
1 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
  الأسواق المالية



2 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



3 
 

  هـ 1435 – 1434
 م 2013 – 2012

  منشورات جامعة دمشق
  Damascus University  

  
  

  الأسواق المالية
Financial Markets   

  
  
  
  
  
  
  
  

  :تأليف 
  عدنان سليمان. د. سليمان موصلي                     أ. د 
  مدرس في قسم الاقتصاد                                    أستاذ في قسم الاقتصاد  
  

    جامعة دمشق                     



4 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 



5 
 

 الفهرس
  الصفحة  الموضوع

  5  سرهفلا
  11  ووظيفتها أهمية الأسواق المالية: الفصل الأول 
  13 مقدمة. 1.1
  13  الفرق بين الأصول الحقيقية و الأصول المالية. 2.1
  15  أنواع الأصول المالية. 3.1
  17  وظائف السوق المالية. 4.1
  22  التصنيفات الأساسية للأسواق المالية. 5.1
  26  )هيكل السوق المالي في سورية(حالة عملية . 6.1
  29  سوق الأسهم: الفصل الثاني 

  31  وإصدارهامفهوم الأسهم . 1.2
  31 مفهوم الأسهم. 1.1.2
  34  أطراف سوق الأسهم. 2.1.2
  37 الإصدار الأولي والثانوي. 3.1.2

  41  تقييم الأسهم. 2.2
  41  تقييم الأسهم. 1.2.2
 52  العوامل المؤثرة في أسعار الأسهم. 2.2.2
 59 أساليب حساب مخاطرة الأسهم. 3.2.2

  65 آليات التداول في سوق الأسهم  . 3.2
  65 أوامر البيع و الشراء. 1.3.2
 68  القواعد الناظمة لتداول الأسهم. 2.3.2



6 
 

  69 التعامل بالهامش. 3.3.2
 73  البيع على المكشوف. 4.3.2
  77 وبيعها آلية تنفيذ أوامر شراء الأسهم. 5.3.2

  83  السوق النقدي: ثالثالفصل ال
  85  يسوق النقدالمفهوم .  1.3
  85  يسوق النقدالمميزات و شروط . 2.3
  86  يسوق النقدالن في المتعاملو. 3.3
 90 أدوات السوق النقدي. 4.3
 111  يسوق النقدتقييم الأوراق المالية في ال. 5.3
 113 )حالة عملية(أذونات الخزانة السورية. 6.3
  121  سوق السندات: الفصل الرابع
 123 السنداتمقدمة عن . 1.4
 124 عائد السند. 2.4
 125 إصدار السندات الحكومية. 3.4
 128 تداول السندات الحكومية. 4.4
 129 عرض أسعار السندات الحكومية. 5.4
 130 سندات الشركات. 6.4
 134 أسعار السندات فيالعوامل المؤثرة . 7.4
 138 استراتيجيات الاستثمار في السندات. 8.4
 140 تقييم السندات. 9.4

 142  سوق السندات في سورية. 10.4
  



7 
 

 147 سوق العملات الأجنبية :ساملخالفصل ا

 149  ووظائفه العملات الأجنبيةمفهوم سوق . 1.5
  151  العملات الأجنبيةالمتعاملون في سوق . 2.5
  153  العملات الأجنبيةأسس التعامل في سوق . 3.5
 155  أنظمة سعر الصرف. 4.5
 158  طرق تسعير العملات الأجنبية. 5.5
 159  أسعار الصرف فيالعوامل المؤثرة . 6.5
 164 النظريات المفسرة لسعر الصرف. 7.5
  177  أسواق المشتقات المالية: السادس الفصل

  179  مفهوم المشتقات المالية .1.6
  183 عقود الخيارات. 2.6
  202  العقود الآجلة. 3.6
  208  عقود المستقبليات .4.6
  224  .عقود المبادلة .5.6
  239  الإسلامي السوق المالي :سابعال الفصل

  241  مقدمة  .1.7
  241  الإسلامي تعريف السوق المالي .2.7
  241  الإسلامي أهمية السوق المالي .3.7
  243  هوأخلاقيات الإسلامي التعامل في السوق الماليمبادئ  .4.7
  245  الإسلامي شروط التداول في السوق المالي .5.7
  264  الإسلامي لتحديات التي تواجه السوق الماليا .6.7

  



8 
 

  267  مؤشرات الأسواق المالية :ثامنال لفصلا
  269 مقدمة .1.8
  269  تهاأهميو المالية الأسواق مؤشرات ماهية .2.8
  274   بالمؤشرات توافرها الواجب الخصائص .3.8
  277   المؤشرات بناء في المتبعة الطرق .4.8
  285    المالية الأسواق مؤشرات أنواع .5.8
  288  المؤشرات بعض على أمثلة .6.8
  292  السندات مؤشرات .7.8
  297  سوق الأوراق الماليةكفاءة :تاسعال الفصل

  299  .مفهوم كفاءة السوق. 1.9
  300  متطلبات السوق المالي الكفء. 2.9
  301 كفاءة السوق المالي) مستويات(صيغ . 3.9
  308  .استراتيجيات الاستثمار في الأسهم. 4.9
  310 تطبيقات مفهوم كفاءة السوق. 5.9
  315  التلاعب و الانحرافات في سوق الأوراق المالية :العاشر الفصل

  317  مقدمة. 1.10
  318  صور التلاعب في الأسواق المالية. 2.10
  327 التلاعب في الأسواق الماليةضبط آليات . 3.10

  331  الشركات الاستثمارية: الفصل الحادي عشر
  333  مقدمة. 1.11
  334  أنواع الشركات الاستثمارية. 2.11
  338  أنواع صناديق الاستثمار. 3.11



9 
 

  349 مزايا صناديق الاستثمار. 4.11
  351  نظام عمل صناديق الاستثمار. 5.11
  361  وتكاليفهاتقييم أداء صناديق الاستثمار . 6.11

  369  الأزمات المالية: الفصل الثاني عشر
  371  أزمة جنوب شرق آسيا. 1.12
  377  أزمة الرهن العقاري.  2.12
  390  أزمة الديون السيادية اليونانية.  3.12
 395  المراجع

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



10 
 

 
 
 
 
 
 
 



11 
 

  
 
 
 
 
 

  ووظيفتها أهمية الأسواق المالية: الفصل الأول 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  



12 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  



13 
 

  :مقدمة. 1.1
الأصول الماليـة  )  بيع وشراء(تداول  ا يتم فيهتييقصد بالسوق المالية السوق ال

وتنتقل الأموال في السوق المالية من طرف لآخر عنـدما  . كالأسهم و السندات وغيرها
ل الأسـواق الماليـة حركـة    هوتس. يشتري طرف ما أصولا مالية  يملكها طرف آخر

شـركات  أمرا ميسرا للأفراد و ال الأموال هذه وبالتالي تجعل عملية التمويل والاستثمار
 .الوكالات الحكوميةو

يمكن تعريف الاستثمار على أنه توظيف موارد حالية على أمل الحصول علـى  
قد يشتري شخص ما ورقة مالية معينـة متوقعـا   : فعلى سبيل المثال. عوائد مستقبلية

عوائد مستقبلية تتناسب مع الوقت و المخاطرة التي يتضمنها شراء الورقة على الحصول 
. الوقت الذي ستمضيه في قراءة هذا الكتاب بالإضافة إلى ثمنه هو استثمار أيضا،فالمالية

ينتج دخلا في سبيل  نية أو عملٍآإن وجودك على مقاعد الدراسة يعني تخليك عن راحة 
و على الرغم . الحصول على مهنة أفضل في المستقبل تبرر هذا الوقت و الجهد المبذولين

،إلا أما يشتركان في خاصـية واحـدة   بصورة كاملةهذين الاستثمارين  اختلافمن 
  .قيمة الآن على أمل الاستفادة من هذه التضحية في المستقبل يوهي التضحية بشيء ذ

قدمة أولا التمييز بين الأصول المالية و الأصول الحقيقية واستعراض لمتحاول هذه ا
 ـ . الأنواع المختلفة للأوراق المالية سـوق الماليـة   ية للكما تتعرض للوظـائف الأساس

  .وتصنيفاا الرئيسية
  :الفرق بين الأصول الحقيقية و الأصول المالية. 2.1

تاجية للاقتصـاد أي بقيمـة السـلع    تقاس الثروة المادية لأي مجتمع بالقدرة الإن
وتعتمد هذه القدرة الإنتاجية على الأصول الحقيقيـة  . الخدمات التي ينتجها الاقتصادو
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. وآلات و معرفة فنية لإنتاج السلع و الخـدمات  و مبان الاقتصاد من أراضٍالمتوفرة في 
 ،السـندات و منها الأسهم و ،هناك الأصول المالية ،وعلى النقيض من الأصول الحقيقية

وهذه الأصول المالية ليست أكثر من أوراق أو قيود محاسبية لا تسهم مباشرة في القدرة 
صول المالية هي الأدوات التي تعطي لحاملها حقا علـى  إلا أن الأ. الإنتاجية للاقتصاد 

هو الدخل الذي تنتجه هذه الأصول الحقيقية أو الـدخل  و الأصول الحقيقية التي تمثلها
ذا لم تستطع امتلاك مصنع سـيارات  إف). في حالة أذونات الخزانة(الذي تحققه الدولة 

سيارات تويوتـا أو  نك تستطيع شراء أسهم في شركة إ، ف) أصل حقيقي(خاص بك 
  .مما يخولك المشاركة في الدخل الذي تنتجه مصانع السيارات تلك، )أصل مالي(فورد 

ن الأصول المالية تحـدد  إف ،بينما تخلق الأصول الحقيقية الدخل الصافي للاقتصادو
نعلم أن المسـتثمرين  نحن . الكيفية التي يتم من خلالها توزيع هذا الدخل بين المستثمرين

 ـ). اسـتثمارها (توظيفها وبينيستطيعون الاختيار بين استهلاك ثروم  اختـاروا   اذإف
 ،اء الأوراق الماليـة المختلفـة   ا في أصول مالية عبر شـر قد يوظفو فإماستثمارها 

شراء الأصول الحقيقية كالمصـانع  تستخدم الشركات حصيلة بيع هذه الأوراق المالية لو
و بالتالي يعتمد العائد الذي يحصل عليه المسـتثمرون   ،و المعرفة الفنية و غيرها لاتالآو

في الأوراق المالية على الدخل المتحقق من الأصول الحقيقية الممولة عن طريق بيع تلـك  
  .الأوراق المالية

سنركز في كتابنا هذا على الأصول المالية لكن يجب ألا ننسى أن نجاح أو فشل و
 لية التي نستثمر ا يعتمد بشكل كلي على أداء الأصول الحقيقية التي تمثلـها الأصول الما
 .نتاجيةإولا مادية صباعتبارها أ
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  :أنواع الأصول المالية. 3.1
أدوات ديـن، أدوات ملكيـة،   : تنقسم الأوراق المالية إلى ثلاثة أنواع رئيسـية 

على معـادلات   يحسب بناءًأدوات الدين تعطي دخلا ثابتا أو متغيرا ف. ومشتقات مالية
فعلى سبيل المثال تعطي سندات الشركات لحاملها مبلغا ثابتا من الفوائد كـل  . معينة
أما السندات ذات الفائدة العائمة فتعطي مبلغا متغيرا من الفوائد لحاملها يعتمـد  . عام

لى إيضـاف  % 2مثاله سند يدفع معدل فائدة ثابت عند وعلى أسعار الفائدة السائدة 
لم تفلـس   ةو طالما أن الجهة المقترض. معدل الفائدة المدفوع على أذونات الخزانة لكذ

 ـ ). المقـرض (ستمر بالتدفق باتجاه حامـل السـند   تن الفوائد إبعد ف ن الأداء إلـذا ف
  .الاستثماري لأدوات الدين يعتمد الملاءة المالية للمقترض مصدر السند

ضافية عـن  إبلايين دولار  10في صرف  مافعلى سبيل المثال لو رغبت حكومة 
كما أنه . ا تستطيع فعل ذلك عبر طرح أذونات خزينة بذلك المبلغإايراداا لشهر ما ف

ا إف ،ضافية عن ايراداا لشهر ماإمليون دولار  40نفاق إلو رغبت شركة جوجل  في 
  . تستطيع تمويل ذلك عبر طرح أوراق تجارية للجمهور

. نواع مختلفة بحسب تواريخ الاسـتحقاق و ضـمان السـداد   لأدوات الدين أو
فأقصر تواريخ استحقاق هي لأدوات دين السوق النقدي و التي تتصف بقصر تواريخ 

ومن الأمثلة على أدوات السـوق  . الاستحقاق و السيولة المرتفعة و المخاطرة المنخفضة
ت دين سوق رأس المـال  أما أدوا. النقدي أذونات الخزانة و شهادات الإيداع المصرفية

الحكومية متوسـطة و طويلـة الأجـل    فتتصف بطول تواريخ الاستحقاق كالسندات 
مخاطر (و تتراوح هذه السندات مابين سندات منخفضة المخاطرة . سندات الشركاتو

كالسندات الحكومية و سندات عالية المخـاطرة كالسـندات ذات   ) إفلاس منخفضة
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ات الدين بحسب درجـة ضـمان السـداد و حمايـة     كما تختلف أدو. العائد المرتفع
  .المستثمرين من مخاطر الإفلاس

و لا تضـمن   ،ا تعبر عن حق ملكية في الشركةإف) الأسهم(أما أدوات الملكية 
على توزيعات الأربـاح الـتي   عادة يحصل حملة الأسهم . أي عائد ثابت لحملة الأسهم

ذا إف. فيها ت الشركة بنسبة ملكيتهمكما أن لهم حصة في موجودا ،تدفعها الشركة لهم
ن العائـد علـى   إلذا ف. كانت الشركة ناجحة ترتفع قيمة أسهمها و العكس بالعكس

 لكلذو. استثمار الأسهم يعتمد على نجاح الشركة المصدرة للأسهم و أصولها الحقيقية
في  عادة ما يكون أكثر خطورة من الاسـتثمار ) أدوات الملكية(ن الاستثمار بالأسهم إف

  .أدوات الدين
المشتقات المالية كعقود الخيـارات   :النوع الثالث والأخير من الأصول المالية هو

)options (و المستقبليات )futures(    و التي تعطي عوائد تتوقف علـى أسـعار
فعلى سبيل المثال قد يصبح خيار شراء على . أصول أخرى كأسعار الأسهم و السندات

) سعر التنفيذ(قل من سعر معين أ"إنتل"إذا بقي سعر سهم  سهم شركة إنتل دون قيمة
. عن هذا الحد "إنتل"لكن من الممكن أن يصبح باهظ الثمن إذا ارتفع سعر سهم شركة 

من هنا يتضح أن تسمية المشتقات المالية أتت من أن قيمتها مشتقة من قيمة أوراق مالية 
و . تمد على سعر سـهم إنتـل  يع "إنتل"فقيمة خيار الشراء على سهم شركة . أخرى

تعـددت   حيـث تشكل المشتقات جزءا هاما من البيئـة الاسـتثمارية اليـوم    ا ذهك
التحوط من المخاطر و كذلك المضاربة التي قد كاستخداماا من قبيل  المشتقات المالية 

و من الأنواع الأخرى للمشتقات المالية عقود المسـتقبليات  . ينجم عنها خسائر فادحة
 .)كما سنرى في فصل أسواق المشتقات المالية(لمبادلة وعقود ا
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  :وظائف السوق المالية. 4.1
تحدد ثروة اتمع بينما تمثل الأصول الماليـة   أن الأصول الحقيقية لىإ أشرنا سابقاً

الأصول المالية و الأسواق التي يتم  قوموفي جميع الأحوال ت. على أصول حقيقية حقوقاً
 باختصار تسمح لنا الأصـول الماليـة  . في الاقتصاديات المتقدمة هام دوربتداولها فيها 

 من الاستفادة القصوى من الأصول الحقيقيـة في الاقتصـاد  المتوفرة في الأسواق المالية 
  :لك من خلالذو
الأسواق المالية في الأنظمة الرأسمالية دورا هاما في تخصيص  ؤديت: تخصيص الموارد .1

كون للمستثمرين الدور الأكبر في تحديد أي من الشركات الموارد الرأسمالية حيث ي
سهم الشركات التي فالمستثمرون يقبلون على شراء أ. سيستمر وأي منها سيختفي

يجعل من  وفي المستقبل مما يرفع أسعار أسهمها  ها سيكون متميزاًؤيعتقدون أن أدا
يعها المستقبلية السهل على إدارات هذه الشركات تأمين أموال إضافية لتمويل مشار

مصـانع   ءعلى أبحاثها العلمية أو بنا للإنفاققتراض من خلال إصدار أسهم أو الا
حجم المستثمرون عن شراء أسهم الشركات الـتي  يبينما . إضافية و توسيع أعمالها

مما يضـطر  وأسعار أسهمها  لى انخفاضإيؤدي يتوقعون تراجع أدائها المستقبلي مما 
يؤخذ على .  هذه الشركات إلى تقليص عملياا و الخروج من السوق شيئا فشيئا

. لموارد هذه أا قد تكون مهدرة للموارد أحيانـا لطريقة تخصيص السوق المالية 
من المستثمرين لفترة قصيرة فترتفع أسـعار   قبالا واسعاًإفبعض الشركات قد تلقى 

لكن هذا جزء من عدم التأكـد   ،ل فترة قصيرةأسهمها  ثم ما تلبث أن تفشل خلا
لا يمكن تجنبه لأنه لا أحد يستطيع التنبؤ بشكل أكيـد أي   حيثالمرتبط بالاقتصاد 

 ـ  ت. من الشركات ستنجح و أيها سيفشل علـى توجيـه    ةشـجع السـوق المالي
الاستثمارات نحو المشاريع التي تبدو ناجحة لحظة اتخاذ القرار بالاستثمار عبر عـدد  
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ير من المحللين الماليين الذين يحللون أداء الشركات المختلفة و يقدمون نصائحهم كب
جمـاع المحللـين حـول الأداء    إوهنا تعكس أسعار الأسهم . بالاستثمار من عدمه

  . المستقبلي المتوقع لهذه الشركات
تساعد الأسواق المالية على الفصل بين قرارات الاستهلاك الحالية : تنظيم الاستهلاك .2

 حيث يتوفر لدى عدد من الأشخاص دخل يزيـد عـن  . و مستوى الدخل الآني
و السؤال الذي . أكثر من دخولهم) ومنهم المتقاعدون(حاجتهم بينما ينفق آخرون 

 يطرح نفسه هو كيف تستطيع نقل قوتك الشرائية من الفترات التي تحقق فيها دخلا
إلى الفترات التي ينخفض فيها دخلك؟ إحدى تلك الطرق هي الاحتفـاظ   امرتفع

بتلك القوة الشرائية في أصول مالية بحيث تستثمر مـدخراتك في أصـول ماليـة    
كالأسهم و السندات في الفترات التي يرتفع فيها دخلك و عندما ينخفض دخلك 

ن هـذه العمليـة   إ .تستطيع بيع تلك الأوراق المالية لتلبية حاجاتك الاستهلاكية
 .رفاهتمكنك من التحكم بمستويات استهلاكك مما يحقق لك مستويات أعلى من ال

تتيح الأسواق المالية للمستثمرين اختيار الاستثمارات التي تتناسب : توزيع المخاطر .3
مع مستويات المخاطرة التي يفضلوا كما تمنحهم فرصة توزيع المخاطر على عـدد  

و  اًأسـهم  "تويوتا"فعلى سبيل المثال عندما تصدر شركة . يةكبير من الأصول المال
الميـل الأكـبر    أصحابسندات لتمويل إقامة مصنع سيارات يستطيع المستثمرون 
لمخـاطرة إلى شـراء   با للمخاطرة شراء الأسهم بينما يقبل المستثمرون الأقل حباً

سهم على عوائد السندات نظرا لأن السندات تعطي دخلا ثابتا بينما يحصل حملة الأ
  .أعلى نظير تحملهم مخاطر استثمارية أكبر

ن ميزة توزيع المخاطر التي توفرها السوق الماليـة لا تصـب فقـط في مصـلحة     إ
ن إقبـال  إالمستثمرين بل تفيد أيضا الشركات الراغبة في تمويل استثماراا حيـث  
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المستثمرين على شراء الأوراق المالية التي تناسب مستويات المخاطر التي يرغبون في 
تحملها تتيح إمكانية بيع مختلف الأوراق المالية بأفضل الأسعار الممكنة والتي تتحول 

  . لى أصول حقيقية مما يزيد الطاقة الإنتاجية للاقتصادإ
  ) :و الإدارةالفصل بين الملكية (إقامة الشركات كبيرة الحجم  .4

دارة كثير من الشركات مـن  إكانت تتم ، و تنوعها أشكال الادارةفي سياق تعدد 
مة للشـركات  ءهو الشكل الأكثر ملا الادارةهذا الشكل من . قبل الملاك أنفسهم

أما في الوقت . الصغيرة  و الأكثر شيوعا خلال المرحلة التي سبقت الثورة الصناعية
 ،نتاج الكبير لم يعد هذا الشكل ملائماولمة الأسواق و الإالحاضر ومع الاتجاه نحو ع

فعلى سبيل المثال كانت قيمة الأصـول الثابتـة   . و برزت الشركات كبيرة الحجم
 إجمـالي بليون دولار فيما بلغ  80حوالي  2008عام  "جنرال اليكتريك"لشركة 

كات و من المعروف أن هذا الحجم من الشـر . بليون دولار 840الشركة  أصول
حيـث  .  شكل شركة فردية مملوكة من شخص أو عدة أشخاصفىيستحيل توفره 

  .مساهم ألف  650يبلغ عدد مساهمي شركة جنرال الكتريك حوالي 
هذا العدد الكبير من المساهمين لا يستطيعون أن يساهموا جميعا في  نَّو من الطبيعي أ

هـذه  . دارة للشـركة إدارة يتولى تعيين إدارة الشركة لذا ينتخبون مجلس إعملية 
هذا يعطي الاستقرار لهذا النـوع  و داراإلا يتولون ملاك الشركة نّ الهيكلية تعني أ

فعلى سبيل المثال، لو رغـب  . من الشركات و الذي لا يتوفر في الشركات الفردية
 ـإأحد المستثمرين في بيع حصته في الشركة ف الي نه يستطيع بيع أسهمه في السوق الم

  .الشركة  إدارة في دون أن يترك ذلك أثراً
يثير مشكلة الوكالة  المتمثلة بالتعـارض المحتمـل في    الإدارةن انفصال الملكية عن إ

فعلى سبيل المثال ربما ينشـغل مـدراء   . مساهميهابين الشركة و إدارةالمصالح بين 
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 إقامـة الشركة في بعض الأنشطة التي لا تحقق أهداف المستثمرين كأن يهتمـوا في  
 راكزهمملك لحماية ذون يتجنبوا الدخول في مشاريع خطرة أفخمة أو  إدارية انمب

طالما ....)طائرات خاصة، فنادق فخمة،(الوظيفية أو أن ينفقوا ببذخ على تنقلام 
  .أن هذه المصاريف يتحملها المساهمون

التي تضمن توحيد مصـالح الطـرفين مـن     الآلياتحدى إوفر ت ةن السوق الماليإ
الشركات أن  إحدىلاحظت  فإذا. ستحواذعبر التهديد بخطر الا إدارةمساهمين و 

م على الاسـتحواذ  دقتعندها س ،و ينخفض سعر سهمها ،شركة ما يتراجع أداؤها
 الأخـرى  الآليـات ومـن  . تحسن أدائها إلىمما سيؤدي   إداراعليها و استبدال 

لتوحيد المصالح مابين الطرفين استخدام حوافز مناسبة للمدراء أو استبدال مجلـس  
دارة جديد أكثر حزمـا  إعبر التصويت في الجمعية العمومية مما يأتي بمجلس  الإدارة

 .مع المدراء
  ):دارةحوكمة الشركات و أخلاقيات الإ(الدور المعلوماتي للأسواق المالية  .5

للموارد ينبغـي أن   ءحتى تستطيع السوق المالية القيام بدورها في التخصيص الكف
يتوافر قدر كاف من الشفافية للمستثمربن حتى يتمكنوا مـن اتخـاذ القـرارات    

استطاعت الشركات المدرجة في السـوق خـداع    ذاإاما . الاستثمارية الصحيحة
ن الكثير من قرارات المستثمرين إتقبلي فالمستثمرين ببيانات مغلوطة عن أدائها المس

  .مناسبفشل السوق في تخصيص الموارد بشكل تستصبح خاطئة و س
دارة السوق المالي القيام بدورها في تأمين وصول المعلومات المتعلقة إهنا ينبغي على 

لى المستثمرين بشفافية وصدق بحيث يصبح السوق المالي مصدرا لهـذه  إبالشركات 
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قـانون  (صدار قوانين حوكمة الشـركات  إصحيحة وذلك من خلال المعلومات ال
  .∗)2002أوكسلي في الولايات المتحدة الأمريكية في العام -ساربونس

  تمويل الشركات .6
تساعد السوق المالية الشركات المساهمة على تمويل أنشطتها المتنوعة و توسـعاا  

فالسوق النقدي،على . مختلفة  بآجالأوراق مالية  إصدارالمحتملة من المستثمرين عبر 
سوق رأس  فروبينما يسبيل المثال، يتيح للشركات فرصة الاقتراض لفترات قصيرة 

المال للشركات فرصة الحصول على المال لفترات طويلة الأجل تسـاعدهم علـى   
 .تمويل الأنشطة التوسعية للشركة

 :توفير السيولة للمستثمرين .7
ينبغي ألا ننسى هنا الدور التقليدي للسوق المالي في تأمين السيولة للمستثمرين عبر 

. البيع السريع و بأقل قدر من الخسارة أو بربح لمن يرغب في التخلص من أسـهمه 
سوق و يخلصهم من عناء الانتظـار  ال إلىمما يجذب أعدادا متزايدة من المستثمرين 

  .سوقال هحال غياب هذ البحث عن مشترٍو
وتزداد أهمية هذه الوظيفة لدى المضاربين الذين يرغبون بتحقيق ربح سـريع مـن   
تداول الأوراق المالية دون الاحتفاظ ا لفترات طويلة حيث يبحثون عن الأسـهم  

بما يتيح لهم فرصة تحقيق ) أحجام تداولها مرتفعة نسبياً(التي تكون سيولتها مرتفعة 
 .ربح سريع خلال فترة وجيزة

 
  

                                                 
ووردكوم و انرون مـابين عـامي    لتالية التي تورطت ا شركات عدة مثتردا على الفضائح المحاسبية المأوكسلي  -قانون ساربونسجاء ∗

جراءات تحد من الغش والتلاعبات المحاسبية كتحميل المدراء المسـؤولية القانونيـة   إلزم الشركات المساهمة اتباع أ، حيث 2002و  2000
 .عن الأخطاء المحاسبية، و زيادة عدد أعضاء مجلس الادارة المستقلين، و فرض قيود اضافية على شركات مراجعة الحسابات
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  :التصنيفات الأساسية للأسواق المالية. 5.1
ن التنوع في تصنيفات الأسواق المالية يسـهم في تلبيـة الحاجـات المختلفـة     إ

ن في توظيف أمـوالهم لفتـرات   يفعلى سبيل المثال يرغب بعض المستثمر. للمستثمرين
 ـ.  استثمار أموالهم لفترات زمنية أطول آخرونزمنية قصيرة بينما يفضل  ض و يميل بع

ليـة  االم الأوراق آخرونالمستثمرين نحو استثمارات  عالية الخطورة يتجنب مستثمرون 
أسـهم   إصـدار تفضل بعض الشركات تمويل أنشطتها عبر  نفسها و بالطريقة. الخطرة

لذا توجد أنواع مختلفة من الأسواق المالية لكل . بينما تفضل شركات أخرى السندات
  :و طريقة التداول الآجالمنها خصائصه  ومميزاته لجهة  

  :سوق النقد و سوق رأس المال -1
استحقاق الأوراق المالية المتداولة فيها  آجالتصنف الأسواق المالية عادة بحسب 

فالأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية قصيرة . أسواق نقد و أسواق رأس مال إلى
بينما يطلق على الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية  ،الأجل تدعى أسواق نقد

و تأتي سوق العملات الأجنبية و سوق المشتقات المالية . طويلة الأجل أسواق رأس المال
  .ضمن سوق الأوراق المالية قصيرة الأجل

  :الأسواق الأولية و الأسواق الثانوية -2
سوق الأولية وتلك التي تتم في السـوق  ينبغي التمييز بين الصفقات التي تتم في ال

حيث تتم في السـوق  .  أسواق رأس المال م عنسواء تحدثنا عن أسواق النقد أ الثانوية
أما في السوق الثانوية فيتم فيها تـداول  . الجديدة من الأوراق المالية الإصداراتالأولية 

ن السـوق  إلذا ف. ستثمرينالأوراق المالية المصدرة سلفا مما يسهل انتقال الملكية بين الم
أما السوق الثانويـة  ) الشركات(المصدر الأولي للأوراق المالية  إلىالأولية تنقل الأموال 
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أسهم أو أذونات خزانة هو صفقة سوق  إصدارن إف لكلذ ،الشركات إلىفلا توصلها 
  .وآخربين مستثمر  ةأما بيع أوراق مالية مصدرة سلفا فهو صفقة سوق ثانوي ةأولي

  ):التجار(و الأسواق غير المنظمة ) المزادات(الأسواق المنظمة  -3
في الأسواق المنظمة يوجد قاعة لتداول الأوراق المالية كما في سـوق دمشـق   

تم تـداولها في  في )ةصالبور( أما الأسهم غير المدرجة في السوق المنظمة. للأوراق المالية
وق المنظمة شراء مقعـد لهـم في   و ينبغي على السماسرة في الس. السوق غير المنظمة

و تختلف السوق غير المنظمة ..السوق و يتقاضون عمولة من المستثمرين  نظير خدمام
جميـع الصـفقات عـبر     إبرامتملك قاعة تداول بل يتم  عن السوق المنظمة في أا لا

يحتاج السماسرة لشراء مقعد لهم في السوق غير المنظم بـل   لا لكلذ ،شبكات اتصال
  .ي أن يسجلوا أنفسهم كسماسرة لدى هيئة الأوراق الماليةكفي

صارمة  كتحديـد   إدراجتخضع الشركات المدرجة في السوق المنظمة  لقواعد 
أدنى مـن   اًو حـد  ،السيولة الحد الأدنى لعدد الأسهم المصدرة  بما يوفر قدرا كافيا من

تلزم بورصة نيويورك الشركة المدرجة أن . التدفقات النقدية لفترة زمنية معينةو ،الأرباح
 إدراجالبورصة عمولـة   إدارةتتقاضى و. عن دولار واحد للسهم الاسمية ةقيماللا تقل 

لغ هذه العمولـة علـى حجـم    في السوق و يعتمد مب الإدراجللشركات الراغبة في 
معينـة   إدراجالالتزام بقواعـد  نظمة أيضا في السوق غير الم الإدراجيتطلب و.الشركة

  . لكنها أقل صرامة من السوق المنظمة
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ئة ابالم 80نيويورك الذي يسيطر على أما أكبر أسواق الأسهم المنظمة فهو سوق 
ويتم فيه تداول أسهم عدد في الولايات المتحدة الأمريكية  من صفقات الأسواق المنظمة

ومـن  . ملايين سهم لبعض الشركات في اليوم الواحد 5 إلىكبير من الشركات تصل 
غـير   عتبر أكبر الأسواقتحيث . الأمثلة الشائعة على السوق غير المنظمة سوق ناسداك

سهم أغلبها لشـركات صـغيرة    خمسة آلافيقارب من  تداول ما ايتم فيه والمنظمة 
 كمـا أن عمـولات   . بـل آأسهم لشركات كبرى مثل انتل و  االحجم لكن يوجد

بورصة نيويورك "منها في  "ناسداك"أعلى في  ،الصفقات كنسبة مئوية من قيمة الصفقة
 ."و أميكس

القوانين الناظمة للأسواق المالية في الاتحاد الأوروبي وبغرض الاستفادة من توحيد 
) بورصة امستردام، بورصة بـاريس و بورصـة بروكسـل   (أعلنت ثلاث بورصات 

ثم مالبثت أن  يورونيكستصة رلتشكل ما أصبح يعرف ببو 2000اندماجها في العام 
اتسعت لتغطي ست دول ولتجري عمليات تداول ليس فقط بالأسهم بل بالمشـتقات  

 اليكون 2007يورونيكست في العام بورصة اندمجت بورصتا نيويورك وثم . المالية أيضاً
 NYSE "يورونيكسـت   بورصـة نيويـوروك   صبح اسمهاأكبر بورصة عالمية وأ

Euronext Group   " يـات كبر شركة مدرجة منـها  8000أكثر من تضم 
دول  6شركة مـن   1700الشركات الأمريكية المدرجة ببورصة نيويورك وأكثر من 

  .وروبية كانت تضمهم يورونيكستأ
 NYSE"لى إ"AMEX"بورصـة أمـيكس    انضـمت  2008في العام 

Euronext Group"قد استحوذت  يورونيكست لتصبح بذلك بورصة نيويوروك
 6شركة أوروبية مـن   2000من الشركات الأمريكية وعلى % 85على اكثر من 

  .يتعامل مع السوق الأمريكي سمساري أالتداول من  مع توفر إمكانيةدول مختلفة 
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تعتبر بورصة نيويورك يورونيكست أكبر مثال على سوق منظم له مقر ويتم 
 آلاف 10 علىوتحتوي وحدها على ما يربو دول  ستفي  لياًآيدويا وفيه التعامل 

وأوربية ولا يقتصر التداول فيها على الأسهم بل يشمل أيضاً المشتقات شركة أمريكية 
 .خيارات وعقود مستقبلياتالمالية من 

  )هيكل السوق المالي في سوريه(حالة عملية . 6.1
  :تكون السوق المالية في سورية من ثلاث جهات رئيسة هيت

 : هيئة الأوراق و الأسواق المالية السورية  . أ

 ـ   الأسواق المالية هي هيئة ناظمة لعمل ع ترتبط برئيس مجلـس الـوزراء و تتمت
لى تنظـيم و تطـوير   إو تسعى  ،و الاستقلال المالي و الاداري ،بالشخصية الاعتبارية

ا يضمن تحقيق العدالة و الكفـاءة و  بما الأسواق المالية و الأنشطة و الفعاليات الملحقة 
وحمايـة   ،و يساهم في الحد من المخاطر المرتبطة بمعـاملات الأوراق الماليـة   ،الشفافية

أو  ،المواطنين و المستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير العادلة أو غير السليمة
لى تشـجيع  إو كذلك ـدف  .التي تنطوي على احتيال أو غش أو تدليس أو تلاعب

 .يخدم مصلحة الاقتصاد الوطني النشاط الادخاري و الاستثماري بما
و القيام بكافة الوظائف  ،صدار التعليماتإو تكون الهيئة هي الجهة المسؤولة عن 

فصاح الكامل عـن المعلومـات   الكفيلة بتحقيق أهدافها و لها في سبيل ذلك تنظيم الإ
 سواق الماليـة صدار الأوراق المالية و مراقبة الأإو مراقبته وتنظيم  المتعلقة بالأوراق المالية

شرافها مـن الشـركات   إأعمال و نشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة و وكذلك 
المصدرة للأوراق المالية و شركات الخدمات و الاستشارات و الوساطة المالية المرخص 

 ،و صناديق الاستثمار المشـترك المـرخص لهـا    ،مصارف وشركات الاستثمارو  لها
 .التدقيق المعتمدة مكاتب المحاسبة و وشركات و
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 :سوق دمشق للأوراق المالية  . ب

و هـي   ،تتمتع بالشخصية الاعتبارية وإداريو هي مؤسسة ذات استقلال مالي 
. صدارها سابقا في السـوق الأولي إالسوق الثانوية التي يتم فيها تداول أوراق مالية تم 

عمليـة اسـتثمار   لى توفير المناخ المناسب لتسهيل إدف سوق دمشق للأوراق المالية و
تصـادي مـن   موال اللازمة لتوسيع النشاط الاقالأموال و توظيفها و تأمين رؤوس الأ

  .خلال ترسيخ أسس التداول السليم و العادل للأوراق المالية
راءات وأساليب عمل كفيلة جإق دمشق للأوراق المالية في وضع تتمثل مهام سو

 شركات الخدمات و الوساطة الماليةبضمان تداول كفؤ و شفاف و وضع معايير مهنية ل
وكـذلك   ومتانتها المالية لشركات الخدمات و الوساطة المالية المراكزلتحقق من قوة وا

جراءات سليمة و سريعة ذات كفاءة من أجل نقـل ملكيـة الأوراق   إتوفير قواعد و 
 .بسرعة كبيرة وبيعها شراء الأوراق المالية مكانيةإو بالتالي  ،المالية

  :لى إتقسم سوق دمشق للأوراق المالية  حالياً 
 ،دراج خاصةإيتم فيه تداول أسهم الشركات التي تحكمها شروط : سوق نظامي

و يتم فيهما تداول أسهم ب،  أ و موازٍ موازٍ :لى سوقينإو يقسم : سوق موازي
 .شركات تحكمها شروط تتماشى مع طبيعة كل من هذين السوقين

ات  سوق سندات بحيث يتم فيهـا تـداول  السـند   ويمكن أن تضم مستقبلاً 
  أسناد القرض للشركات المساهمة الخاصةالحكومية و
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 : مركز المقاصة و الحفظ المركزي  . ت

الأوراق يـداع  إلى إو يهـدف   ،اليةيتبع هذا المركز لسوق دمشق للأوراق المو
جلسات التـداول في  من خلال التبادل الحاصل أثناء وتسجيلها، ونقل ملكيتها،  المالية

  .السوق
  

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

ھیكل السوق المالي 

مركز المقاصة و  
الحفظ المركزي

سوق دمشق للأوراق  
المالیة

ھیئة الأوراق و  
الأسواق المالیة  

السوریة
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 سوق الأسهم: الفصل الثاني 
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  مفهوم الأسهم وإصدارها. 1.2
  :مفهوم الأسهم. 1.1.2

عندما تتأسس شركة لأول مرة يوظف المؤسسون أموالهم في مشروع جديـد  
في  صـص دقائهم لاستثمار أموالهم في حصكما أم قد يدعون أفرادا من عائلام و أ

 Private( صسـمى سـهم خـا   ايم صـص يطلق على تلك الح. المشروع الجديد
Equity (لا إبيعـه لجمهـور المسـتثمرين     صو لا يستطيع حينها مالك السهم الخا

لى الاقتراض لتأمين ما تتطلبه مشروعام من إكما قد يلجأ المؤسسون . ةصبشروط خا
ول على التمويل المنشود تزيد كلما زادت رؤوس الأموال صفي الحهم صتمويل لكن فر

لى احتجاز جزء من أربـاح  إحاب المشروع صو مع عمل المشروع يعمد أ. المستثمرة
  .عادة استثمارها مما يزيد من رأس مال المشروعالمشروع لإ

لى شركات مسـاهمة  إة في تحويلها صيحلم كثير من مؤسسي تلك الشركات الخا
كما أـم قـد   . نمو الشركة صلما يوفره لهم التحول من أموال ضخمة تعزز فرعامة 

عبر بيعها )Cash-out(لى استرجاع جزء من استثمارام إيسعون من خلال التحول 
لا عند الحاجـة  إلى شركة مساهمة عامة لايتم بالعادة إلكن التحول للمستثمرين الجدد،

كمـا أن طـرح   ). لى الأقل في أمريكـا مليون دولار مثلا ع 50( أموال ضخمة  إلى
ن كان بيع الأسهم لعدد كبير من المستثمرين بما إلا إالأسهم للجمهور لن يكون مجديا 

ن المستثمرين الجدد إن كانت السوق غير نشطة فإما أ.∗ثانوية نشطة للسهم اًيخلق سوق
سهمهم لاحقا بخسارة كما لو أا غير مدرجة مما يعارض الهـدف  ألى بيع إقد يضطروا 

                                                 
ن نسبة هامة من أسهم المصارف الخاصة إة دمشق لا سيما المصارف حيث صوهي مشكلة تعاني منها كثير من الشركات المدرجة في بور∗

 .يمتلكها مستثمرون أجانب لا يتم تداولها في السوق المالية مما يقلل نشاط السوق المالية
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اريف الثابته المترافقـة  صكما أن هناك العديد من الم. لى شركة مساهمة عامةإمن تحولها 
دار عـدد قليـل مـن    صإلى شركة مساهمة عامة مما يجعل من غير ادي إمع التحول 

  .الأسهم
هم تزيد قيمتها عن الخمسـين مليـون   حتى إن كانت الشركة ترغب ببيع أسو

من الأداء الجيـد الـذي    كافياً دولار للجمهور كما أشرنا، فإا قد لا تملك  سجلاً
لـذلك تلجـأ تلـك    . يمكنها من الحصول على الأموال عبر عدد كبير من المستثمرين

الشركات إلى المستثمرين الأثرياء و صناديق التقاعد للحصول على التمويل المطلـوب  
ويتسم هذا التمويل بطول الأجل حيث يلتزم ). Venture Capital(فيما يسمى 

سـنوات  و لا   10إلى  5الممول بإبقاء استثماره في الشركة لمدة طويلة تتراوح بـين  
وقد ساهم هـذا الشـكل مـن    .  يسمح لهم بسحب استثمارام قبل اية تلك المدة
لتصبح شركات مساهمة عامة ناجحة  التمويل في عدد من الشركات التي تحولت لاحقا

  ". مايكروسوفت وآبل و أوراكل"جدا منها شركة 
 Private Equity(كما قد تلجأ الشركات الخاصة إلى صناديق الأسهم الخاصة 

Funds (مؤسسات كصـناديق   يستثمر في هذه الصناديق .للحصول على التمويل المطلوب
. كما قد تلجأ هذه الصناديق إلى الاقتراض لتمويل اسـتثماراا  ،و شركات التأمين ،التقاعد

ن صناديق الأسـهم الخاصـة لا تكتفـي    ، فإ)Venture Capital(وعلى النقيض من 
بالاستثمار في الشركة بمبالغ محدودة بل تستثمر فيها بنسب كبيرة و تتـولى إدارـا كمـا    

تملك حصة أغلبية في تلك الشركات فإـا   ونظرا لأا. تتقاضى مقابل إدارا نصيبا من الربح
ن نجحـت في تحسـين أداء   إف. تدير تلك الشركات وتعيد هيكلتها بالشكل الذي تراه مناسبا

كما أـا قـد تبيـع    . تلك الشركات فإا تحقق ربحا من بيعها لمستثمر آخر في وقت لاحق
 .حصتها في الشركة عبر طرح أولي لعدد كبير من المساهمين
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ترغب الشركة بالتحول إلى شركة مساهمة عامة فإـا تبيـع أسـهمها    عندما  
ن الهذا التحول تـأثير . للجمهور في السوق الأولية وتحصل عندها على الأموال المطلوبة

 ـنه يغإأما الثاني ف ،الأول أنه يغير هيكل ملكية الشركة بزيادة عدد المالكين: ناهام ر ي
مقابل الدين  بما يتيح للشركة سـداد  ) الملكية(هيكل رأس المال بزيادة نصيب الأسهم 

  . جزء من الدين أو توسيع عملياا أو كليهما
) Partial Ownership(ن السهم هو عبارة عن شهادة تمثل ملكية جزئية إ

ن إ. في الشركة، تصدره الشركة في السوق الأولية للحصول على أموال طويلة الأجـل 
كمـا في حالـة   ) مقرضا( في الشركة لا دائناً اًيصبح شريك) المساهم(مشتري السهم 

وتجذب الأسهم الكثير من المساهمين الراغبين في امتلاك حصـة في الشـركة    . القروض
في ) النمو(وتعطي الأسهم المساهمين ميزة الاستفادة من الزيادة . داراإدون الانشغال ب

لا أا قد تعرضه أيضـا لخسـائر   إقيمة أسهم الشركة بما لاتوفره القروض للمقرضين 
 .  كبيرة كما حصل في مناسبات عديدة لشركات كثيرة

الكيفية التي تسهل ا الأسواق المالية انتقال ) 2شكل رقم (يظهر الشكل التالي 
لى وحدات العجزعندما تصدر الشركة أسهما جديـدة  إالأموال من وحدات الفائض 

و بالتالي تمويل  ،نفاقهاإسهم للشركات زيادة وهكذا تتيح أسواق الأ. لتمويل توسعها 
في تلك الأسهم الأفراد مباشرة أو بشكل غير ) يشتري(وقد يستثمر . النمو الاقتصادي

مباشر عبر شراء حصص في صناديق الاستثمار التي يقوم مدراؤها بعد ذلك بالاستثمار 
شركات د وكصناديق التقاع) ن مؤسساتومساهم(كما تستثمر مؤسسات . في الأسهم

  .التأمين في أسهم الشركات للاستفادة من أرباح تلك الشركات أيضا
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 كيفية تسهيل السوق المالية لحركة الأموال: 2شكل رقم 

  أطراف سوق الأسهم. 2.1.2
لى مستثمرين أفـراد ومسـتثمرين   إيمكن تصنيف المستثمرين في سوق الأسهم 

المساهمين الأفراد في كبرى الشـركات المسـاهمة   غالبا ما يتجاوز استثمار . مؤسسات
ونظرا لأن استثمار كل مساهم بمفرده هو استثمار صـغير  . من أسهم الشركة% 50

  .ن ملكية الشركة موزعة على عدد كبير من صغار المساهمينإف
شـكل  (يمكن تلخيص المساهمين من المؤسسات في سوق الأسهم بالشكل التالي 

قبـال هـذه   إن إلملكية الكبيرة للمستثمرين من المؤسسات فونظرا لأحجام ا). 3رقم 
لـدى  .  المؤسسات على عمليات الشراء أو البيع يؤثر بشكل كبير على أسعار الأسهم

المستثمرين من المؤسسات قدرة وموارد أكبر تمكنهم من مراقبة الشركات المساهمة كما 
بقـاء  ها من المؤسسات للإأن الشركات المساهمة تحرص على الاستجابة لنصائح مساهمي

يمتلك المساهمون من المؤسسات ملايـين الأسـهم في   . عليهم كمستثمرين في الشركة
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شركة واحدة مما يجعلهم يمضون وقتا كافيا لضمان عمل المـدراء لتحقيـق مصـالح    
  .المساهمين

لا تساهم المؤسسات المالية في سوق الأسهم فقط عبر استثمار الأموال بل أيضا 
كما أن كثيرا من صفقات السـوق تـتم بـين    . طرح أسهمها في السوقعن طريق 

فعلى سبيل المثال قد تشتري شركة تأمين أسهم مطروحـة حـديثا   . مؤسستين ماليتين
كما أن شركة التأمين قد تبيع هذا السهم يوما ما في السـوق  . لأحد البنوك التجارية

  .الثانوية لصندوق استثماري أو صندوق تقاعد
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 نوع المؤسسة المالية دورها في سوق الأسهم

Ø صدار أسهمإ  
Ø دارة محافظ استثمارية للعملاءإ 

 البنوك التجارية

Ø الاستثمار في الأسهم لمحفظتها الاستثمارية  
Ø صدارات الجديدةالتعهد بتغطية الإ 
Ø تقديم النصح و المشورة بشأن الاصدارات الجديدة 

 بنوك استثمار

Ø الماليةالشركات  صدار أسهمإ 

Ø  ا الاستثمارية فيتستخدم المتحصلات من بيع وحدا
 شراء الأسهم

صناديق الاستثمار 
 بالأسهم

Ø صدار أسهمإ  
Ø تعرض أسهم شركات جديدة للبيع 
Ø  تقدم النصح للشركات و الأفراد الراغبة في شراء 
Ø أسهم شركات أخرى 
Ø تنفذ أوامر بيع وشراء الأسهم 

 شركات الوساطة المالية

Ø صدار أسهمإ  
Ø  استثمار نسب كبيرة من قيمة أقساط التأمين في سوق

 الأسهم

 شركات التأمين

Ø  استثمار نسب كبيرة من المساهمات التقاعدية في سوق
 الأسهم

 صناديق التقاعد

 دور المؤسسات المالية في سوق الأسهم: 3شكل رقم 
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  الإصدار الأولي والثانوي .3.1.2
الأولى للاكتتاب العـام مـن أجـل    عندما تقرر شركة ما طرح أسهمها للمرة 

 Initial Public(الحصول على أموال يسـمى هـذا الطـرح بـالطرح الأولي     
Offering .( ضافية بل أيضا إيستخدم الطرح الأولي ليس فقط من أجل توفير أموال

ربما تحتـاج  . جزء من استثمارات المؤسسين)Cash-out(عادة أو تسييل إمن أجل 
صـدار   إضافية  لدعم نمو الشركة  عندها ستعمل على إلأموال  الشركة المساهمة العامة

كما قـد  ). Secondary Offering(أسهم اضافية  فيما يسمى الطرح الثانوي 
  . صدارات الثانويةتطرح الشركة عددا من الإ

  :الإصدار الأولي.أ
لى الطرح الأولي هي في الغالب شـركات غـير   إنظرا لأن الشركات التي تعمد 

نه يتوجب على تلك الشركات تقديم معلومات مفصـلة  إن قبل المستثمرين فمعروفة م
لى شـركة  إعادة ما تستأجر الشركة الراغبة في التحول . عن أنشطتها و مركزها المالي

بنك استثمار أو شركة وساطة مالية متخصصة بتقديم خـدمات  خدمات مساهمة عامة 
عداد نشـرة الإصـدار و تسـعير    إن استثمارية لتتولى مهمة ادارة الإصدار التي تتضم

  .الإصدار و من ثم بيع الإصدار
لى شركة مساهمة إينبغي على الشركة الراغبة في التحول : عداد نشرة الاصدارإ

صـدار  عداد نشرة الإ،إصدارقبل الطرح الأولي بعدة أشهر وبالتعاون مع مدير الإ ،عامة
ر معلومات تفصيلية عن الشركة بمـا  صداتحتوي نشرة الإ. وتقديمها لهيئة الأوراق المالية

 إلىدف هذه النشـرة  . فيها قوائمها المالية و دراسة المخاطر التي تتعرض لها الشركة
ففي الولايـات  . (تزويد المساهمين المحتملين بالمعلومات الضرورية لاتخاذ قرار الاستثمار
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ذا إيوما فيمـا   30المتحدة على سبيل المثال ينبغي أن تقرر هيئة الأوراق المالية خلال 
  ).تعديلات إلىكانت النشرة كاملة أو أا بحاجة 

صدار الذي ستباع بناءاً صدار سعر الإينبغي أن يحدد مدير الإ: صدارتسعير الإ
عه لشراء السهم يعتمد ن السعر الذي يرغب المستثمرون بدفإ.  ا الأوليهعند طرحعليه 

ن كانت أسعار أسهم الشركات المنافسـة مرتفعـة   إف. على ظروف السوق و الصناعة
صـدار  ن السعر الذي سيعطى للسهم عند تسـعير الإ إف) بالنسبة لمبيعاا أو أرباحها(

  . سيكون مرتفعا أيضا
ن يتم الطرح الأولي، تحاول الشركة اسـتطلاع السـعر الـذي يرغـب     أقبل 

 Road(المستثمرون بدفعه لشراء السهم وغالبا ما يتم ذلك خلال مـا يسـمى  ب   
Show( ،صدار المناسب و عـدد الأسـهم   صدار سعر الإحيث يستكشف مدير الإ

وتسمى هذه العملية بتعبئـة  . شراءه ،لاسيما من المؤسسات ،الذي يرغب المستثمرون
بئة الدفتر يتم تحديد سعر و بنتيجة هذا الاستطلاع و تع).Bookbuilding(الدفتر 

  .صدار المناسبالإ
قد يعتمد مدير الإصدار على مجموعـة مـن   : صدار الأوليتخصيص أسهم الإ

للمساهمة في توزيع الإصدار  ويتقاسم ) Syndicate(الشركات المالية تسمى تجمع 
في بعض الدول تتصل كل شركة مالية مشـتركة في التجمـع   . معها أتعاب الإصدار

م غالبا صدار ومن ثم تبيعهم جزءا من الإصدار لأبالمستثمرين المؤسساتيين لتبلغهم بالإ
كما قد تعرض الإصدار على شركات الوساطة التي قـد  . ما يشترون كميات كبيرة 
وفي دول أخرى يتم البيع مباشرة للجمهور دون تفضـيل  . تبيعها للمستثمرين الأفراد

  .م التخصيص بحد أقصى لكل مساهمللمستثمرين من المؤسسات ثم يت
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غالبا ما يتم طرح الإصدارات الأولية في فترات ارتفاع السوق عنـدما يكثـر   
و تكون أسعار الأسهم عـادة مرتفعـة في تلـك    . الراغبون في شراء الأسهم الجديدة

فعلى سبيل المثـال   .  الفترات لذا تحاول الشركات المصدرة الاستفادة من تلك الأسعار
الإصدارات الأولية في الولايات المتحدة الأمريكية مرتفعة في الفترة مـن  جامأحكانت 
تراجعـت حجـوم    2008و بنتيجة الأزمة المالية في عـام  ، 2007وحتى  2004

صدار أسهم جديـدة  إصدارات الأولية كما سحب العديد من الشركات طلبام بالإ
لأوضاع الاقتصادية قللت كما أن سوء ا. لتخوفهم من احتمال بيعها بأسعار منخفضة

لذا قـررت  . لى توسيع أعمالها و ألزمتها تخفيض النفقاتإمن  حاجة تلك الشركات 
وقت تتحسن فيه الظروف الاقتصادية  و ترتفـع فيهـا    إلىتأجيل إصداراا الجديدة 

  .أسعار الأسهم
  الإصدار الثانوي. ب

عامة أسـهمها  الإصدار الثانوي هو طرح أسهم جديدة من قبل شركة مساهمة 
تلجأ الشركات المساهمة إلى الإصدار الثانوي مـن أجـل تـأمين    . متداولة في السوق

ينبغي على الشركة الراغبة بالطرح الثانوي تقديم طلب . التمويل اللازم لتوسيع أنشطتها
وعادة مـا تسـتعين   . تقدمه لهيئة الأوراق المالية لأجل بيع الإصدار الثانوي في السوق

و إعـداد   ،الإصدارت الوساطة المالية لتقدم لها النصح بخصوص حجم بخدمات شركا
و يظهر الشـكل التـالي   . و بيع الأسهم الجديدة لجمهور المستثمرين ،الإصدارنشرة 

في الشركة الأهلية للنقل أصـدرت في الإصـدار    اًلخمسين سهم) سند(شهادة أسهم 
  :الثانوي
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ن ثـانوي فـإ   صدارلأنه يوجد سعر سوقي لأسهم الشركة  التي تعد لإ ونظراً
. في السوق لأسهمها المتداولة نفسه الشركة تأمل في بيع الأسهم الجديدة بالسعر السائد

شى الشـركات أن لا يتـوافر   عادة ما يتم بيع ملايين الأسهم في الطرح الثانوي لذا تخ
قد يعمد  لكلذ  ،ن من بيع الأسهم المعروضةعلى أسهمها وبالتالي لا تتمك طلب كاف

وعـادة مـا   . إلى تخفيض سعر السهم ليتمكن من بيع الأسهم الجديدة الإصدارمدير 
 4إلى  1ثانوي بانخفاض في سعر السوق بحدود  ريترافق طرح أسهم جديدة عبر إصدا

يوم الطرح الثانوي وهو السعر الجديد الذي يلتقي عنده العـرض والطلـب مـن    % 
  .سهمالأ

تعلم الشركات إمكانية حدوث انخفاض في سعر السهم بفعل الطرح الثـانوي   
لذا تراقب تحركات السوق و تفضل القيام بالطرح الثانوي  عندما يكون السـوق في  
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 روعندما تكون التوقعات حول أداء الشركة جيدة مما يمكنها من إصـدا  ،حالة ارتفاع
لمزيد من الأموال ويخفض تكلفة رأس المال على أسهم جديدة بسعر مرتفع مما يوفر لها ا

  .الشركة
ثانوي الأفضـلية   ركما قد تعطي الشركات التي تطرح أسهما جديدة في إصدا

في شراء أسهمها الجديدة للمسـاهمين القـدامى بـأن تمـنحهم حقـوق الأفضـلية       
)Preemptive rights (    لشراء الأسهم الجديدة قبل غيرهم ممـا يبقـي ملكيـة

يـتم  ). avoids diluting ownership(في أيدي المساهمين القدامى الشركة 
) مدا شهر أو أقـل (ممارسة حق الأفضلية عبر شراء الأسهم الجديدة في فترة الاكتتاب 

كما يمكن للمساهم القديم الذي حصـل علـى حـق    . بالسعر المحدد في حق الأفضلية
لأفضلية أصلا ماليا يمكن تداولـه  الأفضلية  بيعه لغيره من المستثمرين حيث يصبح حق ا

  دار؟صلفرق بين حقوق الأفضلية والبيع بعلاوة إا ما .في السوق
  تقييم الأسهم.2.2

  تقييم الأسهم. 1.2.2
شركة، وينطوي على عائد يتمثل قي يمثل السهم حق ملكية لصاحبه في ال

  : على نوعين الأسهمو،الأرباح والأرباح الرأسمالية  توزيعات
  : الأسهم العادية )1

حيث يدون في هذا السند اسم المالك ومفصل  ،يمثل السهم العادي مستند ملكية
ويعتبر هذا السند وثيقة تثبت ملكية صاحبه في هذه الشركة أو تلـك، ويـتم    ،عنوانه

إصداره بقيمة اسمية عند الاكتتاب برأسمال الشركة من خلال الاكتتاب العام للشركات 
ي السهم العادي مالكه الحق في الحصول على توزيعات أرباح فيما لـو  و يعط. المساهمة
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كما أن لمالكه حق التصويت في اجتماعـات الجمعيـة    ،قررت الجمعية العمومية ذلك
  ).صوت لكل سهم(العمومية 

أما الشركات  هاو بيعيمكن شراء الأسهم التي تصدرها الشركات المساهمة العامة
وفي . ل أسهمها من قبل الجمهور فتسمى مسـاهمة خاصـة  المساهمة التي لا يمكن تداو

  .في إدارا هامٍ دورٍبملاك الشركة  قوممعظم الشركات المساهمة الخاصة ي
  :للسهم العادي قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية تتحدد كما يلي 
   .وتحدد في صك تأسيس الشركة المساهمة وتدون على وثيقة السهم: القيمة الاسمية -أ

الاحتياطيات والأرباح المحتجزة رأس المال وتتحدد استناداً لحجم : القيمة الدفترية -ب
  :مقسومة على الاسهم العادية

  الأرباح المحتجزة + الاحتياطيات + رأس المال                      
  --------------------- ------- = سهم العادي القيمة الدفترية لل

 عدد الاسهم العادية المصدرة                                      

  
  قيمة المطلوبات –حقوق الملكية    قيمة الموجودات 

 --------  = --------------------  
  ∗عدد الاسهم          عدد الاسهم العادية               

  : القيمة السوقية -ج
  .العرض والطلبو لال التداول من خوتتحدد تمثل سعر السهم في السوق 

  : يوضح الجدول التالي المعلومات المتعلقة بعدد من الأسهم في سوق نيويوركو
                                                 

 . لي یبقى الأسھم العادیة فقطعند وجود أسھم ممتازة تطرح من عدد الأسھم الكلیة وبالتا∗
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نلاحظ أن " جنرال الكتريك"لى تلك المعلومات المرتبطة بسهم شركة إو بالنظر 
عن يوم التـداول  $ 0.34متراجعا بمقدار $  25.25سهم الشركة أغلق على سعر 

و يظهر أعلـى  . مليون سهم للشركة ذلك اليوم 44كما أنه تم تداول قرابة . السابق
. تم عليهما تداول السهم خلال السنة الماضية) $22.16(وأقل سعر ) $42.15(سعر

كما يشير العمود الذي يليه إلى أن توزيعات الأرباح السنوية علـى السـهم بلغـت    
تفـق مـع معـدل عائـد     وهـذا ي ) $0.31(أي أن التوزيعات الربعية ) 1.24$(
  %.4.9أي ) 25.25/1.24=0.049(

سعر السهم اليوم مقسوما علـى ربحيـة   (كما تشير نسبة مكرر السعر الإيراد 
إلى السعر الذي يكون المسـتثمر مسـتعدا    12و المعطاة ) السهم الواحد للعام الفائت

 إلى أن كما يشير العمود الأخير. لدفعه من أجل الحصول على دولار واحد من الأرباح
من العـام الماضـي    نفسه سهم شركة جنرال الكتريك قد انخفض مقارنة بالوقت عائد

  %.31.9بنسبة 
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 :القيمة الحقيقية •

ويتم تحديدها بناء على عدة عوامل . تدل على القيمة الحقيقية أو العادلة لسهم ما
مـن  موجودات الشركة، مبيعاا وأرباحها، سياسة توزيع الأربـاح، وغيرهـا   : منها

  .العوامل التي تساهم في تحديدها

ويهتم المستثمر ذه القيمة بشكل كبير، نتيجة تمثيلها للقيمة التي يجب أن يكون 
  .عليها السهم

وغالبا ما تختلف القيمة العادلة عن القيمة السوقية للسهم، ويتبع ذلك إلى كفاءة 
مـا  يتالي يكون السهم مقالسوق المالية، حيث تكون إما القيمة السوقية أكبر منها وبال

م ي وبالتالي السهم مقينو تكون القيمتان متساويت، أ)overvalued(بأكثر مما يجب 
  .كما يجب

بأقـل ممـا يجـب     اًميمقيكون السهم فإن ذا كانت القيمة السوقية أقل، إأما 
)undervalued.(  

ويعتمد المحللون الأساسيون عادةً على طريقتين لتقدير القيمة الحقيقيـة للسـهم   
  . طريقة صافي القيمة الحالية، وطريقة المضاعف:العادي هما

  : طريقة صافي القيمة الحالية -أ

  . فترة احتفاظ محددة: الحالة الأولى -

  . فترة احتفاظ متعددة: الحالة الثانية -

إذا كانت فترة الاحتفاظ بالسـهم  : فترة احتفاظ واحدة: قيمة السهم العادي* 
الية للتدفقات النقديـة  ادي هي القيمة الحعهي سنة واحدة، فإن القيمة الحالية للسهم ال
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المتوقعة من السهم خلال سنة، وهي تتكون من توزيعات الأرباح المتوقعة خلال سـنة،  
  . وسعر البيع خلال سنة

n
n

n

t
t

t
o k

P
k

DP
)1()1(1 +

+
+

= ∑
=

  

  : حيث

Po :القيمة الحالية للسهم العادي .  
Dt : التوزيعات للسهم العادي في الفترةt .  
K :معدل العائد المطلوب على السهم العادي من طرف المستثمر .  
Pn : سعر السهم العادي في الفترةn .  

  : باستخدام المعادلة التالية Dtوتحسب التوزيعات المتوقعة خلال سنة 
Dt=D0(1+g)  

  : حيث

D0 :التوزيعات الحالية، وهي آخر توزيعات حصل عليها السهم .  

g :معدل نمو التوزيعات المتوقع .  

ذا علمت أن إلسهم الشركة الأهلية للنقل   )العادلة(الحقيقة ماهي القيمة : مثال
ليرة سورية كمـا   80المستثمر يتوقع الحصول على توزيعات أرباح اية العام قدرها 

ذا كان معدل العائد المطلوب إليرة سورية  800م اية العام بسعر يتوقع أن يبيع السه
  ؟%5على السهم  

1.838
)05.01(

800
)05.01(

80
=

+
+

+
=oP  
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يمكن حساب القيمـة الحاليـة   : لا ائية -فترة متعددة -قيمة السهم العادي* 
للسهم العادي إذا احتفظ المستثمر بالسهم لفترة طويلة جداً، أي طالما بقيت الشـركة  

. مستمرة في العمل، ويتم ذلك من خلال اعتبار أن التوزيعات المستقبلية المتوقعة لاائية
  : فقاً لهذه الحالة باستخدام النموذج التاليتحسب قيمة السهم العادي و

∑
= +

=
n

i
t

t
o k

DP
1 )1(

  

  . ويسمى هذا النموذج بنموذج تقييم الأسهم لفترة لاائية

أن يكون  يمكنه المستثمر إنونظراً لأن توزيعات الأرباح المستقبلية غير مؤكدة، ف
عبر الزمن وذلـك علـى    عدل النمو المتوقع في هذه التوزيعاتإلى مافتراضات بالنسبة 

  : تيالنحو الآ

  : نموذج تقييم السهم العادي في حالة عدم النمو في التوزيعات -

  .  ويقوم هذا النموذج على افتراض أن أرباح الشركة لا تنمو

  : تيةونستخدم لتقييم السهم العادي المعادلة الآ. صفراًمعدل النمو  يساويفي هذه الحالة 

K
DPo =  

معدل العائد المطلوب على السـهم  : K. التوزيعات للسهم العادي: D : حيث
  . العادي من طرق المستثمر

  : نموذج تقييم السهم العادي في حالة النمو الثابت في التوزيعات -

ويمكن صـياغة هـذا   . يستند هذا النموذج إلى فرضية النمو الثابت في الأرباح الموزعة
   :الشكل الآتي النموذج على
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  : حيث
g :معدل النمو الثابت في التوزيعات .  
يعتبر هذا النمـوذج صـيغة   :  نموذج غوردن ذو النمو الثابت في التوزيعات -

أكبر من معدل النمو  kمبسطة للنموذج السابق، وذلك على افتراض  أن معدل الخصم 
  .gفي التوزيعات  

gK
DPo −

= 1  

  : حيث
D1 = D0(1+g)  

  

 2 عامما هي قيمة سهم عادي إذا كانت توزيعات الأرباح  المتوقعة عليه خلال : مثال
خـلال السـنوات   % 5سوف تنمو بمعدل ثابت مقداره   و أن هذه التوزيعات ليرة

  ؟% 01القادمة و أن  معدل العائد المطلوب

40
05.01.0

2
=

−
=oP  

  ليرة سورية 40أي أن القيمة العادلة لسهم الشركة هي 

ذا ارتكبـت  إويؤخذ على هذه الطريقة أا تعطي تقييما غير دقيق لسعر السهم 
خطاء في تحديد قيمة توزيعات الأرباح أو عند تقدير معدل نمو الأرباح أو عند تحديـد  أ

كما أن عيوب هذه الطريقة تتفاقم في حالة الشـركات الـتي   . معدل العائد المطلوب
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فعلى سبيل المثـال  . بدلا من دفعها للمساهمين كتوزيعات أرباحتحتجز معظم أرباحها 
  .أرباحها لتمويل نموها السريع لذا لا توزع غالبا أية أرباح نموتحتجز معظم شركات ال

الذي هو في  kومن أجل تحديد معدل الخصم : نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
الاستعانة بنموذج لتسعير الأصول معدل العائد المطلوب على السهم ينبغي نفسه الوقت 

يعتمـد هـذا   ). CAPM(والذي يأتي في مقدمتها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
النموذج على فكرة أساسية مفادها أن الخطر الوحيد و الهام الذي ينبغي التركيز عليـه  

المتمثل بخطر السوق الـذي ينشـأ عـن    ) systematic risk(هو الخطر المنتظم 
العامة في سوق الأسهم وهو الخطر الذي لا يمكن التخلص منه عبر تكـوين  التحركات 

محفظة متنوعة، بينما يهمل المخاطر غير المنتظمة ومنها ماهو مرتبط بالشركة نفسها لأن 
فعلـى  . المستثمرين يستطيعون التخلص من هذا الخطر عبر تنويع محافظهم الاستثمارية

ن الشركة البتروكيميائية ستتضرر من ارتفـاع  إل فسبيل المثال لو ارتفعت أسعار البترو
و يقرر نموذج تسـعير الأصـول   .  الأسعار بينما تستفيد الشركة المستخرجة للبترول

يتأثر بمعدل العائد المطلوب على الأصول عديمة ) Ri(الرأسمالية أن العائد على أصل ما 
وبالتغاير بين عائـد  ) Rm(و بمعدل العائد على محفظة السوق ) أذونات الخزانة(الخطر 

  . الأصل وعائد السوق

)( fmifi RRRR −+= β  

ويشير النمـوذج  . حساسية عائد الأصل للتغير في عائد السوق) iβ(حيث تمثل 
) حساسـية (أن المستثمرين يطلبون عائدا أعلى على الاستثمار في سهم له مخـاطرة   إلى

ى يزيد من مخاطرة المحفظة التي يمتلكهـا  البيتا الأعل اأعلى مقاسة ببيتا نظرا لأن السهم ذ
  . المستثمر
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بعد تطبيـق معادلـة   (  1.2ذا كان لسهم شركة بيتا قدرها إفعلى سبيل المثال 
، وكان معدل العائد علـى  )انحدار لتحديد حساسية عائد السهم للتغير في عائد السوق

)  على سلسلة بيانات تاريخيـة  محسوبة بناءً% (7و علاوة السوق % 6أذونات الخزانة 
  :هو) معدل الخصم(ن معدل العائد المطلوب على السهم إف

%4.14%)7(2.1%6 =+=iR 
  : Price Earnings Ratio: يرادطريقة مكرر السعر الإ -ب

يراد هو عبارة عن العلاقة بين سعر الإقفال للسـهم في  إن مكرر سعر السهم الإ
يـراد  ويمكن استخدام مكرر السعر الإ.وبين ربحيته اليوم الذي يجري فيه حساب المكرر

يـراد  من أجل تقييم سعر السهم وذلك من خلال ضرب متوسط مكـرر السـعر الإ  
بربحيـة السـهم   ) محسوبة على أساس الايراد المتوقع(ليها الشركة إللصناعة التي تنتمي 

  . الواحد المتوقعة للشركة محل التقييم

$ 3ربحية السهم المتوقعة  لإحدى الشركات بــ  فعلى سبيل المثال لو تم تقدير 
، في هذه الحالة يمكـن  15السنة القادمة، وكان متوسط قيمة المكرر المحسوبة للصناعة 

  . $45ن القيمة العادلة للسهم يجب أن تكون إالقول 

في  قومبدور مهمتعتمد فلسفة هذه الطريقة على أن الأرباح المستقبلية للشركة ت
لا أن هـذه  إلا أنه على الرغم من أهمية الأرباح للسنوات التالية إ. اتحديد قيمة سهمه

  .نمو الصناعةهلنفسالمعدل الطريقة تفترض أن أرباح الشركة تنمو ب

يؤخذ على هذه الطريقة أا تعطي تقديرات مختلفة لقيمـة السـهم بـاختلاف    
لسـعر الايـراد   تقديرات المستثمرين للربحية المستقبلية أو لحسابام لمتوسط مكـرر ا 

ستقبلية عرضة للخطأ مما يـؤثر في دقـة تقيـيم    كما أن تقديرات الأرباح الم. للصناعة
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فـالبعض   نفسها، أرقام الربحية لك أن المستثمرين لا يستخدمونلى ذيضاف إ.الأسهم
كمـا قـد يختلـف    . خرون الأرباح الصافيةآيستخدم الأرباح التشغيلية بينما يختار 

ليها الشركة مما يعطـي  إالشركات التي تمثل الصناعة التي تنتمي  المستثمرون حول ماهية
  .يراد للصناعة وبالتالي لقيمة السهمتوسط مكرر السعر الإلممختلفة  قيماً

  :تيةويتمتع أصحاب الأسهم العادية بالحقوق الآ
يعتبر مالك السهم العادي من المالكين وبالتالي يحق له الترشيح لعضوية مجلس  -أ
  . والانتخابالإدارة 

  . يحق لمالك الاسهم نصيب من الأرباح الموزعة في اية السنة -ب
سهم الجديـدة  يحق لمالك السهم في حالات الإصدار الجديدة أن يشتري الأ -ج

الشـركة وعلـى    ه فيوذلك للحفاظ على مركـز  قبل غيره من المستثمرين المصدرة
مسـاهمين  للالمحتجـزة  الأرباح التصويت وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة والحفاظ على 

  . القدامى
حرية البيع والشراء في الأسواق المالية للسهم دون أخذ موافقة باقي الشركاء  -د

  . ت التضامناعلى عكس شرك
يحق للمالك الحصول على جزء من نتائج التصفية عند إفـلاس الشـركة    -هـ

 . وذلك بحدود ما يملكه من الأسهم

  :  الأسهم الممتازة )2

تعتبر الأسهم الممتازة النوع الآخر من الأسهم التي يتم التعامل ا في الأسـواق  
المالية، إلا أن هذه الأسهم أقل استخداماً كأداة للتمويل، وبالتالي أقـل اسـتخداماً في   

  . التعاملات في الأسواق بالمقارنة مع الأسهم العادية



51 
 

والسهم الممتاز هو وثيقة تحمل قيمة اسمية معينة تصدره الشركات المساهمة ويمثل 
لحامله حصة في ملكية الشركة بمقدار يعادل قيمة السهم الممتاز إلى إجمالي الموجـودات  

  . الصافية للشركة وحصة محددة من أرباح الشركة

  : وذا فإن السهم الممتاز يتصف بما يلي

معينة من الأرباح وفي العادة قبل حصول الأسهم العادية  الحصول على نسبة -1
  . على الأرباح في حالة تحققها

الأولوية في الحصول على قيمة السهم عند تصفية الشركة قبل حملة الأسهم  -2
العادية وبالتالي فإا تمثل حق ملكية، لصاحبها الحق في الحصول على جزء من الأرباح 

  . ة لهذه الأسهم وبذلك فهي تتشابه مع الأسهم العاديةالتي تحققه الشركة المصدر

كما أا لا تحصل على عائد إذا لم تحقق الشركة أرباح حالها في ذلـك حـال   
  . الأسهم العادية

إلا أن السهم الممتاز يمتاز عن السهم العادي بحصوله على نسبة معينة من الأرباح 
ية وبذلك تتماثل مـع السـندات في   التي تحققها الشركة كنسبة معينة من قيمته الاسم

كمـا  . حصولها على معدل عائد معين ولكن بشرط تحقيق الشركة المصدرة للأربـاح 
يوجد عدة أنواع من الأسهم الممتازة منها امعة للأرباح و المشـاركة في الأربـاح و   

  ).تم التعرض لها في مقررات سابقة( لى أسهم عادية إالقابلة للتحويل 

  : Preferred Stock Valuation: هم الممتازةتقييم الأس 

يتم تقييم الأسهم الممتازة بالطريقة نفسها المشار إليها عند تقييم الأسهم العادية، 
أي أنه يتم خصم الأرباح الموزعة بالسهم بمعدل الخصم المناسب أو العائـد المطلـوب   
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ه الأسهم يجب الأخـذ  للوصول إلى القيمة الحالية لأسهم الممتازة، ولكن عند تقييم هذ
  : بعين الاعتبار ما يلي

إن توزيعات أرباح الأسهم الممتازة ثابتة لا تتغير، أي أا لا تنمـو خـلال    -
  . السنوات القادمة

، وبالتالي يتم الاحتفاظ ا لفتـرة  ليس لها تاريخ استحقاقإن الأسهم الممتازة  -
  .  Perpetuity) أبدية(طويلة جداً

لملاحظات بعين الاعتبار، فإنه يمكن حساب القيمة الحالية وفق وإذا أخذنا هذه ا
  : النموذج التالي

∑
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  : حيث
Dp :ائية التوزيعات للسهم الممتاز لفترة لا .  
Kp :معدل العائد المطلوب على السهم الممتاز من طرف المستثمر.  

