهوم والأسباب، ص: عبد االله شحاتة، الأزمة المالية -2

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/01/zzzz.doc 
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=ÔÎÿ_ª^=Ô‹â˚^==Ô·åÿ1987FÉÈã˚^=≤·n˘^=Ô‹â`E=
1J ===Ô||‹â`=à‰_||¡‹198740F

1W== وهــي مــن الأزمــات المهمــة الــتي واجهــت الاقتصــاد الرأسمــالي وحــدثت في الولايــات المتحـــدة
حيــث ا�ــارت فيهـا أســعار الأســهم في بورصــة  19/10/1987الأمريكيـة أيضــا، وكــان وقـت حــدوثها يــوم الاثنــين بتـاريخ 

ــائر  ــوع الخسـ ــغ مجمــ ــورك، وبلـ ــة إ 500وول ســـتريت في نيويــ ــا انتقلــــت الأزمـ ــار دولار ومنهـ ــةمليــ ــات العالميــ ــة البورصـ  .لى بقيــ
، إذ لم تســـتمر )1933-1929(ومنهــا بورصــة لنــدن وطوكيــو، وكانــت هــذه الأزمـــة أقــل حــدة مــن أزمــة الكســاد العظــيم 

ــا ــة الأســـترالية تمامـ ــزمن وفيهـــا تلاشـــى مؤشـــر البورصـ ــة مـــن الـ ــاي  ،فـــترة طويلـ ــار مؤشـــر نيكـ ــعار العقـــارات، وا�ـ وهبطـــت أسـ
 .لسنة المؤسسات المالية والإنتاجية إلى العمل من جديدعادت بعد هذه ا .بمعدل الثلثين

تم اـضافنختـسأ في اـيلاهلاوادـت راعتا الماليـة، صــاحبه  1987أكتـوبر  19عرفـت بورصـة وول سـتريت في نيويــورك في 
نقطـة في يـوم واحـد، ممـا أثـر علـى  508انخفـاض مؤشـر داو جـونز بمقـدار إلىبيع أسهمهم ممـا أدى  إلىاندفاع المستثمرين 

ــدره  ــاض قـ ــة نيويـــورك ســـجل انخفــ ــي بورصـ ــائر كبـــيرة، ففــ ــة وكانــــت الخسـ ــات العالميـ ــاقي البورصـ ــبة  800بـ بليـــون دولار بنســ
 .%12 أمسترداموفي  %15وفي بورصة فرانكفورت  %17وطوكيو  %22ولندن  26%

2J Ô‹â˚^=qËÑv=i_gã`41F

2W== حدوث أزمة الاثنين الأسود في النقاط التالية إلىتتلخص أهم الأسباب المؤدية: 
=̀J =“Ÿ≈kj=i_gã`ÓÚ_Õ’f=”Èåÿ^W=

J  ؛التفسيرات المتناقضة التي تتعلق بكفاءة السوق 
J  ؛ه لماعتلما لوصلأا عونبا 
J  ؛1987ل حيث بلغ ذروته سنة هنشاط السوق المالية الدولية بشكل مذ 
J   ؛العالميةضخامة الصفقات المتداولة في الأسواق المالية 
J   ــورا في ــات تطــ ــر التقنيــ ــال، وأكثـ ــاليب في الاتصــ ــتخدام أحــــدث الأسـ ــرعة  إدارةاسـ ــى ســ ــاعد علــ ــات سـ الأنشـــطة والعمليــ

 .انتشار الأزمات
i=J ⁄o‹=Òà~`=i_gã`W=

J   ؛م1985تدهور سعر الدولار الأمريكي أمام العملات الرئيسية وذلك منذ سنة 
J   الموازنـــة الأمريكيــة ممـــا أدى إلى انخفـــاض الطلــب علـــى الأســـهم وهبـــوط رفــع أســـعار الفائـــدة بســبب اســـتمرار العجـــز في

 ؛أسعارها
J  ؛استمرار العجز في الموازنة الأمريكية مما أدى إلى فقدان الثقة بالحكومة 
J   ــا أحـــدث فوضـــى ــا ممـ ــهم وانخفـــاض الطلـــب عليهـ ــهم أدت إلى زيـــادة عـــرض الأسـ ــعار العمـــلات والأسـ التغـــيرات في أسـ

 .يارأدت إلى مزيد من الا�
42Fهي 1987أزمة  إلىويرى جبار محفوظ أن من بين الأسباب التي أدت 

3: 

                                                   
 .88-87ص  ،1990م، دار الهدى للطباعة، الجزائر، 1989-م1986ضياء مجيد الموسوي، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية،  -1
 .26-25محمد محمود المكاوي، مرجع سابق، ص  -2
في العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس  جبار محفوظ، البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية، دراسة حالة دول اتحاد المغرب العربي، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه دولة -3

 .بتصرف 152-146، ص1996/1997سطيف، 
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J ====Ô|||ÍÉ_ƒ=4|||»=«_|||óË˚=yÎw|||îj=Ô|||‹â˚^W  ــم ــاد بـــأن الانخفـــاض الكبـــير الـــذي مـــس كافـــة الأســـهم في معظـ ســـاد الاعتقـ
ــة أكثـــر  ــهم كانـــت مرتفعـ ــعار تلـــك الأسـ ــببه أن أسـ ــة سـ ــإالبورصـــات العالميـ ــه فـ ــا، وعليـ ــة لهـ ــة الحقيقيـ ــن القيمـ ــد مـ ــة قـ ن الأزمـ

 .ما يجب أن تكون عليه إلىهداعتا 
J ===ÓÑ|||wkª^=m_|||Í˘ÈŸÿ=ÔÍÉ_|||îk–˘^=ÔÎ≈|||óÈÿ^=‚|||ƒ=ÓÉá^Ë=m_|||‹ÈŸ≈ª=é_|||’≈‡^=á_||ÎÂ‡˘^W  إن نتيجـــة الإعــلان عـــن

تزايــد العجــز في الميزانيــة الفيدراليــة للولايــات المتحــدة خــلال الثمانينــات بشــكل كبــير، وتســجيل العجــز (معلومــات تخــص 
ــزان ال ــاري الأمريكــــيفي الميــ ــأدى إلى ) الخ...تجــ ــة، فـــ ــفة خاصــ ــات بصــ ــة والبورصـــ ــفة عامــ ــة بصــ ــة العالميـــ ــواق الماليــ ــز الأســ هـــ

ــة  ــدة، أو تخفـــيض قيمــ ــعار الفائــ ــع أسـ ــون رفـ ــبحوا يتوقعــ ــتثمرين أصـ ــات، حيـــث أن المســ ــار البورصـ ــات ســـاهمت في ا�يــ تخوفـ
اليــة مــن دخــول الولايــات المتحــدة الحــرب في الــدولار، أو ارتفــاع نســبة التضــخم، وكــذلك تخــوف المتعــاملين في الأســواق الم

 .كل هذا ساهم كثيرا في حدوث الا�يار. الخليج لحماية مصادر البترول
J ==Ô|||ß2ª^=Óàr_|||kª^W  ــهم ــن البيـــع والشـــراء للأسـ ــة مـــن الـــبرامج أدخلـــت للكمبيـــوتر ليـــتمكن مـ هـــي عبـــارة عـــن مجموعـ

فمــثلا يمكــن عــن ). بــرامج مســاعدة علــى اتخــاذ القــرار(لــبرامج المتداولــة في البورصــات وفقــا للتعليمــات الموجــودة في تلــك ا
وهـذا . طريق هذه البرامج إعطـاء تعليمـة إلى الكمبيـوتر لبيـع الأسـهم بصـورة آليـة عنـدما ترتفـع أسـعار الفائـدة بنسـبة معينـة

 .لما ارتفعت أسعار الفائدة في الولايات المتحدة وألمانيا 87ما جرى خلال أزمة أكتوبر
J ==”^È||ã`m^á_||Îk~˘^Ë=ÉÈ||—≈ÿ^W في الظــروف العاديــة . هـذه الأســواق يلجــأ إليهــا للتغطيـة مــن مخــاطر انخفـاض الأســعار

 المراجحـة هـذا يتـيح فرصـة للمسـتثمر لتنفيـذ إسـتراتيجية، %3أو  2يصـل الفـرق بـين السـوق الحاضـرة والسـوق الآجلـة إلى 
 87في أزمـة . )في السـوق الحاضـرة لانخفـاض سـعرها هنـاكببيع الأسهم في السوق الآجلة لارتفاع سعرها مؤقتـا وشـرائها (

ــوقين إلى  ــعر بـــين السـ ــل الفـــرق في السـ ــع علـــى الســـوق  %30أو  20وصـ ــر البيـ ــائلا لأوامـ ــدفق هـ ــيرا وتـ ــرا كبـ ــبب ذعـ ــا سـ ممـ
ونفــس الشــيء وقــع في  .وهبوطــا شــديدا في أســعارها بحيــث عجــزت إســتراتيجية المراجحــة علــى تصــحيح الخلــل ،الحاضــرة

ات ولكـــن بدرجـــة أقـــل مــن ســـوق العقـــود، فأســـواق الخيـــارات تســتعمل هـــي الأخـــرى للمراجحـــة بـــين أســـعار ســوق الخيـــار 
 .الأوراق المالية في السوق الحاضرة وبين الاختيارات التي تمثل تلك الأوراق

J =à‹^==fiÂ||ã˚^=à||è¯‹=Ô||wrW وتعــددت بــذلك أوجــه المراجحــة تعــددت المنتوجــات الماليــة المرتبطــة بمؤشــرات البورصــية ،
فـإذا ارتفعـت الأسـعار الآجلـة لمؤشـر دون . أسواقها للاستفادة من فروق السعر الـتي قـد تسـجل مـن حـين لآخـربين فيما 

ــرة ــة بالســـوق الحاضــ ــة ويشــــتري في نفـــس الوقـــت نفــــس  ،مـــبرر مقارنـ ــر في الســـوق الآجلـ ــع المؤشـ ــراجح أن يبيــ ــى المـ ــإن علـ فـ
الأســعار في الســوق الآجلــة لمؤشــر (أمــا إذا كــان العكــس  .هم المتداولــة في الســوق الحاضــرةتشـكيلة ذلــك المؤشــر مــن الأســ

منخفضـة دون مـبرر مقارنـة بالسـوق الحاضــرة، فـيمكن للمـراجح أن يشـتري مـن الســوق الآجلـة ويبيـع في نفـس الوقــت في 
 ).السوق الحاضرة نفس التشكيلة من الأسهم

J ==Ô|¡Õ-^=≤‹ajW  فـبرامج تـأمين المحـافظ في نيويـورك وحـدها . 87را أساسـيا في أزمـة أكتـوبر لقـد لعـب هـذا العامـل دو
مليــار دولار مــن الأوراق الماليــة، فوفقــا لهــذه التقنيــة تــزداد أو تــنقص درجــة تغطيــة المحفظــة تبعــا  90و  60تغطــي مــا بــين 

أو عقــود علـى مؤشــرات  الاختيـاراتيــتم التـأمين بشــراء عقـود البيــع أو . لتطـور أسـعار الأســهم أو المؤشـرات المتكونــة منهـا
 .بصورة آلية
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J ==ÏÿËÑ|ÿ^=„Ë_≈kÿ^W أو بعضـها يجـر وراءه ا�يـار  إحـداهان ا�يـار إو  ،ارتباطـا وثيقـا ببعضـهاالبورصـات العالميـة مرتبطـة  إن
 .لبقية البورصات

=
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W‹â`=‚ƒ=Ôgj3ª^=tÛ_k·ÿ^Ë=á_n˝^=Ô1987 43F

1W  لقد خسرت البورصات العالمية في مجملها أكثر مـن
44Fمليـــار دولار 2000

لكـــن لحســـن حـــظ . 87في بورصـــة نيويـــورك لوحـــدها خـــلال أزمـــة أكتـــوبر دولار مليـــار  800منهـــا  2
انخفــاض الاســتهلاك لـدى القطــاع العــائلي، ممــا يــؤثر علــى  إلىالســيناريو القائــل بـأن الأزمــة ســتؤدي  إنالاقتصـاد العــالمي فــ

ــة، لم  ــفة عامــ ــاد بصــ ــة والكســ ــار البطالــ ــار ثم انتشــ ــعف الادخــ ــا لضــ ــعوبة تمويلهــ ــات وصــ ــدى المؤسســ ــتثمار لــ ــتوى الاســ مســ
لحســن . يتحقـق واســتطاعت الأســواق الماليــة العالميـة اســترجاع مســتوى الأســعار فيهـا خــلال شــهر فقــط مـن ذلــك الا�يــار

 1929وقائيـــة وحــواجز مثـــل تلـــك الـــتي شــهدها خـــلال وبعـــد أزمـــة  إجـــراءاتيضـــا أن الاقتصـــاد العــالمي لم يشـــهد الحــظ أ
 .الكساد العظيم إلىوأدت 

ــار أكتـــوبر  ــاد -87نخلـــص في الأخـــير أن الآثـــار الســـلبية لا�يـ ــدة  -العـــالمي أيضـــا ولحســـن حـــظ الاقتصـ لم تســـتمر لمـ
ذلــك يجــب علــى الســلطات الماليــة اتخــاذ القــرارات المناســبة لحمايــة الادخــار الــوطني مــن مثــل تلــك الأزمــات  ومــع. طويلــة

ــة الأخـــرى ــر وفعاليـــة أحســـن وحمايـــة أفضـــل هـــي . بمراقبـــة مختلـــف البورصـــات والأســـواق الماليـ فضـــرورة التعامـــل بشـــفافية أكثـ
ــية  ــدوافع الأساســ ــاعالــ ــن أع لإرجــ ــة، كعصــــب مــ ــوق الماليــ ــة في الســـ ــار الثقــ ــه الادخـــ ــوطني وتوجيــ ــاد الــ ــل الاقتصــ ــاب تمويـــ صــ

 .للمشاريع الأكثر فعالية ومردودية
تجــاوزت تلــك  إذاوضــع حــدود لتذبــذب الأســعار، أي الحــدود الســعرية، بحيــث  الإجــراءاتومــن الأمثلــة عــن تلــك 

ــ الحـــدود يتوقـــف التعامـــل ــداول الحديبـ ــة وغيرهـــا مـــن أســـاليب التـ كمـــا أن تـــدعيم . ثـــةالبيع علـــى المكشـــوف والمتـــاجرة المبرمجـ
 .العمليات المالية المختلفة، يقلل كثيرا من المضاربة المشبوهة إتمامالتنسيق فيما بين الأسواق وجعلها تتكامل في 

أثــار عــدة تحفظــات فيمــا يتعلــق بجوانــب النظريــة الماليــة، كمفهــوم كفــاءة الســـوق  87أن ا�يــار  إلىيبقــى أن نشــير 
Efficient Market Hypothesis، ومــدى صــمود تلـك الفرضــية خــلال التقلبــات الشــديدة في أســعار الأســهم .

كمــا أثــار تســؤلات عديــدة حــول ثقــة المســاهمين في المؤسســات الــتي تم خوصصــتها حــديثا، خاصــة وأن عمليــة خوصصــة 
ــة  ــرامج  Privatizationالشـــركات العموميـ ــه بـ ــوم عليـ ــاس الـــذي تقــ ــواق  الإصـــلاحهـــي الأسـ ــيط الأســ ــادي وتنشـ الاقتصـ

 .لية لعشرات الدول في مختلف القاراتالما
=
=
=
=
=
=

                                                   
 ..بتصرف 157-155جبار محفوظ، البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية، دراسة حالة دول اتحاد المغرب العربي، مرجع سابق، ص  - 1

2 - B.Belletante, La Bourse: Son Fonctionnement son Rôle dans la Vie Economique, Hatier, 1992, P. 209. 
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_oÿ^=hŸ�ª^pÿW==ÔÎª_≈ÿ^=m_ìáÈgÿ^=Ô‹â`ÿ=Ô·å1989==÷Îå’ª^=Ô‹â`Ë1994fl=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W_gã`Ë=à‰_¡‹i==Ô‹â`1989=fl=

1J ==Ô|||‹â`=à‰_||¡‹1989W  عــن رفـــع أســعار الجملـــة  الحكومـــة الأمريكيــة إعــلانم عقــب 1989بـــدأت في شــهر ســـبتمبر
ــبة ــاع البنـــك المركـــزي  %9 و %5والتجزئـــة بنسـ ــوالي، مـــع امتنـ ــاطي الفيـــدرالي(علـــى التـ ــعار ) البنـــك الاحتيـ عـــن تخفـــيض أسـ
وفي طوكيــو فقــد مؤشــر ، %7نقطــة أي بمقــدار  109م انخفــض مؤشــر داو جــونز بنســبة 1989أكتــوبر  13الفائــدة، وفي 

45Fنقطة 142يمز فايننشال تاكما أضاع مؤشر . قطةن 647نيكاي 

1. 
 Wall Streetالذي تعرضت لـه بورصـة وول سـتريت  Mini Crashتعتبر هذه الأزمة  بمثابة الا�يار الصغير 

نقــاط  109أكتــوبر، حيـث فقـد مؤشـر داوجـاونز  13كـان ذلـك يـوم الجمعـة . وتبعتهـا فيمـا بعـد بقيـة البورصـات العالميــة 
 .46F2%7، حيث انخفض بنسبة 1987مسجلا بذلك أكبر هبوط منذ ا�يار 

J ==Ô||||‹â`=i_g||||ã`1989W== ــة ــباب أزمـ ــم أســ 47Fهــــي 1989إن أهـ

ــدة :3 ــات المتحـ ــبة التضـــخم في الولايــ ــاعد نســ نقــــص ، تصـ
 87كمــا هـــو الشـــأن بالنســبة لأســـباب حـــدوث ا�يـــار و  .الاســـتعمال المفـــرط للمؤشـــرات، ارتفـــاع أســـعار الفائــدة، الســيولة

 :أسباب عديدة أخرى منها 89ن لأزمة إف
J  الاســتدانة مـــن البورصــة، أو البيـــع والشــراء علـــى المكشــوف، أي بيـــع وشــراء أوراق ماليـــة ليســت بحـــوزة المســتثمر قـــد  أن

 .89عمق أزمة 
J   ــر ــة، فمؤشــ ــات العالميــ ــا البورصـ ـتم ةـــه ربــ ـصت ناــضولأ احيحــــغ عاــــيداع يرـ ـفنخلاا نـــفلما ضاــــسأ في ئجاـــسلأا راعــــك مهــ

ــاونز  ــبة ادوجــ ــع بنســ ــوم  %30رتفــ ــا يــ ــيا تاريخيـــ ــا قياســ ــنة مســــجلا رقمــ ــع الســ ــذ مطلـــ ــوبر  9منــ ــل ، 89أكتــ  إلىحيــــث وصـــ
الارتفــاع غــير العــادي لأســعار  إلىوبــذلك يعتقــد الــبعض أن تراجــع بورصــة وول ســتريت يعــود أساســا . نقطــة 2791.41

 ؛الأسهم
J   هتـم مـوريس آلي  إذ 89الاكتتاب في البورصة ساهمت في زيـادة أزمـة  إجراءاتأنMaurice Allais  حامـل جـائزة

، بأ�ــا الســبب في أزمــة أكتـــوبر )cotation continueالاكتتــاب المســتمرة  إجــراءات( 1988نوبــل للاقتصــاد لســنة 
ــومعلـوم أن الاقتصـادي ويس. هاـشتم عـيب رـماوأ ذـيفنت في ببـستت اـ�لأ بة بأسـعار مختلفـة89 ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  wassilyلي ليونتيـف ـ

leontieff  ــبب ــم أيضـــا بسـ ـبون ةزئاـهأ ،لتـ ــراءاتـهـــخلآا وـــم رــح نـــج يلماـ ــوبر  إجـ ــار أكتـ ــاهمتها في ا�يـ ــاب لمسـ الاكتتـ
1989. 

 
 
 
 

                                                   
 .26بق، ص محمد محمود المكاوي، مرجع سا - 1
 .100ضياء مجيد الموسوي، مرجع سابق، ص  - 2
 .بتصرف 161-158جبار محفوظ، البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية، دراسة حالة دول اتحاد المغرب العربي، مرجع سابق، ص  - 3
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=Ô‹â`=≤f=œ˙k~˘^=ÊrË`1989=àfÈk‘`=Ô‹âaf=Ô‡á_—ª_f=fl1987fl=
48Fتختلف الأزمتين عن بعضهما البعض لأسباب من أهمها

1: 
J  ؛ما يدل على اقتراب حدوث أزمة اقتصادية تحسين الظروف الاقتصادية وعدم توافر 
J   ــبيا ــعيفة نسـ ــهم للبيـــع ضـ ــهم لـــذلك كانـــت زيـــادة عـــرض الأسـ ــع الأسـ ــاك دوافـــع لبيـ ــد الأســـهم، لم تكـــن هنـ ارتفـــاع عوائـ

 ؛وبعيدة عن أحداث تدهور الأسعار
J   ؛ارتفاع أسعار الفائدة بشكل ملحوظ إمكانيةعدم وجود توقعات حول 
J  علــى صــغار المســتثمرين دون تـــدخل الشــركات الكــبرى، ممــا يعــني ضــعف حجــم العمليـــات  اقتصــار بيــع الأوراق الماليــة

 ؛وبالتالي عدم تسببها في تأثير كبير على الأسعار ،ونطاقها
J  ــراع إن ــ ــام  إسـ ــ ــتثمرين عـ ــ ــام  م1987المسـ ــ ــا عـ ــ ــعار، أمـ ــ ــاض الأسـ ــ ــــلا في انخفـ ــبب فعـ ــ ــهمهم تسـ ــ ــع أسـ ــ ــل  م1989لبيـ ــ فضــ

 ؛ه ىلتدئة الأسواق والحد من انخفاض الأسعارالمستثمرون عدم التسرع بالبيع مما ساعد 
J   ممــا أثــر ســلبيا وزاد في تفــاقم الأزمــة خــلاف عــام  م1987في أزمــة أكتــوبر  باللامبــالاةاتســم موقــف الحكومــة الأمريكيــة

الأزمـــة عــن طريــق مواجهـــة عمليــات البيــع المتزايـــد بحجــم كبـــير  لإيقــافالتــدخل  إلىحيــث ســارعت الحكومـــات  م1989
 .وهو ما ساعد على احتواء الأزمة ،جدا من السيولة

=
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=÷Îå’ª^=Ô‹â`=i_gã`Ë=à‰_¡‹1994=

1J Îå’ª^=Ô‹â`=à‰_¡‹=÷199449F

2W  هراتج رـيرتح انمـضتم رارقتـسلال جماـنرتـا  بإتبـاع قامـت المكسـيك 1987في �اية
الخارجيـة وقطاعهـا المـالي، وقامــت أيضـا بـربط سـعر صــرف البيـزو بالـدولار، ونتيجـة لــذلك انخفـض معـدل التضـخم فكــان 

تبــاين أســعار الفائــدة في المكســيك عــن تلــك المطبقــة  إن. 1993 إلى 1988اقتصــاد المكســيك في مرحلــة الازدهــار مــن 
ــات  الم ــريكيين في الولايـــ ــ ــال الأمـ ــال الأعمـــ ــ ــة أدت برجـ ــدة الأمريكيـــ ــ ــراض إلىتحـ ــتثمار في  الإقـــ ــ ــه للاسـ ــ ــدهم والتوجـ ــن بلـــ ــ مـ

ثـــلاث ســـنوات  إلىالمكســيك، حيـــث أســـفرت هـــذه العمليـــة علـــى ارتفـــاع أســعار الأســـهم أربـــع مـــرات في غضـــون ســـنتين 
مـــن الـــدين الحكـــومي قصـــير  %25مـــن ســـوق الأوراق الماليـــة المكســـيكية وحـــوالي  %50وبـــذلك ســـيطر الأمريكيـــون علـــى 

 .محصــورة في الشــركات متعــددة الجنســيات %25الأجــل، وتمثــل الأمــوال المســتثمرة في الاقتصــاد الحقيقــي المنــتج مــا نســبته 
 .في عمليات الأسواق المالية للمضارباتأما النسبة الباقية فقد سخرت 

ــدة الأمريكيـــة مـــن ج ــعار الفائـــدة في الولايـــات المتحـ ــادة  ،هـــةوعنـــدما ارتفعـــت أسـ وحـــدثت اضـــطرابات سياســـية حـ
ــام  ــيك عـــ ــة بالمكســـ ــات العامـــ ــن الانتخابـــ ــة عـــ ــة أخـــــرى 1994ناتجـــ ــن جهـــ ــدة  ،مـــ ــال الوافـــ ــدفقات رأس المـــ  إلىانخفضـــــت تـــ

ــا أدى  ،المكســـيك ــذا مـ ــو إلىهــ ــة وتـــدني معــــدلات النمــ ــة العملــ ــد بتخفـــيض قيمــ ــد التهديــ ــزي  ،تزايــ ــتجاب البنــــك المركــ واسـ
المكسيكي لضـغوط الانتخابـات العامـة فتوسـع في مـنح الائتمـان المحلـي، واسـتمر في محـاولات تثبيـت سـعر الصـرف بعـدما 

 .بعد كل هذه الأحداث بتعويمهاشهدت العملة المحلية انخفاضا كبيرا، ثم سمح 
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ــدائنين المحليــــين  ــن الــ ــل مــ ــرة أدرك كــ ــة مباشــ ــة العملــ ــيض قيمــ ــد تخفــ ــام وبعــ ــة القيــ ــى الحكومــ ــه يجــــب علــ والأجانــــب أنــ
مليـار دولار خـلال الشـهور القليلـة القادمـة، في الوقـت الـذي لا تملـك فيـه  28بتسديد ديون قصيرة الأجل المقدرة بحوالي 
وفجــأة وجــدت المكســيك نفســها عــاجزة عــن اقــتراض أمـــوال . مليــار دولار 06مــن احتياطــات النقــد الأجنــبي أكثــر مــن 

 .1995ه الديون، وقد توقفت الحكومة عن تسديد الديون المترتبة عليها في بداية جديدة لخدمة هذ
قيــام الولايــات المتحــدة الأمريكيــة وصــندوق النقــد الــدولي بترتيــب قــرض دولي قــدره  إلاولم ينقــذها مــن هــذا المصــير 

ــار دولار للمكســــيك 40 ــادرة. مليـ ــبحت قـ ــا، وأصــ ــع ديو�ـ ــيك القــــرض في دفــ ــة المكسـ ــتخدمت حكومــ ــة  واسـ علــــى خدمــ
 .1996مدفوعات القرض الجديد ابتداءا من 

2J ÷Îå’ª^=Ô‹â`=i_gã`50F

1W سباب الرئيسة لتفاقم أزمة سعر الصرف المكسيكي إلى النقاط التاليةتعود الأ: 
J ،وإدارة الدين الحكـومي القصـير الأجـل، والتوسـع في مـنح الائتمـان مـن قبـل البنـوك هـي مـن أهـم  ارتفاع أسعار الفائدة

الأسـباب المؤديــة لحـدوث أزمــة المكســيك، والـتي دفعــت بالحكومـة المكســيكية علــى انتهـاج سياســة نقديـة للمحافظــة علــى 
 ؛استقرار العملة

J ؛للاستثمار الأجنبيلمال كامل وفتح أسواق اإلغاء قيود تحويل العملة الوطنية وتطبيق نظام التقويم ال 
J ؛منح قروض للقطاع الخاص دون ضمانات كافية 
J  ــه كثـــرة تـــدفق رؤوس الأمـــوال نحـــو هـــذه البلـــدان بســـبب النمـــو الاقتصـــادي المرتفـــع، والاســـتقرار السياســـي، وإلغـــاء أوجـ

 ؛الرقابة على حركة رؤوس الأموال
J  ها سـترتفع فيمـا بعـد، وهـذا الارتفـاع نـاتج عـن المغـالات في تقيـيم عملـة التوسع في استيراد السلع التي يعتقد أن أسـعار

 .البيزو
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1J ==_Âj^à|||è¯‹Ë=Ô||‹â˚^=Ô||Í^Ñf51F

1W  52اقتصــاديات جنــوب شـــرق آســيابينمــا كانــتF

مســتمرة في تحقيــق نموهــا الاقتصـــادي  ∗
ــي  ــتويين الجزئـــ ــى المســ ــدورها علــ ــو بــ ــتلال تنمــ ــاهر الضــــعف والاخــ ــاك بعــــض مظـــ ــعينات، كانــــت هنــ ــل التســ ــريع في أوائــ الســ

 .وكــان أكثرهــا أهميــة وأشــدها خطــرا النمــو الســريع في الــدين الخــارجي قصــير الأجــل داخــل أنظمــة ماليــة ضــعيفة. والكلــي
فقد ساهم النجـاح الـذي حققتـه هـذه الاقتصـاديات في جـذب الائتمانـات الأجنبيـة، كمـا أدت عمليـات التحريـر الجزئـي 

 .إليهافتح قنوات جديدة لدخول رأس المال الأجنبي  إلىلأسواق المال في هذه البلدان 
لى توسـع شـديد إارتفـاع أسـعار صـرف العمـلات المحليـة لهـذه البلـدان، و  إلىوقد أدت هذه التدفقات المالية بدورها 

وحينمــا بــدأت التـدفقات الوافــدة لــرأس المــال في . المصــرفي، والى تزايــد القابليـة للتــدفقات العكســية لــرأس المـال الإقـراضفي 
ــام  ــر عــ ــاؤل في أواخـ ــام  1996التضـ ــة عـ ــة الأ. 1997وبدايـ ــا كافــ ــدان ومعهـ ــذه البلـ ــات هــ ــاهمة اتخــــذت حكومـ ــراف المســ طـ

وقـــد . ر المـــالي وانـــدلاع الأزمـــةانطـــلاق حالـــة مـــن الــذع إلىالخاطئــة الـــتي أدت  الإجـــراءاتبفعاليــة في الأســـواق عـــددا مـــن 
 .ساهمت هذه الإجراءات والسياسات في جعل الأزمة أكثر عمقا مما تفرضه تداعيات الأحداث وحتميتها

2J _Îãb=”àè=iÈ·r=Ô‹â`=i_gã`53F

2W== الآسيوية على النحو التاليويمكن وصف الأزمة: 
ــزمن  ــن الــ ــدة مــ ــترة ممتــ ــبر فــ ــاديات عــ ــذه الاقتصــ ــاح أداء هــ ــل  –أدى نجــ ــد إلىتصــ ــا يزيــ ــان مــ ــن الزمــ ــدين مــ ــى عقــ  -علــ

ــتناد بالا ــ ــية إلىســ ــ ــادية الأساســ ــ ــيرات الاقتصـــ ــ ــلوك المتغــ ــ ــوال  إلىو  ،ســـ ــ ــرؤوس الأمــ ــ ــــخمة لـــ ــدفقات الضــ ــ ــدول  إلىالتـــ ــ ــذه الـــ ــ هـــ
أزمـــة (أن يطلــق علـــى هــذه الأزمـــة  إذنلــيس غريبـــا . وتصــاعدت موجـــات هــذا التـــدفق في النصــف الثـــاني مــن التســـعينات

 .نجاح هذه الدول قد يكون سببا في أزمتها أنبمعنى ) نجاح
 واتخــذت هــذه التــدفقات شــكل الأمــوال قصــيرة الأجــل أو الأمـــوال الســاخنة، وقــد ســاعد علــى هــذا التــدفق ثلاثـــة

 :عوامل مهمة هي
J  ؛وفك قيود حركة النظام المالي المحلي ،بصورة شاملة تحرير حساب رأس المال في هذه الدول 
J  ؛وجود سيولة عالمية فائضة نتيجة للانكماش في كل من اليابان وأوربا 
J  مد هايلآو ةيلماعلا لالما سأر قاوسأ ةءافكتا في تخصيص الأموال المتاحة لديها. 

ولم يسـتطع . وقد انسابت هذه التدفقات من خـلال المؤسسـات الماليـة المحليـة سـواء كانـت مصـرفية أو غـير مصـرفية
هــذا النظـام المــالي بمؤسسـاته عــن اسـتيعاب هــذه الأمـوال وتوجيههــا نحـو قنــوات الاسـتثمار المنتجــة، ممـا ترتــب  -بـل عجـز -

ــه  ــراطعليـ ــطة  إفــ ــتثمار وفي أنشــ ــافي الاسـ ــ إمـ ــة العائـ ــعريةمتدنيــ ــاربة الســ ــا للمضـ ــالا رحبــ ــبر مجـ ــطة أخـــرى تعتــ ــد د أو أنشــ ، وقــ

                                                   
 .51-50، ص 2001أحمد يوسف الشحات، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا، دار النيل للطباعة والنشر،  -1
 ) نوتايوا  وسنغافورة كونج، وهونج كوريا،(ة الأربع بالنمور ومرورا باليابان بداية آسيا شرق جنوب دول على أطلقت عديدة تسميات الأسيوية الاقتصادية المعجزة أو الأسيوية النمور -∗

من  وتمكنت .الأجانب والمستثمرين الأموال لرؤوس هباوج ،الاقتصادية هتابإنجاز  النطاق واسع بإعجاب الدول هذه حظيت وقد ، )داوتايلن واندونيسيا ماليزيا،(ة الحديث بالنمور وانتهاء
الدول  أهم  من وكانت العشرين، القرن ية�ا إلى آثارها وامتدت 1997 سنة بدأت التي المالية الأزمة سنوات باستثناء المنصرم القرن من الثلاثة العقود خلال سريعة نمو معدلات تحقيق

 .وماليزيا وإندونيسيا والفلبين تايلندو  الجنوبية كوريا هي الأزمة تلك من المتضررة
 .97-96، ص 2000، دار الشروق، الطبعة الأولى، )الجذور والآليات والدروس المستفادة(عمرو محي الدين، أزمة النمور الآسيوية  -2
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ــة  ــدة الموجهــ ــرائية المتزايــ ــوة الشــ ــاعدت القــ ــار  إلىسـ ــهم والعقــ ــواق الأســ ــاربة كأســ ــالات المضـ ــة في  إلىمجــ ــون فقاعــ ــواقتكــ  أســ
ــذه  صـــولالأ ــا انفجـــرت هــ ــيرا حينمـ ــار كبــ ــل الــــتي جعلـــت الا�يـ ــد العوامـ ــو أحـ ــرور الوقـــت، وهــ ــة بمـ ــذه الفقاعــ وتضـــاخمت هـ

للاســتجابة الســريعة حينمــا تغــير اتجــاه  -أو علــى أفضــل تقــدير لم يكــن مســتعدا-وقــد عجــز النظــام المــالي أيضــا . الفقاعــة
 . جهة الخارج إلىتدفق هذه الأموال كلية من جهة الداخل 

بــالرغم مــن ارتفــاع  -ى الإفــراط في الاســتثمار إلى تخطــي معــدل الاســتثمار المحلـي معــدلات الادخــار المحلــيوقـد أد
وقــد ســاعد علـــى . بحيــث ترجمـــت هــذه الفجــوة نفســها في شــكل عجـــز في ميــزان المــدفوعات -معــدلات الادخــار المحلــي

للــدفاع عــن سـعر الصــرف الثابــت، بحيــث يتعلـق بعضــها بالسياســات الخاطئـة  ،تفـاقم هــذا العجــز عوامـل ومتغــيرات مهمــة
تحــول الأزمــة إلى أزمــة ثقــة ولعــل  وقــد ســاعد علــى هــذا التــدهور. أنــه حينمــا انفجــرت الأزمــة كــان التــدهور حــادا وســريعا

ولاشــك أن هشاشــة أو ضــعف . أسـلوب مواجهــة هــذه الأزمــة هــو أحــد العوامــل الــتي ســاعدت علــى زيــادة حــدة التــدهور
 . الأساسي المسئول عن حدة التدهور وسرعة الانتشار وتعمق عدم الثقة النظام المالي كان العامل

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=á_nb`=Ô‹â1997_Â·ƒ=Ôgj3ª^=tÛ_k·ÿ^Ë= 
1J =Ô‹â`=á_nb1997W 

J ====_|||Âf=Ô|||Î·≈ª^=€ËÑ|||ÿ^=|||ŸƒW= ــة أدت ــة لـــدول جنـــوب شـــرق  الأزمـ ــياالماليـ ــن  إلحـــاق إلى آسـ ــد مـ ــرارالعديـ ــى  الأضـ علــ
 :أهمهاهايداصتقتا وعلى مناخها السياسي والاجتماعي ولعل من 

J   في رفـع معــدلات النمـو لهــذه  الأمــوالفي الوقـت الــذي سـاهمت فيــه هـذه  الأجنبيــة الأمـوالالانسـحاب المفـاجئ لــرؤوس
 ؛، وخاصة في القطاعات الموجهة للتصديرالأخيرةالدول خلال السنوات 

J   ؛منها والسياسية القائمة ةالاقتصادية خاصة المالي بالأنظمةتضاؤل الثقة 
J   ــويلات  إنثم ــذه التحــ ــةهـ ــارج ستســــحب  الرأسماليــ ــاقفي  خفــــض إلىللخـ ــاب  الإنفـ ــز الحســ ــادة عجــ ــاص وزيـ ــام والخــ العــ

 .وتفاقم المديونية للخارج
=̀J á_nb=Ô‹â˚^=Ïª_≈ÿ^=ÑÎ≈îÿ^=ŸƒW==54على الصعيد العالمي البعدين التاليين الآثار تأخذF

1: 
J  ــة أدت ــات  إلى الأزمــ ــرات البورصــ ــدهور في مؤشـــ ــةتــ ــاض  ،الأوروبيــ ــعاروانخفـــ ــهم أســ ــركات  الأســ ــات الشـــ ــة لكبريــ وخاصـــ

 :إلى أدىالذي الشيء . متعددة الجنسيات
  الأسعارهبوط عام في. 
 حدوث البطالة. 

J   الماليــة  الأســواقفي  الآســيويةســينجم عنــه تزايــد في عــرض المنتجــات  بالأزمــةالانخفــاض في قيمــة عمــلات الــدول المعنيــة
 .ما استقر هذا الحال سيعود الانتعاش الاقتصادي ثانية لدول المنطقة على المدى الطويل وإذا ،أثما�انظرا لانخفاض 

                                                   
 .35-34محمد محمود المكاوي، مرجع سابق، ص  - 1
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2J ==Ô||‹â`=‚||ƒ=Ô||gj3ª^=tÛ_||k·ÿ^1997W  شــهدت الــدول الأسـيوية أزمــة ماليــة شــديدة بـدأت با�يــار عملــة تايلانــد عقــب
مواجهـة موجـة المضـاربات  فيدعـم عملتهـا  فيهلاوامح كـلذ دـعب تلـشف تيـلاتـا  ،اتخذتـه الحكومـة الـذيقـرار تعـويم العملـة 

55Fترتب على أزمة النمور الآسيوية النتائج التاليةولقد  .تعرضت لها التيالقوية 

1: 
J  ؛أثر ذلك فوراً على دول أخرى مثل الفلبين، اندونيسيا ، كوريا الجنوبية وغيرها 
J مــن حجـــم  %180لأربعـــة مــن أكـــبر الــدول الآســيوية إلى أن بلـــغ  الخــارجيالأزمــة حيـــث تزايــد حجـــم الــدين  تفاقمــت

 ؛لها الناتج المحلى إجمالي
J   الوضــع شــريطة  لإنقــاذفــتم طــرح حزمــة سياســات  ،الــدوليتــدخلت المؤسســات الدوليــة وبصــفة خاصــة صــندوق النقــد

ــة ودول  اأندونســـيكمـــا حـــدث في   ،والهيكلـــي صـــاديالاقت للإصـــلاحقيـــام تلـــك الـــدول بتنفيـــذ بـــرامج معينـــة  وكوريـــا الجنوبيـ
  ؛أخرى فيما عدا ماليزيا التي رفضت هذه الحزمة

J   انخفضـت أسـعار العمـلات والأصـول في كـل مــن آسـيا نتيجـة هـروب رؤوس الأمـوال مــن أسـواق هـذه البلـدان، ممـا كــان
56Fالمنطقةله تأثير مدمر وواسع المدى على اقتصاديات العديد من دول 

2. 

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W=Ôoÿ_oÿ^=ÔÎÕÿ˚^=∆Ÿ�‹Ë=‚Íàê≈ÿ^=„à—ÿ^=à~^Ë`=Ω=l‡3‡ˇ^=m_‘àè=m_ƒ_—Ã57F

3==W=
1J ===Ô‘à||è=m_||ƒ_—Ã=Ô||‹â`=à‰_||¡‹l||Î‡3‡˘^W==  عــرف العــالم نوعــاً جديــداً مــن الأزمــات الماليــة بــدأت حــين أدرجــت

ــركات  ــهم تلــــك الشــ ــداك  فيأسـ ــر ناســ ــدة والـــذي يعــــرف بمؤشــ ــات المتحــ ــة في الولايــ  ."NASDAQ"ســـوق الأوراق الماليــ
وقــت حقــق فيــه عــدد قليــل مــن تلــك الشــركات  فيحيــث ارتفعــت أســعار أســهم تلــك الشــركات في البدايــة بشــكل كبــير 

 . 2000عام  فيمما أدى إلى انفجار تلك الفقاعة  ،أرباحاً حقيقية
2J Ôgj3ª^=tÛ_k·ÿ^W=

J   ؛أسعار تلك الأسهم بسرعة وبصورة ملحوظةانخفاض  
J   أدت إلى إغــلاق أســواق المـــال الأمريكيــة بشـــكل  والـــتي، 2001تــزامن هــذا الانخفـــاض مــع حــدوث هجمـــات ســبتمبر

 ؛مؤقت
J  ؛2002 في %78 بحواليسداك ااستمرار الانخفاض لتهبط قيمة مؤشر التكنولوجيا المرجح  لـن 
J  وذلــك لحفــز النمــو الاقتصــادي  %1إلى  %6.25الاحتيــاطي الفيــدرالي الأمريكــي بخفــض ســعر الفائــدة مــن  قيــام بنــك

 .نتيجة لتأثر تلك الشركات بشدة
 
 
=
=

                                                   
 .2، مرجع سابق، ص )المفهوم والأسباب(عبد االله شحاتة، الأزمة المالية  - 1
 .34محمد محمود المكاوي، مرجع سابق، ص  - 2
 .3-2، نفس المرجع، ص )المفهوم والأسباب(عبد االله شحاتة، الأزمة المالية  - 3



===============================================Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=============================================ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=

137 
 

∆f^àÿ^=hŸ�ª^=W=Ìá_—≈ÿ^=‚‰àÿ^=Ô‹â`2008==
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÌá_—≈ÿ^=‚‰àÿ^=Ô‹â`=ŒÍà≈j=
58Fهـي الماليـة الأزمـة

 الولايـات في 2007ة سـن بدايـة في ظهـرت الـتي العقاريـة الرهـون أزمـة عـن الناتجـة التـداعيات ":1
 الـتي الـديون تسـديد أو رد في وعقـارات سـكنات لشـراء المقترضـين مـن كبـيرة مجموعـة فشـل بسـبب ،الأمريكيـة المتحـدة

 .متغـيرة فائـدة بمعـدل الممنوحـة العقاريـة القـروض حجـم في زيـادة إلى المشـكلة هـذه تعـود حيـث البنـوك، إلى عـاتقهم على
 ." كافية ضمانات وبدون الفائدة أسعار المركزي البنك رفع كلما تزداد معناه

 الـديون بيـع ثم ،الماليـة الأسـواق في متداولـة سـندات إلى الممنوحة القروض بتحويل البنوك قامت التالية الخطوة وفي
 ديـون علـى حصـولهم مقابـل البنـوك لـدى السـندات بـرهن بـدورهم قـاموا الـذين آخرين مستثمرين إلى سندات شكل على

 .الديون من المزيد على للحصول الديون استخدام أي العملية هذه وتكررت ،السندات تلك من المزيد لشراء جديدة
 السـندات مركـز لتعزيـز البنـوك قامـت السـطح، تحـت تعمـل ضـلت الـتي العقاريـة الرهـون لأزمـة حـد وضـع وفي

 للحمايـة عليهـا التأمين رسوم بدفع السند حامل يقوم أن على ،المعروفة التأمين شركات قبل من السندات على التأمينب
 عـام في أصـبحت حـتى السـندات، تلك من المزيد اقتناء على شجع مما .العقار أو السكن صاحب أو البنك إفلاس من

 بعـد حـتى ديـو�م تسـديد علـى قـادرين الأفـراد يعـد لم وبالتـالي ،المتداولـة السـندات قيمـة مـن أقـل العقـارات قيمة  2007
 وأعلنـت البورصـة في أسـهمها قيمـة هبطـت بحيـث ،السـداد عـدم مـن الدائنـة المصـارف فتضـررت المرهونـة، هاراـقتم بيـع
 ليـنش ميريـل "بـين وإنـدماج "زبـراذر  ليمـان "مصـرف مـن بـدءا إفلاسـها، ومصـارف تـأمين وشـركات عقاريـة شـركات عـدة

 إلى" سـاكس مـان غولـد "و "سـتانلي مورغـان "سـتريت وول في مسـتقلين مصـرفين أكـبر وتحـول، "أمريكـا أوف وبنـك
  ".جي آي أيه" العملاقة التأمين مجموعة لإنقاذ الأمريكية الدولة تدخل وأخيرا ،قابضتين مصرفيتين مجموعتين

 إنشـاء علـى تقـوم إنقـاذ خطـة بـوش جـورج السـابق الأمريكـي الـرئيس طـرح المـالي النظـام ا�يـار مخـاطر ولمواجهـة
 .ديو�ا من للتخلص المصارف لمساعدة دولار مليار 700 على يحتوي خاص صندوق

ÿ^==«àÕÿ^Ï‡_o=WÓaê‡=˚^Ô‹â==fl_≈ÿ=ÔÎÿ_ª^2008 59F2 
الآونــة الأخـــيرة لأزمــة ماليـــة توصــف بأ�ـــا الأســوأ ربمـــا منــذ أزمـــة الكســاد الكبـــير علــى حـــد تعبـــير  فيتعــرض العـــالم 

علـى  الاقتصـاديالنشـاط  فيفمنـذ مطلـع العـام تنبـأت المؤشـرات الاقتصـادية المختلفـة بحـدوث كسـاد . الخبراء الاقتصاديين
الأســواق  في الائتمانيـةتكـرر الأزمــات  ،عار البــترولأسـ فيكــان مـن أهــم تلـك المؤشــرات الارتفـاع المطــرد . العـالميالمسـتوى 

 .  معدل البطالة وارتفاع ،الولايات المتحدة في العقاريأزمة الرهن  ،العالمية
 في، وذلــك قبــل أن تبــدأ جويليــة فيدولار للبرميــل  147 إلى، ارتفعــت أســعار البــترول لتصــل 2008 جــانفي ففــي

أســعار الســلع الأساســية ممــا هــدد  فيقفــزة كبــيرة   إلىاســتمر لفــترة  الــذيوقــد أدى ذلــك الارتفــاع . الانخفــاض بعــد ذلــك

                                                   
، الملتقـى الـدولي )دراسـة حالـة المشـاريع الاسـتثمارية الكـبرى قيـد الانجـاز(صحراوي بن شيحة، بن حبيب عبد الرزاق، تأثير نتائج الأزمة المالية العالمية على التنمية الاقتصادية في الجزائر  -1

 .305-304، ص 2009، الجزائر، أكتوبر سطيف: حول الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمة، جامعة فرحات عباس
 .9-6عبد االله شحاتة، مرجع سابق، ص  -2
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ــود أو  ــاد"بحـــدوث ركـ ــا . Stagflation تضـــخمي" كسـ ــانيالنصــــف  فيأمـ ــن  الثـ ــم  2008مـ ــعار معظــ ــد شـــهدت أسـ فقـ
 .عالميظل التوقع لحدوث كساد  فيالسلع انخفاضاً 

ة، حيـث كـان هنـاك اتجـاه عـام لزيـادة عـرض العالمية مستويات تاريخي معدلات التضخممن ناحية أخرى، سجلت 
ــبل البنـك  . الأمريكيـة العقـاريمحاولـة للتخفيـف مـن حـدة أزمـة الـرهن  في، "FED"الأمريكـي  المركـزيالنقود خاصـة مـن قِـ

 الافتقـارالنقـد الأجنـبي مـع  احتياطيـاتالـبلاد المصـدرة للبـترول حيـث ارتفعـت لـديها  فيوقد كان هذا التضـخم أكثـر قـوة 
ــبة إلى ح ــة المناســ ــات النقديــ ــن السياســ ــة مــ ــال  –زمــ ــبيل المثــ ــى ســ ــة علــ ــوق المفتوحــ ــات الســ ــل عمليــ ــاظ  –مثــ وذلــــك للاحتفــ

 .  Sterilizationبالمعدلات المستهدفة لأسواق النقد وأسعار الفائدة، فيما يٌسمى بعمليات التعقيم 
1- =Ô||‹â˚^Ω==Ô||Î’Íà‹˚^=ÓÑ||wkª^=m_||Í˘Èÿ^=W=ــانــدلعت أزمــة الــرهن العق ــ ــ ــ الولايــات  في Mortgage Crisis يار ــ

ــة  ــدة الأمريكيـ ــام  فيالمتحـ ــة العـ ــدرة ، 2007بدايــ ــاك نــ ــان هنـ ــيولة  فيحيـــث كــ ــواق  فيالسـ ــانأسـ ــرفية  الائتمــ ــزة المصــ والأجهـ
 الإقـراض فيالولايـات المتحـدة، والممارسـات المرتفعـة المخـاطرة  فيقطـاع العقـارات  في الانكمـاشالعالميـة، إلى جانـب بدايـة 

ــارات، . والاقــــتراض ــوق العقــ ــة ســ ــرت فقاعــ ــدما انفجــ ــة عنــ هروتا الحاليــ ـصب ةــ ــتيـقــــهظ دـــمزلأا ترــ ــويق  والــ ــن تســ نتجــــت عــ
الولايـــات المتحــدة بطريقـــة ملتفــة وشـــروط تبــدو ســـهلة للوهلــة الأولى، ولكـــن بعقــود كانـــت  فيالــدخل  لمحـــدوديالعقــارات 

حيـث تضــمنت . قـوانين الدولــة والحـد الائتمــاني ىف علــالـدخل فقــد كانـت في مجملهــا التفـا لمحــدوديصـياغتها بمثابــة فـخ 
أضــعاف عــن  3وعنــد عـدم الســداد لمـرة واحــده تؤخـذ فوائــد القسـط . العقـود نصوصــاً تجعـل القســط يرتفـع مــع طـول المــدة

 ريكــيالبنــك الفيــدرالي الأمفضــلاً عــن وجــود بنــود في العقــود ترفــع الفائــدة عنــد تغيرهــا مــن . الشــهر الــذي لم يــتم ســداده
 .Adjustable Rate Mortgages ARM الفائدة القابلة للتغيير ذي العقاريفيما يسمى بـالرهن 

شـروط الائتمـان واتجاهـاً طويـل المـدى لارتفـاع أسـعار  فيحيث شهدت السنوات السابقة لذلك تسـاهلاً ملحوظـاً 
 .2006 -1997خـلال الفـترة  %124بمـا يقـرب ) بالتحديـد السـكنية منهـا(العقارات، حيث ارتفعت أسعار العقـارات 

الولايـــات  فيممــا حفــز الكثـــيرون علــى الاقـــتراض لتمويــل شـــراء مســاكنهم الخاصـــة، حيــث ارتفـــع معــدل التمليـــك الســكنى 
ظـل الارتفــاع العـام لأسـعار تلـك العقـارات أخــذ  فيو .  2004 في% 69.2 إلى 1996 في %64المتحـدة الأمريكيـة مـن 

 أساسـيهـذه القـروض بشـكل  فيوكـان الاعتمـاد  –الأسـاس فيلم تسـدد  الـتي –الاقـتراض بضـمان قيمتهـا  فيكثير منهم ال
 .السوق كضمان فيتتزايد باستمرار  التيعلى قيمة العقار 

علــى غـــير المتوقــع ممـــا أدى  الارتفــاع فيبـــدأت أســعار الفائـــدة  2007و 2006وبعــد فــترة، وتحديـــداً خــلال عــامي 
 الــتيالقــروض  إلىـمزتله اوبــا، بالإضــافة  الــتيحيــث ارتفعــت أعبــاء قــروض العقــارات  ،الــدخل محــدوديتزايــد التزامــات  إلى

ــد أن  ــداد بعـ ــن السـ ــا، فـــامتنع الكثـــيرون عـ ــماناً لهـ ــارات ضـ ــة العقـ ــعار  أرهقـــتهمتشـــكل قيمـ ــدة، وبـــدأت أسـ ــاط المتزايـ الأقسـ
 .ه تاراقعلتوى لأسفل

شــكل ســندات لمســتثمرين عــالميين  فيببيــع ديــون المــواطنين  ولاحتــواء ذلــك الوضــع قامــت البنــوك وشــركات العقــار
لشـــركات التــأمين الـــتي أوجــدت مـــن الأزمــة فرصـــه  -بعــد أن تفاقمـــت المشــكلة -بضــمان العقــارات، الـــذين لجــأوا بـــدورهم 

قابلــه ) أ(فقامــت بتصـنيف سـندات الــديون لفئتـين . للـربح  بضـمان العقــارات فيمـا لـو امتنــع محـدودو الــدخل عـن السـداد
 . السندات من هؤلاء المستثمرين ىمين علألا يمكن سدادها وبدأت شركات التأمين بأخذ أقساط الت) ب( ،للسداد

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%8A%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A&action=edit&redlink=1
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ــام البنــــك  ــروف قـ ــل تلــــك الظــ ــدراليوفى ظـ ــدة الأمريكـــي الفيــ ــعار الفائـ ــام  ،بخفــــض أســ ــانفي فيحيــــث قــ  2008 جــ
وهــو إجــراء ذو حجــم اســتثنائي، ثم تخفيضــه تــدريجياً إلي % 3,50بخفــض معــدل فائدتــه الرئيســية ثلاثــة أربــاع النقطــة إلي 

 . من ذات العام أفريلو  جانفيبين  2%
ولــدى تفــاقم الأزمــة وتوقــف محــدودي الــدخل عــن الســداد، اضــطرت الشــركات والبنــوك لمحاولــة بيــع العقــارات محــل 

اً مـن البنــوك أو شـركات العقــار أو النـزاع والـتي رفــض سـاكنوها الخــروج منهـا، فعجــزت قيمـة العقــار عـن تغطيــة التزامـات أيــ
التـأمين، ممــا أثــر علـي الســندات فطالــب المسـتثمرون بحقــوقهم عنــد شـركات التــأمين، فأعلنــت أكـبر شــركة تــأمين في العــالم 

ممــا دفــع بالحكومــة الأمريكيــة إلى  ،مليــون عميــل تقريبًــا 64تجــاه  هامازتلاتــاـمد ـقهردتا علــى الوفــاء " AIG ايــه آي جــي"
ــة  ــاعدة بقيمـ ــتلاك  85منحهـــا مسـ ــار دولار مقابـــل امـ ــة  %79.9مليـ ــات الماليـ ــن المؤسسـ ــير مـ  ،ا ـلحوـه قبـــا كثـ ــــلهاسمأر نـ

 Lehman"الأخــوة ليمــان" أعلــن بنــك  2008الأمريكيــة مثــل مورجــان ســتانلي و جولــدمان ســاكس،  وفى ســبتمبر 
Brothers "افلاسه . 

ــالم  ــول العـ ــة حـ ــات الماليـ ــائر المؤسسـ ــو  فيوقـــد قـٌــدرت خسـ ــن  2008يوليـ ــا يقـــرب مـ ــار دولار أمريكـــي  435بمـ مليـ
وتــدخلت المصــارف المركزيــة لــدعم  ،تــدهوراً شــديداً أمــام مخــاطر اتســاع الأزمــة 2007أغســطس   فيوشــهدت البورصــات 

 .السيولةسوق 
ــاد الأمريكــــي ــهد الاقتصــ ــأن شــ ــا بــ ــرت آثارهــ ــا لبثــــت أن ظهــ ــة مــ ــذه الأزمــ ــام  هــ ــدار العــ ــى مــ ــاً علــ ــاً ملحوظــ انكماشــ

خمـس  فيالمعـدل الأعلـى ، وهـو %6.1، ظهرت جليـة في معـدلات البطالـة، حيـث  وصـلت معـدلات البطالـة إلى 2008
ــبتمبر  ــنوات في سـ ــن . 2008سـ ــا يقـــرب مـ ــن مـ ــتغناء عـ ــل بالاســ ــام أصـــحاب العمـ ــة  605000حيـــث قـ ــذ بدايــ ــة منـ وظيفـ

وقــد انعكســت هــذه الصــورة الســلبية علــى ســوق الأوراق الماليــة في صــورة انخفاضــات حــادة . الشــهر الأول مــن هــذا العــام
 . في أسعار الأسهم والسندات

2- =Ô||‹â˚^Ω=_||fËáË`=W== امتــد أثــر الأزمــة الماليــة بطبيعــة الحــال ليشــمل الــدول الأخــرى وعلــى رأســها دول الاتحــاد الأوربي
شـهر واحـد منـذ  في، وهـو الانخفـاض الأكثـر حـدة %1.9بمعـدل   2008مـايو  في الأوربي الصـناعي الإنتـاجحيث هـبط 

ــع  في الأوروبيوقـــد ســـجل الاقتصـــاد . 1992 فيأزمـــة ســـعر الصـــرف  ــاً قـــدره  الثـــانيالربـ ــن العـــام انخفاضـ علـــى   %.0.2مـ
ــة  ــالات البطالـــ ــ ــال ارتفعـــــت حـ ــ ــبيل المثـ ــاد  فيســـ ــ ــانيالاقتصـ ــ ــة إلى  البريطـ ــ ــاءات القوميـ ــ ــاءات مكتـــــب الإحصـ ــ حســـــب إحصـ

الربــع الأول  في الايرلنــديبينمــا شــهد الاقتصــاد .  2008أغســطس  فيحالــة وذلــك  32500 حــوالي، بزيــادة 904900
، وكــذلك انكماشــاً 1983، وهــى الســابقة الأولى لهــا منــذ عــام %1.5النــاتج المحلــى قــدره  اليإجمــ فيمــن العــام انكماشــاً 

 .الاقتصاديالكساد  فيدخولاً  الأوربيلتصبح بذلك أيرلندا أولى دول الاتحاد  الثاني،الربع  في% 0.5قدره 
قـد عانـت مـن  –بـالرغم مـن ذلـك  –ولكنهـا  الاقتصـاديالنشـاط  فيتجنـب الانكمـاش  فيسبانيا فقد نجحـت اأما 

بنحــو  سـبانيالاالاقتصـاد  في، فقـد ازدادت حـالات البطالـة %9.9معـدلات البطالـة حيـث وصـلت إلى  فيارتفـاع شـديد 
 . 2007ألف حالة عن العام  425

ــا  ــا والنمسـ ــل بلجيكــ ــرى مثـ ــدورها إلى الـــدول الأخــ ــة انتقلــــت بــ ــة بالأزمـ ــواهر الخاصــ ــل تلــــك الظـ ــاكـ ــويد  وألمانيــ والســ
 .لدانمرك وغيرهم من الدول الأوروبيةوا

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%84%D8%A9&action=edit&redlink=1
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_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=W=i_gã`Ìá_—≈ÿ^=‚‰àÿ^=Ô‹â`=
60Fخلال من الأزمة أسباب أهم تحديد ويمكن

1: 
عـام  في  1%إلى وصـل حـتى الفائـدة سـعر انخفـاض(ة الرخيصـ بـالأموال يعرف ما توفر نتيجة بدأت المالية الأزمة أن  1-

الطلـب  تزايـد القـروض هـذه وتيسـير سـهولة ومـع العقاريـة، القـروض وخاصـة القـروض علـى الطلـب رفـع ممـا ،م 2003
الكـبرى  البنـوك أغـرت الأمريكـي العقـار قطـاع في الفقاعـة هـذه .المتحـدة الولايـات في العقـار سـعر رفـع إلى أدى ممـا عليهـا

 .أوسع نطاق على مخاطرها نشر إلى أدى ما الأمريكي، العقارية القروض سوق في الدخول على الاستثمار وصناديق
ثمـن  يرتفـع حـين .العقـار هـذا رهـن مقابـل البنـك مـن بالـدين عقـاره يشـتري الأمريكـي المـواطن أن مـن يـأتي وهـذا  2-
مقابـل  وذلـك جديـد، قـرضعلـى  للحصـول)  قـرض علـى الحصـول لسـهولة نتيجـة( العقـار صاحب يسعى المرهون العقار
أكثـر  أ�ـا أي الثانيـة، الدرجـةمـن  رهونـات لأ�ـا جـودة، الأقـل الرهـون تسـمى هنـا ومـن الثانيـة، الدرجـة مـن جديـد رهـن

في  المخـاطرة درجـة رفـع ممـا جـودةالأقـل  القـروض مـن النوع هذا في البنوك وتوسعت العقار، ثمن انخفاض حال في خطورة
 .القروض تلك تحصيل

تحويـل  يمكـن وأنـه المتحـدة الولايـات في المـاليون المهندسـون بـه قـام مـا وهـو العقاريـة، الـديون توريـق في الهائلـة الزيـادة -3
بنـاء  الماليـة الأصـول مـن متتاليـة موجـات توليـد طريقهـا عـن يمكـن. )نالـديو  توريـق(ة معقـد ماليـة أوراق إلى القـروض تلـك
 .واحد أصل على

مصـادر  لتوليـد )ةالماليـ المشـتقات(ت اسـتخدم بـل جـودة، الأقـل القـروض في بالتوسـع تكتـف لم البنـوك أن كمـا
العقاريـة  الرهونـات مـن كبـيرة محفظـة البنـك لـدى يتجمـع عنـدما وذلـك، الإقـراض في للتوسـع وبالتـالي للتمويـل، جديـدة

المؤسسـات  مـن بـا يقـترض جديـدة ماليـة أوراق لإصـدار )ةالعقاريـ الرهونـات مـن المحفظـة(ه هـذ اسـتخدام إلى يلجـأ فإنـه
هـذه  بضـمان الأولي بـالإقراض يكتـف لم البنـك فكـأن التوريـق، عليـه يطلـق مـا وهـو المحفظـة، هـذه بضـمان الأخـرى الماليـة

 .أخرى قروض على كرهن القروض هذه استخدم بل العقارات
 البنـوككـل مـن   تخضـع لا حيـث .الوسـيطة الماليـة المؤسسـات علـى الكـافي الإشـراف أو الرقابـة انعـدام أو نقـص  4-

الائتمانيـة  الجـدارة شـهادات تصـدر الـتي الماليـة الهيئـات، و )الماليـة المشـتقات( الجديـدة الماليـة لمنتجـاتفي االاسـتثمارية 
لكـن  قبـل، مـن بـا تمـر الـتي الـدول علـى السـابق في مقصـورة العقـار أسـعار في والهبـوط الزيـادة دورات كانـت .للرقابـة
 سـوقفي  لـدخولل أخـرى دول مـن الاسـتثمار وصـناديق الكـبرى البنـوك أغـرت الأمريكي العقار قطاع في الأخيرة الفقاعة
 .أوسع نطاق على مخاطرها نشر إلى أدى ما الأمريكي، العقارية القروض

إلى  وتقـود العـالم حـول تنتشـر السـيئة العقاريـة القـروض وأزمـة الأمريكـي العقـاري القطـاع ا�يـار جعـل مـا وذلـك
السـيولة  مـن المليـارات بضـخ المركزيـة، البنـوك تـدخل تطلـب الاقتصـاد في وركـود الإقـراض في وصـعوبة ائتمـاني انكمـاش
علـى  الحكـومي الضـمان مبلـغ ورفـع ،المثـال سـبيل علـى الأمريكيـة الإنقـاذ خطـة تضـمنته كمـا المصـرفي، القطـاع في النقديـة

 .المدخرات

                                                   
الملتقى الدولي حول الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة  بوعافية سمير، قريد مصطفى، التعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظهور الأزمة المالية العالمية الحالية، - 1

 . بتصرف 246-245، ص 2009سطيف، الجزائر، أكتوبر : فرحات عباس
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 :إضافة إلى الأسباب السابقة يمكن أن نورد بعض الأسباب الأخرى لكتاب آخرين
J ==4…j œËà¿ É_îk–˘^ Ïª_≈ÿ^ =Ï|’Íà‹˚^ËW القـرن  بدايـة إلى تعـود العالميـة الماليـة الأزمـة جـذور بـأن القـول يمكـن

اقتصـاديات  وفي الأمريكيـة المتحـدة الولايـات في الإنتاجيـة الأنشـطة أداء في مهمـة تراجعـات حصـلت حيـث الحـالي،
في  يعـاني الـذي الكلـي الاقتصـادي الوضـع مـع تفاعلـت بـل فـراغ، مـن تـأتي لم الماليـة الأزمـة أن وباعتبـار المتقدمـة، الـدول

 :61F1اأهمه من لعل طويلة فترة منذ عديدة واختلالات خطيرة مشاكل من المتحدة الولايات
`- =ä|sƒ =|Î‡^äÎª^ÔW النـاتج مـن2.9%  أي دولار مليـار 410 بمبلـغ 2008 ميزانيـة في الأمريكـي المـالي العجـز يقـدر 

علـى  العسـكري الطـابع ويغلـب .ةالماليـ ولـيس ةالاقتصـادي بالتوازنـات الاهتمـام ضـرورة يؤكـد وهـذا الإجمـالي، المحلـي
 .الخارجية الحربية العمليات تمويل إلى يهدف ما بقدر التشغيل إلى العام الإنفاق يهدف لا حيث العامة، النفقات

i - =ä|s≈ÿ^ =á_|skÿ^ÌW بـل  فـائض، أي يسـجل لم أنـه إذ ، 1971عـام منـذ عجـز سـجل الأمريكـي التجـاري العجـز
عـام  في دولار مليـار 758 حـوالي وإلى ،ر دولا مليـار 450 يقـارب مـا إلى 2002 عـام في وصـل حـتى سـنويا يزداد عجز

2007. 
J ==ï|—‡ =ÎÃ_Õ|êÿ^Ô62F

2W خاصـة الاقتصـادية، والمؤسسـات الشـركات مـن الكثـير أداء عـن المعلومـات دقـة عـدم بـا ويقصـد 
 الثقـة فقـدان إلى يـؤدي ممـا الأجنبيـة، العمـلات مـن الدوليـة للاحتياطـات الحقيقـي الحجـم عـن بالكشـف يتعلـقفيمـا 

 .الخارج إلى الأموال رؤوسوهروب 
J===|ê§^∆63F3W مـن فمزيـد ة،الماليـ المؤسسـات بـا تقـوم الـتي والاقـتراض الإقـراض لعمليـات الرئيسـي السـبب أنـه حيـث 

 الإدارة السمجـ تـم لا فهـي اضر الإقـ في عالتوسـ هـذا عن الناجمة المخاطر أما ح،الأربا  من مزيداً  يعني والاقتراضالإقراض 
هنـا  ومـنة، الإدار  مكافـآت حجـم عليهـا يتوقـف حيـثل، الأجـ قصـيرة بالأربـاحط فقـ متتـ والـتي ك،البنـو  هذهـ معظـمفي 

إلى  القصـيرة المـدة في بـالربح الاهتمـام أدى وهكـذا ،البنـوك لرؤسـاء سـخية ماليـة ومكافـآت فيهـالغ مبـا أربـاح ظهـرت
  .لالطوي الأمد في للمخاطر المالي النظام تعرض

J ===“|ÍáÈkÿ^Ë=Ô|Îÿ_ª^=m_—k|êª^: مـن  الزيـادة وفي العالميـة الماليـة الأزمـة وقـوع في كبـير بشـكل الماليـة المشـتقات سـاهمت
64Fالعالميـة الماليـة الأسـواق إلى الأزمـة نقـل في كبـير دور لهـا وكـان ،هتاشـ

الإجماليـة  القيمـة حـول التقـديرات اختلفـت وقـد .4
الأمريكيـة  العقـاري الـرهن فقاعـة انفجـار أثنـاء العـالم في المشـتقات قيمـة أن التقـارير بعـض تشـير حيـث الماليـة للمشـتقات

بالكامـل ا�ـارت  وقـد والخـدمات، السـلع مـن كلـه العـالم ينتجـه مـا أضـعاف عشـرة نحـو أي دولار، تريليـون 590 تجـاوزت
كبـير  بشـكل شـبيهة للأسـهم بيـع عمليـات العـالم بورصـات شـهدت أن بعـد 2008 سـبتمبر في بالمشـتقات المتـاجرة

 .الكبير الكساد أزمة اندلاع عند الأسهم بيع عملياتب
                                                   

 المنصـورة جامعـة العالميـة، الماليـة للأزمـة والاقتصـادية القانونيـة الجوانـب حـول العلمـي المـؤتمر مواجهتهـا، وكيفيـة الاقتصـادية وآثارهـا بهاأسـب العالمية المالية الأزمة مصطفى، حسني مصطفى -1
 .6-5 ص ، 2009 ،أفريل مصر،

 . 15 ص، 2007، 25 العدد الصناعي، الكويت بنك عن الصادرة والصناعة، المال مجلة الدولية، المال أسواق لأزمة السياسي الاقتصاد الحسني، عرفان -2
3 - David. Chairman , Accounting and the Banking Crisis, Memorandum Submitted by Sir, Intern International 
Accounting Standard Board, House of Commons Treasury Committee "Banking Crisis Inquiry" November, 2008    
P .64. 

 الإسـلامي الاقتصـاد منظـور مـن العالميـة الاقتصـادية الأزمـة حـول الدولي الملتقى إسلامي، منظور من معالجتها وسبل هباأسب العالمية المالية الأزمة حسن، سالم كريم هاني، رسول إبراهيم -4
  .14ص  ، 2010 ديسمبر 16 و 15 يومي الكويت، الكويت، جامعة
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65F التوريـق يعـد

العقـاري  الـرهن قـروض تحويـل تم حيـث العقـاري، الـرهن أزمـة إلى أدت الـتي الرئيسـية الأسـباب أحـد∗
بشـكل   عليهـا أقبلـت .العـالم دول معظـم في المسـتثمرين مـن العديـد بـين وتـداولها وبيعهـا عرضـها تم سـندات إلى الأمريكيـة

أن  والغريـب الأربـاح، مـن المزيـد تحقيـق بغـرض العالميـة الأسـواق في كبـير ثقـل ذات شـهيرة وبنـوك ماليـة مؤسسـات كبـير
المعقـدة  المضـاربات ةئـببي المخـاطرة بدرجـة علـم علـى تكـن لم �ـابأ الماليـة الأزمـة وقـوع بعـد أعلنـت المؤسسـات مـن العديـد

66Fه ةباالمتعل الأخرى المالية والأدوات والمنتجات العقاري الرهن لعمليات

1. 
J =fl_Î– =m_|åã¯‹ =ŒÎ·|îkÿ^ =Ï‡_|›kÛ˘^ =ŒÎ·|îkf =m^Ñ·|åÿ^ =Ô|Íá_—≈ÿ^ =_ÕÎ·|îj =|≈Õjà‹_W صـادرة  أ�ـا إلى نظـرا

ليمـان " و "سـتانلي مورعـات"كــ قويـة و كبـيرة بنـوك هترـشتا قـد المخـاطر المرتفعـة العقاريـة الـديون أن بمـا، قويـة بنـوك مـن
تصـنيفا  فيهـا والمشـكوك الخطـرة الـديون مـن حزمـة تضـم الـتي السـندات بمـنح الائتمـاني التصـنيف وكـالات قامـت" بـراذرز
67Fآمنـا امرتفعـ

2 (AAA)، إعطـاء  خـلال مـن ة،العالميـ التصـنيف وكـالات فيهـا وقعـت الـتي الأخطـاء هـذه تمـت كمـا
ذات  شـركة لـدى ولهاصـأ توريـق خـلال مـن أعلـى تصـنيف علـى تتحصـل أن الأدنى التصـنيف ذات للشـركات إمكانيـات
 .كبيرة خسائر في تسبب ما وهو أعلى تصنيف

68F) التصـنيف تحمـل الـتي فالـديون

3AAA) وقـدرة السـوق في قويـة ووضـعية للمصـدر اسـتثنائية ضـمانلهـا  تكـون 
اسـتثنائية  والسـيولة جـدا، ضـعيفة الإنتاجيـة والبيئـة التقنيـة والتطـورات لتغـيراتل الحساسـيةو  عاليـة، والتكيـف التجديـدعلـى 

تسـديد  علـى القـدرة أن علـى يعـبر والـذي ،(D) التصـنيف تحمـل الـتي الخـرد ديـون عليهـا يطلـق مـا أو الـديون أضـعف أمـا
 .التام الإفلاس حالة عن تعبر آخر بمعنى أو صفر تساوي الديون

J  4g’ÿ^=Ê‡âË=Êÿ=ÌÜÿ^=à‹˚^=_‹`====m_|åã¯ª^Ë=€ËÑ|ÿ^=≤|f=ÔÎÿ_ª^=Ô‹â˚^=á_êk‡^=Ôƒàã=≥d=ÒÉ`=ÌÜÿ^Ë، الرغم بـ
بعــد المســافة الفعليــة والحقيقيــة لموقــع بــروز الأزمــة، هــو درجــة الــربط واختصــار المســافة الــتي جعلــت العــالم أشــبه بقريــة مــن 

جميـع ومـا وصـلت إليـه مـن تطـور هائـل أظهـر أثـره الكبـير علـى ، TIC تكنولوجيـا الإعـلام والاتصـالوالذي أتاحته واحدة 
جميــع لـذا أضــحت الأزمـة الماليــة عبـارة عـن أزمــة ثقـة عالميــة اتجـاه  .وحـتى السياســية والاجتماعيـة ،الميـادين الاقتصـادية منهــا

69Fالأنظمة الاقتصادية وحتى السياسية رغم اختلافها وتباين طبيعتها

4. 
J ==à≈||ãÓÑ||Û_Õÿ^W في الأخــير هــو المســتهلك هــالمــالي علــى التعامــل بالفائــدة أخــذا وعطـاء، لكــن مــن يتحمليقــوم النظـام ا .

كمـا أن بعــض الاقتصـاديين، وعلــى رأسـهم آدم سميــث، يـرون أنــه لا تتحقـق التنميــة الحقيقيـة والاســتخدام الرشـيد لعوامــل 

                                                   
 بتوزيع تتعلق مالية أزمات معالجة هو الجديدة التقنية هذه لاستحداث البارز السبب وكان الماضي، القرن من السبعينات مطلع منذ الأمريكية المتحدة الولايات في التوريق ظاهرة نشأت -∗

 تستعمل كانت والتي الثمانينات، مطلع مع "طوالاحتيا رالادخا جمعيات" أهمها لعل المالية، الأزمات من العديد في تسببت مجدية غير معاملات عليها تطغى كانت والتي ،العقارية القروض
 البعض رسملة وإعادة الجمعيات هذه من العديد إفلاس النتيجة وكانت المتحدة، الولايات في حادة مالية أزمة في تسبب مما ،الأجل طويلة السكنية القروض تمويل في الأجل قصيرة مدخرات

 .منها
ــة  -1 ، مـذكرة مقدمـة لاســتكمال 2007/2009دراسـة حالـة سـوق الدوحـة لـلأوراق الماليـة خـلال فـترة (محمـد الهـاشمي حجـاج، أثـر الأزمـة الماليـة العالميـة علـى أداء الأسـواق الماليـة العربي

 .119، ص2011/2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،   –علوم التسيير –متطلبات شهادة الماجستير 
 49-48ن العـددا القـاهرة، الاقتصـادية، للبحـوث ةالعربيـ الجمعيـة عربيـة، اقتصـادية بحـوث مجلـة العالميـة، والاقتصـادية الماليـة الأزمـة معالجـة في السيادية الثروة صناديق دور بوفليح، نبيل -2

  .94ص  ،2009/2010
 .317، ص 2003ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية، الجزء الثاني، دار المنهل، لبنان،  وسام -3
الواقـع ، الملتقـى الـدولي حـول الاقتصـاد الإسـلامي لحول عبد القـادر، دور الصـيرفة الإسـلامية والسـوق الماليـة الإسـلامية في الحـد مـن أثـر تـدويل الخطـر المـالي علـى الأنظمـة الماليـة العربيـة -4

 .4، ص 2011ورهانات المستقبل، المركز الجامعي، غرداية، فيفري، 
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والخســارة لأنــه يحقــق الاســتقرار والأمـــن  الإنتــاج إلا إذا كــان ســعر الفائــدة صــفرا، وأن البــديل هــو نظــام المشــاركة في الــربح
عــدم (ويعتقــدون كــذلك أن نظــام الفائــدة يقــود إلى تركــز الأمــوال في يــد فئــة قليلــة مــا يــؤدي إلى اتســاع الهــوة الاجتماعيــة 

 .70F1)القدرة على السداد
J =„` =Ô|Î‡^äÎª^ =‚|‹ =fi|‰` =fiÛ^È|—ÿ^ =àÍá_|—kÿ^Ë =|Îÿ_ª^IÔ وقـد  ،المـالي ووضـعها المؤسسـة قـوة تقيـيم يـتم خلالهـا مـن والـتي

 تتمثـل والـتي ،)كالرهانـات( الميزانيـة في الأصـول بعـض ، بحيـث تم تقيـيمالعبث من الكثير الميزانية إعداد عمليات في ظهر
 هـذه قبـول مـن الهـدف نإو  ،بكثـير لهـا الحقيقيـة القيمـة مـن أعلـى بأسـعار) هاأنواع عبجمي والمشتقات الأسهم، العقار( في

 الـذي الأمـر ،حقيقيـة عمـل قيمـة عـبريس ولـ المـال مـن المـال يولـد حـتى ،كبـيرة بفوائـد الـراهن إقـراض هـو كـان الضمانات
 بعـض إظهـار عـدم ذلـك عـن فضـلاً . ةالاقتصـادي الوحـدات لهـذه المـالي المركـز عـن الحقيقيـة الصـورة تعطـي لا الميزانية جعل
 إلغـاء إلى أدى ممـا off-Balance Sheetة الميزانيـ خـارج بنـود تسـمية تحـتكالمشـتقات  العموميـة الميزانيـة في البنـود
71Fالمؤسسةاستمرارية  تعترض التي المخاطر مستوى عن المبكر الكشف في الميزانية دور

2. 
=

∆f^àÿ^=«àÕÿ^=W=Ô‹â`=á_nbË=m_Îƒ^Ñj2008=
حــول مـا يتعلــق بــأهم وأبــرز الآثــار الــتي خلفتهــا  ـق ةـسارد ما هبــا كــل مــن نــور الـدين جــوادي وعقبــة عبــد الــلاوي

 إلىفلقــد توصــل الباحثــان . مــن خــلال مــا رصــده بــاحثون في موضــوع هــذه الأزمــةو  ،علــى الاقتصــاد العــالمي 2008أزمــة 
72Fالنتائج التالية

3: 
1J ====Ô||Îÿ_ª^=”^áË˚^=”^È||ã`=Ω=É_||v=á_||ÎÂ‡^FÔ||ìáÈgÿ^WE  أكــد البــاحثون أنــه بعــد قيــام المصــارف بتحويــل القــروض

ــة ــندات ( إلى العقاريـ ــاةســ ــة مغطــ ــول عقاريــ ــن )بأصــ ــل مــ ــة بأقــ ــة الأمريكيــ ــواق الماليــ ــداول في الأســ ــة التــ ــا بغيــ ــن ثم طرحهــ ، ومــ
 ه ةـلاح تثدـح ،ةلويـسلتافـت عالميـة لاقتنائهـا، وهـو السـبب الجـوهري الـذي مـنح الأزمـة إلىقيمتها، تحت ضـغط الحاجـة 
مـــن أســـواق الولايـــات  ابتــداءالأســـواق العالميـــة،  إلىلأزمـــة لتــداعيات الوهنـــا امتـــدت هـــذه . ـيلالمـنع ةــشن دـهوبا بعـــد عــالمي

الخ، حيـث فقــدت هــذه الأسـواق أكثــر مــن ...الأسـواق الأوروبيــة وأســواق اليابـان والشــرق الأوســط إلى المتحـدة الأمريكيــة
 .ما دون قيمتها الدفترية إلىالكثير من أسهم شركات المساهمة وصلت  إنمن قيمتها، بل  60%

2J =Ô||Îª_≈ÿ^Ë=Ô||Î’Íà‹˚^=Ò2||’ÿ^=Ô||Îÿ_ª^=m_||åã¯ª^Ë=œá_||îª^=á_||ÎÂ‡^W  رأى معظـم البــاحثين أن الـنقص الحــاد
ــالي، أدى  ــاع المـ ــا إلىفي الســـيولة الـــذي أصـــاب القطـ ــارف والمؤسسـ ــد مـــن المصـ ــة للعديـ ــلة ا�يـــارات متتاليـ ت حـــدوث سلسـ

ــام  ــالمي، فخــــلال العــ ــي والعــ ــتويين الأمريكــ ــى المســ ــة الكــــبرى علــ ــن  2008الماليــ ــر مــ ــأمين  50تعــــرض أكثــ ــركة تــ ــرفا وشــ مصــ
ــة  ــن  للإفـــلاسأمريكيـــة وأوروبيـ ــر مـ ــعبة، كمـــا أعلنـــت أكثـ ــد صـ ــة جـ ــهاشـــركة  927ولأوضـــاع ماليـ ــة . إفلاسـ ــارت الباحثـ أشـ

                                                   
الحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائـر بوعتروس عبد الحق، سبتي محمد، السياسة النقدية والأزمة المالية الراهنة، الملتقى الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و  -1

 .149، ص 2009أكتوبر 
2- Edwards. J. R, and Mellett.H. J, Accounting for Banking Student, fourthed, The Chartered Instute of Bankers, 
1994, P. 187. 
  

