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  المقدمة العامة
الاقتصادي الذي تتبناه كل دولة، غير أنه                    تختلف طبيعة وأسس التنمية الاقتصادية حسب الإطار                 

مهما اختلفت المناهج والأنظمة الاقتصادية من حيث فلسفتها وأطر عملها؛ إلا أنها تسعى إلى تحقيق نفس                             

ذا لا يتحقق إلا عن طريق رفع معدل الاستثمار وتنويعه، حيث                      الغايات وهي رفع مستوى المعيشة، وه               

  .أن هذا الأخير يعتبر الركن الأساسي لعملية التنمية الشاملة والمستدامة

ي                                  د و د لمر  ا تعظيم  لى  إ ي  د يؤ بشكل  مختلفة  لات  مجا في  ل  ا لأمو ا تخصيص  هو  ر  لاستثما فا  ة  

يل التنمية، إلا أن المشكلة الأساسية التي تواجه                 الاقتصادية والمالية، كما أنه يلعب دورا إيجابيا في تعج                        

هذه الأخيرة هي مشكلة تمويلها، وتكمن هذه المشكلة في قصور معدلات الادخار بمختلف أنواعه عن                                     

لتنمية يكمن في البحث عن مصادر الادخار والبحث عن الوسائل الكفيلة                                     معدلات الاستثمار فتمويل ا

ية، ولا يتم ذلك إلا عن طريق توفر هيكل متكامل من المؤسسات                     بتعبئة هذه المدخرات لأغراض التنم              

  .المالية والتنظيمات القادرة على التحريض والتوجيه الجيد لهذه المدخرات لأغراض الاستثمار المنتج

فالسوق المالية أداة تفاعل ومكان التقاء قوى الاستثمار المختلفة، كما أنها تعتبر قناة تمويلية فعالة                                       

لنامية                                     بالنسبة ل    لدول المتقدمة لتمويل اقتصادها، غير أنها تعتبر آلية جديدة بالنسبة إلى بعض الدول ا

  .كالجزائر

 وإنشاء بورصة الجزائر يدخل في خضم الإصلاحات الاقتصادية و المالية التي باشرتها السلطات                                   

جل إحداث عملية       العمومية الجزائرية، والتي تندرج في إطار التوجه نحو اقتصاد السوق، هذا من ا                                     

  . التنمية وتتوفر على كل الوسائل المالية المناسبة

وتعد السوق المالية سوق يلتقي فيها البائعون والمشترون لتداول الأدوات المالية، هذه الأخيرة تعتبر                                  

بدائل استثمارية متميزة عن بعضها البعض من حيث العوائد التي تدرها والمخاطر التي تنطوي عليها،                                  

تميز يجعل المستثمرين يفاضلون بينها على أساس العائد المتوقع الحصول عليه والمخاطر المرتبطة                 هذا ال
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وعليه فعملية المفاضلة بين الأدوات المالية هي عبارة عن عملية استثمارية بالغة الأهمية                               .   بعدم تحققها   

  . المالير والتحاليل تعرف بالاستثماتتنطوي على سلسلة من الدراسا

ير كغيره من القرارات التي تخص المستقبل تكون مبنية على التنبؤات والتوقعات والتي                                 هذا الأخ     

وعليه، فانه ينبغي على المستثمر دراسة التباين في النتائج التي                      .   تخضع بالضرورة إلى عنصر المخاطرة  

فض نسبيا  ترجع إلى الظروف المحيطة بالاستثمار، لذلك قد يفضل الكثير من المستثمرين قبول عائد منخ                             

ثيره على                                  ت وتفادي الاستثمارا          ذ قرار الاستثمار وتأ لكبيرة، ونضرا لصعوبة اتخا ا  ذات المخاطرة 

الوضعية المستقبلية للمستثمر؛ وجب الاهتمام بالطرق الكمية لقياس وتحليل المخاطرة وأيضا بالأساليب                                 

  . التي تمكن من تدنية المخاطر

  : لية التالية   وعلى ضوء هذا العرض يمكن طرح الإشكا

  "  ؟ما هي مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية وما هي طرق قياسها وكيف يمكن التقليل منها "-

  :ويمكن إن تتفرع عن هذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية

  .  ما مفهوم الاستثمار المالي وما هي أدواته؟-

  . عموما، والاستثمار المالي خصوصا؟ ما هو دور سوق الأوراق المالية في تنشيط الاستثمار -

  .  ما هي طرق قياس المخاطرة بصفة عامة، وفي سهم رياض سطيف بصفة خاصة؟-

  :   وللإجابة عن الأسئلة السابقة يمكن وضع الفرضية الأساس الآتية

 توجد عدة مخاطر مرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية هذه الأخيرة يمكن قياسها بعدة طرق كما                                     -

  .يمكن التقليل من حجمها بإتباع عدة أساليب

  : وتتفرع عن هذه الفرضية، الفرضيات الجزئية الآتية

  . يرتبط الاستثمار المالي بوجود سوق مالية، وحجم وطبيعة الأوراق المالية المتداولة فيها-

  . سوق الأوراق المالية فضاء لتعبئة المدخرات و توجيهها نحو الاستثمارات-

  . طرق لقياس المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية توجد عدة-
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  :  واختيار هذا الموضوع جاء لعدة أسباب أهمها

  .  ارتباط قرار الاستثمار المالي بظروف تتسم بالمخاطرة، ما يتطلب دراسة وتحليل المخاطرة-

  . ة الأهمية البالغة لهذا الموضوع بالنسبة للمستثمرين في الأوراق المالي-

  . الرغبة والميول الشخصي للبحث في هذا النوع من  المواضيع-

  :    ويهدف هذا البحث إلى بلوغ ما يلي

   تحديد مفهوم الاستثمار المالي ومجالاته؛-

   عرض وتحليل أدوات الاستثمار المالي؛-

  .ا التعرف على مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، وعلى طرق قياسها، وأساليب تقليله-

  .  محاولة تطبيق طرق قياس المخاطرة على سهم مجمع رياض سطيف-

وتجدر الإشارة إلى أن هذه الدراسة تتمحور حول المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية                               

  . وكذا طرق قياسها وأساليب تقليلها

 قصد استيعاب    ومن أجل إنهاء مختلف جوانب البحث سوف يتم إتباع المنهج الوصفي التحليلي،                           

لاستثمار في سهم رياض                                       لمتعلق بدراسة مخاطر ا لة وا دراسة حا درج منهج  ا لنظري، مع  ا الإطار 

  .سطيف

بالإضافة إلى ذلك فقد تم تقسيم هذا البحث إلى ثلاثة فصول، حيث يهتم الفصل الأول بمبادئ وأسس                      

 المالي، أما       ر  الأول بالاستثما      الاستثمار المالي، والذي ينقسم بدوره إلى ثلاثة مباحث؛ يتعلق المبحث                            

لثالث إلى سوق الأوراق                                         المبحث الثاني فيتناول أدوات الاستثمار المالي، في حين سيتطرق المبحث ا

  .المالية

أما الفصل الثاني فسيتطرق إلى مخاطر الاستثمار المالي، والذي يتفرع بدوره إلى ثلاثة مباحث؛                                       

ما ثانيها فسيتطرق إلى طرق قياس المخاطرة، في حين إن                     يتعلق أولها بمفهوم المخاطرة وأنواعها، أ                  

  . المبحث الثالث سيتعرض إلى أساليب تقليل المخاطرة
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بينما يتعلق الفصل الثالث بمخاطرة الاستثمار في سهم رياض سطيف، والذي ينقسم بدوره إلى ثلاثة                        

ني مجمع رياض سطيف،      مباحث، يتناول المبحث الأول بورصة الجزائر، في حين يتناول المبحث الثا                             

  . أما المبحث الثالث فيتعرض إلى مخاطرة الاستثمار في سهم رياض سطيف

       وفي الأخير يتم استعراض النتائج المتوصل إليها وأهم الاقتراحات
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 مبـادئ وأسس الاستثمار المالي: لفصل الأولا

رة تستدعي توظيف أموال ضخمة، ونظرا أدى تنامي النشاطات الاستثمارية إلى ظهور مشاريع كبي

لصعوبة التمويل وارتفاع كلفة الاقتراض، فقد اتجهت الشركات إلى طرق جديدة لتمويل مشاريعها كفتح 

المالية  رأسمالها للاكتتاب العام، الذي هو عبارة عن تجميع الأموال من المدخرين أصحاب الفوائض

  .واستثمارها في هذه المشاريع

 يقوم على أساس طرح أوراق مالية للاكتتاب فيها، هذه الأخيرة تتنوع من حيث                                 هذا الاستثمار     

العوائد وتواريخ الاستحقاق، وتعتبر الأسهم التي تمثل صكوك ملكية، والسندات التي هي حقوق مديونية                                      

  .من أهم الأدوات الاستثمارية المستخدمة في الاستثمار المالي

قيم نظام لتسهيل ذلك، والذي                           وبغرض الجمع ين البائعين والمشترين                لهذه الأدوات المالية، فقد أ

يتمثل في سوق الأوراق المالية التي تعد ركنا من أركان السوق التمويلية، ومصدر من مصادر الأموال                                          

التي تحتاجها الشركات لتمويل أنشطتها المختلفة، مما يجعل منها أحد الركائز المساعدة على تحقيق النمو                                 

  .الاقتصادي

  :لتعرف أكثر على مبادئ وأسس الاستثمار المالي تم تقسيم هذا الفصل إلىول

   الاستثمار المالي؛-

  أدوات الاستثمار المالي؛-

  . سوق الأوراق المالية-
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 الاستثمار المالي: المبحث الأول

ا     ر  لاستثما لبة                ا لمطا ا حق  لي يعطي  ما أصل  في  ر  استثما هو  لي  حقيقي ب   لما لتعدد    ، أصل  ونتيجة   

 التي تميزه عن الاستثمارات الأخرى، فقد توجه إليه الكثير من المستثمرين، وسيتم                             صته والخصائ     مجالا  

  :التطرق في هذا المبحث إلى

   تعريف الاستثمار المالي ومجالاته؛-

  دوافع وأهداف الاستثمار المالي؛-

  . خصائص الاستثمار المالي-

  تعريف الاستثمار المالي ومجالاته : المطلب الأول

لية على أمل أن يتحقق من ورائه عائد في                                   ا  لمالي هو امتلاك أصل من الأصول الما لاستثمار ا

  .المستقبل والاستثمار المالي قد يكون من خلال عدة مجالات

  :وسوف يتم التطرق في هذا المطلب إلى

   تعريف الاستثمار المالي؛-

  . مجالات الاستثمار المالي-
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   تعريف الاستثمار المالي-1

  : المالي منهاعطيت عدة تعاريف للاستثمارأ

المتعلق بالأسهم والسندات وأذونات الخزانة والأدوات التجارية والقبولات                                    الاستثمار    "   : يعرف بأنه    

   1".....المصرفية والودائع القابلة للتداول والخيارات

لة في   شراء حصة في رأس مال ممثلة بأسهم، أو حصة في قرض ممث                   " : كما يعرف أيضا على أنه        

سندات أو شهادات الإيداع، تعطي مالكها حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقوق الأخرى التي تقرها                                 

  .2"القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية

عن شكلها،                                لنظر  ا بغض   ، لية ما أصول  في  ل  ا لأمو ا توظيف  يتضمن  لي  لما ا ر  لاستثما فا عليه  و

  .الي وجود سوق رأس مال توفر للمستثمر تشكيلة منوعة من أدوات الاستثمارويتطلب الاستثمار الم

  3 مجالات الاستثمار المالي-2

  : تتمثل فيما يلي

   أدوات دين-1

 تعطي لحاملها الحق في       ، . . . . تتمثل هذه الأدوات في السندات أو أذونات الخزانة وشهادات الإيداع                                   

  . المدةالحصول عل فوائد سنوية أو فائدة في نهاية 

   أدوات الملكية -2

توزيعات والأرباح والحقوق              ال  تشمل الأسهم العادية والأسهم الممتازة، وتمنح لحاملها الحق في                         

  . كالتصويت والمراقبةةالأخرى المرتبطة بتسيير الشرك

                                                
  . 132: ، ص2003الأردن، .، دار الصفاء للنشر والتوزیعالاستثمارات والأسواق المالیة ھوشیار معروف كوكا مولا، -  1
: ، ص2002لبات نیل شھادة ماجستیر في علوم التسییر تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، ، مذكرة مقدمة ضمن متطالاستثمار المالي دراسة حالة الجزائر مصیبح أحمد، -  2

40.  
 .41- 40: ، ص صنفس المرجع -  3
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   أدوات مركبة -3

  .تمثل في محفظة الأوراق المالية، وهي عبارة عن مزيج من الأسهم والسنداتت

  ت مشتقة  أدوا-4

   . تتمثل في عقود الخيارات والعقود المستقبلية، وعقود المبادلات

  دوافع وأهداف الاستثمار المالي: المطلب الثاني

للاستثمار المالي عدة دوافع تزيد من ميل المستثمر لهذا النوع من الاستثمارات، كما أن له عدة                                    

  .أهداف يسعى إلى تحقيقها كل مستثمر

  :يلي ذلك من خلال ماوسيتم التطرق إلى 

   دوافع الاستثمار المالي؛-

 . أهداف الاستثمار المالي-

  1 دوافع الاستثمار المالي-1

  :  هذه العوامل ما يليفع لاستثمار الأموال الفائضة ومنهناك مجموعة من العوامل تزيد من الدا

دى  ل ثل هذا الوعي يولد       توفر درجة عالية من الوعي الاستثماري لدى الأفراد والقطاعات؛ إن وجود م                                   -

 تشغيل مدخراتهم وتوظيفها في          رون المزايا الكثيرة المترتبة عن               المدخرين حس استثماري يجعلهم يقد          

أصول مالية منتجة، وليس مجرد تجميدها في شكل أوراق نقدية تتناقص قيمتها الشرائية خلال الزمن                                   

لناتجة عن التضخم                 لقيمة الزمنية للنقود وا وفر مثل هذا الوعي يكسر لدى المدخرين                 كما أن ت    ، بفعل ا

                                                
 .22- 21: ، ص ص2001، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، الاستثمار في الأوراق المالیة حمزة محمود الزبیدي،  - 1
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حاجز الرهبة من المستقبل ويحثهم على قبول قدر معقول من المخاطرة، سعيا وراء الحصول على عوائد                   

  .تزيد من قيمة مدخراتهم أو استثماراتهم

 أدنى من الأمان يشجع           توفر مناخ اقتصادي واجتماعي وسياسي مناسب للاستثمار؛ وذلك لتوفر حد                        -

 على تقبل المخاطر المصاحبة لعملية الاستثمار ذاتها، ولعل من أبرز                     )   أصحاب الفائض المالي  (رين المدخ

 هذا المناخ وجود قوانين تحمي المستثمرين وتنظم المعاملات الاستثمارية، إضافة إلى ذلك فإن جو                                    أوجه   

طنين                                  لموا ا في نفوس  نينة  لطمأ لسياسي يبعث ا عي وا لاقتصادي والاجتما لك    ، جميعا الاستقرار ا  وكذ

  .القطاعات الاقتصادية المختلفة يخلق لديهم دوافع الاستثمار مسبوقة بدوافع الادخار

 تعدد الأدوات الاستثمارية؛ والتي توفر تشكيلة متنوعة من الفرص الاستثمارية تهيئ وتضمن لكل                                     -

ذا لا يتحقق إلا من        وه  ، المستثمرين اختيار المجال المناسب من حيث الفرصة والزمن والعائد والمخاطرة                      

الدينامكية وسرعة الاستجابة            ،  الاتساع    ،  ومن أهم شروطها العمق        خلال وجود سوق مالية تتسم بالكفاءة،              

للأحداث بالإضافة إلى شروط الحد الأدنى لمثل هذه الأسواق، كالمكان المناسب والتسهيلات المناسبة                                       

  .للمعاملات المالية بشكل عاموقنوات الاتصال بالإضافة إلى مجموعة القوانين المنظمة 

  1 أهداف الاستثمار المالي-2

ذلك أنه يستطيع تحقيق الأهداف التي يسعى                 ، موال   يعتبر الاستثمار المالي من أكفأ أنواع تشغيل الأ                 

  :يلي  وهذه الأخيرة تتمثل في ما،إليها المستثمر

  

  

  

                                                
 .54- 53: ، ص ص2000، مطبوعة موجھة لطلبة الماجستیر في علوم التسییر، تخصص مالیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، لمحافظسییر ا  محمد براق، ت- 1
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   تأمين المستقبل-2-1

ت الأشخاص الذين بلغوا سنا معينا، وهم على أبواب التقاعد                      عادة ما يقوم بمثل هذا النوع من الاستثمارا                 

ئد                                      حيث ميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم على استثمار ما لديهم من أموال في الأوراق المالية ذات العا

  .المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطرة

   تحقيق أكبر دخل جاري -2-2

ستثمارات التي تحقق أكبر عائد حالي ممكن بغض النظر عن                  يركز المستثمر بالغ اهتمامه على الا            

  .الاعتبارات الأخرى

  تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول-2-3

يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس مال المستثمر                                 

حصول عليها تعتبر هدف المستثمر، ومضافا إليها               حيث أن المكاسب الرأسمالية التي يمكن ال             ،على الدوام

  .العائد المحصل

   حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم-2-4

ق المحافظة على القدرة         وعوائد جارية تحق        إن هدف المستثمر يتمثل في تحقيق مكاسب رأسمالية،              

  . الشرائية لنقوده المستثمرة

  حماية الدخول من الضرائب-2-5

هذا من المزايا الضريبية التي                يكون هدف المستثمر في هذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره                       

تمنحها التشريعات والتنظيمات المعمول بها، حيث أنه إذا قام بتوظيفها في غير هذا النوع سيتم إخضاعه                                    

  .إلى شرائح ضريبية عالية
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   تحقيق أكبر نمو ممكن للثروة-2-6

مخاطرة   مثل هذا الهدف المضاربون، حيث يختارون الاستثمارات التي لها درجة                              يميل إلى تحقيق     

  .عالية ويقبلون عندها ما يترتب عن اختيارهم، إما بتحقيق توقيعاتهم أو تخطئتها

  1خصائص الاستثمار المالي: المطلب الثالث

 أهم هذه    للاستثمار المالي مجموعة من الخصائص تميزه عن باقي الاستثمارات الأخرى، ومن                               

  :يلي الخصائص ما

 للأوراق المالية أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتنظيم قلما تتوفر للأدوات الاستثمار الأخرى                                          -

  .ة ورابعة، يوجد لها أحيانا سوق ثالث و السوق الثانويةفبجانب السوق الأولية

ا مرونة أكبر في تداولها فتزيد             وبجانب الأسواق المحلية توجد للأوراق المالية أسواق دولية توفر له                       

  .من درجة سيولة الأموال المستثمرة فيها

جرة بأدوات الاستثمار           تكاليف المتاجرة بالأوراق المالية تكون عادة منخفضة بالمقارنة مع تكاليف المتا                    -

ر  أن معظم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية تتم على الهاتف أو بواسطة شاشات الكمبيوت                               الأخرى، إذ       

   فتوفر على المستثمر الكثير من النفقات، هذا إضافة إلى الأوراق المالية التي لا تحتاج إلى نفقات تخزين                                        

  .   أو صيانة كما هو الحال بالنسبة للأصول الحقيقية

 تتمتع الأوراق المالية بخاصية التجانس؛ فأسهم شركة معينة أو سنداتها غالبا ما تكون متجانسة في                                 -

لمحقق من كل                             قيمتها وشر   ئد ا لعا ا وطها، وهذا يسهل عملية تقييمها ويسهل من عملية احتساب معدل 

   .ورقة

                                                
 . 49: ، ص2001، مرجع سابق، حمزة محمود الزبیدي - 1
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 لا يحتاج الاستثمار في الأوراق المالية إلى خبرات متخصصة تتوجب في المستثمر كتلك المطلوب                                 -

ية واسعة    توفرها للمستثمر في الأدوات الأخرى، فالمستثمر في العقار مثلا يشترط فيه أن يكون ذا درا                                    

 وثقافته أن يجد أداة          تهفي مجال العقارات، في حين يمكن للمستثمر في الأوراق المالية أيا كانت إمكاني                               

الاستثمار المناسبة، وسوف يجد في هذا السوق من المختصين والسماسرة من هم على استعداد لتقديم                                 

  .المشورة
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  أدوات الاستثمار المالي: المبحث الثاني

تعامل بها في السوق المالي، وتمثل الورقة                 تم ال   الرئيسية التي ي      تبر الأوراق المالية من الأدوات                تع 

المالية صك يعطي لحامله الحق في الحصول على جزء من العائد أو الحق في جزء من أصول الشركة                                   

طبيعة نشاطها،    أو الحقين معا، ويتم إصدار الأوراق المالية من طرف المؤسسات الاقتصادية مهما كانت                            

  .السندات والمشتقات المالية ،الأسهم: المالية عدة أشكال منهاوتأخذ الأوراق 

  :يلي وسيتم التطرق إليها في هذا المبحث من خلال ما

   الأسهم؛-

  السندات؛-

  . المشتقات المالية-

   الأسهم: المطلب الأول

 يتم التطرق   خصائص وأنواع والتي   ة عد هاتشكل الأسهم أحد أدوات الاستثمار المالي، ويندرج ضمن       

  :إليها من خلال النقاط الموالية

   تعريف الأسهم وخصائصها؛-

  . أنواع الأسهم-

   تعريف الأسهم وخصائصها-1

  : وخصائص يمكن إدراجها كما يليفللأسهم عدة تعاري
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   تعريف الأسهم -1-1

ك لها الحق في حصص        تعرف الأسهم على أنها عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل، أو صكو                           

في                               تناسبيا  يكا  ن يصبح شر أ حبها  يسمح لصا ، بشكل  لها لمصدرة  ا لشركة  ا ل  ملكية رأسما في  ئعة  شا

  .1وراق أداة تمويلية رئيسية لتكوين رأس مال شركة الأموال كما تعد هذه الأالشركة،

 وفقا لقواعد      السهم هو حق المساهم في شركة أموال وهو الصك الذي يثبت هذا الحق، قابل للتداول                                

حق  ،  حق التصويت فيها     الاشتراك في الجمعيات العمومية،              القانون التجاري، ويمثل حق المساهم في                  

 وحق الأولوية في الاكتتاب عند زيادة رأس المال، كما أنه يعطي الحق في الحصول على                                      ، الانتخاب    

     .2جزء من أرباح الشركة عند تصفيتها بسبب الانقضاء

عبا       نه  ئعة في ملكية              كما عرف بأ لحق في حصة شا في الأصول    رة عن صك يثبت لصاحبه ا  صا

 ويضمن الحق في الحصول على حصة من أرباح               ، توصية بالأسهم، وحسب الأحوال           لشركة مساهمة أو       

  .3الشركة تناسب ما يملكه من أسهم، وتكون مسؤولية المساهم محدودة بمقدار ما يملكه من أسهم

كن القول أن الأسهم عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل، تمكن                            ف السابقة يم    ي من خلال التعار      

حاملها من الحصول على حصة من رأس مال الشركة المصدرة لها، إضافة إلى جزء من التوزيعات من                           

هذه الأوراق تكون قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية، وتعد هذه الأوراق أداة                                           .   الأرباح التي تحققها        

 الشركة أو لرفع رأسمالها عند احتياج المؤسسة إلى التمويل، كما تسمح هذه الورقة                                 لتكوين رأس مال       

  .بالحصول على امتيازات مثل العضوية في الجمعية العمومية للمساهمين

ويتميز كل منهم بقيمة اسمية، قيمة دفترية، قيمة سوقية، تمثل القيمة الاسمية القيمة التي يصدر بها                             

  :  وتحسب بالصيغة التاليةالسهم في عقد الإصدار،

                                                
ة ضمن متطلبات نیل شھادة الماجستیر في العلوم التجاریة فرع مالیة المركز الجامعي ، مذكرة مقدم دراسة حالة الجزائروراق المالیة ومناھج تقییمھاأدوات سوق الأ حفیظ عبد الحمید، - 1

  .17: ، ص2004، ة تبس،الشیخ العربي التبسي
  .21: ، ص1993، أطلس للنشر، الجزائر، البورصة وبورصة الجزائر شمعون شمعون، -  2
  .08: ، ص2000، الدار الجامعیة، مصر، ند تقییم الاستثمارات في سوق الوراق المالیةمخاطر الاعتماد على البیانات المحاسبیة ع محمد محمود عبد ربھ، -  3
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   1=القيمة الاسمية

  : وهي معطاة بالعلاقة التالية ،القيمة الدفترية في حقوق الملكيةبينما تمثل 

   =                                   =القيمة الدفترية

انية تمثل  تمثل مفهوم محاسبي، بينما الثىوالفرق بين القيمة الدفترية والقيمة الاسمية هو أن الأول

، أما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم في سوق الأوراق المالية بسعر يتحدد 2مفهوم قانوني

وفقا لقوى العرض والطلب، وقد تكون هذه القيمة أعلى أو اقل من الدفترية أو الاسمية، فان كان أداء 

سهم سيكون أعلى من القيمة الدفترية أو الشركة جيد وتحقق أرباحا فمن المتوقع أن السعر السوقي لل

  .3الاسمية

   خصائص الأسهم-1-2

  :للأسهم عدة خصائص تميزها عن الأوراق المالية الأخرى منها

  .صك ملكية يمثل جزء من رأس مال الشركة، وحملة الأسهم العادية هم أصحاب الشركة -

التصفية، فيحصل المساهمون         الحصول على جزء من الأرباح وعلى حصة من رأس المال في حالة                           -

  .على جزء من الأرباح يتوقف على عدد الأسهم وحجم هذه الأرباح، وكذلك على اتخاذ القرار بتوزيعها

 الاشتراك في الجمعيات العمومية وحق التصويت، إن أصحاب الأسهم يتمتعون بحق المشاركة في                                  -

  .إدارة الشركة

      

                                                
 . 25: ، ص2004، مرجع سابق حفیظ عبد الحمید، - 1
 .52: ، ص2004، مرجع سابقمصیبح أحمد،  - 2
 .157: ، ص2001، دار وائل للنشر، طبعة أولى، الأردن، الأسواق المالیةري ،غازي فرح، ر عبد النافع الز- 3

 رأس مال الشركة

 عدد الأسهم

 إجمالي حقوق المساهمون 
 عدد الأسهم

  موزعةأرباح غير+ الاحتياطات+ رأس المال 
 عدد الأسهم
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  1د على الموقف المالي للشركة، وتعتمأرباح السهم غير محددة مسبقا -

 حيث أنها قابلة للتحويل إلى سيولة نقدية بشكل أسرع من الاستثمارات                     ،  تتميز الأسهم بخاصية السيولة       -

 .الأخرى

 . الحقوقيوحي أن كل سهم يتساوى مع غيره فيلشركة الواحدة، مما ساوي قيم الأسهم ل ت-

 . المشاركين في الشركة تحقيق نفس فرص الأرباح الاستثمار في الأسهم لعبة ايجابية تتيح لجميع-