  :المؤثرة في أسعار الأسهمالعوامل . 2.2.2
العوامـل  ) 1: (تتأثر أسعار الأسهم بثلاث مجموعات رئيسية من العوامل هـي 

العوامل المرتبطة بالشـركة مصـدرة   ) 3(العوامل المرتبطة بالسوق، ) 2(الاقتصادية، 
  .الأسهم
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  :العوامل الاقتصادية: أولاً 

لـذا  . ينبغي أن تعكس قيمة الشركة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المسـتقبلية 
التدفقات النقديـة   فييتوجب على المستثمرين أخذ جميع العوامل الاقتصادية التي تؤثر 

بأقل  اًتقييم الشركة و تحديد فيما إذا كان سعر السهم مقيم دللشركة بعين الاعتبار عن
  .قيةأو أكثر من قيمته الحقي

 :تأثير النمو الاقتصادي -1

يزيد الطلب على السلع و الخدمات أن توقع ين ارتفاع معدل النمو الاقتصادي إ
التي تقدمها الشركات مما يزيد من صافي التدفقات النقدية التي تحققها الشركة و بالتالي 

تـدل  لذا يهتم أطراف السوق بمتابعة المؤشرات الاقتصادية التي . من سعر سهم الشركة
الناتج المحلي الإجمـالي،  وعلى ما سيكون عليه النمو الاقتصادي مثل معدلات البطالة، 

إن وصول معلومات جيدة غير متوقعة عن النمـو  . الدخل الفرديومبيعات التجزئة، و
الاقتصادي ستدفع المستثمرين إلى إعادة النظر إيجابا بتوقعام حول التدفقات النقديـة  

كمـا يتـابع المسـتثمرون    . ا يحسن تقييمهم لسعر سهم الشركةالمستقبلية للشركة مم
النمـو   فيالتغيرات التي تطرأ على السياسة النقدية و المالية للدولـة نظـراً لتأثيرهمـا    

 .الاقتصادي

 : تأثير أسعار الفائدة -2

أسعار الأسهم هو سعر الفائـدة   فين أحد أهم المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر إ
لا إذا حصـلوا علـى   إالخالي من المخاطر لأن المستثمرين لن يستثمروا في أصل خطر 

ضافية التي سيتحملوا نتيجة تعرضـهم لـذلك   علاوة مخاطر تعوضهم عن المخاطرة الإ
و  )الخالية من المخـاطر (و عندما يقارن المستثمر مابين أذونات الخزانة . ضافيالخطر الإ
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لا إذا كان سعرها مناسبا بحيث يحقق لهـم  إم لن يقبلوا على شراء الأسهم إالأسهم ف
  .العلاوة المطلوبة

مـن  . ن العلاقة مابين أسعار الفائدة و أسعار الأسهم قد تختلف من وقت لآخرإ
ن ارتفاع أسعار الفائدة سيرفع من معـدل العائـد المطلـوب مـن     إالناحية النظرية، 

ى الاستثمار بالسهم  مما يخفض بالتالي القيمة الحالية للتـدفقات النقديـة   المستثمرين عل
يلاحظ ارتفاع معدلات الفائدة مع ارتفـاع   نفسه لكن في الوقت. المتوقعة من السهم

  .أسعار الأسهم فييجابا إمعدل النمو الاقتصادي الذي يؤثر 

الحاليـة   من جهة أخرى، تساهم أسعار الفائدة المنخفضـة في زيـادة القيمـة   
لكن غالبا ما تترافـق أسـعار    ،للتدفقات النقدية المتوقعة و بالتالي ترفع أسعار الأسهم

 فيلذا ينبغي التفكير بتأثير أسعار الفائـدة  . الفائدة المنخفضة مع ظروف اقتصادية سيئة
وليس بمعزل  ،و العوامل الأخرى ،خذين بعين الاعتبار النمو الاقتصاديآأسعار الأسهم 

الأمر الذي يجعل استخدام أدوات السياسة النقدية ضـرورة بيـد الحكومـات     عنهم،
 .لتحفيز النمو و النشاط الاقتصادي

 :تأثير تغير سعر صرف العملة الوطنية -3

يفضـل  : أولا. أسعار الأسهم بطرق مختلفـة  فييؤثر سعر صرف العملة المحلية 
كون العملة المحلية منخفضـة  المستثمرون الأجانب الاستثمار في الأسهم المحلية عندما ت
أي أن الطلـب  . لى ذروـا إبينما يبيعون استثمارام عندما تصل قيمة العملة المحلية 

ن تتحسن العملة المحلية على افتراض بقاء أالأجنبي على الأسهم المحلية يزيد عندما يتوقع 
 فىالصـرف   تتأثر أسعار الأسهم بتأثير تغير سـعر : ثانيا. العوامل الأخرى على حالها

ن كانت الشركة المحلية مصدرة بالأساس سيؤدي إف. التدفقات النقدية المتوقعة للشركة
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و بالتـالي زيـادة    ،لى تحسين أرقام مبيعاا بالعملة المحليـة إانخفاض قيمة العملة المحلية 
ن ذلك سيرفع إن كانت الشركة المحلية مستوردة فإأما . تدفقاا النقدية وأسعار أسهمها

  .قيمة مستورداا و بالتالي يخفض من تدفقاا النقدية و أسعار أسهمها من

بالنسبة للشركات متعددة الجنسية سيترك انخفاض قيمة العملة المحلية للشركة الأم 
على الرغم من أن بعض المحللين يعتبرون  ،الأرباح المقيمة بعملة الدولة الأم فييجابيا إأثرا 

  .دة طالما لم تتأثر أيضا أرقام التدفقات النقدية الحقيقيةأن لا أهمية لتلك الزيا

 في أسعار الأسهم من خلال تـأثيره في ن تغير سعر صرف العملة المحلية سيؤثر إ
ن اتباع سياسة دولار ضـعيف  إفعلى سبيل المثال، . القيم المتوقعة للمتغيرات الاقتصادية

الشركات التي تعتمد مبيعاا علـى  سينشط الاقتصاد الأمريكي مما يحسن أيضا مبيعات 
ن كانت لا تعتمد على التصدير و العكس إحالة الاقتصاد مثل مبيعات السلع المعمرة و

 .بالعكس

  :العوامل المرتبطة بالسوق: ثانياً

 :المستثمرين) شعور(موقف  -1

حيث ينعكس ذلك  ،عادة ما يعبر عن المزاج العام للمستثمرين في سوق الأسهم
 ـ. قعلى أداء السو داء أن إونظرا لأن تقييمات السهم تعتمد على توقعات المستثمرين ف

فمثلا قد يكون الاقتصـاد  . السوق في بعض الفترات قد لا يرتبط بالظروف الاقتصادية
ن كان المستثمرون في مجملهم يتوقعون تحسـن  إلا أن أسعار الأسهم قد ترتفع إضعيفا 

مستثمرين ينعكس على شـكل توقعـات   يجابي للإالاقتصاد قريبا بمعنى وجود موقف 
  .متفائلة
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كما أن تحركات أسعار الأسهم قد تفَسر جزئيا باعتماد المستثمرين بعضهم على 
ن تكوين تقييمام الخاصة مفبدلا ". بسلوك القطيع"بعض في تقييم الأسهم فيما يفسر 

م مما قد يتسبب عن قيمة الشركة، يركز كثير من المستثمرين على شعور المستثمرين العا
  .في تحركات غير طبيعية في أسعار الأسهم لا يمكن تفسيرها دائماً بشكل عقلاني

زمة الرهن العقـاري  أفمثلاً خلال . كما أن موقف المستثمرين قد يكون سلبيا
الأخيرة في الولايات المتحدة، ساد المستثمرين مزاج سـلبي بمـا لا يفسـر بالعوامـل     

اارت سـوق   2008تشرين أول عام  10لى إ 6ع من فخلال الأسبو. الاقتصادية
يوميا خلال ذلك الأسبوع وبما يشكل أسـوأ  % 18الأسهم الأمريكية بمعدل وسطي 

وعلى الرغم من التأكيـدات  . طلاقأداء في أسبوع واحد في السوق الأمريكية على الإ
لتأكيدات لم ن تلك اإالحكومية على أن السوق مستقرة وأنه لا داعي لذعر المستثمرين ف

عمـا  % 40وبنهاية ذلك الأسبوع انخفضت أسعار الأسهم بنسبة . تطمئن المستثمرين
  .كانت عليه في الأسبوع الفائت

  :تأثير شهر يناير -2

هم على أساس سنوي ئنظرا لأن كثيرا من مدراء المحافظ الاستثمارية يتم تقييم أدا
ثم  ،خطرة في بداية العـام  فضلون الاستثمار في أسهم لشركات صغيرة الحجم ويم إف

بعد أن يكونـوا قـد    ،لى شركات كبيرة الحجم أكثر استقرارا قرب اية العامإينتقل 
ن تكرارهم لهذا السلوك يدفع بأسعار أسهم إ. استفادوا من عوائد تلك الأسهم الخطرة

 من كل عام محدثا ما) كانون الثاني(لى الارتفاع في شهر يناير إتلك الشركات الخطرة 
أثبتت بعض الدراسات أن معظم أرباح سـوق الأسـهم   ". ظاهرة شهر يناير"سمى ي

 ـ   . تتحقق في شهر يناير م إوعندما يدرك المستثمرون وجود ظـاهرة شـهر ينـاير ف
سيعملون على الاستفادة منها عبر شراء مزيد من الأسهم في شهر كانون الأول بحيـث  
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الأول مما يجعل ظاهرة شهر يناير تبدأ من تبدأ أسعار الأسهم بالارتفاع من شهر كانون 
  .شهر كانون الأول

  :العوامل المرتبطة بالشركة مصدرة الأسهم: ثالثاً

يتأثر سعر سهم شركة ما ليس فقط بالمتغيرات الاقتصـادية الكليـة و عوامـل    
حيث تتأثر بعض الشركات بظروف . السوق بل تتأثر أيضا بالظروف المرتبطة بالسوق

تنتمي لها أكثر من تأثرها بالظروف الاقتصادية العامة مما يجعل المستثمرين الصناعة التي 
مهتمين بمراقبة توقعات أداء تلك الصناعة وظروف المنافسة، و مستويات الأسـعار في  

كما قد نجدهم مهتمين بأية معلومات قد تصدر من شـركات تلـك   . تلك الصناعة
عة و أرباحها، أو أيـة معلومـات عـن    لى مستقبل نمو تلك الصناإالصناعة ربما تشير 

  :التدفقات النقدية المستقبلية لتلك الشركات

  التغير في سياسة توزيع الأرباح -1
لى أن الشـركة  إشـارة  إن زيادة توزيعات الأرباح على سهم شركة ما يعطي إ

قادرة على الاستمرار في التوزيعات الجديدة في المستقبل، بينمـا تخفـيض توزيعـات    
لى الاعتقاد بأن الشركة لن يتوفر لديها تدفقات نقدية مستقبلية كافية إدفع الأرباح قد ي

  . لدفع توزيعات الأرباح المعتادة
  :مفاجئات الأرباح -2

يستخدم المستثمرون الأرباح الحالية كمؤشر لما ستكون عليه الأرباح في المستقبل 
ن إاحها فاقت التوقعات ففعندما تعلن شركة أن أرب. وبالتالي التدفقات النقدية المستقبلية

بعض المستثمرين سيراجعون توقعام حول التدفقات النقديـة المسـتقبلية و بالتـالي    
رباح أقل من المتوقع ستدفع أعلان إن إوبالعكس ف. سيرفعون من تقديرام لسعر السهم

 .لى تخفيض توقعام حول التدفقات النقدية المستقبليةإالمستثمرين 
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  :دات من الشركةالاستحواذ وبيع وح -3
طلب على أسـهم الشـركة   عادة مايترافق استحواذ شركة على أخرى بزيادة ال

 ،ويدرك المستثمرون أن سعر سهم الشـركة . اذ وبالتالي ارتفاع سهمهاهدف الاستحو
علان الشركة الراغبة بالاستحواذ رغبتـها بشـراء   إسيرتفع بمجرد  ،هدف الاستحواذ

أسهم الشركة المستحوذة فهو أقل وضـوحاً   فيأما تأثير ذلك الاعلان . الشركة الهدف
  .لأنه يعتمد على فهم المستثمرين للوفورات التي ستنتج عن الاستحواذ

سـهم   فين أثر ذلـك الاعـلان   إحدى وحداا فإأما عندما تقرر الشركة بيع 
فإذا كانت الوحدة المباعة غير مرتبطـة بالنشـاط   . يعتمد على الوحدة المباعة الشركة

ن قرار البيع سيعتبر اشارة جيدة للسوق تقول بأن الشركة ستتفرغ إالأساسي للشركة ف
  .لنشاطها الأساسي و العكس بالعكس

  :توقعات المستثمرين -4
دارات الشركات عن تغيير في سياستها لكي يغـير  إعلان إلا ينتظر المستثمرون 

م عادة ما يتوقعون حدوث تلك التغييرات  إالمستثمرون من توقعام لسعر السهم، بل 
قد تمكنهم تلك التوقعات من دفع سعر . لكي يستفيدوا منها قبل غيرهم من المستثمرين 

يلجـأ  : سبيل المثـال  فعلى. أقل لسهم معين أو بيع سهم ما بسعر مرتفع قبل انخفاضه
لى التقارير المالية للشركة أو القوائم المالية الحديثة التي تعدها الشركة لأجل إالمستثمرون 

غـير أن مـن   . توقع ما إذا كانت الشركة ستغير سياسة توزيع الأرباح التي تنتـهجها 
  .اعيوب التداول المبني على التوقعات هو أن تلك التوقعات قد لاتكون صائبة دائم

و بالطبع لا يمكن الجزم بتأثير أحد هذه العوامل أو بعضها دون تـأثير العوامـل   
. الأخرى بل تتفاعل هذه العوامل مع بعضها البعض ويختلف تأثيرها من شركة لأخرى

ستثمرون في السوق المالية المؤشرات التي تدل على احتمال حدوث تغـير في  ويراقب الم
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و كذلك تلك المرتبطة بمعدل التضخم كمؤشر أسعار  ،معدل العائد الخالي من المخاطر
كعجز الموازنة وحجوم الاقتـراض في  لك المرتبطة بالاقتراض الحكومي، تو ،المستهلك

معدل العائد الخالي  فيعلى اعتبار أا تؤثر  ،الاصدارات ادولة لمزادات أذونات الخزانة
 .أسعار الأسهم فيثمر و بالنتيجة من المخاطر و بالتالي العائد المطلوب من قبل المست

 أساليب حساب مخاطرة الأسهم. 3.2.2

تعبر خطورة السهم عن درجة عدم التأكد المرتبط بالعوائد المستقبلية المتوقعة من 
و يقاس العائد المتحقق من الاستثمار . كأن يكون العائد الفعلى أقل من المتوقع ،السهم

  :في سهم ما خلال فترة زمنية معينة  كالتالي

INV
DINVSPR +−

=
)(  

هي سعر   SPالتوزيعات بينما  D المبلغ المستثمر، و  تمثل  INVحيث تمثل   
  .بيع السهم

عر بيع السهم نظـرا لأن توزيعـات   ن المصدر الرئيسي لخطورة السهم هو سإ
وتساهم التوزيعات في العائـد  . الأرباح غالبا ماتكون أكثر استقرارا من أسعار الأسهم

التوظيـف في   لإعـادة المباشر الذي يحققه المستثمر لكنها تخفض قيمة الأرباح المتاحة 
  .من فرص النمو المستقبلي دالشركة مما يح

باستخدام تشتت السعر مقاسا بـالانحراف   و يمكن قياس درجة خطورة السهم
  .المعياري وكذلك باستخدام القيمة المعرضة للمخاطر
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 الانحراف المعياري لعائد السهم  . ث

يستخدم الانحراف المعياري كمقياس لدرجة المخاطرة  لأا تعبر عن درجة عدم 
المخاطر الكلية  لأا يقيس الانحراف المعياري . التأكد المرتبطة بعوائد الأسهم المستقبلية

وليس فقط التحركات الناجمة عن تحركات  ،تعكس تحركات أسعار الأسهم لأي سبب
و يمكن استخدام عوائد السهم التاريخية خلال فترة لا تقل عن ثلاث سـنوات  . السوق

  .من أجل تقدير قيمة الانحراف المعياري

حساسية عائد السـهم    أما بيتا السهم فتقيس المخاطرة المنتظمة حيث يقيس بيتا
و يعتمد كثير من المستثمرين الذين يملكون محفظة منوعة مـن  . للتغير في عائد السوق

الأسهم على هذا المقياس لتحديد درجة مخاطرة السهم لأم عبر محافظهم المنوعة بشكل 
ويمكن حساب بيتا السهم  عـبر تقـدير   .  كامل قد تخلصوا من المخاطر غير المنتظمة

انحدار لعائد السهم كمتغير تابع بالنسبة لعائد السهم كمتغير مسـتقل  ولفتـرة    معادلة
  :سنوات لبيانات شهرية بحيث تكون معادلة الانحدار 5اختبار لا تقل عن 

tmtti RBBR µ++= 10  
 ـ. ر معادلة الانحدار لقيمة بيتـا هو تقدي) B1(ويكون ميل معادلة الانحدار  ن إف

 1.4ن هذا يعني أن العائد المتوقع لسهم ما هـو  إف  1.4هي  كانت قيمة بيتا لسهم ما
يكون هذا النوع من الأسهم  مرغوبا به من قبل المستثمرين  عنـدما  . مرة عائد السوق

  .يتوقعون ارتفاع السوق بينما يحجمون عن الاستثمار فيها عند توقع انخفاض السوق

تلكون محفظة من الأسهم وليس ونظرا لأن المستثمرين في السوق المالية غالبا ما يم
م يهتمون بحساب مخاطرة المحفظة أكثر من اهتمامهم بمجرد حساب إسهم واحد لذا ف

ويمكن حساب مخاطرة . مخاطرة السهم بمفرده الذي يعد ضروريا لحساب مخاطرة المحفظة
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لحسـاب المخـاطر   (المحفظة اما بالاعتماد على حساب الانحراف المعياري للمحفظة  
وتكون معادلـة حسـاب مخـاطرة    ) لحساب المخاطرة المنتظمة(أو بيتا المحفظة ) ةالكلي

  :المحفظة المنتظمة 

∑
=

=
n

i
iip w

1
ββ 

بمعنى أن بيتا المحفظة هي المتوسط المرجح لبيتا الأسهم المكونة للمحفظة مـثقلا  
ا علـى  المبلغ المستثمر في كل سهم مقسوم(بوزن كل سهم داخل المحفظة الاستثمارية 

ن بيتا محفظة تكون مرتفعة عندما تكون بيتا الأسهم المكونة إلذا ف). مجموع قيمة المحفظة
ويستطيع مستثمرون توقيت السـوق باسـتبدال   . للمحفظة مرتفعة والعكس بالعكس

أسهمهم ذات البيتا المرتفعة بأخرى منخفضة عندما يتوقعون انخفاض السوق والعكـس  
 .بالعكس

 لمخاطرالقيمة المعرضة ل   . ج

تقيس القيمة المعرضة للمخاطر أكبر خسارة متوقعة  لمركز استثماري معين عند 
سلوب القيمة المعرضة للمخاطر بعد الخسـائر  ألقد انتشر استخدام . مستوى ثقة محدد

ويفيد . اتيالكبيرة التي تعرضت لها صناديق الاستثمار وصناديق التقاعد في اية التسعين
المستثمرين  بخصوص الخسارة القصوى المتوقعة التي قد تلحـق   هذا الأسلوب في تحذير

  .يمكنهم من مراجعة محافظهم الاستثمارية  لتخفيض مخاطراباستثمارام بما 
القيمة المعرضة للمخاطر على الجانب المتشائم من التوزيع الاحتمالي  يركز مقياس

فعلى سبيل المثال،  قد يستخدم مدير محفظـة اسـتثمارية   . لاستثمار المدروسالعوائد 
. لحساب أقصى خسارة يومية ممكنة  خلال فترة زمنية معينة% 90مستوى ثقة مقداره 
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وكلما  ازداد مستوى الثقة المرغوب به، كلما ازدادت الخسارة القصوى المتوقعة مـن  
  .استثمار ما

المعرضة للمخاطر  في  قياس مخـاطرة المحـافظ    استخدام أسلوب القيمة ويشيع
الاستثمارية  لأن مخاطرة الأسهم منفردة تختلف عن مخاطرا عنـدما تكـون محفظـة    

ن احتمال وقوع خسارة في حالة المحفظة الاستثمارية يعتمد على احتمالات استثمارية لأ
  .روسةوقوع خسائر متزامنة  في مكونات المحفظة الاستثمارية  للفترة المد

من أجـل  ) العوائد التاريخية(الاعتماد على المشاهدات التاريخية  يمكن للمستثمر
يـوم  ذا لاحظ مستثمر خلال المئة إفعلى سبيل المثال، . تحديد القيمة المعرضة للمخاطر

فقط في خمسة أيام من الأيام المئـة  %  7أن سهمه قد انخفض بنسبة تزيد عن   السابقة
لن تزيد خسائر المستثمر %  95ت فهذا يعني أنه بمستوى ثقة من المشاهدا% 5أو في 

  .خلال الفترة القادمة% 7في السهم عن 
الاعتماد على الانحراف المعياري للعوائد اليومية  خـلال   كما يستطيع المستثمر

فترة زمنية سابقة من أجل حساب حدود الربح و الخسارة باستخدام مسـتوى ثقـة   
ن كان الانحراف المعياري للعوائد اليومية  لسهم معين  خلال إ فعلى سبيل المثال،. محدد

ة أقصى فلمعر% 95ورغب المستثمر باعتماد مستوى ثقة قدره % 2فترة زمنية سابقة 
 1.65دنى سيقابل ن الحد الأإخسارة متوقعة  وكانت العوائد تتبع التوزيع الطبيعي،  ف

 ـ% 0.1ن كان العائد اليومي المتوقع هو إف. عن العائد المتوقع بعداً اًمعياري اًانحراف ن إف
  :أقصى خسارة متوقعة تحسب كما يلي

[ ] %2.3%265.1%1. −=×−  
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 كما يمكن تطبيق فكرة القيمة القصوى المعرضة للمخاطر علـى بيتـا السـهم   
وكان من المتوقع  1.2ن كانت بيتا سهم ما خلال المئة يوم الفائتة إف.  نفسها الطريقةب

ن أقصى خسارة يومية متوقعة من إبشكل يومي ف% 2.5السوق بأكثر من ألا يتراجع 
  :السهم يجب ألا تزيد عن

%0.3%5.22.1 −=−×  
لى مبلغ إو يمكن تحويل القيمة القصوى المعرضة للمخاطر عند مستوى ثقة معين 

) معبرا عنها بنسـبة مئويـة  (القيمة القصوى المعرضة للمخاطر  ضربنقدي من خلال 
ن كان المستثمر يوظـف  إلى المثال السابق إفعلى سبيل المثال وبالعودة . الاستثماربقيمة 

مليون دولار في سهم ما و كانت القيمة القصوى المعرضة للمخاطر في يوم واحد  20
  :ن أقصى مبلغ خسارة يومي متوقع هو إف% 3هي 

000,600$000,000,20$%0.3 −=×−  
السابقة لحسـاب القيمـة القصـوى    و بالطبع يمكن استخدام الأساليب الثلاثة 

المعرضة للمخاطر لمحفظة استثمارية بنفس الأسلوب المستخدم لحساب القيمة القصـوى  
 .المعرضة للمخاطر لسهم ما

   Risk-Adjusted Stock Performanceعائد السهم المعدل بالمخاطر   . ح

عائـد  لى إعند المفاضلة بين الاستثمار في سهمين أو محفظتين لا يكفي النظـر  
السهمين أو المحفظتين بل ينبغي الأخذ بعين الاعتبار أيضا مستوى المخـاطر المرتبطـة   

بمعنى آخر ينبغي حساب العائد المعدل بالمخاطر و المحسوب من خلال قسمة العائد .ما
  .على مقياس المخاطر) العائد مطروحا منه العائد الخالي من المخاطر( ضافي الإ
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 Sharpe Indexمؤشر شارب 

الذي يحققه المستثمر مقابل تحملـه وحـدة    الإضافييقيس مؤشر شارب العائد 
ن كان المستثمر يعتقـد أن  إو يستخدم هذا المؤشر . من المخاطر الكلية إضافيةواحدة 

ن العائد المعدل بالمخاطر يمكـن  إو بالتالي ف. المخاطر الكلية هي المقياس الملائم للخطر
  :يلي حسابه من خلال مؤشر شارب كما

σ
fRR

Sharpe
−

=  

تمثل متوسـط العائـد    fRتمثل متوسط العائد على السهم بينما   Rن إحيث 
و كلما ارتفع متوسط عائد . الانحراف المعياري لعائد السهم σطر بينما االخالي من المخ

و كذلك كلما انخفض الانحراف  ،السهم بالمقارنة مع متوسط العائد الخالي من المخاطر
  .المعياري للسهم كلما ازدادت قيمة مؤشر شارب

 Treynor Index: مؤشر ترينور

مقابل تحملـه وحـدة    ضافي الذي يحققه المستثمريقيس مؤشر ترينور العائد الإ 
ن كان المستثمر يعتقـد أن  إو يستخدم هذا المؤشر . ضافية من المخاطر المنتظمةإواحدة 

ن العائد المعدل بالمخاطر يمكـن  إو بالتالي ف. نتظمة هي المقياس الملائم للخطرلمالمخاطر ا
  :حسابه من خلال مؤشر شارب كما يلي

β
fRR

Treynor
−

=  

حقـق  و كلما كانت قيمة مؤشر ترينور أكبر كلما . بيتا السهم βحيث تمثل  
  .ضافية واحدة من المخاطر المنتظمةإأعلى مقابل تحمله وحدة  اًاضافي اًالمستثمر عائد
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  Market Microstructure  آليات التداول في سوق الأسهم  . 3.2
في عصرنا الحاضر نظرا لتأثيرها  تحتل آليات التداول في سوق الأسهم أهمية كبيرة

منح الأوامر، سرعة تنفيذ الصفقات، و كفاءة عمل السوق من حيث سهولة إدخال في
  .فرص متساوية للحصول على المعلومات لجميع المستثمرين

من أكثر صفقات سوق الأسهم انتشارا واستخداما من قبل المستثمرين أوامـر  
و سنناقش فيمـا   ،بالهامش و البيع على المكشوفو التعامل  ،والأوامر المحددة ،السوق

 .يلي هذه  الأنواع من الصفقات بمزيد من التفصيل

 :أوامر البيع و الشراء. 1.3.2
ن عليه الاتصال بشركة وساطة إعندما يرغب مستثمر ببيع أو شراء سهم محدد ف

وبدورها . مالية التي تلعب دور الوسيط بين بائعي و مشتري الأسهم في السوق الثانوية
. لى البورصة من خلال نظام التداول الالكتـروني إتدخل شركة الوساطة المالية الأوامر 

البورصـة  وتعتمد سرعة تنفيذ الأوامر في البورصة على طبيعة نظام التداول المعتمد في 
و التي قد لا تزيد عن ثوان قليلة في البورصات المعتمدة ) مزاد مستمر أو صناع سوق(

  .على صناع السوق
وقد ينحصر دور شركة الوساطة المالية في تنفيذ الأوامر التي يصدرها العمـلاء  

أو يتسـع  ) discount broker(وعندها يطلق على الوسيط لقب سمسار الخَصم 
المالية ليشمل تقديم النصح و المشورة بشراء و بيع الأسهم عنـدها   دور شركة الوساطة

). Full-service broker(يسمى الوسيط بالسمسار الذي يقدم خدمة كاملـة  
مقابل حصول سمسـار  %)  1حوالي (ويتبع ذلك أن تكون عمولة سمسار الخصم أقل  

فقة كلما كانـت  و كلما ازدادت قيمة الص.من قيمة الصفقة% 4الخدمة الكاملة على 
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كما قد يتقاضى سماسرة الخصم مبلغا مقطوعا  لأي صفقة تقل . عمولة السمسار أقل 
$ 30في الولايات المتحدة يتقاضـى سماسـرة الخصـم    ( عن عدد معين من الأسهم 

وتتـراوح عمولـة   ). سهم 500كعمولة على الصفقات التي تقل عدد أسهمها عن 
و مركـز   ،ليها عمولات البورصـة إية مضافا السماسرة في سوق دمشق للأوراق المال

  .من قيمة الصفقة% 0.7و % 0.4المقاصة و الحفظ المركزي بين 
ن أمر بيع أو شـراء فـإ   بإصدارعندما يتصل المستثمر بشركة وساطة مالية راغباً

نوع الأمر بيع أو شراء، ) 2(اسم الشركة مصدرة السهم ، ) 1: (عليه أن يحدد مايلي
. هل الأمر أمر سوق أم أمر محـدد ) 4(بيعها أو شراؤها ،  تي يرادالعدد الأسهم ) 3(

ن أمر السوق هو أمر بيع أو شراء أسهم بأفضل سعر ممكن في السوق، بينمـا  إحيث 
بيعـه أو   ذي يرادسعر السهم الليختلف الأمر المحدد عن أمر السوق في وجود حد معين 

  . شراؤه
ليرة سورية للسـهم   85ثلاً على سعر ن كان سهم الشركة المتحدة يتداول مإف

ن أمر سوق لبيع أو شراء السهم ينبغي أن ينفذ على أساس السعر السائد في السـوق  إف
كمـا  . ليرة 84.75ليرة أو  85.25كأن تنفذ الصفقة على سعر  ،عند تنفيذ الصفقة

ليرة أو أقـل أو أن يصـدر    84.5لشراء السهم بسعر  اًمحدد اًقد يصدر المستثمر أمر
بيوم أو  اًكما قد يكون الأمر محدد. ليرة أو أكثر 85.25بسعر  اًمحدد بيعٍ المستثمر أمر
ن لم يصـل  إو يؤخذ على أمر البيع أو الشراء المحدد أن الأمر قد لا ينفذ . بفترة أطول

  .لى المستوى المحددإسعر السهم في السوق 
الأوامـر  وهو نوع خاص من ): Stop-Loss Order( أمر وقف الخسارة

 فـإذا . يحدد المستثمر فيه سعر بيع للسهم  يقل عن السعر السائد في السـوق  ،المحددة
لى السعر الذي حدده المستثمر يتحـول أمـر وقـف    إانخفض سعر السهم في السوق 
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لى ذلـك الحـد   إأما لو لم يصل سعر السهم في السوق . لى أمر سوقإالخسارة عندها 
و عـادة مايصـدر   . ن أمر وقف الخسـارة لا ينفـذ  إفالأدنى المحدد من قبل المستثمر 
  .ما لحماية الأرباح أو لوضع حد للخسارةإالمستثمرون أمر وقف خسارة 

سهم من أسهم الشركة الأهلية منذ سـنة   100فعلى سبيل المثال اشترى خالد 
يعتقـد  . ليرة للسهم 120ر ليرة للسهم ويتداول السهم اليوم بسع 100خلت بسعر 
السهم مرشح لمزيد من الارتفاع و لذلك لا يرغب ببيع أسـهمه لكنـه    خالد أن سعر

أن ينخفض سعر السهم ويرغب أن لا يقل عائد استثماره عـن   نفسه يخشى في الوقت
ن اسـتمر سـعر   إأما .  ليرة للسهم 110لذا يصدر أمرا بوقف خسارة بسعر % 10

 .ن أمر وقف الخسارة لن ينفذإالسهم بالارتفاع ف

هو نوع آخر من الأوامر المحـددة  ): Stop-Buy Order( ءشراأمر وقف 
عندما يرتفـع  . يحدد فيه المستثمر سعر شراء للسهم أعلى من السعر السائد في السوق

. لى أمر سـوق إلى السعر المحدد من قبل المستثمر يتحول الأمر إسعر السهم في السوق 
ن أمر وقـف  إالأعلى المحدد فلى المستوى إوفي حال عدم وصول سعر السهم في السوق 

لى أمر وقف الشراء لحماية مركز مكشـوف  إوعادة ما يلجأ المستثمر . الشراء لن ينفذ
 ).بيع على المكشوف مثلا(

وقد تغيرت في الآونة الأخيرة آلية إدخال الأوامر حيـث أصـبحت شـركات    
من لهم الحصـول  الوساطة المالية تقبل الأوامر الالكترونية و تقدم أسعارا فورية كما تؤ

هذه التطورات أتاحت لشركات الوساطة الماليـة  . على معلومات مختلفة عن الشركات
منافسة سماسرة الخصم و سماسرة الخدمة الكاملة و الاستحواذ على جزء من أعمالهم مما 

  .دفع هؤلاء الأخيرين إلى تقديم خدمام الكترونيا أيضا
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  :القواعد الناظمة لتداول الأسهم .2.3.2
 ـتفرض القواعد الناظمة لتداول الأسهم شروطاً معينة  تـداول  أو تعليـق  لإيقاف

  :كما تفرض حدوداً سعرية لحركة أسعار الأسهمالأوراق المالية 
 :يقاف أو تعليق التداولإ  . أ

سعر السهم  يتحركيقاف تداول السهم عندما إسوق الأسهم عادة دارة إتفرض 
مؤشـر السـوق    تحركالسوق بأكمله عندما ي يقاف التداول فيإأو يتم  ،بنسبة معينة
يقاف التداول في لإفعلى سبيل المثال يطبق سوق نيويورك ثلاثة مستويات . بنسبة معينة

المسـتوى  : غلاقه السابق هيإسوق نيويورك بالنسبة لمؤشر داو جونز الصناعي مقارنة ب
بلغ مؤشر ذا إف%). 30(، والمستوى الثالث %)20(لثاني ، المستوى ا%)10(الأول 

ن بلغ إأما   ،دقيقة 60و 30بين  في السوق يقاف التداولإالسوق المستوى الأول يتم 
ن بلـغ المؤشـر   إلكن  ،يقاف التداول بين ساعة وساعتينإالمؤشر المستوى الثاني يتم 

  .يقاف التداول لذلك اليومإالمستوى الثالث يتم 
دارة السوق المالية التداول على الورقة المالية عندما تعتقد أن المتعاملين إق لّكما تع

في السوق بحاجة لفترة أطول لكي يفهموا معلومات هامة والتي قـد تـؤثر بشـكل    
 تعليـق السـوق   لإدارةفي سوق دمشق للأوراق المالية يحق ف. سعر السهم فيجوهري 

حات خاصة باجتماعات الهيئة العامـة  فصاإتداول الأسهم  في الحالات التي يكون ا 
علان عن الأحداث الهامة للشركة وكذلك عنـد وجـود   للشركة المدرجة، أو عند الإ

سعر الورقة المالية و في أيـة حـالات    فيأحداث جوهرية أو ظروف غير اعتيادية تؤثر 
دارة بورصـة  إ فعلى سبيل المثـال عمـدت  .لى حماية جمهور المستثمرينإأخرى دف 

أزمة جنوب شرق آسيا ـدف   خلالالتداول في سوق الأسهم  يقافإلى إلمبور كوالا
  .الحد من الآثار النفسية للأزمة المالية على سوق الأسهم
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 :الحدود السعرية  . ب

ة السوق حدوداً يومية لحركة أسعار الأسهم دون أن ينطوي دارإتفرض كما قد 
 دارة السوق من ذلـك إف د. تداول السهم ايقافعلى بلوغ سعر السهم ذلك الحد 

فعلى سبيل . تجنب حدوث تقلبات سعرية حادة قد تلحق بالمستثمرين خسائر كبيرة إلى
المثال تفرض سوق دمشق للأوراق المالية ألا يتحرك سعر السهم صعوداً بـأكثر مـن   

ن كان سـعر السـهم   إ% 2بينما تسمح بأن يتحرك سعر السهم نزولاً بنسبة  ،5%
ن كان سعر السهم السوقي يقل عن سـعره  إ% 1و  ،الاسمي السوقي يزيد عن سعره

  .الاسمي
 :التعامل بالهامش.3.3.2

عندما يصدر المستثمر أمرا لشراء أسهم فإما أن يشتري الأسهم نقدا بالكامل أو 
بينما يقترض  ،)يسمى الهامش(أي يدفع المستثمر نقدا جزءا من قيمة الصفقة  ،بالهامش

أي أن التعامل بالهامش هو شـراء الأسـهم جزئيـاً    . سارباقي قيمة الصفقة من السم
وبينما لا تسـمح  . على تعليمات البنك المركزي وتتحدد متطلبات الهامش بناءً. بالدين

تعليمات هيئة الأسواق والأوراق المالية السورية التعامل بالهـامش في سـوق دمشـق    
و توفر متطلبات الهامش %. 50للأوراق المالية  تبلغ نسبة الهامش في الولايات المتحدة 

للسمسار من إمكانية حدوث انخفاض في أسعار الأسهم المشتراة ) الحماية(هذه الضمانة 
  .بالهامش و بالتالي من تعرض النظام المالي بأسره للضرر

و يلجأ المستثمرون إلى التعامل بالهامش عندما يرغبون في الاستفادة من امكانية 
م سيحققون عائدا أعلى مما لـو أـم   إارتفاع أسعار هذه الأسهم في المستقبل حيث 

خسائر  إلىلا أم يعرضون أنفسهم في نفس الوقت ،إبالكامل مولوا شراء الأسهم ذاتياً
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في أسعار هذه الأسهم تزيد عن الخسارة التي كانـت  مرتفعة في حال حدوث انخفاض 
  . بالكامل ستلحق م لو أم مولوا الصفقة ذاتياً

ن عليه فتح حسـاب  لـدى   إذا رغب مستثمر بالتداول وفق أسلوب الهامش فإ
يودع فيه المستثمر مبلغا من المال يسـمى الهـامش   . السمسار يسمى حساب الهامش

من % 50فعلى سبيل المثال يودع المستثمر الأمريكي ). Initial Margin(الأولي 
بينمـا يقـدم    ،)رهـن (و تستخدم الأسهم المشتراة كضمان  ،قيمة الأسهم المشتراة

ونظرا لأن أسـعار الأسـهم   . السمسار التمويل لتغطية الجزء المتبقي من قيمة الصفقة
التمويـل  ن المستثمر الذي اشترى أسهما باسـتخدام أسـلوب   إتتقلب في البورصة ف

و الذي يمثل الحـد   ،)Maintenance margin(بالهامش يخضع لهامش الصيانة 
الأدنى الذي يمكن أن تصل إليه ملكية المستثمر في الأسهم المشتراة قبل أن يطلب منـه  

يقصد بملكية المستثمر قيمة الأسهم بعد سداد القرض المقدم مـن  . التدخل لرفع الهامش
و قد % 25ورك الحد الأدنى لقيمة هامش الصيانة بنسبة وتحدد بورصة نيوي. السمسار

أما إذا انخفضت ملكية المسـتثمر عمـا تحـدده    . يطلب السمسار هامش صيانة أعلى
ن المستثمر يتلقى اتصالا من السمسار يسمى تنبيه أو اتصال إمتطلبات هامش الصيانة ف

امش عبر إيداع وعندها يتوجب عليه التدخل لرفع اله) Margin Call(رفع الهامش 
 . ضافية أو تقديم أوراق مالية إضافية كضمانة عادة ماتكون أوراق مالية حكوميةإأموال 

  :تيةيمكن حساب السعر الذي سيصدر عند تنبيه رفع الهامش بالمعادلة الآ
  )هامش الصيانة - 1( ÷القرض= سعر السهم 

م مـن  سه 1000و لتوضيح مفهوم التمويل بالهامش نفترض أن سعيد اشترى 
ليرة سورية وكانت متطلبات الهامش  70أسهم شركة نماء منذ خمسة أيام بسعر سهم 
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عندها سيظهر حساب سعيد % 40و هامش صيانة % 50نسبته  اًأولي اًتشترط هامش
 :تيلدى السمسار على الشكل الآ

    المركز الأولي

 70000 أسهم 35,000$ قرض

   35,000$ ملكية

لـيرة   60لى إذا افترضنا أن سعر السهم في السوق قد انخفـض  إف): 1(حالة 
 :سورية يصبح عندها حساب سعيد لدى السمسار كما يلي

)1(حالة      

 60,000$ أسهم 35,000$ قرض

   25,000$ ملكية

  مما يعني أن الهامش قد انخفض إلى   

لكن الهامش ما يزال أعلى من هامش الصيانة مما يعني أنه لا داعي لتدخل المستثمر لرفع 
  .الهامش حتى الآن

 ـ 80أما لو ارتفع سعر سهم شركة نماء في السوق إلى ): 2(حالة  حسـاب  ن إليرة ف
 :المستثمر لدى السمسار يصبح

)2(حالة      

 80,000$ أسهم 35,000$ قرض

   45,000$ ملكية

%67.41
60000
25000

==
Stockvalue

Equity
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و أن بمقدور سـعيد  % 56.25لى إمما يعنى أن الهامش في هذه الحالة قد ارتفع 
000,45)40.0000,80(000,13سحب المبالغ الإضافية الموجودة في حسـابه   أو  −×=

  .استخدام المبالغ الإضافية في شراء أسهم جديدة
وإذا رغب سعيد في معرفة السعر الذي سيتلقى عنده تنبيه رفع الهامش والـذي  

  :يتحدد بالمعادلة
)  0.40 -1( ÷35,000)= هامش الصـيانة  -1( ÷القرض= سعر الأسهم 

  ليرة 58,333=
 58.333يسـاوي   ن سعر القطعإو نظرا لأن المستثمر قد اشترى ألف سهم ف

  .ليرة للسهم
يتأثر العائد على الاسـتثمار بنسـبة   : عائد الاستثمار فيتأثير التعامل بالهامش 
في الأسهم  (R)و يمكن حساب العائد على الاستثمار. الاستثمار الممول جزئيا بقرض

  :المشتراة بأسلوب الهامش من خلال المعادلة التالية

INV
DLOANINVSPR +−−

=  

الاسـتثمار غـير الممـول    ) INV(تمثل سعر بيع السهم ، و ) SP(ن إحيث 
  التوزيعات النقدية) D(مبلغ القرض ، و ) LOAN(،و بقرض

 40فعلى سبيل المثال اشترت سلمى سهم شركة الثقة المتداول بالسوق بسـعر  
% 10و اقتراض الباقي من السمسار بسعر فائـدة سـنوية    ،ليرة ذاتياً 20ليرة بدفع 

فعلى فرض أا باعت السهم بعـد  . توزيعات سنوية قدرها ليرة واحدةوحصلت على 
  : ن العائد على الاستثمار هوإليرة ف 60عام ب 

%95
20
19

20
1222060

==
+−−

=R  
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ن العائد على الاسـتثمار هـو   إأما لو سددت سلمى كامل قيمة الصفقة ذاتيا ف
  .فقط مما يظهر دور الرافعة المالية في تعظيم الأرباح% 52.5

ن العائد على الاستثمار في إليرة ف 30لو باعت سلمى السهم بعد عام بسعر  أما
  :حال التمويل بالهامش هو

%55
20
19

20
1222030

−==
+−−

=R  

-ن العائد على الاستثمار هـو  إأما لو سددت سلمى كامل قيمة الصفقة ذاتيا ف
مما %) 55-(فقط وهو أقل من الخسارة المتحققة في حالة التمويل بالهامش % 22.5

 .يظهر دور الرافعة المالية في تعظيم الخسائر

   Short Selling :البيع على المكشوف. 4.3.2
لى السمسار إيقصد بالبيع على المكشوف بيع أسهم مقترضة مع الالتزام بإعادا 

في حالة البيع على المكشوف يصدر المستثمرون أمرا للسمسار ببيـع  و . في وقت لاحق
و عندما يبيع مستثمر سـهما  . يتوقعون انخفاض سعرها  راً لأمنظ أسهم لا يمتلكوا
نه في الحقيقة يقترض السهم من مستثمر آخر ويتوجب عليه إعادتـه  إعلى المكشوف ف

و يقترض المستثمرون الراغبون في البيع على المكشـوف  . للمستثمر الذي اقترضه منه
ى سبيل الرهن والتي تقـوم  الأسهم من شركة السمسرة التي تكون محتفظة بالأسهم عل

و تحصل على عمولتها بينما لا يتأثر ملاك هذه الأسـهم الأصـليون    ،بترتيب الصفقة
الأسهم (كما أم قد لا يدرون ا  ،بعملية البيع على المكشوف التي تتم على أسهمهم

ومن الجدير بالذكر أن ). التي تباع على المكشوف هي أسهم تم شراؤها مسبقا بالهامش
لى أوامـر وقـف   إالمستثمرين الذين يبيعون أسهما على المكشوف عادة ما يلجـؤون  

  .الخسارة للحد من خسائرهم حال ارتفعت أسعار الأسهم التي باعوها على المكشوف
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إذا انخفض سعر السهم الذي تم بيعه على المكشوف يحقق المستثمر الذي بـاع  ف
 ،تلك الأسهم على المكشوف ربحا يتمثل بالفرق بين السعر الذي بيعت بموجبه الأسهم

و السعر الذي سيشتري عليه المستثمر الأسهم من السوق ليردها إلى مالكها بعد خصم 
وتتمثل خطورة البيع على المكشوف في . ترةأيه توزيعات نقدية تحققت خلال تلك الف

إمكانية ارتفاع أسعار الأسهم التي بيعت على المكشوف مما يفرض على المستثمر الذي 
باع الأسهم على المكشوف دفع سعر أعلى لشراء السهم  يزيد عما قبضه مـن بيـع   

  . المكشوفالسهم على 
 60أيـار   5وق يوم كان سعر سهم الشركة الحديثة في الس: على سبيل المثال

  ،فيـه  بالغلى أن سعر السهم الحالي مإوبعد تحليل بيانات الشركة توصلت أروى  ،ليرة
ونظرا لأا لا تمتلـك   ،لهم أمر بيع لمئة سهم وأصدرتفاتصلت بشركة الوساطة المالية 

لم يكن يعطي سهم الشـركة  . ن ذلك الأمر هو أمر بيع على المكشوفإتلك الأسهم ف
تغطية قيم التوزيعات على الأسـهم الـتي    إلىة توزيعات لذا لم تحتج أروى الحديثة أي

ن بيع تلك الأسهم على المكشوف أعطى متحصلات بلغـت  إ. باعتها على المكشوف
لكن لا يحق لها سحب الأموال مـن  ( ليرة التي وضعها السمسار في حساا  6,000
ليين انخفض سعر السهم  وفي لكن خلال الشهرين التا). لى أن تغطي مركزهاإحساا 

مركزها القصير حيث كـان   لإغلاقئة لشراء الأسهم الم تموز أصدرت أروى أمراً 18
 1,000وبالتالي ربحت  ،ليرة 5,000ليرة أي أا دفعت  50سعر السهم في السوق 
  ).يتجاهل هذا المثال تكاليف المعاملات. (ليرة من مركزها القصير

من إمكانية اتجاه سعر السهم للارتفاع مما سـيكلف   تنبع خطورة المركز القصير
و . المستثمر مبلغا أعلى من سعر البيع لإغلاق المركز القصير وبالتالي وقـوع خسـائر  

تنطبق على عمليات البيع على المكشوف متطلبات هامش مماثلة لحالة التمويل بالهامش 
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ففي الولايات المتحدة . شو تنبيه رفع الهام ،و هامش الصيانة ،من حيث الهامش الأولي
بينما تختلف نسبة هامش الصيانة باختلاف سعر السهم  % 50تبلغ نسبة الهامش الأولي 

  :تيكما في الجدول الآ

 هامش الصيانة السعر

  < $  2.50  $2.50 

 من القيمة السوقية% 100  5.00  $ - $2.50 

 $5.00 - $16.75  $5.00 

 السوقيةمن القيمة % 30  $16.75 <  

ليرة ليصبح  3000من قيمة الصفقة أي % 50ففي مثالنا السابق تودع أروى 
 :ليرة وتكون 9000المبلغ الإجمالي في الحساب 

 القيمة السوقية للأسهم–إجمالي قيمة الحساب = الملكية في البيع على المكشوفحقوق 

ويكون % 30لأسهم المقترضة في المثال السابق يبلغ هامش الصيانة إلى ابالنسبة 
 1200نه يوجد في الحساب إلذا ف،  1,800 = 6,000 × %30هامش الصيانة  

 .سحبهالها تنبيه أو يمكن  اإضافية يمكن أن تخسرها دون أن يوجه له ةلير

  ؟)سعر القطع( ملهو السعر الذي يمكن أن يصل إليه السهم حتى يصدر التنبيه للمتعا ما

  : يمكن حساب سعر القطع بالمعادلة التالية

  ليرة 6,923) = نسبة هامش الصيانة+ 1( ÷إجمالي قيمة الحساب = القيمة السوقية

  .ليرة 69.23وبالتالي فالسعر الذي يصدر عنده تنبيه لأروى هو 
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لاسيما في فترات  لآخرو تتعرض عمليات البيع على المكشوف للانتقاد من حين 
وقد أوقفت على سبيل المثال سوق لندن . الأزمات المالية عندما تنخفض أسعار الأسهم

شركة ماليـة   34على المكشوف خلال أزمة الرهن العقاري على   البيعالمالية عمليات 
كما أوقفت هيئة الأوراق الماليـة الأمريكيـة   . 2009و حتى يناير  2008ب آمن 

 ،شركة خلال أزمة الرهن العقـاري   800المكشوف على أسهم   عمليات البيع على
عمليات البيع على المكشوف على سهم بنك الاستثمار ليهمان بـروذرز   زديادنظرا لا

)Lehman Brothers ( أيـام   3مليون سهم خلال  39لى إملايين سهم  5من
  .2008أيلول  17لى إ 15من 

المركز القصير في الأسهم هـي   أحد مقاييس: قياس المركز القصير في الأسهم
نسبة البيع على المكشوف المتمثلة بنسبة عدد الأسهم المباعة على المكشوف إلى إجمالي 

وبالنسبة لغالبية الأسهم تتـراوح نسـبة البيـع علـى     . عدد الأسهم القائمة للشركة
% 3(ن قيمة مرتفعة لنسبة البيع علـى المكشـوف   إ%. 2و % 0.5المكشوف بين 

مـن   اًلى عمليات بيع مكشوفة مرتفعة على السهم ممـا يعـني أن كـثير   إ تشير) مثلا
  .المستثمرين يتوقعون انخفاض سعر السهم

كما تفصح بعض المؤسسات المالية عن نسبة أخرى للبيع على المكشوف علـى  
لى المتوسط اليومي إأسهم الشركات المختلفة متمثلة بعدد الأسهم المباعة على المكشوف 

وكلما ارتفعت هذه النسبة كلما دل ذلك .  نفسها المتداولة خلال الفترة لعدد الأسهم
ذا كانت نسبة البيع على المكشوف على إف.  على ازدياد عمليات البيع على المكشوف

ن ذلك يعني أن عدد الأسهم المباع على المكشوف  هي ضعف عدد إف  2أحد الأسهم 
ن إأو أكثر ف 20لى إالبيع على المكشوف  ن ارتفعت نسبةإأما . الأسهم المتداولة يوميا

يتوقعون انخفاض  المضاربينلى عمليات بيع على المكشوف مرتفعة وأن غالبية إهذا يشير 
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بعـض  بيع على المكشوف وصلت على ومن الجدير بالذكر أن نسبة ال. أسعار الأسهم
 .في بعض الأوقات 100لى  أكثر من إالأسهم 

 وبيعها الأسهم آلية تنفيذ أوامر شراء. 5.3.2

من سوق لآخر باختلاف أسـلوب   وبيعها شراء الأسهمتختلف آلية تنفيذ أوامر 
و يمكن التمييز بين أسلوبين رئيسيين للتعامل في السوق هما . التعامل المعتمد في السوق

و  ،)دمشق للأوراق الماليـة نيويورك و سوق المعتمد في سوق (أسلوب المزاد المستمر 
  ).نازداك ولندنبورصة المعتمد في ( أسلوب صناع السوق 

 :أسلوب المزاد المستمر  . أ

يتم تداول الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالية باستخدام أسـلوب المـزاد   
المستمر أي أنه يتم ترتيب أوامر البيع والشراء التي يصدرها المسـتثمرون وفـق عـدة    

بحيث يتم تنفيذ الأوامر الـتي   ،صدار الأمرإقت ثم و ،ثم الكمية ،اعتبارات أهمها السعر
ويطلق على هذا الأسلوب مسمى المـزاد لأن   .تتلاقى فيها أسعار أوامر البيع و الشراء

  .أوامر الشراء يتم ترتيبها تنازليا حسب السعر حيث يأتي أمر الشراء بالسعر الأعلى أولاً

نه يتوجـب  إالشركات فرض أن مستثمرا رغب في بيع عدد من أسهم احدى تلنف
حدى شركات الوساطة المالية يحصل بعدها علـى  إعليه أولا فتح حساب مستثمر لدى 

رقم مستثمر و يملآ طلبا يفوض فيه شركة الوساطة بتولي عمليات البيع و الشـراء الـتي   
عندها تتأكد شركة الوساطة المالية من امتلاكه للأسهم التي ينـوي بيعهـا   . يفوضه ا
عبر الاتصال بشبكة مركز المقاصة والحفـظ  ) لا يسمح بالبيع على المكشوف(  الكترونيا
ثانيا، يتصل المستثمر بشركة الوساطة في اليوم الذي يرغب بيع الأسـهم فيـه   . المركزي

تنقله شركة الوساطة إلى ممثلها ) صالح ليوم واحد(ليعطي أمر بيع هو في الغالب أمر يومي 
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بدوره إلى نظام التداول الالكتروني والذي يعمد إلى ترتيبها  في صالة التداول الذي يدخله
إن تم تنفيذ أمر البيع يتم تحصيل قيمـة  . الكترونيا في سلم الأوامر بحسب عدة اعتبارات

الصفقة خلال يومين بحيث يتم إيداع المتحصل من قيمة الصفقة بعد خصم العمـولات  
عمولات مركز المقاصة و الحفظ + عمولات السوق المالية + عمولات شركة الوساطة (

  .في حساب المستثمر لدى شركة الوساطة بعد مرور يومي عمل) المركزي
ن عليه إيداع قيمة الصفقة إأما إن رغب المستثمر شراء أسهم إحدى الشركات ف

بالكامل لدى شركة الوساطة حيث لا تسمح تعليمات التداول بالشراء بالهامش بينما 
  .  مع حالة أمر البيع تتشابه باقي الخطوات

لا ، إوفي سوق نيويورك يتم تداول الأسهم أيضا باستخدام أسلوب المزاد المستمر
فلكل سهم متخصص بينمـا يسـتطيع   . في السوق يقومون بدور هامأن المتخصصين 

دخال أوامر بيع وشراء إحيث يقوم المتخصص ب, المتخصص التخصص بأكثر من سهم
  .يتخصص اكما أنه يأخذ مراكز بالأسهم التي . على الأسهم التي يتخصص ا

يتخصص كل  ،)2010عام ( اًمتخصص 443د وفي بورصة نيويورك يوج
سبع شركات  ىحدإلى إويتبع كثير من هؤلاء المتخصصين  ،أسهم 8لى إ 5منهم في 

على تدفق  مر السوق والأوامر المحددة وبناءًويتاح للمتخصصين الاطلاع على أوا. كبيرة
هذه الأوامر يتدخل المتخصص بالبيع و الشراء للسهم الذي يتخصص فيه بما يحقق 

 . توازن السوق

 : أسلوب صناع السوق  . ب

. سوق للأسهم التي يتخصصون االالوظائف الأساسية للمتخصصين صناعة  إن إحدى
على استعداد لشراء وبيع الأسهم التي  ن صناعة السوق تعني أن المتخصص يكون دوماًإ

آخر يرغب بالتعامل علـى   ن لم يجد مستثمراًإيتخصص ا وفق الأسعار التي يعرضها 
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صناعة السوق لا تعني أن صانع السوق هو مـن يأخـذ المركـز     لكن. تلك الأسعار
. وفي كل صفقة بل تحدث كثير من الصفقات دون تدخل المتخصـص  المعاكس دوماً

من جميع قيم الأسـهم   تقريباً% 10حصائيات أن المتخصصين يتدخلون في وتشير الإ
ويعتبر أسـلوب صـناع    .المتداولة بينما تنفذ باقي الصفقات دون تدخل المتخصصين

  .السوق الأسلوب المعتمد في سوق لندن المالي
لاقاة أوامر شـراء  وندور السمسار عبر م المتخصصوفق هذا الأسلوب يمارس 

في الفرق بين سعري البيع و الشـراء الـذي    ينل ربح المتخصصيتمثوو بيعها  الأسهم
م تاجر عملة(م يعرضوأخذ مراكز بالأسـهم الـتي    كما أن على المتخصص). كأ

  .يتخصص ا

يعرض المتخصص سعر البيع و الشراء للسهم الذي يتخصص فيه بمـا يحقـق   و
شتري به المتخصـص السـهم،   الذي ي هو السعر) Bid(سعر الشراء . توازن السوق

  .هو السعر الذي يبيع بموجبه المتخصص السهم) Ask(سعر البيع و
ليرة و بيع  39.80ن عرض سهم شركة التعدين من قبل سمسار بسعر شراء إف

  :ن هامش السعر هو إليرة ف 40

%5.0
00.40

80.3900.40
=

−
=Spread 

المعروضـة ثم  ذا اشترى مستثمر سهم شركة التعدين على الأسعار إمما يعني أنه 
من قيمـة  % 0.5نه سيتعرض لخسارة قدرها إباعه دون أن تتغير الأسعار المعروضة ف

تمثل تلك النسـبة ربحـا   ) round-trip transaction(استثماره في كل صفقة 
  .للسمسار
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 National Association of:نـازداك (حتى ضمن السوق غير المنظمة 
Securities Dealers Automated Quotation System (  يلعـب

صناع السوق دورا هاما في تنفيذ الصفقات عبر مقابلة طلبات البيـع والشـراء الـتي    
يصدرها المتعاملون عبر شبكة الاتصالات و بالتالي يحققون ربحا من خلال الفرق بـين  

كما أن صناع السوق قد يحتفظـون بمراكـز كـبيرة    . أسعار البيع و الشراء المعروض
الذي يلعبه المتخصصـون    يلعبون نفس الدورالسوق في نازداك  أي أن صناع. بالأسهم

و بالتالي يختلـف   ،كما أن كل تاجر في نازداك هو صانع للسوق. سوق لندن الماليفي 
  .من صانع سوق لآخر) الهامش(الفرق بين سعر البيع و الشراء 

  :أسئلة وتمارين
 ماهو الفرق بين الأسواق الأولية و الأسواق الثانوية؟ -1
 يقاف؟هو الفرق بين أمر السوق و أمر الإما -2
كيف يعظم التمويل بالهامش كلا من فرص الربح و احتمال الخسارة  -3

 للمستثمر؟
سهم لشركة انتل يتم تداولها اليـوم  100لنفترض أنك بعت على المكشوف  -4

 : دولار للسهم 120في السوق بسعر 
a. ربح ممكن؟ أقصىوما  ماهي أقصى خسارة ممكن أن تتعرض لها؟ 
b. ستتعرض لها لو أنك أصدرت أمر وقف شـراء   ماهي أقصى خسارة

 دولار؟ 128في نفس الوقت على سعر 
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سهم مـن أسـهم    300فتح مستثمر حساب لدى شركة سمسرة واشترى  -5
واقترض المستثمر لذلك الغـرض مـن السمسـار    $ 40شركة فورد بسعر 

 %:8وكان سعر الفائدة على القرض $ 4000
a. ئي؟ماهي نسبة الهامش المبد 
b. 30لى إذا انخفض سعر السهم إ $   اية العام فماهي حقـوق الملكيـة

فهل سيتلقى المسـتثمر  % 30المتبقية للمستثمر؟ لو أن هامش الصيانة 
 تنبيها لرفع الهامش؟

c. ماهو العائد على استثمار المستثمر في هذه الحالة؟ 
اليا توقع أحد المستثمرين ارتفاع سعر سهم شركة الاتصالات الذي يتداول ح -6

يرغب في استثمارها في تلك الاسـهم  $ 5000وكان يملك $ 50عند سعر 
و استثمر كامل المبلغ % 8ضافية  من سمساره بسعر فائدة إ$ 5000فاقترض 

 : في أسهم تلك الشركة) 10000$(
a.    ماهو معدل العائد الذي سيحصل عليه المستثمر لو ارتفع سـعر سـهمه

 ؟)توزيعات الأرباحتجاهل (خلال العام القادم % 10بمعدل 
b. فما هو سعر القطع؟%30ذا كان هامش الصيانة إ ،  

معدل العائد الخالي مـن  : باستخدام المعلومات التالية للسنوات الخمس السابقة -7
بينما معدل العائد للسهم ب % 11و معدل العائد للسهم أ هو % 6المخاطر 

و % 2 وكان الانحراف المعياري للعوائد للسهمين علـى التـوالي  % 14هو 
ماهو السهم الذي له أكـبر  . على التوالي 1.1و  0.8و بيتا السهمين % 4

 عائد معدل بالمخاطر باستخدام مؤشر شارب ثم باستخدام مؤشر ترينور؟
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و كان معدل العائد الخـالي مـن    1.2ماهو العائد المتوقع على سهم له بيتا  -8
 ؟%10ق و معدل العائد على السو% 7المخاطر 

لـيرة و   4.38ية السهم الواحد المتوقعة على سهم شركة مـا  بحذا كانت رإ -9
فما هو السعر الذي ينبغـي  . 27.192متوسط مكرر السعر الايراد للصناعة 

 أن يتم عليه تداول السهم باستخدام طريقة مكرر السعر الايراد؟
 :1.31ذا كان لسهم شركة ما بيتا إ - 10

a. مي هـي  ن تلحق بالسوق بشكل يوأن كانت أقصى خسارة يتوقع إ
فما هـي أقصـى   ) مستوى ثقة% 95بالاعتماد على % (3.2-

 خسارة يومية قد تلحق بسهم الشركة؟
b. ليرة في ذلك السهم فما هي أقصى خسارة  19,000ن استثمرت إ

 قد تلحقك بالليرة ؟
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  :يسوق النقدالمفهوم .  1.3
يتم فيها تداول الأوراق المالية قصـيرة الأجـل    ي هو السوق الذيالنقدسوق ال

ودائع ما بين ،الأوراق التجارية ،وشهادات الايداع ،مثل أذونات الخزينة ) سنة أو أقل(
  .قروض اليورو دولار  وغيرها،البنوك

تختلف التدفقات النقدية للمؤسسات في آجالهـا حيـث لاتـتم مقبوضـاا     
 فيفس تواريخ الاستحقاق مما يخلق فجوات في التدفقات النقدية  تؤثر ومدفوعاا في ن

لى استثمار الفائض من الأمـوال المتجمعـة   إا تسعى إلذا ف.إيرادات هذه المؤسسات  
دوات استثمار قليلة المخاطر  وتتمتع بدرجة عالية من السـيولة ، أو تـأمين   ألديها في 

  .ا ما توفره لها السوق النقديةأموال تحتاجها لفترات زمنية قصيرة وهذ
فعلى سبيل المثال تصدر وزارة الخزانة الأمريكية أذونات الخزينـة و تسـتخدم   

حدى الشـركات  إكما قد تصدر . صدار في تمويل عجز الميزانيةالمبالغ المتحصلة من الإ
أوراقا تجارية وتستخدم المتحصل منها في تمويل الأنشطة الحالية أو توسـيع الأنشـطة   

كما قد تصدر المؤسسات المالية أوراقا نقدية مختلفة و تستخدم حصـيلتها في  . قائمةال
كل ذلك يتيح للأفراد و المؤسسات و الحكومات . منح القروض للأفراد و المؤسسات

  .نفاقها و بالتالي تمويل النمو الاقتصاديإزيادة 

  يسوق النقدالمميزات و شروط . 2.3
  :يرهن غهمخصائص جوهرية تميز لهوالسوق النقدي كأي سوق 

م معظم الصـفقات في السـوق   حيث تت بالمرونة العاليةتميز السوق النقدي ي  -  أ
 .وبإجراءات بسيطة وتكاليف  منخفضة  الثانوي
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 :انخفاض درجة المخاطرة   -  ب
تدني درجة المخاطرة السعرية التي  تنشأ عن احتمالات انخفـاض أسـعار    -1

لذلك إن هـذه  .، لأن هذه الأوراق من النوع قصير الأجل الأوراق المالية المتداولة فيها
  .الأوراق من النوع قصير الأجل

تدني درجة مخاطر الائتمان  التي  ترتبط باحتمالات عجز المدين عن  الوفاء  -2
خاصـة في السـوق   ،على اعتبار أن الأوراق المالية المتداولة فيها ،بدينه عند استحقاقه

  .صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانية قوية لأا تكون .الثانوية

والسيولة تعني القدرة على التحول إلى نقود قانونية خلال مـدة  . سيولتها النسبية  -ج
لذا يقبـل الأفـراد و المؤسسـات و    . قصيرة وبأقل قدر ممكن من الخسارة أو الخطر

  .النقديةالحكومات على توظيف فوائضها النقدية قصيرة الأجل في أدوات السوق 

  .اويعتبر ثمن التوازن فيه ةيعتبر سعر الفائدة المؤشر الوحيد في السوق النقدي -هـ

  يسوق النقدالن في والمتعامل. 3.3
  :البنوك التجارية : أولا

كما أن المصـدر  ،إن المصدر الرئيسي لأموال البنوك التجارية هو ودائع العملاء
وعلى البنوك  أن  ،تسهيلات الائتمانية الرئيسي لاستخدامات أموال تلك البنوك هو ال

  :توازن بين ثلاثة عناصر رئيسية في إدارا لمطلوباا وهي 

  الربحية -3الضمان                    - 2السيولة                     -1



87 
 

ولذلك فهي تلجأ إلى استثمار جزء من ودائع العملاء بأدوات السوق النقديـة  
علـى هـذه    اًتحقق لها درجة عالية من السيولة  وتحقق عائـد وبالتالي .القصيرة الأجل

  .موال بشكل صورة نقديةالاستثمارات  بدلا من الاحتفاظ بالأ
ويلاحظ أن البنوك التجارية توظف نسبة أكبر من محافظها في أدوات السـوق  

مـن   لباًلأن تدفقاا النقدية المستقبلية أكثر تق النقدي بالمقارنة مع صناديق التقاعد نظراً
  .صناديق التقاعد

صدار بعض أدوات السوق النقدي لتأمين إلى إكما قد تلجأ البنوك التجارية 
يداع  و فعلى سبيل المثال تصدر البنوك التجارية شهادات الإ. السيولة التي تحتاجها

عادة شراء لحساا كما أا تحصل على التمويل عبر قروض فائض إتنظم اتفاقيات 
  .لزاميالاحتياطي الإ

  :البنوك المركزية: ثانياً  

تتضمن الحفاظ على الاسـتقرار النقـدي و   الرئيسية إن أهداف البنك المركزي 
  .ضمان قابلية العملة المحلية للتحويل وتشجيع النمو الاقتصادي

  : الآتيةولكي يحقق  هذه الأهداف فإن عليه القيام بالوظائف  

والاحتفاظ  بمخزون  والمسكوكاتالسوق بالنقد  إصدار النقد وتزويد .1
  .داة للتعامل في السوق النقدية أكاف منها  والتي تعتبر أهم 

2. من الذهب والعملات الأجنبية مقابل النقد المصدر  الاحتفاظ باحتياط
وإدارة هذا الاحتياطي  وفقاً لتطورات أسواق الصرف والأسـواق النقديـة   

 .ي الضمان والربحية لهذه الاحتياطات والمالية المحلية والعالمية بما يوفر عنصر
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تنظيم كميات الائتمان ونوعيته وكلفته ليتجاوب مع متطلبات النمو  .3
و تغيير نسـبة الاحتيـاطي   أقدي وذلك بتعديل  نوالاستقرار ال ،الاقتصادي
وتغيير  أسعار الفائدة واحتياطي السيولة وسعر إعادة الخصم  ،لزاميالإ القانوني

 ).السياسة النقدية(
أو  دخول البنـك بائعـاً  عبر القيام بعمليات السوق المفتوحة وذلك  .4

ويتم ذلك عبر تنظيم مزادات بيـع أذونـات   .مشترياً لأدوات السوق النقدي
الخزانة في حال رغب البنك المركزي بسحب السيولة من السوق و خفـض  

  .عادة شراء أذونات الخزانة مما يزيد السيولة في السوقإالتضخم، أو عبر 

  :مؤسسات التقاعد والضمان والتأمين والادخار: الثاً ث

التـأمين    شـركات ،مؤسسات الضمان الاجتماعي ،وتشمل صناديق التقاعد 
موال كـبيرة نتيجـة  الاشـتراكات    أحيث يتجمع لديها  ،فيروصناديق الادخار والتو
ودائع في دفع لها وهي تستثمر جزءاً من موجوداا على شكل توالأقساط الشهرية التي 

ت الإيـداع وأذون الخزانـة   كشهادا(وبشراء أدوات  السوق النقدية  ،البنوك التجارية
بسرعة وسهولة في حال رغب مـدراء محـافظهم    نقودبحيث يمكن تحويلها إلى )وغيرها

  .الأسهم أو السندات إلىالاستثمارية نقل استثمارام 

من بيع حصص فيها  توظف صناديق الاستثمار بالسوق النقدي المتحصلاتكما 
تفاقيات إيداع، إأدوات السوق النقدي من أذونات خزانة، أوراق تجارية، شهادات في 

عادة شراء، و قبولات مصرفية دف الحصول على عائد مناسب مع الحفـاظ علـى   إ
  .المستوى المطلوب من السيولة
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  :الأفراد: رابعا 

السوق النقدي عـن وسـائل   يبحث الأفراد الراغبون في الاستثمار في أدوات 
الاستثمار التي تعطيهم  درجة مرتفعة من السيولة  بأقل قدر من المخاطر و بأفضل عائد 

أو بأدوات السوق النقدية  ،وهم بذلك يستثمرون أموالهم إما بودائع لدى البنوك. ممكن
  .الخزينة أذوناتمثل شهادات الإيداع أو 

ي يحد من قدرة الأفراد على الاستثمار أدوات السوق النقد ارتفاع أسعارلا أن إ
لى توظيفها في صناديق الاستثمار بالسوق النقدي إالمباشر في السوق النقدي و يدفعهم 
كما قد تفرض قيود قانونية تمنـع  . مكانام الماديةإبما يؤمن لهم ميزة التنويع في حدود 

لم يسـمح للأفـراد    ،فعلى سبيل المثال. الأفراد من شراء بعض أدوات السوق النقدي
  .التقدم لمزادات أذونات الخزانة في سوريه وسمح فقط للبنوك التقدم لها
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  :الجدول التالي الاستخدام المؤسساتي لسوق النقد صو يلخ

 نوع المؤسسة المالية نقددورها في سوق ال

Ø أو /يداع والإقراض وشهادات الإصدار إ
  لزاميالإ الاحتياطيفائض  باستخدامالاقتراض

Ø رفيةصالقبولات الم صدارإ 
Ø  دار أوراق صإللشركات الراغبة في  ائتمانتقديم خط

 اريةتج

 البنوك التجارية

Ø الشركات المالية الأوراق التجاريةصدار إ 

Ø ا تستخدم المتحصلات من بيع وحفي  الاستثماريةدا
 أدوات السوق النقديشراء 

صناديق الاستثمار 
 سوق النقديبال

Ø أدوات ة أقساط التأمين في نسب كبيرة من قيم ستثمارا
 سوق النقد لغايات السيولة

 شركات التأمين

Ø أدوات لمساهمات التقاعدية في استثمار نسب كبيرة من ا
 إلىنقل الاستثمارات سيولتها بحيث يمكن نقد لسوق ال

 بسرعة سوق آخر

 صناديق التقاعد

  يسوق النقدال أدوات. 4.3
  :الخزينةأذونات . 1.4.3

 ،لتمويل  خزينة الحكومـة  ،وهي أوراق مالية تصدرها الحكومة أو وزارة المالية
و تصدر في الولايات المتحدة الأمريكية أسبوعيا لعدة . وتباع هذه الاوراق بخصم نقدي
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كما تصدر شهريا لأجـل  . أسبوع 26أسبوعا، و  13أسابيع،  4آجال تتراوح بين 
  .سنة واحدة

ن فتصدر بشكل الكتـروني  ذونات الحزينة بشكل ورقي أما الآعادة يتم اصدار أ
. $1000لى إ$ 10000كما أن القيمة الاسمية المعتادة لأذونات الخزينة انخفضت من 

ومن الجدير بالذكر أن أذونات الخزينة لا تدفع فوائد بل تباع بخصم من قيمتها الاسمية 
ن العائد الذي يحققه المستثمر من الاحتفاظ بأذونات الخزانة حـتى تـاريخ   إوبالتالي ف

و تتمتـع  . الاستحقاق يتمثل بالفرق بين القيمة الاسمية و المبلغ المدفوع عند الشـراء 
  : تيةونات الخزينة بالمزايا الآأذ

  .صدارات واستمراريتهاانتظام الإ .1
  .تصدر بمبالغ كبيرة حسب احتياجات خزينة الدولة .2
  .صدر بخصمت .3
  .تباع بالمزاد .4
  لها اًنشط اً ثانوياًتتمتع بسيولة عالية نظرا لأجلها القصير و توفر سوق .5
  .درجة المخاطرة فيها معدومة تكاد تكون  .6
  .الضريبةعفاء جزء من عائد الاستثمار ا من إ .7
  .قصر مدة استحقاقها .8
  .مضمونة من قبل الحكومة  .9

لية التي تقبل الودائع و ذلـك ـدف   يستثمر في أذونات الخزينة المؤسسات الما
ذا مـا واجهـت تلـك    إلى نقد إالاحتفاظ بجزء من الأموال في أصول يسهل تحويلها 

كما أن الأفراد الذين يتمتعون بفوائض نقدية يستثمرون . المؤسسات سحوبات مرتفعة
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لكي  كما قد تستثمر ا الشركات الكبيرة. في أذونات الخزينة للتمتع بسيولتها المرتفعة
  .تستخدمها في حال تعرضت لمصاريف طارئة

  :تسعير أذونات الخزينة  -  أ
يعتمد السعر الذي يدفعه المستثمر نظير شرائه لأذونات الخزينة على معدل العائد 

ويحسب هذا السعر على أساس القيمـة الحاليـة   . الذي يطلبه المستثمر على استثماره
و نظـرا لأن  . ول عليها من أذونات الخزانةللتدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع الحص

ي القيمة الحاليـة للقيمـة   نة تساويالخز اتن قيمة أذونإأذونات الخزانة لا تدفع فوائد ف
  .الاسمية

على أذون % 7سبيل المثال لو رغب مستثمر في الحصول على عائد قدره  فعلى
يكون المستثمر ن السعر الذي إ، ف$10000خزانة مدته سنة واحدة و قيمته الاسمية 

  :لدفعه يساوي مستعداً

79.9345$
07.01

10000
1

=
+

=
+

=
k

ParP  

نه سيخصم القيمة الاسميـة  إأما لو رغب المستثمر في الحصول على عائد أعلى ف
بمعدل أعلى وعندها سيصبح مستعدا لدفع مبلغ أقل لشراء أذون الخزانـة و يمكـن أن   

  %.9 بمعدلثم % 8بمعدل تتأكد من ذلك فيما لو استبدلت معدل العائد المطلوب 

نـه ينبغـي أن   إن خزانة يقل أجل استحقاقه عن سنة فوذأذا أردت تسعير إأما 
  .المطلوب بحسب أجزاء السنة التي ستستثمر ا تلك الأموالتخفض معدل العائد 

% 6في الحصول على عائد سـنوي قـدره   المثال لو رغب مستثمر  فعلى سبيل
ن العائـد نصـف   إ، ف$10000قيمته الاسمية ن خزانة مدته ستة أشهر و وذعلى أ
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و بالتالي يكون السعر الذي يستعد المستثمر لدفعـه  % 3السنوي الذي يطلبه يساوي 
  :لمساويا 

74,9708$
03.01

10000
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=
+

=
k
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  :مزادات أذونات الخزينة  -  ب
ففي الولايات المتحـدة الأمريكيـة   . لأذونات الخزينة هي المزاد السوق الأولية

الأفراد تقديم عروضهم لشراء أذونات الخزينة المصدرة لأول مـرة   يستطيع المستثمرون
أما المؤسسات الماليـة  . بشكل الكتروني على الموقع الالكتروني لوزارة الخزانة الأمريكية

فتستطيع تقديم عروضها بشكل الكتروني أيضا لكن عبر نظام تداول الكتروني مخصص 
و المؤسسات الراغبون في شراء يفتح الأفراد .TAAPS-Linkلذلك الغرض يدعى 

ومـن ثم   ،أذونات الخزانة و أي من الأوراق المالية الحكومية حسابا لدى وزارة الخزانة
. ا ويقدم عرضه بشكل الكتـروني يحدد المتعامل المبالغ و الاجال التي يود الاستثمار 

تسحب الخزانة تلك الأموال من حسابات أصحاا بحسب العروض الرابحة و مـن ثم  
ونظـرا لأن  . تدفع في حسابام تلك ما يستحق لهم من أموال في تاريخ الاسـتحقاق 

و بالتالي أذونات الخزينة المباعة سـتكون   ،المبالغ التي ترغب الخزانة باقتراضها محدودة
ن هناك نوعين من العروض التي يستطيع أن يقدمها المتعامـل الـذي   إف ،محدودة أيضا

عروض  على أساس تنافسي حيث يـتم تحديـد   ،يرغب في الاستثمار بأذونات الخزينة
  .فقطوعروض غير تنافسية يحدد فيها الكمية ، الكمية والسعر

ن دار فـإ صول على حصة من الإصفإذا كان المستثمرون يرغبون في ضمان الح
إلا أنه يؤخذ على هذا العرض أن أقصى مـا يمكـن    ،عليهم التقدم بعرض غير تنافسي

لـذا  . شراؤه بموجب هذا العرض غير التنافسي هو خمسة ملايين دولار للمزاد الواحد
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تلجأ المؤسسات المالية الكبيرة إلى تقديم عروض تنافسية دف شراء حصة أكبر مـن  
  .الإصدار

بعد الأخذ بعين الاعتبار عدد العروض غير : الاصدار كمايلي آلية توزيع وتكون
التنافسية، يتم قبول أعلى العروض التنافسية  أولا وهكذا نزولا حتى يتم تأمين المبلـغ  

ثم ترفض العروض التنافسية التي تقل عن أقل سعر  ،اللازم تأمينه من العروض التنافسية
و غـير   ةقدمين للعروض تنافسـي تجميع المومن ثم يكون السعر الذي يلتزم به . مقبول

تقـديم عـروض    إلىن السبب الذي يدفع المستثمرين إ. هو أقل سعر مقبول ،تنافسية
  .فرصة الحصول على حصة أكبر من الاصدارتنافسية هو 

أشهر أقل منـها   6الأسعار المدفوعة على أذونات الخزينة لأجل  عادة ماتكون
كما أن السعر المنخفض علـى أذونـات    ،أشهر نظرا لطول أجل الاستثمار 3لأجل 

أشهر يرفع معدل العائد  على أذونات الخزينة هـذه بالمقارنـة مـع     6الخزبنة  لأجل 
  .أشهر 3أذونات الخزينة لأجل 

  :نة حساب العائد على أذون الخزي  -  ت
ن العائد على إالخزينة لا تدفع فوائد دورية بل تباع بخصم لذا ف نظرا لأن أذونات

اشترى  فإذا. أذونات الخزينة يتأثر بالفرق بين سعر الشراء و البيع لأذونات الخزانة هذه
 ـسـتحقاق من أذونات الخزينة واحتفظ به حتى تاريخ الا جديداً صداراًإمستثمر  ن إ، ف

أما لو تم بيـع   .رق بين القيمة الاسمية و سعر الشراء لأذونات الخزينةالعائد يتحدد بالف
ن العائد عليها يتحدد بالفرق بين سعر البيع في إأذونات الخزينة قبل تاريخ الاستحقاق ف

  . سعر الشراءالسوق الثانوية و 
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  :د السنوي من الاستثمار في أذونات الخزينة وفق القانون التاليئالعا يتم  حساب

nPP
PPSPYT

365
×

−
=  

تتمثـل   nيتمثل في سعر الشراء و PPو ،يتمثل في سعر البيع  SPن إحيث 
فعلى سبيل المثـال لـو اشـترى    ). ذونات الخزينةأالاحتفاظ ب(يام الاستثمار أفي عدد 

و مدا سـتة أشـهر و لهـا قيمـة اسميـة      $ 9600مستثمر أذونات خزينة بسعر 
  :السنوي على أذونات الخزينة هون معدل العائد إف ،10000$

%36.8
182
365

9600
960010000365

=×
−

=×
−

=
nPP

PPSPYT  

ن سعر البيع و العائد إأما لو تم بيع أذونات الخزينة هذه قبل تاريخ الاستحقاق ف
ذا فرضنا أن المستثمر يخطط لبيـع  إف. السنوي سيعتمد على ظروف السوق وقت البيع

العائـد السـنوي   ن معـدل  إف$9820يوم بسعر متوقع  120أذونات الخزينة بعد 
  :المتوقع

%97.6
120
365

9600
96009820

=×
−

=TY
  

  .أي أنه كلما انخفض سعر البيع كلما انخفض معدل العائد السنوي

  :حساب معدل الخصم على أذون الخزينة   -  ث
و . معدل الخصم على أذونات الخزينة بالتوازي مع معدل العائد عادة ما يتم نشر

الحديثة مـن   للإصداراتيمثل معدل الخصم هذا النسبة المئوية للخصم من سعر الشراء 
  :يوم 360أذونات الخزينة ويحسب بالمعادلة التالية على اعتبار أن السنة تحتوي 
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nPar
PPParDiscount 360
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  :ل و أردنا حساب معدل الخصم على أذونات الخزانة نجدهلى المثال الأوإعدنا  فإذا

%91.7
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360

10000
960010000

=×
−

=Discount  

و من الملاحظ أن معدل العائد على أذونات الخزينة المصدرة حديثا يزيد دومـا عـن   
معدل الخصم بسبب استخدام سعر الشراء في المقام في حالة حساب معدل العائد بينما 

لى ذلك أن معادلـة العائـد   إأضف . يتم استخدام القيمة الاسمية في حالة معدل الخصم
  .في السنة اًيوم 360تعتمد معادلة الخصم  في السنة بينما اًيوم 365تعتمد 

  

  

  

  

  

  
  

  2010و  1973العلاقة بين معدلات العائد على أذونات الخزينة و معدلات التضخم بين عامي 

يظهر من الشكل السابق أن معدل التضخم زاد في عدة فترات عن معدل العائد 
على الاستثمار في أذونات الخزينـة في   اًسلبي اًحقيقي اًعلى أذونات الخزينة مما يعني عائد

  .فترات معينة
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  :الأوراق التجارية.2.4.3

تصدرها عادة الشركات ذات السمعة التجارية  جلأدوات دين قصيرة الأوهي 
الحسنة وذات المكانة الراسخة والمعروفة في اتمع،وشركات التأمين وبعض الشركات 

ن أجل ونظراً لأ.  على تمويل قصير الأجل دف الحصول غير المصرفية والبنوك الكبيرة
ففي العادة يفضـل معظـم حائزيهـا مـن      استحقاق هذه الإصدارات يكون قصيراً

أن يقوموا ببيعها ولذلك يكـون   لىع تاريخ استحقاقهاالمستثمرين أن يحتفظوا ا حتى 
عادة تعرض أسعارها في ال يؤدي إلىسوق تداول هذه الأوراق ضعيفا نسبيا، الأمر الذي 

 .لتقلبات كبيرة

مـن   كـثيرا الشركات الكبيرة  العشريناقترضت ات من القرنيقبل عقد الستين
البنوك ، ولكن بعد هذا العقد، بدأت هذه الشركات في إصدار وبيـع أوراق تجاريـة   

مما ساعدها في الحصول على الموارد المالية التي تحتاجها  ةللوسطاء الماليين في السوق المالي
وعموما تتمثل الأوراق التجاريـة في  . بصورة مباشرة بدلا من الاعتماد على المصارف

إلا أا من حيث المبـدأ يمكـن أن    اًيوم 45و  20آجالهاعادة بين تراوح تكمبيالات 
  .يوم كحد أقصى 270تصدر لأجل يوم واحد وحتى 

و عادة مـاتكون  $ 100000الأوراق التجارية  بقيمة اسمية أدناها  و تصدر 
ما يسـتثمر الأفـراد    نه نادراًإو بسبب هذه القيم الاسمية المرتفعة ف. بمضاعفات المليون

لى الاستثمار غير المباشر عـبر صـناديق   إمباشرة في الأوراق التجارية بل قد يلجؤون 
د من المستثمرين و التي تعتبر المستثمر الرئيسي السوق النقدية التي تجمع الأموال من عد

  .في الأوراق التجارية

  :سمات أساسية لهاأربع في ظل الطبيعة المتميزة لتلك الأوراق تبرز 
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مضمونة بأي أصـل مـن   الأوراق التجارية   من غير الضروري أن تكون  . أ
تها أصول المنشأة، فالضامن الأساسي للمتعاملين فيها هو سمعة المنشأة ومكان

التجارية الالتزام بسداد قيمـة  لجهات المصدرة للأوراق والتي بفضلها قبلت ا
 .تلك الأوراق في تاريخ الاستحقاق

أحيانا تكون الأوراق التجارية مضمونة بخط تسهيلات ائتمانية مقدم مـن    . ب
في حال عجزت الشركة عـن  بالسداد  المصارفن التزام إ. أحد المصارف

يجعل مخاطر الاسـتثمار في تلـك   دار سابق صإصدار جديد لتسديد إطرح 
الأوراق محدودا، ومن ثم يصبح من المتوقع أن يكون معدل الفائـدة الـذي   

 .تحمله منخفضا ويعادل تقريبا معدل الفائدة على الكمبيـالات المصـرفية  
 إلىوتتقاضى المصارف عادة عمولة منخفضة على تلك التسهيلات تصـل  

 .من التسهيلات المستخدمة%) 0.5(
لأن مركز تلك الأوراق مستمد من مركز المنشأة المصدرة  نه نظراًإوأخيرا ف  . ت

و  نه رغبـة في حمايـة المسـتثمرين   إ، ففلاسو التي قد تكون عرضة للإ لها
، تنشر بعض المؤسسـات  اطلاعهم على درجة المخاطرة الحقيقية لكل ورقة 

تصـنيفا  " ز و مووديز و فيـتش آند بور درستاندا"المتخصصة مثل مؤسسة 
ائتمانيا للشركات المصدرة للأوراق التجارية تركز فيه على قدرة الشـركة  