، مجلـة بحـوث اقتصـادية عربيـة  )2010 إلى 2007تحليل عينـة دراسـات أعـداد مجلـة بحـوث اقتصـادية عربيـة مـا بـين (نور الدين جوادي، عقبة عبد اللاوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة  -3
  .بتصرف 52-48، السنة الثامنة عشر، ص 2011، 56-55العددان 
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 2.5(تريليــون يـــورو  1.8ـسلخا نـلا رئاــبكت تيـهدتا دول الاتحــاد الأوربي جــراء الأزمــة بلغــت حــوالي  إلى "بديعــة لشــهب"
 إلى 2.75ينفقــه الاتحـاد بالفعــل علـى الاقتصــاد الحقيقـي، أو مــا يـتراوح بــين  أضــعاف مـا 3، أو مــا يعـادل )تريليـون دولار

 .الناتج المحلي لدول الاتحاد الأوروبي إجماليمن  14%
3J =v=ÑÿÈjÌÉ_îk–˘^=ÉÈ‘àÿ^=‚‹=Ôÿ_W  أبـدى البـاحثون أن ظهـور بـوادر الكسـاد في الاقتصـاد الأمريكـي سـينعكس لا

أن الولايـات المتحـدة الأمريكيـة تعتـبر أكـبر مسـتورد في العـالم بمبلـغ يقـدر  إلىمحالـة علـى الاقتصـاد والتجـارة العـالميين، نظـرا 
 .الواردات العالمية إجماليمن  %15.5مليار دولار، أي ما يعادل  1919بحوالي 

4J =m˘Ñ≈‹=∆r^àjFÌÉ_îk–˘^=È›·ÿ^WE  لبعض الدول الإجماليوالجدول الموالي يوضح تراجع الناتج المحلي. 
 .2008لبعض الدول في الربع الأخير من عام  الإجماليتراجع الناتج المحلي ): 05(جدول رقم

العام  الإجماليالناتج المحلي  
2008 )%( 

 الإجماليعجز الناتج المحلي 
 )%( 2008العام 

 )%(معدل الانكماش 

 2.0 2.1- 7.5 ألمانيا
 1.5 1.2- 4.8 فرنسا
 0.5 1.8- 7.4 ايطاليا

 / 6.2- 1.8 الولايات المتحدة الأمريكية
تـداعيات الأزمـة العالميـة علـى الأوضـاع الاقتصـادية والاجتماعيـة في الجزائـر، بحــوث : هايعادـتو ةـيلماعلا ةـيلالما تاـمزلأا ،رماـع رماـع دـحمتا الاقتصــادية :المصـدر

 .87، ص 2010 ،17-16السنتان  ،49-48اقتصادية عربية، العددان 
 

5J =Ô|||ÿ_�gÿ^=m˘Ñ|||≈‹=Ω=«_|||Õjá^W  ــات ــبة ، %6.5 إلىالمتحـــدة الأمريكيـــة وصـــلت نســـبة البطالـــة في الولايـ وهـــي النسـ
أمـا معـدل البطالـة في بريطانيـا فقـد . %7حـدود  إلىعاما، كمـا وصـل معـدل البطالـة في الاتحـاد الأوروبي  14الأعلى منذ 

 .2008في الربع الأول من عام  %2.5مقابل  %5.7 إلىارتفع 
6J ==IÔÎ|åÎÛàÿ^=m˙|›≈ÿ^=⁄f_—‹=Ï’Íà‹˚^=á˘ËÑÿ^=œàì=à≈ã=ú_Õ¨^ كانـت . يعتـبر مـن أهـم مـا انجـر علـى الأزمـة

ــدولار  ــل الــ ــة واصــ ــذ انــــدلاع الأزمــ ــالمي، فمنــ ــاد العــ ــلبية في الاقتصــ ــد ســ ــي جــ ــدولار الأمريكــ ــرف الــ ــعر صــ ــاض ســ ــار انخفــ آثــ
ــ إلىانزلاقاتــه الخطــيرة  دولار مقابــل اليـــورو  1.60حــدود  2008 شــهر جويليـــةدخــول  عأن وصــل مســـتوى ســعر صــرفه مـ

ض ســعر صــرفه مــن ارتباكــات الأســواق الماليــة الأمريكيــة والعالميــة، ورفــع مــن حالــة عــدم الثقــة بــين الواحــد، وقــد زاد انخفــا
تخلــص المســتثمرين مــن الأصــول الماليــة الــتي يملكو�ــا والمقيمــة بالــدولار بــدافع المتعــاملين فيهــا، وبــدأت موجــات عاتيــة مــن 

تعميـــق مســتويات انخفـــاض الـــدولار، متســببا في أزمـــة ماليـــة واقتصـــادية  إلىتفــادي المزيـــد مـــن الخســائر، الأمـــر الـــذي أدى 
ــدولار  ــا بالــ هلامع ةتــ ـمو ،ةــــلا ثم نــــطبترلما لودــ ـحتلما تاــــيكيرملأا ةدــ ــا(ـيقيقـــيلاولا في ةــ ــيج عربيــ ــدول الخلــ ــدول )كــ ، أو الــ

 ).ا، وهي مسعرة بالدولارهاردات إجماليمن  %97كالجزائر التي تمثل المحروقات أكثر من (هراتج ةطبترلمتا الخارجية به 
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«àÕÿ^=¶^ç‹_=W=u˙≈ÿ^=Ôã_ÎãªÔ‹â˚^=ÔÂr^È=
1J Ô�~ m_Í˘Èÿ^ ÓÑwkª^ =Ô|Î’Íà‹˚^W==  مجموعـة مـن ردود الفعـل في الولايـات  إلىلقـد أدت الأزمـة الماليـة الأمريكيـة

73Fمليار دولار تدور حول 700 بمبلغ إنقاذالمتحدة الأمريكية، أبرزها اعتماد خطة 

1 : 
 ؛تقديم مساعدات للعائلات للتقليل من ارتفاع حالات عدم القدرة على التسديد -
اعتمـاد سياســة نقديــة مرنـة بضــخ الســيولة بالتــأثير في معـدل الفائــدة، وهكــذا عمــل الاحتيـاطي الفيــدرالي علــى تخفــيض  -

الائتمــان، فيكــرس ذلــك حالــة مــن أجــل عــدم توقـف المســتثمرين عــن طلــب ، %1 إلىغايــة الوصــول بــه  إلىسـعر الفائــدة 
 ؛من الركود الاقتصادي

الاحتيــاطي الفـــدرالي للقيــام بـــدور مقــرض المــلاذ الأخـــير، ومــن الخزانــة الأمريكيـــة للقيــام بـــدور البنــك التــدخل مــن قبـــل  -
 ؛المشتري الأخير

ــائ - ــع زبــ ــة لودائـ ــمان الدولــ ــطة، وضـ ــات المتوســ ــركات والطبقـ ــى الشــ ــرائب علــ ــيض الضـ ــة تخفــ ــمنت الخطـ ــا تضــ ــوك كمـ ن البنــ
 .دولار 250,000دولار إلى  100,000بحيث انتقلت من 

 :كانت التدابير المعتمدة في هذه الخطة كما يلي
 وتشـجيع الملكيـة وحمايـة العقاريـة والأمـلاك للمـدخرات أفضـل حمايـة تـأمين إلى الأمريكيـة الإنقـاذتـدف خطـة 

الأسـواق  في اللازمـة السـيولة تـوفيره تـدف إلى كمـ ،74F2نممكـ حـد أقصـى إلى الاستثمار عائدات وزيادة ،الاقتصادي النمو
 .الأمريكي المالي النظاما�يار  لمنع المصرفي والقطاع المالية

 ضـخ أن يلاحـظ ومـا الكبـير، الكسـاد منـذ الأمريكيـة المتحـدة الولايـات في حكـومي تـدخل أكـبر الخطـة هـذه تعـد
 التجـاري الميـزان في كبـير وعجـز الميزانيـة في مسـبوق غـير عجـز ظـل في المتحـدة الولايـات في يـتم الضـخمة الأمـوال هـذه

 العـام الحكـومي الـدين تزايـد مـن تعـاني المتحـدة الولايـات أن إلى إضـافة ، 1971عـام منـذ فيـه فـائض أي تسـجيل وعـدم
 لا آنيـة مسـكنات مجـرد تعتـبرأ�ـا  إلا ،الماليـة والمؤسسـات لبنـوكل الكثـير انقـاد في الخطـة هـذه بـه سـاهمت مـا كـل ورغـم

علـى  الإنقـاذ خطـة انحصـرت حيـث القصـير، المـدى في للأسـواق والثقـة الهـدوء مـن جزء وإعادةهبا وقف الا�يار، تم كثرأ
75F.الأزمة حدوث إلى أدت التي الجوهرية ختلالاتللا معالجة أي دون السوق في المباشر التدخل

3 
2J Ô�~ €ËÉ Ô—�·‹ =ËáÈ|Îÿ^W==مباشـرة  وبمبـادرة ، 2008أكتـوبر 12 بتـاريخ بـاريس في اجتمـاع اليـورو مجموعـة عقـدت

المـالي  النظـام في الثقـة اسـتعادة علـى والعمـل الأزمـة، لمواجهـة الخطـوات لتنسـيق "سـاركوزي نيكـولا" الفرنسـي الـرئيس مـن
للنظـام  الـدعم تقـديم ضـرورة علـى وأكـدوا، اوإيطاليـ وألمـاني وبريطانيـا فرنسـا زعمـاء القمـة وحضـر. الأوروبي والمصـرفي
تطبيقـا  وذلـك والمصـرفي المـالي نظامهـالإنقـاذ  خططهـا تفاصـيل الأعضـاء الـدول كـل أعلنـت .الأزمـة مـن المتضـرر المصـرفي
يـورو  مليـار 200 حـوالي مـن شـاملة خطـة الأوروبيـة المفوضـية قـدمت كمـا الأوروبيـة، القمـة تبنتهـا الـتي العمـل لخطـة

                                                   
 .14ص ، 2009، تصدر عن الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية، القاهرة، 46هايعادتو ةيكيرملأا ةيداصتقلاا ةمزلأا ،ديلمجا دبع تا العالمية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد  - 1
 .338، ص 2009، الإسكندرية الجامعية، الدار العالمية، المصرفية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديون الحميد، عبد المطلبعبد  - 2
 .130-129محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص  - 3
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 ممارسـة زيـادة علـى القمـة مـؤتمر أعلـن الختـامي بيانـه وفي العالميـة، والاقتصـادية الماليـة الأزمـة مـن الأوروبيد الاقتصـا لانتشال
76Fالعالم دول كل مع ومتناسقا متجانسا وجعله ،المالي نظامها وبدقة بسرعة لإصلاح واشنطنالضغوط على 

1. 
 :الجدول المواليهدمتعا تيلا ططلخا مهأ صيخلت نكتا الدول الأوروبية الكبرى لمواجهة الأزمة المالية في 

 التدابير المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنية لاحتواء الأزمة المالية في بعض الدول الأوروبية): 06(الجدول رقم
 

 التدابير المعتمدة مبلغ الخطة الدولة
غايـــة مليـــار دولار، ويمكـــن للدولـــة أن تمتلـــك إلى  47صـــندوق إعـــادة رسملـــة البنـــوك إلى غايـــة  - مليار أورو 640 بريطانيا

 .من رأسمال البنك الذي رفعت رأس ماله 60%
 .مليار أورو 321ضمان القروض ما بين البنوك بـ -
 .مليار أورو 256سيولة بمبلغ  -

 .مليار أورو 80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  - مليار أورو 480 ألمانيا
 مليار دولار 400ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -

 .مليار أورو 40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  - أورومليار  360 فرنسا
مليــار دولار، يطبــق هــذا الضــمان علــى القــروض  320ضــمان القــروض مــا بــين البنــوك بمبلــغ  -

 لمدة تصل إلى خمسة أعوام 2009ديسمبر /كانون الأول  1المتعاقد عليها قبل 
 .مليار أورو، ويستخدم المبلغ أيضا لضخ السيولة 20صندوق إعادة رسملة البنوك بـ  - مليار أورو 200 هولندا

 .مليار أورو 200ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -
 .مليار أورو مع عدم وجود لرسملة بنكية 100بـ ضمان القروض ما بين البنوك - مليار أورو 100 اسبانيا
 .الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها وضمان استقرار النظام المالي تلتزم - مليار أورو 100 ايطاليا
 ضمان القروض ما بين البنوك، ويستخدم المبلغ لضخ السيولة - مليار أورو 20 البرتغال
  مليار أورو 1900 ملموع
، تصــدر عــن الجمعيــة العربيــة للبحــوث 46بحــوث اقتصــادية عربيــة، العــدد ـيلمجا دــبع يدــمزلأا ،دــصتقلاا ةـيكيرملأا ةيداــتو ةـهايعادتا العالميــة، مجلــة  :المصــدر

 .16، ص 2009الاقتصادية، القاهرة، 
 

3J Ô�¶^ ÔÎfËáË˚^ ÔÍÈÎã˚^W==قمـة خـلال الأوروبيـة البلـدان  هبـا مسـؤولوتقـد والحلـول الاقتراحـات من العديد هناك 
 إلى إضـافة وتشـريعية، وماليـة ونقديـة اقتصـادية إجـراءات إلى ترجمـت )2008أكتـوبر  25الـتي انعقـدت بتـاريخ ( بكـين

 والـتي الخطـيرة، الماليـة الأزمـة مـن للخـروج الرأسماليـة العالميـة الماليـة المنظومـة إصـلاح حـول تمحـورت الوصـايا مـن مجموعـة
 :77F2اأهمه
 ؛الشفافة غير الحالية المحاسبية القواعد في النظر إعادة  -

                                                   
 .130محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص  - 1
 الاقتصـادية ةالأزمـ بعـد مـا وتطـورات العربيـة الاقتصـاديات حـول العلمـي المـؤتمر العالميـة، الاقتصاديات في والآثار والتداعيات الأسباب العالمية الاقتصادية الأزمة العموص، الفتاح عبد - 2

 .10-8ص  ، 2009ديسمبر 20 و 19 لبنان بيروت، العالمية،
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 ؛الدولي النقد صندوق دعم  -
 ؛البلدان في المقيمة غير المالية المراكز بين التعاون تشجيع  -
 ؛الذهبية والأجور المكافآت من والتنقيص الحد  -
 ؛الائتمان بتقديم الخاصة التشريعات تحسين  -
 .بالتسنيد يسمى ما أو السندات عملية وتأطير تنظيم  -
4- =Ô|�~ =Ô|ƒÈ›ß =‚Íà|ê≈ÿ^W==ن العشـري مجموعـة اجتمعـت(G20) نـوفمبر  15 في واشـنطن الأمريكيـة العاصـمة في

الأزمـة  جـراء العـالمي الاقتصـاد يواجههـا الـتي الأوضـاع تـدهور مـن والحـد الأزمـة هـذه وقـف علـى العمـل أجـل مـن  2008
 %90حـوالي  العشـرين مجموعـة دول وتمثـل. العـالم في أداء الأفضـل الـدول اقتصـاديات العشـرين مجموعـة وتتضـمن الماليـة،

وألمانيـا  وفرنسـا وبريطانيـا وكنـدادة المتحـ الولايـات ولهـاد ومـن مـن التجـارة الدوليـة، %80مـن حجـم الاقتصـاد العـالمي و
 .78F1نواليابا وروسيا وإيطاليا

 :79F2يوه رئيسية نقاط خمس في القادة عليها اتفق التي العمل خطة وتركزت
إجـراءات  علـى والاتفـاق، الـدولي والبنـك الـدولي النقـد صـندوق مثـل الدوليـة الماليـة المؤسسـات وفاعليـة شـرعية تعزيـز  -

 ؛المخاطرة على القائمة المصرفية القروض بسبب المستقبلية المالية الأزمات لتفادي المالي النظام لإصلاح جوهرية
 تقـوم شـركات خـلال مـن ،الماليـة أوضـاعها عـن الكامـل الإفصـاح وضـمان الدوليـة الماليـة الأسـواق في الشـفافية تحقيـق  -

 ؛السوق في أدائها بمراجعة
قـروض  مثـل المخـاطرة شـديدة عمليـات في دخولهـا عـدم وضـمان الماليـة والمؤسسـات البنـوك ومراقبـة الكامـل الإشـراف  - 

الأزمـة  أسـباب مـن رئيسـيا سـببا كانـت الـتي التحـوط صـناديق :مثـل جديـدة ماليـة أدوات واسـتحداث ،العقـاري الـرهن
 ؛المالية

 الاقتصـاد تعـرض إلىا�يارهـا  يـؤدي أن يمكـن الـتي الماليـة بالمؤسسـات قائمـة بوضـع ملموعـة دول في الماليـة وزراء قيـام -
 ؛المؤسسات هذه مساعدة وضرورة كبيرة مخاطر إلى العالمي

 مثـل والنقديـة الماليـةسياسـتها  أدوات في الـتحكم في الحـق دولـة لكـل أن كمـا دولـة، لكـل الماليـة الرقابـة نظـام تحسـين  -
 .الاقتصادية أوضاعها حسب الفائدة أسعار
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ç‹_¶^=hŸ�ª^=W=„_‡ÈÎÿ^=Ô‹â`2010=
ــة  لقـــد أصـــبح مـــن الجلـــي أن اســـتمرار الوحـــدة الأوربيـــة بـــات يتطلـــب إجـــراءات صـــارمة، خاصـــة في ظـــل تفـــاقم أزمـ

ايرلنــدا  ،وخاصـة كـل مــن البرتغـال الأوروبيــة،الـديون السـيادية علــى مسـتوى مجموعـة مــن الـدول المنطويـة تحــت لـواء الوحـدة 
ــبانيا ، ايطاليـــا ــان واسـ ــا(اليونـ ــا يطلـــق عليهـ 80F أو كمـ

∗PIIGS(.  ــة ــود حثيثـ ــة إلى بـــذل جهـ ــة الأوربيـ ــــب اذـمجا لود تردالموعـ
ــذه الأ ــق هــ ــن نفــ ــرج مــ ــة، وتخــ ــة للمجموعــ ــلامة الماليــ ــمن الســ ــوانين حـــتى تضــ ــن القــ ــة وســ ــاعدات الماليــ ــد المســ ــة، وذلــــك بمــ زمــ

 .زمةالمسايرة للأالتشريعية 
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÍÉ_Îåÿ^=„ÈÍÑÿ^=flÈÂÕ‹=W=

1J ==Ô|Îrá_¶^=Ô|Î‡ÈÍÑª^W والـدين  المديونيـة تعريـف 1988 سـنة الأطـراف المتعـددة الـدولي العمـل مجموعـة حـددت
المقيمـين  غـير تجـاه معينـة دولـة في للمقيمـين الـزمن مـن فـترة أي في والموزعـة القائمـة الالتزامـات قيمـةالخـارجي علـى أ�ـا 

يتطلـب  الخارجيـة للمديونيـة الواسـع التعريـف وهـذا أسـاس، بـدون أو مـع فائـدة دفـع أو ،فوائـد وبـدون مـع الأسـاس لـدفع
ديـون  تشـمل والـتي دولـة،لل الخارجيـة الماليـة الالتزامـات لكافـة الكاملـة المعرفـة ويتطلـب ،الـدين وإدارة لتـدوين مـرن نظـام
81Fالحكومة طرف من المضمونة والخاصة العامة المؤسسات وديون المركزي البنك وديون الدولة

1. 
مـدة  تزيـد والـتي مـا، قـومي اقتصـاد اقترضـها الـتي المبـالغ تلـك ":82F2وهـ الخـارجي بالـدين المقصـود أن الـبعض ويـرى

طريـق  عـن أو الأجنبيـة بـالعملات الـدفع طريـق عـن المقرضـة للجهـة الأداء مسـتحقة وتكـون واحـدة، سنة عن فيها القرض
عـن  أو عنهـا، المتفرعـة الرسميـة الهيئـات أو الوطنيـة الحكومـات طريـق عـن إمـا الـدفع ويكـون. إليها والخدمات السلع تصدير
 ." الخاصة والمؤسسات الأفراد هؤلاء لالتزامات الضامنة الرسمية العامة الهيئات طريق

مـن  المقترضـة البلـدان اتجـاه في الأمـوال رؤوس نفقـات بحركـة تتميـز الـتي العمليـة تلـك ":بأ�ـا  بالمديونيـة يقصـدو 
أغلـب  في الانقطـاع هـذا سـبب ويكـون الخارجيـة، المديونيـة أزمـة تحـدث تـدفقات حركـة انقطـاع وعنـد .الدائنـة البلـدان
83Fالخارجية بالتزاماته الوفاء على المدين البلد قدرة عدم ا إلىراجع الأحيان

3 ". 
2J ==ÔÍÉ_Î||åÿ^=„ÈÍÑ||ÿ^W  علـــى عــادة مــا تلجــأ الحكومـــات إلى عمليــة الاقــتراض ســواء الــداخلي أو الخــارجي عنــد عجزهــا

الســـندات إصــدار هـــذه الســندات بعملتهــا المحليــة، وغالبـــا مــا تكــون هــذه والإشــكال القــائم هنـــا هــل يــتم  .غـيطهاقفن ةتــا
أو ، لــدين الحكــوميلمليــة الإصــدار الــة الــدين النــاجم عــن عبحهــذه يســمى  إذموجهــة نحــو المســتثمرين في الســوق المحلــي، 

بعملـــة تقــوم الحكومــة بإصــدار ســـندات موجهــة للمســتثمرين في الخــارج بعملـــة غــير عملتهــا المحليــة، والـــتي غالبــا مــا تكــون 
ــيادي ــدين الســـ ــارة الــ ــة عبــ ــذه العمليــ ــن هـــ ــاجم عــ ــدين النــ ــى الــ ــق علــ ــورو، ويطلـــ ــدولار أو اليــ ــل الــ ــة مثــ  Sovereign" دوليــ

debt". 

                                                   
∗- PIIGS :هذا المصطلح للإشارة وقد صاغ .المالية ووسائل الإعلام والأكاديميين المستثمرين الدوليين يستخدم من قبل .إسبانياو  واليونان يرلندااوإيطاليا و  البرتغال يشير إلى هو اختصار 

 .الأضعف في منطقة الأورو الدول الخمس إلى
 .5 ص الكويت، لتخطيط العربي المعهد ،2004 جويلية ،30 العدد العربية، الأقطار في التنمية بقضايا تعنى دورية سلسلة التنمية جسر الخارجية، الديون إدارة العباس، بلقاسم - 1
 .56ص  ،1985 مصر، العربي، المستقبل دار ،والتنمية الديون زكي، رمزي - 2
ــــــديس ،3العدد الشلف، جامعة ،إفريقيا لشما واقتصاديات العولمة مخبر إفريقيا، شمال اقتصاديات مجلة النامية، للدول الخارجية المديونية أزمة نشأة أسباب فحايرية، آمال - 3 ـ ـ ـ ـ ـ ـ    2005 مبرـ

 .336ص 
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84Fالسـياديةتتمثل الـديون 

1 Sovereign Debt  في سـندات تقـوم الحكومـة بإصـدارها بعملـة أجنبيـة وطرحهـا للبيـع
ــ. لمســتثمرين مـــن خـــارج الدولـــة، أي أنـــه شـــكل مـــن أشـــكال الاقــتراض الحكومـــة أن تكـــون قـــادرة علـــي الوفـــاء  ىولهـــذا فعلـ

بــديو�ا المقومــة في شــكل ســندات بالعملــة الأجنبيــة، وأن يكــون لــديها هيكــل تــدفقات نقديــة مــن النقــد الأجنــبي والــذي 
ــوق  ــاني في ســ ــنيفها الائتمــ ــي تصــ ــذلك علــ ــتثمرين الأجانــــب، وكــ ــدي المســ ــا لــ ــي ثقتهــ ــا علــ ــاً منهــ ــذلك، حرصــ ــا بــ ــمح لهــ يســ

 .الإقراض
إمـــا إلى جهــات محليــة مثــل المـــواطنين أو  وبيعهــا ـسلـشنت ةيدايـنع أــقت امدـمو ـموكلحاــصإب تاــس رادـهادنتاالــديون ف

ــة، أو  ــة محليـــةالمؤسســـات الماليـــة المحليـ ــدين  كمـــا،  إلى جهـــات حكوميـ ــاع الســـندات إلى أجانـــب، وهـــو مـــا يطلـــق عليـــه الـ تبـ
لدولـة يعُـدّ في غايـة الأهميـة، فالسـندات المصـدرة بعملـة ه ردـصُت تيـلا ةـلمعلا عوـن نإبـا السـندات السـيادية ل لذا .الخارجي

ــة أزمـــة في خدمـــة تلـــك  ــن للدولـــة في حالـــة مواجهـ ــد كبـــير، حيـــث يمكـ ـطيلمحا رطاـه ةبـــا إلى حـ ـلودلــت ةـــجرد ضفخنـــخلما ةـ
ــدرة  ــر، بعكـــس الحـــال بالنســـبة للســـندات المصـ ــا المحليـــة، وتتجنـــب مخـــاطر إعـــلان التعثـ الـــديون أن تصـــدر المزيـــد مـــن عملتهـ

85Fإعلان إفلاس الدولة بصورة رسميةملات أجنبية، حيث أن توقف الدولة عن خدمة هذه الديون سيعني بع

2. 
ن لمسـتثمري للبيـع وطرحهـا أجنبيـة بعملـة بإصـدارها الحكومـة تقـوم سـندات في السـيادية الـديون تتمثـل وبالإجمـال

و�ا المقومـة بـدي الوفـاء علـى قـادرة تكـون أن الحكومـة فعلـى ولهـذا ض،الاقـترا أشـكال مـن شـكل أنـه أي الدولـة، خـارجمن 
لهـا  يسـمح والـذي الأجنـبي النقـد مـن نقديـة تـدفقات هيكـل لـديها يكـون وأن الأجنبيـة، بالعملـة سـندات شـكلفي 

86Fالإقراض سوق في الائتماني تصنيفها على وكذلك الأجانب، المستثمرين لدى ثقتها على منها حرصاً  بذلك،

3. 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W„ÈÍÑÿ^=Ô‹â`=ÔÍÉ_Îåÿ^=
والــذي  بخدمــة ديو�ــا المقومــة بــالعملات الأجنبيــة في القيــام فشــل الحكومــةتكــون بأزمــة الــديون الســيادية إن بدايــة 

ـعـمد ـقــهردتا علــى تــدبير العمـــلات اللازمــة لســداد الالتزامـــات المســتحقة عليهــا بموجـــب  يترتــب عنهــا فوائــد، وهـــذا راجــع
87Fلاقتصــادها ءفي ظــل النمــو البطـي الـدين الســيادي

حرصــا  ، وذلــكــلع صرـس في لـشفت لاأ ىهامازتلا دادتــا ةكومــالحف. 4
يــؤدي إلى فقــدان المســتثمرين في الأســواق  ممــا قــدعلـى الحفــاظ علــى تصــنيفها الائتمــاني في ســوق الاقــتراض مــن التــدهور، 

المســتقبل، أكثـــر مـــن ذلـــك  ـيلودلــقثلا ةـــموكح في ةــه ةــلودلا هذــنتجو ةـــشلاا مهبـــصقانم يأ في كاترـشل تاـــس ءارــهادنتا في
ــ ــا إفـ ــالي أيضـ ــد الـــذعر المــ ــا يمتــ ــة، وإنمـ ــندات الدولــ ــون سـ ــذين يحملــ ــر علـــى أولئــــك الـ ــتثمرين لا تقتصــ ــل المسـ ــاقي لن ردة فعــ بــ

 . المستثمرين الأجانب في هذه الدولة والذين لا يحملون هذه السندات
ــ ــ ــون ل ــددة أن يكــ ــدة محــ ــالاقتراض لمــ ــة بــ ــوم الحكومــ ــدما تقــ ــام يفــــترض عنــ ــل وبشــــكل عــ ــن هيكــ ــني عــ ــور زمــ ديها تصــ

ـهاداريإ تاقفدتــا، ســواء بالعملــة المحليــة أو بــالعملات الأجنبيــة، وبنــاء علــى هــذا التصــور يمكــن للحكومــة أن تحكــم علــى 
ــيادي إذا  ــن ســ ــة ديــ ــة أزمــ ــه الحكومــ ــداد أم لا، وتواجــ ــددة للســ ــد المحــ ــا في المواعيــ ــو دائنيهــ ــا نحــ ــهامازتلاب ءاتــ ـــفولا ىـ ــــلع اتهردـ

                                                   
 .17-16، ص2011، 19، الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربية، الغرفة التجارية الصناعية بالرياض، العدد2012مركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصادي يناير  -1

2- http://www.aleqt.com/2012/01/01/article_612187.html.  23/03/2013تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  
 .16، ص 2011، 1919 العدد سنوي، إصدار والدراسات، البحوث مركز والأوربية، الأمريكية الديون رهن العالمي الاقتصاد الرياض، الصناعية التجارية الغرفة -3

4-Lia Menéndez, The Spread of the European Sovereign Debt Crisis, April 2012, P.2. 

http://www.aleqt.com/2012/01/01/article_612187.html
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ــدير هيكـــل ــاءت تقــ ــالاة في  أسـ ــال إذا تمـــت المغــ ــبيل المثــ ــى سـ ــتقبل، علــ ــة في المسـ ــن العمـــلات الأجنبيــ ــة مــ ــدفقات النقديـ التــ
ــا  ـم اـــصلحا نــلع لوـــقنلا ىـــنجلأا دـــمزلالا بيــسل ةــهامازتلا دادتـ ـقــه تاريدـــتلا هذـــبم تاقفدـــق اـــي دـــموكحلل يحوــهنكمتب ةـ

لأجنـبي لهـذه الدولــة بالشـكل الـذي يــؤدي بسـهولة، أو إذا مـا تعرضـت الدولــة لصـدمة خارجيـة تــؤثر علـى تـدفقات النقــد ا
إلى عجـــز عـــن ) أرصـــدة النقــد الأجنـــبي الـــتي تملكهــا الحكومـــة لــدى البنـــك المركــزي(إلى تعــرض مجمـــع النقــد الأجنـــبي فيهــا 

الوفــاء بكافــة الاحتياجــات اللازمــة للدولــة مــن العمــلات الأجنبيـــة، ومــن ثم فــإن أخــذ الحيطــة مــن جانــب الحكومـــات في 
العملات الأجنبيــة مــن الناحيــة الزمنيــة بالشــكل الــذي يمكنهــا مــن اســتيفاء متطلبــات خدمــة هــذه الــديون هيكلــة ديو�ــا بــ

 .وفي المواعيد المحددة وبقدر كبير من الثقة، يعد أمرا ضروريا حتى لا تقع الدولة في أزمة ديون سيادية
طالبة المساعدة في سداد ديو�ا  أو قد تلجأ الدولة إلى المؤسسات الرسمية الدولية مثل صندوق النقد الدولي

فيقوم الصندوق بتقييم أوضاع الدولة، فإذا كان التوقف عن السداد راجعا لظروف طارئة، على سبيل المثال انخفاض 
والذي بمقتضاه يتم منح الدولة تسهيلات  أسعار صادرات هذه الدولة، فإنه يعقد معها ما يسمى باتفاق المساندة

، دون أن يفرض على )على صورة شرائح(ية في صورة نسبة محددة من حصتها لدى الصندوق نقدية بالعملات الأجنب
أما إذا كان التوقف عن السداد يعود إلى مشكلة هيكلية مرتبطة . الدولة إجراءات لتصحيح هيكلها الاقتصادي والمالي

مناسبة عملية تقييم معدل  بضعف هيكل إيرادات الدولة أو سوء عملية تسعير السلع والخدمات العامة، أو عدم
الصندوق يشترط في هذه الحالة أن ترتبط عملية تقديم المساعدة للدولة بضرورة إتباع  إنالخ، ف... صرف عملتها المحلية

تتبعها الدولة حتى تستطيع إصلاح هيكل  أنيتضمن مجموعة من الإجراءات المقترح  ،الدولة لبرنامج إصلاح هيكلي
 .في زجعلا ضيفتخو ةماعلا اهتيناز هردق ينستحو ،اتهاعوفدم نازيمتا على الاقتراض والسداد في المستقبل

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=Óaê‡_fËáË`=Ω=ÔÍÉ_Îåÿ^=„ÈÍÑÿ^=Ô‹â`=
1J==„_|||‡ÈÎÿ^=Ω=ÔÍÉ_Î|||åÿ^=„ÈÍÑ|||ÿ^=Óá^à|||è=”˙||�‡^W==ــ  .2010وبدايــة عـــام  2009ام بــدأت تلـــك الأزمــة في �ايــة عـ

ــا لبثــــت أن  ــال، والـــتي مـ ــدا والبرتغـ ــان وايرلنــ ــي اليونـ ــورو، هـ ــة اليـ ــدان مـــن منطقــ ــومي في ثـــلاث بلـ ــدين الحكــ ــراكم الـ ــا تـ حينمـ
ســبانيا، وهمـــا يحـــتلان المرتبـــة الثالثـــة اامتــدت إلي عـــدة دول أوروبيـــة أخـــري، وأصــبحت خطـــراً يهـــدد بالانتشـــار في ايطاليـــا و 

 .التوالي في اقتصاد منطقة اليورووالرابعة علي 
 2007-2002وتعـد اليونـان هــي أول مـن دق نـاقوس الخطــر تجـاه أزمـة الــديون في منطقـة اليـورو، ففــي الفـترة مــن 

% 1.8، بالمقارنــة بنســـبة %4.2، لــوحظ أن الطلــب المحلــي قـــد نمــا بمقــدار "طبقــا لإحصــائيات صــندوق النقــد الـــدولي"
الاقــتراض مــن الخــارج لتمويــل  لى، ويرجــع الســبب في هــذا النمــو الســريع إلى لجــوء اليونــان إنمــواً في منطقــة اليــورو بأكملهــا

الأمــر . ـيومنتلا اتهاعورـــختت نأ نود ،ةــتلا ذـمزلالا يربادـضل ةــيافك نامـكيه ةـت لـهاقفدتا النقديــة للوفــاء بتلــك القــروض
ــن  ــ ــع مـ ــذي ارتفـــ ــاري، الـــ ــ هابا الجـ ـــسح في زـــ ـــح لىإ ىدأ يذــــجع ثودــ ــام%  5.8ـلــ ــام  %14.4إلي  2004 في عـــ ــ في عـ

ــام . م2008 ــة الحكوميـــة لعـ ــز في الميزانيـ ــغ العجـ ــوالي  2008كمـــا بلـ ــن النـــاتج المحلـــي % 7.7حـ ــاليمـ ــا لبـــث أن الإجمـ ، ومـ
 إلى م2008كمـا وصـل حجـم الـدين العـام في اليونـان في عـام . م2010في أبريـل عـام % 13.6وصلت تلك النسبة إلي 



===============================================Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=============================================ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=

151 
 

ــام 112% ــغ في عــ ــا بلــ ــار دولار أمريكــــي 18 إلى م2011، كمـ 88Fمليــ

ــتحقة 1 ــديون المســ ــي الــ ــدة علــ ، وارتفعــــت نســــب الفائــ
 .وارتفع العجز الائتماني للديون الحكومية

هايعادـت اـله ناـك ةـيلماعلا ةيلالما ةمزلأا نأ ةراشلإاب ريدجتا السـلبية الخطـيرة علـي الاقتصـاد اليونـاني، لاعتمـاده علـي 
يدـشلا تاـعاطقدـكو ،ةـمزلأا هذـبه رثأـتلا ةه ةيحايـسلا ةـكرلحا رثأـتل نابـا أثــر القطـاع الخـدمي والسـياحي، والـتي كانـت مــن 

 .بالغ في نقص حصيلتها من النقد الأجنبي، باعتبار السياحة أهم القطاعات توليداً للعملات الأجنبية

 )م2015-2009(النمو الفعلي والمتوقع للناتج المحلي الإجمالي والدين والميزان الجاري باليونان ): 07(الجدول 
 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 البيان

 2.7 2.1 2.1 1.1 2.6- 4.0- 2.0- %النمو الفعلي للناتج الإجمالي المحلي
 140 146 149 149 145 133 115 ) الإجماليمن الناتج المحلي (% إجمالي الدين 

 6.0 5.9 3.1 1.0 0.9- 2.4- 8.6- %ميزان الحساب الجاري 

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, 
September 2011. 

مـن النـاتج المحلـي  %115 الـدين الحكـومي لليونـان قـد وصـل إلىأعـلاه إلى أن حجـم ) 07(تشير بيانات الجـدول 
، وتبشـــر 2012بحلــول عـــام  %150لهـــا، وتشــير توقعـــات صــندوق النقـــد الـــدولي أن تلــك النســـبة ســتقترب مـــن  الإجمــالي

النتــائج ببدايـــة تخطـــي الأزمـــة ونمـــو النــاتج المحلـــي، وانخفـــاض حجـــم الـــدين وزيــادة التـــوازن في الحســـابات الجاريـــة في اليونـــان 
قـت الحــالي نظـراً لتزايــد المخـاوف، وعلـي الــرغم مـن إعـلان البنــك المركـزي الأوروبي بأنــه ، غــير أنـه في الو 2014بحلـول عـام 

 .سيقوم بشراء السندات اليونانية والايطالية، إلا أن حالة الخوف والقلق ما زالت تجتاح الأسواق المالية العالمية

ــر  ــم الضــ ــادة حجــ ــام بزيــ ــة القيــ ــاوز تلــــك الأزمــ ــان لتجــ ــل لليونــ ــه يفضــ ــول أنــ ــن القــ ــز ويمكــ ــو، وتحفيــ ــاش النمــ ائب، وإنعــ
ــياحة ــل في . السـ ــالا ، يتمثــ ــون فعـ ــن أن يكـ ــر ممكــ ــاك حـــل آخـ ــد هنــ ــه يوجـ ــة إلى أنـ ــارير الدوليــ ــن التقـ ــد مـ ــير العديــ ــا تشـ أيضـ

ــ اســتغناء اليونــان عــن عملتهــا المحليــة، وهــذا بــلا شــك سيســهم في تخفــيض قيمــة عملــة  ىاليــورو كعملــة لهــا، والاعتمــاد عل
 .فائدة الائتمان، والاعتماد علي القروض المباشرةاليورو، مما يساهم في خفض 

2J==ËáË˚^=Ô||—�·‹=€ËÉ=Ï–_||f=Ω=Ô||‹â˚^=áÈ||�jW== لعــل الأزمــة الـتي امتــدت ظلالهــا علــي اليونـان قــد تشــعبت في أنحــاء
ون الســيادية، فقــد تســارع أخــري مــن دول منطقــة اليــورو، وتعــد ايرلنــدا ثــاني أكــبر الــدول الــتي تســببت في نشــوء أزمــة الــدي

كمـــا وصـــل ســعر الفائـــدة علـــي ). م2000-1995(في الفـــترة مــن % 9.6نحــو مرتفـــع فيهـــا ليصــل إلى نســـبة  ىالنمــو علـــ
ــا إ ــ ــن ألمانيــ ــ ــديونيتها مــ ــ ــام  لىمــ ــ ــتوياته في عــ ــ ــبة م2005أدني مســ ــ ــور بنســ ــ ــا زادت الأجــ ــ ــريع %13، كمــ ــ ــو الســ ــ ، إلا أن النمــ

في القطـاع المـالي، ممـا أدي إلي زيـادة حجـم الائتمــان  والسياسـة النقديـة الأوربيـة سـاهمت في ضـخ المزيـد مـن النقـد الأجنـبي
 . م2008في عام   الإجماليمن الناتج المحلي  %200ليشكل حوالي 

                                                   
1- Nelson, et Al. Greece’s, debt Crisis: Overview, Policy, Reponses, and Implication, Congressional Research 
Service August, 2011, P.9. 

 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
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اقتصــاد يعتمـد علـي القطـاع الخـدمي والإســكان  اد الايرلنـدي مـن اقتصـاد صـناعي إلىغـير أنـه نظـراً لتحـول الاقتصــ
ــدا با ــأثرت إيرلنـ ــد تـ ــارات، فقـ ــة والعقـ ــاطة الماليـ ــبة والوسـ ــا بنسـ ــام فيهـ ــي العـ ــع الطلـــب المحلـ ــة، حيـــث تراجـ ــة العالميـ ــة الماليـ لأزمـ

طبقـاً " 2010بحلـول عـام  %40، وانخفضـت أسـعار المسـاكن بنسـبة %40، وانخفضت حركة الاستثمارات بنسـبة 16%
 ".لتقارير اللجنة الأوروبية

أكثــر مــن  لىانخفضــت الأســهم الماليــة إنــه مــن الملاحــظ أن أكثــر القطاعــات تــأثراً كــان القطــاع المــالي، حيــث أإلا 
وتم الإعـلان .  الإجمـاليمـن النـاتج المحلـي  %20مليار يـورو، وبنسـبة  35 لىما يصل إ لىوقدرت خسارة البنوك إ ،70%

89Fمليار يورو 12.7عن تأميم البنك الانجليزي الايرلندي الذي تكبد خسائر قدرت بنحو 

1. 

ا تصـدرت قائمـة دول منطقـة اليـورو مـن حيـث نسـبة العجـز في الميزانيـة يرلنـداإلى أن ) 08(وتشير بيانات الجدول 
 .ثم أسبانيا وفرنسا والبرتغال، %12.2يليها اليونان بنسبة ، %14.7حيث وصلت نسبة العجز في ميزانيتها إلى نحو 

 م2010نسبة العجز في الميزانية في دول منطقة اليورو في ): 08(الجدول

%الميزانية نسبة العجز في  الدولة  % نسبة العجز في الميزانية الدولة 
14.7- ايرلندا 5.8- بلجيكا   
12.2- اليونان 5.7- قبرص   
10.1- اسبانيا 5.5- النمسا   
8.2- فرنسا 5.3- ايطاليا   

8.0- البرتغال 5.0- ألمانيا   
7.0- سلوفينيا 4.5- فنلندا   
6.1- نيوزيلندا 4.4- مالطا   

6.0- تشيكوسلوفاكيا 4.2- لوكسمبورج   

Source: http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54629-3.html 

إلى أن ايطاليــا هـي أعلــى دولـة يرتفــع فيهـا حجــم الـدين الحكــومي العـام بعــد اليونــان ) 08(وتشـير بيانــات الجـدول 
هـل سـتواجه ايطاليـا نفـس : يطـرح نفسـهالـذي ، بما يثـير السـؤال الإجماليمن الناتج المحلي  %119حيث يصل إلي حوالي 

 مصير اليونان؟ 

 

 

 

 
                                                   
1-  Dadush, U., Paradigm Lost, The Euro in Crisis, Carnegie Endowment for International Peace, Washington, 2010, 
P.45-47. 
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 م2010نسبة الديون الحكومية والميزان الجاري من الناتج المحلي الاجمالي  في دول منطقة اليورو في عام ): 09(الجدول

 الدولة
الدين الحكومي 

 العام
ميزان الحسابات 

 الجارية
 الدولة

الدين الحكومي 
 العام

ميزان الحسابات 
 الجارية

 3.3- 119.0 ايطاليا 2.7 72.2 النمسا

 7.8 18.4 لكسمبرج 1.0 96.7 بلجيكا

 4.8- 67.1 مالطا 7.7- 60.8 قبرص

 7.1 63.7 نيوزيلندا 3.1 48.4 فنلندا

 9.9- 92.9 البرتغال 1.7- 82.3 فرنسا

 3.5- 41.8 تشيكوسلوفاكيا 5.7 84.0 ألمانيا

 0.8- 37.3 سلوفينيا 10.5- 142.8 اليونان

 4.6- 60.1 اسبانيا 0.5 94.9 ايرلندا

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, 
September 2011. 

ومن جانب آخر، فقد احتلت البرتغـال المرتبـة الثانيـة بعـد اليونـان مـن حيـث أعلـى عجـز في ميـزان الحسـابات  هذا
ويرجـع ذلـك لمـا يعانيـه اقتصــادها . 90F1ةوتعتـبر البرتغـال بالفعـل مـن أوائــل الـدول الـتي تعـاني مـن أزمـة الــديون السـيادي. الجاريـة

ا دفعهــا لزيــادة الاســتيراد مــن الخــارج، الأمــر الــذي يتســبب في عجــز ــبت نــمنلا في ؤطاــمو وــفنخا نـيجاتنلإا ضاه ةبــا، ممــ
 .التدفقات النقدية الأجنبية، بما يتسبب في عجزها عن الوفاء بديو�ا السيادية

ÿ^=«àÕÿ^∆f^àW==æ�~Ö_—‡ˇ^=Ô‹â˚^=ÔÍ^Ñf=‚‹=≥Ë˚^=m^È·åÿ^=Ω91F

2=
ـموكـيبوروأ تاـع ةـعوممج نـيدج ةــم ةدـجلإا نـشقتلا تاءارـلقتل ةيفـجع صيهانزاوم زتــا بمليــارات اليــورو  أعلنــت

 .حيث أجبرت الأزمة المتنامية لديون اليونان الدول الأعضاء في منطقة اليورو على اتخاذ تدابير أكثر صرامة
1J =€_|…j2ÿ^W طـة تقشــف صـارمة بمليـاري يـورو الســنة أعلنـت الحكومــة بعـد مشـاورات مـن رئيسـها وزعــيم المعارضـة عـن خ

ــافة م2010 ــة المضــ ــريبة القيمـــ ــع ضــ ــة رفـــ ــذه الخطــ ــمنت هـــ ــ، وتضــ ــ ــل  %1بــ ــى رواتـــــب %23 إلىلتصــ ــرائب علـــ ــادة الضــ  وزيـــ
كمــا تضــمن أيضــا زيــادة ضــريبة جديــدة علــى أربــاح البنــوك والشــركات الكبــيرة بنســـبة السياســيين ومســؤولي القطــاع العام،

 .في ضريبة الدخل %1.5مليون يورو وزيادة  2على الأرباح السنوية التي تزيد على  %27.5 إلىلتصل  2.5%
2J _Î‡_gã^W  مليـار يـورو علـى عـامين في محاولـة لـدعم الميزانيـة العامـة في  15خطة تقشـف جديـدة بقيمـة عن  الإعلانتم

ــبلاد وتشـــمل ــبة : الـ ــام بنسـ ــاع العــ ــاملين في القطـ ــام %5خفـــض رواتــــب العـ ــد خـــلال عــ ــات التقاعـ ــور ومعاشــ ــد أجـ ، وتجميـ
يـورو مــن  2500منحـة المواليــد الجـدد والـتي تبلــغ  لإلغـاءوتخطـط الحكومــة  ،%15، تخفـيض رواتـب الــوزراء بنسـبة م2011
مليــار يــورو مــن  1.2مليــارات يــورو اســتثمارات القطــاع العــام،  6مثــل  الإنفــاقأيضــا تخفيضــات أخــرى في . 2011عــام 

                                                   
1- Dadush. U, Paradigm Lost, op.cit, P.59. 

 .بتصرف 46-43محمد محمود المكاوي، مرجع سابق، ص  - 2

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
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ــبانيا 600و المحليـــات إنفـــاق ــدمها اسـ ــة الـــتي تقـ ــاعدات الخارجيـ ــن المسـ ــورو مـ ــون يـ ــات أخـــرى في  ،مليـ عـــلاوة علـــى تخفيضـ
 .تكاليف الأدوية ضمن نظام التأمين الصحي العام

3J _||||Î‡_�ÍàfW  ــبة ــوزراء بنســ ــة خفــــض رواتــــب الــ ــررت الحكومــ ــبلاد  %5قــ ــيوفر للــ ــا ســ ــو مــ ــه  3وهــ ــترليني   ملايــــين جنيــ  إســ
 الإنفـاق، وخفـض إسـترلينيمليـار جنيـه  163الحكومي وتقليل العجـز المقـدر بنحـو  الإنفاقخفض ). مليون دولار 4.4(

 .إسترلينيمليار جنيه  20على التأمين الصحي بأكثر من 
4J _||Îÿ_�Í^W  علــى الـرغم مــن عــدم ورود مصـطلح التقشــف في القــاموس السياسـي الايطــالي بســبب حـرص رئــيس الــوزراء

أن ربـط الأحزمــة قـد بــدأ قبـل سـنوات وهــو مـا ســاعد الـبلاد علــى  إلا ،ات المـواطنينسـيلفيو برلسـكوني علــى ارتفـاع معنويــ
 .ضبط ميزانيتها والحفاظ على نسبة العجز في حدود المسموح به

مليــار يــورو قــروض  440مليــار يــورو مــن المفوضــية الأوروبيــة،  60: منطقــة اليــورو كــالآتي إنقــاذخطــة  إلىوننتهــي 
 .مليار يورو قروض وعد صندوق النقد الدولي بتقديمها 250من دول منطقة الأورو، و

¶^=«àÕÿ^ç‹_=W%_≈ÿ^=Ω=ÔÍÉ_Îåÿ^=„ÈÍÑÿ^=hÎjàj==F€Ë˚^=∆fàÿ^==Ô·ã==‚‹2014EW=
ــة  ــنوي لمؤسســ ــع ســ ــر الربــ ــؤخرا التقريــ ــدر مــ CMA92Fصــ

ــمن    ∗ ــالم، والــــذي تضــ ــيادية في العــ ــديون الســ ــاطر الــ ــن مخــ عــ
ــا  ــديون الســـيادية لـــدول العـــالم وفقـ ــم تصـــنيفا للـ ــا أمانـــا في ذات الوقـــت، ويوضـــح الجـــدول رقـ ــذه الـــديون وأكثرهـ لأخطـــر هـ

ترتيب أخطر الديون السـيادية في العـالم، واحتمـال التوقـف عـن السـداد أي احتمـال أن تقـوم الدولـة بإعـادة هيكلـة ) 10(
ــن هـــامش معـــدل الفائـــدة للســـندات الســـيادية للدولـــة ــتحقاق  ،ديو�ـــا، وتصـــنيف الـــدين الســـيادي للدولـــة، فضـــلا عـ  5اسـ

 .فيمثل ترتيب أكثر الديون السيادية في العالم أمانا) 11(أما الجدول رقم  .سنوات
 Cumulative Probability of يقيس الاحتمال التراكمي للتوقف عن السداد CMA تقرير مؤسسة

Default مدى السنوات الخمس هامازتلاب ءافولا ىلع ةرداق يرغ ةلودلا نوكت نأ لامتحا يأ تا نحو دينها العام على
المقبلة، ويتم حساب الاحتمال التراكمي للتوقف عن السداد من خلال نموذج معياري، يتم تطبيقه من جانب 
المؤسسة على الدول المدينة، وبناء على النتائج يتم وضع تصنيف ائتماني ضمني لكل دولة، ووفقا لهذا التصنيف 

أكثر الديون السيادية  ا لأكثر الديون السيادية لدول العالم أمانا، أوالائتماني الضمني، يتم ترتيب دول العالم وفق
=.لدول العالم خطورة
عن أخطر الديون السيادية في العالم في الربع CMA  يعرض الترتيب الذي أعدته مؤسسة) 10(الجدول رقم 

، والاحتمال 2013، واتجاهات تطور ترتيب هذه الديون مقارنة بالربع الرابع من عام )2014(الأول من هذا العام 
التراكمي للتوقف عن السداد خلال السنوات الخمس المقبلة، ووفقا للجدول فإن أهم نتائج التقرير الأخير هي بقاء 

السيادية على حالها، وهي على  أسوأ خمس دول في الترتيب العالمي من حيث ارتفاع درجة المخاطر المحيطة بديو�ا
برص حسنت من ترتيبها بمركزين ق، مع ملاحظة أن قبرصالتوالي، من الأسوأ، الأرجنتين، فنزويلا، أوكرانيا وباكستان، 

                                                   
 .في المعلومات عن الائتمان في العالم، عن مخاطر الديون السيادية في العالم المتخصصةCMA  ) (Country Manager Authority مؤسسة - ∗
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المرتبة الخامسة في الربع الأول من سنة  إلى، انتقلت 2013فبعدما كانت في المركز الثالث في الربع الأخير من سنة 
 .جع بمركز لأوكرانيا وباكستانرامع ت. خطر الديونمن حيث أ 2014

والتي لم تتسب في اتساع الفروق  ،كل هذا حدث رغم ما يجرى من وجود عسكري روسي في شبه جزيرة القرم
CDS93Fفي تصنيف 

 .الغربية أو دولة الولايات المتحدة أورباالضمني لدول  ∗

 إلىمع دخول كل من لبنان وتونس  .وفنزويلا محافظتان على مراتبهما الأولى والثانية الأرجنتينلا يزال كل من 
قائمة العشر دول صاحبة أكبر الديون السيادية في العالم خطورة، حيث تحتلان المرتبة التاسعة والعاشرة على التوالي 

ــباحتمال تراكمي للتوقف عن السداد خلال الخمس سنوات القادمة مقدر ب ــ  .لتونس% 22.09للبنان و% 24.63ــــ

 )2014الربع الأول من سنة ( يون السيادية في العالم خطورةدأكثر ال): 10(مالجدول رق
Position 

Q1 
 الترتيب الحالي

Country 
 الدولة

5 Year CPD 
(%) 

الاحتمال التراكمي 
للتوقف عن السداد 

سنوات 5عن   

5 year CDS 
Mid (bps) 

 CDS  تصنيف
هامش معدل (الضمني 

 )نقطة. الفائدة

ترتيب 
الدولة في 
السنة 
 الماضية

Previous Ranking 
 الترتيب السابق

 
 

1 Argentina  )الأرجنتين(  بدون تغيير 1 1920.9 70.54% 
2 Venezuela )فنزويلا(  بدون تغيير 2 1289.9 58.91% 
3 Ukraine )أوكرانيا(  تراجع بمركز واحد 4 902.1 45.06% 
4 Pakistan )باكستان(  تراجع بمركز واحد 5 775.1 42.81% 
5 Cyprus )قبرص(  تحسن بمركزين 3 386.1 28.96% 
6 Egypt )مصر(  بدون تغيير 6 448.8 27.25% 
7 Greece )اليونان(  بدون تغيير 7 453.1 26.67% 
8 El Salvador )السلفادور(  بدون تغيير 8 412.5 25.88% 
9 Lebanon )لبنان(  تحسن بثلاث مراكز 12 385.2 24.63% 

10 Tunisia (Proxy) )تونس(  تحسن بثلاث مراكز 13 346.5 22.09% 
 :علىعتماد الباحث بالا إعدادمن  :المصدر

S&P CAPITAL IQ, Mc GRAW HILL FINANCIAL, Global Sovereign Debt, A Market Drive 
Perspedive, 1St Quarter, 2014, P.6. 

 
 
 
 
 

                                                   
∗ - Credit Default Swap (CDS). 
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عن أكثر الديون السيادية في العالم  أمانا في CMA يعرض الترتيب الذي أعدته مؤسسة ) 11(الجدول رقم 
 2013، واتجاهات تطور ترتيب هذه الديون مقارنة بالربع الرابع من عام )2014(الربع الأول من هذا العام 

نتائج التقرير تشير إلى أن قائمة أفضل . والاحتمال التراكمي للتوقف عن السداد خلال السنوات الخمس المقبلة،
 .خروج اليابان من المرتبة العاشرة ودخول النمسا مكا�ا عشرة ديون سيادية في العالم ظلت، كما هي دون تغيير، مع

أوكرانيا، سويسرا  كل من. على رأس القائمة السويدو  بينما ظلت النرويجحدوث تبادل في المراكز داخل القائمة، فو 
بدون تغيير بالمقارنة مع الربع الرابع من سنة  ،)على الترتيب 9، 8، 6(المرتبة : لتاليلم يتغير ترتيبهم وكان كاوهولندا 
أما  ،ت فنلندا بمركزينر وتدهو . تحسن ترتيب الولايات المتحدة بأربعة مراكز وألمانيا والنمسا بمركز واحد .2013

 .نمارك فكان التدهور بثلاث مراكزاالد

 )2014الربع الأول من سنة ( الأكثر أمانايون السيادية في العالم دال): 11(رقمالجدول 
Position 

Q1 
 الترتيب الحالي

Country 
 الدولة

5 Year CPD 
(%) 

الاحتمال التراكمي 
للتوقف عن السداد 

سنوات 5عن   

5 year CDS 
Mid (bps) 

 CDS  تصنيف
هامش معدل (الضمني 

 )نقطة. الفائدة

ترتيب 
في الدولة 

السنة 
 الماضية

Previous Ranking 
 الترتيب السابق

 
 

1 Norway   )النرويج(  بدون تغيير 1 13.5 1.21% 
2 Sweden )السويد(  بدون تغيير 2 16.2 1.45% 
3 USA ) الولايات المتحدة(  مراكز أربعةبـ تحسن 7 17.5 1.55% 
4 Germany )ألمانيا(  بمركز واحد تحسن 5 22.5 2.01% 
5 Finland )فنلندا(  هبوط بمركزين 3 23.2 2.07% 
6 UK )أوكرانيا(  بدون تغيير 6 23.8 2.13% 
7 Denmark )الدانمارك(  هبوط بثلاث مراكز 4 23.8 2.15% 
8 Switzerland )سويسرا(  بدون تغيير 8 29.8 2.67% 
9 Netherlands )هولندا(  بدون تغيير 9 32.5 2.89% 

10 Austria )النمسا(  تحسن بمركز واحد 11 39.7 3.53% 
 :عتماد علىمن إعداد الباحث بالا :المصدر

S&P CAPITAL IQ, Mc GRAW HILL FINANCIAL, Global Sovereign Debt, A Market Drive 
Perspedive, 1St Quarter, 2014, P.08.  
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ــى البحــــث يشــــمل        ــد علــ ــتي تعتمــ ــة، والــ ــات المطبقــ ــن التقنيــ ــد مــ ــة العديــ ــة الماليــ ــطلح الهندســ ــز  مصــ ــوير، ويرتكــ والتطــ

اهتمامهـا علـى ابتكــار أدوات ماليـة جديــدة تمثـل حلــولا إبداعيـة لمشــاكل الإدارة، ويجـري توظيفهــا في مجـال التحــوط وإدارة 
ة علـــى إدارة بنـــود الميزانيـــة العامـــة للشـــركات، مـــن حيـــث إدارة المخــاطر، وفي الوقـــت الـــذي تركـــز فيـــه الإدارة الماليـــة التقليديـــ

وإدارة كـــل أصــل مــن الأصـــول الثابتــة والاهتلاكــات، وكـــذلك  ،....)النقديـــة، أوراق القــبض، المخــزون( الأصــول المتداولــة 
ـقلاو ـليوطو لـجلأا ةيرـصق ضورـسدنلها نأ ىرـن ،لـجلأا ةه ةـيلالما ةتـتم بــإدارة )حقـوق الملكيـة(مـن حيـث إدارة رأس المــال 

قبلية بالشــراء أو البيــع الأدوات الماليــة الآجلــة، الخيــارات الماليــة المســت: ( الأدوات الماليــة خــارج الموازنــة العامــة، وهــي تشــمل
 .....)بسعر محدد في تاريخ لاحق، المقاصة والمقايضات والمبادلات المالية، مشتقات الأوراق المالية

إن استخدام منتجات الهندسة المالية، خاصة من قبل المنشآت المالية والمصرفية، ذو فائدة كبيرة لاسيما وأ�ا 
 .بشكل فعال في تنويع أكثر لمحافظها الاستثمارية، وتزيد من عوائدها تدعم وتعزز المنتجات التي تقدمها، وتسهم

يمكن أن  فضلا عن دورها في ابتكار طرق جديدة لقياس وتحسين إدارة مخاطرها وحمايتها من المخاطر الكبيرة، التي
 .تتعرض لها جراء التقلبات المستمرة في بورصات السلع والأوراق المالية

التسجيل من الرف، وكذا نظام سمسار الخصم، وهما نظامين يحققان المرونة  مايلي الماليةومن ابتكارات الهندسة 
وتخفيض تكلفة المعاملات، وهناك كذلك نظام مستحدث لتنفيذ أوامر تتضمن أكثر من سهم وهي متاجرة الحزمة، 

كلها ابتكارات للهندسة يضاف إلى ذلك الابتكارات المتمثلة في أنظمة الشراء الهامشي والبيع على المكشوف، و 
 . المالية، ساهمت في الاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة للاستثمار

، والتي كان من أهم )أزمة الكساد الكبير( 1929بداية من سنة المالية، الأزمات  العديد منشهد العالم 
أزمة الاثنين ( 1987تلتها أزمة . هابسبا الانخفاض الكبير نسبيا والمفاجئ في أسعار الأسهم المتداولة في البورصات

الخ، في الولايات المتحدة ...، حيث كانت بسبب زيادة نسبة التضخم، نقص السيولة وارتفاع أسعار الفائدة)الأسود
، وأزمة النمور الأسيوية "البيزو"أزمة سعر صرف عملة المكسيك ( 1994ة المكسيك وجاءت بعدها أزم. الأمريكية
ارتفعت أسعارها بالرغم من أن  الانترنتبسسب أن أسهم شركات  2000، كذلك أزمة فقاعة الأنترنيت سنة 1997

 . 2000عام  فيمما أدى إلى انفجار تلك الفقاعة  ،العديد من هذه الشركات لم تحقق أرباحا حقييقة
. ـلاو ـــم تيــهأ نـــسأ مـهاببا توريـــق الـــديون العقاريـــة2007أمـــا آخـــر أزمتـــين همـــا أزمـــة الـــرهن العقـــاري بدايـــة مـــن ســـنة 

مجموعـة الـدول المنطويـة  ، والـتي شملـت خاصـة2010وبدايـة سـنة  2009وجاءت بعـدها أزمـة الـديون السـيادية �ايـة سـنة 
ــة، ــدة الأوروبيـــ ــواء الوحــ ــالأخصو  تحــــت لــ ــال  بــ ــن البرتغـــ ــل مــ ــدا ،كــ ــا ،ايرلنــ ــبانيا ، ايطاليــ ــان واســـ ــا(اليونــ ــق عليهـــ ــا يطلــ  أو كمــ

PIIGS(ــذا الأ ــول ، وهــ ــة، وحــــتى حــ ــة الأوروبيــ ــدة النقديــ ــير الوحــ ــول مصــ ــة حــ ـــــصأ رـــثي حبــــمخ يرــــل فواــمجا لود ىدلموعــ
 .تحاد في حد ذاتهالا
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ــئال عديـــةد ولماجهـــة لماخـــطارإو دارهتـــا، ولقـــد حـــث هـــذا الأخـــير لجـــأ الإنســـان،  ظهـــر الخطـــر مـــع الـــدين لى سـو
يقُ أفَْتنَِ�ا فِ�ي" يقول االله تعالى في كتابه الكريم في ةروس سويـف . مواجهة اخلماطرعلى  الإسلامي �دِّ  يوُسُفُ أيَُّهَ�ا الصِّ

لعََلَّهُ�مْ  سُ�نبلاَُتٍ خُضْ�رٍ وَأخَُ�رَ ياَبسَِ�اتٍ لَّعَلِّ�ي أرَْجِ�عُ إلَِ�ى النَّ�اسِ  سَبْعِ بقَرََاتٍ سِمَانٍ يَ�أكُْلهُُنَّ سَ�بْعٌ عِجَ�افٌ وَسَ�بْعِ 
�ا تَ�أكُْلوُنَ  )46(يعَْلمَُونَ  مَّ ثُ�مَّ يَ�أتْيِ  (47) قاَلَ تزَْرَعُونَ سَبْعَ سِنيِنَ دَأبَاً فمََا حَصَدتُّمْ فذََرُوهُ فيِ سُنبلُهِِ إلاَِّ قلَِ�يلاً مِّ

ا تحُْصِنوُنَ  مَّ مْتمُْ لهَُنَّ إلاَِّ قلَيِلاً مِّ لكَِ سَبْعٌ شِدَادٌ يأَكُْلْنَ مَا قدََّ  ".(48) مِن بعَْدِ ذَٰ
إن لإداةر اخلماطر أهمية كبيرة في مواجهتها، فالإنسان دائم السعي لىإ استخدام أساليب علمية حديثة ولماجهة 
ا اخلماطر، كما أن البحوث دائمة ومستمرة في سبيل البحث عن سبل ووسالئ ولماجهة اخلماطر الجديدة التي وياجهه

 .الإنسان بسبب التقدم العلمي والتكنولجوي
يعتــبر الخطــر مــن أهــم المشــاكل الــتي تــؤثر علــى المشــايرع تــأثيرا فعــالا، لــذا لابــد مــن تحديــد وقيــاس ومتابعــة هــذه 

فمــن بــين اخلمــاطر الــتي تواجــه المؤسســات الاقتصــاةيد هنــاك الخطــر . لمخـطاريأ ، إدارهتــا وبالتــالي الحــد أو التقليــل منهــا
فاخلمـــاطر الماليـــة تــرتبط باســـتخدام الـــدوين في تميوـــل . ، فـــالخطر المـــالي يعــني أن هنـــاك فرصـــة لحـــدوث خســاةر ماليـــةالمــالي

احتياجــات المنشــأة أو التوقــف عــن ســداد الالتزامــات الماليــة، أو التقلبــات في أســعار الأصــول الماليــة، أو أســعار الفائــدة 
 .الخ...

ه احتمال وقوع عتبار اب ،الخطرمباحث، خصص الأول منها لىإ ماهية  أربعةتقسيم هذا الفصل لىإ  اارتأينولهذا 
بحيث تنشأ هذه  مخاطر في المؤسسات الماليةللفقد خص  الثاني ث، أما المبحخسائر غير منتظرة وغير مخطط لها
 كل من  تجود حيث. وهي في تزايد وتنوع مستمر نظرا لتنوع الأنشطة الاقتصاةيد ،اخلماطر من النشاطات الاقتصاةيد

 وهي متنةعو لمخاطر الماليةالمبحث الثالث خص ل ...).مخاطر أسعار الأسهم، مخاطر أسعار الفائدة وأسعار الصرف(
فقد خص  المبحث الرابع أما ،...)مخاطر السوق، مخاطر الائتمان والسيولة، مخاطر التشغيل واخلماطر القانونية: (منها

بحيث التنيوع والتيروق والمشتقات المالية يلعبون دورا مهما  اخلماطر المالية دإاةربدور منتجات الهندةس المالية في الآخر 
وأخيرا المبحث الخامس والذي وسف نتحدث فيه عن أدوات قياس اخلماطر المالية كالأدوات . اخلماطر المالية دإاةرفي 

أيضا هناك نماذج ). -اختلاف وانحدار وبيتا  -ير، والمعاملات اخلمتلفة التباين والانحراف المعيا(مثلا  الإحصائية
 ...).شارب، جنسن، فاما، القيمة المعرضة للخطر(المحفظة المالية لقياس مخاطرها، ومثال ذلك نماذج  أداءلتقييم 

 
 
 
=

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/katheer/sura12-aya47.html
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تقييمــه وأنواعــه، أمــا الثــاني فيعــالج  ،هــذا المبحــث مــن خــلال ثــلاث مطالــب، الأول يتحــدث عــن الخطــر نتنــاول

 .الخطر دإاةر وسإتراتيجية، وأخيرا الثالث، والذي تم تخصيصه لأهداف دإارتهأساليب التعامل مع الخطر وكيفية 
€Ë˚^=hŸ�ª^W=à�¶^=IÊƒ^È‡`Ë=Ê›ÎÎ—j=====

€Ë˚^=«àÕÿ^==Wà�¶^=flÈÂÕ‹=
يعتـبر الخطـر حالــة أو بـالأحرى مجمعوـة حــوادث تلقائيـة أو محصـلة أحــداث، وحيـث أن وقعوـه يشــوبه الـلا تأكــد 

0Fن تحققه يمس أهداف المؤسسة التي تتحملهإف

1. 
احتماليــة أن تكــون نتــائج التنبــؤات خاطئــة، فــإذا كانــت هنــاك احتماليــة عاليــة في أن  ":فيعــرف الخطــر علــى أنــه

ن جردـة إنـد ذلـك سـتكون جردـة اخلمـاطرة عاليـة أيضـا، أمـا إذا كانـت الاحتماليـة منخفضـة، فـتكون التنبؤات خاطئة فع
1Fاخلماطرة ستكون منخفضة أيضا

2 ". 
2Fومن أهم التعريفات التي تناولت مفهوم الخطر نذكر منها

3: 
            :مريكيــــــةاخلمــــــاطر التابعــــــة لهيئــــــة قطــــــاع المصــــــارف في الولايــــــات المتحــــــدة الأ ودإاةرتعريــــــف لجنــــــة التنظــــــيم المصــــــرفي  -
اخلمــاطر هــي احتمــال حصــول خســاةر إمــا بشــكل مباشــر مــن خــلال خســائر في نتــائج الأعمــال أو خســائر في رأس " 

المــال أو بشــكل غــير مباشــر مــن خــلال وجــدو قيــدو تحــد مــن قــدةر المصــرف علــى الاســتمرار في تقــديم أعمالــه ومماسرــة 
 ." ل الفرص المتاحة في بيئة العمل المصرفي من جهة أخرىأنشطته من جهة، وتحد من قدةر المصرف على استغلا

عــــدم التأكــــد في مفهــــوم يســــتخدم لقيــــاس حــــالات اخلمــــاطر هــــي  ":تعريــــف معهــــد المــــدققين الــــداخليين الأمــــريكيين -
ا كــان عمليـات التشــغيل والــتي تـؤثر علــى قــدةر المؤسسـة في تحقيــق أهــدافها، ويمكـن أن يكــون الأثــر ايجابيـا أو ســلبيا، فــإذ

 ." ، وإذا كان ايجابيا يطلق عليه فرص)تديد(الأثر سلبيا يطلق عليه خطر 
 :وعلى العموم عرف الخطر على أنه

غــير متوقعــة وغــير مخطــط لهــا نتيجــة تذبــذب العائــد المتوقــع، أي أن اخلمــاطرة تتمثــل في  احتماليــة التعــرض لىإ خســائر •
3Fةيلعفلا ماقرلأا فارنح ةعقوتلما ماقرلأا نع ه أبنتلما وأبا

4. 
4Fللمؤسسة وأهدافها الإستراتيجية�أش ناه وأ عنتم نأ تدد انجاز الخطة  احتمال وقوع أحداث •

5. 
عنصـر و من التعايرف السابقة يمكن أن نستخلص أن الخطر هو عباةر عن احتمالية، يتفق مـع حالـة عـدم اليقـين 

خــر الخطــر هــو أن تكــون نتــائج المســتقبل غــير معروفــة، وغــير آوبتعبــير . الشــك، أو عــدم التأكــد مــن  أحــداث المســتقبل
 .أكيدة

=

                                                 
1- B. Barthélemy, Gestion des Risque, Edition D’organisation, Deuxième Tirage, Paris, 2002, P. 13. 

 .166، ص 2000 الطبعة الأولى،، دار والئ للنشر، )مدخل كمي واستراتيجي معاصر(فلاح حسن الحسيني، مؤيد عبد الرحمن الدوير، دإاةر البنوك  -2
 ص ،2007يدسـمبر 2 ، العـدد27ةر، مجلـد في لامعلأا رطامخ ىلع مئاقلا يلخادلا قيقدتلا قيبطت ةجرد سايق ،يمظن باهيإ ،لياب مجا ،نيدرلأا فيرـصلما عاـطقلاللـة العربيـة لـلإدامحمدو  -3

186-187. 
4 - Mark Dorfmen, Introduction to Risk Management and Insurance Hall, 1998, P.15. 

 .645، ص 2005السيد أحمد لطفي، المراجعة الدولية وةلموع أوساق رأس المال، الدار الجامعية، الإسكندةير، أحمد  - 5
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W=à�¶^=fiÎÎ—j=
1J==à|�¶^=œ_êk‘^W  عمليـة اكتشـاف الخطـر، تحديـد هـذا الأخـير بالمؤسسـة، حيـث يـؤثر تحققـه في سـير العمـل تعـني

با، ويتطلـب اكتشـاف الخطـر الـذي يمكـن أن تتعـرض لـه المؤسسـة والخسـاةر المحتملـة الناجمـة عنـه مجهـدوا كبـيرا مـن مـدير 
. اجهتــه ســيكون لــه نتــائج ســيئةولم  في اكتشــاف هــذا الخطــر، وعــدم اتخــاذ الإجــراءات اللازمــة الخطــر، وذلــك لأن الفشــل

في حـين أنــه لـو عــرف هـذا الخطــر مقـدما لاســتطاعت  تتمثـل في أسـلوب المعالجــة ممـا قــد يسـبب خســائر كبـيرة للمؤسســة
كن مـدير الخطـر في المؤسسـة مالخطر المتعارف عليها، ولكي يـت دإاةرهذه الأخيرة التحكم فيه، واتبعت في ذلك وسالئ 

مــن أداء واجبــه يجــب أن يكــون علــى علاقــة وثيقــة ببــاقي وحــدات وأقســام هــذه الأخــيرة، وذلــك لضــمان الحصــول علــى  
الكافيـــة لحمايـــة  الإجـــراءاتـفاــة ـنايبلاـــسلماو تاـــقلعتلما تادنتــة بمخـلتـــشن فــهاطاتا لمـــا لـــذلك مـــن دور فعـــال في انجـــاز 

5Fممتلكات وأشخاص المؤسسة

1. 
الخطـــر، ويـــتم الاســـتعانة فيهـــا بعوامـــل عديـــدة  دإاةرعمليـــة اكتشـــاف الخطـــر مـــن أهـــم مراحـــل برنـــامج  إذا وتعتـــبر

6Fمنها

 .تحليل القوائم المالية، الاستعانة بشركات التأمين، استخدام دليل الخطر، اللقاءات والاتصالات: 2
يزانيـة العموميـة، وحسـابات النتـائج وكـل مـا تحليل القوائم المالية بكل مـا يخـص الـدفاتر المحاسـبية، والم وتعني عملية

في دعاـست تيـلا تاـيطعلما لـكو ،قفدتلا طئارخ لثم اهمع  اذـهامجلـال لاكتشـاف الخطـر، وتعتـبر هـذه الطريقـة في غايـة 
تمكـــن مـــن رداســـة وتحليـــل الانحرافـــات المحققـــة في التـــدفق النقـــدي للمؤسســـة عمـــا كـــان متوقعـــا بالنســـبة لهـــا أو  إذالأهميـــة 
7Fالمستقبلية ثت مماثلة ثم استخدام هذه الدراةس في التنبؤ بالأحدامؤسسا

3. 
مين مهمــــة علـــى اعتبـــار أن القــــوائم والكشـــوف، والـــتي تعــــدها هـــذه الأخــــيرة أبشـــركات التـــ الاســــتعانةكمـــا تعـــد 
مين أملــال، حيــث يمكــن التعــرف علــى الخطــر والخســائر الــتي تتعــرض لهــا المؤسســة، ومعرفــة وثــائق التــ امســاعدة في هــذ

يحـيو بيانـات تفصـيلية عـن  ا للمؤسسـة، إذ، كما أن اسـتخدام دليـل الخطـر يعـد عـاملا داعمـالخطر االمتداولة لتغطية هذ
الخطر ومسبباته وأنواعه، وأنسب السوالئ للتحكم فيه، فهو بمثابة حصر منظم وشـامل للخطـر، وملخصـا كـاملا وكافيـا 

الخطـر، ولأن كلفتـه كبـيرة، فـيمكن التغلـب عليهـا باسـتخدام  دإاةرفي لأصول المؤسسة، ويستخدم كسوـيلة لتقيـيم الأداء 
 .توفره لكل مؤسسة لوحدها إمكانيةدليل الخطر على مستوى الصناةع باعتبار عدم 

وأمـــا اللقــــاءات والاتصــــالات فتــــوفر المعاينـــة المباشــــرة والمناقشــــة مــــع المســـؤولين والمســــتخدمين، والاتصــــال المباشــــر 
جانـب الطريقـة الأولى  لىإته، وهو أفضل بكثير من القراءة عنها وتلقيها عبر التقـايرر، وهـي تعـد بوحدات الخطر ومسببا

 .أفضل طريقة متاحة وأخفضها تكلفة
2J===fiÎ|Î—kÿ^=ÔÎŸ›ƒW 8تتمثـل عمليـة تقيـيم الخطـر في مهمتـين همـاF

مراجعـة الخطـر، وتـدقيق الخطـر وهمـا عنصـران مهمـان : 4
 .باب الرقابة الإداةير عليه بالنسبة لإداةر الخطر ويدخلان في

                                                 
 .83، ص2004، يدسمبر22حيرو زينب، دإاةر الخطر ومعالجته، مقال منشرو في مجلة العلوم الإنسانية، جامعة منتيرو قسنطينة، الجزائر، العدد -1
تجــاةر، جامعــة ،  نقــلا عــن محمــد وحيــد عبــد البــاير، دإاةر أخطــاء المــوانئ الجيوــة المدنيــة بــالتطبيق علــى مينــاء القــاهرة الــدولي، سرــالة دكتــرواه، كليــة ال87نفســه، ص، المرجــع حــيرو زينــب -2

 .26، ص1987القاهرة،
3- Than Kailin Davis and P.William, Financial Objectives of Risk Management, the Circular Flow of Funds 
Approach’s Risk Management, Jan, 1985, P.6-13.  

 .86-84، صنفس المرجعحيرو زينب، دإاةر الخطر ومعالجته،  -4
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=̀J à�¶^=Ô≈r^à‹W  ولا تحـدث كخطـةو الخطـر دإاةرتعد هذه العملية الخطةو الأخيرة نظريـا والأولى تطبيقيـا في عمليـة ،
ا يتعلــــق مــــأخــــيرة ســــوى في المؤسســــات حديثــــة النشــــأة، وتتشــــكل بــــرامج الخطــــر بالاعتمــــاد علــــى القــــرارات الســــابقة، في

جـــدو وأهميـــة ذلـــك الخطـــر الـــذي يكـــون وظيفـــة مـــدير الخطـــر، الـــذي يقـــوم بتقيـــيم ومراجعـــة بأهـــداف الـــبرامج والخطـــر اولم 
 .في لفغأ دق نوكي اميف هتبرخ ميكتحو ،جمانبرلا فاد  اذهامجلال

خــر يختفـــي آوتــأتي أهميــة عمليـــة التقيــيم والمراجعــة بالنســـبة لإداةر الخطــر كــون الأمـــرو تتغــير وهنــاك خطـــر يظهــر و 
في الســـابق أضـــحت غـــير مجديـــة حاليـــا، وهـــي مـــا يســـاعد علـــى اكتشـــاف الخطـــر الـــذي ســـبقت ووســـالئ كانـــت مناســـبة 

الإشاةر إليه حتى لا يصبح فادح التكاليف، ويقوم مدير الخطـر بتقيـيم ومراجعـة الخطـر الـذي تم التعـرف عليـه، والتحقـق 
للتأكـد مـن تنفيـذها كمـا كـان من أن القرار المناسـب تم اتخـاذه بشـأن كيفيـة التصـدي لكـل خطـر والتحقـق مـن القـرارات 

أ�ـا  إلاالخطـر تـأتي كمرحلـة �ائيـة نظريـا  دإاةرنه على الرغم من أن مرحلة التقييم والمراجعة لعمليـة إمخططا لها، ولذلك ف
 وظيفة مستمرة تتكرر بالنسبة لأغلب مديري الخطر

i=J à�¶^=“Î–ÑjW ورغـم أن أعمـال  ،ارج المؤسسـةتحليل البرنامج المنفذ بواسطة شخص ما من خ يعني تدقيق الخطر
داخليـــا أيضـــا، والاعتمـــاد علـــى  تـــؤدىأ�ـــا يمكـــن أن  إلاالخطـــر يمكـــن أن تـــؤدى بواســـطة طـــرف خـــاجري،  دإاةرتـــدقيق 

 دإاةرتقيــيم أهــداف  لىإالطــرف الخــاجري لتــدقيق الخطــر هــو لمــا يتســم بــه هــذا الأخــير مــن اولمضــعوية والخــبرة، بمــا ويصــل 
ى التهديدات والتعرضات الممكنة للخساةر، وتقييم قرارات التعامـل مـع كـل تعـرض وتقيـيم الخطر وسياستها والتعرف عل

 .تحسين البرنامجل –تغييرات  بإدخال –تنفيذ تقنيات معالجة الخطر، التي تم اختيارها ثم التوصل 
تقليــديا يجعلهــا تشــتمل علــى التنظــيم والتخطــيط والقيــاةد والرقابــة ومرحلــة التقيــيم  الإدايرــةولأن تعريــف الوظــائف 

الخطــر كمـا ســلف القــول، وهــي تتطلــب وضــع  دإاةرعلــى عمليــة  الإدايرــةفالمراجعـة والتــدقيق تعــدان ضــمن مرحلــة الرقابـة 
ضــةعو، ثم اتخــاذ التصــيوبات اللازمــة معــايير أو أهــداف ليــتم تحقيقهــا فيمــا بعــد، ثم قيــاس الأداء طبقــا لتلــك المعــايير اولم 

ن إالخطــر تتعامــل مــع القــرارات في ظــل اللاتأكــد فــ دإاةرحــتى لا تختلــف النتــائج المســتهدفة عــن النتــائج اولمضــةعو، ولأن 
فقـط، وإنمـا إذا ظلـت مسـتمرة في ظـل ظـروف معاكسـة  كانت المؤسسـة باقيـة أو مسـتمرة  إذاالأداء لا يقاس ليثبت فيما 

 .بدةجر أكبر
مــا أن الغــرض مــن تــدقيق دإاةر الخطــر هــو جإــراء تقيــيم موضــعوي لنقــاط قــةو وضــعف برنــامج دإاةر الخطــر ممــا ك

يحدث فرصة لعلاج عيوب البرنـامج وإيجـاد برنـامج أقـوى، والتـدقيق المتخصـص اولمضـعوي يمكـن أن يكشـف عـن وجـدو 
 .عيوب حرةج في البرنامج لم ينتبه لها مدير الخطر لقربه من البرنامج
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pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=Wàù_Äª^=«^È‡`=
يمكـن تصــنيف اخلمــاطر الــتي تتعــرض لهــا المؤسســة لىإ ثــلاث أنـواع تــرتبط بكــل مــن مخــاطر البيئــة الخاجريــة ومخــاطر 

 :العمليات ومخاطر المعلومات، بحيث
1J =Ô||Îrá_¶^=Ô||ÙÎgÿ^=àù_||©W  هــي اخلمــاطر والتهديــدات الناشــئة عــن وعامــل خاجريــة وتتمثــل في مختلــف التحــولات

والاتجاهـات الـتي يشـهدها الاقتصـاد العـالمي مـن لموعـة ومنافسـة وتكـتلات، وتغـير في أذواق وتفضـيلات الزبـائن، وظهــرو 
 .في الأوضاع القانونية والسياسية والاقتصاةيد للبلد سلع بديلة، والتغيرات

2J ÿ^=àù_||©m_||ÎŸ›≈W  وهــي تلــك اخلمــاطر الــتي تنشــأ مــن عــدم فاعليــة وكفــاءة العمليــات اليوميــة للمؤسســة، ويمكــن
 :تصنيفها لىإ نعوين أساسيين مخاطر مالية ومخاطر غير مالية، بحيث

تتضـمن اخلمـاطر الماليــة جميـع اخلمــاطر ذات العلاقـة بــإداةر اجولمـدوات والمطالــب المتعلقـة بالمؤسســة الـتي قــد تنشـأ مــن  -
دةردقم م ةسسؤلما هامازتلاب ءافولا ىلعتا الماليـة اتجـاه الغـير، أو حـدوث خلـل في هيكلهـا التمـيولي، مثـل التسوـع الزائـد 

 .في الإقراض أو الاقتراض، ويمكن تقسيمها لىإ مخاطر الائتمان ومخاطر السيولة ومخاطر سعر الفائدة ومخاطر التضخم
التشــغيل غــير الماليــة بالأســاس، ولكــن قــد يظهــر لهــا تــأثيرات ماليــة كخســاةر  أمـا اخلمــاطر غــير الماليــة فتتعلــق بعمليــات -

 .الأصول الماةيد نتيجة الاحتيال والسرقة والتزوير والاختلاس، أو الأصول المعنةيو كسمعة المؤسسة
3J m_||‹ÈŸ≈ª^=àù_||©W دقيقــة  نظــم المعلومــات، وتنشــأ نتيجــة عــدم تــوافر معلومــات عــن اســتخدام هــي مخــاطر مترتبــة

وصــحيحة تســاعد علــى اتخــاذ قــرارات صــحيحة تتعلــق بالنشــاط أو بالعمــل ســواء كانــت هــذه المعلومــات تتعلــق بالبيئــة 
البيانـات مـن قبـل العـاملين، أو عـن  دإخالالخاجرية أو الداخلية للمؤسسة، كما قد تتمثل في مخاطر ناجمة عن خطأ في 

 .عبر الشبكةأو مخاطر ناجمة عن اختراقات غير قانونية خطأ في معالجة البيانات من قبل نظم المعلومات، 
9Fرزق اخلماطر لىإ محمد ويقسم عادل

1 : 
1J =„_›kÛ˘^=àù_© Credit Risk  :وتتعلق بإمكانية فشل المقترض أو عدم قدرته على السداد. 
2J  ÔÿÈÎåÿ^=àù_© Liquidity :البنكية في الوقت لات وتعني عدم القدةر على مواجهة الالتزامات الخاصة بالمعام

 .المحدد لها
3J  €_›ƒ˚^=àù_© Steategic Risk :وتتمثل في مخاطر الأعمال والتي تتمثل في المنافسة أو التقادم. 
4J  ƒÖˇ^=àù_||©|||||||||||||||||||||||||||„_ Compliance Risk : تــنظم  والقــوانين الــتيوتتمثــل في عــدم الامتثــال للقواعــد

 .عمليات التشغيل
5J =ù_Äª^|||||||||||||||||||||åÿ^=à|||||||ÔÎ≈Ÿ Commodity Risk  : وهي اخلمـاطر الناتجـة عـن تذبـذب أسـعار السـلع والـتي

 .تؤثر على التدفقات النقدةي للمنشآت
6J  ⁄Î…êkÿ^=àù_© Operatin Risk :وهي اخلماطر الناتجة من عدم أداء الوظائف التشغيلية طبقا لقواعد لها. 
7J  Òà~`=àù_© Other Risk  :وهي اخلماطر المرتبطة بالخدمات المالية وهي: 

                                                 
 .12ص  ،2004دار طيبة، القاهرة، ، )من منظرو دإاير ومحاسبي(الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية  عادل محمد رزق، - 1
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`J=Ô≈›åÿ^=àù_© Reputation Risk  : وهي اخلماطر المتعلقة بجةدو الخدمات و المنتجات التي تقـدمها المنشـآت
 .المالية مقارنة بالمنافسين 

iJ==Ô||Î‡È‡_—ÿ^=àù_|Äª^ Legal Risk :  وهـي اخلمـاطر المتعلقــة بـالقوانين والقواعــد المنظمـة الـتي تتواجــد عنـد قيــام
 .ة بتقديم خدمات مالية جديدة أو عند تنظيم التعاملات المالية أالمنش

uJ=ÔÎÿÈÙ||åª^=àù_||© Future Responsibility : وهــي اخلمــاطر الــتي تظهــر عنــد قيــام المنشــأة بإحــداث تغــير
 .هاسايس وأ اتا هامدخ في يلبقتستا أو منتجا

ÉJ====tk|·ª^=ä|‘àj=àù_|© Product Concentration Risk  : وهـي تلـك اخلمـاطر المتعلقـة بـالتركيز والاعتمـاد
 . ربحية أكبر قعلى عدد قليل من المنتجات في حين أن الاعتماد على عدد أكبر من المنتجات مع التنيوع يحق

ÁJ=ÔŸÍÑgÿ^=ÔìàÕÿ^=ÔÕŸ’j Opportunity : وتظهر عند تقديم منتج جديد أو التطيور في منتج حالي. 
 )منتظمة( مخاطر نظامية: مجمعوتين من اخلماطر هي لىإالتي تتعرض لها المنشأة  كما يمكن تقسيم اخلماطر

 )غير منتظمة( وغير نظامية
1J Ô›¡k·ª^= àù_Äª^=FÔÎ‹_¡·ÿ^E10F1= W= عن وعامل تؤثر في الأوراق  ناتجةالخاطر الموتعرف باخلماطر السوقية وهي

وهذه العوامل غير قابلة للسيطرة، هذا يعني أن . المالية بجوه عام، ولا يقتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين
أن أسعار الأوراق المالية تتحرك باتجاه واحد، وبذلك المستثمر لا يستطيع السيطرة  لىإمضمون اخلماطرة المنتظمة يشير 

خاطرة، لذلك تسمى باخلماطرة غير القابلة للسيطرة أو غير القابلة للتنيوع ومن أمثلة العوامل المؤثرة على هذه الم
التضخم، أي مخاطر انخفاض القةو الشرائية، الأحداث السياسية، تبدل أسعار الفائدة وغيرها من العوامل التي تخص 

فالمتغيرات في البيئة الاقتصاةيد تؤثر على  .اد الطونين هذه اخلماطرة مؤشر لحركة الاقتصإالاقتصاد الطوني، لذلك ف
 .ن تنيوع محفظة المستثمر لا يجنبه آثار هذه اخلماطرإوسق الأوراق المالية، وبالتالي ف

2J Ô›¡k·ª^=4»=àù_Äª^=FÔÎ‹_¡‡=4»=WE= اخلماطر غير النظامية هي مخاطر يمكن تجنبها بالتنيوع، تنشأ عن طريق
الطاةئر، التي تحدث وفقا لتوزيعات احتمالية مختلفة، وهذه اخلماطر تكون خاصة بالوحدة  وقوع سلسلة من الأحداث

11Fالاقتصاةيد

2. 
12Fكما تعرف اخلماطر غير المنتظمة بأ�ا

ةراب لما نعخطارةيقبتلما  ه درفنت تيلابا ورقة مالية معينة، أو هي  ":3
ه درفنت تيلابا مؤسسة أو صناةع ما، ونظرا لأن اخلماطر غير المنتظمة تحدث نتيجة  لما نم ءزلجا كلخطارةيلكلا  

ل مؤسسة على ه ؤبنتلا بيج هبا على نحو مستقل لكإلعوامل مؤثرة على مؤسسة ما أو عدد قليل من المؤسسات ف
 ." حدى

ومنه نستنتج أن اخلماطر المنتظمة هي اخلماطر التي تؤثر على السوق ككل دون استثناء، ولا تقتصر على شركة 
 تغير سعر الفائدة والتضخم، الإضرابات( :، نذكر منها مخاطرمعينة أو قطاع معين، وهي ترتبط بالظروف الاقتصاةيد

                                                 
 .163، ص 2006السيد عليةو، تحليل مخاطر الاستثمار في البروصة والأوراق المالية، دار الأمين، مصر،  - 1

2 - Laurent Condamin, Jean-Paul Louisot, Patrick Naim, Risk Quantification: Management, Diagnosis and Hedging, 
England, John Wiley and Sons Ltd,2006, P.4. 