 . قابلية السهم للتداول وهي ميزة تعطي لحملة الأسهم إمكانية التنازل عنها بسرعة-

   .فع رأس المال تتناسب مع هذه الزيادةمجانا في حالة ر الاستفادة من حق التخصيص -

   أنواع الأسهم-2

  الشكل أو من حيث        عدة أنواع سواء من حيث          إلى    تتعدد الأسهم التي تصدرها شركات المساهمة               

 ،عليه و .   الحقوق التي يتمتع بها أصحابها أو من حيث الامتيازات التي تمنحها بعض الأنواع من الأسهم                                

  :يلي  ماإلىيمكن تصنيف الأسهم 

   أسهم عادية؛-

   أسهم ممتازة؛-

  . أسهم خاصة-

   الأسهم العادية-2-1

 الأنواع الأخرى من الأسهم، وتأتي                  على  لها أي امتياز أو أفضلية         وهي أسهم ليس،هي مستند ملكية

  .في مقدمة الأوراق المالية التي تتداول في أسواق رأس المال

                                                
 .41:، ص2003، مؤسسة شھاب الجامعیة، الإسكندریة، )أسواق رأس المال وأدواتھا، الأسھم والسندات( البورصات ضیاء مجید موسوي،   - 1
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 المعيار المستخدم       تختلف عن بعضها البعض حسب       عدة أنواع،       إلى  ويمكن تصنيف الأسهم العادية          

  : منها ما يلي والتيفي التصنيف،

   من حيث الشكل -2-1-1

  :يلي  ماإلىقا لهذا المعيار يمكن تصنيف الأسهم العادية وف

وهي أسهم تشبه النقود، ويكون مالك السهم هو الشخص الذي يحوزه، أي                           :   أسهم لحاملها     -2-1-1-1

  .1أن الملكية تنتقل بمجرد المناولة

  . هو سهم يحمل اسم صاحبه، وتنتقل ملكيته بالقيد في دفاتر الشركة: أسهم اسمية-2-1-1-2

،  تداوله عن طريق التظهير        يصدر هذا السهم لأمر شخص معين، وتتم عملية             :    أسهم لأمر   -2-1-1-3

دون اشتراط موافقة مسبقة من الشركة المصدرة، إلا أن الشركة تشترط عند الإصدار أن تكون هذه                                          

 تعقب تداول     الأسهم كاملة الوفاء بدفع كل قيمتها الاسمية، باعتبار أن الشركة المصدرة ليست قادرة على                                 

  .2السهم

   المدفوعة من قبل المساهمة حسب الحص-2-1-2

  :نبيالتمييز استنادا لهذا المعيار يمكن      

 هي أسهم تمثل حصص نقدية في رأس مال الشركة، يدفع المكتتب قيمتها                      :  الأسهم النقدية     -2-1-2-1

  .الشركة بصفة نهائيةنقدا ولا يصبح السهم قابلا للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس 

لعينية      -2-1-2-2 شركة الأموال، وتصدر          سهم تمثل حصص عينية من رأس مال           هي أ  : الأسهم ا

لشركة                         لجمعية          ، مقابل أصول عينية كعقار أو مصنع أو متجر أو موجدات ا قبل ا  مصادق عليها من 

  .التأسيسية

                                                
  .20: ، ص2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة، دلیل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالیةطارق عبد العال حماد،  -  1
  .21: ، ص2004، ع سابقمرجحفیظ عبد الحمید،  -  2
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ة بعض الأشخاص      هي أسهم تصدر من طرف الشركة لفائد            :  أسهم أو حصص التأسيس      -2-1-2-3

لقاء ما قدموه من جهد وخدمات نادرة لإتمام إنشاء الشركة، هي أسهم قد تكون اسمية أو لحاملها تعطي                                       

بها الحق في الأرباح فقط دون                لشركة أو نصيب من                 الا   حق لأصحا  أصولها عند    شتراك في إدارة ا

  .1 لكن لها قيمة سوقيةشركةلا تدخل في تكوين رأس مال ال أيالتصفية، كما لا تكون لها قيمة اسمية 

   حسب الحق الذي يتمتع به صاحبها -2-1-3

  : بينتنادا لهذا المعيار يمكن التمييز اس

 وهي النوع السائد والمألوف من الأسهم ويعتبر أصحابها أكثر الأطراف                            :  الأسهم العادية      -2-1-3-1

كثر الأطراف التي تحمل الضرر            المرتبطة بالمنشأة استفادة في حالة نجاح المنشأة، وفي نفس الوقت أ                          

  . والمخاطر في حالة فشل المنشأة

وهو الصك الذي يستلمه المساهم عندما يستولي على كل القيمة الاسمية من                       :    أسهم التمتع   -2-1-3-2

سهمه، ويشترط لإعطاء هذه السهم أن يكون ذلك مصرحا به في القانون النظامي للشركة ويتم ذلك عن                                     

  .2طريق القرعة

  الأسهم الممتازة -2-2

نها تستحق أرباح مما                          هي ورقة مالية تمثل حق          ملكية وأيضا حق مديونية، وباعتبارها ملكية فإ

تحققه منشأة الأعمال وتكون تلك الأرباح محددة بحدها الأدنى أو حدها الأعلى، وتدفع أولا لحملة الأسهم                              

سهم الممتازة يحصلون على امتياز يتمثل            لذلك فإنها تماثل السند في هذا الحق كما أن حملة الأ                      الممتازة    

 في الحصول على      ةفي زيادة عدد الأصوات التي يتمتعون بها في التصويت، بالإضافة إلى امتياز الأولوي                 

  .3نصيب من أموال التصفية قبل التوزيع على حملة الأسهم العادية

                                                
  .22:  ، صنفس المرجع -  1
 .25: ، ص1993،  مرجع سابق شمعون شمعون،-  2
  .177: ، ص2001، مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، -  3
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قيمة اسمية، دفترية و           ولل   لممتاز  ا لسهم ا          سهم  نه في ذلك شأن ا لقيمة            سوقية شأ ا ن  لعادي، غير أ

الدفترية تتمثل في القيمة الاسمية وعلاوة الإصدار للسهم الممتاز كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة                                    

   :وللأسهم الممتازة عدة أنواع منها 1على عدد الأسهم المصدرة

لممتازة مجمعة الأرباح وغير مجمعة الأرباح                      -2-2-1 لممتازة مجمع         :  الأسهم ا ا ة  يقصد بالأسهم 

 لا ، حمله الأسهم الممتازة في سنة ما         ل للأرباح بأنه إذا لم تكف أرباح الشركة لدفع النسبة المتفق عليها                           

يؤدي إلى سقوط حقهم في الحصول على نصيبهم من الأرباح و إنما تؤجل و تجمع مع المستحق في                                 

اح فإنها إذا لم تحصل على           الأسهم الممتازة غير المجمعة للأرب            ما أ   ، عام الموالي عندما تتوفر الأرباح              ال  

 يجوز المطالبة بالجزء المتبقي من الأرباح في السنوات التالية                         النسبة المتفق عليها من أرباح الشركة فلا              

  2.حتى عندما تتوفر الأرباح

ل  سهم الأ    -2-2-2 ل  ممتازة   ا ركة في الأرباح وغير            ا ل  مشا زة      : مشاركة في الأرباح         ا لممتا ا  الأسهم 

لمشاركة في الأرباح ت             دنى بمعدل معين لأرباحها السنوي                     ا دة بتحديد حد أ  مع مشاركتها في      ةتميز عا

 بينما تستحق الأسهم الممتازة غير المشاركة في               ، الأرباح إذا كانت المعدلات أكبر من الحد الأدنى المقدر               

  .3ها المنشأةقستحقغض النظر عن مقدار الأرباح التي الأرباح توزيعات أرباح سنوية بمعدل ثابت ب

 يطلق عليها أيضا الأسهم الممتازة القابلة للاستدعاء، حيث                    : قابلة للسداد    ال  ممتازة   ال  سهم الأ    -2-2-3

تقوم الشركة بإصدارها وتحتفظ بحقها في سداد قيمة هذه الأسهم لأصحابها بعد فترة زمنية معينة، عادة                                 

 ن المركز المالي للشركة،        لذلك فبمجرد تحس     م نسبة عالية محددة من الأرباح،              ما تكون لحملة هذه الأسه        

لتي                                      لنسبة العالية من الأرباح ا للتخلص من ا د هذه الأسهم لأصحابها،  الفرصة وتقوم بسدا تنتهز هذه 

  .4تدفعها لحملة هذه الأسهم

                                                
 .23: ، ص1999، منشأة المعارف، الإسكندریة، أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراھیم ھندي،  -  1
  .41:، ص2002، الدار الجامعیة، مصر، بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقجلال إبراھیم العبد، ،اوي  محمد الصالح الحن-  2
  .177: ، ص2001،مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  -  3
 .43: ، ص2002، مرجع سابقجلال إبراھیم العبد، ، محمد صالح الحناوي -  4
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 في الغالب ليس للأسهم الممتازة حق التصويت في                : سهم الممتازة ذات الحق في التصويت             الأ   -2-2-4

نه       الجمعيات ا     لممتازة الحق          قد يحدث أن يعطى      لعمومية، غير أ لجمعيات       حملة الأسهم ا  في حضور ا

 لحملة هذه الأسهم الحق في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، وقد يكون امتياز في                                 العمومية وقد يعطى      

  .شكل حق الاعتراض على قرارات الجمعية العمومية

عطي لحاملها الحق في الحصول         هي أسهم ممتازة ت      : سهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة     الأ-2-2-5

، حيث يتغير هذا العائد وفقا للتغيرات التي تطرأ على معدل الفائدة على سندات                           أشهر على عائد كل ثلاثة   

  .1% 7.5لأسهم عن وعادة لا تقل التوزيعات لهذا النوع من ا الحكومة

   الأسهم الخاصة-2-3

 على التمويل اللازم وسد النقص            وهي أسهم وشهادات تصدرها شركة المساهمة بهدف الحصول                    

الملاحظ في رأس مالها كما أن إصدار هذا النوع من الأسهم يخضع لشروط خاصة وقواعد تداولها                                        

   : وللأسهم الخاصة عدة أنواع أهمها،تختلف نوعا ما عن الأسهم العادية والممتازة

لشركة المصدرة تعطي         هي عبارة عن شهادات تمثل جزء من رأس مال ا                 : شهادات الاستثمار-2-3-1

لا تعطي لحاملها الحق في        ها مثل الأسهم العادية غير أنها           لحاملها الحق في الحصول على توزيعات مثل              

  .2التصويت أو المشاركة في الجمعية العامة

يل الصادرات، الواردات،                وتصدر هذه الشاهدات لأغراض مختلفة منها تم                :  سندات المساهمة     -2-3-2

لمتحدة                           تختل ، و  . . . الاستثمار    لسندات من بلد لآخر فبينما نجد حاملها في الولايات ا ف خصائص هذه ا

 منقوصا من ذلك     -عند الاستحقاق    -ى الأصل الذي يسدد في آخر الفترة             يحصل على فائدة ثابتة إضافة إل           

                                                
  .44- 43:  ، ص صعنفس المرج -  1

2-Simon, Encyclopédie des marchés financières, Tome :1, économica, Paris,1997, P:3. 
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تاريخ الاستحقاق غير محدود، أما              على فائدة وأن        يحصل   حاملها في فرنسا       أن  بعض المصاريف، نجد       

  .1 جزء منها متغير والأخر ثابت وهي غير قابلة للتسديد،ر فحاملها يستفيد من فوائدفي الجزائ

الاكتتاب في الأسهم تصدرها           حق  هي سندات تمتاز ب      :  السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم            -2-3-3

 الشركات في حالة زيادة رأسمالها مستقبلا، هذه الزيادة تتم عن طريق قسيمة الاكتتاب في أسهم تكون                                     

  .2 إلا إذا نص عقد الإصدار على غير ذلك،مسعرة أو متفاوض عليها بمعزل عن السندات

فبالنسبة للمصدر يمثل                              قرضا بشروط    ويقدم هذا النوع من المستندات مزايا للمصدر والمستثمر 

ا قل من المعدل السائد في السوق أم               المالية يكون أ      ن معدل الفائدة على مثل هذه الأوراق                  أ ذلك  تفضيلية،   

  .مضاربةالبالنسبة للمستثمر فان هذا النوع من الأوراق المالية يتميز بميزة 

  السندات: المطلب الثاني

 أدوات الاستثمار المباشر القابلة للتداول في سوق الأوراق المالية فأهمية السندات                                    من تعد السندات     

لأ                     ا بعد  نية  لثا ا لمرتبة  ا في  تي  تأ استثماري  ء  يندر        كوعا ية حيث  د لعا ا عدة        سهم  لصنف  ا ا  ج ضمن هذ

  :يلي خصائص وأنواع ويتم التعرض إليها في هذا المطلب من خلال ما

   تعريف السندات وخصائصها؛-

  . أنواع السندات-

   تعريف السندات وخصائصها-1

  :للسندات عدة تعاريف وخصائص يمكن إدراجها كما يلي

  

  
                                                

   .82: ، ص2002، مطبعة دار ھومة، الجزائر، الطبعة الأولى، الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیةجبار محفوظ،  -  1
2-Mansour Mansouri, La bourse des valeurs mobilières d'Alger, Edition distribution Houma, Alger, 2002، P: 206. 
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  تعريف السندات -1- 1

لأجل عادة وتصدر الشركات السندات في                   يعر ف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل ا                

 وتمثل السندات في ذلك الإصدار حقوق متساوية لحامليها                     ،شكل شهادات اسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول

  .1في مواجهة الشركة

 بمعنى أن من يشتري سند فهو دائن للشركة يحصل              ؛ كما عرفت أيضا على أنها جزء من المديونية               

 كما يحصل أصحاب السندات على فوائد دورية محددة                    ، د في تاريخ الاستحقاق       على القيمة الاسمية للسن      

  .2 بسيطةدات يحصلون على عائد بسيط ومخاطرة لذا فإن حملة السن،مسبقا بغض النظر عن أداء الشركة

من خلال التعاريف السابقة يمكن الاستنتاج أن السندات عبارة عن صك مديونية على الجهة التي                                   

لى أن يسترد قيمة       ع ، للتداول ويحصل حامله على سعر فائدة ثابت خلال مدة استحقاقها                      أصدرته، قابل       

  . استحقاقهالسند عند ميعاد

   3 خصائص السندات-1-2

  :تتميز السندات عن غيرها من الأوراق المالية بما يلي

 .ه السند عبارة عن قرض أو التزام على الجهة التي قامت بإصدار-

  .رفع من رأسمالهاالشركة فرصة الحصول على أموال دون  إصدار السند يعطي لل-

  .لسند قيمة اسمية، معدل فائدة، وتاريخ استحقاق ل-

  .تغيرة بغض النظر عن وضعية الشركة يحصل صاحب السند على فوائد دورية ثابتة أو م-

لعامة للشركة                     - لمشاركة في الجمعيات ا لسند ا فيها      ،  لا يحق لحامل ا لتصويت  ال    ،  ولا ا تدخل في    ولا 

  .الإدارة والرقابة

                                                
  .24: ، ص2000،  مرجع سابقطارق عبد العال حماد، -  1
 .08: ص ،2000 ، مرجع سابقمحمد محمود عبد ربھ، -  2
 .04:، ص2004، مرجع سابقحفیظ عبد الحمید،  -  3
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   . وإنما يمكن بيعه في السوق الثانوية، لا يحق المطالبة بقيمة السند قبل تاريخ الاستحقاق-

  . السند يمكن أن يكون مضمون بكل أصول الشركة المصدرة أو جزء منها-

  .لاوة الإصدارمن القيمة الاسمية ويسمى الفرق بع يمكن للسند أن يصدر بسعر أكبر -

تعتبر الفوائد التي تمنح لحملة السندات من النفقات التي يجوز خصمها من الوعاء الضريبي للشركة                                     -

  .رات ضريبية للشركة المصدرةومما يحقق وف

 يعني  ،  عند تصفية الشركة تكون الأولوية لحملة السندات على حملة الأسهم في الحصول على حقوقهم                            -

  .القيمة الاسمية للسند

  . بيعه للغيرللتداول حيث يحق لمالكهبلية السهم  قا-

   أنواع السندات-2

  :تقسم السندات وفقا لعدة معايير أهمها

    1 حسب الجهة المصدرة-2-1

  :يمكن تصنيف السندات وفق الجهة المصدرة إلى

 هي السندات التي تصدرها الدولة في حالة حاجتها إلى قروض فهذه السندات                      : السندات العامة-2-1-1

  .لخزينة العامة أو المؤسسات العامةتصدر عن ا

تقوم الشركات بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة في حالة احتياجها إلى تمويل                         :  السندات الخاصة-2-1-2

  .خارجي أو احتياجها إلى سيولة نقدية للتوسع في مشروعاتها

  

  
                                                

 .33: ، ص2003، مرجع سابق ضیاء مجید موسوي، -  1
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   1 حسب ما تمتع به من ضمان-2-2

  :يكمن تصفيتها حسب هذا المعيار إلى

 هي تلك السندات التي تعطي لحاملها الحق في المطالبة بالضمان المحدد             :سندات المضمونة  ال-2-2-1

  .عندما تعجز المنشأة المصدرة لها عن الوفاء بأصل الدين أو فائدته

ة تخلو من أي رهن لصالحها سوى تعهد المنشأ             هي السندات التي        :  السندات غير المضمونة        -2-2-2

ان ينصب على إجمالي أصول الشركة وقدرتها على مواجهة التزاماتها                            فالضم  ، المصدرة لها بالتسديد        

  ).مركزها المالي(تجاه الدائنين 

   حسب العائد -2-3

  :يمكن هنا التمييز بين

 هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا في كل السنوات إلى                           :  السندات ذات العائد الثابت             -2-3-1

نوع يزداد عليه الطلب في حالة انخفاض معدلات الفائدة لأنه يسمح                          وهذا ال     ، غاية نهاية مدة حياة القرض           

  .ما هو عليه في السوقمللمستثمر بالحصول على عائد أكبر 

 يتغير  ير، هذا النوع من السندات يحصل حامله على عائد متغ                   :    المتغير  د سندات ذات العائ        -2-3-2

  .ادية معينةحسب معدل الفائدة السائدة في السوق، أو تبعا لمؤشرات اقتص

   حسب ما تتمتع به من حقوق وامتيازات -2-4

  : المعيار يمكن تصنيف السندات إلىحسب هذا

 هذا النوع من السندات يتضمن إمكانية تحويله إلى أسهم                     2:  السندات القابلة للتحويل إلى أسهم    -2-4-1

  .الإصدارجدد عند كل سند ي الأسهم مقابل  عددعند الاستحقاق إذا اتفق الطرفان على ذلك على أن

                                                
 . 231: ، ص2001، مرجع سابق الزبیدي،  حمزة محمود-  1
 .15:، ص1998 ،، المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع، بیروت، طبعة أولىإدارة محفظة الأوراق المالیةناجي جمال،  -  2
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 هي الشكل الشائع لسندات الإقراض فالأصل في السندات أنها                        :  السندات غير القابلة للتحويل          -2-4-2

  .غير قابلة للتحويل، وإن منحت ميزة خاصة فإنها تكون قابلة للتحويل

   حسب أجلها -2-5

  :يمكن التمييز في هذا الصدد بين

 يمكن   محدد وبالتالي لا       لها تاريخ استحقاق      دات ليس    هي عبارة عن سن     :    السندات الدائمة        -2-5-1

  .سوق الماليةالة المصدرة للحصول على القيمة الاسمية للسند بل يبيعه في لحامل السند رده إلى المنشأ

حدد يمكن أن    هي السندات التي لها تاريخ استحقاق م               :    سندات ذات تاريخ استحقاق محدد             -2-5-2

ل، وفي هذا التاريخ يتقدم حامله إلى الشركة المصدرة لكي يسترد                            متوسط أو طويل الأج        يكون قصير،    

  .القيمة الاسمية للسند

  1 حسب طريقة تداولها وتملكها-2-6

  :حسب هذا التصنيف تقسم السندات إلى

 هي سندات تصدر باسم صاحبها وتكون مقيدة في دفاتر الشركة باسمه ولا                       :  سندات اسمية   -2-6-1

 ، وإثبات التنازل عنها يكون في دفاتر الشركة وفقا لقواعد قانونية لنقل الملكية                              ، تتداول إلا بعد موافقتها          

ئدة                              لفا التسجيل كل من الدين الأصلي وا  أو قد تكون     ، كما يمكن أن تكون مسجلة بالكامل حيث يشمل 

 بالسند  تكون على شكل كوبونات مرفقة         ف  أما الفائدة       ، مسجلة تسجيل جزئي أي تسجيل القيمة الاسمية فقط            

  .               تنزع منه بمجرد استحقاقه لتحصل مباشرة من الجهة المختصة

لتنازل                          :  سندات لحاملها    -2-6-2  هي سندات تخلو من اسم حاملها ويتم تداولها بالتسليم ولا يحتاج ا

موافقة الشركة المصدرة أو إثبات ذلك في سجلاتها وتحصل فوائدها من خلال كوبونات مرفقة                                    ل عنها  

  .وتحصل مباشرة من الجهة المختصة بمجرد استحقاقهابالسند 
                                                

  .07:، ص2004،مرجع سابقحفیظ عبد الحمید،  -  1



  

  
  28

   1ط الاستدعاءسندات ذات شر -2-7

سندات  ال  إعادة شراء واستدعاء جزء أو كل                ب   رط حقا للشركة المصدرة للسندات            يعطي هذا الش     

 وعادة ما يتم الاستدعاء بسعر الاستدعاء الذي يكون دائما أكبر                           ، المصدرة منها في الوقت الذي يناسبها             

  .ة الاستدعاءيمة الاسمية وسعر الاستدعاء بعلاو ويسمى الفرق بين الق، القيمة الاسمية للسندمن

  المشتقات المالية: المطلب الثالث

 ،) الأصول التي تمثل موضوع العقد          ( المشتقات المالية هي عقود تشتق قيمتها من الأصول المعنية                   

لسلع والعملات الأ                         لسندات وا للمستثمر بتحقيق           ، جنبية والتي تتنوع بين الأسهم وا لعقود   وتسمح هذه ا

  :، ومن أهم المشتقاتمكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء الأصل موضوع العقد

   عقود الاختيارات؛-

   العقود المستقبلية؛-

  . عقود المبادلات-

    عقود الاختيارات-1

   تعريف عقود الاختيارات-1-1

   .2ين خلال فترة زمنية معينةهو حق شراء أو بيع بسعر محدد مسبقا لأصل مع

   أنواع عقود الاختيارات -1-2

  :يمكن التمييز بين عدة تصنيفات لعقود الاختيارات أهمها

  

                                                
  .232: ، ص2001، مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، -  1

2 -Yannick Marquet, Les marchés d'option Négociables sur contrat a terme, économica, Paris, 1988, P: 07. 



  

  
  29

  : تصنف إلى:1 التصنيف على أساس نوع الصفقة-1-2-1

للمستثمر في شراء عدد معين        )   وليس الإلزام       ( و اتفاق يعطي الحق        ه :  حق اختيار الشراء        -1-2-1-1

  .عر محدد مسبقا وخلال مدة معينة نظير مكافأة يقدمها المستثمرمن الأصول بس

 بسعر   بيع أصل من الأصول      ) ولا يلزمه    (  هو اتفاق يعطي حق للمستثمر        :  حق اختيار البيع  -1-2-1-2

 . خر يرغب في الحصول عليها في المستقبلمحدد مسبقا لطرف آ

  :  تقسم حسب هذا التصنيف إلى:2 حسب تاريخ تنفيذ العقد-1-2-2

تم ت غير أن هذا الحق        )   شراء أو بيع أو هما معا         (  هو حق اختيار      :  حق الاختيار الأوروبي           -1-2-2-1

  .ممارسته أو تنفيذه في الموعد المحدد لانتهاء العقد

غير أن هذا الحق يتم         )   شراء أو بيع أو هما معا         ( هو حق اختيار      :    حق الاختيار الأمريكي         -1-2-2-2

  .ترة التي تنقضي بين إبرام العقد وتاريخ انتهائهتنفيذه في أي وقت خلال الف

  : حسب هذا التصنيف تقسم إلى:3 حسب ملكية الأوراق المالية-1-2-3

يكون فيه محرر العقد        )   شراء أو بيع أو هما معا         ( هو حق اختيار      :    حق الاختيار المغطى       -1-2-3-1

  .مالكا بالفعل للأوراق المالية التي يتعاقد بشأنها

لمغطى        حق  -1-2-3-2 ا ختيار      : الاختيار غير  ء أو بيع أو هما معا          (  هو حق ا فيه     )   شرا لا يكون 

  .المستثمر مالكا بالفعل للأوراق المالية التي يتم التعاقد بشأنها

  

  

                                                
  . 105 - 90: ، ص ص2002، مرجع سابق محفوظ،  جبار-  1
 .338: ، ص2003، الدار الجامعیة، الإسكندریة، طبعة أولى، تحلیل وتقییم الأوراق المالیةجلال إبراھیم العبد،  -  2
: ، ص2005، الدار الجامعیة، الإسكندریة، )مدخل التحلیل الأساسي و الفني(الاستثمار في الأوراق المالیة و مشتقاتھا  نھال فرید مصطفى،  ، جلال إبراھیم العبد،د صالح الحناوي محم -  3

310. 
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   العقود المستقبلية-2

العقود المستقبلية هي نوع من أنواع المشتقات المالية تبرم في اللحظة التي تناسب طرفيهما على أن                              

لعقد،         يتم تنف   ما       في  يذ ما ورد في ا لعقد فهو سلعة أو أصل ما         تاريخ لاحق أ  ولها مجموعة من       محل ا

  .الخصائص التي تميزها عن غيرها من المشتقات المالية

   تعريف العقود المستقبلية-2-1

هي اتفاق بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين في المستقبل بسعر معين، ويتم                              

 مات معيارية    عل التداول ممكنا تحدد البورصة س            ومن أجل ج     ، المستقبلية في البورصات       تداول العقود        

 توفر آلية تعطي      ن البورصة     فإ ، ونظرا لأن طرفي العقد قد لا يعرفان بعضهما البعض بالضرورة                      للعقد،   

قبلية كلا من الطرفين ضمانا بأن العقد سوف يحترم، ومن أكبر البورصات التي تتداول فيها العقود المست                                   

   .1ليكانتاهي مجلس شيكاغو للتجارة وبورصة شيكاغومير 

  2 خصائص العقود المستقبلية-2-2

  : للعقود المستقبلية عدة خصائص أهمها

 عند تحديد الأصل المتفق عليه في العقد تعين البورصة مستويات السلعة التي تكون                         : الأصل  -2-2-1

ة ما هو متاح في السوق ويتم تعديل أو تسوية السعر                    مقبولة نظرا لوجود تباين كبير في جودة أو نوعي                   