  .المصدرة للأوراق التجارية على تسديد التزاماا قصيرة الأجل

وعلى سبيل المثال تستطيع صناديق الاستثمار في السوق النقدي الاسـتثمار في  
جة الأولى و الثانية فقط و بشـرط ألا تزيـد توظيفاـا في    الأوراق التجارية من الدر

ممـا يعـني أن   . جمالي التوظيفـات إمن % 5من الدرجة الثانية عن  الأوراق التجارية
صـداراا في السـوق   إالشركات ذات التصنيف الائتماني المرتفع أكثر قدرة على بيع 
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كما أا تسـتطيع بيـع    .التصنيف الائتماني الأقل جودة الشركات ذاتبالمقارنة مع 
أوراقها التجارية بسعر فائدة يقل عن الشركات ذات التصنيف الائتماني المنخفض بمـا  

في بـاقي  %) 0.5( إلىخلال فترات الكساد و ينخفض الفـارق  %) 1.5(يقارب 
  .الفترات

تطرح الشركات عادة أوراقها التجارية للبيع بشكل مباشر للجمهور كما بـاع  
لا أن إ. أوراقها التجارية  عـن طريـق الانترنـت   " فورد"ت مثل العديد من الشركا

لى ثمن الواحـد  إشركات أخرى تفضل بيع أوراقها التجارية عبر وسطاء بعمولة تصل 
  .بالمئة

  : حساب العائد على الأوراق التجارية   -  ج
عادة ما يكون العائد على الأوراق التجارية أعلى من العائد على أذونات الخزينة 

ستحقاق نظرا لأن الأوراق التجارية لها مخاطر أعلى و سوق ثانوية جل الإأالتي لها نفس 
و يتمثل العائد الذي يحصل عليه المسـتثمر في الأوراق  . أقل نشاطا من أذونات الخزينة

لـذا  . عر شراء الورقة التجارية و القيمة الاسمية للورقة التجاريةالتجارية بالفرق بين س
يمكن حساب العائد على الورقة التجارية بنفس طريقة حسابه لأذونات الخزينـة  مـع   

  :يوم 360فرق استخدام عدد أيام السنة 

  :لحساب العائد السنوي على الورقة التجارية 

nPP
PPParYT

360
×

−
=

  
هـي   nهو سعر شراء الورقة و  PPة الاسمية للورقة و هو القيم Parن إحيث 

  عدد الأيام حتى تاريخ الاستحقاق
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يوم و قيمتها الاسمية  120اشترى مستثمر ورقة تجارية مدا : مثال
  فما هو العائد السنوي للورقة التجارية؟. دولار 289,000دولار بسعر  300,000

  

  

تفضل بعض الشركات تأمين احتياجاا المالية قصيرة الأجل عن طريق الأوراق 
ن الاقتراض من البنوك بسبب انخفاض تكلفة التمويل في حالـة الأوراق  مالتجارية بدلا 

من حين  ،لى البنوكإومع ذلك نجدها تلجأ . التجارية لاسيما بالنسبة للشركات الكبيرة
  .للحفاظ على علاقاا التجارية معهاللاقتراض  ،خرلآ

العلاقة بين سعر الفائدة الأساس و معدل العائـد علـى    و يظهر الشكل التالي
  :نقطة معظم الوقت 200الأوراق التجارية أساس  حيث يظهر أن الفارق يبلغ 

  
  
  
  

  

  

  

  
  2010و 1990الولايات المتحدة بين العلاقة بين العائد على أذونات الخزانة وسعر الفائدة الأساس في 

%42.11
120
360

289,000
289,000- 300,000

=

×=cpY
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كما يظهر الشكل التالي انخفاض أحجام الأوراق التجارية المصدرة في فتـرات  
مـن الأوراق التجاريـة في السـوق     الركود الاقتصادي على الرغم من الحجم المرتفع

  .المقدرة بتريليون دولار و نصفو

  

  
 
 

  

  

  
  2010و  1990حجم الأوراق التجارية المصدرة  بين 

  

  : القبولات المصرفية. 3.4.3

لية عن دفع مبلغ نقـدي مسـتقبلي،   القبول المصرفي يعني قبول المصرف المسؤو
حيث يفضل . جنبية على الحسابأيستخدمها المستوردون المحليون في استيراد بضاعة و

المصرف حصولهم على أثمان بضائعهم عندما يرسـلوا   نالمصدرون الأجانب أن يضم
على ورقـة السـحب    يسهل المصرف عملية التصدير هذه عبر الختم.  المستوردين إلى

و في المقابـل يسـدد   . التي تلزمه بسداد مبلغ نقدي في وقت محـدد و) مقبول(بكلمة 
  .المستورد للمصرف ذلك المبلغ مضافا اليه عمولة للبنك مقابل ذلك التعهد
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يمكن أن يحتفظ المصدر بورقة القبول المصرفي هذه حتى تاريخ الدفع لكنه غالبـا  
و يحصل المستثمر . لى بيعها بخصم قبل ذلك التاريخ للحصول على النقد فوراإما يلجأ 

و يتحدد عائد المستثمر في . الذي اشترى ذلك القبول على قيمة القبول في الموعد المحدد
بالفرق بين المبلغ المخصوم الـذي دفعـه   ) الأوراق التجاريةكما في ( القبول المصرفي 

  .لشراء القبول و المبلغ الذي حصل عليه في موعد استحقاق القبول
جل قابلة للخصم لدى المصـرف  داة استثمارية قصيرة الأأيعتبر القبول المصرفي و

تتراوح مـدة  و  ،مان وتسهيل تداولها في السوق  الثانويةالمركزي مما يوفر لها ميزة الأ
عجز المصرف عن سداد مبلـغ   لإمكانيةو نظراً. يوم  270و  30القبول المصرفي بين 

فـلاس  لخطر الإ ن المستثمر في القبول المصرفي سيكون معرضاًإالقبول في الموعد المحدد ف
لذا يستحق الحصول على عائد أعلى من العائد على أذونات الخزينة لتعويضه عن هـذا  

  .الخطر
يتم  لأنهالقبولات المصرفية عنصر السيولة و لها سوق ثانوية نشطة نظرا  يتوفر في

و يعمـل  . خصمها في الغالب و بيعها من قبل الشركة المصدرة قبل تاريخ الاستحقاق
الوسطاء في السوق الثانوية على الجمع بين الشركات الراغبة في بيع القبولات المصرفية 

عرض سعري شراء وبيع  يمثل الفـرق بينـهما   وتلك التي ترغب في شرائها عن طريق 
  .هامش ربح الوسطاء ويتراوح هذا الهامش بين ثمن و سبع الواحد بالمئة

ومضـاعفاا ويـرتبط حجـم    $ 1000تصدر القبولات المصرفية عادة بقيم 
سعار الفائدة أنخفاض عند ا .فائدة على القروض المصرفيةالقبولات المتداولة بمعدلات ال

سعار الفائـدة يقـل   أنه من القروض المصرفية فعند انخفاض لأ ليها نظراًيقل الطلب ع
ن يحصل على قرض مباشـرة  أنسب في هذه الحالة للمستورد نه من الأالطلب عليها لأ
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ن الزيادة في معدلات الفائدة سـتكون علـى   قبال عليها في الحالة المعاكسة لأويزيد الإ
  .جل القصير للقبولات الأ قل من الزيادة على القروض بسببأالقبولات 
  :الخطوات المتضمنة في القبول المصرفي  -  ح

و لكـي نفهـم هـذه    . يوضح الشكل التالي خطوات التعامل بالقبول المصرفي
يرسل : أولا. يرغب في استيراد بضاعة يابانية اًسوري اًالخطوات نفترض أن لدينا مستورد

فإذا لم يكـن  ). 1خطوة (انية المستورد السوري بطلب شراء للبضائع إلى الشركة الياب
المستورد معروفا للشركة اليابانية فإا قد تطلب من المستورد تسديد كامل ثمن البضاعة 

الحل الوسط في هذه الحالة . قبل إرسالها له الأمر الذي قد لايرغب به المستورد السوري
إصـدار  يتمثل في استخدام القبول المصرفي حيث يطلب المستورد السوري من مصرفه 

تمثل رسالة الضمان هذه تعهدا مـن  ) . 2خطوة ) (اسم المستورد(رسالة ضمان باسمه 
ثم يرسل بنك المستورد السوري . البنك بضمان تسديد قيمة الصفقة إلى المصدر الياباني

) بنك المصدر الياباني (و الذي ) 3خطوة (رسالة الضمان هذه إلى بنك المصدر الياباني 
يرسل بعـدها المصـدر   ). 4خطوة (باستلام رسالة الضمان هذه  يبلغ بدوره المصدر

و يرسل في ذات الوقـت المصـدر   ) 5خطوة (الياباني البضاعة إلى المستورد السوري 
والذي يمررهـا  ) 6خطوة (إلى بنكه ) التي تثبت شحن البضاعة(الياباني وثائق الشحن 

ة يتم إصـدار القبـول   بعد هذه الخطو). 7خطوة (بدوره إلى بنك المستورد السوري 
المصرفي  و الذي يلزم بنك التاجر السوري المستورد بدفع قيمة البضاعة لحامل القبـول  

يمكن أن يتم بيع القبول المصرفي إلى مسـتثمر في  . المصرفي في الوقت المحدد في المستقبل
وعندما يستحق القبول المصرفي . لأجل قصير اًسوق النقد بخصم غالبا مايكون مستثمر

يدفع المستورد السوري قيمة البضاعة إلى بنك المستورد و الذي بدوره يسـدد قيمـة   
  .القبول المصرفي للمستثمر الذي يقدمه للتحصيل
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  :شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول.4.4.3

الكبيرة وغيرها من مؤسسات الايداع  وهي شهادات تصدرها المصارف التجارية
و مضـاعفاا  $ 100000و تصدر بقيمـة  . للحصول على التمويل قصير الأجل

سمية في تاريخ اسـتحقاقها  وتعطي حاملها فائدة سنوية بنسبة معينة، وتسترد قيمتها الا
وغالبا مايستثمر ذه الشهادات الشركات غير المالية نظـرا   .من البنك الذي أصدرها

كما قد يستثمر ا الأفراد عـبر تجميـع اسـتثمارام في     ،الشهاداتبر حجم هذه لك
  .ق السوق النقديةيصناد

في  )من شـخص لآخـر   البيع( كانت هذه الشهادات اسمية وغير قابلة للتداول
أصبحت تتمتع بإمكانية إعـادة بيعهـا في    1961ومنذ . 1961قبل عام  أمريكا

صفها بأا شهادات قابلة للتـداول، وتقـوم معظـم    ، ومن هنا جاء وةالسوق الثانوي
هذه الشهادات بنجاح كبير، حيث تمثـل   أمريكا بإصدارالمصارف التجارية حاليا في 

  .مصدرا هاما للموارد المالية التي تحصل عليها البنوك التجارية
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كما يتـوفر   ،يداع هذه بين أسبوعين و سنة واحدةجال شهادات الإآوتتراوح 
 نب المصـارف  جوغالبا ما تتا، سوق ثانوية لهذه الشهادات توفر السيولة للمستثمرين

ن يتم استرداد الشهادات القديمة كـي لا  أطرح إصدار جديد من هذه الشهادات قبل 
لى إو حتى لا تؤدي زيـادة العـرض    ،تنافس الإصدارات الجديدة الإصدارات القديمة

  .يداعالجديدة من شهادات الإ الإصداراتتخفيض أسعار 
الأولى مباشرة : يداع المصرفية القابلة للتداولهناك عدة طرق لطرح شهادات الإ

أمـا الأخـرى فغـير     ،يداعمن خلال شركة مراسلة متخصصة في طرح شهادات الإ
و عادة مـا تـتم   . مباشرة من خلال سماسرة الأوراق المالية الذين يقومون بإعادة بيعها

  .هذه الشهادات بسعر أعلى في الطريقة الأولىعملية بيع 
أعلى من العائـد الـذي تمنحـه     عائداً) علاوة(هذه  يداعوتعطي شهادات الإ

وعادة ما تزيد العلاوة . أذونات الخزينة لتعويض المستثمرين عن مخاطر السيولة و الأمان
كما . راتخلال فترات الركود الاقتصادي نظرا لارتفاع هذه المخاطر خلال تلك الفت

فكلمـا زاد قلـق   . تعكس العلاوة شعور المستثمرين المرتبط بدرجة سلامة النظام المالي
المستثمرين حول سلامة النظام المالي كلما ارتفع العائد الذي يطلبـه المسـتثمر علـى    

  .يداعالاستثمار في شهادات الإ
ة على قيمة يداع بالفائدعليه المستثمر في شهادات الإ ويتمثل العائد الذي يحصل

لى الفرق بين سعرالشراء و السعر الذي يتم عليه استرداد شـهادة  إضافة بالإ ،الشهادة
يداع تصـدر بالقيمـة   لأن  شهادات الإ و نظراً). أو بيعها في السوق الثانوية(يداع الإ

يداع يتمثـل  ن معدل العائد السنوي الذي تدفعه المصارف على شهادات الإإالاسمية ف
ذا اشترى المستثمر الشهادة  مـن المصـدر و   إف. السنوي على الشهادة بمعدل الفائدة

ن معدل عائد الشهادة السنوي هو نفسـه سـعر   إاحتفظ ا حتى تاريخ الاستحقاق ف
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 ـ . الفائدة ن إأما لو باع المستثمر الشهادة في السوق الثانوية قبل تاريخ الاسـتحقاق ف
ل الفائدة السنوي المعلـن علـى   معدل العائد السنوي على الشهادة سيختلف عن معد

  .   الشهادة
يداع منذ سنة من السوق الثـانوي   إسبيل المثال لو اشترى مستثمر شهادة  فعلى

و استرد قيمتها في تـاريخ الاسـتحقاق اليـوم  فحصـل علـى      $ 970000ب 
 فمـاهو . $40000يداع بلغت ى فائدة على شهادة الإقّكما تل. 1000000$

  استثماره؟ العائد السنوي على معدل
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  يداع القابلة للتداولالعلاقة بين سعر الفائدة على أذونات الخزينة و سعر الفائدة على شهادات الإ
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   :قرض فائض الاحتياطي الإلزامي.5.4.3

يمكن للبنوك التي يوجد لديها فائض في الاحتياطي الإلزامي أن تقرضـه لبنـوك   
، ولا تعتـبر  بمعدل فائدة يدعى معدل فائدة أموال الاحتياطي عجز فيهأخرى تعاني من 

ذلك أا تتمثل في تعهـد غـير مكتـوب     ،لواضحك القروض أوراقا مالية بالمعنى اتل
يلتـزم فيـه    ،أو مؤسسة النقد التي تدير ذلك الاحتياطي ،مضمون من البنك المركزي

العـرض   عوامـل تحدد وفقـا ل البنك المقترض بسداد قيمة القرض مصحوبا بفائدة ت
 ـ. والطلب ن في حـدود ليلـة   ووعلى الرغم من أن اقتراض تلك الأموال عادة ما يك

واحدة، دف سد العجز في الاحتياطي الإلزامي، إلا أن الواقع قد أثبـت أن تـاريخ   
استحقاق تلك القروض قد يمتد لفترة أطول وذلك عندما يضطر البنك لاقتراض تلـك  

مها في الاستثمار، وحينئذ يصبح لزاما عليه أن يطلب مد فترة القرض الأموال لاستخدا
بيوم، هذا ويلعب البنك المركزي دور الوسيط بين البنـوك المقرضـة والبنـوك     يوماً

بينها أو بواسطة سمسار متخصـص في   كما يمكن أن يكون الاتصال مباشراً. المقترضة
  .هذا النوع من القروض

ل الفائدة هذا نظرا لأن البنك المركزي يغير هـذا  وتراقب الشركات عادة معد
الظروف الاقتصادية كما تعتبره أطراف السوق المختلفة  فيللتأثير  لآخرالمعدل من حين 

  .حدوث تغير في عدد من معدلات الفائدة في السوق النقديةعلى احتمال  مؤشراً
أعلى بقليـل  لزامي أسعار الفائدة على قرض فائض الاحتياطي الإ وعادة ماتكون

لأن المقرض في قرض فـائض الاحتيـاطي    من سعر الفائدة على أذونات الخزينة  نظراً
خطـر  يبرام الصفقة إوبمجرد . فلاس المصرف المقترض للأموالإلزامي عرضة لخطر الإ

 .لى المصـرف المقتـرض  إالمصرف المقرض البنـك المركـزي  بتحويـل الأمـوال     
لزامـي  ق قرض فائض الاحتياطي الإاف فعالية في سوو تعد البنوك التجارية أكثر الأطر
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بين المؤسسـات الماليـة المقرضـة     في هذا السوق بالتوفيق هامٍ دورٍبالسماسرة  يقومو
ومعظـم صـفقات   . المقترضة ويتقاضى السماسرة عمولة مقابل تقديم تلك الخدمـة و

حتياطي وقد تطورت أرقام قروض فائض الا ،القرض هي لخمسة ملايين دولار أو أكثر
  .2008بليون في الولايات المتحدة عام $ 200الإلزامي حتى بلغت 

  :)اليورو دولار( بيةوالدولارات الأورالأوراق المالية ب .6.4.3

نظرا لازدياد حجوم الصفقات المقيمة بالدولار الأمريكي  التي تنفذها الشركات 
العالمية المختلفة خارج الولايات المتحدة الأمريكية فقد ازدادت حجوم الودائع بالدولار 

كما أن سقف أسـعار الفائـدة الـذي    . الأمريكي خارج الولايات المتحدة الأمريكية
يا على البنوك العاملة في الولايات المتحدة الأمريكيـة  تفرضه السلطات الأمريكية تاريخ

إيـداعها في بنـوك     إلىدفعت الشركات الأمريكية  التي تملك فوائض دولاريه كبيرة 
صـطلح علـى   ا. خارج الولايات المتحدة الأمريكية للاستفادة من سعر الفائدة المرتفع

المتحدة الأمريكية  باليورو تسمية  الدولارات المودعة في بنوك خارج حدود الولايات 
  .وهنا توجد عدة أدوات للسوق النقدية تستخدم اليورودولار.  دولار
وهي شهادات إيداع مقيمة بالدولار بمبـالغ  :يداع باليورو دولارشهادات الإ  . أ

ويسـتثمر في هـذه   . مقبولة من بنوك في أوروبـا ) مليون دولار مثلا(كبيرة 
الشهادات بشكل رئيسي الشركات التي تتوقع تسديد مبالغ مستقبلية بالدولار 
لذا توظف المبالغ الفائضة عنها في هذه الشهادات بدلا من تحويلها إلى عملاا 

لى شـركات  إو بدورها تقرضها تلك البنوك المصدرة لهذه الشهادات  .المحلية
 .أخرى على شكل قروض دولار أوروبي

جل أوهي أوراق مالية قصيرة الأجل تصدر للحامل مع : سندات اليورودولار  . ب
من كبار المسـتثمرين في هـذه   . استحقاق لشهر، ثلاثة أشهر ، أو ستة أشهر
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يقبل ودائع  كبيرة و يقرض مبـالغ كـبيرة   البنك الذي (الأوراق اليورو بنك 
صدارات الجديدة من هذه الذي يسهم في طرح الإ) بالعملات الأجنبية المختلفة

 .الأوراق المالية
تعطي الأوراق التجارية باليورو دولار فائدة : الأوراق التجارية باليورو دولار  . ت

ضافة على سـعر  إ%)0.1-0.05( نقطة أساس 100و  50تتراوح بين 
ويتم بيع هذه الأوراق من قبل متعاملين مقابل عمولة تتراوح مـابين   ∗يبوراللا
جـال يحـددها   آصدار هذه الأوراق وفق إو يمكن . نقاط أساس 10لى إ 5

 .المستثمرون

  :اتفاقيات إعادة الشراء. 7.4.3

خر أوراقا ماليـة علـى أن   يبيع طرف لآ Repo)(عادة الشراء إلاتفاقية  وفقاً
. يتفقا في أن يعيد البائع شراء الأوراق المالية في وقت محدد في المستقبل و بسعر محـدد 

قصير الأجل بضمان الوراق المالية  ايخرج اتفاق إعادة الشراء عن كونه قرض وهكذا لا
ده ذا عجز المقترض عن تسديد القرض يستطيع المقرض وضع يإف. التي يتضمنها الاتفاق

عـادة  إوعادة ما تتم اتفاقيات . على تلك الأوراق المالية و التصرف ا لاسترداد أمواله
لا أن بعضها ينفذ على أوراق تجاريـة أو شـهادات   إالشراء على أوراق مالية حكومية 

عندما  Reverse Repo)(عادة شراء معاكسة إوهناك مايسمى اتفاقية . يداعإ
ن إلذا ف. عادة بيعها له في المستقبلإمع الاتفاق على  خر أوراقا ماليةآيشتري طرف من 

الأولى البـائع و الأخـرى    :لى نفس الصفقة لكن كل من جهةإكلتا العمليتين تشيران 
  .المشتري

                                                 
قراض بين البنوك الرئيسية في سوق لندن المالي ويعتمد كأساس لتحديد معدلات الفائدة على سعر اللايبور هو سعر الفائدة على الإ∗

 .أشهر 6السندات و القروض ذات سعر الفائدة المتغير، وتتم مراجعته كل 
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واعها المختلفة من بنـوك  عادة الشراء المؤسسات المالية بأنإيستثمر في اتفاقيات 
كما يستثمر ا العديد من المؤسسات غير . و صناديق سوق نقدية قراضإمؤسسات و

جالها بين يوم آوتبلغ قيمة هذه الصفقات عشرة ملايين فأكثر كما تتراوح . يضاأالمالية 
لكن لا يوجد سوق ثانويـة لاتفاقيـات   . شهر وثلاثة أشهر و ستة أشهرو يوم 15و 

عادة الشراء إ تمويل قصير الأجل اتفاقية لىإلذا تحدد المؤسسات التي تحتاج . إعادة الشراء
خـرى  أذا احتاجت الأموال لفتـرات  إف. لى التمويل المؤقتإبأقصر مدة  تحتاج فيها 

  .عادة شراء جديدةإضافية عبر الدخول في اتفاقية إعليها اقتراض أموال توجب 
عادة الشراء من خلال شبكة اتصالات حيث يعمل إيتم التفاوض على اتفاقيات 

بـرام  و المتعاملون في السوق الثانوية كوسطاء ماليين لإ ،عادة الشراءإ سرة اتفاقياتسما
عادة شراء للشركات ذات الفائض و العجز  مقابل تحصيل عمولـة مقابـل   إاتفاقيات 
ـا  إف) المقرض(خر للصفقة ن استطاعت الجهة المقترضة تأمين الطرف الآإف. خدمام

وقد دفع ذلك عددا من الشـركات  الـتي   . المالية توفر بذلك عمولة سمسار الأوراق
نشاء قسم متخصص لديهم لتأمين مقرضين إلى إعادة الشراء بكثرة إتستخدم اتفاقيات 

قرضـة  نفسها مهذه الشركات قد تصبح . محتملين و بالتالي توفير الكثير من العمولات
 ،ماليـة حكوميـة  ذا توفرت لديها أموال فائضة قصيرة الأجل من خلال شراء أوراق إ

  .في وقت لاحق في المستقبل االتعهد ببيعهو

عادة الشراء بالفرق بـين  إو يمكن حساب معدل العائد السنوي على اتفاقيات 
  :و سعر شراء هذه الأوراق بالمعادلة التالية ،سعر البيع المتفق عليه  للأوراق المالية

  

  nPP
PPSP 360rate Repo ×

−
=
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 ـ nو  ،هو سعر شراء الورقة PPو  ،للورقة سعر البيعهو  SPن إحيث  ي ه
  حتى تاريخ البيععدد الأيام 
على أن يبيعها  اًدولار 9,913,314مالية بسعر  اًترى مستثمر أوراقاش: مثال

فما هو المعدل السنوي للعائد على اتفاقية  إعادة . بعشرة ملايين دولار بعد تسعين يوماً
  الشراء هذه؟

 
  

  :الأوراق المالية في السوق النقديتقييم .5.3
أية فوائد بل تعطي مبلغا  الية المتداولة في السوق النقديتدفع معظم الأوراق الملا 

لذا يمكن تقييم تلك الأوراق الماليـة  . يعادل قيمتها الاسمية و ذلك في تاريخ الاستحقاق
ن معـدل  إ. على أساس القيمة الحالية لقيمتها الاسمية التي تدفع في تاريخ الاسـتحقاق 

الخصم الذي ينبغي استخدامه لخصم القيمة الاسمية لورقة السوق النقدية هـو معـدل   
  .ذا كانت الورقة المالية خطرةإالعائد الذي يطلبه المستثمر و الذي يتضمن علاوة مخاطر 

  :تحسب القيمة العادلة لورقة مالية في السوق النقدية بالمعادلة التالية

nm k
ParP

)1( +
=  

معدل العائـد الـذي يطلبـه     kهي القيمة الاسمية للورقة، و  Parن إث حي
و نظرا لأن الزمن المتبقـي  . فهو الزمن المتبقي حتى تاريخ الاستحقاق nأما  ،المستثمر

  .يمكن التعبير عنها بأجزاء السنة nن إحتى تاريخ الاستحقاق سنة أو أقل  ف

%50.3
90
360

9,913,314
314,913,9000,000,10

360rate Repo

=×
−

=

×
−

=
nPP

PPSP
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بتغيرات أسعار الفائدة السـائدة في  ونظرا لأن التغيرات في معدل الخصم ترتبط 
ن التغيرات التي تطرأ علـى سـعر   إالسوق و بالتغيرات التي تطرأ على علاوة المخاطر ف

أي أن التغيرات . الورقة المالية في السوق النقدية تنجم عن تغير في هذين المتغيرين أيضا
ين ويمكن التعبير عـن  في أسعار الأوراق المالية في السوق النقدية هي تابع لهذين المتغير

  :هذه العلاقة رياضيا
),( RPRfP fm ∆∆=∆  

  .هو علاوة المخاطر RPهو سعر الفائدة الخالي من المخاطر بينما Rfن إحيث 

ن معدل العائـد المطلـوب علـى    إذا انخفضت أسعار الفائدة قصيرة الأجل فإف
راق الماليـة في السـوق   الاستثمار في السوق النقدية سينخفض أيضا مما يرفع قيمة الأو

أن قيمة الورقة المالية في السوق النقدية حساسة لتغيرات أسعار  من على الرغمو. النقدية
ففي حين تسـتحق  . الهاآجلا أا أقل حساسية منها نظرا لقصر إالفائدة كما السندات 

تسـتحق   القيمة الاسمية للورقة المالية في السوق النقدية خلال عام على الأكثر بينما لا
كما أن ارتفاع أسـعار  . سنة في حالة السندات 20لى إ 10تلك القيمة الاسمية قبل 

الفائدة لايضر الأوراق المالية في السوق النقدية كثيرا بالمقارنة مع السندات لأا تستحق 
توظيفهـا  و ،و بالتالي يستطيع المستثمر استعادة أمواله بسرعة ،خلال فترة قصيرة نسبيا

 10ا لاتستحق قبل مرور إأما السندات ف ،مالية بالسعر الفائدة في السوقفي أدوات 
سنة من أسـعار الفائـدة    20لى إ 10 لمدة ها يعانيفيسنة مما يجعل المستثمر  20لى إ

  .المنخفضة
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  )حالة عملية(أذونات الخزانة السورية. 6.3
  :مقدمـة. 1.6.3

الـتي لا  العامة إلى بعض الأمـوال و موازنة الحكومات أثناء تنفيذها للقد تحتاج 
في الموازنة مما  زكما أا قد تعاني من عج ،تتوفر في خزينة الدولة في وقت الحاجة إليها

  .ةيدفعها إلى الاقتراض من عامة الشعب أو من المصارف فقط كما في سوري
 الإعلان عن نتيجة المزاد

 1 :رقم المزاد

 Tb170311 :رقم تعريف الورقة المالية الحكومية

 17/03/2011 :تاريخ الاستحقاق

 91 :الأجل

 16/12/2010 :تاريخ التسوية

 %0.40 :السعر المقبول

  :إجمالي الحجم المخصص
 /بملايين الليرات السورية / 

1000 

  مليون ليرة سورية 2800: إجمالي حجم العروض المقبولة  

  % 2.5 -    %0.20): حد أقصى/حد أدنى(أسعار العروض
  مليون ليرة سورية -- --لا يوجد--- : التنافسي لمصرف سورية المركزيالتخصيص غير 

  عارضين 4:عدد العارضين الفائزين

  مرة 2.8: نسبة تغطية العروض
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  :تسعير أذونات الخزينة .2.6.3

هي أوراق مالية حكومية قصيرة الأجل يمكن أن يصل أجلها لسنة واحدة، يـتم  
لا تدفع الحكومة فائدة على أذونات الخزينة، و إنما تبيـع   ،إصدارها في السوق الأولية

و عند الاستحقاق يحصل المسـتثمر علـى    ،ن السعر الاسميمهذه الأذونات مخصومة 
بالفرق بين القيمة عنـد الشـراء والقيمـة عنـد      العائديتمثل و بالتالي  ،كامل القيمة

وتبلـغ   ،الاستحقاق، أي تكون الفائدة المستحقة لحامل الإذن متضمنة في سـعر الإذن 
، في حين يجب أن لا تقل القيمة )مليون ليرة سورية(القيمة الاسمية لإذن الخزينة الواحد 

ئة مليون تثمر عن خمسملخزينة من قبل أي مسالاسمية لحجم العرض المقدم من أذونات ا
  .ليرة سورية

  .تعتبر أذونات الخزينة من أكثر الأوراق المالية الحكومية تداولاً وسيولة
  :تسعير الأذونات في مزادات السعر الموحد: أولاً

المصـارف في  (ليـه المسـتثمرون   الذي سيحصل ع) العائد(إن معدل الفائدة  
  . الاقتطاع الذي تحدده وزارة المالية في أذونات الخزينة يكون مساوياً لسعر) ةسوري

للسنة وفق  اًيوم 365يحسب سعر الخصم على أذونات الخزينة على أساس 
  :تيةالمعادلة الآ

  = س
  .تمثل القيمة المستحقة الدفع من قبل المستثمر: س:  حيث

ايـة مـدة   في تمثل القيمة الاسمية للأذونات المصدرة والتي يجب سدادها للمستثمر :ق
  .      نوالأذ
  ).وهو هنا سعر الاقتطاع(تمثل معدل الفائدة : 
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ويوم استحقاق أذونـات                                         ) يدخل في الحساب(تمثل عدد الأيام بين يوم تسوية المزاد : ز
 ).خارج عن الحساب(الخزينة 

  :تطبيق عملي

إصدار عدد من أذونات الخزينة من قبل وزارة المالية السورية لإدارة بفرض أنه تم 
 91حيث كان أجل هذه الأذونـات   ،السيولة قصيرة الأجل أثناء تنفيذ الموازنة العامة

فما هو المبلغ الذي سوف تحصـل عليـه    ،%4و قد تحدد سعر الاقتطاع عند  ،يوماً
الحـد الأدنى مـن   (أذن  500 و الواجب دفعه من قبل مستثمر حصل على ،الوزارة

  ؟ )الأذون المسموح له بالطلب عليها

  = س       :الحل

  س  . ل 495062935.37= س              =  = س   

كما ويمكن شراؤها بعد المزاد من العارض الناجح، حيث يمكن تـداولها في السـوق   
  .إصدارها وتاريخ استحقاقهاالثانوية في الفترة ما بين تاريخ 

  :عندما يتم تداول الأذونات في السوق الثانوية تصبح

ويـوم اسـتحقاق   ) يدخل في الحسـاب (تمثل عدد الأيام بين تاريخ تسوية المعاملة : ز
  ).خارج عن الحساب(أذونات الخزينة 

  .الفائدة الظاهر في السوق الثانوية لذات الفترة الزمنيةتمثل معدل : ف
والمشتري على مستوى سعر الخصم المستخدم في حساب  تفاق بين البائعيتم الا

ونلاحظ بأن سعر أذن الخزينة يتأثر بعامل الفترة الزمنية، حيث . سعر الأذونات المتداولة
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يومياً ويتغير مستوى سعر الخصم حينمـا تتجـه فتـرة    ) ز(أنه مع مرور الوقت تتغير 
  .الاستحقاق للقصر

خـر و  آ يملكها إلى مسـتثمر  تيالخزينة ال اتمر أن يبيع أذونالآن إذا أراد المستث
مع  ،فما هو السعر الذي سيحصل عليه المستثمر من عملية البيع ،اًذلك بعد ثلاثين يوم

  ؟ % 7العلم أن سعر الفائدة السوقي هو 

  س. ل 494218337.36=               =   = س 

ن بأقل من القيمة التي اشتراه ا و السبب هو وباع الأذنلاحظ أن المستثمر هنا 
  .ن معدل الخصم في السوق الثانوية أكبر من سعر الاقتطاع أ

الآن إذا باع المستثمر الجديد أذن الخزينة قبل خمسة أيام من تاريخ استحقاقه فما هـو  
  ؟ % 7هو  مع العلم أن سعر الفائدة السوقي  ،المبلغ الذي سيحصل عليه من بيع الأذن

  س. ل 499521009.3=  س             =  = س 

  :تسعير الأذونات في مزادات السعر المتعدد: اثاني

في هذه المزادات يحدد العارض عدد الأذونات و معدل الفائدة الذي يطلبـه إذا  
الأذونات التي نه يحدد فقط عدد إأما إذا كان عرضه غير تنافسي ف ،اًكان عرضه تنافسي

  .يرغب بشرائها
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  :تطبيقي عملي

  .يوم  91لبيع أذونات خزينة أجلها أعلنت وزارة المالية عن مزاد 
أذن خزينة و بسعر فائدة  500شراء  تقدم احد المستثمرين بعرضه و المتضمن 

أذن خزينة  و بسعر فائدة  500خر بعرض تضمن شراء آو تقدم مستثمر  ،% 2.5
أذن خزينة و بسعر فائدة  500و تقدم مستثمر ثالث بعرض تضمن شراء  ،2.45%

فما هو السـعر   ،أذن خزينة1000تقدم مستثمر رابع بعرض تضمن شراءفيما  ،3%
من أذونـات الإصـدار   % 30ن أمع العلم  ،الذي يجب أن يدفعه كل من المستثمرين

و  ،%2.45أخـرى بيعـت بخصـم    % 30و  ،%2.5التنافسي قد بيعت بخصم 
  %.3بيعت بخصم % 40

فالمبلغ الذي  ،عرضه تنافسي و قد حصل على تخصيص كامل :المستثمر الأول
  : يجب أن يدفعه هو

  س.ل 496904286.3= س          =   = س 

فالمبلغ الذي  ،عرضه تنافسي و قد حصل على تخصيص كامل :المستثمر الثاني
  :يجب أن يدفعه هو

  س.ل 496963552.69= س         =  = س  

فالمبلغ الذي  ،عرضه تنافسي و قد حصل على تخصيص كامل :المستثمر الثالث
  : يجب أن يدفعه هو

  س.ل 496288260.1= س            =   = س 
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عرضه غير تنافسي وقد حصل على تخصيص نسبي ولـيكن   :المستثمر الرابعأما 
  : فالمبلغ الذي يجب أن يدفعه هو ،ن خزينةوأذ 500نه حصل على أأي  ،50%

% * 30+  496904286.3% * 30= الوسط المرجح 
496963552.69 +40 * %496288260.1   

  =149071285  +149089065.807  +198515304.04   

س وهو المبلغ الذي سيدفعه المستثمر . ل 496675654.847= الوسط المرجح 
  .الرابع

  كيف نحسب العوائد على أذونات الخزينة؟: ثالثاً
  : ن للحصول على عوائد أذونات الخزينةاهناك طريقت

و هي الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق و بالتالي سوف يحصل المسـتثمر  : الأولى
لمزاد للحصول على أذونات الخزينة و بين القيمـة  على الفرق بين المبلغ الذي دفعه في ا

و هي بيعه في السوق الثانوية و بالتالي قد لا يحصـل  : الثانية. الاسمية لأذونات الخزينة
على ربح إذا كان سعر الفائدة في السوق أعلى معدل الخصم على الأذونات و كانـت  

  .إذا حدث العكس اًبحلكن يمكن أن يحقق ر ،الفترة المتبقية حتى الاستحقاق طويلة
ن إف ،الآن بعد بيعه للمرة الأولى في السوق و مهما كانت حصيلة المستثمر الأول

من تداول الأذونات ما لم ترتفع أسعار الفائدة  اًالمستثمرين التاليين سوف يحققون أرباح
  .في السوق

  *  = الأذونات  علىالعائد السنوي معدل 
 .نوفترة الاستحواذ على الأذ) ن: (حيث
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  :تطبيق عملي

 495991418يوم بسعر  91ن خزينة تستحق خلال واشترى مستثمر أذ
س فما هو العائد السنوي . ل 500000000س قيمتها عند الاستحقاق . ل

  ؟ عليها

  % 3.24= العائد السنوي *  = العائد السنوي 

  :يوم فسيحصل على 31ــإذا قرر المستثمر بيع الأذن قبل الاستحقاق ب 

  س.ل 498628770.88= س             =  = س 

  *  = و بالتالي سيكون العائد 

            =1.67 %.  

  :أسئلة و تمارين
  الإيداع القابلة للتداول؟كيف يستطيع صغار المستثمرين شراء شهادات -1
  ما هو الفرق بين شكل منحنى العائد للأوراق التجارية مقارنة مع أذونات الخزينة؟-2
  ما أهمية التصنيف الائتماني للأوراق التجارية؟-3
على إصـدار أوراق   اًيوم 270لماذا يفضل مقترض إصدار أوراق تجارية مدا  -4

  موال لأجل طويل؟تاج تلك الأيح طويلة الأجل حتى لو كان
شركة مصـدرة،  -أ: كيف يستطيع كل مما يلي الاستفادة من القبولات المصرفية-5

  مستثمر؟-مصرف تجاري،د-شركة مستوردة،ج-ب
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كيف يستطيع المستثمر الذي يرغب في توظيف أمواله في أذونات الخزينة ضـمان   -6
حصوله على حصة في الإصدار الجديد؟ ولماذا تلجأ الشركات الكبرى إلى تقـديم  

  ن العروض غير التنافسية؟معروض تنافسية بدلا 
بسـعر  $ 10000قرر البنك المركزي بيع أذونات خزينـة قيمتـها الاسميـة     -7

سـنة  (فإذا احتفظ المستثمر بأذون الخزانة هذا حتى تاريخ الاستحقاق  .8800$
  فماهو معدل العائد الذي يحققه المستثمر؟) واحدة

سـلفا   اًمصـدر ) س.ل 1000(إذا كان معدل العائد الذي يعطيه أذون خزانة -8
وتوقع أحد المستثمرين ارتفاع سعر الفائدة خـلال الأشـهر    تقريباً% 2يساوي 
فماهو السعر الذي يكون ذلك المستثمر مستعدا لدفعـه  % 2.5لى إالقادمة  ةالثلاث

 أشهر؟ 3لشراء أذون خزينة جديدة مدا 

 120يستحق خـلال   100000لشراء أذون خزانة قيمته  98000دفعت  -9
  يوم فماهو معدل العائد على أذون الخزينة هذه؟ وما هو معدل الخصم؟

للتداول منذ عام مضى من السوق الثانويـة   اشترت سلوى شهادة إيداع قابلة -10
تستحق شهادة الإيداع هذه اليوم بسعر مليون دولار و قد . $980000بسعر 

فما هـو معـدل   . كفائدة على شهادة الإيداع هذه$ 45000استلمت سلوى 
  العائد الذي حققته سلوى على شهادة الإيداع هذه؟

ء تشتري بموجبه أوراقا مالية بسعر دخلت الشركة المتحدة في اتفاقية إعادة شرا -11
هو معدل العائـد   فما. يوما 40مليون بعد $ 5تبيعها ب  على أنمليون $ 4.9

 على اتفاقية إعادة الشراء التي أبرمتها الشركة؟

اشترى مستثمر ورقة تجارية مدا ستة أشهر قيمتها الاسميـة مليـون    - 11
  الورقة التجارية؟هو معدل العائد على هذه  فما.  $940000دولار بسعر 
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 مقدمة عن السندات. 1.4
تختلف الأوراق المالية المتداولة في سوق السندات عن تلك المتداولة في السـوق  

حيث تعمل سوق السندات على تسـهيل انتقـال    ،النقدي بأا أوراق طويلة الأجل
 .الديون طويلة الأجل من وحدات الفائض إلى وحدات العجز

. أو الشركات) أو وكالاا(ة الأجل تصدرها الحكومة لالسندات هي أدوات دين طوي
سنوي أو نصف (بشكل دوري  ،)كوبونات(بدفع فوائد ) المقترض(يلتزم مصدر السند 

ينبغي أن يثبـت مصـدر   . يمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاقوبإعادة الق ،)سنوي
. السند أن لديه تدفقات نقدية مستقبلية كافية للوفاء بالتزاماته السابقة لحملة السندات

المستثمرون بالسندات المشكوك في قدرة مصدرها على الوفـاء  ) يستثمر(و لا يشتري 
لدرجة يعوضـه عـن    اًذه السندات مرتفعبالتزاماته إلا إن كان العائد من الاستثمار 

  .خطر عجز المقترض عن السداد
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ھامیلتون شركة سند
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التي تصدرها الحكومة  سندات الخزينةلى نوعين رئيسين هما إوتصنف السندات 
كما تتراوح آجال السندات بين . التي تصدرها الشركات الخاصة وسندات الشركات

لا تعرف الشركة  سندات للحامللى إسنة وتصنف بحسب طبيعة ملكيتها  30و  10
وهي التي تحتفظ الشركة المصـدرة لهـا    السندات المسجلةو  ،المصدرة لها من يملكها

  .لى حسابات مالكيهاإ بسجل لحامليها وبالتالي تحول الشركة دفعات الفائدة مباشرة
ن إصدار السندات في السوق الأولية، فإذا كان المصدر هـو الحكومـة فـإ    يتم

كمـا تصـدر   . الغرض هو تمويل إقامة البرامج الحكومية أو عجز الموازنة الحكوميـة 
وتصدر كذلك شركات لتوسيع أنشطتها  ،وكالات حكومية سندات لتمويل أنشطتها

  . تمويل النمو الاقتصاديوبالتالي يسهم سوق السندات في
منـها  ) 1شكل رقـم  ( وتساهم في سوق السندات أطراف مؤسساتية متعددة 

 ،البنوك التجارية وشركات التمويل التي تصدر السندات لتمويل أنشـطتها المختلفـة  
و صناديق التقاعد دورا هاما في  ،وشركات التأمين ،وكذلك تلعب صناديق الاستثمار

  . ي أحجاما كبيرة من السندات المصدرةسوق السندات حيث تشتر
 عائد السند. 2.4

ليه من قبل المصدر الذي يلتزم إن كان ينظر إيختلف العائد على السند بحسب ما 
) المقرض( بسداد الدفعات المرتبطة بالسند حتى تاريخ الاستحقاق  أو من قبل المستثمر 

  ).يشتري السند(الذي يستثمر بالسند 
ن تكلفة التمويل على مصدر السند تقاس بالعائد إ:ر المصدرالعائد من وجهة نظ

و الذي  يمثل العائـد السـنوي    ) Yield-to-Maturity(حتى تاريخ الاستحقاق 
و بكلمات أخرى يمثل العائد حتى تـاريخ  . المدفوع  من قبل المصدر طوال حياة السند

لى إند مسـاويا  صدار السإالاستحقاق معدل الخصم السنوي الذي يجعل المتحصل من 
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ليها  القيمة الحالية للقيمة الاسمية إالقيمة الحالية لقيمة دفعات الكوبون المستقبلية مضافا 
  .   للسند
لـه مكونـان   ) المقـرض ( للمستثمر ) المقترض( ن العائد الذي يدفعه المصدر إ

الفرق بين القيمة الاسمية للسـند و السـعر   ) 2(و  ،دفعات الكوبون) 1(رئيسيان هما 
وتشكل دفعات الفوائد دوما المكون الأكـبر مـن   . الذي دفعه المستثمر لشراء السند

وينبغي الإشارة إلى أن العائد حتى تاريخ الاستحقاق لا يأخـذ بعـين   . مكونات العائد
ن تم أخذها بعـين  إ الاعتبار تكاليف الصفقات التي ترفع تكلفة الاقتراض على المصدر

  . الاعتبار وتجعلها تزيد عن العائد حتى تاريخ الاستحقاق
يحصل المستثمر الذي اشترى السند عند إصداره : العائد من وجهة نظر المستثمر

. نفـا آعلى العائد حتى تاريخ الاستحقاق المشار لـه   هواحتفظ به حتى تاريخ استحقاق
لسند حتى تاريخ الاستحقاق  بل يبيعونه قبـل  لكن كثيرا من المستثمرين لا يحتفظون با

في هذه الحالة يحسب العائد الذي حققوه بالاعتماد على الفرق بين سعر شـراء  . ذلك
وبيع السند مضافا إليها دفعات الكوبون المتحققة  خلال فترة الاحتفاظ كنسـبة مـن   

عائـد الـذي   ن الإونظرا لما يعتري سعر بيع السند من حالة عدم تأكد ف. سعر الشراء
  .سيحققه المستثمر غير مؤكد في وقت الشراء

 إصدار السندات الحكومية. 3.4
تصدر الحكومة السندات لتأمين موارد مالية طويلة الأجل من خلال مـزادات  

حيث يعلن البنك المركزي مواعيد المـزادات الدوريـة   . دورية ينظمها البنك المركزي
الية بعروضها في المواعيد المحـددة لشـراء   وآجال السندات بحيث تتقدم المؤسسات الم
  .السندات لصالح محافظها أو لمصلحة زبائنها
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ففي العروض . يمكن أن تكون العروض المقدمة لشراء السندات تنافسية أو غير تنافسية
التنافسية يحدد مقدم العرض السعر الذي يرغب بدفعه لشراء السند و القيمـة النقديـة   

ن إأما في العروض غير التنافسية ف. لدفعها من أجل شراء السنداتللسندات التي يستعد 
. المستثمر يحدد فقط القيمة النقدية للسندات التي يستعد لدفعها من أجل شراء السندات

يقوم المصرف المركزي بعد ذلك بترتيب العروض التنافسية بشكل تنازلي بحسب السعر 
صـدار  عروض التنافسية حتى تأمين قيمة الإبحيث يتم قبول جميع ال. المقدم لشراء السند

ن لم تكف العروض التنافسية تم قبول العروض غير التنافسية بشكل نسـبة و  إالكلية ف
أصـبحت   1998و في الولايات المتحدة الأمريكية و منذ تشرين ثاني عـام  . تناسب

بولـة  يع العروض المقالخزانة الأمريكية تعتمد أقل سعر تنافسي معروض للسند على جم
لى العروض التنافسية ليضمنوا الحصـول  إو يلجأ المستثمرون . غير التنافسيةالتنافسية و

لى انتظار عملية إصدارات سندات الخزينة دون الحاجة إعلى الكمية التي يرغبون ا من 
  .التخصيص
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  الأطراف المشاركة في سوق السندات من المؤسسات: 1شكل رقم 

 نوع المؤسسة المالیة سنداتدورھا في سوق ال

Ø سندات لتأمین تمویل اضافيصدار إ  
Ø شراء سندات لمحفظتھا 

 البنوك التجاریة

Ø لمحفظتھا الاستثماریة سنداتالاستثمار في ال  
Ø من السندات التعھد بتغطیة الاصدارات الجدیدة 
Ø  من تقدیم النصح و المشورة بشأن الاصدارات الجدیدة

 السندات

 بنوك استثمار

Ø تمویلشركات ال سندات كمصدر لأموالھا طویلة الأجلصدار إ 

Ø  تستخدم المتحصلات من بیع وحداتھا الاستثماریة في

 سنداتشراء ال
 صنادیق الاستثمار بالأسھم

Ø  تسھل عملیة بیع وشراء السندات عبر التوسط في

عملیات البیع والشراء من السندات في السوق الثانوي 

 للسندات

 شركات الوساطة المالیة

Ø شركات التأمین شراء السندات لمحفظتھا الاستثماریة 

Ø صنادیق التقاعد شراء السندات لمحفظتھا الاستثماریة 
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 تداول السندات الحكومية. 4.4
ط في السوق الثانوية بـين بـائعي   يلعب التجار في سوق السندات دور الوسي 

فعلى سبيل المثال يوجد حوالي .مشتري السندات كما أم يأخذون مراكز بالسنداتو
سمسار وتاجر في الولايات المتحدة مسجلين كمتعاملين بسندات الخزينة علـى   2000

منهم يمثلون أهم المتعاملين في السوق الأولية و يسيطرون على معظم  22الرغم من أن 
م يعرضون سـعر شـراء للمسـتثمرين    إحيث . عمليات التداول في السوق الثانوية

الراغبين ببيع سندات الخزينة كما يعرضون سعر بيع للمستثمرين الـراغبين في شـراء   
وبالتالي يتمثل ربحهم  في الهامش المتمثل بالفرق بين سعر البيع وسـعر  . سندات الخزينة

جـم  ونتيجة لازدياد حدة المنافسة بين المتعاملين في السـوق و ضـخامة ح  . الشراء
حتى عندما يرغب البنـك المركـزي القيـام    . ضيق الهامش بشكل كبير يالصفقات 

نه يبيع ويشتري السندات من هؤلاء المتعاملين في السـوق  إبعمليات السوق المفتوحة ف
  .الأولي

ن شراء سندات الخزينة في المزادات محصور بالمصارف مما قيـد  إأما في سورية ف
كمـا سـنرى في الحالـة    (أن العائد المنخفض عليها  مكانية تداولها كماإبشكل كبير 

لى الـتفكير في إمكانيـة عرضـها    إأو يدعو  ،لم يخلق طلبا هاما على شرائها) العملية
دراج إللجمهور على الرغم من أن القوانين المتعلقة بسوق دمشق للأوراق المالية تتـيح  

  .وتداول الأوراق المالية الحكومية
صدارات الأولية في سـوق  م تداول سندات الخزينة في الإوفي الأسواق العالمية يت

ويبلغ متوسـط  . أما تداولها في السوق الثانوية فيحدث عبر شبكات الاتصال ،نيويورك
في السـوق  ) القصيرة والطويلة الأجل(قيم التداول اليومي في الأوراق المالية الحكومية 

كما يتم تداول السندات .لمتحدة بليون دولار يتم معظمها في الولايات ا 550الأولية  
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حتى الثالثة صـباحا بتوقيـت    و من الساعة السابعة والنصف مساءًالحكومية في طوكي
الولايات المتحدة بينما يتقاطع التداول بين سوقي طوكيو ولندن التي تبقى مفتوحة حتى 

  ).حين يبدأ التداول في سوق نيويورك(السابعة والنصف صباحا بتوقيت نيويورك 
 السوق الأمريكية يتصل المستثمر الراغب ببيع أو شراء السندات بسمسـاره  في

 70لى إ 40الذي يلعب دور الوسيط بين التاجر و المستثمر مقابل عمولة تتراوح بين 
دولارا للصفقة التي تبلغ قيمتها عشرة آلاف دولار بينما يتواصـل المسـتثمرون مـن    

  .المؤسسات مع التجار مباشرة دون وسطاء
 عرض أسعار السندات الحكومية. 5.4

لى معلومـات  إالات المالية أسعار سندات الخزينة بالإضـافة  تنشر الصحف و
 :  أخرى ويأخذ عرض تلك المعلومات في الغالب الشكل التالي

 سعر الفائدة  تاريخ الاستحقاق  سعر الشراء  سعر البيع  معدل العائد
8.37%  120:23  120:17  Aug 2013 10.75%  
8.32%  100:15  100:09  Aug 2014-19  8.38%  
8.34%  103:11  103:05  Nov 2014-19  8.75%  

يتم ترتيب  سندات الخزينة عند عرضها في الصحف و الات حسب تـاريخ  
لاستحقاق احيث تأتي الأقرب إلى تاريخ  ،الاستحقاق كما هو موضح في العمود الرابع

يوضح ذلك في الجدول كما في  ،الاسترداد المبكرن كان لهذه السندات خاصية إف. أولا
لكنه يمكن استردادهما  2019حيث يستحق السندان في عام  ،السطرين الثاني والثالث

  .2014من قبل المصدر مبكرا من 
هو السعر الذي يكون التاجر مستعدا لشراء السند ) Bid Price(سعر الشراء 

سعر الذي يكون التاجر مسـتعدا لبيـع   فهو ال) Ask Price(بينما سعر البيع  ،عليه
بينما أجزاء الكسر بعـد   ،ويعرض على شكل نسبة مئوية من سعر السند ،السند عليه
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فعلى سبيل المثـال السـند ذو القيمـة الاسميـة     . جزء 32النقطتين فهي أجزاء من 
يعني أن التاجر مستعد لبيع السند بسـعر    120:23دولار و بسعر بيع  100,000
أعلى من السندين الآخرين  لأن لـه   اًولار ونلاحظ أن لهذا السند سعرد 120,719
مـن وجهـة نظـر    . بينما له معدل عائد مقارب لمثيلاته ،)كوبون أعلى(سعر فائدة 

 .المستثمر يتم تعويض هذه الميزة و المتمثلة بكوبون أعلى بسعر أعلى لهذا السند

ندات الحكوميـة اـزأة   منها الس ،و يوجد عدة أنواع من السندات الحكومية
)STRIPS(،  و السندات الحكومية المربوطة بمعدل التضخم)TIPS(،  حيث تتغير

وغالبا مـا   ،القيمة الاسمية للسندات و الكوبونات المحسوبة عليه حسب معدل التضخم
 .يكون سعر الفائدة عليه أقل من سعر الفائدة على السندات الحكومية العادية الأخرى

 الشركاتسندات . 6.4
 هيأدوات دين طويلة الأجل تصدرها الشركات و تمثل وعداًسندات الشركات 

  .لى القيمة الاسمية في تاريخ الاستحقاقإبالإضافة ) كوبونات(بأداء دفعات دورية 
لتمويل شراء أسهم : الشركات عادة سندات لأحد غرضين أساسيين هما تصدر

عادة هيكلة رأسمالهـا عـبر اسـتخدام    إلى شركة خاصة، أو إشركة أخرى وتحويلها 
مما يرفع العائـد   ،المتحصلات من بيع السندات في شراء أسهم الشركة ذاا من السوق

لأن تكلفة الاقتراض هي أقل من تكلفة الأسـهم في معظـم    على حقوق الملكية نظراً
  .وطالما أن الشركة قادرة على الوفاء بالتزاماا اتجاه حملة السندات ،الأحيان

كمـا أن   ،سـنة  30و  10بين  اق هذه السنداتغالبا ما تتراوح مدة استحق 
)  Disney, AT&T, Coca Cola Company(بعض الشركات مثـل  
ن الفوائد التي تدفعها الشركات لحملة تلك السندات إ. ئة سنةأصدروا سندات مدا م

رنـة بالتمويـل   تخفض المبلغ الخاضع للضريبة مما يخفض تكلفة التمويل بالسندات مقا
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صدار السـندات  إقبال الشركات على إهذا يفسر . بالأسهم الذي لا يقدم تلك الميزة
لى ما لا اية لأا مقيدة بقـدرا  إلكنها لا تستطيع التوسع بذلك . لتمويل مشاريعها

  .على سداد الفوائد المترتبة على تلك القروض
للبيع للجمهور امـا  يمكن طرح سندات الشركات : الشركات صدار سنداتإ

  ).Private Placement(عن طريق طرح عام أو خاص 

  : الطرح العام

الحال في الطرح العام للأسهم تتفق الشركة الراغبة في طرح سـندات   كما هي
يدرس عنـدها بنـك   . صدارها من السنداتإللجمهور مع بنك استثمار لتعهد تغطية 

هدف بنـك  . صداردار وحجم الإصالاستثمار ظروف السوق من أجل تحديد سعر الإ
الاستثمار هو تسعير السندات بشكل ملائم حيث يوازن بين رغبة الشركة المصدرة في 

و رغبة بنك الاستثمار نفسه بعرض السـندات   ،صدارالحصول على أعلى قيمة من الإ
ذا لم يـتمكن بنـك   إ. صـدار في السـوق  بسعر رخيص يمكنه من تصريف كامل الإ

لى بيعه بسعر منخفض مما يلحق إنه سيضطر إالاصدار بالكامل ف الاستثمار من تصريف
  .الخسائربه 

صدار لدى هيئة الأسواق و الأوراق المالية الشركة المصدرة للسندات الإ تسجل
صدار و المركز المالي للمصدر مـدعما  يشرح فيها أسباب الإ ،صدارو يسلمها نشرة الإ

صدار يوزع بعدها بنك الاستثمار نشرة الإ. و خطط استعمال الأموال ،بالتقارير المالية
على بنوك استثمار أخرى ربما تكون مهتمة بمشاركة بنك الاستثمار الرئيسي في تجمـع  

كمـا   ،صدار للاكتتابصدار يتم طرح الإبعد موافقة الهيئة على الإ. لإصدار السندات
لطرحهـا في  ) On Shelve(جانبا يمكن الاحتفاظ بجزء من السندات غير المصدرة 

لى عرض السندات أولا على المستثمرين من إعادة ما تسعى بنوك الاستثمار . وقت آخر
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كميات كـبيرة   نالمؤسسات مثل صناديق الاستثمار و شركات التأمين لأم قد يشترو
  .من السندات دفعة واحدة

  :الطرح الخاص

من المستثمرين  لاسـيما عنـدما    لى عدد قليلإفي هذه الحالة يتم بيع الإصدار 
بحيـث   ،)مليون دولار مثلا في الولايات المتحدة 30(صدار منخفضا يكون حجم الإ

و لا يحتاج الطرح الخاص لتسـجيل  . صداريمكن لجهة واحدة أو أكثر شراء كامل الإ
لكن ينبغي علـى الشـركة المصـدرة     ،صدار لدى هيئة الأوراق و الأسواق الماليةالإ
ن بياناا المالية لإقناع مشتري السندات بقدرة الشركة على الوفاء بالتزاماا فصاح عالإ

حدى الشركات المالية لتسـويق  إلى إوغالبا ما تلجأ الشركة المصدرة . في الوقت المحدد
صدار من صـناديق  لأا أقدر على تأمين مشترين كبار مهتمين بشراء الإ صدار نظراًالإ

لعدم وجود سوق ثانوي نشـط للسـندات    ونظراً. تأميناستثمار وتقاعد وشركات 
بالسندات هذه فتـرة   نن المستثمرين الكبار غالبا ما يحتفظوإالمباعة عبر طرح خاص ف

  .ا فيما بينهمطويلة أو يبيعو
يتم تصنيف سندات الشركات من قبل وكالات التصنيف الائتماني بحيث تبـاع  

نيف الائتماني المرتفع مما يعـني أن تكلفـة   السندات ذات التص) عائد أقل(بسعر أعلى 
و تسـعى  . التمويل تكون أقل على سندات الشركات ذات التصنيف الائتماني الأعلى

لى الحصول على تصنيف ائتماني متوسط أو أعلى لأن البنوك التجاريـة لا  إالشركات 
بار أن مع الأخذ بعين الاعت. تستثمر بشركات ينخفض تصنيفها الائتماني عن ذلك الحد

ن تغيرت قدرة المصدر علـى  إالتصنيف الائتماني لا يبقى ثابتا بل يتغير مع مرور الزمن 
" موديز و ستاندارد اند بـورز "ويعبر الجدول التالي عن تصنيف شركتي .سداد التزاماته

  .للجدارة الائتمانية للشركات
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  كاتللشر للجدارة الائتمانیة" مودیز و ستاندارد اند بورز"تصنیف شركتي 
Standard & Poor’s Moody’s  الوصف 

AAA  Aaa  ممتاز  

AA  Aa  مرتفع  

A  A  متوسط أعلى  

BBB  Baa  متوسط  

BB  Ba  مضارب  

Ba  B  خطر الافلاس  

DDD 
DD 
D  

Caa 
Ca 
C  

  مفلس

لسندات الشركات سوق ثانوية يتيح بيع وشراء السندات قبل حلـول تـاريخ   
تريليون دولار أمريكي عـام    5تجاوز حجم سوق سندات الشركات قد استحقاقها و

صدار إترتفع سيولة السندات التي تصدرها شركات كبيرة ومعروفة بأحجام .  2010
كبيرة لأا تجذب عدداً كبيراً من المستثمرين بينما تقل سيولة السندات التي تصـدرها  

في بعض الأوقات ممـا قـد    لأا قد لا تجد مشترين ،شركات صغيرة بأحجام صغيرة
كمـا  . لى القبول بسعر أقل لجذب المشترينإيضطر المستثمرين ذا النوع من السندات 

  .مؤسسات استثماريةيتم من قبل من تداول سندات الشركات % 95يلاحظ أن 
أو في ) عبر شـبكة الاتصـال  (في السوق غير المنظم  تدرج سندات الشركات

ففي السوق غير المنظمة يتولى تاجر السندات دور السمسار في التوفيق بـين  . البورصة
بائعي ومشتري السندات كما قد يحتفظ بمخزون يمكنه من بيـع وشـراء السـندات    

حيث سند  مدرج في بورصة نيويورك  1000كما يوجد أكثر من . لمصلحته الخاصة
حيث يصدر المستثمر أمر بيع أو شراء لسـندات ينقلـها   . يتم تداولها بشكل الكتروني

وقد يأخذ أمر البيع و الشراء شكل أمر سوق لينفـذ وفـق   . لى تاجر السنداتإبدوره 
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 عندما يصل سعر السند إلالا ينفذ  محدداً أو أن يكون أمراً ،الأسعار السائدة في السوق
ويتم عرض أسعار سندات الشركات بنفس طريقة عرض . ينلى مستوى معإفي السوق 

لا أنه يضاف عمود آخر ليعبر عن حجم التداول ممثلا بعدد السـندات  إسندات الخزينة 
  .ذلك اليومالمتداولة 

كما يوضح الشكل التالي اختلاف عائد السند باختلاف التصـنيف الائتمـاني   
حيـث   2008و  1974بين عامي  للشركة المصدرة في الولايات المتحدة الأمريكية

 مقارنـة ) BBB(يبدو واضحاً أن أسعار الفائدة أعلى على السندات منخفضة الجودة 
  ).AAA(بالسندات مرتفعة الجودة 

  
  
  
  
  
  
  

  الائتماني التصنيف باختلاف العائد اختلاف

 أسعار السندات فيالعوامل المؤثرة . 7.4
يجب أن يعكس سعر السند في السوق القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعـة  

محسوبة بالاعتماد علـى معـدل العائـد    ) ليها القيمة الاسميةإدفعات الفوائد مضافا (
  :نإ، بحيث )K(المطلوب 
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  )التغير في معدل العائد المطلوب(تابع = سعر السند 
) 1(ند يتوقف بشكل رئيسي علـى  ونظرا لأن معدل العائد المطلوب على الس

) 2(معدل العائد الخالي من المخاطر ممثلا بالعائد المعروض على أذونـات الخزينـة ، و   
  :علاوة خطر الائتمان مما يعني أن سعر السند يعتمد على

  .)التغير في معدل العائد الخالي من المخاطر، التغير في علاوة خطر الائتمان(تابع = سعر السند 
اع معدل العائد الخالي من المخاطر يرفع معدل العائد المطلوب على السند ن ارتفإ

لى الانخفاض مما يعني أن أسعار السندات معرضة لخطر سعر إو بالتالي يدفع سعر السند 
كما أن ارتفاع علاوة . الفائدة المتمثل بانخفاض سعر السند نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة

  .طلوب للارتفاع مما يهوي أيضا بأسعار السنداتالخطر تدفع بمعدل العائد الم
 :معدل العائد الخالي من المخاطر فيالعوامل المؤثرة   . أ

، النمـو  )INF(يتأثر معدل العائد الخالي من المخـاطر بتوقعـات التضـخم    
  ).DEF(، و عجز الموازنة)MS(،عرض النقود)ECON(الاقتصادي

معدل العائد الخالي من المخاطر بالمعادلة  فيويمكن تلخيص تأثير تلك العوامل 
 f(ΔINF, ΔECON, ΔMS, ΔDEF)=     :التالية

                   +         +            ?         +  
لى حـدوث ارتفـاع   إذا كانت التوقعات التضخمية تشير إ: توقعات التضخم

و بالتالي معدل  ،يضان هذا يعني حدوث ضغوط لرفع سعر الفائدة أإبمعدل التضخم، ف
لذا يراقب المسـتثمرون في سـوق   . العائد المطلوب على السندات و العكس بالعكس

السندات عن كثب مؤشرات معدل التضخم مثل مؤشر أسعار المسـتهلك و مؤشـر   
ونظرا لأن الضغوط التضخمية ترتبط جزئيا بسعر البترول والـتي تـؤثر   . أسعار المنتج
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فان مدراء محافظ السندات يتابعون أسعار البترول  ،تكلفة النقل و المواصلات فيبالتالي 
. أسعار السندات فيو بالتالي ستؤثر  ،باهتمام لأا ستنعكس حتما على معدل التضخم

ن انخفـاض سـعر   إكما تعتمد توقعات التضخم على تحركات أسعار الصرف، حيث 
فـإذا توقـع   . ستوردات وحدوث التضخمصرف العملة المحلية يعني ارتفاع تكاليف الم

المستثمرون الأجانب انخفاض سعر صرف العملة المحلية فإم لن يحتفظـوا بالسـندات   
وبالتـالي   ،الأجنبيةالمقومة بالعملة المحلية لأن الكوبونات ستعطيهم مبالغ أقل بعملتهم 

ات والعكـس  سيبيعون سندام بالعملة المحلية مما ينتج عنه انخفاض في أسعار السـند 
  .بالعكس

سنوات و  10بين العائد على السندات ذات أجل  ويظهر الشكل التالي العلاقة
  .2010و  1974معدل التضخم في الولايات المتحدة بين عامي 

 
 
 
 

  
  

  المتحدة الولایات في التضخم ومعدل سنوات لعشر الخزینة سندات على العائد معدل بین العلاقة
  

نمو اقتصادي مرتفع سيفرض ضغوطا أعلى علـى أسـعار   ن إ: النمو الاقتصادي -1
ممـا  . بينما تفرض الظروف الاقتصادية السيئة انخفاضا في أسعار الفائدة ،الفائدة

ن أي فعلى سـبيل المثـال إ  . مو الاقتصادييعني تأثر سوق السندات بتوقعات الن
لى تحسـن الظـروف   إعلان حول معدل النمو الاقتصادي أو البطالـة يشـير   إ
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لزيادة الطلب على الاقتراض  نظراً ،رتفاعا في أسعار الفائدةاقتصادية سينعكس الا
من قبل المستثمرين عند توقعهم تحسن وضع الاقتصاد مما يرفع أسـعار الفائـدة   

مما يفسـر ارتفـاع أسـعار     صحيحوبالتالي يهوي بأسعار السندات والعكس 
 .كس بالعكسوالع. السندات فور اعلان وقوع الاقتصاد في فترة ركود

عندما يزيد البنك المركزي عرض النقود نكون أمـام أحـد   : نمو عرض النقود -2
 ـ ،ن يزيد عرض النقود  من النقود المتاحة للاقتراضأ:  احتمالين ن لم يرتفـع  إف

الطلب على النقود المتاحة للاقتراض ستنخفض أسعار الفائدة مما سيدفع مـدراء  
قبالهم علـى  إو بالتالي يزيد  ،ار السنداتلى توقع ارتفاع في أسعإمحافظ السندات 
 . شراء السندات

مرتفعة، سيؤدي زيادة عرض النقـود  في البلدان التي تعاني من معدلات تضخم 
لى زيادة كبيرة في الطلب على الاقتراض  مما سيرفع أسعار الفائدة ويخفـض أسـعار   إ

  .ة الأجللى بيع السندات طويلإمما سيدفع مدراء محافظ السندات  ،السندات
ن تغير مستوى عجز الموازنة لابـد وأن يـؤثر في طلـب    إ: عجز الموازنة العامة -3

ن زيادة عجز الموازنة السـنوي يعـني أن الحكومـة    إ. الحكومة على الاقتراض
الفائدة وتـنخفض أسـعار السـندات     ستقترض أكثر  و بالتالي سترتفع أسعار

 .صحيحالعكس و
  :علاوة خطر الائتمان فيالعوامل المؤثرة   . ب
ق السـوق  ن علاوة خطر الائتمان أعلى في سندات الشركات منـها في أورا إ

ن احتمـال  إلطول أجل السندات حيث  نظراً نفسها، الشركة النقدية المصدرة من قبل
ويتغير مستوى خطر الائتمان مـع  . تعرض شركة للإفلاس يزيد كلما طال أجل السند

ن تحسن الظروف الاقتصادية سيحسن من التـدفقات  إث تغير الظروف الاقتصادية حي
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فلاس والعجز عن سداد الالتزامـات والعكـس   النقدية للشركات ويقلل من مخاطر الإ
 .مما يعني أن علاوة خطر الائتمان تقل مع تحسن الظروف الاقتصادية صحيح

عدا تأثير النمو  نفسه نستخلص مما سبق أن تأثير العوامل السابقة يسير في الاتجاه
ن تحسن الظروف الاقتصادية يرفع من سعر الفائدة بينما يخفض من إالاقتصادي حيث 

  .علاوة خطر الائتمان
 استراتيجيات الاستثمار في السندات. 8.4

في المؤسسـات  ) ومن بينهم مدراء محافظ السندات(يعتمد كثير من المستثمرين 
لاستثمار في السـندات، ومـن أهـم هـذه     المالية على عدد من الاستراتيجيات عند ا

  :الاستراتيجيات
a( يرادات و الالتزاماتالمطابقة بين الإ)Matching Strategy( 

فعلى . أي تكوين محفظة سندات تعطي دخلا دوريا يساوي الالتزامات الدورية المتوقعة 
سبيل المثال قد يستثمر شخص في محفظة سندات تعطيه دخلا مستقبليا يغطي التزاماتـه  

كما قد يستثمر صندوق تقاعد في محفظـة سـندات   . المستقبلية المتوقعة عندما يتقاعد
  .بعد تقاعدهمتعطي المتقاعدين دخلا ثابتا 

b( التدرج في تاريخ الاستحقاق)Laddered Strategy( 

وفقاً لهذه الاستراتيجية يتم توزيع الأموال بالتساوي على سندات ذات آجال مختلفـة   
دون (وبالتالي تخفيض خطر التغير في أسعار الفائدة  ،جال السنداتآبحيث تحقق تنويع 

ن ربع إمار في السندات استثماراته بحيث فعلى سبيل المثال يوزع صندوق استث) . هئالغا
و الربع الثاني لسندات تستحق  ،سنوات  5لى سندات تستحق بعد إاستثماراته تذهب 

والربع الرابع لسندات  ،سنة 15و الربع الثالث لسندات تستحق بعد  ،سنوات 10بعد 
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وعندما تستحق السندات بعـد خمـس سـنوات تسـتخدم     . سنة 20تستحق بعد 
  .سنة 20في شراء سندات جديدة تستحق بعد  المتحصلات

و العائـد   ،)سندات قصيرة الأجل(تتمثل مزايا هذا الأسلوب في توفير السيولة 
 كما تخفِّض خطر التغير في سعر الفائـدة في الوقـت   ،)سندات طويلة الأجل(المرتفع 
ومتوسـطة   ةقصـير (جـال  طالما أن المستثمر يستثمر في سندات من مختلف الآ نفسه

  :ويبين الشكل التالي اختلاف العائد باختلاف أجل الورقة المالية). وطويلة
  
  
 
  
 
 
 
 

  المالیة الأوراق آجال باختلاف العائد اختلاف

c( التركيز على السندات قصيرة الأجل وطويلة الأجل) :Barbell 
Strategy( 

متوسطة الأجل لأـا لا  وفقاً لهذا الأسلوب لإدارة محفظة السندات تستبعد السندات 
ولا ميزة العائد المرتفع الـتي   ،الأجل ةتحقق ميزة السيولة والتي توفرها السندات قصير

أي أن المستثمر في محفظة السـندات يضـع   . تترافق عادة مع السندات طويلة الأجل
نصف استثماراته مثلا في سندات قصيرة الأجل و النصف الآخر في سـندات طويلـة   

  .الأجل
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d( استراتيجية أسعار الفائدة):Interest Rate Strategy( 
وفقاً لهذا الأسلوب يتم توظيف الأموال في السندات بشكل يمكن من الاستفادة مـن  

دخـال تعـديلات   إالنشط يسـتدعي   بسلوأي أن هذه الأ. توقعات أسعار الفائدة
 فـإذاتوقع . مستمرة على محفظة السندات بحيث تعكس توقعـات أسـعار الفائـدة   

سيبيع مالديـه مـن    بسلونه وفق هذه الأإمستثمرحدوث ارتفاع في أسعار الفائدة ف
سنداتطويلة الأجل ليوظف المتحصل منها في سندات قصيرة الأجـل ريثمـا يتحقـق    

لى السندات طويلة الأجل لكن بسـعر فائـدة أعلـى    إتوقعه، عندها يستطيع العودة 
  .والعكس بالعكس

تمد على توقعات المستثمر للتحركات المستقبلية يؤخذ على هذه الطريقة أا تع
ن لم تصدق سيترتب عليها خسائر أكبر مما لو احتفظ المسـتثمر  إفي أسعار الفائدة التي 

  ).Passive Strategy(بمحفظته من السندات دون تغيير 
 تقييم السندات. 9.4
   :سنوية فائدة بأسعار السندات تقييم نموذج  . أ

n

n

t
t
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=  

  :حيث
P0:القيمة الحالية للسند.  
c  :ًالفائدة المدفوعة سنويا.  

M   : القيمة الاسمية للسند المطلوبة في الفترةn.  
 k :معدل العائد المطلوب على السند من قبل المستثمر.  
n : فترات الاحتفاظ بالسندعدد.  