 .363، ص 2003مخاطر الائتمان والاستثمار والمشتقات وأسعار الصرف، الدار الجامعية للنشر، ) أفراد، دإارات، شركات، بنوك(طارق عبد العال حماد، دإاةر اخلماطر  - 3
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ولا يمكن تفايدها عن طريق ..) .انخفاض القةو الشرائية، ا�يار السوق المالي، ، الحروب، الكوارث الطبيعيةالعامة
أو قطاع  تتعلق بالشركة فقطأما اخلماطر الغير منتظمة فهي مخاطر لا تؤثر في السوق ككل، تكون منفرةد . التنيوع

في  ، الأخطاء الإداةيرمنافسة لما تنتجه الشركة ، ظهرو اختراعات جديدةشركةتلك في  معين، كحدوث إضراب عمالي
هذه اخلماطر يمكن تجنبها عن طريق  .الخ...تلك الشركة، تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لىإ سلعة هذه الشركة

 .التنيوع
اخلماطر الكلية، إلا أن النصيب الأكبر من = اخلماطر غير المنتظمة + اخلماطر المنتظمة : تجدر الإشاةر لىإ أنه

لى لماخطارةمظتنلما  ةيرخلأا هذه نلأ ةكرح ستم ه ؤبنتلا بعصيو ،لكك قوسلابا ومواجهتها اخلماطر الكلية يعدو 
 .وبالتالي يمكن التقليل من اخلماطر غير المنتظمة عن طريق التنيوع، كما لا يمكن تجنب اخلماطر المنتظمة

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W=à�¶^=∆‹=⁄‹_≈kÿ^=hÎÿ_ã`=ÔÎÕÎ‘Ë==Êjá^Éd=====
€Ë˚^=«àÕÿ^W hÎÿ_ã` ⁄‹_≈kÿ^ ∆‹ àù_Äª^= =
13Fهي اخلماطرة، مع التعامل في استخدامها يمكن أساليب ثلاثة هناك

1 :  
1J h·° àù_Äª^ÓW مواجهـة في الرغبـة عـدم نتيجـة ذلـك وينشـأ معـين، خطـر قبـول أحيانا المؤسسة الفرد أو يرفض 

 وعـدم خطـةرو، أقـل آخـر ادخـاير وعـاء وتفضـيل معـين ادخـاير وعـاء في الاسـتثمار تجنـب مثـل ذلـك معينـة، خسـاةر
 مرتفعـة القـروض مـنح عـن البنـك امتنـاع الماليـة المؤسسـات في ذلـك أمثلـة ومـن .حـوادث السـيارات لتجنـب سـياةر شراء

 أسـعار مخـاطر لتجنـب الأجـل يوطلـة الماليـة الأوراق في الاسـتثمار أو عـدم الائتمانيـة، اخلمـاطر لتجنـب وذلـك اخلمـاطر
 .الفائدة

 أو سـلع إنتـاج مـن ملتمـع يحـرم قـد أنـه إلا ،الصـفر لىإ الخطـر وقـوع احتمـال مـن يقلـل الخطـر تجنـب أن ورغـم
 الأخطـار بعـض تجنـب صـعوبة لىإ بالإضافة هذا الخساةر، من الخوف أو المهنية لتجنب المسؤولية معينة خدمات تقديم
 أسـاليب أحـد هـو الخطـر تجنـب أن ورغـم .الطـيران أخطـار كبـيرة لتجنـب لمسـافات الأقـدام علـى السـير تفضـيل مثـل

 والتقـدم الشخصـي التقـدم ولأن مـع الأخطـار، التعامـل في إيجابيـا ولـيس سـلبيا أسـلوبا يعـد أنـه إلا الخطـر، مواجهـة
 التعامل في مناسب غير عد أسلوباي الأسلوب هذا فإن إيجابية، بطريقة الأخطار مع التعامل يتطلب كلاهما الاقتصايد

 .الأخطار من كثير مع
2J=⁄ÎŸ—j Óàù_Äª^W  أجـل مـن القـروض سلوك برصد تقوم اخلماطر ولتقليل المالية المؤسسة فإن الأسلوب هذا في أما 
ـــدة باســـتخدام سياســـة دإاةر  عرفـــةم علامـــات التحـــذير لمشـــاكل التوقـــف عـــن الـــدفع مبكـــرا، وتقليـــل مخـــاطر أســـعار الفائ

 .الغرض تصميمها لذلك يجري والتي الأصول والخصوم
3J =⁄|—‡ =Óàù_|Äª^W طـرف لىإ تحملهـا في يرغـب لا شـخص مـن اخلمـاطرة نقـل وسـالئ إحـدى هـو التـأمين شـراء إن 

 .ثمن مقابل لتحملها استعداده يبدي) التأمين شركة( آخر

                                                 
 .315-314ص ، مرجع سابقسمير عبد الحميد رضوان،  - 1
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 اخلمـاطرة اقتسـام السـابقة، الثلاثـة العناصـر لىإ فأضـاف اخلمـاطر، مـع للتعامـل طـرق خمسـة لىإ أشـار مـن هنـاك
والنقـل، بالإضـافة لىإ  التجنـب بـين تجمـع الإسـتراتيجية هـذه أن أي، بعضـها وتحيوـل بعـض اخلمـاطر قبـول يعـني والـذي

 .الربح بإمكانية التضحية مع للمخاطرة نقل في كونه التحوط والذي يختلف عن التأمين
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=áÈ�jÓá^Éd=à�¶^=

1J à�¶^=Óá^ÉdW  دإاةرمتخصصة في المشروعات الصـناعية وظيفتهـا الرئيسـية  دإاةرظهرت مع بداةي القرن التاسع عشر 
لمخطارهاطاـشن مـهأ نـم ثـيح ،تا تـوفير الأمـن للعـاملين بالمشـروع، وكـذلك تـوفير الأمـن لممتلكـات هـذه المشـايرع ومنـذ 

دةر في بعـض تلك الفترة اهتم العالم باستخدام الأساليب العلمية ولماجهة الخطـر، ومـع ظهـرو الثـةرو الصـناعية ووجـدو النـ
الســـعي  لىإالمبـــاني وشـــراء المعـــدات، كـــل ذلـــك أدى بأصـــحاب الأمـــوال  إنشـــاءالأيـــدي العاملـــة المدربـــة، وارتفـــاع تكلفـــة 

المســتمر لمنــع وتقليــل اخلمــاطر الــتي يتعــرض لهــا العمــال والممتلكــات وتعــيوض الأفــراد عمــا يحــدث لهــم مــن خســائر بســب 
14Fالعمل

1. 
اخلمـــاطر هـــي مجـــال التوصـــل لمنـــع حـــدوث الخطـــر، والتقليـــل مـــن حجـــم الخســـائر عنـــد  دإاةروعلـــى هـــذا نجـــد أن 

 لىإاخلمــاطر  دإاةرلتجنبــه مســتقبلا، كمــا تمتــد  حــدوثها، والعمــل علــى عــدم تكــراره بدراســة أســباب حــدوث كــل خطــر
وأصـبح القـائمون  ،والإنتـاجتدبير الأموال اللازمة لتعـيوض المشـروع عـن الخسـائر الـتي تحـدث حـتى لا يتوقـف عـن العمـل 

 .اخلماطر دإاةرحد بعيد بدراسات  لىإأي مشروع يهتمون  دإاةرعلى 
عمليــة قيــاس أو تقيــيم الخطــر وبعــد ذلــك يــتم تطــيور الاســتراتيجيات لإداةر الخطــر  ":يقصــد بــإداةر الخطــركمــا  

تجنـب الخطـر، أو يـتم  عموما الاستراتيجيات استخدمت لتضمن تحليو الخطر لىإ نقطة أخـرى، أو يـتم. الذي تم قياسه
15Fتخفيض التأثير السلبي من الخطر، وفي بعض الحالات يمكن أن يقبل البعض أو كل النتائج لخطر معين

2 ." 
عمليـــة تحديــد وتقـــويم اخلمــاطر، واختيــار ودإاةر التقنيـــات للتكيــف مـــع  ":كمــا تعــرف عمليـــة دإاةر اخلمــاطر بأ�ــا

16Fاخلماطر التي يمكن التعرض لها

3 ". 
:ـب يهتم الذي الإداةر علوم من الفرع ذلك اخلماطر دإاةر وتعتبر 17F

4 
 والمستثمرين؛ والدائنين اعدولمين، مصالح لحماةي اةدوجولم الأصول على المحافظة -
 والسـندات بـا كـالقروض أصـولها تـرتبط الـتي الأعمـال أو الأنشـطة في اخلمـاطر علـى والسـيطرة الرقابـة إحكـام -

 الاستثمار؛ أدوات من وغيرها والتسهيلات الائتمانية
 هايوتستا؛ جميع وعلى اخلماطر أنواع من نوع لكل النعوي العلاج تحديد -
 تحيولهـا خـلال أومـن ،الفيروـة الرقابـة خـلال مـن وتأمينهـا ممكـن حـد أدنى لىإ ليلهـاقوت الخسـائر من الحد على العمل -
 اخلماطر؛ دإاةر ومدير المؤسسة، دإاةر ذلك لىإ انتهت ما إذا جهات خاجرية لىإ

                                                 
 .5، ص2008عاطف عبد المنعم وآخرون، تقييم ودإاةر اخلماطر، دار الكتاب المصرةي، مصر، الطبعة الأولى،  - 1
 .2009-07-15تم الاستفاةد من اولمقع بتايرخ  //www.ksu.edu.sa:  http ، بحث منشرو في موقع4ناةيد الصالح، سإتراتيجية دإاةر اخلماطر ص  -2 

 .309ص مرجع سابق، سمير عبد الحميد رضوان،  - 3
 .335، ص 2010-2009، 07بلعزوز بن علي، سإتراتيجية دإاةر اخلماطر في المعاملات المالية، مجلة الباحث، عدد  - 4
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 علـى والسـيطرة الأحـداث علـى للرقابـة معينـة خبمـاطر يتعلـق بـا فيمـا القيـام يتعـين التي والإجراءات التصرفات تحديد -
 الخسائر؛

 اخلماطر؛ هذه مثل تكرار أو حدوثها، منع بغرض وذلك حدوثها بعد أو الخسائر قبل الدراسات عإداد -
توليـد  علـى الدائمـة تاقـدرا بحمايـة والمسـتثمرين، والـدائنين، المـعدوين، لـدى المناسـبة الثقـة بتـوفير المؤسسـة صةرو حماةي -

 .تحقيقها عدم أو الأرباح تقلص لىإ تؤيد قد والتي عارضة خسائر أي الأرباح رغم
 يمكــن أن نســتنتج مــن التعــايرف الســابقة أن دإاةر الخطــر تخــتص بتحديــد اخلمــاطر وقياســها، وصــولا لىإ تقييمهــا
ومن ثم تطيور أساليب واستراتيجيات لإداةر هذه اخلماطر، أي السيطرة عليها والوصول لىإ علاج نـعوي لكـل نـوع مـن 

 .اخلماطر، وبالتالي التقليل من الخسائر أو الحد منها
1J àù_Äª^=Óá^Éd=áÈ�j18F

1W== تتحمل جميع المنظمات اخلماطرة في سبيل تحقيق أهدافها، وبدون مخاطرة، لن يكون هنـاك
اخلمــاطر  دإاةرولا تعمــل . في الوقــت نفســه، يجــب أن تــدار تلــك اخلمــاطر بطريقــة منضــبطة ومنهجيــة ومنظمــة. ةمكافــأ

ـــة المنظمـــة مـــن الخســـاةر، بـــل تســـمح تقنيـــات  اخلمـــاطر الملائمـــة أيضـــا للمنظمـــة بتحمـــل اخلمـــاطر  دإاةرفقـــط علـــى حماي
 .الضروةير لتحقيق أهداف عملها

ـــــدولي لجمعيـــــات  ـــــأمين دإاةريقـــــول الاتحـــــاد ال 19F (IFRIMA)مخـــــاطر الت

ـــــات ∗  دإاةر، المنظمـــــة الدوليـــــة الأم لجمعي
العمليـة  �إـافي أي منظمـة،  الإسـتراتيجية الإداةراخلماطر تشكل جزءا محيروا مـن  دإاةر إناخلماطر في جميع أنحاء العالم، 

ــــــصتت تيـــبه ىدــــمظنلما اــــشب تاـــلك ـجهنمـــخملل يــــطارـصتلما ـــةل ـشنأبـــه ،اهتطبــــدف تحقيــــق منــــافع دائمــــة عــــبر محفظــــة 
 Enterprise Rissk Management (ERM) مخــاطر المشــروعات دإاةرأنشــطتها، وغالبــا مــا يســمى ذلــك 

 .هذه الأنشطة لىإقيمة قصوى  إضافةوالهدف منها هو 
هو عملية منضبطة ومنسقة تشمل المنظمة بأسرها، وينبغـي  (ERM) مخاطر المشروعات دإاةربرنامج  أساس إن

 :يلي أن تتضمن ما
سـجلات وخـرائط  وإنشـاءتتضمن هذه الخطةو تحديد اخلماطر الهامة الـتي تواجـه المنظمـة : تحديد اخلماطر وتقييمها -1

 .لدةجر التعرض للمخاطر) كيفي(تحليل كمي ونعوي جإراءجانب  لىإللمخاطر، 
 ردإاجاخلمـاطر، ويجـب دإاةر يمثل وضع استراتيجيات لتخفيـف اخلمـاطر لـب قضـايا : استراتيجيات تخفيف اخلماطر -2

 .خطط عمل ضمن خطط أعمال المنظمة الكلية لضمان نجاح التطبيق
وتنفيــذ جميــع اســتراتيجيات تخفيــف اخلمــاطر، ينبغــي أن بعــد الانتهــاء مــن تقيــيم ): المتبقيــة(نقــل اخلمــاطرة المتخلفــة  -3

وتقنيــات أخــرى بديلــة  (hedging)تــدار اخلمــاطرة المتبقيــة أو المتخلفــة بفعاليــة مــن خــلال مــزيج مــن التــأمين والتحــوط 
 .لضمان أفضل تغطية ممكنة بأقل تكلفة نقل ممكنة

العليـا  الإداةر لىإتقـايرر عـن اخلمـاطر داخليـا ورفعهـا  عإـدادالتمتع بالقدةر علـى   لىإتحتاج المنظمة : تقايرر اخلماطر -4
 .الإداةرومجلس 

                                                 
 .40-39،ص2008ولى، وجناتان روفيد، ترجمة علاء أحمد إصلاح، دإاةر مخاطر الأعمال، دليل عملي لحماةي أعمالك، مجمةعو النيل العربية، القاهرة، الطبعة الأ - 1

∗ - (IFRIMA): The International Federation of Risk and Insurance Management Associations.  
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اخلمـاطر وفعاليتهـا  بإداةرالمتصلة  والإجراءاتضمان الالتزام بالسياسات  لىإيهدف هذا الجزء من العملية : المتابعة -5
ـردهتا علــى الحيــاة والاســتمرار اخلمــاطر تتصــل مباشــرة برســالة المنظمــة و  دإاةرالقيمــة المضــافة بواســطة  إن. ووثاقــة صــلتها

 .أعمالها) محددات( على المدى الطليو وحتميات
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=Wm^È�~=⁄Û_ãËË=Óá^Éd=àù_Äª^=

1J ==m^È|�~Óá^Éd=à||�¶^W== اخلمـاطر بعمــل فحـص وتحليـل شـامل ومفصــل لكـل أنـواع اخلمـاطر الــتي  دإاةرتقـوم عمليـة
20Fالنحو التالي ذلك بتطبيق خمس خطوات أساسية على قد يتعرض لها موضع رداةس اخلماطر، ويتم

1: 
• àù_Äª^=ŒÍà≈jW  ؛الأولى للتعرف على اخلماطر المحيطة بالعمل ةالأساسيوهي الخطةو 
• àù_Äª^=⁄ÎŸ¢W ؛ه متيبا تصنيف الخطر والوقوف على مصارده الأصلية 
• àù_Äª^=fiÎÎ—j=W ؛ا كل خطر، واحتمال حدوث كل خطرثهالتي يحد الآثاروهو تحديد عنصري الخطر المتمثلين في 
• àù_Äª^=Ω=fi’wkÿ^W ؛وأثارهبا يتم تحديد أي الطرق تستخدم لتقليل احتمال الخطر  و 
• ÔÍáËÑÿ^=Ô≈f_kª^Ë=Ôg–^àª^W ؛وتتم لاستكشاف أي مصارد خطر جديدة، أو فشل التحكم في مخاطر سابقة 

 :ويمكن تمثيل هذه الخطوات الأساسية في الشكل التالي
  المخاطر إدارةخطوات ): 10( الشكل رقم

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 

 
 .7، ص2008عاطف عبد المنعم وآخرون، تقييم ودإاةر اخلماطر، دار الكتاب المصرةي، مصر، الطبعة الأولى،  :المصدر 
 
 
 
 

                                                 
 .6آخرون، مرجع سابق، صعاطف عبد المنعم و  - 1
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2J àù_Äª^=Óá^Éd=⁄Û_ãËW  هامج فدـبه لـماكتم ميـظنت يـه رطاـخلما ةرابـة اخلمـاطر بأفضـل السوـالئ وأقـل التكـاليف
ئال هامجبتــه مــع اختيــار أنســبها لتحقيــق الهــدف المطلــوبوذلــك عــن طريــق اكتشــافه وتحليلــه وقياســه وتحديــد  21Fسـ

يــتم  .1
تقســيم وســالئ دإاةر اخلمــاطر تبعــاً لمــدى تــأثير كــل وســيلة علــى اخلمــاطر وعناصــره اخلمتلفــة كمــا في الشــكل التوضــيحي 

  :التالي
 المخاطر إدارةوسائل ): 11(الشكل رقم                          

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ـساردلا ةـــ،ةيفرــصلماو ةــيلالما تا مجاللــد التاســع، العــدد الرابــع، الســنة التاســعة، يدســمبر ، حســني الخــولي، دإاةر مخــاطر المصــارف مــن منظــرو تــأميني :المصــدر
 .44، ص2001

pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=WË=œ^Ñ‰`à�¶^=Óá^Éd=ÔÎsÎj^3ãd=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=œ^Ñ‰`Óá^Éd=àù_Äª^=

اخلماطر وتقييمها والتعامل معها تعتـبر أمـرا مهمـا لنجـاح واسـتمرار المؤسسـة، ولكـن  دإاةريقر الباحثون أن عملية 
 دإاةروقــد اعتــبرت عمليــة  ،والســبل المناســبة لــذلك وخصوصــا عمليــة قيــاس هــذه اخلمــاطر الآليــاتالنقــاش يــدور حــول 

ـــوا وهامـــا مـــن عناصـــر حوكمـــة المؤسســـات، وأ�ـــا تضـــيف قيمـــة هامـــة  اخلمـــاطر في معظـــم البلـــدان الأوروبيـــة عنصـــرا حي
هامـــة للمزايــا التنافســـية وتحقيـــق الجـــةدو  ورافعـــة الإســتراتيجية الإداةرللمؤسســة، واعتـــبرت بأ�ـــا عنصــرا هامـــا مـــن عناصـــر 

 .الشاملة
   أخـــرى لىإالخطـــر تختلـــف مـــن مؤسســـة  دإاةراخلمـــاطر أن طـــرق ومنـــاهج  دإاةروقـــد ثبـــت مـــن خـــلال تطبيقـــات 
أخــرى، ويمكــن تقســيم أهــداف  لىإاخلمــاطر تختلــف أيضــا مــن مؤسســة  دإاةروتعكــس هــذه الجزئيــة حقيقــة أن أهــداف 

 : أهداف ما قبل الخساةر، وأهداف ما بعد الخساةر بحيث لىإاخلماطر  بإداةرالمؤسسة المرتبطة 
والمســؤولية  الالتزامــات المفروضــة خاجريــا وأداءتتمثــل أهــداف مــا قبــل الخســاةر في كــل مــن الاقتصــاد وتقليــل التــوتر 

 .الاجتماعية

                                                 
 .44، ص 2001،ةيفرصلماو ةيلالما تاساردلا ة مجاللد التاسع، العدد الرابع، السنة التاسعة، يدسمبر ، حسني الخولي، دإاةر مخاطر المصارف من منظرو تأميني -1

 إدارة المخاطر وسائل

مجموعة وسائل إدارة المخاطر لا تؤثر على 
 الخطر وعناصره

مجموعة وسائل إدارة المخاطر تؤثر في 
 الخطر وعناصره

 سياسة
 التحمل

 سياسة
 تحويل
 الخطر

 سياسة
 الوقاية
 والمنع

 سياسة
 التجزئة
 والتنوع

 سياسة
 التأمين

 سياسة
 التجميع
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اســتمراةير النمـــو  البقــاء، مواصـــلة النشــاط، اســتقرار الأربــاح: أمــا الأهــداف مــا بعــد الخســـاةر فتتمثــل في كــل مــن
 .والمسؤولية الاجتماعية

دائمــة  ةمردويدــ  اخلمــاطر في المحافظــة علــى قــيم المؤسســة وتحســينها لجعلهــا ذات لإداةرويتمثــل الهــدف الأساســي 
مــن خـــلال تحديــد جملـــة اخلمــاطر المـــؤثرة في الاســتراتيجيات المرســـومة قصــد الـــتحكم والمحافظــة علـــى أدنى مســتوى معـــين 

الايجابيـة والسـلبية المحتملـة لكـل العوامـل الـتي قـد  اخلمـاطر تسـاعد علـى فهـم الجوانـب دإاةرن إللخساةر المحتملة، لذلك فـ
كـلا مـن احتمـال الفشـل وعـدم التأكـد مـن تحقيـق الأهـداف   وتخفضتؤثر على المؤسسة، فهي تزيد من احتمال النجاح 

22Fاخلماطر تلعب دورا حييوا في المؤسسة دإاةرالعامة للمؤسسة، هذا ما يجعل وظيفة 

1. 
23F المؤسسة الاقتصاةيدأيضا من بين أهداف دإاةر الخطر في

2: 
 ؛حماةي مؤسسات التأمين من مختلف الخسائر ومواجهة حالات عدم التأكد -
مواجهــة الخســائر المتوقعــة أو الحــد منهــا بأقــل  لىإـقـطخلأا قـهو ،راـضوب اذسايس عـةـ ـلثمه ىتــدف  آثــارالحــد مــن  -

 ؛المؤسسة إمكانياتتكلفة ممكنة، وفي حدود 
الخطـر للمؤسسـة بـالتعرف علـى الأخطـار الـتي قـد تتعـرض لهـا بحكـم نشـاطها، وكـذا ضـمان بقـاء  دإاةرتسمح عملية  -

 إتبـــاعالمؤسســـة حـــتى بعـــد وقـــوع أو تحقـــق الخطـــر عـــن طريـــق التقليـــل مـــن حجـــم الخســـائر الناتجـــة عـــن ذلـــك، مـــن خـــلال 
 ؛الخطر لإداةرالمؤسسة تقنيات فعالة 

التخفــيض  لىإفي المؤسســة، والخطـرة منهـا والأكثــر مردويدـة، ممــا يـؤيد  إنتاجـاالخطـر أنــواع التـأمين الأكثــر  دإاةرتبـين  -
 ؛من عامل عدم التأكد، والتقليل من العوامل واولمادر المتعرضة للخطر

والحــالات الغــير  المفاجــآتالخطــر بتســيير أفضــل للأعمــال، وتحقيــق أفضــل النتــائج والأهــداف بتفــايد  دإاةرتســمح  -
واستغلال الفرص عن طريـق تحسـين توزيـع المـوادر والأخطـار بـين مختلـف الأطـراف بمـا في  متوقعة، واتخاذ تدابير التخفيف

 .التأمين عإاةدذلك مؤسسات التأمين ومؤسسات 

=«àÕÿ^Ï‡_oÿ^=Wà�¶^=Óá^Éd=ÔÎsÎj^3ãd=
إن وضع سإتراتيجية لإداةر اخلماطر مهما كانت متكاملة لا يعني أ�ا لا حدود لها، ومن الحدود التي تعترض 

24Fأي سإتراتيجية لإداةر اخلماطر في المؤسسات ومنها المؤسسات الصغيرة والمتسوطة نجد الآتي

3: 
  ؛كون القرارات ستكون مقيدة ومحدوةد -

 الأفراد القائمين بتقييم اخلماطر في مجال دإاةر اخلماطر؛  بحث وتحليل اخلماطرة ومهاةر الفرد أو -

لن تضمن دإاةر اخلماطر التحرر من كل اخلماطر، ذلك أن القضاء على اخلماطرة لم يكن أبدا أحد مقاصد دإاةر  -

 ؛اخلماطر بل ترتيب أولةيو التخصيص المناسب للموادر والوقت الشحيحين

                                                 
 .147، مرجع سابق، ص)أفراد، شركات، بنوك ( طارق عبد العال حماد، دإاةر اخلماطر  -1

2 - Lambert- Faivre.Y, Economies des Assurances, Ed Armand Colin, France, 1996, P.36. 
 .87-86، ص2008دإاةر مخاطر الأعمال، مجمةعو النيل العربية، القاهرة،  ،علاء أحمد إصلاح -3
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، وتساعد في التركيز أ�ا تحذر من المشكلات المحتملة معاكسة، إلا لن تضمن دإاةر اخلماطر عدم وقوع أحداث -

 ؛على طرق حماةي المؤسسة واستمرايرتها

وسف تحاول عمليات تقييم اخلماطر التعرف على كل اخلماطر الهامة إلا أ�ا مقيدة باولمادر المتاحة، بما في ذلك  -

 .مدى توافر المعلومات وقدرات العاملين والوقت والميزانية

Ï‡_oÿ^=pwgª^=Wª^=àù_Ä=ΩÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=
مطلبين، الأول نعالج فيه اخلماطر والمؤسسات المالية، أما الثـاني فنتنـاول فيـه اخلمـاطر  لىإيتم تقسيم هذا المبحث 

 .التي تواجه المؤسسات المالية
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^Ë=àù_Äª^W=

€Ë˚^=«àÕÿ^25F

1=WÔÎ›‰` m_åã¯ª^ ÔÎÿ_ª^W Significance of Financial Institutions 
 لىإ) المـدخرين( المـعدوين مـن الأمـوال حشـد طريـق عـن وذلـك ،الاقتصاد في حييوا دورا المالية المؤسسات تلعب
 كمـا الفلبـين ففـي .الـربح أمـل علـى الرسـوم بعـض بفـرض الماليـة المؤسسـات تقوم العملية وخلال، )الريايدين(المقترضين 

 فكثـير ،والفقـير الغـني بـين كبـيرة فجـةو هناك إن )1991(  (Fajardo, Manansala&Actarez)من كل أودروه
 تجايرـة مؤسسـات أو آخـرين أفـراد بـإقراض يقومـون أو ،أعمـالهم في أمـوالهم باسـتثمار يقومـون الأمـوال أصـحاب مـن

 مـن الكثـير قـام الماليـة المؤسسـات تطـرو مـع ولكـن) الإقـراض حيتـان(  في ازدهـر الـذي الوقـت وفي الماضـي في .أخـرى
 في الممكـن مـن والـذين ،المقترضـين مـع المباشـر التعامـل مـن بـدلا البنوك في أموالهم من الفائض بإيداع الأموال أصحاب
 .أمان وأكثر ملائمة أكثر يعتبر المالية المؤسسات مع فالتعامل هناو  ،تعاملهم في صادقين غير يكونوا أن النهاةي

 تـدوع الـتي الفائضـة فـالأموال الاقتصـاد، في الايجابيـة التـأثيرات مـن العديـد يخلـق المالية المؤسسات مع التعامل إن
 غيرها أو البنوك من يقترضون .الكافي المال يملكون لا الذين للأفراد إقراضها يمكن البنوك في الأموال أصحاب قبل من
 حصـولهم وعنـد هاـكلتتم لبيـع داعـي لا والأثريـاء ،الاسـتثمار لأغراض اللازم المال مصارد ليؤمنوا المالية المؤسسات من
 أخـرى جهـة ومـن. لإقراضـهم كضـمان ووضـعها هاراـقتم ملكيـة إثبـات بتقـديم يقومـوا أن إلا علـيهم فمـا قـروض علـى
 مـنهم القليـل لكـنو  والحـوادث الأمـراض مثـل الطائرـةو  الغذائيـة هاـجايتحتم سـد أجـل مـن الاقـتراض علـى الفقـراء يقـدم

. ضالاقـترا حيتـان ومـع رسميـين غـير مقترضـين مـع للتعامـل مجـبرين فإ�م كهذا وضع نتيجةو  البنوك من للاقتراض مؤهلين
 .الـروقي العمـلو  الداعمـة الوثـائق مـن كبـيرة كميـة تطلـب ولكنهـا منخفضة فائدة معدل تعرض الحكومية البرامج بعض
 هـذه فمثـل .ضالقـر  صـرف علـى اولمافقـة تـتم أن قبـل اخلمتلفـة المكاتـب مـن العديـد عـبر المـرور المقـترض وتلـزم كمـا

 ). المرخصين( الرسميين غير المال مقرضي مع يتعامل أن إلا بديلا للفقير تدع لا المشجعة غير الظروف
 الإقـراض بسـبب دائمـا الأغلـب علـى Sinkey 1989)( إليـه أشـار كمـا يكـون هذا فإن البنوك تفشل عندما 
 في دائمـا هـي الإقـراض مخـاطر وإن خسـاةر، وإمـا ربـح إمـا وجهـين ذات الفائـدة معـدل مخـاطر أن حـين فيو  ،السـيئ

                                                 
المـؤتمر العلمــي الأول حــول الاسـتثمار والتميوــل في فلســطين بـين أفــاق التنميــة والتحـديات المعاصــرة، كليــة  لىإشــريف مصـباح أبــو كــرش، دإاةر مخـاطر الائتمــان المصــرفي، ورقـة عمــل مقدمــة  - 1

 .6-5 ، ص2005التجاةر في الجامعة الإسلامية، فلسطين، 
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 هـو حدوثـه يمكـن مـا أسـوأ وإن ،عليـه اتفـق كمـا وفائدتـه القـرض تسـديد يـتم أن هـو حدوثـه يمكـن مـا وأفضل خساةر،
 أن ):الائتمـان( الإقـراض مخـاطر مـن نفسـه لحمايـة عملهمـا للبنـك يمكـن شـيئان فهنـاك .هوفائدتـ المقـرض المبلـغ خسـاةر
 مسـئول الـلا الإقـراض نتيجـة عـاةد يكـون البنـوك فشـل فـإن لـذا الائتمـاني، والتنيوـع الائتمـان مـنح عمليـة في حذرا يكون

 .معا كلاهما أو الائتماني التنيوع في والنقص) الأعرن(
 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m_åã¯›Ÿÿ=Ï›kv=ÚÏè=àù_Äª^=
26Fيرى شريف مصباح أبو كرش أن

 تأكـد عـدم هناك جويد وحيثما، تماما إلغاءه أو إبعاده يمكن لا التأكد عدم :1
 .شـيء وهمـي الأعمـال شـركات في اخلمـاطر إلغـاء محاولة نإف) Drucker , 1986( هناك مخاطر وكما وصفها  تكون

 الاقتصايد التقدم تعريف نه يمكنإف الواقع وفي المستقبل، توقعات في كما اةدوجولم المصارد أساس في أصيلة فاخلماطر
 لا منهـا التخفـيض محاولـة حـتى أو اخلمـاطر إلغـاء وأن محاولـة ،أكـبر مخـاطر ذات جإـراءات اتخـاذ علـى القـدةر أنـه علـى
 .أكبر مخاطر هي واحدة نتيجة لىإ إلا تؤيد لن وأ�ا ،محتملة وغير غير عقلانية مخاطر إلا منها تجعل أن يمكن

 كلعبـة هـي مجـال الأعمـال في مغـامرة أيـة نإفـ الأعمـال مجـال في تجنبـه يمكـن لا شـيء ، هـولا أو مـبررالتوقـف 
 يعملـون المـدراء أن ومـع الـربح، تحقـق آمـال إمكانيـة تملـك مـا بقـدر تحققهـا إمكانيـة تملك الخساةر إمكانية لأن ،المقامرة
 اخلمـاطر أنـواع كـل ضـد حمايتهـا يسـتطيعوا لا فإ�م وسف تنجح أعمالهم أن يؤمنوا لكي فعله على يقدرون شيء كل

 .دارهتا وأهمية اخلماطر لأهمية البلدان من العديد في إداهارتا البنوك وعملائها جانب من جديد وعي فهناك
 .الخسـاةر فـرص تأكـد أو الـلا :هـي اخلمـاطر أن يبـين شـيعوا الأكثـر والتعريـف للمخـاطر عديـدة تعريفـات هنـاك

 الإداةر نإفـ لـذا ،المراقبـةو  والتنفيـذ والتنسـيق والتنظـيم التخطـيط بواسـطة المشـكلة مـع تتعامـل الـتي هـي الحكيمـة والإداةر
 .الأعمال شركات أصول ومستقبل حاضر حماةي من ألج اخلماطر مع الحكيم التعاملهي  للمخاطر الحكيمة

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=àù_Äª_f=ÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=ÏƒË=
27Fيـرى شـريف مصـباح أبـو كـرش أن

 Chorafas(وصـفها  وقـد باخلمـاطر دائـم وعـي علـى الماليـة المؤسسـات: 2
 والقدةر المستقبلية الرؤةي أن حيث ،أعمالها ودإاةر اخلماطر مجال في والأساسية الرئيسية أحد المصارد هي أ�ا) ,1990

 مختلفـة أنـواع مـن دائمـا مخـاطر تتضـمن والعـادات القـيم وتبـادل ونقـل ،الذاتيـة الإداةر علـى القـدةر وكـذلك البقـاء علـى
ج الإنتـا  دإاةر طريـق عـن اخلمـاطر علـى كيفيـة التغلـب الماليـة المؤسسـات تعلمـت كمـا.اخلمـاطر دإاةر هـي الملقـاة والمهمـة
 وضـع طريـق عـن يـتم هـذا وكـل ،أخـرى ماليـة مؤسسـات مـع فوائـد متبادلـة ذات ترتيبـات تأسـيس وكـذلك والرقابـة

 النظـام لمـل والتكامـل والأمانـة الثقـة جسـرو بنـاء أجـل مـن جيـدة تنظيميـة هياكـل وتصـميم منظمـة وقـوانين تشـريعات
 .والمستثمرين المالية الخدمات لزبائن الحماةي وتوفير تأمين وكذلك المالي

 وصـلت أن اخلمـاطر) ,Chorafas 1990(بـين  وقـد، الحـديث الأعمـال عـالم مجـال في متنـامي وعـي هنـاك إن
 رأس لأسـواق الهيكلـة عإـاةد إن .تعتـبر أساسـها الـتي والرقابـة، لـلإداةر الروتينيـة الرسمية الأنظمة جراء هايوتستا لىإ أعلى

                                                 
 .4-3مرجع سابق، ص شريف مصباح أبو كرش،  - 1
 .5-4المرجع نفسه، ص  - 2



pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^===================================================================================================================W   ====================ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éd=

172 
 

 ومجـالات ،ملـال هـذا مثـل في الانخـراط مـن القليلـة الإمكانيـات الأوليـة ذات للمؤسسـات أوسـع بجوـدو سمحـت المـال
 والتقانـة الثقـة علـى حصـلت خلالهـا مـن والـتي ،كبـيرة ماليـة تركيبـات مجمعوـة لىإ بـروز أدى ممـا والاتحاد الدمج عمليات

 مـن مكانـه أخـذ الواسـع العـالمي التجـاير التطـرو إن .أخـرى وأعمـال تقاليـد عـن تبحـث جعلهـا ممـا المصـرفية التقليديـة
 معـنى تمـنح الاتصـالات تقنيـةو  والالكترونيـات الكمبيـوتر مجـال في والتطروات، أشكالها خبمتلف المعلومات تبادل خلال
 .معينة لدوجو مخاطر إمكانيات تخلق أيضا ولكنها اخلماطر لإداةر

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=WÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=Êr^Èj=;ÿ^=àù_Äª^=
لىإ مخـــاطر ماليـــة وأخـــرى غـــير ماليـــة، اخلمـــاطر الماليـــة يمكـــن أن  المؤسســـات الماليـــةتقســـم اخلمـــاطر الـــتي تواجههـــا 

أمـــا اخلمـــاطر غـــير الماليـــة فتشـــمل، إضـــافة لىإ أنـــواع أخـــرى مخـــاطر التشـــغيل،  .نصـــنفها لىإ مخـــاطر ســـوق ومخـــاطر ائتمـــان
 .  واخلماطر الرقابية واخلماطر القانونية

28Fذه اخلماطرومن ه ،ت المالية بصةرو عامةنتحدث عن اخلماطر التي تواجه المصارف بصةرو خاصة والمؤسسا

1: 

€Ë˚^=«àÕÿ^=WÓÑÛ_Õÿ^=á_≈ã`=àù_©Ë=”Èåÿ^=àù_©=
1J===”Èåÿ^=àù_©W  تعتبر الأدوات والأصول التي يـتم تـداولها في السـوق مصـدرا لهـذا النـوع مـن اخلمـاطر الـتي تـأتي إمـا

ت الاقتصـــاةيد، أي المتغـــيرات الاقتصـــاةيد آالمنشـــ لأســباب متعلقـــة بـــالتغيرات الاقتصـــاةيد  الكليـــة أو نتيجـــة تغـــير أحـــوال
علــــى مســــتوى الجزئــــي فمخــــاطر الســــوق العامــــة تكــــون نتيجــــة التغــــير العــــام في الأســــعار وفي السياســــات علــــى مســــتوى 

أمــا مخــاطر الســوق الخاصــة فتنشــأ عنــدما يكــون هنــاك تغــير في أســعار أصــول أو أدوات متداولــة بعينهــا  .الاقتصــاد ككــل
 هبــا، علــى أن تقلبــات الأســعار في الأســواق اخلمتلفــة تــؤيد لىإ أنــواع مختلفــة مــن مخــاطر الســوق نتيجــة ظــروف خاصــ

مخــاطر أســعار الأســهم، مخــاطر أســعار الفائــدة، مخــاطر أســعار الصــرف (: وعلــى هــذا يمكــن تصــنيف مخــاطر الســوق لىإ
 ).مخاطر أسعار السلع

والــدفتر التجــاير للمصـــارف ورغــم أن جميــع هـــذه ويظهــر مــن ذلــك أن مخـــاطر الســوق تظهــر في الـــدفتر المصــرفي 
ـــدة تبقـــى أهـــم اخلمـــاطر الـــتي ينبغـــي علـــى المصـــارف أن تظـــل مهمومـــة  اخلمـــاطر ذات أهميـــة، إلا أن مخـــاطر أســـعار الفائ

 .بشأ�ا، وفيما يلي توضيح لطبيعة مخاطر أسعار الفائدة
3J ===ÓÑ|Û_Õÿ^=á_≈|ã`=àù_|©W==وهـي مخــاطر . تغـيرات في أسـعار الفائـدةوهـي عبـاةر عـن تعـرض اولمقـف المـالي للمصـرف لل

فمخـاطر عإـاةد التقيـيم تكـون بسـبب التفـاوت الـزمني لأجـال وعإـاةد تقيـيم الأصـول، الخصــوم . تنشـأ مـن عـدة مصـارف
وهـي الفـرق ( وحتى في حالة تشابه خصائص عإاةد التقييم فربما تظهر مـا يعـرف خبمـاطر الأسـاس. والبندو خارج الميزانية
وتعـني . إذا لم يكـن هنـاك ارتبـاط تـام بـين التعـدلي في أسـعار الفائـدة علـى الأصـول والخصـوم) جـل والآبين السعر الأدنى

نــه قــد تكــون هنــاك مخــاطر إوأخــيرا ف. مخــاطرة منحــنى العائــد، عــدم التأكــد مــن الــدخل بســبب التغــيرات في منحــنى العائــد
 .إضافية نتيجة التعامل في أدوات وسق الخيارات

 
                                                 

  تــديرب، جــده، المملكــة العربيــة الســعةيدوطــارق االله خــان، حبيــب أحمــد، دإاةر اخلمــاطر، تحليــل قضــايا في الصــناةع الإســلامية، البنــك الإســلامي للتنميــة، المعهــد الإســلامي للبحــوث وال - 1
 .32-29، ص 2003هـ، 1423، 1ط
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W©ÔÿÈÎåÿ^=àù_©Ë=„_›kÛ˘^=àù_=
1J===„_||›kÛ˘^=àù_||©=W= في العقــد، أي قدرتــه علــى الوفــاء بالتزاماتــه ) خــرالآ(هــي اخلمــاطرة الــتي تــرتبط بــالطرف المقابــل

ويـرد حـدوث اخلمـاطرة الائتمانيـة في الـدفتر المصـرفي كمـا . التعاقدةي كاملة وفي معودها كما هو منصـوص عليـه في العقـد
التجاير للمصرف،  ففي الدفتر المصرفي؛ تظهـر اخلمـاطر الائتمانيـة في حالـة القـرض عنـدما يعجـز الطـرف  يرد في الدفتر

خر عن الوفاء بشروط القرض كاملة وفي معودها، ونتيجة لهذه اخلماطرة هنالك حالة عدم التأكـد مـن صـافي الـدخل الآ
 .ير في سداد أصل القرض والفوائد المستحقة عليةمن عدم السداد كلية، ومن التأخأ ومن القيمة السوقية للأصول تنش

وبالمثــل، تكـــون اخلمـــاطر الائتمانيــة للـــدفتر التجـــاير بســبب عـــدم قـــدةر المــدين أو عـــدم رغبتـــه في إبــراء ذمتـــه مـــن 
حــد طــرفي العقــد أومــن الممكــن أن يقــدو ذلــك لىإ مخــاطرة التســةيو عنــدما يقــوم . التزاماتــه التعاقديــة في العقــدو التجايرــة

هو ،هـتاذ ءيشلا ربـذه الطريقـة يد قيمة الأصل الذي اشتراه أو تسليم الأصل الذي باعه قبل أن يفعل الطرف الآبتسد
    يتعــرض الطــرف الأول لاحتمــال الخســاةر، وتظهــر مخــاطرة التســةيو عنــد المؤسســات الماليــة خاصــة في عمليــات الصــرف

زئيــا، مــن خــلال تنيوــع المحفظــة الاســتثماةير، ولكــن يمكــن ويمكــن معالجــة اخلمــاطر الائتمانيــة ج). بيــع وشــراء العمــلات(
 .التخلص منها بالكامل

2J==ÔÿÈÎ|||åÿ^=àù_|||©=W= تنشـــأ هـــذه اخلمـــاطرة مـــن عـــدم كفايـــة الســـيولة  لمتطلبـــات التشـــغيل العايدـــة وتقلـــل مـــن مقـــدةر
ة في الحصـول علـى السـيولة وبمرـا تكـون هـذه اخلمـاطرة نتيجـة الصـعوب. المصرف على الإيفاء بالتزاماته الـتي حانـت أجالهـا

وأحــد ). مخــاطرة تســييل الأصــول(صــول ، أو تعــذر بيــع الأ)مخــاطرة تميوــل الســيولة(تكلفــة معقولــة عــن طريــق الاقــتراض ب
بينمـا يمكـن السـيطرة علـى تميوـل مخـاطرة . أوجه دإاةر الأصول والخصوم في الأعمـال المصـرفية هـو تخفـيض مخـاطرة السـيولة

والبحــث عــن مصــارد جديــدة  لتميوــل عجــز الســيولة  ،المناســب للتــدفقات النقديــة المطلوبــة الســيولة مــن خــلال الترتيــب
يمكـن معالجـة مخـاطرة تســييل الأصـول مـن خــلال تنيوـع محفظـة الأصــول ووضـع قيـدو علــى بعـض المنتجـات ذات الســيولة 

 .المنخفضة

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎ‡È‡_—ÿ^=àù_Äª^Ë=⁄Î…êkÿ^=àù_©=
1J=⁄Î…|||êkÿ^=Óàù_|||©W  هـــي مفهـــوم عـــام وبمرـــا تكـــون نتيجـــة الأخطـــاء البشـــرةي أو الفنيـــة أو الحـــوادث، وهـــي مخـــاطرة

ـــة ـــة أو خاجري ـــة . الخســـاةر المباشـــرة وغـــير المباشـــرة الناتجـــة عـــن وعامـــل داخلي ـــة إمـــا لىإ عـــدم كفاي وتعـــدو العوامـــل الداخلي
خاطر البشرةي بسبب عدم الأهلية أو بسـبب وبينما تكون الم. التجهيزات أو الأفراد أو التقنية وإما لىإ قصرو أي منهما

أمــا مخــاطرة . ن اخلمــاطر الفنيــة قــد تكــون مــن الأعمــال الــتي تطــال أجهــزة الاتصــالات والحاســب الآليإفســاد الــذمم، فــ
العمليات فقد تحدث لأسـباب عديـدة منهـا أخطـاء مواصـفات النمـاذج، وعـدم الدقـة في تنفيـذ العمليـات، والخـروج عـن 

للسيطرة على التشغيل، ونظرا للمشكلات التي تـأتي مـن عـدم الدقـة في العمـل، وفي حفـظ السـجلات  الحدود اولمضةعو
هنـــاك احتمـــال أن تكـــون تكـــاليف التشـــغيل أكثـــر مـــن التكـــاليف   وتوقـــف الأنظمـــة، وعـــدم الالتـــزام بالضـــوابط الرقابيـــة
 .التقديرةي لها الأمر الذي سيؤثر سلبا على الإيرادات
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2J=ÔÎ‡È‡_—ÿ^=àù_Äª^=W=أي أ�ـا تـرتبط بالنظـام الأساسـي   ،ترتبط هذه اخلماطر بعدم وضع القيـدو الماليـة موضـع التنفيـذ
والتشـــريعات والأوامـــر الرقابيـــة الـــتي تحكـــم الالتـــزام بـــالعقدو والصـــفقات، وبمرـــا تكـــون طبيعـــة هـــذه اخلمـــاطر خاجريـــة مثـــل 
الضوابط الرقابية التي تؤثر في بعض أنواع الأنشطة التي تماسرها المصارف، كما يمكن أن تكون ذات طبيعة داخليـة تمـت 

وقـــد اعتـــبرت لجنـــة بـــازل للرقابـــة ). الاحتيـــال، وعـــدم الالتـــزام بالضـــوابط والقـــوانين(ة المصـــرف وولمظفيـــه، مثـــللة لإدار بصـــ
المصــرفية أن اخلمــاطر القانونيــة جــزء مــن مخــاطر التشــغيل، أمــا اخلمــاطر الرقابيــة قــد تنشــأ  مــن التغــيرات في الإطــار الرقــابي 

 .للبلد المعني

∆f^àÿ^=«àÕÿ^=W˚^=Ω=⁄‹_≈kÿ^=àù_©ÔÎÿ_ª^=”^áË 
لقد تناولنا في الفروع السابقة الذكر اخلماطر التي تتعرض لها المصارف باعتبار المصارف مؤسسات مالية، وفي 

 .هذا الفرع وسف نتطرق لىإ مخاطر التعامل في الأوراق المالية باعتبار أن الأوراق المالية تصدرها المؤسسات المالية
 :29F1في اخلماطر التي تتعرض لها الأوراق المالية إجماليمكن يرى محمد عبد اللاه أحمد حسن أنه 

1J ©||||||||||||||||||||˘^=àù_ã=||||||||É^É3 Call Risk : نـه يحـدد لنفسـه إف) سهم،سـند(عنـدما يشـتري المسـتثمر ورقـة ماليـة
باسـتدعاء ) الشـركة أو الهيئـة(قـام مصـدرها  فـإذاةتر ةينمز ه اهيف ظفتيحبذه الروقة سـواء كـان مسـتثمر عايدـا أو مضـاربا، 

عن الوقت المحدد من طـرف المسـتثمر للتصـرف في هـذه الروقـة يقل شراء السهم من المستثمر عند وقت  عإاةدالسند أو 
 ).ةالممتاز الاسترداد قد يتم أيضا للأسهم .(ن العوائد التي يحققها المستثمر قد تكون أقل من التي توقعهاإف
2J ©|||||||||||||||||||||kÿ^=àù_||||⁄ÍÈw Connectible Risk: عـدد محـدود مـن  لىإتم تحليو سندات أو أسـهم ممتـازة  إذا

لأن  ئــد علــى الاســتثمار قــد يتغــيران معــدل العإللســند أو الســهم الممتــاز فــ الإصــدارالأســهم العايدــة في الشــركة صــاحبة 
معــدل كب�وــا أو ) ســند، ســهم ممتــاز(قيمــة الســهم العايدــة المحــدوةد قــد تزيــد أو تــنقص، والروقــة الماليــة القابلــة للتحيوــل 

 .ربحها عاةد ما يكونان منخفضان
3J ©=||||==É^Ñ|åÿ^=flÑ|ƒ=àù_ Default Risk : لـلأوراق  الإصـداره دـصقيبـا احتمـالات أن تتعـرض الشـركة صـاحبة

ففي السـندات قـد تحقـق الشـركة خسـائر وبالتـالي لا تسـتطيع سـداد الفوائـد وأصـل القـرض، أمـا بالنسـبة . للإفلاسالمالية 
 ).التنيوع هو الحل الأنسب للمستثمر في هذه الحالة(الصفر لىإللأسهم العاةيد فقد تصل القيمة السوقية لهذا السهم 

4J ©||||||||=Ñ||Û_≈ÿ^=à≈||ã=àù_ Interest Rate Risk :تحــدث في العائــد نتيجــة تحركــات أســعار أي التغــيرات الــتي 
قيمـــة الأوراق الماليـــة الحاليـــة تـــنخفض والعكـــس، كـــذلك الأوراق الماليـــة الـــتي ن إفـــمعـــدلات العائـــد ترتفـــع عنـــدما . العائـــد

 .يكون استحقاقها لفترات أوطل تتأثر أكثر من الأوراق المالية التي يكون استحقاقها لفترات زمنية أقصر
5J ©|||||||=àù_Óá^Éˇ^ Management Risk : الشــركة  دإاةرالأخطــاء الــتي تتســبب فيهــا تنشــأ هــذه اخلمــاطر مــن

تقلــب في صــافي الــدخل النــاتج (أي أن الشــركة تواجــه مخــاطر الأعمــال . نفســها عنــد اتخــاذ القــرار الاســتثماير، التمــيولي
 ). –عمليات الاقتراض–التقلب في العوائد الناتجة من قرارات الرافعة المالية (واخلماطر المالية ) عن العملية التشغيلية

                                                 
-40، ص2010، منشـأة المعـارف، الإســكندةير، )رداسـة مقارنـة مــع القـوانين الأمريكيـة والفرنســية(وراق الماليــة محمـد عبــد الـلاه أحمـد حســن، عقـد تقـديم الاستشــارات بشـأن تـداول الأ - 1
 .بتصرف. 49
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6J ©||||||“ÍÈ|||åkÿ^=àù_ Marketability Risk : وهـــي المتغـــيرات في العوائـــد الاســتثماةير الناتجـــة عـــن عمـــولات
وتتكون قابلية الروقة المالية للتسيوق مـن حجـم مـا  Liquid Assetواتفاقيات تحديد أسعار بيع أصل مالي غير سالئ 

تــأثير عكســي علــى الســعر الــلازم أو  إحــداثيمكــن بيعــه أو شــرائه مــن الروقــة خــلال الفــترة القصــيرة مــن الــزمن، وبــدون 
ع ـــــــــــتقـاس مـدى قابليـة الروقـة للتسـيوق بـالفرق بـين ثمـن عـرض البي. (الضروير، لاستكمال بيـع عـدد محـدود مـن الأوراق

Bide Priceراء ـــــــ، وطلب ثمن الشAsk Price(، تكلفـة بيـع هـذا الأصـل بسـرةع أو الهـامش  :رق بينهمـا يمثـلــــــــوالف
30Fيطلبه صانع السوق الذي

∗. 
7J Äª^||||||||||||||||||||||||||åÿ^=àù_|||||ÔÎã_Î Political Risk :ــــالاس  الإرهابيـــةتقرار السياســـي وغيـــاب العمليـــات ـــــــــــــــــــــ

، يزيــــد مــــن الثقــــة في الإنســــانالحقيقيــــة وتبــــادل الســــلطة الســــليم الآمــــن، واحــــترام حقــــوق  الديمقراطيــــةوالأمــــان، ووجــــدو 
شـكل تشـريعات (ا أن اخلمـاطر السياسـية المحليـة ، كمـ)يتغير العائد في هـذه الأحـوال(المالية التي تتم والعكس التعاقدات 

عـلاوة علـى . تـؤثر تـأثيرا مباشـرا علـى وعائـد الأوراق الماليـة في السـوق) ...الضرائب، السياسات المالية النقديـة الحكوميـة
ي سبب كان، يعوق سرةع تداول الأوراق المالية الجديـدة علـى نطـاق في تاعيرشتلا جوضن مدع  مجالالات المصرفية لأ

 .واسع ويمثل خطرا من أخطار الأوراق المالية
8J êÿ^=ÓÈ—ÿ^=àù_©|||||||||||ÔÎÛ^à —·Ÿÿ|||||||||||ÉÈ Power-Purchasing Risk : هـي هبـوط القـةو الشـرائية للـدخل

مخــاطر  –أحيانــا  –النــاتج مــن الاســتثمار نتيجــة لارتفــاع مســتوى الأســعار في الاقتصــاد ككــل، وتســمى هــذه اخلمــاطر 
فالعبرة دائما في حسابات العائد من الاسـتثمار بالعائـد الحقيقـي ولـيس العائـد الرقمـي وتتعـرض الأوراق الماليـة  .التضخم

 .بت لهذا النوع من اخلماطرذات العائد الثا
9J Äª^|||||||||||¡k·ª^=àù_||||||Ô›¡k·ª^=4»=àù_Äª^Ë=Ô› Systematic and Unsystematic Risk : يقصد

باخلماطر المنتظمة ذلك التغير الذي يحدث في وعائد الروقة المالية، نتيجة للارتفاع العام أو الهبوط العام في السـوق المـالي 
فهو التغـير الـذي يحـدث في وعائـد الروقـة الماليـة نتيجـة لـبعض العوامـل  ،حين أن المقصدو باخلماطر غير المنتظمة في .كله

 .ةصالخ هبا فقط
 : ما سبق هناك مخاطر أخرى غير مباشرة يتعرض لها المتعاملون في الأوراق المالية منها لىإ إضافة

ـــة في مجمعوهـــا لا تتســـم في أ - ، فهـــي عـــاةد مـــا تســـلك مســـلكا Rationalityدائهـــا بالرشـــد أن ســـوق الأوراق المالي
قـد يكـون المركـز المـالي للمنشـأة قيوـا والوضـع الاقتصـايد للـبلاد أكثـر قـةو (مغاير للظروف الاقتصاةيد والأصـول العلميـة 

ضــعفا أو قــد يكــون المركــز المــالي للمنشــأة ضــعيفا والوضــع الاقتصــايد القــومي أكثــر  ،والســوق مــع هــذا في اتجــاه نــزولي
 ).والسوق مع ذلك في مجمعوه قيوا

في الحصول على البيانات عـن الشـركات سـواء للمسـتثمر أو المستشـار، وذلـك لكـي يتخـذ المسـتثمرون  المساواةعدم  -
تعـني بـأن يكـون المتعـاملون  المسـاواة. والمستشارون قرارات مناسبة عند توظيف أموالهم أو تقـديم استشـارات للمسـتثمرين

المضــاربة : ( لهــذا تحــرص التشــريعات علــى محاربــة كــل مــن. ى علــم بحقيقــة الصــكوك الــتي يتعــاملون فيهــاومستشــايرهم علــ
                                                 

ةطا ـيمومعلاةـ ـلاـقي تيه موبــا السماســرة فهــم يقومــون بأعمــال السوــاةط بشخصــهم ولــيس نيابــة عــن الغــير، وبــذلك يلجئــ - ∗ ون لىإ بيــع وشــراء الأوراق الماليــة ــسلا يعناـلع قوـخ ىسـولا فلا
 .هاسبم الخاص
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تــرويج الشــائعات الكاذبــة بشــأن تــداول الأوراق الماليــة وتــداول المعلومــات المزيفــة والتلاعــب المــدبر للتــأثير علــى الأســعار 
 ...)بطرق غير مشروةع

، وهــو مــا يــؤيد لعــدم مــن مستشــايرن وسماســرة ومــديرين للشــركات والمحــافظ الماليــة :اتجــار المطلعــين في الأوراق الماليــة -
الــتي بــين أيــديهم ممــا  للمعلومــات ذلــك وعملــت علــى تحــريم اســتغلال المطلعــين لىإ، وقــد تنبهــت معظــم القــوانين المســاواة

 .يشكل خطةرو على باقي المتعاملين في الأوراق المالية
تكلفة الفرصة الضائعة وهـي العائـد : في الآتي هذه اخلماطر تتضح :Indirect Costsاشرة ــــــــــــــــــــــــــالتكاليف غير المب -

الــذي كــان يمكــن تحقيقــه لــو اســتثمرت هــذه الأمــوال في مجــالات اســتثماةير أخــرى، وتكلفــة الوقــت والجهــد الــذي يبذلــه 
وكـذلك التكلفـة النفسـية المتمثلـة . لبق تا ه طاـبترلاابـاالمستثمر في تقييم ورداةس وتحليل الأوراق المالية وطلب الاستشا

 .في القلق الذي يعيش فيه المستثمر خوفا من احتمال تدهرو قيمة استثماراته في السوق

pÿ_oÿ^=pwgª^=WÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=
تنشــأ اخلمــاطر الماليــة مــن النشــاطات الاقتصــاةيد، وقــد اســتمرت اخلمــاطر الماليــة في التزايــد مــع التنــوع الــذي عرفتــه 

الاقتصــــاةيد، بــــل وأصــــبحت صــــفة ملازمــــة للاقتصــــايدات المعاصــــرة، وهــــذا الــــتلازم بــــين النشــــاط الاقتصــــايد  الأنشــــطة
التعامــل معهــا  إمكانيــةذلــك لا يعــني بالضــروةر عــدم  واخلمــاطرة يجعــل الــتخلص منهــا بشــكل �ــائي أمــر غــير ممكــن، لكــن

 .حد بعيد لىإونتائجها متحكم فيها  ثارهاآوفق مجمةعو من السياسات والاستراتيجيات التي تجعل 
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÏÿ_ª^=à�¶^=ÔÎ‰_‹=

€Ë˚^=«àÕÿ^W=Ïÿ_ª^=à�¶^=ŒÍà≈j=
31Fيعرف الخطر المالي بأنه

الاسـتدانة، أي جلـب مـوادر ماليـة في  لىإالاستغلال بسب اللجـوء  الارتفاع في مخاطر ":1
 ." نه أن يؤثر سلبيا على مردوةيد المؤسسةأشكل ويدن من ش

32Fينظــــر للمخــــاطر الماليــــة بــــأن

    مصــــدرها الخســــائر المحتملــــة في الأســــواق الماليــــة نتيجــــة تقلبــــات المتغــــيرات الماليــــة ":2
، حيــث أن المؤسســة الماليــة تكــون في وضــع )الرافعــة الماليــة (لنظــام الاســتدانة العــاةد مصــاحبة وتكــون هــذه اخلمــاطر في 

 ." ةلباقم هيف عيطتست لا ليا هامازتلاتا من أصولها الجاةير
33Fكما يعرف الخطر المالي بأنه

ات في تلك التذبذبات الـتي تصـيب نتيجـة الاسـتغلال بعـد الضـريبة، أي التذبـذب ":3
ــ(العائــد المتــاح للمســاهمين  ئــد ابســب اســتخدام مصــارد تميوــل ذات التكلفــة الثابتــة المتمثلــة في فو ) ة الأســهم العايدــةحمل

 ." القروض، وتوزيعات الأسهم الممتازة
34Fيـرى طــارق عبـد العــال حمــاد أن

لمخـطارـيلالما ةـ ساسأ قـلعتتـه ابيكــل رأس المـال وقــدةر المؤسسـة علــى مواجهــة  ":4
 ." مل السيولة القصيرة، والقدةر على سداد الالتزامات الطيولةالالتزامات والمصايرف الثابتة، وتتعلق بعوا

                                                 
 .459، ص 2006مان الطبعة الأولى، ، دار والئ للنشر، ع)الإداةر المالية(الياس بن ساسي، سويف قريشي، التسيير المالي  - 1
 .332بلعزوز بن على، مرجع سابق، ص  - 2
 .262، ص 2003منير إبراهيم هندي، الإداةر المالية، مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، الطبعة الخامسة،  - 3
 .366ق، ص ، مرجع ساب)أفراد، دإارات، شركات، بنوك(طارق عبد العال حماد، دإاةر اخلماطر  - 4
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يقصـــد بـــالخطر المـــالي الخطـــر المتعلـــق بالمردويدـــة الماليـــة، حيـــث يتحمـــل المســـاهمون وحـــدهم عـــبء الـــدوين الماليـــة و 
35Fسـحب أمـوالهم نتيجـة ارتفـاع الخطـر المـالي لىإيذلا رملأا ،ةسسؤمل يدؤي هبـم 

، وعـاةد مـا تظهـر اخلمـاطر الماليـة أمـام 1
المؤسسات نتيجة لاستخدام الدوين، ما يزيد من جردـة التغـير في عائـد المسـاهمين، فضـلا عـن زيـاةد احتمـالات حـدوث 

36Fالعسر المالي

∗. 
37Fويذكر محمد علي محمد علي عدة تعايرف للخطر المالي لعدة كتاب ندرو منها ما يلي

2: 
 Theلإداةر اخلمـاطر الماليـةGastineau,G.L, & Kiritzman, M.P,1996 وس ـــــــــــــــــــــــــــرف قامـــــــــــــــــــــــــــــــيع

dictionary of financial Risk management   الخسـاةر الـتي يمكـن التعـرض لهـا :  ر المـالي علـى أنـهـــــــــــالخط
  .Risk: Exposure to uncertain change  المؤكدةة للتغيرات غير ـــنتيج

أن اخلماطر المالية هي مقياس نسبي لمدى التقلـب في العائـد الـذي سـيتم  .Petty, J, et al,1982رى ــــــــــــــــــــــــــوي
 . الحصول عليه مستقبلاً 

هو التقلب المحتمل في النواتج، وأن الخطر  أن الخطر    Williams, Smith, & Young,1995رىــــــــــــــــــــــــوي
مفهوم موضعوي، ويمكن قياسه كميـاً، وأنـه يخلـق خسـائر محتملـه، حيـث يمكـن أن يترتـب علـى التصـرف الـذي يصـاحبه 

 .الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ بأيهما وسف يحدث فعلاً 
 The chance ofلمالي يعني أن هناك فرصة لحدوث خساةر ماليـةأن الخطر ا Peters,D,1997رى ــــــــــــــــــــــــــــوي

financial loss  وأن مصــطلح الخطــر يســتخدم للإشــاةر لىإ التغــير الــذي يمكــن أن يحــدث في العوائــد المصــاحبة ،
 . لأصل معين
ي أن مفهـــــــوم الخطـــــــر يشــــــير إلي عـــــــدم التأكـــــــد المحســــــوب بشـــــــكل كمـــــــ Watsham,T.J,1998رى  ـــــــــــــــــــــــــوي

Quantified uncertaintyوأن الخطر المالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي ،.  
بسـبب (هـو الارتفـاع في مخـاطر الاسـتغلال  :أن الخطـر المـالي لىإومنه انطلاقا من التعايرف المـذكةرو سـابقا نصـل 

الماليــــة نتيجــــة عــــدم قــــدةر الأصــــول الجايرــــة علــــى تغطيــــة ، أو هــــو عبــــاةر عــــن الخســــاةر المحتملــــة في الأســــواق )الاســــتدانة
الالتزامــات، أو نتيجــة التغــير في العائــد الــذي ســيتم الحصــول عليــه مســتقبلا، فــالخطر المــالي يقــاس كمــا وتصــاحبه حالــة 

 يــرتبط الخطــر أيضــا باســتخدام الــدوين في تميوــل احتياجــات المؤسســة، أو بتقلــب الأربــاح .عــدم التأكــد مــن نتيجــة معينــة
 .المتاحة لحملة الأسهم العاةيد

 
 

                                                 
 .96، ص 2011زغيب مليكة، بوشنقير ميلدو، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ويدان المطبعوات الجامعية، الجزائر، الطبعة الثانية،  - 1
تحـت هـذا المفهـوم نـعوين مـن العسـر المـالي، العسـر المـالي  وينـدرج ،مسـاهميهاالمؤسسة المالية على سـداد تكاليفهـا المسـتحقة واسـترداد حقـوق  هو قلة السيولة المالية وعدم قدةر: العسر المالي - ∗

مـع نقـص في  ةردـق مدـع وـهو يـقيقلحا لياـلما رـسعلا ةـسسؤلما ةـيطغت ىـلع هامازتلاتـا. اليبالمط ةرد ةسسؤلما ةيطغت ىلع هامازتلاتا برغم زياةد إجمالي ادوجولمات لديها عن ويقصد به عدم ،الفني
 .دوات عن إجمالي المطاليبإجمالي اجولم

فلســفة في دإاةر الأعمـال، كليــة التجــاةر ال ، سرــالة مقدمـة للحصــول علــى جردـة دكتــرو)مــدخل لتعظــيم القيمـة(شــركات المســاهمة المصـرةي الفي علـي، دإاةر اخلمــاطر الماليـة  محمــد يمحمـد علــ - 2
 .35 ، ص1425/2005جامعة القاهرة، 
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÓá^Éd=Ïÿ_ª^=à�¶^=
  Financial risk  managementلية اـــــــــــوبشـكل عـام ، يمكـن توضـيح مـا يعنيـه مصـطلح دإاةر اخلمـاطر الم

38Fمن خلال مراجعة بعض التعريفات، كما يلي

1: 
داةر ه ؤبنتلا نكيم لا تيلا ثادحلأابا، والتي قد يترتب عليهـا : ر على أ�اــــدإاةر الخط Erik , B ,1993عرف 

وأوضــح أن عمليــة دإاةر الخطــر تتضــمن . خســائر محتملــة الحــدوث في المنشــأة، إذا لم يــتم التعامــل معهــا بشــكل مناســب
 ، ودإاةر الخطــر Measurement،  وقيــاس الخطــرIdentificationتعريــف الخطــر : ثــلاث مراحــل أساســية، هــي

Management.الاحتفــــاظ : كمــــا أوضــــح أن مرحلــــة دإاةر الخطــــر يمكــــن أن تتبــــع أحــــد ثــــلاث اســــتراتيجيات، هــــي
 .Transference أو تحليو الخطر   Reductionأو تخفيض الخطر  .Retentionبالخطر

طة اطر المالية بالمنشأة  تتضمن القيام بالأنشــــأن دإاةر اخلم  Williams, Smith, & Young, 1995ويرى
وأن الغــرض . سايقو ــماعتلاو ،اهلـ ـمـسم عبـبهاتا، والآثــار المترتبــة عليهــااخلمــاطر الــتي تتعــرض لهــا المنشــأة الخاصــة بتحديــد

 .  الرئيسي لإداةر اخلماطر المالية بالمنشأة يتمثل في تمكين المنشأة من التطرو وتحقيق أهدافها بشكل أكثر فعالية وكفاءة
 Corporate riskركة المساهمة ــــــــــــــــــــاطر بشــــــــــــــــــــــــــــــأن دإاةر اخلم Williams, Smith, & Young ويرى  

management    أ�ـا مماسرـات  لـىالأنشـطة الـتي تـتم في المنشـأة ع لىإهي تطبيق لرؤةي نظرةي التميوـل والإداةر الماليـة
 .يجب تقييمها في ضوء تأثيرها على القيمة السوقية للمنشأة

اطر الماليـة أصـبح  ضـرويراً لاسـتمرار الشـركة في ظـل ـــــــــــــــــــــــأن القيام بإداةر اخلم لىإ Finard, J.B.1996ويشير 
  :لىإ ثلاثة أهداف ئريسية هيالمنافسة العالمية المعاصرة، وأن دإاةر اخلماطر المالية بالمنشأة تسعى 

             ؛الوقاةي من الخسائر •
                ؛تعظيم ةجرد الاستقرار في الأرباح •
 .تدنيه تكلفة دإاةر الخسائر المالية المحتملة •

اطر هـي مجمعوـة مـن الأنشـطة تسـتهدف تدنيـة ــــــــــــــــــــــأن دإاةر اخلم  Brigham & Houston, 1998ويـرى 
 :من وقوع اخلماطر، وأن هذه الأنشطة تندرج تحت ثلاثة مراحل ئريسية، هي Exposures لةسائر المحتمالخ
  ؛تحديد وتعريف اخلماطر التي تواجه المنشأة •
  ؛قياس التأثير المحتمل لكل خطر •
 .تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاهتمام •

39Fعليهما الدراةس الحالية وهما استخلاص نقطتين أساسيتين ترتكزوبمراجعة المفاهيم والتعريفات السابقة، يمكن 

2 : 
يتضـــمن كافـــة الأنشـــطة الـــتي تحـــاول تغيـــير شـــكل العلاقـــة بـــين العائـــد المتوقـــع " دإاةر اخلمـــاطر الماليـــة " أن مصـــطلح  -1

 . هذا العائدةجرد لماخطارة ةطبترلما ه كلذو ،عقوتلما دئاعلا اذه قيقحتببدف تعظيم قيمة الأصل الذي يتولد عنه 
 :أن النظام المتكامل لإداةر اخلماطر المالية بالمنشأة يعتمد على ثلاث مراحل ئريسية، هي -2

                                                 
 .31-30 ، صالسابقالمرجع  علي، محمد يمحمد عل -1
 .34ص ، المرجع نفسه  -2
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�̆ Ë`W تحديد اخلماطر التي يمكن أن تتعرض لها المنشأة . 
�_Î‡_nW قياس مستيو الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه . 
�_oÿ_nW مستيو الخطر، وتدنية أو منع حدوث الخسائر المحتملة بسببه استخدام الأساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية . 

القيــام بمجمعوــة مــن : مــن المفــاهيم الســابقة لإداةر الخطــر المــالي نتوصــل لىإ أن دإاةر الخطــر المــالي تعــني وانطلاقــا
بدف التقليل من الخسـائر المحتملـة مـن ...) يدإ ،اتهاببسم عم لماعتلا ،اهسايق ،رطاخلما دارهتا(الأنشطة والعمليات 

 .مراةير وتحقيق أهدافهاكل هذا يمكن المؤسسة من التطرو والاست. وقوع الخطر

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=m^ËÉ`Óá^Éd=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=
40Fيرى منير إبراهيم هندي أنه هناك ثلاث أدوات لإداةر اخلماطر المالية وهما

1                                                     : 
1J==≥Ë˚^=Ó^É˚^W فـإحلال جـزء مـن الأصـول ذات . هي تخفيض اخلماطر وذلك بالتخلص من مصدر اخلمـاطر بـالبيع

ـــة مـــن اخلمـــاطر مثـــل الســـندات  ـــة بأصـــول أقـــل مخـــاطر أو خالي اخلمـــاطر المرتفعـــة مثـــل الأســـهم العايدـــة، في ظـــروف معين
ضـر وأسـواق المشـتقات، بيـع أصـل والتعامـل في السـوق الحا. الحكومية، أو أذون الخزانة، هو خير مثـال علـى تلـك الأداة
 .في أحد الأوساق وشرائه من وسق أخر، مثال مقبول أيضا

2J==Ô||Î‡_oÿ^=Ó^É˚^==Wمــا الأداة الثانيــة فهــي التنيوــع ومــا يترتــب عليــه مــن تخفــيض اخلمــاطر، �إــا الفلســفة الــتي تقــوم عليهــا أ
 . صنايدق الاستثمار وشركات دإاةر المحافظ

3J==Ô||oÿ_oÿ^=Ó^É˚^W ومــن الأمثلــة علــى ذلــك قيــام المســتثمر الــذي يمتلــك . مــا الســبيل الثالثــة فهــي التــأمين ضــد اخلمــاطرأ
فـــإذا مـــا انخفضـــت الأســـعار في الســـوق الحاضـــر، حقـــق لـــه عقـــد . أســـهم منشـــأة معينـــة، بـــإبرام عقـــد اختيـــار بيـــع عليهـــا

العقد في غير صالحه، حينئذ سـوف يخسـر  أما إذا ارتفعت الأسعار في السوق، وأصبح تنفيذ. الاختيار الحماةي المنشةدو
 .والمكافأة هنا هي ثمن للتأمين. قيمة المكافأة

باســـتقراء الكتابـــات الماليـــة العديـــدة الـــتي ركـــزت علـــي موضـــوع دإاةر اخلمـــاطر الماليـــة بالمنشـــأة يمكـــن تحديـــد ثلاثـــة 
41Fوهي ت ئريسية لإداةر اخلماطر المالية،استراتيجيا

2: 
1J Œ–Èª^=◊àj=ÔÎsÎj^3ãd=}ÈkÕ‹W  To leave the position open 

بمستيو الخطر علـي مـا هـو عليـه، ويمكـن أن تعتمـد الشـركة علـى هـذه    Retentionويقصد بذلك الاحتفاظ 
الإســــتراتيجية حينمــــا يكــــون مســــتوى الخطــــر مــــنخفض بشــــكل لا يــــبرر التكلفــــة المتوقعــــة لإدارتــــه، وتنــــدرج تحــــت هــــذه 

 .Acceptanceالإستراتيجية سياةس قبول الخطر 
2J=ÔfÈå®=àù_©=⁄›¢=ÔÎsÎj^3ãdW To take a  calculated risk 

    والـــتي لا ترغـــب المنشـــأة في تحمـــل أكثـــر –ويقصـــد بـــذلك تحديـــد مســـتيوات الخطـــر الـــتي يمكـــن تحملهـــا بالمنشـــأة 
ويندرج تحت هـذه الإسـتراتيجية  .ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه اخلماطر بالمنشأة حتى هذا المستوى المقبول –منها 

والتغيـير في ) هيكـل الاسـتثمار(التنيوـع في خطـوط منتجـات الشـركة : مثـل   Reductionطر ــــــــــــــسياسات تخفـيض الخ

                                                 
 .13 - 12، ص 2002، مرجع سابقالتيروق،  ،منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في دإاةر اخلماطر، الهندةس المالية باستخدام التيروق والمشتقات، الجزء الأول -1

 .46-45محمد علي محمد علي، المرجع السابق، ص  - 2
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، )هيكـل التميوـل(، والتغيـير في مسـتوى الرافعـة الماليـة )هيكـل الاسـتثمار(مستوى الرافعة التشغيلية تبعـا لظـروف الشـركة 
 . الأدوات المالية المشتقة للحماةي ضد مخاطر الأسعارواستخدام 

3J=à||�¶^=⁄||‘=Ô||Î�…j=ÔÎsÎj^3||ãd To cover all the risk : ويقصــد بــذلك تحييــد مصــدر الخطــر بالنســبة
: مثـل Transferenceللشركة، أي تدنية الخطر لىإ الصـفر، وينـدرج تحـت هـذه الإسـتراتيجية سياسـات تحيوـل الخطـر 

تحيوــل الخطــر المــالي لىإ طــرف ثالــث بواســطة  ،التغطيــة الكاملــة أو التــأمين ضــد الخطــر باســتخدام أدوات الهندســة الماليــة
 .عقدو التأمين، والتجنب التام للأنشطة التي ينشأ عنها الخطر

 سإـــتراتيجيةام دإاةر اخلمـــاطر باســتخد: اخلمــاطر الماليـــة عــن طريــق مـــا يســمى بـــ دإاةرويــرى عــادل رزق أنـــه يمكــن 
42Fالتحصن

1Immunization Strategic لتحصين هي كلمة مستعاةر من العلوم الطبيـة حيـث يهـدف لىإ الوقايـة ، فـا
مــن بعــض الأمــراض، فــإن مخــاطر ارتفــاع ســعر الفائــدة لــه تــأثير ســلبي علــى الســندات، حيــث يمكــن تقليــل ذلــك التــأثير 

 :التحصين يقوم على محيرون أساسيينبرنامج و  .السلبي عن طريق سإتراتيجية التحصين
€Ë˚^=áÈ-^=W=ÔÍá^à›k|ã˘^=m^Ñ·åÿ_f=¿_Õkv˙ÿ=Ÿoª^=ÔÎ·‹äÿ^=ÓÑª^=àÍÑ—j Duration : ويقصـد بالاسـتمراةير

هـــي المـــدة الزمنيـــة المناســـبة للاحتفـــاظ بالســـند وهـــي بـــذلك تعـــني طـــول الفـــترة اللازمـــة للاحتفـــاظ بالســـند حـــتى يغطـــي 
      يق الفاعلية في تقدير المدة الزمنية المناسبة للاحتفاظ بالسـند يلـزم تـوافر مجمعوـة مـن الشـروطلكي يمكن تحقو  .تكاليفال

 :وهي
 ؛أن المدة المناسبة أو الاستمراةير هي دائماً أقل من فترة استحقاق السندات -
 ؛أن السندات التي تعطي كوبون أعلى تكون مدته المناسبة أقل لأنه يغطي تكاليف أسرع -
سـوف تكـون مدتـه المثلـى والمناسـبة هـي نفسـها ) لا يعطي عائد دوير ثابـت(السندات التي لا تصرف كوبونات  أن -

 ؛فترة الاستحقاق
مســاوياً للتــأثير ) مخــاطر الســعر أو مخــاطر عإــاةد الاســتثمار(مكونــات مخــاطر تغــير ســعر الفائــدة التــأثير الإيجــابي لأحــد  -

 .السلبي الذي يحدثه النوع الآخر
=áÈ|||-^Ï‡_|||oÿ^=WÔ|||ÍÑ—·ÿ^=m_—ÃÑ|||kÿ^=á_›ok|||ã^=ÓÉ_|||ƒd==W وهـــو ذلـــك الأســـلوب الـــذي يـــتم عـــن طريـــق تحقيـــق عائـــد

لـــذا يـــتم عإـــاةد  يا،مســتهدف في مواجهـــة ارتفـــاع ســـعر الفائـــدة، حيـــث مـــع ارتفـــاع ســعر الفائـــدة تقـــل قيمـــة الســـند ســـوق
ســلبي لارتفــاع ســعر الفائــدة علــى قيمــة اســتثمار تــدفقات الســند النقديــة بمعــدل العائــد الســوقي حــتى يمكــن تــلافي الأثــر ال

 :ما يلي إتباعويتم ذلك عن طريق  ،السند
1J حساب هبوط السندات نظراً لارتفاع سعر الفائدة. 
2J  حساب العائد من استثمار التدفقات النقدةي لذلك السند بمعدل العائد السوقي. 
 
 

                                                 
 .88ص  ،سابق مرجع عادل محمد رزق، -1
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43Fكما يرى منير إبراهيم هندي أنه يمكن استخدام الأمد لإداةر اخلماطر المالية

1 : 
 –تجـاوزا  -العمر الاقتصايد أو الواقعي للسـند، كمـا يمكـن أن نعـبر عنـه: هندي الأمد هو إبراهيمفحسب منير 

تقلــب مــع التغــيرات وبصــفة عامــة كلمــا طــال الأمــد، أصــبح ســعر الســند أكثــر عرضــة لل. بأنــه تــايرخ الاســتحقاق الفعلــي
جـدول يزودنـا انطلاقـا مـن . Bond Yieldند ــــــــــــــــــــــالتي تطرأ على أسعار الفائدة في السوق، أي مع التغير في غلة الس

بتقدير الأمد لتشكيلة من السندات تتباين من حيث تايرخ الاستحقاق ومعدل الكوبون، وبفرض سعر الفائـدة السـائد 
عنــد أي تــايرخ للاســتحقاق : مــا يلــي لىإهنــدي  إبــراهيمتوصــل منــير  %10لتلــك الســندات هــو  –الغلــة  –في الســوق 

يــنخفض الأمــد أي حساســية الســند للتغــير في أســعار الفائــدة، وذلــك كلمــا ارتفــع معــدل الكوبــون، وهــذا منطقــي علــى 
كوبـون يـزداد الأمـد كلمـا نـه عنـد أي مسـتوى لمعـدل الإكـذلك ف. أساس أن الأمد يعـد مؤشـرا للعمـر الاقتصـايد للسـند

أمــا بالنســبة . مــع ملاحظــة أنــه كلمــا طــال تــايرخ الاســتحقاق طــال الأمــد بمعــدلات متناقصــة. امتــد تــايرخ الاســتحقاق
. ن الأمــد يكــون أكــبر مــا يمكــن ويســاوي تمامــا تــايرخ الاســتحقاقإفــ Zero-Coupon Bondsللســندات الصــفرةي 

معــدل (انخفــض الأمــد، ذلـك أنــه كلمــا ارتفعـت الغلــة ) الســائد في السـوقسـعر الفائــدة (أيضـا كلمــا ارتفعـت غلــة الســند 
انخفضــت القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة الفريدــة الــتي تمثــل وزن تلــك الاســتثمارات ) الخصــم أو معــدل العائــد الــداخلي

 :نقاط التاليةأيضا أمكن استخلاص قواعد عامة يمكن تلخيصها في ال. وهي متغير شديد التأثير على مقياس الأمد
 .يزداد الأمد أي ةجرد حساسية سعر السند للتغير في أسعار الفائدة السائدة، كلما طال تايرخ الاستحقاق -
 .السند الذي يتولد عنه فوائد دوةير، يكون فيه الأمد أقل من تايرخ الاستحقاق -
 .الأمد مساويا لتايرخ الاستحقاق اذات الكوبون الصفري، يكون فيه اتالسند -
أي السند الذي يحمل معدل كوبون منخفض بشـكل  Deep-Discount Bondsد الذي يباع بخصم كبير السن -

واضــح، في الوقــت الــذي ترتفــع فيــه غلــة الســند أي العائــد علــى الاســتثمار الــذي يقبلــه الســوق، يرتفــع فيــه المــدى حــتى 
 .مستوى معين، بعده  يبدأ في الانخفاض كلما امتد تايرخ الاستحقاق لىإيصل 

بمعـنى . الأجـل لال الفترات التي ترتفع فيها أسعار الفائـدة، يكـاد يتماثـل الأمـد للسـندات يوطلـة الأجـل ومتسوـطةخ -
 .أن الأمد لا يزداد بقدر ملموس مع ازيداد تايرخ الاستحقاق

 .فيها معدلات الفائدة، يتزايد الأمد بسرةع مع امتداد تايرخ الاستحقاق تنخفضخلال الفترات التي  -
؟ بالنســبة للمســتثمر الــذي يرغــب في تخفــيض حجــم اخلمــاطر، كالمســتثمر الإداةرولكــن مــاذا يعــني هــذا في عــرف 

الصـــغير والمســـتثمر المؤسســـي كصـــنايدق المعاشـــات والبنـــوك، قـــد يكـــون مـــن صـــالحهم التعامـــل في الســـندات ذات الأمـــد 
لســند، نتيجــة للتغــير في أســعار الفائــدة، وهــو مــا ويليــه ـملـ هايط فيتــا تقلبــا أقــل في القيمــة السـوقية ل لمــاذا؟ لأ�ــا. الأقـل

كمــا يكــون مــن صــالحهم أيضــا عــدم تجويــه أمــوالهم للاســتثمار في ســندات لا يمتــد . هــؤلاء المســتثمرين اهتمامــا خاصــا
تايرخ استحقاقها لفـترات يوطلـة، في الوقـت الـذي ينصـحون فيـه بالاسـتثمار في السـندات ذات معـدل الكوبـون الأعلـى 

كـون هــذه   لىإيرجـع فقـط  تفضـيل هـؤلاء المسـتثمرين للســندات الـتي تحمـل كوبـون أعلــى، لا. ات العوامـل الأخــرىمـع ثبـ

                                                 
 .بتصرف. 105-101مرجع سابق، صالجزء الأول، ، )الهندةس المالية باستخدام التيروق والمشتقات(منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في دإاةر اخلماطر  -1
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الرغبـــة في الحـــد مـــن مخـــاطر تغـــير ســـعر  لىإالســندات تولـــد تـــدفق نقـــدي دوير أكـــبر يتمثـــل في الفوائـــد، بـــل يرجــع أيضـــا 
 .الفائدة أي التقلب في القيمة السوقية للسند

سية للتغير في أسعار الفائدة، أمـلا في تحقيـق أربـاح مـن التغـيرات الـتي ن السندات الأكثر حسافضل المضاربو قد ي
ن الســند الأكثـــر إاحتمـــال انخفــاض أســعار الفائــدة في المســـتقبل، فــ لىإـناـــعقوت تـهاتم تشــير   فــإذاتحــدث في أســعارها، 

 .حقيق أرباح رأس مالية كبيرةحساسية للتغير في سعر الفائدة أي ذات الأمد الأكبر يكون مصدرا خصبا لت
مـــن الأفضـــل للمســـتثمر الـــذي لا يرغـــب في التعـــرض لقـــدر كبـــير مـــن مخـــاطر تغـــير ســـعر الفائـــدة أن جويـــه مـــوادره 

حيـث يعطـي اهتمامـا أكـبر لسياسـته خـلال الفـترات الـتي تـنخفض فيهـا . لسندات لا يمتد تايرخ استحقاقها لزمن ليوط
 .دل أكبر من معدل الزياةد في تايرخ الاستحقاقأسعار الفائدة، حيث يزداد الأمد بمع

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=WË=ÔÎ�…kÿ^ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Ñó=øÈwkÿ^)HEDGE( 
 .يستعملون مصطلح التحوط آخرونهناك العديد من الكتاب من يستعمل مصطلح التغطية، وهناك كتاب 

  .  (Hedging):أن المصطلحين لهما نفس المعنى، بحيث معناهما في اللغة الانجليزةي هو لىإنشير 
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÎ�…kÿ^=flÈÂÕ‹= 

، كمــا يمكــن تعريفهــا بأ�ــا عــن مركــز ســوف يأخــذه المســتثمر مســتقبلا علــى أصــل معــين قــت بــدليؤ هــي مركــز م
الصـةرو الأولى : تعريـف يكشـف عـن صـروتين للتغطيـة. تصـفيتهأسلوب لحماةي قيمة أصل ما يملكه المسـتثمر لىإ أن يـتم 

ن كانت سـتتاح في المسـتقبل، غـير أنـه إهي للمستثمر الذي يرغب في شراء أصل مالي معين، ولا يملك اولمادر اللازمة، و 
قات يضـمن هذا المستثمر يمكنه إبرام عقد مشت. يخشى أن يرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما انتظر حتى تتوافر تلك اولمادر

هـذه . له التعاقد على الأصـل مـن الآن بسـعر متفـق عليـه، علـى أن يـتم التنفيـذ الفعلـي عنـدما تتـوافر لـه الأمـوال المطلوبـة
 .أمـا الصـةرو الثانيـة فتتمثـل في حالـة مسـتثمر يمتلـك أصـل مـالي معـين ويخطـط لبيعـه في تـايرخ لاحـق. هـي الصـةرو الأولى

هذا المستثمر يمكنه إبـرام عقـد علـى أحـد المشـتقات . ره عندما يحين ذلك الوقتفي الوقت الذي يخشى فيه انخفاض سع
لبيع الأصل مستقبلا بسعر يتفق عليه عند إبـرام العقـد، أمـا عقـدو المشـتقات المسـتخدمة في التغطيـة فهـي أساسـا العقـدو 

44Fالآجلة، والعقدو المستقبلية، وعقدو الخيارات، وعقدو المبادلة

1. 
 .خدم للدلالــة علــى تحييــد اخلمــاطر وتقليصــها، وهنــاك مــن يفــرق بــين التغطيــة وبــين التــأمينمصــطلح التغطيــة يســت

الــربح، أمـا التــأمين فهــو دفـع ثمــن لتجنـب الخســاةر مــع  إمكانيـةبـأن التغطيــة هـي تقلــيص الخسـاةر مــن خــلال التنـازل عــن 
45Fالربح بإمكانيةالاحتفاظ 

2. 
 