  .وفقا للأصل المختار

يقصد به كمية الأصل التي ينبغي أن تسلم بموجب عقد واحد، إذ تختلف باختلاف                        :    حجم العقد  -2-2-2

  .  الأصل محل التعاقد

                                                
  .16:، ص2001جامعیة، الإسكندریة، ، الدار ال)المفاھیم، إدارة المخاطر، المحاسبة(المشتقات المالیة طارق عبد العال حماد،  -  1
 .137- 135:  ، ص صنفس المرجع -  2
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لنسبة للسلع    خصوصا با  ،  يجب أن يتم تحديد مكان التسليم بواسطة البورصة               :  التسليم  يبات رت ت   -2-2-3

  .  ويتم تعديل السعر في حالات تحديد مواقع بديلة للتسليم،التي ترتبط بها تكاليف نقل كبيرة

 هو السعر الذي يتفق عليه الطرفين في العقود المستقبلية لإتمام تبادل                        :  السعر في المستقبل     -2-2-4

  . الصفقة محل العقد في المستقبل

   عقود المبادلة -3

   1المبادلة تعريف عقود -3-1

لتنفيذ حيث يتم تسوية عقد المبادلة على                        ةتعرف عقود المبادل          على أنها سلسلة من العقود لاحقة ا

وعقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ما                . . . )   شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية        (   فترات دورية        

لا يتم تسويتها     )   الخسائر   الأرباح أو        ( هو معروف في عقود الاختيار كما أن المتحصلات أو المدفوعات                          

يوميا كما هو الحال في العقود المستقبلية، إضافة إلى ذلك أن عقد المبادلة لا يتم تسويته مرة واحدة كما                                        

  .هو الحال في عقود لاحقة التنفيذ

   أنواع عقود المبادلة -3-2

  :توجد عدة أنواع لعقود المبادلة أهمها     

 حيث يوافق الطرف الأول على أن يدفع                 ؛  هو اتفاق بين طرفين       : 2 عقود مبادلة أسعار الفائدة           -3-2-1

بتة             لثا لفائدة ا لنقدية التي تعتمد على                      ، سلسلة من معدلات ا لتدفقات ا ا  وفي نفس الوقت يتسلم سلسلة من 

  :معدلات الفائدة المتغيرة، وتتخذ عقود مبادلة أسعار الفائدة عدة أشكال أهمها

 هي عقود تتم على أوراق          :  ذات معدل فائدة متغير وغير مقيد             عقود مبادلة أوراق مالية            -3-2-1-1

  .مالية ذات معدل فائدة متغير وفي نفس الوقت غير مقيد بحدود دنيا أو عليا

                                                
 .371: ، ص2005، مرجع سابق،  نھال فرید مصطفى، جلال إبراھیم العبد ،محمد صالح الحناوي  -  1
 .215: ، ص2001، مرجع سابق طارق عبد العال حماد، -  2
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هي عقود مبادلة تتم على أوراق             :    عقود مبادلة أوراق مالية ذات معدل فائدة متغير ومقيد             -3-2-1-2

  .لوقت محدد بسقف أوحد معينمالية ذات معدل فائدة متغير ولكنه في نفس ا

 تنطوي هذه العقود على شراء عقد مبادلة أوراق مالية ذات معدل                           :  عقود مبادلة مختلفة      -3-2-1-3

  .فائدة متغير وغير مقيد وفي نفس الوقت بيع عقد مبادلة أوراق مالية ذات معدل الفائدة متغير ومقيد

ما يتم شراء أو بيع عملة مقابلة أخرى في               في ظل هذه العقود عادة           :    عقود مبادلة العملات        -3-2-2

السوق الحاضر وفي نفس الوقت تجري عملية متزامنة في السوق الأجل وذلك لبيع العملة التي سبق                                   

  من عملة  شرائها أو شراء العملة التي سبق بيعها، وتوفر عقود مبادلة العملات للمستثمر عنصر السيولة                             

    .1 أخرى لديه فائض منهامعينة يحتاجها عن طريق مبادلتها بعملة
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  سوق الأوراق المالية: المبحث الثالث

  :يتناول هذا المبحث النقاط الموالية

   تعريف وأهمية سوق الأوراق المالية؛-

   مكونات سوق الأوراق المالية؛-

  . وظائف سوق الأوراق المالية-

  تعريف وأهمية سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

  :  المطلب إلىيتعرض هذا

   تعريف سوق الأوراق المالية؛-

  . أهمية سوق الأوراق المالية-

   تعريف سوق الأوراق المالية-1

  : أهمهافأعطيت لها عدة تعاري

 سوق الأوراق المالية هي السوق التي تتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات، والأسواق قد                                          

صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد                         تتم  ىتكون منظمة أو غير منظمة، ففي الأول 

ة يباشر كل منهم نشاطه       تكون من عدد من التجار والسماسر           تيعرف بالبورصة، أما السوق غير المنظمة ف       

            .1 ويتصلون يبعضهم البعض بواسطة الحاسوبفي مقره

 حيث يلتقي فيها    ،  أدوات استثمارية         السوق المالية هي ذلك الفضاء الذي يتم فيه يوميا شراء وبيع                        

   فهي بذلك أداة لتخصيص الموارد طويلة ،مباشرة العارضين والطالبين لرؤوس الأموال طويلة الأجل

                                                
 .05:، ص2003، مرجع سابق ضیاء مجید موسوي، - 1
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 وعليه فالسوق المالية هي ذلك الإطار الذي يجمع بين بائعي                        ، الأجل في خدمة المؤسسات والإدارات                  

 التي يتحقق بها هذا الجمع، ولكن بشرط توافر قنوات                   الأوراق المالية ومشتريها بغض النظر عن الوسيلة            

 السائدة في أي لحظة زمنية معينة           الاتصال الفعالة فيما بين المتعاملين في السوق، بحيث يجعل الأسعار                        

 .واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيها

تبط بالتقاء العرض       وبهذا فالسوق المالية عبارة عن مفهوم لا يرتبط بوجود مكان معين، ولكن ير                             

  .1والطلب بغض النظر عن كيفية الالتقاء

   أهمية سوق الأوراق المالية-2

لبلدان التي                                         تتجلى أهمية سوق الأوراق المالية في جملة من المهام التي تؤديها في اقتصاديات ا

ات المناسبة    تتواجد بها، والتي تنعكس من خلال الأدوار التي تلعبها هذه السوق إذا ما توفرت لها البيئ                                      

  :لعملها، والتي يمكن إجمالها في الآتي

لتي تحقق فوائض                                           - لوحدات ا التي يتم عبرها تدفق الأموال من ا لقناة  ا لمالية   تمثل سوق الأوراق ا

للوحدات التي تعاني من عجز، أي بمعنى آخر التوسط بين عرض الأموال والطلب عليها لغرض تحقيق                                  

 بين الطرفين من خلال نقل الأموال بينهما               قتصاد، ويتم ذلك التوفيق           داخل الا     التوازن المالي المطلوب           

  .بواسطة الأوراق المالية المعتمدة في السوق

 عند رغبتهم في     ، ) المستثمرين   ( الأوراق المالية دورا في خلق السيولة الكافية للمدخرين                         سوق   تلعب  -

بصورة   ( الاستثمارات الطويلة الأجل            تسييل استثماراتهم في الأوراق المالية، من خلال إمكانية تحويل                          

إلى أصول سائلة بسهولة ويسر وبسعر مناسب، إذا ما رغبوا في استرداد مدخراتهم، أو أرادوا                                       )   خاصة 

                                                
 . 06: ، ص2002، مرجع سابق مصیبح  أحمد، - 1
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جعل الاستثمارات أقل مخاطرة          لسيولة التي توفرها هذه الأسواق ت              تغيير محافظ أوراقهم المالية، كما أن ا                

  .1ماراتوأكثر ربحية مما يؤدي إلى زيادة الاستث

 توفير فرص سانحة لجذب رؤوس الأموال الخارجية المباشرة فضلا عن فوائدها المتعددة لاقتصاديات                             -

 .البلدان المنقولة إليها الاستثمارات وفي مقدمتها اكتساب خبرة الإدارة والتسويق

في تحقيق    توفر سوق الأوراق المالية درجة عالية من المرونة في نظام الائتمان وذلك بمساهمتها                                     -

الضغط على موارد الجهاز المصرفي، وزيادة الائتمان في الخارج وبالتالي التخفيف من تأثيرات ارتفاع                                            

 .التي يمكن أن تحدث نتيجة للتوسع في منح الائتمان) الضغوط التضخمية(الأسعار 

 معرفة    مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق                                -

ك                                         لية، أي أن أسعار هذه الأوراق مرآة عا لما ا لتغيرات في أسعار الأوراق  دية        ا لة الاقتصا للحا سة 

 .2المستقبلية

  . تحقيق صالح البائع والمشتري من خلال الحصول على القيمة الحقيقية للأوراق المالية-

  مكونات سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني

عرض ب   خلال قيام مصدري الأوراق المالية                  المالية يتم بداية من         إن العمل داخل سوق الأوراق               

أوراقهم على المدخرين للاكتتاب فيها، يلي ذلك قيام بعض حاملي تلك الأوراق المالية ببيعها سواء                                       

  .لةم في استثمارات بديسيولة نقدية، أو لإعادة استثمار أموالهى لإلحاجتهم 

 السوق   ، لية يتكون على مرحلتين ومن ثمة يتكون من نوعين               يمكن القول بأن سوق الأوراق الما               إذا   

  .الأولية والسوق الثانوية
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 .07: ، ص2003، مرجع سابقضیاء مجید موسوي،  - 2



  

  
  36

  )سوق الإصدار( السوق الأولية -1

تعتبر سوق الإصدار تلك السوق التي تهتم بإنشاء الورقة المالية لأول مرة، لذا فإنها تسمى أيضا                                       

استثمارات جديدة لم تكن موجودة             ها إلى    فيها بتجميع المدخرات لتحويل          التي تهتم   ، سوق الورقة الجديدة         

 وهي السوق التي تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور أوراق مالية قامت بإصدارها                                من قبل  

  .  لحساب منشأة أعمال أو جهة حكوميةل مرةلأو

  :وسيتم التعرض إلى

   مفهوم السوق الأولية؛-

   . خصائص السوق الأولية-

  )سو ق الإصدار( مفهوم السوق الأولية -1-1

  :  أعطيت لها عدة تعاريف أهمها

هي سوق تختص بالتعامل في الإصدارات الجديدة، سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع في                                     

مشروع قائم، وذلك من خلال زيادة رأس مالها، وهذا يعني أن المنشآت التي تحتاج إلى أموال يمكنها                                             

للاكتتاب سواء في اكتتاب عام أو خاص، وهذا يعطي فرصة                      إصدار العديد من الأوراق المالية وطرحها            

  .1لجميع الأفراد والهيئات المختلفة في المشاركة عن طريق مدخراتهم في توفير الأموال

ا منشاة الأعمال المصدرة          وق الإصدار، السوق التي تدخل فيه              يقصد بالسوق الأولية أو ما تعرف بس        

ها، فإذا أصدرت       أن بائع الورقة المالية هو المنشأة المصدرة ل                     للأوراق المالية بائعة لها، بمعنى آخر                 

قبله                منشاة مصرفية أسهم      نها تطرح من  العام فإ  ا مباشرة في هذه السوق ولهذا تنشأ             ا جديدة للاكتتاب 

  .2ب الأول فيهاتعلاقة مباشرة بين مصدر الورقة المالية والمكت

                                                
  .275: ، ص2000، الدار الجامعیة، مصر، )وراق المالیة، شركات التأمین، شركات الاستثماربنوك تجاریة، أسواق الأ(أسواق المال رسمیة قریاقص، ، عبد الغفار حنفي - 1
  .114: ، ص2001، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  - 2
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 وتختص بطرح رأس مال         ،  إصدارها لأول مرة         هي سوق يتم فيها التعامل بالأوراق المالية التي تم                   

مؤسسات متخصصة في إصدار الأوراق             للاكتتاب في صورة أوراق مالية، وتتضمن مجموعة                   الشركات     

المالية التي تقدم النصح والمشورة للشركات فيما يتعلق بأنسب الأوراق المالية، وأنسب سعر، وأنسب                                         

  .1كمية

   خصائص السوق الأولية -1-2

  : ئص المواليةتشمل الخصا

قليل  الا جزء     الأوراق المالية مع طالبيها،               ها مكان مادي يتقابل فيه عارضوا             سوق الإصدار ليس ل       -

الأهمية يتم في بورصة الأوراق المالية، وهو متعلق بإصدارات المشروعات التي سبق تسجيلها في                                      

  .البورصة

 .ركة يتم مرة واحدةمال الشر متكررة، لأن الاكتتاب في رأس  عملية الإصدار غي-

 . عملية الإصدار غير دورية-

 إذا رغب المستثمر المكتتب في أسهم الشركة في بيع ما يملكه من أسهم فإن عملية البيع تتم من قبله                               -

 وهو غير المنشأة المصدرة لتلك الأسهم أول مرة،                    ،  أي أن البائع الجديد للأسهم هو المستثمر               ، مباشرة  

 . السوق الثانويةوتتم العملية الجديدة في

  .لجمهور أوراق مالية جديدةلض فيه ر تنشئها مؤسسات مالية مختصة كوسيط مالي يع-

  )سوق التداول( السوق الثانوية -2

) سوق التداول      ( بقدر ما تكون السوق الأولية كبيرة وضخمة إلا أنها لاتصل إلى حجم السوق الثانوية           

 ملكيتها وحيازتها بين أكثر من شخص، وكلما كانت السوق                  التي يتم فيها إدارة الأوراق المالية، ونقل                      
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لثانوية سوق نشطة كانت حيوية الاقتصاد أكثر فعالية، فالتعامل الحقيقي يرتبط ارتباطا قويا بالسوق                                       ا

  .الثانوية

  :وينطوي هذا العنصر على النقاط الموالية

   تعريف السوق الثانوية؛-

 . أقسام السوق الثانوية-

  سوق الثانوية  تعريف ال-2-1

  :أعطيت عدة تعاريف ذكر منها

هي السوق التي يتم التعامل فيه بالأوراق المالية بعد إصدارها، وفيه يتم تداول الأوراق المالية التي                                        

 وفيما يلتقي العرض بالطلب، ويكون            ، ) سوق الإصدار    (تطرح للاكتتاب للجمهور من خلال السوق الأولية 

 ويحصل   ،  السيولة أو لإعادة الاستثمار في أوراق مالية جديدة                        ى عل صول  الح  بيع الأوراق المالية بهدف            

أسهم، سندات أو أدوات المديونية                 ( المشترون للأوراق المالية على نفس حقوق بائع الورقة الأصلية                           

    .1)الأخرى

 فيها من قبل في السوق       ب تم الاكتتا    التي   كما يقصد بها السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية                         

وتعبئه   .  الادخار المستثمر على المدى الطويل               يم سيولة وتلعب هذه الأسواق دورا أساسيا في تنض                 الأولية    

 ففي حالة عدم وجود سوق ثانوية لا يمكن للمستثمرين                 ،  استثمارها في الأصول المنتجة         وإعادة المدخرات 

لمالي                                       ةة إلا بعد انتهاء مد       حاملي الأسهم والسندات استرجاع رؤوس الأموال الموظفة في الأوراق ا

 .2ه المؤسسة المصدرة للأوراق المالية للحصول على قيمة الورقةيالاستحقاق أو تصف

                                                
 .16: ، ص2003طبعة الأولى، ال، عالم الكتاب، مصر،)النجاحالأھمیة، الأھداف، السبل، مقترحات (بورصة الأوراق المالیة صلاح الدین حسن السییسي،  - 1
  .07: ، ص2002، مرجع سابقمصبیح أحمد،  - 2



  

  
  39

كما تعرف على أنها السوق التي يتم فيه تبادل الأوراق المالية بعد إصدارها، أي بعد توزيعها                                         

مة ظمنال  غير    سواق  مة والأ   ظيز في هذا الصدد بين الأسواق المن              يبواسطة بنوك الاستثمار ويمكن التم            

لمن      ا لسوق  لسوق غير       –    مظفا ل   على عكس ا يتميز بأ  –م ظمنا ملين              لمتعا ا فيه  يلتقي  ن له مكان محدد 

 حيث تراقب     ، نه يدار بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق                فضلا عن أ   هب بالأوراق المالية المقيدة             

 .1الصفقات التي تبرم بدقه وحزم

   أقسام السوق الثانوية-2-2

  .السوق الثانوية أي التداول شكلين هما السوق المنظمة والسوق غير المنظمةتتخذ 

   الأسواق المنظمة -2-2-1

 ويدار هدا المكان بواسطة            ، أسواق تتميز بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيع والشراء                 هي 

ضرورة أن تكون هذه         مجلس منتخب من أعضاء السوق، كما أن التعامل بالأوراق المالية فيها يتطلب                             

  .2الأوراق مسجلة بتلك السوق

      إلى أسواق مركزية وأسواق المناطق                 )   البورصات    (  المالية المنظمة      ويمكن تقسيم أسواق الأوراق            

الأوراق المالية المسجلة لدى لجنة              ب  الذي يتعامل       المركزية السوق       بالسوق     أو الأسواق المحلية، ويقصد           

 هاتل، ومن أمث     صرف النظر عن الموقع الجغرافي للجهة المصدرة لتلك الورقة          الأوراق المالية والبورصة ب

 أوراق     دة  اهي ع   بورصة طوكيو، بورصة نيويورك للأسهم، أما بورصات المناطق المحلية                      بورصة لندن

  .3 القريبة منهاقمالية لمنشآت صغيرة تهم جمهور المستثمرين في النطاق الجغرافي للمنشأة أو المناط

  

  

                                                
  .70: ، ص1999، مرجع سابق منیر إبراھیم ھندي، - 1
  . 277:، ص2000، مرجع سابقرسمیة قریاقص، ، عبد الغفار حنفي - 2
 .71: ، ص1999، مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  - 3
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   السوق غير المنظمة -2-2-2

وفيها تتداول عادة الأوراق المالية غير المسجلة بالبورصة من خلال التجار، ويتم تحديد أسعار                                        

لذي يتم من خلال شبكة اتصالات                 ، حيث أنه لا يوجد مكان          التعامل بالتفاوض        للتعامل وا  هذا  ،  محدد 

وراق المالية والذي يضم السماسرة                ويوجد في الولايات المتحدة الأمريكية الإتحاد الوطني لتجار الأ                             

ح تراخيص    تحاد بتنظيم العمل في السوق، ومن             ويقوم هذا الإ       ، والتجار المتعاملين في السوق غير المنظمة              

للسماسرة بعد اجتيازهم لاختبارات مؤهلة، كما أن هذا الإتحاد يقوم بتوفير المعلومات الضرورية للتعامل                                

  .1التعاملمثل أسعار الأوراق المالية وأحجام 

  :وهناك أسواق فرعية من الأسواق المنظمة وهي السوق الثالثة والرابعة تتمثل فيما يلي

إن كان لهم حق       و  هي بيوت سمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة،                 :  السوق الثالثة      -2-2-2-1

رة على   التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق، وهذه البيوت في الواقع أسواق مستم                                        

استعداد دائم لشراء أو بيع تلك الأوراق وبأي كمية مهما كبرت أو صغرت، فهي بهذا الشكل تعتبر                                        

منافسا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة، والعملاء لهذه السوق هم المؤسسات الاستثمارية الكبيرة،                                  

  2.لتجاريةمثل صناديق المعاشات وحسابات الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك ا

 يقصد بالسوق الرابعة المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء                             :  السوق الرابعة       -2-2-2-2

الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية دون وساطة، والهدف منها استبعاد الشركات                                         

ل شبكة اتصال إلكترونية تسمى          التجارية والسمسرة بهدف تخفيض النفقات، ويتم التعامل فيها من خلا                        

INSTINETحيث يمكن عن طريق هذه الشبكة معرفة الأسعار وفقا لحجم التعامل .  

                                                
 .24: ، ص2000، مطبعة الإشعاع الفنیة، مصر، الطبعة الأولى، بورصة الأوراق المالیة علمیا وعملیان جودة، صلاح الدی - 1
 .66: ، ص2003، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، )أسھم، سندات، وثائق استثمار، خیارات(بورصة الأوراق المالیة عبد الغفار حنفي،  - 2
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  . هيكل سوق الأوراق المالية):01(شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                          

  

  

  

  

، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، م: المصــدر

  .26- 25:، ص ص2002الدار الجامعية، مصر، 

  

 سوق الأوراق المالية

 والسنداتهي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل، الأسهم 

 سوق ثانوية أوليةسوق 

 هي السوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بيعا وشراء هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية 

 سوق غیر منظمة

تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورصة 
 أو غير المسجلة 

 ثالثةسوق 

 ـ   ن هي قطاع من السوق غير المنظم يتكون م

بيوت السمسرة، غير أعضاء السوق المنظمة      

وإن كان لهم حق التعامل بـالأوراق الماليـة         

  .المسجلة بتلك الأسواق

يقصد بهـا المؤسـسات الكبـرى والأفـراد         

الأغنياء، الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء       

   .وبيع الأوراق المالية في طلبيات

 رابعةسوق 

 يةيقصد بها بورصة الأوراق المال

 سوق منظمة
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  خصائص ووظائف سوق الأوراق المالية: المطلب الثالث

  : التاليينعنصرينيتضمن هذا المطلب ال

  خصائص سوق الأوراق المالية؛-

  .مالية وظائف سوق الأوراق ال-

   خصائص سوق الأوراق المالية-1

  : تميزها عن باقي الأسواق الأخرى منها التيلسوق الأوراق المالية بعض الخصائص

 أسواق الأوراق المالية تتصف بأنها متطورة مما يتيح مجالات واسعة أمام المستثمرين للاستفادة منها                                     -

   .في مختلف أرجاء العالم

 .مالية خاصة الثانوية منها يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة التداول في سوق الأوراق ال-

 التداول في سوق الأوراق المالية يوفر المناخ الملائم والمنافسة التامة وبالتالي تحديد الأسعار العادلة                                              -

 .على أساس العرض والطلب

خاصية للأوراق      طي ة من تكنولوجيا الاتصالات تع            مرونة أسواق الأوراق المالية وإمكانية الاستفاد                       -

المالية كونها تتميز عن غيرها من أسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم بها صفقات كبيرة ومتعددة قد                                   

 .يشمل أجزاء عديدة من العالم في نفس الوقت ليتسع نطاقها

ا  يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل بم                                         -

 .يكفل توفير السيولة

 الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب توفير المعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية                                          -

  .الرشيدة
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   وظائف أسواق الأوراق المالية-2

تقوم سوق الأوراق المالية بمجموعة من الوظائف المتعددة والمتنوعة والتي وجدت نتيجة للتطور                                     

 هذه الأسواق، وما يتبع ذلك من الحاجة لتحسين أدائها وتتلخص هذه الوظائف في                                  الذي تعرضت له    

  .الآتي

  1 الوظيفة التمويلية-2-1

 تجمع الأموال من الأعوان الاقتصاديين الذين يملكون                       سوق المالية بتعبئة المدخرات حيث           تقوم ال    

لاستهلاكية وتحويلها إلى المؤسسات          قدرة تمويلية وتتوافر لديهم فوائض مالية عن برامجهم الاستثمارية وا       

الاقتصادية والإدارة العمومية في شكل موارد طويلة الأجل مقابل إصدار أوراق مالية، كما تسهل السوق                                

المالية نمو المؤسسات عن طريق استثماراتها وتؤمن للدولة وسائل إضافية لتمويل سياستها الاقتصادية                                  

تبر همزة وصل مباشرة بين المدخر الذي يرغب في توظيف أمواله                      والاجتماعية، وبهذا فالسوق المالية تع

  .والمستثمر الذي هو في حاجة إلى رؤوس الأموال

   أداة لتحديد السعر المناسب وتسيير المخاطر-2-2

 باعتبار   يمكن النظر إلى وظيفة تحديد السعر المناسب بأنها وظيفة أساسية في سوق الأوراق المالية                             

 سهلة التسويق على حساب الأسعار، مما يعني أن المستثمر                  م سوق للأوراق المالية          أنه لا يمكن أن تقو       

 هذا السوق إلى جانب حرصه على بيع كمية كبيرة من الأوراق المالية فإنه يحرص، أيضا أن يكون                                     يف 

  .به مناسبايبيع السعر الذي 

اق المالية من خلال كثرة أو            ور  تسيير مخاطر الاستثمار في الأ        ل كما تعتبر سوق الأوراق المالية أداة       

  .2تنوع هذه الأخيرة بما يكفل تقليص المخاطر وتخفيضها

                                                
1 - A.Choinel & G.Rouyer, Les marches financières: structure et acteurs, Panque édition, paris, 7emeedition, 1999, P:35. 