141 
 

  :مثال
 :السند على الفائدة س عر  :التالية المعلومات ضوء في للسند الحالية القيمة هي ما

 السند يستحق ،سنوي بشكل تدفع الفائدة ،$1000 :للسند الاسمية القيمة ،10%
  %.10 :المطلوب العائد معدل ،سنوات 8 :بعد

  :الحل
   السابق النموذج بتطبيق

  $1000.5 =للسند الحالية القيمة نأ نجد
   :سنوية نصف فائدة بأسعار السندات تقييم نموذج   . ب

  الحالية القيمة وتكون سنوي نصف بشكل الكوبون أو ائدةالف تسديد يمكن

n

n

t
t

t

k
M

k
cP
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2/

1
0 +

+
+

= ∑
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   :السابق المثال في المعطيات باستخدام
  سنوي نصف بشكل تدفع الفوائد أن علماً للسند الحالية القيمة أحسب
  :الحل
  .$999.9=للسند الحالية القيمة تكون السابق النموذج بتطبيق

 أما ،للأبد مستمرة الفوائد تبقى للتسديد قابلة غير السندات كانت حال وفي
  .استحقاق تاريخ يوجد لا أي يسترد فلا الأصلي المبلغ
  :للسند الحالية القيمة فتكون

k
c

k
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  سوق السندات في سورية. 10.4
 شهادات" تسمى بالسندات شبيهة الأجل طويلة دين أدوات سورية في يوجد

  :يلي كما تصنفو"استثمار
  : - آ- الاستثمار  شهادات

 10ليرة مفتوحـة مـدا    1000 ـشهادة اسمية  فائدا مركبة من فوق ال
% 5" سنوات وتعطى فائدة حسب تعليمات مجلس النقد والتسليف  وهـي حاليـا  

أشهر من  3وتحسب الفائدة من بداية الشهر التالي لشراء الشهادة وتعطى الفائدة بعد 
تاريخ سريان احتساب الفائدة، ولا يحق لمالك الشهادة الحصول علـى  الفائـدة إذا   

  .لشهادة قبل مضي  الشهور الثلاث الأولىاسترد قيمة ا
  : -ب- الاستثمار  شهادات

سـنوات   10ليرة مفتوحة ومدا  1000 ـوهي شهادات اسمية من فوق ال
أشهر لا  تستحق الفائدة  6 ـإذا سحبت قبل ال.أشهر  6تعطى فائدة غير مركبة لمدة 

وإن هـذه  %.  5" وتحدد الفائدة حسب تعليمات مجلس النقد والتسليف وهي حاليا
  .أفضل منها -آ-لأن شهادات " الشهادات غير متداولة كثيرا

  : - ج- شهادات 
ليرة  100 ـوهي شهادات اسمية تدخل في سحب دوري شهري قيمتها من ال

ليرة وبدون فائدة وإنما فائدا هي الربح الذي يأتي من خـلال السـحب    5000إلى 
عها للدولة ويقوم مصرف التسـليف  وتعتبر هذه الشهادات سندات دين عامة يعود ري

وتجدر الإشـارة إلى أن هـذه   . 0.005الشعبي بتسويقها لوزارة المالية مقابل عمولة 
 .الشهادات لا يتم تداولها أيضا في البورصة
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 2011شباط  14أما أول اصدار لسندات الخزينة في السوق السورية فكان في 
  :بالمواصفات التاليةمستهدفا تأمين مبلغ ملياري ليرة سورية 

  2011/ 2/ إعــلان المـزاد رقم 

 14/02/2011 :تاريخ المزاد

 TB170214 :رقم تعريف الورقة المالية الحكومية

 17/02/2014 :تاريخ الاستحقاق

 سنوات 3 ):سنة(الأجل 

 17/02/2011 :تاريخ التسوية

  .حتى ثلاثة عروض: عدد العروض للمشارك الواحد 
  . مليار ليرة سورية/  2: / النطاق المستهدف للإصدار

  .لا يوجد: حجم العرض غير التنافسي لمصرف سورية المركزي
  .لا يوجد:الأحجام القائمة من الأوراق المالية الحكومية المعرفة بذات رقم الورقة المالية

  .يوجدلا : حجم الأوراق المالية الحكومية المستحقة في تاريخ التسوية إن وجدت
 %.2: سعر الفائدة التأشيري
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 2/2011الإعلان عن نتيجة المزاد رقم 
 )سندات خزينة(

 2/2011 :رقم المزاد

 TB170214 :رقم تعريف الورقة المالية الحكومية

 17/02/2014 :تاريخ الاستحقاق

 سنوات 3 ):سنة(الأجل 

 17/02/2011 :تاريخ التسوية

 % 2.72 :معدل العائد المرجح

  :إجمالي الحجم المخصص
 1700 /بملايين الليرات السورية / 

 .مليون ليرة سورية  2500 : إجمالي حجم العروض المقبولة
 %. 4.5  -%  1.6  ): حد أقصى/حد أدنى(أسعار العروض

مليـون لـيرة    ---.لا يوجد---: التخصيص غير التنافسي لمصرف سورية المركزي
 سورية

  .مرة  1.25 : نسبة تغطية العروض .عارضين 4  :عدد العارضين الفائزين
  :وتمارين أسئلة

ة حصل عليها مدراء محافظ السـندات تجعلـهم   لنفترض أن معلومات مفاجئ .1
كيف ستتأثر أسـعار السـندات بتلـك    . يتوقعون ارتفاع في معدل النمو الاقتصادي

يتوقعـون  ماذا لو جعلت تلك المعلومات مدراء محافظ السـندات  . المعلومات؟ ولماذا؟
  حدوث كساد اقتصادي، كيف ستتأثر أسعار السندات؟ ولماذا؟

  سند طويل الأجل أم سند قصير الأجل؟: أيها أكثر حساسية لتغير أسعار الفائدة .2
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نتاجها مـن الـنفط   إلنفترض أن الدول المنتجة للنفط قد اتفقت على خفض  .3
  كيف ستتأثر أسعار السندات ذا الاعلان؟ ولماذا؟%. 30بمعدل 
كيـف  . لى انخفاض معدلات التضخم في المستقبل القريـب إتشير التوقعات  .4

ستتأثر أسعار السندات ذه التوقعات؟ وهل تنصح المؤسسات المالية بزيادة أم تخفيض 
  تركيزها على السندات طويلة الأجل في محافظها ولماذا؟

 ـ. يرغب بنك بيمو في توقع قيمة محفظته من السندات بعد عام .5 ك فان كان بن
من السوق الثـانوي  ) قيمة اسمية(مليون  20بيمو قد اشترى سندات شركات بسعر 

ن كان معـدل  إف. سنوات حتى تاريخ الاستحقاق 3ويبقى لها % 14وبمعدل كوبون 
فماهي القيمة المتوقعة لمحفظة . بعد عام% 11العائد المطلوب على سندات مماثلة سيبلغ 

 البنك من السندات بعد عام؟

 :لومات التالية عن محفظة البنك العربي من السنداتلديك المع .6

القيمة السوقية 
 الحالية للسندات

عدد السنوات 
حتى تاريخ 
 الاستحقاق

معدل العائد  القيمة الاسمية
 المطلوب

 نوع السند

سندات خزينة  %9 40,000,000 4 40,000,000
)9(% 

سندات شركات  %12 100,000,000 5 107,207,200
)14(% 

سندات وكالات  %10 150,000,000 8 150,000,000
 %)10(حكومية 

 اموع  290,000,000  297,207,200

ن كان البنك العربي يتوقع أن تبلغ قيمة محفظته من السـندات ايـة العـام    إف
  هو العائد المتوقع تحقيقه على المحفظة؟ دولار فما 284915840
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  هووظائفالعملات الأجنبيةمفهوم سوق . 1.5
" Forex"ظهرت سوق العملات الأجنبية أو كما يعرف باسم الفـوريكس  

(Foreign Exchange )  وقد ازدادت تداولات هذه السـوق   ،م 1931عام
لغـاء اتفاقيـة بريتـون    إو ،م 1971مع تطبيق نظام تعويم أسعار عملات العالم عام 

ومـع ازديـاد حركـة    . وظهور الفروقات بين أسعار عملات الدول المختلفة،∗وودز
 ـالتجارة و الاستثمار الدوليين و  ثورة الاتصالات  والتكنولوجيا في الثمانين ات مـن  ي

القرن الماضي تسارعت حركة رؤوس الأموال عبر حدود العالم وتزايد تداول العملات 
  .رة كبيرةالأجنبية بصو

سوق  وهو مبادلة عملة بأخرىبأنه السوق الذي تتم فيه يعرف سوق العملات و
 الذلك فإن هـذ  ،إلا لمدة ربع ساعة غلق السوق أبداًتحيث لا  يعمل على مدار الساعة

ساعة يعطي السوق حجماً هائلاً من السـيولة   24الانتقال المستمر للأموال على مدى 
  .البيع و الشراء سريعة ومتنوعةالمالية مما يجعل عمليات 

، سواء في سوق ضروري في كثير من الاستثماراتجنبية الأعملات التداول  ان
 و. الأسهم أو العقود المستقبلية أو الخيارات أو سوق الدخل الثابت أو أي سوق آخـر 

 ،سواء في التجارة الدولية من اللجوء إلى نوع من أنواع تداول العملات الأجنبية مفرلا 
ويظهـر الشـكل التـالي وسـطي     . أي نوع من الأعمال مأ ،الاستيراد والتصدير مأ

  .2001بالمليار ليوم واحد في عام  التداولات الالكترونية بالساعة
  

                                                 
وعملت على ربط الدولار بالذهب وبالتالي جميع العمـلات بالـدولار    1944اتفاقية بريتون وودز عام  ابرمت∗

 الأمريكي وفرضت هيمنة الدولار الأمريكي على الاقتصاد العالمي كعملة عالمية
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تتكون سوق العملات الأجنبية من شبكة اتصالات عالمية تربط البنوك التجارية 
وهي سوق لا تعتمد على المكان  ،السوقالكبيرة التي تقوم بدور الوسيط المالي في تلك 
 OTC( Over-The-Counterحيث تتم الصفقات عبر شبكات الاتصـال  

Market ) وتلعب البنوك  ،ولا تحتاج إلى مكان مركزي محدد كبقية الأسواق المالية
دوراً رئيسياً في هذه الأسواق حيث يمكن أن تتعامل لصالحها أو كوسيط بين المتعاملين 

ويظهر الشكل التالي توزع تداولات سوق العملات الأجنبية علـى  . سواقفي هذه الأ
  .2004و  1998العملات الرئيسية بالنسب المئوية بين عامي 
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حيث يظهر الشكل أعلاه سيطرة الدولار الأمريكي على معظم التداولات في سوق 
  .العملات الأجنبية يليه اليورو ثم الين الياباني

  العملات الأجنبيةالمتعاملون في سوق . 2.5
يختلف الدور الذي تلعبه المؤسسات المالية  في سوق العملات الأجنبية باختلاف 

ضـافة  ،إطبيعة المؤسسات المختلفة وتوقعات العائد و المخاطرة من الاستثمار في السوق
القـروض   التجارية البنوك تمنح. لى القوانين الحكومية الناظمة للتعامل في تلك الأسواقإ

و تشتري صناديق التقاعد و صناديق الاستثمار . الدولية كأحد أهم مجالاا الاستثمارية
كما . لى العملات الأجنبيةإو شركات التأمين الأوراق المالية الأجنبية مما يعني حاجتهم 

ازداد طلب المؤسسات المالية المختلفة على مشتقات العملات الأجنبية للتحـوط مـن   
  .قلب قيمة استثمارام بالعملات الأجنبيةت

كما تتعامل البنوك المركزية بحجم كبير من العملات الأجنبية بيعاً وشـراءً مـن   
خلال ممارستها لسياستها النقدية حيث تدير غطاء النقد وذلك باستثمار موجوداا من 

ا من العمـلات  كما وتنوع محافظه ،العملات الأجنبية لدى البنوك المراسلة في الخارج
الأجنبية ببيع وشراء عملات أجنبية مختلفة حفاظاً على قيمة الغطاء النقـدي وحـتى لا   

و تعد الشركات متعددة الجنسية من أهم المتعـامين في  .يتأثر سعر صرف العملة المحلية
سوق العملات الأجنبية حيث تتعامل بمبالغ كبيرة من العملات الأجنبية نتيجة طبيعـة  

ديد التزاماا بسبب تعاملها بالاستيراد أو لديها فائض كبير من العمـلات  كتس ،عملها
كما يشارك الأفراد في سوق العملات الأجنبية عـبر  . الأجنبية بسبب تعاملها بالتصدير
ما للمضاربة على تغير سعر الصرف أو لتلبية احتياجام إشراء و بيع العملات الأجنبية 

  .الشخصية الأخرى
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 :لسوق العملات الأجنبية ؤسساتستخدام المول التالي او يظهر الجد

 نوع المؤسسة المالية عملات الأجنبيةدورها في سوق ال

Ø  لعب دور الوسيط في سوق العملات الأجنبية عبر
  بيع وشراء العملات لتلبية رغبات الزبائن

Ø  المضاربة على تحرك أسعار العملات  عبر اتخاذ
 وقصيرة في عملات أخرىمراكز طويلة في بعض العملات 

Ø تقديم عقود آجلة على العملات للزبائن 
Ø  بعض البنوك التجارية تقدم خيارات غير منمطة

 مصممة بحسب حاجات الزبائن

 البنوك التجارية

Ø  لى سوق العملات من أجل تحويل العملات إتلجأ
  عند اعادة هيكلة محافظها

Ø  تستخدم مشتقات العملات الأجنبية للتحوط من
 الصرف تغير سعر

 الدوليةستثمارصناديق الا

Ø ا أو لحساب زبائنهاشركات الوساطة المالية شراء أوراق مالية أجنبية لحسا 

Ø   لى سوق العملات من أجل تحويل العملات إتلجأ
  عند القيام بأعمالها الدولية

Ø  استثمار نسب كبيرة من قيمة أقساط التأمين في
لى سوق بالتالي تحتاج  إات  الأجنبية  و والسند الأسهم شراء

 العملات من أجل تحويل العملات
Ø  تستخدم مشتقات العملات الأجنبية للتحوط من

 تغير سعر الصرف

 شركات التأمين
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Ø  استثمار نسب كبيرة من المساهمات التقاعدية في
دارة محافظها إو السندات الأجنبية وبالتالي عند الأسهم  شراء

 من الأسهم و السندات
Ø ات العملات الأجنبية للتحوط من تستخدم مشتق

 تغير سعر الصرف

 صناديق التقاعد

  العملات الأجنبيةأسس التعامل في سوق . 3.5
:Fundamentals Of Dealing In Foreign Currencies  

مثـل دراسـة التطـورات    : دراسة العوامل المؤثرة قبل تسمية وتحديد الأسـعار ) 1(
  .وتطورات أسعار الفائدةالاقتصادية والسياسية المستجدة 

من  وتسميتها مثل تحديد الأسعار: الإطلاع على أسعار الإغلاق للأسواق الأخرى) 2(
والإطلاع على أسعار العملات المحددة من قبـل البنـوك في    ،قبل البنك للاسترشاد ا

  .السوق نفسها
طرفي السعر  يتم التعامل في سوق العملات الأجنبية بتسمية: التعامل بطرفي السعر) 3(
ويترك للمتعامل اختيار الاتجاه ) Ask Rateوسعر البيع  Bid Rateسعر الشراء (

  .شراءً مالذي يرغبه في التعامل سواء بيعاً أ
يتم التعامل طيلة أيام الأسبوع ما عدا أيام السبت والأحد والعطـل  : أيام التعامل) 4(

  .الرسمية في بلاد العملات المتبادلة
ولكـن   ،هي اللغة الانكليزية وقد تستخدم لغات أخرى كالفرنسية: التعامللغة ) 5(

  : تبقى الاصطلاحات الانكليزية هي المستعملة مثل 
Spot , Forward , Swap , Future … etc.  

يكون ملزماً ولا يجوز التراجع عنه مهما كانت النتائج أو : السعر المتفق عليه) 6(
  .الأطرافالخسائر التي قد يتحملها أحد 
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  :  ما يجب على المتعاملين) 7(
الاتفاق على السعر وإاء العملية بسرعة تجنباً لتذبذب الأسعار وتفـادي    . أ

  .أية خسائر
  .متابعة تقلبات الأسعار وإجراء التعديلات وفق متطلبات السوق  . ب
توسيع الهامش بين سعري الشراء والبيع خصوصاً أيام التذبذب الشديد في   . ت

  .  أسعار العملات

  :مصطلحات التعامل في سوق العملات الأجنبية 

 Spot: سعر العملة الآني - 
  سعر الصرف المدفوع لتسليم يومي عمل من تاريخ التعاملهو 

 Forward: سعر العملة الآجل - 
، 60،90،180، 30في المستقبل خـلال فتـرة    مسعر الصرف المدفوع لتسليم يت

العقد الاجل هـو اتفـاق بـين شـركة     أن بعلما . برام العقدإيوم من تاريخ  360و
  .نمصرف لتبادل عملة بأخرى في وقت محدد بالمستقبل بسعر يتفق عليه ويثبت الآو

 Bid: سعر الشراء  - 
المسـماة وبيـع   هو السعر الذي يرغب عنده البنك مصدر النشرة بشراء العملة 

وهو السعر الذي يشتري بموجبه العميل العملة المقابلة ويبيـع   ،العملة المقابلة لها
  .العملة المسماة

 Ask (Offer): سعر البيع - 
هو السعر الذي يرغب عنده البنك مصدر النشرة ببيع العملة المسـماة وشـراء   

ملة المقابلة ويشـتري  وهو السعر الذي يبيع بموجبه العميل الع ،العملة المقابلة لها
  .العملة المسماة
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 Spread: هامش السعر - 
هو نقاط الفرق بين سعري الشراء والبيع وهو ربح البنك مصدر النشرة في حال 

  .تم البيع والشراء بنفس الأسعار المعبر عنها
 Pip: نقطة السعر - 

عـادةً تكـون   (هي نقطة في سعر العملة الأجنبية وهي آخر خانة في سعر العملة 
  ).الخانة الرابعة إلى يمين الكسر العشري

  ).6(ونقطة السعر هنا هي  .اًأمريكي اًدولار 1.8056الجنيه الاسترليني   :مثال
 Cross Rate: سعر التقاطع - 

هو سعر صرف عملة مقابل عملة أخرى من خلال علاقة هاتين العملتين بعملـة  
  .ثالثة مشتركة بينهما

 Arbitrage: المراجحة - 
للاسـتفادة   نفسه الوقت جنبية معاً في سوقين أو أكثر فيوبيع العملة الأهي شراء 

  .من اختلاف سعر الصرف بين تلك الأسواق
 )Libor )London Interbank Offered Rate: سعر اللايبور - 

  .هو سعر فائدة الإقراض ما بين بنوك لندن
   Exchange Rates Systems:أنظمة سعر الصرف. 4.5

العملات الأجنبية منذ ايار نظـام بريتـون وودز عـام    تطورت نظم صرف 
  :م وأخذت عدة صيغ وأشكال أهمها 1971

  Free Exchange Rate: نظام سعر الصرف الحر :أولاً

وبموجب هذا النظام يتم تحديد سعر صرف عملة الدولة مع العملات الأجنبيـة  
التقـاء مـنحنى   حيث عند  ،وفق العرض والطلب لتلك العملات مقابل بعضها البعض
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الطلب مع منحنى العرض يتحدد سعر صرف العملة وهذا السعر قابل للتغير بين لحظـة  
 .العرض والطلب فيوأخرى حسب تغير العوامل التي تؤثر 

 :ميزات نظام سعر الصرف الحر •

 ،يعكس السعر الحقيقي لسعر صرف العملة الأجنبية مقابل العملات الأخـرى 
العرض والطلب على العملة والتي تعكس  فيويتغير هذا السعر حسب العوامل التي تؤثر 

  .الوضع الحقيقي لاقتصاد الدولة
 :عيوب نظام سعر الصرف الحر •

في الدول التي تتبع هذا النظام لا يستطيع المنتجون تقدير دخولهم للفترات القادمة 
  .عملة بلدهمبسبب تقلب أثمان صادرام في ظل تقلب سعر صرف 

  Fixed Exchange Rate: نظام سعر الصرف الثابت  :ثانياً
بموجب هذا النظام يتم ربط سعر صرف العملة المحلية إما بعملة أجنبية واحـدة  

أو يتم ربطها بحقوق السحب ) Currency Basket(معينة أو بسلة من العملات 
  .SDRsالخاصة 

I. ربط سعر الصرف بعملة واحدة: 

طريقة تربط الدولة سعر صرف عملتها بعملة واحـدة أجنبيـة   وبموجب هذه ال
الحال عندما كانت الليرة السورية مرتبطة بالدولار بسعر محدد للشـراء   يمعينة كما ه

  .وسعر محدد للبيع يبقى ثابتاً
ومن ميزات هذه الطريقة ثبات سعر صرف العملة المثبتة حيث يستطيع المنـتج   •

ب في إنتاجها وفق تقديره للأرباح المتوقعة على المحلي تحديد الكميات التي يرغ
وكـذلك ضـمانه    ،أساس السعر الثابت للعملة المحلية مع العملـة الأجنبيـة  
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للمستثمر الأجنبي بإمكانية تحويل استثماراته في الدولة وأرباحها للخارج بسعر 
  .صرف ثابت

 أما من  مساوئ هذه الطريقة فهو انعكاس الأوضـاع الاقتصـادية للدولـة    •
الأجنبية التي ثبت سعر صرف العملة المحلية مقابل عملتـها علـى الأوضـاع    
الاقتصادية للدولة المحلية وتتحدد أسعار صرف العملات الأجنبيـة الأخـرى   
مقابل العملة المحلية وفق تغير أسعار صرف تلك العملات مقابل العملة الـتي  

 .ربط  سعر صرف المحلية ا
II. ربط سعر الصرف بسلة عملات :Currency Basket 

بموجب هذه الطريقة يتم ربط سعر صرف العملة المحلية بسلة مـن العمـلات   
الأجنبية للدول التي ترتبط معها الدولة المحلية بعلاقات تجارية رئيسـية حيـث تـوزع     

  .من العملات الأجنبية بنسب محددة موجودات الدولة من العملات الأجنبية على عدد
الاستقرار النسبي بأسعار صرف العملة المحلية المربـوط سـعر   تؤدي هذه الطريقة إلى 

  .صرفها بسلة عملات لأن التذبذب في أسعار الصرف يكون أقل
III.  ربط سعر الصرف بحقوق السحب الخاصةSDRs : 

إلى ربط سعر صرف عملتها بوحدات  )ةومنها سوري( حيث لجأت بعض الدول
ها صـندوق النقـد   وهي وحدات حسابية يصـدر  SDRsحقوق السحب الخاصة 

وحدة حقوق السحب الخاصة المكونـة  مرتبط ب إن سعر صرف الليرة السورية . الدولي
جنيـه  % 11 ،يـورو % 34،دولار أمريكـي % 44(سلة من العملات هـي  من 

مـع العمـلات الأجنبيـة    لها وتم تحديد سعر صرف ثابت ).ين ياباني% 11،استرليني
و % 2.25-ر الصرف ما بين ويسمح بتذبذب سع Key Currenciesالرئيسية 
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ويسمح لأعضاء صندوق النقد الدولي بشراء هذه الوحدات ودفع قيمتـها  % 2.25+
  .بالعملات الأجنبية

إن ربط سعر صرف العملة ذه الوحدات يؤدي إلى الاستقرار النسبي لسعر الصـرف  
ولكن معظم الدول فضلت عـدم ربـط   ن درجة تذبذب قيم هذه الوحدات قليلة، لأ

 . ت لأن مردود الاستثمار فيها متدنصرف عملاا ذه الوحدا أسعار

  Quotation Terms:طرق تسعير العملات الأجنبية. 5.5
  European Terms:التسعير غير المباشر :  أولاً

وفق هذه الطريقة تسعر وحدة واحدة من العملة المحلية بما تساويه من عدد أو أجزاء من 
  العملة الأجنبية

Bid                          Ask    
        $CHF   1.2126                 1.2145  

وتكون العملة المحلية هنا هي الدولار الأمريكي حيث يشتريها البنـك مصـدر   
والعميل يشتريها وفق ، Askويبيعها وفق سعر البيع ، Bidالنشرة وفق سعر الشراء 

  .Bidويبيعها وفق سعر  Askسعر 
حيث يشتريها مصدر النشرة وفق سـعر   ،والعملة الأجنبية هنا هي الفرنك السويسري

Ask ، ويبيعها وفق سعرBid ، والعميل يشتريها وفق سعرBid ، ويبيعها وفق سعر
Ask.  
  U.S Terms:التسعير المباشر :   ثانياً

أجزاء من وفق هذه الطريقة تسعر الوحدة من العملات الأجنبية بما تساويه من عدد أو 
  :العملة المحلية
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Bid                        Ask      
$   1.8066                1.8098   £  

والعملة الأجنبية هنا هي الجنيه الاسترليني يشتريها البنك مصدر النشرة وفق سعر 
ويبيعها ، Askوالعميل يشتريها وفق سعر ، Askويبيعها وفق سعر ،  Bidالشراء 

  .Bidوفق سعر 
حيث يشـتريها مصـدر   ) العملة المحلية( والعملة المقابلة هي الدولار الأمريكي 

، والعميـل يشـتريها وفـق    Bidويبيعهـا وفـق سـعر    ، Askالنشرة وفق سعر 
  .Askويبيعها وفق سعر ،Bidسعر

ومن أجل قياس معدل التغير في سعر صرف عملة ما يمكن اسـتخدام المعادلـة   
  ):تسعير مباشر( تيةالآ

  سعر الصرف القديم\)سعر الصرف القديم -سعر الصرف الجديد= (التغير معدل 
  :وعند حساب العلاوة أو الخصم الآجل يكون معدل الخصم أو العلاوة

 X [360\n السعر الآني \)نيالسعر الآ –جل السعر الآ([= معدل الخصم أو العلاوة

وكـان سـعر   مقابل الدولار  50ني لليرة السورية كان سعر الصرف الآ فإذا
  :ن معدل الخصم على الليرة هو إليرة للدولار ف 60جل لسنة الصرف الآ

  %20=50/(50-60)= معدل الخصم 
  :أسعار الصرف فيالعوامل المؤثرة . 6.5

لى أن إيتغير سعر صرف العملة استجابة لتغير ظروف العرض و الطلب علـى العملـة   
ذا فرضنا أن سوق الصرف الأجنبي للجنيه الاسترليني مقابـل  إف. لى سعر التوازنإيصل 
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الدولار الأمريكي هي في حالة توازن عند مستوى معين للجنيه استرليني مقابل الدولار 
  فلماذا يتغير سعر الصرف عن هذا المستوى؟ ،الأمريكي

 :فروقات معدلات التضخم - 1

ن ذلـك  المملكة المتحدة فإلمتحدة عنه في ذا ارتفع معدل التضخم في الولايات اإ
و بالتالي ارتفـاع طلـب    ،ارتفاع طلب الأمريكيين على السلع البريطانيةلى إسيؤدي 
انخفاض طلب البريطانيين على السلع الأمريكيـة و   سنشاهد ، وفي الوقت نفسه،الجنيه

مما يعني ارتفاع سعر صـرف الجنيـه مقابـل الـدولار      بالتالي انخفاض عرض الجنيه
  .الأمريكي

 :فروقات معدلات الفائدة - 2

ن ارتفعت أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية بالمقارنة مـع المملكـة   إ
انخفاض طلب الأمريكيين على الودائع في البنوك البريطانية لى إن ذلك سيؤدي إالمتحدة ف

طلب البريطانيين على الودائع الامريكيـة   سيزدادوبالمقابل .و بالتالي الطلب على الجنيه
سعر صرف الجنيه مقابـل الـدولار   و بالتالي ينخفض  ،الاسترلينيوبالتالي عرض الجنيه

 .الأمريكي

 :فروقات الدخل - 3

دي المتحدة يؤ ن تحسن مستوى الدخل في الولايات المتحدة بالمقارنة مع المملكةإ
لكن لا و بالتالي الطلب على الجنـيه  ،نيةازدياد الطلب الأمريكي على السلع البريطالى إ

يعني ارتفاع سعر صرف الجنيه مقابل عرض الجنيه الاسترليني مما  فييتوقع أن يؤثر ذلك 
  .الدولار الأمريكي
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 :تدخلات البنك المركزي - 4

تتدخل البنوك المركزية من آن لآخر لتعديل سعر صرف عملاا المحلية ـدف  
فعلى سبيل المثال قد يتدخل البنك المركزي البريطـاني  . الظروف الاقتصادية فيالتأثير 

و  ،جل إنعاش الطلب على الصادرات البريطانيـة ألتخفيض قيمة الجنيه الاسترليني من 
بالتالي تنشيط الاقتصاد لكن هذا التخفيض قد يسبب التضـخم عـبر رفـع أسـعار     

و بالتالي تقل القدرة التنافسـية للسـلع    ،لى بريطانيا من السلع الأجنبيةإالمستوردات 
أو أن يتدخل البنك المركزي رافعا لسعر صرف الجنيـه  . الأجنبية في السوق البريطانية

  .التضخم خفضفي  بالاسترليني عندما يرغ
عندما يبيع جزءا من احتياطياته  مباشرةيمكن لتدخلات البنك المركزي أن تكون 

. عندما يشتري عملته المحلية مستخدما احتياطاته الأجنبية الأجنبية لشراء عملته المحلية أو
ن محـاولات البنـك   إو لا يشترط بتلك التدخلات أن تكون فعالة في كل مرة حيث 

و الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي لرفع سعر صرف اليورو مقابـل   ،المركزي الأوروبي
لا أن إ. تـدخلام الدولار لم تنجح في ذلك بسبب قوى السوق التي كانت أقوى من 

عنـدما  : التدخل المباشر من قبل البنك المركزي يمكن أن يترك أثرا بطـريقتين، الأولى 
عنـدما  : أو الثانيـة  ،بطاء تحركات سعر الصرف غير المرغوب فيهاإلى إيؤدي تدخله 

يعتقد المتعاملون في السوق من بنوك تجارية و شركات أخرى أن البنك جاد في تدخله 
  . ر في التدخل باتجاه معينو أنه سيستم

 فيالعوامل التي تؤثر  فيعندما يؤثر  غير مباشروقد يكون تدخل البنك المركزي 
فعلى سبيل المثال عندما يزيد البنك المركزي عرض النقود هادفـا  . سعر صرف العملة

نه يجعل المستثمرين الأجانب يحجمـون عـن شـراء    إلى خفض سعر الفائدة فإبذلك 
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و بالتالي ينخفض  ،و بالتالي ينخفض طلبهم على العملة المحلية ،ية الحكوميةالأوراق المال
 .سعر صرف العملة المحلية

على التعامل بالقطع الأجنبي كشكل غـير   كما قد تفرض البنوك المركزية قيوداً
مباشر من أشكال التدخل في سوق العملات الأجنبية كتحديد أغراض معينة يمكن بيع 

جلها أو تحديد سقف من القطع الأجنبي الذي يمكـن شـراؤه لكـل    القطع الأجنبي لأ
 .عند التعامل بالقطع الاجنبي ينبغي الالتزام ا أية قيود أخرىشخص أو 
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  النظريات المفسرة لسعر الصرف. 7.5
أسعار صـرف عمـلات    تغيرمن أهم النظريات الاقتصادية التي تحاول تفسير 

  :الدول
  .ونظرية تعادل أسعار الفائدة  –نظرية تعادل القوة الشرائية 

  Purchasing Power Parity (PPP):  نظرية تعادل القوة الشرائية   . أ

ويعتقد أن أصول  ،يعتبر أحد النماذج القديمة المستخدمة في تحديد سعر الصرف
ولكنه ارتـبط في   ،هذا المبدأ تعود إلى العالم الاسباني ريكاردو في القرن السادس عشر

الذي يعتبر أول مـن   Gustav Casselالقرن العشرين باسم الاقتصادي السويدي 
  .م  1918استخدم هذا المصطلح عام 

 Theقانون السعر الواحد ( ويعتمد مبدأ تعادل القوة الشرائية على ما يسمى 
Law Of One Price  (   وفكرته أن التدفق الحر للتجارة الدوليـة سـيؤدي إلى

وإلا كـان هنـاك فرصـة للمراجحـة      ،تساوي أسعار السلع في مختلف مناطق العالم
Arbitrage التي يمكن استغلالها من قبل المضاربين.  

نه يوجد ميل لتساوي سعر أي سلعة أينمـا  إيقول هذا المبدأ : بعبارة أخرى أي
  .نفسها العملةبوجدت في العالم إذا ما قيس سعرها 

  *P1 = SP1)........             1:                 (قانون السعر الواحد 

  .في الدولة المحلية) 1(سعر السلعة :  P1:   حيث 
P1*  : الدولة الأجنبية  في) 1(سعر السلعة.  

S  : سعر الصرف الفوريSpot .  



165 
 

  : الافتراضات التي يقوم عليها المبدأ 

  .لا توجد تكاليف نقل )1

  .توجد معرفة تامة من قبل المتعاملين بأسعار كل سلعة في البلدين المحلي والأجنبي

  .لا توجد عقبات أمام التجارة )2
  .متجانسة السلع )3

  :الشرائية ويوجد نموذجان لمبدأ تعادل القوة 

I–  مبدأ تعادل القوة الشرائية المطلق.  

II–  مبدأ تعادل القوة الشرائية النسبي.  

I-  مبدأ تعادل القوة الشرائية المطلق :Absolute Purchasing Power 
Parity (APPP)  

إذا كونا سعراً قياسياً عاماً في أي بلدين حيث يتسـاوى وزن كـل سـلعة في    
فإننا نستطيع اشتقاق نموذج مبدأ تعادل القوة الشرائية المطلق مـن   ،السعرين القياسيين

  :قانون السعر الواحد وفق المعادلة التالية 

 )2                ........(P = SP*  

  .السعر القياسي في الدولة المحلية:  P:  حيث 

P*  :الدولة الأجنبية السعر القياسي في.  

  *S = P / P)........     3(: حصل على سن) 2(وإذا أعدنا كتابة المعادلة 
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بـين عملـتين يسـاوي    )  S( ومن هذه المعادلة نجد أن سعر الصرف الفوري 
  .النسبة بين السعرين القياسيين للدولتين

ويعتبر مؤشر البيغ ماك الذي تصدره مجلة الايكونومست تطبيقا لمبدأ تعادل القوة 
. ت المقيمة بأكثر أو أقل من قيمتها الحقيقيةالشرائية المطلق الذي يستخدم لمعرفة العملا

بحسب نظرية تعادل القوة الشرائية يجب أن يكون سعر وجبة البيغ ماك هو نفسـه في  
  .جميع الدول عندما يتم تحويل العملات المحلية إلى الدولار الأمريكي

II– بدأ تعادل القوة الشرائية النسبيم:Relative Purchasing Power 
Parity (RPPP)  

ويعني أن سعر الصرف بين عملتين يجب أن يتعدل ليعكس التغير في مسـتويات  
ويستخدم هنا التغير في مستوى الأسعار وليس مستويات الأسعار  ،الأسعار بين البلدين

والفرق في مسـتويات   ،نفسها وبالتالي من الضروري هنا حساب مستويات التضخم
  .نفسها ير في سعر صرف العملتين خلال الفترةالتضخم بين فترتين يجب أن يساوي التغ

  :بدأ تعادل القوة الشرائية النسبيالتعبير عن م) 3(ويمكننا من المعادلة  

    )4              ........(S = b P / P*  

يعكس العوامل التي تمنع المبـدأ في صـيغته   : Constantثابت  b:   حيث 
أي يمكن أن يكون مقياسا لتكاليف  ،)الشرائية المطلقتعادل القوة ( المطلقة من التطبيق 
  .الخ... النقل والمعلومات 

ثابت فإن معدل التغير في سعر الصرف بين العملتين يساوي الفرق ) b(بما أن  
إذاً يمكن تفسـير الصـيغة   ،بين معدل التغير في مستويات الأسعار في كل من الدولتين

  :        كما يلي) PPP(النسبية لمبدأ 
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     )5          ........(dP*/P*dS/S = dP/P –  

الاعتقاد السائد أن الارتفاع في مستوى الأسعار المحليـة  ) 5(وتعكس المعادلة    
سـيرتفع  (بسرعة أكبر من مستوى الأسعار الأجنبية سيؤدي إلى انخفاض سعر الصرف 

S (والعكس صحيح.  
النسبي يربط بين التغير النسبي في سـعر الصـرف    وبما أن تعادل القوة الشرائية

فإنـه  ،الفوري لعملة معينة والتباين في معدل التضخم بين الدول خلال فترة زمنية معينة
  :بشكل آخر) 5(بإمكاننا كتابة المعادلة 

et / e0  =  (1+id) / (1+if)    (6)         
  :   حيث 

et :لية في الزمن قيمة العملة الأجنبية مقومة بالعملة المحt .  

e0  : 0قيمة العملة الأجنبية مقومة بالعملة المحلية في الزمن . 
Id  : معدل التضخم المحلي خلال الفترات)t , t-1.(  
If  : معدل التضخم الأجنبي خلال الفترات)t , t-1.(  

و بحسب هذه النظرية فان العملة ذات معدل التضخم الأعلى يتوقع أن تنخفض 
 .المستقبل بالمقارنة مع العملة ذات معدل التضخم المنخفضقيمتها في 

إذا كان سعر الصرف الحالي هو دولارين لكل جنيه استريني و كان معدل : مثال
وفي المملكـة   ،ئة للعام القادمات المتحدة الأمريكية  عشرة بالمالتضخم المتوقع  في الولاي

فما هو سعر الصرف المتوقع العام القادم وفق نظرية تعادل القوة  ،ئةالمتحدة عشرين بالم
  الشرائية النسبي؟  

 ( ) ( )1 1$2.000 1 0.1 1 0.2 $1.8333/ £1te  = × + + =  
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 :نظرية فيشر الدولية  . ب

على أن سعر الفائدة الاسمي في أي دولة يجب أن يساوي سعر نظرية فيشر تنص 
  :الفائدة  الحقيقي مضافا اليه معدل التضخم المتوقع أي

 )1+معدل التضخم + 1) (معدل الفائدة الحقيقي + 1) = (معدل الفائدة الاسمي(

وهـو معـدل    r (Nominal Interest Rate): معدل الفائدة الاسمـي 
 الصرف بين دولار اليوم و دولار المستقبل

و هو معدل الصرف  :α (Real Interest Rate): معدل الفائدة الحقيقي
 بين البضائع الحالية و البضائع المستقبلية

 من بعضـهما  و طرحنا المعادلتين r محلي و أجنبي ينلو افترضنا وجود اقتصادي
 :نحصل على 

( rd – rf  )= ( αd – αf )+ ( id – if )+ ( αd id – αf if ) 

  αd = αf  = αونظرا لأن 

( rd – rf  )= ( 1 + α )( id – if )     (7) 

العملات ذوات معدل التضخم المرتفع ينبغي ان تكون أسعار الفائـدة  بمعنى أن 
 عليها أعلى من العملات ذوات معدل التضخم المنخفض 

  :تربط نظرية فيشر الدولية مابين نظرية تعادل القوة الشرائية و نظرية فيشر كما يلي
الفروقات في معدلات التضخم تساوي الفروقات في أسعار :  FEنظرية فيشر 

 فائدة الاسميةال
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التغيرات في أسعار الصرف سببها الفروقات :  PPPنظرية تعادل القوة الشرائية 
 في معدلات التضخم

على أن العملات ذات سعر الفائـدة الأعلـى    IFEتنص نظرية فيشر الدولية 
ستنخفض قيمتها في المستقبل لأن أسعار الفائدة المرتفعة تعكـس معـدلات تضـخم    

  :مرتفعة

العائـد   بمعـنى أن                                                        (8) 
يجب أن يساوي العائد المتوقع مـن اسـتثمار    ( rd + 1 )المتوقع من الاستثمار محليا 
  et /e0 ( rf + 1 )العملة المحلية في الخارج

العملة ذات سعر الفائدة الأعلى ستنخفض قيمتـها  تنص نظرية فيشر الدولية أن 
 قل على المدى الطويل بينما ترتفع قيمة العملة ذات سعر الفائدة الأ

العملة (ذا كنا نتوقع في السنة القادمة سعر فائدة على الدولار الأمريكي إ: مثال
فانه وفق نظرية فيشر الدوليـة  % 10و سعر فائدة على الجنيه الاسترليني % 4) المحلية

 % 6ستنخفض قيمة الجنيه   بنسبة 

et/eo=(1+0.04)/(1+0.1)èet=e0(1.04)/(1.1) 

ن الفروقات في أسعار الفائدة تعطي تقديرا غير متحيز إوفق نظرية فيشر الدولية ف
 .للتغيرات المستقبلية في أسعار الصرف بين عملتين

 :وعند البحث في مدى واقعية نظرية فيشر الدولية، ثبت مايلي

الدول ذوات معدلات التضخم الأعلى غالبا ما تعطي عملاا أسـعار فائـدة     .أ 
 .مرتفعة

( ) ( )0 1 1
tt

t d fe e r r= + +
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ملات الدول ذات سعر الفائدة المرتفع تميـل  أظهرت الاختبارات الحديثة أن ع  .ب 
لى إفائـدة المـنخفض   لى الانخفاض بينما تميل عملات الدول ذات سـعر ال إ

 الارتفاع
خـذ  لا أا فشلت في الأإلى حد معين إالواقع نجاح نظرية فيشر الدولية أثبت   .ج 

 بعين الاعتبار المضاربات قصيرة الأجل
 ربما تجذب المضاربينوذلك لأن معدلات الفائدة المرتفعة   .د 
و التغيرات في أسـعار  في أرض الواقع بشكل عام نجحت نظرية فيشر الدولية   .ه 

 الصرف تلغي الفروقات في أسعار الفائدة
 Interest Rate Parity (IRP): نظرية تعادل أسعار الفائدة  . ج

بينما تربط نظرية تعادل القوة الشرائية بين فروقات معدل التضخم بين دولتين و 
تربط نظرية تعادل أسعار الفائدة بين فروقات أسعار  ،الصرف المتوقع في المستقبلسعر 

وفـق هـذه   .  ني والآجل بين عملتينالفائدة بين عملتين و الفرق بين سعر الصرف الآ
النظرية يتم تعويض الفارق بين معدلات الفوائد بالفرق بين سعر الصرف الآني وسـعر  

  .الصرف الآجل
ن ارتفاع سعر الفائدة في سورية عنه في الولايات المتحدة سيدفع المسـتثمرين  إ

لى الليرات السورية للاستفادة من سعر الفائدة المرتفع ممـا  إلى تحويل أموالهم إالأجانب 
يداع أموالهم إلكنهم سيلجؤون فور .  نيةيرفع سعر صرف الليرة السورية في السوق الآ

خول في عقد آجل يبيعون فيه مبلـغ الوديعـة مضـافا اليـه     لى الدإبالليرات السورية 
من الليرة السورية في السوق الآجل وطلبا  اًضافياً إالمتحصلات من الفوائد مما يعني عرض

مما يعني انخفاض سعر صرف الليرة السورية في السوق الآجـل   ،على الدولار الأمريكي
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بمقدار الفرق في سعر الفائدة  جلوارتفاع سعر صرف الدولار الأمريكي في السوق الآ
 . بين العملتين

  :و بالتالي يمكننا كتابة معادلة نظرية تعادل أسعار الفائدة بالشكل التالي

F / e0  =  (1+rd) / (1+rf)   (9)  
 :   حيث 

F  : قيمة العملة الأجنبية مقومة بالعملة المحلية في السوق الآجل في الزمنt .  
e0  :0ة مقومة بالعملة المحلية في الزمن قيمة العملة الأجنبي . 
rd  :                  سعر الفائدة المحليrf  : سعر الفائدة الأجنبي  
 :)ن الجنيه هو العملة المحليةإحيث (نفترض أن لدينا المعطيات التالية : مثال

 rd = 7%معدل الفائدة على الجنيه •
 rf = 9%معدل الفائدة على الفرنك  •
 0.4000£لكل فرنكني سعر الصرف الآ •
  جل لسنة بين العملتين حسب نظرية تعادل أسعار الفائدة؟ماهو سعر الصرف الآ

 

  
يتحقق من خـلال سـلوك   ن التوازن الذي تفرضه نظرية تعادل أسعار الفائدة إ

المراجحين الذين يدخلون في عقود آجلة لتجنب خطر التغير في سعر الصـرف علـى   
 :الشكل التالي

ن أسعار الفائدة المرتفعة في سويسرا بالمقارنة مع تلـك في المملكـة المتحـدة    إ
 .لى سويسرا لأا تعطي عائدا أعلىإستجذب الاستثمارات 

( )
( )

( )
( )

1 1 0.07
-day 0.4000 0.3927

1 1 0.09
d

f

r
n F S

r
+ +

= = =
+ +
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 ـلكن نظرية فيشر تنص على أن الدول التي تعطي فائدة أعلى لا ن تعـاني  أد وب
ا في تضخما أعلى أيضا مما يعني أن العملة ذات التضخم الأعلـى سـتنخفض قيمتـه   

 !!! FX RISKالمستقبل  مما يعني خطرا أكبر

الذين يرون في سويسرا مكانـا لاسـتثمارام   ) المضاربين(ن المستثمرين إلذا ف
سعر الصرف من خلال بيع الفرنكـات  لى التحوط من خطر الانخفاض في إسيسعون 

 جل من اليومالسويسرية مقابل الجنيه الاسترليني في السوق الآ

جل مقابـل الجنيـه    رف الفرنك الآالسلوك فعله في خفض سعر صسيفعل هذا 
 .يحقق نظرية تعادل أسعار الفائدة في الواقعو

تشير حيث  تصدق نظرية تعادل أسعار الفائدة بشكل كبير في التمويل الدولي
لى أن الانحرافات عن تعادل أسعار الفائدة تحدث فقط بشكل ضئيل و غالبا إالدراسات 

تعادل أسعار الفائـدة   عنن الانحرافات أ، كما بر عمليات المراجحةماتصحح بسرعة ع
 مكانت فعليـة أ  هي بشكل رئيسي نتيجة للقيود المفروضة على الصرف الأجنبي سواءًً

 .و للضرائب المفروضة على الفوائد و كذلك تكاليف المعاملات الخ ،متوقعة

  (UFR):المستقبلي ف الآجلة كأحسن تقدير لسعر الصرفنظرية أسعار الصر  . د

 لمـا  تقـدير  أفضـل  هو الآجل الصرف سعر أن على النظرية هذه فكرة تقوم
 "فيشر" نظرية إلى النظرية هذه وتستند .المستقبل في نيالآ الصرف سعر عليه سيكون
 تسـاوي  أن ينبغي دولتين ب ین  الفائدة أسعار في الفروقات أن على تنص التي الدولية

 7 و 6 المعادلتين بمساواة بالتاليو و ،الدولتين تلك بين التضخم معدلات في الفروقات
  : تكون الدولية فيشر نظرية على بالاعتماد و

F = ET         (10) 
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ويدعم الشكل التالي مصداقية هذه النظرية حيث يوضح العلاقـة بـين سـعر    
ني المستقبلي للدولار الأمريكي مقابل الجنيه الاسـترليني خـلال   جل و الآالصرف الآ

حيث يشير الخط الأحمر لسـعر الصـرف   . 2000وحتى  1975الفترةالممتدة من 
  .ني المستقبليلى سعر الصرف الآإالآجل و الخط الأزرق 

  

  

  

  

  
  

  :و یلخص الشكل التالي العلاقة بین النظریات السابقة
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  :مصرف سوریة المركزي –نشرة أسعار صرف العملات الأجنبیة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  
  

  :أسئلة و تمارين
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  :أسئلة وتمارين
لاحظت في صحيفة وول ستريت جورنال أن سعر الجنيـه الاسـترليني مقابـل     -1

 0.60لكل جنيه بينما كان الدولار الاسترالي يساوي  اًدولار 1.65الدولار 
فكم ينبغي أن تكون قيمة الـدولار الاسـترالي بالجنيـه    مريكي الأدولار من ال

 الاسترليني؟
 سـترليني ني للجنيـه الا ذا كان السـعر الآ إ: وفقا لنظرية تعادل أسعار الفائدة -2

على الجنيه الاسترليني بينما سـعر الفائـدة   % 7و سعر الفائدة لسنة  ين،دولار
جل علـى الجنيـه   فماهو مقدار الخصم أو العلاوة الآ% 11لسنة على الدولار 

 الاسترليني؟
جـل  وسعر الصـرف الآ $ 2ني على الجنيه الاسترليني ذا كان سعر الصرف الآإ -3

 فماهو معدل الخصم أو العلاوة السنوي؟$ 2.05يوم يبلغ  180تسليم 
وكان سـعر  % 5سنوياً وعلى الدولار % 6ذا كان سعر الفائدة على اليورو إ -4

يورو لكل دولار وسعر الصـرف   0.83ني لليورو مقابل الدولار الصرف الآ
يورو لكل دولار، فماذا تنصح المستثمر الأوروبي الراغب  0.85عام هو الآجلل

  ولماذا؟ملايين يورو؟  10باستثمار 
وأجب عمـا   ل سوق العملات الأجنبيةصفي فلى جدول أسعار الصرف إانظر  -5

 :يلي
 ؟صول عليه مقابل جنيه استرليني واحدتستطيع الح اًأمريكي اًكم دولار  . أ
 بين الجنيه و الدولار؟ أشهر ةتجل لسماهو السعر الآ  . ب
حسـب معـدل   اجل بعلاوة أم بخصم؟هل يباع الجنيه في سوق الصرف الآ  . ت

 العلاوة أو الخصم السنوي للجنيه بالنسبة للدولار؟
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سنويا فماهو سـعر  % 5.25ذا كان سعر الفائدة على الجنيه الاسترليني إ  . ث
الفائدة المتوقع على الدولار؟بحسب نظرية فيشر مـاهو الفـرق في معـدل    

 التضخم بين الولايات المتحدة الأمريكية و المملكة المتحدة؟
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  أسواق المشتقات المالية:السادس الفصل
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  )Financial Derivatives( مفهوم المشتقات المالية  .1.6
اكتسبت المشتقات المالية أهمية كبيرة في أسواق المال لاسيما بعد ثورة تكنولوجيا 
الاتصالات وعولمة أسواق المال مع ما صاحبها من تعاظم ظاهرة تقلب أسعار الفائـدة  

شجع ذلك المهندسين الماليين على ابتكار أدوات . وأسعار الصرف والعملات الأجنبية
نقل المخاطر وتوزيعها مما يساعد في توفير عنصر السيولة استثمارية جديدة تسهل عملية 

العمق والاتساع ممـا يـؤدي إلى    افي السوق الثانوية وبذلك تتوافر لهذا السوق خاصيت
  .تحسين كفاءته

  :ماهية المشتقات المالية.1.1.6
قيمتها من قيمة  )تستمد( تشتق هي أدوات ماليةDerivativesالمشتقات المالية 

أي أن ).UnderlyingAssetأي الأصول التي تمثل موضوع العقـد  (الأصول المعنية 
على قيمة الأصل موضوع العقد فهي تسـمح للمسـتثمر   تعتمد قيمة هذه المشتقات 

 .بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتماداً على أداء هذا الأصل

  :و يمكن أن نلخص مفهوم المشتقات المالية بأا
 عقود  . أ

 تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي   . ب

مقارنة بقيمة  صغيراً اًمبدئي اًلا تتطلب استثمارات مبدئية أو تتطلب مبلغ  . ت
 العقود

تعتمد قيمتها وبالتالي ربح وخسارة مشتري وبائع العقد المشـتق علـى     . ث
  سعر الأصل موضع العقد

  :ويتضمن عقد المشتق المالي 
 تحديد سعر معين للتنفيذ في المستقبل   . أ
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 تحديد الكمية التي يطبق عليها السعر  . ب

 تحديد الزمن الذي يسري فيه العقد  . ت

 ، سعر ورقة ماليـة، ع العقد وقد يكون سعر فائدة تحديد الشيء موضو  . ث
  .، مؤشر سوق الأسهم، أو حتى الطقساً،سعر صرف أجنبيسعر سلعة

ربمـا  (وبسعر يحدد الآن  المستقبلشراء سهم معين في  ستثمرعقد خيار يتيح لم :مثال
فإذا ارتفع  .بصرف النظر عما سيكون عليه السعر في المستقبل )يختلف عن السعر الحالي

سوف ترتفع أيضاً المشتق ، فإن قيمة العقد في السوق عن السعر المتفق عليهسعر السهم 
  .والعكس صحيح. محل العقد السهملأا تشتق أو تعتمد على قيمة 

  :استخدامات المشتقات المالية.2.1.6
  : من أهم استخدامات المشتقات المالية

توفر المشتقات المالية فرصا كبيرة للربح من المضاربة على حركة سعر : المضاربة •
من مزايا الرفع المالي الـذي يتحقـق    ةالأصل محل العقد  علاوة على الاستفاد
  .(margin)باستخدام ما يعرف بأسلوب الهامش

التحوط ضد مخاطر تقلبات أسعار الفائدة  ر من كما أا تمكن المستثم: التحوط •
ومخاطر التقلبات العنيفة في أسعار الأدوات المالية الأصلية وتتيح مجـالا لنقـل   

  .وتوزيع المخاطر و تخطيط التدفقات النقدية
أداة للتنبؤ بالأسعار المتوقعة حيث تقوم المشتقات المالية بتزويـد المسـتثمرين    •

ار الأوراق المالية المتعاقـد عليهـا في تـاريخ    بالمعلومات بما ستكون عليه أسع
توفر الخيارات مـثلاً  (ق المالية تلك الأورا التسليم كما تعطي فكرة عن مخاطر

 Impliedامكانية حساب درجة تقلب الورقـة الماليـة فيمـا يسـمى     

volatility.( 
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تيسير وتنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد نظـراً لانخفـاض تكـاليف     •
وكذلك السرعة في تنفيـذ  . بالمشتقات مقارنة بشراء الأصل محل العقد التعامل

 الاستراتيجيات الاستثمارية

ن أحد أهم أسـاليب  إ: استخدام الخيارات كأسلوب لتحفيز وتعويض المدراء •
هـي مـنح المـدراء    ) Agency problem(التعامل مع مشكلة الوكالة 

 .دية لمدراء الشركةت نقآن دفع مكافمخيارات على أسهم الشركة بدلاً 

  :بداية التعامل بالمشتقات ونشوء أسواقها. 3.1.6

الموجة الأولى مـن  ظهرت  كبيرة في أسعار الصرف التقلبات الكرد فعل على 
خـلال   مرة مـن حيث تم تقديمها لأول . عقود العملات المستقبليةممثلة بالمشتقات 

)International Monetary Market) (IMM ( تتبـع  التي هي سوق
  ). Chicago Mercantile Exchange) (CME(لسوق 

من المشتقات من خلال عقود مستقبلية طويلـة وقصـيرة    الموجة الثانيةتمثلت 
 Chicago Board(من خلال  هاالأجل لأسعار الفائدة في الثمانينيات تم إصدار

of trade) (CPT  .(لسـعر  أصول المصارف  حساسيةظهر هذا النوع بسبب و
المؤسسات المالية تستطيع أن تكون إما مستخدمين للمشتقات أو متعـاملين  ف. الفائدة

 ,J.P Morgan(مصـارف أمريكيـة    ةوبشكل عام فإن أكبر خمس. بالمشتقات
Bank of America Citigroup, First Union Corp, and 

Wells Fargo ( من المشتقات الماليـة  % 95في الثمانينيات كانت تتعامل بنحو
  .في العالم

 كأسـلوب الثالثة من المشتقات كانت مشتقات الاقتراض والذي ظهـر   الموجة
الائتماني للمقترضـين   صنيفالخوف من تغير الت نتيجة تحوط للمقرضين تجاه المقترضين
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خصوصا عندما يتم إقراض دول العالم الثالث التي عادة تحصل على . خلال فترة السداد
  .يتغير بشكل سنوي الائتمانينيفها قروض ضخمة وطويلة الأمد وتص

للتعامـل   الإلكتـروني الموقـع   CMEو  CPTقدمت الـ  2000في عام 
أعلنوا على موقعهم أن  2004وفي شهر تشرين الأول  ،بالمشتقات عن طريق الإنترنت

  . حجم التعامل وصل إلى تريليون دولار عن طريق الموقع الإلكتروني فقط

  :المتعاملون بالمشتقات المالية .4.1.6

  :يتم التعامل في عقود المشتقات المالية من قبل 

 : (HEDGERS) المتحوطين •
وهم الذين يمتلكون مركزاً بأصلٍ ما ويريدون تفادي التعـرض للتقلبـات   

البنـوك  : ومن الأمثلة على المتحوطين. والتحركات السعرية الخاصة بذلك الأصل
مار و البنوك المركزية و صناديق التحـوط و الشـركات   التجارية و بنوك الاستث

أي أن المتحوطين يحاولون عبر اتخاذ مراكز في المشـتقات الماليـة   . متعددة الجنسية
  . تعويض الخسائر التي قد تحيق م نتيجة مركز آخر

 : (SPECULATORS) المضاربين •
أن السعر سـوف  وهم الذين يرغبون في اتخاذ مركز في السوق أما بالمراهنة على 

 . سينخفض  هيرتفع أو أن
 :  (ARBITRAGEURS)المراجحين •

وهم الذين يدخلون بشكل متزامن في معاملات سوقين أو أكثـر ـدف   
  .الحصول على ربح دون تحمل مخاطرة
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  :أنواع المشتقات المالية  .5.1.6

 FORWARDالعقـود الآجلـة   و  OPTIONSو تشمل عقود الخيـار  

CONTRACTS  

و و عقـود المبـادلات   FUTURES CONTRACTS  العقود المستقبليةو 
SWAPS 

  :عقود الخيارات. 2.6
  :OPTIONSعقد الخيار .1.2.6

والآخر بائع أو محرر ، Buyerهو عقد بين طرفين أحدهما يمثل مشتري الخيار 
إذا ( الحق في أن يشـتري  ) المشتري(وبموجبه يملك الطرف الأول ،  Writerالخيار 
للطرف الثاني أصلا معينـا  ) إذا رغب (أو أن يبيع  ،)البائع(من الطرف الثاني ) رغب 

بسعر معين وفي تاريخ معين حسب الاتفاق وذلك مقابل أن يقوم الطرف الأول بـدفع  
وهي عبارة عن مكافأة غير قابلة للرد وليسـت   ،علاوة أو مكافأة معينة للطرف الثاني

من قيمة الصفقة ويطلق على الشخص بـائع الخيـار اسـم صـاحب المركـز       اًجزء
 long والشخص مشتري الخيار صاحب المركز الطويل، short positionالقصير

position.  
  :تيعقود الخيارات إلى عدة تصنيفات على الشكل الآ ويمكن تصنيف

  :الأنواع الرئيسية لعقود الخيار : أولا

محرر العقـد   :وهو عبارة عن عقد بين طرفين):Call Option(خيار الشراء •
وبموجب هذا العقد يمنح محرر الخيار المشتري الحـق في   ،ومشتري الخيار ،)البائع(
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صل معين أو لا يشتري بسعر محدد يسمى يار بين أن يشتري عددا معينا من أالاخت
  Strike Priceأو   Exercise Priceسعر التنفيذ 

محـرر العقـد    :هو عبارة عن عقد بين طرفينو):Put Option(خيارالبيع  •
وبموجب هذا العقد فإن المحرر يمـنح مشـتري    ،ومشتري الخيار ،وهو بائع الخيار

 .الخيار الحق في أن يبيع عددا من أصل مالي معين أو لا يبيع فهو يملك حق الخيار

وهي خيارات يحق لمشتريها وقبل انتهاء جلها : (Exotics)خيارات مختلطة  •
 .يختار في أن يجعلها خيار شراء أو خيار بيعأن 

هي عبارة عن عقود خيار شراء تصدر بواسـطة  )Warrants(الضمانات  •
الشركة على أسهمها وعادة ما تكون فتراا طويلة الأجل بالمقارنة مع عقود خيار 

 .صدارات أسهم أو سنداتإالشراء وعادة ما تترافق الضمانات مع 

  :العقد حسب تاريخ تنفيذ :ثانيا 

وهي عبارة عن عقود )AMERICAN OPTION(عقود الخيار الأمريكية  •
ي وقت يشاء خلال مـدة سـريان   يجوز للمشتري بموجبها تنفيذ العقد في أ

 .العقد

وهي عبارة عن عقود ):EUROPEAN OPTION(عقود الخيار الأوروبية  •
انتـهاء   تـاريخ (لا يجوز للمشتري بموجبها تنفيذ العقد إلا في يوم الاستحقاق 

 )صلاحية العقد

ومن الجدير بالذكر أن هذه العقود لا تدل مسمياا على مكان التداول بـل  
. معظم حقوق الخيارات تكون أمريكيةويلاحظ  أن  ،التنفيذتدل على خاصية تاريخ 

الأمريكي قابل للتنفيذ في أي وقت فقد تبين مـن خـلال    أن الخيار من وعلى الرغم
الواقع العملي أن مشتري الخيار نادراً ما يقوم بتنفيذ العقد قبل الوقت المحـدد علـى   
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لذلك غالبا تكـون قيمـة الخيـار     ،نه يستطيع بيعه في السوق لطرف ثالثأاعتبار 
  .الأمريكي أكبر من قيمة الخيار الأوروبي

  : حسب التغطية:ثالثا

وهو عبـارة  ) COVERED CALL OPTION(عقد خيار الشراء المغطى  •
 عن عقد يكون فيه محرر العقد مالكا للأصل المالي موضوع العقد 

وفي هذا النوع )NAKED CALL OPTION(عقد خيار شراء غير مغطى  •
لـيس  (لا يمتلك الأصل موضوع العقد ) البائع (من العقود يكون محرر العقد 

لى شراء الأصل المالي مـن السـوق   إل التنفيذ يكون مضطرا وفي حا ،ملكا له
 لتسليمه للمشتري تنفيذا لمتطلبات العقد

يكون عقد خيار ):(COVERED PUT OPTIONعقد خيار بيع مغطى  •
 المبرم عليه العقـد علـى   البيع مغطى عندما يكون البائع قد باع  الأصل المالي

 .المكشوف

يكـون عقـد   ): NAKED PUT OPTION(عقد خيار البيع غير المغطى •
البيع غير مغطى عندما يدخل البائع طرفا في عقد خيار بيـع دون أن يقـوم   

 .بتغطية مركزه من خلال البيع على المكشوف

  :حسب الربحية :رابعا
 ITMالخيار الرابح •

 OTMالخيار غير الرابح •

 ATMالخيار المتكافئ •

  :ويوضح الجدول التالي أنواع الخيارات حسب الربحية
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  )1-2(الجدول

  عقود خيار البيع  عقود خيار الشراء  البيان
  سعر التنفيذ<سعر السوق  سعر التنفيذ>سعر السوق الخيار الرابح

  سعر التنفيذ>سعر السوق  سعر التنفيذ<سعر السوق الخيار غير الرابح
  سعر التنفيذ=سعر السوق   سعر التنفيذ=سعر السوق الخيار المتكافئ 

الاعتبار سعر العلاوة التي يدفعها مشتري الخيار للبائع عند تحديـد  ونأخذ بعين 
وتحديد ربحية البائع لخيـار  ، )صاحب المركز الطويل (وتحديد سلوك المشتري ، الربحية

  :يوضح ذلك بالنسبة لخيار الشراء) 1-2(ولوالجد، )صاحب المركز القصير(الشراء 
  )2-2(الجدول

  البائع  المشتري  البيان
 c +c-  توقيع العقدعند 

 s>k s<k s>k s<k  عند الاستحقاق

  -  -  ينفذ  لاينفذ  قرار المشتري
  -)(s-k 0 s-k 0  قيمة العقد

 c s-k-c  +c s-k)(-c-  الربحية

Cسعر خيار الشراء  
S سعر الأصل في السوق  
K سعر التنفيذ  
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  :الجدول التالي يوضح الربحية بالنسبة لخيار البيع
  )3- 2(الجدول 

  )المحرر(البائع  المشتري  البيان
  p + p-  عند توقيع العقد
 s>k s<k s>k s<k  عند الاستحقاق

  -  -  لاينفذ  ينفذ  قرار المشتري
  k- s  0 k- s)(- 0  فيمة العقد

 p- k- s -p  k-s)(-p +p  الربحية

  علاوة خيار البيع p:حيث
  :مثال

من الأسهم العاديـة لإحـدى    سهم 800محفظة أوراق مالية تحوي  لدى أحمد
وتوقعا منه لحالة من الانتعاش في أسعار الأسهم فقد اشترى مجموعـة مـن    ،الشركات

  :عقود خيار الشراء مساوية لنصف حجم المحفظة وإذا توفرت المعلومات التالية
  2005تموز  31تاريخ التنفيذ 
  دولار  5=العلاوة  ،اًدولار60سعر التنفيذ 

 فما هي اًدولار 70لسهم بتاريخ التنفيذ السعر السوقي ل المطلوب في حال كان
  المشتري؟)خسارة(البائع وما هي ربحية )خسارة (ربحية 

بالمقابل فإن المشتري سوف يـربح   ،دولار 2000سوف يخسر ) المحرر(البائع 
  .دولار  2000
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 مركز البائع و المشتري لخیارالشراء

  

 
 
 
 
 
 

  

 البیعمركز البائع و المشتري لخیار 
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  مصطلحات عقود الخيارات .2.2.6

 Exercise(Strike)Price)التنفيذ(سعر الممارسة  •
البيع خيار (أو بيعه )callالشراء  خيار(شراء السهم  يتم وفقهسعر الذي الوهو 

put .(تصل أحيانـا إلى   تنفيذعظم الأسهم خيارات بيع وشراء بعدة أسعار يتوافر لمو
  .خمسة أسعار مما يوفر للمستثمرين عدة بدائل

 5بالنسبة للأسهم ذات الأسعار الكبيرة بمقدار متراكم قـدره  تنفيذيتغير سعر ال
يكون المقدار التراكمي  اًدولار 25على حين أنه بالنسبة للأسعار الأقل من  ،دولارات

وشراء ذات أسعار ممارسـة   دولار ومع تغير أسعار الأسهم تضاف خيارات بيع2.5
  .جديدة
  Exercise الممارسة أو التنفيذ •

أي شراء الأصل في حالة عقد خيار  ،هو قيام مشتري العقد باختيار تنفيذ العقد
آخر موعد لممارسة  فهوصلاحية العقدأما .شراء أو بيع الأصل في حالة عقد خيار بيع 

  .البيع أو الشراء  خياروتنفيذ 
  :الخيارعلاوة حقوق 

وهي عبارة عن السعر المدفوع بواسطة مشتري حق الشراء أو البيع إلى بائع هذا 
 ،العلاوة على أساس السهم الواحد بالنسبة لخيارات الشراء والبيـع  عرضويتم  ،العقد

سهم لذلك فإن  100ولأن العقد المعياري يكون لعدد  ،وذلك في البورصات المنظمة
وكذلك العلاوة البالغـة   ،دولار للعقد) 300(سوف تبلغ دولار ) 3(العلاوة البالغة 

  .دولار للعقد المعياري)1500(تعتبر  اًدولار)15(

  



190 
 

  آلية عمل عقود الخيارات . 3.2.6

ساسية التي تتمتع ا عقود الخيارات المتداولة في السوق النظامية هي إن السمة الأ
عقد الخيار للأسـهم   ذلك أن) contract size(أا نمطية فيما يتعلق بحجم الخيار 

من أسهم ) سهم 100(يعطي المشتري الحق في شراء أو بيع  ،الشراء أو البيع المعياري
سهم فإنه  400شركة معينة بسعر ممارسة محدد وفي تاريخ محدد ومن يرغب في شراء 

يقوم بشراء أربعة عقود، أما فيما يتعلق بالخيار على العملات الأجنبية فيختلف العقـد  
وتستحق معظـم   ،يورو125000مثلا العقد على اليورو  ،اختلاف العملة محل العقدب

من يوم السبت التالي لثالث يوم جمعـة مـن شـهر     ة،عقود الخيارات في الحادية عشر
وتضع أسواق الخيارات حدودا لعدد العقود التي يمكن للمستثمر الواحـد   ،الاستحقاق
 ـ . في اتجاه واحد تنفيذها  OPTION(وية عقـود الخيـارات   وتلزم مؤسسـة تس

CLEARING COAPORATION.OCC ( محرر العقد أن يودع لدى السمسار
 ،أو قد يكون الأصل موضوع العقد  ،هامشا قد يكون مبلغا نقديا في حالة خيار البيع

ومهمة هذا الهامش هو توفير الحماية لمشتري عقد .أو مبلغا نقديا في حالة خيار الشراء 
ولا يحتاج البائع لأي هامش أو ضـمان   ،عدم الوفاء من الطرف الثاني الخيار من مخاطر

من المشتري على اعتبار أن هذا الأخير يؤدي جميع التزاماته والمتمثلة بالعلاوة منذ لحظة 
ويوجد لدى المشتري والبائع توقعات متعارضـة بشـأن الأداء المحتمـل    . تحرير العقد 

  :البيع فمثلاللأسهم وبالتالي أداء حق الشراء أو 

  بائع خيار الشراء يتوقع أن يظل سعر السهم ثابتا او ربما يهبط  -
  مشتري الخيار يتوقع ارتفاع سعر السهم خلال فترة زمنية قريبة  -
 أو سوف يرتفع  اًبائع خيار البيع يتوقع أن السعر سوف يبقى ثابت -
 .مشتري خيار البيع يتوقع أن يهبط سعر السهم خلال وقت قريب نسبيا -
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لـزم مؤسسـة تسـوية عقـود الخيـارات     ت     Option Clearing 
Corporation (OCC) ن لم يكن إ( اًمحرر العقد أن يودع لدى السمسار هامش

+ العـلاوة  = الهامش(الشراء  بائع خيارمبلغ نقدي في حالة  عبارة عن) مركزه مغطى 
 ـذا كان خارج منإأما .)من قيمة الأسهم للخيار في منطقة الربح% 20 ن إطقة الربح ف

مهمة هذا الهـامش هـي تـوفير    .الهامش يخفض بالمقدار الذي هو خارج منطقة الربح
أما  .الحماية للمشتري من مخاطر عدم الوفاء ونفس المعادلة تطبق في حالة بيع خيار البيع

 . الخيار فيدفع العلاوة لسمسارهمشتري 

ن مؤسسة تسوية العقـود  إذا لم يسلم البائع في خيار الشراء الأسهم للمشتري فإ
غلاق المركز لدى المؤسسة إيمكن و.ستطالبه بتسليمها أو دفع ما يعادل قيمتها للمشتري

غلاق مركزك إكنت بائعا لعقد خيار شراء تستطيع  فإذامن خلال اتخاذ مركز معاكس 
 .عبر شراء خيار شراء بنفس مواصفات عقد خيار الشراء الذي بعته

 ـ  مشتري خيار شراء ذا رغبإ ن مؤسسـة  إبتنفيذ خيار شراء على سهم مـا ف
خـارج  -الـداخل أولا (المقاصة تختار أحد بائعي الخيار للتنفيذ بحسـب سياسـتها   

نفـس بـائع الخيـار     وليس من الضروري أن يطالب بالتسليم ،)أولا،بشكل عشوائي
نه يتم حذفه من سـجلات  إذا كان الخيار لم ينفذ لأنه خارج منطقة الربح فإ. الأصلي
تنفذ المؤسسة جميع الخيارات التي تكون داخل منطقة الـربح عنـد   و. سسة التسويةمؤ

  .ن لم ينفذها مالكهاإتاريخ انتهاء أجلها بشكل تلقائي 
 :و يظهر الشكل التالي كيفية تنفيذ أوامر البيع و الشراء في سوق الخيارات
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 آلية عمل سوق الخيارات

الأسهم المكونـة   تسليمبالنسبة للخيارات على المؤشرات لايتم فيها استلام أو 
لهـامش في  أما ا.غلاق المؤشر لذلك اليومإللمؤشر بل تتم فيها عملية تسوية نقدية بعد 

 .عادة من الأسهم منفردة اًلأنه أقل تذبذب% 20بدل % 15وهفحالة المؤشرات 

 ـ(ما خيار شراء على مؤشر  اشترى سعيد: مثال ئـة  م اويحيث كل نقطة تس
ن بائع إنقطة  ف 1500ذا تم التنفيذ على سعر إ. نقطة 1495على سعر تنفيذ ) دولار

 :الخيار سيدفع لك نقدا
100 (1500-1495)= $500 

  : Option valuationتقييم الخيارات . 4.2.6
  :القيمة الذاتية لعقود الخيارات : أولا

 ،بالفرق بين القيمة السوقية للأصل موضوع الخيـار تعرف القيمة الذاتية للخيار 
  :وسعر التنفيذ ويتم التعبير عن هذه القيمة بالصيغة التالية لخيار الشراء

Vi=Max[S-K,0]  
Viالقيمة الذاتية للأصل  

sالسعر السوقي للسهم  
Kسعر التنفيذ للأصل  
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التنفيذ أو الصفر أي أن القيمة الذاتية للخيار هي الفرق بين السعر السوقي وسعر 
ويكون لعقد الخيار قيمة ذاتية فقط عندما يكون  العقـد   ،أيهما أكبر في حال التساوي

  ولاتوجد قيمة سالبة لحق الخيار ITMفي وضع الرابح  
يعبر عنه بالصـيغة  ، وITMأما بالنسبة لعقد خيار البيع فإنه يكون من النوع 

  :التالية
Vi=Max[K-S,0]  

الذاتية هي الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق أو الصفر أيهما قيمة خيار البيع 
  .أكبر

و السبب في ذلك أن  ،لا بط علاوة خيار البيع و الشراء أبدا عن قيمته الذاتية
و الذين يراقبون أسعار خيارات الشراء والبيع الآجل بحثـا عـن    ،المضاربين في السوق

ا فيكسبون بذلك عوائد عديمة يمارسوو،سوف يشترون تلك الحقوق ،ق السعريةالفرو
  .المخاطرة وذلك من خلال بناء أو تكوين تحوطات عديمة المخاطرة

و سـعر التنفيـذ    اً،دولار 30فعلى سبيل المثال ان كان سعر السهم في السوق 
نه وفي ظل عقود الخيار الأمريكية والتي يمكن مـن  إف ين،دولار اً، و العلاوةدولار 27

فإن المضاربين سوف يشترون العقود و ،الحق في الشراء خلال فترة العقد خلالها ممارسة
علـى    اًدولار 27لى ممارسة الحق في الشراء ب إثم يعمدون  ،علاوة ينيدفعون دولار

ن عـلاوة  إولذلك نقـول  ،في كل سهم اًواحد اًمن وراء ذلك جنيهويكسبون  ،الفور
  .اتدولارثلاثة مثالنا هذا الخيار لا تقل أبدا عن قيمته الذاتية وهي في 
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  TIME VALUEالقيمة الزمنية للخيارات :ثانيا
والذي يتنـاقص  ،التقلب في السعر خلال مرور الزمنالقيمة الزمنية هي تعبر عن 

ومن هنا جاء مصطلح القيمة ،قي حتى موعد انتهاء صلاحية العقدمع تناقص الوقت المتب
  .الزمنية

ركات المستقبلية في مستعدين لدفع سعر مقابل التحونظرا لأن المشترين يكونون 
فكلما طال الوقت المتبقي حتى موعد ،موجبة أو طردية فإن للوقت قيمة،أسعار الأسهم

ومع ذلك فعندما يـتم تثبيـت    ،يار كلما زادت فرصة ارتفاع قيمتهانتهاء صلاحية الخ
تهلك أو قابل للنفاذ سعر السهم ينظر لخيارات الشراء و البيع الآجل على أا أصل مس

مـع  : أخرىوبعبارة ،الصلاحية تقترب قيمته من القيمة الذاتية مع اقتراب موعد انتهاء
  .اقتراب موعد انتهاء صلاحية عقد الخيار تتراجع القيمة الزمنية للحق إلى صفر

  .ويمكن احتساب القيمة الزمنية على أا الفرق بين سعر الخيار و القيمة الذاتية 
  .القيمة الذاتية –سعر الخيار = القيمة الزمنية 
  :لآتيةيارات فيمكن تلخيصها بالعوامل اأما العوامل المؤثرة في تسعير الخ

 يارالعلاقة مع سعر الخ العوامل المحددة

 خيار بيع خيار شراء

 عكسية طردية سعر السهم السوقي
 طردية عكسية سعر التنفيذ

 طردية طردية الاستحقاقالوقت المتبقي حتى 
 طردية طردية تقلبات أسعار الأسهم

 عكسية طردية أسعار الفائدة
 طردية عكسية التوزيعات النقدية
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:  

  ModelBinomial Option Pricingالنموذج الثنائي لتسعير الخيارات

 :افتراضات النموذج

 :واحدة و بنتيجتين محتملتيننفترض أن مدة الخيار هي فترة زمنية 

 هو سعر السهم في السوق

u = 1 +  ذا ارتفع سعر السهمإالعائد

d = 1 +  ذا انخفض سعر السهمإالعائد

r = معدل العائد الخالي من المخاطر 

 :قيمة خيار الشراء الأوروبي في اية أجل الخيار

Cu = Max(0,Su  
Cd = Max(0,Sd   

   d<1+r<uأن يقترض بسعر الفائدة الخالي من المخاطر

 

:الخيارات تسعير .5.2.6

النموذج الثنائي لتسعير الخيارات: أولا

افتراضات النموذج

نفترض أن مدة الخيار هي فترة زمنية 

 Sهو سعر السهم في السوق

 العائد 

 العائد 

 

قيمة خيار الشراء الأوروبي في اية أجل الخيار

= Max(0,Su - X)
= Max(0,Sd - X)

أن يقترض بسعر الفائدة الخالي من المخاطريستطيع المستثمر 
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وبيـع خيـار     hنكون محفظة عديمة المخاطر من خلال شراء عدد من الأسهم 
 :شراء واحد، فتكون القيمة الحالية للمحفظة

V = hS - C 

 وفي اية أجل الخيار ستصبح قيمة المحفظة

Vu = hSu – Cu  and Vd = hSd - Cd 

فإذا كنا متحوطين تماما فإننا سنحصل على العائد الخالي من المخاطر مهما تغـير  
 hالسعر، لذا نساوي بين قيمتي المحفظتين في الارتفاع و الانخفاض و نحسب قيمة 

  

الارتفاع ينبغي أن تحقق العائـد  و نظرا لأن المحفظة في اية أجل الخيار في حالة 
 V(1+r) = Vu (or Vd): ن قيمة المحفظةإالخالي من المخاطر ف

 hو نعوض  ، Vu = hSu – Cuو نستبدل V = hS – Cنستبدل 
  :فنحصل على قيمة الخياربقيمتها 

  

 

  

أي أن قيمة الخيار هي المتوسط المرجح بقيمتي الخيار المحتملتين في اية الفتـرة  
 المخاطر مخصومة بمعدل العائد الخالي من 

SdSu
CCh du

−
−

=

d)-d)/(u-r(1=p

r1
p)C(1pC

C du

+

+
−+

=
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ومن $100بفرض القيمة السوقية لإحدى الشركات لحظة تنفيذ العقد : 1مثال
وأن سعر التنفيـذ  $80وأن تنخفض إلى  ،$ 125 إلى المتوقع أن ترتفع القيمة السوقية

  %.7ذا كان سعر الفائدة الخالي من المخاطر إ. $100هو 

  حساب نسبة التحوط مع التفسير ثم حساب سعر الخيار: المطلوب

 Cu, Cd, h, pينبغي أن نحسب أولا 

Cu = Max(0,125 - 100) = 25 
Cd = Max(0,80 - 100) = 0 

h = (25 - 0)/(125 - 80) = 0.556 
p = (1.07 - 0.80)/(1.25 - 0.80) = 0.6 

 :Cثم نعوض في معادلة حساب 

  

  Pu, Pdمعادلة  مننا نستخدإأما لو كان الخيار خيار بيع ف

 :تشولز لتسعير الخيارات -نموذج بلاك 

لا يمكن اتباع الطريقة التقليدية في تقييم الخيارات لأن العلاقة بين قيمة الخيـار  
كان من أهمها  أخرىوسعر الأصل محل العقد ليست خطية وهذا يتطلب إيجاد وسائل 

 Black and Scholesنموذج بلاك تشولز 

قام بلاك وتشولز بصياغة نموذج لتقييم خيارات الشراء الآجل وهو مسـتخدم  
ورغم أن صيغة النموذج نفسها رياضية وتبدو ،نطاق واسع في مجتمع الاستثماراتعلى 
  .أا مستخدمة بشكل كبير لاإ،معقدةً

14.02
1.07

0.0).40( (0.6)25C =
+

=
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وهـذه  ،ويعتمد هذا النموذج على خمسة متغيرات لتقييم خيارات الشراء الآجل
  :وهي.المتغيرات قابلة للملاحظة مباشرة في السوق باستثناء المتغير الأخير

  .موضوع الخيارسعر السهم -1
  .سعر ممارسة الخيار-2
  .الوقت المتبقي حتى تاريخ انتهاء سريان العقد-3
  .سعر الفائدة-4
  .تقلب أسعار الأسهم في السوق-5

ويمكن التعبير عن صيغة تسعير خيارات البيع والشراء الآجلـة وفقـا لنمـوذج    
  :تشولز كمايلي-بلاك

C = S [N(d1)] –Ke-rft [N(d2)]  

C:شراء الآجلسعر خيار ال       .  
K  :سعر التنفيذ.  
S:السعر الجاري السوقية  للأسهم العادية . 

N(d):دالة التوزيع المتراكم. 

e: تقريبا2.71828=أساس اللوغاريتم الطبيعي.  
t:الوقت المتبقي حتى تاريخ الاستحقاق معبراً عنه ككسر من العام.  

rf :سعر الفائدة عديم المخاطرة المستمر والسنوي.  
 :يجب حل المعادلات التالية  d2و  d1لإيجاد   
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σ     :الانحراف المعياري لمعدل العائد على الأسهم موضوع الخيار.  