                                                 
العقــــدو الآجلــــة والعقــــدو المســــتقبلية، منشــــأة المعــــارف : والمشــــتقات، الجــــزء الثــــاني، المشــــتقات قمنــــير إبــــراهيم هنــــدي، الفكــــر الحــــديث في دإاةر اخلمــــاطر، الهندســــة الماليــــة باســــتخدام التيروــــ -1

 .65، ص 2003الإسكندةير، 
    2008ة الأولى، فهــد الطونيــة، الطبعـــ ســامي بــن إبــراهيم الســيولم، التحــوط في التميوــل الإســلامي، بنــك التنميــة الإســلامية، المعهــد الإســلامي للبحــوث والتــديرب، جــدة، مكتبــة الملــك - 2

 .66ص 
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ÿ^=«à||Õÿ^Ï‡_||o=WøÈ||wkÿ^=flÈ||ÂÕ‹ 46F1:  مخـاطر الأســعار مــن خــلال  دإاةرفــن  ":بأنــهعرفـه اتحــاد المصــارف العربيـة
 ." عند التعامل في أدوات المشتقات عكسية مراكزأخذ 

    الأدوات يعـــوض  إحـــدىوســـيلة تقليـــل مخـــاطرة ماليـــة بطلـــب مركـــز في  ":بينمـــا عرفـــه صـــندوق النقـــد الـــدولي بأنـــه
 ." خرآمخاطرة تقترن بمركز  –جزئيا أو كليا  -به

 جـلآالتحـوط هـو شـراء أو بيـع عقـد  ":أما مةعوسو التمليو المصرفي من منظرو تطبيقي فعرفت التحـوط بمـا يلـي
في مقابل شراء أو بيع سابق لكمية متساوةي من نفـس السـلعة، أو كميـة معادلـة لسـلعة أخـرى والـتي تتحـرك أسـعارها في 

 ." اتجاه مواز لها
التحــوط هــو أن تحمــي  ":تيعــرف التحــوط بــالآ إذأمــا وجزيــف ســينكي فقــد تنــاول مفهــوم التحــوط بــالمعنى العــام 

 ." نفسك من الخساةر
التحــوط هـو العمليــة الــتي يبحــث مــن خلالهــا أحـد المســتثمرين عــن حمايــة مركــز لــه في  ":تيبــالآ نسبينمـا عرفــه شــا

 ." السوق الحاضرة باستخدام مركز مضاد باستخدام المشتقات
مــا اقتضـــت  إلافقـــد حــرص علـــى تنــاول جـــوهر التحــوط دون حاجـــة في الخــوض في تفاصـــيله  Desmondأمــا 

جـوهر التحـوط هـو تقليـل حجـم اخلمـاطرة، وتحيولهـا مـن خـلال العقـدو المسـتقبلية  إن ":نه يعرفه كـالآتيإالضروةر، ولذا ف
 ." مشاركين آخرين في السوق لىإ

أو في بعـــض  -فـــالتحوط في هـــذا التعريـــف هـــو عمليـــة يـــتم تصـــميمها لتقليـــل ":لشـــانس أيضـــا أخـــروفي تعريـــف 
 ." تصفية اخلماطرة –الحالات 
السـلبية  الآثـار إزالةيعرف التحوط على أنه : التعريفات والتي وقع عليها اختيار الباحث هو التعريف التالي خرآو 

الحـد منهـا  أوالتي تصـاحب التطـروات غـير الملائمـة في أسـعار الصـرف، أسـعار الفائـدة، أو قـيم الأصـول المسـتثمر فيهـا، 
 .أدنى ةجرد ممكنة لىإ

_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=Wkÿ^=ÔÎsÎj^3ãdàù_Äª^=Ñó=øÈw47F

2 
 .هنــاك عـــدد مــن الاســـتراتيجيات الــتي يـــتم اســتخدامها للتحـــوط ضــد اخلمـــاطر، أو لتقليلهــا لىإ أدنى حـــد ممكـــن

 :ولعل أهم تلك الاستراتيجيات الإستراتيجيتان الآتيتان
 .Short Hedge  سإتراتيجية التحوط القصير  -1
 .Long Hedgeسإتراتيجية التحوط الطليو   -2

 Short Psition مركـز قصـيروالمصطلحان المتقدمان يتم توظيفهما في التمييز بين التحـوط الـذي ينطـيو علـى 
 .Long Position مركز ليوطعلى  الذي ينطيو التحوطو 

                                                 
 .319-317سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص  - 1
 .323-321، ص نفس المرجع - 2
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وجـــوه الخلـــط والالتبـــاس الـــذي شـــاع بـــين كثـــير مـــن  زالـــةلإ الإســـتراتيجيتينســـنحاول مـــن خـــلال اســـتعراض هـــاتين 
 .المماسرين والداسرين وساء بسواء من حيث الدلالة وووجه الاستخدام

لة التسـليم أيدور استخدام مصطلح التحوط القصير والتحوط الطليو، أو المركز القصير والمركز الطليو حـول مسـ
مـا   وإذامـا كنـا بصـدد التسـلم فثمـة مركـز يوطـل،  فإذا Making delivery or accepting deliveryأو التسلم 

 .كنا بصدد التسليم فثمة مركز قصير
نـه يكـون ممتلكـا إ، فIn the spot marketرة ــــــــــــــــــــــيوطـل في السـوق الحاض زبمركـ مـا كـان المسـتثمر يحـتفظ فـإذا

هو مقترض له، وعليه التـزام بـرده  وإنماللأصل ذاته، بينما الذي يحتفظ بمركز قصير في ذات السوق فليس مالكا للأصل 
 .ن حيازته هنا سلبيةإلمن اقترضه منه، ولذلك ف

 .بقدر أكبر من التفصيل الإستراتيجيتينونتناول في كل من هاتين 
1J =4|î—ÿ^=øÈwkÿ^ Short HedgeW  فالشـخص الـذي يمتلـك سـلعة أو أحـد الأصـول، ويخشـى انخفـاض سـعر هـذه

نه وسف يأخذ في الاعتبار التحوط ضد انخفاض السعر مـن خـلال الاحتفـاظ بمركـز قصـير في إالسلعة أو هذا الأصل، ف
 .Spot marketانخفـض السـعر في السـوق الحاضـرة  فـإذا. Short position in futureبروصة العقـدو المسـتقبلية 

ويطلق على هـذا التحـوط، التحـوط القصـير لأن المتحـوط . ن السعر وسف ينخفض أيضا في بروصة العقدو المستقبليةإف
يحـــتفظ بمركـــز قصـــير في المســـتقبليات، بـــأن يتعاقـــد علـــى بيـــع هـــذا الأصـــل في بروصـــة العقـــدو، ولـــو افترضـــنا أن ســـعر هـــذا 

 فــإذادولار  100العقــدو بــذات الســعر وهــو  بروصــةصــل في نــه تعاقــد علــى بيــع هــذا الأأدولار و  100الأصــل اليــوم هــو 
ـسلخا ةرا ـلاـم تيه نيبــا نتيجــة انخفــاض الســعر الــذي في حيازتــه ســوف يعوضــها الــربح إدولار فــ 80 لىإانخفــض الســعر 

حيــث ســيكون بسوــعه شــراء هــذا الأصــل مــن  .وبــذات الفــرق بــين الســعرين ،الــذي ســيجنيه مــن خــلال العقــد المســتقبلي
    .دولار 100دولار وبيعه في بروصة العقدو وفقا للعقد بسعر  80ضر بسعر السوق الحا

2J ⁄ÍÈ�ÿ^=øÈwkÿ^ Long HedgeW   ويطلق عليه أيضا اسـم التحـوط التـوقعي لأن المتحـوط يتوقـع شـراء سـلعة أو
ويســتهدف هــذا النــوع مــن التحــوط تجميــد أو تثبيــت ســعر . أصــل نقــدي مــن خــلال الســوق الحاضــرة في تــايرخ لاحــق

 .الشراء، ويستخدم التحوط الطليو لحماةي المستثمر ضد انخفاض أسعار الفائدة
فالشــخص الــذي يخطــط لشــراء ســلعة مــا في تــايرخ مســتقبلي لاحــق وهــو يخشــى أيــة زيــاةد في ســعر الســلعة، قــد 

ن السـعر في بروصـة العقـدو المسـتقبلية سـوف يرتفـع أيضـا وينـتج إارتفـع سـعر السـلعة، فـ فـإذايقوم بشـراء عقـد مسـتقبلي، 
بــالتحوط الطيوــل لأن المتحــوط يحــتفظ  إليــهربحــا ســوف يعــوض ولــو جزئيــا التكلفــة الماليــة لشــراء الســلعة، وهــذا مــا يشــار 

 .Futures marketبمركز ليوط في وسق المستقبليات 
كشـــوف، أي أنـــه يبيـــع مـــا لا يملـــك في الســـوق علـــى ذلـــك حينمـــا يقـــوم شـــخص مـــا بـــالبيع علـــى الم خـــرآومثـــال 

أن  إلاأن يشــتريها بالتــالي بســعر مــنخفض ويــربح الفــرق بــين الســعرين،  أمــلالحاضــرة وهــو يتوقــع انخفــاض الســعر، وعلــى 
البـــائع علـــى المكشـــوف لـــيس علـــى ثقـــة تمامـــا مـــن انخفـــاض الســـعر، فتقلبـــات الســـوق ليســـت مأمونـــة فيقـــرر شـــراء عقـــد 

نه وسف يحقق ربحـا يغطـي بـه الخسـاةر نتيجـة البيـع علـى إما ارتفع السعر ف فإذا. Futures contractلي ــــــــــــــــــــــــــمستقب
  .المكشوف
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∆f^àÿ^=pwgª^=W=Ω=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=áËÉÓá^Éd=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=
. الأول منهــا حــول الهندســة الماليــة والمشــتقات الماليــة. المبحــث مــن خــلال التطــرق لىإ ثلاثــة مطالــب نعــالج هــذا

والثـــاني نتطـــرق فيـــه لىإ الخيـــارات الماليـــة، التيروـــق والتنيوـــع لإداةر اخلمـــاطر الماليـــة، أمـــا الثالـــث فيتحـــدث حـــول الســـندات 
 .الصفرةي ودإاةر اخلماطر

hŸ�ª^=€Ë˚^=WÔÎÿ_ª^=m_—kêª^Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=4‘Üj¥ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=flÈÂÕ‹Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=flÈÂÕ=

لقد تعرضنا في الفصول السابقة لمفهوم كل من الهندةس المالية والمشـتقات الماليـة، لكـن سـوف نتطـرق للمفهـومين 
 .في هذا الفرع باختصار شديد

1J =ÔãÑ·7^=ŒÍà≈jÔÎÿ_ª^W  الهندةس المالية هي مجمةعو متعدةد وواسعة من الأنشطة التي تتضمن عمليات التصـميم
والتطيور والتقييد والاندماج وعإاةد الهيكلة المالية للشركة، وغيرهـا مـن الأنشـطة الماليـة، وتنشـأ الحاجـة لىإ الهندسـة الماليـة 

ركة عــدم تضــييعها، أو التعامــل مــع ظــروف المنافســة الدوليــة إمــا اســتجابة لفــرص اســتثماةير تحــتم علــى المســتثمر أو الشــ
بــذلك تعتــبر الهندســة الماليــة مــن أدوات ووســالئ التحــوط المــالي الــتي لا . وتزايــد اخلمــاطر الملازمــة للأنشــطة الاســتثماةير
48Fيمكن لأي مؤسسة أو مستثمر الاستغناء عنها

1. 
2J ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=ŒÍà≈jW ة ــــــــــــــــــة القوميـــــــــــــــــــــالاستشاةير لنظم المحاسبمجا تلمةعو ـــــــــــــعSystem National 

Accounts Group (SNA) أدوات مالية ترتبط بـأداة ماليـة معينـة أو : المشتقات المالية بصةرو أكثر تفصيلا، فهي
 فإ�ــاأمــا قيمــة الأداة المشــتقة . مؤشــر، أو ســلعة، والــتي مــن خلالهــا يمكــن شــراء أو بيــع اخلمــاطر الماليــة في الأســواق الماليــة

الـدين فلـيس هنـاك مـا يـتم دفعـه مقـدما ليـتم  وعلـى خـلاق أدوات. تتوقف على سعر الأصول أو المؤشرات محـل التعاقـد
 دإاةروتســـتخدم المشـــتقات الماليـــة لعـــدد مـــن الأغـــراض وتشـــمل . اســـترداده ولـــيس هنـــاك عائـــد مســـتحق علـــى الاســـتثمار

49Fاخلماطر، والتحوط من اخلماطر، والمراجعة بين الأوساق، وأخيرا المضاربة

2. 

Ïn_oÿ^=«àÕÿ^=Wàù_Äª^=Ì`=;ÿ^=‰=Ë`=_Âjá^Éd=Ï…g·Í_ÂkãÑ·==
يستخدم اصطلاح الهندةس المالية أحيانا، على أنه مرادف لاصطلاح دإاةر اخلماطر، وعليه وساء كانت المهمة 

ه دصقي امبا اخلماطر في مجال الإداةر  اخلماطر الإستراتيجية إهي دإاةر اخلماطر أو هندةس اخلماطر، ف   ةداع ه 
Strategic Risk ،  ءأدا بالضروةر، وساء بطريق مباشر أو غير مباشر على مستوىوهي مخـاطر السعر التي تؤثر 

المنشأة، ويأتي في مقدمة اخلماطر الإستراتيجية، مخاطر تغير سعر الفائدة، ومخاطر تغير سعر الصرف، ومخاطر تغير 
ير أسعار أسعار السلع، وقد بلغت تلك اخلماطر شأنا عظيما في السبعينات في القرن الماضي، فبعد أن كانت مخاطر تغ

السلع هي المكون الأساسي للمخاطر الإستراتيجية، ظهرت في السبعينات مخاطر تغير أسعار الفائدة ومخاطر تغير 

                                                 
مقـال منشـرو في مجلـة العلـوم الاقتصـاةيد وعلـوم ، للخيـارات الكيوتيـة وقسـال حالـة ةسـردا :ةالصـاعد واقسـالأ في اخلمـاطر مـن والتحـوط الماليـة ةسـعديلـة،  الهند ريممـ جبـار، محفـوظ -1

 .24 ، ص2010، 10، العدد 2التسيير،كلية العلوم الاقتصاةيد والتجاةير وعلوم التسيير، جامعة سطيف
 -في المؤسسـات الصـغيرة والمتسوـطة في الفضـاء الأوروأدوات مسـتحدثة لتغطيـة اخلمـاطر أم لصـناعتها؟ منشـروات مخـبر الشـراكة والاسـتثمار : بن جرم محمد خميسي، المنتجات المالية المشـتقة -2

 .SNA,1993,IMF,Working paper, PP 8-9، نقلا عن 291، ص 2009، 2 كلية العلوم الاقتصاةيد والتجاةير وعلوم التسيير، جامعة سطيف  مغاربي،
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طامخ تحبصأ امك ،فرصلا راعسرطامخ اهلك يهو ،نأش تاذ لوتربلا راعسأ يرغت رهامصب تكرت دق تا على أداء 
50Fمنشآت الأعمال

1 . 
قصة شركتين كانتا ضحية للمخاطر   Marshall and Bansalبنسالوفي هذا الصدد يحكي لنا مارشال و 

وهي شركة بريطانية كانت في أوج  ،Laker Airlinesلشركة الخطوط الجةيو لاكر  الإستراتيجية، القصة الأولى
في أواخر السبعينات، لىإ حد أن أسطول طيرا�ا لم يكن كافيا ولماجهة الطلب، وفي محاولة من الشركة  ازدهارهإ

ولماجهة الطلب المتزايد، قامت بشراء خمس طائرات تم تميولها بالدولار، ومن هنا بدأت اخلماطر الاسترايجية في 
وهي بالجنيه الإسترليني ) الإيرادات( ة الداخلة الظهرو، حيث أخذت صةرو عدم الملائمة بين عملة التدفقات النقدي

نخفض سعر إوهي بالدولار، ففي خلال فترة الاقتراض ) سداد الفوائد وأصل الدين(وعملة التدفقات النقدةي الخاةجر 
 .الشركة بإعلان إفلاسها تصرف الجنيه الإسترليني في مقابل الدولار، مما ترتب عليه عدم القدةر على الوفاء، وانته

أداؤها بشدة في  زلصناةع الآلات والمعدات، التي اهت  Caterpillarقصة أخرى لشركة أمريكية هي كاتربلار
الثمانينات نتيجة تحسن مركز الدولار في مواجهة الين الياباني، هذا التحسن كان من نتيجة تأثير عكسي على 

هاجتنم راعستا في أعين المشترين ا عصاردات الشركة، بسبب ارتفا  لمحتملين، في مقابل جاذبية المنتجات اليابانية 
محافظ البنك الفيدرالي   Greenspanالمنافسة، وهكذا نجد أنفسنا نعدو لىإ ما سبق ذكره على لسان جرينسبان

الأمريكي سابقا، وهو أن دإاةر منشآت الأعمال هي في المقام الأول دإاةر للمخاطر، وعندما تتمكن الإداةر من وضع 
لماع لما كلت عمخطارلماعتلل فياكلا تقولا دتج فوس ، لما عمخطارهايلمعب طبترت تيلا تا، وما لم يتحقق آليات لل

 .ن تأثير اخلماطر الإستراتيجية قد يأخذ المنشأة لىإ طريق الإفلاسإلها ذلك، ف

=«àÕÿ^_oÿ^pÿ=WÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=Ôƒ_·ì=Ω=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=áËÉ51F

2 
التطــرو المــذهل والســـريع في تقنيــة المعلومــات وثـــةرو الاتصــالات والتحـــول مــن اقتصــايدات تعتمـــد علــى كثافـــة  إن

اته على أسـاليب التميوـل للحكومـات والشـركات ترك بصم Intensive Knowledge Economiesل ـــــــــــــــــــــــــالعم
التقليد، وعزف عـن التطـيور، مكتفيـا بمـا قدمتـه المنظومـة الماليـة المصـرفية مـن  لىإوعلى التمليو المصرفي الذي ركن يوطلا 

أدوات تقليديـــة لم تعـــد تســـتجيب ولا تتـــواءم مـــع متغـــيرات العصـــر والتطـــرو المـــذهل في تقنيـــة المعلومـــات والـــذي صـــاحبه 
عـابرة ستحسـانا والتي يطلـق عليهـا الـبعض اMultinational Corporations ظهرو  الشركات متعدةد الجنسيات 

52Fكصنايدق الاستثمارالقوميات، كما اقترن به خلق آليات جديدة  

∗ Mutual Funds انـــــــــوبطاقات الائتم Credit 
Cards 53داعلإوشهادات اF

∗ (CDs) Certificate of Deposits. 

                                                 
 .78-77ص ، مرجع سابق،2003 ، الجزء الثاني،)والمشتقات قالتو يرالهندةس المالية باستخدام (منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في دإاةر اخلماطر  1-

 .77-76سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص  -2
 اســتثمارها في تشــكيلة متنعوــة مــن الأوراق الماليــة بمعرفــة دإاةر عــاةدإ ـكترـلع زـيمتج ىـم عـفلأا تارخده داربــدف ،بمثابــة أســلوب اســتثماير جمــاعي للأمــوالو هــ: صــندوق الاســتثمار -∗

كمـا ). اسـتثمار وثيقـة(يطلـق عليهـا  ،كـل مسـتثمر مقابـل أموالـه علـى حصـة ملكيـة في أصـول الصـندوق ويحصـل ،)المستثمرين(وبالشكل الذي يحقق عائدا مناسبا لكافة الأطراف . متخصصة
  .يملكه وثائق كل بنسبة مايتم توزيع وعائد الاستثمار على حملة ال

لا  فإنـهمـا قبـل ذلـك التـايرخ هي شهادات تصدرها البنوك والمؤسسات الماليـة، ولا تعطـي لحاملهـا الحـق في اسـترداد قيمتهـا مـن الجهـة المصـدةر إلا في تـايرخ الاسـتحقاق، أ: شهادات الإيداع -∗
 ).البروصة(سبيل أمام حاملها وسى عرضها في السوق الثانيو 
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54Fأســـهم الخزانـــةكـــذلك 

∗∗  Treasury Stoks  الأســـواق وأدوات ماليـــة مبتكـــرة لم تكـــن مجـــرد طفـــرة في أداء
 Precious Metalsوأسـواق المعـادن النفيسـة  Commodity Marketsوالسـلعية  Financial Marketsالماليـة

Markets  ،كانت ثةرو في أساليب وصيغ التعامل، ونعوية الأدوات التي يجري التعامل عليها في هذه الأوساق  وإنما. 
ولعــــل أهـــــم تلـــــك الأدوات قاطبـــــة الـــــتي اقتحمـــــت أســـــواق المـــــال، وقـــــدمها الفكـــــر المـــــالي هـــــي المشـــــتقات الماليـــــة 

Financial Derivatives  ن كـان الـبعض قـد أجملهـا إه مـلي نأ هردـق لاع امهم ثحاب عسوب دعي لم تيلابـا جميعـا، و
 Futures، والعقـدو المسـتقبلية Option Contracts، وعقـدو الخيـار Forward Contractsفي العقـدو الآجلـة 

Contracts وعقـــدو المبـــدلات ،Swaps والمبـــادلات الاختيايرـــة ،Swaptions  مشـــتقاتوالـــتي يطلـــق عليهـــا الـــبعض 
55Fالشـراء عإـاةدفضـلا عـن اتفاقيـات  Derivatives of Derivatives المشـتقات

∗∗∗ Repurchase greements 
 .وغير ذلك كثير (Repo)والتي اصطلح على تسميتها بعمليات الريبو 

 ، وقـد سـاعد علـى ابتكـارFinancial Engineeringوكل هذه العمليات ولدت مـا يسـمى بالهندسـة الماليـة 
 :هذه الأدوات العديد من العوامل نذكر منها

56F (Bretton Woods) زاتفاقيــة بريتــون وود ارــــــــــــــــــا�ي  -1

وهــو الأمــر الــذي ترتــب عليــه حــدوث تقلبــات عنيفــة في ♠
لتطــيور عقــدو الصــرف الآجــل والبحــث عــن آليــة للتحــوط ضــد مخــاطر تقلبــات أســعار  دعاةمــأســعار الصــرف، فكانــت 

 .الصرف
 .صاحبها من زياةد سريعة في معدلات أسعار الفائدة قصيرة الألج زياةد حدة التضخم في بداةي الثمانينات وما  -2
أســواق الأوراق الماليــة العالميــة المتتاليــة دفعــت المســتثمرين للبحــث عــن حمايــة أصــولهم الماليــة مــن خــلال أســواق  ا�يــار  -3

 .المشتقات المالية
اســتنفار دوائــر  لىإالمنافســة الشرســة فيمــا بــين المؤسســات الماليــة والمصــرفية في ســباقها المحمــوم دفــع هــذه المؤسســات   -4

اخلمــاطر وتقــديم الحلــول لمشــاكل التميوــل والقفــز فــوق القيــدو الــتي  لإداةرالبحــث والابتكــار لخلــق أدوات ماليــة جديــدة 
 .تفرضها السياسات النقدةي

 
 

                                                 
 توزيعـات وأسـهم الخزينـة لا يحـق لهـا ،بروصـة الأوراق الماليـة بإعاةد شـرائها مـن السـوق عـن طريـق عمليـة شـراء مـن خـلال للأسهمالتي تقوم الشركة المصدةر  الأسهم هي: أسهم الخزانة - ∗∗
وتعتـبر مـن  ،في جانـب حقـوق الملكيـة) بتكلفـة الاقتنـاء(وتفصـح عـن قيمتهـا  ،)المصـدةر أسـهمها مـن( باقتنائهـاالـتي تقـوم الشـركة  الأسـهمتلـك . خـلال فـترة ملكيـة الشـركة لهـا حـق التصـيوت أو

لا يحـق لهـا توزيعـات أو حـق التصـيوت  وأسـهم الخزينـة. لـرأس المـال ولكـن غـير فاعـلالتخفيض يمكن تسميته تخفـيض مؤقـت  وهذا ،تخفض حقوق الملكية لأ�ا ،حسابات حقوق الملكية المقابلة
 .خلال فترة ملكية الشركة لها

سـيطرة علـى المعـروض في عإـاةد شـراء الأوراق الماليـة الحكوميـة مـن البنـوك التجايرـة لل البنـك المركـزي هـو السـعر الـذي يسـتخدمه repo الريبـو أو مـا يعـرف باسـم اتفـاق عإـاةد الشـراء - ∗∗∗
مـن البنــك  الفائـدة لمـدة ليلـة واحـدة أو لمـدة قصـيرة جـدا لعمليــة شـراء وبيـع سـندات حكوميـة وهـو سـعر ،يعـني اتفاقيـة عإـاةد الشـراء (Repuchase Agreement) الريبـوو . النقـدي
 .الثاني يبيع�وا للمستثمرين لمدة قصيرة أو ليلة واحدة ويقومون بشرائها في اليوم حيث يشتري المتعاملون سندات الحكومة لمدة معينة ثم .المركزي

و نوتيرب وةدحتلما تايلاولاب زد ةـيكيرملأا هبـدف تحقيـق الاسـتقرار في الاقتصـاد العـالمي، وتم فيهـا تثبيـت  1944هي اتفاقية تم عقدها بعد الحرب العالمية الثانية عام اتفاقية بريتون وودز  - ♠
صـعدًوا وهبطوـًا % 2الـدول أمـام الـدولار الأميركـي، وعـدم السـماح لسـعر صـرف العملـة بالتقلـب أكثـر مـن  أوقية من الذهب، ثم تثبيـت عمـلات 35سعر صرف الدولار الأميركي بما يساوي 

 .من القيمة الثابتة أمام الدولار
 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
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ÿ^=«àÕÿ^∆f^à=W=m_—kêª^=ÔÎÿ_ª^àù_Äª^=Ñó=ÔÎ�…kŸÿ=Ó^Éa‘=ÔÎÿ_ª^=
1J ª^= Óá^É˘= Ôwr^àª^= IÔfá_òª^= IøÈwkÿ^= m_ÎŸ›ƒÔÎÿ_ª^= m_—kêª^= ”Èã= Ω= ÔÎÿ_ª^= àù_ÄW= يرى طارق =

57Fعبد العال حماد أن

المشتقات تعد ابتكارات ناجحة جدا في أوساق المال، ويمكن تصنيف المتعاملين أو المتاجرين في  :1
التحوط في وضع وياجهون فيه مخاطرة مرتبطة  اومضاربين، ويكون مماوسر  (Hedgers)مماسري التحوط  لىإالمشتقات 

من اخلماطرة أو القضاء عليها، أما المضاربون فيرغبون في المراهنة  للإقلالبسعر أصل ما وهم يستخدمون المشتقات 
على التحركات المستقبلية في سعر أصل ما، ويستخدمون المشتقات للحصول على رافعة مالية زائدة، أما المراجحون 

رأوا مثلا أن سعر الخيارات لأصل ما لا يسير  فإذاالاستفاةد من الفرق بين الأسعار في وسقين مختلفين،  لىإفيهدفون 
أي (عكسية في السوقين للحصول على ربح ما  بشكل منسجم ومتوازي مع السعر النقدي يتخذون مراكز مقابلة

 ).رتفع السعرالشراء للأصل من السوق منخفض السعر والبيع لنفس الأصل في السوق م
2- àù_Äª^= Ñó= ÔÎ�…kÿ^Ë= ÔÎÿ_ª^= m_—kêª^ : 58نهأيرى سمير عبد الحميد رضوانF

حيث يجري استخدام هذه : 2
  Spot marketاضرةـــــــــــــــــــــــــــليلقت ضرغب تاودلأ طامخرهدايز وأ رامثتسلاا تا، فمن يشتري عاجلا في السوق الح

ذلك بغرض تحجيم  لىإأ ــيلج انما Futures marketsارات ــــــــــــــــــــــــفي أوساق العقدو المستقبلية أو الاختي آجلاويبيع 
ن ذلك يعني بالضروةر على إفي السوق الحاضرة، ف ةما انخفضت أسعار السلع أو الأدوات المشترا فإذااخلماطرة، 
شراء العقد بثمن أقل  عإاةديصبح بسوع المستثمر  ذحينئانخفاض الثمن في أوساق العقدو المستقبلية،   الآخرالجانب 

وليس هناك شك أن جميع  .يعوضه ولو بقدر أقل من خسارته في السوق الحاضرة (Gain) يحقق بذلك كسبا
، ويجد هؤلاء المستثمرون بغيتهم في  ظافلحا في نوبغري نيرمثتسلم هارامثتسا ىلعتم عند مستوى مقبول من اخلماطرة

 .أولئك الراغبين في زياةد اخلماطرة لىإأوساق المشتقات والتي تمكن أولئك الراغبين في تقليل اخلماطر من تحيولها 
أن منتجـات المشـتقات لهـا دور أساسـي وهـو  -فيمـا نصـه –والى نفس هذا المعنى ذهـب جـاك كـلارك فرانسـيس 

أخـــرى، دون أن يقتضـــي ذلـــك بيـــع  لىإآخـــر، أو مـــن مجمعوـــة مـــن المســـتثمرين  لىإنقـــل اخلمـــاطرة مـــن أحـــد المســـتثمرين 
 اسـتثمارن المسـتثمرين الـذين قـد يتجنبـون اسـتثمارات معينـة، أو يقومـون بتصـفية إالأصول محل التعاقد، ونتيجة لذلك فـ

سبب ما تسببه اخلماطر المرتفعة من قلق أو إزعاج، أو بسبب التقلب المتزايـد في أعمـال المتـاجرة، قـد يقـع اختيـارهم ما ب
على استخدام أدوات المشتقات كآلية لها تأثير على سإتراتيجية الاستثمار الشـامل، ولـنفس المعـنى ذهـب صـندوق النقـد 

اق الماليــة قــد طــروت وســالئ غــير محــدوةد للمتــاجرة في اخلمــاطرة مــن الــدولي، ويؤكــد هنــا صــندوق النقــد الــدولي أن الأســو 
 .خلال استخدام أدوات المشتقات المالية

59Fهندي أنه إبراهيمكما يرى منير 

شهد العقدين الأخيرين من القـرن العشـرين ظـاهرة جديـدة، تمثلـت في الزيـاةد : 3
ظــاهرة يســهل رصــدها في المنشــآت . اخلمــاطر لإداةرالمضــطرةد في المــوادر الماليــة والبشــرةي الــتي تكرســها منشــآت الأعمــال 

 .متخصصـــة دإارات شـــاءإن لىإفلقـــد لجـــأت تلـــك المنشـــآت . الـــتي اســـتطاعت أن تحقـــق نمـــوا ملمسوـــا في نتـــائج أعمالهـــا

                                                 
 .34، مرجع سابق، ص 2001، )المفاهيم، دإاةر اخلماطر، المحاسبة(طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية  - 1
 .69-68عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص  سمير - 2
 .29-28منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في دإاةر اخلماطر، الجزء الثاني، مرجع سابق، ص  - 3
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تكرس جهدها لتحديد وتشخيص نعوية اخلماطر التي تتعرض لها وحجم كل منهـا، وكيفيـة التعامـل معهـا أو بمعـنى آخـر  
اخلمـاطر  لإداةراستحسـانا علـى أسـاس أن الأدوات التقليديـة المسـتخدمة  الإداراتتلـك  إنشاءوقد لاقى . دارهتاكيفية 

ارد التمليو ومجالات الاستثمار، لا يمكنها التعامل مع نعويـة جديـدة مـن اخلمـاطر باتـت مثل التأمين، واولماءمة بين مص
فالتقلبــات في أســعار الفائــدة وأســعار . تمثــل خطــرا لــيس فقــط علــى منشــآت الأعمــال، بــل علــى الاقتصــاد العــالمي بأســره

بـترول، والتقلـب في مؤشـرات أسـواق وفي مقـدمتها أسـعار ال الإسـتراتيجيةالتقلبـات في أسـعار السـلع  لىإ إضـافةالصرف، 
كــل ذلــك في الوقــت الــذي يصــعب فيــه توقــع توقيــت حــدوث . الأوراق الماليــة، قــد تميــزت كلهــا بقــدر  كبــير مــن العنــف

الـتي تـنجم عنهـا، وعـدم ملائمـة الأدوات التقليديـة في  رالآثاتلك اخلماطر، أو على الأقل صعوبة توقع حجمها وحجم 
 .التعامل معها
اخلمـــاطر، بوصـــفها وليـــد الهندســـة الماليـــة، تظهـــر جليـــة مـــن  لإداةر ـلاـــظتح تيــه ىبـــا المشـــتقات كـــأدوات الأهميـــ إن

 Group of thirty لاثينـــــــــــ، على مجمةعو من المنشآت المالية، يطلق عليها مجمةعو الث1993رداةس أجريت في عام 
(G-30) مـن تلـك المنشـآت تعتقـد في أن المشـتقات أداة هامـة للتغطيـة ضـد اخلمـاطر، بينمـا  %44، حيث كشـفت أن

مـن تلـك المنشـآت  %87من مفردات العينة علـى أ�ـا حتميـة، كمـا كشـفت الدراسـة كـذلك علـى أن  %37 إليهاتنظر 
د الآجلــة تســتخدم العقــو  %78منهــا تســتخدم عقــدو مبادلــة العمــلات،  %64تســتخدم عقــدو مبادلــة أســعار الفائــدة، 

 %31تســتخدم عقــدو الخيــارات علــى أســعار الفائــدة،  %40والعقــدو المســتقبلية للتغطيــة ضــد مخــاطر أســعار الصــرف، 
 .تستخدم عقدو الخيارات على العملات

60Fيرى عادل عبد الفضيل عيـد أن المشـتقات الماليـة

اخلمـاطر مـن ناحيـة ك�وـا تتـيح للمسـتثمر فيهـا  لإداةروسـيلة : 1
الفرصــة لتخفــيض  إتاحــةكــل مخــاطرة علــى حــدة، ومــن ثم   ودإاةرقدو الماليــة، عفــرص تحديــد مخــاطر الســوق ذات الصــلة بــال

هــو الوقايـة والاحتمــاء مــن اخلمـاطر، ويعــرف بأنــه  التحـوط عمومــا –جردـة اخلمــاطر عمومـا، وذلــك مــن خـلال التحــوط 
، كمـا يعـرف بأنـه الإجـراءات طر الأسعار من خـلال أخـذ مراكـز عكسـية عنـد التعامـل في أدوات المشـتقاتمخا دإاةرفن 

للحمايـة مـن آثـار  أو التغطية -التي تتخذ لحماةي المال من التقلب غير المتوقع، وغير المرغوب للعاقد، وذلك بأقل كلفة 
رف، أو تقلــب أســعار الفائــدة، أو تقلــب أســعار أصــول التقلبــات الســعرةي، والــتي تنشــأ عــاةد إمــا عــن تقلــب أســعار الصــ

 .المحافظ الاستثماةير، وساء كانت هذه الأصول سلعا، أم أوراقا مالية
وبـــالرغم مـــن أن المشـــتقات الماليـــة يجـــري اســـتخدامها في دإاةر اخلمـــاطر أو التحـــوط ضـــد اخلمـــاطر، إلا أ�ـــا تتســـم 

مــر أحــدهما بــائع للمخــاطرة، والآخــر مشــتري لهــا، وهــو مــا يعــني أن بقــدر كبــير مــن اخلمــاطرة، فالمتعاقــدين في حقيقــة الأ
شخصــا مــا أو جهــة مــا لــديها الرغبــة في تقليــل بعــض اخلمــاطر الماليــة أو الــتخلص منهــا، وجهــة أخــرى تســعى لىإ تحمــل 

 .اخلماطر نيابة عن الآخرين، وهي تأمل في الحصول على ثمن اخلماطرة، أو ما يسمى بمكافأة اخلماطرة
 
 

=
                                                 

 .701-700عادل عبد الفضيل عيد، مرجع سابق، ص  - 1
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¶^=«àÕÿ^ç‹_=WÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=‚‹=⁄ÎŸ—kÿ^=Ω=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎŸ›ƒ=áËÉ=
 :في المبحــث الثالــث مــن الفصــل الثــاني لعمليــات الهندســة الماليــة نتوصــل لىإ أن مــن شــرحســابقا انطلاقــا ممــا ذكــر 

ـــ هـــذه العمليـــات نافعـــة (، ةعمليـــات الهندســـة الماليـــة تلعـــب دورا مهمـــا في التقليـــل مـــن اخلمـــاطر الماليـــة في الأســـواق المالي
ومفيـــدة حينمـــا تحقـــق المصـــالح المشـــروةع، وحينمـــا لا تتجـــاوز الأنظمـــة ولا تتخطـــى السياســـات، ولا يكـــون هنـــاك تحايـــل 

، وتكــون غــير نافعــة لمــا تنتشــر وتســتعمل بشــكل فوضــيو، الخــداع والغــش والتحايــل علــى المتعــاملين وغــش لزيــاةد الربحيــة
أهميـة والشـرح التـالي يبـين  ،)... –كأن يشتري متعامل ورقة مالية بغرض احتكارها   – كاروالمستثمرين في البروصة، الاحت

 :ذلكهذه العمليات 
1J==œà|ÿ^=Ÿƒ=⁄Îsåkÿ^W== جديـد، ممـا  إصـداريعفـي المنشـأة مـن دفـع سرـوم التسـجيل في كـل مـرة تلجـأ فيهـا لىإ طـرح

في تخفـــيض الوقـــت الـــذي يمضـــي منـــذ اتخـــاذ قـــرار  يســـهم. يعـــني تخفـــيض نصـــيب الســـهم مـــن التكلفـــة الثابتـــة للتســـجيل
شـد بـين أيخلـق منافسـة . لىإ بضع ساعات أكثر أوللبيع، وهو تخفيض من شهرين  الإصدارالجديد حتى طرح  الإصدار

نــه يمكنهــا الانتظــار ثم إلم تســتطع المنشــأة توزيــع الكميــة المصــدةر ف إذا. الإصــداربنــوك الاســتثمار الراغبــة في تــولي شــئون 
حـتى تنتهــي المــدة المحــدةد في طلـب التســجيل والــتي تصــل  أوينتهـي توزيــع الكميــة كلهــا،  أناولـة مــرة ثانيــة وثالثــة، لىإ المح

 .لىإ عامين
2J=î¶^=á_å5fiW  الكتابيـة الخاصـة  الأعمـالمن الخدمة لعملائـه، والـتي عـاةد مـا تتمثـل في  دنيأهو الذي يقدم حد

.     البيــع والشــراء، يتناســب مقــدار العمولــة الــتي يحصــل عليهــا سمســار الخصــم مــع حجــم الخدمــة الــتي يقــدمها وجإــراءات
 :هامدخ نتمو 
`J=Ë=¬Õ•^•^Í_›ÔW  ومـن ثم لا يكـون )العميـل(المالية المملوكة للمسـتثمر  الأوراقتوفر بيوت السمسرة خزائن لحفظ ،

 .شراء خزائن خاصة أوفي حاةج لىإ تأجير 
iJ_||‹ÈŸ≈ª^=4ÃÈ||jmW  الماليــة الــتي تتعامــل فيهــا، وذلــك  الأوراقحــدث المعلومــات عــن أتــوفر بيــوت السمســرة للعميــل

 .وفقا لتقايرر خبراء متخصصين
uJ˘^=Ô‹Ñ~°_áW  بالإضـافة بأنواعهـاالماليـة  الأوراقتعمل بيوت السمسرة كسوق متنةعو للاتجار، فيمكنها بيع وشـراء 

 .لىإ المضاربة في وسق السلع
ÉJ||||||||Î‡_›kÛ˘^=m˙ÎÂ||||||||åkÿ^ÔW كــــــــذلك تقــــــــدم بيــــــــوت السمســــــــرة ذات الخدمــــــــة الشــــــــاملة تســــــــهيلات ائتمانيــــــــة. 

|||‰J=áÈ||êª^Ë=y||î·ÿ^ÓW  تقــوم بالنصــح لعملائهــا بشــأن قــرارات الاســتثمارات ومــا ينــتج عــن عمليــات البيــع والشــراء
 .المالية للأوراق

ËJ=m_‹Ñ¶^ÔÎÃ_óˇ^W  رمزيـة، والهـدايا الـتي يمكـن  بأسـعارمنها السلع التي قد تعرضـها بيـوت السمسـرة علـى عملائهـا
 .ةزه ةفاكب رايز دنع ءلامعلل تلايهستلاهتم لبيت السمسرة أماكنلى هتيئة  بالإضافة. تقدمها لهم أن
3J=œÈê’ª^=Ÿƒ=∆Îgÿ^W  سـواء    .آخـرينيملكها عن طريق اقتراضها من  لا أشياءوهو عباةر عن قيام شخص ببيع

 أوالبنــك  أوالسمســار  لىإمقابــل الالتــزام بإعــاةد شــرائها وتســليمها  ،شــخص آخــر أوالبنــوك   أوكــانوا مــن السماســرة 
البنـــك حـــتى يســـدد  أوالسمســـار  لىإقترضـــه اوالالتـــزام بـــرهن المبلـــغ الـــذي بـــاع فيـــه مـــا ، المقـــترض الآخـــر في وقـــت محـــدد
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البنــك فهـــو اســتغلال المبلــغ المرهــون حـــتى وقــت ســداد القــرض وهـــو  أومـــاذا يســتفيد السمســار  أمــا. الشــخص القــرض
الغــرض  أنكمـا   . عمــلات يرجـع نفــس العمـلات وهكــذا سـهماً،أســهماً فإنـه يرجــع أفــإذا اقـترض  ،نفــس القـرض جرإـاع

يــوم عقــد القــرض وبــين يــوم  الحصــول علــى الــربح مــن فــرق الســعر بــين أي مــن البيــع علــى المكشــوف هــو المضــاربة فقــط،
 .السداد

4J==ë‹_|||7_f=⁄|||‹_≈kÿ^W  الهـــامش هـــو التـــأمين الـــذي يدفعـــه المضـــارب للسمســـار أو البنـــك ليخصـــم منـــه خســـائره مـــن
البنـــك في هــذه الحالـــة يكـــون (فيقـــوم المضــارب بوضـــع مبلــغ مـــن المـــال عنــد السمســـار أو البنــك  ،المضــاربة عـــبر البروصــة

 :ةفيقوم السمسار بإقراض المضارب بالشروط التالي ،)سمسارا ً 
  ؛أن يتم البيع والشراء عبر السمسار أو البنك •
  ؛يأخذ البنك أو السمسار نسبة متفقاً عليها من قيمة كل صفقة يجريها المضارب •
  ؛لا يتحمل السمسار أو البنك أي نسبة من خسائر المضارب •
فــإذا تــأخر في إغــلاق  ،)قبـل الســاةع الثانيــة عشــرة لــيلا( اء في نفــس اليــومعلـى المضــارب أن يغلــق عمليــة البيــع أو الشــر  •

 .العملية بعد ذلك فإنه يدفع مبلغاً من المال يسمى وسرم التبييت
في حـال البيـع والشـراء الفــيرو يـدخل المبلـغ في حســاب البـائع و المشـتري بعــد يـومين مـن إبــرام العقـد أي يحـق لــه 

 هكـان يشـتري مالية ضـعف مـا أوراقعملية إمكانية أن يشتري يسهلون فالسماسرة . سحب المبلغ من رصيده بعد ويمين
بمعـدل  هلـ هبإقراضـسـوف يقـوم السماسـرة الـتي نقـداً والبـاقي مـن القيمـة  الأوراقمـن قيمـة تلـك  %50نقداً وذلـك بـدفع 

مجمـوع المـال المسـتثمر فهـذه النسـبة  لىإالمشـتري منسـوباً  هنسـبة الهـامش فهـي تعـني المبلـغ الـذي يملكـ أمـا .الفائدة السائد
تختلــف بــاختلاف القواعــد واللــوائح الحاكمــة للتعامــل في مختلــف البروصــات العالميــة ففــي بروصــة نييوــروك حــددت هــذه 

 .الآن حتىولم تختلف كثيراً  م1933منذ عام % 50ــــــالنسبة ب
وق أن ترفع من نسبة الهامش نظرا كما أن الشراء الهامشي هو أداة لضبط حركة السوق، يمكن لإداةر الس

لارتفاع مستيوات الأسعار وزياةد المضاربة، مما يؤيد لىإ انخفاض الطلب على القروض المستخدمة في تمليو الشراء 
النقدي الجزئي لتضعف سيولة السوق، بما يضع حدا للمضاربة، والعكس يمكن زياةد نسبة الهامش في حالة ركدو في 

 .السوق
5J==Óàr_kª^Ô‹ä•_fW أسـهم منشـأة معينـة دون (أوساق رأس المال تتم فقط علـى أسـهم فريدـة تاجرة في قديما كانت الم

، وهــو )متــاجرة البرنــامج(نشــطت الهندســة الماليــة وقــدمت منــتج جديــد هــو المتــاجرة بالحزمــة  1975، وفي عــام )غيرهــا
 .المتاجرة في تشكيلة أسهم لعدد من المؤسسات المدةجر في البروصة

يضيف قروسمان، إمكانية استخدام المتاجرة بالحزمة كأداة للحد من التعرض لخسائر رأسمالية، ففي حالة توقع و 
هبوط أسعار الأسهم، قد تعمد المؤسسة لىإ تخفيض تشكيلة الأسهم التي تتضمنها المحفظة، وذلك في مقابل زياةد 

تحليو الاستثمار من وسق الأسهم لىإ وسق السندات نسبة السندات، هذا يعني أن المتاجرة بالحزمة تسهم في سرةع 
 . أو العكس، لتبدو وكأ�ا أداة مساعدة للتغطية ضد اخلماطر
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لقد أتاحت المتاجرة بالحزمة الفرصة أمام المؤسسات المالية المتخصصة في الاستثمار، لأن تبني محفظة وعإاةد 
 .قت السيولة  والكفاءة بالنسبة للسوقتشكيل أخرى، بمرا بسبب ظروف طاةئر يتعرض لها السوق، وحق

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=WÔÎÿ_ª^=m^á_Î¶^“ÍáÈkÿ^=I=∆ÍÈ·kÿ^Ë=Óá^Éˇ=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m^á_Î¶^=

1J =Ïÿ_||ª^=á_||Î¶^=flÈ||ÂÕ¥=4‘Ü||jW= العقــدو في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، حيــث كــان يجــري نشــأ هــذا النــوع مــن
الســوق  لىإـماعتللـ هبــذه العقــدو في الســوق الماليــة غــير المنظمــة مــن خــلال وســطاء مــاليين، ثم انتقــل التعامــل بعــد ذلــك 

، وســرعان مــا انتشــرت هــذه العقــدو في البروصــات الأمريكيــة م1973أبريــل  26المنظمــة مــن خــلال بروصــة شــيكاغو في 
 .البروصات الأوربيةف

 لىإويعطي العقد للمشتري الحق في أن يشـتري مـن أو أن يبيـع . مشتري ومحرر: وعقد الخيار هو عقد بين طرفين
المحــرر عــدد مــن وحــدات أصــل حقيقــي أو مــالي، بســعر يتفــق عليــه لحظــة توقيــع العقــد، علــى أن يــتم التنفيــذ في تــايرخ 

كـان التنفيـذ في   إذا، وللمشـتري الحـق في عـدم تنفيـذ العقـد. انتهـاء الصـلاحيةلاحق، يطلق عليه تـايرخ التنفيـذ أو تـايرخ 
هــذه المكافــأة تــدفع عنــد التعاقــد  .غــير صــالحه، وذلــك في مقابــل تعــيوض يدفعــه للمحــرر يطلــق عليــه مكافــأة أو عــلاوة

حـق الخيـار في تنفيـذ أو  بعباةر أخـرى أنـه مبلـغ يدفعـه المشـتري في مقابـل. وغير قابلة للرد وليست جزء من قيمة الصفقة
نـــه يخســـر المكافـــأة في ذات إوحيـــث أن المشـــتري يحصـــل علـــى هـــذا الحـــق منـــذ لحظـــة توقيـــع العقـــد، ف. عـــدم تنفيـــذ العقـــد

61Fاللحظة

1. 
2J=Îÿ_ª^=m^á_ÎÄŸÿ=øÈwkÿ^=ÔÎsÎj^3ãd|||||||Ô =62F

2Hedging Strategies of Options: الغرض الأساسي  إن
أن اســتعمالات هــذه  إلاأطــراف أخـرى،  لىإاخلمـاطر ولا ســيما التحــوط مـن اخلمــاطر عــن طريـق نقلهــا  دإاةرللخيـار هــو 

ن التحـــوط هـــو تـــوفير إوعمومـــا . الخيـــارات قـــد تسوـــعت بصـــةرو كبـــيرة أصـــبحت تســـتعمل لأغـــراض الاســـتثمار والمضـــاربة
) الخســائر المحتملــة(ل أو منــع اخلمــاطر تحــوط علــى تقليــالحمايــة مــن خســائر محتملــة، وفي الأســواق الماليــة يرتكــز مفهــوم ال

وعندما نطبق هذا المفهـوم علـى  .إن القيام بالتغطية يعني اتخاذ مركز ولمازنة بعض أنواع اخلماطر. نتيجة التقلبات السعرةي
. عليهـا للروقـة الماليـة المسـتقبلية والـتي تم تحريـر الخيـار) أو معـدل العائـد(ن الخطر هو عدم التأكـد حـول قيمـة إالخيارات ف

ن التغطيــة تغــير الخطــر المتأصــل أو المــلازم للأصــل المــراد إبــل  ،فالتغطيــة ليســت ســلوك أو تصــرف في أربــاح شــاذة متوقعــة
 إنشــاءجهــات أخــرى مســتعدة لتحملــه مــن خــلال  لىإأو هــي نقــل أو ترحيــل مؤقــت لخطــر محتمــل في الســوق . امتلاكــه

مراكز معينة تكون مضاةد لمراكـز قائمـة لـدى المتعامـل في أسـواق أخـرى، حيـث يكـون الهـدف مـن العمليـة الحفـاظ علـى 
أو الحــد مــن الخســائر الــتي تنطــيو عليهــا مخــاطر  ،القيمــة الســوقية جولمــدو معــين أو تثبيــت الكلفــة القائمــة لالتــزام معــين

 .الاستثمار خلال مدة محدةد
عمومـا ومـديري المحـافظ الاسـتثماةير علـى وجـه  م بعد أن أصبح متاحا أمام المديرين المـاليينولقد تبلرو هذا المفهو 

ـــةالخصـــوص العديـــد مـــن الطـــرق لتخفـــيض أو  اخلمـــاطرة، ســـواء أكانـــت هـــذه اخلمـــاطرة متعلقـــة بأســـعار الأســـهم أو  إزال
                                                 

 .6-5، ص 2007عقدو الخيارات، منشأة المعارف، الإسكندةير، : إبراهيم هندي، دإاةر اخلماطر، الجزء الثالث منير - 1
 .283-281هاشم فوزي دباس العبايد، مرجع سابق، ص  - 2
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لم يرغـب المسـتثمر في تحمـل  فـإذا. أو حـتى تقلـب أسـعار السـلع أو معـدلات الصـرف الأجنـبي ،معدلات أسـعار الفائـدة
نــه يسـتطيع نقــل اخلمـاطرة غــير المرغوبـة لىإ الآخــرين الـذين لــديهم اسـتعداد لتحمــل إأحـد الأنــواع السـابقة مــن اخلمـاطرة ف

ن المســتثمرين هــم أولئــك الــذين يتعرضــون إا النــوع مــن العقــد فــوحســب هــذ. تلــك اخلمــاطرة لقــاء ثمــن محــدد وهــو العــلاوة
 :وعليه يمكن تلخيص أبرز خصائص المتحطوين. رةي محل التعاقدخلماطر التغيرات السع

 ؛عدم استعدادهم لتحمل اخلماطرة العالية -1
 ؛أن الغرض من تعاملهم بأدوات الهندةس المالية، تقليل اخلماطرة عن طريق نقلها لأطراف أخرى -2
 ؛يهدفون لىإ تجنب الخساةر -3
 ؛يقومون بعملية التحوط على وفق جإراءات فنية مدروةس -4
 .يعتمدون على الآجال القصيرة والمتسوطة والطيولة -5

 (Continuous –Time Option) استراتيجيات خيار الوقت المستمرومن الجدير بالذكر، يمكن استخدام 
63Fأهميـة  عإـاةدالخطـر ومـن المناسـب  لىإلتقليل تعرض المحفظـة الاسـتثماةير 

∗N(d)  في نمـوذج بـلاكسـابقا  إليهـاأشـرنا الـتي 
64Fســكول

في خيــار الشــراء، هــذا فضــلا عــن اســتعمال اســتراتيجيات الخيــار   معامــل بيتــا الفــيرولبيــان كيفيــة احتســاب  ∗∗
أنـه عنـدما يتوقـع المسـتثمرون حـدوث مثـل  إذ .كأداة للتحوط من مخاطر انخفاض أسـعار مجوـدوات المحـافظ الاسـتثماةير

شــراء خيــارات بيـــع جوبمــب ســعر تنفيـــذ معــين بعــد أن يـــدفعوا لمعــدي الخيــارات العـــلاوة  لىإون أهــذه الانخفاضــات يلجـــ
تتمثـل عـاةد بـالفرق بـين اجولمـدو في السـوق  الـتي ،المحدةد جوبمب العقد وبذلك يضمنون عدم تجـاوز الخسـاةر حـدا معينـا

 .بتايرخ العقد، وسعر التنفيذ المحدد بحسب شروط العقد نفسه
 لىإأ جـنـه يلإمستثمر ما لمحفظة من الأسـهم منعوـة جـدا ويخشـى مـن هبـوط قيمتهـا السـوقية، فففي حالة امتلاك 

خيــارات مؤشــرات الأســهم لشــراء خيــار بيــع علــى هــذه المؤشــرات لتــوفر لــه حمايــة جزئيــة أو بيــع خيــار شــراء علــى مؤشــر 
 .الأسهم من وعائدما تحققه  لىإيتفق مع ما هو محتفظ به من أسهم، والحصول على علاوة مناسبة تضاف 

65Fويـرى محمـد محمـدو عبـد ربـه محمـد أنـه

تمـال انخفـاض أســعار حسياسـات معينـة للوقايـة مـن مخـاطر ا إتبــاعيمكـن : 1
الأوراق المالية، فعند توقع انخفاض أسعار الأوراق المالية بعد ثمانية شهرو في نفس الوقـت الـذي يتوقـع فيـه زيـاةد الطلـب 

نه يجب العمل على الوقاةي من خسائر بيع الأوراق الماليـة بعـد ثمانيـة شـهرو إالسيولة، ف لىإعلى القروض وظهرو الحاةج 
وقد تشمل عقـدو الاختيـار الأسـهم والسـندات كمـا قـد تشـمل  ،Option Contractار ـــــــبتوقيع ما يسمى بعقد الخي

لـه الحـق في بيـع وشـراء كميـة معينـة مـن وعقـد الاختيـار هـو عقـد يعطـي لحام. العملات الأجنبية والأدوات المالية والسلع
، ولــه الحــق في أن لا ينفــذ عمليــة د مقــدما في تــايرخ معــيندالأوراق الماليــة أو غيرهــا مــن الســلع والأوراق الماليــة بســعر محــ

 .البيع أو الشراء هذه

                                                 
∗ - N(d) :تستخرج قيمها من جدول التوزيع الطبيعي ،تعبر عن دالة الكثافة في نموذج بلاك سكول. 
 .هو نموذج لتقييم خيار الشراء بصةرو مستقلة بما يساويه من خيار البيع: بلاك سكول - ∗∗
مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند تقييمك للاستثمارات في وسق الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندةير، بدون سنة : محمد محمدو عبد ربه محمد، طريقك لىإ البروصة - 1

 .32نشر، ص 
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_oÿ^=«àÕÿ^Ï‡=WÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éˇ=“ÍáÈkÿ^=
1J “||||||ÍáÈkÿ^=Œ||||||Íà≈j=W=الفرنســــــية التيروــــــق كلمــــــة مترجمــــــة مــــــن اللغــــــة Titrisation  وبــــــدورها هــــــي ترجمــــــة لكلمــــــة

Sucuritization مجالــــال البنكــــي تقــــوم البنــــوك أو . والــــتي تعــــني التســــنيد أو التصــــكيك لأصــــل معــــين ،بالانجليزيــــة
66Fالمقرضين ببيع أصل مثل قرض معين في أوساق رأس المال على شكل قيم منقولة

1. 
 المصـرفية الماليـة المؤسسـات لإحـدى طريقهـا عـن يمكـن الـتي المستحدثة، المالية الأنشطة أحد التيروق نشاط يعتبر

 ذات متخصصـة منشـأة لىإ ،)بأصـول والمضـمونة للتـداول القابلـة غـير( الماليـة الحقـوق بتحيوـل تقـوم أن المصـرفية غير أو
 هـذه تكـون أن مقابـل في جديـدة، ماليـة أوراق إصـدار بـدف )التيروـق شـركة الحالـة هـذه في تسـمى( خـاص غـرض
. المالية الأوراق وسق في للتداول قابلة المالية الحقوق 67F

2 
68Fالتيروق هو

 ." تحليو القروض من ك�وا قروض مباشرة لىإ أوراق مدوينية متنةعو ولا سيما السندات ":3
 يـتم عنـدما يسـتعمل اصـطلاح -أحيانـا التقنيـة هـذه علـى يطلق كما-  التسنيد أو  Securitizationالتيروق

 أسـواق في للتـداول قابلـة ماليـة، أوراق لىإ السـائلة غـير الأخـرى والأصـول القـروض مثـل سـائلة غـير ماليـة أصـول تحيوـل
 القـدةر مجـرد لىإ تسـتند ولا متوقعـة، نقديـة تـدفقات ذات ماليـة أو عينيـة ضـمانات لىإ تسـتند أوراق وهـي المـال، رأس

69Fبالدين بالوفاء العام التزامه خلال من السداد على للمدين المتوقعة

4. 
70Fكمــا يعتــبر التيروــق

جإــراء يســمح بتحيوــل كتلــة قــروض لأوراق ماليــة قابلــة للتــداول مــن خــلال بيــع مجمعوــة  ":5
 ."متجانسة من الدوين لهيئة خاصة، تأخذ على عاتقها مسؤولية إصدار أوراق مالية مجوهة لمستثمرين في السوق المالية

) أسـهم وسـندات(القروض وأدوات الدين غـير السـائلة لىإ أوراق ماليـة سـائلة ومنه نستنتج أن التيروق هو تحليو 
قابلـــة للتـــداول في أســـواق المـــال، حيـــث تتـــدخل مؤسســـة إقـــراض مـــن خـــلال بيـــع مجمعوـــة يدـــون متجانســـة لهيئـــة خاصـــة 

 .تتكفل بتمليو المبادلة عن طريق إصدار أوراق مالية مجوهة للمستثمرين
2J Ë=øÈwkÿ^=Ω=“ÍáÈkÿ^=fl^ÑÄkã^ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^ÉdW   أساسـية للتحـوط ضـد  كإسـتراتيجيةيسـتخدم التيروـق

71Fيلي ذلك من خلال ما إبرازويمكن . الإفلاساخلماطر، خاصة مخاطر السيولة ومخاطر 

6 : 
 لإعـاةدأصـول سـائلة  لىإومعـدل دورا�ـا، عـن طريـق تحيوـل الأصـول غـير السـائلة  والإنتاجيـةرفع كفاءة الـدوةر الماليـة  -

 زياةد حقوق الملكية؛ لىإتوظيفها مرة أخرى، مما يساعد على تسويع حجم الأعمال للمنشآت بدون الحاةج 
 تسهيل تدفق التمليو لعمليات الائتمان بضمان الرهون العقاةير، وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد أوطل؛ -

                                                 
1 - Thierry Granier, Corynne Jaffeux, la Titrisation Aspects Juridique et financier, Paris, Economica,1997, P .01. 

 .315 ص، 2002الإسكندةير،  الجامعية، الدار والتطبيق، النظرةي بين المالية الأوراق بروصة ،العبد يمهإبرا جلال الحناوي، صالح محمد - 2
 .48، ص 2002، مؤسسة المعارف، بيروت، لبنان، )رداةس تطبيقية للنشاط الائتماني وأهم محدداته(محمد كمال خليل الحمزاوي، اقتصايدات الائتمان المصرفي  - 3
 .237، ص 2001القاهرة، غريب، دار مصرفية، وتقنيات أدوات ،صادق مدحت - 4

5- Robert Ferrandier, Vuncent Koen, Marchés de Capitaux et Techniques Financieres, 4ème édition, Paris, 
Economica, 1997, P. 169. 

 .341-340بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  - 6
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المعـــروض فيهـــا مـــن منتجـــات ماليـــة  تنشـــيط ســـوق الأوراق الماليـــة مـــن خـــلال تعبئـــة مصـــارد تميوـــل جديـــدة، وتنيوـــع -
تميوليــة بــين قطاعــات أخــرى كقطــاع الســكن وســوق الأوراق  ارتباطيــهوتنشــيط ســوق تــداول الســندات، وخلــق علاقــات 

 المالية؛
ـفر قـسن عةب ـلما سأره لابــا، بــدليل أن التيروــق يســمح بتحيوــل الــدوين  - لـ ـعط نريـ  لىإـفـقم عةرد ـنبلاـلع كويـومتلا ى

 توفير المزيد من السيولة المتأتية من عمليات التيروق؛ لىإ بالإضافة) جزء من رأس المال تعتبر السندات(سندات 
، حيــث أن تكلفــة التيروــق بالنســبة لهـــا (PME)أداة تميوليــة جــد تنافســية بالنســبة للمؤسســات الصـــغيرة والمتسوــطة  -

 وهي أقل بكثير من تكلفة الاقتراض المصرفي؛ %5و  %3.3تتراوح ما بين 
 مخاطر الائتمان للأصول، من خلال توزيع اخلماطر المالية على قاعدة عريضة من القطاعات اخلمتلفة؛تقليل  -
 وسق الدوين الراكدة؛ وإنعاشن للأخطار المالية، و انحسار احتمالات تعرض المستثمر  -
 تخفيف وطأة المدوينية، مما يساعد في تحقيق معدلات أعلى لكفاةي رأس المال؛ -
ة في بعـــض القطاعـــات الاقتصــــاةيد مثـــل العقـــارات والســـيارات وبطاقـــات الائتمـــان، كمــــا أن تنشـــيط الســـوق الأوليـــ -

 انخفاض سعر الفائدة يمكن أن ويفر مناخا مناسبا للقيام بنشاط التيروق؛
، ودخـول الإجـراءاتالتيروق أداة تساعد على الشفافية، وتحسين بنية المعلومات في السوق، لأنه يتطلب العديد من  -

 .التمليو لإنجاح، مما ويفر المزيد من المعلومات في السوق الإقراضالمؤسسات في عملية  العديد من

_oÿ^=«àÕÿ^pÿ=W=∆ÍÈ·kÿ^Óá^Éˇ=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=
1J Ë=∆ÍÈ·kÿ^ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^W 
`J=∆ÍÈ·kÿ^W فيمـا بـين اسـتثمارات قصـيرة الأجـل واسـتثمارات يوطلـة  يقصـد بـالتنيوع التعـدد والتنـوع في محفظـة الاسـتثمار

محليــــا أو دوليــــا، لتخفــــيض حجــــم  الأجـــل في أصــــول ماليــــة متنعوــــة ولمؤسســـات متعــــدةد في قطاعــــات اقتصــــاةيد مختلفـــة
 يعـد تعـدد الأهـداف الاسـتثماةير دافعـا وجهريـا للتنيوـع إذ يحقـق التنيوـع مزايـا. اخلماطر التي يمكن أن تتعـرض لهـا المحفظـة

ـــة الاســـتثمار الفـــريد مثـــل ـــة اخلمـــاطر لىإ أقـــل حـــد ممكـــن، الحصـــول علـــى عائـــد جـــاير : يصـــعب تحقيقهـــا في حال تدني
72Fالحصول على عائد دخل ثابت، النمو الرأس مالي والحفاظ على أصل رأسمال المستثمر

1 . 
73Fيرى محمد محمدو عبد ربه محمـد بـأن

 لىإأنـه لا يـؤيد  إلاتخفـيض اخلمـاطرة  لىإالتنيوـع في الاسـتثمارات يـؤيد : 2
 :وتتمثل مجالات تنيوع الاستثمار فيما يلي. هذه اخلماطرة أو القضاء عليها إزالة

 .أنواع الأوراق المالية التي يجوز الاستثمار فيها، وقيمة الاستثمار في كل نوع -
بـة في عـدم قبـول مخـاطر مستوى ةدوج الأوراق المالية، حيث يرتبط مباشرة مع النسبة المقبولة من اخلمـاطر، فعنـد الرغ -

   .نه يلزم شراء أوراق مالية جيدة المستوىإعالية ف

                                                 
كليــة العلــوم الاقتصــاةيد والتجايرــة وعلــوم اخلمــاطر في المؤسســات الاقتصــاةيد،  : قحايريــة ســيف الــدين، دحمــاني نــرو الهــدى، دإاةر مخــاطر الاســتثمار في الأوراق الماليــة، مداخلــة ضــمن ملتقــى -1

 .16، ص 2012، أكتوبر 2التسيير، جامعة قسنطينة
 .32-31محمد محمدو عبد ربه محمد، مرجع سابق، ص  -2
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تـــوايرخ الاســـتحقاق، فيجـــب أن تتماشـــى تـــوايرخ اســـتحقاق الســـندات مـــع احتياجـــات التـــدفق النقـــدي ومتطلبـــات  -
 .السيولة، فهناك مشكلة عدم توافق توايرخ استحقاق الدوائع مع توايرخ استحقاق القروض

فظة يجب مراعـاة جردـة الارتبـاط بـين وعائـد الأوراق الماليـة المكونـة للمحفظـة إذ أن تقليـل اخلمـاطر وعند دإاةر المح
خـلال اختيـار أوراق ماليـة لا جويـد ارتبـاط بـين وعائـدها، فكلمـا زاد الارتبـاط بــين الـتي تتعـرض لهـا هـذه العوائـد يـتم مـن 

 .خلماطر فيهاوعائد الأوراق المالية المكونة للمحفظة كلما ارتفعت نسبة ا
iJ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^W 74تعرف المحفظة المالية على أ�اF

مجمةعو اختيارات من الأوراق المالية، تشـكل مزيجـا متجانسـا  ":1
مـن هــذه الأوراق، يــتم اختيارهــا بعنايــة وبدقـة فائقــة لتحقيــق مجمعوــة مــن الأهـداف والغايــات، لــذلك نجــدها تتكــون مــن 

ولـد تتبـاين وتختلـف مـن حيـث القيمـة، معـدل العائـد المت...) أسـهم، سـندات، صـكوك(عدد مناسب من الأوراق الماليـة 
 ." عنها، ومدة استحقاها
75Fالمحفظة المالية بأ�ا  J.Hamonكما يعرف 

 Titres Financiersمجمعوـة الأوزان النسـبية لأصـول ماليـة  ":2
 ." %100تساوي في مجمعوها الـ والتي  ،للأوراق المملوكة لمستثمر ماالنسب  بعباةر أخرى هي مجمةعو
76Fبأ�االمحفظة المالية أيضا تعرف 

كالأسهم : توليفة من الأدوات الاستثماةير التي تضم أدوات مالية ":3
 ." والسندات والمشتقات والدوائع وغيرها من الأدوات التي تكرس الأهداف الاستثماةير وتحقيق الأرباح

77Fالمحفظة المالية هيو 

مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد من الأسهم والسندات، والهدف من امتلاك  ":4
 ." لمحفظة هو تنمية القيمة السوقية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل لما تمثله هذه الأصول من أموالهذه ا

أســـهم، ســـندات، مشـــتقات (ــسن هــننتتــظفلمحا نأ جــيلالما ةــبع يــه ةــع ةراــفيلوت نمج ةلمعوـــة مــن الأوراق الماليـــة 
تتباين الأوراق الماليـة المكونـة للمحفظـة مـن حيـث القيمـة، معـدل . مجا هذه رالمةعو بعناةي ودقة) الخ...، الدوائعمالية

تسـاوي مجمـوع نسـب . العائد المتولد عنها، مدة استحقاقها، وتخضع لإداةر شخص مسـؤول عنهـا يسـمى مـدير المحفظـة
 .%100الأصول المكونة لها الـ 

2J =æÎ|ågÿ^=Ë`=uÖ_åÿ^=∆ÍÈ·kÿ^78F

5W اذجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــط أو الســــــــــــــلخص مفهـوم التنيوـع البسييـتSimple Or Naive 

iversification   في المثـل القائـل لا تضـع كـل مـا تملكـه مـن بـيض في سـلة واحـدةNot Puting All Eggs in 

One Basket اطر ـــــــــــــأو عليـك بنشـر اخلمSpread the Risk . ويقـوم التنيوـع السـاذج علـى فكـرة أن المحفظـة الـتي
تصــدرها ثــلاث مؤسســات مختلفــة، هــي أكثــر تنيوعــا مــن محفظــة تشــتمل علــى ورقتــين  ليــةتشــتمل علــى ثــلاث ورقــات ما

فـة، هـي ماليتين تصدرهما مؤسستين مختلفتين، والمحفظة التي تشتمل على أربع ورقات ماليـة تصـدرها أربـع مؤسسـات مختل
 .وهكذا...أكثر تنيوعا من محفظة تشتمل على ثلاثة ورقات مالية تصدرها ثلاث مؤسسات

                                                 
 .65، ص 1999ساةع، غيتراك للنشر والتوزيع، مصر الجديدة،  24محسن أحمد الخضيري، كيف تتعلم البروصة في  -1

2 - Jacques Hamon, Bourse et Gestion de Portefeuille, 2ème  Edition, Ed, Economica, Paris, 2005, P.151. 
 .222هوشيار معروف، مرجع سابق، ص  -3
 .73، ص 2009سيد سالم عرفة، دإاةر اخلماطر الاستثماةير، دار الراةي، عمان الأدرن، الطبعة الأولى،  -4
 .275، مرجع سابق، ص 1996إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، الجزء الأول،  منير -5
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أي الـــتي يمكـــن تجنبهـــا  ،وتبـــدو أهميـــة التنيوـــع في ظـــل نتـــائج الدراســـات الـــتي تشـــير لىإ أن اخلمـــاطر غـــير المنتظمـــة
كمـا تشـير الدراسـات . %75أو  %70من اخلماطر الكلية بل وبمرا تصـل نسـبتها لىإ  %50بالتنيوع، تمثل ما يزيد عن 

كــذلك لىإ أن الجانــب الأكــبر مــن اخلمــاطر غــير المنتظمــة يمكــن الــتخلص منهــا مــن خــلال تشــكيل المحفظــة مــن عشــرة 
 .وذلك حتى لو كانت مخصصات المحفظة موزةع بينهما بالتساوي. استثمارات مختاةر عشوائيا، أو أكثر من ذلك قليلا

أنه من المفضل أن تكـون مكونـات المحفظـة مـن أوراق ماليـة لمنشـآت تعمـل في  هذا وتكشف رداةس فيشر وليرو
 .ختيار العشوائي لمكونات المحفظةن كان هذا لن يكون له مزايا كبيرة مقارنة بالاإو . صناعات مختلفة لا ارتباط بينهما

أنــه ويصــى بــأن يكــون عــدد الاســتثمارات الــتي تتضــمنها المحفظــة  لىإ بالإشــاةرونختــتم التنيوــع الســاذج أو البســيط 
ذلـك  لىإيضـاف . ذلك أن نتائج التنيوع يمكن تحقيقها بمحفظـة تشـمل علـى عشـرة أو خمسـة عشـرة ورقـة ماليـة. محدودا
لفـة البحـث المحفظـة، وارتفـاع تك دإاةرفي تنيوع مكونـات المحفظـة لـه العديـد مـن العيـوب، في مقـدمتها صـعوبة  المغالاةأن 

79Fارتفاع متسوط تكاليف الشراء لىإ إضافة. عن استثمارات جديدة، واحتمال اتخاذ قرارات استثماةير غير سليمة

1. 
3J äjÈ‘á_‹=∆ÍÈ·j80F

2W== ولقـد . السـتينيات بـدأ المهتمـون بشـؤون الاسـتثمار تركيـزهم علـى اخلمـاطرفي الخمسينيات وبداةي
التي أسفرت علـى نظريـة  (Markowitz, 1952)هدو هاير ماركوتز ــــــــــــــــــــساعد على تنمية الاهتمام بذلك المتغير، ج

 :وتقوم النظرةي على خمسة فروض أساسية تتمثل في. Portfolio Theory المحفظة 
أن المســـتثمر ينظـــر لكـــل بـــدلي اســـتثماير مـــن منظـــرو التوزيـــع الاحتمـــالي للعائـــد المتوقـــع مـــن ذلـــك الاســـتثمار عـــبر  -1

 .الزمن
، وأن منحـنى One Periodلفـترة واحـدة  Expected Utilityتعظـيم المنفعـة المتوقعـة  لىإالمستثمر يهـدف أن  -2

 .المنفعة له يعكس تناقص في المنفعة الحدةي للثةرو
 .اخلماطر على أساس ك�وا التقلب في العائد المتوقع لىإينظر المستثمر  -3
بعبـاةر أخـرى أن منحـنى المنفعـة هــو . القـرار الاسـتثماير يقـوم فقـط علـى متغـيرين أساسـيين همــا العائـد واخلمـاطر أن -4

 .لذلك العائد) الانحراف المعياير(دالة للعائد المتوقع والتباين 
كـان عليـه المفاضـلة بـين بـديلين اسـتثمايرين يتولـد   إذابمعـنى أنـه . Risk Aversionاطر ــــأن المستثمر يـبغض اخلم -5

ن المفاضـلة بـين اقتراحـين علـى ذات المسـتوى مـن إوفي ذات السـياق فـ. عنهما نفس العائد، فسوف يختار أقلهما مخـاطر
 . اخلماطر، وسف يسفر عن اختيار أعلاهما عائد

لم تجود ورقة مالية أخـرى أو محفظـة أخـرى  اإذة، أكف  بأ�اوفي ظل هذه الفروض توصف الروقة المالية أو المحفظة 
محفظـة أخـرى متاحـة  أولو تجوـد ورقـة ماليـة أخـرى  إذاأو . متاحة يتولد عنها عائد أعلى بفرض تساوي حجم اخلماطر

الفــرض  إليهمــاكــان العائــد واخلمــاطر الــذي يشــير   وإذا .مخــاطر أقــل، بفــرض تســاوي العائــد المتولــد لىإيتعــرض عائــدها 
فعائـد محفظـة . المتغيرين الأساسـيين لتقيـيم البـدالئ الاسـتثماةير، فقـدم قـدم هـاير مـاركوتز مقـاييس كميـة لهمـا الرابع، هما

                                                 
 .278منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، الجزء الأول، مرجع سابق، ص  -1
 .280-279المرجع نفسه، ص  -2
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وراق المالية يقاس بالقيمة المتوقعة لهذا العائد، وهو المتسوط الحسـابي المـرجح بـالأوزان لعائـد الاسـتثمارات الفريدـة الـتي الأ
 .تشتمل عليها المحفظة

يقـوم تنيوـع مــاركوتز علـى فكـرة أساســية مؤداهـا أن مخـاطر المحفظــة لا تتوقـف فقـط علــى مخـاطر الاسـتثمارات الــتي 
هــذا يعــني ضــروةر الاختيــار . تشــتمل عليهــا، بــل تتوقــف كــذلك علــى العلاقــة الــتي تــربط بــين وعائــد تلــك الاســتثمارات

فعنـدما تكـون . طبيعـة الارتبـاط بـين العوائـد المتولـدة عنهـا الدقيق للاستثمارات التي تشتمل عليها المحفظة، وذلك بمراعاة
ن اخلمـاطر الـتي تتعـرض لهـا تكـون أكـبر، ممـا لـو  إهناك علاقة طرةيد بين وعائد الاستثمارات التي تتكـون منهـا المحفظـة، فـ

هنـــا عنصـــر مـــاذا يعـــني هـــذا؟ يعـــني أن . كانــت تلـــك العوائـــد مســـتقلة لا ارتبـــاط بينهـــا، أو تجوـــد بينهمـــا علاقــة عكســـية
ولــو  .غائــب في قيــاس مخــاطر المحفظــة، مــن شــأنه أن يعكــس العلاقــة بــين وعائــد الاســتثمارات الــتي تتكــون منهــا المحفظــة

فالتغـاير . هـو العنصـر الـذي نبحـث عنـه Covariance (Cov)ف أن التغـاير ـــــــأمعـن القـارئ في هـذه العبـاةر، لاكتش
81Fتثماراتيقيس مدى التلازم الذي يربط بين وعائد الاس

1. 
4J ”_—wkãˇ^=ÅÍ^áÈj=∆ÍÈ·j82F

2W= تجود علاقة بين أسعار الفائدة في السوق وبين القيمة السوقية للسـندات، ويـتم إتبـاع
. سياســة تنيوــع رشــيدة بشــأن توزيــع الأمــوال المســتثمرة في المحفظــة بــين الســندات يوطلــة الأجــل والســندات قصــيرة الأجــل

وأسـلوب  ،التنيوـع وهـي الأسـلوب الهجـومي، أسـلوب تـدرج تـوايرخ الاسـتحقاقوتجود ثلاث أنـواع مـن ذلـك النـوع مـن 
 .التركيز على الاستثمارات قصيرة الألج والطيولة واستبعاد متسوطة الألج

`J=s7^=iÈŸã˚^=|||||||Ï‹È Aggressive Portfolio ManagementW= يقـوم ذلـك الأسـلوب علـى التحـول
وفقــاً للظــروف، أي وفقــاً للاتجاهــات المتوقعــة لأســعار  الأجــلســندات يوطلــة المســتمر مــن الســندات قصــيرة الأجــل لىإ ال

فــإذا أشــارت التنبــؤات لىإ أن أســعار الفائــدة في طريقهــا لىإ الارتفــاع، فــإن علــى مــدير المحفظــة أن يســارع ببيــع  .الفائــدة
الســـندات يوطلـــة الأجـــل واســـتخدام حصـــيلتها في شـــراء ســـندات قصـــيرة الأجـــل، وإذا تحققـــت تلـــك التنبـــؤات وارتفعـــت 

 .رات جديدة تحمل أسعار فائدة مرتفعةأسعار الفائدة يتمكن البنك من استخدام الحصيلة من شراء استثما
 .ولا يلجأ البنك لىإ استخدام ذلك الأسلوب إلا إذا كانت دإاةر الاستثمار على ةجرد عالية من الكفاءة

iJÍá^Èj=uáÑj|||||”_—wkã˘^=Å Laddered MaturityW= ه دصقيبا توزيـع مخصصـات المحفظـة علـى اسـتثمارات
ا الأســلوب قيــام دإاةر البنــك بوضــع حــد أقصــى لتــايرخ الاســتحقاق الــذي ويقضــي هــذ ،ذات تــايرخ اســتحقاق متــدرج

ــــه، وبعــــد ذلــــك تقــــوم دإاةر المحفظــــة بوضــــع هيكــــل لتــــوايرخ الاســــتحقاق تــــوزع علــــى أساســــه المــــوادر المتاحــــة  يمكــــن قبول
 .للاستثمار

uJ=ã˘^=Ÿƒ=äÎ‘3ÿ^|||||||||⁄r˚^=ÔŸÍÈùË=⁄r˚^=Ó4î–=m^á_›ok Barbell Maturity structureW  ويقـوم
ذلك الأسلوب على التركيز على الاستثمارات قصيرة الألج ويوطلة الأجـل مـع اسـتبعاد الأوراق الماليـة متسوـطة الأجـل 

، ويرجـــع ذلــــك أن الاســــتثمارات قصــــيرة الأجــــل تســــهم في مواجهــــة )مـــن ثــــلاث ســــنوات لىإ أقــــل مــــن ســــبعة ســــنوات(
الوفـاء بمتطلبـات الربحيـة حيـث تسـاعد علـى تحقيـق أربـاح  متطلبات السيولة، بينما تسهم الاسـتثمارات يوطلـة الأجـل في

                                                 
 ..284-283الأول، مرجع سابق، ص  منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، الجزء - 1
 .236-229،  مرجع سابق، ص 1994منير إبراهيم هندي، دإاةر المنشآت المالية،  - 2
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رأس مالية أكبر في حالة انخفاض الفائدة، أما الاستثمارات متسوطة الألج فلا تسـهم في تعظـيم هـذا أو ذلـك، إذ تقـع 
بينهمــا، ويقتضــي هــذا الأســلوب مــن التنيوــع علــى توزيــع اعتمــادات المحفظــة مناصــفة بــين الاســتثمارات قصــيرة الأجـــل 

المحــدد الحاســم لتوزيــع الأمــوال المســتثمرة في المحفظــة  يوالاســتثمارات يوطلــة الأجــل، فتوقعــات وتنبــؤات دإاةر المحفظــة هــ
 .على استثمارات تتفاوت آجال استحقاقها بين قصير وليوط الألج

5J ÏÿËÑÿ^=∆ÍÈ·kÿ^83F

1W=لعمـلات، وذلـك يقصد به الاستثمار في أصول ومنتجات مالية أجنبية بما فيها النقـد الأجنـبي وا
 .للتحوط من مخاطر تقلب أسعار الأصول المالية في وسق المال المحلي

pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=Wàù_Äª^=Óá^ÉdË=ÔÍàÕîÿ^=m^Ñ·åÿ^=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÌàÕîÿ^=Ñ·åÿ^=ŒÍà≈j=

:)الصفري الكوبون ذات السندات( للفائدة معدلاً  تحمل لا التي السندات 84F

 من بخصم تباع التي السندات وهي 2
 يقبضـها الـتي الاسميـة قيمتهـا بـين الفـرق يمثـل وإنمـا السـندات، مـن كغيرهـا للفائـدة معـدلاً  تحمـل فـلا الاسميـة، قيمتهـا
 عنـد تبـاع أ�ـا وذلـك القـرض، علـى الحقيقيـة الفائـدة بـه، اشـتراها الـذي السـعر وبـين الاسـتحقاق، تـايرخ عنـد المشـتري
 أجـل يحـل عنـدما القيمـة تلـك بـدفع إلا مصـدرها يلتـزم ولا عليهـا، المدونـة الاسميـة القيمـة عـن يقـل بسـعر الإصـدار

 .استحقاقها
85Fبأ�ا) الصفري الكوبون ذات( فائدة سعر تحمل لا التي سنداتكما تعرف ال

 على بخصم تباع التي السندات: 3
 ويمثـل السند لهذا الاسمية القيمة المستثمر يسترد الاستحقاق ويم في، و )الاسمية قيمتها من بأقل تباع أي( الاسمية القيمة
 .يحققها التي الفائدة مقدار الاستحقاق ويم عليها المتحصل والقيمة دفعت التي القيمة بين الفرق

86Fالسندات صفرةي الكوبون

هذا النوع من السندات له فترة محدةد، لذلك فإ�ا تباع بخصم على القيمة الاسمية  :4
تايرخ الاستحقاق، كما يمكنه بيعها في السوق بالسعر السائد، وذلك إذا على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند 

سعر –رغب بالتخلص منها قبل تايرخ الاستحقاق، ويمثل الفرق بين القيمة الاسمية وبين القيمة المدفةعو لشراء السند 
 .مقدار الفائدة الذي يحققه المستثمر -البيع

ة الـتي نجحـت الهندسـة الماليـة في خلقهـا، السـندات الصـفرةي والـتي تم من بين الأصول المالي وفي الأخير نستنتج أن
الســندات ذات الكوبــون الصــفري هــي ســندات يدــن تختلــف عــن المعتــاد في طريقــة  إذاتيروقهــا مــن ســندات حكوميــة، 

ويـــتم شـــراء هـــذا النـــوع مــــن الســـندات بقيمـــة أقـــل مـــن قيمتهـــا عنـــد حلـــول تــــايرخ ، إصـــدارها وحســـاب الفائـــدة عليهـــا
ـــايرخ  ،الاســـتحقاق ـــة في ت ـــزم مصـــدره إلا بـــرد تلـــك القيمـــة الاسمي ـــة مطبعوـــة علـــى وثيقتـــه ولا يلت ولهـــذا الســـند قيمـــة اسمي

وبالتـالي العائـد الحـالي دائمـا  ،الاستحقاق الذي يحدد عنـد البيـع، الفائـدة السـنةيو علـى السـند معـدوم الفائـدة هـي صـفر

                                                 
 .17قحايرةي سيف الدين، دحماني نرو الهدى، مرجع سابق، ص -1
 .23، ص 2010بن سليمان آل فواز، الأوساق المالية من منظرو سإلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة،  مبارك -2
 . 166، ص 2001 الأولى، الطبعة عمان، للنشر، والئ دار المالية، الأوساق توفيق، غازي فرح االله، عبد النافع عبد الزراير -3

4 - http://ar.wikipedia.org/wiki/تم الاطلاع على اولمقع بتايرخ 2014/07/12  (سند_(ورقة_مالية 

http://ar.wikipedia.org/wiki/سند_(ورقة_مالية)تم
http://ar.wikipedia.org/wiki/سند_(ورقة_مالية)تم
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بكثير فمشتريها يبحث على زياةد في رأس المـال  الاسميةمن القيمة  السندات الصفرةي تتداول بالسوق عاةد بأقل .صفر
 .الاستحقاقعند تايرخ 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÓÑÛ_Õÿ^=à≈ã=àù_©Ë=ÔÍàÕîÿ^=m^Ñ·åÿ^87F

1 
تحقــق تلــك الســندات للمســتثمر التغطيــة ضــد العديــد مــن اخلمــاطر الــتي قــد يتعــرض لهــا المســتثمرين في الســندات 

 Interest Rateالاسـتثمار اللـذان يكونـان مخـاطر سـعر الفائـدة  عإاةدبذلك مخاطر السعر، ومخاطر  نقصد .التقليدةي
Riskعر ـــ، بالنسبة خلماطر السPrice Risk  ،ما قرر التصـرف  إذافهي نوع من اخلماطر قد يتعرض لها حامل السند

كــان مرتفعــا، مقارنــة بالمســتوى الــذي كــان   فلــو أن ســعر الفائــدة في الســوق في ذلــك الوقــت. فيــه قبــل تــايرخ الاســتحقاق
 عإـاةدأمـا مخـاطر . السند، حينئذ ستنخفض القيمة السوقية للسند مما يعرض المستثمر لخسـائر رأسماليـة إصدارعليه عند 
، وهي الشـق الثـاني خلمـاطر سـعر الفائـدة، فمصـدرها أن تـايرخ اسـتحقاق Reinvestment Rate Riskالاستثمار 

ن إوعليــه لــو أن أســعار الفائــدة قــد تغــيرت عنــد الاســتحقاق، فــ. ســتثمارأقصــر مــن الفــترة اخلمططــة للاالســند قــد يكــون 
جانــب الانخفــاض في  لىإهــذا . اســتثمار قيمــة المتحصــلات قــد يكــون منخفضــا عــن ذي قبــل عإــاةدمعــدل العائــد علــى 

 .العائد على استثمار الفوائد الدوةير المتولدة
المستثمر في السندات التقليدةي قد يمكنه مواجهة تلك اخلماطر مـن خـلال مـداخل ن إوبالنسبة خلماطر السعر، ف

 Maturityاق السند ـــــــــــــــــــــمن بين تلك المداخل جعل �اةي الفترة اخلمططة للاستثمار مطابقة لتايرخ استحق. متعدةد
Horizon Matching .ناجحـة للتغلـب علـى مخـاطر السـعر، علـى أسـاس أن المسـتثمر لـن يضـطر  سإـتراتيجيةذه ــــه

الــتي  الإســتراتيجيةن تلــك إومــع هــذا فــ. للتصــرف في الســند قبــل تــايرخ الاســتحقاق، ومــن ثم لــن يتعــرض لتلــك اخلمــاطر
ا الفوائــد الاســتثمار الــتي تتعــرض لهــ عإــاةدبفضــلها تغلــب المســتثمر علــى مخــاطر الســعر، لم تحقــق لــه التغطيــة ضــد مخــاطر 

 .الدوةير
أخــرى، هــي الاســتثمار في أصــول قصــيرة الأجــل نســبيا، الــتي تتســم بــأن حساســيتها للتغــير في  سإــتراتيجيةوهنــاك 

قبــل تــايرخ الاســتحقاق، فســوف  تصــفيتها لىإفحــتى لــو اضــطر حاملهــا . أســعار الفائــدة أقــل مــن مثيلتهــا يوطلــة الأجــل
ـــيس هنـــاك مـــن ســـبيل  إذ. الاســـتثمار عإـــاةدتثمر عرضـــة خلمـــاطر ومـــع هـــذا يظـــل المســـ. تكـــون مخـــاطر الســـعر محـــدوةد ل

سـيتم الحصـول عليـه في تـايرخ  للحصول على معلومات مؤكدة بشأن سعر الفائدة الذي سيعاد بـه اسـتثمار المبلـغ الـذي
. مارالاسـتثمار في ســند تـايرخ اسـتحقاقه أطـول مـن الفـترة اخلمططـة للاســتث سإـتراتيجيةالبـدلي الثالـث هـو . الاسـتحقاق

على أن يقوم المسـتثمر بالتغطيـة ضـد مخـاطر تغـير سـعر الفائـدة عـن الفـترة المتبقيـة باسـتخدام العقـدو المسـتقبلية أو العقـدو 
أنــه ببلــوغ تــايرخ الاســتحقاق يكــون المســتثمر قــد  إلاهــذا صــحيح، . الآجلــة، أو بــأي أداة مــن أدوات التغطيــة الأخــرى

 .استثمار الفوائد الدوةير عإاةدمواجهة مخاطر  تغلب على مخاطر السعر، دون أن يتمكن من
هي الأداة الناجحـة للتغلـب علـى . سبق الإشاةر إليها ةيرفصلا تادنسلا في رامثتسلاا ودبي اذكه هامسبتا التي

شـى تــايرخ افالمسـتثمر يشـتري السـند الـذي يتم. مخـاطر سـعر الفائـدة بشـقيها أي مخـاطر السـعر ومخـاطر عإـاةد الاسـتثمار
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كذلك لا يحصل المستثمر على فوائـد دويرـة . ئه مع التايرخ المحقق للاستثمار، ومن ثم لن يتعرض خلماطر السعراستحقا
مخـاطر السـعر (ن المسـتثمر في السـندات الصـفرةي يصـطاد طـائرين إوعليـه فـ. ومن ثم لن يتعرض خلمـاطر عإـاةد الاسـتثمار

  .بحجر واحد) ومخاطر عإاةد الاستثمار

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W=Òà~˚^=àù_Äª^Ë=ÔÍàÕîÿ^=m^Ñ·åÿ^88F

1 
الاســـتثمار مـــرة  عإـــاةدكانـــت الســـندات الصـــفرةي مـــن شـــأ�ا أن تخلـــص المســـتثمر مـــن مخـــاطر الســـعر ومخـــاطر   إذا

أيضـــا تحقـــق لـــه الحمايـــة ضـــد الأنـــواع الأخـــرى مـــن اخلمـــاطر، الـــتي  فإ�ـــاواحـــدة، وهـــو مـــا لا تحققـــه الســـندات التقليديـــة، 
 Default Risk  دادـــــــــفبالنسـبة خلمـاطر التوقـف عـن الس. ذات الدخل الثابت بصـفة عامـة تتعرض لها الأوراق المالية

 Debt-Ratingدوين ــــــــــــن الثابـت أن مؤسسـات تصـنيف الإ، فـدارهتـا إمكانيـة، ففضلا عن الإفلاسأو حتى مخاطر 
Agencies اخلمــــاطر مشــــكلة بالنســــبة للســــندات  وعلــــى العمــــوم لا تمثــــل تلــــك. قــــد نجحــــت في تقــــديرها بدقــــة كبــــيرة

ن السـندات الصـفرةي الـتي يـتم إحد كبير محصنة ضد تلـك اخلمـاطر، فـ لىإكانت السندات الحكومية تعتبر   فإذا. الصفرةي
 .تيروقها منها، لابد أن تكون متمتعة بنفس الحصانة

ينبغي أن لا يغيـب عـن الأذهـان، أن السـندات الصـفرةي محصـنة ضـد مخـاطر التوقـف عـن السـداد الـتي قـد  كذلك
علـى أسـاس أن السـندات الأصـلية، وهـي سـندات حكوميـة في العـاةد، تـدوع كـرهن . تصيب المؤسسـة الماليـة المصـدةر لهـا

ســتثنى مــن ذلــك مخــاطر احتمــال تعــرض ي. ، بمــا يضــمن التغطيــة ضــد تلــك اخلمــاطر)بنــك تجــاير في العــاةد(لــدى أمــين 
هنـــــا قـــــد يتأجـــــل حصـــــول حملـــــة الســـــندات الصـــــفرةي علـــــى . الإفـــــلاسالبنـــــك الـــــذي يحـــــتفظ لديـــــه بالســـــندات خلمـــــاطر 
وبالنســبة خلمــاطر الاســتدعاء فلــن . ملكيــتهم لتلــك الســندات لإثبــاتـسهاقحتتم، كمــا قــد يتكبــدون بعــض التكــاليف 

 .تزيد عن مثيلتها للسندات التقليدةي
الناجمـة عـن التضـخم ومـا يصـاحبه مـن انخفـاض  Purchasing Power Riskرائية ـــــا عـن مخـاطر القـةو الشأم

ففي الثمانينات بدأ في الظهرو سندات تغطي حملتها ضـد مخـاطر التضـخم . في القةو الشرائية للعملة، فأمكن مواجهتها
بسـلعة  Indexed Face Valueا الاسميـة ـــقيمتهفهنـاك السـندات الـتي تـرتبط . التي قد تلحق بقيمة الأصل المسـتثمر

Commodity-backed كانــــت الســــندات الحكوميــــة   إذابــــالطبع . يتســـم ســــعرها بكونــــه يعكــــس مســــتوى التضــــخم
نــه يمكــن تغطيــة المســتثمر في الســندات الصــفرةي ضــدها، وذلــك بــنفس إالتقليديــة قــد تم تغطيتهــا ضــد تلــك اخلمــاطر، ف

جانب ما يسمى بالسـندات ذات الكوبـون العـائم  لىإالقةو الشرائية للفوائد المحققة، فهناك أما بالنسبة خلماطر . الطريقة
Floating Rate Bond السندات المرتبطة بسـهم معـين أو بمؤشـر للأسـهم ،Stock-Indexed Bonds بحيـث ،

ـــة ـــدة مـــع المتغـــيرات المـــؤثرة علـــى ســـوق الأوراق المالي لهـــا بالنســـبة للســـندات هـــذه المشـــكلة لا وجـــدو . يتحـــرك ســـعر الفائ
 .الصفرةي، التي لا يحصل حاملها أساسا على فوائد دوةير

ن السند الصفري قد لا يضاهيه وسى سـندات حكوميـة غـير قابلـة للاسـتدعاء، ولهـا تـوايرخ اسـتحقاق إوهكذا ف
وحــتى مــع كــل هــذه المتطلبــات، يظــل هنــاك قصــرو في التغطيــة ضــد مخــاطر . كافــة المســتثمرين  متباينــة تغطــي احتياجــات
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ولتبقـــى الســـندات الصـــفرةي في المقدمـــة بفضـــل الهندســـة الماليـــة الـــتي خلصـــتها مـــن تلـــك  ،اســـتثمار الفوائـــد الدويرـــة عإـــاةد
89Fاخلماطر

1. 
ردـصأ هتا تحقـق هـي الأخـرى مكاسـب ن المؤسسـة الماليـة الـكانت هذه هـي المكاسـب للمسـتثمر، فـإ إذاوأخيرا 

مــن الســندات الــتي تــروق  تتمثــل في الفــرق بــين العائــد الــذي تدفعــه علــى الســندات الصــفرةي، والعائــد الــذي تحصــل عليــه
ن الطلـب علـى السـندات الصـفرةي، لمـا لهـا مـن مزايـا، لابـد إوبالنسـبة للجهـة المصـدةر للسـند، فـ. منها السـندات الصـفرةي
ذلـــك أن الســـند  لىإيضـــاف . طلـــب علـــى الســـندات الأصـــلية، ويســـهم بالتـــالي في تنشـــيط ســـوقهاوأن يـــنعكس علـــى ال

الصفري قد يحمل قيمة اسمية صغيرة، تقل عن القيمة الاسميـة للسـند الـذي اشـتق منـه السـند الصـفري، بمـا يضـيف المزيـد 
90Fعنصر السيولة لسوق السندات الأصلية لىإ

2. 