  .50: ، ص2004، مرجع سابقحفیظ عبد الحمید،  - 2
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يتم تقديم المعلومات المالية للأفراد والمشاريع التي تتعلق بالأصول                          :  تقديم المعلومات المالية          -2-3

 ،لي للشركات     إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالوضع الما               ، ية المتوفرة في السوق المال            فالمالية المختل     

لى     ، وبذلك تقلل من تكلفة الحصول على هذه المعلومات من حيث الجهد والوقت والمخاطر                                 إضافة إ

   .1لأرباح في المستقبل كونها مؤسسات مالية متخصصةلدقة المتعلقة بالتوقعات لامتلاكها قدرا من ا

لعقارات إلى سيولة                  -2-4 قي        يتميز الاستثمار في السوق الم           : أداة تسهل تحويل ا الية بالنسبة إلى با

لحقيقية              بليته ل    الاستثمارات لا سيما في الأصول ا لمقيدة في تسعيرة                 ، بقا ا لمالية  ا ئز الورقة  لسيولة فحا

قصر مدة ممكنة حيث أن هذه الأوراق المالية ما هي إلا                       أ البورصة يمكنه بيعها إلى مستثمر آخر في            

مؤسسة وبالتالي فالمستثمر أو المساهم في              عبارة عن صكوك تقابلها عقارات وأدوات ومعدات في ال                          

لمؤسسة   ف                                ا لمؤسسة  لتنازل عن حقه في ا ا د  ذا أرا فإ لعقارات  ا ببيع     يعتبر مال لجزء من يلك  لا يقوم 

 ولكن يمكنه بيع قيمة مساهمته عن طريق بيع الأوراق المالية التي يمتلكها في                           ، العقارات ليأخذ حقه        

  .2السوق المالية

 هذه  ،  يتم الإعلان يوميا في السوق المالية عن أسعار الأوراق المالية                  :ة الأموال وسيلة لقياس قيم-2-5

الأخيرة تعكس الصحة المالية للمؤسسة، وعليه فالسوق المالية أداة لقياس قيمة المؤسسات ذات الأحجام                                      

رات    كما يمكن توقع قيمة هذه الأخيرة في المستقبل عن طريق صياغة فرضيات تتعلق بالتطو                        ، لمختلفة ا 

فالسوق المالية تعتبر أحد الركائز              . الاقتصادية المستقبلية والحالة التي يمكن أن تكون عليها المؤسسة آنذاك  

 Cotationالأساسية لإقامة اقتصاد السوق وبالتالي فإن الأسعار اليومية المعلن عنها في البورصة                                  

Boursière                  تحليل الميزانيات، التحليل المالي             ( ن للي بالإضافة إلى تقنيات التقييم المعتمدة من طرف المح

 معترف بها من طرف المؤسسات         ،  تشكل منهجية لتقييم المؤسسات      ، )والتجاري، أفاق المؤسسة في السوق

   .3المالية والإدارة الجبائية

                                                
 .23: ، ص2001،مرجع سابقعبد النافع الزرري ،غازي فرح،  - 1
  .12: ، ص2001، مرجع سابق مصبیح أحمد، - 2

3 - O. Picon, La bourse: comment gérer votre port feuille, Delemas, paris, 1991, P P: 312-313. 
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  خاتمة الفصل الأول

ال   الذي هو عبارة عن توظيف الأمو             ، تم التطرق في هذا الفصل إلى مفاهيم حول الاستثمار المالي                     

 والذي يمتاز بسهولة تداوله وتحويله إلى سيولة وقلة مخاطره                         ، المالية بهدف تحقيق عوائد استثمارية             

  .بالمقارنة مع الاستثمارات الأخرى

 فالأسهم عبارة عن       ،  أدوات الاستثمار المالي           موتعتبر الأسهم والسندات والمشتقات المالية من أه                    

ها بجملة من الحقوق كحق الحصول على الأرباح وحق                   صكوك ملكية في شركات المساهمة يتمتع حامل           

لأسهم                                        زة وا لممتا ا لأسهم  دية، ا لعا ا لأسهم  لأسهم هي ا نواع من ا ة أ بين عد لتمييز  ا لتصويت ويمكن  ا

الخاصة، أما السندات فتعبر عن حقوق مديونية على الشركة، يحصل حاملها على فوائد دورية وتنتهي                                     

 أما المشتقات المالية         ، قه من أصل الدين والفوائد في تاريخ الاستحقاق                  فاء حقو يتاسمجرد بعلاقته بالشركة 

هي أدوات مالية تشتق قيمتها من قيمة الأصل المالي والتي تقسم إلى حقوق الاختيار، العقود المستقبلية                                    ف 

  .وعقود المبادلة

 من السوق  والتي تتكون،ويتم التعامل بهذه الأدوات في أسواق خاصة تسمى سوق الأوراق المالية

، كما أن السوق الثانوية يمكن أن تكون منظمة وتتمثل  الأوراق الماليةهذه الأولية التي يتم فيها إصدار

غير منظمة ويتم فيها تداول الأوراق ، أو  التي يتم فيها تداول الأوراق المالية المسجلة بها،في البورصات

 ت بهدف تخفيض تكاليف المتاجرة بالأوراقالمالية المسجلة أو غير المسجلة بالبورصة والتي أنشئ

  .المالية
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  مخاطر الاستثمار المالي وطرق تقليلها: الفصل الثاني

 الأدنى تعويض  مرضي يضمن له ضمن حدهيسعى المستثمر في الأوراق المالية إلى تحقيق عائد

تثمار يحمي عن المخاطر التي يتعرض لها نتيجة استثماره، وفي الحقيقة لا يمكن تصور وجود اس

ض المستثمرين لمخاطر ص يعر وأيضا فإن الاستثمار في الأوراق المالية بشكل خا،صاحبه من المخاطر

ومنها ما قد ينتج عن تقلبات ، هاار في الأوراق المالية المستثمر فيمتعددة منها ما قد ينجم عن تقلب الأسع

 في مدة زمنية معينة لذا يصعب تثمارأسعار الصرف بالإضافة إلى مخاطر القدرة على التخلص من الاس

عالم يتسم بقدر من عدم التأكد  لأنه يعمل في على المستثمر أن يحدد بدقة معدل العائد على الاستثمار،

ن المستقبل، وفي عالم كهذا يصعب بل يستحيل على المستثمر أن يحدد بدقة حجم العائد الذي يتوقع بشأ

ة المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية من خلال وضع توزيع  إلا أنه يستطيع قياس المخاطر،تحقيقه

  .ن كل احتمال وقيمة العائد المتوقع في ظلهزو، واحتمالي لهذا العائد، أي تقدير عدد الاحتمالات الممكنة

  :يلي وسيتم تناول هذا الفصل من خلال ما

   عموميات حول المخاطرة؛-

  طرق قياس المخاطرة؛-

 . المخاطرة أساليب الحد من-
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  عموميات حول المخاطرة: المبحث الأول

تها وفقا لنوع ويتعرض المستثمر في الأوراق المالية عموما إلى نوع من المخاطر تتباين درجتها وق

الاستثمار وزمنه، وشكل الأداة الاستثمارية وقناعة المستثمر في تحمل هذه المخاطر ناتجة عن رغبته في 

  .ة عملية الاستثمار في الأوراق الماليةتحقيق عائد متوقع نتيج

  :وسيتم تناول هذا المبحث من خلال النقاط الموالية

  ؛ وتصنيفها مفهوم المخاطرة-

  المخاطرة المرتبطة بالأسهم؛-

  . المخاطر المرتبطة بالسندات-

   وتصنيفهاةمفهوم المخاطر: المطلب الأول

قدية المتوقعة، كما يمكن تصنيفها حسب مصادرها ترتبط المخاطرة بعدم التأكد من تحقيق العوائد الن

  :يلي ، وسيتم تناول هذا المطلب من خلال ما ومخاطر غير منتظمةإلى مخاطر منتظمة

   مفهوم المخاطرة؛-

  . تصنيف المخاطرة-

   تعريف المخاطرة-1

ذه  تعريفات متعددة تعكس وجهات نظر الباحثين المختلفة حول هذا المفهوم، ومن بين هةللمخاطر

  :يلي التعريفات ما

ر هو أن المخاطرة هي احتمال خدرجة التقلب في العائد المتوقع، وبتحديد أ« عرفت على أنها

 ن الفعلي للاستثمار قياسا بالعائد المتوقع من ذلك الاستثمار، فالأول هو العائد الحقيقي مداختلاف العائ
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، وعلى وفق درجة المخاطرة، لذلك لا حقق أوتيالاستثمار المتاح، في حين يكون الثاني متوقعا، إذ قد 

 وهي حالات ، العوائد الفعلية تتساوي فيها العوائد المتوقعة مع الحالات التي تنعدم فيها المخاطرةففي

   .1»نادرة جدا في الحالات الاقتصادية

لية في ، فإذا كانت هناك احتمالية عاةاحتمالية أن تكون نتائج التنبؤات خاطئ« كما عرفت على أنها

 الاحتمالية منخفضة ت أما إذا كان ستكون درجة المخاطرة عالية أيضاأن تكون التنبؤات خاطئة فعند ذلك

  .2»فان درجة المخاطرة ستكون منخفضة أيضا

إمكانية الحصول على عائد فعلي مختلف عن العائد المتوقع والتي تعني «كما عرفت على أنها 

شد فالأسهم الأ وهي كذلك درجة تقلب العوائد في المستقبل، ،رستثماببساطة بأن هناك تقلبا في عوائد الا

  .»راداته المستقبليةيخطورة يجب أن تكون عوائدها مرتفعة لتعويض المستثمر في حالة عدم التأكد من إ

نه يمكن التمييز بين مفهومي المخاطرة وعدم التأكد، إذ يعتمد الموضوع على درجة أعلى 

 فالمخاطرة تصف موقفا ما يتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات ة المتوفرةالتاريخي تالمعلومات والبيانا

أما ، بشأن التدفقات النقدية المستقبلية) توزيع احتمالي(تاريخية كافية تساعده في وضع احتمالات متعددة 

ا في وضع  للاعتماد عليهةعدم التأكد فانه يصف موقفا لا يتوفر فيه لمتخذ القرار المعلومات التاريخي

لصورة التي يمكن أن  ثم عليه أن يضع تخمينات معقولة للتدفقات النقدية المستقبلية، ومنللي اتوزيع احتم

  . لذلك يطلق عليها التوزيع الاحتمالي الشخصي يكون عليها التوزيع الاحتمالي

بمقتضاها ن في الطريقة التي يتم مكبين الخاطرة وعدم التأكد، يوهكذا يبدو أن الفرق الجوهري 

  .3تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية

  

                                                
 .62:، ص2001، مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، - 1
  .166:، ص2000، دار وائل للنشر، الأردن، ) مدخل كمي واستراتیجي معاصر(دارة البنوكصلاح حسن الحسیني، مؤید عبد رحمان الدوري، إ - 2
 .251:، ص1999، مرجع سابقم ھندي،  منیر إبراھی- 3
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   تصنيف المخاطرة-2

  .تصنف المخاطرة إلى مخاطرة منتظمة ومخاطرة غير منتظمة

   المنتظمةة المخاطر-2-1

ائد وأرباح جميع تعرف بأنها المخاطر المتعلقة بالنظام ذاته، ومن ثمة فإن تأثيرها يشمل عو

ول في البورصة، وتحدث تلك المخاطر عادة عند وقوع حدث كبير تتأثر معه  التي تتداالأوراق المالية

تغيير في النظام السياسي ولا توجد ض الأحداث الداخلية المفاجئة، أو السوق بأكملها كحدوث حرب أو بع

سياسة لحماية المخاطر الناجمة عن تلك الأحداث، إلا أنه على المستثمر أن يعرف مقدما احتمال تأثر 

  .1هم بتلك المخاطرالأس

  :يلي  ماةومن أهم خصائص المخاطر المنتظم

  . تنتج عن عوامل تؤثر في السوق بشكل عام وليس خاص-

 . شركة معينة أو قطاع معين علىا لا يقتصر تأثيره-

     حالات الكساد والاجتماعية كالإضرابات العامة أو  بالظروف السياسية والاقتصاديةل ترتبط هذه العوام-

 . معدلات الفائدة أو ارتفاعالحروبأو 

  .يعنو لا يمكن تجنبها بالت-

  2 المخاطر غير المنتظمة-2-2

هي المخاطر الناتجة عن عوامل تتعلق بشركة معينة أو قطاع معين، وتكون مستقلة عن العوامل 

ويع تنطريق المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككل، ويمكن حماية المستثمر لنفسه من تلك المخاطر عن 

أن تتأثر بتلك المخاطر ذلك بالاستثمار في عدة أنواع من الأوراق المالية، والتي لا يمكن و هاستثمارات

                                                
 .17: ، ص2006، الدار الجامعیة، مصر، التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة أمین السید أحمد لطفي، - 1
 .333: ، ص2002، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الثانیة،  مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، - 2
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المخاطر التي قد تحدث نفس الوقت، وهو ما يعرف بتنويع المخاطر الاستثمارية، ومن هذه المتفرقة في 

  :في شركة ما

  .تمي إليه حدوث إضراب عمال في تلك الشركة أو في القطاع الذي تن-

 .خطاء الإدارية في تلك الشركة الأ-

  . جديدة منافسة لما تنتجه الشركةت ظهور اختراعا-

 .لات الإعلانية من المنافسينالحم -

  . تغير أذواق المستهلكين بالنسبة لسلع هذه الشركة-

 .وانين جديدة تؤثر على تلك الشركة ظهور ق-

التي تعبر عن التباين الكلي مة والكلية ظمة وغير المنتظتجدر الإشارة إلى أن مجموع المخاطر المنت

  .في معدل العائد على الاستثمار في الأوراق المالية

  المخاطر المرتبطة بالأسهم: المطلب الثاني

التي تعتبر من و ،يجب على المستثمر أن يعرف المخاطر المصاحبة لمختلف أنواع الاستثمار

اطر السوق،  بين المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم مخ فمن،همة في هذا المجالمالخطوات ال

ثر في ملاحظة أن هذه المخاطر يمكن أن تؤ مع ،... ، الإفلاس، الرفع التشغيليالصناعة، الإدارة

  .السندات أيضا ولكن بدرجة أقل وضوحا وعمقا

   مخاطر السوق -1

سعار معا لمالية، حيث تتحرك هذه الأرقة اوتشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار ال

 فعندما يحدث ،)هذه الأحداث غير مرتبطة بصفة أساسية بالشركات المعنية(استجابة لأحداث خارجية
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سهم تتجه أسعارها في نفس اتجاه التحرك في السوق الخاص بالسهم صعودا أو هبوطا لأن معظم الأ

ار الأوراق المالية يصعب التنبؤ بها، لذلك لا لخارجية التي تحرك أسعا ث حيث نجد أن الأحدا،السوق

جل في أسعار الأسهم المصاحبة لتلك  المستثمر فعل شيء لتجنب هذه التقلبات القصيرة الأعيستطي

 ومن أهم المخاطر السوقية، تلك المخاطر الناتجة عن استثمار الأموال في الأجل القصير في ،ثالأحدا

لأموال المستثمرة في لحظة حدوث تدهور في سوق الأسهم فإن سوق الأسهم فإذا كانت الحاجة إلى ا

 أطول بحيث لا يضطر يالمستثمر مضطر للبيع بخسارة، مما يعني أن المستثمر في حاجة إلى مدى زمن

     1.للبيع في حالة تدهور سوق الأسهم

   مخاطر الإدارة-2

 حيث تؤثر الأخطاء ، الشركةفي يقصد بها أكثر الأخطاء التي يرتكبها المديرون أو سوء الإدارة

الفادحة للإدارة على مسار الشركة ومستقبلها، فقد أدت أخطاء إدارة بعض الشركات إلى خسائر فادحة، 

 وفي المقابل فإن يقظة الإدارة وتدخلها في الوقت المناسب في ،وعرضت الكثير منها إلى الإفلاس

ارة كفريق منسجم في تحقيق أهداف وغايات مواجهة المشاكل واستغلال الظروف المواتية، وعمل الإد

الشركة، يكون له دون شك مردود إيجابي على عائدها المادي وبالتالي يؤثر هذا إيجابيا على أسعار 

   2.أسهمها

ففي بعض الأحيان تؤدي الممارسات الخاطئة وغير المشروعة لإدارة شركة ما إلى منع تداول 

 لمتعمدة التي تقوم بها الإدارةحيان أخرى تؤدي الأخطاء غير اأسهمها في سوق الأوراق المالية، وفي أ

 إشهار الإفلاس فتظهر للوجود حينئذ ما يعرف بمخاطر إلى الاقتراب من حالةفي تسيير أعمال الشركة 

الفشل المالي ومن الأخطاء الشائعة سوء التصرف وعدم اتخاذ التدابير المناسبة في الظروف الطارئة 

                                                
  .197: ، ص2003،  مرجع سابق عبد الغفار حنفي،- 1
 . 48: ، ص2000، دار الكتب العلمیة للنشر والتوزیع، مصر، تقییم الاستثمارات حامد العربي الحضیري، - 2
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ويرتبط هذا  .... ،ل، خسارة مصنع أو معدات بسبب عدم التأمين عليهااضرابات العمكأزمات الطاقة وإ

   1.النوع من الأخطاء الإدارية في معظم الأحيان بتدني قدرة الإدارة على تسيير الأزمات

  مخاطر الصناعة-3

قوة ر العائد بسبب ابلية تغي أو بضع صناعات إلى ق المنشآت العاملة في صناعة واحدةتتعرض كل

 وهذه القوة يطلق عليها مخاطر لمنشآت العاملة خارج تلك الصناعة،معينة، لا تؤثر في غالبية ا

  .الصناعة

ر المواد الأولية اللازمة ، كوجود صعوبة في توفيهذه المخاطر عن ظروف تخص الصناعةتنجم 

اصة للقوانين  ووجود خلافات مستمرة بين العمال وإدارة المصنع، وكذلك التأثيرات الخللصناعة،

 وتأثيرات المنافسة الأجنبية على الصناعة المحلية، وهناك أيضا ،الحكومية المتعلقة بالرقابة على التلوث

فضلا ،  المستهلكين في الاقتصاديات المتطورةت في أذواق وتفضيلاةتأثيرات متمثلة بالتغييرات المستمر

      2.جيا جديدةعن التأثيرات المتعلقة بظهور منتجات جديدة، أو تكنولو

فمثلا عندما يقرر إتحاد العمال في إحدى الصناعات القيام بإضراب، فإن جميع الشركات في القطاع 

بالإضافة لزبائنها ومموليها، تتأثر بدرجة كبيرة بهذا الإضراب، وإذا لم يتم وقف هذا الإضراب واستمر 

ية لأسهم شركات القطاع، ومن الممكن لمدة طويلة، فسوف يحدث ضرر كبير في الأرباح، والقيمة السوق

   . بدرجة كبيرة أيضاىأن يفيد المنافسين في الصناعات الأخر

   مخاطر الأعمال -4

 المستثمر في أةتقلب أو التذبذب في عائد العمليات التشغيلية للمنشالعمال إلى درجة تشير مخاطر الأ

  الأعمالار الذي ينتظره المستثمر، ومخاطرأسهمها، والذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع من الاستثم

                                                
  .48:، ص2005، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، الاستثماریةإدارة المحافظ محمد مطر، فایز تیم، - 1
 .170: ، ص2000، مرجع سابقالحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، فلاح حسن  - 2
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تنشأ بسبب طبيعة الأداء التشغيلي، ومتغيرات هذا الأداء، وبيئة التشغيل والتي هي انعكاس لمجموعة من 

العوامل سببها السياسات الإدارية، والظروف الاقتصادية وتغيرات طلب المستهلكين والتغير في ظروف 

تذبذب عائد العمليات التشغيلية، وتشتق مخاطر الأعمال من القطاع الذي المنافسة والتي تسهم جميعها في 

مكن حصر أهم العوامل  تتفاوت من قطاع اقتصادي إلى آخر، ويتمي إليه الشركة، لهذا فإن درجتهاتن

  :يمخاطر الأعمال فيما يلب التي تؤثر

 المنشأة، التغير في ير في أسعار بيع منتجات الطلب على منتجات المنشأة، التغالتغير في حجم

  .1أسعار المدخلات، درجة الرفع التشغيلي

وتقاس مخاطر الأعمال بدرجة التقلب في صافي ربح العمليات عبر الزمن، وهو ما يمكن الوقوف 

)  سنوات10 إلى 05من (عليه من خلال معامل الاختلاف لصافي ربح العمليات عبر سلسلة زمنية 

        :2والذي توضحه المعادلة التالية

  

  

نجد أن المستثمر الكاره للمخاطرة يمكنه تخفيض مخاطر الأعمال من خلال الاستثمار في أسهم 

راداتها يالشركات التي تتصف أرباحها بالاستقرار والثبات، والتي هي على عكس الشركات التي تتقلب إ

                                    .من دوران النشاط الاقتصادي

   الرفع التشغيلي والماليمخاطر  -5

 ةيرتبط الرفع التشغيلي بنمط هيكل تكاليف المنشأة أي بالوزن النسبي للتكاليف الثابتة التشغيلي

للتكاليف الكلية، وعلى هذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغيلي كلما ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة 

                                                
 .70:، ص2001، مرجع سابق  حمزة محمود الزبیدي، -  1
 .196: ، ص1999، مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  2

 الانحراف المعياري لربح العمليات

 =لمخاطر الأعما  متوسط ربح العمليات
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لي من خلال قسمة التكاليف الثابتة للشركة على تكاليفها في هيكل التكاليف، وتقاس مخاطر الرفع التشغي

زادت قيمة الرافعة التشغيلية زادت اختلافات أو تباين العائد على السهم أي أن انخفاض   غيرة، وكلماتالم

بسيط في رقم المبيعات يؤدي إلى انخفاض كبير في ربح التشغيل ويتم حساب الرافعة التشغيلية على 

   1.النحو التالي

  

  

لأموال ذات أعباء ثابتة كالقروض، السندات دام الشركة أما مخاطر الرفع المالي فتحدث نتيجة استخ

زيادة عباء الثابتة هو  والسبب الرئيسي الذي يدفع الشركة إلى استخدام الأموال ذات الأ،والأسهم الممتازة

  .2ملة الأسهم العاديةحالأرباح المتاحة ل

 مما يؤدي إلى ،حالة عندما تنخفض أرباح التشغيل عن تكلفة التمويلوتكمن المخاطرة في هذه ال

الانخفاض في الربح أو تحويل أرباح التشغيل إلى خسائر، ويمكن حساب الرافعة المالية على النحو 

  :3التالي

                                           

  

  مخاطر الإفلاس-6

تغير في ال تسديد التزاماتها تجاه الغير، نتيجة ة علىطر الإفلاس عن عدم قدرة الشركتنشأ مخا

 فقد يكون لذلك تأثير على ،ح استثماري، أو توسيع نشاطاتهااسلامة المركز المالي لها عند تنفيذ اقتر

 وهو ما ،مة المركز المالي للمؤسسة أو الشركة، إذ قد تبتعد أو تقترب من مخاطر التوقف عن السدادلاس

                                                
 .190:، ص2000،مرجع سابقحامد العربي الحضیري،  -  1
 .182: ، ص2000، مرجع سابق فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، - 2
 .188: ، ص2000،مرجع سابق حامد العربي الحضیري، - 3

 التغير في ربح التشغيل

  = الرافعة التشغيلية  التغير في المبيعات

 التغير في صافي الأرباح بعد الضرائب

 = الرافعة المــالية  التغير في ربح التشغيل 
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نسبة للأسهم في أن اطر الإفلاس بال وتكمن مخ،لماليةاها قعلى القيمة السوقية لأورالنهاية اينعكس في 

 أن  يمكن حيث أنه،فاء الدائنين على حقوقهم كاملةيسهم لا يحصلون على مستحقاتهم إلا بعد استحملة الأ

 تلك لا يبقى بعد التصفية ما يكفي لاسترداد أصحاب الأسهم لأموالهم التي سبق أن استثمروها في

  .المنشأة

  المخاطر المرتبطة بالسندات: المطلب الثالث

 مثل ثبات العائد، ودرجة للمستثمررغم المزايا المتعددة التي تضمنها عملية الاستثمار في السندات 

جملة من المخاطر قد أن المستثمر في السندات يتعرض لالأمان التي توفرها السندات كأوراق مالية، إلا 

  :يلي ، وأهم المخاطر التي يتعرض لها المستثمر في السندات ماتؤدي إلى خسارته

   مخاطر سعر الفائدة-1

الطلب على الأصول المالية المختلفة، وتتغير أسعار الفائدة في السوق وفقا لتأثير قوى العرض 

 ز يتسم بالانتعاش أو الانكماش، تبروأيضا وفقا لمعدلات التضخم السائدة، وفي ما إذا كان الاقتصاد

المخاطر التي يتعرض لها المستثمر في السندات بسبب العلاقة المتعاكسة بين أسعار السندات في السوق 

 على الأسعار الأخرى يشجع المستثمرين في ، فارتفاع أسعار الفائدة السوقيةوأسعار الفائدة السوقية

لهذه الأصول، ومع السندات على بيع ما لديهم من سندات في السوق، مما يؤدي إلى زيادة العرض 

، 1الطلب محدودية الطلب عليها في السوق فإن أسعارها تهبط وبشكل حاد وفقا للعلاقة بين العرض و

فأي تغير في أسعار الفائدة سوف يكون له تأثير على أسعار السندات طويلة الأجل حيث قد يتعرض 

 وتقاس مخاطر سعر ،جة إلى بيعهاالمستثمر لخسارة كبيرة إذا ما صادف ارتفاع أسعار الفائدة وقت الحا

  2.الفائدة باستخدام النسبة بين الأصول والخصوم التي تتأثر بتذبذب أسعار الفائدة

                                                
 .234: ، ص2001،  مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي،- 1
 .29: ، ص2000، مرجع سابق،  محمد محمود عبد ربھ- 2
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   مخاطر التضخم-2

 أي إمكانية عدم كفاية العوائد المستقبلية الناتجة عن ؛يؤدي التضخم إلى تدهور القوة الشرائية

 أي تعرض ،اليةحكن الحصول عليها بالأسعار الاستثمار في الحصول على السلع والخدمات التي يم

قد يكون ذلك نوع من رتفعت القيمة النقدية للاستثمار  فحتى لو ا،الأموال لانخفاض في قيمتها الحقيقية

  .الوهم إذا كانت مستويات الأسعار قد ارتفعت بمعدلات أكبر

فير أو التأمين على الحياة أو يكون هذا النوع من المخاطر كبيرا في حالة الاستثمار في حسابات التو

 فإذا ارتفع معدل التضخم يرتفع معه الخصم فتنخفض ،السندات أو أي استثمار يحمل معدل فائدة ثابت

، بينما يؤثر هذا على الأسهم بشكل أقل حيث 1القيمة الحقيقية للاستثمار، وذلك لانخفاض قيمته الحالية

  .اع مماثل في أصول المنشأة المصدرة للأسهمتقابل مخاطر القوة الشرائية أو التضخم بارتف

   مخاطر استدعاء السند-3

تصدر بعض الشركات سنداتها مقرونة بشرط الاستدعاء، مما يعطيها الحق في إعادة شراء تلك 

السندات من حملتها، بعد تاريخ معين محدد في نشرة الاكتتاب، وعادة ما تعمد المنشأة إلى ذلك عندما 

 هذه في ال انخفاض أسعار الفائدة في السوق قبل بلوغ السندات تاريخ الاستحقاق، إذتوجد مؤشرات لاحتم

 سندات جديدة ذات معدل فائدة أقل، هذا  محلالحالة تستطيع المنشأة أن تعيد شراء تلك السندات، وإحلالها

و عائد سند آخر ذ، إذ سيضطر المستثمر إلى التخلي عن يعني أن الاستدعاء ينطوي على بعض المخاطر

  2.وهو ما يطلق عليه بمخاطر إعادة الاستثمار، أقل

 أن يتفحصوا بعناية عقد الإصدار للتأكد من تضمنه شروط تلذا يجدر بالمستثمرين في السندا

  .الحماية من الاستدعاء

                                                
 .169: ، ص2000، مرجع سابق فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، - 1
 .499: ، ص1999،  سابق مرجع منیر إبراھیم ھندي،- 2
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    مخاطر السيولة-4

 ديد ش دون تعرض سعرها لانخفاض في الورقة المالية بسرعة وسهولةيقصد بها إمكانية التصرف

ذلك فإن المستثمر يتعرض إلى ، لحيث تفتقر السندات لخاصية السيولة خصوصا إذا كانت طويلة الأجل

حيث تنخفض ، مخاطر السيولة الناتجة عن الهبوط الذي يحصل في القوة الشرائية للعملة بفعل التضخم

ترتفع هذه المخاطر ها وكلما طال أجل السند  بي يصدرللسند عن قيمته الاسمية التالقيمة الحقيقية 

أخذ العوامل الآتية بعين بولتخفيض مخاطر السيولة إلى حدها الأدنى ينصح المستثمرون في السندات 

  :الاعتبار

   ؛ حجم الإصدار-

  ؛ حجم الصفقة-

  . فئة السـند-

 ، كلما زادت سيولتهإذ كلما زاد حجم الإصدار، وزاد حجم صفقات التعامل، وارتفعت فئة السند