  :2مثال 

والمطلوب تقييم خيار الشراء لهذا  دولارا415ً=  بفرض أن سعر أحد الأسهم 
أن دولاراً ، إذا علمـت  400السهم المستحق في أيلول وذلك بالنسبة لسعر تنفيذ يبلغ 

وأن معدل الفائدة عـديم   ،سنوياً %25= الانحراف المعياري للعائد على هذا السهم 
   45= وعدد الأيام التي تسبق الاسـتحقاق      %6.766=الخطر المستمر والسنوي 

  .اًيوم

  :تباع الخطوات التاليةايجب :الحل 

  :   يمكن تحديدها بتطبيق العلاقة السابقة كمايلي: d1إيجاد-1  

  = ln         + (0.06766 + 0.5 × (0.25)  )      0.25       

=0.5583 

  N(d1)=71.2%لى جدول التوزيع نستنتج أن    إوبعد العودة 

  :من العلاقة السابقة نجد أن:d2إيجاد  – 2
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  = 0.5583 − (0.25 ×  45365) 

  N(d2)  =68.1%وبعد استخدام جدول توزيع احتمالي متراكم نجد أن قيمة

=   :تشولز –حساب قيمة خيار الشراء من خلال نموذج بلاك  – 3 (415 × 0.712) − 400   .     ×      (0.681) 

=25.21 

 25.21تشـولز هـي    –وفقاً لنموذج بلاك ) العادلة(وبذلك تكون القيمة النظرية 
  .دولاراً

فإذا كان السعر السوقي الجاري للخيار أكبر من القيمة النظرية يعني ذلك أنـه  
  .أما إذا كان أقل فيعني ذلك أنه مسعر بأقل مما يستحق،مبالغ في تسعيره 

 Put option valuationتقييم خيارات البيع  . 6.2.6

قـة  لأجل تحديد أسعار خيارات البيع و الشراء الآجل يمكننا أن نعتمد على علا
وهو يعبر عن العلاقـة بـين   . التكافؤ أو تطابق خيار الشراء الآجل وخيار البيع الآجل

  .أسعار خيارات البيع الآجل و خيارات الشراء الآجل للأسهم نفسها

  :ويمكن التعبير عن هذه العلاقة على النحو التالي
P  = C  - S + [K / (1 + RF ) T ]  

  :3مثال 
علـى أسـهم   ) أشهر  6(تم بيع خيار شراء   2008في كانون الثاني من عام 
السعر السوقي كان  ،$12.30وقد تم بيعه ب .22.5$إحدى الشركات بسعر تنفيذ 

  .%3.9معدل الفائدة الخالي من المخاطر  ،27.27$
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ما هو المبلغ الذي يكون مستثمر ما مستعداً لدفعه على خيـار بيـع   :المطلوب 
  و بسعر التنفيذ نفسه؟لنفس السهم وفي تاريخ الاستحقاق 

=   :ويكون باستخدام العلاقة التالية الحل  −  +  (1 +   ) = 12.3 − 27.27 + 22.5(1 + 0.039) = 7.1 

  :عرض أسعار الخيارات في الصحف المالية.7.2.6

تعرض الصحف المالية و المحلية أسعار أنواع مختلفة من الخيارات منها خيـارات  
أسعار خيارات الشراء على سهم شركة ماكدونالـدز  و يظهر الجدول التالي .  الأسهم

 .$45.62في  تاريخ أول أيار عندما كان سعر  السهم في السوق 

 Strike Exp. Vol. Call Vol. Put 

McDonald’s 45 Jun 180 4 1/2 60 2 3/4 

 45 Oct 70 5 3/4 120 3 3/4 

 50 Jun 360 1 1/8 40 5 1/8 

 50 Oct 90 3 1/2 40 6 1/2 

يظهِر العمود الأول سعر التنفيذ  بينما يظهِر العمود الثاني تـاريخ الاسـتحقاق   
يوم الاستحقاق للخيار في سوق شيكاغو هو يوم السبت الذي يأتي بعد يوم الجمعـة  (

لث و الرابـع الكميـات المتداولـة    و يظهر العمودان الثا). الثالث لشهر الاستحقاق
نفيذ و أشهر الاستحقاق المحددة لخيارات الشراء على الأسعار المعروضة  وفق أسعار التو

الأسعار مس و السادس الكميات المتداولة وبينما يظهر العمودان الخا ،سهم ماكدونالدز
 السـهم  حقاق المحددة لخيارات البيع على المعروضة  وفق أسعار التنفيذ و أشهر الاست

  .نفسه
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للخيارات الأربعة في الجدول السابق ) سعر الخيار(المقارنة بين قيمة العلاوة  تتيح
بالمقارنة مابين السـطر الأول  : أولا.  أسعار الخيارات فيالتعرف على العوامل المؤثرة 

يظهر جليا أن الخيارات ذات سعر ) حيث للخيارات نفس تاريخ الاستحقاق(والثالث 
و علاوة مرتفعة في حالـة   ،خفضة في حالة خيارات الشراءالتنفيذ المرتفع لها علاوة من

 حيث للخيارات سعر التنفيذ(بالمقارنة بين السطرين الأول و الثاني : ثانيا. خيارات البيع
 أكبر سـواءً ) علاوة (تاريخ الاستحقاق الأطول  له سعر  ايتضح لنا أن الخيار ذ) نفسه

  .ة مابين السطرين الثالث و الرابعوهذا ما تؤكده المقارن. كان خيار شراء أو بيع
  :العقود الآجلة. 3.6

الآجلة يجب أن نميز بين الأنواع المختلفة للتعامل أو العقود دراسة  من أجل
  :للعقود

 .(Spot Contracts)العقود الآنية  -1
 . (Forward Contracts)العقود الآجلة -2
 .(Future Contracts)العقود المستقبلية  -3

  :الآنية أو التعامل الآنيتعريف العقود .1.3.6

بالتسليم  من خلاله يقوم البائع صفر، هو اتفاق بين طرفين في الزمن: العقد الآني
للشيء محل التعاقد وأن يقوم المشتري بالدفع الفـوري  ) أو خلال يومي عمل( الفوري 
إن هذا يعني أن كل شيء ينص عليه العقد من تسليم ودفع سـوف يـتم   . لمبلغ العقد

إن هـذا النـوع مـن    . الفوري التنفيذ في هي ي أن الميزة الرئيسية للعقد الآنيأ ،فورا
نه لا يعتبر أحد أنواع المشتقات المالية ولكن من المهم تمييزه إحيث هنا التعامل لا يعنينا 

  ):ن هما أحد أهم أنواع المشتقات الماليةياللذ(التعامل الآجل والتعامل المستقبلي  من
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  :العقود الآجلة أو التعامل الآجلتعريف . 2.3.6

في  )غالباً ما يكون المصرف هو أحد الطرفين( هو عقد بين طرفين: العقد الآجل
وأن يتم الدفع من قبل المشتري  اًبتسليم الأصل لاحق من خلاله يقوم البائع صفر،الزمن 
ل رئيسي هو ن المستقبلي بشكمالميزة الهامة في التعامل الآجل من أجل تمييزه  و ،اًلاحق
وهو عادة  ،ن السعر يتم تحديده وقت التعاقد وبالطبع يتم تسجيله بالعقدإحيث . السعر

ويتم التوصل إليها مـن خـلال    غير منمطةكما أن هذه العقود . أعلى من السعر الآني
   .التفاوض

  التعامل بالعقود الآجلة.3.3.6

أسعار التأكد المرتبط بأسعار الأسهم و بعدم اًإن ظهور العقود الآجلة كان مرتبط
يدخلون في ) مشترين وبائعين(ن المتعاملين أبمعنى . صرف العملات وغيرها من الأدوات

ستقبلي لسلعة ما أو سـعر  المسعر الماهية  حول تأكدالعقود الآجلة لأم في حالة عدم 
مـن   ةالآجل لعقودمن أجل ذلك هم يقومون باستخدام ا ،فائدة مستقبلي على أصل ما

  .   سعر مستقبلي لأصل سوف يحتاجون إليه في المستقبل )تثبيت( أجل ضمان

  :تنطوي على مايلي ن العقود الآجلةأ نلاحظ

 . السعر المتفق عليه سعر ثابت عبر مدة العقد -1
وهذا يعني أن كلا من البائع والمشـتري   العقود الآجلة منمطةلا تكون ذات  -2

ولذلك هما يمتلكان حرية التصرف وابتداع أي . يتفاوضان على شروط العقد
هذه العقود لأطـراف   التي توفرهابرز المرونة ت وهنا. شروط يروا لأي سلعة

 .العقد
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فإذا رغب البائع والمشتري في الخروج مـن   ،العقود الآجلة لا تتمتع بالسيولة -3
آخر يحل محله ويقبل أن يتم بيـع   اًاق الآجل فإنه يحتاج إلى أن يجد شخصالاتف

 .العقد له
عند بداية العقد وكذلك لا توجـد  في العقود الآجلة لا توجد عادة مدفوعات  -4

بل  .عادة أي نقود يتم تحويلها من طرف إلى آخر قبل تاريخ انتهاء الصلاحية
 .يتمثل ربح المصرف عادة بالهامش بين سعر الشراء والبيع

حيث نقارنه مـع   ،الربح والخسارة في العقود الآجلة تظهر عند تاريخ التسوية -5
 .السعر الآني في ذلك التاريخ

  :أنواع العقود الآجلة.4.3.6

 .العقود الآجلة على أصول ثابتة وسلع .1
 .العقود الآجلة على السندات والأسهم .2
 .ود الآجلة على أسعار الفائدةالعق .3
 .العقود الآجلة على العملات الأجنبية .4
 .العقود الآجلة على مؤشرات الأسهم .5

  :أسواق العقود الآجلة.5.3.6

ن والمصارف الاسـتثمارية و السماسـرة هـم المتعـامل     ،المصارف التجارية  
 Over the( منظمـة والتي هي أسواق غـير   ،ن في أسواق العقود الآجلةويالأساس

Counter .(تم الاتفاق باستخدام وإنما ي ،بمعنى لا يوجد بورصة محددة للعقود الآجلة
  . الالتقاء بين المشترين والبائعين حيث يتم شبكة الاتصالات
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  .اتفاقية أسعار الفائدة الآجلة.6.3.6

هي عقد يتم بموجبه الاتفاق بين طرفين حيث يضمن أحد الطرفين للأخر سعر   
 المستقبل لطرف آخر يريد أن يتحوط ضد ارتفاع أو انخفـاض أسـعار   فائدة محدد في

  .الفائدة التي ستحصل في المستقبل القريب ولفترة محددة
  :يتضمن هذا العقد

 .الذي يريد أن يحمي نفسه ضد الارتفاع في أسعار الفائدة: المشتري .1
 .الذي يريد أن يحمي نفسه ضد الانخفاض في أسعار الفائدة: البائع .2
 .القيمة .3
 .مدة العقد .4
 .سعر الفائدة الآجل .5
 .تاريخ التسوية .6

إن من مميزات التعامل باتفاقية أسعار الفوائد الآجلة أن الشـركات أو العمـلاء   
  .يستطيعون تثبيت سعر الفائدة التي سيدفعوا على قرض في المستقبل

  :مثال
إحدى الشركات ترغب في الحصول على قرض لمـدة سـتة أشـهر  بقيمـة     

. مع العلم أن هذه القروض تعطى بسعر فائدة معوم وهو سعر الليبـور $ 2000000
ونتيجة لمخاوفها من ارتفاع أسعار الفائدة فإا تدخل في اتفاقية سعر فائدة آجلة مـع  

  :ويكون العقد كالتالي) طبعا هذا الطرف يتوقع انخفاض أسعار الفائدة ( طرف آخر 

 مليون دولار 20المبلغ  -
 )وهو سعر الفائدة الذي يتم الإقراض على أساسه% (6.25سعر الليبور  -
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 1/1/2006بداية تجديد قرض الأشهر الستة يوم  -
وقد تم الاتفاق على  30/6/2006حتى  1/1/2006فترة التحوط من  -

 %6.50سعر فائدة ثابت  
  %7.25إلى ارتفع  30/6نفرض أن سعر الليبور في 

  هافي هذه الحالة ستقوم الشركة بدفع فائدة قدر
20000000 $ *6.50 * %0.5  =650000$  

  بدلا من 
20000000 $ *7.25 * %0.5  =725000$  

والـتي كانـت   $ 75000وبالتالي تكون الشركة قد تجنبت خسارة قـدرها  
  .ستلحق ا نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة لو لم تدخل في اتفاقية أسعار فائدة آجلة

  .فإن خسائر الشركة ستكون كبيرة ولكن لو حدث العكس وانخفضت أسعار الفائدة
وبالتالي خسائر الشركة الناتجة عن دخولهـا في  % 6بفرض أصبح سعر الفائدة 

  عقد آجل ستكون 

60000 – 65000  = - 5000$  

  :ماهية وخصائص العقود الآجلة .7.6.6

لتبادل أصل بسعر محـدد وفي  ) البائع والمشتري(تفاق تعاقدي بين طرفين اهي   . أ
 .تاريخ محدد

ظل هذا العقد فإن المشتري يلتزم بشراء الأصل و يلتزم البائع ذا السعر في  في  . ب
 .التاريخ المحدد للتنفيذ

العقود الآجلة لا تكون بصفة عامة معيارية، هذا يعني أن كلا مـن البـائع و     . ت
 .المشتري يتفاوضان على شروط العقد مما يعطي المرونة لأطراف العقد
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، حيث لا يتمكن أي طرف من الخروج من العقد العقود الآجلة قليلة السيولة  . ث
 .إلا بإيجاد آخر يحل  محله و يقبل به الطرف الآخر

تتضمن هذه العقود مشكلة محتملة وهي متعلقة بمخاطر الائتمـان أو مخـاطر     . ج
وهي المخاطر الناشئة عن عدم قدرة أحد أطراف العقد الآجل علـى  :العجز 

الـتي   ينفذ إذا عجز المشتري عن تـدبير الأمـوال   فالعقد لن،الوفاء بالتزاماته
 .يحتاجها لشراء الأصل أو عجز البائع عن تسليم الأصل محل العقد

يتحدد الربح أو الخسارة من العقد الآجل مباشرة من خلال العلاقة بين سـعر    . ح
السوق الفعلي للأصل محل التعاقد وسعر التنفيذ الذي تم تضمينه في العقد مـن  

إذا كان سعر السوق أعلى من سعر التنفيذ فـإن   ،بين الطرفين خلال الاتفاق
المشتري يحقق مكاسب لأن الأصل سوف يباع بأقل من قيمته الجارية أمـا إذا  
هبط سعر السوق فإن البائع هو من يحقق الربح لأن الأصل سوف يباع بسعر 

  . أعلى من قيمته الجارية
صـلاحية العقـد ولا توجـد     تتحقق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء  . خ

مدفوعات عند بداية العقد  وكذلك لا توجد أية نقود يتم تحويلها من طـرف  
 .إلى آخر قبل تاريخ انتهاء صلاحية العقد

 .إن العقود الآجلة يتم تداولها في السوق غير المنظمة  . د
 .تبرم هذه العقود بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية و أحد عملائها  . ذ
 . غير نمطية بالتالي فإا،هذه العقود تتداول في الأسواق غير منظمة  بما أن  . ر
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  FUTURES CONTRACTS: عقود المستقبليات .4.6
  :تعريف العقود المستقبلية  .1.4.6

يعرِف العقد المستقبلي بأنه التزام متبادل بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم 
 ـ ،)الوسيط(وبواسطة طرف ثالث  ،الآخر أو يستلم منه ة لعكمية محددة من أصل أو س

  . معينة في مكان وزمان محددين وبسعر محدد 

البن والسكر والقطـن والـنفط   : ويتم التعامل ذه العقود في سلع حقيقية مثل 
أو مالية كالسندات والأسهم والودائع والعمـلات   ،والمعادن الثمينة من الذهب والفضة

  . يمكن أن تشتمل أيضاً على مؤشرات السوق المالي الأجنبية كما

وعرفها البعض بأا عقود تعطي الحق في شراء أو بيع كمية من أصل معين بسعر 
محدد مسبقاً على أن يتم التسليم في تاريخ لاحق في المستقبل ويلتزم كل من الطـرفين  

، وذلك ي يتعامل معهذبإيداع نسبة من قيمة العقد لدى السمسار ال) البائع والمشتري (
إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية بغرض حماية كل طرف من المشـكلات  

 .التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماته

  :العناصر الرئيسية للعقود المستقبلية .2.4.6

  : يجب أن يشتمل العقد على 

  ) . البائع والمشتري ( أطرافه  -
  . تاريخ التعاقد  -
  ) . نوع الأصل محل العقد ( محل التعاقد  -
  . تاريخ التسليم  -
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  . الكمية  -
  . سعر التنفيذ أو سعر التسوية  -
  . مكان وطريقة التسليم  -

  : خصائص العقود المستقبلة  .3.4.6

يتم الشراء فيها بسعر محدد متفق عليه مسبقاً في تاريخ التعاقد علـى أن   -1
ريخ لاحق محدد وبذلك يتم تجنب أو تخفيض مخاطر تقلب الأسعار يتم التسليم في تا

إذ لا ينظر إلى السعر في السوق الحاضر عند التنفيذ ، PRISE RISKوتغيرها 
  . والذي قد يكون مرتفعاً 

  ة بطريقة المزاد العلـني المفتـوح  ييتم التعامل في أسواق العقود المستقبل - 2
OPEN OUTCRY     ــة ــوت مقاص ــطاء أو بي ــق وس ــن طري ع

CLEARING HOUSES   ُـوكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم ت
 . يومياً بين طرفي العقد 

المشتري ( لضمان تنفيذ الالتزامات المتبادلة بين طرفي العقد المستقبلي  - 3
معيناً  العقد هامشاً وءيلزم كل منهما عادة بأن يسلم الوسيط في تاريخ نش) والبائع 
  .MARGINيسمى 

سلعة فإن قليلاً من  ةة على أييإذا كان من الممكن تحرير عقود مستقبل - 4
ة ومـن  يالسلع تتوافر فيها الشروط التي تناسب الأسواق المنظمة للعقود المسـتقبل 

  :أهمها
ة من النوع القابل للتخزين بما يتـيح توفيرهـا في   لعأن تكون الس  -  أ

 .التاريخ المحدد في العقد
 . أن تكون السلعة قابلة للتنميط من حيث الكمية والجودة   -  ب
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 . أن تكون السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها   -  ت
 أن يوجد طلب نشط على السلعة   -  ث

المنتجات الزراعية وبصفة خاصة الـبن   :وبذلك تناسب هذه الأسواق سلعاً مثل
  . والشاي والذرة والبطاطس وكذلك العملات والأوراق المالية 

ة لجأت بورصات العقود يللعقود المستقبل ةمان توفير سوق منتظملض  - 5
  : أساسية هي شروط إلى تنميط شروط التعاقد في خمسة 

  :وحدة التعامل  -1

أي عدد الوحدات التي يتضـمنها  )contract size( حجم العقد ويقصد ا
فمـثلا في بورصـة شـيكاغو للتجـارة      التي تختلف باختلاف الأصل محل التعاقـد و

CBOTوفي أذونـات   رطل ) 5000(للتعامل في القمح على  يتضمن العقد الواحد
  . الخزانة الأمريكية ما قيمته مليون دولار وهكذا 

 (Delivery Terms):شروط التسليم  -2

والوسيلة الفعلية التي يمكـن   وتتضمن التاريخ أو التواريخ التي سيتم فيها التسليم
ومكـان التسـليم وكيفيـة    ا للبائع تسليم الأصل ودرجة جودة الأصل محل التعاقد 

  التسليم 
أو في دورات ربـع سـنوية   ،خ التسليم فقد تتحدد بشهور معينةوبالنسبة لتواري

ب منتظمة مثل العقود على أذون الخزانة وقد تكون غير منتظمة مثل السلع الزراعية بسب
  موسمية المنتج 
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هذا وتحدد شروط التسليم بواسطة إدارة البورصة وشروط التسليم في العقـود  
ة على الأصول المالية ليست جامدة فالورقة المالية محل التعاقد قد تحـل محلـها   يالمستقبل

  . ورقة مالية أخرى بل وقد تمتد المرونة إلى تاريخ التسليم أيضاً 

  :حدود تقلب الأسعار -3
رض أسواق العقود حداً أدنى للتغيرات السعرية يتفاوت حسـب  حيث تف 

الأصل محل التعاقد وحداً أقصى للتغيرات السعرية التي تحدث خلال يوم واحد وإن 
العقود على مؤشرات السوق لا تخضع أسعارها لقاعدة : كانت بعض العقود مثل 

  . الحد الأقصى 
 POSITIONأو المراكز  TRADING  LIMIT:حدود المعاملات -4

LIMITS    ا الحد الأقصى لعدد عقود المضاربة الـتي يمكـن أن ويقصد
وذلك على نفس النهج المتبع في أسواق الخيـارات  ،مستثمر واحدتكون بيد 

والهدف من ذلك هو تحقيق التوازن بين ميزة توفير السيولة وميـزة تـوفير   .
  .الأمان

ارة البورصة سـاعات  ومن صور التنميط أيضا أن تحدد إد:ساعات التداول  -5
  .التداول لكل عقد 

فمثلا العقود على السلع الزراعية في بورصة شيكاغو يتم التعامل ا لمدة أربـع  
  .ساعات يوميا

  .أما بالنسبة لمعظم العقود على الأصول المالية فيمتد التداول إلى ست ساعات 
المبلغ الذي يجب على المستثمر في السـوق المسـتقبلية إيداعـه في    : الهامش  -6

حساب مصرفي ولا يجوز له التصرف في الرصيد إلا بعد انتهاء سريان مفعول 
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 Clearinghouse Futuresوتقوم غرفة مقاصة العقود المستقبلية . العقد 
من القيمة الإجمالية % 10 -5والذي يتراوح بين  ،عادة بتحديد قيمة الهامش

   .للعقد
حيث  ،دأ الإلزام في العقود المستقبليةوالغرض الأساسي للهامش هو تحقيق مب

 ،لتزام بشروط العقدورغبته الجادة بالا ،ن إيداع المبلغ يعبر عن حسن نية المستثمرإ
 . أم بائعاً سواء أكان المستثمر مشترياً

  :الهامش  يوجد نوعان من  

 اًوهو مبلغ مـنخفض نسـبي  :  Initial Marginالهامش المبدئي  -1
%  10 – 5يتراوح بين " نه وكما ذكرنا سابقاإحيث  ،بالقياس إلى حجم العقد

  .من حجم العقد 
وهو الحد الأدنى لما :  Maintenance Marginهامش الوقاية  -2

فإذا انخفض رصيد الهامش المبدئي عن هذا الحد  ،يمكن أن يصل إليه رصيد الهامش 
بما يكفي لإعادة الرصيد إلى المبلغ المطلوب حسـب   ،فإنه يجب إيداع مبلغ إضافي

 .الهامش المبدئي 

  : Making-to-Marketتعديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية   -7

التي تقوم ا غرفـة  يعتبر تعديل القيمة السوقية للعقود المستقبلية المهمة الرئيسية 
ويطلب مكتب المقاصة من العميل فتح حساب وإيداع مبلـغ  . مقاصة العقود المستقبلية

بالإضافة إلى ذلك تحدد غرفة المقاصة قيمة هـامش   ،يتحدد طبقاً لقيمة الهامش المبدئي
  . الوقاية كما أسلفنا أعلاه 
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فإذا ارتفـع   ،بحساب ربحية المستثمر في العقد بشكل يومي وتقوم المقاصة أيضاً
  :يحسب كما يلي السعر السوقي فإن المستثمر في عقد الشراء يحقق ربحاً

  .حجم العقد ) * السعر المستقبلي  –السعر السوقي (  
  .وإذا انخفض السعر فإنه يتكبد خسارة 

ا انخفض السـعر ويحسـب   أما بالنسبة للمستثمر في عقد البيع فإنه يحقق ربحاً إذ
  :كما يلي
  .حجم العقد ) * السعر السوقي  -السعر المستقبلي (  
  .وإذا ارتفع السعر فإنه يتكبد خسارة  

وبناء على حركة السعر يتم حساب الربح أو الخسارة فور إغـلاق التعامـل     
. صيدهصم الخسارة من رثم تضاف إلى رصيد العميل في حين تخ. بالعقود في اية اليوم 

وانخفض رصيد العميل حتى وصل  ،وإذا استمر العميل في تحقيق خسائر لعدة أيام متتالية
يتم إشعار العميل بذلك فيما يسمى بإشـعار الهـامش    ،إلى هامش الوقاية أو أقل منه

Margin Call ،إيداع ما يكفـي مـن    ،حيث يتوجب على العميل في هذه الحالة
ويجوز للمستثمر خلال الفترة الـتي   ،الأموال لإعادة الرصيد إلى رصيد الهامش المبدئي

والذي قد يحققـه   ،تسبق انتهاء العقد سحب أي رصيد يزيد عن رصيد الهامش المبدئي
  .المستثمر نتيجة تحقيق العقد ربحية وإضافة هذه الربحية إلى  الرصيد أثناء التعديل 

حيث تتم  تسوية  ،عملية التعديل حتى تاريخ انتهاء سريان مفعول العقد تستمر
أن تقـوم   ،contract settlementويقصد بتسوية العقـد   ،العقد في ذلك اليوم

. والبائع مشترياً إدارة السوق بتغيير أوضاع المستثمرين في السوق ليصبح المشتري بائعاً
ل الذي تعاقد على شرائه بالسعر المستقبلي أي أن المستثمر في عقد الشراء يشتري الأص
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وتحسب ربحية أو خسارة العقد بناء علـى   ،ويبيعه بالسعر السوقي السائد في ذلك اليوم
وكذلك المستثمر في عقد البيع حيث يبيع الأصل الذي تعاقد على بيعه بالسـعر  . ذلك 

 ،بناء على ذلك وتحسب ربحيته أو خسارته ،المستقبلي ويشتريه بالسعر السوقي السائد
  .والمثال التالي يوضح عملية التعديل على العقود المستقبلية 

  :مثال 
لشراء عقـدي مسـتقبلين    2/7/2007اتصل أحد المستثمرين بسمساره في  

$  400السـعر المسـتقبلي   .  Comexللذهب وذلك في بورصة نيويورك للسلع 
قـد طلـب السمسـار    و. أونصة  100وحجم العقد الواحد هو  ،للأونصة الواحدة

للعقد الواحد على ألا $ 2000بموجب شروط غرفة المقاصة من المستثمر إيداع  مبلغ 
 :كما يلي  24/7وقد كانت الأسعار حتى . للعقد الواحد $ 1500ينقص عن 

 سعر الاغلاق التاريخ\
03-Jul 397 
04-Jul 396.1 
05-Jul 398.2 
06-Jul 397.1 
07-Jul 396.7 
10-Jul 395.4 
11-Jul 393.3 
12-Jul 393.6 
13-Jul 391.8 
14-Jul 392.7 
17-Jul 387 
18-Jul 387 
19-Jul 388.1 
20-Jul 388.7 
21-Jul 391 
24-Jul 392.3 
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المطلوب بيان آلية عمل غرفة المقاصة من خلال إجراء التسويات اليومية لهـذا العقـد   
  . 24/7حتى وبيان الربح اليومية والربح التراكمي 

سعر   التاريخ
  الإغلاق

الخسارة /الربح
  اليومية

الخسارة /الربح
  التراكمية

رصيد 
  الهامش

تعلية /إشعار
  الهامش

  400      4000    
3  397  )600(  )600(  3400    
4  396.10  )180(  )780(  3220    
5  398.20  420  )360(  3640    
6  397.10  )220(  )580(  3420    
7  396.7  )80(  )660(  3340    
10  395.4  )260(  )920(  3080    
11  393.3  )420(  )1340(  2660  1340  
12  393.6  60  )1280(  4060    
13  391.8  )360(  )1640(  3700    
14  392.7  180  )1460(  3880    
17  387  )1140(  )2600(  2740  1260  
18  387  0  )2600(  4000    
19  388.1  220  )2380(  4220    
20  388.7  120  )2260(  4340    
21  391  460  )1800(  4800    
24  392.3  260  )1540(  5060    

  :الرافعة المالية -8

في السوق المستقبلية الرافعة تشير إلى التحكم بقيمة نقدية كبيرة للسلع مقارنـة  
نه بنسبة قليلة من النقدية تستطيع الـدخول في عقـد   إحيث .بمستوى رأس مال صغير

دفعهـا في عمليـات التمويـل    مستقبلي إذا ما تم مقارنتها مع نسبة النقدية التي يجب 
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لذلك يقال بأن السوق المستقبلية هي أكثر أنواع الاستثمارات الـتي يكـون   ،بالهامش
ير الصغير في السعر المستقبلي لتغييرات الأسعار فيها أعلى رافعة مالية وهذا يعني بأن التغي

  .يستطيع أن يترجم إلى خسائر هائلة أو أرباح هائلة
  .السبب أن الهامش المبدئي صغير جدا بالنسبة للقيمة النقدية للعقد

  :الخيارات في شروط العقود المستقبلية  .4.4.6
لو كانت شروط العقود المستقبلية جامدة لتسبب ذلك في ضغط علـى أسـعار   

محل التعاقد، لذا أصبح توفير المرونة أو الخيـارات في   price squeezesالأصول 
  شروط العقود المستقبلية ضرورة، 
  :وتقسم هذه الخيارات إلى 

 Timing option:خيار التوقيت -1
. يسمح للبائع بأن يقوم بالتسليم في أي يوم عمل خلال شهر التسليم 

بالتسليم مبكراً دف تخفيض  ومن المتوقع بأن البائع للعقود على السلع يهرع
نتظار حتى آخر أما بائع العقد على الأصول المالية فيفضل الا. تكلفة الاحتفاظ 

  .إذا ماكانت هناك كوبونات تستحق قبل تاريخ التسليم  ،لحظة
  Quantity option:خيار الكمية -2

فيسمح بتسليم كميات أقل أو أكثر بقليل من عدد الوحدات المحـددة  
كل هذا رغبة في تجنب رفض المشتري استلام في حالـة التبـاين    .في العقد 

 ـ،لكمية المسلمة أقلالطفيف في الكمية، فإذا كانت ا  اًفإن المشتري يدفع مبلغ
كمية عما هو منصـوص عليـه في   يقل عن سعر العقد بما يعادل الفرق في ال

ويحصل البائع علـى قيمـة   ،با في سعر الأصل في السوق الحاضرمضرو ،العقد
  .أكبر من سعر العقد لو أن  الكمية المسلمة كانت أكبر 
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  Location option:خيار مكان التسليم  -3
  .إذ يمكن للبائع من أن يختار أماكن مختلفة للتسليم 

  :تصنيف المتعاملين في السوق المستقبلية .5.4.6
 :المضاربون  •

وذلك عن طريق استخدام ما يسمى بميزة المتاجرة بالهامش أو الرفع المـالي إذ   
قيمة الهـامش المطلـوب    بائعاً مأ مشترياًكان سواء  ،يكفي أن يدفع المتعامل في العقود

حتى يدخل السوق كمضارب يسعى لتحقيق مكاسب رأسمالية عالية بسبب التقلبـات  
تقوم بوضع مـدى   ،الحد من المغالاة في المضاربةإلا أن إدارة السوق و دف  ،السوقية

مسموح به يحدد الحد الأدنى والحد الأعلى للتقلبات التي تحدث في اليوم الواحد علـى  
  . قتضى الأمر وقف التعامل مع العقد اأسعار العقد بحيث لا تجاوزها حتى لو 

لاختلاف  وفقاًقلب بين أنواع  العقود وذلك ويتفاوت عادة الحد المسموح به للت
وضع حد أقصى  ومن الضوابط الأخرى المستخدمة أيضاً. وتنوع الأصول المشمولة ا

  " .لعدد العقود التي يسمح للمستثمر الواحد أن يمتلكها معا
ما يكون سعر الأصل في العقد المستقبلي أعلى مـن نظـيره في السـوق     وغالباً

وعندما يكون هذا الفرق ، Basisويطلق على الفرق بينهما مصطلح أساس  ،الحاضر
فيطلق عليـه  " وإن صادف وكان سالبا ،يسمى علاوة") وهو الأكثر شيوعا" ( موجبا

  .حينئذ مصطلح خصم 
وهو يرغب باستثمارها في $ 5300بفرض أن لدى أحد المضاربين مبلغ :مثال 

وقد توفرت لك المعلومات . كما أنه يخطط لبيعها بعد سنة من الآن  ،شراء الذهب 
سعر أونصة الذهب في  و $ 530الحاضر  سعر أونصة الذهب في السوق: التالية 
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والهامش المبدئي المطلوب  ،$ 575تسليم سنة من الآن  ،سوق العقود المستقبلية 
  .من قيمة العقد % 9.22

بين من خلال معالجتك للحالتين التاليتين مزايا العقود المسـتقبلية  : والمطلوب  
  :لأغراض المضاربة 

  .قيام المستثمر بشراء الذهب في السوق الحاضرة: الحالة الأولى  
  .قيام المستثمر بشراء الذهب في السوق المستقبلية : الحالة الثانية 

  : عالج ذلك من خلال السيناريوهين التاليين
 .$ 600تحقق توقعات المستثمر بارتفاع سعر الأونصة ليصبح   -  أ
 $ 525حدوث عكس التوقعات وذلك بانخفاض سعر الأونصة ليصبح   -  ب

  :الحل   
  : الحالة الأولى 

وبمعدل عائـد علـى   $ 700مقداره " وفق هذا السيناريو يحقق المضارب ربحا  -  أ
 % .13.21= الاستثمار 

 0.943-ويكون معدل العائـد   ،$ 50وفق هذا السيناريو يخسر المضارب    - ب
  . ]%13.21+ , % 0.94-[أي أن اال في معدل العائد يكون   % 

  :الحالة الثانية  
وبمعدل عائد علـى  $ 2500مقداره " وفق هذا السيناريو يحقق المضارب ربحا  -  أ

 % .47.17الاستثمار  
 ويكـون معـدل العائـد      ،$ 5000وفق هذا السيناريو يخسـر المضـارب     -  ب

, % 94.33- [أي أن يكون اال في معدل العائد يكون    %  94.33- 
 +47.17 %[    . 
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      Hedgers :المتحوطون  •
يهدف التحوط إلى تخفيض المخاطر الرئيسيةالتي يتعرض لها المستثمرون والتي 

 : ما يلي" تشمل غالبا
  . مخاطر تقلب أسعار صرف العملات -1
 .مخاطر تقلب أسعار الأوراق المالية  -2
 .مخاطر تقلب أسعار الفائدة  -3
 .مخاطر تقلب أسعار السلع  -4

ويتم التحوط في سوق العقود المستقبلية إما عن طريق شراء العقد أو عن طريق  
لو أن مستثمر يدير محفظة مـن   فمثلاً. بيعه وذلك حسب وضع كل من طرفي العقد 

السندات الدولية توقع حدوث ارتفاع في أسعار الفائدة السوقية فإنه لاتقـاء مخـاطر   
ئعةً لعقود مستقبلية على انخفاض أسعار سندات المحفظة تدخل سوق العقود المستقبلية با

وعلى العكس من ذلك فإن شركة تصدر السندات تتوقع انخفـاض سـعر   . السندات
ة السوقية تدخل بقصد اتقاء المخاطر المصاحبة لذلك سوق العقـود المسـتقبلية   الفائد

  .مشترية لعقود مستقبلية على السندات 
 مع تعاقدت شركة أمريكية متخصصة في بيع السيارات 1/1/2008في : مثال 

مليون يورو  50بمبلغ  شركة سيتروين على استيراد صفقة من السيارات قدرت قيمتها
وبقصد التحوط من مخاطر ارتفـاع  .  30/6/2008قيمة الصفقة في  على أن تسدد

أبرمـت الشـركة    ،أسعار اليورو مقابل الدولار عند استحقاق تسديد ثمن الصـفقة  
الأمريكية في نفس التاريخ في سوق العقود المستقبلية وبواسطة أحد بيوت السمسـرة  

: والمطلوب . مليون يورو  50مجموعة عقود مستقبلية لشراء اليورو بقيمة اسمية قدرها 
  : بين دور العقود المستقبلية كأداة للتحوط من خلال الافتراضات التالية 



220 
 

هـو   2008/ 1/1سعر اليورو الفوري مقابل الدولار بتـاريخ الصـفقة    .1
  .يورو / $ 1.220

 لكل يورو /$1.224هو سعر التسوية المتفق عليه في العقد أي السعر الآجل   .2
 هـو   30/6/2008الدولار بتاريخ استحقاق السـداد   سعر اليورو مقابل  .3

  .يورو / 1.310$
  : الحل 

  .$  61000000=  1.220*  50000000= قيمة الصفقة لحظة التعاقد 
= 1.310*  50000000= تاريخ الاستحقاق / 30/6قيمة الصفقة في 

65500000 $.  
  .$  61200000=  1.224*  50000000= تكلفة الصفقة 

أي أنه بفضل اللجوء إلى العقود المستقبلية تم حماية المركز من خسائر مقدارها  
4300000 $. 

  
  )long(شراء  )short(بيع   المتداول
السعر في الوقت ) يؤمن(يصون  المتحوط

الحاضر ضد الانخفاضات في 
  .المستقبل

السعر في الوقت ) يؤمن(يصون
الحاضر من الارتفاعات في 

  .المستقبل
السعر في الوقت )يؤمن(يصون  المضارب

  .الحاضر متوقعا انخفاض الأسعار
السعر في الوقت )يؤمن(يصون 

  .الحاضر متوقعا ارتفاع الأسعار
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  الإعلان عن العقود المستقبلية في صحيفة وول ستريت
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كيفية الإعلان عن أسعار العقود المستقبلية في صـحيفة   السابقيوضح الجدول 
في قمة الجدول نجد الأصل محل التعاقد وأول عقد هو الذرة حيث يشير  ،وول ستريت

أما العمود الثاني فيوضح سعر الافتتاح للعقد في ذلك  ،العمود الأول إلى شهور التسليم
سـعر   lowوأدنى  highوفي العمودين الثالث والرابع أعلى ،Open priceاليوم 

وفي العمود الخامس سعر التسوية أي السعر  ،جرى فيه التعامل على العقد في ذلك اليوم
الذي على أساسه تتم تسوية العقود المستقبلية في ذلك اليوم وعـادة مـايكون سـعر    

يأتي بعد ذلـك العمـود    ،التسوية هو متوسط أعلى وأدنى سعر في اللحظات الأخيرة
وفي  ،كشف عن التغير في سعر التسوية لليوم مقارنة بـاليوم السـابق  السادس الذي ي

العمودين السابع والثامن أعلى وأدنى سعر جرى عليه التعامل على ذلك العقـد منـذ   
  .تاريخ دخوله السوق

  ة وغيرها من العقوديالفروق الجوهرية بين العقود المستقبل.6.4.6
  : الفرق بين عقود الخيار والعقود المستقبلية  .أ

من المشتقات  منهما يعتبر نوعاً تتفق العقود المستقبلية مع عقود الخيار في أن كلاً
المالية توفر درجة عالية من مزايا الرفع المالي التي تتيح له استخدامها بشكل أوسـع في  

 ،عض أوجـه الاخـتلاف  ولكن مع ذلك توجد بينهما ب ،أغراض المضاربة والتحوط 
وذلك سواء من حيث طبيعة الالتزامات التي تنشأ عن كل منهما أو من زاوية المخاطر 

  :لاف الرئيسية بينها فيما يلي تخويمكن حصر أوجه الا ،المحيطة بالتعامل فيهما
العقد المستقبلي عقد حقيقي ملزم لكل من طرفيه بتنفيذ ما تم الاتفاق عليه عند  -1

التسوية المنصوص عليها في العقد بينما يترك عقد الخيار لمشـتري  حلول تاريخ 
 .الخيار الحق في تنفيذ العقد من عدمه 
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تـتم  ) لكنها  مؤجلة ( يترتب على العقد المستقبلي صفقة شراء أو بيع فعلية   -2
وتنصب هذه الصفقة على أصول أو سلع حقيقية تحدد في شروط  ،بين طرفيه

يترتب عليه في الغالب عملية بيع أو شراء فعلية وإنما  أما عقد الخيار فلا،العقد
 .أصل بشروط معينة ) حق شراء أو حق بيع ( ينصب العقد على شراء 

 معينـاً  هامشـاً ) بيت التسوية ( يدفع كل من طرفي العقد المستقبلي للوسيط  -3
بنسبة معينة من القيمة الإجمالية للعقد وذلك لتأمين الوفاء بالالتزامات  كـل  

ولكن هذا التأمين هو بمثابة دفعة مقدمة تسترد عنـد إنجـاز   . هما للآخر من
أما في عقد الخيار فمشتري الخيار هو وحده . التسوية لدى انتهاء أجل العقد 

فقط من يدفع العلاوة أو المكافأة وتعتبر هذه العلاوة بمثابة ثمن عقد الخيار لـذا  
ة للعقد المستقبلي يـدفع محـرر   الحال بالنسب يلكن كما ه. لا يتم استردادها 

يسلم للوسيط كضمانة للوفاء بالتزاماته تجاه  الخيار في كثير من الأحيان هامشاً
 .مشتري الخيار 

من  عقود المستقبلية لدرجة عالية جداًالمضارب في ال يتعرض المستثمر خصوصاً -4
وذلك لأنه، في . المخاطر تتجاوز تلك التي يتعرض لها المستثمر في عقود الخيار 

حين لا تتجاوز الخسارة التي يتحملها مشتري الخيار قيمة العلاوة أو المكافـأة  
التي يدفعها لمحرر الخيار، فإن خسارة المستثمر في العقد المسـتقبلي يمكـن ان   

 . تشمل القيمة الإجمالية للعقد 
  : ة والعقود الآجلةيالعقود المستقبلالفرق بين  .ب

عقود يلتزم فيها البائع أن يسلم للمشتري السلعة محل التعاقد  هيالعقود الآجلة 
 EXERCISEفي تاريخ لاحق بسعر يتفق عليه وقت التعاقد يسمى سعر التنفيـذ  

PRICE  .  
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و يتم دفع جـزء  وفي مثل هذه العقود قد يتفق على دفع قيمة العقد عند التعاقد أ
تـاريخ الاسـتحقاق   ( كما يتم الاتفاق على النوعية  ،ويؤجل الباقي حتى تاريخ التسليم

وعلى الكمية وطريقة  ،)ومعدل الفائدة في حالة القروض والجودة أو الرتبة في حالة السلع
ومكان التسليم وكيفية تسوية العقد، وهكذا يبدو في العقود الآجلة الطـابع الشخصـي   

  : حيث يتفاوض الطرفان على شروطها بما يتلاءم مع ظروفهما الشخصية ومن ثم 
وهذا يعني أنه بمجرد إبرام العقـد  ،ةسوق ثانويالآجلة لعقود للا يتوقع أن تكون 

عـدم  : ه وما ينطوي عليه ذلك من مخاطر تتمثل في ءمن الطرفين إلغاقد لا يستطيع أي 
وعلى هـذا  . القدرة على التسليم وحدوث تغير جوهري في سعر السلعة في المستقبل 

 لا يجدون مكاناً لهم في هذه العقود إذ لا غرض لهم في السلعة محل ينالنحو فإن المضارب
ت سعرية مؤقتة ليقوموا بالبيع أو الشـراء  التعاقد بل همهم هو اغتنام فرص وجود تغيرا

  . وتحقيق أرباح طائلة 
أما في العقود المستقبلة فالعلاقة بين الطرفين غير مباشرة إذ تتم من خلال بيـت  

هذا فضلاً . الذي يضمن التزامات  الطرفين  CLEARING HOUSEالتسوية 
لاً للتفاوض ومـن ثم  عن أا عقود نمطية فجميع شروطها عدا السعر والكمية ليست مح

لها ويجد المضاربون فيها فرصـاً   ةفليست عقوداً شخصية وهذا يتيح وجود سوق ثانوي
  . لتحقيق الأرباح 

  Swaps: عقود المبادلة.5.6
  :تعريف عقود المبادلة . 1.5.6

هو اتفاق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقديـة  عقد المبادلة 
يوافق على دفع معدل فائدة ثابت علـى  ) أ(لنفرض أن  الطرف. مستقبليةخلال فترة 
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والـذي  ) ب(سنوات لطرف آخـر   5كل سنة لمدة ) فرضاً مليون دولار( مبلغ معين 
 ،)أي سوقي ويعتمد على تفاعل قوى العرض والطلب(سوف يدفع معدل فائدة عائم 

التي توافق على الـدخول  والأطراف . سنوات  5على نفس المبلغ المحدد كل سنة لمدة 
وترتبط التدفقات النقدية الـتي يـدخل فيهـا    . counterpartiesبالمبادلة تسمى 

 .أطراف العقد عادة بأداة دين أو بقيمة عملات أجنبية 

  :شروط عقد المقايضة أو المبادلة عدة عناصر رئيسية هيوذا المفهوم تحدد 
 طرفي العقد .1
 المقايضةأو الأصل المشمول بعقد لتزام الا .2
 وعات أو المقبوضات محل المقايضةقيمة المدف .3
 لمدفوعات أو تحصل ا المقبوضاتالعملة التي تسدد ا ا .4
 جل لمقايضة العملة المتفق عليهالسعر الآ .5
  .مدة سريان العقد .6

إن عقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على خلاف ما هو معروف عن عقود الخيار، 
لا تتم أيضاً  وائر بشكل يومي كما في العقود المستقبلية، ولا تتم تسوية الأرباح والخس

  . الحال في العقود الآجلة يتسوية هذا العقد لمرة واحدة فقط كما ه

  :عقود المبادلة  أنواع .2.5.6
  :قايضة على عدة أدوات ومن أهمهاتسري عقود الم

 INTEREST RATE Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  .1
 Currency Swapsعقود مبادلة العملات   .2



226 
 

 Commodity SWAPSعقود مبادلة البضائع   .3
  لذلك سنتحدث عنها بالتفصيل.ا الأكثر شيوعاً في عالم المالن الأول والثاني هماو النوع

  Interest Rate Swapsعقود مبادلة أسعار الفائدة  -1
بسبب اخـتلاف مـلاءة   يتم التعامل ذا النوع من العقود في أسواق المال وذلك 

واختلاف توقعات المتعاملين في هذه الأسواق من مقرضين ومستثمرين  ،المقترضين من جهة
وعقد مبادلـة  . حول تقلب أسعار الفائدة السوقية والمخاطر الناجمة عن ذلك من جهة ثانية

أسعار الفائدة هو عبارة عن اتفاق بين طرفين لمبادلة مدفوعات الفوائد بموجـب فتـرات   
  :منتظمة ومن أشهر هذه العقود

 Fixed For Floating Interest Rateعقود مبادلة أسعار الفائدة الثابتـة بـالمتغيرة   
Swaps:  
في  ةوفيه يوافق أحد الأطراف الداخل ،)الفانيليا السادة( Plain vanillaيسمى  

المبادلة على أن يدفع سلسة من معدلات الفائدة الثابتة وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة مـن  
وهـذا الطـرف يطلـق    ) المتغيرة(التدفقات النقدية التي تعتمد على معدلات الفائدة العائمة

،وفي المقابل يوافق الطرف الأخر الداخل في عقد المبادلة على اسـتلام  PAYFIXEDعليه
ت الفائدة الثابتة مقابل دفع سلسلة من معدلات الفائدة العائمـة ويطلـق   سلسلة من معدلا
  RECEIVEFIXEDعلى هذا الطرف 

ويتحدد هذا المعدل في كثير من الأحيان وفقاً لمعدل الفائدة للتعاملات بين المصارف 
ويعـبر  ). Bank Offering Rate-LIBOR (London Interفي لنـدن  
LIBOR  عن سعر الفائدة بين البنوك حيث تستعمله البنوك العالمية الكبيرة لإقراض البنوك
في وول سـتريت   Money Ratesيومياً في عمود  LIBORوتظهر أسعار  .الأخرى
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وأسعار الفائدة العائمة في أسواق عقود المبادلات غالباً ما تتحدد على أساس سعر  ،جورنال
وغالباً ما يضاف . LIBOR FLATعليه أحياناً والذي يطلق  LIBORمساوي لسعر 

  .نقطة أساس 30+ إلى هذا المعدل نسبة معينة، مثلاً ليبور 
تفاقية المبادلة فترة معينة وهي التي تحدد لسداد الفوائد والتي تمثـل فحـوى   اوتغطي 
ويتحدد مقدار المدفوعات الدورية على أسـاس مبلـغ وهمـي أو اعتبـاري     . عقد المبادلة

Notional Principal     وهذا الأصل الوهمي يمثل كمية نظريـة أو اسميـة تسـتخدم
  .كمقياس لتحديد مقدار التدفقات النقدية التي تسدد وفقاً لاتفاقية المبادلة

كل ثلاثة أشهر، كل سـتة  (تتم التسوية لعقود المبادلة على أساس دوري متفق عليه 
ية لذلك تسـمى الأربـاح والخسـائر    وهي كما أشرنا سابقاً لا تتم بصفة يوم...) أشهر،

. Paper Profits Or Lossesالمتولدة عن عقد المبادلة بالأرباح والخسائر الورقية 
تكون غير معروفة في المستقبل لذلك فإن مدفوعات الفائـدة   LIBORوباعتبار أن أسعار 

 .T-1في الزمن  LIBORسوف تعتمد على سعر  Tالمتغيرة في الزمن 
في بداية اتفاقية المبادلة لأنه سيكون السـعر   LIBOR  سعرلذلك يجب تحديد 

وبالنسبة لمدفوعات الفائدة المـتغيرة في   ،المطبق على الفترة الأولى من مدفوعات الفائدة
 T=1في الفتـرة   LIBORفإا تتحدد على أساس سـعر ،  T=2الفترة الثانية أي

  .عند إبرام العقد" والذي لا يكون معروفا
  :هذا النـوع مـن العقـود سـوف نعطـي المثـال التـالي        ولتوضيح أهمية
  :Bو  Aن ابفرض أنه لدينا مصرف
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سـنوات   5مدا $ 100000000لديه شهادات إيداع بقيمة  Aالمصرف 
ففي حـال  . ، ومعظم استثمارات هذا المصرف من النوع القصير الأجل%8وفائدا 

إلى توظيـف الــ   ممـا يدفعـه   . انخفاض سعر الفائدة فإن إيراداته سوف تـنخفض 
  %.8يدر له عائد يفوق الـ ) قرض(في استثمار $ 100000000

في استثمارات طويلة الأجـل،  $ 100000000تبلغ استثماراته  Bالمصرف 
وفي حـال  . ومعظم الودائع لديه من النوع القصير الأجل%. 12 اً وقدرهتدر له عائد

ارتفاع أسعار الفوائد على الودائع سوف تنخفض الأرباح التي يحققها من اسـتثماراته  
لذلك فإن هذا المصرف لديه الاستعداد لعقد اتفاق مع طرف آخر يتيح له الحصـول  .

  .$100000000على معدلات الفائدة السائدة في السوق على مبلغ الـ 
ما سبق يمكن أن يؤدي إلى إبرام اتفاق بين كلا المصرفين للـدخول في عقـد   و

يود مبادلة معدل الفائدة المتغير على استثماراته قصيرة الأجل بمعدل  Aمبادلة، المصرف 
مبادلـة   فيBبينما يرغب المصرف % . 9وليكن % 8فائدة ثابت بحيث لا يقل عن 

فائدة متغير يفوق معدل العائد الذي يدفعه علـى ودائعـه   معدل الفائدة الثابت بمعدل 
 .LIBORوليكن 

  ):مبادلة أسعار الصرف ( عقود مبادلة العملات  -2
في  عقود مبادلة العملة فإنه يوجد طرف يمتلك عملة معينة ويرغب في حيـازة  

 وتنشأ المبادلة عندما يقوم أحد أطراف المعاملة بتقديم أصل معـين بعملـة   ،عملة مختلفة
وذلك بغرض تبادل كمية مساوية مـن عملـة    ،معينة لطرفه الآخر الداخل في المعاملة

وهـذه   ،وكل طرف سوف يدفع فائدة على العملة التي يتسلمها في المبادلـة   ،أخرى
  ) عائمة(الفوائد المدفوعة ممكن أن تكون بأسعار ثابتة أو بأسعار متغيرة 
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ر فائدة ثابت مقابل سـعر فائـدة   وسندرس حالة مبادلة العملة القائمة على سع
  )الفانيليا السادة في مبادلة العملات (متغير أو عائم والتي تسمى 

وفي هذا النوع من المبادلات فإن أطراف العقد تتبادل أصل المبلغ في بداية المبادلة 
 ،كفائدة على العملة الأجنبية التي يتسلمها  اًثابت اًولكن أحد الطرفين سوف يدفع سعر

  .على العملة التي يتسلمها ) معوم(بينما يدفع الطرف الآخر سعر فائدة متغير
  :المث

تم تنظيم عقد مبادلة بين شركة أميركية وشركة يابانية وبفـرض أن الـدولار   
وبفرض أن المبلـغ الأصـلي   . وذلك عند بداية المبادلة  اًياباني اًين 120الواحد يعادل 

  مليون ين ياباني 1200 ،مليون دولار  10المستخدم سوف يكون 
  سنوات ومبنية على أساس مدفوعات سنوية  4مدة المبادلة 

  %7سنوات هو  4سعر الفائدة الثابت لمدة 
ن الشـركة  ومن جانبها فـإ  ،وتعد الشركة الأمريكية بسداد هذا السعر الثابت 

 .%5اليابانية تعد بسداد سعر فائدة المتغير كل سنة والذي يبلغ حاليا 
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  :لالح 
يوضح الجدول التالي التدفقات النقدية في مبادلة العملة من نوع الفانيليا السادة 

  :لكل طرف من أطراف المبادلة كما يلي
الشركة (التزامات بالدولار  Libor(t)  السنة

  )ع للشركة الأمريكيةاليابانية تدف
الشركة (التزامات بالين 

  )الأمريكية تدفع للشركة اليابانية
0 5%  1,200,000,000¥ 10,000,000 $ 
1  Libor(1)=? Libor(0)* 

10,000,000$ =50000  
84,000,000  

2  Libor(2)=? 10,000,000$ 
Libor(1)* =  

84,000,000  

3  Libor(3)=? 10,000,000$ 
Libor(2)* =  

84,000,000  

4 Libor(4)=? 10,000,000( 
Libor(3)*) 
10,000,000+$  

84,000,000 +
1,200,000,000¥ 

  :المبادلات والميزة النسبية. 3.5.6

تتعلق إحدى التفسيرات الشائعة المطروحة بخصوص شعبية المبـادلات بـالميزة   
ن إويقـال  . ولنأخذ مثلاً حالة استخدام مبادلات الفائدة في تحويل التزام مـا  ،النسبية

في حين أن  ،قتراض في أسواق الأسعار الثابتةبعض الشركات لديها ميزة نسبية عند الا
و عند الحصول على قـرض   ،بعضها الآخر لديه ميزة نسبية في أسواق الأسعار العائمة

لشركة إلى السوق التي توجد لهـا فيهـا ميـزة    جديد يكون من المنطقي أن تذهب ا
قتراض بأسعار فائدة ثابتة في الوقت الذي ترغب نسبية،وقد يؤدي هذا بالشركة إلى الا

وتسـتخدم   ،ثابتـة  اًوهي تريد أسعار ،قتراض بأسعار معومةفيه في أسعار معومة أو الا
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  .والعكـس  المبادلة في تحويل قرض بسعر فائدة ثابت إلى قرض بسعر فائـدة معـوم  
وقـد   ،سـنوات  5لمدة $ م  10بفرض أن شركتين أ و ب ترغبان في اقتراض : مثال

 :عرضت عليهما الأسعار التالية 

  البيان الثابت المعوم
  LIBOR+0.3%أشهر  6% 10الشركة أ 

  LIBOR+1%أشهر  6% 11.2الشركة ب 
 وإذا افترضنا أن الشركة ب ترغب في الاقتراض بسعر فائدة ثابت علـى حـين  

مـن  . أشهر 6ترغب الشركة أ في اقتراض الأموال بسعر فائدة معوم على أساس ليبور 
ائتماني أقل من الشركة أ في الأسواق الثابتـة   صنيفذات ت هيالشركة ب  الواضح أن
  .والمعومة

ومن الملامح الرئيسة للأسعار المقدمة للشركتين أن الفرق بين السعرين الثـابتين  
أكثـر مـن   % 1.2حيث تدفع الشـركة ب  . السعرين المعومينأكبر من الفرق بين 

فقط أكثر من الشـركة أ في أسـواق   % 0.7الشركة أ في أسواق الأسعار الثابتة و 
ويبدو من ذلك أن الشركة ب تتمتع بميزة نسبية في أسـواق أسـعار    ،الأسعار المعومة

. واق الأسعار الثابتـة الفائدة العائمة على حين يبدو أن الشركة أ لها ميزة نسبية في أس
فالشـركة أ  . وهذا التباين الظاهر هو الذي يؤدي إلى إمكانية التفاوض على المبادلـة 

سنوياً والشركة ب تقترض أموالاً بسـعر  % 10تقترض أموالاً بسعر فائدة ثابتة قدره 
مبادلـة   اتفاقيـة لذلك تدخل الشركتان في . سنوياً LIBOR+1%فائدة عائم هو 
أموالها المقترضـة ذات سـعر عـائم    الأمر بالشركة أ إلى أن تكون  لضمان أن ينتهي

  .الشركة ب بأموال ذات سعر ثابتو
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والآن وعلى فرض أن الشركتين أ وب تتصلان مع بعضهما البعض مباشرة ويتم 
  :التفاوض على الشكل التالي

ــدارها    - ــدة مق ــركة ب فائ ــدفع للش ــى أن ت ــركة أ عل ــق الش تواف
 .مليون $10أشهر على LIBOR6سعر

% 9.95توافق الشركة ب على أن تدفع للشركة أ فائدة بسعر ثابت قدره   -
 .سنوياً على نفس المبلغ

  :ويوجد بذلك لدى الشركة أ ثلاث مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية
 .سنوياً للمقرضين الخارجيين% 10تدفع  .1
 .سنوياً من الشركة ب% 9.95تحصل على  .2
 .للشركة ب LIBORتدفع  .3

التأثير الصافي لهذه التدفقات النقدية الثلاثة هو أن الشركة أ سوف تدفع إن 
سنوياً عما كانـت سـتدفعه إذا   % 0.25وهذا يقل . سنوياً% 0.05+ ليبور 

  .توجهت مباشرة إلى الأسعار المعومة
  :كذلك يوجد لدى الشركة ب ثلاثة مجموعات من تدفقات الفائدة النقدية

  .رضين الخارجيينسنوياً للمق LIBOR+1%تدفع  .1
 .من الشركة أLIBORتحصل على  .2
 .سنوياً إلى الشركة أ% 9.95تدفع  .3

الثلاثة هو أن الشركة ب تـدفع   ةالنقدي اتويكون التأثير الصافي موع التدفق
سنوياً عما كانت ستدفعه لـو أـا   % 0.25ويقل هذا بمقدار  ،سنوياً% 10.95

  .اتجهت مباشرة إلى أسواق الأسعار الثابتة



233 
 

المبادلة يحسن من مركز كـل مـن الشـركتين أ وب بمقـدار     عقد ويبدو أن 
  .سنوياً% 0.5الإجمالي يكون  لربحولذلك فا ،سنوياً% 0.25

تسهيلات مقايضة العملات الأجنبيـة  ): حالة عملية(عقود المبادلة . 4.5.6
)SWAP (للمصارف العاملة في سورية 

بتـاريخ   4ب / م ن /758أصدر مجلس النقـد والتسـليف القـرار رقـم     
 النقـد  ونظـام  المركـزي  سورية مصرف مستنداً إلى أحكام قانون 27/7/2011

، 2011لعـام   21وتعديلاته بالمرسوم التشريعي رقـم   ٢٠٠٢لعام ٢٣رقم الأساسي
الــ   العمـلات  مقايضة تسهيلات المركزي سورية وتضمن القرار أن يقدم مصرف

SWAP )اليـورو  أو الأمريكـي  الـدولار  ممقابل اسـتلا  السورية الليرة تسليم( 
 هـذه  احتياجات تلبية الأجنبي بغرض بالقطع التعامل لها المسموح العاملة للمصارف
ووفق نقاط وآجال  ،إجراءات تعاقدية لأجل وفق السورية بالليرة السيولة من المصارف

 4/12/2011وقد أصدر المركـزي بتـاريخ    .أشهر واحد وستة تتراوح بين أسبوع
 الراغبـة  المصارف طلبات النشرة الأولى لنقاط المقايضة، حيث يقوم المركزي بمعالجة

 أيـام  ٣ مدة خلال القرار أحكام هذا وفق العملات مقايضة تسهيلات من الاستفادة
  .المصرف طلب استلام تاريخ من اعتباراً أقصى كحد عمل
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  )1النشرة رقم (المقايضة نقاط مئوية نشرة نقاط 

 دولار/ يورو دولار/ ليرة    أجل المقايضة
 6.18 5.36 أسبوع
 13.88 12.12 ناأسبوع
 28.24 25.32 شهر

 88.85 79.35 ثلاثة أشهر
 175.83 157.79 ستة أشهر

 تضاف إلى سعر الصرف في الطرف الآجل   
سعر صرف العملات 
 الأجنبية مقابل الليرة

54.0 72.43 

 بالنسـبة  السـيولة  تأمين تسهيلات تقديم من القرار أن يتم 5وجاء في المادة 
 القـرار  بموجب الصادرة التنفيذية والتعليمات المواد أحكام وفق الإسلامية للمصارف

 الحسـنة  القـروض  لتبادل اتفاقية وبموجب ،الإسلامية الشريعة أحكام يخالف لا وبما
  .والتسليف النقد لس التابعة الاستشارية الشرعية الهيئة قبل من تعتمد) فوائد بدون(

 مشروطة  العملات مقايضة تسهيلات كما جاء في التعليمات التنفيذية أن تقديم
 تـأمين  على المصرف مساعدة هو العملات مقايضة عقد إبرام من الهدف يكون بأن 

التزاماته،  وتسديد احتياجاته لتلبية الأجنبي القطع أو ة،السوري بالليرات اللازمة  السيولة
 أحكـام  وفق السيولة بإدارة التزامه عدم عن ناتجة للسيولة المصرف حاجة تكون وألا

 ماًملتز الطلب صاحب المصرف يكون الصلة، وأن ذات والتسليف النقد مجلس  قرارات
 ـ مجلـس  قرار أحكام وفق رأس المال كفاية بنسبة التسهيل طلب تقديم بتاريخ  دالنق

 المصـارف  لـدى  الحكومة مفوضية وتعديلاته، وتحدد٤ب/ن.م/ ٢٥٣رقم والتسليف
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 وبالعملة السورية بالليرات مصرف لكل به المسموح العملات تسهيلات مقايضة سقف
 بشـكل  يجـدد  اعتماده تاريخ من أشهر ثلاثة لمدة ساريا ويعتبر هذا السقف الأجنبية
  .دوري

  :أسئلة و تمارين

 بين عقود الخيارات و عقود المستقبليات؟ ما هي أهم الفروق -1
 يهم سلبيا؟فكيف يستخدم المضاربون خيارات الشراء؟ و متى يكون تأثيرها  -2
 يهم سلبيا؟فكيف يستخدم المضاربون خيارات البيع؟ و متى يكون تأثيرها  -3
 قيمة علاوة كل من خياري البيع و الشراء؟ فيماهي العوامل المؤثرة  -4
لفرق بينه و بين بيع ا قد مستقبليات لأسعار الفائدة و مااشرح خيار البيع على ع -5

 عقد مستقبلي على أسعار الفائدة؟
ع تغير سعر تلك الورقة الماليـة  كيف تتغير قيمة عقد مستقبلي على ورقة مالية م -6

 لماذا؟و
كيف يستطيع مشتري عقود مستقبليات إغلاق مركزه؟ و كيف تتحدد أرباحـه   -7

 خسارة يمكن أن يتكبدها مشتري عقد مستقبلي؟و خسائره؟ و ماهي أقصى 
كيف يستطيع بائع عقود مستقبليات إغلاق مركزه؟ و كيف تتحدد أرباحـه و   -8

 خسائره؟
كيف تستطيع مؤسسة تمويل عقاري الممولة بقروض قصيرة الأجل الاستفادة من  -9

عقود المستقبليات على أذونات الخزينة  لحماية محفظتها من القـروض العقاريـة   
سعر الفائدة الثابت ؟ اشرح كيفية تأثير سداد تلك القروض المبكـر علـى    ذات

 فعالية  ذلك التحوط؟
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ن أاشرح ما تعرفه عن عقود المستقبليات على مؤشر السوق؟ كيـف يمكـن    - 10
ذا توقعت ارتفاع السوق و لم تكن تملك ما إتستخدم المؤسسة المالية تلك العقود 

ن تعكس توقعـات  أتطيع تلك العقود يكفي من الأموال لشراء أسهم؟ كيف تس
 المستثمرين لأداء السوق أسرع مما يمكن أن تعكسه أسعار الأسهم؟

ما الذي يجعل صندوق تقاعد يفكر في بيع عقود مسـتقبليات علـى مؤشـر     - 11
 السوق؟

علـى  ) طويلة الأجـل (لنفترض أن مؤسسة مالية لديها قروض عقارية كثيرة  - 12
كيـف  . الأكبر من ودائعها قصـير الأجـل   زبائن بسعر فائدة ثابت بينما الجزء

تستطيع هذه المؤسسة التحوط من تغـير أسـعار الفائـدة باسـتخدام عقـود      
المستقبليات؟ أيهما تفضل استخدام عقود مستقبليات أو عقود خيـارات علـى   

ذا كانت المؤسسة المذكورة تخشى من انخفاض أسعار الفائدة مما قـد  إمستقبليات 
 لى المسارعة في تسديد قروضهم للمؤسسة؟  إضين يدفع الكثير من المقتر

بينما يتم تداول $ 38هو  IBMذا كان سعر التنفيذ على خيار شراء سهم إ - 13
ذا فرضنا أن إف. $5و قيمة العلاوة على هذا الخيار . $40هذا السهم اليوم بسعر 

، فما هو ربح أو $48الخيار أوروبي وأن سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيذ 
خسارة مشتري الخيار؟ ماذا لو انخفض سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيـذ  

 ؟ ماهي القيمة الزمنية و القيمة الذاتية لذلك الخيار؟$37لى إ
بينما يتم تـداول  $ 55هو  GMذا كان سعر التنفيذ على خيار بيع سهم إ - 14

ذا فرضنا أن إف. $3و قيمة العلاوة على هذا الخيار . $54هذا السهم اليوم بسعر 
، فما هو ربح أو $62الخيار أوروبي وأن سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيذ 
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خسارة مشتري الخيار؟ ماذا لو انخفض سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيـذ  
 ؟ ماهي القيمة الزمنية و القيمة الذاتية لذلك الخيار؟$50إلى 

بينما يتم تـداول  $ 23هو  Intelذا كان سعر التنفيذ على خيار بيع سهم إ - 15
ذا فرضنا أن إف. $3و قيمة العلاوة على هذا الخيار . $24هذا السهم اليوم بسعر 

، فما هو ربح أو $26الخيار أوروبي وأن سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيذ 
الخيار؟ ماذا لو انخفض سعر السهم في السوق في تاريخ التنفيـذ إلى   بائعخسارة 

 قيمة الزمنية و القيمة الذاتية لذلك الخيار؟؟ ماهي ال20$
للسهم وأرادت الاحتفاظ به $ 50اشترت شركة تأمين أسهم شركة أ بسعر  - 16

رغبت في التحوط من انخفاض سعر السهم بـأن  . أشهر فقط لتبيعه بعدها 6لمدة 
أشهر  6و بتاريخ استحقاق $ 53تبيع خيار شراء على ذلك السهم بسعر تنفيذ 

هو ربح أو خسارة شركة التـأمين   ما؟ ف$2ذلك علاوة قدرها و دفعت مقابل 
؟ ما هو ربح أو خسارة شركة التأمين فيما لـو  $60لى إذا ارتفع سعر السهم إ

 ؟$47لى إانخفض سعر السهم 
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  السوق المالي الإسلامي :سابعال الفصل
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  مقدمة  .1.7
شهد العقد الماضي نمواً كبيراً للقطاع المالي الإسـلامي، حيـث ازداد الـوعي    

الإسلامية، مما ساهم وبشكل كبير في تطـوير   الموافق للشريعةوالطلب على الاستثمار 
هذا القطاع ليشمل الأسواق المالية الإسلامية بعد أن كان مقتصراً على كونه صـناعة  
مصرفية، ونتيجة لهذا الطلب المتزايد أضحت الأسواق المالية الإسلامية أسرع القطاعات 

دوات والعمليات علـى  المالية نمواً من حيث حجم الأعمال و التجدد والابتكار في الأ
  .حد سواء

  تعريف السوق المالي الإسلامي .2.7
لضوابط وقواعد الشـريعة  السوق المالية التي تخضع  والسوق المالية الإسلامية ه

دية من سوق نقد وسوق رأس المـال  تبع نفس تقسيم السوق المالية التقلييو.الإسلامية
  .تلف عنها في عملياا وأدواايخ هأن إلاسوق عملات أجنبية و سوق مشتقات مالية و

  أهمية السوق المالي الإسلامي .3.7
تعتبر السوق المالية الإسلامية فرصة مهمة لكل مستثمر  يرغب بزيادة عائـده   

وتخفيض مخاطره مع الالتزام بقواعد الشريعة الاسلامية، وذلك من خلال تنويع محفظته 
المالية واختيار الأدوات المالية الأقوى والأكثر نجاحاً ومشروعية، كما تمثل السوق المالية 

لإعادة تنقية وضخ الأموال لتمويل المشروعات البناءة والناجحـة  الإسلامية محطة مهمة 
تضمنه مـن  يإن سوق المال الإسلامي بما . مما يؤدي إلى زيادة معدل النمو الاقتصادي

أدوات إسلامية متقدمة مثل عقود الخيارات والمستقبليات والعقود الآجلة بعد تطويرها 
ر نوعية العمل المصرفي الإسلامي، بما يؤدي سهم في تطويتبما يتفق والشريعة الإسلامية، 

  . إلى زيادة الكفاءة والعدالة، وبالتالي زيادة معدلات النمو والرفاهية
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 و ان قيام السوق المالية الإسلامية كان نتيجة تطور المؤسسات المالية الإسـلامية 
 1962الذي بدأ مع تأسيس بنك الادخار في ميت غمر بجمهورية مصر العربية عـام  

. الذي كان يقدم التمويل بدون فائدة رغم أنه لم يقصد به أن يكون مصرفا اسـلاميا 
سـلامي  لى تأسيس بنك دبي الإإلية الإسلامية افيما يرجع آخرون ظهور المؤسسات الم

) المدارة وفق قواعد الشريعة الاسـلامية (وقد بلغت الأصول الإسلامية 
تقريبا بينما يتوقع أن يبلغ معدل نمو تلك الأصول تريليون ونصف دولار 

كما أن السوق المالية الإسلامية دعم تطور المؤسسات المالية الإسلامية  حيـث  
التكافلي، مـن  التأمين وفرت بيئة مثالية لاستثمار فوائض البنوك الإسلامية وشركات 

تنافسية عالية تضاهي مثيلاا في السـوق   خلال تقديمها أدوات استثمارية متنوعة ذات

 

ان قيام السوق المالية الإسلامية كان نتيجة تطور المؤسسات المالية الإسـلامية 
الذي بدأ مع تأسيس بنك الادخار في ميت غمر بجمهورية مصر العربية عـام  

الذي كان يقدم التمويل بدون فائدة رغم أنه لم يقصد به أن يكون مصرفا اسـلاميا 
فيما يرجع آخرون ظهور المؤسسات الم

وقد بلغت الأصول الإسلامية . 1975عام 
تريليون ونصف دولار  2010عام 
  .سنويا% 15

 
 
 
 
 
 
 
 
 

كما أن السوق المالية الإسلامية دعم تطور المؤسسات المالية الإسلامية  حيـث  
وفرت بيئة مثالية لاستثمار فوائض البنوك الإسلامية وشركات 

خلال تقديمها أدوات استثمارية متنوعة ذات
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أفـراداً  (المالية التقليدية، مما جعلها مقصداً للمستثمرين المسـلمين وغـير المسـلمين    
  .)وشركات

  هوأخلاقيات مبادئ التعامل في السوق المالي الإسلامي .4.7
الإسلامية استقى العلماء المسلمون المبادئ التي تحكم التعاملات في السوق المالية 

من القرآن الكريم والسنة النبوية الشريفة، وذلك بعد فحص دقيق وشامل لكل الجوانب 
الشرعية، لتصبح هذه المبادئ بمثابة التشريع والقانون الناظم لهذه التعاملات والضـامن  

 :سنقوم بذكر أهم هذه المبادئ فيما يلي ، ولحقوق وواجبات المتعاملين في السوق
يشترط الإسلام خلو العقد من الإكراه أو الإجبار لأحد الطـرفين   :حرية التعاقد  .1

 .المتعاقدين للالتزام بالعقد 
والتعاملات من الفائدة بكافة  يجب أن تخلو كل العقود:  التعامل بالفائدةالخلو من .2

 .)1(أشكالها
القواعد الشرعية الإسلامية تشترط خلو العقود من الغرر الفاحش :الخلو من الغرر .3

 : المتمثل في الحالات الثلاث التالية ) الجهالة(
 .المعقود عليه غير موجود  -
  .المعقود عليه لـيس في ملكيـة البـائع ولا يتوقـع وجـوده في المسـتقبل        -
 .عدم تحديد وقت التسليم والدفع -

وهو بالتعريف اتفاق يتضمن  :القمار: )المضاربة الصرفة(قمار والميسر الخلو من ال .4
حيازة أحد الطرفين ملكية شيء ما يملكه الطرف الآخر، بالتزامن مع حدوث أمر 
غير مؤكد، وهذا يعني ضمنياً ربح أحد الطرفين على حساب الآخر أي المضاربة 

                                                 
  أما ربا الفضل هو زيادة حسب النوعية ربا النسيئة هو زيادة المال في مقابل الوقت) : الربا(نفرق بين نوعين للفائدة  )1(
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على الثـروة دون أن يكـون    ، وهو الحصول)1(الميسر .المبنية على المراهنة البحتة
أي أن الشريعة الإسلامية اشترطت أن يترافـق  . هناك جهد أو تعويض في المقابل

الاستثمار بدراسة موضوعية للعوائد والمخاطر المحيطة بقرار الاستثمار بالاعتمـاد  
 .على المعلومات المتوفرة

في السوق بأن تتحدد الأسعار و ذلك : عدم وجود احتكار أو تلاعب بالأسعار  .5
من خلال قوى العرض والطلب، وعدم التدخل في تحديد الأسعار، وخلو السوق 

 .محاولات للاحتكار أو عمليات البيع الصوري  ةمن أي
أي عدم وجود غبن في التقدير لأن وجوده يعني الإخلال : التعامل بأسعار عادلة  .6

 .بأخلاقيات التعامل في السوق المالية الإسلامية
إن إطـلاق الشـائعات   : عدل بالحصول على معلومات دقيقة ووافية المساواة وال .7

فالشفافية عنصر مهـم  . والمعلومات غير المؤكدة  والخاطئة يعتبر غشاً غير مقبول
يجب توافره في السوق المالية الإسلامية، أي أن الصفقات التي تتم في السوق يجب 

ن توفر إالصفقة، حيث  أن تكون مبنية على معلومات متوفرة ومعلومة لكلا طرفي
هذه المعلومات بالشكل الأمثل يمكن المستثمرين من تقدير التـدفقات المسـتقبلية   
لأصولهم المالية بدقة أكبر، مما يعني فعالية السوق المالية سواء من حيث التسعير أو 

 .عدالة الحصول على المعلومات
ين سلباً بقـرارات  صغار المساهمنذكر تأثر كمثال على الضرر : الخلو من الضرر  .8

كبار المساهمين المسيطرين على الشركة دف التأثير في إدارة الشـركة وزيـادة   
 .السيطرة لصالحهم

                                                 
 الميسر في الأصل لعبة عربية قديمة تعتمد على الحظ) 1(



245 

إن أخلاقيات التعامل في السوق المالية الإسلامية تشبه في معظم النواحي مثيلتها 
ا من حيث تحديد الأسعار وتوفر المعلومات، وتختلف عنه 

  .اشتراط الخلو من الفائدة والقمار والميسر في السوق الإسلامية
  شروط التداول في السوق المالي الإسلامي

  :لى ثلاث مجموعات إويمكن تقسيم القواعد المتعلقة بتداول الأوراق المالية 

  :الشروط المرتبطة بطبيعة نشاط الشركة مصدرة الورقة المالية 
القواعد المرتبطة بطبيعة نشاط الشركة  1992أقر مجمع الفقه الإسلامي عام 

  
لا يجوز إصدار وتداول الأسهم التي يتكون منها رأسمال  الشركات التي يكون 

 .الغرض الذي أنشأت من أجله الشركة لا يتفق مع الشريعة الإسلامية 
تداول أسهم الشركات التي يختلط فيها الحرام بالحلال، هناك اختلاف على جواز 

وتتمثل هذه الشركات بالشركات التي يكون غرضها الرئيسي مشروعاً 
كالتجارة في المباحات أو زراعتها أو صناعتها إلا أا تعاملت جزئياً في 

طبیعة نشاط الشركة مصدرة الورقة المالیة 

المالیة ) الورقة(نوع الأداة 

شكل و آلیة صفقة التداول 

 

إن أخلاقيات التعامل في السوق المالية الإسلامية تشبه في معظم النواحي مثيلتها 
 :في السوق المالية التقليدية مثل

اشتراط الخلو من الفائدة والقمار والميسر في السوق الإسلامية
شروط التداول في السوق المالي الإسلامي .5.7

ويمكن تقسيم القواعد المتعلقة بتداول الأوراق المالية  
  
 
 

  
 
 

  
الشروط المرتبطة بطبيعة نشاط الشركة مصدرة الورقة المالية : أولاً 

أقر مجمع الفقه الإسلامي عام 
  :المصدرة للورقة المالية كمايلي

لا يجوز إصدار وتداول الأسهم التي يتكون منها رأسمال  الشركات التي يكون  -1
الغرض الذي أنشأت من أجله الشركة لا يتفق مع الشريعة الإسلامية 

هناك اختلاف على جواز  -2
وتتمثل هذه الشركات بالشركات التي يكون غرضها الرئيسي مشروعاً 
كالتجارة في المباحات أو زراعتها أو صناعتها إلا أا تعاملت جزئياً في 

طبیعة نشاط الشركة مصدرة الورقة المالیة 
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الموجودات غير المتفقة مع الشريعة أو قامت بعمليات اقتراض من البنوك التقليدية 
وكان أحد الحلول المطروحة هو القيام بما يدعى تنقية الأموال، . أو إقراض لها

حيث يتم فصل الإيرادات الناجمة عن تعاملات غير شرعية والتصرف ا في 
 .أوجه الخير

  :مؤشر داوجونز الإسلامي 
كانت المحاولة الأولى لتحديد الأسهم المتفقة مع الشريعة الإسلامية في ماليزيا عام 

من قبل البنك الإسلامي الماليزي، ثم بدأ العمل بمؤشر الأسهم الإسلامي في  1983
ومؤشر كوالالمبور  1996، تلاه مؤشر داوجونز الإسلامي عام 1996ماليزيا عام 

  .2001ثم مؤشر الفاينانشال تايمز عام  1999عام 
مـع  تستخدم شركة داوجونز معايير محددة لاختيار الأسهم التي يتفق نشـاطها  

لى المصـدر  إالنشاط الرئيسي للشركة من خلال النظر  تقيمالشريعة الاسلامية و هي لا 
لى معلومات تستقيها من البيانـات الماليـة   إالرئيسي لدخل الشركة فحسب، بل أيضا 

  : للشركة 
قررت الهيئة الشرعية لمؤشر داوجونز الأنشطة التالية على أا غير متفقـة مـع    -1

ــلامية و  ــريعة الإس ــر   الش ــة المؤش ــن عين ــتبعدها م ــالي تس  :بالت
الشركات التي تتعامل بالكحول، مشتقات الختريـر، الخـدمات الماليـة غـير      

فنادق، ملاهي ليلية،  سـينما،  (، التسلية و الترفيه ..)بنوك، تأمين،(الإسلامية 
  .، السجائر، صناعة و تجارة الأسلحة...)،غير أخلاقيةموسيقى، أفلام 

بعد استبعاد الشركات الـتي يكـون نشـاطها    : بالنسب المالية  المعايير المرتبطة -2
للشريعة الإسلامية يتم أيضا استبعاد الشـركات ذات المديونيـة    اًالرئيسي مخالف

  :المرتفعــة أو الــدخل المرتفــع مــن الفوائــد وفقــاً للتــالي      



247 
 

يتم استبعاد الشركات التي تبلغ أو تزيد فيها نسبة الدين إلى : نسب المديونية  -
 .%33شــهرا عــن  24توســط القيمــة الســوقية للشــركة في آخــر م
 :نسب السيولة  -
تستبعد الشركات التي تكون فيها نسبة النقد و الأوراق المالية الـتي تعطـي   . 1

شهرا مساوية أو تزيد عن  24فوائد إلى متوسط القيمة السوقية للشركة في آخر 
33.%  

% 33نسبة الحسابات المدينة عن استبعاد الشركات التي تبلغ فيها أو تزيد . 2
 .شهراً 24من متوسط القيمة السوقية للشركة في آخر 

يؤدي إلى  مماعلى مؤشر داو جونز الإسلامي أنه يأخذ بالقيمة السوقية  ؤخذمما ي
اختلاف عدد الشركات المدرجة ضمن المؤشر حسب فترات الانتعاش و الركود، ففي 

ويظهر . حال انتعاش السوق يدخل عدد أكبر من الشركات والعكس في حال ركوده
 DJIM World(الشكل التالي تطور أداء مؤشر داو جونز الإسـلامي العـالمي   

Index (  ي بالمقارنة مع مؤشر داو جـونز العـالم)Dow Jones World 
Index(  و2008و حتى كـانون ثـاني    1996خلال الفترة من كانون أول، 

بالمقارنة مابين الخطين البيانيين يظهر أن أداء المؤشر الإسلامي العالمي أفضـل مـن أداء   
 .المؤشر العالمي
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  :الشروط المرتبطة بنوع الأداة المالية : ثانياً 
 :الأسهم  -1

تداول الأسهم العادية بيعاً وشراءً ، فمن حق صاحب السهم التصرف يجوز  -
 .في ما يملك دون أن يترتب على ذلك ضرر بالآخرين

من غير الجائز تداول الأسهم الممتازة أو الأسهم التي تمتلك خصائص مالية  -
تتضمن دفعات مضمونة من رأسمال الشركة أو رقم ثابت مـن الـربح أو   

 .الأسهم الأخرى في وقت التصفية أو توزيع الأرباح تملك أسبقية على 
سـواء   -لا يجوز تداول أسهم الشركات إذا كانت موجوداا نقوداً فقط  -

في فترة الاكتتاب أو بعد ذلك قبل أن تزاول الشركة نشـاطها أو عنـد   
إلا بالقيمة الاسمية وبشرط التقابض، لأن بيع السهم يعـني بيـع    -التصفية
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جزء من الموجودات وهذا يقتضي ملاحظة قواعد الصرف مـن التماثـل   
  . والتقابض في الس بين الجنس الواحد

 :صناديق الاستثمار  -2
 : تعريفها •

صناديق تحقق رغبة صغار المستثمرين في توفير أدوات مالية إسلامية تتيح لهـم  "
  ." ميةاســتثمار أمــوالهم اســتثماراً شــرعياَ وفقــاَ لأحكــام الشــريعة الإســلا

يحصل المكتتبون في الصندوق على وثائق تثبت ملكيتهم لحصة في أصـول الصـندوق   
  . وحقهم في الحصول على قدر من الأرباح يتناسب وحصة ملكيتهم

 : إدارة صناديق الاستثمار  •
  :يمكن إدارة صناديق الاستثمار على أساس المضاربة أو على أساس الوكالة 

يحصل مدير الصندوق على نسبة متفق عليها مسـبقاً مـن    :حالة المضاربة  -
أرباح الصندوق، بمعنى أن مدير الصندوق سيحصل على أجر فقط في حالـة  
تحقيق الصندوق أرباح، علماً أن هذا الأجر سـيزيد كلمـا زادت أربـاح    

 .الصندوق
يحصل مدير الصندوق على أجر بشروط متفق عليها مسـبقاً   :حالة الوكالة  -

هذا الأجر كمية محددة أو نسبة من صافي قيمة أصول الصـندوق،  قد يكون 
على سـبيل  . أي انه يحصل على أجر بغض النظر عن نتيجة أعمال الصندوق

من صـافي  % 3أو % 2قد يتم الاتفاق على حصول الإدارة على : المثال 
 .قيمة أصول الصندوق في اية كل سنة مالية

لصناديق الاسـتثمار أنـواع عديـدة     :أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية  •
 :سنذكر منها مايلي
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 : صناديق الأسهم - 1
في هذا النوع من الصناديق تستثمر الأموال في شراء أسهم الشركات، وتكـون  
عوائد هذه الصناديق بشكل أرباح رأسمالية وتوزيعات أرباح الأسهم، تـوزع هـذه   

 .فيه العوائد على المستثمرين في الصندوق بالتناسب مع حصصهم 
 :مبادئ عمل صناديق الأسهم الإسلامية  •

 .يتم اختيار أسهم الشركات التي تحقق المعايير السابقة الذكر  - أ
أن يتقيد مدير الصندوق بشروط صحة البيع فلا يشتري أسـهم شـركة     - ب

 .أصولها من الديون أو النقود
بيع (عدم ممارسة عمليات غير جائزة مثل ما يسمى بالبيع القصير للأسهم   - ت

أو أن يشتري الخيارات المالية أو الأسهم الممتازة وما ) السهم قبل امتلاكه
  .إلى ذلك

 : صناديق الإجارة  -2
في هذا النوع من الصناديق تستثمر الأموال في شراء الأصول بغـرض تأجيرهـا   

  ).كعائد على استثمارهم في الصندوق(وتوزيع أجرا بين المستثمرين 
ارة صالحة لأن يضمها صندوق الاستثمار حتى تكون عمليات صناديق الإج •

 :الإسلامي فإنه يتعين توفر الضوابط التالية 
يجب أن يكون الصندوق مالكاً للأصول المؤجرة المولدة للدخل طوال مدة   -  أ

 .حصول ذلك الدخل
يجب تحديد الإيجار لكل طرف قبل بداية العقد بحيث ينص العقـد علـى     -  ب

 .ة العقدالأجرة بطريقة نافية للجهالة طوال مد
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ن التأجير بيـع لمنفعـة   أن تصاغ العقود بحيث تدل بوضوح على أيجب   -  ت
صل المؤجر بحيث لو توقف الأصل عن توليد المنافع المعقود عليها فسخ الأ

كـون عليهـا   تالأجرة على أية حـال   المستأجرالعقد ولا يجوز تضمين 
 .الأصول

 .الأصوليلتزم المؤجر بكل الالتزامات المترتبة على ملكية   -  ث
يجب أن يتفق استخدام الأصول الإيجارية مع أحكام الشريعة الإسـلامية    -  ج