¶^=pwgª^ç‹_=W=àù_Äª^=é_Î–=m^ËÉ`ÔÎÿ_ª^=
مبـالغ (الاستثمار في الأصول المالية هو عباةر عن تضحية بمبـالغ مؤكـدة بغيـة الحصـول علـى مبـالغ ماليـة مسـتقبلا 

إن العوائـــد واخلمـــاطر في العمليـــة . فالاســـتثمار في الأصـــول الماليـــة يـــتم اتخـــاذه بنـــاءا علـــى العائـــد واخلمـــاطرة). غـــير مؤكـــدة
إن هـــذا . يعـــة الحـــال كلمـــا زادت العوائـــد زادت اخلمـــاطرة، والعكـــس صـــحيحالاســـتثماةير وجهـــان لعملـــة واحـــدة، وبطب

 .المبحث يتناول أدوات قياس اخلماطر المالية، لكن وسف نتطرق فيه وبصةرو مختصرة لبعض المفاهيم التي تخص العائد
، وأدوات Stand Alone Riskالمسـتقل  طرـــــــــــــــــــــأدوات قيـاس الخ ،كن التمييـز بـين نـعوين مـن الأدواتــــــــــــــــــيم

 .Portfolio riskقياس الخطر في حالة محفظة من الأصول 

€Ë˚^=hŸ�ª^=WÑÛ^È≈ÿ^=ÔÎ‰_‹=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÑÛ_≈ÿ^=ŒÍà≈j=

 :تجود عدة تعايرف للعائد ومنها
91Fيعرف العائد على أنه

يهـدف ذلـك  إذقدةر الوحدة النقدةي في المشروع علـى توليـد أربـاح صـافية للمسـتثمرين، : 3
 :، ويتم استخراجه عن طريق المعادلة التاليةالإداةرالقياس في تحديد كفاءة 

 =  العائد على الاستثمار                                                
 

92Fأو هـو

 عنـه التعبـير يـتم حيـث معينـة، زمنيـة فـترة خـلال المسـتثمر عليـه يحصـل الـذي الحقيقـي النقـدي التـدفق" :4
 ." الاقتناء لفترة بالعائد ويسمى الفترة بداةي في الاستثمار تكلفة من نسبي بشكل

 
 

                                                 
 .394التيروق، مرجع سابق ، ص : الهندةس المالية باستخدام التيروق والمشتقات، الجزء الأول: منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في دإاةر اخلماطر - 1
 .396-395نفس المرجع، ص  - 2
 .10، ص 2007لطفي، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البروصة، الدار الجامعية، الإسكندةير،  أحمد السيد أحمد -3
 .128ص  ، 2008الطبعة الثالثة، الأدرن، عمان، والتوزيع، للنشر الحامد دار المالية، الإداةر ،حداد سليم فايز -4

 الربح الصافي 

 مجموع الأموال المستثمرة 
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93Fكمــا يعــرف بأنــه

الــتي تحصــل في الثــروة نتيجــة لهــذا الاســتثمار، ويمكــن حســاب العائــد  والإضــافةمقــدار الزيــاةد : 1
 الثروة في بداية الفترة –الثروة في نهاية الفترة = العائد                  :من خلال ذلك كما يلي

94Fأما العائد بالنسبة لمحفظة الأوراق المالية فيعرف كالتالي

خطيـة يظهر معدل العائد على الحافظة في صـةرو دالـة  ":2
 . " وهو عباةر عن المتسوط المرجح بالأوزان للاستثمارات الفرةيد في الحافظة

95Fيعــرف أيضــا عائــد المحفظــة الماليــة بأنــه

يتحــدد عائــد المحفظــة عــن فــترة واحــدة بالمتسوــط المــرجح بــالأوزان لعائــد  ":3
 ." الأوراق المالية المكونة للمحفظة

 أو هـو. للمحفظـة المشـكلة الأوراق تـدرها الـتي الإضـافية المنـافع مجمـوع عـن عبـاةر ومنـه نسـتنتج أن العائـد هـو
، فقــد يعــرف مســبقا مثــل عائــد تعــيوض نقــدي يتلقــاه المســتثمر مقابــل توظيــف أموالــه في شــكل مــن أشــكال الاســتثمار

 .إذا فالعائد هو الزياةد في الثروة نتيجة الاستثمار. السندات، أو يكون مجهولا مثل عائد السهم

«àÕÿ^=Ï‡_oÿ^=WÑÛ^È≈ÿ^=«^È‡`==
1J ÏŸ≈Õÿ^=ÑÛ_≈ÿ^F“—-^EW  هو العائد الذي يحققه المستثمر جراء اقتنائه أو بيعه لأداة استثماةير، وبذلك فهـي قـد

96F، أو مزيجا بينهما، ويطلق عليهما بالعائد التاريخيوعائد رأس ماليةأو  وعائد ايراةيدتكون 

4. 
97Fالذي يحصل عليه المستثمر فعلياكما يعرف بأنه معدل العائد على الاستثمار 

5. 
2J ∆–Èkª^=ÑÛ_≈ÿ^W== وهو الاحتمـال غـير الأكيـد لحـدوث هـذا العائـد، إذ يسـتحيل التأكـد مـن وقـوع ذلـك العائـد، فيـتم

ورقـة معينـة  تقديره عن طريق نسب احتمالية، وعليه لا يستطيع المستثمر معرفة معدل العائد الذي سـيدره الاسـتثمار في
98Fيستطيع صياغة توزيع احتمالي بمعدلات العائد المحتملةنه إوبالتالي ف

6. 
99Fويعرف أيضا بأنه معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه

7. 
3J iÈŸ�ª^=ÑÛ_≈ÿ^W==هو ذلك العائد الذي يسعى ويرغب المستثمر في الحصول عليه كنتيجة لتضحية بأموالـه الحاليـة. 

وعاةد ما يكون هذا العائد ملائما لمستوى اخلماطر المقابلـة لـه، أو الـتي يتعـرض لهـا المشـروع أو أداة الاسـتثمار، ويتكـون 
100Fهذا العائد المطلوب من جزئين هما العائد الخالي من اخلماطر وبدل اخلماطرة

8. 
=̀J Óàù_Äª^=‚‹=Ïÿ_¶^=ÑÛ_≈ÿ^=W=مجـالات لا  لىإلـو أنـه وجـه أموالـه  وهو ذلك العائد الذي يمكن أن يحققه المسـتثمر
 .رض للمخاطر �ائيا، أي مجالات خالية من الخطرعتت

                                                 
نــوفمبر، جامعــة  25/26دإاةر محفظــة الأوراق الماليــة في البنــوك التجايرــة، الملتقــى الــدولي الثالــث حــول سإــتراتيجية دإاةر اخلمــاطر، الواقــع والآفــاق،  محمــد البشــير مبــيروك، محصــول النعمــان، -1

 .04، ص 2008الشلف، 
 .284، ص 1997محمد صالح الحناوي، أساسيات الاستثمار في بروصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الطبعة الأولى،  -2
 .289، ص 2003، الإسكندةير، الطبعة الأولى، )الاتجاهات الحديثة في أوساق المال والهندةس المالية، الدار الجامعية(جلال إبراهيم العبد، تحليل وتقييم الأوراق المالية  -3
 .294، ص 2005زيان رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار والئ للنشر، الأدرن، الطبعة الثالثة،  -4
 .107مرجع سابق، ص رحمان الدوير، اللاح حسن الحسيني، مؤيد عبد ف -5
 .32، ص 2005، محمد مطر، فايز تميم، دإاةر المحافظ الاستثماةير، دار والئ للنشر، عمان، الأدرن، الطبعة الأولى -6
 .107، نفس المرجع، ص لاح حسن الحسيني، مؤيد عبد رحمان الدويرف -7
 .11، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البروصة، مرجع سابق، ص السيد أحمد لطفي أحمد -8
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i=J Óàù_Äª^=ÓË˙ƒW= وهو معدل العائد الذي يكفي لتعيوض المستثمر عن اخلمطـر الـذي ينطـيو عليـه الاسـتثمار في
 .الأوراق المالية

ويعــرف أيضــا معــدل العائــد المطلــوب بأنــه أدنى معــدل عائــد للاســتثمار يطلبــه المســتثمرون لتعيوضــهم عــن تحمــل 
101Fاخلماطر وتأجيل الاستهلاك الحالي للمستقبل

1. 
=

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÑÛ_≈ÿ^=é_Î–=
1J Ïÿ_‹=⁄ì`=ÑÛ_ƒW== يتم قياس عائد أصل مالي خـلال فـترة زمنيـة مـن خـلال الفـرق بـين التغـير في السـعرين مضـافا لىإ

ذلــك التوزيعــات الخاصــة بتلــك الفــترة، يقســم النــاتج علــى الســعر في بدايــة الفــترة، ويــتم توضــيح ذلــك حســب المعادلــة 
102Fالتالية

2: 
 

 =  معدل العائد لأصل
 

 :فالعائد يتم حسابه بالعلاقة التالية كان الاستثمار يأخذ شكل توزيع احتمالي  إذاأما 
 

                                                                     ∑
=

=
n

i
RxRxPRxE

1
)()( 

  :، وبحيث)احتمال الحدوث للعوائد المحققة× العوائد المحققة (مجموع = العائد المتوقع:  أي
)(RxE :؛العائد المتوقع 
)(Rx :؛العوائد المحققة 
)(Px :احتمال الحدوث للعوائد المحققة. 
2J =Ô|Îÿ_‹=Ô¡Õ®=ÑÛ_ƒ=W= عائـد المحفظـة هـو المتسوـط المـرجح بالنسـب المئيوـة لـلأوراق الماليـة الـتي تتشـكل منهـا الحافظـة

103Fوتحسب بالعلاقة التالية

3:      ∑
=

=
n

i
RxPRxRp

1
)(. 

الفريدـة، حيـث ) أو الأصـول(العائد المتوقع على المحفظة هو المتسوط المـرجح بـالأوزان للعوائـد علـى الاسـتثمارات 
104Fومن الطبيعي أن مجموع الأوزان تساوي واحدا صحيحا. لنسب المئةيو اولمظفة في كل استثمارتمثل الأوزان ا

4. 
 
 

                                                 
 .107، ص مرجع سابق، لاح حسن الحسيني، مؤيد عبد رحمان الدويرف -1
 .108عبد الغفار حنفي، البروصات، أسهم، سندات، صنايدق الاستثمار، المكتب العربي الحديث، الإسكندةير، ص  -2
 .108، ص نفس المرجععبد الغفار حنفي،  -3
 .229، ص 2007الحديث،  محمد صاح الحناوي، �ال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد، تقييم الأسهم والسندات، مدخل الهندةس المالية، المكتب الجامعي -4

  (D)التوزيعات خلال الفترة +  (P0)السعر في بداةي الفترة  – (P1)السعر في �اةي الفترة 

   (P0)السعر في بداةي الفترة 
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105Fويمكن حسابه بالعلاقة

1:   ∑
=

=
n

i
RiEXiRpE

1
 :حيث ،)(.)(

E(Ri) :العائد المتوقع للأصل (i)؛  
Xi :نسبة الأصل (i) في المحفظة.  

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W=à�¶^=é_Î–=m^ËÉ` ⁄—kåª^ Stand Alone Risk 
€Ë˚^=«àÕÿ^W=ÔÎÿ_›kv˘^=m_≈ÍâÈkÿ^Ë=ÌÑª^=

1J =ÒÑ||ª^W==كــان المــدى صــغيرا نســـتنتج أن   فـــإذا. يعــرف المــدى في البيانـــات بأنــه الفــرق بــين أعلـــى قيمــة وأصــغر قيمــة
ويعــرف المـــدى في  .ن البيانـــات تقــع ضــمن مســـافة يوطلــةإكــان المـــدى كبــيرا فــ  وإذاالبيانــات محصــةرو في مســـافة قصــيرة، 

ومــن تعريــف . بأنــه الفــرق بــين الحــد الأعلــى للفئــة العليــا والحــد الأدنى للفئــة الــدنيا) التوزيــع التكــراير(مجا تاــنايبلمعــة 
المدى يظهر لنا أنه لا يعتمد على جميع البيانات ولكن يعتمد على أكبر قيمة وأصغر قيمة فقط، وهذا يقلـل مـن أهميتـه 

106Fقيمتان شاذتان) أكبر قيمة وأصغر قيمة(القيمتين المتطرفتين حيث أنه بمرا يحصل أن 

2. 
الفـرق بـين أعلـى قيمـة وأدنى قيمـة : يرى محمد علي محمد علي أنه إذا تعلق المـدى بمتغـير مـالي، فالمـدى يتمثـل في

وكلمـا زادت قيمـة . للحكم على المستيو النسبي للخطر المدى كمؤشرويمكن استخدام  الاهتمام،للمتغير المالي موضع 
107Fالمدى كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغير المالي موضع الاهتمام

3.   
2J ÔÎÿ_›kv˘^=m_≈ÍâÈkÿ^W Probability distributions 
`J=€_›kv˘^=≤‡^È–108F

4W= حسـاب احتمـالات  لىإوياجهنا في كثـير مـن الأحيـان تطبيقـات علـى الاحتمـالات نحتـاج حيالهـا
 .ليهستل ه مايقلابذه المهمة ندرو القوانين الأولية في الاحتمال .الحوادث المركبة

ÔÍà¡‡1W إذا رمزنـا للحـادث الخـالي بـالحرفφ )فـاي(وكـان الاحتمـال المعـرف علـى ، Ω  ن إفـ)P(φ) = 0( لاحـظ ،
نــه مــن المعقــول أن إيعــني عــدم حــدوث أي نتيجــة مــن النتــائج الممكنــة في التجربــة الإحصــائية، ولــذلك ف φأن الحــادث 

  .علما بأنه يمكن برهنة هذه الحقيقة بسهولة باستعمال فرضيات تعريف الاحتمال، )P(φ) = 0(  نتفق أن

=Ô|Íà¡‡2W  إذا كـانA  حـادث فيΩ ،A ن إمتممـة ذلـك الحـادث فـP( A ) = 1 – P(A)،  تعطيـك ) 2(إن نظريـة
) هو Aاحتمال عدم حدوث  إنف P(A)هو  Aإذا كان احتمال حدوث الحادث : المعنى التالي A ) = 1 – P(A). 

iJ=Ïÿ_ª^=4…kª^Ë=€_›kv˘^=≤‡^È–W== وذلك من خلال تتبـع  المدى،وهي تقدم أداة كمية أكثر تفصيلاً من مقياس
 القـــيموتحديـــد التوزيـــع الاحتمـــالي لهـــذه . ســلوك المتغـــير المـــالي وتحديـــد القـــيم المتوقعـــة الحـــدوث في ظـــل الأحـــداث الممكنـــة

                                                 
 .108، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي،  - 1
 .65، ص 2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباةع، عمان، الأدرن، )SPSSمبادئ وتحليل باستخدام (محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد وعض، مقدمة في الإحصاء  - 2
 .43محمد علي محمد علي، مرجع سابق، ص  - 3
 .102، ص نفس المرجعمحمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد وعض ،  -4
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 .بينهـاوبمـا يمكـن مـن المفاضـلة فيمـا  المسـتقلة،لعـدد مـن الأصـول  واستخدامه في المقارنـة بـين مسـتيوات الخطـر المصـاحبة
109Fوكلما كان التوزيع الاحتمالي أكثر اتساعاً نحو الطرفين كان ذلك مؤشراً على ارتفاع مستوى الخطر

1. 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W‚Í_gkÿ^=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë Variance and Standard Deviation  
1J =‚Í_gkÿ^=‚‹=⁄’ÿ=ÏÛ_îvd=4‘ÜjÌá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë110F

2W=

=̀J ‚Í_gkÿ^=W=111أحد مقاييس التشـتت الـتي تخطـر علـى البـال هـو مجمـوع انحرافـات البيانـات عـن وسـطها الحسـابي إنF

، أي∗

∑ − )( XXi،  الســـالبة لنحصـــل علـــى  الإشـــاةرــــه ن اذامجلمـــوع يســـاوي صـــفرا دائمـــا، ولـــذلك لابـــد مـــن حـــذف
ـــل هبــــا الإشــــاةر الســــالبة هــــي بتربيــــع الانحرافــــات وبالتــــالي تســــتعمل مربعــــات مقيــــاس ذي معــــنى ـحإ ــــطلا ىدــــلا قرـــيـزت تي

 :تمثل عينة عشوائية، يعرف التباين على أنه X1, X2, …Xnإذا كانت البيانات . الانحرافات هذه لحساب التباين

)1(

)(
1

2

2

−
=
∑
=

−

n

XX
S

n

i
i

 .السوط الحسابي للبيانات X، بحيث 

i=J =Ìá_||||||||||||||Î≈ª^=œ^à||||||||||||||´˘^=W=الانحــــــــــــــراف المعيــــــــــــــاير هــــــــــــــو الجــــــــــــــذر التربيعــــــــــــــي اجولمــــــــــــــب للتبــــــــــــــاين أي: 

1
)( 2

2

−

−
== ∑

n
XX

SS i 

2J =====Ïÿ_|ª^=à|�¶^=é_|Î—ÿ=Ìá_|Î≈ª^=œ^à|´˘^Ë=‚Í_gkÿ^=€_›≈kã^W==أحـد أفضـل المقـاييس للمخـاطرة  يعتـبر التبـاين
الجـذر (حيث كلما زاد التباين في النتـائج المتوقعـة لمتغـير مـا، دل ذلـك علـى تجانسـها أو تشـتته، ويعـد الانحـراف المعيـاير 

الانحـــراف المعيـــاير مقيـــاس  إن. أحـــد مقـــاييس التشـــتت، فكلمـــا زاد التشـــتت زاد الانحـــراف المعيـــاير) التربيعـــي للتبـــاين
يقــيس جردــة تشــتت قــيم المتغــير المــالي موضــوع الدراســة حــول القيمــة (لخطــر المصــاحب للمتغــير المــالي يقــيس ا إحصــائي
 .، حيث كلما زادت قيمة الانحراف المعياير دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر)المتوقعة له

=̀J Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^=i_åvW ∑=

=
−=

ni

i iii XEXP
1

2))((σ حيث: 
σ :؛الانحراف المعياير 
Pi : ؛الحدوثاحتمال 
Xi :؛العوائد المحتملة للسهم 

E(X) :متسوط القيمة المتوقعة للعوائد وتساوي: ∑=

=
×=

ni

i ii XPXE
1

 ؛ )(
n :عدد العوائد المحتملة. 

                                                 
 .43محمد علي محمد علي، المرجع السابق، ص  -1
 .67-66، صمرجع سابقمحمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد وعض،  -2
فـإن السوـط الحسـابي لهـذه الأعـداد هـو  X1, X2,…Xn) قـيم مشـاهدات(مـن الأعـداد  n إذا كـان لـدينا -∗

n
XXX

X n...21 ++
، وللاختصـار في الكتابـة نسـتعمل =

n: لنعني به جمع الحدود التي في داخله، أي أن  ∑الحرف اليوناني  

n

i
i XXXX ...21

1
++=∑

=

، وبذلك يصبح تعريف السوط الحسابي 
n

X
X

n

i
i∑

== 1 
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ويتم التعرف على الخطر المرتبط باستثمار معين، من خلال معرفة تغير معدلات العائد، حيـث كلمـا زاد التقلـب 
آخـــر اتســـاع مـــدى منحـــنى التوزيـــع الاحتمـــالي لمعـــدلات العائـــد، والـــذي يقيســـه التبـــاين أو في هـــذه المعـــدلات، أو بمعـــنى 

الانحــراف المعيــاير، كلمــا زادت اخلمــاطر، وكلمــا انخفضــت نســبة التبــاين أو الانحــراف المعيــاير انخفضــت اخلمــاطر الــتي 
 .تتعرض لها الروقة المالية

أن المعادلــة الســابقة  لىإ الإشــاةررة وأقــل جاذبيــة، مــع فالســهم الــذي لــه انحــراف معيــاير أكــبر يكــون أكثــر مخــاط
بمعنى أ�ـا غـير معروفـة بدقـة ولكـن احتمـالات حـدوثها معروفـة ويمكـن  ،تستخدم في حالة توافر بيانات مستقبلية متوقعة

أو بنــاءا علــى  ،تقــدير احتمــال حــدوثها بنــاءا علــى تجربــة المؤسســة في الماضــي والتغــيرات الــتي تتوقــع حــدوثها في المســتقبل
112Fتنبؤ متخذي القرار

1. 
 :ن الانحراف المعياير يحسب وفقا للمعادلة التاليةإعتماد على البيانات التاريخية، فأما في حالة الا

1
)(

1
2

2

−

−
== ∑ =

=

n
XXni

i iδδحيث ، :R هو المتسوط الحسابي للعوائد التاريخية. 

=
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=Wœ˙k~˘^=⁄‹_≈‹F4…kÿ^E=I=⁄‹_≈‹=⁄‹_≈‹Ë=ø_gjá˘^ÑÍÑwkÿ^====

1J =œ˙k~˘^=⁄‹_≈‹F4…kÿ^E  Coefficient of variation  
=̀J œ˙k~˘^=⁄‹_≈ª=ÏÛ_îvd=4‘Üj113F

2W=100%: معامـل التغـاير هـو. ×=
X
SVC  )S : ،الانحـراف المعيـايرX :

  معامــل التغــير هــو للمقارنــة بــين التغــير في عــدة مجمعوــات أو توزيعــات تكرايرــة تأهــم اســتعمالا إن ).المتسوــط الحســابي
 .كانت الوحدات المستعملة مختلفة أو نفسها  إذاولا فرق في ذلك 

€_o‹W 18.......,10.: فيها) أ(مجمةعو من البيانات 2
11 == SX. 

23.......,21.: فيها) ب(ومجمةعو أخرى         2
22 == SX. 

 أكثر تغيرا؟ مجا لمعوتين
⁄•^W مجا نم لكل يرغتلا لماعم بالمعوتين 

:         ) أ(
%57.17

%100
18
10.

=

×=VC            )ب :(
%92.19

%100
23
21.

=

×=VC 

 ).أ(مجا نم ايرغت رثلمةعو ) ب(ملمةعو  إذا
i=J ==~˘^=⁄|‹_≈‹=€_›≈k|ã^=||||||||||||||œ˙k (Coefficient Of Variation) ===Ïÿ_|ª^=à|�¶^=é_|Î—ÿW== معامـل

وبـين ) مقاسـاً بـالانحراف المعيـاير (حيـث يـربط بـين الخطـر . لدجرـة التشـتت) أو معيـاير(هو مقيـاس نسـبى الاختلاف 
، ولـــذلك يصـــبح معامـــل الاخـــتلاف أكثـــر دقـــة وتفضـــيلاً عـــن الانحـــراف المعيـــاير عنـــد )مقاســـاً بالقيمـــة المتوقعـــة(العائـــد 

                                                 
1 -  Bertrand Jacquillat, Bruno Solnic, Les Marchés Financier et Gestion des Risques, Dunod, Paris, 2001, P .148. 

 .73-72محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد وعض، مرجع سابق، ص   -2
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إن معامــل الاخــتلاف يعــبر عــن جردــة . هــا مــن حيــث العائــد والخطــرالمقارنــة بــين عــدة أصــول مســتقلة ومختلفــة فيمــا بين
114Fالخطر لكل وحدة من العائد، وكلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر

1. 
115Fيـــــرى جميـــــل أحمـــــد توفيـــــق أنـــــه

ـــــاس : 2 يمكـــــن أن تظهـــــر بعـــــض المشـــــاكل في اســـــتخدام الانحـــــراف المعيـــــاير كمقي
المعيـــاير لأصـــلين مـــاليين وبالتـــالي تتســـاوى الخطـــةرو مـــع أن النســـبة المئيوـــة حيـــث يمكـــن أن يتســـاوى الانحـــراف (للخطـــر

، ويمكــن تجنــب هــذه المشــكلة لــو اســتخدمنا معامــل الاخــتلاف كمقيــاس )لانحــراف العوائــد لأحــد همــا أكــبر مــن الآخــر
لـى السوـط للخطر بدلا مـن الانحـراف المعيـاير، ويـتم حسـاب معامـل الاخـتلاف عـن طريـق قسـمة الانحـراف المعيـاير ع

 :بالصةرو التالية) القيمة المتوقعة(الحسابي 

)(RxE
CV Rxδ

= 

فمعامل الاختلاف يستخدم عاةد في حالة عدم تساوي القيم المتوقعة لعوائـد المشـروعات البديلـة، بالإضـافة لىإ  
يســــتخدم الانحــــراف ذلــــك فــــإن معامــــل الاخــــتلاف يســــتخدم عــــاةد في تقيــــيم الخطــــر في المشــــروعات الفريدــــة، في حــــين 

المعيـــاير في مقارنـــة الخطـــر بـــين مجمعوـــة اســـتثمارات تمثـــل كـــل منهـــا عـــدد مـــن الاســـتثمارات المنعوـــة ينظـــر إليهـــا كوحـــدة 
 .واحدة

116Fويـرى جـابر نـذير بـأن

 بـين ومفاضـلة مقاربـة بعمليـة القيـام أجـل مـن يكفـي لا المعيـاير الانحـراف اسـتخدام :3
 الحسـابية المتسوـطات تسـاوي حالـة في المقـاييس أفضـل أحـد هـو التبـاين أن التجـارب أثبتـت ولقد ،البدالئ من مجمةعو
 مقيـاس لأنـه الاخـتلاف معامـل علـى الاعتمـاد فيفضل متساوةي غير كانت اذإ أما .بينها المفاضلة المراد المشايرع لعوائد
 .النسبي للتباين

uJ=œ˙k~˘^=⁄‹_≈‹=i_åv=W=
X

VC σ
أو        .=

)(
.

XE
VC σ
 :بحيث أن =

CV :؛معامل الاختلاف 
σ :؛الانحراف المعياير 
X :؛المتسوط الحسابي للعوائد التاريخية 
)(XE :متسوط القيمة المتوقعة للعوائد. 

 .الأوراق المالية ذات معامل اختلاف أقل لأن ذلك يعني تخفيض اخلماطر ينصح المستثمر بالتجوه لىإ
 
 
 

                                                 
 .43محمد علي محمد علي، المرجع السابق، ص  -1
 .279-278، دار النهضة العربية للطباةع والنشر، لبنان، دون سنة نشر، ص أساسيات الإداةر الماليةجميل أحمد توفيق،  -2
 2007/2008اجســتير، جامعــة عنابــة، الجزائــر، جـابر نــذير، تحليــل النظريــة الحديثــة لمحفظـة الأوراق الماليــة وإمكانيــة تطبيقهــا في دولــة ناميـة، مــذكرة مقدمــة لاســتكمال متطلبــات شـهاةد الم -3

 .61ص
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2- =⁄‹_≈‹Ë=ø_gjá˘^=⁄‹_≈‹ÑÍÑwkÿ^:    
=̀J =≤||f=∆||›§^=Ñ||ÍÑwkÿ^=⁄||‹_≈‹Ë=ø_||gjá˘^=⁄||‹_≈‹W== 117هنــدي أنــه إبــراهيميــرى منــيرF

وكقاعــدة عامــة يمكــن القــول أن : 1
معامـــــل التحديـــــد  الإحصـــــائيينالـــــذي يطلـــــق عليـــــه ) 2ط(أو بـــــالأحرى مربـــــع معامـــــل الارتبـــــاط ) ط(معمـــــل الارتبـــــاط 

Coefficient Of Determination داة للتعـرف علـى القـةو التفسـيرةي للتغـير في القيمـة السـوقية للسـهم و الأـــــــــــــــــه
نــه  إوعليــه ف، 1-و  1+، ويـتراوح معامــل الارتبــاط بـين الـذي يحدثــه تغــير في مسـتوى الأســعار في الســوق) عائـد الســهم(

التغــير (، كلمـا كــان ذلـك دلـيلا علـى أن الارتبـاط بـين عائـد السـوق 1-أو  1+كلمـا اقتربـت قيمـة معامـل الارتبـاط مـن 
نـه عنـدما يكـون إكـذلك ف. قـيو طهو ارتبا) التغير في القيمة السوقية للسهم(وعائد السهم ) في مستوى أسعار السوق
إذا كـان معامـل الارتبـاط سـالبا  أمـا. بين عائد السـوق وعائـد السـهمن هذا يعني علاقة طرةيد إمعامل الارتباط مجوبا، ف

معامـــل الارتبـــاط مســـاويا  نـــه عنـــدما يكـــونإوأخـــيرا ف. ن التغـــير في عائـــد الســـوق يتبعـــه تغـــير عكســـي في عائـــد الســـهمفـــإ
 يتعـرض ن هـذا يعـني عـدم وجـدو علاقـة بـين عائـد السـوق وعائـد السـهم، غـير أنـه لا يعـني أن عائـد السـهم لاللصفر، فإ

ن معامـــل إفـــ 1-، 1+ن كانـــت قيمـــة معامـــل الارتبـــاط تـــتراوح نظريـــا بـــين إوتجـــدر الإشـــاةر هنـــا، أنـــه و . خلمـــاطر منتظمـــة
بمعـنى أنـه ينـدر وجـدو ورقـة ماليـة يكـون . 1+و الارتباط بين عائد السوق وعائـد أي ورقـة ماليـة تـتراوح قيمتـه بـين صـفر،

 .لبامعامل الارتباط بين عائدها وعائد السوق سا
i=J gjá˘^=⁄‹_≈‹|||||||ø_ The Correlation Coefficient==W يقيس العلاقة بين تغير  إحصائيالارتباط مقياس

، ومـن الأمثلـة علـى )مدى الترابط بين مجمعوتين مـن البيانـات(ناك صلة أو ارتباط بينهما كانت ه  إذاظاهرتين لمعرفة ما 
118Fةجرد الارتباط من خلال الصياغة التاليةويمكن قياس  .ذلك العلاقة بين العائد واخلماطرة
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X : السوط الحسابي للبياناتnxxx .........,  ؛21
Y : السوط الحسابي للبياناتnyyy ........., 21. 

ومن الاستعمالات المهمة لفكرة الارتباط في مجـال الاسـتثمار في الأوراق الماليـة هـو تكـيون المحفظـة الماليـة، حيـث 
والجـدير بالـذكر أن . أقل مـا يمكـن أنه من المفروض أن يتم تكيون محفظة الأوراق المالية التي يكون الارتباط بين وعائدها

 .هذا المعامل يصلح لقياس الارتباط الخطي أي عندما يبدوا أن النقاط في شكل الانتشار قريبة من خط مستقيم
                                                 

 .252منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، مرجع سابق، ص -1
 .290محمد صبحي أبو صالح، عدنان محمد وعض، مرجع سابق، ص  -2



pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^===================================================================================================================W   ====================ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éd=

210 
 

 :يجب أن نميز الحالات التالية للارتباط
- 11 ≤≤− r. 
   .Xبازيداد قيم  Yنقول أن هناك ارتباط خطي طريد، أي أن هناك ميل لأن تزداد قيم  r〈0عندما تكون  -

 .وبالتالي العلاقة بين الروقتين علاقة طرةيد خطية
        .Xبازيداد قيم  Yنقول أن هناك ارتباط خطي عكسي، أي هناك ميل لأن تقل قيم  r〉0عندما تكون  -

 .فالعلاقة بين الروقتين هي علاقة عكسية خطية تامة
 .نقول أن هناك ارتباط خطي طريد تام r=1عندما تكون  -
 .نقول أن هناك ارتباط خطي عكسي تام r=−1عندما تكون  -
الأصـول الماليـة للمحفظـة لـن يتبعـه  إحـدىنقول أنه لا جويـد ارتبـاط خطـي، وبالتـالي التغـير في  r=0عندما تكون  -

 .أي أصل من الأصول الأخرى
 .كلما ضعفت العلاقة الخطية  1كلما ابتعدت القيمة المطلقة للمعامل عن  -
uJ=‹_≈‹=|||||||||||||=Ñ|ÍÑwkÿ^=⁄ the coefficient of determinationW==معامـل  يعـرف معامـل التحديـد بأنـه مربـع

الارتبـاط، حيــث يعتـبر أداة للتعــرف علــى القـةو التفســيرةي للتغـير في القيمــة الســوقية للسـهم الــذي يحدثـه تغــير في مســتوى 
119Fفي السوق، ويحسب وفق العلاقة التالية الأسعار
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2R :؛معامل التحديد 
)(RE :؛قيمة العوائد المتوقعة 
)( mRE :معدل وعائد السوق. 

كلمــا    1-و  1+قيمــة معامــل الارتبــاط بــين نــه كلمــا اقتربــت إوعليــه ف، 1-و  1+ويــتراوح معامــل الارتبــاط بــين 
نــه عنـدما يكــون معامــل إكـان ذلــك دلــيلا علـى أن الارتبــاط بــين عائـد الســوق وعائــد السـهم هــو ارتبــاط قـيو، كــذلك ف

 .ن هذا يعني ودوج علاقة طرةيد بين عائد السهم وعائد السوقإالارتباط مجوبا، ف

ÿ^=«àÕÿ^∆f^àW==⁄‹_≈‹àÍ_…kÿ^=‹Ë=_kÎf=⁄‹_≈=
1J =⁄|‹_≈‹==àÍ_|…kÿ^120F

2 CovarianceW  الماليـة علـى أن التغـاير  الإداةروفي هـذا الصـدد يتفـق طـلابCovariance 
(Cov) مقيـــاس مقبـــول لحجـــم اخلمـــاطر المنتظمـــة الـــتي تتعـــرض لهـــا القيمـــة الســـوقية لروقـــة ماليـــة معينـــة يمكـــن أن يكـــون 

هــذا ولمــا كانــت اخلمــاطر المنتظمــة هــي الــتي تعــزى لمتغــيرات . ويقصــد بالتغــاير مــدى الــتلازم بــين حركــة أو ســلوك متغــيرين
نــه يمكــن اعتبــار إعامــة تــرتبط بالحالــة الاقتصــاةيد، الــتي لهــا تــأثير مباشــر علــى مســتيوات الأســعار في ســوق رأس المــال، ف

                                                 
 .8قحايرةي سيف الدين، دحماني نرو الهدى، مرجع سابق، ص  -1
 .251منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، مرجع سابق، ص  -2
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ل أي متسوط عائد الأوراق المتداولة في ذلك السوق، محـددا لاتجـاه وقـةو التغاير بين عائد سهم ما وعائد وسق رأس الما
وبمفهـوم التغـاير يمكـن القـول . بين سعر الروقة المالية والحالة الاقتصاةيد العامة، أي محددا لحجم اخلماطر المنتظمة العلاقة

مــع التغــير ) عائــد الســهم(ســعر الســهم بــأن اخلمــاطر المنتظمــة الــتي يتعــرض لهــا عائــد الســهم، تتمثــل في تــلازم التغــير في 
   ).عائد السوق(العام في حركة الأسعار في السوق 

ويــرتبط التغــاير ارتباطـــا مباشــرا باخلمـــاطر المنتظمــة، فكلمـــا زادت قيمــة التغــاير كـــان ذلــك دلـــيلا علــى أن الحجـــم 
العلاقــة بـين عائــد الســهم وعائــد الســوق  هـذا ويحــدد اتجــاه. المطلـق للمخــاطر المنتظمــة الــتي تتعـرض لهــا الروقــة الماليــة كبــيرا

 .معامل الارتباط إشاةرأو بعباةر أكثر دقة يحدد اتجاه العلاقة . التغاير إشاةر
 Covarianceالتغـاير . وقد يكون من الملائم في هذا الصـدد أن نلقـى المزيـد مـن الضـوء علـى مكونـات التغـاير

متسوط حاصل ضـرب انحـراف كـل مـن عائـد السـوق وعائـد السـهم عـن قيمتهمـا المتوقعـة، وهـو مـا توضـحه المعادلـة  هو

121Fالتاليـــة
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بـــين عائــــد الســــهم وعائــــد  غ تمثــــل التغــــاير: ، بحيــــث)(

    . )ه(  لعائـــد الســـهمتمثـــل القيمـــة المتوقعـــة ) هم (ق. )س(في الـــزمن ) ه(معـــدل عائـــد الســـهم  تمثـــل  )ه،سم (الســـوق، 
فتمثـل عـدد  )ن(أمـا . تمثـل القيمـة المتوقعـة لعائـد السـوق) وم (ق. )س(في الـزمن ) و(تمثل معدل عائد السـوق  )و،سم (

 .المشاهدات
 :يمكن أن نعبر عن المعادلة التي طرحها منير إبراهيم هندي على النحو التالي
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YEYXEX
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 :، بحيث).(

).( yxCov :التغاير بين عائد السهم وعائد السوق؛ 
X :معدل عائد السهم؛ 
)(XE :القيمة المتوقعة لعائد السهم؛ 

Y :معدل عائد السوق؛ 
)(YE :القيمة المتوقعة لعائد السوق. 
=̀J =====àÍ_|…kÿ^=⁄|‹_≈‹=h|åv=Óàù_|Äª^=Ô…Î|ì122F

2 cov (Ri.Rj) W   معامـل التغـاير بـين معـدل العائـد لأصـلين مـاليين
  :يمكن أن يكون مجوبا أو سالبا أو معدوما ، وذلك حسب الحالات التالية

  . مجوبافإن معامل التغاير يكون  ،الاتجاهإذا كانت تغيرات معدلات العائد للأصلين الماليين تسيرا في نفس  -
 .فإن معامل التغاير يكون سالبا ،معاكسين اتجاهينأما إذا كانت تغيرات معدلات العائد للأصلين الماليين تسيرا في  -
فــإن معامــل التغــاير  ،وفي حالــة مــا إذا كانــت تغــيرات معــدلات العائــد للأصــلين المــاليين مســتقلة عــن بعضــها الــبعض -

 .معدوما يكون
                                                 

 .252منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، مرجع سابق، ص  -1
2 - http://www.startimes.com/?t=13798709   16/07/2014الاطلاع على اولمقع بتايرخ  تم .

http://www.startimes.com/?t=13798709
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 :                                              ويمكن حساب معامل التغاير حسب الصيغة الرياضية التالية
Cov (Ri.Rj) = P (Ri.Rj).δi.δjحيث ، :  

 P(Ri.Rj)  : الاستثمايرنبين   الارتباطمعامل i وj؛ 
δi.δj   : الاستثمايرنالمعياةير لعوائد  الانحرافاتتمثل.  
  : ومنه تعطى صيغة اخلماطرة بدلالة معامل التغاير كما يلي        

δ²(p) = ∑  δi².Xi² + ∑  ∑  Xi.Xj. Cov (Ri.Rj) 
2J==‹_≈‹|||_kÎf=⁄  Beta coefficient:  وهو مقياس لمدى حساسية قيم المتغير المالي موضع الدراةس للتغيرات التي

عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوق، أو للتغيرات في  فمثلاً يمكن قياس ةجرد حساسية( تحدث في متغير آخر، 
 .... )أسعار الفائدة بالبنوك 

123Fويدل معامل بيتا المرتفع على ارتفاع ةجرد الحساسية وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر 

يعد معامل بيتا من أهم و  .1
يجة التغير في عائد محفظة الأوراق المقاييس المستخدمة في حساب اخلماطر النظامية، فهو يقيس حساسية الروقة نت

) 1(المالية، إذ يصنف هذا المقياس الأوراق المالية لىإ أوراق ذات طبيعة هجومية إذا كان معامل بيتا أكبر من الواحد 
الصحيح، أي مخاطرها ستكون أقل من مخاطر السوق، ولحساب معامل بيتا يجب توفر معلومات عن معدلات العائد 

124Fلفترة نفسها ويقاس معامل بيتا وفق العلاقة الآتيةلأسهم السوق عن ا

2: 

2

),(var

m

miim

m

mi
ii

P
Variance

RRianceCoBBeta
σ

σσ
 :، حيث===

iB :معامل بيتا؛ 
),(var mi RRianceCo :التباين المزدوج بين عائد السهم وعائد السوق، أو وعائد المحفظة المالية؛ 
mVariance :التباين في العوائد لمحفظة السوق المالية؛ 

imP :معامل الارتباط بين السهم والمحفظة؛ 
iσ :الانحراف المعياير للسهم؛ 

mσ :الانحراف المعياير للمحفظة. 

=̀J ====_||kÎf=⁄||‹_≈‹=Ω=ø_||gjá˘^=⁄||‹_≈‹Ë=‚Í_||gkÿ^=⁄||ÎŸ¢W== بيتــا مقيــاس إحصــائي للمخــاطر المنتظمــة، ويقــيس معامــل
حساسـية عائـد الأوراق الماليـة تجـاه عائـد محفظـة السـوق أي أنـه مقيــاس لتوافـق حركـة عائـد ورقـة معينـة مـع عائـد مجمعوــة 

رقـة من الأوراق المالية في السوق  والتي تشكل محفظة السوق، تعتمد قيمة بيتا على العلاقة التاريخية بـين معـدل عائـد الو 
 xR الماليــة ومعـــدل عائــد محفظـــة الســوق، ولحســـاب معامــل بيتـــا يجــب حســـاب التبــاين المشـــترك بــين عائـــد الروقــة الماليـــة

بــين العائـدين في كــل مـن الانحــراف المعيـاير لعائــد الروقــة rالارتبـاط  ، وهـو حاصــل ضـرب معامــلmRوعائـد الســوق 

Rxδ  :والذي يعطى بالعلاقة التالية Rmδو الانحراف المعياير لعائد السوق 

                                                 
 .43محمد علي محمد علي، المرجع السابق، ص  - 1

2 - Josette Peyrad, La Bourse, Edition Vuibert, 5ème
 Edition, Paris, 1997, P. 32. 

RmRxmXmx RRrRRCOV δδ ××= ).().(  



pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^===================================================================================================================W   ====================ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éd=

213 
 

 :ومنه يمكن صياغة علاقة معامل بيتا من خلال ما يلي

 

 

، والــتي لا )مخــاطر الســوق(أن معامــل بيتــا يقــيس نــوع واحــد مــن اخلمــاطر وهــي اخلمــاطر المنتظمــة  ومنــه نســتنتج
 لىإهـــذا المعامـــل يســـاعد المســـتثمر في كيفيـــة قيـــاس مخـــاطر الأســـهم الـــتي يضـــيفها  إن. يمكـــن تفايدهـــا عـــن طريـــق التنيوـــع

بحيــث معامــل بيتــا يقــيس حساســية عائــد  المحفظــة الماليــة، وكيــف يمكنــه الــتحكم في العائــد ومســتوى اخلمــاطرة لأســهمه،
الأوراق المالية اتجاه عائد محفظة السوق، ويعتمد معامـل بيتـا علـى المعلومـات التاريخيـة لمعـدل عائـد الروقـة الماليـة، ومعـدل 
عائـد محفظـة السـوق، ولحسـاب معامـل بيتـا يجـب حسـاب التبـاين المشـترك بـين عائـد الروقـة الماليـة وعائـد السـوق، حيـث 

هـذا التبـاين حاصـل ضـرب معامـل الارتبـاط بـين العائـدين في كـل مـن الانحـراف المعيـاير لعائـد الروقـة والانحــراف  يسـاوي
بطبيعة الحال معامـل بيتـا يسـاوي التبـاين المشـترك للعائـدين مقسـوم علـى مربـع الانحـراف المعيـاير . المعياير لعائد السوق

 .أنظر العلاقة أعلاه. )التباين في العوائد لمحفظة السوق( لمحفظة السوق

صحيح فإن عائد الروقة المالية وسف يتقلب صـعدوا ونـزولا وفقـا لتقلـب وعائـد المحفظـة ال )1(ذا كان بيتا يساويإ
في السوق، أما إذا كان أكبر من الواحد الصحيح فعائد الروقة المالية يكون أكثر تقلبـا مـن عائـد محفظـة السـوق، أمـا لـو  

 .أقل تقلبا مقارنة بعائد محفظة السوق وبالتالي يكون له مخاطر ضعيفة كان أقل من الواحد فسيكون

أي نســبة مــدى (مخــاطر الســهم أقــل مــن مخــاطر الســوق  إذن :(Bi<1)كــان   فــإذامعامــل بيتــا عبــاةر عــن رقــم  إن
 ؛)مستوى الخطةرو والعائد متدنيتذبذب السهم أقل من نسبة مدى تذبذب السوق، فعليه السهم 

معناه أن التذبذب في السـهم أعلـى مـن تذبـذب (مخاطر السهم أكبر من مخاطر السوق  إذن: (Bi>1) ن كانإو 
 ؛)المؤشر العام، أي سهم عالي اخلماطرة مع وعائد عالية

أي أن السهم يسير وفقا لتذبذب المؤشـر العـام (مخاطر السهم مساوةي خلماطر السوق  إذن: (Bi=1)ولما يكون 
 ؛)للسوق من حيث العوائد واخلماطر

 ؛هذا يعني أن مخاطر السهم غير مرتبطة خبماطر السوق: (Bi=0)أما في حالة 
معــاكس لاتجــاه  أي مخــاطر الســهم مســاوةي خلمــاطر الســوق، ولكــن اتجــاه تحــرك وعائــد الســهم: (Bi=-1)ولــو أن 

 .تحرك وعائد السوق
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pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=W=‚‹=Ô¡Õ®=Ôÿ_v=Ω=à�¶^=é_Î–=m^ËÉ`€Èì˚^ Portfolio Risk 

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^=
يقــــاس خطــــر المحفظــــة بــــالانحراف المعيــــاير للعوائــــد المتوقعــــة، وتســــتخدم المعادلــــة التاليــــة في حســــاب أي انحــــراف 

125Fمعياير

ف،هفه :1
ن

فه ععح 2)( −= ∑σحيث ، : 
 هي الانحراف المعياير للعوائد المتوقعة للمحفظة؛: σف

 ؛)ه(هي العائد المتوقع للمحفظة بمعرفة الحالة الاقتصاةيد السائدة : عف،ه
 هي السوط الحسابي للعوائد اخلمتلفة ن؛: عف

 .هي احتمال تحقق الحالة الاقتصاةيد ه: حه
1J =‚‹=Ô‡È’‹=Ô¡Õ-Ë=≤Îÿ_‹=≤Ÿì`=‚‹=Ô‡È’‹=Ô¡Õ-=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^N=`⁄ì=Ïÿ_‹W=
`J===≤Îÿ_|‹=≤Ÿ|ì`=‚‹=Ô‡È’‹=Ô¡Õ-=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^=é_Î–W==126يـرى حسـن السـلطان أنـهF

يـتم قيـاس :2
21خطر محفظة مكونة من أصلين  XX  :                                                                    من خلال التباين الذي يعطى بالعلاقة التالية ⋅

).cov()1(2)1( 21
2222
21

xxaaaa xxRp −+−+= δδδ 

 .في المحفظة1X  تمثل نسبة الأصل: a حيث

 :يتم الحصول على قيمة الانحراف عن طريق جذر التباين كما يليو  

   ).cov()1(2)1( 21
2222
21

xxaaaa xxRp −+−+= δδδ   

127Fأن وآخــرون ويــرى محمــد صــالح الحنــاوي

يحســب عــن ) ب(و ) أ(الانحــراف المعيــاير لمحفظــة مكونــة مــن أصــلين  :3
فأبأ،بأب: طريق العلاقة التالية ووووط σσσσσ )1(2)1(( 2222  :، بحيث=+−+−

 .النسبة المئةيو من قيمة المحفظة الإجمالية المستثمرة في الأصل أ: و
)( وأ  .النسبة المئةيو من قيمة المحفظة الإجمالية المستثمرة في الأصل ب: −
 .الانحراف المعياير للاستثمار أ: σأ 

 .الانحراف المعياير للاستثمار ب: σب

 .معامل الارتباط بين الاستثمايرن: طب،أ
لابـد ) ب(و ) أ(لحسـاب التبـاين لهـذه المحفظـة الماليـة المكونـة مـن أصـلين : أنـه السابقةلة دعاالمنستنتج من خلال 

معادلـــة  الفـــرق بـــين ندون الجـــذر، ونلاحـــظ أمــن تربيـــع قيمـــة الانحـــراف المعيـــاير، أي أن المعادلـــة تبقـــى نفســها ولكـــن بـــ
المقدمة من طـرف حسـن السـلطان، والمعادلـة المقدمـة مـن طـرف صـالح الحنـاوي وآخـرون هـو أن صـالح الحنـاوي وآخـرون 
                                                 

 .230محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص -1
مــــــــن اولمقـــــــــع    16/07/2014، بحــــــــث محمــــــــل بتـــــــــايرخ 21، ص 2009/2010حســــــــن الســــــــلطان، دإاةر مخـــــــــاطر الاســــــــتثمار المـــــــــالي، كليــــــــة الاقتصــــــــاد، جامعـــــــــة دمشــــــــق، ســـــــــيروا،  -2

 http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf 
 .231، ص نفس المرجعمحمد صالح الحناوي وآخرون،  -3

http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf
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، )أ(الانحــراف المعيـاير لـــ) أ،ب(معامــل الارتبـاط لــ: (بجـداء العناصـر الثلاثــة الآتيـة Cov(x1,x2)قـاموا بتعـيوض التغــاير 
  : ، أي كما ذكرنا سابقا))ب(الانحراف المعياير لـ

RyRxyXyx RRrRRCOV δδ ××=  :، حيث).().(

Rxδبين العائدين في كل من الانحراف المعياير لعائد الروقة rالارتباط            .Ryδوالانحراف المعياير لعائد السوق 

iJ==‚||‹=Ô||‡È’‹=Ô||¡Õ-=Ìá_||Î≈ª^=œ^à||´˘^Ë=‚Í_||gkÿ^N=Ïÿ_||‹=⁄||ì`W== يــرى محمـد صــالح الحنـاوي وآخــرون أن
ـــــــــــــــــاير لمحفظـــــــــــــــــة تتضـــــــــــــــــمن  ـــــــــــــــــة) أو الأصـــــــــــــــــول(مـــــــــــــــــن الاســـــــــــــــــتثمارات  )ن(الانحـــــــــــــــــراف المعي 128Fبالصـــــــــــــــــةرو التالي

1 :

∑ ∑ ∑=

=

= +=
+=

ن

ن

ن

س

ن

صس فسس،صسسص وسسووط
1

1

1 1
22 22 σσσσحيث ، : 

 هي النسبة المئةيو للاستثمار اخلمصص للروقة س؛: وس
 هي النسبة المئةيو للاستثمار اخلمصص للروقة ص؛ :وص

 تمثل معامل الارتباط بين الروقة س والروقة ص؛ :طس،ص
 .التي تتضمنها المحفظة) الأصول(تمثل عدد الاستثمارات : ن

129Fكمـا يــرى حســن الســلطان أنـه 

أصــل مـالي عــن طريــق العلاقــة التاليــة    Nيــتم قيــاس خطــر محفظــة مكونـة مــن: 2
 : للتباين

 

بمقارنــة العلاقتــين لكـــل مــن حســـن الســلطان ومحمـــد صــالح الحنـــاوي وآخــرون نجـــد بــأن محمـــد صــالح الحنـــاوي  إذا
ـــة Cov(Ri,Rj)وآخـــرون قـــاموا بتعـــيوض التغـــاير  ـــة الآتي ــــ: (بجـــداء العناصـــر الثلاث ـــاط ل ، الانحـــراف )أ،ب(معامـــل الارتب

 :  ، أي كما ذكرنا سابقا))ب(، الانحراف المعياير لـ)أ(المعياير لـ

RjRijiji RRrRRCOV δδ ××=  :، حيث).().(

Riδبــين العائــدين في كـل مــن الانحــراف المعيــاير لعائـد الروقــة rالارتبـاط و الانحـراف المعيــاير لعائــد الســوق 

Rjδ.  الانحراف المعياير للمحفظة ذات  إيجادويمكنN أصل مالي من الجذر التربيعي للتباين. 

=
=
=
=
=
=

                                                 
 .233، ص محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق  -1
 .21حسن سلطان، المرجع السابق، ص  -2
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Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=Wœ˙k~˘^=⁄‹_≈‹ø_gjá˘^=⁄‹_≈‹=I=_kÎf=⁄‹_≈ª^Ë=
1- œ˙k|||~˘^=⁄|||‹_≈‹W== يمكـــن قيـــاس خطـــر المحفظـــة عـــن طريـــق معامـــل الاخـــتلاف وذلـــك بقســـمة الانحـــراف المعيـــاير

للمحفظـة علـى العائـد المتوقـع للمحفظـة، ويسـتخدم كمقيـاس للتشـتت النسـبي فكلمـا زاد معامـل الاخـتلاف كمـا زادت 

)(     :يعطى بالعلاقة التاليةاخلماطر والعكس صحيح حيث 
)(.

p

Rp
P RE

RvC
σ

=
      

 
Rpσ :الانحراف المعياير؛

  
)( pRE :تسوط القيمة المتوقعة لعوائد المحفظةم.

 2J ø_gjá˘^=⁄‹_≈‹130F

1W== أن معامـل التغـاير بـين عائـد السـهمين أ، ب  لىإ 2، أو المحفظـة م1مخاطر المحفظـة م ارتفاعيرجع
هــو معامــل ارتبــاط ) ب(وعائــد الســهم ) أ(أن معامــل الارتبــاط بــين عائــد الســهم  لىإيشــير  يأخــذ قيمــة مجوبــة وهــو مــا

 :باستخدام المعادلة التالية) ب(، )أ(و يمكن التأكد من ذلك بحساب معامل الارتباط بين عائد السهمين ، مجوب
 

 =معامل الارتباط 
  
إن ارتفـــاع جردـــة مخـــاطر المحفظـــة المكونـــة مـــن ســـهمين أ، ب يرجـــع في الواقـــع لىإ أن معامـــل الارتبـــاط بـــين عائـــد  

: السهمين أ، ب هو معامل ارتباط مجوب، وهنا يظهر المبدأ الثالث الذي يجب أن ندركه جيدا عنـد دإاةر المحـافظ وهـو
ن معامــل الارتبــاط بــين الأوراق الماليـــة المكونــة لهــا ســـالب يفضــل دائمــا بنــاء محـــافظ الأوراق الماليــة علــى أســاس أن يكـــو 

 .فذلك من شأنه تدنية مخاطر المحفظة ككل
3J _kÎf=⁄‹_≈‹W===131لمعامل بيتا استعمالات متنةعو في تسيير محفظة الأوراق المالية نذكر منها ما يليF

2: 
 .يســاعد معامــل بيتــا في الكشــف عــن الأوراق الماليــة الحساســة للســوق: محفظــة الســوق معرفــة حساســيات مكونــات -

تكــون حساســيتها للســوق أكثــر مــن الأوراق ذات  الواحــدعلــى اعتبــار أن الأوراق الماليــة ذات المعامــل الــذي يزيــد علــى 
ـــذي يقـــل كثـــيرا عـــن  ـــة مـــن حيـــث حساســـيتالواحـــدالمعامـــل ال ـــتم تصـــنيف الأوراق المالي أوراق  لىإها للســـوق ، وبـــذلك ي
 .حساةس وأخرى ذاتية الحساسية

لــتحكم خبمــاطرة المحــافظ الـــتي المحــافظ الماليــة معامــل بيتـــا في ا مــديرويســـتخدم : التنبــؤ خبمــاطر محفظــة الأوراق الماليــة -
يـــز بـــين نم إذالأوراق المكونـــة منهـــا  إحـــلاليعتـــبر كمؤشـــر مقيـــد ســـواء في عمليـــة بنـــاء المحفظـــة أو في عمليـــة  إذيريـــدو�ا، 
 :حالتين

                                                 
 .293-292، مرجع سابق، ص )الاتجاهات الحديثة في أوساق المال والهندةس المالية(إبراهيم العبد، تحليل وتقييم الأوراق المالية  جلال -1
  2006/2009لــلأوراق الماليــة خــلال الفــترة  -ســلطنة عمــان-رداســة حالــة ســوق مســقط ( سويــف خــروبي، تقــدير العائــد واخلمــاطرة للاســتثمارات باســتخدام نمــوذج تــوازن الأصــول الماليــة   -2

 .75، ص 2001/2012كلية العلوم الاقتصاةيد والتجاةير وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

 )ب(وعائد السهم ) أ(التغاير بين عائد السهم 

الســـهم الانحــراف المعيـــاير لعائــد 
 

الانحــراف المعيـــاير لعائــد الســـهم 
 

× 
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 Ïÿ_ª^=”Èåÿ^=í_≈k‡_f=¯g·kÿ^=Ôÿ_vW كان لدي مدير محفظة الأوراق المالية توقعـات بـأن سـوق الأوراق الماليـة   إذ
 (B)فمـــن الطبيعـــي أن يســـعى حينئـــذ لزيـــاةد العائـــد المتوقـــع في محفظتـــه، ممـــا يتطلـــب منـــه أن يرفـــع معامـــل بيتـــا  ،نشـــيط

 .للمحفظة
 =Ω=í_›’‡_f=¯g·kÿ^=Ôÿ_vÏÿ_ª^=”Èåÿ^W  في هذه الحالة على مدير المحفظة أن يستبدل الأصول ذات معامـل

(B) الحــد الأدنى، أو بمعــنى آخــر  لىإبأصــول أخــرى ذات المعامــل المــنخفض، وذلــك لتخفــيض خســارته المحتملــة . المرتفــع
132Fالصحيح واحدالأقل من  (B)على مدير المحفظة أن يسعى جاهدا لجعل ةجرد الاستجابة المرجحة أو معامل 

1. 

والـــذي هــو عبـــاةر عـــن  ،أصــل مـــالي عــن طريـــق معامــل بيتـــا للمحفظــة Nيــتم قيـــاس خطــر المحفظـــة المكونــة مـــن  
133Fالمتسوط المرجح لـ بيتا الأصول المشكلة للمحفظة ويعطى بالعلاقة التالية

2 : 

∑ =
=+++=

n

i iinnRP BaBaBaBaB
12211 ........... 

naaaa:حيث  .,,.........321 nxxxxهي نسب الأصول  ,, ,,.........,,   ؛المشكلة للمحفظة321

      nbbb ,........,, nxxxهي معاملات بيتا للأصول  21 ,,.........,  .  على التوالي21

ن كـل محفظـه يكـون لهـا بيتـا يسـاوي الواحـد تكـون مخاطرهـا إمع العلـم أن بيتـا السـوق تسـاوي الواحـد، وبالتـالي فـ
ةـظفلمح لـقأ اـتيب اـله تيـلا ولا نـماطامخ نوـكتف دـحرهتـا أقـل مـن مخـاطر السـوق، وأمـا المحفظـة مساوةي خلمـاطر السـوق، أمـا 

 .التي لها معامل بيتا أكبر من الواحد فتكون مخاطرها أكبر من مخاطر السوق
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3==W يطلق الاحصائيون على خط السمةCharacteristic Line  بنموذج الانحدار الخطيLinear 
Regression Model أو نموذج السـوق ،Market Model . ويتمثـل المحـرو السـيني لخـط السـمة في عائـد السـوق

وتتمثـل  ،ينطـيو عليهـا عائـدها بينما يتمثل المحرو الصايد في عائد الروقة المالية المراد قياس حجم اخلماطر المنتظمة التي
بيانات المحرو السيني والصايد في العائد الشهري أو الربع سنيو أو النصـف سـنيو أو السـنيو للسـهم وللسـوق، والـتي 
في تاــفارنحلاا عوــممج نوــكت ثــيبح ،رادــنحلاا طــخ وأ ةمــسلا طــخ اهط مج ةيواــسم طــلخا ىــلعألمــوع الانحرافــات في  ــسو

135F، ومؤشـــر دو جـــونز500شـــرات مثـــل مؤشـــر ســـتانددر آنـــد بـــرو وهـــذا ويقـــاس عائـــد الســـوق بعائـــد أحـــد المؤ . أســـفله

∗ .
 .وتوضح المعادلة التالية كيفية قياس هذا العائد

                                                 
 .215-213محمد مطر، فايز تميم، مرجع سابق، ص  -1
 .23-22حسن السلطان، مرجع سابق، ص  -2
 .259-257في مجال الاستثمار، مرجع سابق، ص منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث  -3
لمنظمـة أو غـير المنظمـة أو كلاهمـا، وغالبـاً مـا يقيس مؤشر وسق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق، حيث يقوم على عينة من أسهم المنشآت التي يتم تداولها في أسـواق رأس المـال ا -∗

وهنالـك نــعوين مـن المؤشـرات، المؤشــرات الـتي تقـيس حالــة السـوق بصــفة  .يعكـس الحالـة الــتي عليهـا سـوق رأس المــال والـذي يسـتهدف المؤشــر قياسـهيـتم اختيـار العينــة بطريقـة تتـيح للمؤشــر أن 
و صـناةع معينـة ومنهـا ومؤشـرات قطاعيـة أي تقـيس حالـة السـوق بالنسـبة لقطـاع أ .(S&P500) لسـتانددر أنـد بـرو 500ومؤشـر  (DJIA) عامـة مثـل مؤشـر داو جـونز لمتسوـط الصـناةع

   .على سبيل المثال مؤشر داو وجنز لصناةع النقل، أو مؤشر ستانددر أند برو لصناةع الخدمات العامة
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تمثــل ســعر المؤشــر في الســوق في بدايــة  )1+نمــو(تمثــل ســعر المؤشــر في الســوق في بدايــة الفــترة ن،  )نمــو(: حيــث
لا يتضـمن  إذولا يعد العائد المحسوب بالمعادلـة السـابقة قياسـا دقيقـا لعائـد السـوق،  .)ن(�اةي الفترة  أي )1+ن(الفترة 

يمثـل مشـكلة، طالمـا أن نفـس المؤشـر  غـير أن هـذا لا. التوزيعات النقدةي التي أجريت علـى الأسـهم الـتي يتضـمنها المؤشـر
 . المقارنة جإراءراد تقدير حجم مخاطرها المنتظمة، مما يمكن من وسف يستخدم في تحديد خط السمة لكافة الأسهم الم

أما عائد السهم الذي يمثله المحرو الصايد فيـتم حسـابه بالمعادلـة . هذا عن عائد السوق الذي يمثله المحرو السيني
 .ولىالتي تأخذ في الحسبان التوزيعات التي أجريت على حملة الأسهم، وهو ما لم يتوفر في المعادلة الأ

 

تمثـــل ســـعر الســـهم في الســـوق في  )1+نس (، )ن(تمثـــل ســـعر الســـهم في الســـوق في بدايـــة الفـــترة  )نس (: حيـــث
 .)ن(فتمثل التوزيعات النقدةي التي أجريت خلال الفترة  )نت (أما . )ن(أو �اةي الفترة  )1+ن(بداةي الفترة 

نـــه يمكـــن إقـــد يتحـــدد بالبداهـــة، أي بـــالخط الـــذي يتسوـــط النقطـــة الممثلـــة في العوائـــد، ف كـــان خـــط الســـمة   وإذا
تمثـل عائـد  )م ه(: ، حيـثخ+  وم  هب + أ = م ه: حسابه بطريقة أكثر دقة من خلال معادلة خط الانحـدار التاليـة

أمـا . تمثـل عائـد السـوق )وم (تمثل ميل خط الانحـدار،  )هب (تمثل تقاطع خط السمة مع المحرو الصايد،  )أ(السهم، 
فتمثــل الخطــأ العشــوائي حــول خــط الانحــدار، أي تمثــل الجــزء مــن التغــير في عائــد الســهم الــذي لا يفســره التغــير في  )خ(

  .لب ،قوسلا دئا ةأشنلما فورظ هرسفت هاذتا

 السمة بين عائد السهم وعائد السوقخط ): 12( الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 1996منشــأة المعــارف، الإســكندةير، الفكــر الحــديث في مجــال الاســتثمار، منــير إبــراهيم هنــدي، انطلاقــا مــن كتــاب،  الباحــث عإــدادمــن  :المصــدر
 .258ص

 =عائد السوق  
 نمو – 1+نمو

 نمو        

 = همعائد الس
 نت – 1+نس

 نس

عائد الورقة   RA 

 RM عائد محفظة السوق  

 خط السمة 
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2J á^Ñ´˘^=⁄‹_≈‹Ë=Ô›åÿ^=æ~136F

1W== ن إالانحـدار، فـوفي ظل ودوج عدد كبير من المفردات المستخدمة لحساب معامل
ســوف  )خ(قــيم الخطــأ العشــوائي اجولمبــة ســوف تســاوي قــيم الخطــأ العشــوائي الســالبة، أي أن القيمــة المتوقعــة للمتغــير 

الــتي يطلــق عليهــا أيضــا ) أ(قيمــة  .و م  هب + أ = م ه: تســاوي الصــفر، لكــي تنتهــي المعادلــة الســابقة بالصــةرو التاليــة
  .لها مغزى من وجهة نظر متخذ القرار الاستثمايرليس  Alpha Coefficientمعامل ألفا 

المتغــــير ( )م ه(يقــــيس التغــــير في عائــــد الســــهم أي ) هب (ن معامــــل الانحــــدارإووفقــــا لمفهــــوم معادلــــة الانحــــدار فــــ
ـــابع ـــد الســـوق أي )الت ـــر دقـــة يفســـر معامـــل  وبعبـــاةر). المتغـــير المســـتقل( ) وم (، الـــذي يحـــدث نتيجـــة التغـــير في عائ أكث

في عائـد السـوق، وهـو بـذلك يعتـبر مقياسـا مقبـولا للمخـاطر  %1الانحدار التغير في عائد السهم الذي يحدثه تغير قدره 
وبعبـاةر أخـرى يعكـس خـط . المنتظمة على أسـاس أن عائـد السـوق هـو نتيجـة لمتغـيرات عامـة تتعـرض لهـا كافـة المنشـآت

أمــا . التغــير في عائــد محفظــة الســوق، وهــي اخلمــاطر المنتظمــة لىإائــد الســهم الــذي يرجــع الســمة العلاقــة بــين التغــير في ع
النقــاط الــتي تقــع أســفل الخــط وأعــلاه، فهــي مــا أطلقنــا عليــه الخطــأ العشــوائي، الــذي يعكــس اخلمــاطر غــير المنتظمــة، أي 

وطالمــا  أن خــط الســمة . ـشنلماةأ هاذتــا خاصــةبأســباب  تعلــقيعكــس التقلــب في العائــد بالزيــاةد أو بالنقصــان، الــذي ي
ـــد الروقـــة(ن مجمـــوع التقلبـــات أعلـــى الخـــط إيتسوـــط تلـــك النقـــاط، فـــ ـــة في عائ ســـوف يســـاوي مجمـــوع ) التقلبـــات اجولمب
ظــروف المنشـأة مســاويا للصــفر ب تعلـقمجا حبـصيللمــوع الكلـي للتقلبــات الــتي ت)التقلبــات الســالبة(التقلبـات أســفل الخـط 
قياسا للمخاطر المنتظمة، أي مقياسا للتقلب في عائد السهم الـذي يحـدث نتيجـة للتقلـب في عائـد ليبقى خط السمة م

 .محفظة السوق

3J _kÎf=⁄‹_≈ª^Ë=Ô›åÿ^=æ~137F

2W== هذا عن تحديد اخلماطر المنتظمة أو معامـل بيتـا الـذي يسـاوي ميـل خـط السـمة، أي
؟ يمكــن بــالمنحنىولكــن هــل هنــاك ســبيل لتحديــد معامــل بيتــا . وم  هب + أ = م ه: في المعادلــة يســاوي معامــل الانحــدار

وقســمته علـى التغــير بـين نقطتــين مقــابلتين ) عائــد السـهم(التغـير بــين نقطتـين مــن المحــرو الصـايد  إيجــادذلـك مــن خـلال 
     :المعادلة التالية توضحهعلى النحو الذي ) عائد السوق(على المحرو السيني 

 

  .و تمثل التغير في عائد السوق∆ه تمثل التغير في عائد السهم، ∆: حيث

 :ومما يذكر أن معامل بيتا لعائد السوق يساوي الواحد الصحيح، تطبيقا للمعادلة

 

 

                                                 
 .260منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال الاستثمار، مرجع سابق، ص  - 1
 .262-260، ص نفس المرجع - 2

 =معامل بيتا
 ه∆

 و∆

 =بيتا 
 )ه،و(غ

δ2و 
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والــتي  ).وقالمعادلـة تعـني بيتـا تسـاوي التغـير بـين عائـد السـهم وعائــد السـوق قسـمة مربـع الانحـراف المعيـاير لعائـد السـ( 
            : (A) المعادلة منصياغتها  عإاةديمكن 

 

  = (B) ن بيتا للسوقإوعليه ف

 لعائــدالمعيــاير  فبــالانحرا (A)في المعادلــة  هδلعائــد الســهم  الانحــراف المعيــايروذلــك علــى أســاس أنــا اســتبدلنا 
      ن معامــــل الارتبــــاط سيصــــبح إونتيجــــة لــــذلك فــــ. طالمــــا أننــــا نحــــاول تقــــدير معامــــل بيتــــا الســــوق ،(B) الســــوق بالمعادلــــة

معامـل ارتبـاط  )و،وط (والذي يعني ارتباط عائد السوق مع ارتباط عائد السوق، أو بعباةر أخرى تعني القيمة  ،)و،وط (
بيتـا للسـهم  معاملكان   إذاوعلى ضوء هذه الحقيقة . ، والذي لابد وأن يساوي الواحد الصحيحعائد السوق مع نفسه

أمـا . Aggressive Stockعلـى السـهم بأنـه هجـومي نـه يطلـق إأكبر من معامل بيتا للسوق أي أكبر من الواحد، ف
. Defensive Stockيطلـق علـى السـهم بأنـه دفـاعي  حينئـذكان معامـل بيتـا للسـهم أقـل مـن الواحـد الصـحيح،   إذا

وعنــدما يكــون معامــل . 1.5و  0.5هــذا وعــاةد مــا يــتراوح معامــل بيتــا لــلأوراق الماليــة المتداولــة في ســوق رأس المــال بــين 
عائـد السـهم بنسـبة ) يـنخفض(يرتفـع  %100عائد السوق بنسبة ) انخفض(ارتفع  إذان هذا يعني أنه إمثلا، ف 1.2بيتا 

يتحــرك ن هــذا يعــني أن عائــد الســهم إ، فــ0.70مـا كــان معامــل الارتبــاط بــين عائــد الســوق وعائــد الســهم  وإذا. 120%
  .السوق أقل من ذلكمع عائد السوق بدةجر أكبر من سهم آخر معدل ارتباط عائده مع عائد 

∆f^àÿ^=hŸ�ª^=W=fiÎ—j=ÔÎÿ_ª^=¬Ã_-^=Ú^É`fÔÎÿ_ª^=_‰àù_©=é_Î—=

€Ë˚^=«àÕÿ^=Wiá_è=uÖÈ∂ Sharpes Model ËáÈÎ·Íàj=uÖÈ∂ Tryno’s Index 

1J iá_è=uÖÈ∂ Sharpes Model==W محفظة الأوراق الماليـة يقـوم علـى  أداءقدم وليام شارب مقياسا مركبا لقياس
 The Reward to لب في العائـدــــــــــــنسـبة التق لىإافأة ــــــأساس العائد والخطر عنـد تقيـيم أداء المحفظـة أطلـق عليـه المك

Variablityـــة نمـــوذج شـــارب ـــة التالي 138F، وتوضـــح المعادل

1:
ف

خ
ف

عع
د

σ
−

لىإ  قيمـــة المكافـــأة لىإ )فد (، حيـــث تشـــير =

فتشـــير لىإ متسوـــط عائـــد  )فع (نســـبة التقلـــب في العائـــد، والـــتي تعكـــس أداء محفظـــة الأوراق الماليـــة محـــل التقيـــيم، أمـــا 
فتشـير لىإ مخـاطر المحفظـة مقاسـة  )فδ(لىإ معدل العائد علـى الاسـتثمار الخـالي مـن الخطـر، أمـا  )خع (المحفظة، وتشير 

 .ظةمن خلال الانحراف المعياير  لعوائد المحف

. وغــنى عــن الــذكر أن البســط في المعادلــة يمثــل مقــدار العائــد الإضــافي للمحفظــة أو مــا يطلــق عليــه عــلاوة الخطــر
) باسـتخدام الانحــراف المعيــاير(وتجـدر الإشــاةر لىإ أن نمـوذج شــارب يقـوم علــى أســاس قيـاس اخلمــاطر الكليـة للمحفظــة 
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ن معادلــة شــارب تحــدد في الواقــع العائــد إالمنتظمــة، وعلــى ذلــك فــوالــتي تتضــمن كــل مــن اخلمــاطر المنتظمــة واخلمــاطر غــير 
 .الإضافي الذي تحققه محفظة الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات اخلماطر الكلية التي ينطيو عليها الاستثمار

بــــين تلــــك المحــــافظ ذات الأهــــداف  ةالمقارنــــفي  إلااســــتخدامه  يمكــــن شــــارب لاأســــلوب أن  لىإ الإشــــاةرتجــــدر 
ن إكـــأن تكـــون هـــذه المحـــافظ مكونـــة مـــن أســـهم فقـــط، أو ســـندات فقـــط، كـــذلك فـــ. ـشتــهابة، وتخضـــع لقيـــدو متماثلـــةا

المعيـاير لقيـاس مخـاطر المحفظـة، ويـرى الـبعض أن  المحفظـة أساسـا تقـوم علـى فكـرة  فالانحـرامقياس شـارب يعتمـد علـى 
 مـــــــن شـــــــأنه القضـــــــاء علـــــــى اخلمـــــــاطر الخاصـــــــةن ذلـــــــك إمـــــــا تـــــــوافر التنيوـــــــع الجيـــــــد داخـــــــل المحفظـــــــة، فـــــــ وإذاالتنيوـــــــع، 

Unsystematic Riskاطر العامـة ــــــــــ، ويتبقـى فقـط اخلمSystematic Risk  والـتي تقـاس مـن خـلال معامـل بيتـا
B. Coefficient وليس الانحراف المعياير. 

: تاليلومنه نستنتج أن صيغة معادلة شارب هي كا
)(

)(
RP

RFRE
S p

P σ
−

 :، حيث=

)(RpE :عائد المحفظة المنتظر؛ 
RF :العائد الخالي من الخطر؛ 

)(Rpσ :الخطر الكلي للمحفظة المقاس بالانحراف المعياير. 
 .هــذا النمــوذج يقــوم علــى أســاس قيــاس اخلمــاطر الكليــة للمحفظــة مــن خــلال اســتخدام الانحــراف المعيــاير إذن

 .فنموذج شارب يحدد السعر المناسب لكل وحدة خطر في المحفظة محل التقييم
2J==áÈ|Î·Íàj=uÖÈ∂=Trynor’s IndexW== في كيفيـة قيـاس عائـد المحفظـة  )شـارب(مـع مقيـاس  )ترينيـرو(يتفـق مقيـاس

في حــين  .وهــو العائــد الــذي يزيــد عــن العائــد الخــالي مــن اخلمــاطر ،للمحفظــة الإضــافيوالــذي يقــوم علــى قيــاس العائــد 
ـــــف كـــــل منهمـــــا في نظرتـــــه للمخـــــاطر وكيفيـــــة قياســـــها، حيـــــث يـــــرى  ة                  قيـــــاس اخلمـــــاطر العامـــــأنـــــه يـــــتم  )ترينيـــــرو(اختل

Risk Systematic ل بيتـا ــــــــــــــفقط للمحفظة من خلال معامB. Coefficientارب أنـه ينبغـي ، في حـين يـرى شـ
وتكمن فلسفة . لعائد المحفظة Standard Deviationقياس اخلماطر الكلية للمحفظة باستخدام الانحراف المعياير 

في قيــاس مخــاطر المحفظــة مــن خــلال اخلمــاطر العامــة أو المنتظمــة فقــط علــى أســاس أن عمليــة تكــيون وتشــكيل  )ترينيــرو(
مـــا قـــام مـــدير المحفظـــة بعمليـــة تنيوـــع جيـــدة  إذاومـــن ثم  Diversificationالمحـــافظ تقـــوم أساســـا علـــى فكـــرة التنيوـــع 

وهـــو مـــا يعـــني في هـــذه الحالـــة أن . لاســـتثماراته وأوراقـــه الماليـــة فمـــن شـــأن ذلـــك القضـــاء علـــى اخلمـــاطر الخاصـــة بالمحفظـــة
139Fوسى على اخلماطر العامة أو المنتظمة فقط المحفظة لن تنطيو

1. 
ن أداء المحفظـــة يـــتم حســـابه وفقـــا إمدخلـــه لتقيـــيم أداء المحـــافظ فـــ )ترينيـــرو(عليهـــا ووفقـــا لتلـــك الفلســـفة الـــتي بـــنى 

 فB) / خع  – فع = (  تم : للمعادلة
ولا يخفـى علــى القـارئ أن معامـل بيتــا للمحفظـة يقـيس حساســية . معامـل بيتــا للمحفظـة لىإ )فB(حيـث تشـير 

زاد معامـل بيتـا للمحفظـة كـان ذلـك انعكاسـا لزيـاةد مخـاطر المحفظـة  فكلمـا. عائد المحفظـة للتغـير في عائـد محفظـة السـوق
 .مما يؤثر سلبا على أداء المحفظة على فرض ثبات العوامل الأخرى
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ـــرو يتعامـــل فقـــط مـــع اخلمـــاطر المنتظمـــة فقـــط لأن حســـب  المحـــافظ تم  )ترينيـــرو(وبالتـــالي نســـتنتج أن نمـــوذج تريني
:، بحيـــث مقيـــاس ترينيـــرو يســـاوياخلمـــاطر غـــير المنتظمـــة عـــن طريـــق التنيوـــعتنيوعهـــا تنيوعـــا جيـــدا، أي تم القضـــاء علـــى 

Bp
RFRpETp −

=
 .هي بيتا المحفظةBp، حيث أن )(

_oÿ^=«àÕÿ^Ï‡=Wå·r=uÖÈ∂‚ Jensen’s Index Ëù_Äª_f=€Ñ≈ª^=Ú^É˚^=uÖÈ∂||||à (RAP)   
1J ‚å·r=uÖÈ∂ Jensen’s Performance MeasureW 

، وتقــوم فكــرة النمــوذج علــى ايجــاد )بمعامــل ألفــا(نموذجــا لقيــاس أداء محفظــة الأوراق الماليــة عــرف ) نجنســ(قــدم 
الفرق بين مقـدايرن للعائـد، المقـدار الأول يمثـل الفـرق بـين متسوـط عائـد المحفظـة ومتسوـط معـدل العائـد علـى الاسـتثمار 

في الفـرق  Bأمـا المقـدار الثـاني فيمثـل حاصـل ضـرب معامـل . افيالإضالخالي من الخطر، ويطلق على هذا المقدار العائد 
بـين متسوـط عائـد السـوق، ومتسوــط العائـد علـى الاسـتثمار الخــالي مـن الخطـر والـتي يمكــن أن يطلـق عليهـا عـلاوة خطــر 

140Fوعلى ذلك يبدو نموذج جنس كما توضح ذلك المعادلة الآتية. السوق

 )خع  – س ع(B –) خع – ف ع= (ألفا: 1
أن يكــون مجوبــا، ويشــير  إمــاأن معامــل ألفــا،  لىإمتسوــط عائــد الســوق، وتشــير المعادلــة  لىإ )س ع(حيــث تشــير 

كـــان معامـــل   إذاللمحفظـــة، أمـــا  ئالســـيالأداء  لىإالأداء الجيـــد للمحفظـــة، أو أن يكـــون ســـالبا، ويشـــير ذلـــك  لىإذلـــك 
 .عائد التوازن حيث لا يختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق لىإألفا صفرا فيشير ذلك 
مقـدار " على إيجاد الفرق بين مقدايرن للعائد فالمقدار الأول يعـبر عـن  جنسن تقوم فكرة نموذجأن  ومنه نستنتج
الأداء للمحفظـــة  أن ومعامـــل ألفــا يشـــير لىإ، " عــلاوة خطـــر الســوق" يعـــبر عـــن ف، أمــا المقـــدار الثــاني "العائــد الإضـــافي 

أمـا إذا كـان ألفـا صـفراً فيشـير ذلـك لىإ عائـد . ويكـون سـيئاً لـو كـان المعامـل سـالباً  ،يكون جيد لـو كـان المعامـل مجوـب
 :، بحيث مقياس جنسن يساويالتوازن حيث يتساوى عائد المحفظة مع عائد السوق

)())(( ftmtPp RRBRFRpE −−−=αحيث ،: 
pα : العائد الإضافي الناجم عن اختيارات المدير؛) حصة(جزء تقيس 
pB :هي التقدير التاريخي لبيتا والذي يفترض أن تبقى ثابتة خلال الفترة الزمنية المعينة؛ 
ftmt RR  .علاوة الخطر الحاصل على المحفظة السوقية: −
2J=àù_||Äª_f=€Ñ||≈ª^=Ú^É˚^=uÖÈ||∂141F

2 RAP IndexW== والــذي يطلــق  1997مجدوليــاني هــذا المؤشــر في عــام قــدم
ويتميز نموذج الأداء المعدل باخلماطر بأنـه ، Risk Adjusted Performanceاطر ـــــعليه نموذج الأداء المعدل باخلم

. أداء معبرا عنـه في صـةرو نقـاط يسـتطيع المسـتثمر فهمـه لىإ) شارب(في الواقع الأداء المطلق الذي يقدمه أسلوب  يحول
 .خع ) + خع  – فع ) (فδ/سδ= (  بم  :وذلك كما توضح المعادلة

العلاقة النسبية بـين مخـاطر محفظـة السـوق ومخـاطر المحفظـة محـل  RAPفي الواقع يعكس المقدار الأول من معادلة 
الــذي تحققــه المحفظــة محــل التقيــيم عــن  الإضــافيمقــدار العائــد  لىإدلــة التقيــيم، بينمــا يشــير المقــدار الثــاني مــن نفــس المعا

أمـا حاصـل . أموالـه في سـندات حكوميـة خاليـة مـن اخلمـاطر راسـتثمالو قام ب. العائد الذي كان يمكن للمستثمر تحقيقه
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 لىإحقيقة تحليو اخلمـاطر النسـبية للمحفظـة محـل التقيـيم  لىإيشير  فإنما RAPضرب المقدار الأول في الثاني في معادلة 
فيتمثــل في  RAPأمــا الجديــد فيمــا قدمــه مؤشــر . عائــد يجــب أن يحصــل عليــه المســتثمر نظــير هــذا القــدر مــن اخلمــاطر

 ىلـعأداء المحفظة، وهذا ينبع من بديهة أن المستثمر وسف يحصل على هذا العائـد  لىإالعائد الخالي من اخلماطر  إضافة
مــا قــرر عــدم اســتثمار أموالــه في المحفظــة مــع تفضــيل الاســتثمار الخــالي مــن اخلمــاطر في أوراق ماليــة  إذاأســوأ الافتراضــات 

لا يختلـف عـن الـذي  RAP، وتشير الدراسات التجريبية في هـذا الصـدد لىإ أن الترتيـب والتقيـيم الـذي يقدمـه حكومية
 ).شارب(يقدمه مؤشر 

ÿ^=«à|||Õÿ^p|||ÿ_o=W=uÖÈ|||∂_|||‹_Ã142F

1  Fama’s Component Investment Performance 
Measure 
  نموذجـــا لتقيـــيم أداء المحـــافظ يقـــوم علـــى أســـاس المفاضـــلة بـــين المحـــافظ المتماثلـــة في مســـتيوات الخطـــر) فامـــا(قـــدم 

، والـذي ويضـح علاقـة التـوازن بـين Ex-ant Market Lineويقوم النموذج على أساس التنبؤ بمنحنى السـوق المتوقـع 
 :ويمكن صياغة معادلة منحنى السوق المتوقع من خلال المعادلة. العائد المتوقع والخطر لأي محفظة

 ]سδ)/س ع – ف ن عتغاير ] [(سδ)/خع  – س ع+ [( خع = ف ن ع
فتشـــير لىإ معـــدل العائـــد علـــى الاســـتثمار  )خع (، أمـــا )ن(لىإ العائـــد المتوقـــع للمحفظـــة  )ف نع (حيـــث تشـــير 
تشـــير لىإ الانحـــراف المعيـــاير لعائـــد محفظـــة  )سδ(تمثـــل العائـــد المتوقـــع علـــى محفظـــة الســـوق، )سع (الخـــالي مـــن الخطـــر، 

ــ الســوق، يعــادل معــدل العائــد علــى الاســتثمارات الخاليــة مــن  )ن(ن العائــد المتوقــع علــى المحفظــة إوطبقــا لهــذه المعادلــة ف
والـــذي يطلـــق عليـــه أيضـــا تســـعير الســـوق  ،]سδ)/خع  – سع [(الخطـــر مضـــافا إليهـــا بـــدل الخطـــر والمتمثـــل في المقـــدار

والـذي يـتم قياسـه  ،مضـروبا في مخـاطر الأصـل أو المحفظـة Market Price Per Unit of Riskاطر ــــــــــــــــلوحدة اخلم
 :قداربالم
 .]سδ )/سع  – ف نع (تغاير[  

والـتي  ،Perfect Marketsوجدير بالذكر أن معادلة مخاطر السوق المتوقع تقوم على فرضـية الأسـواق الكاملـة 
. الأوراق الماليـة محفظـةللحكـم علـى أداء ) فاما(والحقيقة أن استخدام نموذج  .جميع المعلومات المتاحة ثارآينعكس فيها 
  :ثلاثة مكونات أساسية هي لىإيمكن تجزئته 

 .Evaluating Selectivityتقييم الانتقائية  •
 .Evaluating Diversificationتقييم التنيوع  •
 .Evaluating Riskتقييم الخطر  •

 :من التفصيل في الجزء التالي بشيءووسف نتناول هذه المكونات الأساسية 
1J Ô||ÎÛ_—k‡˘^=fiÎ||Î—j Evaluating Selectivity==W وهـو يعــبر عـن مقيــاس لكيفيـة انتقــاء واختيـار المحفظــة وذلــك

ــ المحفظــة وعائــدعائــد ، وذلــك العائــد هــو الفــرق بــين الانتقائيــةعــن طريــق عائــد  عائــد : نإمحفظــة الســوق وعلــى ذلــك ف
ن عائــد الانتقائيــة وفقــا لهــذه المعادلــة هــو جــزء مــن مكونــات عائــد الأداء إ، وفي الواقــع فــ)خ سع  – فع (= الانتقائيــة 

                                                 
 .بتصرف  253-247محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سابق، ص  -1
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                      :حيــــــــــث يــــــــــتم قيــــــــــاس الأداء الكلــــــــــي للمحفظــــــــــة مــــــــــن خــــــــــلال المعادلــــــــــة التاليــــــــــة. الكلــــــــــي لمحفظــــــــــة الأوراق الماليــــــــــة
 .نك ]سδ)/خع  – سع + [( خع = ف ع 

2J ==|ÍÈ·kÿ^=fiÎ|Î—j|∆ Evaluating Diversification==W  شـارب(عرضـنا فيمـا سـبق أن الاخـتلاف بـين مقيـاس (
 .يعتمــد علــى الانحــراف المعيــاير كمقيــاس خلمــاطر المحفظــة) شــارب(يتمثــل في قيــاس اخلمــاطر، فبينمــا ) ترينــرو(ومقيــاس 
في ضــروةر أن تكــون المحفظــة منعوــة ) ترينــرو(حيــث يعتقــد  علــى معامــل بيتــا كمقيــاس للمخــاطر المحفظــة) ترينــرو(يعتمــد 
كانت محفظة مـا منعوـة تنيوعـا جيـدا   إذاوعلى ذلك يمكن القول أنه . جيد ومن ثم لا تنطيو على مخاطر خاصة بشكل

) شــارب وترينــرو( ن كــل مـن المقياســين إومـن ثم فــ. ن اخلمــاطر الكليــة للمحفظـة في هــذه الحالــة تعـادل اخلمــاطر العامــةإفـ
مقيـاس يقـيس العائـد المضـاف نتيجـة عمليـة التنيوـع، حيـث أن هـو عائـد الانتقائيـة  إن. نفـس النتـائج لىإوسف يصلان 

 :عائد الانتقائية يمكن تقسيمه لىإ نعوين من العائد هما
 .Net Setectivityالعائد الناجم من الانتقائية  •
 .Diveriticationالعائد الناجم عن التنيوع  •

 .عائد التنيوع+ صافي عائد الانتقائية = عائد الانتقائية : أي أن
3J à�¶^=fiÎÎ—j Evaluating Risk==W تحمـل  لىإفرض أن المستثمر يهـدف  إذاكن تقييم خطر المحفظة، ممن الم

عــن  ن العائــد الكلــي الــذي يعتــبر تعيوضــاإ، وفي ظــل هــذا الافــتراض فــمســتوى معــين مــن الخطــر في محفظــة أوراقــه الماليــة
 : يمكن قياسه كالآتي) الخطر وهو العائد الكلي الذي يزيد عن العائد الخالي من(مستوى الخطر 

 .خطر مستثمر+ خطر مدير = الخطر 

∆f^àÿ^=«àÕÿ^W=ÔÎÿ_‹=é`àÿ^=€Èì˚^=4≈åj=uÖÈ∂ Capital Asset Pricing Model-CAPM 
ومــا هــو ســوى  ،W.F.Sharpeبواســطة  م1964كــان قــد أعــد في عــام   CAPMنمــوذج تقيــيم الأصــول الماليــة 
H. Markowitzابقا ـــــــــــــــــــــــــاستكمال للأعمال التي بدأها س 143F

فكـرة العقلانيـة بـين العائـد  ، ويعتمد هذا النمـوذج علـى1
لىإ مســتواه مــن اخلمــاطر  اســتنادانمــوذج تســعير الأصــل الرأسمــالي هــو نمــوذج يتعلــق بالعائــد المتوقــع علــى أصــل . واخلمــاطرة

اخلمــاطر (خــاطرة باســتخدام معامــل بيتــا كمقيــاس للمخــاطرة يعكــس العلاقــة بــين العائــد والم. المنتظمــة المرتبطــة بالســوق
 )العامــة فقــط للروقــة الماليــة بــافتراض اخلمــاطر الخاصــة يــتم الــتخلص منهــا تمامــا عــن طريــق التنيوــع للمحفظــة الاســتثماةير

 .ويعتبر من أفضل النماذج التي توضح العلاقة التوازنية بين العائد المطلوب على الأصول والخطر
 السـوق خبمـاطر ويقصـد بيتـا، بمعامـل تقـاس والـتي السـوقية اخلمـاطر هـي النمـوذج هـذا يعتمـدها الـتي اخلماطر إن

 .وغيرهـا واجتماعيـة وسياسـية اقتصـاةيد مشـتركة وعامـل نتيجـة الماليـة الأوراق جميـع علـى أثارهـا تـترك الـتي اخلمـاطر تلـك
 النمـوذج هـذا ويقـوم الماليـة، الأوراق محفظـة في التنيوع خلال من تجنبها يمكن ولا ككل الطوني الاقتصاد تصيب حيث
144Fالمالية الأوراق في المستثمرين قبل من والمطلوب المتوقع العائد معدل تحديد على

2.  