  .1بالعكسوالعكس 

      مخاطر الإطفاء السنوي للسندات-5

 سنويا نسبة محددة ت للشركة المصدرة الحق في أن تطفئيوفر عقد الإصدار في كثير من الحالا

من الإصدار، كما ينص في هذا العقد على الطريقة التي بموجبها تحدد السندات المطفأة، ويستغل 

 فيها ارتفاعا في السعر السوقي للسند مقارنة بقيمته المصدرون شرط الإطفاء في الفترات التي تشهد

الاسمية، فيقومون بإطفاء السندات القابلة للإطفاء ملحقين بذلك أضرارا كبيرة بحملة هذه السندات عن 

  .طريق حرمانها من تحقيق أرباح رأسمالية كان بإمكانهم تحقيقها لو تمكنوا من الاحتفاظ بهذه السندات

                                                
 .117: ، ص2005، مرجع سابق محمد مطر، فایز تیم، - 1
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صدار بعناية، للوقوف على دات بدراسة شرط الإطفاء الذي يتضمنه عقد الإ السنةلذا ينصح حمل

كان يشمل جميع  هذا الشرط، بما في ذلك الطريقة التي تحدد بها السندات المطفأة، وللتأكد إذا أبعاد

  .1 أو يشمل فئة محددة من السندات، أم جميع فئاتها دون استثناءالإصدار      أو جزء منه،

  خ الاستحقاق مخاطر تاري-6

 زاد عزم التأكد بشأن مستقبل تدفقاته النقدية، فالقدرة  تاريخ استحقاق السنديقصد بها أنه كلما طال

على التنبؤ بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة مالية تستحق بعد ثلاثة سنوات هي أكثر بكثير من القدرة 

ثون سنة، هذا يعني أنه لا بد من على التنبؤ بالمخاطر التي تتعرض لها ورقة مالية تستحق بعد ثلا

حصول المستثمر على عائد أكبر يعوضه عن مخاطر الاستثمار في السندات التي يحل تاريخ استحقاقها 

  .2بعد وقت طويل

  

  

  

  

  

  

                                                
 . 119: ، صمرجعالنفس  - 1
 .497:، ص1999، مرجع سابق منیر إبراھیم ھندي، - 2
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  طرق قياس المخاطرة: المبحث الثاني

 المستثمر هي العائد والمخاطرة، حيث أنمن أهم المتغيرات التي تهم المستثمر في الأوراق المالية 

 الأوراق ة لذا يقوم بقياس عائد ومخاطرة،التي تحقق له أكبر عائد وأقل مخاطريتجه نحو الاستثمارات 

  .المالية قبل اتخاذ قرار الاستثمار

  :يلي وسيتم تناول هذا المطلب من خلال ما

   العائد وعلاقته بالمخاطرة؛-

  قياس مخاطرة أصل مالي؛-

 . قياس مخاطرة محفظة مالية-

  العائد وعلاقته بالمخاطرة: لمطلب الأولا

تحقيق أكبر عائد، ولا يتحقق ذلك إلا إذا ليسعى المستثمر من وراء استثماره في الأوراق المالية 

  .تضحيتهكان معدل العائد معتدلا من وجهة نظر المستثمر ويخلق لديه الرضا وفقا لدرجة 

  :ويتناول هذا المطلب النقاط التالية

  د وعلاقته بالمخاطرة؛ مفهوم العائ-

  . قياس العائد-
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   مفهوم العائد وعلاقته بالمخاطرة-1

   مفهوم العائد-1-1

يعرف العائد بأنه صافي التدفق النقدي، الناتج عن استثمار مبلغ معين، وقد يتم قياسه بالأرقام 

دية الصافية أمر مهم أو تتم نسبته إلى الأموال التي ولدته، كما أن زمن حدوث التدفقات النق  المطلقة 

  .بسبب القيمة الزمنية للنقود فكلما كان زمن التدفق النقدي الداخل اقرب كان الوضع أفضل

ويعرف كذلك بأنه المقابل الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه في المستقبل، مقابل الأموال التي 

 الحصول عليها مقابل تخليه عن نه المكافأة التي يتوقع المستثمرأيدفعها من أجل أداة الاستثمار، أو 

  .منفعته أو إشباع حاضر على أمل الحصول على منفعة أو إشباع أكبر في المستقبل

وكذلك هو العرض الذي يحصل عليه المستثمر مقابل تأجيل استهلاكه الحالي من السلع والخدمات 

  .إلى وقت لاحق واستهلاك أمواله في موجود محدد

فأة الإضافية التي يتوقع المستثمر الحصول عليها في المستقبل مقابل تخليه عليه فإن العائد هو المكاو

  .1عن إشباع حاجة محددة في الوقت الحاضر

لهذا فإن معدل العائد يعد أحد أهم متغيرات العملية الاستثمارية لأنه يقيس السرعة التي من خلالها 

م به المستثمر هو القيمة المضافة التي يحصل تزداد ثروة المستثمرين أو نقصانها، وعليه فإن أكثر ما يهت

 أي من خلال تضحيته المؤقتة بأمواله، والتي يجسدها معدل العائد الذي ،عليها من قيامه باستثماراته

  .2لتغيير الذي يحصل في ثروة المستثمر خلال الزمنليمكن حسابه وتقديره وفقا 

  ثماريمكن التمييز بين ثلاث تقسيمات لمعدل العائد للاستو

  

                                                
  .177: ، ص2000، مرجع سابق فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، - 1
 . 21:، ص2001، مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، - 2
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    1 معدل العائد المحقق-

يعرف بأنه معدل العائد على الاستثمار الذي يحصل عليه المستثمر فعليا، ويحسب وفقا للمعادلة 

  :التالية

  

  

   معدل العائد المتوقع-

يعرف بأنه معدل العائد على الاستثمار الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه، ويحسب بالعلاقة 

  :التالية

  

  ائد المطلوبمعدل الع-

يعرف بأنه أدنى معدل عائد للاستثمار يطلبه المستثمرون لتعويضهم عن تحمل المخاطرة وتأجيل 

  . الاستهلاك الحالي للمستقبل

  

  

    العلاقة بين العائد والمخاطرة-1-2

، بمعنى أنه كلما ارتفع طموح المستثمر ةديطر العائد والمخاطرة معا في علاقة ايرتبط عنصر

 استثماراته يجب عليه أن يعد نفسه لتحمل درجة أعلى من المخاطرة والعكس صحيح، ىئد عللتحقيق عا

                                                
 .107: ، ص2000، مرجع سابق فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، - 1

 عة الفعليمقسوم الأرباح الموز+ التغيرات الفعلية في السعر السوقي 

 =  معــدل العـائد الفعـلـي  مبلغ الاستثمار الكلي 
 

  المتوقعمقسوم الأرباح الموزعة+ التغيرات المتوقعة في السعر السوقي للسهم 

  مبلغ الاستثمار الكلي 
  =معـدل العائد المتوقع

 العائد لمحفظة لمتوسط معد+ [معدل العائد الخالي من المخاطرة = مطلوب معدل العائد ال
  معامل بيتاx] معدل العائد الخالي من المخاطرة-السوق
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وبغض النظر عن اتجاهات المستثمرين تجاه المخاطرة، فإن أي مستثمر عندما يتخذ قرار الاستثمار في 

  :لذي يضمن له ويتخذ القرار الاستثماري ا،الأصول المالية إنما يسعى إلى المقارنة بين العائد والمخاطرة

  .ة تحقيق أعلى عائد عند مستوى ثابت من المخاطر-

   .1 عند مستوى ثابت من العائدة أو تحقيق أقل مخاطر-

   قياس العائد على الاستثمار -2

   قياس عائد أصل مالي-2-1

 يتم قياس عائد أصل مالي خلال فترة زمنية من خلال الفرق بين التغير في السعرين مضافا إلى 

توزيعات الخاصة بتلك الفترة ثم يقسم الناتج على السعر في بداية الفترة، وذلك حسب المعادلة ذلك ال

  :التالية

  

  

  :يتم حسابه بالعلاقة التاليةيأخذ شكل توزيع احتمالي فالعائد أما إذا كان الاستثمار 





n

i
RxRxPRxE

1

)()(  

  )  الحدوث للعوائد المحققةاحتمال× العوائد المحققة (مجموع =  العائد المتوقع: أي

  محفظة مالية قياس عائد -2-2

تشكل منها المحفظة تالمالية التي للأوراق  بالنسب المئوية حعائد المحفظة هو المتوسط المرج

             :   وتحسب بالعلاقة التالية



n

i
RxPRxRp

1
)(.  

                                                
 .58: ، ص2001، مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، - 1

)D(التوزيعات خلال الفترة) + 0P(السعر في بداية الفترة -)1P(السعر في نهاية الفترة 

  )0P(السعر في بداية الفترة   
 =معـدل العائد لأصل
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2 
 

                                      

وقع للمحفظة هو متوسط المرجح بالنسب المئوية في كل استثمار للعوائد على أما العائد المت

  :الاستثمارات ويمكن حسابه من خلال العلاقة التالية





n

i
RiEXiRpE

1
)(.)( 

E(Ri):العائد المتوقع للأصل i  .  

Xi           : نسبة الأصل iفي المحفظة .  

  قياس مخاطرة أصل مالي : المطلب الثاني

       الانحراف المعياري، معامل الاختلافتباين،  ال: قياس مخاطرة أصل مالي بطرق متعددة منهايمكن

  .     و معامل بيتا

  التباين والانحراف المعياري -1

  :يعرف التباين بأنه مجموع مربعات انحراف القيم عن وسطها الحسابي ويقاس وفقا للمعادلة التالية





n

i
RxPRxERx

1

22 )())((  

   : حيثδ بالرمز للتباين حيث يرمز له لتربيعيايعرف الانحراف المعياري على أنه الجذر و

  

                                            

 معرفة تغير معدلات العائد، حيث  ويتم التعرف على الخطر المرتبط باستثمار معين، من خلال

تساع مدى منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدلات العائد، كلما زاد التقلب في هذه المعدلات، أو بمعنى آخر ا
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 أو خاطر، وكلما انخفضت نسبة التباينسه التباين أو الانحراف المعياري، كلما زادت الميوالذي يق

       .1الانحراف المعياري انخفضت المخاطر التي تتعرض لها الورقة المالية

                                                           2معامل الاختلاف -2

حيث يمكن أن (م الانحراف المعياري كمقياس للخطركن أن تظهر بعض المشاكل في استخدا    يم

يتساوى الانحراف المعياري لأصلين ماليين وبالتالي تتساوى الخطورة مع أن النسبة المئوية لانحراف 

منا معامل الاختلاف كمقياس مشكلة لو استخدويمكن تجنب هذه ال، ) أكبر من الآخراالعوائد لأحد هم

للخطر بدلا من الانحراف المعياري، ويتم حساب معامل الاختلاف عن طريق قسمة الانحراف المعياري 

 :بالصورة التالية) القيمة المتوقعة(على الوسط الحسابي 

)(RxE
CV Rx

  

يم المتوقعة لعوائد المشروعات البديلة، فمعامل الاختلاف يستخدم عادة في حالة عدم تساوي الق 

بالإضافة إلى ذلك فإن معامل الاختلاف يستخدم عادة في تقييم الخطر في المشروعات الفردية، في حين 

يستخدم الانحراف المعياري في مقارنة الخطر بين مجموعة استثمارات تمثل كل منها عدد من 

  .الاستثمارات المنوعة ينظر إليها كوحدة واحدة

                                                                 معامل بيتا  -3

ظمة، ويقيس حساسية عائد الأوراق المالية تجاه عائد تمعامل بيتا مقياس إحصائي للمخاطر المن

وعة من الأوراق المالية في محفظة السوق، أي أنه مقياس لتوافق حركة عائد ورقة معينة مع عائد مجم

عدل عائد الورقة المالية  تعتمد قيمة بيتا على العلاقة التاريخية بين م،والتي تشكل محفظة السوقالسوق  

  عائد محفظة السوق، ولحساب معامل بيتا يجب حساب التباين المشترك بين عائد الورقة ومعدل 

                                                
  .108: ، ص2003، مرجع سابق عبد الغفار حنفي، -  1
 .278،279:  ص صسنة نشر، دون ، دار النھضة العربیة للطباعة والنشر، لبنان،أساسیات الإدارة المالیة جمیل أحمد توفیق، - 2
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بين العائدين في كل من r الارتباطاصل ضرب معامل وهو ح،mR  وعائد السوقxRالمالية

 والذي يعطى بالعلاقة Rmالانحراف المعياري لعائد السوق و Rxالانحراف المعياري لعائد الورقة 

  :التالية

 

  :1ومنه يمكن صياغة علاقة معامل بيتا من خلال ما يلي

  

  

                  

 صحيح فإن عائد الورقة المالية سوف يتقلب صعودا ونزولا وفقا لتقلب عوائد 1إذا كان بيتا يساوي 

المحفظة في السوق، أما إذا كان أكبر من الواحد الصحيح فعائد الورقة المالية يكون أكثر تقلبا من عائد 

يكون له  بعائد محفظة السوق وبالتالي ل تقلبا مقارنةمحفظة السوق، أما لو كان أقل من الواحد فسيكون أق

  .مخاطر ضعيفة

  قياس مخاطرة محفظة مالية: المطلب الثالث

المحفظة هي عبارة عن مجموعة من الأصول المالية أو الاستثمارات والمحفظة المثلى هي التي 

طر في ظل مستوى تحقق أعلى عائد ممكن في ظل مستوى معين من الخطر، أو تلك التي تحقق درجة خ

معين من العائد ويمكن قياس خطر المحفظة من خلال الانحراف المعياري أو التباين، معامل الاختلاف، 

             .معامل بيتا

                

                                                
1 - Denis Mertisette, Decisions financiers a longterme, les editions S M G، trios reviéres 3eme edition, 1994, P:235. 

Rm

Rxmx

Rm

RmRxmx

Rm

mx
X

RRrRRrRRCovB








)().()()().().(
22 

 

RmRxmXmx RRrRRCOV   ).().(
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   التباين والانحراف المعياري -1

   قياس التباين والانحراف المعياري لمحفظة مكونة من أصلين ماليين-1-1

21حفظة مكونة من اصلين يتم قياس خطر م XX  من خلال التباين الذي يعطى بالعلاقة التالية:                                                                    

).cov()1(2)1( 21
2222
21

xxaaaa xxRp    

  .حفظةفي الم1X  تمثل نسبة الأصل: a حيث

  :لييكما ويتم الحصول على قيمة الانحراف عن طريق جذر التباين  

).cov()1(2)1( 21
2222
21

xxaaaa xxRp    

   أصل مالي N التباين والانحراف المعياري لمحفظة مكونة من -1-2

   1:أصل مالي عن طريق العلاقة التالية للتباين   Nيتم قياس خطر محفظة مكونة من  
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   أصل مالي من خلال الجذر التربيعي للتباينNويمكن إيجاد الانحراف المعياري للمحفظة ذات 

   معامل الاختلاف-2

 الانحراف المعياري للمحفظة يمكن قياس خطر المحفظة عن طريق معامل الاختلاف وذلك بقسمة

 ويستخدم كمقياس للتشتت النسبي فكلما زاد معامل الاختلاف كما زادت ،على العائد المتوقع للمحفظة

   :1المخاطرة والعكس صحيح حيث يعطى بالعلاقة التالية

  

    معامل بيتا-3

الذي هو  أصل مالي عن طريق معامل بيتا للمحفظة وN يتم قياس خطر المحفظة المكونة من 

   :بيتا الأصول المشكلة للمحفظة ويعطى بالعلاقة التالية عبارة عن التوسط المرجح لـ

  

  

naaaa:حيث  .,,.........321 nxxxxهي نسب الأصول  ,, ,,.........,,    .المشكلة للمحفظة321

      nbbb ,........,, nxxx هي معاملات بيتا للأصول 21 ,,.........,   .  تواليعلى ال21

وبالتالي فان كل محفظه يكون لها بيتا يساوي الواحد تكون ، مع العلم أن بيتا السوق تساوي الواحد

قل من طرتها أقل من الواحد فتكون مخا المحفظة التي لها بيتا أماأ ،مخاطرها مساوية لمخاطر السوق

ون مخاطرها أكبر من مخاطر  المحفظة التي لها معامل بيتا أكبر من الواحد فتك وأما،السوقة مخاطر

  .السوق

                                                
 .265: ، ص2002، مرجع سابق طارق عبد العال حماد، - 1
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   ةمن المخاطرتقليل أساليب ال:لمبحث الثالثا

ن المخاطر والتي يمكن أن تقلل من العائد ميتعرض المستثمر في الأوراق المالية إلى مجموعة 

 ولتفادي هذه المخاطر هناك مجموعة من الوسائل والتي يمكن من خلالها تقليل ،المتوقع من الاستثمار

  . لمخاطر أو الحد منهاحجم ا

  :الوسائل من خلاله  هذوسيتم التعرف إلى

   التنويع؛-

   المشتقات المالية؛-

  . أساسيات واستراتيجيات إدارة المحفظة المالية-

  التنويع  :المطلب الأول

         تمكين المستثمر من اختيار توليفة أي،الميزة الأساسية لتكوين المحافظ الاستثمارية هي التنويع

 ويوجد العديد من الأسس التي يخضع لها التنويع ، من الأوراق المالية بهدف تخفيض المخاطرة تشكيلةأو

   .تنويع تواريخ الاستحقاق، تنويع جهة الإصدار: أهمها

  تنويع جهة الإصدار  -1

وإنما توزيع ي ورقة مالية تصدرها شركة واحدة، يقصد بذلك عدم تركيز الاستثمارات ف

 على عدة أوراق مالية تصدرها شركات مختلفة ويوجد في هذا الصدد أسلوبان شائعان الاستثمارات

  .يع وهما التنويع الساذج وتنويع ماركو تزنوللت
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    التنويع الساذج-1- 1

نه كلما زاد تنويع الاستثمارات  مؤداها أ أساسية البسيط على فكرةيقوم أسلوب التنويع الساذج أو

خذ التنويع الساذج  المخاطر الذي يتعرض لها عائدها، وقد يأما انخفضتضمنها المحفظة كلتالتي ت

د حجم ين يقرر المستثمر ألا يزد، كأصورة تتمثل في وضع حد أقصى للمبالغ المستثمرة في إصدار واح

وذلك كوسيلة لعدم تركيز الموارد ،  من مخصصات المحفظة%5 عن الأموال المستثمرة في أي إصدار

  1.المنشاتعدد من  في أسهم

    وتشير الدراسات الخاصة بهذا النوع من التنويع إلى أن احتواء المحفظة الاستثمارية على حوالي 

 التخلص من الجزء الأكبر من المخاطر الخاصة أو المخاطر با إلى ورقة مالية كحد أقصى يؤدي غال15

 ن عدد الأوراقاكا ويع مهمغير المنتظمة حيث لا يمكن التخلص من المخاطر المنتظمة عن طريق التن

:                                                                                                                                              غير المنتظمة من خلال الشكل التالية المخاطرليلثر التنويع في تقالمالية فيها، ويمكن توضيح أ

  .أثر التنويع على المخاطرة ):02(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  ولىالأطبعة ال، دار وائل للنشر، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية، ممحمد مطر، فايز يت:المصـدر

  .172: ، ص2005  

                                                
 .425: ، ص1999، مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  -1

 مخاطر غير منتظمة

 مخاطر منتظمة

15 10 5 

 ةمخاطرلا

 عدد الأوراق المالية

 كليةمخاطر 
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دد من السلبيات ابلها أيضا ع إضافة الأوراق المالية إلى المحفظة يقنإن الايجابيات المترتبة ع

  : يلي هم هذه السلبيات ما، وأ المبالغة في عدد الأوراق المالية التي تحتوي عليها المحفظةالمترتبة عن

ن الإدارة الفعالة للمحفظة تتطلب البحث والتحليل المستثمر لأوضاع الورقة إ: صعوبة إدارة المحفظة-

 وتزداد صعوبة إدارة ،فتها إلى المحفظة أو بيع أخرىالمالية وذلك بهدف شراء أوراق مالية وإضا

  .المحفظة كلما ازداد عدد الأوراق المالية المكونة للمحفظة

 الذي يقوم بعمليات طإن شراء وبيع الأوراق المالية يتطلب دفع عمولة للوسي: ارتفاع تكاليف المعاملات-

 .من أوراق مالية متعددة خاصة إذا قام المستثمر بشراء كميات صغيرة ،البيع والشراء

حيث إن احتمال اتخاذ قرارات استثمارية غير صحيحة تزداد مع : اتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة-

  .1ياد عدد الأوراق في المحفظةداز

   تنويع ماركوتز1-2

 ،على عكس أسلوب التنويع الساذج الذي يقضي بالاختيار العشوائي للاستثمارات المكونة للمحفظة

 درجة بمراعاةوذلك ، ن أسلوب ماركوتز يقضي بضرورة الاختيار الدقيق لتلك الاستثماراتنجد أ

 بين عوائد ةديطرفعندما تكون هناك علاقة ، )معامل الارتباط بين العوائد المتولدة عنها(الارتباط 

ت تلك كبر مما لو كانان المخاطر التي تتعرض لها تكون أفتتكون منها المحفظة، الاستثمارات التي 

 ولما كان معامل الارتباط يتراوح بين ،أو توجد بينها علاقة عكسية) لا يوجد بينها علاقة(العوائد مستقلة 

، نه كلما انخفض معامل الارتباط بين عوائد الاستثمارات الفرديةفقد استنتج ماركوتز أ)1-(و)1(+

  .2انخفضت المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظة

  

                                                
 .183 - 182: ، ص ص2005،مرجع سابقمحمد مطر، فایز تیم،  - 1
 .427:، ص1999، مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  - 2



  

  
  71

   الاستحقاق تنويع تواريخ -2

تفرض التقلبات في سعر الفائدة على المستثمر توزيع استثماراته بين الأوراق المالية قصيرة الأجل 

ليل مخاطر الاستثمار والأوراق المالية طويلة الأجل بشكل يؤدي إلى الاستفادة من مزايا كل منهما وتق

   :واع، وتنقسم السياسات المتبعة لتحقيق ذلك إلى ثلاثة أنفي كل منهما

   الأسلوب الهجومي؛-

   تدرج تواريخ الاستحقاق؛-

   .على الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجلالتركيز  -

   الأسلوب الهجومي-2-1

يقوم هذا الأسلوب على تحول المستثمر من الأوراق المالية قصيرة الأجل إلى أوراق مالية طويلة 

 فإذا أشارت التوقعات إلى ارتفاع أسعار الفائدة ،ةالأجل والعكس وفقا للاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائد

شراء أوراق قصيرة الأجل قبل حدوث ل ، واستخدام حصيلتهايسارع المستثمر لبيع الأوراق طويلة الأجل

 يقوم ببيع الأوراق نعليه أما إذا توقع انخفاض في سعر الفائدة فان أ،  الفائدةارتفاع فعلي في أسعار

  .ستبدالها بأوراق مالية طويلة الأجلالمالية قصيرة الأجل وا

 فإذا تحققت توقعات المستثمر فانه يضمن ،إن نجاح هذه السياسة يعتمد على مدى صحة التوقعات

أما إذا كانت التوقعات مخالفة لما يحدث فعلا فان المستثمر قد ، ة من التبديلرجوتحقيق الأهداف الم

 الهجومي في إدارة المحفظة ما بتثمر لمثل هذا الأسلو لذا يتوقع عدم لجوء المس،ةيتعرض لخسائر كبير

  .1لم يكن على درجة عالية من الكفاءة والمعرفة بشؤون الاستثمار

  

  
                                                

 .559: ، صنفس المرجع - 1
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   تدرج تواريخ الاستحقاق -2-2

يقصد به توزيع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات تواريخ استحقاق متدرجة ويقتضي هذا 

 بوضع هيكل ، بعد ذلك يقومتاريخ الاستحقاق الذي يمكن قبولهوضح حد أقصى لبالأسلوب قيام المستثمر 

 ، بعد ذلك يقوم بوضع هيكل لتواريخ الاستحقاق توزع على أساسهاي يمكن قبولهلتواريخ الاستحقاق الت

 10وأقصى تاريخ استحقاق هو  ، مليون10المستثمر يخطط لاستثمار ، فلو أن الموارد المالية المتاحة

 أجزاء كل جزء يستحق في تاريخ يختلف عن الأجزاء 10خصصات المحفظة على سنوات فانه يوزع م

 المالية التي تستحق ر على قيمة الأوراق فانه بعد عام يحصل المستثموحسب هذه الإستراتيجية  1الأخرى

  .وهكذا سنوات 10 ويقوم باستثمارها من جديد في أوراق تستحق خلال خلال سنة

ن أ، حيث قيق الربح للمستثمر في نفس الوقت توفير السيولة وتحتتمثل مزايا هذا الأسلوب في

 واستثمار الأموال في الأوراق طويلة ،استرداد قيمة الأوراق المالية قصيرة الأجل يوفر السيولة للمستثمر

  .2العائد يحقق هدف استقرار الأجل

   التركيز على الاستثمارات قصيرة وطويلة الأجل -2-3

من سنة إلى ثلاثة (لى توزيع الاستثمارات على الأوراق المالية قصيرة الأجل  عبيعتمد هذا الأسلو

ن أويعود السبب في ذلك إلى ، ) سنوات10من سبعة إلى ( والأوراق المالية طويلة الأجل ،)سنوات

ن الأوراق المالية طويلة الأجل تحقق أر السيولة للمستثمر في حين توفالأوراق المالية قصيرة الأجل 

  . انخفض سعر الفائدةثمر استقرار العائد وتوفر له فرصة تحقيق أرباح رأسمالية إذاللمست

     من هدفي السيولة اتحقق أيلا فهي  ) ستة سنواتمن أربعة إلى(أما الأوراق المالية متوسطة الأجل 

  .أو الربحية لذلك فانه يجب تجنب الاستثمارات في هذا النوع من الأوراق

                                                
 .559:  ، صنفس المرجع - 1
  .181- 180: ، ص ص2005، مرجع سابقمحمد مطر، فایز تیم،  - 2
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جل القصير والأجل الطويل يعتمد على ن تنويع الاستثمارات بين الأأشير إلى إن الواقع العملي ي

 المستثمر ارتفاع أسعار الفائدة يجب عليه إذا توقع الهجومي، فتوقعات سعر الفائدة كما في حالة الأسلوب

على ر الفائدة يجب عليه التركيز اسعأ انخفاض التركيز على الأوراق المالية قصيرة الأجل، وإذا توقع

    .1الأوراق المالية طويلة الأجل

   المشتقات المالية: المطلب الثاني

 السنوات ي وفأصلية،المشتقات المالية هي أدوات مالية تعتمد قيمتها على قيم متغيرات أخرى 

  . اكتسبت المشتقات المالية أهمية متزايدة نظرا للدور الذي تلعبه في تقليل المخاطر والحد منهاةريالأخ