 .وعلى ذلك لا يجوز استخدامها في أغراض تتنافى مع مبادئ الشريعة
 :صناديق السلع  -3

في هذا النوع من الصناديق تستثمر الأموال في شراء سلع مختلفة بغرض إعـادة  
  .على المستثمرينبيعها والعوائد المتولدة عن البيع توزع 

حتى تتوافق صناديق السلع مع أحكام الشريعة الإسلامية فإن هناك عـدة   •
 :ضوابط يجب مراعاا والتي تتمثل فيما يلي 

 .أن تقتصر على السلع المباحة وتلك التي يجوز شراؤها بالنقد وبيعها بالأجل  - أ
 ـ   - ب ير أن تكون السلعة مملوكة من قبل البائع وقت الصفقة لتجنب البيـع القص

 .للأسهم
أن تكون عمليات الشراء والبيع حقيقية لا صورية ، بحيث يكون البيع علـى    - ت

 .سلعة موجودة فعلاً ويتحقق للطرفين القبض الذي هو أساس صحة البيع
يجب تحديد سعر السلعة لكلا الجانبين فإذا لم يتحدد سعر السلعة أو ترك لأي   - ث

 .حدث غير محدد لا يعتبر البيع جائزاً
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 :المرابحة  صناديق -4
المرابحة نوع من أنواع البيع تقوم من خلالـه المصـارف والمؤسسـات الماليـة     
الإسلامية بشراء السلع بناءً على طلب زبائنها ثم تبيعها لزبائنها بمثـل الـثمن الـذي    

  .اشتريت به مع زيادة ربح معلوم
ذه يجب أن تكون صناديق المرابحة ذات اية مغلقة، ولا يمكن تداول وحدات ه

الصناديق في السوق الثانوية لأن السلع تباع للزبائن فور شرائها من البائع الأصـلي إلا  
أن ثمنها يكون على شكل دفعات مؤجلة تمثل ديناً على زبون المصـرف الإسـلامي ،   

مما يجعلها  اًلذلك فإن وحدات صندوق المرابحة لا تمثل أصولاً ملموسة وإنما ديوناً أو نقد
  .اول في السوق الثانوية إلا بالقيمة الاسميةغير قابلة للتد

 :الصناديق المختلطة  -5
في هذا النوع من الصناديق تستثمر الأموال في أشكال مختلفة من الاسـتثمارات  

يمكن تداول وحدات هـذه الصـناديق في   . إلخ .... مثل الأسهم ، الإجارة ، والسلع 
الأصول السائلة والـديون  ونسبة % 51حال كانت نسبة الأصول الملموسة أكبر من 

  % .50أقل من 
 :الصكوك  -3

تمثل الصكوك حصة ملكية في أصل لمدة محددة من الزمن، بحيث ترتبط عوائدها 
ن عملية التصكيك تشبه عملية إومخاطرها بالتدفقات النقدية المتولدة عن الأصل، حيث 

 .التو ريق في السوق المالية التقليدية
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أفضل نورد المقارنة التالية بـين كـل مـن     ولتوضيح مفهوم الصكوك بشكل
 :الصكوك والأسهم والسندات

  السھم  الصك

یمثل حصة في أصول 

  محددة في الشركة
  یمثل حصة ملكیة في كامل الشركة

  لا یوجد لھ فترة استحقاق  یوجد لھ فترة استحقاق

  عائد الصك محدد
عائد السھم غیر معروف أو محدد 

  مسبقاً

 
 

  السند  الصك

  كلاھما یضمن مستوى متوقع من العائد

یمثل حصة من ملكیة أصل 

  أو مشروع محدد
  على مصدر السند اًیمثل دین

یتمثل الخطر في مخاطر 

  ملكیة الأصل

یتمثل الخطر في المقدرة على 

  السداد

تختلف العلاقة باختلاف نوع 

  الصك
  یعبر عن علاقة دائن ومدین

العوائد تعتمد على التدفقات 

  النقدیة المتولدة عن الأصل
  العوائد تتمثل في معدل الفائدة
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  :أنواع الصكوك  •
  :فيما يلي شرح موجز لكل نوع من أنواع الصكوك

  :صكوك الإجارة  .1
يصدرها مالك الأصل المؤجر أو الموعود باستئجاره بحيث تنتقل ملكية الأصل لحملـة  

  .الصكوك 
 : ∗صكوك السلم .2

 ـعلى رأسمال ال يحصل بذلك هو وكيل لم أوسيصدرها بائع منتجات ال لم فتصـبح  س
لم مملوكة لحاملي الصكوك، ويكون بتقديم كامل قيمة السلعة المتفق عليهـا  سسلعة ال

  . لاستلامها مستقبلا وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها
 :صكوك الاستصناع  .3

على يصدرها الصانع أو المتعهد أو وكيل أي منهما كمنتج موصوف في الذمة ويحصل 
قيمة الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب المواصفات ويقوم بتسليمها خلال المـدة  

فق مع الصانع على صيغة تمويلية مختلفة مثل الـدفع  تالمتفق عليها، ويمكن للمتعهد أن ي
  .ويصبح حاملو الصكوك هم ملاك المنتج المستصنع..بالأقساط

 :صكوك المرابحة .4
يصدرها التاجر أو وكيله بغرض شراء سلعة ما ثم بيعها بمرابحة معلومة مثل معـدات   

مطلوبة ضمن عقد استصناع مثلا فيتم شراء المعدات مرابحة ويكون حاملو الصـكوك  
 .هم ملاك المعدات وثمن بيعها بالمرابحة

 
 
 

                                                 
 .هو بيع شيء موصوف في الذمة بثمن معجل: السلم∗
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 :صكوك المشاركة .5
كون حاملو الصكوك هم يصدرها المتعهد أو وكيله بغرض تمويل مشروع أو مشاريع ي

أصحاب تلك المشاريع وهي مشاة لشركات المساهمة وقد يختلف عنها إذا تم تفويض 
  .مصدر الصكوك باختيار المشاريع التي يتم تحويلها وإنشائها

 :صكوك المضاربة  .6
يصدرها المتعهد بتقديم التنظيم وإدارة المشروع المقترح بغرض تمويل ذلك المشـروع أو  

وبموجبه يكـون حـاملو    ،لمشروعات المفصلة أو المفوض له فيها بالعملمجموعة من ا
مشاركة بينهم وبين المـنظم   ،الصكوك هم أصحاب رأسمال المشروع ويبقى المشروع

 .الخسائر المتوقعة في رأس المال بنسبة متفق عليها من الربح ويتحملون
 :صكوك المزارعة  .7

يصدرها مالك الأرض الزراعية بغرض تمويل تكاليف الزراعية بموجب عقد المزارعة 
  .الاتفاق المنصوص عليه في العقدويتشارك حملة الصكوك في المحاصيل المنتجة بحسب 

 :صكوك الوكالة بالاستثمار .8
هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالـة بالاسـتثمار   

 .عن حملة الصكوك لإدارا بتعيين وكيل
 :صكوك المغارسة  .9

يصدرها مالك الأرض محل التعاقد لتمويل تكاليف الغرس بموجـب عقـد المغارسـة    
ويتشارك حملة الصكوك في  الأشجار التي تم غرسها وفي الأرض التي تم الغرس عليهـا  

 .وفقا للعقد
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 :صكوك أعيان وخدمات التمليك المتناقص  .10
الفكرة محل التعاقد لتمويل مشروع بموجب عقد الإنشاء وينتهي الأمر يصدرها صاحب 

بتمليك الأعيان أو الخدمات إلى أصحاب الفكرة، أو الشركاء المؤسسين بعد فترة زمنية 
يكون أصحاب الفكرة شركاء في المشروع بالعمل أو برأس المال أو بـالاثنين  .  محددة
جب عمله الأجر، أو شريكا بالعمل ويبدأ أي أن يكون الشريك عاملا يستحق بمو. معا

في سداد قيمة المشروع لحملة الصكوك من نصيبه في الربح بطريقة تقلل من نسب حملة 
، وـذه  .الصكوك وتجعله شريكا متزايد النصيب كلما تمكن من السداد من نصـيبه 

مر الطريقة تتناقص نصيب حملة الصكوك ويتزايد نصيب الشريك العامل حتى ينتهي الأ
وهـذه  . بتمليك العين وخدمته أو العين لوحدها أو الخدمة لوحدها لصالح الشـركاء 

صيغة تجمع بين المضاربة والمشاركة المتناقصة أو المنتهية بالتمليك وتجمع بين صـكوك  
  .التأجير محددة الفترة للأعيان أو الخدمات

 :قابلية الصكوك للتداول  •
سوق الثانوية بالقيمة السوقية ما عدا صـكوك  معظم أنواع الصكوك يمكن تداولها في ال

السلم والاستصناع والمرابحة وبعض الحالات في صكوك المزارعة والمساقاة يمكن تداولها 
  . سمية وبشرط التقابضبالقيمة الا

  :بشكل عام يمكن القول 
يمكن تداولها بالقيمة  ما الصكوك التي تمثل حصة ملكية في مشروع أو أصل أو منفعةن إ

السوقية، أما الصكوك التي تمثل حصة ملكية في ديون لا يمكن تداولها في السوق الثانوية 
 .بالقيمة السوقية، لأا تدخل في إطار بيع الدين
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 :هيكلية الصكوك الإجارة  •
  :لتوضيح هيكلية صكوك الإجـارة و آليـة إصـدارها نـورد المثـال التـالي       

تسـتحق   دولارمليون  700صكوك إجارة بقيمة  2003 عام ما فيصدر حكومة ت
، وكان الهدف من عملية الإصدار تمويل بناء وتطوير مدينـة طبيـة ،   2010في عام 

بتأسيس شـركة عالميـة    عدد من البنوكو  المعنيةكومة الحولأجل هذا الغرض قامت  
 Special Purpose( كيان استثماري ذو غرض محدد بمثابة  للصكوك لتكون

Entity  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 SPVمؤسسة لذلك الغـرض كومة ببيع مجموعة الأراضي إلى شركة الحقامت 
ثمن الأراضي من إيراد إصـدار    SPVمليون، وبالمقابل سددت ال$  700مقابل 

بتـأجير    SPV مليون، ثم قامـت ال $  700وطرح صكوك للمستثمرين بقيمة 
نصف السنوي الذي تسدده الحكومة علـى   يجارلحكومة ، ووزعت بدل الإلالأراضي 

 ).الصكوك(المستثمرين كعائد على استثمارهم 
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بالسـعر  حكومة للبإعادة بيع الأصل   SPV تقوم ال
المتفق عليه مسبقاً لحماية المستثمرين من الخسائر الرأسمالية،  ويمكن تصميم خيار بيـع  

،  و بإعادة الأموال إلى حملة الصـكوك تنحـل   يلتزم من خلاله المصدر بشراء الأصل

 : هيكلية الصكوك المختلطة

الصكوك المختلطة أو الهجينة وهي صكوك يمثل كل منها حصة شائعة بملكيـة  
أصول تمت حيازا من خلال عقود إجارة ومرابحة واستصناع، والمثال التالي يوضـح  

صكوك مختلطة بقيمـة    IDBأصدر البنك الإسلامي للتنمية 
كل صك يمثل حصة شائعة بملكية الأصول  2008تستحق عام 

% 51شرط  أن تكون عقود الإجارة تمثل (تتضمن عقود إجارة ومرابحة واستصناع، 

 

تقوم ال: في تاريخ الاستحقاق
المتفق عليه مسبقاً لحماية المستثمرين من الخسائر الرأسمالية،  ويمكن تصميم خيار بيـع  

يلتزم من خلاله المصدر بشراء الأصل
  .SPVلـا

هيكلية الصكوك المختلطة -

الصكوك المختلطة أو الهجينة وهي صكوك يمثل كل منها حصة شائعة بملكيـة  
أصول تمت حيازا من خلال عقود إجارة ومرابحة واستصناع، والمثال التالي يوضـح  

 :هيكلية هذه الصكوك 

أصدر البنك الإسلامي للتنمية  2003في آب 
تستحق عام دولار مليون  400

تتضمن عقود إجارة ومرابحة واستصناع، 
  .)من الأصول
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سلامية لتطـوير  إشركة ( ICDيلتزم البنك الإسلامي للتنمية بعقد وكالة مع  
سلامي للتنمية وبيعهـا  لإبشراء الأصول من البنك ا  ICDلتقوم ا، )القطاع الخاص 

شركة تم إنشـائها    SPVتمثل ال ( Solidarity trust servicesلشركة 
بتحصـيل عوائـد    ICD بتوكيـل ال   spv، تقوم ال )بغرض اصدار الصكوك 

ينحل العقد و يلتزم بنـك  %   25نخفضت عقود الإجارة  عن اوفي حال . الأصول
علـى تصـنيف    ذه الصكوك، وقد حازSPV التنمية بشراء جميع الأصول من ال 

AA  من قبلFitch ratings  وAAA  ند بورز دآمن قبل ستاندر.  

 :المشتقات المالية  -4

 ،وتجعل الخطر محل التبادل ،كية عن المخاطرتقوم المشتقات على أساس فصل المل
بالإضافة إلى أن المبادلة في المشـتقات هـي    ،بحيث تنقل المخاطر من شخص إلى آخر

فهي تتصف بـالغرر   ،نتيجتها ربح طرف مقابل خسارة الطرف الآخر  ،مبادلة صفرية
وكل هذه الأسباب تجعلها غير مقبولة شرعاً، وبدلاً من أن تقوم المشـتقات   ،الفاحش

المالية بدور الوقاية من المخاطر باتت عن طريق استخدامها في المضاربات وسيلة لانتشار 
وفيما يلي ذكر لأنواع المشـتقات والحكـم   . المخاطر وسببا من أسباب تفاقم الأزمة

  .ي الموجود حالياً لهاالشرعي لكل منها والبديل الإسلام

هي عقود آجلة يتم فيها تأجيل البدلين السلعة و الثمن، و لعـدم  : المستقبليات - 1
إمكانية التملك لأحد البدلين فهي غير جائزة شرعاً، فالهدف الـرئيس لهـذه   

 .أي انه يدخل تحت بند بيع الدين بالدين ،العقود هو مبادلة المخاطر 
 :قود ومن البدائل المشروعة لهذه الع

لثمن مباشـرة و تأجيـل تسـلم    السلم و السلم الموازي الذي يتم به دفع ا  -  أ
 .السلعة



260 
 

حيث يتم الدفع و تسـليم السـرعة في    ،الاستصناع و الاستصناع الموازي   -  ب
 .الأجل و لكن يشترط م العمل و تحقق المنفعة 

و خاصة في مجال  ،من أفضل البدائل عن الأدوات المستقبلية:  1عقد الجعالة  -  ت
و هي صيغة قريبة من صيغ العقود  ،مواد الخام و الثروات الباطنية و المعادن 

 . الآجلة لأن الدفع و الاستلام في المستقبل و السعر محدد في الحاضر
هي عقود ملزمة لأحد الطرفين لمنح حق الشراء أو البيـع لأشـياء   : ياراتالخ - 2

محل تلك العقود هو إعطاء حق الشـراء   أي أن ،معينة بثمن محدد في المستقبل 
للمبادلة  أو حق البيع، و هي حقوق غير مالية، فلا تجيز الشريعة أن تكون محلاً

الرضائية الحقيقية، لأن هذا الشكل من العقود يعد من أشكال المبادلة الصفرية 
 .و يفقد معنى المتاجرة

 :البدائل الشرعية للخيارات  -
 :حسب المعايير الشرعية يكون بأحد الأشكال التاليةالبديل الشرعي للخيارات 

المراد ببيع العربون بيع السلعة مع دفع المشتري مبلغ من المـال  : بيع العربون   -  أ
إلى البائع، على أنه إذا أتم العقد و أخذ السلعة احتسب المبلغ من الـثمن، و  

 .يكون للمشتري حق الفسخ خلال مدة معينة مقابل خسارة مبلغ العربون
مع اشتراط خيـار إثبـات   إبرام عقد على سلعة معينة، : البيع بخيار الشرط   -  ب

خيار الشرط هذا  ،هما خلال مدة معلومةيد العاقدين أو كلحلأ حق الفسخ
 . غير قابل للتداول 

أو وعد ملزم مـن الراغـب في    ،إصدار وعد ملزم من مالك السلعة بالبيع  -  ت
و هذا الوعـد غـير قابـل     ،دون تخصيص مقابل الوعد ،التملك بالشراء

                                                 
و الجعالة تساوي الاجارة في . معلوماً أو مجھولاً مدة معلومة أو مجھولةوھي أن یَجعل شیئاً معلوما لمن یعمل عملا 1

  .اعتبار العلم بالعوض وتختلف عنھا في مسألتین احداھما تعیین العامل وثانیھما العلم بمقدار العمل
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و هو عبارة عن عملية بيع أو شراء آجل يحدد وقـت التعاقـد و    ،للتداول
 ـ  ،تسمى هذه العملية عمليات وعد البيع أو الشراء  اًو يكون الوعـد ملزم

 .لأحد الطرفين
هي اتفاقية على تبادل مؤقت لقدر معين من الأصول المالية أو :عقود المبادلات  - 3

وقد تباع الأشياء بالأجـل لمـن    ،الفوائد دون تبادل فعلي العينية أو معدلات 
يحصـل  ،لثوبيع الدائن دينه بأقل منه أو بأكثر منه إلى طرف ثا ،اشتريت منه 

 .فهذا الخصم هو الربا ،على الدين كاملاً ويعوض الدائن عنه بأقل منه 
 :ل الديون بادالبدائل الشرعية لت -

أن يتم على أساس التبعية للأصول غير النقدية من الأعيان أو المنافع أو الحقوق   -  أ
ويأتي الدين علـى أسـاس    ،أي أن تكون هي المقصودة من التعامل  ،المالية 

 .التبعية ولم يقصد بذاته 
أي بيع سلعة لمدين ،عن طريق استخدام البيع بالأجل ،الخصم السلعي للديون    -  ب

ويريد الحصول  ،دما يكون لطرف ما دين على الآخر وذلك عن ،بثمن مؤجل 
 .فيشتري به أصولاً ويكون الدين ثمنها المؤجل ،عليه حالاً 

  الشروط المرتبطة بآلية التداول: ثالثاً 

 :التعامل بالهامش  .1
ويقوم الوسيط  اًمن قيمة ما يرغب بشرائه يسمى هامش اًيسير اًدفع المشتري جزءنّ إ

أوراق ماليـة   –لعملات الرئيسـية  با( بدفع الباقي على سبيل القرض، المتاجرة تتم غالباً 
  ). أو بعض أنواع السلع  –) سندات  –أسهم (

يؤدي التعامل بالهامش لتوفير سيولة عالية بالسوق لزيادة حجم التـداول وإتاحـة   
يـؤدي إلى  تضـخم   ترى أنـه   لكن وجهة نظر أخرى ،فرصة لزيادة ومضاعفة الأرباح
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الأسعار وارتفاع المؤشرات نظراً لزيادة الطلب، و بعد فترة محددة لابد للمستثمر أن يترجم 
أرباحه إلى أرقام من خلال عمليات بيع مكثفة من الممكن أن تؤدي إلى انخفاضات حـادة  

عة الإسـلامية  ومن الجدير ذكره أن التعامل بالهامش غير متفق مع الشري. يجب الحذر منها 
  :للأسباب التالية

 .انه يشترط عليه فائدة وهذا ربا السمسار إذا أقرض العميل ف  -  أ
اشتراط الوسيط على العميل أن تكون تجارته عن طريقه بمعنى الجمع بـين    -  ب

 ـ ركل قرض ج) لا يحل سلف وبيع ( سلف وبيع المنتهى عنه شرعاً   اًنفع
  .هو ربا

 : البيع على المكشوف  .2
يقصد بالبيع على المكشوف إمكانية  بيع  أوراق ماليه من قبل المستثمر وذلـك  

ويتم ذلك من خلال الطلب من الوسيط الذي يتعامل معه بأن يبيع له . قبل أن يمتلكها 
وذلك مقابل أن يقوم السمسار  ،عددا معيناً من الأسهم بالسعر الجاري بتاريخ الطلب 

وذلـك بالسـعر   ) تاريخ التنفيذ ( بشراء العدد نفسه من تلك الأسهم بتاريخ لاحق 
يسمى القائمون بالبيع على المكشوف باسم "و) سعر التنفيذ ( الجاري في ذلك التاريخ 

ومن الجدير ذكره أن البيع على المكشوف غير متفق مع الشـريعة  " .دببة أو متشائمين 
الإسلامية لأن النبي صلى االله عليه وسلم ى عن بيع مالا تملك، و لأنه مقامرة محضـة  

  .على أن سعر الورقة المالية سوف ينخفض
 :المضاربة  .3
و تحرم المضاربة  ،ن المضاربة الصرفة غير متفقة مع الشريعة لأا ترقى إلى القمارإ

و الاحتكار وتقديم معلومات إذا صاحبتها ممارسات غير أخلاقية كالكذب والإشاعات 
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مضللة وممارسات غير مشروعة تتعلق بأسلوب التعاقد كالبيع الصوري وبيع مالا يملك 
  . والبيع على المكشوف

، إلا أنه يمكن كل نشاط تجاريفي عنصر المخاطرة في المقامرة والمضاربة ويوجد 
اطرة فقط بينمـا تتضـمن   التمييز بين القمار والمضاربة في أن العقد في القمار محله المخ

مخاطرة لكن لا تعتمد عليها فقط بل أن الاحتمالات محسوبة بدقة ولا تعتمـد  المضاربة 
  .على الصدفة فقط

 :إجراءات تحد من المضاربة الضارة في البورصة وأهمها •
استخدام السياسية الضريبية، وذلك بفرض الضـريبة علـى الأربـاح      -  أ

الرأسمالية المحققة من بيع أوراق مالية  خلال فترة قصيرة مع مراعاة  تميز 
 . في سعر هذه الضريبة حسب مدة الاحتفاظ بالورقة

تحديد نسبة الاستثمار في الأوراق المالية لكبار المتعاملين حتى لا يمكنهم   -  ب
 . السوق وتوجيهه نحو المضاربة فيالتأثير 

وضع القيود على تغيير الأسعار بحيث لا يسمح لأي جهة الاستفادة من   -  ت
 .رفع الأسعار إلى الأعلى أو أدنى بشكل سريع بحيث يمكن من المقامرة

 فيعار عند وجود محاولات للتـأثير  تدخل جهات إشرافية لتحديد الأس  -  ث
إذا حاول التجـار رفـع   وهو جائز . الأسعار بشكل خطير أي التسعير

 . الأسعار ظلماً فإن للحاكم أن يتدخل للتسعير عليهم بسعر المثل
فرض عقوبات على من يحاول أن يباشر نشاط تجاري غير أخلاقي من   -  ج

 .عمليات تزوير أو كذب
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  لتحديات التي تواجه السوق المالي الإسلاميا .6.7
  :أهمهايواجه السوق المالي الاسلامي عدداً من التحديات، 

عدم وجود الخبرات الفنية الكاملة خاصة فيما يتعلـق بـالمحللين المـاليين      -  أ
 .للأسواق والاستثمارات المباشرة

وربما كان  ،هنالك اختلافات بين لجان ومجالس الرقابة الشرعية من بلد لآخر  -  ب
 .من مصرف لآخر في بعض الأحيان داخل البلد الواحد

فنية مرتبطة في معظمها بالتصنيف عدم إصدار صكوك عالمية وذلك لعقبات   -  ت
 .المالي والمخاطر التي ترتبط في معظمها بالمصارف الإسلامية

لا زالت أسواق المال الإسلامية في حاجة ماسة لمزيد من المنتجات الإسلامية   -  ث
 .المبتكرة واازة شرعياً

الأنظمة الضرائبية وقوانين ولوائح الاستثمار باختلافاا من بلـد لآخـر،     -  ج
تعاملات المصـارف   فيافة لذلك انخفاض نسبة الشفافية قد أثرت سلباً وإض

 . الإسلامية في أسواق المال المحلية والعالمية
الاختلافات الفقهية بين الشرق الأوسط والشرق الأقصى خاصة ماليزيا ممـا    -  ح

أعاق وصولها إلى دول المشرق العربي وذلك لتبنيها بعض الآراء الفقهية التي 
 .رأي اامع الفقهية  خالفت فيها

ومع أن دولا عديدة في الشرق الأوسط قد بدأت ممارسـة النشـاط المصـرفي    
إن السوق المالية الإسـلامية لا  والتأميني مثل سوريه و دول الخليج العربي إلا  الإسلامي

زالت في بدايتها حيث بدأت التحركات باتجاه إقامتها في العشرية الأخيرة عن طريـق  
إقامة مؤسسات مالية إسلامية، ثم إنشاء هيئات دولية  دورها الرئيسي ترسيخ مبـادئ  

حـدها  الفكر المالي الإسلامي، إلا أن هذا الاهتمام لم يكن من قبل الدول الإسلامية و
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ولكن حتى من طرف الدول الغربية ومن قبل غير المسلمين في تأكيد واضح علـى أن  
ولكن هذه الصناعة . الشريعة الإسلامية لم تكن عائقاً في وجه النمو والتطور الاقتصادي

لا زالت في البداية وتحتاج لكثير من الجهود والخبرات والعمل المتواصل لأجل تحقيـق  
الإسلامية معاً ومواجهة جميع التحديات والعراقيل والتغلب على الأهداف الاقتصادية و

 .فيهامواطن الضعف 
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  مؤشرات الأسواق المالية :ثامنال لفصلا

 

  
  
  
  
  
  
  
  



268 
 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



269 
 

 مقدمة .1.8
 هـذا  وراء والسبب "اليوم؟ المال سوق حال كيف" عادة المستثمرون يتساءل

 إذن الطبيعي فمن واحداً سنداً أو سهماً يمتلك مستثمراً تجد أن يندر أنه هو التساؤل
 مالية أوراق من يملكه ما أداء معرفة على يساعده مؤشر عن المستثمر ذلك يبحث أن

 بـنفس  تتحرك المالية الأوراق غالبية أن كما .الجهد من الكثير بذل لىإ الحاجة دون
 الاتجـاه  تصـور  يستطيع نهإف السوق اتجاه المستثمر عرف نإ لذا السوق حركة اتجاه
  .يمتلكها التي المالية الأوراق أسعار بموجبه تحركت الذي

 على 1884 عام حزيران من الثالث في المالية الأسواق مؤشرات أولى ظهرت
 بالاقتصاد خاصاً وكان العالم في الأسهم  سوق لحركة مؤشر كأول "داو  تشارلز" يد

 أسـهم  منـها  اًسهم عشر حدأ إغلاق أسعار  متوسط باستخدام يحسب  ،الأمريكي
 ظهـور  تـوالى  ثم ،صـناعيتين  وشركتين ،الحديدية بالسكك خاصة شركات تسع

 تزايدت كما السوق لمكونات تغطيتها ومدى حساا طرق تنوعت و  تترا المؤشرات
 و بورز ندآ نداردوستا فوتسي، مثل متخصصة مؤسسات دفع ما كبير بشكل أهميتها
  .ا خاصة مؤشرات لإعداد ستانلي مورغان
  تهاوأهمي المالية الأسواق ؤشراتم ماهية .2.8
  .المالية الأسواق  مؤشرات  ماهية .أ

 قياسية أرقام أو متوسطات بصورة محسوبة رقمية قيمة عن عبارة هو المؤشر
 ، ـا  الخـاص  السوق في المتداولة المالية الأوراق من عددل سوقية قيم أو لأسعار
 اقتصادي قطاع حالة في  أو- مالية سوق– الاقتصاد حالة في اتجاهه و التغير تقيس
 الأوراق مـن  وهمية محفظة أنه على للمؤشر النظر يمكن .المالية الأسواق حالة وفي
  تثقيلـها  يـتم  و أسـعارها  على الاعتماد و اختيارها يتم الأسهم من عينة( المالية
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 لـه  مؤشر وكل )تمثله  الذي القطاع أو السوق حالة تعكس بحيث خاصة بطريقة
 في لـه  تعطى )100 أو 1000(أساسية قيمة من ويبدأ لاحتسابه خاصة طريقة
 يتغير ثم أساس فترة تعتبر التي و بدائية  زمنية نقطة أو )عام أو شهر( فترة أو مرحلة
 مـع  الأسـاس  فترة في بقيمته المؤشر هذا مقارنة ويتم مكوناته، قيمة تغير حسب
  .الفعلية الرقمية القيمة في لتغيرا من أهم المئوي التغير يعتبر و القياس، فترة في قيمته

 المالية الأسواق  مؤشرات  أهمية .ب

 قطاع حالة أو الأسواق هذه حالة عام بشكل المالية الأسواق مؤشرات تعكس
 صانعي تساعد التي الاقتصادية الأدوات إحدى فهي ، )تمثلها التي العينة حسب( معين
 اسـتخدام  أهمية تلخيص ويمكن المستويات كافة في الاستثماري أو الاقتصادي القرار
  :التالية بالنقاط المؤشرات هذه

 مؤشرات( السوق  من معين قطاع أو،) عامة مؤشرات( السوق حالة تبيان - 1
 الأوراق أسـعار  لتغيرات المؤشرات هذه عكس خلال من ذلكو ،)قطاعية
  .المؤشرات تلك منها تتكون التي المالية

 بـين  علاقة لوجود نظراً  ما دولة في الاقتصاد حالة عن سريعة فكرة إعطاء - 2
 أن التـالي  الشـكل  يظهر حيث .للدولة الاقتصادي والوضع السوق مؤشر
 يشـاهد  كمـا  الاقتصـادي  الركود فترات في حاد بشكل ينخفض السوق
    .2009و 2001 عامي في بوضوح

 
 
 
  
  



271 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 .)اقتصادي ركود لىإ يشير الظل( الاقتصاد حالة مع الصناعي جونز داو مؤشر حركة

 سـوق  مؤشـر  حركة أن الدراسات من العديد أثبت :الاقتصاد بحالة التنبؤ - 3
 سـعر  أن الأول :رئيسيين لسببين الاقتصاد حالة تنبؤ تستطيع المالية الأوراق

 من المستقبلية النقدية للتدفقات الحالية القيمة تعكس أن ينبغي مالية ورقة أي
 يحسـب  السـوق  مؤشـر  لأن ونظراً .مناسب خصم بمعدل مخصومة الورقة

 نفـإ  يمثلها التي كليهما أو السندات أو الأسهم أسعار حركة على بالاعتماد
 لاسـيما  الاقتصـاد  حال عليه كونتس ما بالضرورة يعكس السوق مؤشر

 والسـبب  .المستخدم الخصم ومعدل للشركات المستقبلية النقدية التدفقات
 تـوحي  التي ادالاقتص من القادمة للإشارات يستجيب السوق أن هو الثاني
 الفائدة أسعار وهامش النقود بعرض المتعلقة تلك لاسيما الاقتصاد حالة بتغير

 الفائدة وسعر سنوات عشر لمدة الخزينة سندات على الفائدة سعر بين الفرق(
  ).الفيدرالي الاحتياطي قروض على
  1990و1802  بـين  الفترة غطت و "شورت وليم" أعدها دراسة وفي

 أكثـر  أو  %8 قدره السوق مؤشر على العائد معدل في انخفاض أن كشف
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 مـن  مرة  38  في ذلك و الكساد لحدوث مرافقا الأقل على أو سابقا كان
 مؤشر أن يؤكد هذا .للكساد المتحدة الولايات فيها تعرضت مرة  41 أصل

 و القـرار  أصـحاب  يساعد ما الاقتصاد بحالة للتنبؤ جيدة أداة يعد السوق
 القـرارات  اتخـاد  و مستقبلا الاقتصادية الأوضاعب تنبؤال على الاقتصاديين
  . الصحيحة

 القرار اتخاذ في للمساعدة الفني التحليل في أساسي بشكل المؤشرات تستخدم - 4
 الفنيــون المحللــون يــؤمن حيــث المناســب الوقــت في الاســتثماري

"TECHNICIANS" الماضي في الأسعار تحركات على الاعتماد يمكن أنه 
 الأسـهم  أسـعار  تحركـات  يحللون تجدهم لذا .المستقبلية باتجاهاا للتنبؤ

 جـونز  داو مؤشـر  لاسـيما  السوق مؤشرات من للعديد التداول وأحجام
 المحللـون  عليه يطلق متزايدة السوق مؤشر حركة تكون وعندما  .الصناعي
 السوق بينما  BULL MARKET )ثيران سوق( تصاعدي سوق  مسمى

  . BEAR MARKET )دببة سوق( ابطاله
 أو للمسـتثمر  يمكـن  حيث الاستثمارية المحفظة أداء عن سريعة فكرة إعطاء - 5

 السوق مؤشر أداء مع المالية الأوراق من محفظته أداء مقارنة رستثماالا مدير
 اسـتثماراته  كانـت  فـإذا  ،حـده  على ورقة كل أداء لمتابعة الحاجة دون

 له الأفضل من يكون حينئذ ا خاص مؤشر لها معينة صناعة في )للمستثمر(
 .المؤشر هذا متابعة

 بشكل الاستثمار صناديق تعتمد :الاستثمارية المحافظ مدراء أداء على الحكم - 6
 تحديـد  و صـناديق  مدراء أداء تقييم عند المالية السوق مؤشرات على كبير

 ـ يفتـرض  حيـث  لهم صرفها ينبغي التي التعويضات  في الاسـتثمار  دراءبم
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 .المالية للأوراق متقدمة واختيار تحليل أساليب اعتماد الاستثمارية الصناديق
 السوق عائد من أعلى عائد تحقيق الصندوق في الاستثمار مدير استطاع نإف
 السـوق  عائـد  كان نإ أما .مرتفعة تعويضات على الحصول يستحق نهإف

 فشـل  دليل ذلك نإف الصندوق عائد من أعلى المؤشرات أحد بعائد مقاساً
 في فشله أو الصندوق لمحفظة المكونة المالية الأوراق اختيار في الصندوق مدير

 .كليهما في فشله أو السوق توقيت
 محفظـة  تكوين في يتمثل المالي السوق لمؤشر المباشرة الاستخدامات أحد نإ - 7

 مدراء معظم يجدها التي الصعوبة نإ ".INDEX PORTFOLIO" مؤشر
 لىإ يتجهـون  جعلهم السوق مؤشر عائد ىعل التفوق في الاستثمار ناديقص

 السـوق  مؤشـرات  تحـاكي  استثمارية وصناديق استثمارية محافظ تشكيل
 محافظهـا  في الأوراق تلـك  وأوزان ،المالية الأوراق من مكوناا في المعروفة
 ـ التوجـه  ذلك يقتصر لم .السلبية الاستثمار استراتيجيات يسمى فيما  ىعل

 .أيضاً السندات صناديق ليغطي امتد بل الأسهم صناديق
 الاسـتثمارية  المحفظة و المالية الأسواق نظرية تشير : المنتظمة المخاطر تقدير - 8

 مقاسـةً  المنتظمـة  المخـاطر  هو المستثمر له يهتم الذي المخاطر نوع أن إلى
 السـوق  محفظـة  عائد في للتقلبات المالية الورقة على العائد معدل بحساسية
 ليعـبر  المالي السوق مؤشر على الاعتماد يمكن .الخطرة الأصول من المكونة
 المؤشر استخدام يمكن وبالتالي الخطرة الأصول من المكونة السوق محفظة عن

 لمحفظـة  أو السـوق  في معين لسهم )السوق مخاطر( المنتظمة المخاطر لقياس
 .مالية أوراق
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 في  تـداولها   يتم مالية أدوات إلى البورصات من كثير في المؤشرات تحولت - 9
 هـذه  من مشتقة مالية أدوات تطوير تم بل فحسب هذا ليس .المالية السوق

 .المؤشرات على المستقبليات عقود و ،المؤشرات على كالخيارات ،المؤشرات
 تـتم  أن علـى  المشتقة المالية الأدوات هلهذ أسعار نشرات البورصات وتنشر
 تسـليم  لاسـتحالة  فقط نقدي بشكل الأدوات ذه المرتبطة العقود تسوية
 أو التحوط بغرض المشتقة المالية الأدوات هذه إلى المستثمرون ويلجأ .المؤشر
 .هبوطاً أو صعوداً السوق في تغير حدوث على المضاربة

   بالمؤشرات توافرها الواجب الخصائص .3.8
 الخصـائص  من مجموعة هناك ولكن بنائها كيفية حيث من المؤشرات تختلف

 تكـون  حـتى  المؤشرات  هذه احتساب عند تراعى أن ينبغي التي والإحصائية العامة
  :الخصائص تلك وأهم لأجلها، أنشأت التي الوظائف أداء على قادرة

 لتسـتخدم  اختيارها يتم التي المالية الأوراق مجموعة هي: الملائمة العينة : أولا
  : وهي مترابطة جوانب ةثلاث من ملائمة العينة هذه تكون أن يجب و المؤشر بناء في

 يتضمنها التي المالية الأوراق عدد ازداد كلما أنه يفترض : )SIZE( الحجم  -  أ
 مؤشـرات  ناكه أن من الرغم وعلى . السوق لحالة تمثيلاً أكثر كان كلما المؤشر
 بورصـة  أو دمشق بورصة مثل السوق تلك في المتداولة الأسهم كافة على قائمة

 كفاءة تقل لا قد صغيرة عينة على تقوم التي المؤشرات أن إلا NYSE نيويورك
  "لـوري " يرجع و S&P 500 منها و للسوق تمثيلها في المؤشرات تلك عن
  : رئيسين سببين إلى  ذلك

 مـن  كبيرة نسبة تمثل المؤشرات تلك عليها تبنى التي للعينة السوقية القيمة إن - 1
 لأسـهم  السوقية القيمة نسبة( السوق تتضمنها التي للأسهم السوقية القيمة
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 في المتداولـة  الأسهم قيمة من %80 تقريباً تبلغ S&P 500 يمثلها التي
 ).2010 في 2490 حوالي عددها يبلغ التي نيويورك بورصة

 العـام  الاتجـاه  بنفس عام بشكل هبوطا و صعودا تتحرك الأسهم أسعار إن - 2
 يلحـظ  لذا . ككل السوق حالة تمثل أن يمكن صغيرة عينة أن أي ،للسوق
 المكون(الصناعي جونز داو لاسيما الأمريكية السوق مؤشرات لحركة المتابع
 الاتجاه في غالباً يتحركان أما 500 بورز آند وستاندارد )شركة 30 من

 في جليـاً  ذلـك  يبدو %.95 عن زيدي بينهما الارتباط عاملم وأن نفسه
 :التالي الشكل

  

 

  

  
  

  

  

  حركة المؤشرات الرئيسية للأسواق المالية الأمريكية

 مختلـف  المختـارة  العينة تغطي أن ا يقصد : )BREADTH( الاتساع  -  ب
 ككـل  السـوق  حالة قياس يستهدف الذي فالمؤشر للسوق المكونة القطاعات

 القطاعـات  مـن  قطـاع  أو صناعة من كل في لمنشآت أسهما يحتوي أن ينبغي
 المنشـآت  مـن  معينـة  لفئة تحيز هناك يكون أن دون ،القومي للاقتصاد المكونة
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 بصناعة اًخاص المؤشر كان إذا وبالطبع القطاع أو الصناعة داخل في مثلا الكبيرة
 الصـناعة  لتلـك  المكونة المنشآت من عدد أسهم على العينة تقتصر حينئذ معينة

  .تحيز دون والمختارة
 التي الأسهم أسعار على الحصول مصدر به يقصد : )SOURCE( المصدر  -  ت

 الأسهم أسعار على الحصول مصادر تكون أن فينبغي .المؤشر حساب عليها يقوم
 .الأسهم تلك ا تتداول التي الأساسية السوق هي

 مثل الشركات قرارات عن المترتبة الآثار ليعكس مباشرة المؤشر تعديل : ثانياً
 .الاندماج عمليات وكذلك ،رأسمالها زيادة أو ،مجانية همأس توزيع أو ،الأسهم تجزئة
 وإلا الشركة قرارات مختلف لتعكس المؤشر أرقام بتحديث البورصة دارةإ تلتزم حيث

 تنشـر  و التعديل بتواريخ تحتفظ كما المالي السوق أداء حقيقة عن يعبر لن المؤشر نإف
 التـرجيح  أسـاس  علـى  بنيـة الم المؤشرات حالة في كما الجديدة عليه المقسوم قيم

  ).مثلاً الصناعي جونز داو(بالسعر

 ذات النشـطة  الأسـهم  مـن  للمؤشر المكونة الأسهم تكون أن يجب : ثالثاً
 .السوق لحركة ممثلة تصبح حتى جيدة تداول أحجام عليها يوجد التي العالية السيولة

 الماليـة  للسـوق  مؤشرات اصدار لىإ المالية الأسواق داراتإ من الكثير عمدت لذا
 يتم أن على للتداول المتاحة الأسهم هي الحرة الأسهم أن طالما الحرة بالأسهم مرجحة
 الماليـة  السـوق  حـدثَت  المثال، سبيل على .باستمرار الحرة الأسهم أرقام تحديث

 الأرقام تلك واعتمدت 2013  عام من ذارآ خرآ في الحرة الأسهم أرقام السعودية
    .القطاعية مؤشراا و العام مؤشرها حساب في
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   المؤشرات بناء في المتبعة الطرق .4.8
نلحظ وجود العديد من الطرق والأساليب لبناء مؤشرات للسوق أو لقطاعات 

  :ومن أهم هذه الأساليب. معينة داخل السوق
ü السعرب الترجيح أساس على المبنية المؤشرات .)Price – weighted Index( 
ü مةيالقالترجيح ب أساس على المبنية لمؤشراتا.)Value-weighted Index(  
ü المتساوية الأوزان أساس على المبنية المؤشرات.)Equally – weighted Index(  

  )Price – weighted Index(   :السعر أساس على المبنية المؤشرات

الذي  )الصناعيداوجونز( وھالسعر أساس على المبنية ةيالعالم المؤشرات مھأ من
  .يعتبر أحد أقدم تلك المؤشرات

فق هذا المدخل يحسب المؤشر على أساس الوسط الحسابي البسيط للأسهم و
مساهمة الشركة المختارة في العينة المستخدمة في الداخلة في حساب المؤشر بحيث تكون 

موع وزن السهم بالنسبة للعينة هو سعر السهم على مجن إ.بناء المؤشر بسعر سهمها
  :أسعار الأسهم المكونة لعينة الأسهم المستخدمة في بناء المؤشر

  

  

 :حيث أن
Indext : قيمة المؤشر في الفترةt. 

 :Pt أسعار إقفال الأسهم في الفترةt 
Nt : عدد الأسهم في الفترةt 
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  :السعر أساس على المبنية للمؤشرات اوضيحيت مثالا نعرض

  : ليي كما أسهم ظهرت ثلاثة السعر أساس على شر مبنيؤم تضمني: مثال

  01/01السعر يوم   الشركة
  160  س
  80  ع
  20  ص

  
  . 1/1وميمةالمؤشريحسبقا - 1
 مةيق حسبأُ ،%10 بنسبة س الشركة سهم سعر ارتفع 2/1 ومي هأن افترض - 2

  . 1/1 وميمقارنةب السوق وعائدشر المؤ
 حسبأُ ،% 10 بنسبة الذي ارتفع وھ ص الشركةسهم سعر  أن افترض - 3

  . 1/1 وميب مقارنة السوق وعائد المؤشر، مةيق
 ½بمعدل السوق في سهمهاأ باشتقاق س الشركة قامت 2/1 ومي هأن افترض - 4

 مةيوق المؤشر، مةيق أحسب ،80 الاشتقاق بعد السوق في السهم سعر وبلغ
  . 1/1مقارنة بيوم  السوق وعائد ،يهعل المقسوم

  :الحل
  :ةليالتا الخطوات نتبع السعر أساس على المبني المؤشر مةيق سابلح
  الأسهم أسعار معنج – 1
 هذه في الأسهم عدد على طلقي. الأسهم ددع على الأسهم أسعار مجموع قسمن -2

  .يهعل المقسوم اسم الحالة
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  :ينحالت في يرتتغيه عل المقسوم مةيقمن الجدير ذكره هنا أن  و
  . لأسهما لبعض اشتقاق حدوث حالة: الأولى الحالة
  .المؤشر منها تكوني التي لأسهما عدد في يرتغ حدوث حالة: ةيالثان الحالة

 نقطة 86.67= 3)/ 20+80+160( =1/1 ومي المؤشر مةيق -1
 نقطة 92=  3)/ 20+80+176= (2/1قيمة المؤشر يوم  -2

  1/1قيمة المؤشر )/  1/1قيمة المؤشر  – 2/1قيمة المؤشر = ( 2/1عائد السوق 
     ) =92 -  86.67  /(86.67  =6%  
  .صعودي السوق نإ قالي موجب العائد معدل لأنو

 22 صبحي وبالتالي %10 بنسبة رتفعي سوف ص للشركة  السهم سعر -3
   87.33=  3)/ 22+80+160= (قيمة المؤشر

  % 0.76=  86.67)/ 86.67-87.33= (عائد السوق 
  : النتائج ملخص

  %. 6ـب السوق مؤشر ارتفاع إلى أدى % 10 بنسبة س الشركة سهم سعر ارتفاع -
  .%0.8ـب السوق مؤشر ارتفاع إلى أدى % 10 بنسبة ص الشركة سهم سعر ارتفاع -

 ذات للأسهم زةيمتح مؤشرات هي السعر أساس على المبنية المؤشرات أن ذلك معنى
  .المرتفعة الأسعار

 معدل نلأ سهمين إلى الواحد السهم باشتقاق قامت الشركة أن لاحظ -4
 160 مةيبق اسهم تلكيم كان الذي المستثمر أن ذلك 1إلى  2 الاشتقاق
 سهمين لكيم أصبح أي 85 الواحد للسهم ةيالسوق مةيالق سهمين لكيم أصبح

 170=  2*  85=  تهماميق
  60 = 3/ )20+80+80= ( 4/1 ومي المؤشر مةيق

  %30.77 - =  86.67)/ 86.67- 60= (عائد السوق  -
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 بسبب وذلك ،أسباب حقيقية وجود دون% 30.77 السوق مؤشر انخفض لقد
  .لأسهمها الشركات ىحدإ اشتقاق

و لتفادي هذا العيب في المؤشر يتم تعديل مقام الكسر ليأخذ الاشتقاق الحاصل 
  :، ويتم حساب قيمة المقسوم عليه الجديد كمايليبعين الاعتبار

  
  
قيمة المقسوم عليه بعد  D1يمثل قيمة المقسوم عليه قبل الاشتقاق و  Dن إحيث 

  : وبالتالي تكون قيمة المقسوم عليه الجديدالاشتقاق 
  
  

وهي قيمة تنشرها دوما شركة  2.077هي  D1فتكون قيمة المقسوم عليه الجديد 
  .داوجونز
  )Value-weighted Index(:مةيالق أساس على ةيالمبن المؤشرات

أي السعر . هنا يتم حساب المؤشر على أساس القيمة السوقية لكل منشأة يمثلها
السوقي للسهم مضروباً بعدد أسهم المنشأة، ومثال ذلك مؤشر بورصة نيويورك 

NYSE   و مؤشرS&P500  و مؤشر سوق والمؤشر العام لسوق المال المصري
  :ويتم حساب المؤشر وفق المعادلة التالية.دمشق المالي
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، tفي الفترة i للشركة عدد الأسهم Nit بينما ،  tفي الفترةi غلاق السهم إسعر Pitنإ
 أساس إلى  المبنية المؤشرات حساب ةيفيلك ايحيتوض مثالا نتناول سوف ليي مايوف
  .مةيالق

  :الجدول وضحي ،كمااانايب تظهر أسهم ثلاثة وجود افترض: مثال
 سعر السهم  الأسهم

  0تاريخ 
عدد الأسهم 
  المصدرة

 سعر السهم
  1تاريخ 

  30  100.000  30  س
  66  50.000  60  ع
  108  10.000  90  ص

  : لييكما الحالة هذه في للسوق ةيالإجمال مةيالق حساب كنيمو
 )100.000 *30 ) + (50.000 *60)+ (10.000 *90 = (6.900.000  

  : لييكما الحالة هذه1اليوم  في للسوق ةيالإجمال مةيالق حساب كنيم ثم ومن
)100.000 *30)+(50.000*66)+(10.000*108(  =

7.380.000  
  1000)*6.900.000\7.380.000(=  المؤشر مةيق
  1069.57=  المؤشر مةيق

  .نقطة 69.57=والارتفاع في قيمة المؤشر 
و  66إلى  60في سعر السهم ع من % 10وهذا الارتفاع نتج من ارتفاع 

  .108إلى  90للسهم ص من % 20
 60.000 نامجتمع الأسهم منين النوع لهذين رةدالمص الأسهم عدد أن يرغ

يحتاج يتميز هذا المؤشر بأنه لا .)ص من سهم 10.000 و ع من سهم 50.000(
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للتعديل مع كل تجزئة للأسهم الداخلة في حساب المؤشر لأن عدد الأسهم يتغير بشكل 
  .تلقائي

يتحيز للشركات ذات القيمة السوقية لكن المؤشر المحسوب ذه الطريقة 
  .المرتفعة

  )Equally– price Index(:ةيالمتساو الأوزان أساس على ةيالمبن المؤشرات
 الأسهم في ةيمتساو مبالغ استثمار بيج هأن افتراض أساس على المدخل هذا قومي

 إلى زيالتح فكرة المؤشرهذا  عزلي وبالتالي ،هنيتكو ةيبدا عند المؤشر نهام تكوني التي
 أساس على المبنية المؤشراتمنها  تعاني التي وبيعال هيو ،القيمة السوقية إلىأو  الأسعار
 اتجاهاً تعكس المؤشر مةيق في اللاحقة اتيرالتغ نإف ثم ومن ،القيمة السوقيةو السعر
  .ؤشرالم منها تكوني التي ملأسها مجموعة أسعار في الحادثة اتيرللتغ اًيقيحق

قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل المؤشر بغض النظر عن  يعطي هذا المؤشر
  .للشركة و ذلك من خلال استراتيجية تستثمر نفس المبلغ في كل سهم القيمة السوقية

  
  

  : المؤشر حساب خطوات
  )دولار مثلا 100(في كل سهم  اًمبلغ للاستثمار متساويحدد - 
  :ةيالتال المعادلة باستخدام المؤشر همن تكوني لكل سهم اًنسبي اًوزن حدد - 

   =  النسبي الوزن
  السهمسعر

 السهم سعر في سهم لكل ةيالنسب الأوزان بضرب المؤشر مةيق أحسب - 
  .و لا يتغير الوزن إلا في حال تجزئة الأسهم السوقي

S
Money
Money

Index .
Invested 
Invested 

0

t=
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 الأوزان أساس المؤشر حساب في تستخدم أسهم ثلاثة أسعار ظهرت :مثال
  :لييكما ةيالمتساو

  السعر  السهم

  160  س
  80  ع
  20  ص

  : المطلوب

  المؤشر قيمة حسبأُ -1
 قيمة أحسب. % 25 بنسبة ارتفع) ع( للشركة السهم سعر أن افترض -2

  . هعائدو السوقمؤشر و
  :الحل

  : كالأتي سهم لكل النسبي الوزن حساب أولا بيج المؤشر قيمة لحساب -1
  5= ص للسهم النسبي الوزن
  1.25=80/100=للسهم ع  النسبي الوزن
  0.625=  160/100 ) =س( الشركة لسهم النسبي الوزن

100=  المؤشر قيمة × ×النسبيةالأوزان (المقارنةبتاريخ)    اسعارالأسهم  × النسبيةالأوزان(الأساسبتاريخ)أسعارالأسهم

  100 = عند بداية حسابه المؤشر مةيق
 عند سهم للك ةيمتساو مبالغ استخدمنا المؤشر نيتكو ةيبدا في هأن لاحظ

  .سهم لكل100هيو المؤشر نيتكو
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 أن ذلك فمعنى. % 25 بنسبة ارتفع) ع( الشركة سهم سعر أن طالما -2
  : عادلي السهم الجديد سعر

100 =80×1.25  
100=قيمة المؤشر  ×  .   ×     .  ×      ×  .   ×     .  ×     × =108.33  
  %.8.33=  108.33- 100/100=عائد السوق 

 :بأوزان متساويةالترجيح  سمات
لا يتحيز هذا المؤشر للشركات ذات القيمة السوقية المرتفعة أو ذوات السعر   -1

 .المرتفع
عند تجزئة الأسهم الداخلة في حساب المؤشر يتم تعديل النسبة المستثمرة   -2

  .بالسهم لكن لا يتغير المبلغ المستثمر
ن هذه الأوزان ربما إرغم أن الأوزان تكون متساوية عند بدأ العمل بالمؤشر ف -3

 .تختلف منذ اليوم الأول ولا تعود متساوية أبدا
إمكانية الاستثمار في أجزاء الأسهم كما في يفترض هذا الأسلوب في الترجيح  -4

  .المثال السابق للسهم س
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  الأسهم عدد مع تثقيلها طرق و الأسهم مؤشرات أهم بأسماء ملخص

  أسهمها مصدر و منها كل في 

  المصدر  عدد الأسهم  رجيحالت  اسم المؤشر

  نيويورك و السوق غير المنظم  30  السعر  داو جونز الصناعي

  طوكيو  225  السعر  نيكاي

  نيويورك و السوق غير المنظم  500  القيمة السوقية  500ستاندارد آند بورز 

  نيويورك و السوق غير المنظم  400  القيمة السوقية  ستاندارد آند بورز الصناعي

  نيويورك   2818  القيمة السوقية  المركب)NYSE(نيويورك 

  المنظمالسوق غير   5575  القيمة السوقية  نازداك المركب

  سوق لندن المالي  100  القيمة السوقية  فاينانشال تايمز 

نيويورك و السوق غير المنظم   1695  المتساوي  فاليو لاين المركب

  والسوق الأمريكية

    المالية الأسواق مؤشرات أنواع .5.8
 العالمية الاقتصادية التغيرات مع كبير بشكل تنوعت و المؤشرات تطورت

  :تقسيمها ويمكن
  :الهدف أو الوظيفة حيث من : أولا

 بمختلف السوق اتجاه تقيس أي ككل السوق بحالة تم : عامة مؤشرات - 1
 للدولة الاقتصادي الوضع تعكس أن تحاول لذلك و الاقتصادية القطاعات

 جميع نأ و ،المتداولة الأسهم جميع من تتكون العينة كانت إذا خاصة ،المعنية
 يمكن فعندئذ ،الإجمالي ليالمح الناتج في مساهمتها يعكس تمثيلا ممثلة القطاعات
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 محل للبلد الاقتصادي الوضع تعكس التي المرآة هي البورصة نإ القول
 .الدراسة

 لقطاع بالنسبة السوق سلوك قياس على تقتصر حيث : قطاعية مؤشرات - 2
 من غيره أو الخدمات قطاع أو النقل صناعة قطاع أو الصناعة كقطاع معين

 ،الصناعي جونز داو مؤشر المؤشرات هذه على الأمثلة ومن،القطاعات
 .العامة للخدمات بورز ندآ ستاندارد مؤشرو

 استثمارية استراتيجيات على بناءً تحسب مؤشرات هي :استثمارية مؤشرات - 3
 القـرن  اتيثمانين مطلع تمت دراسات عدة أظهرت المثال سبيل فعلى .محددة
 الـذي  العائد من أعلى اًعائد تحقق جمالح صغيرة الشركات أسهم أن الماضي
 ذلـك  دفـع  .الحجـم  بتأثير لاحقاً سمي فيما الحجم كبيرة الشركات تحققه

 مؤشـرات  صـدار إ لىإ للمؤشـرات  المصدرة الجهات من عدداً الاكتشاف
 مؤشرات ظهرت كما .الحجم صغيرة للأسهم جونز داو مؤشر مثل استثمارية
 عـالم  في الابتكـارات  أهم أحد أن لاإ .القيمة لأسهم وأخرى النمو لأسهم

 لا شـركات  أسهم تضم والتي أخلاقية أسهم مؤشرات صدارإ هو المؤشرات
 تم كمـا  الخ... السـجائر  أو بالأسلحة كالمتاجرة أخلاقية غير أنشطة تمارس

 سـلامي إ مؤشر وكذلك معينة جغرافية لمناطق سلاميةإ مالية مؤشرات صدارإ
 .عالمي

 الأسـواق  في بالاسـتثمار  المتزايد المستثمرين لاهتمام نظراً :عالمية مؤشرات - 4
 عمـدت  مجزيـة  عوائـد  وبالتـالي  مرتفعة نمو معدلات من تحققه لما الناشئة

 عالميـة  مؤشـرات  صدارإ لىإ ستانلي مورجان لاسيما كثيرة مالية مؤسسات
 وكـذلك  ،أوروبيـة  أخرى و سياآ شرق جنوب مثل معينة اقتصادية لمناطق
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 في العالمية المؤشرات هذه تستخدم.العالم دول مختلف من منتقاة لعينة مؤشرات
 الأموال تكلفة قياس في وكذلك العالمية بالأسهم الاستثمار صناديق أداء تقييم

 .الجنسية متعددة للشركات
  :تداولها إمكانية حيث من : ثانيا

 من كثير في واعتمادها المؤشرات استخدام لتطور نظراً : متداولة مؤشرات - 1
 ورقة كأية راتالمؤش تلك تداول مكانبالإ أصبح مالية كأدوات لبورصاتا

 مؤشر و ، NIKKEI 225 مؤشر ذلك على وكمثال،مالية
NASDAQ 100. 

 مؤشر :مثل البورصات في تتداول لا مؤشرات وهي :متداولة غير مؤشرات - 2
 .العربية البورصات مؤشرات كافة و جونز داو

  : المالية الأوراق طبيعة حيث من : ثالثاً
  . الأسهم  أسواق مؤشرات - 1
  . السندات مؤشرات - 2
 ).سندات- أسهم(مركبة مؤشرات -3

ظهرت بعد مؤشرات الأسهم و مؤشرات السندات المؤشرات المركبة كتطـور  
طبيعي للأسواق المالية و ذلك للحصول على مؤشر يشمل التنويع في  أنـواع الأوراق  

  :على النطاق العالمي و منهاالمالية بين أسهم و سندات في بلد معين أو 
1- Merrill lynch-Wilshire capital markets index (ML-WCMI)  وهـي

داء الإجمالي المشترك لكل من سوق السندات الأمؤشرات مثقلة بالقيمة السوقية  تقيس 
 Merrillمؤشر مشترك لكل من مؤشر السندات  هذا المؤشر هو. و سوق الأسهم 

Lynch Fixed-income ، مؤشر وWilshire 5000    الخـاص بالأسـهم
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اق المال الأمريكية بـين سـندات   ورقة متداولة في أسو 10000بحيث يشمل حوالي  
يوضح الجدول التالي تركيبة الأوراق المالية التي يشـملها  وأسهم من أكثر من سوق، و

 :هذا المؤشر
  نوع الورقة أو سوق التداول  النسبة المئوية من الإجمالي

10.05% Treasury 
4.40% Agency bonds 

10.25% Mortgage 
8.05% Corporate 
7.74% OTC Stocks 
2.10% AMEX 

57.41% NYSE 

ــر  -   Brinson Partners Global security Marketمؤش

Indexسهم والسندات الأمريكية و العالميـة مـن   الذي يشمل العديد من الأ
أنواع المؤشرات المالية  تنويعـا في  دول نامية و متطورة  بحيث يعد من  أكثر 

  .العالم 

 حيـث  مـن  سواء،المختلفة المؤشرات من العديد هناك نإ القول يمكن وعليه
  .الهدف أو الحساب طريقة

   المؤشرات بعض على أمثلة .6.8
  :يالصناع جونز داو مؤشر  . أ

ــد  DOW JONES الصــناعة لمتوســط جــونز داو مؤشــر يع

INDUSTRIAL AVERAGE إذ .شيوعا أكثرها و المؤشرات أقدم من 
 باسـم  وذلك ، 1884 عام من تموز 3في ستريت وول صحيفة في مرة لأول نشر
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 للصـحيفة  محـررا  بعـد  فيما أصبح الذي "داو تشارلز" وهو صممه الذي الشخص
 لتسـع  أسـهم  تسـعة  من مكونة عينة على البداية في المؤشر حسب وقد . نفسها

 ، 1898 عـام  من مايو 26 في اًسهم 12  إلى حجمها ارتفع ، صناعية شركات
 30 إلى ليصـل  العينة حجم أرتفع 1928 عام وفي. 1916 في اًسهم 20 إلى ثم

 الأسـهم  تلـك  تمثل و هذا العينة، إلى سهم أي يضف لم التاريخ ذلك منذ و .اًسهم
 ،وبالعراقة،السـوقية  قيمتها بارتفاع تتسم)  شركة لكل سهم بمعدل( شركة  30

 بقسمة المتوسط يحسب كان البداية وفي المساهمين، عدد وبضخامة،الحجم وبضخامة
 غـير  أمـرا  أصـبح  القاعدة هذه اتباع أن غير . عددها على الأسهم أسعار مجموع
 عنـدما  أو،العينة داخل الشركات إحدى لأسهم اشتقاق يحدث عندما خاصة،مقبول
 السـوقية  القيمة في يؤثر مما تالتوزيعا مقابل جديدة أسهما الشركات إحدى تصدر
 عـام  منـذ  جونز داو  عينة منها تتكون التي الأسهم التالي الجدول ويوضح ،للسهم

  : اليوم حتى تغيراا و،1928

  

  

  

  

  

  

  :500 بورز ندآ رداستاند مؤشر  . ب
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 مـن  S&P 500بـور  أنـد  رداستاند مؤشر عليه يقوم التي العينة تتضمن
 كالكهربـاء ( عامـة  شـركةخدمات  40،صناعية شركة 400 تمثل سهم 500
 تتـداول  الحجم كبيرة شركات كلها و ،ةمالي شركة 40، للنقل شركة 20،)والماء

 هذا من اشتق وقد المنظمة غير السوق في أو الكبرى البورصات إحدى في إما أسهمها
 ـ شركات مؤشر و،)اًسهم400( الصناعة مؤشر : المؤشر  40( العامـة  دماتالخ
 وعلـى )سهم 40( المالية شركاتال مؤشر و ،)ماًسه 20( نقلال مؤشر و ،)ماًسه

 رقمـاً  بل متوسطاً 500 بورز ندآ رداستاند مؤشر لايعتبر ،جونز واد مؤشر عكس
 جزافية قيمة فيها للمؤشر يأعط و ،)1943 -  1941( فيه الأساس فترة ،قياسياً

 المؤشرات بين من واحد هو المذكور المؤشر فإن الإشارة سبقت وكما ،10 مقدارها
 مؤشر يتأثر لا جونز داو مؤشر عكس وعلى القيمة،ب التثقيل أساس على سبتح التي

 حالة ففي .آليا أداءه يعدل أنه ذلك ، الأسهم تجزئة أو بالاشتقاق بورز ندآ رداستاند
 عـدم  يعـني  مـا  هو و الأسهم عدد في الزيادة السعر انخفاض يعوض مثلاً شتقاقالا

  .للشركة الكلية القيمة في تغير أي حدوث
  .DWXدمشق في المالية الأوراق سوق مؤشر  . ت

 2006 عـام  تشريعي مرسوم بموجب المالية للأوراق دمشق سوق أحدثت
توفير المناخ المناسب لتسهيل استثمار الأموال وتوظيفها وتأمين رؤوس الأمـوال   دف

بست  2009عام  في آذارو بدأت فعليا بالعمل  ،اللازمة لتوسيع النشاط الاقتصادي
 ،وبنك سـورية والمهجـر   ،الفرنسي-بنك بيمو السعوديشركات مدرجة فقط هي 

والشركة الأهلية  ،سورية-والبنك العربي ،واموعة المتحدة للنشر والإعلان والتسويق
 22 إلى 2013ه ثم ارتفع عدد الشركات المدرجة في العـام  وبنك عودة سوري ،للنقل
  .شركة
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 مـدخل  تعتمـد  الـتي  المؤشرات من المالية للأوراق قدمش سوق مؤشر يعتبر
 كـل  تعطـى  حيث معادلته، حتسابا في الداخلة للشركات السوقية بالقيمة التثقيل
 وتتكون ،ككل للعينة السوقية القيمة من السوقية قيمتها تشكل ما بقدر وزنا شركة
 حتسـاب ولا والنظـامي  الموازي السوق في المدرجة الشركات جميع من المؤشر عينة

∑   : التالية المعادلة نستخدم المؤشر   DWX =المعامل(سعر الأساس للسهم)(عدد الأسهم للشركة) متوسط سعر السهم  عدد الأسهم للشركة 

 المعامل تعديل يتم و ،المؤشر منها نطلقا التي القيمة وهو 1000 هو المعامل و
=  :التالية المعادلة وفق العينة من شركة خراجإ أو إدخال عند المؤشر قبل التعديل المعامل

  الجديد المعامل المؤشر بعد التعديل

 الحقيقية الصورة عكس من المؤشر تمكين في يساهم المعامل في التغيير نإ حيث
  .الأسهم أسعار لتغييرات

 معادلـة  في إدخالـه  قبـل  جلسة خرلآ السهم سعر متوسط= الأساس سعر
 ومـن  .أسـاس  كفتـرة  31/12/2009 تاريخ تحديد تم حيث،المؤشر حتسابا

 لـن  الورقة هذه فإن،مرة لأول ما لشركة المالية الأوراق إدراج عند أنه ذكره الجدير
 بعـد  أي،عليهـا  تـداول  حصول تلي التي الجلسة في إلا المؤشر حتسابا في تدخل

  .وسطي سعر على حصولها
  .السابقة الجلسة في إغلاقه قيمة على بناء المؤشر في التغير نسبة وتحسب
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  .السندات مؤشرات .7.8
 خاصة المؤشرات هذه أهمية زادت كما نسبيا حديثة السندات مؤشرات تعتبر

 إلى الحاجـة  وبالتـالي   ،)سندات( الثابت العائد اتذ ستثماريةالا الصناديق نمو بعد
 علـى  كبير بشكل يعتمد السندات على العائد لأن الصناديق هذه داءأ لتقييم مقياس
 مـا  وهـذا .الفائدة أسعار على تطرأ التي التغيرات خاص بشكل و،خارجية مؤثرات
 يحقق سوف ستثمارالا مدراء فأفضل ،ستثمارالا مدراء نجاح قياس الصعب من يجعل

 علـى  رئيسيةال ستثمارالا بنوك عملت لذلك.الفائدة أسعار رتفاعا حال في خسائر
 بناء و تكوين ويعتبر ،افتراضية سندات لمحفظة العام الأداء على لتحكم مؤشرات بناء

  :منها لأسباب الأسهم أسواق مؤشرات من بكثير أصعب السندات مؤشرات
 الحكومات تصدرها التي السندات من ءاًبد الأسهم من نتشاراًاو تنوعاً أكثر السندات إن  . أ

 .المختلفة الائتمانية بتصنيفاا الشركات سندات لىإ وصولاً المختلفة
 ستحقاقا و الجديدة صداراتالإ بسبب مستمر بشكل يتغير السندات عالم إن  . ب

 .القديمة الإصدارات
 و ،ستحقاقالا جلبأ تتأثر لأا السندات محفظة و الفردية السندات  أسعار ثبات عدم  . ت

 سندات أسعار لتعديل الدائمة والحاجة باستمرار تتغير التي بالسوق السائدة الفائدة أسعار
  .الجديدة داراتالإص مع مقارنة صحيح بشكل المؤشر

  :السندات مؤشرات من رئيسية مجموعات ثلاث هناك المتحدة الولايات وفي
 العالية ستثماريةالا الدرجة اتذ الأمريكية السندات مؤشرات .1

 . U.S.INVESTMENT-  
GRADE المرتفعة يةئتمانالا الدرجة ذات السندات تشمل و )BBB(أو 

  .جدا مرتفعة البعض بعضها المؤشرات هذه بين الارتباط درجة تعتبر و أعلى
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 HIGH-YIELD BONDالمرتفع العائد ذات الأمريكية السندات مؤشرات .2

INDEXES تشمل و الماضية السنوات في تطورا المؤشرات أسرع من تبرتع 
 درجة وتعتبر، (C) (CC) (CCC)  (B) (BB) تصنيفها التي السندات على
 الشريحة مع بالمقارنة أضعف بعض إلى بعضها المؤشرات هذه بين رتباطالا

 .السابقة

 GLOBAL GOVERNMENTالعالمية الحكومية السندات مؤشرات .3

BOND INDEXES.   
 ومعظم المؤشر لمحفظة الإجمالي العائد معدل تقيس الذكر أنفة المؤشرات كل

  .السوقية بالقيمة التثقيل تعتمد المؤشرات هذه
  :السندات مؤشرات تساباح طرق
  : السندات مؤشرات حتسابا طرق أهم

  :السعري السندات مؤشر - 1
 قطاع لسندات أو معينة دولة لسندات المؤشرات من النوع هذا حساب يتم

  سنة في أنه العلم مع السند سعر على عتمادبالا احتسابه يتم عام وبشكل ،معين
  :التالي القانون وفق  نقطة 100 قيمة المؤشر يعطى الأساس
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  : حيث
  . ا المؤشر قياس تم التي  الزمن  T و   J للبلد السندات أسعار مؤشر  ,    :

:    ,  100.  
  .T الزمن في I  السند من الإصدار حجم:  ,    .I الزمن في I للسند بالدولار السوقي السعر   ,  :

  : الإجمالي العائد مؤشر - 2
 :كالتالي المؤشر هذا يحسب 

  
  . Jوالبلد  T الزمن في الإجمالي العائد مؤشر  ,      : 
:      ,  100.  