                                                 
 .224، ص 2003ملاك، البروصات والأوساق المالية العالمية، الجزء الأول، دار المنهل اللبناني، لبنان، الطبعة الأولى،  وسام - 1
 .12 ص ،2011الأدرن،  ،الأولى الطبعة، الفكر دار المالية، الإداةر أساسيات خصاونة، قاسم محمد - 2
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 The Capital Marketمالــــخـط سـوق رأس ال: علـى نـعوين مـن العلاقـات وهـي CAPMيشـمل نمـوذج 

Line CML،  منــتظم وغــير (بــين العائــد المتوقــع لمحفظــة الأوراق الماليــة والخطــر الكلــي  ةالتوازنيــوالــذي ويضــح العلاقــة
والـذي ويضـح العلاقـة بـين العائـد  ،The Security Market Line Smlة ـــــــــــــــــــــخـط سـوق الأوراق المالي). منـتظم

 ).خطر السوق(المتوقع للسهم الواحد والخطر المنتظم 
145Fعلاقة النموذج كالتالي

1: 
))(()( fmifi RREBRRE  :، حيث=+−
)( iRE :؛العائد المتوقع على الأصل 
fR :معدل العائد الخالي من اخلماطرة، ويقاس بالعائد على السندات الحكومية؛ 
iB :؛)المنتظمة، العامة(بيتا الروقة المالية، وهي مقياس للمخاطرة السوقية  معامل 
)( mRE : وسق الأوراق الماليةالعائد المتوقع على محفظة. 

مـن  نمن العلاقة السابقة نسـتنتج أن معـدل العائـد المطلـوب مـن قبـل المسـتثمر علـى اجولمـدوات الماليـة يتكـو  إذن
))((وعلاوة مخـاطرة الروقـة الماليـة السـوقية  fRالعائد الخالي من اخلماطرة  fmi RREB وهـي تمثـل سـعر اخلمـاطرة الـتي  −

لقبولــه الاســتثمار، كمــا يتضــح أن عائــد الســوق هــو المتغــير الوحيــد الــذي يــؤثر علــى  إضــافييحصــل عليــه المســتثمر كعائــد 
  .عائد السهم

 نموذج تسعير الأصول الرأس مالية): 13(الشكل رقم                                    
 

                                    

                                        ))(()( fmifi RREBRRE −+= 
 

                                          
 
 

محمد صاح الحنـاوي، �ـال فريـد مصـطفى، جـلال إبـراهيم العبـد، تقيـيم الأسـهم والسـندات، مـدخل الهندسـة انطلاقا من مرجع،  من عإداد الباحث: المصدر
 .195، ص2007المالية، المكتب الجامعي الحديث، 

  

=
=
=
=
=

                                                 
1 - http://www.abcbourse.com/apprendre/19_capm.html  بتصرف.18/07/2014تم الاطلاع على اولمقع بتايرخ.  

 E(Ri) معدل العائد المطلوب  

 

Rf 

 Bi لأصل المخاطر المنتظمة لـ(i) 

http://www.abcbourse.com/apprendre/19_capm.html


pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^===================================================================================================================W   ====================ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éd=

226 
 

ç‹_¶^=«àÕÿ^=Wà�ÄŸÿ=Ôóà≈ª^=Ô›Î—ÿ^ Value at Risk (VaR) 
1J ==Ô|ÎØá_j=Ô|-146F

1W =للخطـر  المعرضـة القيمـة(VaR) في المفهـوم هـذا نشـأ وقـد السـوق، مخـاطر لتقيـيم وسـيلة هـي 
 الولايـات في الماليـة الأسـواق في 1980 سـنة وبالضـبط متـأخر وقـت في التقنيـة هـذه تطبيـق تم حيـث . التـأمين صـناةع

 بنـك بواسـطة شـعبية أكثـر العمليـة أصـبحت ثم ، (Bankers Trust)المتحدة الأمريكية مـن قبـل بنـك بـانكرز ترسـت
 "   TMالخطـر مقـاييس"فالمعـرو  نظامـه بفضـل 1994 امـــــــــــــــــــــــع في (JP Morgan) انــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمروغ بي جيـه الاسـتثمار

(Riskmetrics  TM) تقريبا الكبرى البنوك جميع قبل من واسع نطاق على الأسلوب هذا ويستخدم.  
 المنتجـات وتطـرو الماليـة، الأسـواق في التقلبـات زيـاةد نتيجـة الحـالي بمفهومـه للخطـر المعرضـة القيمـة مؤشـر وظهر

 الذي الأمر المالية، والمؤسسات المالية الأوراق أوساق فيوالا�يارات  الإفلاس حالات من سلسلة بعد وخاصة المشتقة،
 نتيجـة 1995 سـنة مـن فريـلأ في ظهـر والـذي الماليـة، للمخـاطر ومركـب مشـترك مؤشـر إنشـاء في التفكـير لىإ دفـع

 لتقيـيم كمعيـار الماليـة الهيئـات طـرف مـن كبـيرة بسـرةع وتم قبولـه ،انتشـارا كبـيرا حقـقو  (Bâle II) 2 بـازل اتفاقـات
 الـتي الخاصـة الأموال مستوى تحديد ألج من للخطر المعرضة القيمة تستعمل التي المركزةي البنوك خاصة المالية، اخلماطر
 ).المراكز الدائنة(من ألج المراكز الخطرة  هزايتا المالية المؤسسات على يجب

2J ŒÍà≈jW== 

147Fأن القيمــــة المعرضــــة للخطــــر هــــي Yamadaيـــرى  

خــــلال بعــــد زمــــني محــــدد الانخفــــاض في قيمـــة الاســــتثمار  ":2
 ." باحتمالية مقدةر نتيجة التغيرات في أسعار ومعدلات السوق المؤثرة بشكل مباشر في عائد الاستثمار

148Fة المعرضــة للمخـــاطر هـــيــــــــــــــأن القيم Rachev and Khindanovaويــرى 

مجمعوــة تقنيـــات تبـــين أن  ":3
سـتوى مـن مسـتيوات الثقـة طبقـا خلمـاطر السـوق ولمنشـآت وتحـت أي م ،الخساةر ممكن أن تحدث في أةي مدة مـن الـزمن

وبأ�ــا جــزء مكمــل للمنهجيــة الــتي  ،مــا جعلهــا أداة مســتقرة تســاعد في الســيطرة علــى اخلمــاطرماليــة وغــير ماليــة، وهــذا 
  ." توزيع العوائد بين الاستخدامات اخلمتلفة لىإتشير 

149Fكمـا تعـرف بأ�ـا

 مجمعوـة أصـول ماليـة أو مـا أصـل قيمـة في لمسـتثمر المحتملـة خسـاةرلل الحـد الأقصـى تمثـل ":4
 الخسـائر أسـوأ أخـرى، بعبـاةر أنـه أي .محـدد أفـق مـدى علـى معـين احتمـال وجـدو مـع تتحقـق أن ينبغي والتي ،)محفظة(

 بوصـفها للخطـر المعرضـة القيمـة اعتبـار ويمكـن الثقـة، مـن معـين مسـتوى أجـل مـن معينـة زمنيـة فـترة مـدى علـى المتوقعـة
 )الأصـول مـن محفظـة(بملكيـة أحـد الأصـول أو مجمعوـة مـن الأصـول المرتبطـة والخسـائر الأربـاح توزيـع مـن يوـةئم نسـبة
 ." معينة  فترة خلال

                                                 
) 2011-2007رات في بنــاء محفظــة التحـوط في الســوق المــالي القطــري للفــترة تحليـل دور اســتراتيجيات الخيــا(ربيــع بوصــبيع العــائش، دور الهندســة الماليـة في خفــض مخــاطر المحــافظ الماليــة  - 1

 .80-79، ص 2011/2012ئر، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةد الماجستير، كلية العلوم الاقتصاةيد والتجاةير وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزا
2- Yamada, Yuji, Value-at-Risk Estimation for Dynamic Hedging, International Journal of Theoretical and Applied 
Finance Vol.5,No.4, 2001, P .4. 
3- Rachev.S, E. Schwartz, and Khindanova. I, Stable Modeling of Market and Credit Value at Risk, Working Paper, 
2002, P .3. 
4 - http://www.abcbourse.com/apprendre/19_value_at_risk.html  18/07/2014تم الاطلاع على اولمقع بتايرخ  

http://www.abcbourse.com/apprendre/19_value_at_risk.html
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 (VaR)ن الــ إفـ %1وخلاصة للمفاهيم السابقة يمكن القول أنه لـو كانـت المـدة الزمنيـة ويمـا واحـدا وباحتماليـة 
  إذاخـلال يـوم التـداول التـالي، بعبـاةر أخـرى  %1هي تقدير لانخفاض في قيمة الاستثمار التي يمكن أن تصل باحتماليـة 

150Fمن الزمن %1ن الخساةر يمكن أن تتشكل بأقل من إف %99 لىإكانت هذه النماذج بدقة تصل 

1. 
 وأفق اخلماطر،  من معين مستوى ظل في )تجاوزها يجب لا التي الدنيا الخسائر(الاعتبار بعين السويلة هذه تأخذ

أورو  Yبأننـا سـوف لـن نخسـر أكثـر مـن   X%بنسـبة واثقـون إننـا: الآتي السـؤال عـن بالإجابـة تتم حيث معطى، زمني
خـلال أفـق زمـني ) مسـتوى الثقـة(  X%بنسـبة (VaR)القيمـة المعرضـة للخطـر  Yالأيـام المقبلـة، حيـث تمثـل  nخـلال 
 عمومـا يسـتعملون المنظمـون فـإن اخلمـاطر، لتغطيـة اللازمـة الخاصـة الأمـوال تقيـيم طإـار في أنـه حيـثويمـا،  nمقـداره 
 %1 احتمـال بنسـبة أيـام 10 مـدة خـلال المتوقعـة الخسـائر تطـرو نأبـ يعـني وهـذا)  X=99%و  n=10( :التاليـة القـيم
151Fبةالمحسو  للخطر المعرضة القيمة تتجاوز أن يجب لا

2. 
مليـون أورو خـلال يـوم، مـع احتماليـة تقـدر  25قلنا أن القيمة المعرضة للخطر لمحفظة هي  إذاوعلى سبيل المثال 

مليـون أورو  25بحيث القيمة السوقية للمحفظة تنخفض بـأكثر مـن  %5هذا يعني أننا نعتقد أن هناك فرصة . %5ب 
152Fبين اليوم وغدا

3. 
3J _7=<—kÿ^=flÈÂÕª^Ë=à�ÄŸÿ=Ôóà≈ª^=Ô›Î—ÿ^=uÖ_∂W 
=̀J uÖ_›·ÿ^=W  يمكن تصنيف نماذج(VaR) ثلاث مناهج هي لىإ:=
ــــالمن • ــــهج المعلمــــــــ التبـــاين المشـــترك /التبـــاين: الـــذي يشـــمل نمـــوذجين همـــا: Parametric Frameworkي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

Variance/Covariance Model ونموذج التقريب التربيعي ،Quadratic Approximations Model. 
وهـو الــذي يشـتق عـبر تطبيـق خطــوات : Non-Parametric Framwork) المحاكـاتي(ي ـــــــــــــــــــــــــــــالمـنهج غـير المعلم •

ونمـوذج  Historical Simulation Modelنمـوذج المحاكـات التاريخيـة : المحاكات، الذي يشتمل علـى نمـوذجين همـا
 .Monte Carlo Simulationمحاكاة مونتي كارلو 

 .Artificial Neural Networks ANNمنهج الشبكات العصبية الاصطناعية  •
i=J  flÈÂÕª=ÔÎó_Íàÿ^=Ô…Îîÿ^ (VaR)W الصيغة الرياضـية لــ  إن(VaR)  تعتمـد علـى وجهـة نظـر المسـتثمر بقولـه
عنصـر  (D)يعـد المتغـير  إذ" مـن الأيـام القادمـة (N)دولار في  (D)أننا لن نخسر أكثـر مـن  (%C)نحن نؤكد بنسبة "

 .(C)ومستوى الثقة  (N)المدة الزمنية للأفق : القيمة المعرضة للمخاطر الذي يعد دالة لمعلمتين هما
تقــدير للخســاةر المتوقعــة في القيمــة الســوقية لــلأداة الماليــة ضــمن بعــد  إلاتقــدير القيمــة المعرضــة للخطــر مــا هــو  إن

ـــة  ،(N)زمـــني محـــدد  ـــة ضـــمن احتمالي ـــان ولاســـيما في فـــترة الأزمـــات المالي ـــزمني في بعـــض الأحي وقـــد يتجـــاوز الســـقف ال
 .وعائد الاستثمار عمن القيمة الحرةج لاحتمالية توزي %1هي  (VaR)أن الـ  لىإ، مما يشير 99%

                                                 
كات العصــبية الاصــطناعية، مقــال منشــرو في مجلــة تنميــة الرافــدين، جامعــة اولمصــل حســن صــبحي حســن، تقــدير القيمــة المعرضــة للمخــاطر لأســواق الأوراق الماليــة العربيــة باســتخدام الشــب -1

 .123، ص 2008، 30العراق، عدد
2 -  John Hull, Options, Futures et Autres Actifs Dérives, 6ème Edition, Pearson Education, France, 2007, P.459. 
3- Raoul Fokou, Mesure du Risque de Marché d’un Portefeuille de Type Actions (Value-At-Risk, Value-At-Risk 
Conditionnelle), Euro-Institut D’actuariat Jean Dieudonne – EURIA, Université de Bretagne Occidentale, 2006, 
P.11. 
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153Fيراضيا أ�ا الحد الأعلى لمدة الثقة وكما يأتي (VaR)يمكن تعريف الـ  إليهوفي ضوء ما أشرنا 

1: 
)1.......(............................................................1])([ CVaRNppr  :إن إذ، ∆−〉=−

C :تمثل مستوى الثقة؛ 
)()( NpNp t∆=∆ : تمثل التغير في قيمة نشاط الاستثمار)&( LP  والمرتبطة بالأفق الزمني(N)؛ 
)(.)()( NtPPNtpNP tt  ؛t+Nتمثل اللوغايرتم الطبيعي لنشاط الاستثمار في الزمن : ∆=+−+
tP : تمثل اللوغايرتم الطبيعي لنشاط الاستثمار في الزمن(t). 

 Conditional Probability Function (cpf)ن دالــة الاحتماليــة الشــرطية إوفي ضــوء هــذا المفهــوم فــ
دالـة  لىإالوصـول  ، وبعـدConditional Characteristics Function (ccf)تشـتق مـن دالـة التمييـز الشـرطي 

تفســــير للقيمــــة  إلاهــــي  مــــا (1)، والمعادلــــة (VaR)تقــــدير  لىإالاحتماليــــة الشــــرطية يمكــــن التوصــــل  وبشــــكل مباشــــر 
 :يأتي ، وكما(P&L)المعرضة للمخاطر التي تم استنتاجها مباشرة من خلال التوزيع الاحتمالي للربح والخساةر 

∫ ∫
−

∞−
−=∆=−∆=〈−∆=

VaR
cdxxPVaRPFVaRNpVaR )2...(....................1))(()]([])(Pr[ ،إذن: 

(.)][ PF  Cumulative Distributionالــ  (cdf)الـتي يرمـز لهـا بـالرمز ) التراكمـي(وزيع التجميعـي ـــــــــــــــدالـة الت: ∆
Function؛ 

∫ ∆∆ (.))(, PandP : تمثل دالة الكثافة الاحتمالية التي يرمز لها بالرمز(pdf) الـ Probability Density Function. 
 

=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
=

                                                 
 :، نقلا عن125حسن صبحي حسن، مرجع سابق، ص  - 1

. Studer. A, ETHZ, Value at Risk and Maximum Loss Optimization, Technical Report, Working Paper, 1995. P .6-
12.  
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يترتـب عليهـا تخفـيض مسـتوى اخلمـاطر   دإاةر اخلمـاطر الماليـةوفي الأخير وبناء علـى مـا تم عرضـه يمكـن القـول أن 

مخــاطر الائتمــان تغــير ســعر الفائــدة، الســوق ومخــاطر الماليــة الــتي يحتمــل أن تحــدث، ويــأتي في مقدمــة هــذه اخلمــاطر مخــاطر 
وعندما تتمكن دإاةر اخلماطر المالية من وضـع آليـات للتعامـل  .الخ...ومخاطر السيولة، مخاطر التشغيل واخلماطر القانونية

داةر إعـدم قـدةر المؤسسـة علـى لما كلت عخطارلـماعتلل فياكلا تقولا دتج فوس ، لما عـمخـطارهايلمعب طبترـت تيـلا تـا، و 
 . الإفلاسلى طريق إلمخطارةيلالما  ه ذخأي دقبا 

كمــــا يمكــــن . تغطيـــة والتحــــوط ضـــد اخلمــــاطر الماليـــةلارهتــــا كاإو  اخلمــــاطر هـــذهعديــــدة للتعامـــل مــــع  أدواتو هنـــاك    
يضـا للتنيوـع أ). الخيـارات الماليـة مـثلا(شـتقات الماليـة لمداةر اخلمـاطر الماليـة كالإاستعمال كل من منتجات الهندسـة الماليـة 

  .داةر اخلماطر الماليةإوالتيروق دور هام في 
 :أهداف نذكر منها داةر الخطر في المؤسسة الاقتصاةيدولإ

 ؛ؤسسات من مختلف الخسائر ومواجهة حالات عدم التأكدالمحماةي  -
منهــا بأقــل ـلحـم دـثآ نـقتح راـطخلأا قـهو ،راـضوب اذسايس عـةـ ـلثمه ىتــدف لىإ مواجهــة الخســائر المتوقعــة أو الحــد  -

 ؛تكلفة ممكنة، وفي حدود إمكانيات المؤسسة
تسمح عملية دإاةر الخطـر للمؤسسـة بـالتعرف علـى الأخطـار الـتي قـد تتعـرض لهـا بحكـم نشـاطها، وكـذا ضـمان بقـاء  -

المؤسســـة حـــتى بعـــد وقـــوع أو تحقـــق الخطـــر عـــن طريـــق التقليـــل مـــن حجـــم الخســـائر الناتجـــة عـــن ذلـــك، مـــن خـــلال إتبـــاع 
 ؛تقنيات فعالة لإداةر الخطرالمؤسسة 

تبـين دإاةر الخطـر أنــواع التـأمين الأكثــر إنتاجـا في المؤسســة، والخطـرة منهـا والأكثــر مردويدـة، ممــا يـؤيد لىإ التخفــيض  -
 ؛من عامل عدم التأكد، والتقليل من العوامل واولمادر المتعرضة للخطر

ج والأهــداف بتفــايد المفاجــآت والحــالات الغــير تســمح دإاةر الخطــر بتســيير أفضــل للأعمــال، وتحقيــق أفضــل النتــائ -
واتخاذ تدابير التخفيف واستغلال الفرص عن طريـق تحسـين توزيـع المـوادر والأخطـار بـين مختلـف الأطـراف بمـا في  ،متوقعة

 .ذلك مؤسسات التأمين ومؤسسات عإاةد التأمين
 : ةسسؤلما نأ دنج هركذ مدقت اممو ،هيلع ه رديجبا لإداةر اخلماطرة المالية أن تقوم بما يلي

 . استحداث قسم اداةر اخلماطرة في الهيكل التنظيمي للمؤسسة -
 .بناء استراتيجية لإداةر اخلماطر، ووضع خطة تنبثق منها تحدد مجمةعو الطرق التي ستستعمل لمعالجة كل خطر -
 .لى التطبيق الناجح للخطة الاستراتيجية، واتباع كل الطرائق اخلمططة لتقليل تأثير الأخطارالعمل ع -
ـــدأ - ـــة مســـتمرة، ويمكـــن أن تب ـــيم الخطـــة الاســـتراتيجية تعتـــبر عملي ـــة مـــن مراحـــل هـــذه الخطـــة مراجعـــة وتقي        في أي مرحل

 . هدئاف نم رثكتا المحتملة للمؤسسة ويمكن أن يستمر تحليل ودإاةر اخلماطر لىإ أن تصبح تكاليف استخدامها
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ضـــــروةر سرإـــــاء نظـــــام اتصـــــال فعَّـــــال بـــــين دإاةر اخلمـــــاطر والإدارات الوظيفيـــــة اخلمتلفـــــة في المؤسســـــة، يضـــــمن تبـــــادل  -
 .المعلومات، ويإصال مقترحات وانشغالات اولمادر البشرةي المتعلقة بأي خطر في كلِّ مستيوات المؤسسة

يصــاحبه العديــد ...) أســهم، ســندات، مشــتقات(بأنواعهــا  البروصــة والاســتثمار في الأوراق الماليــة لىإاللجــوء  إن
ـــة وأخـــرى . مـــن اخلمـــاطر ـــة، مخـــاطر دإاير ـــدة أو ســـعر الروقـــة المالي ـــنجم عـــن مخـــاطر التضـــخم وســـعر الفائ فمنهـــا مـــا قـــد ي

مـن المسـتثمرين الدرايـة الجيـدة بالأســواق  ةبوعـصف ،لخ يدتحـةـطبترلما دـئاعلا تلادـعم د هبــذا الاسـتثمار تطلـب...سياسـية
 .المالية عن طريق قياس اخلماطر التي تتعرض لها الروقة المالية أو المحفظة المالية

التبــاين والانحــراف المعيــاير، معامــل ( عــن طريــق أدوات القيــاس اخلمتلفــة للمخــاطر الماليــة  قيــاس اخلمــاطر الماليــة
نمـاذج كـل مـن (م أداء المحـافظ الماليـة عـن طريـق ي، وتقيـ)الخ...تبـاط، معامـل بيتـا الاختلاف، معامـل التغـاير، معامـل الار 

مليــة ع )VaR، ونمــوذج القيمــة المعرضــة للخطــر CAPMشــارب، جنســن، فامــا، نمــوذج تســعير الأصــول الــرأس ماليــة 
بســبب دور التقيــيم  وذلــك .لــدورها في عدــم القــرار الإداير في المنظمــة، نظــرا ضــروةير لكــل المنظمــات وخبمتلــف أنواعهــا

أن هـــذه  ومنـــه نســـتطيع القـــول .في تحديـــد ثقـــل وقـــةو الأخطـــار عـــن طريـــق المعـــايير الـــتي تحـــددها وطـــرق المفاضـــلة بينهـــا
وبالتـــالي تضـــمن لهـــا تحقيـــق أهـــدافها        .ضـــمن للمنظمـــة اتخـــاذ القـــرارات المناســـبة وفي الوقـــت المناســـبتســـوف  العمليـــات

 .)الخ...لاستمرار والبقاءالربح وتعظيم قيمة المؤسسة، ا( 
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أدوات اســــتثمارية مشــــتقة مــــن أدوات (إن أحــــد إبــــداعات الهندســــة الماليــــة والمتمثــــل في ابتكــــار المشــــتقات الماليــــة 
 :فمنهــاكــان وليــد حاجــة وضــرورة لتقــديم خدمــة التغطيــة ضــد المخــاطر الماليــة، )اســتثمارية تقليديــة كالأســهم والســندات

ـــةالتغـــيرات الســـعرية، مخـــاطر الســـوق، مخـــاطر الائتمـــان والســـيولة، مخـــاطر التشـــغيل، مخـــاطر  إلى  ،الخ....المخـــاطر القانوني
اسـتثمارات جديـدة، كمـا أن لهـا دور مهـم في زيـادة حجـم ونشـاط وكفـاءة سـوق  صجانب أن المشتقات المالية تتيح فر 

 .الأوراق المالية وتفعيل وظيفته
  ســــوق الأوراق الماليــــة علــــى كــــل مــــن المخــــاطر الماليــــة إلىفصــــل أثــــر دخــــول المشــــتقات الماليــــة نتنــــاول في هــــذا ال

يمكــن الــتحكم فيهــا عــن الــتي المخــاطر غــير المنتظمــة  عكــسوبالتحديــد المخــاطر المنتظمــة الــتي لا يمكــن الــتحكم فيهــا، 
 .لمالية على كفاءة هذا السوقكما نعالج أيضا أثر دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق ا  طريق التنويع،

   العــام لدراســة الحالــة  الإطــارإلى الحــديث عــن  أولهــا نتطــرق في، إلى أربعــة مباحــثهــذا الفصــل  قمنــا بتقســيم لقــد
ــــة وأدوات الدراســــة، النمــــوذج المســــتخدم،( ــــة للبلــــدان محــــل الدراســــة...المنهجي ــــذة عــــن أســــواق الأوراق المالي تركيــــا : ونب

ســوق الأوراق في فنتنــاول فيــه دراســة مقارنــة  الثــاني ث، أمــا المبحــ)مــان، البحــرين، الإمــاراتالكويــت، الأردن، قطــر، ع
فـــترة قبـــل دخـــول المشـــتقات الماليـــة وفـــترة بعـــد دخـــول  إلىالماليـــة التركـــي، بحيـــث تم تقســـيم ســـوق الأوراق الماليـــة التركـــي 

المبحـث الثالـث خـص  .المنتظمـة خـلال هـذين الفترتـين المشتقات المالية، وبالتالي مقارنة التغير الحادث في المخاطر المالية
مع باقي أسواق الأوراق المالية العربية محـل ) فترة دخول المشتقات المالية(مقارنة بين سوق الأوراق المالية الكويتي  لإجراء
. المنتظمـة بـين هـذه الأسـواقوالتي تنعدم فيها المشتقات المالية، وبالتالي معرفة التغير الحاصل في المخاطر الماليـة  ،الدراسة
قيــاس كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة التركــي والكــويتي قبــل وبعــد دخــول المشــتقات الــذي نعــالج فيــه المبحــث الرابــع وأخــيرا 

 .المالية
 
 
 
 
 
 
 
 
=
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=
€Ë˚^=pwgª^=Wá_ùˇ^=Ôÿ_•^=Ôã^áÑÿ=fl_≈ÿ^=

 .تمع الدراسةمنهجية وأدوات الدراسة، النموذج المستخدم، مج نتناول في هذا المبحث
=

€Ë˚^=hŸ�ª^=WÔã^áÑÿ^=m^ËÉ`Ë=ÔÎsÂ·‹W=
في سـوق  -المشـتقات الماليـة -بالتحليل بيان درجـة تـأثير دخـول منتجـات الهندسـة الماليـة  ه الدراسةذنحاول في ه

الماليـة أم  أي هل دخـول المشـتقات الماليـة إلى سـوق الأوراق الماليـة يقلـل مـن المخـاطرالأوراق المالية على المخاطر المالية، 
وذلـك باسـتخدام نمـوذج وهل دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية يؤثر على كفاءة هذه السوق؟ يزيد منها؟ 

0F)تسـعير الأصـول الـرأس الماليــة 

∗CAPM) خطـر خـاص بالبورصــة والـتي هـي عبـارة عــن  ،المنتظمــة لقيـاس المخـاطر الماليـة
ولا يمكــن  ،(systematic risk)تداولــة في فــترة مــا ويطلــق عليــه الخطــر المنــتظم المالماليــة ككــل وتتــأثر بــه كــل الأوراق 

ا نموذج الشبكات العصبية الاصطناعية لقيـاس كفـاءة نكما استخدم،  إزالته لأنه مرتبط بظروف اقتصادية وسياسية معينة
، ولقــد وقــع ,SPSS) (EVIEWS, MATLAB :التاليــة برنــامجال تم الاســتعانة بكــل مــن و . ســوق الأوراق الماليــة

    البحــرين) ســلطنة عمــان(، قطــر، مســقط )الأردن(عمــان تركيــا، الكويــت، : اختيارنــا علــى أســواق الأوراق الماليــة التاليــة
  خــلال فــترة قبــل دخــول المشــتقات الماليــة وبعــد دخولهــا حيــث تم اســتهداف مؤشــرات هــذه الأســواق الماليــة. الإمــاراتو 

أمــا أســواق الأوراق الماليــة الــتي لا تتــداول فيهــا المشــتقات ، ول فيهــا المشــتقات الماليــةوذلــك بالنســبة للأســواق الــتي تتــدا
يـة لهـذه الأسـواق المالية فتم مقارنتها مع أسـواق الأوراق الماليـة الـتي تتـداول فيهـا المشـتقات الماليـة، وتم قيـاس المخـاطر المال

كمـا اسـتعملنا أيضـا عوائـد سـندات ،  الماليـة هذه الأسـواق دراسة إمكانية التنبؤ بمؤشراتأيضا قمنا ب .خلال نفس الفترة
 .الخزينة الأمريكية كو�ا تمثل أصلا خاليا من المخاطر

=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WtÂ·‹=Ôã^áÑÿ^==

، والــذي يمكــن تعريفــه بأنــه أســلوب مــن التحليلــيوالمــنهج لتحقيــق أهــداف الدراســة تم اســتخدام المــنهج الوصــفي =
معلومــات كافيــة ودقيقــة عــن ظــاهرة أو موضــوع محــدد، ومــن خــلال فــترة أو فــترات زمنيــة أســاليب التحليــل المرتكــز علــى 

بحيـــث قمنـــا بجمـــع البيانـــات والمعلومـــات . معلومـــة وذلـــك مـــن أجـــل الحصـــول علـــى نتـــائج عمليـــة ثم تفســـيرها بموضـــوعية
تعميمهــا، كمــا تم الاســتعانة بــدف الوصـول إلى بعــض النتــائج ومحاولـة  الأوراق الماليـة المدروســةأســواق المتعلقـة بمؤشــرات 

 .ببعض الأساليب الرياضية والنماذج الإحصائية
=
=
=
=
=

                                                 
∗ - CAPM: Capital Asset Pricing Model 
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=
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WŸ≈ª^=Ô§_≈‹Ë=∆∏=⁄Û_ãËË=áÑî‹m_‹È=

 :التاليةخلال الفترات  المستخدمة في هذه الدراسة، في مؤشرات أسواق الأوراق المالية المتغيرات تمثلت
 بالنسبة لأسواق الأوراق المالية محل الدراسة تواريخ بيانات الدراسة): 12(الجدول رقم

 سوق الأوراق المالية الفترة
2015غاية شهر جانفي  إلى 1994من شهر ماي   )اسطنبول( بورصة تركيا 
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005من شهر مارس   )شهري( بورصة الكويت 

2015فيفري  03الى غاية يوم  2001جوان  17من يوم   )يومي( بورصة الكويت 
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005من شهر مارس   )الأردن(بورصة عمان  
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005من شهر مارس   بورصة قطر 
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005من شهر مارس   )سلطنة عمان(بورصة مسقط  
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005من شهر مارس   بورصة البحرين 
2015غاية شهر جانفي  إلى 2005 من شهر مارس  الإماراتبورصة  
2015إلى غاية شهر جانفي  1994من شهر ماي   سندات الخزينة الأمريكية 

 .من إعداد الباحث :المصدر

، مؤشـرات تخـص IMIمؤشـرات تخـص السـوق ككـل رمزهـا بــ : فيما يخص المؤشرات فهي تنقسم إلى أربعة أنـواع
    Mid الرمزبــ انرمــز لهــ الحجــم، مؤشــرات تخــص قطــاع المؤسســات المتوســطة Largeبـــ  قطــاع المؤسســات الكبــيرة نرمزلهــا

أمـا عوائـد سـندات الخزينـة الأمريكيـة  .Smallوأخيرا مؤشرات تخص قطاع المؤسسات الصغيرة الحجم ونرمـز لهـا بـالرمز 
1Fثـل محفظـة ماليـةت، أي كـل قطـاع يمحيث اخترنا في دراستنا هـذه قطاعـا، USTBالخالية من المخاطر فرمزها 

مكونـة  ∗
أثــر أو التقليــل مـن  لإزالـةوهــذا  -واحـدةورقـة ماليــة  -بـدلا مــن مؤسسـة واحــدة  .مـن الأوراق الماليـة الخاصــة بكـل قطــاع

 )القطـــاع يضـــم العديـــد مـــن المؤسســـات(والـــتي يمكـــن القضـــاء عليهـــا بـــالتنويع المتعلقـــة بالشـــركات المخـــاطر غـــير المنتظمـــة 
مخــاطر الســوق الــتي تتعــرض لهــا كافــة الأوراق أي لقيــاس المخــاطر الماليــة المنتظمــة،  - βمعامــل لنــا ســوى  يتبقــىوبالتــالي 

، ومـع العلـم أن المتغـير المسـتقل في CAPMفي نمـوذج تسـعير الأصـول الـرأس ماليـة  -المالية والتي لا يمكن الـتحكم فيهـا
  .قطاعات أسواق الأوراق المالية محل الدراسةهذه الدراسة هو مؤشر السوق ككل، أما المتغيرات التابعة فهي مؤشرات 

هذه السلاسل واتضح أ�ا مستقرة، وذلك باعتبار أنـه  راريةتمثل مؤشرات الدراسة سلاسل زمنية، تم اختبار استق
R-squared.2Fأكبر من قيمة  Durbin-Watson statدوما يتم الحصول على قيمة 

♥  
 الإنترنيــتمواقــع : المتمثلــة في الخصــوص الإنترنيــتلــى مواقــع ، تم الاعتمــاد عوللحصــول علــى معلومــات الدراســة

 حيث تحصلنا منه على عوائد سندات  ، yahoo financeالسابقة الذكر، موقع بأسواق الأوراق الماليةالرسمية الخاصة 

                                                 
، يـتم اختيارهـا بعنايـة وبدقـة فـائقتين لتحقيـق بعـض الأهـداف والغايـات، تختلـف المحـافظ مـن حيـث هـي بمثابـة أداة مركبـة مـن أدوات الاسـتثمار تتكـون مـن أصـلين أو أكثـر: المحفظـة الماليـة  - ∗

، وقــــد تكــــون أصـــولها ماليــــة كالأســــهم والســــندات تتبـــاين وتختلــــف كــــل منهــــا مـــن حيــــث القيمــــة، تــــاريخ ...)المعــــادن الثمينــــة، العقـــارات، العمــــولات(تنـــوع أصــــولها، قــــد تكــــون أصـــولا حقيقيــــة 
 .الخ...عدل العائد، درجة المخاطرالاستحقاق، م

 .303-295، ص 9-1من رقم ) EVIEWS.8مخرجات برنامج (أنظر قائمة الملاحق  - ♥
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3Fخزينــــة الولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة، وموقــــع 

∗MSCI حيــــث تحصــــلنا منــــه علــــى مؤشــــرات قطاعــــات أســــواق ،
 .لمالية محل الدراسةالأوراق ا

 MATLAB.2011aوكـــــذلك برنـــــامج   EVIEWS.8، وبرنـــــامج SPSS.20كمـــــا تم اســـــتخدام برنـــــامج 
 .للحصول على نتائج دقيقة وصحيحة

  
Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W=uÖÈ›·ÿ^=m^4…kª^=Ë‹ÑÄkåª^Ôã^áÑÿ^=Ω=Ô===

€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_‹=é`àÿ^=€Èì˚^=4≈åj=uÖÈ∂=CAPM  
1J =|||›·Ÿÿ=ÔÎ|||ó_Íàÿ^=Ô…Î|||îÿ^uÖÈW   لقـــد ســـبق وأن تحـــدثنا عـــن نمـــوذجCAPM في الفصـــل الســـابق، ولكـــن للتـــذكير 

 :على النحو الآتيهو المستخدم في دراستنا فالنموذج 
Rs – Rf  = c +  β (Rm - Rf) + ɛ 

Rs : ؛)القطاع( المحفظة الماليةيمثل عائد 
Rf : ؛)ةلايات المتحدة الأمريكيحكومة الو عائد سندات خزينة تم أخذ (يمثل معدل العائد دون مخاطرة  

Rm : ؛الأوراق المالية ككليمثل عائد سوق 
ɛ :يأخذ بعين ، فهو )قو التغيرات في عائد المحفظة التي لم يفسرها التغير في عائد الس(الخطأ  )معامل( يمثل حد

 ؛المحفظة الماليةالاعتبار كل العوامل الأخرى المؤثرة في مردودية 
c:  ج ض أنه يساوي صفر في حالة ثبوت نموذ ثابت المعادلة والمفتر CAPM على المحفظة المالية؛ 
β :معامل لقياس المخاطر المنتظمة. 
2J uÖÈ›·ÿ^=m_ÎóàÃ=W= 

 :مبني على الفرضيات الآتية CAPMكأي نموذج آخر، فإن نموذج 
  ؛أغلبية المستثمرين يتجنبون المخاطرة -
 ؛المقبلون على المخاطرة يتوقعون ربحًا في المقابل -
  ؛لمستثمرون ليس أمامهم سوى قبول الأسعار المطروحة وأ�م لا يستطيعون التأثير على سعر الأصول في السوقا  -
 ؛لا توجد ضرائب أو تكاليف متعلقة بالعمليات المالية -
أي أنــه بإمكــان أي مســتثمر شــراء أو بيــع أيــة كميــة مــن  الأصــول والأوراق الماليــة مقســمة إلى مجموعــات صــغيرة،  -

  ؛الأسهم
 ؛هلاماعت في نيرمثتسلما ىلع دويق دوجو مدتم إن كانت بالاقتراض أو الإقراض بسعر الفائدة دون مخاطرة -
 . البورصة تتميز بالمنافسة والشفافية التامتين -

                                                 
∗ - MSCI:  لبيانــات التحلــيلات، المؤشـرات، مخـاطر المحفظـة، ا(هـي شـركة متخصصـة في مجــال دعـم القـرارات الاسـتثمارية والخــدمات الماليـة، تقـدم مجموعـة واسـعة مــن الخـدمات نـذكر منهـا

مـــا يعـــادل  2010، مقرهـــا نيويـــورك بالولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة، بلـــغ عـــدد عمالهـــا ســـنة 1969، وذلـــك عـــن طريـــق نشـــرها في موقعهـــا الرسمـــي، تأسســـت هـــذه الشـــركة ســـنة )الخ...البحـــوث
 .مليون دولار أمريكي 661عامل، كما بلغ رأس مالها خلال نفس السنة  2700
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=
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=Wª^⁄‹_≈ )β( 

قطــاع ولكــل  .ككــل  وديــة الســوقبمرد لقطــاع معــين المحفظــة الماليــةبأنــه يمثــل مــدى تــأثر مردوديــة  βيعُــرف معامــل 
شــركة بالمقارنــة قطــاع أو تعــرض لهــا يكمــا يمكــن اعتبــاره كالمخــاطرة الــتي . ـه صابــا βشــركة مقيــدة في الســوق معامــل و 

تعـرض ي هـذا القطـاع، فـذلك معنـاه أن 2معامـل بيتـا يقـدر بـــ  لقطـاع مـافـإذا كـان . بالمخاطرة داخل السوق بشـكل عـام
علـى  % 3 أي أنـه إذا ارتفـع مؤشـر السـوق بــ، خاطرة في السوق كلـهلماللمخاطرة بمعدل يساوي ضعفي معدل أو نسبة 
 :القيم التالية βوتأخذ  ،%6 سبيل المثال، فإن مردودية السهم سوف ترتفع بـ

  الماليــة ســوف يتقلــب صــعودا ونــزولا وفقــا لتقلــب عوائــد  المحفظــة صــحيح فــإن عائــدال الواحــد  إذا كــان بيتــا يســاوي -
المالية يكون أكثر تقلبا من عائد السـوق، أمـا لـو كـان أقـل  المحفظةمن الواحد الصحيح فعائد  السوق، أما إذا كان أكبر

 :ومنه نستنتج أنه .من الواحد فسيكون أقل تقلبا مقارنة بعائد السوق وبالتالي يكون له مخاطر ضعيفة
أي نسـبة مـدى تذبـذب (وق إذن مخاطر المحفظة أقل من مخاطر السـ: (β<1)ن معامل بيتا عبارة عن رقم فإذا كان أ -

 ؛)المحفظة أقل من نسبة مدى تذبذب السوق، فعليه المحفظة متدنية مستوى الخطورة والعائد
معنــاه أن التذبــذب في المحفظــة أعلــى مــن تذبــذب (إذن مخــاطر المحفظــة أكــبر مــن مخــاطر الســوق : (β>1)وإن كــان  -

 ؛)للسوق ككل المؤشر العام
أي أن المحفظــة تســير وفقــا لتذبــذب المؤشــر العــام (فظــة مســاوية لمخــاطر الســوق إذن مخــاطر المح: (β=1)ولمــا يكــون  -

 ؛)للسوق من حيث العوائد والمخاطر
 هذا يعني أن مخاطر المحفظة غير مرتبطة بمخاطر السوق؛: (β=0)أما في حالة  -
اكس لاتجـاه تحـرك أي مخاطر المحفظة مساوية لمخاطر السوق، ولكـن اتجـاه تحـرك عوائـد المحفظـة معـ: (β=-1)ولو أن  -

  .عوائد السوق
 :لا بد من توفر المعطيات الآتية βولحساب المعامل 

 ؛)قطاع(لمحفظة مالية سلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد بالنسبة  -
 ؛)سندات الخزينة الأمريكية(سلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد الخالي من المخاطر -
 .ككل  الية المعنيةسلسلة زمنية خاصة بمعدل العائد الخاص بالسوق الم -

 :نج ام اردان هنأ ابمده هباسبح موقنف ،دئاعلا لدعبم ةصاخ ةينمز لسلاس بذه الطريقة
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Rt : عائد محفظة القطاع خلال الشهرt. 
Pt : مؤشر القطاع في الشهر  إغلاقسعرt. 

Pt-1 : مؤشر القطاع في الشهر  إغلاقسعر(t-1). 
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=
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎƒ_·�ì˘^=ÔÎgî≈ÿ^=m_’gêÿ^=(Artificial Neural Networks (ANN))=

عبـارة عـن ي ه يدؤـي تيـلا ةقيرطلا ةاكالمح ممصم ماظن يبـا العمـق البشـري مهمـة معينـة، وهـ الشبكات العصبية
إلا عناصـــر حســـابية معـــالج ضـــخم مـــوزع علـــى التـــوازي، ومكـــون مـــن وحـــدات معالجـــة بســـيطة، هـــذه الوحـــدات مـــا هـــي 

حيـــث تقـــوم بتخـــزين المعرفـــة العمليـــة والمعلومـــات التجريبيـــة لتجعلهـــا  ،تســـمى عصـــبونات أو عقـــد لهـــا خاصـــية عصـــبونية
4Fمتاحة للمستخدم وذلك عن طريق ضبط الأوزان

1. 

 وبالتالي يمكن القول أن الشبكات العصبية هي نظـام لمعالجـة البيانـات بشـكل يحـاكي ويشـابه الشـبكات العصـبية
ـــــة  ـــــة(الطبيعي 5Fالبيولوجي

ـــــة التركيـــــب تســـــمى بالعصـــــبونات الشـــــبكات العصـــــبية تتكـــــون ، )∗ مـــــن عناصـــــر بســـــيطة ومتوازي
(Neurons) أو العقــد ،(Nodes) هــذه الشــبكات لــديها المقــدرة علــى محاكــاة ســلوك النظــام العصــبي الطبيعــي مثــل ،

وك الـــذكي الـــذي يتميـــز بـــه الإنســـان عـــن بقيـــة المقــدرة علـــى الـــتعلم، الاســـتنتاج وحـــل المشـــاكل المعقـــدة وكـــل أنمــاط الســـل
 .الكائنات الحية الأخرى

1J ÔÎƒ_·�ì˘^=ÔÎgî≈ÿ^=Ô’gêÿ^=ÔÍá_›≈‹W=
6Fتتألف البنية العامة للشبكة العصبية الاصطناعية من المكونات الأساسية التالية

2: 
من الخارج الطبقة التي يتم عبرها تغذية الشبكة العصبية بالبيانات : (Input Layer)طبقة المدخلات  -1

، وقد تتألف هذه الشبكة من وحدة معالجة واحدة أو أكثر )العصبونات(وتستقبل البيانات بواسطة وحدات المعالجة 
وحدات المعالجة في طبقة الإدخال لا يتم فيها أي معالجات حسابية، بل تقوم بنقل البيانات  .حسب تركيبة الشبكة

إلى وحدات المعالجة في الطبقة الخفية، وأي شبكة عصبية تحتوي ) وزانالأ(المدخلة من الطبقة عبر الوصلات البينية 
 .على طبقة واحدة فقط من وحدات الإدخال

تتكون هذه الطبقة من وحدات المعالجة التي عبرها يتم إخراج الناتج : (Output Layer)طبقة المخرجات  -2
  .أكثر من وحدة وفقا للبنية المعمارية للشبكة النهائي للشبكة، وقد تحتوي هذه الطبقة على وحدة معالجة واحدة أو

 

 
                                                 

 .127، ص2006دار المناهج، عمان، الطبعة الأولى،  لمعلومات الإدارية وتكنولوجيا المعلومات،سعد غالب ياسين، نظم ا - 1
 les corps(، الجسم الخلوي )les dendrites(التغصن : تتكون من ثلاث مناطق أساسية تؤهلها لأن تكون نظاما قائما بذاته وهي) العصبون(فالخلية العصبية  -∗

cellulaires( ي ، والمحور الخلو)l’axone(. فعندما تقوم الإشارات بالوصول إلى المخ البشري تقوم الوحدات العصبية باستقبالها عن طريق التغصن ثم تحليلها ومعالجتها في الجسم
. هما تسمى بوزن المشبك التي تستعمل لتخزين المعلوماتالخلوي، ليتم إخراجها وإرسالها كإشارات كيميائية ممغنطة إلى الخلايا العصبية الأخرى عن طريق المحور العصبي، ومنطقة الاتصال بين

لي، وإلا فإنه يكون غير مثير وبالتالي تتوقف السيالة فإذا فاقت الإشارات حدا معينا يسمى العتبة،  فإن العصبون ينشط ويصبح مثيرا بإمكانه إرسال الإشارة عبر المحور العصبي للعصبون الموا
 .ها مكونة بذلك شبكة عصبية تقوم بالتعلم كلما مرت بتجربة جديدةوتتصل العصبونات ببعض. العصبية

ة الرافـدين لعلـوم الحاسـوب والرياصـيات عمـر صـابر قاسـم، اسـراء رسـتم محمـد، دراسـة رياضـية تحليليـة لخوارزميـات الشـبكات العصـبية الاصـطناعية في ملائمـة نمـوذج للتشـخيص الطـبي، مجلـ - 2
 .، بتصرف186، ص 2013، العدد الأول، )10(مجا  ،قارعلا ،لصولما ةعمللد 
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تستقبل وحدات المعالجة في طبقة المخرجات الإشارات القادمة إليها من طبقة الإدخال مباشرة أو من الطبقة 
قد ترسل إشارة بالمخرجات النهائية أو قد تقوم بإعادة هذه المخرجات   جراء المعالجات اللازمةإوبعد ، الخفية

رة أخرى للشبكة، وذلك عندما لا تتماثل المعالجة المطلوبة للبيانات، وتحتوي الشبكة عادة على طبقة كمدخلات م
 .مخرجات واحدة

هـــو الحـــد الـــذي يحـــدد مـــدى ونـــوع الإخـــراج ليتســـنى مقارنتـــه مـــع الإخـــراج المطلـــوب  : (Threshod)حـــد العتبـــة  -3
(Target Output). 

طبقة بين طبقة المدخلات وطبقة المخرجات، وقد تحتوي تقع هذه ال: (Hidden Layer)الطبقة الخفية  -4
تستقبل الطبقة الخفية الإشارات القادمة إليها من طبقة المدخلات عبر . تراكيب بعض الشبكات على طبقة خفية

 .الوصلات البينية فتقوم بمعالجتها ومن ثم إرسالها عبر الوصلات إلى طبقة المخرجات
هي عبارة عن وصلات اتصال بين الطبقات المختلفة تقوم بربط : (Weights)) الأوزان(الوصلات البينية  -5

الطبقات مع بعضها البعض أو الوحدات داخل كل طبقة عبر الأوزان التي تكون مصاحبة أو مرفقة مع كل وصلة 
 .بينية، ومهمة هذه الوصلات نقل الإشارات الموزونة بين وحدات المعالجة أو الطبقات

وحدات المعالجة أو العصبونات هي الوحدات الـتي تقـوم بعمليـة معالجـة المعلومـات ): بوناتالعص(وحدات المعالجة  -6
 .في الشبكة العصبية وتتصل هذه الوحدات بطرق مختلفة بواسطة الوصلات البينية

 :تتألف وحدة المعالجة أو العصبون من المكونات الأساسية التالية
ئيسـي في الشـبكات العصـبية الاصـطناعية فهـي تمثـل الـروابط المختلفـة يعتبر الوزن هو العنصـر الر : معاملات الأوزان - أ

الــتي يــتم عبرهــا نقــل البيانــات مــن طبقــة إلى أخــرى، ويعــبر الــوزن عــن القــوة النســبية أو الأهميــة النســبية لكــل مــدخل إلى 
ويرمـــز للـــوزن بـــين عنصـــر المعالجـــة وتمثـــل الأوزان الوســـيلة الأساســـية لـــذاكرة الشـــبكة العصـــبية مـــن خـــلال ضـــبط الأوزان، 

 .(Wij)بالرمز  (j)و  (i)عنصري معالجة 
الوحــدة  إلىـلجاعم لوـقت ةه موبــا وحــدة المعالجــة هــي حســاب مجمــوع المــدخلات الموزونــة القادمــة  نإ: دالــة الجمــع - ب

باســتخدام دالــة الجمــع، حيـــث تقــوم هــذه الدالــة بحســـاب متوســط الأوزان لكــل مــدخلات وحـــدة المعالجــة، ويــتم ذلـــك 
ملمــوع لكــل حواصــل الضــرب، ويعطــى ذلــك رياضــيا كمــا  إيجــادقيمــة مدخلــة في وز�ــا المصــاحب، ومــن ثم  بضــرب كــل

                       :يلي
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SJ : ناتج عملية الجمع لكل وحدة معالجةj. 
Xi : القيمة المدخلة القادمة من الوحدة(i)  الوحدة  إلىوالداخلة(j). 

Wij : الذي يربط وحدة المعالجة الوزن(j)  بالوحدة(i) الموجودة في الطبقة السابقة. 
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تــتم هــذه الخطــوة باســتخدام دالــة التحويــل حيــث تقــوم : (Activation Function)) التنشــيط(دالــة التحويــل  -ج

قارنـة نتيجـة الجمـع قيمة محصورة بـين مـدين، ويـتم ذلـك بم إلىالدالة بتحويل ناتج عملية الجمع الموزون في الخطوة الأولى 
، وتتوقـف مخرجـات الشـبكة بصـورة أساسـية علـى هـذا التوزيـع، وبنـاءا ليتحـدد النـاتج θمع قيمة العتبة، ويرمز لها بـالرمز 

، ومـن أهـم توابـع )1+، 1-(مجا لـال  )0،1(مجا نمـض ةروـصمح تاـجرمخ ةكبـشلا يـطعت لاودلا وأ عباوتلا هذه ىلـال 
 :التحويل أو توابع التنشيط

 .)0،1(وهي الدالة التي تقع القيمة المخرجة فيها من وحدة المعالجة بين : (Step Function)دالة الخطوة  -
 .)1+،1-(وهي التي تقع القيمة المخرجة فيها من وحدة المعالجة بين :(Sign Function)دالة الإشارة  -
تساوي المدخلات، وتعطي  وهي الدالة التي تكون فيها المخرجات: (Linear Function)دالة الخطية ال -

 .تصنيفات متعددة وغير محدودة
 )0،1(هذه الدالة تجعل المخرجات أو تحولها إلى قيمة محصورة بين  :(Sigmoid Function)دالة السيغمويد  -

وتسمى بدالة  )1+،1-(وتسمى في هذه الحالة بدالة تنشيط سيغمويد الثنائي، أو تحويل المخرجات إلى قيم بين 
 .ويد ثنائي القطبيةتنشيط سيغم

7F ةالدال -

3Binary Threshold function  على  بالاعتمادتقوم بجعل المخرج محصور في قيمتين فقط، وذلك
 . 0كان أصغر فيكون   إذا و ،1فيكون  لـكان مثلا أكبر من ا  فإذا ،حيث ننظر للمدخل  قيمه ما

 
 

 والشكل التالي يوضح أشهر دوال التنشيط

 أشهر دوال التنشيط): 14( الشكل رقم 

 
ة عمر صابر قاسم، اسراء رستم محمـد، دراسـة رياضـية تحليليـة لخوارزميـات الشـبكات العصـبية الاصـطناعية في ملائمـة نمـوذج للتشـخيص الطـبي، مجلـ :المصدر

 .187، ص 2013، العدد الأول، )10(مجا  ،قارعلا ،لصولما ةعماج تايصايرلاو بوسالحا مولعل نيدفارللد 

                                                 
3 - http://informatic-ar.com/ العصبيه-الشبكات-في-مقدمه  --neural-networks/  14/03/2015تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  

http://informatic-ar.com/wp-content/uploads/2013/09/mimetex7.gif
http://informatic-ar.com/wp-content/uploads/2013/09/mimetex7.gif
http://informatic-ar.com/wp-content/uploads/2013/09/mimetex8.gif
http://informatic-ar.com/wp-content/uploads/2013/09/mimetex9.gif
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2J ›·ÿ^ÔÎgî≈ÿ^=Ô’gêÿ^=m_‡È’‹Ë=IÔÎgîƒ=ÔÎŸ¶=Ïó_Íàÿ^=uÖÈW=
ÔÎgîƒ=ÔÎŸ¶=Ïó_Íàÿ^=uÖÈ›·ÿ^8F - أ

4W== العقد(الشبكات العصبية الاصطناعية تتكون من مجموعة من العصبونات (
كل واحدة من هذه العقد تعمل بشكل مشابه للخلية   ،)عناصر المعالجة( (Layers)المتصلة معا في شكل طبقات 

مجا دقعلا نم ميقلا نم ةعوممج لبقتست ثيح لاورة لها، ثم يتم تطبيق دوال رياضية لحساب هذه القيم العصبية الطبيعي
 .النتائج وتمريرها للعقدة الأخرى إخراجثم ) معالجتها(وتقييمها 

 :النموذج الرياضي لخلية عصبية والذي يتكون من) 15(يبين الشكل رقم 
1- ⁄~Ñª^ (Input)W الحالية هي القيم  ) الخلية العصبية(صبونات السابقة للعصبون نفرض أن قيم مخارج الع

(X1, X2,……….Xn) ، حيث تقوم المشابك بنقل نسبة من هذه القيم إلى الليف العصبي للمدخل من خلال
بحيث تختلف هذه النسب من فجوة إلى أخرى اعتمادا على طبيعة كل فجوة، وبتمثيل ذلك رياضيا بفرض  ،فجوات

وبذلك يكون الجزء المنقول إلى  (W1, W2……….Wn): والتي تأخذ الشكل التالي، (Weights)أ�ا أوزان 
 .(WX)المدخل في كل فرع هو 

2- =ÔÎŸ¶^=fiårFÔ§_≈ª^=àî·ƒE (Processing Element)W يقوم جسم الخلية بعمل الآتي: 
 :وفق المعادلة التالية (Weighted Sun) عملية جمع المداخل الموزونة - أ

∑
=

=

=+++=⋅
ni

i
ii XWXWXWXWInputTotal

1
332211 ... 

مجلموع بقيمة حدية لدالة في شكل عتبة   - ب  (Heaviside)والمعروف بدالة  (Step Function) اذه ةنراا
ن المخرج سوف يكون يساوي الواحد، وإذا كان ، فإيساوي الدالة العتبيةأو فإذا كان مجموع المداخل الموزونة أكبر من 

 .المخرج يصبح يساوي الصفر ن ناتجإف ،ملموع أقل من قيمة الدالة العتبية
3- uàÄª^ (Output)W  أو الصفر، ويمكن أن يستخدم كأحد فروع  دالواح إمايكون المخرج للنموذج الرياضي

  :في الشكل الآتي (y)يمكن كتابة قيمة المخرج . لنيرون آخر الإدخال









= ∑

=

=

ni

i
ii XWFy

1

 

 والشكل التالي يوضح النموذج الرياضي لخلية عصبية

 
 
 
 

                                                 
ر ســوق دبي المــالي، أطروحــة دكتــوراه في العلــوم الاقتصــادية، جامعــة أبــو بكــر دربــال أمينــة، محاولــة التنبــؤ بمؤشــرات الأســواق الماليــة العربيــة باســتعمال النمــاذج القياســية، دراســة حالــة مؤشــ - 4

 .90-89،، ص 2014-2013بلقايد، تلمسان، 
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 النموذج الرياضي لخلية عصبية): 15( الشكل رقم

 
Source: CHERABI Imed Eddine, On the Behavior of Financial Markets in the GCC Countries From Market 
Efficiency to Behavioral Finance, Thesis Submitted to the Faculty of Economics, Business and Management at 
Tlemcen University in Partial Fulfillment of the Requirements for  the Degree of Doctor in Finance, October 2014, P 
107. 

3- =ÔÎg||î≈ÿ^=m_’g||êÿ^=€_›≈k||ã_f=¯||g·kÿ^=m^È||�~W= يعــد التنبــؤ باســتخدام الشــبكات العصــبية الاصــطناعية مــن
ت متعــــــــددة منهــــــــا التنبــــــــؤ بأســــــــعار الأســــــــهم، أســــــــعار الأســــــــاليب الحديثــــــــة الــــــــتي لاقــــــــت اهتمامــــــــا واســــــــعا في مجــــــــالا

اســتخدمت الشــبكات العصــبية بشــكل واســع لكو�ــا لا تحتــاج إلى شــروط صــارمة ودقيقــة لغــرض . وغيرهــا...العمــلات
التنبــؤ، كمــا أنــه يمكــن تفســير ســلوك البيانــات غــير الخطيــة، ويمكــن تلخــيص عمــل شــبكة الانتشــار العكســي للخطــأ في 

9Fليةالتنبؤ بالخطوات التا

5: 
≥Ë˚^=ÓÈ�¶^W  اختيار المتغيراتVariable Selection ، حيث يجب اختيار المشاهدات للمتغيرات بحيث تمثل

 .المشكلة جيدا
ÔÎ‡_oÿ^= ÓÈ�¶^W  معالجة البياناتData Processingإجراء بعض العمليات على البيانات المستخدمة مثل ، :

 .تحديد الاتجاه العام، إيجاد توزيع البيانات
Ôoÿ_oÿ^=ÓÈ�¶^W  تقسيم البيانات إلى مجاميعDivide Data Into Setنايبلا مسقتامجا لىإ ةرفوتلما تلاميع التالية: 

 .مجموعة تعلم وتحديد نموذج البيانات: Training Setمجموعة التدريب  -1
استخدامها بصورة يمكن عن طريقها تقرير مهارة الشبكة الافتراضية وإمكانية : Testing Setمجموعة الاختبار  -2

 .عامة

                                                 
 .100-99دربال أمينة، مرجع سابق، ص  - 5
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 .هي مجموعة لإجراء اختبار �ائي لأداء الشبكة: Valid Action Set: مجموعة الشرعية -3

Ô≈f^àÿ^= ÓÈ�¶^W  تحديد نموذج الشبكة العصبيةNeural Network Paradigms  عند تحديد نموذج الشبكة
 :العصبية يجب اختيار ما يلي

 .المتغيرات المستقلة عدد العصبونات للإدخال والذي يساوي عدد -
 .عدد الطبقات الخفية والذي يعتمد على قيمة الخطأ المستخدم في الشبكة -
 .عدد العصبونات الخفية والذي يحدد عن طريق التجربة -
 .عصبون الإخراج والذي عادة يساوي الواحد -

Ôå‹_¶^= ÓÈ�¶^W  معيار التقييمEvaluation Criteriaنتشار العكسي ، إن المعيار المستخدم في شبكة الا
 .MSEلتقييم الخطأ عادة هو مجموع مربعات الأخطاء 

ÔãÉ_åÿ^=ÓÈ�¶^W  تدريب الشبكةNeural Network Training وتضم هذه الخطوة: 
 .والتي تحدد أقل قيمة لمربع الخطأ ،إيجاد مجموعة الأوزان بين العصبونات: تعليم الشبكة -
 .م خوارزمية التدريب لتقليل الميلتستخد: خوارزمية شبكة الانتشار الخلفي للخطأ -

Ô≈f_åÿ^= ÓÈ�¶^ Implementation : وهي من أهم الخطوات حيث تختبر الشبكة من حيث قدرة التكيف
                           .وإمكانية إعادة التدريب والوصول إلى أقل مربع خطأ عند تغيير البيانات

4J =Ω=¯g·kÿ^=Ω=flÑÄkåª^=ÔÎgî≈ÿ^=Ô’gêÿ^=uÖÈ∂=Ôã^áÑÿ^=ÁÜ‰W=
==m_||—g�ÿ^=ÉÑ||≈k‹=„Ë3g||ã4f=Ô’g||è==(Multi Perceptron Layer, MPL)W= تعــد مــن أكثــر الشــبكات

ــــة   اســــتخداما في التنبــــؤ بالسلاســــل الزمنيــــة، تقــــوم فكــــرة هــــذه الشــــبكة علــــى اســــتخدام القــــيم الســــابقة للسلســــلة الزمني
لمـدخلات، بحيـث تحفـز عـن طريـق  اسـتعمال دالـة كمدخلات الشبكة، ويتم تجميع الأوزان في الطبقـة الخفيـة بالنسـبة ل

أساســا مــن ثلاثــة أنــواع مــن   (MPL)ون ـــــــــــتتك. (Hyperbolic Tangent)ة ــــــــــــــدالالتنشــيط  الغــير خطيــة، وهــي 
ويــــتم تجميــــع الأوزان في الطبقــــة الخفيــــة بالنســــبة ، طبقــــات وهــــي طبقــــة المــــدخلات، وطبقــــة مخفيــــة وطبقــــة المخرجــــاتال

هبــذا يــتم  طبقــة المخرجــات للشــبكة تســتقبل مخرجــات الطبقــة الخفيــة وتطبــق عليهــا دالــة التنشــيط الخطيــة،. تللمــدخلا
 وفـــق نمـــوذج الانحـــدار غـــير الخطـــي (yt-1)انطلاقـــا مـــن قـــيم  (yt)، بحيـــث يـــتم الحصـــول علـــى قـــيم ـقلـــبنتلما ميــه أبـــا إنتـــاج

(Nonlinear Autoregressive (NAR))، شــبكة ودوال التنشــيط ل  معماريــة  انضــحيو  يينالتــال يينوالشــكل
 .بيسبترون متعدد الطبقات
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 شبكة بيرسبترون متعدد الطبقات معمارية): 16( الشكل رقم

 
Source: CHERABI Imed Eddine, On the Behavior of Financial Markets in the GCC Countries From Market 
Efficiency to Behavioral Finance, Thesis Submitted to the Faculty of Economics, Business and Management at 
Tlemcen University in Partial Fulfillment of the Requirements for  the Degree of Doctor in Finance, October 2014, 
P 106. 

دوال التنشيط في شبكة بيرسبترون متعدد الطبقات): 17( الشكل رقم  

 
 MATLAB.2011aالباحث بناءا على مخرجات برنامج  إعدادمن  :لمصدرا
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 :منه يمكن تلخيص النموذج المستعمل في الجدول التاليو 

 ملخص لنموذج الدراسة): 13( الجدول رقم

 النموذج اسم (Multi Perceptron Layer, MPL)  بيرسبترون متعدد الطبقات

Levenberg-Marquardt Back-propagation التدريب خوارزمية 

 المعالجة في طبقة المدخلات عدد وحدات 1

 الخفية عدد الطبقات 1

 المعالجة في كل طبقة خفية عدد وحدات 2

 المعالجة في طبقة المخرجات عدد وحدات  التنبؤ بفترة واحدة  

 المعطيات على طبقات المعالجة لنسبة تقسيم  في مرحلة الاختبار% 15في مرحلة القبول، % 15مرحلة التدريب،  في  %70

MSE10F   مربع الأخطاء متوسط

∗= ∑(𝑒𝑡)2

𝑁
          (MSE) النموذج معيار تقييم 

 Hyperbolic Tangent (tanh):  𝑓(𝑥) = (𝑒𝑥−𝑒−𝑥)
(𝑒𝑥+𝑒−𝑥)  في الطبقة الخفية دالة التحفيز 

 Linear:  𝑓(𝑥) = 𝑥 في طبقة المخرجات دالة التحفيز 
 من إعداد الباحث :المصدر

=
ÿ^=«àÕÿ^∆f^à=Wª^=m^4…k=Ω=Ô‹ÑÄkåª^Ôã^áÑÿ^==

1- uÖÈ||∂=€_›≈k||ã^=Ô||ÿ_v=Ω CAPMW مؤشــرات أســواق الأوراق الماليــة : عــنمتغــيرات الدراســة هــي عبــارة  إن
قطــاع ،  LARGEلكبــيرة قطــاع المؤسســات ا(مؤشــرات قطاعــات أســواق الأوراق الماليــة محــل الدراســة و محــل الدراســة، 

، مــع العلــم أن كــل قطــاع يمثــل لنــا محفظــة أوراق )SMALL، قطــاع المؤسســات الصــغيرة MIDالمتوســطة المؤسســات 
حيـث . والتي تعـبر عـن العائـد الخـالي مـن المخـاطرة ،(USTB) مالية،كذلك استخدمنا عوائد سندات الخزينة الأمريكية

 : التالية، والتي تم شرحها سابقا ريق العلاقةعوائد عن ط إلى هذه المؤشرات قمنا بتحويل

                             
1

1

−

−−
=

t

tt
t P

PP
R 

 :والجدول التالي يوضح مختلف متغيرات الدراسة
 
 
 

                                                 
∗ - MSE: Mean Squared Errors. 
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 CAPM)حالة نموذج ( المتغيرات المستخدمة في الدراسة): 14(الجدول رقم

سندات الخزينة 
 الأمريكية

بورصة 
 الإمارات

بورصة 
 حرينالب

بورصة 
 عمان 

 بورصة الأردن بورصة قطر
بورصة 
 الكويت

 البورصة بورصة تركيا

USTB E B O Q J K T الرمز 
 IMI السوق ككل  LARGE قطاع المؤسسات الكبيرة  MID قطاع المؤسسات المتوسطة  SMALL عوائد قطاع المؤسسات الصغيرة

 الرمز
 العوائد علاوة المخاطرة

علاوة 
 المخاطرة

 العوائد علاوة المخاطرة ئدالعوا
علاوة 
 المخاطرة

 العوائد

PRSMALLT RRSMALLT PRMIDT RRMIDT PRLARGET RRLARGET PRIMIT RRIMIT T 

PRSMALLK RRSMALLK PRMIDK RRMIDK PRLARGEK RRLARGEK PRIMIK RRIMIK K 

PRSMALLJ RRSMALLJ PRMIDJ RRMIDJ PRLARGEJ RRLARGEJ PRIMIJ RRIMIJ J 

PRSMALLQ RRSMALLQ PRMIDQ RRMIDQ PRLARGEQ RRLARGEQ PRIMIQ RRIMIQ Q 

PRSMALLO RRSMALLO PRMIDO RRMIDO PRLARGEO RRLARGEO PRIMIO RRIMIO O 

PRSMALLB RRSMALLB PRMIDB RRMIDB PRLARGEB RRLARGEB PRIMIB RRIMIB B 

PRSMALLE RRSMALLE PRMIDE RRMIDE PRLARGEE RRLARGEE PRIMIE RRIMIE E 

              RRUSTB USTB 

 الباحث عدادإمن  :المصدر

  :نجد وباعتبار ثوابت المعادلة تساوي الصفر ،CAPMوحسب نموذج مع العلم 
 والتي تتبقى بعد التنويع علاوة الخطر+ العائد الخالي من المخاطرة ) = لقطاعل(عائد المحفظة المالية 

 :وذلك حسب العلاقة التالية
RRXZt = RRUSTBt + β (RRMZt – RRUSTBt) 

(RRXZt – RRUSTBt) = β (RRMZt – RRUSTBt) 

PRXZt = β (PRMZt) 
 : حيث

PRXZt: للقطاع   الفرق بين عائد المحفظة المالية، ويمثل )علاوة المخاطرة بالنسبة لكل قطاع( المتغير التابع(X)  في
 ؛t في اللحظة )ةعوائد سندات الخزينة الأمريكي( والعائد الخالي من المخاطرة (Z)سوق الأوراق المالية للدولة 

PRMZt: علاوة المخاطرة بالنسبة للسوق ككل( المتغير المستقل (M)( الأوراق المالية  الفرق بين عائد سوق ، ويمثل
 ؛t في اللحظة) عوائد سندات الخزينة الأمريكية( والعائد الخالي من المخاطرة (Z)للدولة ككل 

RRXZt :  في اللحظة )لقطاعل(عائد المحفظة المالية t؛ 
RRMZt :في أي دولة في اللحظة  لسوق ككلعائد اt؛ 

M :أي  يمثل السوق ككل(IMI)؛ 
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=
X  :يمثل أحد القطاعات( LARGE, MID, SMALL ) ؛=
Z :يمثل رمز سوق الأوراق المالية لكل دولة محل الدراسة =( T, K, J, Q, O, B, E )؛=

RRUSTBt : في اللحظة سندات الخزينة الأمريكيةعوائد t. 
β :؛تمثل المخاطر المنتظمة 
=̀J t‹_‡àf=m_rà©=}àè=EVIEWS.8 

 :نقوم بشرح المثال التالي EVIEWSللتعليق على النتائج التي سوف نتحصل عليها عن طريق برنامج 

، والـذي نمثلـه في Rs – Rf  = c +  β (Rm - Rf) + ɛ: الـذي تم شـرح عناصـره سـابقا  CAPMلـيكن لـدينا نمـوذج 
 :المعادلة التالية

Yt = c + β(Xt) + ɛبحيث ،: 
Yt = Rs – Rf :فترةيمثل المتغير التابع في ال t؛ 

β :معامل؛ 
Xt = Rm - Rf  :فترةيمثل المتغير المستقل في ال t؛ 

c:  ج ثابت المعادلة والمفترض أنه يساوي صفر في حالة ثبوت نموذ CAPM على المحفظة المالية. 
 : EVIEWSطريق برنامج هذا النموذج يقدم لنا المخرجات التالية عن 

 EVIEWSمثال عن شرح مخرجات برنامج ): 15(الجدول رقم 
Dependent Variable: Y  
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:59 
Sample(adjusted): 2005:03 2012:08 
Included observations: 90 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C    0.009179 0.022041 0.416467 0.6781 
….X          0.967802 0.027902 34.68601 0.0000 

R-squared 0.931842 Mean dependent var -0.075488 
Adjusted R-squared 0.931068 S.D. dependent var 0.791517 
S.E. of regression 0.207813 Akaike info criterion -3.120266 
Sum squared resid 3.800375 Schwarz criterion -3.064714 
Log likelihood 14.70748 F-statistic 1203.119 
Durbin-Watson stat 1.988809 Prob(F-statistic) 0.000000 

 EVIEWS.8 من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :11F6)15(شرح مكونات الجدول رقم 
• m_›Ÿ≈ª^=m^áÑ—‹W=(coefficients) 

. إن المعامل بصفة عامة يقيس مدى مسـاهمة المتغـير الخـاص بـه في تفسـير التغـيرات الـتي تحـدث في المتغـير التـابع -
 :فحسب النتائج المتحصل عليها فإن

                                                 
 .23 -22، كتاب غير منشور، ص eviewsالقياس الاقتصادي باستعمال برنامج حمودي حاج صحراوي،  - 6
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 .هو الثابت أي قيمة المتغير التابع لما تنعدم قيم كل المتغيرات المفسرة Cالمقدر     -
المقــدرات الأخــرى يمكــن اعتبارهــا بمثابــة ميــل العلاقــة بــين المتغــيرات المفســرة التابعــة لهــا و المتغــير التــابع كــلا منهــا علــى  -

 .حدة
• ÔÍá_Î≈ª^=Ú_�~˚^W=)(Standard errors 

فكلمـا كانـت هـذه المؤشـرات كبـيرة كلمـا قلـت . ويـة الإحصـائية لكـل مقـدر علـى حـدةهذه المؤشـرات تقـيس المعن
 .المعنوية الإحصائية و العكس صحيح

• ÔÎÛ_îvdFtEW==(t-Statistic)    
أي هـل قيمـة هـذا المعامـل تسـاوي صـفر أم غـير . يعبر هذا المؤشر عن اختبار حـول قيمـة معامـل مـن المعـاملات 

 :حيث يمكننا من اختبار الفرضيتين الآتيتين ).تغير التابع أم لاه له علاقة مع المأي هل المتغير الخاص ب(ذلك 

H0 : β = 0        ) المتغير المفسر الخاص بـβ  ليس له علاقة بـالمتغير التابع(.  
HA : β ≠ 0        ) المتغير المفسر الخاص بـβ  له علاقة بـالمتغير التابع(. 

 المتغـيرأي أن  H0 نـرفض و HA نقبـلبـأن % 95 فـإن هنـاك احتمـال قـدره   t > 2بصفة عامة فإنه إذا كان  
 .المفسر له دور في تفسير تغيرات المتغير التابع

• €_›kv˘^W(Probability)  
بصـــفة عامـــة فإنـــه إذا كانـــت قيمـــة . هـــذا المؤشـــر يمكننـــا مـــن قبـــول أو رفـــض إحـــدى الفرضـــيتين المـــذكورتين أعـــلاه

 .H0ورفض  HAذا معناه قبول  فه 0.05الاحتمال أقل من 

• ⁄‹_≈‹=á^Ñ´˘^W==R2)   (Regression Coefficient  
بــالمتغير أو المتغــيرات المفســرة الــتي  (Y)المتغــير التــابع  ارتبــاطهــذا المؤشــر يقــيس جــودة النمــوذج فيمــا يخــص مــدى 

 .يحتويها النموذج
0< R2 <1 

 .كلما كان النموذج ذو دقة عالية  1من  اقتربفكلما 
• ‹_≈‹€Ñ≈ª^=á^Ñ´ˇ^=⁄W==)   (Adjusted Regression Coefficient  

لأنـه  (R2)فهـو في هـذه الحالـة يكـون أدق مـن ، 2  ≥هـذا المؤشـر يسـتعمل إذا كـان عـدد المقـدرات في النمـوذج
 .عدد درجات الحرية الاعتباريأخذ بعين 

• á^Ñ´˙ÿ=Ìá_Î≈ª^=a�¶^W==(Standard error of the Regression) 
 (Y)هذا المؤشر يقيس الخطأ المعياري للانحدار أي مقدار الخطأ عند التنبؤ بقيمة المتغير التابع، فإذا افترضنا أن 

 Û= Y - Ŷ :مقدار الانحراف يتحصل عليه بالقانون الآتي (Û)هو المتغير المقدر له فإن  (Ŷ)يمثل المتغير التابع و  

S= √ ΣÛ2: يكون للانحداروالخطأ المعياري 
t / (T-k) 

T :و ،يعبر عن عدد المشاهداتk  يعبر عن عدد المقدرات في النموذج.   
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 .كلما كانت قيمة هذا المؤشر صغيرة كلما كان الخطأ المعياري للمقدرات صغيرا و زادت دقة النموذج -
• =m_≈fà‹=«È›ßm_Ã^à´˘^W==(Sum of  Squared Residuals) 

Σ Û2 :قانونونتحصل عليها باستعمال ال
t = Σ( Yt - Ŷt )2 

 .بعد حساب مقدرات كل نموذج   Residوتعطى تحت إسم 
• ˘_›kvd=ào‘˚^=ÔÎµá_»ÈŸÿ^=Ôÿ^Ñÿ^W (log likelihood) 

ـــة تعطينـــا طريقـــة أخـــرى غـــير طريقـــة المربعـــات الصـــغرى لحســـاب المقـــدرات بعـــد أخـــذ مشـــتقتها الأولى  هـــذه الدال
 .د من أن المشتق الثاني يكون سالباثم التأك احدعلى  ةبالنسبة لكل مقدر 

•  ÔÎÛ_îvd=≤fáËÉ=„Èåj^ËW (Durbin-Watson-Statistic) 
 .ذاتي للأخطاء ارتباطوجود أو عدم وجود  لاختباريعتمد على هذا المؤشر 

• á_Î≈‹==AkaikeW (Akaike Information criterion)   
وكلمــا   ،ت المفســرة الــذي يجــب إدماجــه في النمــوذجهــذا المعيــار يعتمــد عليــه لمعرفــة مــا هــو العــدد الأمثــل للمتغــيرا

 .كانت قيمة هذا المعيار صغيرة كلما كان النموذج أفضل
• á_Î≈‹  SchwarzW==(Schwarz criterion)     

 . له نفس المهمة و المعيار السابق هذا المعيار
• ÔÎÛ_îvd==FW(F-Statistic)  

تســاوي  -مــا عــدا الثابــت -نص علــى أن كــل المقــدراتالــتي تــ H0الفرضــية   اختبــارهــذه الإحصــائية تمكننــا مــن 
الـتي  HAالموجودة في النموذج ليسـت لهـا أيـة علاقـة مـع المتغـير التـابع، ضـد الفرضـية  المفسرةأي أن كل المتغيرات  صفر،

 .تنص أن هناك على الأقل متغير مفسر واحد له علاقة بالمتغير التابع
•  €_›kv˘^W==(Probability) 

بصـــفة عامـــة فإنـــه إذا كانـــت قيمـــة . كننـــا مـــن قبـــول أو رفـــض إحـــدى الفرضـــيتين المـــذكورتين أعـــلاههـــذا المؤشـــر يم
 .H0ورفض  HAفهذا معناه قبول   0.05أقل من  الاحتمال

 :واعتمادا على النتائج أعلاه والتوضيحات التي تلتها، يمكننا كتابة النموذج على النحو الآتي
=Y = 0.967802(X):إذن يمكن الآن كتابة النموذج كما يلي 
2- ===ÔÎg||î≈ÿ^=m_’g||êÿ^=€_›≈k||ã^=Ô||ÿ_v=Ω=Ô||ã^áÑÿ^=Ω=Ô‹ÑÄk||åª^=m^4…k||ª^=W متغــيرات الدراســة في  إن

 حالة استعمال الشبكات العصـبية الاصـطناعية، هـي عبـارة عـن مؤشـرات أسـواق الأوراق الماليـة لكـل مـن دولـة الكويـت 
أســـعار شـــهرية للفـــترة (، ودولـــة تركيـــا )2015فيفـــري  03ايـــة غ إلى 2001جـــوان  17أســـعار يوميـــة للفـــترة الممتـــدة مـــن (

=).2015جانفي  30غاية  إلى 1991ماي  31الممتدة من 

=
=
=
=
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=
pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=W=‚ƒ=Óàîk©=ÓÜg‡=Ôã^áÑÿ^=∆›kßFÔã^áÑÿ^=⁄®=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”^Èã`E=

€Ë˚^=«àÕÿ^=W;ÍÈ’ÿ^Ë=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=
1J ==€Èg·�ã^=”ÈãF_Î‘àj=EÿÔÎÿ_ª^=”^áË¸W=

الأســهم والســندات والصــكوك ب التــداوللتنظــيم  تركيــاتعتــبر بورصــة اســطنبول هــي الجهــة النظاميــة الوحيــدة داخــل 
جانـب الأسـهم  إلى ت،العقاراوشهادات  الأجنبية المالية الأوراقالقطاع الخاص وشهادات وسندات  الإيداعوشهادات 

حـد المبـاني الحديثــة أ فيويقـع مقرهـا . 1986بدايـة عـام  فيتم تأسـيس بورصـة اسـطنبول كمنظمـة مهنيـة مســتقلة . العالميـة
ورئيسـها  البورصـة رئـيسيعتـبر . 1995 مـايومدينة اسطنبول وذلك منذ  فيحي ايشتين على الجانب المحاذي لأوروبا  في

 .12F7 2012 العاممطلع  التركيةالذي تم تعيينه من قبل الحكومة . تورهان إبراهيمالتنفيذي هو الدكتور 
من التاسـعة والنصـف صـباحا وحـتى  التداولساعات . شركة محلية 230تعتبر بورصة اسطنبول هي المقر الدائم لـ 

كافــة . العمــل الرسميــة أيــامصــرا للجلســة الثانيــة في الخامســة ع إلىومــن الثانيــة ظهــرا  ،الأولىالثانيــة عشــر ظهــرا للجلســة 
رها مـن الأسـعار ونشـ مؤشـراتيـتم حسـاب . ةوشـركات الوسـاط السـوق فيبورصـة اسـطنبول هـي البنـوك العاملـة  أعضاء
13Fبينما يتم حساب ونشر المؤشرات الختامية في �اية الجلسة فقط ل،التداو جلسات  خلال

8. 
200514Fفيفري  4يخ المشتقات المالية في بورصة تركيا بتار  تداولبدأ لقد 

9. 
=̀J €Èg·�ã^=ÔìáÈf=m_ÍÈòƒW=

15Fكل من  فيبورصة اسطنبول هي عضو كامل 

10: 
 ؛WFE الاتحاد العالمي للبورصات -
 ؛FEAS سيويةآ –ورو اتحاد البورصات الأ -
 ؛FESEاتحاد البورصات الأوروبية للأوراق المالية  -
 ؛ICMAجمعية سوق المال الدولية  -
 ؛IOSCO المالية الأوراقالرابطة الدولية لخدمات  -
 ؛IFSBمجلس الخدمات المالية الإسلامية  -
 ؛IIFMالسوق المالية الإسلامية الدولية  -
 ؛WFDBالماس  تالاتحاد العالمي لبورصا -
 ؛LBMAلندن، رابطة سوق السبائك  -
 ؛AFMجمعية أسواق العقود الآجلة  -
 .FIAالعقود الآجلة رابطة صناعة  -

                                                 
7 - http://www.my.mec.biz/t57395.html    27/02/2015: تم الاطلاع على الموقع بتاريخ 
8 - http://en.wikipedia.org/wiki/Borsa_Istanbul    27/02/2015الموقع بتاريخ  تم الاطلاع على 

 www.ise.org:  ، المحمل من الموقع14، ص 2011تقرير بورصة اسطنبول لسنة - 9
10 - http://borsaistanbul.com/en/corporate/about-borsa-istanbul/international-recognition  :تم الاطلاع على الموقع بتاريخ   

27/02/2015  

http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://www.my.mec.biz/t57395.html
http://en.wikipedia.org/wiki/Borsa_Istanbul
http://borsaistanbul.com/en/corporate/about-borsa-istanbul/international-recognition
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2- =ÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ=lÍÈ’ÿ^=”Èã16F

11W 

كــأول شــركة   1952عــرف المســتثمرون الكويتيــون التــداول في الأســهم مــع إنشــاء بنــك الكويــت الــوطني في عــام 
في العقــود التاليــة أصــدرت حكومــة الكويــت عــدداً مــن القــوانين والقواعــد لتنظــيم أنشــطة تــداول الأوراق . مســاهمة كويتيــة

مــع صــدور مرســوم أمــيري بإنشــاء ســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة  1983عــام  أوت ـلاـغلب تيهورذ تتــا في شــهر الماليــة،
ـقـصاو دـسلا لـيقلا قوه مابــذه المهــام حــتى موعــد نقــل . اوالــذي كلــف بمهــام تنظــيم أنشــطة التــداول ووضــع ضــوابط لهــ

الــبلاد  أمـيرالجديـد الـذي تم التوقيـع عليــه مـن قبـل مسـؤولياته التنظيميـة لهيئـة أسـواق المــال، الـتي أنشـئت بموجـب القــانون 
 .2010فبراير  28والذي دخل حيز التنفيذ في 

 : كانت الكويت على الدوام رائدة بين الدول العربية على صعيد أنشطة الأوراق المالية
 ؛، طبقت البورصة أول نظام للتداول الالكتروني1995في نوفمبر   •
 ؛السوق الآجل ، تم إدخال1998في أكتوبر   •
 ؛، تم إدخال سوق البيوع المستقبلية2003في أغسطس   •
  ؛، بدأ التداول الإلكتروني2003في نوفمبر   •
  .ت، تم تطبيق سوق الخيارا2005في مارس   •

 200عـن  زيـدكانت القيمة الرأسمالية للسوق ولا تزال تعد إحدى أكبر القيم في الأسواق العربية، مـع إدراج مـا ي
 .مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي% 100مليــار دولار، والــتي تمثــل نســبة تعــادل  100تقــدر قيمتهــا الســوقية بــأكثر مــن شــركة 

، وقـع 2009في أواخـر عـام  .الأمر الذي يجعل سوق الكويت للأوراق المالية أكثر عمقاً من كثـير مـن نظرائـه في المنطقـة
ناســداك أو أم إكـس، والــذي بموجبـه يــتم تنفيـذ نظــام التــداول مـع مجموعــة " شــراكة"سـوق الكويــت لـلأوراق الماليــة عقـد 

كما تتم الإفادة من نقـل المعرفـة والخـبرة مـن مجموعـة  ، "SMARTS"ونظام الرقابة الآلي، "X-stream"الآلي الجديد 
وقـــــد تم تنفيــــــذ نظـــــام الرقابــــــة . مـــــن خــــــبراء ناســـــداك أو أم إكــــــس في جميـــــع جوانــــــب الأســـــواق الماليـــــة الحديثــــــة واســـــعة

 مـايفي  X-stream وكذلك المرحلة الأولى من تنفيذ نظام التداول الآلي الجديـد، 2010 مايفي   SMARTSلآليا
2012. 