  : النقاط المواليةالتطرق في هذا المطلب إلىويتم 

  إدارة المخاطر باستخدام حقوق الاختيار؛ -

  .إدارة المخاطر باستخدام عقود المستقبليات -

  2 إدارة المخاطر باستخدام حقوق الاختيار–1

 فرصة للحد من المخاطر رللمستثملتي تعطي احد أدوات الاستثمار الحديثة تمثل حقوق الاختيار أ

 تغير أسعار الأوراق المالية التي يمتلكها أو ،من أهمها على وجه الخصوص، والتي ي يتعرض لهاالت

 المستثمرون إلى استخدام استراتيجيات مختلفة منها ما ، لذا لجأالتي يزمع شراها أو بيعها في المستقبل

  :يجياتهم هذه الاسترات زيادة العائد وأيهدف إلى الحد من المخاطر ومنها ما يهدف إلى

  

  

                                                
 .181:  ، صنفس المرجع - 1
 .365- 334: ، ص صمرجع سابقمحمد صالح الحناوي،  - 2
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  التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار الشراء -1-1

 حيث يتيح حق ؛التغطية هي إستراتيجية يتبعها المستثمر للحد من خسائره في وضع أو موقف معين

حماية استثماراته من مخاطر ارتفاع القيمة السوقية لأوراق مالية يزعم لاختيار الشراء فرصة للمستثمر 

 حيث يتيح هذا الحق إلزام الطرف الثاني في العقد تنفيذ الاتفاق إذا ما ،في المستقبلالمستثمر شراؤها 

 وبذلك يضمن الحصول ،ارتفعت أسعار الأوراق المالية في خلال فترة التعاقد على السعر المتفق عليه

وراق على الأوراق المالية محل الاتفاق بسعر التنفيذ بغض النظر عن مقدار الارتفاع في أسعار الأ

 فإذا  المالية،وتتم التغطية عن طريق اتخاذ موقف مضاد باستخدام نفس الأوراق  المالية عن سعر التنفيذ

 أكبر من قل أو في تاريخ انتهاء التعاقد سيكون أكان المستثمر غير متأكد مما إذا كان سعر الورقة المالية

 واتخاذ موقف ،)بيع الأسهم(لق بالأسهم فانه يمكنه عن طريق اتخاذ موقف قصير فيما يتع ،سعر التنفيذ

 أن يقلل المخاطر التي يتعرض ،)بمعنى شراء حق اختيار الشراء(طويل فيما يتعلق بحق اختيار الشراء 

  .ون التأثير على ما يحققه من عائدقل درجة ممكنة عن طريق تدنيه الخسائر د ألها إلى

   التغطية ضد المخاطر باستخدام حق اختيار البيع-1-2

يتبع حق اختيار البيع فرصة للمستثمر لحماية استثماراته من مخاطر انخفاض القيمة السوقية لها 

لمالية تنفيذ الاتفاق إذا انخفضت أسعار الأوراق ا) محرر العقد(حيث يتيح هذا الحق إلزام الطرف الثاني 

البيع على أساس قيام ، وتقوم إستراتيجية التغطية باستخدام حق اختيار محل العقد عن سعر التنفيذ

 واتخاذ موقف قصير لحق  بمعنى اتخاذ موقف طويل الأجل بالنسبة للأسهم،المستثمر بشراء الأسهم

ن أسعار  في حالة اعتقاده بأ ويلجا المستثمر إلى هذه الإستراتيجية،)بمعنى بيع حق اختيار بيع(الاختيار

 ق وفي نفس الوقت يقوم بتحرير ح،ها الآنالأوراق المالية سترتفع في المستقبل ومن ثم يقوم بشرائ

 وتحقيق عائد من وراء غرض بيع هذه الأوراق إذا ما انخفضت أسعارهالمستثمرين باختيار بيع لأحد ا

  .ذلك
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   التغطية ضد المخاطر باستخدام حقوق الاختيار المزدوجة -1-3

 شراء وعقد اختيار بيع في ظل هذه الإستراتيجية يقوم المستثمر في نفس الوقت بشراء عقد اختيار

، كذلك تاريخ الانتهاء ويلجا  تاريخ تنفيذ العقدين واحدا، كما يكونبلنفس الأوراق المالية ليس هذا فحس

المستثمر إلى هذه الإستراتيجية إذا ساد لديه اعتقاد أن الأسهم التي بين يديه قد تتعرض لتغيرات كبيرة 

كما أن هذه الإستراتيجية تستخدم في  ، اتجاه هذا التغير يستطيع تحديدفي السعر غير أن المستثمر لا

 عندما يشعر المستثمر أن ،المواقف طويلة الأجل ويمكن أيضا استخدامها في المواقف قصيرة الأجل

نه كلما طالت الفترة ويلاحظ أ. التغيرات في أسعار الأوراق المالية لن تكون كبيرة سواء لأعلى أو لأسفل

 نسبيا فان المحرر هو المستفيد عن طريق حصوله على ايها سعر السهم مستقرالزمنية التي يظل ف

 أما إذا زادت حدة التغيرات في أسعار ، سواء كان العقد حق اختيار شراء أو حق اختيار بيع،المكافأة

  .الأسهم لأعلى أو لأسفل فان المستثمر يحقق خسارة كبيرة في حالة قيامه بتحرير حقي بيع أو شراء معا

  1 إدارة المخاطر باستخدام عقود المستقبليات -2

من أهم الأنشطة الأساسية التي تتعامل في سوق العقود المستقبلية التحوط حيث يسعى المستثمر إلى 

تقليل المخاطرة من خلال التحوط الذي يهدف إلى تجنب تعرضه لمخاطر التغيرات السعرية على مركز 

 فلو أن ؛تم التحوط بأخذ مركز عكسي في سوق العقود المستقبلية وي،أخذه أو سيأخذه في السوق الحاضر

 مركز في السوق الحاضر ويخشى من مخاطر التغيرات السعرية التي قد  ما ولهالمستثمر يمتلك أصل

، وذلك ببيع عقد مستقبلي مماثل على نفس ، يمكنه أخذ مركز عكسي في سوق العقوديتعرض لها الأصل

خذ مركز بح لزاما عليه أتثمر يخطط لبيع أصل ما في السوق الحاضر يصالأصل، أما إذا كان المس

ائر التي عكسي في سوق العقود بشراء عقد على ذات الأصل، وفي ظل هذا النوع من التحوط فان الخس

حد الأسواق تعوضه المكاسب التي يحققها في السوق الآخر وللتمييز بين ما يتعرض لها المستثمر في أ
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حدها تحولت  غاب أ فالتغطية الكاملة تتطلب توفر ثلاثة شروط إذا،لكامل وغير الكامل اطتحوباليسمى 

  :  تغطية غير كاملة وهيإلى

 يجب تطابق تاريخ التسليم في العقد المستقبلي مع تاريخ الحصول على الموارد المالية : تاريخ التسليم-

  .لتحقيق التغطية الكاملة

لكاملة لابد أن تكون قيمة العقد المستقبلي مساوية للقيمة التي ينطوي  لكي تتحقق التغطية ا: حجم العقد-

  .                عليها المركز الذي أخذه أو سيأخذه المستثمر في السوق الحاضر

                       خذ عليه المستثمرالذي أينبغي أن يكون العقد المستقبلي على أصل مماثل للأصل : الأصل محل التعاقد-

  .مركزا في السوق الحاضر

   إدارة المخاطر باستخدام عقود المبادلة -3

ها تغطية مخاطر تغير سعر كثر استخداماتة أحد أدوات تغطية المخاطر، ومن أتعد عقود المبادل

، كثر هذه الأدوات استخدامامن أوتعتبر عقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغير الفائدة 

ملة لمسار ذلك عن طريق توقع السيناريوهات المحتي منها هو تخفيض تكلفة التمويل ولهدف الرئيساو

مؤسسة مصدرة لأوراق مالية سبق وأن أصدرت أوراق أسعار الفائدة السوقية، ويحدث ذلك عندما تتفق 

 الفائدة الثابتة إلى  ليتحول التزام المؤسسة الأولى بدفع،مالية بمعدل فائدة متغير على تبادل دفع الفائدة

ذلك دون المساس ، والثانية بدفع الفائدة المتغيرة إلى الأولى يتحول بالمقابل التزام، والمؤسسة الثانية

 والدافع الرئيسي الذي دعا الطرفين إلى عقد هذا الاتفاق ،بالتزام أي منهما الأصلي على الورقة المالية

 ففي حين ،ية تختلف عن الزاوية التي نظر منها الأخرهو أن كل منهما قد نظر إلى المشكلة من زاو

وتوقعاتها أن من مصلحتها استبدال معدل الفائدة الثابت عن  وجدت المؤسسة الأولى طبقا لظروفها

توقعاتها طبقا لظروفها ون مصلحتها و المؤسسة الثانية العكس، وبأ رأت،القرض بمعدل فائدة متغير
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 وهكذا التقت مصلحة الطرفين عند إنجاز عقد ،تقتضي استبدال معدل الفائدة المتغير بمعدل فائدة ثابت

  .1المبادلة

على وجه الخصوص عندما ترتفع الفائدة، وفالمؤسسة الأولى تستطيع تجنب مخاطر ارتفاع سعر 

ن تحصل على الفرق من الطرف أيع  حيث تستط،أسعار الفائدة عن معدل العائد الذي تحققه استثماراتها

  . الثاني للمبادلة

  سياسات واستراتيجيات إدارة محفظة الأوراق المالية: المطلب الثالث

تقوم سياسات واستراتيجيات إدارة المحفظة المالية على أساس أن أسعار الأوراق المالية لا تعكس 

 ومهارة تحليلية ع هذا الاعتقاد هو خبرة ومرج،قيمتها الحقيقية خلال بعض الفترات الزمنية على الأقل

تقليل خلالها تحقيق أرباح غير عادية أو  يمكن من ،معلومات لا تتاح للآخرينلدى المستثمر أو 

  .المخاطرة

   :وسيتم تناول هذا المطلب من خلال

   السياسات المتبعة في إدارة المحفظة المالية؛-

  . استراتجيات إدارة المحفظة المالية-

  2اسات المتبعة لإدارة المحفظة المالية السي-1

توجد عدة سياسات يؤدي إتباعها إلى تقليل المخاطر المرتبطة بالمحفظة المالية ومن أهم هذه      

   :السياسات
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  السياسة المتحفظة أو الدفاعية -1-1

يعطون أولوية  المخاطر لذلك جدا تجاه عنصر  المحافظ المتحفظوناوهي سياسة يتبناها مديرو

أدوات الاستثمار ذات الدخل  لعنصر الأمان على حساب عنصر العائد، فيركزون اهتماماتهم على مطلقة

الثابت ويطلق على هذا النوع من المحافظ الاستثمارية مصطلح محفظة الدخل والتي تتكون قاعدتها 

سهم الممتازة،  الألمضمونة طويلة الأجلالأساسية من أذونات الخزينة، السندات الحكومية، السندات ا

 وميزة هذا النوع من المحافظ أنها توفر ، من رأس مال المحفظة%70 و %60وبنسب تتراوح بين 

للمستثمر دخلا ثابتا ومستمرا لمدة طويلة من الزمن، كما توفر له هامشا مرتفعا من الأمان على رأس 

  .المال المستثمر

   السياسة المتوازنة-1-2

 المحافظ الذين يراعون تحقيق استقرار نسبي في محافظهم يؤمن ايرويتبنى هذه السياسة غالبية مد

لهم جني عوائد معقولة بقبول مستويات معقولة من المخاطرة، وذلك بإتباع ما يعرف في عالم الاستثمار 

 بذلك يوزعون رأس مال المحفظة على أدوات استثمارية منوعة بكيفية تحقق ،بقاعدة الرجل الحريص

 مع ترك الفرصة مفتوحة أيضا لجني أرباح رأسمالية متى لاحت ،ى من الدخل الثابتللمحفظة حدا أدن

فرصة مناسبة لذلك ويطلق على المحفظة الملائمة لهذه السياسة مصطلح المحفظة المتوازنة، وتتكون 

ة قاعدتها الأساسية من تشكيلة متوازنة من أدوات الاستثمار قصيرة الأجل تتمتع بدرجة عالية من السيول

الأسهم، بما يتيح ات استثمار طويلة الأجل كالسندات وكأذونات الخزانة وشهادات الإيداع بجانب أدو

  .آخرإلى لمديرها انتهاج سياسة مرنة في إحلال أصولها وفقا لتقلب أسعار الفائدة من جانب 
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    1 استراتيجيات إدارة المحفظة المالية-2

ا إلى تقليل المخاطر المرتبطة بالمحفظة المالية ومن أهم هذه  يؤدي إتباعهاستراتيجياتتوجد عدة      

  :ستراتيجيات ما يليالا

   إستراتجية اختيار الأوراق المالية-2-1

 وكذا سبل تقييم الأسهم ،تقتضي إستراتجية اختيار الأوراق المالية القيام بالتحليل الأساسي والفني

ة ومقارنتها بقيمتها السوقية ثم اتخاذ قرار تضمينها بهدف الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة المالي

 فالتحليل الأساسي يتطلب معلومات عن الحالة الاقتصادية العامة ،مكونات المحفظة أو استبعادها منها

 أي أنه في حاجة لمعرفة ،ت التي تنتمي للصناعةكل صناعة والوقوف على أفضل المنشآوعن ظروف 

 فضلا عن التحليل الفني الذي يقوم على دراسة الاتجاه ،تمي إليهامستقبل كل صناعة وكل منشأة تن

التاريخي لحركة سعر السهم وحجم التعاملات عليه بهدف اكتشاف نمط لحركة أسعار بعض الأسهم 

  .والتي على ضوئها يمكن اتخاذ قرار إضافة أو استبعاد بعض الأوراق المالية من مكونات المحفظة

  زيع مخصصات المحفظة إستراتجية إعادة تو-2-2

جهة للاستثمار في أسهم المو الموارد المالية ة التي تقوم على إعادة توزيع نسبهي تلك الإستراتيجي

 ومن ،منشآت التي تنتمي إلى القطاعات الأخرىالمنشآت قطاع معين لحساب أو على حساب أسهم 

لتغير في أسعار الفائدة كأسهم الشائع تقسيم أسهم القطاعات في أربع مجموعات، أسهم منشآت حساسة ل

 وأسهم المنشآت المنتجة للسلع المعمرة والتي يطلق عليها الأسهم ،البنوك والمؤسسات المالية الأخرى

 وأسهم السلع الرأسمالية وهي أسهم المنشآت المنتجة للسلع ،الدورية كأسهم شركات إنتاج الثلاجات

ية كأسهم شركات الأدوية والأغذية، وتقوم هذه الإستراتجية  ثم الأسهم الدفاع،الرأسمالية كالآلات والعتاد

  .على انتقال بين أسهم المجموعات خلال فترات الكساد والرواج لأسهم هذه المجموعات
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   إستراتجية توقيت السوق-2-3

 تقوم على إعادة توزيع مخصصات المحفظة بين الأسهم العادية والأصول المالية الأخرى، بعبارة 

المخاطرة لو أنه  غير عادية أو يقلل ا تلك الإستراتجية بأنه يمكن للمستثمر أن يحقق أرباحأخرى تقتضي

 موجها حصيلة االخروج منه  متى يستمر ومتى يصبح من الأفضل لهأدرك متى يدخل إلى سوق الأسهم

ن  وعندما تتحس،و أذونات الخزانة بيع الأسهم إلى أصول مالية قصيرة الأجل كالودائع المصرفية

الظروف يقوم بتسييل تلك الاستثمارات لإعادة استخدامها في شراء الأسهم، كما تقتضي تلك الإستراتجية 

بأنه في حالة توقع رواج في سوق الأسهم يمكن للمستثمر أن يقترض لتدعيم المخصصات الموجهة 

  .    للاستثمار في الأسهم العادية
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  خاتمة الفصل الثاني

صل إلى مفهوم المخاطرة والتي هي عبارة عن عدم تحقق العائد الذي ينشده تم التطرق في هذا الف

  مخاطرة نظامية ومخاطرة غير نظامية بهذا المفهوم تصنف إلىةالمستثمر في الأوراق المالية والمخاطر

 التي تصيب عوائد كافة الأوراق المالية المتداولة في السوق المالي، ة النظامية هي المخاطرةفالمخاطر

 التي تصيب منشأة بعينها أو ة غير النظامية فهي المخاطرةلا يمكن تجنبها بالتنويع أما المخاطرو

مجموعة من المنشآت والتي يمكن تجنبها بالتنويع، كما تم التعرض في هذا الفصل إلى المخاطر 

سوق، مخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم والسندات ومن أمثلة المخاطر المرتبطة بالأسهم مخاطر ال

  .... .الإفلاس، أما المخاطر المرتبطة بالسندات فمن أمثلتها مخاطر التضخم، مخاطر سعر الفائدة،

 طرق منها الانحراف المعياري والتباين، معامل لاستثمار في الأوراق المالية بعدة اةوتقاس مخاطر

   .الاختلاف، معامل بيتا

 الذي يقصد به ،ر في الأوراق المالية أهمها التنويع الاستثماةكما توجد عدة أساليب لتقليل مخاطر

وكذلك يمكن إدارة ، توزيع الاستثمارات على منشآت مختلفة وليس الاستثمار في أسهم منشأة معينة

 وذلك عن طريق عقود الاختيار وعقود ،مخاطر الاستثمار من خلال استخدام المشتقات المالية

إلى ذلك توجد العديد من السياسات والاستراتيجيات المتعلقة بإدارة المستقبليات وعقود المبادلة بالإضافة 

  .طرة وذلك من أجل الحصول على أكبر عائد وأقل مخا،المحفظة المالية
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  اليــمخاطر الاستثمار الم :الفصل الثالث

  -  دراسة حالة رياض سطيف-
أصبح لزاما على  اد السوق،بعد التحول الذي شهدته الجزائر من النظام الاشتراكي إلى نظام اقتص

  القيام بخوصصة الشركات العموميةفقامت بعدة إصلاحات اقتصادية ومن بينها ،دالدولة تحرير الاقتصا

 ومع التوسع المستمر لنشاطاتها من جهة ،فأنشأت شركات مساهمة كبيرة ناشطة في عدة مجالات

تمويل ومن هذه الطرق السوق وانحصار التمويل من جهة أخرى أصبح من الضروري إيجاد طرق لل

  .عرف ببورصة الجزائرللأوراق المالية بالجزائر أو ما ي حيث تم إنشاء سوق ،المالية

 ،قامتهارية على توفير الظروف المناسبة لإة فقد عملت السلطات الجزائقتصاديتها الاونظرا لأهمي

 وهي شركة ،دة شركات فيها من خلال إدخال عكات من أجل قيدها في البورصةفقامت بالبحث عن الشر

مؤسسة  مجمع صيدال، ، مؤسسة رياض سطيفالخطوط الجوية الجزائرية، ،زسونا لغا ،كسونا طرا

اض سطيف من بين أهم المؤسسات المدرجة في بورصة  حيث تعتبر مؤسسة ريتسيير فندق الأوراسي،

  .الجزائر

  خيرة يمكن قياسها بعدة طرق هذه الأ لاستثمار في سهم مؤسسة رياض سطيف له مخاطر،اإلا أن 

       :هو ما يتطرق له هذا الفصل من خلال ما يليو

   بورصة الجزائر؛-

   مؤسسة رياض سطبف؛-

  .اض سطيف مخاطرة سهم ري-
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   بورصة الجزائر: المبحث الأول

من بين الإصلاحات التي قامت بها الجزائر بعد فشل النظام الاشتراكي الذي تبنى سياسة التخطيط 

مالية تتولى مهمة تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو  سوق أوراق إنشاء كزي كنظام اقتصادي،المر

 ويتحقق ذلك من خلال أدوات تمويلية ،الاستثمارات والتي من شأنها المساهمة في تحقيق عملية التنمية

   . معلنة بذلك تبنيها نظام اقتصاد السوق،تتمثل في بورصة القيم المتداولة فعالة

  :يلي يتعرض لها من خلال ماوالتي س

   ظروف نشأة بورصة الجزائر والهيأة المنظمة لها؛-

   الشركات المقيدة في بورصة الجزائر؛-

  . تداول وتسعير الأوراق المالية في بورصة الجزائر-

  ت المنظمة لهائا ظروف نشأة بورصة الجزائر والهي:المطلب الأول

ا في الأزمة هفي سياستها الاقتصادية إلى غاية وقوعكانت الجزائر تعتمد على التخطيط المركزي 

تأسيس سوق ما تطلب ،  فباتت الإصلاحات سبيلا لمعالجة هذا النظام،الاقتصادية وفشل نظامها المالي

   :يلي وعليه يتم التطرق في هذا المطلب إلى ما ،رؤوس الأموال بالجزائر

   ظروف نشأة بورصة الجزائر؛-

  . الجزائر المنظمة لبورصةتهيآال -
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   1 ظروف نشأة بورصة الجزائر-1

      حيز التنفيذ والتي دخلت1987بعد تبني الجزائر لفكرة الإصلاحات الاقتصادية المعلن عنها سنة 

 تمت المصادقة على قوانين اقتصادية تزكي استقلالية المؤسسات العمومية وصناديق ،1988سنة 

عدد   بجعل رأس مال المؤسسات العمومية مقسم إلى،لسوقالمساهمة بشكل يدخل الجزائر إلى اقتصاد ا

 وعلى هذا الأساس تحولت الشركات العامة إلى شركات ذات ،من الأسهم توزع بين صناديق المساهمة

 هذا ما أدى إلى بروز ،1988 والمكمل بقانون سنة 1975أسهم تسير وفق أحكام القانون التجاري لسنة

 أو ما يسمى بالبورصة في الجزائر كأداة تسهم في تمويل ،ةي وجود سوق أوراق مالالحاجة إلى

سيس بورصة الجزائر في شهر  حيث تم تأ،المؤسسات في ظل التأكد من فشل نظام المديونية

 دج تحت اسم شركة القيم المنقولة تساهم فيها صناديق 320.000 برأس مال قدره 1997ديسمبر

 الصادر بتاريخ 88/03نادا إلى المادة الأولى من القانون  وهذا است،المساهمة الثمانية بحصص متساوية

 ظهرت ثلاث مراسيم تختص 1991 ماي 08وبتاريخ   المتعلق بصناديق المساهمة1982 جانفي 02

 ، المتداولة وكذا شروط إصدارها وأيضا لجنة البورصةيمأنواع وأشكال الق بتبادلات القيم المتداولة،

ال ما أطلق عليه في البداية شركة القيم المنقولة لتصبح بورصة القيم وبصدور هذه المراسيم تم استبد

 وكذا الدور ، إلا أن هذه الأخيرة مرت بفترة حرجة ناتجة عن ضعف رأس مالها الاجتماعي،المنقولة

 وبقية ، ذلك أن السلطات آنذاك لم تكن لديها نظرة واضحة عن أهمية عملها،غير الواضح لمهامها

 حين تم رفع رأس المال الاجتماعي لبورصة الجزائر 1992ى غاية شهر فيفري الأوضاع هكذا إل

 ومنذ ذلك التاريخ و بورصة الجزائر هي الشغل الشاغل للحكومة حيث أعيد ، دج932.000ليصبح 

 النظر في قضية تنظيمها عدة مرات من خلال جملة من المراسيم التشريعية والتنفيذية التي من بينها ما

  :يلي

                                                
،ص 1999،الجزء الأول،رسالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة،جامعة الجزائر،دراسة حالة الجزائرة، بورصة القیم المتداولة ودورھا في تحقیق التنمی  محمد براق،- 1
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 المتمم والمعدل للأمر المتضمن قانون 1993 أفريل 25 المؤرخ في 93/08رسوم التنفيذي رقم  الم-

   .التجارة

 المتضمن النص الكامل المنظم لبورصة 1993 ماي 23 المؤرخ في 93/10 المرسوم التنفيذي رقم -

   .الجزائر

لجنة البورصة واستبدال  المتعلق بتعيين أعضاء 1995 ديسمبر 27 القرار التنفيذي الصادر بتاريخ -

  .هذه الأخيرة لتصبح لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

 المتعلق بنظام هيأت التوظيف الجماعي 1996 جانفي 10 المؤرخ في 96/08 المرسوم التنفيذي رقم -

  .للأوراق المالية

عمليات  المتعلق بشروط اعتماد الوسطاء في 1996 جويلية 03 المؤرخ في 96/03 النظام رقم -

  .متهواجباالبورصة وكذا 

 المتضمن تعيين رئيس لجنة تنظيم و مراقبة 1996 نوفمبر 02 المؤرخ في 96/03 النظام رقم -

  .عمليات البورصة

   . المتضمن القواعد الرئيسية لسير بورصة الجزائر1997 نوفمبر 18 المؤرخ في 97/03 النظام -

   .ام بورصة القيم المتداولة في الجزائرفهذه المراسيم سمحت بتوفير شروط مناسبة لقي

   الهيئات المنظمة لبورصة الجزائر-2

  :هناك ثلاث هيئات في الجزائر تتولى مهمة تنظيم بورصة القيم المتداولة هي

   لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة؛-

   شركة تسيير بورصة القيم؛- 

  . المؤتمن المركزي على السندات- 
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    1راقبة عمليات البورصة لجنة تنظيم وم-2-1

 المتعلق ببورصة القيم 1993 ماي 23 المؤرخ في 93/10بمقتضى المرسوم التشريعي رقم 

 حيث 2003 فيفري 17المؤرخ في  03/04اللجنة وعدل بموجب القانون رقم المتداولة تم تأسيس هذه 

وجب مرسوم تنفيذي  يعين الرئيس لمدة أربع سنوات بم،تتكون هذه اللجنة من رئيس و ستة أعضاء

  .يتخذه مجلس الحكومة باقتراح من وزير المالية

 عضو مختار من ،ممثل بنك الجزائر  قاض يقترحه وزير العدل،:همفأما الأعضاء الستة الباقين 

عضو يقترحه المصف الوطني للخبراء  بين المسيرين للأشخاص المعنوية المصدرة للقيم المنقولة،

أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم  ،ات والمحاسبين المعتمديني الحسابالمحاسبين ومحافظ

   . وعضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية،العالي

   :تقوم هذه اللجنة أساسا بتنظيم ومراقبة سوق القيم المتداولة وذلك بهدف

  .السير الحسن لسوق القيم المنقولة ضمان الشفافية و-

في القيم المنقولة أو المنتجات الأخرى التي تتم في إطار اللجوء العلني  حماية الادخار المستثمر -

  .للادخار

بهذه الصفة تقدم لجنة تنظيم و مراقبة عمليات البورصة تقريرا سنويا عن نشاط سوق القيم المنقولة 

  .للحكومة

  

  

  
                                                

  تبسة،  ، ز الجامعي الشیخ العربي التبسي            ر في العلوم التجاریة فرع مالیة، المرك     یدمة ضمن متطلبات نیل شھادة ماجست، مذكرة مق القیم المنقولة دراسة حالة الجزائرجبایة  ،مختار عیواج1- 
2004.  