  .J والبلد  T التسوية تاريخ حتى امعة الفائدة   ,    :
  .T الزمن حتى العادية للتسويات  I للسند تمت كوبون دفعات أي قيمة   ,    :
  . T الوقت في I السند من الإصدار حجم   ,  :

 دفعات قيمة عتبارالا بعين تأخذ بأا السابقة الطريقة عن الطريقة هذه تتميز
  . الأول النوع في كما السوقية القيمة فقط ليس و ،)الفوائد( الكوبونات

 مشاة طرق عدة توجد المبدأ حيث من السابقتين لطريقتينا إلى بالإضافة
 المتغيرات متعددة نحدارا معادلات على تعتمد السابقة الطرق من عقيدات أكثر لكنها
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 حساب طرق من صعوبة أكثر السندات مؤشرات حساب طريقة وتعتبر والمراتب،
  .عام بشكل الأسهم مؤشرات

مؤشرات السندات الصادرة عن صحيفة  أسعار  وفيما يلي نشرة لأهم
Financial times سم المؤشراتبين  حيث 2011\04\29الصادرة بتاريخ- 

بالقيمة السوقية  التغير الشهري- بالقيمة السوقيةالتغير اليومي-قيمة المؤشر- رقم التعريف
 :على التوالي ،العائد السنوي- الشهري العائد– بالقيمة السوقية التغير السنوي- 
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  سوق الأوراق الماليةكفاءة :تاسعال الفصل
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  .مفهوم كفاءة السوق. 1.9
يعتبر موضوع كفاءة سوق الأوراق المالية من أكثر المواضيع تداولاً و أهمية منذ 

 ـ . سبعينيات القرن الماضي  ن إوعلى الرغم من المعاني المختلفة لسوق الأوراق الماليـة ف
جميع المعلومات المتاحة و المتعلقة كفاءة السوق المالية تعني أن يعكس سعر الورقة المالية 

ن الشرط الضروري الذي يجب تحققـه  إونظرا لأن هذه الفرضية فرضية قوية ف. بالسهم
لى المستوى الذي يعكـس  إحتى يصل (حتى يتوفر للمستثمر الحافز لتداول الورقة المالية 

اول عليهـا  هو أن تكون تكلفة الحصول على المعلومات و التد) عنده سعر الورقة المالية
ن تعريفا أنسب لكفاءة السـوق  إلأن هذه التكاليف موجبة حكما، ف ونظراً. منخفضة

المالية هو أن سعر الورقة المالية يعكس المعلومات المرتبطة بالسهم حتى تصبح التكلفـة  
الحدية للحصول على المعلومات و التداول عليها مساوية للمنفعة الحدية لتداول الورقة 

  .المالية
نما يشترط بعض الباحثين أن تعكس أسـعار الأوراق الماليـة المعلومـات    وبي

ن معظـم الاختبـارات   إ، فالأساسية المرتبطة بالأوراق المالية حتى يكون السوق كفؤاً
المرتبطة بكفاءة السوق تركز على سرعة استيعاب السعر للمعلومات الجديدة أكثر من 

طلق على فرضية قدرة الأسـعار علـى   يمكن أن ن. تركيزها على دقة هذا الاستيعاب
لتمييزهـا  " عقلانية السوق"عكس المعلومات الأساسية المرتبطة بالأوراق المالية فرضية 

  .عن فرضية كفاءة السوق
في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم  قيمة عادلة بحيث تعكـس  

بمعنى أن السهم غـير  . الحقيقيةالقيمة = القيمة السوقية : تماماً القيمة الحقيقية للسهم أي
-Under)أو بأقـل مـن قيمتـه     (Over-valued)مقيم بأعلى مـن قيمتـه   

valued)   و بالتالي لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق ربحاً غير عادي يفـوق ربـح ،
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زملائه لأن العائد يكفي بالتمام لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عليهـا  
لمالية محل الصفقة، أي أن كل معلومة جديدة تـرد إلى السـوق   الاستثمار في الاوراق ا
  . القيمة السوقية للسهم فإما أن ترفع السعر أو تخفضه فيسوف تؤثر من جديد 

  .متطلبات السوق المالي الكفء. 2.9
  : لكي تتحقق الكفاءة في السوق المالية ينبغي توفر ثلاث سمات  أساسية هي

  Price Efficiencyكفاءة التسعير  -1
  Operational Efficiencyكفاءة التشغيل  -2
 Allocational Efficiencyكفاءة التخصيص -3

  :وسنقدم فيما يلي شرحا موجزا للسمات الثلاثة
  Price Efficiencyكفاءة التسعير   -1

يقصد ا أن المعلومات الجديدة تصل إلى السوق بسرعة ودون فاصل زمني كبير مما 
الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة وبدون تكلفـة أي أن الفرصـة   يجعل أسعار 

  .متاحة للجميع للحصول على المعلومات وبذلك تصبح السوق عادلة أمام الجميع

  Operational Efficiencyكفاءة التشغيل   -2

يقصد ا أن السوق قادرة على خلق التوازن بين العرض والطلب دون أن يتكبد 
) صناع السوق( لفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين المتعاملون تك

  . ∗فرصة لتحقيق مدى أو هامش ربح مبالغ فيه

                                                 
ق ينبغي أن تكون التكاليف التي يتضح لنا أن كفاءة التسعير تعتمد على كفاءة التشغيل فلكي تعكس قيمة الورقة المعلومات الواردة للسو∗

يدفعها المستثمرون لإتمام الصفقات عند حدها الأدنى مما يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان 
ة سوف يكون العائد حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة وبالطبع إذا كانت تكلفة المعلومات مرتفع

 .  المتوقع ضئيلاً
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  Allocational Efficiency:التخصيصكفاءة  -3
مكانية توجيه الاستثمارات نحو المشاريع الأكثر ربحيـة  إفي السوق يتوافر أي أن 

وهذا يتطلب . ط على سلوك المستثمرينقف وحجبها عن المشاريع الأقل ربحية بالاعتماد
عدد ملائم من الأوراق المالية بما يسمح بتوزيع المخاطر و قيام المشـاريع الأكثـر   توفر 
  .كفاءة

 .كفاءة السوق المالي) مستويات(صيغ . 3.9
  :تقسم كفاءة السوق إلى ثلاثة مستويات

  Week formالمستوى الضعيف   -1
  Semi-Strong form) شبه القوي( المستوى المتوسط -2
  Strong formالمستوى القوي  -3

  :  Weak formالمستوى الضعيف    -1
وفقاً لهذا المستوى فإن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السـوق هـي   

 ، وإن أي)كالأسعار التاريخية وحجم التعاملات السـابقة (المعلومات المرتبطة بالتداول 
محاولة للتنبؤ بأسعار الأسهم من واقع سلسلة زمنية للأسعار الماضية لـن تـنجح لأن   
التغيرات في الأسعار تأخذ شكلاً عشوائياً أي أن عوائد الأسهم المستقبلية تكون مستقلة 

  . ∗عن العوائد التاريخية ولا يوجد بينها أي ترابط
على ذلك لا يمكن للمستثمرين أن يحققوا أرباحاً غير عادية مـن خـلال    وبناءً

الـذي يعتمـد علـى    (تحليل الحركة التاريخية للأسعار وعندها يصبح التحليل الفـني  
  .عديم الجدوى) المعلومات التاريخية عن السوق دون الخوض في التنبؤ بالمستقبل

                                                 
أوضحت الدراسات التي قام ا العديد من الباحثين بأن حركة الأسعار هي حركة عشوائية وأن العلاقة مفقودة فيما بينها أي لا يوجد ∗

الحركة العشوائية  بين حركة الأسعار المتتالية وبالتالي لا يحقق أحد الأرباح على حساب الآخرين وهو ما جاء ضمن نظرية سميث
Random Walk Theory  
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المسـتوى الأول  تسمية الدراسـات الخاصـة ب  ) Fama 1991(اقترح فاما 
 Test for Returnبالدراسات الخاصـة بـالتنبؤ بالعوائـد    ) المستوى الضعيف(

Prediction  لتشمل دراسة الظواهر الشاذةAnomalies والتأثير الموسمي كأثر ،
ومن أكثر أساليب اختبار . الخ...وأثر القيمة و الحجم ،    January effectيناير 

معاملات الارتباط و معادلات الانحدار بين الأسعار  المستوى الضعيف للكفاءة أسلوب
  .الحالية و السابقة واختبار جذر الوحدة واختبار التكرارات

لاختبار المسـتوى الضـعيف   ) 2013(سمان الوفي دراسة أجراها موصلي و
 ). 21/6/2011(و حـتى  ) 4/1/2010(  لكفاءة سوق دمشق للأوراق المالية من

 اط المتسلسل و جذر الوحدة و كذلك بالاعتماد على اختبارباستخدام اختباري الارتب
 من والمقترحAugmented Dickey-Fuller Testالمطور ديكيفولر أكيمنتد

 أسـعار  تحركات أن إلى، توصل الباحثان Engle and Granger (1987قبل
المسـتوى   عندغير كفؤ دمشق للأوراق المالية  نسوقإو بالتالي ف عشوائية غيرالأسهم 
  .الضعيف
أنماط غير عشوائية لتحركات أسعار الأسهم يعني أن السوق غير كفؤ  ن وجودإ

لذا يمكن اختبار المستوى الضعيف لكفاءة السوق من خلال . حسب المستوى الضعيف
نمـاط غـير العشـوائية    من هذه الأ. البحث عن أنماط غير عشوائية في أسعار الأسهم

تحقـق  ) منخفضة القيمة السوقية(الأسهم صغيرة الحجم الملاحظة في الأسواق المالية أن 
كما أن الأسهم عادة مـا  . عائداً مرتفعاً في شهر كانون الثاني فيما يسمى بظاهرة يناير

ثنين فيما يسمى بظاهرة عطلـة ايـة   تحقق عائدا أعلى في أيام الجمع منها في أيام الإ
 أيام التداول التي تسبق العطلات أعلى في اًتحقق عائد كم أن الأسهم عادة ما. الأسبوع

ذا كان بمقدور المستثمرين الاستفادة من تلك الظواهر إف. فيما يسمى بظاهرة العطلات
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ن السوق غـير كفـؤ حسـب المسـتوى     إنه يمكن القول إلتحقيق أرباح غير عادية ف
  .الضعيف

و في كثير من الحالات كانت تختفي تلك الظواهر بعد اكتشـافها مـن قبـل    
  .ثمرينالمست

التصـحيحات   إلىخرون بأن السوق المالية غير كفؤة بـالنظر  آيمكن أن بجادل 
فخلال القرن العشرين تراجعت . خرالسعرية الكبيرة التي تحدث في السوق من حين لآ

% 10يوم بنسـبة   100في أكثر من ) مقاسة بمؤشر داوجونز الصناعي(السوق المالية 
 عادة ما%. 5يوم بأكثر من  300في أكثر من  كما تراجعت السوق المالية. أو أكثر

تتبع تلك التراجعات الكبيرة ارتفاعات كبيرة أيضا مما يعني أن تلك الارتفاعات ربمـا  
  .كانت مبالغا فيها أصلا
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  :  Semi Strong form) شبه القوي( المستوى المتوسط  -2

. وفقاً لهذا المستوى فإن أسعار الأسهم في السوق تعكس جميع المعلومات العامة
والفرق بين هذه المعلومات العامة و المعلومات المرتبطة بالتداول تأتي كافة المعلومـات  
العامة المتاحة للجمهور والتي تتمثل في الأحداث الاقتصادية والسياسية على المسـتوى  

الظروف الاقتصادية والسياسات الاقتصادية  –التقارير المالية  -ظروف الشركة -العالمي
لى أنه يمكـن  إومن المثير للدهشة أن الكثير من الدراسات تشير . على المستوى الوطني

التنبؤ بعوائد السهم من خلال بعض النسب المالية للشركة مصدرة السهم مثل مكـرر  
الماليـة  رح شكوكا في كفاءة السـوق  مما يط.السعر الايراد، و القيمة السوقية للشركة 

يستدعي تسمية تلـك المشـاهدات بالحـالات الشـاذة     وفق المستوى شبه القوي و
)anomalies.(  

في ظل هذا المستوى من الكفاءة لا يمكن لأي مستثمر أن يحقق عوائد غير عادية 
 ـ . لأن سعر السهم يعكس جميع المعلومات العامة المرتبطة بالسهم  التحليـل  ن إلـذا ف

الذي يهتم بتحليل البيانات والمعلومات على المسـتوى العـالمي ومسـتوى    (الأساسي 
ـدف  ) الاقتصاد الوطني ومستوى الصناعة وأخيراً على مستوى الوحدة الاقتصـادية 

  .تحديد العائد والمخاطر المصاحبة للاستثمار في سهم معين، يصبح غير ذي جدوى

ن السوق كفؤة حسب إالمستوى شبه القوي فذا كانت السوق كفؤة حسب إف
لكن من الممكن أن تكون السوق كفؤة حسب المستوى الضـعيف  . المستوى الضعيف

  . لكنها غير كفؤة حسب المستوى شبه القوي

اعتمد الباحثون في اختبار المستوى شبه القوي لكفاءة السوق على  تقيـيم رد  
سعر السهم باسـتخدام أسـلوب    في علانات التي يفترض أن تؤثرفعل سعر السهم للإ
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عـلان زيـادة مبلـغ    إ: علانات مرتبطة بالشركة مثـل بعض تلك الإ. دراسة الحالة
عـلان تجزئـة   إعلان استحواذ الشركة على شركة أخـرى، أو  إالتوزيعات السنوية، 

كإعلان البنك المركـزي تخفـيض   : والبعض الاخر مرتبط بالاقتصاد بأكمله. السهم
تعكس أسعار الأسهم في الأسواق الماليـة المتقدمـة تلـك     ادة ماوع. أسعار الفائدة

علانـات تكـون   علانات على الفور و بالقدر المناسب بمعنى أن استجابتها لتلك الإالإ
) Fama 1991(فضل فاما  لذا). يجابا وسلباإ(تامة وتخلو من ردود الفعل المغالى ا 

لتشمل دراسة تأثير   Event Studiesتسمية المستوى شبه القوي بدراسة الحدث 
و على مستوى أسواء على المستوى الكلي (أحداث سياسية أو اقتصادية أو اجتماعية 

سعار في السوق، من خلال محاولة قيـاس كيفيـة اسـتيعاب السـوق     الأ في) المنشأة
  .للمعلومات الناتجة عن ذلك الحدث

  
 

 
 
  
  

عادية عنـد الاسـتثمار في   مكانية تحقيق أرباح غير إفعلى سبيل المثال يلاحظ 
ن العائد في اليوم الأول الذي يلي الاصدار يكون إصدارات الأولى من الأسهم بحيث الإ

وأحد الأسباب المقدمة لتفسير تلك الظاهرة هي أن بنوك الاستثمار تميل . مرتفعاً للغاية
 ـإ الأول : ببينلى  تسعير الأوراق المالية التي تتعهد بتغطيتها بأقل من قيمتها الحقيقية س
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والثاني حتى تحمي مصالح المستثمرين عبر تجنب التسعير  ،صدارلكي تضمن بيع ذلك الإ
  .المغالى فيه لقيمة السهم

ن المستثمرين لـن  إيمكن أن يرد على ذلك التحليل لبعض المحللين الماليين بالقول 
منخفضة ممـا  ذا كانت الأسعار إلا إدة من الأسهم يصدارات الجدقبلوا على تلك الإي

يجعل العائد على الاستثمار في تلك الاصدارات مرتفعا لتعويض المستثمرين عن نقـص  
ن العوائد التي يحققهـا  إوبالتالي ف. المعلومات المتوفرة عن الشركة و عن المخاطر المحتملة

  .المستثمرون في هذه الحالة لا تعني بالضرورة أن السوق المالي غير كفؤة
  

 
 
 
 
 

  :  Strong formوي المستوى الق -3
وفقاً لهذا المستوى فإن أسعار الأسهم تعكس كافة المعلومات المتعلقـة بالسـهم   

. التي تتاح للبعض من مساهمي الشركة وأعضاء مجلس الإدارة) الداخلية(العامة والخاصة 
بناء على ذلك يستحيل على أي مستثمر تحقيق أرباح غـير عاديـة علـى حسـاب     

ه في الواقع العملي لا تتوافر الظروف اللازمة لتحقيـق ذلـك   مستثمرين آخرين بيد أن
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نه لابد وأن تكـون  إذا كانت السوق المالية كفؤة حسب المستوى القوي فإو. الغرض
  .لا أن العكس غير صحيح بالضرورةإكفؤة حسب المستوى شبه القوي 

وضعا  )دارةإمدراء أو أعضاء مجلس (وتتيح المعلومات الداخلية للمتعاملين عليها 
مميزا عن باقي المستثمرين يمنحهم فرصة التربح من معرفتهم لمعلومـات غـير متاحـة    

فعلى سبيل المثال لو علم أحد موظفي شركة ما أن أخبارا جيـدة سـتعلن   . للجمهور
ورغـم  . ه بذلكءنه سوف يقبل على شراء أسهم الشركة أو ينصح أصدقاإللجمهور ف

نه ممكن الحدوث و يخلق اخـتلالات كـبيرة في   إف أن هذا السلوك يعد مخالفا للقانون
  .السوق

للسهم في أية  ةفي ظل المستوى القوي يتساوى السعر السوقي مع القيمة الحقيقي 
عندها تكون السوق قد وصلت إلى أعلى درجات التطور .  لحظة وبدون أية اختلافات

  . وهذا يعكس التطور الاقتصادي والاجتماعي الذي وصلت إليه البلاد
ن اختبار المستوى القوي للكفاءة أمر صعب نظرا لعدم توفر المعلومات الداخلية إ

أن التداول المعتمد على هـذه المعلومـات يحقـق     لاإ. لا لما كانت داخليةإللجمهور و
توجد أدلة واضحة على أن أسعار أسـهم  : فعلى سبيل المثال. بسهولة عوائد غير عادية

فلـو أقـدم   . عـلان الاسـتحواذ  إالشركات المستهدفة بالاستحواذ ترتفع بشدة عند 
نه إغيرهم فعلى شراء أسهم تلك الشركات قبل ) من لديه معلومات داخلية(الداخليون 

إلا أنّ المتاجرة المعتمـدة علـى المعلومـات    . يصبح بمقدورهم تحقيق عوائد غير عادية
  .الداخلية تعتبر مخالفة للقانون
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  Stock Investment Strategies.استراتيجيات الاستثمار في الأسهم. 4.9
يات الاستثمار جيبالاعتماد على مفهوم كفاءة السوق المالية بمكن تقسيم استرات

  :لىإبالأسهم 
  Passive Investment Strategyاستراتيجية الاستثمار الحذرة  -1
    Active Investment Strategyاستراتيجية الاستثمار النشطة  -2

  : Passive Investment Strategyاستراتيجية الاستثمار السلبية -1

  : تقوم هذه الاستراتيجية على مجموعة من النقاط الهامة والأساسية

  . ةجية بأن السوق المالية هي سوق كفؤيعتقد المستثمر وفقا لهذه الاستراتي -
تستند إلى شراء مزيج من الأوراق المالية المتنوعة والتي يعتقد بأا لن تتغير على  -

  .  المدى الطويل
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  . ظ ا لفترة زمنية طويلةيتم شراء الأوراق بغرض الاحتفا -
المخاطر ( إن التنويع في الأوراق المالية يؤدي إلى تقليل المخاطر غير المنتظمة -

  ). المرتبطة بالشركات أو الصناعات التي تتعرض لها المحفظة
إن هذه الاستراتيجية تضمن انخفاض تكاليف الصفقات كوا تعتمد على  -

  . دةتداول الأوراق المالية في فترات متباع

بالمقابل تنخفض تكاليف الحصول على المعلومات التي يسعى إليها عادة العديـد  
ن وفق الاستراتيجية النشطة كون المستثمرين وفقـا لهـذه الاسـتراتيجية    يمن المستثمر

ومن الأمثلة الشـائعة  . يعتقدون أن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة
ناديق المؤشرات حيث يتم تكوين محفظة من الأسهم بتركيب على هذه الاستراتيجية ص

ذا تغير تركيب إلا إمماثل لأحد مؤشرات السوق المعروفة و الاحتفاظ ا و عدم تغييرها 
  . و الذي يحدث مراجعة تركيبه عادة كل ستة أشهر ،المؤشر نفسه

  :   Active Investment Strategyاستراتيجية الاستثمار النشطة  -2

  : تقوم هذه الاستراتيجية على الأسس التالية

ـدف  ) البيع والشراء خلال فترة قصـيرة ( التداول النشط للأوراق المالية  -
تحقيق عوائد مجزية أي الاستفادة من التقلبـات في أسـعار الأوراق الماليـة    

  . لتحقيق أرباح رأسمالية
قيق عوائد كبيرة هدف المستثمر عند الاستثمار وفقا لهذه الاستراتيجية هو تح -

تتناسب مع درجة المخاطرة التي يتعرض لها نتيجة الاستثمار في أوراق مالية 
  . معرضة لتقلبات كثيرة
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يحرص المستثمرون وفقا لهذه الاستراتيجية بشدة على متابعة المؤشرات وحالة  -
السوق ربما عدة مرات يومياً للاستفادة من أي ارتفاع في الأسعار لتحقيـق  

وتجنب أي انخفاض حاد من خلال البيع والتخلي عن الأوراق التي  عائد مجزِ
  . يلاحظون انخفاض أسعارها

بيع أو ( نظراً لأن المستثمر يقوم بعقد العديد من الصفقات خلال فترة قصيرة -
لاسيما مصـاريف  (فإن المصاريف الناتجة عن تبني هذه الاستراتيجية ) شراء

  .   استراتيجية الاستثمار الحذرةأعلى بالمقارنة مع تلك في ) التداول

يعتقد المستثمر وفقا لهذه الاستراتيجية أن السوق غير كفؤة وأن أسعار الأوراق 
لذا تراهم يبحثـون عـن    ،المالية لاتعكس جميع المعلومات المرتبطة بتلك الأوراق المالية

لى مـن قيمتـها   الأوراق المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية ليشتروها، و تلك المقيمة بأع
ومن الأمثلة الشائعة على هذه الاستراتيجية صـناديق الاسـتثمار في   . الحقيقية فيبيعوها

الأسهم حيث يتم دفع تعويضات و مكافآت مرتفعة لإدارات الصندوق التي تحقق عائدا 
  .أعلى من عائد السوق عبر التداول المستمر و البحث عن الأسهم المربحة

 .كفاءة السوقتطبيقات مفهوم . 5.9

إذا كانت السوق كفؤة، فما هي مساهمة المحلل المالي؟ : بالنسبة للمحلل المالي  -
كون قادرا على اكتشـاف الأوراق  يلابد أن تكون هذه المساهمة الحدية صفرا، لأنه لن 

قيمة مضافة على المحفظة الـتي   منالمالية غير المقيمة بقيمتها الحقيقية و بالتالي لن تكون 
ن المساهمة الكلية للمحللين الماليين في اتمع ينبغي أن تكون موجبة نظرا أيبقى . تديرها

  .لأم يتدخلون في الأسواق بما يساهم في اكتشاف الأسعار الحقيقية
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إن قرارات الاستثمار التي يتخذها مديرو الاسـتثمار  : بالنسبة لمدير الاستثمار -
 ـ. ةالشركات تعتمد بالأساس على الإشارات القادمة من السوق الماليفي   ـف  تإذا كان

ن تكلفة الحصول على أموال إضافية ستعكس حقيقة مستقبل أعمـال  إف ةالسوق كفؤ
ن الشركات ذوات الفرص الاستثمارية الحقيقية تستطيع الحصول على أيعني  مما الشركة

بالتالي سـيتم اتخـاذ القـرار    و. الحقيقية التمويل اللازم بتكلفة عادلة تعكس الفرص
 .قق التخصيص الكفء للمواردتحن السوق إالاستثماري الصحيح و عندها سيقال 

عند تأمين أموال إضافية للشركة يختار المدير المالي بـين  : بالنسبة للمدير المالي-
 التمويل بأسهم أو التمويل بالدين

بالأسهم ستكون كلفة عادلة لأن  ن تكلفة التمويلإ، فةالسوق كفؤ تإذا كانف
ن المدير المالي لن يشعر أبدا أن إف و بالتالي.أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة

سهم شركته مقيم بأكثر أو أقل من قيمته الحقيقية في أي وقت و لا حاجـة لتوقيـت   
فة إذا كانت السوق كفؤة ستتساوى تكل:و بشكل أعمق . مالسوق عند إصدار الأسه

( و لن تكون طريقة تمويـل أفضـل    ،تمويل نفس المشروع بين بدائل التمويل المختلفة
  .من أخرى) أرخص

شركته في سهم ربما يرغب مدير التسويق في الترويج لأ: بالنسبة لمدير التسويق-
 ـجريدة وول ستريت مركزا على أداء الشركة خلال السنوات السابقة إذا كانـت  ، ف

حاجة لهذا الإعلان لأن أسعار الأسهم يجب أن تكون قد عكسـت  الأسواق كفؤة فلا 
و لن يكون هناك تأثير لهذا الإعلان و سيصبح الإعلان كمن يحـرق  . هذه المعلومات

إذا كانت الأسواق كفؤة فلن تستطيع تلـك الإعلانـات خـداع    خر، آبمعنى . أموالاً
  .المستثمرين
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طـرق  ( مارسـات المحاسـبية   هل سيكون لتغيير الم: بالنسبة لمحاسبي الشركة-
هـي لا   سعر سهم الشركة؟الإجابة في السوق الكفؤة فيأثر ) ثابت أومتسارع: اهتلاك

لأن المحللين الماليين العقلانيين لا يتأثرون ذه التغـييرات  . حسب المستوى شبه القوي
هذه  لذا لن تؤثر. لا تتأثر ذه التعديلاتونفسهم أا بوهم يعتمدون على أرقام يعدو

 .ةين و لا بتقييمهم لسعر سهم الشركرأي المحللين المالي فيالتغييرات 

  :أسئلة

 ماهو الفرق بين المستوى الضعيف، شبه القوي، و القوي لكفاءة السوق؟ .1
 كيف يمكن اختبار المستوى الضعيف لكفاءة السوق؟ .2
 كيف يمكن اختبار المستوى شبه القوي لكفاءة السوق؟ .3
 صعب اختبارا؟و لماذا؟أي مستويات الكفاءة الأ .4
ما الفرق بين استراتيجية الاستثمار السلبية و النشطة؟ و ما مدلولات كل منها  .5

 فيما يخص كفاءة السوق المالية؟
أي من الحالات التالية يعد دليلا على عدم كفاءة السوق وفق المستوى  .6

 :الضعيف
a( متوسط العائد الذي يحققه المستثمر أعلى من الصفر 
b(  سبوع ما و العائـد  أمعامل الارتباط بين العائد الذي يحققه المستثمر في

 .الذي يحققه في الأسبوع الذي يليه يساوي الصفر
c(    يستطيع المستثمر تحقيق أرباح غير عادية من خلال شراء الأسـهم الـتي

و بيع تلك التي انخفضـت أسـعارها بمعـدل    % 10ارتفعت أسعارها 
10.% 
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d( أرباح رأسمالية غير عادية من خلال الاحتفـاظ   يستطيع المستثمر تحقيق
 .بأسهم الشركات ذات توزيعات الأرباح المنخفضة

أي من الحالات التالية يعد دليلا على عدم كفاءة السوق وفق المستوى شـبه   .7
 :القوي

a( لا يحقق مدراء صناديق الاستثمار بالمتوسط عائدا مرتفعا 
b(  لا تستطيع تحقيق أرباحا غير عادية عبر شراء)إعلانالأسهم بعد ) أوبيع 

 .في توزيعات أرباحها مفاجئارتفاع 
c( يراد المنخفض عوائـد غـير   تحقق أسهم الشركات ذات مكرر السعر الإ

 .عادية مرتفعة
d(   علـى مـن عائـد    أمن صناديق التقاعد في عام ما عائدا % 50حقق

 .السوق
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  .مقدمة. 1.10
بأنه الممارسات التي تدفع المسـتثمرين إلى  : ف التلاعب في الأسواق المالية ريع

على معلومات كاذبة تغرر م و تلحق م  اتخاذ قرارات بيع و شراء للأوراق المالية بناءً
تضـخيم أربـاح    س هذا التلاعب إدارات الشركات دفرِمايوقد .  خسائر كبيرة
كمـا  . الحصول على تعويضات و مكافآت أكثر و بالتالي ،خفاء خسائرهاإالشركة أو 

قد يصدر التلاعب من قبل كبار المستثمرين و المتخصصين في السوق الماليـة ـدف   
  .قيق الأرباح أو تجنب الخسائرتح

المنظمة الدولية لهيئـات   تحدد القواعد الناظمة لتداول الأوراق المالية المصدرة من
 : الأهداف الأساسية لتنظيم السوق المالية بمايلي IOSCOالأوراق المالية

 حماية المستثمرين -1
 ضمان عدالة الأسواق  و كفاءا و شفافيتها -2
 الاستثمارية تخفيض المخاطر -3

ن للتلاعب و الغش في السوق المالية تأثير كبير على ثقة المستثمرين و الشركات إ
ن فقدان المستثمرين لثقتهم بالسـوق الماليـة   إ. المساهمة بالسوق المالية على حد سواء

يؤدي إلى إحجامهم عن توظيف أموالهم في الأوراق المالية المتداولة في السوق مما يعـني  
ق في أداء دوره الأساسـي المتمثـل في تجميـع المـدخرات و تخصيصـها      فشل السو

وانخفاض عدد المستثمرين في السـوق وبالتـالي سـيولة     ،للمشروعات الأكثر كفاءة
  .السوق

نه سيفشل أيضاً في جذب الشركات إوإذا فشل السوق في جذب المستثمرين ف 
كات المساهمة لثقتـها في  فقدان الشر كما أن.للإدراج طالما أن سيولة السوق منخفضة
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دراج أسهمها في السوق خشية من تلاعب مستثمرين كبار بأسعار إالسوق يمنعها من 
لى تأمين احتياجاا التمويلية من مصـادر أخـرى   إو يدفع تلك الشركات  ،أسهمها

وفي كلتا الحالتين يترتب على التلاعب و الغش في السوق الماليـة  . كمصارف وغيرها
الذي يطلبه المستثمر من توظيف أمواله بالأوراق المالية المختلفة و بالتـالي   ارتفاع العائد

  .ارتفاع تكلفة التمويل على الشركات الراغبة في تمويل أنشطتها الجديدة

  .صور التلاعب في الأسواق المالية. 2.10
 :الانحرافات في سوق الأوراق المالية أحد الأشكال التاليةو أخذ التلاعبيو 

  :التداول على المعلومات الداخلية .1.2.10
يعرف التداول على المعلومات الداخلية بأنه تـداول الأوراق الماليـة للشـركة    

من قبل موظفي الشركة ، مدرائها، أعضـاء مجـالس   ....) أسهم،سندات، خيارات،(
 بنـاءً ) من رأسمال الشركة% 10الذين يملكون أكثر من ( الادارة، أو مساهميها الكبار

و . في الشـركة  معليها من خلال عمله والومات سرية عن أداء الشركة حصلعلى مع
للمنصب و أحيانا يقلد بعـض المسـتثمرين    يعد هذا السلوك خيانة للأمانة و استغلالاً
 .لاعتقادهم أم يمتلكون معلومات داخلية سلوك أعضاء مجلس الإدارة بيعا و شراءً

رفع تكلفة رأس المال و : للتداول على المعلومات الداخلية  آثار سلبية كثيرة منها
لكن ليس كل التداولات التي يقوم ا أعضاء مجلس . الإضرار بثقة المستثمرين بالشركة 

فمثلا قد تقضي بعض الأنظمة الداخليـة  . الإدارة و كبار المساهمين تداولات مشبوهة
لس الإدارة الذي يبلغ سن التقاعد عن نسبة معينـة مـن   لشركة ما أن يتخلى عضو مج

ومن الأمثلة الشائعة للتداول على المعلومات الداخلية شراء مدير شركة . أسهم الشركة
علـى  ) ب(عدد كبير من أسهم شركته لعلمه بمحاولة استحواذ شـركة أخـرى   ) أ(
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تفاعات كبيرة في سعر ومن المعلوم أن عمليات الاستحواذ غالبا ما تترافق مع ار. شركته
 .السهم

لا يشترط بالمتداول على المعلومات الداخلية في كثير من الدول بما فيها أمريكـا  
أحد موظفي شركة لصديق له معلومات داخلية  رفلو أس. أن يكون من موظفي الشركة

عتبر ذلك مخالفا للقـانون ممـا يسـتوجب    اح على سهم تلك الشركة باستخدمها للتر
و يمتد هذا المفهوم لمن يسرق معلومات سرية من . المتورطين الموظف و صديقهملاحقة 

وفي المملكة المتحدة يعتـبر  . شركة ثم يستخدمها للتربح من تداول أسهم تلك الشركة
مخالفا للقانون أيضا ليس فقط من يتداول على معلومات داخلية بل أيضا يعتـبر عـدم   

  .ة جريمةعلى المعلومات الداخلي التداول بناءً
ن هيئة السوق إف 1909و على الرغم من تجريم هذا التداول في أمريكا منذ عام 

. حالة تداول على المعلومات الداخلية سـنويا  50المالية الأمريكية تلاحق ما يزيد عن 
 "انـرون "كشفت تحقيقات السلطات الأمريكية عقب إفلاس شركة : فعلى سبيا المثال

و زوجته في تداول على المعلومات الداخلية حيث بـاع   عن تورط رئيس مجلس الإدارة
كما أن زوجته  ،مليون دولار من أسهم الشركة  قبل إعلان إفلاسها 90ما يزيد عن 

تشرين الثـاني   28مليون دولار في يوم  1.2ألف سهم بقيمة  500باعت أكثر من 
 .قبل عشر دقائق فقط من إعلان الخسائر الحقيقية للشركة 2001

  :التسابق مع العملاء .2.2.10
يعرف التسابق مع العملاء بأنه تنفيذ سمسار الأوراق المالية لأوامر بيع أو شـراء  

أو لمحفظته مستغلا معرفته المسبقة بأوامر البيع و الشراء  ،على سهم معين لحسابه الخاص
ويتضمن التسابق مع العملاء إمـا الشـراء   . التي أصدرها العملاء و التي تنتظر التنفيذ 

عندما يشتري السمسار لحسابه عددا معينا من الأسهم قبل تنفيذ أوامر شراء لحساب (
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عندما يبيع السمسار عددا معينـا  (البيع أو  ،)عملائه التي يتوقع أن ترفع أسعار الأسهم
  ).من الأسهم قبل تنفيذ أوامر بيع لحساب العملاء التي يتوقع أن وي بأسعار الأسهم

من أحد عملائـه لشـراء    اًنفترض أن سمسار أسهم تلقى أمر: فعلى سبيل المثال
 ـفي أربعة آلاف سهم من شركة ما، و نظرا لأن ذلك الأمر  عر حال تنفيذه قد يرفع س

سـهم   400ن السمسار وقبل تنفيذ ذلك الأمر يشتري لمحفظتـه  إالسهم في السوق ف
و بعد ذلك ينفذ أمر العميل بشـراء أربعـة    ،دولار للسهم 100لنفس الشركة بسعر 

 102فإذا ارتفع سعر السهم بعد تنفيذ صفقة الشراء لحساب العميل إلى . آلاف سهم
 101.75ا لحسابه بعد ذلـك مباشـرة ب   دولار وباع السمسار الأسهم التي اشتراه

دولار ربح خلال فترة قصيرة جدا هو ذاته تكلفة  700ن ذلك يعني أنه حقق إدولار ف
  .إضافية على مشتري الأسهم نتجت عن تسابق السمسار مع عملائه

وغالبا ما تحدث مخالفة التسابق مع العملاء من قبل المتخصصين في سوق المـال  
لو اعتقد : فعلى سبيل المثال. الاطلاع على أوامر وقف البيع و الشراءالذين يسمح لهم 

كبيرا  اًلكنه لاحظ أن عدد$ 39.99متخصص في سهم انتل أن سعر التوازن للسهم 
ذا إف. للسهم$ 40من أوامر وقف البيع قد صدرت من قبل مستثمرين كبار على سعر 

نخفاض السعر فيما لو تم تنفيذ نه سيخشى من اإكان لديه مخزون كبير من هذا السهم ف
 .$39.99تلك الأوامر مما يجعله يعرض أسهمه للبيع بأمر سوق مباشرة علـى سـعر   

ولوية على أوامر الوقف لأنه بسعر أقل مما قد يـدفع السـعر   أنظرا لأن هذا الأمر له و
مما يجعل أولئك المستثمرين يعيدون النظـر في   ،للانخفاض و يعيق تنفيذ أمر وقف البيع

كان  لى تخفيضه و هذا يترتب عليه تحملهم لخسارة ماإسعر السهم الأول و ربما دفعهم 
  .لهم أن يتعرضوا لها لو لم يسابقهم المتخصص
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  :تلاعب شركات مراجعة الحسابات .3.2.10
ات المكلفـة  ن تقديم شركات مراجعة الحسابات للخدمات الاستشارية للشركإ

بمراجعة حساباا أدى إلى توطيد علاقتها بتلك الشركات مما خلق مشكلة تنـاقض في  
جعلها تفشل في إظهار حقيقة المركز المالي للشركة للمستثمر بينما  الأمر الذي،المصالح

ه تلـك  فيخر الذي تورطت الخطأ الآ.انعكس ارتفاعا في حالات الإفلاس و الغش المالي
الداخلي و المراجـع الخـارجي    دققالم: هنفس في الوقت وظيفتين أداؤهاالشركات هي 

الداخلي  دققكان نتيجة ذلك أن الأخطاء المحاسبية التي كان يرتكبها الم.نفسها شركةلل
بينما ناقض الهدف الأساسي من وجود مراجعين داخلي  يلا يكتشفها المراجع الخارج

ب بالحسابات طالمـا أن أحـدا لـن    ساعد شركات المراجعة على التلاعخارجي وو 
 . يكتشفها

 المراجعة هـذه  ت المرتفعة التي كانت تتقاضاها شركاتآإن التعويضات و المكاف
ولائها فأصبحت مهتمة بإرضاء الشركات  فيأثرت  غير المتعلقة بالمراجعة نظير خدماا

ستخسر زبائنـها   و إلا فإا ،التي تراجع حساباا طالما أا تدفع لها تعويضات مرتفعة
 52 "آرثـر أندرسـون  "تقاضت شركة : فعلى سبيل المثال. لصالح الشركات المنافسة

مليون منها مقابل مراجعة الحسـابات و   25( "انرون"من  2001مليون دولار عام 
و نتيجة تلك المخالفـات دفعـت    2002وفي آب ). الباقي نظير خدماا الاستشارية

ون دولار كما صدر حكم قضائي في تشـرين الأول  ملي 60تعويضات بلغت  "انرون"
 .بتغريمها نصف مليون دولار ومراقبة أنشطتها لمدة خمس سنوات 2002

  :البيع الصوري .4.2.10
ف البيع الصوري بأنه خلق تعامل وهمي نشط على سـهم معـين لإيهـام    ريع

المستثمرين في السوق المالية بوجود حركة على ذلك السهم دف تحريك سعر السهم 
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سـعر   فيو من أجل أن يترك البيع الصوري أثرا . باتجاه معين و التربح من تلك الحركة
قد يبيع أحد : فعلى سبيل المثال. كبيرةنه يجب أن تكون أوامر البيع أو الشراء إالسهم ف

بسعر ما ليقوم الأخير ببيعهـا مـرة   ) ب(خر آلى مساهم إأسهمه ) أ(كبار المساهمين 
بسعر أكبر فيعتقد المتعاملون في السـوق أن  ) ج(أو لغيره ) أ(نفس المساهم  إلىأخرى 

ه بسعر مرتفع هناك أسبابا حقيقية وراء ذلك الارتفاع في سعر السهم فيقبلون على شرائ
 .من تلك الأسهم بسعر مرتفع محققا أرباحا كبيرة) ج(أو ) أ(عندما يتخلص 

من مساوئ البيع الصوري أنه يضعف ثقة المستثمرين في السوق و يفاقم من 
ن تأثير إ. عملية تخصيص الموارد الاقتصادية فيحدة تقلبات الأسعار و يؤثر سلبا 

هم محدودة في الأسواق المالية المتقدمة حيث عمليات البيع الصوري على أسعار الأس
إلا أن ضرر عمليات البيع . يوجد عدد كبير من المستثمرين و أوامر بيع وشراء كبيرة

و على الأسهم ذات أحجام التداول الضعيفة التي  ،الصوري يتركز في الأسواق الناشئة
  . غالباً ما تكون هدفاً لعمليات البيع الصوري

  :بأسعار الإغلاقالتلاعب  .5.2.10
يتركز اهتمام المتابعين لسوق الأوراق المالية على أسعار الإغلاق التي يعتمد عليه 

كما أن أسعار الإغلاق تنشر عـادة في الصـحف و   . في قياس و تحليل عوائد الأسهم
تستخدم لقياس قيمة الوحدات الاستثمارية في صناديق الاستثمار و تقييم أداء الوسطاء 

 .و السماسرة

طراف العاملة جميع الأ في إن التلاعب في أسعار الأسهم قرب الإغلاق يؤثر سلباً
أو عبر إشاعات  ،تداولات الفعليةالو قد يحدث هذا التلاعب إما عبر  ،في السوق المالية

  . يبثها المتلاعبون لتحريك الأسعار بالاتجاه الذي يرغبون به
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  :غش إدارات الشركات .6.2.10
الذي تمارسه إدارات الشركات من أجل تضخيم الأربـاح و   و يقصد به الغش

بما يحسـن   اسرةو تجميل الميزانيات الخ ،و بالتالي إخفاء الخسائر ،تجنب دفع الضرائب
  .أسعار أسهم الشركة

لفروع خارجية  و شراكات مع ) Enron(من تلك الممارسات إحداث انرون 
ائرها كيلا تظهر في حساباا المالية شركات مثل شيفكو تنقل إليها انرون ديوا و خس

مما جعل بياناا المالية لا تعبر عن حقيقة مركزها المالي و جعلها تبدو رابحة خلال الفترة 
 .دولار 90 إلى 1999مما رفع سعر السهم حتى وصل عام . 1997-2001

بحيـث تم   )عمـلاق التـأمين  AIG-(ة كما تلاعب أعضاء مجلس إدارة شرك
 12توقيـف   إلىعلى أنه صفقة تأمين مما أدى  2000عليه عام  تسجيل قرض حصل

ومن أجل تصحيح تلك الأخطاء المحاسبية ألزمت السـلطات  . من أعضاء مجلس الادارة
بمـا يعكـس   ) 2004-2000(الحكومية الشركة بمراجعة حساباا المالية للسنوات 

كية للمساهمين بمقـدار  نتج عن تلك المراجعة تخفيض حقوق المل. مركزها المالي الحقيقي
 31بليـون في   1.32بليون دولار و تخفيض الدخل الصافي للشركة بمقـدار   2.26

في  اًدولار 77.36مما أدى إلى انخفاض سعر سهم الشركة مـن   2004كانون أول 
  .2005في نيسان  دولاراً 50.74إلى  2004نيسان 

خر عنـدما تمـنحهم الشـركة    آدارات الشركات نوعا إكما قد يأخذ تلاعب 
خيارات شراء على سهم الشركة دف دفعهم للعمل لتعظيم أرباح الشركة وبالتـالي  

ن العمل بجد لتحسين أداء الشركة يمارسـون الغـش   ملكنهم بدلا . رفع سهم الشركة
مة و رفع السعر بشكل وهمي مما يتيح لهم بعد ذلك تحقيق أربـاح  ضخأرباح م لإظهار

 .خيارات الشراء كبيرة من تنفيذ
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  :الشراء بغرض الاحتكار .7.2.10
الكميات المعروضة من ورقة مالية مـا،   معظمما بشراء  و يقصد به قيام مستثمر

وذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار، بما يساعده في المستقبل على بيع هذه الورقـة  
وغالبا يتوجه هذا الاستثمار للاحتكار في الأوراق المالية التي يبيعها .بالسعر الذي يفرضه

 ـ     ق ربحـا  أصحاا على المكشوف، لأنه يحتكـر تـداولها فترتفـع أسـعارها و يحق
لذلك صدرت تعليمات تراقب مشتريات المستثمرين الطبيعيين و الاعتبـاريين  .مضمونا

 .وع أسهم الشركةمشركة ما بحيث لا تتجاوز حدا معينا من مجمن أسهم 

. على سوق الأسهم بل يشمل أسواق أخرى كسوق السـندات  لا يقتصر الأمر
مريكية للمتقدمين بعروض لشـراء  فعلى سبيل المثال لا يسمح في الولايات المتحدة الأ

لكـن  . من قيمة الاصدار% 35سندات الخزينة في المزادات الحكومية شراء أكثر من 
) Citigroupالذي اشتراه بنك (  Salmon Brothersبنك الاستثمار الشهير 

ونظراً لأن عدداً من المتعاملين . 1990من قيمة مزاد السندات في عام % 65اشترى 
ا قد التزموا أمام عملائهم ببيعهم كميات محددة من سندات الخزينة مما بالسندات كانو

  .بأسعار مرتفعة  Salmon Brothersشرائها من  إلىاضطرهم 
صدارات السندات من فقدان الثقة بالسندات ويرفع إونظراً لما قد يتركه احتكار 

ن هيئة الأوراق والأسواق المالية راجعت تلك الحادثة في عـام  إتكلفتها على المُصدر ف
مؤقتـاً لمـزادات    ممن التقـد   Salmon Brothersوقررت منع بنك  1991

مليون دولار كما اضطر بنـك   190السندات الحكومية وفرضت عليها غرامة قدرها 
Salmon Brothers   مليون دولار في صندوق احتياطي  100أن يخصص مبلغ

  .يض على المتضررين في القضايا المرفوعة ضد البنكللتعو
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  :استغلال ثقة العملاء .8.2.10
و يقصد به إعطاء السمسار معلومات مضللة للعميل عن أسهم شركة ما بحيث 

فعنـدما يطيـع المسـتثمر    .يستخدم السمسار العميل كوسيط لرفع أو خفض الأسعار
رتفاع عندها يتدخل السمسار بيعا لما نه يحرك الأسعار بالاإتوصيات السمسار بالشراء ف

أما عنـدما يطيـع   .  يمتلكه من أسهم بالسعر المرتفع مما يجعلهم يحققون أرباحا مرتفعة
 ـ إالمستثمر توصيات السمسار بالبيع ف اض عنـدها يتـدخل   نه يحرك الأسـعار بالانخف

 .للأسهم بالسعر المنخفض مما يجعلهم يحققون أرباحا مرتفعة السمسار شراءً

  : اتفاقيات التلاعب .9.2.10
ويقصد ا قيام شخصين أو أكثر بالاتفاق مع بعض السماسرة و أحد العـاملين  
في الشركة على ترويج معلومات و إشاعات و من ثم قيام آخرين بالشراء أو البيع ممـا  

 .مرتفعة اًيؤدي إلى تحقيقهم أرباح

 :يوجد نوعان لاتفاقيات التلاعبو
امتلاك أعضاء تنظيم معين قدر كبير من أسهم شـركة مـا   : اتفاقية المتاجرة -1

بأسعار متدنية من خلال ترويج الإشاعات و الأفكار السيئة ثم يقـوم هـؤلاء   
تبدأ بعـد ذلـك   . بشراء معظم الأسهم المطروحة للبيع بالسعر الأدنى دوء

العملية المعاكسة بإشاعة معلومات جيدة عن الشركة مما يرفع أسعار الأسهم و 
 .ا يمكنهم من بيع أسهمهم بسعر مرتفع و جني الأرباح الطائلةبم

اتفاق مجموعة مستثمرين مع بعض أعضاء مجلس الإدارة على : اتفاقية الاختيار -2
كبيرة من أسـهمها مسـتقبلا إذا    ةإبرام اتفاق مع الشركة على شراء مجموع

ق رغب التنظيم بذلك حسب السعر الجاري للسهم وقت إبرام الصفقة أي يح
 .للتنظيم تثبيت السعر لاحقا بأسعار اليوم
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ومن خلال المعلومات المضللة ونشر الدعايات عن وضع الشركة و ارتفـاع  
،  2400إلى  1200أرباحها تبدأ الأسعار بالارتفاع فقد تتضاعف الأسعار من 

. عندها يثبت أعضاء التنظيم حقهم بالشراء ومن ثم يبيعون الأسهم بالسعر الجديد
 2005في أول أيار  1200سهم بسعر  1000كان الاتفاق قد وقع لشراء  فإذا

ن مبلـغ الـربح يبلـغ    إفي أول تشرين الثاني ف 2400 إلىو من ثم ارتفع السعر 
 .في نصف سنة% 100بالسهم أي  1200=2400-1200

  :فصاح المالي و المحاسبيالإ .10.2.10

اختلاف الأنظمة المحاسبية لى أخرى بحسب إفصاح من دولة تختلف متطلبات الإ
وكلمـا  . و كذلك باختلاف معايير المراجعة المفروضة من قبل البورصات ،المعمول ا

فصـاح المـالي كـان    التزمت الشركات المساهمة بمستويات أعلى من الشـفافية و الإ 
  .المساهمون و المستثمرون أقل تعرضاً لاحتمال الخسارة بسبب نقص المعلومات

على حقيقتـه   للشركة عدم إظهار الوضع الماليالشركات من هدف ادارات إن 
لى رفع سعر سـهم الشـركة في   إيهام المستثمرين بأن أداء الشركة جيد مما يؤدي إهو 

لكن كيف يحصل عدم الإفصاح؟ في الحقيقة يتركز تلاعب المحللين أو المحاسبين . السوق
 :في بعض الشركات على مايلي

 حاليا على سنة سابقة مما يضخم الأرباحتحميل بعض العقود المنفذة  .1
 إجراء عمليات مقاصة بين الأصول و الخصوم .2
 عدم إظهار الأرصدة الفرعية لفروع الشركة .3
 إعادة تقييم الأصول و اعتبارها أرباحا .4
الاستفادة من صفقات مشبوهة و تسجيلها باسم أخر مستعار لكي لا تظهر  .5

 .حقيقة هذه الصفقة
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  الأوامر الوهمية .11.2.10

سلوك باقي المستثمرين في السوق  فين التأثير ييحاول بعض السماسرة و المستثمر
دخال أوامر وهمية عادة ما تكون بأسعار بعيدة نسبيا عن الأسعار التي يتوقع إالمالية عبر 

ولكن تكون غالبا بكميات كبيرة بحيث توحي بوجود طلب كبير  ،أن يتم التنفيذ عليها
ن كانت أوامـر  إ،أو توحي بعرض كبير من السهم ،ن كانت أوامر شراءإعلى السهم 

  . بيع
ن كان راغبـا  إأوامر شراء وهمية  لإدخالوغالبا ما يسعى المستثمر أو السمسار 

ن كـان راغبـا في   إهمية و بالعكس يدخل أوامر بيع و ،في بيع مركز من تلك الأسهم
لكن ما أن يتحقق هدفـه مـن   . شراء أسهم تلك الشركة التي أدخل أوامر بيع عليها

  .لى سحب أوامره الوهميةإتحريك السوق بالاتجاه المرغوب يعمد السمسار أو المستثمر 
في الأسواق الناشئة و الضـعيفة   اًكبير اًمن الجدير ذكره أن للأوامر الوهمية تأثير

مرتفعة فلا يتوقـع   تأما في الأسواق المالية المتقدمة التي تتمتع بأحجام تداولا ،التداول
وقـد  . أن يكون لهذا التلاعب أثر يذكر على سلوك المستثمرين أو أسـعار الأسـهم  

شهدت سوق دمشق للأوراق المالية حالات من إدخال الأوامر الوهمية بحيـث تمـت   
  . بالتنبيه وفرض الغرامة الماليةمعاقبة شركات الوساطة المالية المتورطة 

 .ضبط التلاعب في الأسواق الماليةآليات . 3.10
نـه يقتـرح محاربـة    إو من أجل ضبط عمليات التلاعب في الأسواق المالية  ف

  : عمليات الغش و التلاعب من خلال
ينبغي أن يتضمن قانون سوق الأوراق الماليـة  : قانون سوق الأوراق المالية .1

و . مجموعة من الأنظمة والقواعد التي تمنع الغش والتلاعب في السوق المالية
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لا يكفي أن يتوفر قانون لحماية المساهمين و المستثمرين بل ينبغي أن ينفـذ  
 .القانون فعلياً حتى تتوفر تلك الحماية المطلوبة

وراق المالية على عـدم جـواز التـداول علـى     ينبغي أن ينص قانون سوق الأ
المعلومات الداخلية سواء كان ذلك على مستوى الشركات المدرجة في السوق أو على 

تنص المادة الثانية من نظـام معـايير   فعلى سبيل المثال . مستوى سوق الأوراق المالية 
علـى   المحافظـة السـوق  دارة إن على أعضاء مجلـس  أالسلوك المهني لبورصة دمشق 

عدم اسـتغلال  "خر وعلى آالمعلومات السرية الخاصة بالسوق و عدم نقلها لأي طرف 
لمصلحته أو لمصلحة  الإدارةأي معلومات حصل عليها بحكم عضويته أو تمثيله في مجلس 

 ".اخرأي طرف 

لى ربط بيانـات مركـز   إ) ومنها بورصة عمان(بعض البورصات  كما عمدت
مع بيانات السجل المدني وذلك لاكتشاف أيـة عمليـات   المقاصة و الحفظ المركزي 

دارة لـبعض  تسريب لمعلومات داخلية من قبل مدراء الشركات أو أعضاء مجلـس الإ 
  . لى السوقإالتربح قبل وصول المعلومة أقارم دف 

النـاظم   324من القرار  26نصت المادة البيع الصوري،  وفيما يخص عمليات
لا يجوز للوسيط أن يقـوم ببيـع   "أنه  مشق للأوراق المالية في سوق د لقواعد التداول

في  لا أنهإ". الورقة المالية التي تم شراؤها في نفس يوم التداول إذا كانت الصفقة ضخمة
يستطيع أن يشتري الورقة المالية التي سبق و أن باعها  حالة سوق دمشق للأوراق المالية

عمليات بيع صوري على الأسهم لأن المادة  في نفس يوم التداول مما يعطي فرصة تنفيذ
  .لا تغطيهاالسابقة 

غـلاق  تمنع سوق دمشق للأوراق المالية حدوث التلاعب في أسـعار الإ  ولكي
في سوق دمشق للأوراق المالية  الناظم لقواعد التداول 324من القرار  21نصت المادة 
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على أن الوسيط في السوق المالية يلتزم بالامتناع عن إدخال أية أوامر لعملائه في حـال  
كما اعتمدت في حسـاب   .أسعار الأوراق المالية في السوق فيكان الهدف منها التأثير 

غلاق للأسهم المدرجة في السوق السعر المرجعي المحسوب على أساس متوسط أسعار الإ
 .أسعار السهم خلال اليوم

تمتلـك جميـع أسـواق    : كبار المستثمرينالرقابة على تعاملات المديرين و .2
الأوراق المالية أنظمة رقابة على عمليات البيع والشراء التي تتم في السـوق  
تتولى مهمة اكتشاف حالات الغش وترقب التغيرات المفاجئة في ملكيـات  

سهم الـتي  كما تنشر البورصات عادة عدد الأ. المديرين و كبار المستثمرين
 .ن و كبار المستثمرين وتعلن أية تغيرات تحدث فيهاويمتلكها المدير

عبر مؤسسة لحماية المسـتثمرين ينتسـب إليهـا    : قوانين حماية المستثمرين .3
ن مقابل اشتراكات معينه بحيث يحصلون على والسماسرة و الأعضاء الآخر
 .حال مؤسسة ضمان الودائع يكما ه تعويضات منها حال الخسارة

تجري سوق الأوراق الماليـة اختبـارات   : تنظيم مهنة السمسرة و الوساطة .4
علمية و مهنية لممثلي شركات السمسرة والوساطة الراغبين في العمل داخل 
سوق الأوراق المالية دف ضمان كفاءم و فهمهـم لأنظمـة وقـوانين    

مـن   )بورصة عمان على سبيل المثال(كما تمنع بعض البورصات .  التداول
 .العمل كسماسرة في السوق نظراً لأهمية البورصة على المستوى الوطني

تلتزم الشركات المساهمة لاسيما المدرجة في سوق : الإفصاح المالي و المحاسبي .5
حدى شـركات  إالأوراق المالية بتدقيق حساباا من قبل محاسب قانوني أو 

 ،والقواعد المحاسبية المتبعـة متها للأنظمة ءمراجعة الحسابات لبيان مدى ملا
دارات الشـركات  إكما تلتـزم  . وتعبيرها عن حقيقة المركز المالي للشركة
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المساهمة المدرجة أن تزود السوق بتقارير مالية بشـكل دوري و بـإبلاغ   
 .سعر السهم فيالبورصة عن أية أحداث قد يكون لها تأثير 

طؤ التي تورطـت فيهـا   نظراً لحوادث التوا: مراجعة الحساباتتنظيم مهنة  .6
دارات الشركات إمع ) كشركة آرثر اندرسون(شركات مراجعة الحسابات 

المساهمة وتسببت في ايار شركات عملاقة كشركة انرون ألزمـت هيئـة   
الأسواق والأوراق المالية الشركات المسـاهمة أن تغـير شـركة مراجعـة     

كـي لا تمـر    )كما في فرنسا(الحسابات التي تراجع حساباا كل سنتين 
كما فـرض قـانون   . حالات تلاعب أو تواطؤ دون اكتشاف فترة طويلة 

ساربونس أوكسلي على شركات مراجعة الحسابات عدم الجمع بين وظيفتي 
ن كان عقد الخدمات الاستشارية قد وقع إالمراجعة و تقديم الاستشارات إلا 

 .قبل توقيع عقد تقديم خدمات المراجعة
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  الشركات الاستثمارية: الحادي عشرالفصل 
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  مقدمة. 1.11
الشركات الاستثمارية هي مؤسسات مالية وسيطة تجمع الأموال من المستثمرين 

إن ما يميز هذه الشركات . و تستثمرها لهم في طيف واسع من الأوراق و الأصول المالية
هو تجميع الأصول و الأموال بحيث يكون لكل مستثمر حصة في محفظة هذه الشركات 

  .استثمره من أموالبما يتناسب مع ما 
  :الاستثمارية عددا من الخدمات للمستثمرين قدم الشركاتت

تصدر الشركات الاستثمارية تقارير دورية : تنظيم السجلات و الاحتفاظ ا -1
الأربـاح   ،و تقـدم سـجلات عـن توزيعـات الأربـاح       ،عن أدائهـا 
كما أن بعضها يقدم خدمـة إعـادة    ،الاستردادات ،الاستثمارات،الرأسمالية

 .استثمار الأرباح و الفوائد التي يحصل عليها
تتيح الشركات الاستثمارية عبر تجميع الأمـوال الفرصـة    : التنويع و التجزئة -2

بمعنى آخر، فإم . للمستثمرين للمشاركة الجزئية في ملكية  أوراق مالية كثيرة
 .ليس مستثمرا كبيرا بمفردهيتصرفون كمستثمرين كبار رغم أن أيا منهم 

يعمل لدى معظم الشركات الاستثمارية فرقـاً متخصصـة   : الإدارة المحترفة -3
بالتحليل المالي وإدارة المحافظ الاستثمارية و يهدفون إلى تحقيق عوائد مرتفعـة  

 .للمستثمرين
نظرا لأن هذه الشركات تتعامل بأحجام : عمولات و مصاريف عمليات أقل -4

  .طيع تحقيق وفورات كبيرة في عمولات الوسطاء و السماسرةكبيرة فإا تست

ولأن هذه الشركات الاستثمارية تجمع أموالاً من المستثمرين الصغار فإا تحتاج 
إن ملكية كل مسـتثمر في  . إلى تحديد حصة كل منهم في أصول الشركة الاستثمارية
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تراها، و تدعى الوحدة الشركة الاستثمارية هي نسبة تعتمد على عدد الوحدات التي اش
) Net Asset Value(الواحدة في الشركة الاستثمارية صـافي قيمـة الأصـول    

وتساوي القيمة السوقية لموجودات الشركة ناقصا مطالبيهـا مقسـوما علـى عـدد     
  :الوحدات في الشركة الاستثمارية

 عدد الوحدات/المطاليب-القيمة السوقية لموجودات الشركة= صافي قيمة الأصول

مليـون   120صندوق استثماري يدير محفظة أوراق مالية قيمتها السوقية : مثال
مليون دولار و  4فإذا كان على هذا الصندوق ديون للمستشارين الاستثماريين . دولار

صـافي   ياهممليون ف 1ديون متعلقة بالإيجارات و الرواتب و مصاريف أخرى مختلفة 
  ملايين وحدة؟ 5إلى  اًمال الصندوق مقسومقيمة الأصول لهذا الصندوق إذا كان رأس 

= (   )    =      صافي قيمة الأصول 23 

  أنواع الشركات الاستثمارية. 2.11
شـركات  النـوع الأول  : لشركات الاسـتثمارية يمكن التمييز بين نوعين من ا

عى شركات استثمارية غير مـدارة،  استثمارية ذات محافظ ثابتة من الأوراق المالية و تد
رية مـدارة   وع الثاني شركات استثمارية بمحافظ متغيرة و تدعى شركات اسـتثما النو
  .صناديق استثمار مفتوحة و صناديق استثمار مغلقة: التي تقسم بدورها إلى نوعينو

  :الشركات الاستثمارية غير المدارة .1.2.11

ينشأ . هي أموال مجمعة مستثمرة في محفظة أوراق مالية ثابتة طول حياة الشركة
هذا النوع من الشركات عبر مؤسس عادة ما يكون شركة وساطة تعمـد إلى شـراء   

تقوم الشركة الضامنة بعد ذلـك ببيـع   . محفظة أوراق مالية تودعها لدى شركة ضامنة
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إيداع قابلة للاسـترداد و تـدفع    حصص في تلك المحفظة إلى الجمهور تدعى شهادات
  .الشركة الضامنة الدخل المتحقق من هذه الأوراق المالية إلى أصحاب الحصص

لا توجد في هذا النوع من الشركات إدارة فعالة لمحفظة الأوراق المالية المشـكلة  
غير "نظرا لأن تركيب المحفظة يبقى ثابتا طول حياة الشركة لذا تسمى هذه الشركات 

يستثمر هذا النوع من الشركات في نوع معين من الأوراق المالية كما أن عدم . "مدارة
الحاجة إلى تغيير تركيب الأوراق المالية يسهم في تخفيض التكاليف الإدارية لهذا النـوع  

  . من الاستثمارات
و يتمثل ربح المستثمرين في هذه الشركات بالفرق بين سعر شرائهم للوحـدة و  

نـه يسـتطيع   إسبيل المثال إذا رغب مستثمر في الشركة بيع حصته ففعلى . سعر بيعها
و بالمقابـل تعمـد   . ذلك عبر بيعها إلى الشركة نفسها بناء على صافي قيمة الأصـول 

من أسهم محفظتها لتأمين المبلغ اللازم لدفع مقابـل حصـة    الشركة إلى بيع عدد كاف
ر ذكره أن نصيب هذا النوع مـن  و من الجدي. المستثمر أو قد تبيع حصته لمستثمر آخر

  . الشركات من السوق قد تراجع لصالح صناديق الاستثمار التي سنتحدث عنها مفصلا

 ):صناديق الاستثمار(الشركات الاستثمارية المدارة .2.2.11

هناك نوعان من الشركات الاستثمارية المدارة الأولى ذات اية مفتوحة و الثانية 
لتا الحالتين يعين مجلس ادارة الصندوق المنتخب من المساهمين و في ك. ذات اية مغلقة

و % 0.2دارة محفظة الصندوق مقابل أجر يتراوح عـادة مـابين   إدارة مسؤولة عن إ
و في كثير من الحـالات تكـون الشـركة المـديرة     . من قيمة أصول المحفظة% 1.5

ق الاستثماري و في حالات أخري يستأجر الصندو. للصندوق هي الشركة المؤسسة له
  .للمحفظة اًخارجي اًمدير
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لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارها في  اًتمثل صناديق الاستثمار وعاء استثماري
وهذا مالا يسـتطيع   ،الأوراق المالية من خلال جهة ذات خبرة في إدارة الأوراق المالية

وذلك وفقـاً لرغبـات   . فهي أحد الأساليب الحديثة في إدارة الأموال ،الأفراد تحقيقه
المستثمرين واحتياجام الخدمية ودرجة تقبلهم للمخاطر لتحقيق المزايا التي لا يمكن لهم 
تحقيقها منفردين بما يعود بالفائدة على المصرف أو على الشركة التي تؤسس صـناديق  

وهي وسيلة لتأمين عمليـات  ،تصاد الوطني ككلوعلى المدخرين وعلى الاق ،الاستثمار
تمويل الاقتصاد القومي عن طريق ربط المدخرات القومية بأسواق المال بما يحقق حمايـة  

فهي وجدت خصيصاً لخدمة فئة معينة من المسـتثمرين وبخاصـة صـغار    ،المستثمرين 
 ،محفظة مالية كبيرةالمدخرين بإيجاد وسيلة لتنويع استثمارام بصورة لا تتاح إلا بوجود 

وينظر المستثمرون الأفراد لصناديق الاستثمار باعتبارها بديلاً عن مؤسسات الإيـداع  
فعندما تنخفض أسعار الفائدة يسعى الأفراد لسحب إيداعام واستثمارها في صـناديق  

 .الاستثمار
  :كما يلي  تعريف صناديق الاستثمارو يمكن 

تولى مهمة إدارة مجموعة كبيرة من الأموال صندوق الاستثمار هو مؤسسة مالية ت
العائدة إلى مستثمرين مختلفين  قد لا يتوفر لديهم الحجم الكافي من الأموال للحصـول  
على تشكيلة مناسبة من الأوراق المالية ، أو قد لا تتوفر لديهم الخبرة الكافية أو الوقت 

  . لمرجوة من عملية الاستثمار االلازم لإدارة  أموالهم  بالشكل الذي يحقق لهم النتائج 
ة متنوعة مثـل الأسـهم و السـندات    تحتوي هذه الصناديق على أوراق ماليو

  .أذونات الخزينة و
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:ق التحوطصنادي .3.2.11  
تختلف صناديق التحوط عن صناديق الاستثمار بأا ليست شركات مساهمة بل 

شـروط هيئـة الأوراق    شركات خاصة مما يعني أا ليست خاضعة لكثير من قواعد و
. كما أن هذه الصناديق متاحة فقط لكبار المستثمرين من الأفراد و المؤسسـات . المالية

كما أا تشترط فترة احتفاظ لا يسمح خلالها للمستثمرين بسحب اسـتثمارام قـد   
تطول عدة سنوات مما يتيح لهذه الصناديق توظيف أموالها في أصول غـير سـائلة دون   

و نظرا لأن صناديق التحـوط تخضـع   . زها عن تلبية طلبات الاستردادالخوف من عج
تبـاع سياسـات   ان مدراء هذه الصناديق يسـتطيعون  إلقواعد و شروط أقل صرامة ف

استثمارية  غير متاحة لمدراء صناديق الاستثمار العادية كالاستخدام المكثف للمشتقات 
  .المالية و البيع على المكشوف و الاقتراض الزائد

تصمم صناديق التحوط عادة للاستثمار في أدوات استثمارية متنوعـة حيـث   
المشتقات المالية، الشركات التي تعاني من ضائقة مالية، المضـاربة  : يستثمر كثير منها في

على العملات ، السندات القابلة للتحويل، الأسواق الناشئة، كما قـد تنتقـل هـذه    
إلى أخرى بحسب تغـير الفـرص الاسـتثمارية    الصناديق في الاستثمار من ورقة مالية 

  .المتاحة
وقد شهدت صناديق التحوط نمواً كبيراً في السنوات الأخيرة حيث ارتفعت قيمة 

إلى  1990بليـون دولار عـام    50 الأصول التي تديرها هذه الصناديق من حـوالي 
  . 2008تريليون دولار عام 2
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  أنواع صناديق الاستثمار. 3.11
  :الاستثمار لعدة أنواع وفقاً للمعايير التاليةتصنف صناديق 

 .رأس المال -1
 .الأهداف -2
 .مكونات تشكيلة المحفظة -3
 .الضمان -4

 :معيار رأس المال  .1.3.11  
تأخذ صناديق الاستثمار شكلين هما صناديق استثمار ذات اية مغلقة وصناديق استثمار 

  .ذات اية مفتوحة
  :المغلقةصناديق الاستثمار ذات النهاية  -1

أي ،سميت ذا الاسم لأن عدد الوثائق التي تصدرها هذه الصناديق ثابت لا يتغير
ولا تعيد هـذه   ،بمبلغ معين يطرح للاكتتاب  اًأو محدد اًيكون رأس مال الصندوق ثابت

الصناديق شراء الوثائق عند الطلب وإنما يتم الشراء والبيع من خلال السـوق الثانويـة   
  .كسهم أي شركة

  :ات هذا النوع من الصناديقسم
 .قد يكون لأجل محدد أو غير محدد .1
 .لا يمكن استرداد قيمة الحصص إلا في اية الأجل  .2
ممكن أن يتحول إلى صندوق مفتوح بعد فترة زمنية معينة بشرط أن  .3

 .على ذلك  اًيكون منصوص
 .لا يزيد رأسمال الصندوق خلال حيازته إلا وفق نص واضح .4
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الاستثمارية في البورصة مثل أي شركة استثمارية  يجري إدراج وحداته .5
 .مثيلة

تحسب مكافأة الإدارة على أساس نسبة مئوية معينة من القيمة الكلية  .6
 .للأصول

يحدد سعر الوحدة في شركات الاستثمار ذات النهاية المغلقة التي تـدير هـذه   
لهـذه   ويلاحظ بالنسـبة  ،الصناديق من خلال العرض  والطلب على أسهم الصندوق

الوحدات إن القيمة السوقية لها نادراً ما تتساوى مع ما يسمى بصافي قيمـة وحـدة   
  :ن صافي قيمة الوحدة الاستثمارية في هذه الصناديق يحسب كالتاليإالصندوق حيث 

  القيمة السوقية للأصول ـ قيمة الخصوم=    صافي قيمة الوحدة 
  عدد الوحدات                                              

كبر من صافي القيمة ويقال في هذه الحالـة أن وحـدة   أما أن تكون إفالقيمة السوقية 
قل من صافي قيمة الوحدة ويقال في هذه الحالـة  أأو أن تكون   تباع بعلاوةالصندوق 

ومن الملاحظ أن نسبة كبيرة من هذه الوحدات تباع بخصم من صـافي   تباع بخصما إ
  .الوحدة

  ؟يمكن تفسير اختلاف السعر عن صافي قيمة الوحدة في الشركات المغلقة ولكن كيف
فإذا كانـت التوقعـات   ، يعود إلى توقعات المستثمرينإن السبب الأهم في الاختلاف 

بشأن المركز المالي لصندوق الاستثمار متفائلة فإن القيمة السوقية لوحـدة الصـندوق   
ويحدث العكس في حال كانت التوقعات  تتزايد وقد تصبح أكبر من صافي قيمة الوحدة

  .متشائمة بشأن مستقبل الصندوق 
ومن ناحية أخرى فإن العديد من الدراسات حاولت أن تقـدم تفسـيراً  لوحـدات    

ومن التفسيرات التي قُدمت في هذا اال انخفاض سـيولة   .الصندوق التي تباع بخصم
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تفاع المصاريف التي تتقاضاها هذه هذه الوحدات أو تدهور المركز المالي للصندوق أو ار
  .الصناديق بالإضافة إلى ارتفاع الضرائب على أرباح المستثمرين من هذه الصناديق

  :الاستثمار ذات النهاية المفتوحة صناديق -2
وقـد اكتسـب   ) الصناديق المغلقـة  ( نشأ هذا النوع من الشركات بعد النوع الأول 

أي في اتجاه زيادة رأسماله من جهة واتجاه تخفيض تسميته من كونه مفتوحاً  في اتجاهين 
  .رأسماله من جهة أخرى

جديدة في أي وقت يـراه بعـد    لمدير الصندوق طرح أسهم أو حصصٍنه يمكن أأي 
كما يمكن بالمقابل لأي مساهم فيه وفي أي وقـت   ،تاريخ انتهاء فترة الاكتتاب الأولى

ديه من أسهم عن طريق الاسترشاد يراه أن ينسحب من الصندوق حيث يتم إطفاء ما ل
  .بمؤشر صافي قيمة الوحدة المحدد في تاريخ الإطفاء

يعتبر هذا النوع من شركات الاستثمار الأكثر شيوعاً  والأكثر شعبية لدى المسـتثمر  
ويمكن للمستثمر شراء حصص من الشركة في أي وقت يشاء ويمكنـه بيـع    ،العادي

أن الشركة ملزمة قانونياً  بـالبيع للمسـتثمر   أي  ،الحصص للشركة في أي وقت يشاء
  .ويتم البيع والشراء حسب صافي قيمة الوحدة ،والشراء من المستثمر

وبذلك فإن هذا النوع يختلف عن النوع الأول من الصناديق حيـث لا يـتم تـداول    
كما أن الشراء والبيع يـتم  . كما في النوع الأول ةحصص النوع الثاني في السوق المالي

  .جب صافي الوحدة لا أكثر ولا أقلبمو
  :ويمكن تقسيم هذا النوع من صناديق الاستثمار إلى مجموعتين رئيسيتين

من المستثمر عند شرائه وحـدات   تتقاضى عمولةصناديق الاستثمار المفتوحة التي  -1
  :من الصندوق
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 1.5ويتقاضى هذا النوع من الصناديق عمولة من المستثمر تصل في حدها الأقصى إلى 
فمـثلاً إذا اسـتثمر    ،من قيمة الاستثمار ويتم خصمها في العادة من المبلغ المستثمر% 

ويباع المستثمر  ،س كعمولة.ل 1500س فإنه يتم خصم .ل 100000شخص مبلغ 
  .س.ل 98500حصصاً  بمبلغ 

وقد أدت ظروف المنافسة الشديدة بين الصناديق إلى انخفاض العمولة مع مرور الوقـت  
في هذه العمولة إلى أن هذه الصناديق تبيع إلى المستثمرين مـن خـلال    ويعود السبب

وسطاء ماليين ولذلك فإن هذه العمولة تدفع إلى الوسيط والذي بدوره يتقاسم هـذه  
  .العمولة مع شركة الوساطة التي يعمل لحساا

لا  الصناديق التي تتقاضى عمولة من المستثمر عند شرائه وحدات منـها ن إففي العادة و
تتقاضى رسوم استرداد وهي نوع آخر من الرسوم يدفعها المستثمر عندما يقوم ببيـع  

  %.3إلى % 1وحدات الصندوق التي يملكها في الشركة وتتراوح بين 
 :من المستثمر لا تتقاضى عمولةصناديق الاستثمار المفتوحة التي  -2

لى أن حصص هذه ويعود السبب في ذلك إ ،هذا النوع لا يتقاضى عمولة من المستثمر
  .الصناديق لا تباع من خلال وسطاء وإنما من خلال الصناديق مباشرة

ويتم الاتصال بالصناديق مباشرة من خلال البريد أو الهاتف أو الانترنت دون تـدخل  
 ،كيف تقوم الصناديق بتغطية مصاريفها: والسؤال الذي يتبادر إلى الذهن هو. الوسطاء

  .يعمع أا لا تتقاضى عمولة ب
وهي  بعمولة المصاريفإن النوعين من الصناديق المفتوحة يتقاضى عمولة سنوية تسمى 

نسبة مئوية يتم اقتطاعها في اية السنة من المسـتثمر لتغطيـة المصـاريف الإداريـة     
  .والمصاريف غير المباشرة والمصاريف الأخرى التي تتحملها الصناديق
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 :الصندوق معيار أهداف.2.3.11  
  : الدخل صناديق -1

وغالباً ،دف إلى تحقيق دخلٍ جارٍ ومستمر للمستثمرين في نطاق درجة مخاطرة متفاوتة
ما تشتمل تشكيلة محفظة الأوراق على سندات حكومية وغير حكومية متوسطة وطويلة 
الأجل وعلى أسهم منشآت كبرى ومستقرة توزع الجانب الأكبر من الأرباح الـتي تم  

علـى  ا النوع من الصناديق إلى تحقيق عائد أعلى من العائد المحقق ويهدف هذ،تحقيقها
وبالتالي فالهدف دخل ثابت أو محدد بصرف النظر عـن  ،نفسه الأجلبالوديعة المصرفية 
وهي تناسب المستثمرين الذين لا يرغبون بتحمل قدر كبير من المخاطرة ،نمو رأس المال

نفقام المعيشية ويخضعون لشريحة ضريبة  والذين يعتمدون على عائد الاستثمار لتغطية
  .صغيرة أو لا يخضعون للضريبة على الإطلاق 

  :صناديق النمو -2
رأسمالية من خلال نمو ملموس في قيمة  أرباح تحقيقهو  الصناديق الأساسي لهذه الهدف

وتنطوي هذه الصناديق على درجة مخاطرة  ،الأصول المستثمرة خلال أجل طويل نسبياً 
متراوحة بين المتوسطة والمرتفعة باعتبار أن أهدافها لا تتحقق إلا بالاستثمار في شركات 

 أو قوية لشركات عادية أسهم في نامية نتوقع لها تحقيق معدلات نمو عالية بالمستقبل أو
ق المزيد مـن الأربـاح   راسخة تقوم بتدوير أرباحها من خلال إعادة استثمارها لتحقي

أو في أسهم شركات عاملة في صناعات محددة على درجة عالية مـن النمـو   ،الرأسمالية
هذا النوع مـن الصـناديق يناسـب    ). الشركات العاملة في الصناعات التكنولوجيا(

المستثمرين الذين يكون لديهم هدف تعظيم الأرباح الرأسمالية في فترة زمنية معقولة ولا 
  .ستثمرين المهتمين بتحقيق دخل جارٍ من استثمارام تناسب الم
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  : والنمو الدخل صناديق -3
هذا النوع يلائم المستثمرين الذين يسعون لتحقيق أرباح رأسمالية مع تحقيق عائد شـبه  

وذلك من خلال تنويع الصندوق لاستثماراته بين أسهم الشركات النامية ومن  ،مستقر
 معدل تحقق أن المتوقع الأسهم في الكبرى النسبة فتستثمر ،السندات ذات العائد الثابت

الأقل في السندات مما يعني تحقيق معدل نمو كبير للاستثمارات ودخل  والنسبة كبير نمو
  .ثابت أقل

  :الضريبة إدارة صناديق-4
هي الصناديق التي لا تجري توزيعات على المستثمرين بل تقوم بإعادة استثمار ما يتولد 

وبالتالي لا يدفع  ،بمقابل حصول المستثمر على أسهم إضافية بما يعادل قيمتها من أرباح
فالضريبة تستحق فقط عند بيـع   ،المستثمر الضريبة طالما لم يحصل على توزيعات نقدية 

هذا النوع يلائم المستثمر الذي يخضع لشريحة ضريبية مرتفعة في ظل نظـام  . الأسهم 
لمفروض على الربح الإيرادي أكبر من مثيله على الربح ضريبي يكون فيه معدل الضريبة ا

  .الرأسمالي
  :المزدوجة الأغراض ذات الصناديق-5

هي نوع من الصناديق ذات النهاية المغلقة تلبي رغبة  المسـتثمرين الـذين يهـدفون    
والذين يهدفون لتحقيق نمو مضطرد لاستثمارام  ،للحصول على دخل من استثمارام

الضريبة علـى الأربـاح    خاصة إذا كان معدل الضريبة على التوزيعات أقل من معدل
وتتميز بأن لها تاريخ انقضاء يتم بعده تصفية استثمارات الصندوق وتوزيـع  ،الرأسمالية

  :سهم ولذلك يتم تكوين الصندوق من نوعين من الأ ،حصيلته على المساهمين
  .أسهم دخل يتوقع أن يتولد عنها دخل -أ

  .أسهم نمو يتوقع أن يتولد عنها أرباح رأسمالية -ب
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وعند انتهاء مدة الصندوق يسترد حملة أسهم الدخل قيمة الاسترداد المحـددة مسـبقاً    
الدخل المتحقق في السـنوات السـابقة    إليهاوالتي تمثل قيمة الاستثمار الأصلي مضافاً  

  .ويحصل حملة أسهم النمو على كل ما تبقى من التشكيلة المكونة ، يتم توزيعهوالذي لم
  ):صناديق التراكم الرأسمالي(صناديق النمو الهجومية -6

نموكبير في رأس مال الصندوق أو قيم  على الحصول هو الصناديق لهذه الأساسي الهدف
من جهة وارتفاع أصوله والتي تتألف غالباً من أسهم عادية من المتوقع أن ترتفع قيمتها 

وتختار هذه الصناديق أسهم شركات جديدة أو أسهم لقطاعـات لا  ،مخاطرها بالمقابل
لتالية بشكل بشعبية كبيرة عند طرحها ولكن من المنتظر أن تتغير خلال الفترات ا ىتحظَ
ويكون لإدارة الصندوق دور بالغ الأهمية إذ أن فشـل توقعـام و حـدوث     ،إيجابي

تطورات سلبية  في السوق يعرض الأصول المستثمرة بالصندوق لخسائر جسـيمة لـذا   
وأغلب المستثمرين . يلجأ مديرو هذه الصناديق للمراجعة المستمرة لتركيبة هذه المحافظ

بين الذين ترتفع لديهم روح المخاطرة والقادرين علـى تحمـل   يكونون من فئة المضار
الخسائر الكبيرة وإضافة إلى كوم من الفئات الشابة والذين لا يحتـاجون إلى دخـول   

  .جارية من استثمارام وخاصة في الأجل القصير
  :معيار مكونات المحفظة .3.3.11  
  :عدة أنواع إلى التشكيلة لمكونات وفقاً الاستثمار صناديق تصنف
 حيث تتكون فقط من الأسـهم العاديـة وتختلـف   : العادية الأسهم صناديق -1

فمنها أسهم محلية يتم مـن خلالهـا   ،باختلاف خصائص وسمات تلك الأسهم
ومنها أسهم دولية متنوعة لتحقيق أكبر عائد  ،تحقيق مزايا ضريبية للمستثمرين

 .على أساس العلاقة بين العائد والمخاطرة 
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تستثمر هذه الصناديق في سندات المؤسسات والحكومـات  :السنداتصناديق  -2
والهدف الرئيسي لهذه الصناديق هو تحقيق دخـل جـارٍ    ،والشركات الخاصة

نمـو في قيمـة   معقول نسبياً  دون تحمل مخاطرة كبيرة ودون السعي لتحقيق 
 .الأصول المستثمر ا

هم العادية والسـندات  الصناديق المتوازنة وهي التي تشمل على مزيج من الأس -3
ذات الدخل الثابت والأسهم الممتازة ودف لتحقيق دخلٍ جارٍ ومكاسـب  

وتختلف نسبة الأسهم والسـندات بـاختلاف    ،رأسمالية على المدى الطويل 
 .الأهداف المقررة والمحددة مسبقاً وبحسب أحوال السوق 

الأوراق الماليـة  من تشكيلة من تتكون هذه الصناديق : صناديق سوق النقد  -4
مثل سندات الخزينة وشـهادات   ،القصيرة الأجل لا تتجاوز مدا غالباً السنة

الإيداع و القبولات المصرفية وكمبيالات الخزانة وغيرها من الأدوات المتداولة 
وتعتبر معايير السلامة والسيولة في هـذه الصـناديق أشـد     ،في سوق النقد 

إلا أن مصاريف الإدارة الـتي   ،ن المستثمرينالعناصر جاذبية لدى فئة معينة م
ن في هذه الصناديق قد ترتب أثاراً سلبية على صافي العوائد ويتحملها المستثمر

ستراتيجية اسـتثمارية  االمتحققة وكثير من المتعاملين يلجأ إلى هذه الصناديق ك
 انتقالية ريثما تتضح معالم الخطة الاستثمارية التفصيلية أو بانتظـار حـدوث  

 .تطورات سوقية معينة  
وهي صناديق تتخصص بالاستثمار في قطاعات معينة مثل :الصناديق القطاعية  -5

 .الاتصالات، المعادن الثمينة، الخدمات العامة، التقانات الحيوية
كثير من الصناديق يركز على الاستثمار الدولي فالصـناديق  :الصناديق الدولية -6

أما الصناديق الدوليـة فتسـتثمر في    ،رمتهالعالمية تستثمر على مستوى العالم ب
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كما أنه يوجد صـناديق تسـتثمر في   . جميع دول العالم عدا الولايات المتحدة
مناطق مختارة من العالم كصناديق الدول الناشئة التي تستثمر في أسهم شركات 

 . الدول الناشئة
ق تحاول صناديق المؤشرات محاكاة أداء مؤشرات الأسـوا :صناديق المؤشرات -7

عبر تكوين محافظ استثمارية مطابقة في تركيبها و نسبتها تركيبة المؤشـرات  
مؤشر ستاندارد  500فغلى سبيل المثال يحاكي صندوق فانغارد .  المستهدفة

ن اهم مايميز هذه الصناديق انخفاض تكاليف ادارا طالمـا  إو. 500ند بورز آ
الأساسي لـلأوراق   ليلحنه تكون هناك حاجة لصرف الجهد و الوقت في التأ

كما أن هذه الصناديق ليست مقصورة على صناديق الأسـهم  . المالية المشتراة
 .بل يوجد صناديق مؤشرات للسندات و صناديق لمؤشرات العقارات

 Exchange-traded funds): (المتداولة صناديق المؤشرات -8
حدات هذه والتي تسمح بتداول و 1993ظهر هذا النوع من الصناديق لأول مرة عام 

  SPDRأول هـذه الصـناديق صـندوق    . الصناديق كـأي سـهم في السـوق   
)(Standard & Poor’s Depository Receipt،  و الذي يحتفظ بمحفظة

و تختلف غن صناديق الاستثمار في  ،"ستاندارد آند بورز"أسهم تماثل في تركيبها مؤشر 
دون الحاجة للانتظار حـتى   أن المستثمرين يستطيعون تداول وحداا أي وقت في اليوم

و . حال صناديق الاستثمار العادية لحساب صافي وحدة الاسـتثمار  ياية اليوم كما ه
بلغت قيمة التوظيفات في هذه الصناديق في الولايـات المتحـدة    2008في مطلع عام 

  .صندوق 600بليون دولار موزعة على أكثر من  600
ستثمار العادية هي أن وحدات هذه الصناديق لهذه الصناديق مزية أخرى عن صناديق الا

بينما لا يمكن ذلك في حالة صـناديق   ،يمكن بيعها على المكشوف أو شراؤها بالهامش
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كما أن تكاليف الاستثمار في هذه الصناديق عادة ما تكون أقل ممـا  . الاستثمار العادية
في هذه الصناديق  كما أن استرداد حصص. هي عليه في حالة صناديق الاستثمار العادية

 ـ   ييتم من خلال السوق مما لا يستدعي تسييل بعض أصول محفظة الصندوق كمـا ه
  الحال في صناديق الاستثمار العادية و بالتالي لا يترتب عليه ضرائب رأسمالية

نظرا لأن وحدات هذه :أولا: هذا النوع من الصناديق عدد من المساوئ صاحبلكن ي
ن أسعار هذه الوحـدات في  إالصناديق تتداول في السوق كما الأوراق المالية العادية ف

بيـع هـذه    يصاحبغالبا ما : ثانيا. السوق قد تختلف قليلا عن صافي قيمة الوحدات
الوحدات بينما يمكن بيع وحـدات  الصناديق عمولات للسماسرة الذين يسوقون هذه 

كما أن تداول وحدات هذه الصناديق . صناديق الاستثمار العادية دون هذه العمولات
  .شراء بما يترتب عليه هامش بيع و شراء يتم من خلال عرض سعر بيع وسعر

  :المتداولة صناديق المؤشراتو يبين الجدول التالي بعض أنواع 

 
  
  
  
  

 تطور القيمة السوقية لصناديق المؤشرات المتداولة خلال الفترة بينو يظهر الشكل التالي 
  .2007و  1998 عامي
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و يوضح الشكل المرافق توزع الصناديق ذات النهاية المفتوحة في الولايات المتحدة 

  :بحسب نوع الاستثمار

  
  
  
  
  

  
  



349 
 

 :معيار الضمان .4.3.11  
  :نوعان وفق هذا المعيار وهما  هناك

 المـال  المـدير بضـمان رأس   يلتـزم  حيث :المضمونة الاستثمار صناديق -1
مع نسبة محددة من العائد متحملاً وحـده   سلامته أو منه نسبة أو ،المستثمر

 .المخاطر التي قد تصيب رأس المال 
وهي الصناديق التي يكـون مسـتوى    :ضمونة المغير الاستثمار صناديق -2

المخاطرة بالنسبة للمستثمر مطلقاً بلا حدود فلا يكون معرضاً لخسارة العائد فقط بـل  
  .أيضاً رأس المال أو بعضاً منه 

 مزايا صناديق الاستثمار. 4.11
  : على مستوى المستثمرمزايا صناديق الاستثمار : أولا 

حيث أهدافها من إتاحة الفرصـة أمـام   يمكّن تنوع صناديق الاستثمار من  -1
قطاع عريض من المستثمرين للاستثمار في هذه الصناديق حسب أهداف كـل منـهم   

و هذا يؤدي بـدوره   ،الاستثمارية حيث يعتبر التنويع من أهم مزايا صناديق الاستثمار
  .إلى تقليل المخاطر التي يتعرض لها المستثمر
 الـتي  صين أصحاب الخبرة و المهارة العاليـة فالمحفظة يتم إدارا بواسطة المتخص

الموارد المالية  يو هذا يصعب على المستثمر ذ" متنوعة" تقوم بتوجيه الأموال إلى محفظة 
  .المحدودة

كما أن ذلك قد يكون مكلفاً بالنسبة للمستثمر بسبب ارتفاع العمولات الـتي  
  .عديد من الأوراق الماليةيتوقع أن يدفعها إلى الوسيط المالي إذا رغب في شراء ال

إن الفئات التي يتم ا شراء الحصص قد تكون أكثر مناسبة للمستثمر مـن   -2
  . فئات الشراء في حالة الاستثمار المباشر في أسهم الشركات
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سيولة حصص صناديق الاستثمار عادة تكون أكثر منها في حالة الاستثمار  -3
مجرد القدرة على تحويل الأصل المالي إلى نقدية  المباشر ولا تقتصر السيولة الحقيقية على

  .بل تتعداها إلى القدرة على إجراء هذا التحويل بأقل خسارة ممكنة في القيمة

الصندوق أكثر استقرارا من " سلة"يتوقع أن يكون سعر الحصة في محفظة أو  -4
وكـذلك   أسعار المحفظة التي يمكن أن يشكلها المستثمر بنفسه وذلك في أسواق ماليـة 

  .أكثر استقرارا من سعر الورقة المالية المنفردة التي يقوم بشرائها المستثمر

و الـتي  " مدير الاستثمار " يتم إدارة الصناديق من خلال أجهزة متخصصة  -5
يشترط القانون أن تكون في شكل شركات مساهمة يتمتع جهازها الإداري بخـبرات  

ناديق الاستثمار لرقابة مستمرة من قبل جهـاز  و تخضع ص ،عريقة في هذا اال المهني 
  . هيئة الأوراق المالية لتصويب أية أخطاء تحدث من قبل الصناديق في أسرع وقت ممكن 

تتميز وثائق استثمار الصناديق بقدر كبير من الشفافية و الإفصاح عن أدائها  -6
و الإعلام عن سعر الوثيقة من خلال التقيـيم  / يوميا/حيث يتم تقييم الوثائق أسبوعيا 

و هو الأمر الذي يتيح للمستثمر التعرف الدائم و المسـتمر   ،لصافي أصول الصندوق 
اره المتعلق بالاستمرار أو التسييل أو زيادة الاسـتثمار في  على عائد استثماره و اتخاذ قر

  .وثائق الصندوق 
  : الوطنيعلى المستوى مزايا صناديق الاستثمار : ثانيا  

مؤسسة مالية يتمثل بصفة رئيسية في تجميع المدخرات و  ةمن المعروف أن دور أي
إعادة استثمارها في استثمارات منتجة و صناديق الاستثمار كمؤسسات مالية حديثة لها 

  : دور هام في هذا اال من حيث
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فتح مجالات جديدة أمام المدخرين لاستثمار أموالهم بما يمكن من جذب أصحاب  - 1
الإيداع في البنوك حـتى لا تتسـرب    –لسبب أو لآخر  –اسبهم المدخرات الذين قد لا ين