في إطــار ترتيبــات الشــراكة هــذه، تم إنجــاز عــددٍ مــن الدراســات والمبــادرات، الــتي تركــز علــى دعــم ســوق الكويــت 
. الماليــة الأوراقوأفضــل الممارســات في مجــال أنشــطة  ،لدوليــةلــلأوراق الماليــة ســعياً لتحقيــق أقصــى امتثــالٍ ممكــن للمعــايير ا

  :وقد أسفرت تلك المبادرات حتى تاريخه عن
 ؛"سوق الكسور"و" وحدات كمية التداول"إلغاء  •
 ؛تحديــــــــــــــد ســــــــــــــعر الإقفــــــــــــــال عــــــــــــــن طريــــــــــــــق مــــــــــــــزاد للإقفــــــــــــــال، ولــــــــــــــيس عــــــــــــــن طريــــــــــــــق آخــــــــــــــر ســــــــــــــعر تــــــــــــــداول •
 ؛  )اً للسابق حيث كانت الأولوية للوقت ثم السعرخلاف(جعل الأولوية في المزادات للسعر ثم الوقت  •
 

                                                 
11 - http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspx   13/02/2015 :لاطلاع على الموقع بتاريختم ا 

http://www.kuwaitse.com/A/KSE/About.aspxتم
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الــــتي تعــــد إحــــدى  ،(ICB) إعـــادة تصــــنيف الشــــركات المدرجــــة في القطاعــــات وفقــــاً لمعــــايير شــــركة التصــــنيف العالميــــة •

 ؛الدولية المحدودة، والتي منحت السوق الترخيص باستخدامه FTSE منتجات
في تصميمه قابليته للتداول لإتاحة فرصة تقديم مجموعة واسـعة  والذي روعي("KSX15") 15 مؤشر كويت اعتماد  •

 ؛من المنتجات والخدمات الجديدة
 .)."ساري حتى تاريخ"و " ساري حتى الإلغاء("تقديم أنواع جديدة من الأوامر   •

ا ه موـقت تـناك تيـلا تاـيلمعلا في ةـيرهوج تايريغبـ) 2012 مايفي   X-stream( من" المرحلة الأولى"تطلبت 
فقــد كــان الوســطاء ســابقا يعتمــدون علــى نظــام للوســيط يــوفره الســوق، حيــث لم تكــن هنــاك حاجــة . شــركات الوســاطة
أمـا الآن فـإن شــركات الوسـاطة تتـزود بنظامهـا الخـاص والــذي يتطلـب تطـوير تقنيـة المعلومـات الخاصــة . لتقنيـة المعلومـات

مــن نظــام التــداول الجديــد، والــتي ســوف تســمح "2للمرحلــة "وفقــا لــذلك، يســتعد الســوق وســائر المشــاركين المعنيــين . بــا
 :لسوق الكويت للأوراق المالية بتقديم مجموعة واسعة من منتجات وخدمات جديدة، والتي من الممكن أن تشمل

 ؛"ETFS" المتداولة الاستثمارصناديق   •
  ؛عقود الآجل والخيارات وذلك في إطار عالمي  •
 ؛ناسبةصناع السوق للمنتجات الم  •
 ؛أدوات الدخل الثابت بما في ذلك الصكوك  •
 ... مؤشرات جديدة  •

إن ســـوق الكويـــت لـــلأوراق الماليـــة مـــدرك لمســـؤوليته تجـــاه دولـــة الكويـــت والمســـتثمرين والشـــركات المدرجـــة وســـائر 
سـواق المـال، وهـو علـى ثقـة الجهات المعنية في أنشطة الأوراق الماليـة لمواكبـة المعـايير العالميـة وأفضـل الممارسـات في مجـال أ

  ."سوق عادل وشفاف ومنظّم وفعّال"تامة بقدرته على مواجهة التحديات المستقبلية من أجل تحقيق 
=

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^==WÌà�—ÿ^Ë=Ï‡Éá˚^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=
1J =„_›ƒ=ÔìáÈf=F=„Éá˚^=EÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ17F

12W  

تــدف إلى الــربح ومصــرح لهــا بمزاولــة العمــل  كمؤسســة مســتقلة لا   1999 مــارس 11تأسســت بورصــة عمــان في 
تـــدار بورصـــة عمـــان مـــن قبـــل مجلـــس إدارة مكـــون مـــن ســـبعة أعضـــاء  .كســـوق مـــنظم لتـــداول الأوراق الماليـــة في المملكـــة

تتكــون عضــوية البورصــة مــن الوســطاء المــاليين والوســطاء . ةومــدير تنفيــذي يتــولى إدارة ومتابعــة الأعمــال اليوميــة للبورصــ
 .جهات أخرى يحددها مجلس مفوضي هيئة الأوراق المالية، والذين يشكلون الهيئة العامة للبورصةهاسبم وأي 

تلتـــزم بورصـــة عمـــان بتـــوفير مبـــادئ العدالـــة والشـــفافية والكفـــاءة والســـيولة، حيـــث تســـعى البورصـــة إلى تـــوفير بيئـــة 
. وحمايــة المتعــاملين في ســوق رأس المــال ل،ســليمة وصــحية لتــداول الأوراق الماليــة وترســيخ أســس التــداول الســليم والعــاد

 تقوم بورصة عمان بتوفير .وللقيام بذلك قامت بورصة عمان بتطبيق أنظمة وتعليمات تتماشى مع المعايير العالمية
                                                 
12 - http://www.exchange.jo/ar/تم الاطلاع على الموقع بتاريخ 2015/02/15  بورصة-عمان 

http://www.exchange.jo/ar/بورصة-عمان
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ومراقبـة عمليـات التـداول في السـوق . أنظمة إلكترونية ووسائل ربـط وقاعـات مجهـزة بـالأدوات والوسـائل التقنيـة الحديثـة 

كمـا قامـت بوضـع معـايير للسـلوك المهـني لضـمان التـزام أعضـائها بمبــادئ . مـع الهيئـة في متابعـة تلـك العمليـات والتنسـيق
 .كما تحرص على ضرورة النشر الفوري والصحيح للمعلومات لجميع المهتمين بنفس الوقت  ،التداول العادل والسليم

يـات والمنظمـات العالميـة وإبـرام الاتفاقيـات تحرص بورصة عمـان علـى إقامـة علاقـات تعـاون مـع البورصـات والجمع
معهـا، والمشـاركة في المــؤتمرات والنـدوات العربيــة والعالميـة وهــي عضـو فاعـل في اتحــاد البورصـات العربيــة، واتحـاد البورصــات 

 . الأوروبية الآسيوية، والاتحاد الدولي للبورصات
2J =ÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ=à�–=ÔìáÈf18F

13W 

ـــذ ذلـــك الوقـــت  1997وبـــدأت عملهـــا رسميـــاً في عـــام  1995 اليـــة عـــامتأسســـت ســـوق الدوحـــة لـــلأوراق الم ومن
، قامـــت شـــركة قطـــر 2009 جـــوانوفي . تطـــورت البورصـــة لتصـــبح واحـــده مـــن أهـــم أســـواق الأســـهم في منطقـــة الخلـــيج

مـن أجـل   NYSE Euronextالقابضـة، وهـي الـذراع الاسـتثماري لجهـاز قطـر للاسـتثمار، بتوقيـع اتفاقيـة مـع بورصـة
كمــا  ــسإ ةكاره ةيجيتاتربــدف تحويــل ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة إلى بورصــة دوليــة وفقــاً لأعلــى المســتويات،تشــكيل 

كمــا . في إثبــات وجودهــا المهــم في الشــرق الأوســط NYSE Euronext وفــرت هــذه الشــراكة فرصــةً قيمــة لبورصــة
 .أعُيدت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتفاقية الشراكة

ويتمحـور الهــدف الأساســي للبورصــة في دعــم الاقتصــاد القطــري مـن خــلال تزويــد المســتثمرين بمنصــة يقومــون مــن 
كما تقـوم البورصـة بتطبيـق الـنظم والقـوانين الخاصـة بـالأوراق الماليـة علـى أكمـل . خلالها بعمليات التداول بنزاهة وكفاءة

هانايب نـع اـهيف ةـجردلما تاكرـشلا حاـصفإ نامـضتـا بشـكل  وتقوم بتوفير معلومات دورية للجمهور حـول التـداول ،وجه
 .سليم

=̀J Ôÿ_ãàÿ^Ë=ÔÍ˜àÿ^W  مع بورصة الاتفاقيةتمثل NYSE Euronext وقـد . بدايـة مرحلـة جديـدة بالنسـبة لبورصـة قطـر
يميــاً سـاعدت هــذه الشــراكة علــى جعــل بورصــة قطـر ســوقاً مــن الطــراز العــالمي وتعزيــز مركـز الدوحــة لتكــون مركــزاً ماليــاً إقل

حيث يجري العمل على استحداث منتجـات جديـدة ليـتم تـداولها في البورصـة وتعزيـز الإمكانيـات التكنولوجيـة وتسـهيل 
 .إمكانية دخول المستثمرين والجهات المصدرة إليها

i=J =====Ï|›ÎŸ–ˇ^Ë=<ùÈ|ÿ^=‚ÍÑÎ≈||îÿ^=|Ÿƒ=ÓÑ||Û^á=Ô|Íá_°=”È|ãW  تســعى البورصـة لتكـون سـوقاً جاذبـة للجهــات
كما تسعى لاستقطاب المستثمرين الذين يطمحـون لتـداول الأوراق . والإقليمية التي تسعى لزيادة رأسمالهاالمصدرة المحلية 

 .المالية ومنتجات المشتقات
uJ=h‡_r˚^= ‚Íà›okå›Ÿÿ= ÔfÖ_r= ”ÈãW  ًستكون البورصة سوقاً رائدة في منطقة مجلس التعاون الخليجي وسوقا

                                                                                                                                                                                                                                كما ستشكل البورصة . صعيد المحلي وفي جميع أنحاء أوروبا وآسيا وأمريكاجاذبة للمستثمرين والجهات المصدرة على ال
 

                                                 
13 - http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe%20arabic%20portal/Pages/About QE/About QE لاطلاع على الموقع بتاريختم ا: 

17/02/2015  

http://www.qe.com.qa/pps/qe/qe%20arabic%20portal/Pages/About%20QE/About%20QEتم
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كمــا أ�ــا ســتكون جــزءاً أساســياً مــن هــدف الحكومــة في خلــق . أداةً هامّــة لتعزيــز الثــروة المســتدامة في دولــة قطــر والمنطقــة

 .ه ةيسفانت ةيلاسمأر قوسو ةيلالما تامدخلل ةيلمع ةعانتدف لتنويع الاقتصاد القطري
}J=Ô|||Îg·r˚^=m˘Ë^Ñ|||kÿ^=ä|||‘à‹W العامـــة المحليـــة والأجنبيـــة للشـــركات  للاكتتابـــاتون بورصـــة قطـــر مركـــزاً أساســـياً ســـتك

  .ةالمميزة في المنطق الاستثماريةالباحثة عن الفرص 
ÉJ=ÒÈk||||åª^=Ô||||Îÿ_ƒË=ÓáÈ||||�k‹=”È||||ãW  يجــــري العمـــل علــــى تطــــوير منتجــــات إضـــافية ومؤشــــرات متطــــورة جاذبــــة

  .للمستثمرين في قطر وأسواق مجلس التعاون الخليجي
ÁJ=ÔÎª_ƒ=Ô’gè=‚‹=ÚärW ستكون البورصة قد أتمت عمليـة الـربط مـع الأسـواق العالميـة التابعـة 2010 في �اية سنة ،

مــن خــلال شــبكة بنيــة التــداول التحتيــة الماليــة الآمنــة لتســاعد علــى تســهيل دخــول  NYSE Euronext لبورصــة
  .المستثمرين الأجانب إليها

ËJ=ÔÎØá_j=Ô-W=
 .م تداول للأوراق المالية في قاعة سوق الدوحة للأوراق المالية بشكل منظَّمبدء أول يو  :1997
 .إدخال وتطبيق نظام التسجيل المركزي في السوق: 1998
 ).T+1( في اليوم التالي ليوم الشراء ةالسماح للمستثمرين ببيع الأسهم المشترا: 1999
 .لأول من نوعه في ذلك الوقت بمنطقة الخليجتنفيذ مشروع ربط الشركات من خلال الإنترنت ليصبح ا: 2000
والـــذي يهـــدف إلى اســـتبدال عمليـــات التـــداول بطريقـــة الألـــواح  ،الشـــروع في تنفيـــذ مشـــروع التـــداول الإلكـــتروني: 2001

 .بنظام الكتروني باستخدام الحاسب الآلي
2002 : 

 .أنشأت السوق موقعها الإلكتروني على شبكة الإنترنت •
 .في نفس اليوم ةع الأسهم المشتراالسماح للمستثمرين بي •
 .اعتمدت السوق مؤشراً جديداً لها يعكس التغيرات في أسعار أسهم الشركات المدرجة بموثوقية ودقة أكبر •

 .انتقال السوق لمبنى جديد يوفر بيئة أفضل للاستثمار: 2003
مـن الأسـهم  %25سـبة لا تتجـاوز السماح لغير القطريين بالاستثمار في أسـهم الشـركات المدرجـة في السـوق بن: 2005

 .المطروحة للتداول في السوق
 .دمج السوقين العادي وغير العادي: 2006
 .انضمام السوق إلى عضوية الاتحاد الدولي للبورصات: 2007
 .بدف تحويل قطر إلى سوق مالية عالية الطراز NYSE Euronext توقيع اتفاقية الشراكة الإستراتيجية مع: 2009

ÌJ=Ô›¡‡`=ÔìáÈgÿ^=Ω=á_›okã˘^W 
 .تخضع بورصة قطر لأنظمة هيئة قطر للأسواق المالية •
 .هيئة قطر للأسواق المالية هي هيئة رقابية مستقلة تختص بالإشراف على سوق رأس المال القطري •
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ة والذي يقتضي بإنشاء كل من هيئة قطـر للأسـواق الماليـ 2005 لسنة) 33( صدر القانون رقم 2005 سبتمبر 14 في •

 .وشركة سوق الدوحة للأوراق المالية
والخاص بتنظيم استثمار رأس  2000لسنة ) 13(صدر قانون بتعديل بعض أحكام القانون رقم  2005 أفريل 3في  •

  %25 المال الأجنبي في النشاط الاقتصادي، حيث أجاز القانون للمستثمرين غير القطريين تملك نسبة لا تزيد عن
 .القطرية المطروحة للتداول من أسهم شركات المساهمة

=
pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÏj^á_‹˘^Ë=<Íàwgÿ^=IÏ‡_›≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=

1J =‚ƒ=ärÈ‹=ÅÍá_j=„_›ƒ=Ô·�Ÿã=”ÈãFæ—å‹=EÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ19F

14W 

  1988 جـوان 21بتـاريخ /88 53بموجب المرسوم السلطاني السـامي رقـم  ،تم إنشاء سوق مسقط للأوراق المالية
إلى تنظيم سوق الأوراق الماليـة العمانيـة وليسـهم مـع بقيـة المؤسسـات الماليـة الأخـرى في اسـتكمال ككيان واحد يهدف 

ـــة للقطـــاع المـــالي في الســـلطنة ـــارة عـــن جهـــاز حكـــومي أهـــم أهـــدافها الإشـــراف علـــى ســـير  ،البنيـــة التحتي وقـــد كانـــت عب
ســعير وســلامة الإجــراءات وتســوية الحقــوق والعمــل علــى إرســاء أســس العدالــة في الت ،عمليــات بيــع وشــراء الأوراق الماليــة

وكانـت تمـارس الرقابـة علـى شـركات الوسـاطة للتأكـد  - بـائعين ومشـترين -والالتزامات أصوليا فيما بين أطراف التعامل 
هانايب نـع حاـصفلإاتـا خدمـة لجمهـور  ،و رصد ونشـر المعلومـات عـن شـركات المسـاهمة المدرجـة فيهـا ،من سلامة عملها

 .المستثمرين
) 3(والذي نصـت المـادة  80/98إلى أن صدر المرسوم السلطاني السامي رقم   استمرت السوق على هذا النحو

 :ليحـل محلهـا جهـازان همـا) السـابقة(المنشئ لسوق مسقط للأوراق المالية  53/88منه على إلغاء المرسوم السلطاني رقم 
مسـقط لـلأوراق الماليــة الحاليـة قـد أصـبحت كيانـا قانونيــا  سـوق. الهيئـة العامـة لسـوق المـال وسـوق مســقط لـلأوراق الماليـة

 نصــت حيــث ،)80/98(وتســتمد شــرعيتها مــن المرســوم الســلطاني الســامي رقــم  لوحــدها تتمتــع بالشخصــية الاعتباريــة
 :منه على الآتي) 9(المادة 

وق بالشخصـــية وتتمتـــع الســـ" ســـوق مســـقط لـــلأوراق الماليـــة"يـــتم قيـــد وتـــداول الأوراق الماليـــة في ســـوق يســـمى (
 ).الاعتبارية ويكون مقرها مدينة مسقط وتتبع السوق الهيئة

) م.ع.م.ش(وهـــي عبـــارة عـــن شـــركة مســـاهمة عمانيـــة مقفلـــة  ،والإيـــداع للمقاصـــة أيضـــا تم إنشـــاء شـــركة مســـقط
ـــوم الســلطاني الســامي رقــم الماليــة وتمتلــك ســوق مســقط لــلأوراق  1998 فيفــري 25بتــاريخ  /8298: تأسســت بالمرســـــــــــ

 . كما تمتلك البنوك وشركات الوساطة والاستثمار الحصة الباقية من رأسمالها،  من رأسمالها 60%
المال على أن يقوم على إدارة السوق وتنظيم شئو�ا مجلس إدارة  رأسمن قانون سوق ) 11(لقد نصت المادة 

جلها في حدود السياسة العامة أأنشأت من يختص بتصريف أمورها واتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق الأهداف التي 
 إعداد مشاريع اللوائح والأنظمة الداخلية والتعليمات اللازمة لتنظيم  -فيما بين أمور أخرى  -للهيئة ويتولى مجلسها
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ويشكل مجلس إدارة السوق من مدير عام السوق وممثل عن  ،وعرضها علــــى مجلس إدارة الهيئة لاعتمادها ،السوق
 كما ويصدر مجلس إدارة الهيئة قرار بتعيين   ،والبنك المركزي العماني وأربعة أعضاء تنتخبهم الجمعية العامة للسوقالهيئة 

أمــا الجمعيــة العامــة للســوق فتتكــون مــن شــركات المســاهمة الــتي يــتم .  ــم لـم نـع ريدـسلا ماـئرو قوـلمج سيهرادإ ستــا
 .المركزي العماني تداول أسهمها في السوق والوسطاء المرخص لهم والبنك

قــد ظلــت  -حفظــه االله ورعــاه -إن حكومــة الســلطنة بقيــادة صــاحب الجلالــة الســلطان قــابوس بــن ســعيد المعظــم
تعمـــل علـــى تطـــوير ســـوق الأوراق الماليـــة العمـــاني وذلـــك بتبـــني إصـــلاحات واســـعة جعلتهـــا مواكبـــة للأســـاليب والمعـــايير 

ت المحليــــة وجــــذب الاســــتثمارات الخارجيـــــة وقــــد شملــــت هـــــذه المتعــــارف عليهــــا دوليــــا وذلـــــك بغيــــة اســــتقطاب المـــــدخرا
بالإضـافة  ،الإصلاحات الجوانب التشريعية والتنظيمية بما فيها أسلوب التعامل بـالأوراق الماليـة وآليـات التسـوية والمقاصـة

ولـة الراميـة إلى ن تلعب دورا هاما في تنفيذ سياسـة الدلأونتيجة لهذا أصبحت سوق السلطنة مؤهلة  .إلى الوساطة المالية
 .تخصيص مؤسسات القطاع العام

توطيـد العلاقـات   سـوق مسـقط لـلأوراق الماليـة هـي  إدارة  ن خطـطإفـ  على صعيد العلاقات الإقليمية والدولية
البورصـــات العربيـــة   واتحـــاد ،فهـــي الآن عضـــو في اتحـــاد البورصـــات الأوربيـــة والأســـيوية ،الإســـتراتيجية بالبورصـــات العالميـــة

ــــة  توقيعهـــا  هـــذا فضـــلا عـــن ،البورصـــات العالميـــة واتحـــاد   مـــذكرات تفـــاهم مـــع بعـــض البورصـــات العالميـــة منهـــا بورصـــــــــــــ
  .والبورصـــة المصرية والإسكندرية وبورصــــــة كوالامبور لنـدن،
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الصـادر عـن صـاحب  2010لسـنة ) 60( كشركة مساهمة مقفلة بموجب مرسـوم رقـم" بورصة البحرين"تأسست 
الجلالــة الملــك حمــد بــن عيســى آل خليفــة ملــك مملكــة البحــرين، لتحــل محــل ســوق البحــرين لــلأوراق الماليــة الــذي تأســس 

، ليتواصل بعدها تأسـيس الشـركات المسـاهمة 1957وقد تأسست أول شركة مساهمة عامة بحرينية في العام  .1987عام 
ثمانينيـات، وهـي الفـترة الـتي شـهدت نشـاطا كبـيراً في تـداول أسـهم الشـركات المسـاهمة العامـة في هورذ لصتتا في بدايـة ال

ســوق "، الــذي شــهد ا�يــاراً حــاداً متزامنــاً مــع الا�يــار الــذي شــهده "ســوق الجــوهرة" ســوق غــير رسمــي عــرف آنــذاك بـــ 
معـه حكومـة البحـرين في ذلـك الوقـت بـإجراء  الكويتي في بداية الثمانينـات في القـرن الماضـي، الأمـر الـذي قامـت" المناخ

لتأسـيس سـوق نظـامي للأسـهم في البحـرين، ونتيجـة للتوصـية الـتي  (IFC) دراسة بالتعاون مع مؤسسـة التمويـل الدوليـة
بموجــب  1987توصــلت إليهــا الدراســة قامــت حكومــة مملكــة البحــرين بتأســيس ســوق البحــرين لــلأوراق الماليــة في العــام 

 29، حيــث كــان عــدد الشــركات المدرجــة حينهــا 1989 جــوانليباشــر الســوق عملــه بشــكل رسمــي في ، (4)مرســوم رقــم 
 .شركة مساهمة عامة بحرينية، وكانت الأسهم العادية هي الأداة الاستثمارية الوحيدة المتداولة آنذاك

تـداول المطبـق ، كـان نظـام ال)سـوق البحـرين لـلأوراق الماليـة(تحـت مسـمى  1989ومع بدأ عمل البورصـة في عـام 
 الدلالون وفقاً لهذا النظام بكتابة   ويقوم". نظام المزايدة المكتوبة "هو نظام التداول اليدوي والذي كان يطلق عليه
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أوامر البيع والشراء التي يتلقو�ا من المستثمرين في الأماكن المخصصـة لهـا في قاعـة التـداول، ويـتم إتمـام الصـفقات عنـدما 

 .ض والطلبتتماثل أسعار العر 
ومع تطور البورصة، بدأت المؤسسات الحكوميـة والشـركات في إصـدار عـدد مـن الأدوات الاسـتثمارية، مسـتفيدة 
مــن البنيــة التشــريعية والفنيــة الــتي أرســتها البورصــة، حيــث شــهدت البورصــة إدراج وتســجيل الأســهم الممتــازة والســندات 

الأولى في المنطقــة الــتي تــدرج هــذه "بورصــة البحــرين"ارية ولتكــون والصــكوك الإســلامية بالإضــافة إلى الصــناديق الاســتثم
 .الأدوات

بتطبيــــق نظــــام التـــداول الآلي، والــــذي يــــتم مـــن خلالــــه تنفيــــذ جميــــع " بورصــــة البحـــرين"بــــدأت  1999وفي العـــام 
انتقـال  2002كما شـهد العـام ،الصفقات في البورصة بشكل الكتروني بدلاً عن النظام اليدوي الـذي كـان يطُبـق سـابقاً 

بورصـــة "المســـئوليات التشـــريعية والرقابيـــة علـــى قطـــاع رأس المـــال مـــن وزارة التجـــارة إلى مصـــرف البحـــرين المركـــزي، لتصـــبح 
 .بذلك خاضعة لرقابة وإشراف المصرف المركزي"البحرين

ز المقــر إلى مقرهــا الجديــد في مرفــأ البحــرين المــالي، وذلــك بعــد تجهيــ" بورصــة البحــرين"، انتقلــت 2010في العــام 
بأحــدث التجهيــزات الفنيــة والتقنيــة وأكثرهــا تطــوراً بشــكل يــدعم جهــود البورصــة لتقــديم مجموعــة متنوعــة ومتطــورة مـــن 

ومنــذ تأسيســها ، الماليــة بالإضــافة إلى الوســطاء والمســتثمرين الخــدمات الــتي تلــبي احتياجــات مصــدري الأوراق والأدوات
ليمية والدولية مثل اتحـاد البورصـات وأسـواق المـال العربيـة والإتحـاد الـدولي انضمت البورصة إلى العديد من المنظمات الإق

 فريقيـا والشـرق الأوسـطومنظمـات الإيـداع لإ  (FEAS) وإتحـاد البورصـات الآسـيوية والأوروبيـة (WFE) للبورصـات
(AMEDA) ،ـــة ـــز العالمي ـــم علـــى آخـــر المســـتجد، (ANNA) ومؤسســـة الترمي ـــاح لهـــا الإطـــلاع بشـــكل دائ ات ممـــا أت

 .التشريعية والفنية والإدارية في قطاع رأس المال
3J ÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ=m^á_‹ˇ^=”Èã21F
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 .علــــى إنشــــاء هيئــــة وســــوق الإمــــارات لــــلأوراق الماليــــة والســــلع م2000لعــــام ) 4(نــــص القــــانون الاتحــــادي رقــــم 
رة فيمــا يتعلــق بإنشــاء ســوق وشــرعت الهيئــة فــور إصــدار القــانون في وضــع هياكلهــا الإداريــة والفنيــة والأخــذ بزمــام المبــاد

 .الإمارات للأوراق المالية
ونظـــراً لوجــــود ســــوقي أبـــوظبي لــــلأوراق الماليــــة وســــوق دبي المـــالي عملــــت الهيئــــة علــــى تحقيـــق ربــــط إلكــــتروني بــــين 
السوقين، وذلك من خلال تدشين شاشة سوق الإمارات للأوراق المالية وإصـدار مؤشـر يـومي يعـبر عـن التـداولات الـتي 

ى أســهم الشــركات المدرجــة بالســوقين معــاً، أطلــق عليــه اســم مؤشــر ســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة كمــا يعــرف  تجــري علــ
كــذلك باســم مؤشـــر هيئــة الأوراق الماليـــة والســلع الــذي يعـــد في الوقــت الحاضـــر المؤشــر الرسمــي لدولـــة الإمــارات العربيـــة 

سـوق الإمـارات في قاعـات التـداول بالأسـواق الماليـة في ويوجد حاليا عـدد مـن الشاشـات الإلكترونيـة الخاصـة ب. المتحدة
 .أبوظبي ودبي والشارقة ورأس الخيمة والفجيرة فضلاً عن مدينة العين
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وتقوم الهيئة سـنويا بإصـدار تقريـر مطبـوع عـن أداء سـوق الإمـارات لـلأوراق الماليـة يتضـمن كافـة البيانـات الخاصـة 

لمدرجـة، ونبـذة عـن الأداء المـالي للشـركات، ونسـب النمـو حسـب القطـاع بالسوق مثل حركة تداولات أسهم الشـركات ا
 .والمتخصصينوالمحللين  الباحثينوتقييم الشركات وغيرها من البيانات والمعلومات التي تفيد 

 :يشمل سوق الإمارات للأوراق المالية كل من
=̀J ÔÎÿ_ª^=”^áË¸ÿ=:¿=Èf`=”Èã22F

17W  لسـنة ) 3(بموجب القانون المحلي رقـم تم تأسيس سوق أبو ظبي للأوراق المالية
وبموجـــب هــــذا القــــانون فــــإن الســــوق يتمتــــع بالشخصــــية الاعتباريــــة والاســــتقلال المــــالي والإداري وبالصــــلاحيات  2000

ينشــئ مراكــز وفــروع لــه خــارج إمــارة أبــو ظــبي، وقــد تم افتتــاح الســوق أن الرقابيــة والتنفيذيــة اللازمــة لممارســة مهامــه، ولــه 
   .15/11/2000بتاريخ 

ويهــدف الســوق إلى إتاحــة الفرصــة لاســتثمار المــدخرات والأمــوال في الأوراق الماليــة بمــا يخــدم مصــلحة الاقتصــاد 
ويكفــل ســلامة المعــاملات ودقتهــا ويضــمن تفاعــل قــوى العــرض والطلــب لتحديــد الأســعار وحمايــة المســتثمرين  ،الــوطني

لـــى عمليـــات التـــداول في الأوراق الماليـــة بمـــا يضـــمن ســـلامة وترســـيخ أســـس التعامـــل الســـليم والعـــادل وإحكـــام الرقابـــة ع
في  ةالتصـــرفات والإجـــراءات، وتنميـــه الـــوعي الاســـتثماري بمـــا يكفـــل توجيـــه المـــدخرات إلى القطاعـــات المنتجـــة، والمســـاهم

أعضـــاء يصـــدر بتعييـــنهم مرســـوم أمـــيري وتكـــون  وتتـــألف إدارة الســـوق مـــن ســـبعة. تحقيـــق الاســـتقرار المـــالي والاقتصـــادي
لســنة ) 8(مجا ةيوــللــس لمــدة ثــلاث ســنوات، وقــد تم تشــكيل أول مجلــس إدارة للســوق بموجــب المرســوم الأمــيري رقــم 

2000. 
i=J ==Ô|Îÿ_ª^=”^áË¸|ÿ=ÏfÉ=”Èã23F

18==W تم تأسـيس سـوق دبي المـالي كمؤسسـة عامـة لـديها الشخصـية الاعتباريـة المسـتقلة
دبي المـــالي كســـوق ثـــانوي للتعامـــل بـــالأوراق الماليـــة  وتعمـــل ســـوق .2000لعـــام  14بموجـــب قـــرار وزارة الاقتصـــاد رقـــم 

الصــادرة عــن الشــركات المســاهمة العامــة والســندات الصــادرة عــن الحكومــة الاتحاديــة أو أيــة حكومــات محليــة والمؤسســات 
ة العامة في الدولة ووحدات صناديق الاستثمار وأية أدوات مالية أخرى سواء كانـت محليـة أو أجنبيـة والـتي تكـون معتمـد

 .2000مارس  26سوق دبي المالي مزاولة نشاطه بتاريخ  أوبد. لدى سوق دبي المالي
ـــمجا ررللــــس التنفيــــذي لإمــــارة دبي تحويــــل ســــوق دبي المــــالي كشــــركة مســــاهمة عامــــة في  2005ديســــمبر  27وفي 

وتم طــــرح نســــبة عشــــرون بالمائــــة  ،)مليــــارات درهــــم 8(الإمــــارات العربيــــة المتحــــدة برأسمــــال وقــــدره ثمانيــــة مليــــارات درهــــم 
لقــد شــهد الاكتتــاب العــام إقبــالاً كبــيراً . مليــار درهــم للاكتتــاب العــام 1.6ل الســوق أي مــا يعــادل مــن رأس مــا) 20%(

  .مليار درهم 201ومتميزاً فاق كل التوقعات حيث وصل المبلغ المكتتب به إلى ما يقارب 
دبي  ويعتــبر ســوق ).DFM(برمــز تــداول  2007مــارس  7وتم إدراج شــركة ســوق دبي المــالي في الســوق بتــاريخ 

تكلال همهـسأ حرـط متـي ليام قوس لوأ وه ليالمتهو طـسولأا قرـشلا في ماـعلا باـبـذا تكـون حكومـة دبي رائـدة في مجـال 
  .كما يعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي متوافق مع الشريعة الإسلامية. تخصيص المؤسسات الحكومية في المنطقة

                                                 
17 - https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/MarketEstablishment.aspx     22/02/2015: تم الاطلاع على الموقع بتاريخ 
18 - http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801 22/02/2015:تم الاطلاع على الموقع بتاريخ  

https://www.adx.ae/Arabic/AboutADX/Pages/MarketEstablishment.aspx
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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، وبالتـــالي المقارنـــة 2005فيفـــري  04نعلـــم أنـــه تم إدراج المشـــتقات الماليـــة في ســـوق الأوراق الماليـــة التركـــي بتـــاريخ 
قطــــاع ( ســــوف تكــــون عــــن طريــــق مقارنــــة المخــــاطر الماليــــة المنتظمــــة في مختلــــف قطاعــــات ســــوق الأوراق الماليــــة التركــــي 

مـن (، وذلـك في فـترة قبـل دخـول المشـتقات الماليـة )المؤسسات الكبيرة، والمؤسسات المتوسطة وأخيرا المؤسسات الصغيرة
 ).2015إلى جانفي  2005من فيفري (وبعد دخول المشتقات المالية ،  )2005إلى جانفي  1994ماي 

€Ë˚^=hŸ�ª^=W=⁄’‘=Ó3ÕŸÿ=Ôgå·ÿ_f=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–F=‚‹05L1994==≥d01L2015E=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î–=

 
 )  اسطنبول(ؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية التركي قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع الم): 16(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N24F

 المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة ∗

-0.120156  
0.987707  249  

 -0.000491 0.9045  C  
 PRLARGETt PRIMITt  

 140.8731  1.002562 0.0000   β 
 EVIEWS.8=اد الباحث بناءا على مخرجات برنامجمن إعد :المصدر

 
 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.9045يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.002562تســـاوي  (β)ر المنتظمـــة قيمـــة المخـــاط •

معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2ن ، وهــي أكــبر مـ140.8731تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهي أقل مـن  ، (0.120156-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليـة، هنـاك ارتبـاط بـين المتغـير ) جـودة(، إذا النمـوذج ذو دقـة 1وهو يقترب مـن ، R2 = 0.987707==معامل الانحدار
  :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي .)المستقل(التابع والمتغير المفسر 

.PRLARGETt = (1.002562) PRIMITt 
                                                 

 .عدد المشاهدات (N)يمثل  - ∗
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 )  اسطنبول(س مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية التركي قيا): 17(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.671377 
0.987416 249 

 0.002753 0.5026 C  
 PRMIDTt PRIMITt 

139.2166  0.994528 0.0000  β 
 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

 
 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.5026يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 . النموذج، أي ليس لها دلالة إحصائية في%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.994528تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2هــي أكــبر مـن ، و 139.2166تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ، 0.671377تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1ب مــن وهــو يقــتر ، R2 = 0.987416==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRMIDTt = (0.994528) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
=

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=WÓ4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î–=
 

 )  اسطنبول(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية التركي ): 18(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.670532 
0.983248 249 

 -0.003163 0.5031 C  
 PRSMALLTt PRIMITt 120.4052  0.989646 0.0000  β 

 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر
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 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.5031يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .ائية في النموذج، أي ليس لها دلالة إحص%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.989646تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 120.4052تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(0.670532-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.983248==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRSMALLTt = (0.989646) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^=W===Ô|Îÿ_ª^=m_—k|êª^=€È~É=⁄g–=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–F==‚|‹05L1994==≥d
01L2005E 

€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î–=

 )  اسطنبول(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية التركي ): 19(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المستقلالمتغير المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة  

-0.053319 
0.830456 129  

-0.000393 0.9576 C  
 PRLARGETt PRIMITt 

24.94132  1.034194 0.0000  β 
 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000يساوي ف (β)، أما بالنسبة لـ0.9576يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.034194تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

عنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر م(الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل
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بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 24.94132تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهي أقل مـن  ، (0.053319-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -

 .0تساوي 
عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.830456==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
   PRLARGETt = (1.034194) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

=

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î– 

 )  اسطنبول(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية التركي ): 20(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

1.259580 
0.818232 129 

 0.008603 0.2101 C  
 PRMIDTt PRIMITt 23.91008  0.918985 0.0000  β 

=EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.2101يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability) الاحتمال -

  1.259580تسـاوي  t، لكـن قيمـة إحصـائية %5مـن  أكـبر، لأن الاحتمال المقابـل لهـا 0تساوي  (C)قيمة  •
 .دلالة إحصائية في النموذج (C)لـ، إذن ليس 2وهي أقل من رقم 

، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.918985تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •
أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 

 ).تذبذب السوق
المتغــير  بــأن %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 23.91008تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ، 1.259580تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -

 .0تساوي 
يــة، هنــاك ارتبــاط بــين عال) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.818232==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
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   PRMIDTt = (0.918985) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î– 

 )  اسطنبول(بسوق الأوراق المالية التركي  صغيرةسسات القياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤ ): 21(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.662690 
0.742560 129  

-0.005103 0.5087 C  
 PRSMALLTt PRIMITt 19.13946  0.829385 0.0000  β 

 EVIEWS.8=برنامج رجاتبناءا على مخ من إعداد الباحث :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.5087يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.829385تســـاوي  (β)ة قيمــة المخـــاطر المنتظمـــ •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 19.13946تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهي أقل مـن  ، (0.662690-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.742560==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRSMALLTt = (0.829385) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

=

=

=

=
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=

pÿ_oÿ^=hŸ�ª^=W======Ô|Îÿ_ª^=m_—k|êª^=€È|~É=Ñ|≈f=Ô|Îÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–F=‚|‹=02L2005==≥d
01L2015E 

€Ë˚^=«àÕÿ^=Wé_Î–==Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=

 )  اسطنبول(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية التركي ): 22(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.510798 
0.997976  120 

 -0.001708 0.6104 C  
 PRLARGETt PRIMITt 241.2128  1.000816 0.0000  β 

 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر
 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.6104يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0اوي تس (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.000816تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

ى مـن تذبـذب المؤشـر معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـ(الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 241.2128تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهي أقل مـن  ، (0.510798-)تساوي  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.997976==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRLARGETt = (1.000816) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔ�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î–=

 )  اسطنبول(بسوق الأوراق المالية التركي  متوسطةقياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات ال): 23(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N قلالمتغير المست المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.211688 
0.996588  120 

 -0.000917  0.8327 C  
 PRMIDTt PRIMITt 

185.6570  0.997918 0.0000  β 
 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر
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 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.8327يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.997918تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

دى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى أي نســـبة مــ(الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 185.6570تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهي أقل مـن  ، (0.211688-)ي تساو  (C)بالنسبة لـ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.996588==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

   PRMIDTt = (0.997918) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
=

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=W=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î– 

 )  اسطنبول(بسوق الأوراق المالية التركي  صغيرةقياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات ال): 24(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N غير المستقلالمت المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.982129 
0.996080 120  

 0.004565 0.3280 C  
 PRSMALLTt PRIMITt 173.1565  0.998675 0.0000  β 

 EVIEWS.8=برنامج رجاتمن إعداد الباحث بناءا على مخ :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.3280يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.998675تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

ي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى أ(الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق
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بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 173.1565تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ، 0.982129تســـاوي  (C)لــــبالنســـبة  t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -

 .0تساوي 
عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.996080==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
   PRSMALLTt = (0.998675) PRIMITt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

والجــدول التــالي يمثــل ملخــص لقيمــة المخــاطر الماليــة لمختلــف قطاعــات ســوق تركيــا لــلأوراق الماليــة خــلال الفــترات 
 .، قبل دخول المشتقات المالية، بعد دخول المشتقات المالية)قبل وبعد دخول المشتقات المالية(طوال الفترة : الثلاث

 خاطر المالية لقطاعات سوق الأوراق المالية التركيقيمة الم): 25(الجدول رقم 

مخاطر محفظة قطاع 
 المؤسسات الصغيرة

مخاطر محفظة قطاع المؤسسات 
 المتوسطة

مخاطر محفظة قطاع 
 المؤسسات الكبيرة

 
0.989646 0.994528 1.002562 

دخول  قبل وبعد(خلال الفترة ككل 
 )المشتقات المالية

0.829385 0.918985 1.034194 
قبل دخول المشتقات  خلال فترة ما

 المالية

0.998675 0.997918 1.000816 
بعد دخول المشتقات  خلال فترة ما

 المالية

=.EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر

لـذي من خلال الجدول نلاحظ أن قطاع المؤسسـات الكبـيرة هـو الوحيـد الـذي تـأثر بالنقصـان، أي هـو الوحيـد ا
قبـل دخـول  (β=1.034194)عندما أدخلت المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية انخفضت به المخاطر المالية مـن 

هـــذا مــا يعـــادل ، بعـــد دخــول المشـــتقات الماليــة إلى ســوق الأوراق الماليـــة التركــي (β=1.000816) المشــتقات الماليــة إلى
المؤسسـات المتوسـطة حيـث ارتفعـت فيـه المخـاطر الماليـة بعـد  عكـس كـل مـن قطـاع 3.3378%: نسبة انخفاض تقدر بـ

بعـــــد دخـــــول  (β=0.997918) قبـــــل دخـــــول المشـــــتقات الماليـــــة إلى (β=0.918985)دخـــــول المشـــــتقات الماليـــــة مـــــن 
وقطـاع المؤسسـات ، 7.8933%: هـذا مـا يعـادل نسـبة ارتفـاع تقـدر بــ المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية التركـي،

قبــل دخــول المشــتقات  (β=0.829385)ة الــذي ارتفعــت بــه المخــاطر الماليــة بعــد دخــول المشــتقات الماليــة مــن الصــغير 
 هذا ما يعادل نسبة ارتفاع ،بعد دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية التركي (β=0.998675) المالية إلى
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كمـا أن كـل   .اليـة في قطـاع المؤسسـات المتوسـطة الحجـم، وهـي أكـبر مـن نسـبة ارتفـاع المخـاطر الم16.929% :تقدر بـ 

النمــاذج المتحصــل عليهــا في كافــة قطاعــات ســوق الأوراق الماليــة التركــي، قبــل وبعــد دخــول المشــتقات الماليــة، هــي عبــارة 
ي ، فهــβأي أن عوائــد المحــافظ الماليــة المدروســة تفُســر بالكامــل بمعامــل  .CAPMعــن  نمــاذج مطابقــة لمتطلبــات نمــوذج 

 .تتأثر بالمخاطرة فقط
المشــتقات الماليــة في ســوق  إدراجمــن كــل مــا ســبق يمكــن القــول  أنــه كلمــا زاد حجــم المؤسســات كلمــا زاد تــأثير 

، بحيــث لمــا تعلــق الأمــر بقطــاع المؤسســات الصــغيرة ارتفعــت المخــاطر الماليــة بالإيجــابالأوراق الماليــة علــى المخــاطر الماليــة 
، ولكنهـــا 7.8933%ة قطـــاع المؤسســـات المتوســـطة ارتفعـــت المخـــاطر الماليـــة بنســـبة ، لكـــن في حالـــ16.929%بنســـبة 

، لكـــن في حالـــة قطـــاع المؤسســـات الكبـــيرة )9.0357%: انخفـــاض مقـــدر بــــ(بر أقـــل بالمقارنـــة بالمؤسســـات الصـــغيرة تـــتع
 .)3.3378%: نسبة انخفاض تقدر بـ(الحجم انخفضت المخاطر المالية 

متوسـطة   ،كبـيرة: مؤسسـات(وقطاعاتـه   الأوراق الماليـة التركـيسوق لمعياري لعوائد وبحساب التباين والانحراف ا
 ســـوق الأوراق الماليـــة التركـــي لعوائـــد الانحـــراف المعيـــاري التبـــاين و قبـــل وبعـــد دخـــول المشـــتقات الماليـــة، تبـــين أن ) صـــغيرةو 

سـوق الأوراق الماليـة لعوائـد راف المعيـاري الانحـالتبـاين و قبل دخول المشتقات المالية أكـبر مـن  )كل على حدا(وقطاعاته 
المخــاطر الماليـة بعـد دخــول المشـتقات الماليــة  انخفـاضبعـد دخـول المشــتقات الماليـة، هــذا يعـني ) متفرقــة(وقطاعاتـه التركـي 

، وبالتحديـد حسـاب المخـاطر المنتظمـة CAPMالاعتمـاد علـى نمـوذج سـابقا لقـد تم ( .إلى سوق الأوراق الماليـة التركـي
(β) لأنه يأخذ بعين الاعتبار التباين المشترك بين عائد المحفظة المالية وعائد السوق(. 

 :والجدول التالي يوضح ذلك
 سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاتهعوائد التباين والانحراف المعياري ل): 26(الجدول رقم 

  
 قطاع المؤسسات الكبيرة السوق ككل 

  
 بعد قبل بعد قبل

 RRIMIT1 RRIMIT2 RRLARGET1 RRLARGET2 

N 
Valid 129 120 129 120 
Missing 0 9 0 9 

Std. Deviation 0.145773946422 0.192627291494 0.142999572393 0.174881801206  الانحراف المعياري 
Variance  0.021 0.037 0.020 0.031  التباين 

  
 ةقطاع المؤسسات الصغير  قطاع المؤسسات المتوسطة

  
 بعد قبل بعد قبل

 RRMIDT1 RRMIDT2 RRSMALLT1 RRSMALLT2 

N 
Valid 129 120 129 120 
Missing 0 9 0 9 

Std. Deviation 0.143912392656 0.168456644232 0.141706322316 0.174955229680  الانحراف المعياري 
Variance 0.021 0.028 0.020 0.031  التباين 

 SPSS.20الباحث بناءا على مخرجات برنامج  دإعدامن  :المصدر
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pÿ_oÿ^=pwgª^=W======Ô|Îÿ_ª^=”^áË˚^=”^È|ã`Ë=;ÍÈ|’ÿ^=Ô|Îÿ_ª^=”^áË˚^=”È|ã=≤f=Ô‡á_—‹=Ôã^áÉ
=ÔÎfà≈ÿ^Ôã^áÑÿ^=⁄®=

تتمثــل هــذه الدراســة في مقارنــة قيمــة المخــاطر الماليــة المنتظمــة المحســوبة في مختلــف قطاعــات ســوق الأوراق الماليــة 
خلال فترة وجود المشتقات المالية مع قيمة المخاطر المالية المنتظمـة المحسـوبة في مختلـف قطاعـات الأسـواق الماليـة الكويتي 

مــع العلــم أن ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي فقــط يحتــوي علــى المشــتقات الماليــة . العربيــة محــل الدراســة خــلال نفــس الفــترة
 .دروسةعكس باقي أسواق الأوراق المالية العربية الم

€Ë˚^=hŸ�ª^=W;ÍÈ’ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=
€Ë˚^=«àÕÿ^=W=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=é_Î–=

 
 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية الكويتي  ): 27(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

1.312024  
0.998816 119  

 0.003361 0.1921 C  
 PRLARGEKt PRIMIKt 314.1531    0.997206  0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.1921يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
قـــل مـــن ، وهـــي أ%5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهــا أقـــل مـــن 0.997206تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

، إذا هنـــاك احتمــــال 2، وهـــي أكـــبر مــــن 314.1531تســــاوي  (β)بالنســــبة لــــ  t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(تغير التابع له علاقة بالم) عوائد السوق(بأن المتغير المستقل  95%
 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن ،  1.312024تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -

  .0تساوي 
عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.998816==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل( المفسر المتغير التابع والمتغير
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   PRLARGEKt = (0.997206) PRIMIKt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W=àù_©=é_Î–-^==Ô¡Õÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�— 

 ويتي  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية الك): 28(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

1.579715 
0.997428 119  

0.006004  0.1169 C  
 PRMIDKt  PRIMIKt 213.0120  1.003273 0.0000  β 

=EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :ح أنمن الجدول يتض
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.1169يساوي  (C)بالنسبة لـ: (Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5قـــل مـــن ، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أ1.003273تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 213.0120تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن ،  1.579715تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
  .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.997428==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(التابع والمتغير المفسر المتغير 

 PRMIDKt = (1.003273) PRIMIKt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=Wé_Î–=lÍÈ’ÿ^=ÔìáÈgf=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=Ô¡Õ®=àù_©=

 لية الكويتي  قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق الما):29(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-1.782235 
0.997125 119  

-0.007117 0.0773 C  
 PRSMALLK t PRIMIKt 

201.4241  0.996727 0.0000  β 
 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
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 :الجدول يتضح أنمن 

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.0773يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5قابـــل لهــا أقـــل مـــن ، لأن الاحتمـــال الم0.996727تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بـأن المتغــير  %95، إذا هنـاك احتمــال 2، وهــي أكـبر مــن 201.4241تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(ه علاقة بالمتغير التابع ل) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،)1.782235-(تسـاوي  (C)بالنسـبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
  .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن ، R2 = 0.997125==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(لتابع والمتغير المفسر المتغير ا

 PRSMALLKt = (0.996727) PRIMIKt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
 

ÿ^=hŸ�ª^Ï‡_o=Wà�–Ë=„Éá˚^=ÔìáÈf=m_ƒ_�–=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=
€Ë˚^=«àÕÿ^=WÏ‡Éá˚^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=ŒŸk©=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=

1J é_Î–=©Ï‡Éá˚^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_=
 

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية الأردني  ):30(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

1.313107 
0.995496 119  

0.006550 0.1917 C  
 PRLARGEJt PRIMIJt 

160.8178  1.003130 0.0000  β 
 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر

 
 :من الجدول يتضح أن

 :ذا، إ0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.1917يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
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، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.003130تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

بـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر معنـاه أن التذ(الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بـأن المتغــير  %95، إذا هنـاك احتمــال 2، وهــي أكـبر مــن 160.8178تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،1.313107تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
  .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.995496==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRLARGEJt = (1.003130) PRIMIJt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
2J é_Î–=Ï‡Éá˚^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^==Ô¡Õ-^=àù_© 

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية الأردني  ): 31(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل التابعالمتغير  الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.416467 
0.931842 90  

 0.009179 0.6781 C  
 PRMIDJt PRIMIJt 34.68601  0.967802 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)بة لـ، أما بالنس0.6781يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.967802تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الســـوق الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 34.68601تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.416467تســـاوي  (C)لنســـبة لــــبا t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
  .0تساوي 
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عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.931842==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
 PRMIDJt = (0.967802) PRIMIJt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

3J é_Î–=Ï‡Éá˚^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^==Ô¡Õ-^=àù_©=

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية الأردني ):32(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل تغير التابعالم الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.815509 
0.997752 119  

 0.002857  0.4164 C  
 PRSMALLJt PRIMIJt 227.8600  0.998223 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)أما بالنسبة لـ، 0.4164يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.998223تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (مـــن مخــاطر الســـوق الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 227.8600تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.815509تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.997752==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRSMALLJt = (0.998223) PRIMIJt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

=
=
=
=
=
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=
_oÿ^=«àÕÿ^Ï‡=WÌà�—ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=ŒŸk©=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=

1J é_Î–=Ìà�—ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=
 

 الكبيرة بسوق الأوراق المالية القطري قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات): 33(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-1.824399 
0.997705 119  

 -0.006617 0.0706 C  
 PRLARGEQt PRIMIQt 225.5068  1.002571 0.0000  β 

 EVIEWS.8=ات برنامجمن إعداد الباحث بناءا على مخرج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.0706يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.002571تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 225.5068تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(1.824399-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) ةجــود(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.997705==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRLARGEQt = (1.002571) PRIMIQt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

2J é_Î–=ÔÍà�—ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=

 المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية القطري قياس مخاطر المحفظة):34(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-1.401548 
0.994557 119  

 -0.007772  0.1637 C  
 PRMIDQt PRIMIQt 146.2072  0.993713 0.0000  β 

 EVIEWS.8=د الباحث بناءا على مخرجات برنامجمن إعدا :المصدر
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 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.1637يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.993713تســـاوي  (β)ر المنتظمـــة قيمــة المخـــاط •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95احتمـال  ، إذا هنــاك2، وهــي أكــبر مـن 146.2072تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(1.401548-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(ذو دقــة ، إذا النمــوذج 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.994557==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRMIDQt = (0.993713) PRIMIQt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
3J é_Î–=Ìà�—ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=

 المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية القطريقياس مخاطر ):35(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.774036 
0.995058 119  

 -0.004076 0.4405 C  
 PRSMALLQt PRIMIQt 153.4775  0.990574 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.4405يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.990574تســـاوي  (β)المخـــاطر المنتظمـــة قيمــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95ا هنــاك احتمـال ، إذ2، وهــي أكــبر مـن 153.4775تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
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 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(0.774036-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -

 .0تساوي 
عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(النمــوذج ذو دقــة ، إذا 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.995058==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
 PRSMALLQt = (0.990574) PRIMIQt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
 

=
_oÿ^=hŸ�ª^pÿ=W=æ—å‹=ÔìáÈf=m_ƒ_�–=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–F„_›ƒ=E‚Íàwgÿ^Ë=

€Ë˚^=«àÕÿ^=Wª^=é_Î–Ï‡_›≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=ŒŸk©=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Ä=
1J é_Î–==Ï‡_›≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©Fæ—å‹E=
 

 )مسقط(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية العماني ):36(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-2.378282 
0.997991 114  

 -0.008271 0.0191 C  
 PRLARGEOt PRIMIOt 

235.8754 1.002440 0.0000  β 
 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر

 
 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.0191يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability) الاحتمال -
، وقيمـة 0.008271-، لكـن معاملهـا يسـاوي %5، لأن الاحتمـال المقابـل لهـا أقـل مـن 0تساوي  (C)قيمة  •

أنظـــر (نمـــوذج لـــيس لهـــا دلالـــة إحصـــائية في ال (C)، ومنـــه 2، أقـــل مـــن 2.378282-المقابـــل لهـــا تســـاوي  tإحصـــائية 
 )).04(الملحق رقم 

، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.002440تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •
معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 

 ).العام للسوق ككل
بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 235.8754تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -

 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(2.378282-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -

 .0تساوي 
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عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.997991==ل الانحــدارمعامــ -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
 PRLARGEOt = (1.002440) PRIMIOt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

=
2J é_Î–=Èkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©==Ï‡_›≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ô�ã=

 )مسقط(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية العماني ): 37(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.243137 
0.997824 119  

 -0.000840 0.8083 C  
 PRMIDOt PRIMIOt 231.6222  0.999029 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.8083يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال    -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5حتمال المقابل لها أكبر من ، لأن الا0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.999029تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).السوق تذبذب

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 231.6222تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة  هـذا معنـاه، 2وهـي أقـل مـن  ،(0.243137-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.997824==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRMIDOt = (0.999029) PRIMIOt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

=
=
=
=
=
=
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3J é_Î–=ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=Ï‡_›≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_Fæ—å‹E=

 )مسقط(قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية العماني ): 38(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.976230 
0.998085 119  

 0.003176 0.3310 C  
 PRSMALLOt PRIMIOt 246.9143  1.002868 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.3310يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.002868تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر  معنـاه أن التذبـذب في(الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 246.9143تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.976230وي تســـا (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.998085==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRSMALLOt = (1.002868) PRIMIOt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
 

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=W<Íàwgÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=ŒŸk©=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=
1J é_Î–=<Íàwgÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=
 

 الية البحرينيقياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق الم): 39(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-0.681159 
0.997040 119  

 -0.002807 0.4971 C  
 PRLARGEBt PRIMIBt 198.5253  1.016675 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
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 :الجدول يتضح أنمن 

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.4971يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5قابـــل لهـــا أقـــل مـــن ، لأن الاحتمـــال الم1.016675تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 198.5253تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) وائد السوقع(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(0.681159-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

ــ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.997040==معامــل الانحــدار - ين عاليــة، هنــاك ارتبــاط ب
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRLARGEBt = (1.016675) PRIMIBt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

2J é_Î–=<Íàwgÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_© 

 ات المتوسطة بسوق الأوراق المالية البحرينيقياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسس): 40(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.408586 
0.906085 79  

 0.010160 0.6840 C  
 PRMIDBt PRIMIBt 27.25597  0.964200 0.0000  β 

 EVIEWS.8=ات برنامجمن إعداد الباحث بناءا على مخرج :المصدر
 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.6840يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.964200تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 27.25597تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(لمستقل ا
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 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.408586تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -

 .0تساوي 
ارتبــاط بــين عاليــة، هنــاك ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.906085==معامــل الانحــدار -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
 PRMIDBt = (0.964200) PRIMIBt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

3J é_Î–=<Íàwgÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåf=Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_© 

 لمؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية البحرينيقياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع ا): 41(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

2.325477 
0.996588 119  

0.010093  0.0218 C  
 PRSMALLBt PRIMIBt 

184.8576  0.997170 0.0000  β 
 EVIEWS.8=لى مخرجات برنامجمن إعداد الباحث بناءا ع :المصدر

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.0218يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .%5، لأن الاحتمال المقابل لها أقل من  0.010093تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5ابـــل لهـــا أقـــل مـــن ، لأن الاحتمـــال المق0.997170تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 184.8576تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(علاقة بالمتغير التابع  له) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أكـــبر مـــن  ،2.325477تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمــة إحصـــائية  -
 .0تختلف عن 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.996588==معامــل الانحــدار -
 .)المستقل(تابع والمتغير المفسر المتغير ال

 :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -
PRSMALLBt = (0.997170) PRIMIBt + 0.010093 

 

=
=
=
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=
ÿ^=hŸ�ª^∆f^à=WÏj^á_‹ˇ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=m_ƒ_�–=Ω=ÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=é_Î–=
€Ë˚^=«àÕÿ^=Wé_Î–=g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=Ó4==

 
 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الكبيرة بسوق الأوراق المالية الإماراتي): 42(الجدول رقم 

t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.552655 
0.996235 119  

 0.002535 0.5816 C  
 PRLARGEEt PRIMIEt 175.9604  1.007027 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.5816يساوي  (C)بالنسبة لـ: (Probability)الاحتمال    -

 .يس لها دلالة إحصائية في النموذج، أي ل%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أكـــبر مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 1.007027تســـاوي  (β)قيمـــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

معنـاه أن التذبـذب في المحفظـة أعلـى مـن تذبـذب المؤشـر (الواحد الصحيح، إذن مخـاطر المحفظـة أكـبر مـن مخـاطر السـوق 
 ).العام للسوق ككل

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 175.9604تسـاوي   t (t-Statistic) قيمـة إحصــائية -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.552655تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.996235==الانحــدار معامــل -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRLARGEEt = (1.007027) PRIMIEt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=Wé_Î–=ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=Ô�ãÈkª^=m_åã¯ 

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات المتوسطة بسوق الأوراق المالية الإماراتي): 43(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

-1.235130 
0.990051 119  

 -0.009045 0.2193 C  
 PRMIDEt PRIMIEt 

107.9032  0.985725 0.0000  β 
 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
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 :من الجدول يتضح أن

 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.2193يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -
 .، أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج%5ن ، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر م0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.985725تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 107.9032تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 

 (C)قيمـة هـذا معنـاه ، 2وهـي أقـل مـن  ،(1.235130-)تسـاوي  (C)بالنسبة لــ t (t-Statistic)قيمة إحصائية  -
 .0تساوي 

عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.990051==الانحــدار معامــل -
 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 

 PRMIDEt = (0.985725) PRIMIEt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

pÿ_oÿ^=«àÕÿ^=Wé_Î–=¯ª^=«_�—ÿ=ÔÎÿ_ª^=Ô¡Õ-^=àù_©=Ó4…îÿ^=m_åã 

 قياس مخاطر المحفظة المالية لقطاع المؤسسات الصغيرة بسوق الأوراق المالية الإماراتي): 44(الجدول رقم 
t-Statistic R2 N المتغير المستقل المتغير التابع الـمَعْلَمَة احتمال الخطأ القيمة 

0.535468 
0.994600 119  

 0.002878 0.5933 C  
 PRSMALLEt PRIMIEt 146.7958  0.984357 0.0000  β 

 EVIEWS.8=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :المصدر
 

 :من الجدول يتضح أن
 :، إذا0.0000فيساوي  (β)، أما بالنسبة لـ0.5933يساوي  (C)بالنسبة لـ :(Probability)الاحتمال  -

 .أي ليس لها دلالة إحصائية في النموذج ،%5، لأن الاحتمال المقابل لها أكبر من 0تساوي  (C)قيمة  •
، وهـــي أقـــل مـــن %5، لأن الاحتمـــال المقابـــل لهـــا أقـــل مـــن 0.984357تســـاوي  (β)قيمــة المخـــاطر المنتظمـــة  •

أي نســـبة مــدى تذبـــذب المحفظــة أقـــل مــن نســـبة مـــدى (الواحــد الصـــحيح، إذن مخــاطر المحفظـــة أقــل مـــن مخــاطر الســـوق 
 ).تذبذب السوق

بــأن المتغــير  %95، إذا هنــاك احتمـال 2، وهــي أكــبر مـن 146.7958تسـاوي   t (t-Statistic)قيمـة إحصــائية  -
 ).عوائد محفظة القطاع(له علاقة بالمتغير التابع ) عوائد السوق(المستقل 
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 (C)قيمـــة هـــذا معنـــاه ، 2وهـــي أقـــل مـــن  ،0.535468تســـاوي  (C)بالنســـبة لــــ t (t-Statistic)قيمـــة إحصـــائية  -

 .0تساوي 
عاليــة، هنــاك ارتبــاط بــين ) جــودة(، إذا النمــوذج ذو دقــة 1وهــو يقــترب مــن  ،R2 = 0.994600==ارمعامــل الانحــد -

 .)المستقل(المتغير التابع والمتغير المفسر 
 PRSMALLEt = (0.984357) PRIMIEt. :ومنه يمكن كتابة النموذج على النحو التالي -

 
 :طاعات أسواق الأوراق المالية محل الدراسةوالجدول التالي يمثل ملخص لقيمة المخاطر المالية لمختلف ق

 قيمة المخاطر المالية لقطاعات سوق الأوراق المالية العربية محل الدراسة): 45(الجدول رقم 
مخاطر محفظة قطاع المؤسسات 

 الصغيرة
مخاطر محفظة قطاع المؤسسات 

 المتوسطة
مخاطر محفظة قطاع المؤسسات 

 الكبيرة
 بورصة الكويت 0.997206 1.003273 0.996727 

 )الأردن(بورصة عمان  1.003130 0.967802 0.998223
 بورصة قطر 1.002571 0.993713 0.990574
 )سلطنة عمان(بورصة مسقط  1.002440 0.999029 1.002868
 بورصة البحرين 1.016675 0.964200 0.997170
 بورصة الإمارات 1.007027 0.985725 0.984357

=.EVIEWS.8=الباحث بناءا على مخرجات برنامج من إعداد :المصدر
 :من الجدول السابق نلاحظ

نلاحظ أن دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية وبالخصوص قطاع المؤسسـات الكبـيرة الحجـم سـاهم  
اع المؤسســات في ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي قطــ βفي التقليــل مــن حــدة المخــاطر الماليــة المنتظمــة، حيــث نلاحــظ أن 

لكــن في . بــاقي أســواق الأوراق الماليـة العربيــة محــل الدراســة βأقـل مــن  (β=0.997206)الكبـيرة الحجــم، والــذي قيمتــه 
قطاع المؤسسات المتوسطة الحجم حدث العكس حيث ساهم دخول المشتقات المالية إلى سـوق الأوراق الماليـة الكـويتي 

مقارنــة مــع قطــاع المؤسســات المتوســطة الحجــم في بــاقي  (β=1.003273)وي في زيــادة حــدة المخــاطر الماليــة والــتي تســا
ــــة محــــل الدراســــة أمــــا بالنســــبة لقطــــاع المؤسســــات الصــــغيرة نســــتطيع أن نقــــول أن دخــــول . أســــواق الأوراق الماليــــة العربي

حصـل عليهـا في قطاعـات كمـا أن كـل النمـاذج المت  .المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية لا يؤثر على المخاطر المالية
أي أن عوائد المحافظ المالية المدروسة تفُسـر ، CAPMأسواق الأوراق المالية العربية، هي نماذج مطابقة لمتطلبات نموذج 

فتوجـد  إلا في قطـاع المؤسسـات الصـغيرة لسـوق الأوراق الماليـة البحـريني. ، فهـي تتـأثر بالمخـاطرة فقـطβبالكامل بمعامـل 
 .لى العائد إضافة إلى المخاطرة، كحجم الشركة مثلاعوامل أخرى تؤثر ع
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وبحساب التباين والانحراف المعياري لعوائد قطاعات أسواق الأوراق المالية العربية محل الدراسة خلال فترة دخـول 

الكـــويتي  المشـــتقات الماليـــة لســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي، اتضـــح أن التبـــاين والانحـــراف المعيـــاري لســـوق الأوراق الماليـــة
. عموما إما أن يكون يساوي أو أقل من باقي التباينات والانحرافات لباقي قطاعات أسـواق الأوراق الماليـة محـل الدراسـة

وبالتالي يمكن القول أن دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية الكويتي ساهم في تقليل المخـاطر الماليـة بالمقارنـة 
 .المالية العربية محل الدراسة مع باقي أسواق الأوراق

 
 التباين والانحراف المعياري لعوائد قطاعات أسواق الأوراق المالية العربية محل الدراسة): 46(الجدول رقم

 السوق ككل للأسواق المالية العربية محل الدراسة  

  RRIMIK RRIMIJ RRIMIQ RRIMIO RRIMIB RRIMIE 

N 
Valid 119 119 119 119 119 119 

Missing 0 0 0 0 0 0 
Std. 

Deviation 0.1114548 0.1079437 0.1282391 0.1090151 0.1119494 0.1492324 

Variance 0.012 0.012 0.016 0.012 0.013 0.022 

 قطاع المؤسسات الكبيرة للأسواق المالية العربية محل الدراسة  

  RRLARGEK RRLARGEJ RRLARGEQ RRLARGEO RRLARGEB RRLARGEE 

N 
Valid 119 119 119 114 119 119 

Missing 0 0 0 5 0 0 
Std. 

Deviation 0.1134705 0.1252946 0.1332373 0.1120968 0.1204067 0.1580579 

Variance 0.013 0.016 0.018 0.013 0.014 0.025 

 قطاع المؤسسات المتوسطة للأسواق المالية العربية محل الدراسة  

  RRMIDK RRMIDJ RRMIDQ RRMIDO RRMIDB RRMIDE 

N 
Valid 119 90 118 119 79 119 

Missing 0 29 1 0 40 0 
Std. 

Deviation 0.1182603 0.2409093 0.0859221 0.1147192 0.2388078 0.1524997 

Variance 0.014 0.058 0.007 0.013 0.057 0.023 

 بية محل الدراسةقطاع المؤسسات الصغيرة للأسواق المالية العر   

  RRSMALLK RRSMALLJ RRSMALLQ RRSMALLO RRSMALLB RRSMALLE 

N 
Valid 119 118 118 119 119 119 

Missing 0 1 1 0 0 0 
Std. 

Deviation 0.1124178 0.0643818 0.0878543 0.1160734 0.1105858 0.1447406 

Variance 0.013 0.004 0.008 0.013 0.012 0.021 
=.SPSS.20=من إعداد الباحث بناءا على مخرجات برنامج :رالمصد
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=
∆f^àÿ^=pwgª^=W========€È|~É=Ñ|≈fË=⁄|g–=;ÍÈ|’ÿ^Ë=Ï|‘3ÿ^=Ô|Îÿ_ª^=”^áË˚^=”È|ã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–

ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=
€Ë˚^=hŸ�ª^=WÏ‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–=

€Ë˚^=«àÕÿ^=WÉ=⁄g–=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€È~=
 

والـتي هـي عبـارة عـن أسـعار مؤشـر سـوق الأوراق الماليـة التركـي قبـل فـترة دخـول المشـتقات  بعد تحديـد المـدخلات
  :توصلنا إلى النتائج التالية (MLP) المالية، وبعد القيام بعملية التحليل بواسطة شبكة بيرسبيترون متعدد الطبقات

 
 نتائج عملية التحليل بالنسبة لسوق الأوراق المالية التركي قبل دخول المشتقات المالية ):47(الجدول رقم 

 ملموعات %النسبة  العدد MSEمتوسط مربع الأخطاء   ؤشرالممتوسط 

 Trainingالتدريب  70 91 3933.13485  

 Validationالتأكيد  15 19 8169.31418  

 Testingالاختبار  15 19 3604.22338  

 مجموع المشاهدات 100 129   589.937
 MATLAB.2011a من إعداد الباحث انطلاقا من مخرجات برنامج :المصدر

 
مشـاهدة، تم تجزئتهـا باسـتعمال الشـبكات العصـبية الاصـطناعية  129من الجدول يتبين أن عدد المشاهدات هو 

 %70مشـــــــاهدة بنســـــــبة  91بشـــــــكل عشـــــــوائي، حيـــــــث تم تخصـــــــيص ) بيرســـــــبيترون، شـــــــبكة MATLABبرنــــــامج (
   (Validation Set)كمجموعـــة تأكيـــد  %15مشـــاهدة بنســـبة  19و  ،(Training Set)تـــدريب كمجموعـــة 

  .(Testing Set)كمجموعة اختبار   %15مشاهدة بنسبة  19بينما خصص 
في مرحلــــة الاختبــــار وهــــي المرحلــــة الأخــــيرة في التحليــــل يســــاوي  (MSE)نلاحــــظ أن متوســــط مربــــع الأخطــــاء 

ـــؤ بنســـبة محـــل الدراســـة ، وهـــو يمثـــل بالنســـبة لمتوســـط مؤشـــر السلســـلة 3604.22338 25F%610.9506خطـــأ في التنب

∗ 
26F%510.9506 -(وبالتــالي الدقــة في التنبــؤات تســاوي 

والدقــة في التنبــؤ صــغيرة  كبــير جــدا  أي أن الخطــأ في التنبــؤ ، )∗∗
كــي قبــل دخــول المشــتقات الماليــة، وهــذا يعــني أن ســوق ومنــه لا يمكــن التنبــؤ بقيمــة مؤشــر ســوق الأوراق الماليــة التر . جــدا

 .)ytلا يمكن التنبؤ بالمخرجات  (yt-1)بناءا على المدخلات (، الأوراق المالية التركي كفئ
 :والشكل التالي يوضح مقدار الخطأ في التنبؤ

 
 

                                                 
∗   (3604.22338/589.937)×100 = 610.9506% 
∗ ∗   (100% - 610.9506% = -510.9506%) 
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 المشتقات الماليةمقدار الخطأ في التنبؤ حالة سوق الأوراق المالية التركي قبل دخول ): 18( الشكل رقم

 
 MATLAB.2011a مخرجات برنامج :المصدر

 
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€È~É=Ñ≈f=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–=
 .في هذه الحالة هـي عبـارة عـن أسـعار مؤشـر سـوق الأوراق الماليـة التركـي بعـد دخـول المشـتقات الماليـة المدخلات

 :توصلنا إلى النتائج التالية (MLP) بعملية التحليل بواسطة شبكة بيرسبيترون متعدد الطبقاتوبعد القيام 
 

 دخول المشتقات المالية بعدنتائج عملية التحليل بالنسبة لسوق الأوراق المالية التركي ): 48(الجدول رقم 
 ملموعات %النسبة  العدد MSEمتوسط مربع الأخطاء  ؤشر الممتوسط 

 Trainingالتدريب  70 84 8202.97277  

 Validationالتأكيد  15 18 14604.1005  

 Testingالاختبار  15 18 4074.02564  

 مجموع المشاهدات 100 120   1000
 MATLAB.2011a من إعداد الباحث انطلاقا من مخرجات برنامج :المصدر
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تهـا باسـتعمال الشـبكات العصـبية الاصـطناعية مشـاهدة، تم تجزئ 120من الجدول يتبين أن عدد المشاهدات هو 

 %70مشـــــــاهدة بنســـــــبة  84بشـــــــكل عشـــــــوائي، حيـــــــث تم تخصـــــــيص ) بيرســـــــبيترون، شـــــــبكة MATLABبرنــــــامج (
   (Validation Set)كمجموعــة تأكيــد  %15مشــاهدة بنســبة  18و  ،(Training Set)تــدريب كمجموعــة 

  .(Testing Set)كمجموعة اختبار   %15مشاهدة بنسبة  18بينما خصص 
في مرحلــــة الاختبــــار وهــــي المرحلــــة الأخــــيرة في التحليــــل  (MSE)في التنبــــؤ نلاحــــظ أن متوســــط مربــــع الأخطــــاء 

خطـــــــأ في التنبـــــــؤ بنســـــــبة محـــــــل الدراســـــــة ، وهـــــــو يمثـــــــل بالنســـــــبة لمتوســـــــط مؤشـــــــر السلســـــــلة 4074.02564يســـــــاوي 
والدقـة في  كبـير جـدا  لخطـأ في التنبـؤ أي أن ا، )%307.4026 -(وبالتالي الدقـة في التنبـؤات تسـاوي ، 407.4026%

دخول المشتقات المالية، وهـذا يعـني  بعدومنه لا يمكن التنبؤ بقيمة مؤشر سوق الأوراق المالية التركي . التنبؤ صغيرة جدا
دخـول المشـتقات  .)ytلا يمكـن التنبـؤ بالمخرجـات  (yt-1)بناءا على المـدخلات (، أن سوق الأوراق المالية التركي كفئ

 .الية إلى سوق الأوراق المالية التركي ساهم في الحفاظ على كفاءة السوقالم
 :والشكل التالي يوضح مقدار الخطأ في التنبؤ

 
 دخول المشتقات المالية بعدمقدار الخطأ في التنبؤ حالة سوق الأوراق المالية التركي ): 19( الشكل رقم

 
 MATLAB.2011a مخرجات برنامج :المصدر
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=
oÿ^=hŸ�ª^Ï‡_=W;ÍÈ’ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–=

€Ë˚^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€È~É=⁄g–=;ÍÈ’ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–=
والـــتي هـــي عبـــارة عـــن أســـعار مؤشـــر ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي قبـــل فـــترة دخـــول  المـــدخلاتلقـــد تم تحديـــد 

توصـلنا إلى النتـائج  (MLP) بعمليـة التحليـل بواسـطة شـبكة بيرسـبيترون متعـدد الطبقـاتالمشتقات المالية، وبعـد القيـام 
 :التالية

 
 دخول المشتقات المالية الكويتي قبلنتائج عملية التحليل بالنسبة لسوق الأوراق المالية ): 49(الجدول رقم 

 ملموعات %النسبة  العدد MSEمتوسط مربع الأخطاء  ؤشر الممتوسط 

 Trainingالتدريب  70 656 936.54551  

 Validationالتأكيد  15 140 1086.43025  

 Testingالاختبار  15 140 598.70029  

 مجموع المشاهدات 100 936   3575.880435
 MATLAB.2011a من إعداد الباحث انطلاقا من مخرجات برنامج :المصدر

 
، تم تجزئتهـا باسـتعمال الشـبكات العصـبية الاصـطناعية مشـاهدة 936من الجدول يتبين أن عدد المشاهدات هو 

 %70مشــــــاهدة بنســــــبة  656بشــــــكل عشــــــوائي، حيــــــث تم تخصــــــيص ) بيرســــــبيترون، شــــــبكة MATLABبرنــــــامج (
   (Validation Set)كمجموعــة تأكيــد  %15مشــاهدة بنســبة  140و  ،(Training Set)تــدريب كمجموعــة 

  .(Testing Set)ختبار كمجموعة ا  %15مشاهدة بنسبة  140بينما خصص 
في مرحلــــة الاختبــــار وهــــي المرحلــــة الأخــــيرة في التحليــــل  (MSE) في التنبــــؤ نلاحــــظ أن متوســــط مربــــع الأخطــــاء

 %16.74274خطـأ في التنبـؤ بنسـبة محـل الدراسـة ، وهو يمثل بالنسـبة لمتوسـط مؤشـر السلسـلة 598.70029يساوي 
ومنــه يمكــن  .صــغير والدقــة في التنبــؤ كبــيرةي أن الخطــأ في التنبــؤ أ، %83.25726وبالتــالي الدقــة في التنبــؤات تســاوي 

 كـويتييعني أن سوق الأوراق الماليـة ال قبل دخول المشتقات المالية، وهذا كويتيالتنبؤ بقيمة مؤشر سوق الأوراق المالية ال
 .)ytيمكن التنبؤ بالمخرجات  (yt-1)بناءا على المدخلات (، كفئغير  

 :مقدار الخطأ في التنبؤوالشكل التالي يوضح 
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 قبل دخول المشتقات المالية كويتيمقدار الخطأ في التنبؤ حالة سوق الأوراق المالية ال): 20( الشكل رقم

 
 MATLAB مخرجات برنامج :المصدر

 
Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€È~É=Ñ≈f=;ÍÈ’ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=ÓÚ_Õ‘=é_Î–=

عبــارة عــن أســعار مؤشــر ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي بعــد دخــول المشــتقات الماليــة  في كو�ــا المــدخلاتتتمثــل 
 :توصلنا إلى النتائج التالية (MLP) وبعد القيام بعملية التحليل بواسطة شبكة بيرسبيترون متعدد الطبقات

 
 دخول المشتقات المالية كويتي بعدالنتائج عملية التحليل بالنسبة لسوق الأوراق المالية ): 50(الجدول رقم 

 ملموعات %النسبة  العدد MSEمتوسط مربع الأخطاء   ؤشر الممتوسط 

 Trainingالتدريب  70 1772 4358.2976  

 Validationالتأكيد  15 380 4978.38151  

 Testingالاختبار  15 380 7505.57027  

 مجموع المشاهدات 100 2532   9099.577114
 MATLAB.2011a من إعداد الباحث انطلاقا من مخرجات برنامج :مصدرال
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مشــــــاهدة، تم تجزئتهــــــا باســــــتعمال الشــــــبكات العصــــــبية  2532مــــــن الجــــــدول يتبــــــين أن عــــــدد المشــــــاهدات هــــــو 

مشــاهدة بنســبة  1772بشــكل عشــوائي، حيــث تم تخصــيص ) بيرســبيترون، شــبكة MATLABبرنــامج (الاصــطناعية 
 Validation)كمجموعـة تأكيـد  %15مشـاهدة بنسـبة  380و  ،(Training Set)تـدريب كمجموعـة  70%

Set)    كمجموعة اختبار   %15مشاهدة بنسبة  380بينما خصص(Testing Set).  
في مرحلــــة الاختبــــار وهــــي المرحلــــة الأخــــيرة في التحليــــل  (MSE)في التنبــــؤ نلاحــــظ أن متوســــط مربــــع الأخطــــاء 

خطـــــــأ في التنبـــــــؤ بنســـــــبة محـــــــل الدراســـــــة ســـــــبة لمتوســـــــط مؤشـــــــر السلســـــــلة ، وهـــــــو يمثـــــــل بالن7505.57027يســـــــاوي 
والدقــة في التنبــؤ  كبــير   أي أن الخطــأ في التنبــؤ ، %17.51737 وبالتــالي الدقــة في التنبــؤات تســاوي ، 82.48263%

يعـني أن سـوق دخول المشتقات المالية، وهـذا  كويتي بعدومنه لا يمكن التنبؤ بقيمة مؤشر سوق الأوراق المالية ال. صغيرة
لقــد ســاهمت المشــتقات  .)ytلا يمكــن التنبــؤ بالمخرجــات  (yt-1)بنــاءا علــى المــدخلات (، كفــئ  كــويتيالأوراق الماليــة ال

 .المالية في كفاءة سوق الأوراق المالية الكويتي
 :والشكل التالي يوضح مقدار الخطأ في التنبؤ

 
 دخول المشتقات المالية بعد كويتيوراق المالية المقدار الخطأ في التنبؤ حالة سوق الأ): 21( الشكل رقم

 
 MATLAB.2011a مخرجات برنامج :المصدر
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ه ةـيلالما قارولأا قاوـسأ في ةـيلالما تاقتـشلما دـيدحتلاببـدف تمكـين المؤسسـات  تستخدم منتجات الهندسة الماليـة

هـــا أو مبادلتهـــا، وتـــوفير مصـــادر تمويـــل متنوعـــة، إدارة لخـــلال تقلي، مـــن يواجهو�ـــامـــن إدارة المخـــاطر الـــتي والمســـتثمرين 
 .الخ...السيولة وزيادة حجم التداول في السوق

د دخـول المشـتقات الماليـة إلى سـوق الأوراق عـومن خـلال دراسـتنا هـذه، والـتي عالجـت التغـير في المخـاطر الماليـة ب
بحيــث قمنــا بدراســة مقارنــة . بــل وبعــد دخــول المشــتقات الماليــةالماليــة، وكــذلك دراســة مــدي كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة ق

 :بين سوقين ماليين للحالات التالية
 تــداول، عــن طريــق مقارنــة المخــاطر الماليــة للســوق وقطاعاتــه قبــل )بكــل قطاعاتــه(حالــة ســوق الأوراق الماليــة التركــي  -

 ؛شتقات الماليةالم تداولالمشتقات المالية مع المخاطر المالية للسوق وقطاعاته بعد 
بكــل (بالمقارنــة مــع أســواق الأوراق الماليــة العربيــة محــل الدراســة ) بكــل قطاعاتــه(حالــة ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي  -

، وذلـــك خـــلال فـــترة دخـــول المشـــتقات الماليـــة إلى ســوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي، ومـــع العلـــم أن بـــاقي أســـواق )هاعاطتــا
اليـــة في هـــذه قارنـــة حجـــم المخـــاطر المبم لقـــد قمنـــا .لدراســـة لا تتـــداول فيهـــا المشـــتقات الماليـــةالأوراق الماليـــة العربيـــة محـــل ا

 الدراسة؛ الأسواق المالية محل
المشــتقات الماليــة بالمقارنــة مــع فــترة دخــول المشــتقات الماليــة إلى  تــداولدراســة كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة التركــي قبــل  -

 سوق الأوراق المالية التركي؛
الســـوق بالمقارنـــة مـــع فـــترة  إلىكفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي خـــلال فـــترة قبـــل دخـــول المشـــتقات الماليـــة   دراســـة -

 .دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية الكويتي
 :لقد اتضح لنا من هذه الدراسة ما يلي

ع المؤسسـات الكبـيرة سـاهم في تقليـل المخـاطر سوق الأوراق المالية التركـي وبالتحديـد قطـا  فيالمشتقات المالية  تداول -
المالية المصاحبة للاستثمار في الأوراق المالية لهذه المحفظة، أما بالنسـبة لقطـاع المؤسسـات المتوسـطة فنسـبة زيـادة المخـاطر 

ة بعـد دخـول المالية بعد دخول المشـتقات الماليـة تعتـبر أقـل مـن نسـبة الزيـادة في المخـاطر الماليـة لقطـاع المؤسسـات الصـغير 
وبالتـالي يمكـن القـول أنـه كلمـا زاد حجـم المؤسسـات كلمـا قلـت المخـاطر الماليـة المصـاحبة . المشتقات المالية لهـذه السـوق