    .104- 103:  ص ص 
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  1 شركة تسيير بورصة القيم-2-2

من الوسطاء في عملية البورصة ومقتصرة تعتبر شركة تسيير بورصة القيم شركة مساهمة مكونة 

 حيث يحتكرون عمليات التفاوض على القيم المتداولة المقبولة بالبورصة لحساب زبائنهم ،عليهم

 وعليه فان الشركة تعتبر إطار عمومي ، دج24.000.000ـ ويقدر رأس مالها ب،ولحسابهم الخاص

نيين يسمح لهم بممارسة مهامهم طبقا ومنظمة لخدمة الوسطاء في عمليات البورصة باعتبارهم مه

  .للقوانين والتنظيمات سارية المفعول

   :يلي تتجلى أهمية شركة تسيير بورصة القيم في ما

 وذلك بوضع كل ، حيث أنها تعكس مكانته، صورته وبعده الجهوي،دعم الاقتصاد الوطني الجزائري -

  .الإجراءات اللازمة للتفاوض على القيم المنقولة

بالتسيير الفعلي المتعلق بالمعاملات التي تدور حول القيم المنقولة المقبولة في البورصة، والقيام تقوم  -

 كما تتأكد من شرعية العمليات التي يقوم بها الوسطاء في عمليات ،بنشر كافة المعلومات الخاصة بها

  . أو من قبل أولئك الأشخاص المفوض لهم بالتصرف لحساب الشركة  البورصة

  :يلي ثل المهام الموكلة لشركة تسيير بورصة القيم في ماوتتم

  .التنظيم المادي لجلسات البورصة -

 .تنظيم عمليات المقاصة المتعلقة بالصفقات على القيم المنقولة -

  .تسيير نظام التفاوض في الأسعار وتحديدها -

  .نشر المعلومات الخاصة بالصفقات في البورصة -

  .يرة البورصةإصدار نشرة رسمية لتسع -

                                                
   .105- 104: ،ص صنفس المرجع -  1
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  .التنظيم العملي لإدخال القيم المنقولة إلى البورصة -

       1 المؤتمن المركزي على السندات-2-3

 وهي هيئة مالية تمارس ، تأسست هذه الهيئة2003 فيفري 17 المؤرخ في 03/04بموجب القانون 

  وهم،سسيه دج من مساهمات مؤ65.000.000مهامها في شكل شركة ذات أسهم برأس مال قدره 

 إضافة، مؤسسة تسيير فندق الأوراسي رياض سطيف، ،لصيدا ؛ المسعرة في البورصة الثلاثالشركات

 .BADR,BEA,CPA,BNA , CNEP:العمومية الخمس البنوك إلى

الوسطاء في عمليات  والشركات المقيدة، ولا يفتح رأس ماله إلا لشركة تسيير بورصة القيم

ة العمومية وبنك الجزائر مساهمين فيه بحكم القانون،كما يخضع كل وتعتبر كل من الخزين البورصة

طلب جديد للمساهمة في رأس ماله إلى موافقة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بناء على اقتراح 

 ويخضع وضع القانون الأساسي للمؤتمن وتعديله وكذا تعيين المدير العام والمسيرين ،من إدارة المؤتمن

 ويتمثل ،بعد موافقة لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ، موافقة الوزير المكلف بالماليةإلىالأساسيين 

  :يلي دور المؤتمن المركزي في ما

  .الحفاظ على السندات من خلال فتح الحسابات والسهر على استمرار حركيتها -

  .مارسة حقوقهم المرتبطة بهاإدارة وتنفيذ العمليات على السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من م -

  .إصدار المعلومات الخاصة بسوق البورصة و المتعلقة بتنفيذ الأوامر وحركية الحسابات -

  .الترقيم القانوني للسندات -

  :وقد كان الهدف الرئيسي من إنشاء المؤتمن هو

  .العمل على زيادة سرعة التداول -

                                                
   .159- 158: ص ص ،2004 ،مرجع سابق  حفیظ عبد الحمید،- 1
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  .الية للشركات المقيدة على مستوى البورصةمركزية التداول انطلاقا من تسيير الأوراق الم -

  .ضمان سيولة السوق -

  :أما المهام التي أنيطت به عند الانطلاق فتمثلت في

  .جمع الشهادات الاسمية للأسهم -

  .تحويل الشهادات الاسمية إلى شهادات خاصة -

  .تعيين المدير العام والمسيرين الأساسيين لشركة تسيير بورصة القيم المتداولة -

  ".الجزائرية للتسوية"وقد تمت تسمية المؤتمن رسميا باسم 

  الشركات المقيدة في بورصة الجزائر :المطلب الثاني

  :هناك عدة شركات مقيدة في بورصة الجزائر هي

      ؛مجمع الرياض سطيف -

               ؛مجمع صيدال -

  مؤسسة تسيير فندق الأوراسي؛-

  ؛ز شركة سونا لغا-

 ؛كراطسونا شركة -

  شركة إعادة التمويل الرهني؛ -

  .شركة الخطوط الجوية الجزائرية -
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  1مجمع رياض سطيف -1

 وألحقت ، مليون دينار جزائري850 ليصل إلى 1994س مال مجمع رياض سطيف سنة تم رفع رأ

 المتعلق 95/25 وذلك بموجب المرسوم ،كل أسهمها لصالح الشركة القابضة لصناعات الغذائية الأساسية

وفي إطار برنامج خوصصة المؤسسات العمومية أعطى المجلس الوطني  ، العموميةالأموال رتسييب

 رأس مالها لمساهمات الدولة آنذاك موافقته على إدخال الشركة إلى البورصة عن طريق رفع

  .الاجتماعي

            العادية لمجمع رياض سطيف بتاريخ الجمعية العامة غير وبناء على هذه الموافقة وبانعقاد

 ،عن طريق الإعلان العام للادخار من جهة، تم اتخاذ قرار رفع رأس المال الشركة 1998 أفريل 29

 يعادل مليار دينار برفعهس المال المسموح ، وكان مبلغ رأة في البورصة من جهة أخرىكوإدخال الشر

  .للسهمدينار  1000 سهم بقيمة 1.000.000 أي ما يقارب ،جزائري

دينار  1000، قيمتها الاسمية سهم عادية محررة كلية عند الاكتتاب تمثل أوضوع الإصدارالأسهم م

المقررة ، ويمنح لحاملها كل الحقوق سمية اوتعتبر أسهمها  دج2300صدار بقيمة الإ وحدد سعر للسهم،

        فيمن طرف القانون التجاري لاسيما التصويت وحق الحصول على التوزيعات وتم فتح عملية الاكتتاب

  .1998 ديسمبر 15ستمرت إلى او 1998وفمبر  ن02

       2 مجمع صيدال-2

 للفترة من خطط أعمالهمفي إطار  الاستراتيجية لأهدافقام مجمع صيدال بوضع مجموعة من ا

 الحكومة تم  من طرفة المسطر لاسيما تنفيذ برنامج الخوصصولبلوغ هذه الأهداف، 2005 إلى 1998

 % 20 س مال المجمع بنسبة بفتح رأ1998جوان 19ات الدولة في طرف مجلس مساهم من اتخاذ قرار 

، وقد محدد مسبقا الدخول إلى البورصة من خلال إجراء العرض العام للبيع بسعر للجمهور عن طريق
                                                

  .167:ص ،مرجع سابق حفیظ عبد الحمید، - 1
  .168: ص،نفس المرجع - 2
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 فيفري 11بتاريخ  COSOB و المجمعمجمع صيدال في التداول بموجب الاتفاق بينقبول أسهم تم 

 تم  اتفاق، بموجب هذا1998

، وحددت فترة  دينار800 إصدار  وسعر دينار2500سهم محررة كليا بقيمة اسمية  مليون إصدار

  .1999 مارس 15 غاية  إلى1999 فيفري 15ن الاكتتاب م

  1 مؤسسة تسيير فندق الأوراسي-3

  المتعلق25/25وراسي إلى الشركة القابضة للخدمات بموجب المرسوم بعد تحويل ملكية فندق الأ

س مالها في إطار تدعيم ، قامت مؤسسة تسيير فندق الأوراسي برفع رأبتسيير الأموال التجارية للدولة

مليار دينار  1.5، وأصبح بذلك رأس مالها يعادلقدرتها المالية وذلك عن طريق إدماج فرق إعادة التقييم

، تقرر رصة الجزائرجزائري ولتنفيذ برنامج الخوصصة المسطر من طرف الحكومة في إطار تنشيط بو

   1999في بداية سنة 

في البورصة وذلك عن طريق الإعلان العام للاكتتاب %   20 مال الشركة بنسبة س رأطرح جزء من

  . دينار جزائري400 سعر إصدار، ودج 250 مليون سهم بقيمة اسمية 1,2 يعادل  بما

  شركة سونلغاز-4

ات  شركة ذمية حتى أصبحتن المراحل التنظي والغاز بمجموعة ممرت المؤسسة الوطنية للكهرباء

 الذي حول المؤسسة من 2002 جوان 01 المؤرخ في 02/195أسهم حسب المرسوم الرئاسي رقم 

تتمثل وظائف سونلغاز في إنتاج وتوزيع ، مؤسسة ذات طبيعة تجارية وصناعية إلى مؤسسة ذات أسهم

سهم  150.000 دج مقسم على 150.000.000.000 نقل الغاز ويقدر راس مالها بـونقل الكهرباء وكذا

  دج20.000.000.000 قرض سندي بـبقيمة مليون دج لكل سهم حيث قامت مؤسسة سونلغاز بإصدار

 سند 8.000.000.000 سند على ثلاثة دفعات الدفعة الأولى تقدر بـ20.000.000.000   علىمقسم  

                                                
  .234: ، ص2000، مرجع سابق، مصیبح أحمد- 1
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 سند 4.000.000.000لدفعة الثانية فتقدر بـ ا أما%3فائدة سنوي  لسند ومعدلل دج 102.8بقيمة اسمية 

 سند 8.000.000.000 الدفعة الثالثة فتقدر بـ أما،% 3.25سنوي  لسند ومعدل فائدةل دج 104.4بقيمة 

 ديسمبر 24 هذه السندات أصدرت في مع العلم أن، %3.5سنوي  لسند ومعدل فائدةلدج 104.05بقيمة 

أن  في حين ، سنوات6 أما الدفعة الثانية فتستحق بعد ، سنوات05 بعددفعة الأولىال تستحق ،2004

  . سنوات07الدفعة الثالثة تستحق بعد 

  كطرا شركة سونا-5

، وبعد 1963النقل وتحويل المحروقات سنة ت الشركة الوطنية للبحث والاكتشاف والانتاج ونشأأ

المركزة على البحث، اتيجية  شركة سوناطراك تتولى المهام الاستر أصبحت1971 سنة عملية التأميم

 صادق المجلس الوطني للطاقة على 1998 جانفي 23المعالجة وتمييع الغاز وبتاريخ  النقل، الانتاج

الملف المتعلق بالقانون الأساسي للشركة والذي بمقتضاه تحولت إلى شركة مساهمة تمتلك الدولة وحدها 

إصدار قروض سنديه في السوق المالية بعلق ة شرف القيام بأول عملية تتك ولقد كان للشر،رأس مالها

 18 بتاريخ ،001الوطنية حيث قامت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بمنح سوناطراك تأشيرة رقم

 على المذكرة الإعلامية المسلمة من طرف شركة سوناطراك والمتعلقة بقرض سندي 1999نوفمبر 

 و تم تعديل المبلغ ليصبح ، سنوات05 مدته %13 دج بسعر فائدة اسمي مقداره 5.000.000.000بمبلغ 

الأوراق المالية أصناف من   حيث وضعت تحت تصرف المستثمرين ثلاثة، دج12.000.000.000

  .دج100.000دج، 50.000 ، دج10.000بمبلغ 
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  1شركة إعادة التمويل الرهني -6

م بعقارات موجهة  بإصدار قرض سندي مدع2003إعادة التمويل الرهني في جويلية   قامت شركة

  دج مقسم إلى شطرين2.480.000.000مؤسسين وكانت قيمة القرض تقدر بـأساسا إلى المستثمرين ال

 الشطر  سنوات، أما03 يستحق بعد %4 دج بمعدل فائدة اسمي 1.280.000.000مته الشطر الأول قي

 هذه العملية رافق ،ت سنوا05 يستحق بعد %4.5 دج بمعدل فائدة اسمي 1.200.000.000الثاني قيمته 

  .القرض الشعبي الجزائري لصالح بنك التنمية المحلية فيها الشركة

  2شركة الخطوط الجوية الجزائرية -7

 دج 4.400.000.000 باقتراض مبلغ 2004قامت شركة الخطوط الجوية الجزائرية في أفريل 

ستحق بعد سنتين ونصف  دج ي1.800.000.000الشطر الأول قيمته  مدعم بأصول ومقسم إلى شطرين،

 % 3.75 دج بمعدل فائدة اسمي 2.600.000.000 أما الشطر الثاني قيمته ،% 3بمعدل فائدة اسمي 

 قامت الشركة بإصدار قرض سندي ثان لها بقيمة 2004 ديسمبر 01وفي  سنوات 05يستحق بعد 

 06ند يستحق بعد  دج للس50.000 بقيمة ، طائرات رفقة قطع غيار04 دج لاقتناء 25.000.000.000

 للسنتين % 06و ، في السنتين الثالثة والرابعة% 4.5، و للسنتين الأولتين% 3.75   سنوات بمعدل فائدة

  .الأخيرتين

  

  

  

  

                                                
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شھادة ماجستیر في العلوم التجاریة فرع مالیة،المركز  البنوك الشاملة ودورھا في تفعیل سوق الأوراق المالیة دراسة حالة الجزائربن جدو،عبد السلام  - 1

   .170:ص ،2006 الجامعي الشیخ العربي التبسي تبسة،
  .170:ص ،نفس المرجع - 2
  .                                                                                                                                                              162 :، ص2004، مرجع سابق، حفیظ عبد الحمید - 3
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  وراق المالية في بورصة الجزائر عير الأتداول و تس: المطلب الثالث

عليه فان كافة القيم  و ،لى العمليات العاجلة، تقوم عتعد بورصة الجزائر مسيرة بواسطة أوامر

  .موحدة و ذات الدفع النقدي العاجل سوق رسمية و فيالمتداولة يتم التفاوض عليها 

    نظام التداول في بورصة الجزائر-1

، حيث توجد قاعة التداول ولة في البورصة في سوق رسمي موحديتم التفاوض على كل القيم المتدا

م وقد اختير يو، وامرسطاء في عمليات البورصة لتسوية الأ أين يلتقي الو،في شركة إدارة بورصة القيم

رصة القيم  كما يتولى ممثل من شركة إدارة بو،جلسة البورصة الأسبوعيةالاثنين من قبل الشركة ليمثل 

  .إدارة جلسات البورصة

    أوامر البورصة-2

  : التاليةالبورصة تتضمن المعلومات الأمر هو تعليمة يعطيها العميل للوسيط في عمليات 

  .)شراء، بيع(ملية  موضوع الع-

  ). سندسهم أو( خصائصها، أي تعيين القيمة محل التداول،لية التي يراد التفاوض عليهاا اسم الورقة الم-

  .الأوراق التي يراد التفاوض عليها عدد -

  . للتنفيذ مدة صلاحية الأمر-

  . للسعر إشارة أوحد-

  :  البورصة إماعمليةوسيط في ويكن إعطاء أمر البورصة و تسليمه لل

   . نموذج موضوع تحت تصرف العميل من قبل الوسيط في عمليات البورصةفق و:كتابة -
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من قبل الوسيط في عمليات  حيث ينبغي تحديد ساعة أو تاريخ المكالمة حال استلامها :هاتفيا -

  .البورصة

جراء جرد إين عليهم فيذها ويتع يتولى الوسطاء جمع كافة الأوامر، وتحويلها للسوق بغية تنكما

  . كل العمليات المنفذةدوري لإحصاء

  :  البورصةخذ بثلاث أنواع من أوامروقد تم الأ

هنا الية فورا وللوسيط لشراء أو بيع عددا من الأوراق الم  حيث يصدر المستثمر أمر:الأمر بسعر السوق

  .ن في وقت صدور الأمريكون الوسيط ملتزما ببذل أقصى جهد للتوصل إلى أفضل سعر ممك

لا يحدد  ويحدد المشتري أي سعر أقصى إذ لا للسعر  إشارةةتتضمن الأوامر أي  لا:الأمر بأحسن سعر

  . السوقيتم تنفيذ الأوامر بالأولوية بأحسن ما تسمح به إمكانية لمعاملته، والبائع أي سعر أدنى

ر السعر الأقصى الذي يقبل دفعه لشراء  هو الأمر الذي بمقتضاه يحدد المستثم:الأمر بالسعر المحدد

  . الذي بموجبه يقبل التنازل عنهاأو السعر الأدنى سندات

   نظام التسعيرة في البورصة -3

       ، هما المستمر و الثابت سواء كان يدويا صة الجزائر يأخذ بنظامين للتسعيرإن النظام العام لبور

تعمل بها بورصة الجزائر حسب ما تم تقريره من طرف ، لكن الطريقة التي  بواسطة الإعلام الآليأو

 وتعني تطبيق سعر لمجموع ،بالمناداة شركة إدارة بورصة القيم تتمثل في طريقة التسعير الثابت

مبادلات ، وهذا النظام يتماشى مع حجم ضاوالصفقات المبرمة لكل قيمة متداولة خلال جلسة معينة للتف

  . قدر ممكنخلاله تعظيم حجم المبادلات بأكبرضعيف حيث يسمح السعر المحدد من 

  

  



  

  
  96

   المقاصة والتسديد -4

لتفاوض عليها في جلسات  يتم االقيم المتداول عليها، والتيالمقاصة هي تسوية المبادلات على 

تسليم  البورصة للمشتري ويتم ذلك بدفع المبالغ المستحقة من طرف الوسيط في عملياتالبورصة و

سها شركة إدارة بورصة القيم تترألسة قبل الوسيط البائع، تتم عملية المقاصة في ج المالية من الأوراق

 لتأكيد التغطية النقدية ،كذا بنوك التسديد التابعة للوسطاء في عمليات البورصة  وبحضور كافة الوسطاء 

  . كشف حساباتهمللوسطاء المشترين على أساس

، وذلك في نفس  عن التزام الوسيط في جلسة التداوليبرز دور البنك بتنفيذ تحويل الأموال الناتجة

  . تسليم الأوراق المالية يتزامن مع تحويل الأموالأن كما اليوم

  . المجسدة على شكل شهادات مادية في حالة الأوراق-

  .غير المجسدة والمسجلة في الحسابود في حالة الأوراق  على شكل شهادات وج-

من تسجيل اسمه على سجل المساهمين مكان اسم رسة حقوقه قوم بعد ذلك مشتري الورقة بمماوي

  .المالك القديم

تعتبر البورصة سوق مثالية يلعب فيها قانون العرض والطلب دوره الرئيسي في حركة رؤوس 

 لتعرف ولو بنظرة موجزة على ثم ا93/10ماد على المرسوم التشريعي رقم  وبالاعت وتنشيطها،الأموال

ت تختلف مهامها بين ، حيث تتكون هذه السوق من هيئاتكوينهامالية في الجزائر والأوراق الهيكلة سوق 

  .التسيير والوساطةوالرقابة 
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  تقديم عام لمجمع رياض سطيف :المبحث الثاني

 مختصة في تحويل ،رياض سطيف هي اختصار لمؤسسة الصناعات الغذائية من الحبوب ومشتقاتها

 ،)سميد، عجائن غذائية و كسكسى(ةقالمشت اج وتسويق المواد، وإنت)قمح صلب، قمح لين(الحبوب 

   :وللتعرف أكثر على مؤسسة رياض سطيف سيتم التطرق إلى ما يلي

   التعريف بمجمع رياض سطيف؛-

   تنظيم مجمع رياض سطيف؛-

  . إلى البورصةسطيفمجمع رياض  شروط دخول -

    1التعريف بمجمع رياض سطيف: المطلب الأول

   :في هذا المطلب إلىسيتم التعرض 

  لمحة تاريخية عن المجمع؛  -

   أهداف المجمع؛-

   موضوع المجمع؛-

  . الفروع المكونة للمجمع-

    لمحة تاريخية عن المجمع-1

ثر إعادة هيكلة الشركة الوطنية للمسامد والمطاحن  أ1983 جانفي 01رياض سطيف في  أنشئت

 إلى شركة مساهمة 1990 أفريل 02بتداء من مجمع ا، وتحول ال)سمباك(والعجائن الغذائية والكسكسى 

ة  سهم لصندوق المساهم350 منها ، سهم اسمي1000 مقسما على ، دج100.000.000برأس مال قدره 

                                                
  .41- 11:، ص ص1998 ،ریاض سطیف مذكرة إعلامیة،- 1
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 سهم لصندوق 200، ندوق المساهمة للصناعات المتنوعة سهم لص250للصناعات الزراعية الغذائية، و

، وقد تم رفع رأس  سهم لصندوق المساهمة للخدمات200يرا المساهمة للمناجم والمحروقات والمياه، وأخ

 100.000 سهم بـ8500 مقسما على 850.000.000 إلى 1993المال الاجتماعي لرياض سطيف سنة 

  . لفائدة صندوق المساهمة للصناعات الزراعية الغذائية1994 وقد حول كليا في ماي ،دج للسهم

مجمع رياض سطيف منذ تحويله إلى شركة مساهمة ويمكن طرح أهم التعديلات التي طرأت على 

  : في النقاط التالية1990 أفريل 02ابتداء من 

  . توسيع الموضوع الاجتماعي1992 جانفي 08 -

  .  دج550.000.000 دج إلى 100.000.000 رفع رأس المال الاجتماعي من 1993 مارس 03 -

  . دج850.000.000 دج إلى 550.000.000 رفع رأس المال الاجتماعي من 1994 جانفي 08 -

  .  تعديل الموضوع الاجتماعي1996 مارس 02 -

 تحويل رأس المال الاجتماعي من صندوق المساهمة للصناعات الغذائية إلى الشركة 1997 أفريل 28-

 المتعلق بتسيير رؤوس 95/25 وذلك بموجب الأمر ،القابضة العمومية الزراعية الغذائية الأساسية

  .ولة للدولةالأموال المنق

  . دج4000.000.000 دج إلى 850.000.000 رفع رأس المال الاجتماعي من 1998 أفريل 29-

،  سهم5.000.000 دج موزعة على 5.000.000.000ويبلغ حاليا رأس المال الاجتماعي للمجمع 

 20جمع  كما يمتلك الم،1998 أفريل 29 رفعه آخر مرة في الجمعية غير العادية المنعقدة في وذلك بعد

 63.000.000ـ شركة الهندسة و صناعة التجهيزات والتي يقدر رأس مالها الاجتماعي بمن أسهم  %

بأقساط متساوية من طرف رياض الجزائر، قسنطينة، سيدي بلعباس، تيارت،  دج وقد تم إنشاؤها

  .سطيف
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   أهداف المجمع -2

  :يمكن إيجاز أهم هذه الأهداف في ما يلي

 مواد المشتقة سميدوإنتاج وتسويق ال ،)قمح لين، قمح صلب(تحويل الحبوب   تهدف رياض سطيف إلى-

  .كسكسيعجائن غذائية، 

 وذلك من خلال المجهودات المبذولة التي شرع فيها المجمع لإعادة ، إيجاد منافذ ومكانة في السوق-

 والتحسين ،السوق والحد من تآكل نصيب المجمع في ،ةلتقنية والتجارية المتمثلة في الرقابا الهيكلة

  .المستمر لعلامة الجودة

العمل على ضمان البقاء والاستمرارية وتطوير مكانته في السوق، حيث أن الطلب المتزايد والنوعية  -

  .الموافقة للمعايير العالمية وعلامة رياض سطيف تكون عوامل لضمان ذلك

  .ج استراتيجيات مختلفة رفع مستوى المجمع وتوطيد إمكانياته الإنتاجية من خلال انتها-

 ترسيخ وتحسين ظروف تراكم الأرباح على المدى الطويل وذلك من خلال رفع رأس المال الذي قام -

  .به المجمع والذي يهدف إلى جلب الادخار العمومي الوطني

   موضوع المجمع -3

  :يهدف الموضوع الاجتماعي لرياض سطيف إلى

 تسويق والتنويع على كافة المراحلتمويل، التوظيف، الترقية، ال البحث والتنمية الصناعية، الإنتاج، ال-

  .والتخزين لمواد الصناعات الغذائية

  .صيانة التجهيزات وعتاد الصناعات الغذائيةع على كافة المراحل، و التموين والتوزي-

لغذائية بما في  التنمية الصناعية، التكنولوجية، التجارية وترقية منتوجات الصناعات ااستراتيجية تطبيق -

  .ذلك الدخول في شراكة مع شركات أخرى وإنشاء شركات أخرى تابعة
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       ممارسة الأنشطة الصناعية، التجارية والمالية بما في ذلك نشاط التجارة الخارجية واكتساب، إنجاز -

يدان أو التنازل عن براءات الاختراع والعلامات التجارية التي تمس بصفة مباشرة وغير مباشرة م

  .تسهيل النمو والتنمية بصفة مثلى للمؤسسةالصناعات الغذائية والقابلة لمنتوجات 

   الفروع المكونة للمجمع والمطاحن التابعة له -4

  الفروع المكونة للمجمع  -4-1

 أصبحت الذمة المالية ونشاط المجمع يسيران ويستغلان من طرف عشر شركات 1997منذ أكتوبر 

 حيث يمتلك مجمع رياض ، دج2.525.500.000اجتماعي يقدر ب مساهمة ذات رأس مال 

من رأس المال الاجتماعي لكل شركاته التابعة، كل هذا سمح له بتطوير واكتساب خبرة  %100سطيف

وهي شركة تابعة مختصة في الإنجاز والصيانة الصناعية،  ، شركة صورميإنشاء جديدة كانت مصدر

 الحبوب وإنتاج وتسويق السميد والعجائن الغذائية،  طحن.تمس أهم فروع نشاط رياض سطيف

كما أن هناك أنشطة أخرى لا تقل أهمية هي في طريق التطور منذ والكسكسي والمواد الفرعية للطحين 

، الفلاحة الجنوبية، وبالتالي فان )صيانة(، صورمي )نقل البضائع(إنشاء الشركة التابعة لنقل الفوارة 

  :ع النشاط منرياض سطيف يتكون حسب فرو

  .لطحن الحبوب/ ش م/ شركات تابعة 07 -

  .لنقل البضائع/ ش م/ شركات تابعة 01 -

  .للصيانة والإنجاز الصناعي/ ش م/ شركات تابعة 01 -

  .للفلاحة الصحراوية/ ش م/ شركات تابعة 01 -
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   مطاحن المجمع -4-2

 وهي ،شمال إلى الجنوبإن مطاحن رياض سطيف متمركزة في الجهة الشرقية حيث تمتد من ال

ها ، وقد تم تجديد1994 سنة  مطاحن قديمة تم امتلاكها عن طريق التأميم05 من بينها ،مستغلة كليا