مدخرام عن دورة النشاط الاقتصادي القومي وكذلك أصحاب المدخرات الذين يرغبـون  
  .في الاستثمار في الأوراق المالية ولكن تعوزهم الخبرة والمقدرة المالية على ذلك 

ناء تشـكيلات مـن   تستخدم صناديق الاستثمار حصيلة بيع وثائقها في ب -2
الأوراق المالية مما يمكن من توجيه المدخرات القومية امعة لديها إلى استثمارات منتجة 

  .من المنشآت المصدرة لتلك الأوراق المالية
السوق  –تداولة في البورصة تتعامل صناديق الاستثمار في الأوراق المالية الم -3

فاءة سوق رأس المال وما لذلك من أثر هذا من شأنه أن ينشط ويزيد من كو –ويالثان
  .تطوير البورصة من الانفتاح على البورصات العالمية في

  .حماية المدخرات الوطنية و منع تسرا للاستثمار في الخارج  - 4  
  نظام عمل صناديق الاستثمار. 5.11

   فيها الاستثمار وآليات الاستثمار صناديق إدارة أسس. 1.5.11
 لتحقيـق  والمراحل الإجراءات من بسلسلة الاستثمار صناديق في الاستثمار يمر
 .وتصفيته الصندوق انتهاء وحتى اختيار الصندوق قرار بدءاً  من منه، الهدف

 وأهم بالصندوق الاستثمار ا يمر التي والمراحل بالآلية تسلسلي بيان يلي وفيما
  .مرحلة كل ومتطلبات عوامل

 :الصندوق  في الاشتراك -1

 المكتتب للصندوق وصفاً عاماً  تتضمن اتفاقية بإصدار لصندوقا ؤسسم يلتزم
 تقييم الوحدات وكيفية فيه المخاطرة ودرجة إدارته وكيفية نوعه حيث من فيه،
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الوحدات  وسعر الصندوق عملة وتحدد للاسترداد، قابليتها ومدى الاستثمارية
 الاكتتاب يلتزم التي الوحدات عدد من الأدنى الحد و الصندوق بداية عند الاستثمارية
في  الاشتراك مدة ا الاحتفاظ يلتزم التي السيولة من الأدنى والحد المبدئي، به للاشتراك
البدء  قبل تنتهي للاكتتاب معينة فترة تحدد المغلقة الاستثمار صناديق وفي الصندوق،
 الاستثمار صناديق في بينما ذلك، بعد الاشتراكات تقبل ولا ،فعلياً الأموال باستثمار

 أياماً يحدد الصندوق مدير أن إلا الصندوق، عمر مفتوحاً طيلة الاشتراك المفتوحة يكون
 موجودات تقييم فيها يتم )التقييم(أو )الاشتراك أيام( تسمى في الأسبوع معينة

  .الجدد المستثمرين أموال سريان استثمار وبدء الصندوق،

 التقيـيم  يـوم  في الوحـدات  لأسـعار طبقـاً    الاسـتثمار  عمليات وتجري
 لأن الطلـب  تقـديم  وقـت  القائمـة  أسعارها إلى ينظر فلا الطلب، لتاريخ اللاحق
 الـدفع  حـال  وفي اللاحـق،  اليـوم  في يبـدأ  الجديدة الأموال استثمار سريان بدء

 فقـط  نافـذا ً  يصـبح  الاستثمار فإن الصندوق عملة غير أخرى بعملة أو بالشيك
  .العملة تحويل أو الشيك قيمة تحصيل يلي الذي التقييم يوم من

 لجـذب  الاكتتـاب  مرحلة في تشجيعية أساليب تباعا على الصناديق وتحرص
 في الصناديق بعض أن ذلك أمثلة ومن الأولى، مراحله في الصندوق ولدعم المستثمرين

 في مؤقـت  بشكل الاشتراك مبالغ باستثمار تقوم النشاط بدء وقبل الاكتتاب مرحلة
 إليهـا  مضـافا ً  المبالغ تلك تحويل يتم ثم المؤسس، للمصرف قائمة استثمارية صناديق
 أن مـا إ .نشاطه بدء عند الصندوق إلى)الاستثمار صافي( الصندوق من المحققة الأرباح
 أو واحـدة  دفعة به المكتتب المال رأس دفع إمكانية للمستثمرين تتيح الصناديق بعض
 أن شـك  ولا الصندوق، يحددها ادخارية تجميع خطة وفق دورية أقساط شكل على
 أن يستطيع فالمدير ،)والمستثمر الصندوق إدارة( الطرفين لكلا مصلحة تحقق الميزة هذه
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 سائلة بأموال كاهله يثقل فلا المتوقعة النقدية للتدفقات وفقاً  الاستثمارية خطته يرسم
 من نوعاً  للمستثمر الطريقة هذه وتشكل المطلوب، الوجه على استثمارها على يقدر لا

 في استمراره ويكون ،المدير أداء وتقييم لمتابعة الفرصة له تتاح حيث والأمان الضمان
 إلى الهادفـة  سياستها في الصناديق وتتبع ملموسة، ونتائج حقائق على مبنياً  الصندوق
 مدخرات تجميع خطة وفق الاشتراك يتم أن فإما : الطريقتين إحدى المال رأس تقسيط
 خطـة  وفق يكون أن وإما تنفيذها، عن يعدل أن يشاء متى فيها للعميل يحق اختيارية
 تعرضـه  مقابل الاشتراك رسوم في أكثر تسهيلات على العميل يحصل حيث تعاقدية
  .بالخطة لَّأخ ما متى للجزاء

 :الاستثمار صكوك -2

 عـدد  شـهادة  كـل  في يسجل للمستثمرين شهادات الصندوق إدارة تصدر
 :على نوعين وهي الصندوق، في المستثمر يملكها التي الوحدات

 إثبـات  وتتضـمن  الصناديق، كل وتصدرها :الاستثمارية اللوحة شهادات -أ
 .إليها ستؤول التي القيمة عن النظر بصرف الوحدة ملكية

 تصـدره  مما جداً  ضئيلة نسبة إلا تشكل لا وهي :الاسمية القيمة شهادات -ب
 ملكية إثبات وتتضمن المضمونة، الاستثمار صناديق وتصدرها الشهادات، من الصناديق
 .عليها المدونة القيمة وهي الاسمية ضمان قيمتها مع الوحدة

 :الاستثمار تنويع -3

 لها المكونة الأصول تشكل أن الاستثمار صناديق إدارة في اللازمة الإجراءات من
 للاسـتثمار  المُثلى السياسة تقتضيها ضرورة فهي المالية، الأوراق من أنواع متعددة من

 تزيـد  ألا :مثلاً المصري النظام ففي الأقطار، عامة في والأنظمة توجبه اللوائح وإلزام
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 الصندوق أموال من  10% على واحدة شركة مالية أوراق شراء في يستثمر ما نسبة
 يمتلكـه  مـا  يقـل  ألا يستلزم وهذا الشركة، تلك أوراق من15% يتجاوز لا وبما

  .إصدارات متنوعة عشرة عن الصندوق

 في يتوسـع  ما فمنها :  اتجاهات عدة هذه الاستثمار سياسة في الصناديق وتتبع
 شـرق  جنوب وأسهم الأوربية دول مختلفة،كالأسهم عدة من ليشمل إصدارات ذلك
 مـا  ومنها واحدة، دولة في المتداولة الإصدارات على يقتصر ومنها ما وغيرها، آسيا

 شركات النقل، الشركات الصناعية أو كأسهم معين، من قطاع شركات في يتخصص
 .ذلك ونحو

 مـن  اً عدد تؤسس التي المصارف بعض إليها تلجأ التي التشجيعية الحوافز ومن
 محفظـة ( تسـمى   به خاصة محفظة تشكيل إمكانية للمستثمر تتيح أن هي الصناديق
  .المستثمر رغبة بحسب شتى صناديق من وحدات من تتكون بحيث  )شخصية

 :الاستثمارية الوحدة تقييم -4

الفعلي للصندوق يقوم المـدير بـإجراء تقيـيم دوري للوحـدة      التشغيل بعد
تنص عليـه   حسب ما ،الاستثمارية إما يومياً أو أسبوعياً أو في أيام محددة من الأسبوع

والهدف من ذلك هو تحديد المبلغ الذي يبنى عليه تـداول الوحـدة    ،لائحة الاكتتاب
  :وللوحدة الاستثمارية ثلاث قيم مختلفة ،الاستثمارية بيعاً وشراءً

  .المبدئي الاكتتاب عند الوحدة ا تصدر التي القيمة هي والتي الإصدار قيمة: الأولى

المكونة للصندوق مقسومة علـى   الأصول قيمة صافي هي والتي الحقيقية القيمة: الثانية
وتحدد قيمة صافي الأصـول   ،إجمالي عدد وحدات الصندوق المستحقة في تاريخ التقييم

من خلال القيمة السوقية للأوراق المالية التي يشتمل عليها الصـندوق وقـت إجـراء    
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 مسـتحقة  تشغيلية مصروفات أو إدارية أتعاب أو التزامات أي الحساب مخصوماً منها
  .صندوقال على

  عدد الوحدات)/ المطاليب-القيمة السوقية للموجودات= (صافي قيمة الوحدة

لدينا صندوق استثماري يدير محفظة من الأوراق المالية قيمتها السـوقية  : مثال
ملايـين دولار كرواتـب    4: مليون دولار وعلى الصندوق الالتزامات التالية 120

صـافي   يه فما. ريف أخرى مستحقةيجارات ومصاإو مليون دولار ك ،للمستشارين
  ملايين؟ 5ذا كان عدد الوحدات في الصندوق إقيمة الوحدة 

  دولار$ 23=5)/ 5- 120= (صافي قيمة الوحدة

وثمة فارق  ،الاستثمارية الوحدة ا تباع التي القيمة وهي السوقية القيمة: الثالثة
فتوحة عنـها في الصـناديق   في تحديد القيمة السوقية للوحدات في صناديق الاستثمار الم

ففي الصناديق المغلقة يسمح بتداول الوحدة الاستثمارية في السوق المالية فتتأثر  ،المغلقة
بينما في الصناديق المفتوحة لا يسمح ببيـع أو   ،بالعرض والطلب و المضاربات وغيرها

  :شراء الوحدة إلا من مدير الصندوق فهو الذي يحدد سعرين للوحدة هما 

ويسـاوي   ،وهو السعر الذي يبيع به المدير الوحدات للمستثمرين: البيع سعر 
 .القيمة الحقيقية للوحدة مضافاً إليها مصروفات الشراء إن وجدت

 ،هو السعر الذي يشتري به المدير الوحـدات مـن المسـتثمرين   : سعر الشراء 
 .تويساوي القيمة الحقيقية للوحدة مخصوماً منها أي أتعاب إدارية إن وجد

عمولة غير مباشرة يتقاضاها ) البيع والشراء(بين هذين السعرين  الفرق و يمثـل
  .المدير من المستثمرين
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  صناديق الاستثمار المغلقة

صافي قيمة   اسم الصندوق
  الأصول

سعر الحصة 
  في السوق

 \العلاوة
  الخصم

العائد 
  خلال سنة

  - 27.45  - 14.62  10.34  12.11  الصندوق المتحد

  - 31.41  - 20.17  10.05  12.59  الأهليةصندوق 

  - 34.59  - 14.86  9.91  11.64  صندوق الأسهم المميزة

  - 22.56  - 17.36  9.95  12.04  صندوق الأسهم العالمية

  - 22.86  9.86  10.14  9.23  صندوق الأسهم الآسيوية

 :وتوزيعاا الصندوق أرباح -5

 الأوساط في المتعارف عليهاالمحاسبية  للقواعد طبقاً الصندوق أرباح صافي يحدد
ويتمثل صافي الربح أو الخسارة في الفرق بين صافي قيمة أصـول الصـندوق في    ،المالية

  .أصوله بتاريخ التقييمبداية الاستثمار وصافي 
  :الأرباح لتوزيع الطريقتين إحدى الصناديق وتتبع

ققـة في  انتشاراً حيث يعاد اسـتثمار الأربـاح المح   وهي الأكثر: الطريقة الأولى
وبالتالي فإن الأرباح والخسـائر المحققـة    ،وحدات الصندوق ولا توزع بشكل دوري
ويحصل المستثمر على هذه الأرباح ببيـع   ،تساوي مقدار التغير الحاصل في قيمة الوحدة

 .انتهاء عمر الصندوق وتصفية أصولهالوحدة أو التربص حتى 

الصندوق بتوزيع أرباح دورية على المستثمرين وهـم   يقوم مدير: الثانية الطريقة
 .وقت استحقاق الأرباحمن يمتلكون وثائق الاستثمار 
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استعدادها لتنفيذ رغبة المسـتثمر فيمـا إذا طلـب     وقد تبدي بعض الصناديق
بشرط أن لا يقل رصيده ولا حجم المبلـغ   ،الحصول على دفعات منتظمة من الأرباح

  .المسحوب عن حد معين

 :والالتزامات الحقوق -6

التزامـات أو حقـوق    ةبما أن الصندوق مملوك بصفة جماعية للمستثمرين فإن أي
مـا   روليس للمدير منها شيء إلا بقد ،على الصندوق ترجع على المستثمرين أنفسهم

من مزايا الاسـتثمار في الصـناديق الاسـتثمارية أن     و. يملك من وحدات الصندوق
 ،رتبة عليها لا تشكل إلا نسبة ضئيلة من الأصول المسـتثمر فيهـا  الالتزامات المالية المت

وسبب ذلك أن هذه الالتزامات لا تعدو أن تكون إما مصاريف إدارية وهي لا تشكل 
وهي لا تشكل إلا  ،وإما قروضاً من جهات أخرى ،إلا نسبة ضئيلة من الأصول القائمة

تقيد نشاط الصندوق في الاقتراض  لأن عامة القوانين والأنظمة ،نسبة قليلة من الأصول
فعلى سبيل المثال تنص القواعـد المنظمـة لصـناديق    . بنسب محددة لا يمكن تجاوزها

من % 10الاستثمار في مصر على أنه يجوز للصندوق الاقتراض من الغير بما لا يتجاوز 
على أن يكون القرض قصير الأجل وبموافقـة المصـرف    ،قيمة وثائق الاستثمار القائمة

وذلك للحد مـن مجازفـة    ،الذي لديه الأوراق المالية التي تستثمر فيها أموال الصندوق
  .المدير بذمم المستثمرين 

 :وتصفيته  الصندوق انقضاء -7

يكن  لم وإذا وجدت، إن له المحددة الزمنية الفترة بانقضاء الصندوق عمر ينقضي
انقضاءه في الوقت الـذي يـراه   يقرر مدير الصندوق و له اية محددة فإنه يظل باقياً 

  .مناسباً 
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لأسباب قانونية كتغير الأنظمة الناظمـة لعمـل    إن انقضاء الصندوق قد يكون
وقد يكون لأسباب مالية كما لو كان حجم أصول الصـندوق لا تسـمح    ،الصندوق

وقد يبقى الصندوق لفترات طويلـة  .أو لغير ذلك من الأسباب ،بالاستمرار في تشغيله
أو الصناديق التي يكون لها كيان قانوني قـائم علـى    ،الصناديق المفتوحة وخاصة تلك
  .استثمارية ونحو ذلكشكل شركة 

وتوزيع ما تبقى مـن   ،الصندوق يتم تصفية أصوله وتأدية التزاماته عند انقضاء
حصيلة هذه التصفية على المستثمرين بنسبة ما تحمله وحدام إلى إجمالي الوحدات التي 

  .ير بأا صادرة آنذاكيقرر المد

  الاستثمار  صناديق بعض عمليات. 2.5.11  

  :التسعير -1

وتحـدد   ،يقصد بالتسعير إعلان سعر الوحدات الاسـتثمارية في الصـندوق   
لا  فإذا كانت مغلقة ،الصناديق الاستثمارية في نظام تأسيسها هل هي مفتوحة أم مغلقة 

على أن ذلك لا  ،يقوم المدير بإعلان سعر الوحدات إلا في آخر يوم من عمر الصندوق
إذ يمكن التعرف على قيمتها من  ،يعني أن تلك الوحدات ليس لها سعر خلال هذه المدة

أو من خلال تبادلها بطريقة البيع المباشر  ،خلال تبادلها في الأسواق المنظمة كالبورصات
ً فإن المدير يحدد يوماً  معيناً  يعلن خلاله  أما إذا كان الصندوق مفتوحا ،بين المستثمرين

سعر الوحدة الاستثمارية وهو السعر الذي يمكن بناءً عليه خروج المستثمرين الـراغبين  
ويعتمـد السـعر   . في الحصول على السيولة ودخول أولئك الذين يرغبون بالاستثمار 

فإذا كـان الصـندوق    ،ول المملوكة في الصندوقمه للأصيالذي يعلنه المدير على تقي
لأسـهم الـتي   خاصاً  بالأسهم اعتمد سعر الوحدة الاستثمارية على السعر السوقي ل
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إليه الدخل المتولد لهذا الصندوق من أرباح الشركات أو فروق  يملكها الصندوق مضافاً
ع الوحدات الـتي  فإذا أراد المستثمر الخروج يمكنه أن يبي ،سعر الصرف أو ما إلى ذلك

وإذا أراد مستثمر جديد الدخول يمكن له الشـراء   ،نيملكها إلى الصندوق بالسعر المعل
بذلك السعر لأن بإمكان المدير توظيف هذه الأموال الجديدة في أسهم جديدة يشتريها 

فهو عندئذ يستمر في إصدار وحدات جديدة للمستثمرين الجدد وقد  ،بالسعر السوقي
  .  الدخول والخروج  يفرق بين سعر

  :الرسوم على المشتركين   -2

تفرض الصناديق الاستثمارية أحياناً  رسوماً  على المشتركين لتغطية جزء مـن  
  .تكاليفها ولاسيما تلك المتعلقة بعمليات توظيف الأموال 

 على المشتركين عند بدء الصـندوق،  وبعض الصناديق المفتوحة تفرض رسوماً 
بينما تتبنى صناديق  ،وتكون هذه الرسوم زيادة على القيمة الصافية للأصول عند الشراء

وتربط بعض الصناديق هـذه   . أخرى طريقة فرض الرسوم عند الخروج من الصندوق 
الرسوم بمدة بقاء المستثمر في الصندوق بحيث تتناقص تلك الرسوم بقدر ما تطول هذه 

دوق يقوم بنفسه بالتسويق فلا يفرض في العادة رسـوماً   المدة أما إذا كان مصدر الصن
وفي الصناديق المغلقة التي يجري تداول وحداا في الأسـواق   ،على الدخول أو الخروج

 .المنظمة يحتاج المستثمر إلى دفع رسوم للسمسار في السوق 

  :الاسترداد  -3

علـى  الاحتفـاظ    المدير حرص المفتوحة على الاستثمارية الصناديق عمل يقوم
بقدر من السيولة يمكنه من شراء وحدات المستثمرين الذين يرغبون في استرداد أموالهم 

ويعتمد حجم هذه السيولة على خبرة المدير وعلى عمـر الصـندوق   . في يوم التسعير 
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وهذه السيولة لا تدر عائـداً    ،والظروف والبيئة الاقتصادية التي يعمل فيها الصندوق 
مفترضاً  أن جـزءاً    ،لك يحرص المدير على الاحتفاظ بالحد الأدنى منها للصندوق لذ

كبيراً  من عمليات الاسترداد في يوم التسعير سيتم تغطيته من الأموال الجديـدة الـتي   
ولذلك فإن السيولة الموجودة تكون عند الحد الأدنى  ،يقدمها الراغبون في الدخول فيه 

دير على توزيع مدد الاستثمار بطريقة يتحقق معهـا  وفي كثير من الأحيان يحرص الم. 
قدر من السيولة في كل يوم تسعير دون الحاجة إلى تعطيل الأموال خلال مدة الصندوق 

 فإن المدير يواجه أحياناً  حجماً ومع ذلك. حتى لو كانت مدة قصيرة لأسبوع أو نحوه 
جم الأمـوال الجديـدة   من الاسترداد يزيد عن السيولة الموجودة في الصندوق وعن ح

ولذلك تحرص كثير من صناديق الاستثمار علـى الـنص في نظامهـا     ،المستثمرة فيه
الأساسي على علاج هذه الحالة بطرق منها أن لا تلتزم  في حالة عدم توفر السيولة برد 
كامل مبلغ الاستثمار بل جزءاً  منه فحسب لمن يأتي أولاً  وتطلـب مـن الآخـرين    

مقابـل  (حيان يتفق الصندوق مع أحد المؤسسات الكبيرة التي تقدم له وفي أ ،الانتظار
أو الالتزام بشراء الوحدات التي  ،التزاماً  بتوفير السيولة عند الحاجة إليها ) رسوم محددة

  . لا يستطيع الصندوق استردادها لعدم توفر السيولة له 

  :الإدارة رسوم

وتحسب رسـوم   ،مقابل إدارته  يحصل المدير في كل أنواع الصناديق على رسوم
المدير بحيث تولد الحوافز لديه على تحقيق النمو للصندوق بما يفيد جميـع المشـاركين   

فيقوم المـدير  . ولذلك يعتمد حساا على ما يسمى بالقيمة الصافية لأصول الصندوق 
وفي حالة الصناديق المفتوحة يفعـل   ،عندئذ بحساب هذه القيمة الصافية بصفة دورية 

وتتراوح أجور الإدارة غالباً   ،ويقتطع أجره بالنسبة المتفق عليها  ،ذلك في يوم التسعير 
  .من القيمة الصافية وتزداد أجور المدير كلما كبر حجم أصوله % 5إلى % 1بين 
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  : الاحتياطيات

تحقيق الاسـتقرار   دف الأرباح من تقتطعها باحتياطيات عادة الصناديق تحتفظ
في ما يدفعه الصندوق من أرباح للمشاركين فيه  وتعويض الخسائر التي قد تحصـل في  

وتستمر هذه الاحتياطيات في التراكم في الصندوق وتعد جزءاً  مـن  . بعض الأوقات 
الأموال فيه بحيث يستحقها أولئك الذين كانوا يملكون وحداته عند انتهاء مدته إن كان 

  .له مدة

  وتكاليفهاتقييم أداء صناديق الاستثمار . 6.11
 تقييم أداء صناديق الاستثمار. 1.6.11

  :من أجل قياس أداء صناديق الاستثمار يمكن الاعتماد على أسلوبين مختلفين هما 
  : الأسلوب البسيط  . أ

تعد عملية تقييم الأداء من الأساليب الرقابية التي تؤدي إلى تحسين أداء الاستثمار 
السهل تقييم أداء مدير المحفظة وفق الأسلوب البسيط الذي يناسب المستثمر ومن 

RR :العادي فمثلاً  القياس في حالة كون الاستثمار لفترة واحدة على أساس المعادلة التالية  = NAV₁ − NAV + I + CGNAV  

  .في اية المدة  الوحدةقيمة : NAV  .في بداية المدة  الوحدةقيمة : NAV₁  .معدل العائد على الاستثمار:RRحيث تمثل 
 : I التوزيعات النقدية الجارية. 

: CG الأرباح الرأسمالية المحققة خلال الفترة.  
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$  20بفرض أن القيمة السوقية في بداية الشهر لسهم صندوق ما  : مثال 
كتوزيعات $ 0.15. وأنه قد تم استلام $  20.10وأصبحت بنهاية نفس الشهر 

حققتها المحفظة من خلال $ 0.05نفس الشهر  بالإضافة إلى مبلغ  نقدية للسهم خلال
شراء وبيع بعض الأسهم كأرباح رأسمالية خلال الشهر المذكور فما هو العائد على 

  الاستثمار خلال تلك الفترة ؟

RR  :باستخدام المعادلة أعلاه ينتج لدينا  = 20.10 − 20.00 + 0.15 + 0.0520.00 = 0.015 = 1.5% 

إلا أنه يعاب عليه بأنه يركز ،بالبساطة والسهولة في الحساب لوبيتميز هذا الأس
مما دعا إلى الاعتماد على مقاييس  ،فقط على العائد ولا يأخذ المخاطرة بعين الاعتبار 

  .الأسلوب المزدوج أو المركب والذي يأخذ العائد والمخاطرة بعين الاعتبار عند القياس 

 ):المركب(الأسلوب المزدوج   . ب

ومن أهم مقاييس هذا  ،النموذج في الحسبان كلاً من العائد والمخاطرةيأخذ هذا 
 :الأسلوب مقياس شارب وترينور و جنسن ومقاييس أخرى 

 :مقياس شارب -1
مقياسا لأداء محفظة الأوراق المالية يمكن الاعتماد عليه في  "م شارباولي"وضع 

وكلما كان هذا المؤشر مرتفعاً كلما كان أفضل ويمكن . قياس أداء صناديق الاستثمار
  :الحصول على هذا المقياس من خلال استخدام المعادلة التالية
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Sharpe = Rp − Rfσp  Rp : العائد الكلي المتوقع على استثمارات المحفظة.  Rf : العائد الخالي من المخاطرة.  σp  : الانحراف المعياري للعائد على المحفظة.  
 :مؤشر ترينور -2

يقوم هذا المؤشر على فكرة أن المستثمر العادي يمكنه من خلال التنويع الساذج 
وبالتالي فإن الإدارة الجيدة يمكنها أن  ،أو البسيط أن يتخلص من المخاطر غير المنتظمة 

Treynor  :تشكّل محفظة تنطوي فقط على المخاطر المنتظمة ويحسب هذا المؤشر كما يلي  = Rp − Rfβp  Rp : العائد الكلي المتوقع على استثمارات المحفظة.  Rf  : العائد الخالي من المخاطرة. βp : معامل المخاطر المنتظمة( معامل بيتا للمحفظة (  
  :مقياس جنسن  -3

يطلق على هذا المؤشر اسم معامل ألفا وهو يمثل الفرق بين العائد الاضافي على 
و الذي يحسب  بالفرق بين العائد الكلي للمحفظة وبين العائد الخالي من (الصندوق 
  و علاوة المخاطر المتعلقة بالصندوق) المخاطرة 
والذي يمثل حاصل ضرب معامل بيتا في الفرق بين عائد السوق والعائد الخالي (

α :ويمكن التعبير عن ذلك بالمعادلة التالية ) من المخاطرة = (Rp − Rf) − β(Rm − Rf) 
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وبموجب ذلك فإنه إذا كان معامل ألفا موجباً فهذا يعني أن الأداء جيد وإن كان 
  :سالباً فهذا يدل على أن الأداء سيء 

  تكاليف الاستثمار في صناديق الاستثمار. 2.6.11
لا ينشـغل فقـط   أيتوجب على المستثمر الراغب  باختيار صندوق استثماري 

ه التاريخي فحسب بل يجـب أن يأخـذ بعـين    ءبالسياسة الاستثمارية للصندوق و أدا
 دارة الصندوق و التي يتوجب على الصناديقإدارية التي تتقاضاها الاعتبار المصاريف الإ

  :بحسب هذا المعيار تقسم الصناديق إلى ثلاثة أنواع .  توفير معلومات كاملة عنها
دارة محفظـة  إوهي المصاريف المترتبـة علـى   : دارة الصندوقإمصاريف  -1

و مصاريف الاستشارات المالية المدفوعـة لمـدير    ،داريةالصندوق بما فيها المصاريف الإ
جمالي الأصول المدارة و إبة مئوية من قيمة تحسب هذه المصاريف عادة كنس. الاستثمار

و عادة لا يستلم المستثمرون فاتورة صريحة بقيمة هـذه  %. 2و % 0.2تتراوح مابين 
  .المصاريف بل تخصم بشكل دوري من قيمة استثمارام مما يخفض قيمة محفظتهم

ت بالإضافة إلى المصاريف الإدارية أنفة الذكر، تتقاضى صناديق الاستثمار عمولا
جرة السماسرة أمقابل مصاريفها التسويقية و التوزيعية و تستخدم بشكل رئيسي لدفع 

يستطيع المسـتثمرون  . و المستشارين الماليين الذين يبيعون وحدات الصندوق للجمهور
  .تجنب هذه المصاريف من خلال شراء الوحدات مباشرة من الصندوق

المسـتثمر   تحميل إلى يميل الذي النوع وهو : لى الصندوقإعمولة الدخول  -2
عمولة بيع عالية نتيجة  قيام الصناديق بتسويق الوثائق من خلال منافذ توزيع فتحمـل  

تتـراوح  (المستثمر الذي يشتري الوثيقة رسوم الشراء أي يحمل المشتري بتكلفة البيـع  
رة عـن  على المبالغ الكبيرة وهي عبا% 1على المبالغ الصغيرة و % 8.5العمولة مابين 

  ).الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع 
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لا يتقاضى عمولة عنـد   الذي النوع وهو : عمولة الخروج من الصندوق -3
وتتراوح  ،ولكنه يأخذ عمولة عندما يقوم المستثمر ببيع سهمه  ،شراء المستثمر للسهم 

 ـ % .6و % 4نسبة العمولة في هذه الحالة ما بين  ت وتنخفض هذه العمولة كلما طال
  .مدة الاحتفاظ بالسهم 

  :أسئلة وتمارين

 ماهي مزايا الاستثمار في صناديق الاستثمار لصغار المستثمرين؟ - 1

لماذا قد تختلف أسعار وحدات الصناديق ذات النهاية المغلقة عن صافي قيمـة   - 2
 الة الصناديق ذات النهاية المفتوحة؟حالوحدة بينما لا تختلف في 

الاستثمار المتداولة  مقارنة بصناديق الاسـتثمار  ماهي مزايا و عيوب صناديق  - 3
 العادية؟

 ماهو الفرق بين صناديق التحوط و صناديق الاستثمار العادية؟ - 4

و كانـت  $  10.70اية مفتوحة  يذا كانت قيمة الوحدة في صندوق ذإ - 5
عند الدخول للصندوق فماهو السـعر  % 6وحدات الصندوق تباع بعمولة 

 المعروض للوحدة؟

$ 12.30ايـة مفتوحـة    يصـندوق ذ  السعر المعروض للوحدة في ذا كانإ - 6
عند الدخول فماهو صـافي قيمـة   % 5كانت وحدات الصندوق تباع بعمولة و

 الوحدة؟
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 :تتكون محفظة صندوق مجموعة التوفيق للاستثمار من الأسهم التالية - 7

  سعر السهم السوقي  عدد الأسهم  الشركة

  35  200000  أ
  40  300000  ب
  20  400000  ج
  25  600000  د

فإذا علمت أنه لا توجد ديون على هذا الصندوق و إنما ترتبت عليـه  
دولار و كان عدد وحدات هذا الصندوق  30000مصاريف إدارية بلغت 

  ملايين وحدة فماهو صافي قيمة الوحدة؟ 4
قد تخلص خلال  قذا افترضنا أن صندوق التوفيإ،7لى السؤال رقم إبالعودة  - 8

سهم من شركة  200000و استبدلها ب )  د(العام من جميع أسهم الشركة 
) ز(سهم من شركة أخرى  200000و ب  اًدولار 50بسعر ) ت(أخرى 

 المحفظة؟) تغير(فما هو معدل  دوران 
ن صندوق الأمان هو صندوق ذو اية مغلقة بمحفظة استثمارية تبلغ قيمتها إ - 9

مليون دولار و عدد الوحدات  3عليه التزامات تبلغ مليون دولار و  200
 :ملايين وحدة 5القائمة في الصندوق 

 ماهو صافي قيمة الوحدة؟  . أ
و هو مقدار الخصم أ فما اًدولار 36ذا كان سعر وحدة الصندوق في السوق إ  . ب

 العلاوة كنسبة مئوية من صافي قيمة الوحدة؟
 12.5حدة بلغت بدأ صندوق الاتحاد السنة المالية بصافي قيمة و - 10

دولار و قد وزع  12.1و في اية العام كان صافي قيمة الوحدة  اًدولار
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دولار  1.5الصندوق أرباح دخل و أرباح رأسمالية خلال العام بلغت 
 فماهو معدل العائد على الاستثمار في الصندوق؟. للوحدة

يستطيع مستثمر الاختيار بين  الاستثمار في صندوق استثماري    - 11
أو الاستثمار في شهادة % 0.5و مصاريفه السنوية % 4الدخول إليه  عمولة

 %:6إيداع تعطي فائدة مقدارها 
لمدة عامين فما هو معدل العائد السنوي الـذي   رإذا كنت ترغب بالاستثما  . أ

يجب أن تحققه في الصندوق ليكون الاستثمار في الصندوق أكثر جاذبية مـن  
 ؟)ض إعادة استثمار العائد المتحققبافترا(الاستثمار في شهادة الإيداع 

ن سنتين؟ ي الاستثمار لمدة ست سنوات بدلا مهل تتغير إجابتك إذا كنت تنو  . ب
 و لماذا؟

فقط فمـاهو  % 0.75ذا كان الصندوق السابق يتقاضى عمولة سنوية قدرها إ  . ت
معدل العائد الذي يجب أن يحققه الصندوق ليكون الاستثمار في الصندوق أكثـر  

  جابتك على مدة الاستثمار؟إستثمار في شهادة الإيداع؟ هل تعتمد جاذبية من الا
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  الأزمات المالية: الفصل الثاني عشر
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  أزمة جنوب شرق آسيا. 1.12
سيا مثالاً جيداً للعلاقة الترابطية الموجودة مابين سوق آتعطي أزمة جنوب شرق 

حيث تسببت أزمة جنوب شـرق آسـيا في   . العملات الأجنبية و باقي الأسواق المالية
ن العلاقة التكاملية المرتفعة بين إ. حدوث تقلبات حادة في أسعار مختلف الأوراق المالية

للتقلبـات الـتي   ) بشكل أو بآخر(الأسواق المالية اليوم جعلت كل سوق مالية عرضة 
  .تحدث في أية سوق مالية أخرى

  :بداية أزمة جنوب شرق آسيا.1.1.12

كانت تايلاند من أسرع اقتصاديات العالم نمواً حـتى   1997حتى تموز من عام 
ساهمت . 1994و 1985أا كانت الأعلى نموا على الاطلاق خلال الفترة بين عامي 

نفاق الاستهلاكي مما نجم عنه رتفعة في ارتفاع معدلات الإمعدلات النمو الاقتصادي الم
وارتفاع في أسعار العقـارات   ،تضخمية فاض في معدلات الادخار وفرض ضغوطانخ

لى أن عمـلات  إتشير نظرية تعادل القوة الشـرائية  . وكذلك ارتفاع في أسعار الفائدة
ل عملات الـدول ذات  لى الانخفاض مقابإالدول ذات معدلات التضخم المرتفعة تميل 

لكن هذه النظرية لم تكن تطبق على أرض الواقع قبل تموز . معدلات التضخم المنخفضة
بالدولار مما جعل تايلانـد  ) بات تايلاندي(بسبب ربط عملة تايلاند   1997من عام 

مركز جذب للمستثمرين الأجانب لأم يستطيعون تحقيق عائد مرتفع مـن أسـعار   
ون أن يخافوا من حدوث انخفاض كـبير في سـعر صـرف البـات     الفائدة المرتفعة د

  .التايلاندي مقابل الدولار الأمريكي
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 :لى تايلاندإتدفق الأموال   . أ

لى تايلاند جعلها عرضة لاحتمـال  إن التدفق الضخم لرؤوس الأموال الأجنبية إ
ونظرا . ن فقد المستثمرون الأجانب الثقة في الاقتصاد التايلانديإهروب تلك الأموال 

للأحجام الضخمة من القروض الخطرة والخوف من حدوث هروب ضخم للأموال من 
بيت مـن ورق، ينتظـر   "الاقتصاد التايلاندي جعل الكثير يطلقون على تايلاند لقب 

  ".الايار
 : المنافسة التصديرية   . ب

سعر صرف عملتها مقابل الدولار الأمريكي بنسبة  1994خفضت الصين عام 
مما زاد الميزة التنافسية للصادرات الصينية وأضر بصادرات دول جنوب شـرق  % 55
تلا ذلك أن ارتفع سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني والعمـلات  . آسيا

را لـربط البـات التايلانـدي     ونظ. 1997الأوروبية خلال النصف الأول من عام 
بالدولار ارتفعت قيمة البات التايلاندي مقابل الين الياباني و العملات الأوروبية أيضـاً  

مبيعـات   فيمما أضعف القدرة التنافسية لمنتجات تايلاند في الأسواق العالمية وأثر سلبا 
  .وأرباح الشركات التايلاندية

 ):ت التايلانديالبا(الضغوط على العملة التايلاندية    . ت

عندما أدرك المستثمرون الأجانب نقاط الضـعف السـابقة بـدؤوا بتحويـل     
لى عملام لاسيما الدولار الأمريكي عبر بيع البـات  إاستثمارام في العملة التايلاندية 

تمـوز   2وفي . التايلاندي مما زاد عرضه مقابل زيادة الطلب على الدولار الأمريكـي 
حـاول البنـك المركـزي    . بين البات والدولار الأمريكـي تم فك الارتباط  1997

التايلاندي دعم العملة التايلاندية عبر التدخل في سوق الصرف الأجنبي فـأبرم عقـود   
مبادلة مع عدد من البنوك المركزية لمبادلة البات التايلاندي مع الدولار الأمريكي ومـن  
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التايلاندي في سـوق الصـرف   ثم استخدم احتياطي الدولار الأمريكي في شراء البات 
ن يعيد البنك المركزي الدولارات الأمريكـي للبنـوك   أيتطلب عقد المبادلة (الأجنبي 

لكن أحجام الطلب المرتفعة علـى  ). المركزية التي تم ابرام عقد المبادلة معها في المستقبل
عجزها  علانإلى إالدولار الأمريكي فاق العرض من الدولار الأمريكي مما دفع الحكومة 

وفي اية شهر تموز تراجعت قيمة البات بـأكثر  . عن الدفاع عن قيمة البات التايلاندي
  .مقابل الدولار% 20من 

  :لى تايلاندإنقاذ المقدمة حزمة الإ  . ث
وافق صندوق النقد الدولي وعدة دول أخـرى   1997في الخامس من آب عام 

د ساهمت اليابان وصـندوق  مليار دولار أمريكي وق 16نقاذ بقيمة إعلى تقديم حزمة 
نقاذ شكلت حزمة الإ. النقد الدولي بأربعة مليارات بينما قدمت بقية الدول باقي المبلغ

مليـار   50بعد أزمة المكسيك التي تلقـت  (نقاذ تقدم لدولة واحدة إتلك أكبر حزمة 
نقاذ تلك وافقت تايلاند علـى  وفي سبيل الحصول على حزمة الإ). 1995دولار عام 

، رفع ضريبة القيمة المضافة %9عجز الموازنة، ضبط التضخم بحيث لا يتجاوز تخفيض 
، و تصحيح ميزانيات البنوك التي تعـاني مـن   %10لى إ% 7من ) ضريبة المبيعات(

  .مشكلة القروض المتعثرة

 انتشار الأزمة في دول جنوب شرق آسيا وحول العالم.2.1.12

انتشرت عدوى الأزمة المالية بين دول جنوب شرق آسـيا بسـبب تكامـل    
اقتصاديات تلك الدول بفعل العقود التجارية الموقعة بين الشركات العاملـة في تلـك   

ن انخفاض قيمة إ. الدول وكذلك بسبب اعتمادهم الكبير على رؤوس الأموال الأجنبية 
لاند على بضائع دول المنطقة ممـا أضـر   العملة التايلاندية بفعل الأزمة خفَّض طلب تاي
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هروب رؤوس الأموال الأجنبية مـن الـبلاد    إلىباقتصاديات تلك الدول و أدى أيضا 
  .رفع أسعار الفائدة مما خفَّض ناتجهم القومي أيضاً إلىواضطر تلك الدول أيضاً 

 ـ ن وكان من أكبر المتأثرين بالأزمة المالية كوريا الجنوبية التي عجزت شركاا ع
سداد ديوا بسبب انخفاض الطلب على منتجاا من دول المنطقـة وجعلـها عرضـة    

مليـار   55نقاذ بقيمـة  إا حزمة هوقد وافق صندوق النقد الدولي على منح. فلاسللإ
على أن تخفِّض كوريا الجنوبية من نموها الاقتصادي وتحد  1997دولار في كانون أول 

  .قتصادية لشركاامن القروض التي تمنحها اموعات الا

حيـث انخفضـت   : كما تأثرت اليابان بأزمة جنوب شرق آسيا لعدة أسـباب 
لى دول المنطقة كما أن للشركات اليابانية شركات تابعة في كثير من إصادرات اليابان 

تلك الدول مما جعلها عرضة للظروف الاقتصادية لتلك الدول كما لو كانت شـركة  
رباح الشركات اليابانية جعلها عاجزة عن سداد ديوـا  ن انخفاض صادرات وأإ. محلية

  .وعرضة للإفلاس

كما تأثرت عملات دول جنوب شرق آسيا بالأزمة المالية حيـث انخفضـت   
فعلـى سـبيل   . 1997أسعار صرف تلك العملات بلا استثناء في تموز وآب من عام 

ر أمريكـي  مليـون دولا  500المثال، استخدم البنك المركزي الأندونيسي أكثر من 
للدفاع عن قيمة عملتها لكنها أعلنت فشلها في منتصف آب وأعلنت تعـويم عملتـها   
نظراً لضخامة الضغوط التي تعرضت لها العملة حيث حصلت أندونيسيا أيضـا علـى   

  .مليار دولار 43من صندوق النقد الدولي بقيمة  1998نقاذ في ربيع عام إحزمة 

على الرغم مـن  (حتى الشركات الأوروبية  وقد أصابت تداعيات الأزمة المالية
و الأمريكية حيث تضـررت  ) معدل النمو المرتفع في الدول الأوروبية في ذلك الوقت
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الشركات الأوروبية والأمريكية التي تعتمد بشكل رئيسي على أنشطتها في دول تلـك  
حيث انخفضت قيمة أربـاح   Nikeو  HP، وموتورولا و IBMالمنطقة كشركة 

لى شركاا الأم و ذلك بسبب انخفاض قيم عملات تلك الدول إكات المحولة تلك الشر
ساهم ذلـك  . كما علَّقت شركات أمريكية هندسية وإنشائية عقودها في تلك الدول 

  .كله في انخفاض أسعار أسهم تلك الشركات في البورصات الأوروبية والأمريكية

  :الدروس المستفادة من أزمة جنوب شرق آسيا.3.1.12

أظهرت أزمة جنوب شرق آسيا بشكل جلي أن الأسواق المالية العالمية عرضة 
  :للهزات الاقتصادية التي تصيب مختلف دول العالم، كما يلي

أظهرت الأزمة المالية الآسيوية أن قيم العملات تنخفض بشكل كـبير عنـدما    .1
دفاع ثقتهم بقدرة المصرف المركزي على ال) محليين و أجانب(يفقد المستثمرون 

وقد أظهرت . لى الهروب بأموالهم خارج الدولةإعن تلك العملات مما يدفعهم 
و %38وتايلانـد بنسـبة   % 37الأزمة المالية انخفاض في عملة ماليزيا بنسبة 

 %.84أندونيسيا بنسبة 
كما أظهرت الأزمة الاسيوية تأثير هروب رؤوس الأموال على أسعار الفائـدة   .2

نتيجة (ما بسبب هروب الأموال إبشكل ملحوظ حيث ارتفعت أسعار الفائدة 
أو محاولات التـدخل  ) فقدان الثقة بقدرة البنوك المركزية في الدفاع عن عملاا

لى وصلت أسعار الفائدة في تايلاند إ حيث. الحكومي غير المباشر أو للسببين معا
 .مثلا% 63لى إوفي ماليزيا % 45

حيث انخفضت أسـعار  . نوب شرق آسياتأثرت الأسواق المالية العالمية بأزمة ج .3
السندات وأدوات السوق النقدي المصدرة في تلك الدول بسبب ارتفاع أسعار 
الفائدة الخالية من المخاطر وكذلك بسبب ارتفاع علاوة المخاطر بسبب تدهور 
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كما أن أسعار الأسهم قد تراجعت بسبب .الأوضاع الاقتصادية في تلك الدول
ية المتوقعة للشركات المصدرة لتلك الأسـهم وكـذلك   انخفاض التدفقات النقد

حيـث  . بسبب ارتفاع معدل العائد المطلوب على الاستثمار بتلـك الأسـهم  
تراجعت مؤشرات أسعار أسهم تلك الدول بنسب كبيرة حيث خسرت سوق 

وأندونيسـيا   ،من قيمتـها % 75و ماليزيا  ،من قيمتها% 86أسهم تايلاند 
اجع أسعار الأسهم و السندات في تلك الـدول  كما أن تر. من قيمتها% 88

 . أدى انخفاض ثروات مواطنيها ومن ثم تراجع مستويات انفاقهم
ن الاعتماد على رأس المال الأجنبي في تمويل النمو الاقتصادي السـريع في دول  إ .4

جنوب شرق آسيا أضر باقتصاديات تلك الدول حيث جعلها عرضة لسـلوك  
وهذا ما أثبتته الأزمة الآسيوية والهزات . ل الساخنالمضاربين وتحركات رأس الما

 .الاقتصادية التي أصابت دول أمريكا اللاتينية لاسيما المكسيك
سيوية درجة تكامل الاقتصاديات العالمية وترابطهـا  ظهر بوضوح من الأزمة الآ .5

 تصاد الأمريكي والأوروبي تـؤثر في فكما أن تقلبات الاق. لاسيما خلال الأزمة
كما أن البنوك المركزية قد . ن العكس أيضا صحيحإاقتصاديات الدول النامية ف

لا أـا لا تسـتطيع عـزل    إتنجح في تخفيف الضغط الذي تواجهه عملاـا  
اقتصادياا بشكل كامل عما يحدث في اقتصاديات الدول التي تعـاني بسـبب   

 .الأزمة
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  أزمة الرهن العقاري.  2.12
  التحليل الاقتصادي للازمة المالية .1.2.12

اصـل   إلىو العالمي يتطلب العودة أن فهم الازمة المالية العالمية في سياقها المحلي إ
لكنها أساسا تبـدأ في بنيـة الانتـاج المـادي     ،ولاً في أسواق المالأالتي تظهر  المشكلة

أي تبدأ كأزمة اقتصادية وتكتسب سمات وملامح متعددة بحيث تشـكل   ،والاقتصادي
 ،ولكي نستطيع فهم الأزمة في سياقها العـام .حدى تجليات هذه الأزمة إالأزمة المالية 
 تاريخياً زمة الاقتصادية بعده منهجاًلى منهج الاقتصاد السياسي لتحليل الأإينبغي العودة 

في تناول أو رؤية شاملة ،ريخي وسياقه الفلسفي النقديالتا وتنمويا شاملا  ينحاز لشرطه
فـلا   ،الاقتصادية والاجتماعية والسياسـية  : ونقدية للظاهرة وتجلياا كما في أسباا 
الاقتصادوي لوحده يصبح تحليليا فنياً محضاً  –يقتصر التناول هنا على جانب اقتصادي 

ل التحليل بعدها المـادي  وبذلك يتجاه ،زمة مالية بحتة أا أفتبدو الأزمة كما لو  ،-
  .بعدها أزمة بنيوية لنظام اقتصادي وسياسي واجتماعي ،التاريخي

 : الأسباب الجوهرية   .1

وهو مدخل  ،ساسي لهاالأترتبط معرفة الأسباب الجوهرية للأزمة بتحليل المدخل 
كـأدوات  وبالتالي استخدام النقـود  ،قدي وسياق التداول أو عرض النقودالتبادل الن

تعبيراً عن السيطرة ذاا على هياكـل وبـنى    ،سيطرة وتحكم في السوق المالية والنقدية
وهنا يتسم الخطاب الرأسمالي بكونه سطحياً وإيديولوجياً مبتـذلاً يـذهب إلى   ،الإنتاج

فلا ينفذ إلى عمق أو طبيعة النظـام  ،عراضا طارئةأو الحدث باعتبارها تجليات الأزمة أ
لتصبح المعالجة هنا كتوظيف سياسي واقتصادي  ،نتج بالأساس للأزمة دوريالي المالرأسما
اق وجدت تاريخيـا  لكن الأسو ،حيث يقتصر  الحديث هنا عن خلل الأسواق ،للازمة
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إذ ،وفي بنى اجتماعية واقتصادية متعددة وسابقة على منطق الأزمـة ،منذ آلاف السنين
 ،طق السوق بنظام اقتصادي محدد بعينه ينبغي أن يذهب سياق التحليل هنا  إلى ربط من

ربطـه بنظـام   كذلك لا يستقيم منطق التحليل ب ،ليااآحيث تعمل الأسواق بأدواا و
تجـة  وليست من ،لى أكثر من خمسة قرونلأن الرأسمالية تعود إ،اقتصادي رأسمالي وكفى

 ،الي بعينـه ر أو نضج للنظام الرأسمإلاّ في تجلّي وظهو،للازمة على طول التاريخ وكفى
ة احتكاريـة لقـوى ومصـالح    التي تتسـم بسـيطر  ،وتحديدا في مرحلته المعاصـرة 

 ،ريـة رأسماليـة احتكا  ،المتجسدة في هيمنة متعددة الجنسيات لهذه الشركات ،الرأسمال
فتتحكم بالقرارات  السياسـية   ،تسيطر على الاقتصاديات المعولمة ،تنتج أقلية احتكارية

فلا تبـدو الأنظمـة   ،لمصالح الرأسمال ويحكمون العالم تكمونيح،فاعلون عالميون ،أيضاً
لكنـها تتميـز بـالتنوع     ،ح لمصالح فئات أو طبقات اقتصاديةالسياسية غير تعبير صري

مجـالا لتـداول     ،التي تفتح الأسواق المعاصرة ،لمي والاستثمارات المعولمةالإنتاجي العا
  .مصالح ورأسمال وسلع كونية 

تمثـيلا  يشكل  ،وقد تعولمت الأسواق والسلع ،النظام الرأسمالي العالمي اليوم إن 
حيث تكتسي رأسماليـة  ،المحتكرة للقرارات والمصالح والأرباح ،لقرارات الأقلية العالمية

بمعنى أن الاحتكارات الإنتاجية العالمية وقـد سـيلت    ،اليوم الطبيعة المالية المعولمة أيضاً 
فتأتي الأسـواق الماليـة    ،ة لتسريع دورة الرأسمال وتحقيق أرباح خيالية أصولها الإنتاجي

الأمر الذي يتجاهلـه  ،ي باختصار دورة إرباحه لتعظيمهاتعبيرا عن رغبة الرأسمال العالم
زمة المالية  أكثـر  حيث لا ترى الاحتكارات العالمية في الأ،التحليل المالي والفني للازمة 
ث الأسـواق ذاـا أن تعيـد    ما تلب ،في آليات الأسواق من كوا أزمة عرضية وخلل

صرة عاوليس أزمة نظام رأسمالي في مرحلته الم ،لتصبح أزمة أسواق نقد ومال،تصحيحها
وليس أزمة بنيوية ونتاج طبيعي للاسـتقطاب الكـامن في   ،زمة أسواق ماليةأ،والمعولمة 
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الاقتصادي وتوزيع الثـروة  حيث تنقل طبيعة القرار  ،صلب النظام الاقتصادي العالمي 
  ،إلى مستوى الأرباح والأجور وسرقة فائض القيمـة ،الأرباح من دائرة الإنتاج الماديو

ـا نتـاج   أكما لو  ،لتبدو الأرباح المالية المترتبة على دورة وتوظيف المشتقات المالية 
بـل   ،يةساس ربحا أو قيما مادالتي لا تنتج بالأ،دخل مؤسسات مالية كبرى واحتكاريةت

لصـالح  ،بسحبها من اقتصاد السوق المادي ،تتدخل لإعادة توزيعها في التوظيفات المالية
تقوم في صناعة قراراا وفقا لمصالح الرأسمال الاحتكاري ممـا   ،رأسمالية احتكارية ومالية

يلبث أن ينتج  مر الذي لاالأ،نتاجية والماديةالية والبنى الإينتج خللا في نمو التوظيفات الم
ليتحول إلى فقاعة مالية منفلتـة مـن    ،خارج إطار السيطرة الإنتاجية،فائضا ماليا هائلا

  .الضوابط والرقابة اللازمة لضرورة التوزيع بين الأجور والأرباح 

 :الأسباب التقليدية   .2

 ،ولعلّ في القانون النقدي الذي يحدد حجم السيولة أو الكتلة النقدية في السوق 
مقسـومة علـى    ،لمادي السنوي او الكتلة السلعيةا ينبغي ألاّ تتجاوز قيمة الإنتاج ابأ

 ،قتصاديةيكمن ايجاد التفسير السهل لمنطق الأزمة المالية وبالتالي الا ،سرعة دوران النقد 
 ،لمالي عن دورة الرأسمال الإنتاجينه في اللحظة التي انفصلت فيها دورة الرأسمال اأذلك 

نتاج إلى مرحلة التبادل من مرحلة الإ ،ر التحكم بالأسواق والياا وقراراا وانتقل قرا
فإذا ،هانتقل النظام الرأسمالي إلى منطق التناقض الجوهري للأسواق والنظام ذات،والتداول

كان حجم التوظيفات المالية على المستوى العالمي قـد وصـلت إلى ألفـي تريليـون     
يكون حجم ،ترليون دولار44نتاج العالمي ال ز فيه  الإفي الوقت الذي لم يتجاو،دولار

إن  ،وبمعنى آخـر  ،و ثمن الانتاج المادي أمرة من كلفة  45كبر بأالنقد المتداول عالميا 
 ،% 10حجم التوظيف الرأسمالي المادي او الصناعي لا ينتج عادة مردودا أكثر مـن  

نه ليسـت جميـع   أمع ،ضعفا 45فات المالية إلى أكثر من لكنه يصل أحيانا في التوظي
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تتجاوز ضرورة الدورة السلعية  ،مما يبدو أن حجم المبادلات المالية ،المبادلات بالدولار
وفي مقابل تلـك السـرعة والحجـم     ،الدولية أو احتياجات التبادل العالمي أو التجارة

 ـ،ت المالية في أسواق المال والنقدللمبادلات والتوظيفا ادي بطيئـة  تبدو بنية الإنتاج الم
ت أدوات الضبط مقابل انفلا،وبالتالي بحجم كبير من التضخم ،ومتعثرة ومصابة بركود

وفي مقابـل   ،وهكـذا  ،واقنه جموح المصارف وفشل الأسأأو ما يعتقد ،والرقابة المالية
 ،اربا ويحمل صفة طفيلية غير منتجةيبدو جموح الرأسمال المالي مض ،تباطؤ النمو العالمي
 ،مر بحجم هذا الفائض العالمي إلى مرحلة الانفلات وفقـدان السـيطرة  وحين يصل الأ

 ،التسلح مثلا ،يحتاج الأمر إلى إعادة تدويره بخلق مناخات عالمية لتبديده وإعادة إنتاجه
وذج مع أن النم،مليار دولار 800قية لوحدها كلفت فالحرب العرا،الحروب وتصديرها

حيـث  ،ابتكر تحرير الأسواق من الضوابط المالية  هو الذي،الليبرالي للاقتصاديات الحرة
اتساقا مع ،كلّ القيود على النظام المالي ،1999ألغت وزارة الخزانة الأمريكية في العام 

في تعمـيم  ) الصندوق والبنك(انتشار وتسويق تحالف واشنطن مع المؤسسات الدولية 
النموذج النيوليبرالي وتقليص دور الدولة واعتبار ذلك بمثابة إعلان لسياسات مقدسة في 

  . الإصلاح وتحرير الاقتصاد 

 : المعالجات الطارئة للازمة  .3

في كونه لا ،المالية زمةعن علاج للأ يتمثل تناول  الخطاب الرأسمالي المعاصر
ـا  ألو  وكما ،يتجاوز مجرد مقاربات أخلاقية سياسية وفنية لترشيد الدورة المالية

فقد بلغ حجم الإقراض المصرفي  ،فلنأخذ مثالا على ذلك،أزمة سيولة وائتمان فقط
يره ليون ونظتري 11العقاري منها  ،تريليون دولار 70في أمريكا لوحدها ما قيمته 

المقترضون يعجزون عـن  ،فالمصارف تفقد السيولة بعدها ،أيضاً قروض استهلاكي
مـام  أفتنخفض أسعار العقارات  ،الإقراض أكثر سهولة ،الفائدة تنخفض ،السداد
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تعيد هـذه وتصـدرها    ،المصارف قروضها إلى شركات مالية تبيع ،العرض الكبير
وحين ،ة المنازل المرهونةضمانب ،وتؤمن عليها لدى شركات التأمين،كسندات مالية

والنتيجة هـي ايـار النظـام المـالي      ،ا للبيع يظهر أا بيعت عدة مراتتطرحه
تنهار ،لم يعد موجودا ،فحتى الاحتياط الإلزامي،والتسليفي للبنوك وشركات التامين

تتدخل الحكومة ضـامنة ومشـترية ومشـاركة في     ،التوظيفات والنظام بمجمله 
الفنيـة  ،يصحح نفسه بـأدوات التـدخل الطارئة  النظام ،رة أحياناالرأسمال والإدا

والسياسة والتي تمثل المصالح الاقتصادية لكبرى الشركات والاحتكارات صـاحبة  
 ـينن المستهلكأوالنتيجة ،القرارات الأساسية في الأسواق  وأصـحاب  ين والمقترض

صـالحهم وقـوم   م الدخول الصغيرة والمتوسطة الذين لا يمثلهم النظام المـالي في 
ويعود ،الحكومة والنظـام في إدارة اللعبـة  تشارك  ،فتختفي أموالهم،يدفعون الثمن

  .النظام المالي إلى تعافيه تدريجيا بعد سنوات قليلة 

 ،ية لا يمس ولا يقترب منه بنيويـا ن الجوهر في الأزمة التي تبدو مالإ:النتيجة  
 ،لنظام الاقتصادي الرأسمـالي بعـدها  ويعود ا ،ن الخلل مجرد لآليات الأسواقأكما لو 

أدوات التدخل مالية  ،سلطة الاحتكارات لا تتغير ،أكثر كفاءة وجدارة وتستمر الحياة
وفير السيولة مقابـل سـندات   حيانا إلى أنظمة خليجية عربية  لتأوقد يتم اللجوء  ،بحتة

الحكومة تؤمم خسائر الشركات او تشارك في  ،ويستمر التوزيع المخلّ للأرباح،سيادية
الشعب ودافعـي الضـرائب عـبء كـل     ويدفع ،نه نظام اشتراكيأكما لو ،دارا إ

ولة التدخلية يظلّ الأرباح ترحل إلى مجالات احتكارية أخرى واللجوء إلى نمط الد،ذلك
 ـ،زمات دوريا وتاريخياتتكرر الأ ،تنقذ الأسواق،عرضيا ومؤقتا د إنتـاج  الرأسمالية تعي

والنظام الاقتصـادي  ،دوات السوق المالية ذاامؤقت لأبعد تصحيح عارض و ،نفسها
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ل ينتج وسـينتج أزماتـه علـى    ويظ،حتكاري العالمي لا يمس في جوهرهالرأسمالي الا
  . ليست قائمة ،لبدائل المتوخاة تاريخيا لتجاوزهفا،الدوام

 التحليل المالي للازمة  .2.2.12

يعيد التحليل المالي جذور أزمة الرهن العقاري التي أصـابت الأسـواق الماليـة    
لى الفقاعة السعرية التي ترافقت مع أدوات ماليـة  إ 2007الأمريكية والعالمية منذ آب 

لى فشـل الجهـات الرقابيـة    إضافة إمبتكرة أخفت المخاطر الحقيقية لتلك الأدوات 
دارة المخـاطر في البنـوك و   إفي سياسـات  والإشرافية في ضبط المضاربات و عجـز  

سنوضح فيما يلي الدور الذي لعبه مقدم قـروض الـرهن   . المؤسسات المالية الأخرى
 Collaterolized Debt(بمصدر التزامات الـدين المضـمونة    العقاري مروراً

Obligations(،   ومن ثم شركات التأمين التي وفرت التأمين على تلك الالتزامـات
  . تصنيف الائتماني ختاما بالمستثمرين في تلك الالتزاماتفوكالات ال

لى الاستثمار العقاري على أنه منخفض إالطلب المرتفع على العقارات والنظر  .1
تشكلت فقاعة سعرية في سوق العقارات الأمريكية مع ارتفاع حيث : الخطورة

 ـيأسعار العقارات في مختلف الولايات الأمريكية منذ منتصف التسعين تى ات ح
حتى ابتعدت تلك الأسعار عن أساسيات السوق لاسيما مستوى  2006عام 

وقد لاقت أسعار العقارات دعما من التوقعات الـتي كانـت   . دخول الأفراد
قبـال  إلى الإفراد لى حدوث مزيد من الارتفاعات مما دفع مزيدا من الأإتشير 

كانت حصتهم مـن  على القروض العقارية لاسيما غير الجديرين ائتمانياً الذين 
ثم مالبثت أن تطورت بشكل  2000القروض العقارية لا تكاد تذكر قبل عام 

سريع لاسيما مع قدر كبير من العروض و التسهيلات المقدمـة مـن قبـل    
...). دون دفعة عربون، دفعات أولى منخفضة، أسعار فائدة متغيرة،(المقرضين 
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و ارتفاع الدخل الفـردي  السبب الثاني وراء ارتفاع الطلب على العقارات ه
مما ساعد الأفراد علـى   2000و 1995بشكل كبير لاسيما في الفترة مابين 

الحصول على قروض عقارية أكبر كما زاد في حجم الطلب علـى القـروض   
أما السب الثالث  وراء ارتفاع أسعار العقارات فهو انخفاض أسـعار  . العقارية
ات يلى مستويات قياسية في سـبعين إففي حين وصلت أسعار الفائدة .  الفائدة

ات القرن الماضي، بدأت أسعار الفائـدة الاسميـة منـذ بدايـة     يوبداية ثمانين
ات بالانخفاض وحتى أسعار الفائدة الحقيقية انخفضت ولـو بشـكل   يالثمانين

. طفيف مما ساهم في زيادة الطلب على العقارات وبالتالي القروض العقاريـة 
أسعار العقارات و الدخل الفردي وأسعار الفائـدة  ويظهر الشكل التالي تطور 

  .2007حتى  1976خلال الفترة من 
 
  
  
  
  
  
  
  

فمـع تعـافي   : قراض العقاري باتجاه المقترضين منخفضي المـلاءة تغير نمط الإ .2
قراض العقاري لكـن حصـة   توسع الإ 2001الاقتصاد الأمريكي منذ عام 

حتى الائتمانية متزايدة من الاقراض العقاري كان للمقترضين منخفضي الجودة 
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أي تقريبا نصف القروض الممنوحـة عـام   ، 2006عام % 48لى إوصلت 
 . كان لمقترضين منخفضي الملاءة 2006

دارية والقانونية المقدمة للمقترضين والتي شجعت مزيـدا مـن   التسهيلات الإ .3
نح على سبيل المثال مف. اص على طلب الحصول على القروض العقاريةالاشخ

المقترضون حق السداد المبكر للقرض دون أية غرامات ممـا جعـل القـرض    
مكانية تأمين تمويل بـديل بالمسـتقبل   إالعقاري مغرياً على الأمد القصير مع 

 ـ . بشروط أفضل  ىكما أن القوانين النافذة في بعض الولايات جعلـت أقص
قوبة قد يتعرض لها المقترض هي مغادرة المترل الممول بالقرض دون أن تـتم  ع

 .ملاحقته قضائيا بأي فوائد أو أصل القرض
ن جميع تلك التسهيلات و الابتكارات المقدمة من فبل المقرضـين في سـوق   إ .4

الرهن العقاري لم تكن وحدها كافية لحصول المقترضـين غـير الجـديرين    
لعقارية لولا الأدوات المالية المبتكرة في توريـق قـروض   ائتمانياًعلى القروض ا
فعندما كان يتم تمويل قروض الرهن العقاري من قبل . الرهن العقاري و بيعها

المؤسسات المالية دون اللجوء للتوريق كانت قدرة تلك المؤسسات على تقديم 
 ومع اسـتخدام التوريـق صـار   . القروض العقارية محدودة بأحجام ميزانياا

بعادهـا عـن   إبمقدور المؤسسات المقرضة بيع تلك القروض لطرف ثالث و 
ميزانياا واستخدام المتحصلات من بيع تلك القروض في مـنح المزيـد مـن    

نشاء الوكالات الحكوميـة  إلى حد بعيد إالقروض العقارية وقد ساهم بذلك 
على التوالي ـدف   1970و  1938ممثلة بفاني ماي و فريدي ماك عامي 

شراء قروض الرهن العقاري من المؤسسات المالية بشرط تحقيـق عـدد مـن    
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بشراء القروض منخفضـة   2004لكنهما بدأتا منذ عام 
 .الجودة بعد ضغوط حكومية دف تأمين السكن لذوي الدخل المنخفض

وخلال السنوات العشر الأخيرة، طورت بنوك الاستثمار و البنوك التجاريـة  
اليب مبتكرة لتوريق قروض الرهن العقاري فيما يسمى التزامـات الـدين   

ن بيع أوراق مالية من نوع واحد مقابل محفظة مفبدلا ) . 
صدار أوراق مالية مختلفة العائد والمخاطرة حيـث تم تقسـيم   

روق لفئـات  لى شرائح لتإالتدفقات النقدية الناجمة عن قروض الرهن العقاري 
 . مختلفة من المستثمرين بتفضيلات مختلفة للمخاطر

لى حقات القروض العقارية ثم ينقلها إحيث يشتري مصدر هذه الالتزامات مست
SPV ( ا بعيدا عن ميزانية المصدر و تصدر في لتحتفظ

ممتازة، متوسطة و : لى ثلاث شرائحإمقابلها التزامات الدين المضمونة التي تقسم عادة 
ية مبالغ مستلمة من محفظة القروض لسداد أرديئة بحسب أولوية السداد و تستخدم 

ويوضح الشكل التالي . فوائد وأقساط الشريحة الممتازة ثم الشريحة المتوسطة فالرديئة
  :الشرائح المختلفة وما تمثله من المحفظة الاجمالية

 

لكنهما بدأتا منذ عام . الشروط الائتمانية
الجودة بعد ضغوط حكومية دف تأمين السكن لذوي الدخل المنخفض

وخلال السنوات العشر الأخيرة، طورت بنوك الاستثمار و البنوك التجاريـة   .5
اليب مبتكرة لتوريق قروض الرهن العقاري فيما يسمى التزامـات الـدين   أس

) . CDOs(المضمونة 
صدار أوراق مالية مختلفة العائد والمخاطرة حيـث تم تقسـيم   إالقروض، يتم 

التدفقات النقدية الناجمة عن قروض الرهن العقاري 
مختلفة من المستثمرين بتفضيلات مختلفة للمخاطر

حيث يشتري مصدر هذه الالتزامات مست
SPV(شركة ذات هدف محدد 

مقابلها التزامات الدين المضمونة التي تقسم عادة 
رديئة بحسب أولوية السداد و تستخدم 

فوائد وأقساط الشريحة الممتازة ثم الشريحة المتوسطة فالرديئة
الشرائح المختلفة وما تمثله من المحفظة الاجمالية
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قنـاع  إن تصميم التزامات الدين المضمونة كما أشرنا ساعد مصدرها علـى  إ .6
وكالات التصنيف الائتماني بمنح تصنيف ائتماني مرتفع للشريحة الممتازة ممـا  
يخفض تكلفة الاقتراض والتي حصلت في حالات عدة على تصـنيف ممتـاز   

AAA . الـدين   تاعترفت لاحقا شركات التصنيف الائتماني أن التزامـا
لمضمونة كانت مصممة بشكل جعلها غير قادرة علـى منحهـا التصـنيف    ا

الائتماني المناسب فضلا عن أخطاء اكتشفت في برامج التصـنيف الائتمـاني   
أعطت تصنيف ائتماني لإصدارات بأعلى بست درجات مما يجب أن تكـون  

 . عليه
ومن أجل رفع مستوى التصنيف الائتماني لالتزامات الدين المضـمونة عمـد    .7

 Credit(فـلاس  مصدر هذه الأوراق المالية على شراء عقد مبادلة خطر الإ
default swap(،   أو بوليصة تأمين وجدت فيها شركات التأمين فرصـة

فـلاس  شتريها العوائد المتوقعـة في حـال إ  للربح بحيث تدفع تلك البوليصة لم
الذي  كل هذا وفر لقروض الرهن العقاري الرديئة التمويل الضروري. المقترض

ويظهر الشكل التالي . زاد  الطلب على العقارات ورفع لهيب أسعار العقارات
تريليـون دولار   60لى إفلاس والتي وصلت تطور قيمة عقود مبادلة خطر الإ

بليون دولار  500وحدها ما قيمته  AIGحيث باعت شركة  2007عام 
 .2008من عقود المبادلة  حتى ايلول 
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فلاس وعجز المقترضين عن سداد أقساط القروض بـدأت  حالات الإمع ارتفاع 
حيث أخلى كثير من المقترضين العـاجزين عـن    2007الأزمة العالمية في صيف عام 

ولم تعد الأموال  ،الدفع مساكنهم وزاد بذلك عرض العقارات واارت أسعار المساكن
امات الدين المضمونة مرتفعة المتلقاة من أقساط القروض تكفي لسداد الفوائد لحملة التز

لى حدوث انخفاض حاد في قيمة تلك إالجودة فضلا عن تلك منخفضة الجودة مما أدى 
الأوراق و التي أصبح كثير منها بلا قيمة مع ما يرافق ذلك من ايار في قـيم محـافظ   

 .على صعيد العالمالمؤسسات المالية المستثمرة ا 

تلك المؤسسات المالية في الولايات المتحـدة  انخفاض أسعار أسهم  إلىذلك أدى 
صة نيويورك والبورصات العالمية حتى اضطرت وخارجها ما نجم عنه تراجع حاد في بور

تعليق عمليات البيع على المكشوف على أسهم  إلىبورصة نيويورك وسوق لندن المالي 
  .ار أسهمهاالشركات المالية لفترة محدودة خوفا من حدوث مزيد من التراجع في أسع
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يشير المحور العمودي  ويظهر الشكل التالي انتقال عدوى تراجع البورصات العالمية حيث
الروسية، داوجونز الصناعي، فوتسي لندن ، (لى قيم مؤشر البورصات الأربعة إ

هي  2007تشرين أول عام  31على اعتبار أن قيم تلك المؤشرات في ) ونيكاي
لزمن حيث انخفضت الأسواق بشدة منذ منتصف شهر ويظهر في المحور الأفقي ا. 100

  .بفعل الأزمة 2008يلول أ

  
مـان بـروذرز   الية العالمية بنـك الاسـتثمار لي  الأزمة الم كان من أول ضحايا

)Lehman Brothers (  الذي استثمر بشكل كبير في التزامات الدين المضـمونة
سهمه في السوق المـالي  فلاس البنك بعد أن انخفض سعر إمنخفضة الجودة حيث أعلن 

كمـا  . 2008دولار في أيلـول   3.65 إلىليصل  اًدولار 67خلال سنة فقط من 
حيث قررت وزارة تدخلت الحكومة الأمريكية لدعم وكالاا فاني ماي و فريدي ماك
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تحتاجاـا لإعـادة هيكلـة     صاية طيلة الفترة اللتيالخزانة الأمريكية وضعهما تحت الو
 .مليار دولار 200ديوما حتى  ماليتيهما مع كفالة

من الافلاس الذي تورط في عقـود تـأمين    AIGعملاق التأمين  نقاذإكما تم 
تم تخفيض  هنأعلى تلك الالتزامات بما يقارب نصف تريليون دولار و فاقم في مشاكله 

حيث قدم الاحتياطي الفيدرالي و الحكومـة الأمريكيـة مسـاعدة    . تصنيفه الائتماني
من رأسمال الشركة فيما % 79.9مليار دولار مقابل تملك مانسبته  85بقيمة للشركة 

  .يشبه التأميم
لى بنـوك  إستانلي  تلا ذلك تحويل بنكي الاستثمار جولدمان ساكس ومورغان

لهما باستقبال الودائع لتوفير السيولة اللازمة لهما بعد أن كان محظورا  تجارية حيث سمح
ويوضح الجدول التالي خسائر عدد من المؤسسـات  . لودائععلى بنوك الاستثمار تلقي ا

المالية العالمية نتيجة انكشافها على سوق الرهن العقاري الأمريكية والتي أخذت شـكل  
 :تخفيض في قيمة أصولها

  )مليار دولار(الخسائر   المؤسسة المالية
Citigroup 40.7  

UBS  38  
Merrill Lynch  31.7  

HSBC  15.6  
Bank of America  14.9  
Morgan Stanley  12.6  
Royal Bank of 

Scotland  
12  
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 أزمة الديون السيادية اليونانية .3.12

لتكون العضو العاشر  1981لى الاتحاد الأوروبي في مطلع عام إانضمت اليونان 
في الاتحاد الأوروبي وقد عملت الحكومة اليونانية في حينها على توسعة برامج الرفـاه  
الاجتماعي والذي ترافق مع ارتفاع عجز الموازنة والاقتراض الحكومي لأن التوسـع في  

ب على ذلك ارتفاع عجز الموازنة من ترت. صلاحات ضريبيةإبرامج الرفاه لم يمول عبر 
كما ارتفعت معدلات التضخم لتصل ،1990عام % 44حتى  1981في عام % 32
من % 2كما ازدادت مصاريف خدمة الدين الحكومي من  ،اتيفي الثمانين% 18 إلى

ولسنوات عديدة كانت . 1992عام % 11.4لى إ 1980جمالي عام الناتج المحلي الإ
ائب المباشرة تحصل من الموظفين والمتقاعدين  بينمـا اسـتطاع   نسبة مرتفعة من الضر

نفاق الحكومي المترافق مع وباختصار ساهم التوسع في الإ. الأغنياء التهرب من الضريبة
  .الاختلالات الضريبية  في ازدياد العجز الحكومي وارتفاع مستويات الدين الحكومي

الاقتصادي والنقدي والأوروبي لى الاتحاد إ 2000وعندما انضمت اليونان عام 
اعتمدت اليونان اليورو عملة رسمية لها بدلا عن الدراخما ما أتاح لها فرصـة الحصـول   

ضافية بأسعار فائدة تنافسية كما أعطى اليونان فرصة الاقتراض من سوق إعلى قروض 
و  2004وقد ساهم استضافة اليونان للألعـاب الأولمبيـة عـام    . السندات الأوروبي

في ازديـاد المديونيـة    -نفـاق تخفيض الضرائب وزيادة الإ –ياسة المالية المتساهلة الس
 ،من الناتج المحلي الاجمالي% 5.3 إلى 2004الحكومية بحيث وصل عجز الموازنة عام 

جمالي متجاهلة السـقف  من الناتج المحلي الإ% 112لى إبينما ارتفعت نسبة المديونية 
كمـا  . على نسبة عجز الموازنة وحجم الدين الحكوميالذي يفرضه الاتحاد الأوروبي 

% 4عند مستوى  2007لى إ 2003استقر معدل النمو الاقتصادي خلال الفترة من 
نفاق الحكومي على مشاريع البنية التحتية و تخفيف شروط بسبب ارتفاع مستويات الإ
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الفترة من  لكن دخول الاقتصاد اليوناني في حالة من الركود في. الحصول على القروض
بفعل تداعيات الأزمة المالية العالمية وعجـز الحكومـة اليونانيـة في     2008-2009

عـام  % 2.9لى إقتصـادي  لى انخفاض معدل النمو الاإتخفيض عجز الموازنة ما أدى 
  .2009عام % 2.5و  2008
عدم التأكد التي أصابت المستثمرين بعد الأزمة المالية العالميـة حـول    ن حالةإ
الاقتصاد الأوروبي تسببت في انخفاض مستوى ثقـة المسـتثمرين في سـوق     مستقبل

صدار المزيـد مـن   إقدرة عدد من الدول ومنها اليونان على  فيالسندات مما أثر سلباً 
كما لاح خطر العجز عن السداد لاسيما بعد ازدياد شكوك الأسـواق في  . السندات

وازنة الحكومية ما جعل المستثمرين يقتنعون السياسة المالية اليونانية والعجز المزمن في الم
  .دون دعم أوروبيأن اليونان لن تنجو 

سوءاً أن راجعت وكالات التصنيف الائتماني قدرة الحكومـة   وما فاقم الوضع
مـوديز  "ئتماني لليونان من قبـل  على الوفاء بالتزاماا ما نتج عنه تخفيض التصنيف الا

ثم تبـع  . 2009على التوالي في اية عام  +BBBو   A2إلى" ند بورزآستاندارد و
 -Aالتصنيف الائتمـاني للـدين الحكـومي مـن     " فيتش"ذلك أن خفضت وكالة 

إن تخفيض التصنيف الائتماني الحكـومي أدى إلى تخفـيض التصـنيف    . +BBBإلى
ة الائتماني للكثير من البنوك اليونانية وبالتالي انخفاض أسعار أسهم البنوك الرئيسية بنسب

ونظرا لإدراك المستثمرين لضخامة العجز الحكومي اليوناني الذي فـاق  . تقريباً% 20
سـندام   ردادالسقف المقبول أوروبياً بأربع مرات، تقدم عدد من الدائنين بطلب است

  .2010مليار يورو حتى أيار  16حيث تم استرداد ماقيمته 
الأعلى (جمالي اتج المحلي الإمن الن% 12.7لى إن ارتفاع عجز الموازنة اليونانية إ

من النـاتج المحلـي   % 100لى أكثر من إووصول الدين الحكومي ) في منطقة اليورو
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ازدادت الشكوك في قدرة اليونان على الوفاء بالتزاماا ما رفـع   2009جمالي عام الإ
% 7.1لى إ 2010معدل العائد المطلوب على سندات الدين الحكومية في كانون ثاني 

لى معدل عائد مطلوب على سندات الدين الحكومية منذ انضمام اليونـان إلى  وهو أع
ن احتمال فشل الحكومة اليونانية في خدمة ديوا يعني تحويل قيم تلك إ. منطقة اليورو

لى ديون معدومة للبنوك الأوروبية المستثمرة ا مما يلحق ا خسائر كـبيرة  إالسندات 
  .سيدخل منطقة اليورو في ركود اقتصاديويمنعها من منح قروض جديدة ما 

لى دول أوروبية أخـرى ممـا   إتوقع المستثمرون أن تنتقل عدوى الأزمة اليونانية 
حيث انخفض اليورو مقابـل  % 7تسبب في انخفاض قيمة اليورو مقابل الدولار بنسبة 

لليورو ليصل  اًدولار 1.5من  2010وكانون ثاني  2009الدولار مابين كانون أول 
لليورو مما سيلحق الضرر ليس فقط باليونان بل بجميع دول منطقـة   اًدولار 1.37 إلى

اليورو الستة عشر ويهدد قدرا على التعافي من عواقـب أزمـة الـرهن العقـاري     
فعلى سبيل المثال عجزت مزادات بيع سندات الدين للحكومة البرتغاليـة في  . الأمريكية

  .مليون يورو 300ن يورو محققة فقط مليو 500عن بيع ما قيمته  2010شباط 
جراءات صارمة من أجل طمأنة المسـتثمرين ودعـم    إاتخذت الحكومة اليونانية 

قدرا على سداد التزاماا ومن أجل الحصول على الدعم الأوروبي تمثلت في تخفـيض  
وزيـادة الرسـوم   % 19نفاق الحكومي ورواتب الموظفين ورفع الضرائب بنسـبة  الإ

وفي ايـة آذار عـام   . لى السلع الفاخرة كالسيارات الفارهة واليخـوت الجمركية ع
تقدم قادة منطقة اليورو بطلب لصندوق النقد الدولي للإشراف على حزمـة   2010

مليار دولار يمول بموجبها الصندوق ثلث الحزمة وتلتـزم دول   60إنقاذ لليونان بقيمة 
نقاذ اليونان إأن دعم ألمانيا و فرنسا لخطة  ويعتقد كثير من المحللين. منطقة اليورو بالباقي
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سببه تورط البنوك الألمانية و الفرنسية باستثمارات ضخمة في سندات الدين السـيادية  
  .فلاسهاإاليونانية والتي ستضر بشدة هذه البنوك فيما لو أعلنت اليونان 

أدت مخاوف المستثمرين من عدم قدرة دول  2010و في السادس من أيار عام 
حدوث تراجع حاد في الأسواق المالية العالميـة   إلىمنطقة اليورو على التعامل مع الأزمة 

وبأحجام كبيرة مما تسبب في تراجـع مؤشـر داو جـونز     مكثفةنتيجة عمليات بيع 
  .نقطة 347ل أن يغلق منخفضا بمقدار الصناعي خلال التداول بمقدار ألف نقطة قب

كما زادت حدة التقلبات في بورصة شيكاغو للخيارات واتسـع الهـامش في    
وفي الثامن من أيـار  . يورو-ين و الدولار-أسعار صرف العملات لاسيما بين الدولار

وافق قادة منطقة اليورو على خطة إنقاذ لليونان ـدف منـع حـدوث     2010عام 
 . الأسواق المالية قد تقضي على اليوروتقلبات اضافية في
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