 .للاستثمار في المحافظ المالية لهذه المؤسسات
المشـتقات الماليـة  قبل دخول) كل على حدا(التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاته  -

 .بعـد دخـول المشـتقات الماليـة) متفرقـة(أكبر من التبـاين والانحـراف المعيـاري لعوائـد سـوق الأوراق الماليـة التركـي وقطاعاتـه
 .هذا يعني أن دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاته ساهم في التقليل من المخاطر المالية
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 .ــــيلالما قارولأا قوـــكلا ةـــتاعاطقو تييوـــنراقلماب هـــم ةـــب عـــسأ يقاـــيلالما قارولأا قاوـــيبرعلا ةــهاعاطقو ةتـــا بالنســـبة لحالـــة -

اتضــح لنــا أن تــداول المشــتقات الماليــة في ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي وبالتحديــد قطــاع المؤسســات الكبــيرة ســـاهم في 
ـــة مـــع قطاعـــات المؤسســـات ال ـــة بالمقارن ـــة محـــل الدراســـة، لكـــن بالنســـبة لقطـــاع تقليـــل المخـــاطر المالي كبـــيرة للبلـــدان العربي

المؤسســـات المتوســـطة فلقـــد زادت المخــــاطر في ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي بالمقارنــــة مـــع بـــاقي أســـواق الأوراق الماليــــة 
لمختلـــف  وبالنســـبة لقطـــاع المؤسســـات الصـــغيرة فـــيمكن القـــول أنـــه لا يوجـــد اخـــتلاف كبـــير بـــين المخـــاطر الماليـــة. العربيـــة

 .قطاعات المؤسسات الصغيرة للبلدان العربية محل الدراسة
التبــاين والانحــراف المعيــاري لســوق الأوراق الماليــة الكــويتي عمومــا إمــا أن يكــون يســاوي أو أقــل مــن بــاقي التباينــات  -

شــتقات الماليــة إلى وبالتــالي يمكــن القــول أن دخــول الم. والانحرافــات لبــاقي قطاعــات أســواق الأوراق الماليــة محــل الدراســة
 .سوق الأوراق المالية الكويتي ساهم في تقليل المخاطر المالية بالمقارنة مع باقي أسواق الأوراق المالية العربية محل الدراسة

 أنــه لا إلىعنــد الحــديث عــن كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة التركــي باســتعمال الشــبكات العصــبية الاصــطناعية، توصــلنا  -
رات سوق الأوراق المالية التركي لا قبل دخول المشتقات المالية ولا بعدها، وبالتالي يعتـبر سـوق الأوراق يمكن التنبؤ بمؤش

أي أن تـــداول المشـــتقات الماليـــة في ســـوق . الماليـــة التركـــي كفـــؤا خـــلال مرحلـــة قبـــل تـــداول المشـــتقات الماليـــة فيـــه وبعـــدها
 .السوقالأوراق المالية التركي ساهم في الحفاظ على كفاءة هذه 

وعند الحديث عن كفاءة سوق الأوراق المالية الكويتي باستعمال الشبكات العصبية الاصطناعية، اتضح لنـا أنـه قبـل  -
هــذه الســوق، أي أن الســوق غــير كفئــة، لكــن بعــد  ربمؤشــالتنبــؤ  بالإمكــانتــداول المشــتقات الماليــة في هــذه الســوق كــان 

المشــتقات  تــداولوبالتــالي  ،غــير الممكــن التنبــؤ بمؤشــر هــذه الســوق تــداول المشــتقات الماليــة في هــذه الســوق أصــبح مــن
 . سوق الأوراق المالية الكويتي ساهم في كفاءة هذه السوق فيالمالية 
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فهــي الإدارة المســؤولة عــن دراســة ). تجــاري، صــناعي، خــدمي(الإدارة الماليــة هــي أحــد أهــم إدارات أي مشــروع 
أفضـــل الطـــرق المؤديـــة للحصـــول علـــى رأس المـــال الـــلازم وأفضـــل الطـــرق لاســـتخدام هـــذا التمويـــل، تخـــتص الإدارة الماليـــة 

وتوظيفهـــا لتعظـــيم قيمـــة بوضـــع الخطـــط الحكيمـــة والتنظـــيم والمتابعـــة لـــدخول وخـــروج رؤوس الأمـــوال مـــن وإلى المؤسســـة، 
م الإدارة الماليــة بــالتنبؤ والتخطــيط، وتســاعد علــى اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية الرئيســية وتمويلهــا تقــو . المنشــأة أو المشــروع

لهـدف تعظـيم القيمـة السـوقية للمؤسسـة وذلك . التنسيق والرقابة، وتتعامل مع الأسواق المالية وتساعد على إدارة الخطر
، وتخـدم الـدائنين، العـاملون قيـق البقـاء والنمـو والاسـتمرارواستثمار رأس المـال بكفـاءة لضـمان تعظـيم ثـروة المسـاهمين وتح

 .مجلتمع والاقتصاد ككل
يعتبر السوق المالي آلية يتم من خلالها تحويـل المـوارد الماليـة مـن الوحـدات الاقتصـادية المـدخرة، والـتي يتـوافر لـديها 

عجـز المـوارد الماليـة، ويـتم هـذا التحويـل مـن  فوائض مالية وتمثل عرض الأمـوال، إلى الوحـدات الاقتصـادية الـتي تعـاني مـن
، وفيهـا يـتم )سـوق الإصـدار(السـوق الأوليـة : ينقسم السـوق المـالي إلى. خلال إصدار أوراق مالية تباع في السوق المالي

 أمـا السـوق. التعامل بالأوراق الماليـة الـتي تم طرحهـا لأول مـرة للاكتتـاب، فهـي حلقـة وصـل بـين المسـتثمرين والمؤسسـات
، فهــي الســوق الــتي تتــداول فيهــا الأوراق الماليــة المصــدرة في الســوق الأوليــة، فهــي تــوفر الســيولة )ســوق التــداول(الثانويــة 

 .للمستثمرين الذين اشتروا الأوراق المالية من سوق الإصدار
وتقدم حلول والإبداع المالي، والتي تتضمن الأدوات والعمليات المالية  هي ذلك الابتكار الهندسة المالية

الهندسة المالية فن يمكن ممارسته إذا ، إذن الهندسة المالية تصميم وتطوير لأدوات وآليات مالية، و للمشكلات المالية
توفرت المعرفة في مجال الإدارة المالية، فالتأجير التمويلي والتشغيلي، وبيع الأصول ثم إعادة تأجيرها، السهم الممتاز 

تتضمن الهندسة المالية عدة أنواع من كما  .مالية ةت في صورة أسهم، كل هذه يعتبر هندسوتقسيم الأسهم، والتوزيعا
ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأ�ا تخفيض ، ابتكار أدوات مالية جديدة مثل بطاقات الائتمان( :الأنشطة

ابتكار حلول جديدة للإدارة ، يةوالتجارية الالكترون التكاليف، كعمليات التبادل التجاري من خلال الشبكة العالمية
). التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلاؤم الظروف المحيطة بالمشروع

 .الأدوات والآليات السائدة تحقيقه عالابتكار يعني أن تكون الأداة أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما لا تستطيو 
الأدوات الماليـــة الجديـــدة لأغـــراض التحـــوط  يجـــادإ يالهندســـة الماليـــة هـــســـبق ذكـــره نتوصـــل إلى أن  ومـــن كـــل مـــا
  .التي تدور جميعها حول إدارة المخاطرو  ،المضاربة والاستثمار

لقد تعاقب ا�يار الأنظمة المالية، وفشل العديد من المؤسسات المالية وغير المالية، والانكماش في 
شهد العالم هذه الأزمات بداية من سنة . النشاط الاقتصادي الكلي، وكل هذا يسمى بالأزمات المالية

ا والمفاجئ في أسعار الأسهم المتداولة هابسأ مهأ نم ناك تيلاو با الانخفاض الكبير نسبي)أزمة الكساد الكبير( 1929
 ، حيث كانت بسبب زيادة نسبة التضخم، نقص السيولة )أزمة الاثنين الأسود( 1987تلتها أزمة . في البورصات
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أزمة سعر صرف ( 1994وجاءت بعدها أزمة المكسيك . الخ، في الولايات المتحدة الأمريكية...وارتفاع أسعار الفائدة

بسسب أن أسهم  2000، كذلك أزمة فقاعة الأنترنيت سنة 1997، وأزمة النمور الأسيوية "البيزو"عملة المكسيك 
مما أدى إلى شركات الانترنت ارتفعت أسعارها بالرغم من أن العديد من هذه الشركات لم تحقق أرباحا حقييقة، 

 . 2000عام  فيانفجار تلك الفقاعة 
. ـلاو ــم تيـهأ نــسأ مهاببا توريــق الــديون العقاريــة2007زمتــين همــا أزمــة الــرهن العقــاري بدايــة مــن ســنة أمــا آخــر أ

مجموعـة الـدول المنطويـة  ، والتي شملـت خاصـة2010وبداية سنة  2009وجاءت بعدها أزمة الديون السيادية �اية سنة 
ـــان واســـبانيا تحـــت لـــواء الوحـــدة الأوروبيـــة، وبـــالأخص كـــل مـــن البرتغـــال، ايرلنـــدا، ا أو كمـــا يطلـــق عليهـــا (يطاليـــا، اليون

PIIGS( ــهو اذاــملأــصأ ر حبيــثـمخ يرـــل فوامجا لود ىدلموعـــة حـــول مصـــير الوحـــدة النقديـــة الأوروبيـــة، وحـــتى حـــول
 .الاتحاد في حد ذاته
، أو هـــو عبـــارة عـــن الخســـارة المحتملـــة في )بســـبب الاســـتدانة(هـــو الارتفـــاع في مخـــاطر الاســـتغلال  :الخطـــر المـــالي

الأسواق المالية نتيجة عدم قدرة الأصول الجارية على تغطية الالتزامات، أو نتيجة التغـير في العائـد الـذي سـيتم الحصـول 
يــرتبط الخطــر أيضــا باســتخدام . مــن نتيجــة معينــة عليــه مســتقبلا، فــالخطر المــالي يقــاس كمــا وتصــاحبه حالــة عــدم التأكــد

 .الديون في تمويل احتياجات المؤسسة، أو بتقلب الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية
يترتـب عليهـا تخفـيض مسـتوى المخـاطر الماليـة الـتي يحتمـل أن تحـدث، ويـأتي في مقدمـة هـذه   إدارة المخـاطر الماليـة

مخـــــاطر الائتمـــــان ومخـــــاطر الســـــيولة، مخـــــاطر التشـــــغيل والمخـــــاطر  ســـــعر الفائـــــدة، تغـــــيرالســـــوق ومخـــــاطر المخـــــاطر مخـــــاطر 
وعنــدما تــتمكن إدارة المخــاطر الماليــة مــن وضــع آليــات للتعامــل مــع تلــك المخــاطر، ســوف تجــد الوقــت  .الخ...القانونيــة

لى طريـق إه ذـخأي دـق ةـيلالمبـا دارة المخـاطر إعدم قـدرة المؤسسـة علـى هايلمعب طبترت تيلا رطاخلما عم لماعتلل فياكلتا، و 
 . الإفلاس

كمـــا يمكــــن . هراتــــا كالتغطيـــة والتحـــوط ضـــد المخــــاطر الماليـــةإو  عديـــدة للتعامـــل مــــع هاتـــه المخـــاطر أدواتو هنـــاك    
المشــتقات ف )الخيــارات الماليــة مــثلا(اســتعمال كــل مــن منتجــات الهندســة الماليــة لإدارة المخــاطر الماليــة كالمشــتقات الماليــة 

الماليــة تعـــد ابتكـــارات ناجحــة جـــدا في أســـواق المــال، ويمكـــن تصـــنيف المتعــاملين أو المتـــاجرين في المشـــتقات إلى ممارســـي 
ومضـاربين، ويكـون ممارسـوا التحـوط في وضـع يواجهـون فيـه مخـاطرة مرتبطـة بسـعر أصـل مـا وهـم  (Hedgers)التحوط 

  .دارة المخاطر الماليةإأيضا للتنويع والتوريق دور هام في . ضاء عليهايستخدمون المشتقات للإقلال من المخاطرة أو الق
يصــاحبه العديــد ...) أســهم، ســندات، مشــتقات(إن اللجــوء إلى البورصــة والاســتثمار في الأوراق الماليــة بأنواعهــا 

ـــة، مخـــاطر إ. مـــن المخـــاطر ـــدة أو ســـعر الورقـــة المالي ـــنجم عـــن مخـــاطر التضـــخم وســـعر الفائ ـــة وأخـــرى فمنهـــا مـــا قـــد ي داري
ه ةـطبترلما دـئاعلا تلادـعم دـيدتح ةبوعـصف ،لخبــذا الاسـتثمار تطلـب مـن المسـتثمرين الدرايـة الجيـدة بالأســواق ...سياسـية

 .المالية عن طريق قياس المخاطر التي تتعرض لها الورقة المالية أو المحفظة المالية
التبـــاين والانحـــراف المعيـــاري ( للمخـــاطر الماليـــة قيـــاس المخـــاطر الماليـــة عـــن طريـــق أدوات القيـــاس المختلفـــة يمكـــن 

  نماذج(، وتقييم أداء المحافظ المالية عن طريق )الخ...معامل الاختلاف، معامل التغاير، معامل الارتباط، معامل بيتا 
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 )VaR، ونمـوذج القيمـة المعرضـة للخطـر CAPMكل مـن شـارب، جنسـن، فامـا، نمـوذج تسـعير الأصـول الـرأس ماليـة 

وذلــك بســبب دور  .لــدورها في دعــم القــرار الإداري في المنظمــة، نظــرا ضــرورية لكــل المنظمــات وبمختلــف أنواعهــا مليــةع
أن هـذه  ومنـه نسـتطيع القـول .التقييم في تحديد ثقل وقوة الأخطار عن طريق المعـايير الـتي تحـددها وطـرق المفاضـلة بينهـا

وبالتـــالي تضـــمن لهـــا تحقيـــق أهـــدافها        .وفي الوقـــت المناســـب ضـــمن للمنظمـــة اتخـــاذ القـــرارات المناســـبةتســـوف  العمليـــات
 ).الخ...الربح وتعظيم قيمة المؤسسة، الاستمرار والبقاء( 

ه ةـيلالما قارولأا قاوـسأ في ةـيلالما تاقتـشلما دـيدحتلابو ةـيلالما ةسدنلها تاجتنم مدختسبـدف تمكـين المؤسسـات 
هـــا أو مبادلتهـــا، وتـــوفير مصـــادر تمويـــل متنوعـــة، إدارة ليواجهو�ـــا، مـــن خـــلال تقليوالمســـتثمرين مـــن إدارة المخـــاطر الـــتي 

 .الخ...السيولة وزيادة حجم التداول في السوق
ومن خـلال دراسـتنا هـذه، والـتي عالجـت التغـير في المخـاطر الماليـة بعـد دخـول المشـتقات الماليـة إلى سـوق الأوراق 

بحيــث قمنــا بدراســة مقارنــة . وراق الماليــة قبــل وبعــد دخــول المشــتقات الماليــةالماليــة، وكــذلك دراســة مــدي كفــاءة ســوق الأ
 :بين سوقين ماليين للحالات التالية

، عــن طريــق مقارنــة المخــاطر الماليــة للســوق وقطاعاتــه قبــل تــداول )بكــل قطاعاتــه(حالــة ســوق الأوراق الماليــة التركــي  -
 بعد تداول المشتقات المالية؛ المشتقات المالية مع المخاطر المالية للسوق وقطاعاته

بكــل (بالمقارنــة مــع أســواق الأوراق الماليــة العربيــة محــل الدراســة ) بكــل قطاعاتــه(حالــة ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي  -
، وذلـــك خـــلال فـــترة دخـــول المشـــتقات الماليـــة إلى ســوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي، ومـــع العلـــم أن بـــاقي أســـواق )هاعاطتــا

لقـــد قمنـــا بمقارنـــة حجـــم المخـــاطر الماليـــة في هـــذه . العربيـــة محـــل الدراســـة لا تتـــداول فيهـــا المشـــتقات الماليـــة الأوراق الماليـــة
 الأسواق المالية محل الدراسة؛

دراســة كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة التركــي قبــل تــداول المشــتقات الماليــة بالمقارنــة مــع فــترة دخــول المشــتقات الماليــة إلى  -
 التركي؛ سوق الأوراق المالية

دراســـة كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي خـــلال فـــترة قبـــل دخـــول المشـــتقات الماليـــة إلى الســـوق بالمقارنـــة مـــع فـــترة  -
 .دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية الكويتي

 :فقد توصلنا إلى الاستنتاجات التالية
=

m_r_k·kã˘^=Wاجات التاليةالاستنت في ختام هذه الدراسة توصلنا إلى:=
سوق الأوراق المالية التركـي وبالتحديـد قطـاع المؤسسـات الكبـيرة سـاهم في تقليـل المخـاطر  فيالمشتقات المالية  تداول -

المالية المصاحبة للاستثمار في الأوراق المالية لهذه المحفظة، أما بالنسـبة لقطـاع المؤسسـات المتوسـطة فنسـبة زيـادة المخـاطر 
ة في المخـاطر الماليـة لقطـاع المؤسسـات الصـغيرة بعـد دخـول المالية بعد دخول المشـتقات الماليـة تعتـبر أقـل مـن نسـبة الزيـاد

وبالتـالي يمكـن القـول أنـه كلمـا زاد حجـم المؤسسـات كلمـا قلـت المخـاطر الماليـة المصـاحبة . المشتقات المالية لهـذه السـوق
 .للاستثمار في المحافظ المالية لهذه المؤسسات
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قبل دخول المشـتقات الماليـة ) كل على حدا(الية التركي وقطاعاته التباين والانحراف المعياري لعوائد سوق الأوراق الم -
 .بعـد دخـول المشـتقات الماليـة) متفرقـة(أكبر من التبـاين والانحـراف المعيـاري لعوائـد سـوق الأوراق الماليـة التركـي وقطاعاتـه

 .لتقليل من المخاطر الماليةهذا يعني أن دخول المشتقات المالية إلى سوق الأوراق المالية التركي وقطاعاته ساهم في ا
. ـسنلاـــلالح ةبـــس ةـــيلالما قارولأا قوـــكلا ةـــتاعاطقو تييوـــنراقلماب هـــم ةـــب عـــسأ يقاـــيلالما قارولأا قاوـــيبرعلا ةــهاعاطقو ةتـــا -

اتضــح لنــا أن تــداول المشــتقات الماليــة في ســوق الأوراق الماليــة الكــويتي وبالتحديــد قطــاع المؤسســات الكبــيرة ســـاهم في 
ـــة محـــل الدراســـة، لكـــن بالنســـبة لقطـــاع  تقليـــل المخـــاطر ـــة مـــع قطاعـــات المؤسســـات الكبـــيرة للبلـــدان العربي ـــة بالمقارن المالي

المؤسســـات المتوســـطة فلقـــد زادت المخــــاطر في ســـوق الأوراق الماليـــة الكـــويتي بالمقارنــــة مـــع بـــاقي أســـواق الأوراق الماليــــة 
لا يوجـــد اخـــتلاف كبـــير بـــين المخـــاطر الماليـــة لمختلـــف  وبالنســـبة لقطـــاع المؤسســـات الصـــغيرة فـــيمكن القـــول أنـــه. العربيـــة

 .قطاعات المؤسسات الصغيرة للبلدان العربية محل الدراسة
التبــاين والانحــراف المعيــاري لســوق الأوراق الماليــة الكــويتي عمومــا إمــا أن يكــون يســاوي أو أقــل مــن بــاقي التباينــات  -

وبالتــالي يمكــن القــول أن دخــول المشــتقات الماليــة إلى . الدراســة والانحرافــات لبــاقي قطاعــات أســواق الأوراق الماليــة محــل
 .سوق الأوراق المالية الكويتي ساهم في تقليل المخاطر المالية بالمقارنة مع باقي أسواق الأوراق المالية العربية محل الدراسة

اعية، توصــلنا إلى أنــه لا عنــد الحــديث عــن كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة التركــي باســتعمال الشــبكات العصــبية الاصــطن -
يمكن التنبؤ بمؤشرات سوق الأوراق المالية التركي لا قبل دخول المشتقات المالية ولا بعدها، وبالتالي يعتـبر سـوق الأوراق 

أي أن تـــداول المشـــتقات الماليـــة في ســـوق . الماليـــة التركـــي كفـــؤا خـــلال مرحلـــة قبـــل تـــداول المشـــتقات الماليـــة فيـــه وبعـــدها
 .لية التركي ساهم في الحفاظ على كفاءة هذه السوقالأوراق الما

وعند الحديث عن كفاءة سوق الأوراق المالية الكويتي باستعمال الشبكات العصبية الاصطناعية، اتضح لنـا أنـه قبـل  -
هــذه الســوق، أي أن الســوق غــير كفئــة، لكــن بعــد  رتــداول المشــتقات الماليــة في هــذه الســوق كــان بالإمكــان التنبــؤ بمؤشــ

تــداول المشــتقات الماليــة في هــذه الســوق أصــبح مــن غــير الممكــن التنبــؤ بمؤشــر هــذه الســوق، وبالتــالي تــداول المشــتقات 
 . المالية في سوق الأوراق المالية الكويتي ساهم في كفاءة هذه السوق

ة التركــي وجميــع قطاعاتــه وذلــك قبــل وبعــد تــداول المشــتقات في ســوق الأوراق الماليــ CAPMإمكانيــة تطبيــق نمــوذج  -
 .المالية

كــــل النمــــاذج المتحصــــل عليهــــا في قطاعــــات أســــواق الأوراق الماليــــة العربيــــة، هــــي نمــــاذج مطابقــــة لمتطلبــــات نمــــوذج  -
CAPM أي أن عوائــد المحــافظ الماليــة المدروســة تفُســر بالكامــل بمعامــل ،βقطــاع  إلا في. ، فهــي تتــأثر بالمخــاطرة فقــط

المؤسسـات الصــغيرة لســوق الأوراق الماليـة البحــريني فتوجــد عوامــل أخـرى تــؤثر علــى العائـد إضــافة إلى المخــاطرة، كحجــم 
 .الشركة مثلا

=
=
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=
m_v^3–˘^W الاقتراحات التالية إلىتوصلنا هذه الدراسة  من خلال: 

لتطــــوير التعامــــل في هــــذه الســــوق، وبالتحديــــد في ضـــرورة إدراج التــــداول بالمشــــتقات الماليــــة في ســــوق الأوراق الماليـــة  -
 .أسواق الأوراق المالية العربية عامة وبورصة الجزائر خاصة

، ولكـــن ضــرورة تـــداول المشـــتقات الماليــة في ســـوق الأوراق الماليـــة والاســـتثمار فيهــا للتقليـــل مـــن حــدة المخـــاطر الماليـــة -
 .شعبوجود رقابة عليها، استعمالها بعقلانية والابتعاد عن الج

مــن الأفضــل الاســتثمار في المحــافظ الماليــة الخاصــة بالمؤسســات الكبــيرة الحجــم للتغطيــة ضــد المخــاطر الماليــة المصــاحبة  -
 .للاستثمار في هذه الأوراق المالية

وعلــى ذكــر الأســواق الماليــة فــإن مســاهمة ســوق المــال الجزائريــة في تمويــل التنميــة الاقتصــادية في الجزائــر تبقــى متواضــعة  -
ا بسبب تواضع مستويات نشاط الأسواق الأولية والثانوية، والتي بدورها حققت نتائج غير كافيـة منـذ بدايـة بورصـة وهذ

فبالرغم من الجهود المبذولة، مثال ذلك فتح صحن بورصة الجزائر أمـام المؤسسـات الصـغيرة . الجزائر وإلى غاية يومنا هذا
خزينــــة إلا أن حجــــم التــــداول يبقــــى ضــــعيفا، إضــــافة إلى أن عــــدد والمتوســــطة وإدراج ســــندات الاســــتحقاق الشــــبيهة لل

 .الشركات المدرجة في البورصة ضئيل جدا
 : نج هركذ مدقت اممو ،هيلعده رديج ةسسؤلما نأ با لإدارة المخاطرة المالية أن تقوم بما يلي -
 . المخاطرة في الهيكل التنظيمي للمؤسسة إدارةاستحداث قسم  -
 .لإدارة المخاطر، ووضع خطة تنبثق منها تحدد مجموعة الطرق التي ستستعمل لمعالجة كل خطر إستراتيجيةبناء  -
 .العمل على التطبيق الناجح للخطة الاستراتيجية، واتباع كل الطرائق المخططة لتقليل تأثير الأخطار -
       مـــن مراحـــل هـــذه الخطـــةفي أي مرحلـــة  تعتـــبر عمليـــة مســـتمرة، ويمكـــن أن تبـــدأ الإســـتراتيجيةمراجعـــة وتقيـــيم الخطـــة  -

 . هدئاف نم رثكتا المحتملة للمؤسسة ويمكن أن يستمر تحليل وإدارة المخاطر إلى أن تصبح تكاليف استخدامها
ضــــرورة إرســــاء نظـــــام اتصــــال فعَّــــال بـــــين إدارة المخــــاطر والإدارات الوظيفيــــة المختلفـــــة في المؤسســــة، يضــــمن تبـــــادل  -

 .لات الموارد البشرية المتعلقة بأي خطر في كلِّ مستويات المؤسسةالمعلومات، وإيصال مقترحات وانشغا
=

ÔÎŸg—kåª^=”_Ã˚^=W=
لقيـاس المخـاطر الماليـة ومعرفـة أثـر تـداول المشـتقات ) GARCH , ARCHوذج نمـ(محاولة اسـتعمال نمـاذج أخـرى  -

 .المالية في سوق الأوراق المالية على المخاطر المالية
للاســــتفادة منهــــا في الدراســــات الماليــــة وخاصــــة الدراســــات المتعلقــــة بالمخــــاطر الماليــــة اســــتعمال الشــــبكات العصــــبية  -

 .ومنتجات الهندسة المالية
 .محاولة المقارنة بين عدد كبير من الأسواق المالية العربية والأجنبية -
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=fi–á=“wŸª^F01=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈflÍÈ’ÿ^E=

Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=
Dependent Variable: PRLARGEK 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:12 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003361 0.002562 1.312024 0.1921 
PRIMIK 0.997206 0.003174 314.1531 0.0000 

R-squared 0.998816 Mean dependent var -0.049870 
Adjusted R-squared 0.998806 S.D. dependent var 0.806818 
S.E. of regression 0.027882 Akaike info criterion -7.142911 
Sum squared resid 0.090954 Schwarz criterion -7.096203 
Log likelihood 258.1495 F-statistic 98692.19 
Durbin-Watson stat 1.807346 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRMIDK 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:56 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.006004 0.003801 1.579715 0.1169 
PRIMIK 1.003273 0.004710 213.0120 0.0000 

R-squared 0.997428 Mean dependent var -0.047550 
Adjusted R-squared 0.997406 S.D. dependent var 0.812291 
S.E. of regression 0.041370 Akaike info criterion -6.353716 
Sum squared resid 0.200247 Schwarz criterion -6.307008 
Log likelihood 211.1924 F-statistic 45374.12 
Durbin-Watson stat 1.913284 Prob(F-statistic) 0.000000 

ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–Ó4…î 
Dependent Variable: PRSMALLK 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 06:41 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.007117 0.003993 -1.782235 0.0773 
PRIMIK 0.996727 0.004948 201.4241 0.0000 

R-squared 0.997125 Mean dependent var -0.060322 
Adjusted R-squared 0.997100 S.D. dependent var 0.807114 
S.E. of regression 0.043465 Akaike info criterion -6.254936 
Sum squared resid 0.221037 Schwarz criterion -6.208228 
Log likelihood 205.3150 F-statistic 40571.66 
Durbin-Watson stat 2.171700 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=fi–á=“wŸª^F02=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf„Éá˚^E 

Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=
Dependent Variable: PRLARGEJ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:25 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.006550 0.004988 1.313107 0.1917 
PRIMIJ 1.003130 0.006238 160.8178 0.0000 

R-squared 0.995496 Mean dependent var -0.050741 
Adjusted R-squared 0.995458 S.D. dependent var 0.805348 
S.E. of regression 0.054276 Akaike info criterion -5.810672 
Sum squared resid 0.344672 Schwarz criterion -5.763964 
Log likelihood 178.8813 F-statistic 25862.37 
Durbin-Watson stat 1.742866 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRMIDJ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:59 
Sample(adjusted): 2005:03 2012:08 
Included observations: 90 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.009179 0.022041 0.416467 0.6781 
PRIMIJ 0.967802 0.027902 34.68601 0.0000 

R-squared 0.931842 Mean dependent var -0.075488 
Adjusted R-squared 0.931068 S.D. dependent var 0.791517 
S.E. of regression 0.207813 Akaike info criterion -3.120266 
Sum squared resid 3.800375 Schwarz criterion -3.064714 
Log likelihood 14.70748 F-statistic 1203.119 
Durbin-Watson stat 1.988809 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRSMALLJ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 07:09 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002857 0.003503 0.815509 0.4164 
PRIMIJ 0.998223 0.004381 227.8600 0.0000 

R-squared 0.997752 Mean dependent var -0.054154 
Adjusted R-squared 0.997732 S.D. dependent var 0.800502 
S.E. of regression 0.038119 Akaike info criterion -6.517397 
Sum squared resid 0.170012 Schwarz criterion -6.470689 
Log likelihood 220.9314 F-statistic 51920.17 
Durbin-Watson stat 2.172172 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=fi–á=“wŸª^F03=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈfà�–E 

=m_åã¯ª^=«_�–ÿ^Ó4g’=
Dependent Variable: PRLARGEQ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:39 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.006617 0.003627 -1.824399 0.0706 
PRIMIQ 1.002571 0.004446 225.5068 0.0000 

R-squared 0.997705 Mean dependent var -0.051149 
Adjusted R-squared 0.997685 S.D. dependent var 0.821121 
S.E. of regression 0.039508 Akaike info criterion -6.445819 
Sum squared resid 0.182627 Schwarz criterion -6.399111 
Log likelihood 216.6725 F-statistic 50853.31 
Durbin-Watson stat 1.363457 Prob(F-statistic) 0.000000 

=m_åã¯ª^=«_�–ª^Ô�ãÈk 
Dependent Variable: PRMIDQ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 05:00 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.007772 0.005545 -1.401548 0.1637 
PRIMIQ 0.993713 0.006797 146.2072 0.0000 

R-squared 0.994557 Mean dependent var -0.051910 
Adjusted R-squared 0.994510 S.D. dependent var 0.815154 
S.E. of regression 0.060399 Akaike info criterion -5.596917 
Sum squared resid 0.426814 Schwarz criterion -5.550209 
Log likelihood 166.1629 F-statistic 21376.56 
Durbin-Watson stat 2.253489 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRSMALLQ 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 07:05 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.004076 0.005266 -0.774036 0.4405 
PRIMIQ 0.990574 0.006454 153.4775 0.0000 

R-squared 0.995058 Mean dependent var -0.048075 
Adjusted R-squared 0.995015 S.D. dependent var 0.812374 
S.E. of regression 0.057356 Akaike info criterion -5.700303 
Sum squared resid 0.384892 Schwarz criterion -5.653595 
Log likelihood 172.3144 F-statistic 23555.35 
Durbin-Watson stat 2.078379 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=
=fi–á=“wŸª^F04=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf„_›�ƒE 

Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=
Dependent Variable: PRLARGEO 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:32 
Sample(adjusted): 2005:08 2015:01 
Included observations: 114 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.008271 0.003478 -2.378282 0.0191 
PRIMIO 1.002440 0.004250 235.8754 0.0000 

R-squared 0.997991 Mean dependent var -0.059198 
Adjusted R-squared 0.997973 S.D. dependent var 0.823157 
S.E. of regression 0.037060 Akaike info criterion -6.573058 
Sum squared resid 0.153824 Schwarz criterion -6.525055 
Log likelihood 214.9053 F-statistic 55637.19 
Durbin-Watson stat 1.925045 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRMIDO 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:59 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.000840 0.003455 -0.243137 0.8083 
PRIMIO 0.999029 0.004313 231.6222 0.0000 

R-squared 0.997824 Mean dependent var -0.050149 
Adjusted R-squared 0.997805 S.D. dependent var 0.803010 
S.E. of regression 0.037619 Akaike info criterion -6.543821 
Sum squared resid 0.165578 Schwarz criterion -6.497113 
Log likelihood 222.5037 F-statistic 53648.85 
Durbin-Watson stat 1.590359 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRSMALLO 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 07:07 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.003176 0.003254 0.976230 0.3310 
PRIMIO 1.002868 0.004062 246.9143 0.0000 

R-squared 0.998085 Mean dependent var -0.046322 
Adjusted R-squared 0.998068 S.D. dependent var 0.805991 
S.E. of regression 0.035425 Akaike info criterion -6.664016 
Sum squared resid 0.146826 Schwarz criterion -6.617308 
Log likelihood 229.6553 F-statistic 60966.69 
Durbin-Watson stat 2.100824 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=
=fi–á=“wŸª^F05=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf‚Íàwgÿ^E 

Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=
Dependent Variable: PRLARGEB 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:42 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.002807 0.004120 -0.681159 0.4971 
PRIMIB 1.016675 0.005121 198.5253 0.0000 

R-squared 0.997040 Mean dependent var -0.064376 
Adjusted R-squared 0.997015 S.D. dependent var 0.820337 
S.E. of regression 0.044820 Akaike info criterion -6.193529 
Sum squared resid 0.235035 Schwarz criterion -6.146821 
Log likelihood 201.6613 F-statistic 39412.28 
Durbin-Watson stat 1.975633 Prob(F-statistic) 0.000000 

Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�– 
Dependent Variable: PRMIDB 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:57 
Sample(adjusted): 2005:03 2011:09 
Included observations: 79 after adjusting endpoints 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.010160 0.024867 0.408586 0.6840 
PRIMIB 0.964200 0.035376 27.25597 0.0000 

R-squared 0.906085 Mean dependent var -0.050675 
Adjusted R-squared 0.904865 S.D. dependent var 0.713679 
S.E. of regression 0.220127 Akaike info criterion -3.002114 
Sum squared resid 3.731093 Schwarz criterion -2.942128 
Log likelihood 8.487348 F-statistic 742.8880 
Durbin-Watson stat 1.868124 Prob(F-statistic) 0.000000 

=«_�–Ó4…îÿ^=m_åã¯ª^ 
Dependent Variable: PRSMALLB 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 06:49 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.010093 0.004340 2.325477 0.0218 
PRIMIB 0.997170 0.005394 184.8576 0.0000 

R-squared 0.996588 Mean dependent var -0.050296 
Adjusted R-squared 0.996559 S.D. dependent var 0.804781 
S.E. of regression 0.047211 Akaike info criterion -6.089611 
Sum squared resid 0.260774 Schwarz criterion -6.042903 
Log likelihood 195.4782 F-statistic 34172.31 
Durbin-Watson stat 1.402080 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=fi–á=“wŸª^F06=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈfm^á_‹˘^E 

ª^=«_�–=m_åã¯ÿ^Ó4g’=
Dependent Variable: PRLARGEE 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:41 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002535 0.004588 0.552655 0.5816 
PRIMIE 1.007027 0.005723 175.9604 0.0000 

R-squared 0.996235 Mean dependent var -0.045161 
Adjusted R-squared 0.996203 S.D. dependent var 0.810752 
S.E. of regression 0.049957 Akaike info criterion -5.976528 
Sum squared resid 0.291995 Schwarz criterion -5.929820 
Log likelihood 188.7497 F-statistic 30962.06 
Durbin-Watson stat 1.968793 Prob(F-statistic) 0.000000 

ª^=«_�–=m_åã¯ª^Ô�ãÈk=
Dependent Variable: PRMIDE 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 04:58 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.009045 0.007323 -1.235130 0.2193 
PRIMIE 0.985725 0.009135 107.9032 0.0000 

R-squared 0.990051 Mean dependent var -0.055732 
Adjusted R-squared 0.989966 S.D. dependent var 0.796076 
S.E. of regression 0.079743 Akaike info criterion -5.041241 
Sum squared resid 0.743987 Schwarz criterion -4.994533 
Log likelihood 133.1002 F-statistic 11643.11 
Durbin-Watson stat 1.609128 Prob(F-statistic) 0.000000 

ª^=«_�–=m_åã¯ÿ^Ó4…î=
Dependent Variable: PRSMALLE 
Method: Least Squares 
Date: 02/21/15   Time: 07:10 
Sample: 2005:03 2015:01 
Included observations: 119 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.002878 0.005375 0.535468 0.5933 
PRIMIE 0.984357 0.006706 146.7958 0.0000 

R-squared 0.994600 Mean dependent var -0.043745 
Adjusted R-squared 0.994554 S.D. dependent var 0.793152 
S.E. of regression 0.058534 Akaike info criterion -5.659633 
Sum squared resid 0.400868 Schwarz criterion -5.612925 
Log likelihood 169.8945 F-statistic 21549.01 
Durbin-Watson stat 1.746174 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=
=fi–á=“wŸª^F07=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf=I_Î‘àjª^=«_�–=m_åã¯

ÿ^Ó4g’E 
⁄’‘=Ó3Õÿ^=

 

ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=⁄g– 
 

LS // Dependent Variable is PRLARGET Date: 03/06/15   
Time: 14:59 
Sample : 1994 :05 2005 :01 
Included observations : 129 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.000393 0.007369 -0.053319 0.9576 

PRIMIT 1.034194 0.041465 24.94132 0.0000 

 
R-squared 0.830456 Mean dependent var 0.030948 
Adjusted R-squared 0.829121 S.D. dependent var 0.199501 
S.E. of regression 0.082469 Akaike info criterion -4.975293 
Sum squared resid 0.863736 Schwarz criterion -4.930955 
Log likelihood 139.8633 F-statistic 622.0695 
Durbin-Watson stat 1.633462 Prob(F-statistic) 0.000000 

ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=Ñ≈f 
 

LS // Dependent Variable is PRLARGET Date: 03/06/15   
Time: 14:59 
Sample: 2005:02 2015:01 
Included observations: 120  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.001708 0.003344 -0.510798 0.6104 

PRIMIT 1.000816 0.004149 241.2128 0.0000 

 
R-squared 0.997976 Mean dependent var -0.048516 
Adjusted R-squared 0.997959 S.D. dependent var 0.809488 
S.E. of regression 0.036572 Akaike info criterion -6.600442 
Sum squared resid 0.157823 Schwarz criterion -6.553984 
Log likelihood 227.7539 F-statistic 58183.61 
Durbin-Watson stat 1.907602 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
 
 

 
LS // Dependent Variable is PRLARGET Date: 03/06/15   
Time: 14:58 
Sample : 1994 :05 2015 :01 
Included observations : 249 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.000491 0.004085 -0.120156 0.9045 

PRIMIT 1.002562 0.007117 140.8731 0.0000 

 
R-squared 0.987707 Mean dependent var -0.007348 
Adjusted R-squared 0.987657 S.D. dependent var 0.580129 
S.E. of regression 0.064452 Akaike info criterion -5.475670 
Sum squared resid 1.026052 Schwarz criterion -5.447418 
Log likelihood 330.4053 F-statistic 19845.23 
Durbin-Watson stat 1.691079 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=fi–á=“wŸª^F08=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf=I_Î‘àjª^=«_�–=m_åã¯

ª^Ô�ãÈkE 
⁄’‘=Ó3Õÿ^=

 
LS // Dependent Variable is PRMIDT Date: 03/06/15   
Time: 15:03 
Sample : 1994 :05 2015 :01 
Included observations : 249 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.002753 0.004100 0.671377 0.5026 

PRIMIT 0.994528 0.007144 139.2166 0.0000 

 
R-squared 0.987416 Mean dependent var -0.004050 
Adjusted R-squared 0.987365 S.D. dependent var 0.575565 
S.E. of regression 0.064696 Akaike info criterion -5.468105 
Sum squared resid 1.033844 Schwarz criterion -5.439852 
Log likelihood 329.4634 F-statistic 19381.26 
Durbin-Watson stat 1.959134 Prob(F-statistic) 0.000000 

ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=⁄g–=
 

LS // Dependent Variable is PRMIDT Date: 03/06/15   
Time: 15:03 
Sample : 1994 :05 2005 :01 
Included observations : 129 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.008603 0.006830 1.259580 0.2101 

PRIMIT 0.918985 0.038435 23.91008 0.0000 

 
R-squared 0.818232 Mean dependent var 0.036453 
Adjusted R-squared 0.816800 S.D. dependent var 0.178596 
S.E. of regression 0.076442 Akaike info criterion -5.127056 
Sum squared resid 0.742115 Schwarz criterion -5.082717 
Log likelihood 149.6520 F-statistic 571.6918 
Durbin-Watson stat 1.965143 Prob(F-statistic) 0.000000 

=Ñ≈fÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj 
 

LS // Dependent Variable is PRMIDT Date: 03/06/15   
Time: 15:04 
Sample: 2005:02 2015:01 
Included observations: 120 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.000917 0.004332 -0.211688 0.8327 

PRIMIT 0.997918 0.005375 185.6570 0.0000 

 
R-squared 0.996588 Mean dependent var -0.047590 
Adjusted R-squared 0.996559 S.D. dependent var 0.807706 
S.E. of regression 0.047378 Akaike info criterion -6.082685 
Sum squared resid 0.264867 Schwarz criterion -6.036227 
Log likelihood 196.6885 F-statistic 34468.53 
Durbin-Watson stat 1.960901 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
=
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=
=fi–á=“wŸª^F09=WE=t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F=ÔìáÈf=I_Î‘àjª^=«_�–=m_åã¯

ÿ^Ó4…îE 
⁄’‘=Ó3Õÿ^=

 
LS // Dependent Variable is PRSMALLT Date: 03/06/15   
Time: 15:00 
Sample : 1994 :05 2015 :01 
Included observations : 249 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.003163 0.004718 -0.670532 0.5031 

PRIMIT 0.989646 0.008219 120.4052 0.0000 

 
R-squared 0.983248 Mean dependent var -0.009932 
Adjusted R-squared 0.983180 S.D. dependent var 0.573952 
S.E. of regression 0.074437 Akaike info criterion -5.187610 
Sum squared resid 1.368586 Schwarz criterion -5.159358 
Log likelihood 294.5418 F-statistic 14497.41 
Durbin-Watson stat 2.039422 Prob(F-statistic) 0.000000 

=€Ë^Ñj=⁄g–ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^ 
 

LS // Dependent Variable is PRSMALLT Date: 03/06/15   
Time: 15:02 
Sample : 1994 :05 2005 :01 
Included observations : 129 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C -0.005103 0.007701 -0.662690 0.5087 

PRIMIT 0.829385 0.043334 19.13946 0.0000 

 
R-squared 0.742560 Mean dependent var 0.020031 
Adjusted R-squared 0.740533 S.D. dependent var 0.169196 
S.E. of regression 0.086185 Akaike info criterion -4.887133 
Sum squared resid 0.943340 Schwarz criterion -4.842795 
Log likelihood 134.1770 F-statistic 366.3191 
Durbin-Watson stat 1.975117 Prob(F-statistic) 0.000000 

ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=Ñ≈f 
 

LS // Dependent Variable is PRSMALLT Date: 03/06/15   
Time: 15:02 
Sample: 2005:02 2015:01 
Included observations: 120 

 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 
C 0.004565 0.004649 0.982129 0.3280 

PRIMIT 0.998675 0.005767 173.1565 0.0000 

 
R-squared 0.996080 Mean dependent var -0.042143 
Adjusted R-squared 0.996047 S.D. dependent var 0.808525 
S.E. of regression 0.050836 Akaike info criterion -5.941758 
Sum squared resid 0.304952 Schwarz criterion -5.895300 
Log likelihood 188.2329 F-statistic 29983.18 
Durbin-Watson stat 2.302992 Prob(F-statistic) 0.000000 
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=fi–á=“wŸª^F10=WE=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^ÑÛ^È≈ÿ=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã

j_ƒ_�–ËIÊ==t‹_‡àf=m_rà©SPSS.20 
 

ÔŸ›≈kåª^=âÈ‹àÿ^ 
 

T= TURKEY 

 قطاع المؤسسات الصغيرة قطاع المؤسسات المتوسطة قطاع المؤسسات الكبيرة السوق ككل
قبل تداول المشتقات 

 المالية
بعد تداول المشتقات 

 المالية
قبل تداول المشتقات 

 المالية
بعد تداول المشتقات 

 المالية
تداول المشتقات قبل 

 المالية
بعد تداول المشتقات 

 المالية
قبل تداول المشتقات 

 المالية
بعد تداول المشتقات 

 المالية
RRIMIT1 RRIMIT2 RRLARGET1 RRLARGET2 RRMIDT1 RRMIDT2 RRSMALLT1 RRSMALLT2 

 
  RRIMITURKEY1 RRIMITURKEY2 

N 
Valid 129 120 
Missing 0 9 

Std. Deviation .1748818012065 .1429995723932 
Variance  .031 .020 

      RRLARGETURKEY1 RRLARGETURKEY2 

N 
Valid 129 120 
Missing 0 9 

Std. Deviation .1926272914939 .1457739464220 
Variance  .037 .021 

      RRMIDTURKEY1 RRMIDTURKEY2 

N 
Valid 129 120 
Missing 0 9 

Std. Deviation .1749552296805 .1417063223157 
Variance  .031 .020 

      RRSMALLTURKEY1 RRSMALLTURKEY2 

N 
Valid 129 120 
Missing 0 9 

Std. Deviation .1684566442323 .1439123926564 
Variance  .028 .021 

 
 
 
 
 
 
 
=
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=fi–á=“wŸª^F11=WEÌá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^==ÔÎfà≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”^Èã`=ÑÛ^È≈ÿ

Âj_ƒ_�–ËI_==t‹_‡àf=m_rà©SPSS.20 
=

ÔÿËÉ=⁄‘=ä‹á=

K=KUWAIT J=JORDAN Q=QATAR O=OMAN B=BAHRAIN E=EMARATES 

⁄’‘=”ÈåŸÿ=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^ 

  RRIMIK RRIMIJ RRIMIQ RRIMIO RRIMIB RRIMIE 
N Valid 119 119 119 119 119 119 

Missing 0 0 0 0 0 0 

Std. Deviation .1114548168 .1079436961 .1282390580 .1090150880 .1119494177 .1492323577 

Variance .012 .012 .016 .012 .013 .022 

Ó4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^ 

  RRLARGEK RRLARGEJ RRLARGEQ RRLARGEO RRLARGEB RRLARGEE 
N Valid 119 119 119 114 119 119 

Missing 0 0 0 5 0 0 

Std. Deviation .1134705281 .1252945792 .1332373101 .1120967988 .1204066676 .1580579060 

Variance .013 .016 .018 .013 .014 .025 

Ô�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^ 

  RRMIDK RRMIDJ RRMIDQ RRMIDO RRMIDB RRMIDE 
N Valid 119 90 118 119 79 119 

Missing 0 29 1 0 40 0 

Std. Deviation .1182602705 .2409092976 .0859221291 .1147191577 .2388078462 .1524997369 

Variance .014 .058 .007 .013 .057 .023 

=m_åã¯ª^=«_�—ÿ=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^Ó4…îÿ^ 

  RRSMALLK RRSMALLJ RRSMALLQ RRSMALLO RRSMALLB RRSMALLE 
N Valid 119 118 118 119 119 119 

Missing 0 1 1 0 0 0 

Std. Deviation .1124178120 .0643817540 .0878543383 .1160734092 .1105857726 .1447406207 

Variance .013 .004 .008 .013 .012 .021 
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=fi–á=“wŸª^F12=WEÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåÿ=Ôgå·ÿ_f=⁄ÎŸwkÿ^=ÔÎŸ›ƒ=tÛ_k‡Ï‘3==

=m_rà©=t‹_‡àf=MATLAB.2011a 
 

=
ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=⁄g–=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=

=

 
  

=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”ÈãÑ≈f=ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=
 

 
 

=
=
=
=
=
=
=
=
=
=
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=
=fi–á=“wŸª^F13=WE=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåÿ=Ôgå·ÿ_f=⁄ÎŸwkÿ^=ÔÎŸ›ƒ=tÛ_k‡;ÍÈ’ÿ^=

==m_rà©=t‹_‡àf=MATLAB.2011a 
 

ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=;ÍÈ’ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=⁄g–=
 

 
ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã;ÍÈ’=Ñ≈f=ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€Ë^Ñj=
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˘Ë`=WÔÎfà≈ÿ^=Ô…Ÿÿ_f=∆r^àª^=

1J hk’ÿ^W=

 .القرآن الكريم -
 .الحديث الشريف -
عو مهايلتا، المكتب العلمي للكمبيوتر والنشر والتوزيع،  -3 أو نوهعاا لإا ،دارة،م فاهيهما جيللماي لها دبعايد   الإسكندرية برهايم 

1997. 
 .2009بإراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعية الإسكندرية،  -4
 .96، مطبوعات الاتحاد، ) العربية(اتحاد المصارف العربية، الهندسة المالية وأهميتها بالنسبة للصناعة المصرفية  -5
لطفي، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الدار الجامعية، الإسكندرية  أحمد السيد أحمد -6

2007. 
 .2005 أحمد السيد أحمد لطفي، المراجعة الدولية وعولمة أسواق أرس المال، الدار الجامعية، الإسكندرية، -7

 . 2003-2002منتوير، قسنطينة، الجزائر،  أحمد بوراس، أسواق رؤوس الأموال، مطبوعات جامعة -8

 .1998أحمد سعد عبد اللطيف، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر،  -9
أحمد يوسف الشحات، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشاةر خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا، دار النيل للطباعة والنشر  -10

2001. 
 . 2001لنافع عبد االله، فرح غازي توفيق، الأسواق المالية، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة الأولى، الزراير عبد ا -11

 .1999دار الفكر العربي، القاهرة،  –نظرة معاصرة  –الأسواق المالية  دإاةرالسيد البدوي عبد الحافظ،  -12

 .2006المالية، دار الأمين، مصر، السيد عليوة، تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق  -13

 .2004الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -14

 . 2005الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الرابعة،  -15
 .2006، دار وائل للنشر، عمان الطبعة الأولى، )الماليةادلإاةر (الياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي  -16
،ميهاربإ يمظن باه  ىلع مئاقلا قيقدتلامخدح لامعلأا رطااةث مجا ةبتكم ،لىولأا ةعبطلا ،ريوطتولتمع العربي للنشر والتوزيع  -17

 .عمان الأدرن
 .2002ر، الطبعة الأولى، جبار محفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة، الجزء الأول، دار هومة، الجزائ -18
 .2002جبار محفوظ، سلسلة التعريف بالبورصة، الجزء الثالث، تنظيم ودإاةر البورصة، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى،  -19
هومة، الجزائر  الجزء الثاني، دار  -الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية -جبار محفوظ،سلسلة التعريف بالبورصة  -20

2002. 
 .2002جلال بإراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، طبعة  -21
 ) الاتجاهات الحديثة في أسواق المال والهندسة المالية، الدار الجامعية(جلال بإراهيم العبد، تحليل وتقييم الأوراق المالية  -22

 .2003الطبعة الأولى،  الإسكندرية
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 .2002جمال جويدان الجمل، الأسواق المالية والنقدية، دار صنعاء للطباعة والنشر والتوزيع، الأدرن، الطبعة الأولى،  -23

 .جميل أحمد توفيق، أساسيات ادلإاةر المالية، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، لبنان، دون سنة نشر -24
روفيد، ترجمة علاء أحمد إصلاح، دإاةر مخاطر الأعمال، دليل عملي لحماية عأمالك، مجموعة النيل العربية، القاهرة جوناتان  -25

 .2008الطبعة الأولى، 
 .2002هتعيباهميظنت ،اهاودأ ،تا المشتقة، دار الكندي، الأدرن، الطبعة الأولى، : حسين بني هاني، الأسواق المالية -26

  .2002يم، رداسات في التمويل، المكتبة الأكاديمية، القاهرة، الطبعة الثانية، حسين عطا غن -27
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 .2006 - 2005الجزائر،  جامعة العلوم الاقتصادية،

جابر نذير، تحليل النظرية الحديثة لمحفظة الأوراق المالية ومإكانية تطبيقها في دولة نامية، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةد  -2
 .2007/2008الماجستير، جامعة عنابة، الجزائر، 

سة حالة دول اتحاد المغرب العربي، رسالة مقدمة لنيل ردجة جبار محفوظ، البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية، ردا -3
 .بتصرف 152-146، ص1996/1997دكتوراه الدولة في العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس سطيف، 

مذكرة  -ربيرداسة مقانرة لبلدان المغرب الع –لية في البورصة ودوهرا في تنمية التعاملات المالية اخالد عيجولي، وظيفة الوساطة الم  -4
كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة   في علوم التسيير، تخصص نقود ومالية،يرمقدمة صمن متطلبات نيل شهاةد ماجست

 .2006الجزائر، 
المالي، أطروحة بردال مأينة، محاولة التنبؤ بمؤشرات الأسواق المالية العربية باستعمال النماذج القياسية، رداسة حالة مؤشر سوق دبي  -5

 .2014-2013دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة بأو بكر بلقايد، تلمسان، 
تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط (بريع بوصبيع العائش، دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية  -6

مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةد الماجستير، كلية العلوم الاقتصادية ، )2011-2007في السوق المالي القطري للفترة 
 .2011/2012والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

الحصول رياض لمزاوةد، تحليل علاقة النظام المالي بالنمو الاقتصايد مع رداسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات  -7
-2005فرع اقتصاديات المالية، النقود والبنوك، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة سطيف، ،على شهاةد الماجستير في العلوم الاقتصادية
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2006      . 

سة ردا –سليمة حشايشي، رداسة العلاقة بين دأاء السوق المالي والوضع الاقتصايد العام في ظل نظرية كفاءة الأسواق المالية  -8
مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهاةد الماجيستر في العلوم التجارية، تخصص رداسات   –مقانرة بين حالة فرنسا وحالة مصر 

 .2004/2005مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، 
رداسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال (الية العربية محمد الهاشمي جحاج، ثأر الأزمة المالية العالمية على دأاء الأسواق الم -9

جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر   –علوم التسيير –، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةد الماجستير 2007/2009فترة 
2011/2012. 

الجزائر، رسالة مقدمة لنيل ردجة دكتوراة دولة في  محمد براق، بورصة القيم المتداولة ودوهرا في تحقيق التنمية مع رداسة حالة -10
 .                                                                                                       1999العلوم الاقتصادية، فرع نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

، رسالة مقدمة للحصول على )مدخل لتعظيم القيمة(المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرية  دإاةرمحمد علي محمد علي،  -11
 .1425/2005الأعمال، كلية التجاةر، جامعة القاهرة،  دإاةرردجة دكتور الفلسفة في 

اهرة الدولي، رسالة دكتوراه، كلية التجاةر محمد وحيد عبد الباير، دإاةر أخطاء الموانئ الجوية المدنية بالتطبيق على ميناء الق -12
 .1987 جامعة القاهرة،

جامعة  -، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير)الواقع والآفاق(وليد أحمد صافي، الأسواق المالية العربية  -13
 .2002/2003السنة الجامعية  -الجزائر
سلطنة ، رداسة حالة سوق مسقط( والمخاطرة للاستثمارات باستخدام نموذج توازن الأصول المالية يوسف خروبي، تقدير العائد  -14

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة 2006/2009للأوراق المالية خلال الفترة ) عمان
 .2001/2012الجزائر، 

3Jm_Î—kŸª^W=
هابسأ ةيلماعلا ةيلالما ةمزلأا ،نسح لماس يمرك ،نيابا وسبل معالجتها من منظور إسلامي، الملتقى الدولي حول الأزمة بإراهيم رسول  -1

 . 2010ديسمبر  16و  15الاقتصادية العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي جامعة الكويت، الكويت، يومي 
الية كأحد عوامل ظهور الأزمة المالية العالمية الحالية، الملتقى الدولي حول بوعافية سمير، قريد مصطىف، التعامل بالمشتقات الم -2

 .2009سطيف، الجزائر، أكتوبر : الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمة، جامعة فرحات عباس
الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية الدولية بوعتروس عبد الحق، سبتي محمد، السياسة النقدية والأزمة المالية الراهنة، الملتقى  -3

 .2009أكتوبر  ،والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر
عبد الفتاح العموص، الأزمة الاقتصادية العالمية الأسباب والتداعيات والآثار في الاقتصاديات العالمية، المؤتمر العلمي حول  -4

 . 2009ديسمبر 20و  19رات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، بيروت، لبنان الاقتصاديات العربية وتطو 
الأزمة الاقتصادية (عبد الكريم أحمد قندوز، الهندسة المالية واضطراب النظام المالي العالمي، المؤتمر الدولي الرابع حول اتجاهات عالمية  -5

ديسمبر  16-15معة الكويت كلية العلوم ادلإارية والاجتماعية، خلال فترة ، المنعقد بجا)العالمية من منظور الاقتصاد الإسلامي
2010. 

المخاطر في المؤسسات : قحايرية سيف الدين، دحماني نور الهدى، دإاةر مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، مداخلة ضمن ملتقى -6
 .2012، أكتوبر 2معة قسنطينةالاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جا

 لحول عبد القارد، دور الصيرفة الإسلامية والسوق المالية الإسلامية في الحد من ثأر تدويل الخطر المالي على الأنظمة المالية العربية -7
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 .2011الملتقى الدولي حول الاقتصاد الإسلامي الواقع وهرانات المستقبل، المركز الجامعي، غرداية، فيفري، 

 محمد البشير مبيروك، محصول النعمان، دإاةر محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية، الملتقى الدولي الثالث حول إستراتيجية دإاةر -8
 .2008نوفمبر، جامعة الشلف،  25/26المخاطر، الواقع والآفاق، 

الاقتصادية وكيفية مواجهتها، المؤتمر العلمي حول الجوانب القانونية مصطىف حسني مصطىف، الأزمة المالية العالمية أسببها وآثاهرا  -9
 .2009مصر، أفريل،  ،والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، جامعة المنصوةر

4J m˙.^W=
اقتصاديات شمال آمال فحايرية، أسباب نشأة أزمة المديونية الخارجية للدول النامية، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، مخبر العولمة و  -1

 .2005، ديسمبر 33جامعة الشلف، العدد  إفريقيا،
تداعيات الأزمة العالمية على الأوضاع الاقتصادية والاجتماعية في : هايعادتو ةيلماعلا ةيلالما تامزلأا ،رماع رماع دحمتا الاقتصادية -2

 .2010، 17-16، السنتان 49-48الجزائر، بحوث اقتصادية عربية، العددان 
 . 1995 ،يرصلما يزكرلما كنب ودأافي ةثيدلحا لماعتلا ت مجا ،ةيلالما قاوسلأاللة الاقتصادية، العدد الرابع، -3
، مجلة فصلية صاةرد 17الأبعاد العامة والأسس للتمويل الإسلامي، مجلة المقتصد العدد: الجلي بأو ذر محمد أحمد، الهندسة المالية -4

 .1996سبتمبر  عن بنك التضامن الإسلامي،
  الغرفة التجارية الصناعية الرياض، الاقتصاد العالمي هرن الديون الأمريكية والأوبرية، مركز البحوث والدراسات، إصدار سنوي  -5

 .2011، 1919العدد 
 - 20الجامعة، العدد ، خطط الطوارئ ودوهرا في اداةر الأزمات المالية، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية السكانرهبلال خلف   -6
 . 2009أ، 
 .2010-2009، 07بلعزوز بن على، استراتيجيات دإاةر المخاطر في المعاملات المالية، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، عدد -7
جويلية  ،30بلقاسم العباس، دإاةر الديون الخارجية، جسر التنمية سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد  -8

 .، المعهد العربي لتخطيط الكويت2004
دأوات مستحدثة لتغطية المخاطر أم لصناعتها؟ منشورات مخبر الشراكة : بن رجم محمد خميسي، المنتجات المالية المشتقة -9

مغاربي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  -والاستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاء الأورو
 .2009، 2سطيف

 صبحي حسن، تقدير القيمة المعرضة للمخاطر لأسواق الأوراق المالية العربية باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية حسن -10
 .2008، 30مقال منشور في مجلة تنمية الرافدين، جامعة الموصل، العراق، عدد

مجا ،ةيفرللد التاسع، العدد الرابع، السنة حسني الخولي، دإاةر مخاطر المصارف من منظور تأميني، مجلة الدراسات المالية وا -11
 .2001التاسعة، ديسمبر 

 22توير قسنطينة، الجزائر، العددحوير زينب، دإاةر الخطر ومعالجته، مقال منشور في مجلة العلوم انلإسانية، جامعة من -12
 .2004ديسمبر

 .2002مد خيضر، بسكرة، العدد الثاني، صالح فمتاح، العولمة المالية، مجلة العلوم انلإسانية، جامعة مح -13
عرفان الحسني، الاقتصاد السياسي لأزمة أسواق المال الدولية، مجلة المال والصناعة، الصاةرد عن بنك الكويت الصناعي، العدد  -14
25 ،2007. 
عمر صابر قاسم، اسراء رستم محمد، رداسة رياضية تحليلية لخوارزميات الشبكات العصبية الاصطناعية في ملائمة نموذج  -15
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 .2013، العدد الأول، )10(مجا  ،قارعلا ،لصولما ةعماج تايصايرلاو بوسالحا مولعل نيدفارلا ةلمج ،بيطلا صيخشتللد 
هاساكعناو ابهابسأ ،اهموهتا على البلدان العربية، مقال منشور في مجلة كلية بغداد : يةفريد كورتل، كمال رزيق، الأزمة المال -16

 .2009أ، 20للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد 
هايعادتو ةيكيرملأا ةيداصتقلاا ةمزلأا ،ديلمجا دبع تا العالمية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد  -17   ، تصدر عن الجمعية 46
 .2009ة للبحوث الاقتصادية، القاهرة، العربي
مجا ،يملاسلإللد  -18  يزعلا دبع كللما ةعماج ةلمج ،ةيملاسلإا ةيلالما ةسدنلها ،يمركلا دبع زودزفي   داصتقلااا           2، العدد 20

 .2007المملكة العربية السعودية، 
مجلة  ،يدفع الطابع الجديد للأزمات إلى الإسراع بإعاةد التفكير في إجراءات الوقاية و تدابير الحل ،كريستيان ملدر، عين العاصفة  -19

 .2002، ديسمبر4، عدد 39مجا ،ةيمنتلاو ليومتللد 
 .1994 لأول،مجا ،ةيلودلا رظنلا ةهجو رصاعلما فياشلا ءاودلا يه تاقتشلما ،ةيفرصلماو ةيلالما تاساردلا ةللد الثاني، العدد ا -20
رداسة حالة السوق الكويتية للخيارات : محفوظ جبار، مريم عديلة،  الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة -21

 10، العدد 2كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف مقال منشور في مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،
2010. 

 دوا ىلع مئاقلا يلخادلا قيقدتلا قيبطت ةجرد سايق ،يمظن باهيإ ،ليابلجمخفي لامعلأا رطا مجا ،نيدرلأا فيرصلما عاطقلاللة  -22
 .2007، ديسمبر2، العدد27العربية للإداةر، مجلد 

لعالمية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، الجمعية العربية نبيل بوفليح، دور صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية ا -23
 .2009/2010 49-48للبحوث الاقتصادية، القاهرة، العددان 

 .2002، جويلية 269نشأت عبد العزيز، فن دإاةر المخاطر، مجلة البورصة المصرية، العدد  -24
تحليل عينة رداسات عأداد مجلة بحوث اقتصادية عربية ما بين (الراهنة نور الدين جوايد، عقبة عبد اللاوي، الأزمة المالية العالمية  -25

 .، السنة الثامنة عشر2011، 56-55، مجلة بحوث اقتصادية عربية  العددان 2010إلى  2007
بيروت  ،365: يوسف مسعداوي، الأزمات المالية العالمية الأسباب والنتائج المستخلصة منها، مجلة المستقبل العربي، العدد -26

 .2009جويلية 

5J m˘_—ª^Ë=qÈwgÿ^W=
، بحث محمل بتاريخ 2009/2010حسن السلطان، دإاةر مخاطر الاستثمار المالي، كلية الاقتصاد، جامعة مدشق، سوريا،  -1

 http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf  من الموقع  16/07/2014

، صندوق النقد الدولي )خصائصها والمؤشرات الدالة على التعرض لها(رداسة عأدها خبراء صندوق النقد الدولي، الأزمات المالية  -2
 .1998واشنطن، ماي 

 من موقع 22/07/2014محمل بتاريخ  جباير، دور الهندسة المالية في تأجيج شراةر الأزمة الراهنة، مقال شوقي -3

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12 
 :من موقع 23/07/2014المهفوم والأسباب، بحث محمل بتاريخ : عبد االله شحاتة، اللأزمة المالية -4
. content/uploads/2010/01/zzzz.doc-http://iefpedia.com/arab/wp 

تم الاستفاةد من الموقع بتاريخ   http//  :www.ksu.edu.sa نادية الصالح، إستراتيجية دإاةر المخاطر ، بحث منشور في موقع -5
15-07-2009. 

http://elibrary.mediu.edu.my/books/MAL03393.pdf
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 .)COSOB(، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 2010التقرير السنوي  -1
 .2009أفريل  30، (COSOB)، لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 2008التقرير السنوي  -2
، الاقتصاد العالمي هرن الديون الأمريكية والأوبرية، الغرفة التجارية 2012مركز البحوث والدراسات، التقرير الاقتصايد يناير  -3

 .2011، 19الصناعية بالرياض، العدد 

7J fiÎã^àª^W=
 .1990مارس  27المؤرخ في  102 -90المرسوم رقم  -1

 .1991ماي  28المؤرخ في  169 -91المرسوم التنفيذي رقم  -2

 .1991ماي  28المؤرخ في  170 -91المرسوم التنفيذي رقم  -3

 .1991ماي  28المؤرخ في  171 -91المرسوم التنفيذي رقم  -4

 .1993المؤرخ في أفريل  08 -93المرسوم رقم  -5

 .1993ماي  23المؤرخ في  10 -93المرسوم التشريعي رقم  -6

 .1993المؤرخ في جوان  176 -94المرسوم التنفيذي رقم  -7

 .1996جافني  10في  08-96المرسوم رقم  -8

8J ≤‡^È—ÿ^W=
 .16، العدد 1990أفريل  18يتعلق بالنقد و القرض، الجريدة الرسمية بتاريخ  1990أفريل  14مؤرخ في  10-90القانون رقم  -1

 .2004فيفري  7بتاريخ  04 -03القانون رقم  -2

 .1995أوت  26المؤرخ في  22 -95القانون  -3

9J à‹^Ë˚^W=
 .1996جافني  10بتاريخ  08 -96الأمر  -1

10J ==Ô›¡‡˚^W=
 .02 -96النظام رقم  -1

 .01 -97النظام رقم  -2

 .02 -97النظام رقم  -3
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 .01 -97النظام رقم  -7

11J ==m^á^à—ÿ^W=
 .2012جافني  24القرار المؤرخ في  -1

 .2012جافني  12الموافق لـ  1433صفر  18المؤرخ في  01 -12القرار رقم  -2

12J ==⁄ÎÿÑÿ^W=
 .دليل بورصة الجزائر -1

_Î‡_n=Wÿ_f=∆r^àª^=Ô›Û_–Ÿ=Ô…ÔÎg·r˚^W=
1-  Les Ouvrages: 

1- B. Barthélemy , Gestion des risque, Edition D’organisation, Deuxième Tirage, 
Paris, 2002. 
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fi–àÿ^=„^È·≈ÿ^=ñ=
01=àè_gª^=⁄ÍÈ›kÿ^=21=
02=àè_gª^=⁄ÍÈ›kÿ^=ÔÎŸ›ƒ=22=
03=àè_gª^=4»=⁄ÍÈ›kÿ^=23=
04=àè_gª^=4»=⁄ÍÈ›kÿ^=m_ÎŸ›ƒ=24=
05=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^=fl_¡‡=30=
06=ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãË˙ÿ^=fl_¡‡=40=
07=Ïÿ_ª^=”Èåÿ^=⁄’Î‰=55=
08=œÈê’ª^=Ÿƒ=∆Îgÿ^=Ô—Õì=ÔÎÕîjË=fl^àfd=97=
09=m^á_Î¶^=ÉÈ—≈ÿ=ÔÕŸkÄª^=m_ÕÎ·îkÿ^=115=
10=àù_Äª^=Óá^Éd=m^È�~=167=
11=àù_Äª^=Óá^Éd=⁄Û_ãË=168=
12=”Èåÿ^=ÑÛ_ƒË=fiÂåÿ^=ÑÛ_ƒ=≤f=Ô›åÿ^=æ~=218=
13=ÔÎÿ_‹=é`àÿ^=€Èì˚^=4≈åj=uÖÈ∂=225=

14=àÂè`=æÎê·kÿ^=€^ËÉ=
=

238=

15=ÔÎgîƒ=ÔÎŸ¶=Ïó_Íàÿ^=uÖÈ›·ÿ^=
=

240=

16=m_—g�ÿ^=ÉÑ≈k‹=„Ë3gã4f=Ô’gè=ÔÍá_›≈‹ 
=

242=

17=m_—g�ÿ^=ÉÑ≈k‹=„Ë3gã4f=Ô’gè=Ω=æÎê·kÿ^=€^ËÉ 
=

242=

18=ÔÎÿ_ª^=m_—kêª^=€È~É=⁄g–=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã=Ôÿ_v=¯g·kÿ^=Ω=a�¶^=á^Ñ—‹=
=

283=
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fi–àÿ^ „^È·≈ÿ^ ÔwÕîÿ^ 

01 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8FlÍÈ’ÿ^=ÔìáÈfE=
 

295 

02 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F„Éá˚^=ÔìáÈfE 
 

296 

03 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8Fà�–=ÔìáÈfE 
 

297 

04 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F„_›�ƒ=ÔìáÈfE 
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05 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8F‚Íàwgÿ^=ÔìáÈfE 
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06 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8Fm^á_‹˘^=ÔìáÈfE 
 

300 

07 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8FÓ4g’ÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=I_Î‘àj=ÔìáÈfE 
 

301 

08 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8FÔ�ãÈkª^=m_åã¯ª^=«_�–=I_Î‘àj=ÔìáÈfE 
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09 =t‹_‡àf=m_rà©EVIEWS.8FÓ4…îÿ^=m_åã¯ª^=«_�–=I_Î‘àj=ÔìáÈfE 
 

303 

10 =Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^ÑÛ^È≈ÿ=m_rà©=IÊj_ƒ_�–Ë=Ï‘3ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èã
=t‹_‡àfSPSS.20 
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11==I_Âj_ƒ_�–Ë=ÔÎfà≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”^Èã`=ÑÛ^È≈ÿ=Ìá_Î≈ª^=œ^à´˘^Ë=‚Í_gkÿ^
=t‹_‡àf=m_rà©SPSS.20=

305 

12=
ÿ^=ÔÎÿ_ª^=”^áË˚^=”Èåÿ=Ôgå·ÿ_f=⁄ÎŸwkÿ^=ÔÎŸ›ƒ=tÛ_k‡Ï‘3=
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Ô‹Ñ—‹ Ô‹_ƒ=

€Ë˚^=⁄îÕÿ^=WÓá^Éˇ^=⁄ÍÈ›kÿ^Ë=ÔÎÿ_ª^ 

01 Ô‹Ñ—‹ ⁄îÕÿ^ €Ë˚^ 
02 €Ë˚^=pwgª^W Óá^Éˇ^=ÔÎÿ_ª^ 
02 €Ë˚^=hŸ�ª^W  الإداريةالوظيفة 
02 €Ë˚^=«àÕÿ^W  الإدارةظهور 
03 =«àÕÿ^Ï‡_oÿ^W  الإدارةتطور 
04 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  الإدارةتعريف 
05 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W  الإدارةطبيعة وأهمية 
07 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W  المالية ومستقبلها الإدارةتطور 
07 €Ë˚^=«àÕÿ^W  المالية الإدارةتعريف 
08 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W المدخل الكلاسيكي 
09 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W المدخل الحديث 
10 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W  المالية الإدارةمستقبل 
11 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W  المالية وأهدافها الإدارةوظائف 
11 €Ë˚^=«àÕÿ^W  المالية الإدارةوظائف 
12 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  المالية الإدارةتطور وظائف 
14 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  المالية الإدارةأهداف 
16 Ï‡_oÿ^=pwgª^W =fl_¡·ÿ^=€Èv=Ô‹_ƒ=fiÎ‰_Õ‹⁄ÍÈ›kÿ^Ë=Ïÿ_ª^ 
16 €Ë˚^=hŸ�ª^W الأعوان الاقتصاديون 
16 €Ë˚^=«àÕÿ^W تصنيف الأعوان الاقتصاديون 
17 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W أعوان العجز المالي 
17 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W أعوان الفائض المالي 
18 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W مصادر التمويل 
18 €Ë˚^=«àÕÿ^W تعريف التمويل 
 تصنيف مصادر التمويلÏ‡_oÿ^=«àÕÿ=Wا 18
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21 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W التمويل المباشر 
22 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W التمويل الغير مباشر 
25 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W اقتصاد الاستدانة واقتصاد الأسواق المالية 
25 €Ë˚^=«àÕÿ^W معايير التفرقة بين النموذجين 
27 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W المميزات والخصائص 
28 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W جوهر الاختلاف بين النموذجين 
29 pÿ_oÿ^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãÈÿ^   Intermédiation Financière 
29 €Ë˚^=hŸ�ª^W مفهوم وأهمية الوساطة المالية 
29 €Ë˚^=«àÕÿ^W تعريف الوساطة المالية 
30 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  الماليأهمية وجود الوساطة المالية لأصحاب الفائض، ولأصحاب العجز 
31 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W هاذ ةيلالما ةطاسولل ةيلالما ةطاسولا دوجو ةيهمتا، وللاقتصاد ككل 
32 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W أنواع الوساطة المالية 
33 €Ë˚^=«àÕÿ^W المؤسسات ذات الطبيعة الخاصة 
34 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W المؤسسات المالية البنكية 
35 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  المؤسسات المالية غير البنكية 
37 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W الوساطة المالية في بورصة الأوراق المالية 
37 €Ë˚^=«àÕÿ^W  سماسرة الأوراق الماليةLicensed Brokers 
38 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W تجار الأوراق المالية 
39 ∆f^àÿ^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=Ôù_ãË˙ÿ^ Désintermédition Financière 
39 €Ë˚^=hŸ�ª^W اللاوساطة المالية ودورها الاقتصادي 
39 €Ë˚^=«àÕÿ^W  السوق المالية(تعريف اللاوساطة المالية (Financial Market 
40 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W التطور التاريخي للأسواق المالية 
41 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W الدور الاقتصادي للأسواق المالية 
43 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W أهمية الأسواق المالية 
44 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W مكونات السوق المالية 
44 €Ë˚^=«àÕÿ^W التقسيمات المختلفة للسوق المالية 
45 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  السوق النقديةMoney Market 
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48 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  سوق رأس المالCapital Market 
54 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W سوق العملات الأجنبية، سوق العقود المستقبلية 
56 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W سوق الأوراق المالية، خصائصها ووظائفها 
56 €Ë˚^=«àÕÿ^W خصائص سوق الأوراق المالية 
57 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W وظائف سوق الأوراق المالية 
59 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  الإنتاجيةسوق الأوراق المالية والدورة 
60 =hŸ�ª^∆f^àÿ^W  الجزائرية) بورصة القيم المنقولة(سوق الأوراق المالية 
60 €Ë˚^=«àÕÿ^W شن ،ةصروبلأهتا وتطورها، شروط التسجيل فيها 
62 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  كفاءة البورصة، الأطراف المتدخلة في البورصة 
66 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W نأشة بورصة الجزائر، والهياكل المكونة لها 
69 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^=W المؤسسة في بورصة الجزائر إدراجشروط 
70 ç‹_¶^=«àÕÿ^=Wالشركات المدرجة في بورصة الجزائر 
75 éÉ_åÿ^=«àÕÿ^W ظتنلما ةيلالما قارره لماعتلا با في بورصة الجزائرالأ 
78 €Ë˚^=⁄îÕÿ^=Ôì˙~ 

Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^Ë=ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹=

79 Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=Ô‹Ñ—‹ 
80 €Ë˚^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^ 
80 €Ë˚^=hŸ�ª^W ماهية الهندسة المالية 
80 €Ë˚^=«àÕÿ^W مفهوم الهندسة المالية 
82 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W نأشة الهندسة المالية 
82 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W ظواهر وأسباب بروز الهندسة المالية 
84 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W  ،وآثارها فوائدها، مخاطرها مجالات ومسؤوليات الهندسة المالية 
84 €Ë˚^=«àÕÿ^=Wمجالات الهندسة المالية 
85 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W فوائد ومخاطر تطبيقهامسؤوليات الهندسة المالية ، 
86 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W الآثار الاقتصادية للهندسة المالية 
87 Ï‡_oÿ^=pwgª^W IÔÕåŸÃ=ÔÎsÎj^3ãd=IÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m^ËÉ`Ë=„ÈÎÿ_ª^=„ÈãÑ·Âª^ 
87 €Ë˚^=hŸ�ª^W  الهندسة المالية وإستراتيجيةفلسفة 
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87 €Ë˚^=«àÕÿ^W فلسفة الهندسة المالية 
88 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W الهندسة المالية إستراتيجية 
90 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W المهندسون وأدوات الهندسة المالية 
90 €Ë˚^=«àÕÿ^W المهندسون الماليون 
90 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W أدوات الهندسة المالية 
92 pÿ_oÿ^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_ÎŸ›ƒ 
92 €Ë˚^=hŸ�ª^W التسجيل من الرف وسمسار الخصم 
92 €Ë˚^=«àÕÿ^W التسجيل من الرف 
94 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W سمسار الخصم 
96 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W البيع على المكشوف، الشراء الهامشي والمتاجرة بالحزمة 
96 €Ë˚^=«àÕÿ^W البيع على المكشوف 
98 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W الشراء الهامشي 
99 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W المتاجرة بالحزمة 
100 ∆f^àÿ^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=ÔãÑ·7^=m_sk·‹ 
100 €Ë˚^=hŸ�ª^W الأدوات المالية التي تعبر عن الملكية 
100 €Ë˚^=«àÕÿ^W صهئتعريف السهم وخصا 
102 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W أنواع الأسهم 
106 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W  المديونيةالأدوات المالية التي تعبر عن 
106 €Ë˚^=«àÕÿ^W تعريف السند وخصائصه 
108 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W أنواع السندات 
111 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W  المشتقات المالية)Les Dirévatives( 
111 €Ë˚^=«àÕÿ^W نأشة المشتقات وتعريفها 
112 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W سوق المشتقات المالية والمشاركون فيها 
113 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W أنواع العقود المشتقة 
116 ç‹_¶^=pwgª^W ÔÎª_≈ÿ^=ÔÎÿ_ª^=m_‹â˚^ 
116 €Ë˚^=hŸ�ª^W ماهية الأزمات المالية 
116 €Ë˚^=«àÕÿ^W تعرف كل من الأزمة والأزمة المالية 
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117 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W خصائص الأزمة المالية ومؤشرات حدوثها 
119 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W أنواع الأزمات المالية 
121 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W  هرادتاأسبا الأزمات المالية وكيفية 
126 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W  1987والأزمة المالية لسنة ) 1933-1929(أزمة الكساد الكبير 
126 €Ë˚^=«àÕÿ^W  1929مظاهر وأسباب أزمة 
128 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  أزمة الاثنين الأسود( 1987الأزمة المالية لسنة( 
130 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  1987الآثار والنتائج المترتبة عن أزمة  
131 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W  1994وأزمة المكسيك  1989أزمة البورصات العالمية لسنة 
131 €Ë˚^=«àÕÿ^W  1989مظاهر وأسباب أزمة 
132 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  1987بالمقارنة بأزمة أكتوبر  1989أوجه الاختلاف بين أزمة 
132 àÕÿ^«=pÿ_oÿ^W  1994مظاهر وأسباب أزمة المكسيك 
134 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W  2000 الانترنيتوأزمة فقاعات شركات  1997أزمة النمور الأسيوية 
134 €Ë˚^=«àÕÿ^W  هابسأو با1997مؤشرات بداية أزمة النمور الأسيوية 
135 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  والنتائج المترتبة عنها 1997آثار أزمة 
136 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  الألفية الثالثةفي أواخر القرن العشرين ومطلع  الانترنيتفقاعات شركات 
137 ∆f^àÿ^=hŸ�ª^W  2008أزمة الرهن العقاري 
137 €Ë˚^=«àÕÿ^W تعريف أزمة الرهن العقاري 
137 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  2008نأشة الأزمة المالية لعام 
140 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W أسباب أزمة الرهن العقاري 
143 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W  2008تداعيات وآثار أزمة 
145 =«àÕÿ^ç‹_¶^W سياسة العلاج لمواجهة الأزمة 
148 ç‹_¶^=hŸ�ª^W  2010أزمة اليونان 
148 €Ë˚^=«àÕÿ^W مفهوم الديون السيادية 
149 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W أزمة الديون السيادية 
150 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W نأشة أزمة الديون السيادية في أوروبا 
153 ∆f^àÿ^=«àÕÿ^W  في السنوات الأولى من بداية الأزمة الإنقاذخطط 
154 ç‹_¶^=«àÕÿ^W  2014الربع الأول من سنة (ترتيب الديون السيادية في العالم( 
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157 Ï‡_oÿ^=⁄îÕÿ^=Ôì˙~ 

pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^=WÔÎÿ_ª^=àù_Äª^=Óá^Éd 

158 pÿ_oÿ^=⁄îÕÿ^=Ô‹Ñ—‹ 

159 €Ë˚^=pwgª^W à�¶^=ÔÎ‰_‹ 
159 €Ë˚^=hŸ�ª^W الخطر، تقييمه وأنواعه 
159 €Ë˚^=«àÕÿ^W مفهوم الخطر 
160 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  تقييم الخطر 
162 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  المخاطرأنواع 
164 Ï‡_oÿ^=hŸ�ª^W  إدارتهأساليب التعامل مع الخطر وكيفية  
164 €Ë˚^=«àÕÿ^W  المخاطرأساليب التعامل مع  
165 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W  الخطر  إدارةتطور 
167 pÿ_oÿ^=«àÕÿ^W  المخاطر إدارةخطوات ووسائل  
168 pÿ_oÿ^=hŸ�ª^W  الخطر  إدارة وإستراتيجيةأهداف 
168 €Ë˚^=«àÕÿ^W  المخاطر إدارةأهداف 
169 Ï‡_oÿ^=«àÕÿ^W الخطر  إدارة إستراتيجية 
170 Ï‡_oÿ^=pwgª^W ÔÎÿ_ª^=m_åã¯ª^=Ω=àù_Äª^ 
170 €Ë˚^=hŸ�ª^W  المخاطر والمؤسسات المالية 
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 خلماطريلالما ة ؤمثرة تحودث نود قوتع، يموتثأ درإ اهلى كافة أنحاء لماعمو،ةر هوذاي عني ضروةر وماجهتهاو ذلك بإدارهتا من خلال سبل تعد
تقصاةيد ، اودأوت ماةيل للتغطةي ةرادإو خلماارط لاتي تتعرض لها ؤلماسسات الا)ةادأ من اودأت الهندسة لمااةيل( نإ عدم دوجو مشتقات ماةيل.تلاغطةي

يوضـعفها دأى تبلك ؤلماسسات لىإ الانسحاب مـن لماعـاملات لماايلـة اذت خلماـارط رلماتفعـة هوـاذ يقلـل مـن هرودـا ومسـاهمهتا في تطـريو الاتقصـا،د 
 .  بريج دقها ىلع ا كرتو ءافتخلاامجلال للؤمسسات الأوقى. أمام منافسهيا، مكا عفري من تكلفهتا
، لذوـك مـن جأـل ولاصـف لاـديقق للعديـد مـن لمافـايهم تلماعلقـة على لمانهج ولاصفي تلاحليلي في الجـزء لانظـري تم الاعمتاد في ذهه لادارسة

 .منهج اردسة حاةل تلجسيد وضولماع على رأض ،عقاولا ذلاوي تم لمازج يفه بين لمانهج لماقانر لاونماذج يرلااةيض استعمال ، مكا تمباوضولمع
لماشتقات لمااةيل في سوق الأاروق لمااةيل تلطريو تلاعامل في ذهه لاسوق، لولتقليل من حدة  اردإجا ةرورض توصلت لادارسة لىإ نيتجة مفاهد

ضــد خلماــارط لماايلــة لماصــاحبة  ةيــللتغطخلماــارط لماايلــ،ة مكــا أنــه مــن لاضــروري الاســتثمار في محفظــة الأاروق لماايلــة الخاصــة باؤلمسســات كبــيرة الحجــم 
 .ارقللاستثمار في ذهه الأو 

ÔÎv_kÕª^=m_›Ÿ’ÿ^W خلماارط لماا،ةيل الهندسة لماا،ةيل لماشتقات لماا،ةيل الأساوق لمااةيل. 
 

Abstract : 
 

Financial risks are highly impactful because they are unexpected, can occur at any time and their 
impact may spread to many financial places in a short period of time, that’s why managers have to find 
ways of facing that kind of risks. The lack of financial derivatives and other protection tools may deter 
enterprises from dealing with risky transactions, which may put them in a weak competitive position 
because of bearing higher costs, minimize their contribution to national economic development and 
eventually lead to their disappearance from the market. 

In this study, we adopted the descriptive and analytical methodology in order to define as precisely 
as possible all the concepts that are related to the subject in the theoretical chapters. The remaining 
chapter of this doctoral thesis was devoted to the empirical research, where we had to adopt the 
comparative methodology and use econometric modeling, through a case study. 

The findings of the whole study, show the necessity of financial derivatives insertion in any equity 
market and the major role that they can play in relation to the reduction of the impact of financial risks. 
Moreover, we found that in order to benefit of risk protection, it may be better, for investors, to invest in 
equities related to big enterprises, rather than those related to smaller ones. 
Key words: Financial risks, financial engineering, financial derivatives, financial markets. 
 
Résumé: 

        
Les risques financiers sont très percutants parce qu'ils sont inattendus. Ils peuvent survenir à tout 

moment. Leur impact peut se propager au niveau des nombreuses places financières en un temps très 
court .C’est pourquoi les gestionnaires doivent trouver des moyens pour faire face à ce genre de risques. 
L'absence d'autres outils de protection tels que. Les dérivés d’instruments financiers peuvent dissuader les 
entreprises à traiter des transactions à risques, ce qui peut les mettre dans une position concurrentielle 
faible en raison du roulement des coûts trop élevés, réduire leur contribution au développement 
économique national et éventuellement conduire à leur disparition du marché. 

Dans cette étude, nous avons adopté la méthode descriptive et analytique afin de définir aussi 
précisément que possible tous les concepts qui sont liés à la question dans les chapitres théoriques. Le 
chapitre restant de cette thèse de doctorat a été consacré à la recherche empirique, où a été adoptée la 
méthodologie comparative et l’utilisation de la modélisation économétrique, à travers une étude de cas. 

Les résultats de l'ensemble de l'étude montrent la nécessité de l'insertion des instruments financiers 
dérivés sur un marché d’ actions et le rôle majeur qu'ils peuvent jouer dans le cadre de la réduction de 
l'impact des risques financiers. De plus, nous avons constaté que pour pouvoir bénéficier de la protection 
des risques, il est peut être préférable, pour les investisseurs, d’investir dans des portefeuilles d’actions 
émises par de grandes entreprises afin de bénéficier d’une protection plus conséquente et plus efficace 
contre les risques financiers pouvant résulter de cet investissement. 
Mots clés: risques financiers, l'ingénierie financière, les dérivés financiers, les marchés financiers. 
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