  :وات الأخيرة، وهذه المطاحن هيخلال السن

  .ش م سطيف/ مطاحن الهضاب العليا -

  .عريريجش م برج بو/  مطاحن البيبان -

  .ش م سيدي عيش/مطاحن الصومام  -

  .ش م مسيلة /ةنالحضن مطاح -

  .ش م تقرت/ مطاحن الواحات -

  .ش م القنطرة/مطاحن الزيبان -

  .ش م سيدي عيسى/مطاحن سيدي عيسى  -

  :ومنه يمكن عرض فروع ومطاحن مجمع رياض سطيف في الجدول الموالي
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  .الفروع المكونة للمجمع والمطاحن التابعة له ):03(رقم شكل 

لمساحة ا أملاك عقارية الأراضي
 2المغطاة م

مطاحن الشركات  المركز
 التابعة

رأس المال 
 الاجتماعي

الشركات 
 التابعة

 عبيد علي 2850 طور التسوية طور التسوية

 زعيم الشريف 600 طور التسوية طور التسوية

 4382 ملكية تامة ملكية تامة

  
 سطيف

 لحمر الشريف

 
  

265.000.000  
  
 

مطاحن 
 الهضاب العليا

 دخاري عمار 4265 طور التسوية التسويةطور 

أوريسي      عبد  2695 طور التسوية طور التسوية
 القادر

 77600 ملكية تامة ملكية تامة

 برج
 بوعريريج

 مسمدة مطحنة

 
627.000.000 

 مطاحن البيبان

 مسمدة مطحنة 12179.15 ملكية تامة ملكية تامة

 1411.74 طور التسوية طور التسوية
  سيدي عيش

 بوسكرون العياشي بجاية

 
528.000.000 

مطاحن 
 صومامال

  235.000.000 مسمدة مطحنة القنطرة بسكرة 45630 ملكية تامة طور التسوية
 

مطاحن 
 الزيبان

مطاحن  479.000.000 مسمدة مطحنة المسيلة 16225 ملكية تامة ملكية تامة
 الحضنة

  تقرت 9992.15 ملكية تامة طور التسوية
 ةورقل

مطاحن  261.000.000 مسمدة مطحنة
  الواحات

 سيدي عيسى 12775 ملكية تامة طور التسوية
 

مطاحن سيدي  81.000.000 مسمدة مطحنة
 عيسى

برج        - - -
 بوعريريج

  حاسي بن
 عبد االله

 فلاحة الجنوب 4.000.000

 الفوارة للنقل 42.000.000 وحدة القنطرة - - - -

شركة  3.500.000 وحدة سطيف - - - -
 صورمي

  .17:ص ،مذكرة إعلامية ،رياض سطيف :المصدر
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  تنظيم مجمع رياض سطيف :المطلب الثاني

  :سوف يتم التطرق في هذا المطلب إلى

  ؛أجهزة الإدارة و التسيير والمراقبة -

  .الهيكل التنظيمي للمجمع رياض سطيف -

  أجهزة الإدارة والتسيير والمراقبة-1

  :ئات التاليةنظيم  وتسيير ومراقبة مجمع رياض سطيف الهي وتيشرف على إدارة

  مجلس الإدارة -1-1

   . أعضاء09اض سطيف من طرف مجلس إدارة مكون من يسير مجمع ري

  . مساهمات الدولة أعضاء يمثلون مجلس تسيير 05 -

  . عضوان يمثلان العمال -

  . عضو يمثل المستثمرين التأسيسيين -

  .صغارعضو يمثل المساهمين ال -

 فإن أعضاء مجلس ، الأرباح التي تدفع لهممفعلاوة على تسديد أجورهم وقت الحضور واقتسا

  .عينية مهما كانتي فهم لا يستفيدون من أية مزايا الإدارة ليس لهم مصالح داخل المؤسسة، وبالتال

  ساهمين ملل الجمعية العامة -1-2

عاءات مكتوبة لمجلس الإدارة وتوجه عبر   إستدالجمعية العامة لرياض سطيف بموجبيتم انعقاد 

  .البريد لكل مساهم أو تنشر عن طريق الصحافة طبقا لأحكام القانون التجاري والقوانين الأساسية للمجمع
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توجه الوثائق أو توضع تحت تصرف القائمين بالإدارة بالمقر الاجتماعي أو بمكتب الاتصال وذلك 

  .ال المجمعمغ أرائهم حول التسيير وسير أعحتى يتسنى لهم إصدار أحكامهم أو إبلا

   الحساباتا مراقبو-1-3

 وتكون لهم مهمة التحقيق في ،نهميبتعين للحسابات تقوم الجمعية العامة يباشر هذه المهمة محافظا

راق المالية للمجمع ومراقبة انتظام حساباتهم وكل ما يخص العلاقة بين مجلس الإدارة والدفاتر والأ

 .والمساهمين

  جمع رياض سطيفم الهيكل التنظيمي ل-2

  :لمجمع رياض سطيف هو كما يلييل الهيكل التنظيمي إن تمث
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  . الهيكل التنظيمي لمجمع لرياض سطيف):04(لشكل رقم ا

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

  

 

  .39:، صمرجع سابق مذكرة إعلامية، :المصدر

  :ع رياض سطيف والمتمثلة فيير لمجمإن الشكل السابق يبين وظائف التسي

ويلعب دور  ، والذي يمثل أعلى سلطة في الشركة،التي يترأسها الرئيس المدير العام:المديرية العامة -

  .المسير والمسؤول على جميع القرارات التي تهم الشركة

  .ريات تتكفل بمهمة الاستقبال وتنظيم الاتصال بين الرئيس المدير العام والمدي:الأمانة العامة -

 مهمته حل النزاعات الخارجية التي تقع بين الشركة و :الاستشارة القانونية وأالمجلس القانوني  -

  .أطراف أخرى

 تتمثل وظيفتها في المشاركة في تنظيم دخول المجمع إلى البورصة و متابعة تطور :خلية البورصة -

  . ر عددهمأسعار الأسهم والاتصال بالمساهمين وتطوي

 المدیریة العامة
 

 الاستشارة القانونیة الأمانة العامة

 التفتیش والأمن خلیة البورصة

مدیریة 
 التموین

 

مدیریة 
الموارد 
 البشریة

  

المدیریة 
التقنیة 
  التجاریة

 مدیریة 
 التنمیة

  

مدیریة 
التخطیط 

 موالتنظی
 

مدیریة 
المالیة 

 والمحاسبة
 

مدیریة 
الاتصال 
 والشراكة
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تتمثل وظيفتها في التفتيش الداخلي لكل أمور التسيير وكذا التدقيق المحاسبي : والأمن التفتيش -

  والمراجعة 

  . الأسعار، العرض والطلب ميزانية التموين مراقبة الجودة، وظيفتها إعداد: مديرية التموين-

   .يقه المنتوج النهائي وتسور وهي ذات طابع تجاري تهتم بتسيي:المديرية التقنية للتجارة -

حداث تغيرات على  مهمتها في دراسة التطورات التكنولوجية واستخدامها في إ تتمثل: مديرية التنمية-

  .وجات الشركة من اجل تحسين الجودةمنت

ومتابعة المستخدمين  المهني رر العمال وتوزيع الأجور والتسييي وتهتم بتسي: مديرية الموارد البشرية-

  .وفير الشروط الحسنة لهموت

نوك والمساهمين ومراقبة النظام في مراقبة العلاقة بين الب وظيفتها  تتمثل:مديرية المالية والمحاسبة -

  .للادارةلشركة وتقديم الميزانية لالمالي والمحاسبي 

  .كة والشركات الأخرى سواء داخليا أو خارجيا تهتم بالعلاقة بين الشر:مديرية الاتصال والشراكة -

  .مهمتها تخطيط المشروعات وتنظيمها و:لتخطيطمديرية التنظيم وا -

  ل مجمع رياض سطيف إلى البورصةوط وإجراءات دخوشر:لب الثالث المط

وط والإجراءات لكل مؤسسة ترغب قبة عمليات البورصة جملة من الشريم ومراحددت لجنة تنظ

، والتي اءاتوط والإجر رياض سطيف بمنأى عن هذه الشر ولم تكن مؤسسة،في الدخول إلى البورصة

  : يلي خلال مايمكن تناولها من

   البورصة؛شروط دخول مجمع رياض سطيف إلى -

  . بورصة الجزائررياض سطيف إلى اللازمة لدخول مجمع الإجراءات -
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   بورصة الجزائررياض سطيف إلى شروط دخول مجمع -1

جموعة من  من توافر مرياض سطيف من الدخول إلى بورصة الجزائر لابدحتى تتمكن مؤسسة 

  :الشروط

   .دج100.000.000يقل رأس المال عن  لا أ-

مساهم على 300 المحدد عدده بـس المال على الجمهور يجب توزيع أسهم الشركة والمرتبطة برأ-

  . %5كثر منأ يملك كل واحد منهم ،الأقل من رأس المال الاجتماعي

  . الأقل حائز على100 لابد أن تكون السندات موزعة في البورصة بين -

  . لا تقبل في البورصة إلا القيم المنقولة الصادرة عن شركة مساهمة-

ج الاستغلال من خلال مقارنة نتائج للشركة وذلك من خلال نتائلابد من معرفة الوضعية المالية  -

  .نوات السابقة مع السنوات الحاليةالس

  .قديم ثلاث ميزانيات مصادقة عليهالابد من ت -

  :استوفى لبعض الشروط من بينهان رياض سطيف روط نلاحظ أل هذه الشمن خلا

 4.000.000 دج أي 4.000.000.000رياض سطيف رأس مال اجتماعي يقدر بـ لقد حقق مجمع -

  .دينار جزائري للسهم1000مة اسمية سهم بقي

  . من أسهمه للجمهور%20 وزعت -

  .مساهم على الأقل 300ة وموزعة على أسهمه محررجميع  -
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  لإجراءات اللازمة لدخول مجمع الرياض سطيف إلى بوصة الجزائر ا-2

 لجنة تنظيم ومراقبة عمليات ملف إلى تقدم مؤسسة أنزائر يجب على الللقبول في بورصة الج

  :البورصة يضم الوثائق

   وثائق حول المؤسسة؛-

   وثائق حول الوضع المالي للمؤسسة؛-

   ؛وثائق اقتصادية ومالية -

   .وثائق قانونية -

ة اعتماد أوراقها وهي عبارة عن رسالة تطلب من خلالها المؤسس: وثائق عامة حول المؤسسة–2-1

   :يلي المالية في البورصة وهي تضم ما

    .اريخ القيد في السجل التجاري الاسم والهيكل التنظيمي للمؤسسة وت-

   .تاريخ طلب الاعتماد في البورصة وهويتها الجبائية -

   .لات المساهمين وجميع التسجيلات في حسابات المؤسسةمكان تواجد سج -

   .توضيح كامل لكل نشاطات المؤسسة الأم وفروعها -

   . في البورصة الوثائق المتعلقة برأس المال وعدد وفئات الأوراق المالية المراد تسعيرها-

  .ؤسسة للمنيدارة، مجلس المراقبة والأعضاء المسيرين الأساسيلإا قائمة بأعضاء مجلس -

   :يلي ن تقدم ماا على المؤسسة أكم: وثائق حول الوضع المالي للمؤسسة-2-2

   .س مالها منذ إنشائها ونمو رأ حول تطور تقرير-

   .ثناء طلب الاعتمادوضعها المالي أجدول تفصيلي حول  -
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   .المجموع العام للورقة المالية المصدرة -

 من رأس مالها %5مساهمتهم في المؤسسة تزيد عن  عدد المساهمين وأسمائهم والذين تكون نسبة -

 .الاجتماعي، وعدد الأسهم التي يمتلكونها

  :يلي تضم هذه الوثائق ما:وثائق اقتصادية ومالية –2-3

   .اتعليمة بمجموع النشاط التجاري والمالي للمؤسسة منذ إنشائه -

   . فيهاترشاوالوت اءانبالهيكلة المالية للمؤسسة وحالة ال -

   .ناف الزبائنأص -

ة تبين الوضع المالي للمؤسسة مرفوقة بالحالة المقارنة للسنوات الخمس الأخيرة لميزانياتها قبل  تعليم-

   .طلب الاعتماد

 جدول ترتيبي بأرباح المؤسسة، وتقرير تحليلي يبين الفوائد والخسائر لآخر سنوات مالية سبقت –

  .الاعتماد

  : يليوتضم ما: وثائق قانونية–2-4

   . نسخ حول هيكلة المؤسسة خمس-

  . شهادة الترقيم في السجل التجاريخمس  نسخ من -

على طلب اعتماد القيم المنقولة للتفاوض داخل  موافقته  الذي يبينس الإدارةقرار مجلخمس نسخ من  -

  .البورصة

  .صدارراق المالية والتي تكون موضوع الإو خمس نسخ حول شهادة كل صنف من أصناف الأ-
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   مخاطرة الاستثمار في سهم رياض سطيف:المبحث الثالث

لابد من معرفة تطور حجم تداول أسهمه في البورصة، وأيضا رياض سطيف يم سهم جل تقيمن أ

ن يتعرض  التعرف على حجم المخاطر التي يمكن أ بالإضافة إلى،السعر السوقي المتوسط للسهمتطور 

  .رياض سطيف في البورصةالة سهم مجمع ، كل ذلك بهدف الوقوف على حلها هذا السهم

  :وسيتم التطرق في هذا المبحث إلى     

  ؛رياض سطيفطور حجم التداول والسعر السوقي المتوسط لسهم ت -

   مخاطرة سهم مجمع رياض سطيف؛-

  . مخاطرة محفظة مالية-

  تطور حجم التداول والسعر السوقي المتوسط لسهم الرياض سطيف: المطلب الأول

  : إلىطلبتطرق في هذا الميتم ال

   ؛تطور حجم التداول لسهم رياض سطيف -

   .السعر السوقي المتوسط لسهم رياض سطيف -

   تطور حجم التداول لسهم رياض سطيف -1

   :عرض تطور حجم التداول لسهم الرياض سطيف في البورصة في الجدول الموالييتم 
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  .اض سطيفري مجمع سهملتطور حجم التداول  ):01(جدول رقم

 السنوات عدد الصفقات )دج(حجم التداول  )دج(قيمة التداول

193911565 84074 1956 2006 

47422190 22019 409 2007 

5269530 4197 76 2008 

7660510 7889 52 2009 

3052950 2938 17 2010 

  .تم إعداده بناء على تقارير سنوية مقدمة من المجمع:المصدر

  :مكن عرض تطور حجم التداول بيانيا كما يليوفقا لهذا الجدول ي

  . منحنى تطور حجم التداول لسهم رياض سطيف):05(الشكل رقم

84074

22019

4197 7889
29380

10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

2006 2007 2008 2009 2010

ول
تدا

 ال
جم

ح

السنوات

  
  . تم إعداده بناء على معطيات الجدول السابق:المصدر

 رياض سطيف عرف تراجعا كبيرا في حجم التداول، وخاصة فيمن خلال الشكل يتبين أن سهم 

 ويمكن تفسير ،واستمر هذا التراجع في السنوات الموالية، %73.8حيث سجل تراجعا بنسبة  2007 سنة 

ثقتهم  إلى بيع أسهمهم لنقص  الموزعة، وتوجه معظمهمة أمل المدخرين نتيجة للقسائم الضئيلبخيبة ذلك 

  .في قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح
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  طيف سهم رياض س تطور السعر السوقي المتوسط ل-2

  :  يتم عرض تطور السعر السوقي المتوسط لسهم مجمع رياض سطيف وفق الجدول الموالي

  .تطور السعر السوقي لسهم مجمع الرياض سطيف ):02(الجدول رقم

2010 

 

 السنوات 2006 2007 2008 2009

 )دج(السعر السوقي المتوسط 2308.55 2153.69 1255.55 978.31 1039.12

  .)تقارير سنوية(وثائق صادرة عن المجمع ناء على تم إعداده ب:المصدر

  :  يليوفقا لهذا الجدول يمكن عرض تطور السعر السوقي المتوسط بيانيا كما

  . السعر السوقي المتوسطمنحنى تطور ):06(الشكل رقم

2308.55
2153.69

1255.55

987.31
1039.12

0

500

1000

1500
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2500
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ي ا

وق
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س
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 السنوات
  

  . تم إعداده بناء على معطيات الجدول السابق:المصدر

 2007 إلى 2006هد استقرارا نسبيا خلال الفترة من شن السعر المتوسط السوقي أمن الشكل يتبين 

 ثم شهد استقرارا مع زيادة 978.3 إلى 2009وبعد ذلك شهد انخفاض مستمر وكبير حيث وصل سنة 

  .2010طفيفة خلال 
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  مخاطرة سهم مجمع رياض سطيف :المطلب الثاني

  :يلي ل مايمكن قياس مخاطرة سهم مجمع رياض سطيف من خلا

  . حساب العائد المحقق والمتوقع لسهم مجمع رياض سطيف-

  . حساب مخاطرة الاستثمار في سهم مجمع رياض سطيف-

   حساب العائد المحقق والمتوقع لسهم مجمع رياض سطيف -1

يمكن الوصول للعوائد المحققة من طرف سهم : حساب العائد المحقق لسهم مجمع رياض سطيف-1-1

 :طيف من خلال الصيغة التاليةمجمع رياض س

   :حيث

iR:العائد المحقق                                        . 

  ip:السعر السوقي المتوسط للسنة i) السنة الحالية     .(  

 1iP: السعر السوقي المتوسط للسنةi-1) ابقةالسنة الس.(  

       iD:توزيعات الأرباح للسنة i .     

  .والجدول الموالي يبين العوائد المحققة من سهم مجمع رياض سطيف

  

  

  

  

1

1)(



 


i

iii
i P

DPPR 
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  . العوائد المحققة من سهم مجمع رياض سطيف):03(الجدول رقم

%Riالعائد المحقق  Diالسعر السوقي  )دج( التوزيعات

 )دج(المتوسط

 السنوات

10.37 230 2308.55 2006 

-0.73 138 2153.69 2007 

-36.36 115 1255.55 2008 

-15.67 80.5 978.31 2009 

6.22 - 1039.12 2010 

  .تم إعداده بناء على تقارير سنوية صادرة عن المجمع: المصدر

ياض سطيف، فبعد ما حقق ة من سهم مجمع رمن خلال الجدول يتضح انخفاض العوائد المحقق

 حيث وصلت تراجعت هذه العوائد خلال السنوات التالية، % 10.37 عائد بنسبة 2006المجمع  في سنة 

وذلك راجع إلى تدهور السعر السوقي و  ،% 36.36- بنسبة  عائد لتسجل2008أقصاها سنة 

   الأمر الذي يعات،التوز

  . الاستثمار في أسهم مجمع رياض سطيفإلى الإحجام عنبالمستثمر  يؤدي

    حساب العائد المتوقع لسهم مجمع رياض سطيف-1-2

  : يمكن الوصول إلى العائد المتوقع لسهم مجمع رياض سطيف من خلال العلاقة التالية

  : حيث

)( iRE :العائد المتوقع  .  

   iR : العائد المحقق     .  





n

i
iii PRRE

1

)( 
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 iP :احتمال حدوث العائد المحقق           .  

  :ياض سطيف من خلال الجدول الموالي ومنه يمكن الوصول إلى العوائد المتوقعة لسهم مجمع ر

  . العوائد المتوقعة لسهم مجمع رياض سطيف):04(دول رقم ج

iiPRمتوقع العائد ال iPالاحتمال  )%(iRالسنوات  العائد المحقق 

2.07 0.2 10.37 2006 

-0.14 0.2 -0.73 2007 

-7.27 0.2 -36.36 2008 

-3.13 0.2 -15.67 2009 

1.24 0.2 6.22 2010 

 المجموع - - 7.27-

  . السابقتم إعداده بناء على معطيات الجدول: المصدر

  % 9.722-ل يلاحظ أن العائد المتوقع لسهم مجمع رياض سطيف ضعيف حيث بلغ ومن خلال الجد

 ومنه يمكن القول أن حجم المخاطر التي ،واله في هذا السهم يجعل المستثمر يحجم عن استثمار أممما

 .ةيتعرض لها المستثمر في هذا السهم كبير

 يمكن قياس مخاطرة الاستثمار في سهم : رياض سطيف حساب مخاطرة الاستثمار في سهم مجمع-2

  .مجمع رياض سطيف من خلال التباين، الانحراف المعياري، معامل بيتا

   التباين والانحراف المعياري-2-1

  :يتم حساب التباين والانحراف المعياري لسهم مجمع رياض سطيف وفق الجدول الموالي
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 .يف تباين سهم مجمع رياض سط):05(جدول رقم 

iPRxERx 2
11 ))((  2

11 ))(( RxERx  )( 11 RxERx  السنوات الاحتمال 

0.00619  0.03098 0.176 0.2 2006 

0.00084 0.00422 0.065 0.2 2007 

0.01697 0.08485 -0.2913 0.2 2008 

0.00142 0.00711 -0.0843 0.2 2009 

0.00362 0.01809 0.1345 0.2 2010 

 المجموع 1 - - 0.02904

  .05 ،04ناء على الجدولين  تم إعداده ب:المصدر

  : أن التباين  يساويومنه نجد
  

      :يلي    ويمكن إيجاد الانحراف المعياري من خلال الجذر التربيعي للتباين كما

                                                                                                   

  

هذه القيمة للانحراف المعياري تشير إلى التغير في معدلات العائد حول متوسطها بنسبة كبيرة           

 ي سهم مجمع رياض سطيف الذي سببه وهو ما يفسر بارتفاع حجم مخاطر الاستثمار ف%14ـب تقدر

  .خفاض حجم التداولانخفاض معدلات العائد المحقق، وأيضا ان

   لسهم رياض سطيف معامل بيتا-2-2

ب معامل بيتا لسهم رياض سطيف يتم التطرق أولا إلى العائد المحقق والمتوقع للسوق حساقبل 

  . وأيضا التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم سطيفوكذا تباين عائد السوق

17041.002904.02   

02904.02  
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ل إلى العائد المحقق والمتوقع للسوق من خلال يتم الوصو: العائد المحقق و المتوقع للسوق-2-2-1

  :العلاقة التالية

  :حيث

     1XR)%( :لسهم رياض سطيفالعائد المحقق .      

     2XR)%( : الأوراسيالعائد المحقق لسهم.      

     3XR)%( : لسهم صيدالالعائد المحقق.      

       mR)%( :العائد المحقق للسوق.        

  iP :الاحتمال       .  

 )( mRE)%:(العائد المتوقع للسوق .    

  . العائد المحقق والمتوقع للسوق):06(جدول رقم

(%))( mRE iP )mR(% )3XR(% )2XR (% )1XR (% السنوات 

0.91 0.2 4.54  0.65 2.59 10.37 2006 

-0.92 0.2 -4.58 -7.99 -5.02 -0.73 2007 

-6.18 0.2 -30.92 -33.46 -22.94 -36.36 2008 

-1.57 0.2 -7.86 -25.37 17.44 -15.66 2009 

2.75 0.2 13.73 17.30 17.68 6.22 2010 

 المجموع - - - - 1 5.01-

  . تم إعداده بناء على معطيات سابقة:المصدر

  

  

i

n

i
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 1

 



  

  
  118

  مخاطرة السوق -2-1-2

  :يتم الوصول إلى مخاطرة السوق من خلال الجدول الموالي

  . تباين عائد السوق):07(جدول رقم

imm PRER 2))((  iP 
2))(( mm RER  )( mm RER  السنوات 

0.00182 0.2 0.00912 0.0955  2006 

0.00037 0.2 0.00185 0.0043 2007 

0.01343 0.2 0.0671 -0.2591 2008 

0.00016 0.2 0.00081 -0.0285 2009 

0.00702 0.2 0.0351 0.1874 2010 

0.02135  
 

 المجموع - - 1

  . الجدول السابق تم إعداده بناء على معطيات:المصدر

  :                               اين عائد السوقومنه نجد أن تب

  

  :يلي أما الانحراف المعياري لعائد السوق نحصل عليه عن طريق جذر التباين كما

  

 

  

  

  

  

  

  

14612.002135.02  RmRm  

02135.02 Rm 
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  د السوق وعائد سهم رياض سطيف  التباين المشترك بين عائ-2-1-3

  : من خلال الجدول التالي ذلكيمكن حساب

  .التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم رياض سطيف): 08(جدول رقم

)cov( 1 mRRx  iP )(( 11 RxERx  )( mm RER  السنوات 

0.00336 0.2 0.176 0.0955  2006 

0.00006 0.2 0.065 0.0043 2007 

0.01509 0.2 -0.2913 -0.2591 2008 

0.00048 0.2 -0.0843 -0.0285 2009 

0.00504 0.2 0.1345 0.1874 2010 

 المجموع - - 1 0.02403

  .08-06 تم إعداده بناء على الجدولين: المصدر

  :لتاليةومنه يمكن حساب معامل بيتا لسهم رياض سطيف بالعلاقة ا

13.1
01235.0
02403.0).(

2
1

1 
Rm

mRRxCOVx


  

 مخاطرة محفظة مالية : المطلب الثالث

، )رياض سطيف( في أصل مالي منفردلمطلب السابق إلى مخاطرة الاستثماراما تعرضنا في دبع

  :نعالج في هذا المطلب مخاطرة الاستثمار في محفظة مالية على النحو التالي

  ؛ أصل ماليNحفظة مالية مكونة من م عائد -

  .أصل مالي N مخاطرة الاستثمار في محفظة مالية مكونة من -
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   أصل ماليNمحفظة مالية مكونة من عائد  -1

                     :       حيث X1، X2 ،X3 المحفظة المكونة من ثلاثة أصول مالية نعتبر 

X1 :سهم مجمع رياض سطيفتمثل .  

X2 :سهم فندق الأوراسيتمثل .   

X3 : مجمع صيدالم سهتمثل .  

توقع لسهم فندق الأوراسي م يجب التطرق إلى حساب العائد المحقق والعائد محفظة ماليةحساب ل

  . مجمع صيدالو

يمكن الوصول الى العائد المحقق والمتوقع لسهم : العائد المحقق والمتوقع لسهم فندق الأوراسي -1-1

  :فندق الأوراسي من خلال الجدول التالي

  .العائد المحقق والمتوقع لسهم فندق الأوراسي :)09(جدول رقم 

 السنوات )دج(السعر السوقي المتوسط )دج(التوزيعات العائد المحقق(%) الاحتمال %العائد المتوقع

5.4 0.2 2.59 20 390.77 2006 

-1 0.2 -5.02 22 349.15 2007 

-4.59 0.2 -22.94 25 244.05 2008 

3.49 0.2 -17.44 30 256.61 2009 

3.54 0.2 -17.68 35 266.99 2010 

 المجموع - - - 1 1.97

  .44:، ص2004، تقرير سنوي البورصة،  لجنة تنظيم ومراقبة عمليات:المصدر

يمكن الوصول الى العائد المحقق والمتوقع لسهم :  العائد المحقق والمتوقع لسهم مجمع صيدال-1-2

  :مجمع صيدال من خلال الجدول التالي
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 . العوائد المحققة والمتوقعة لسهم مجمع  صيدال):10(الجدول رقم 

 السنوات )دج(السعر السوقي المتوسط )دج(التوزيعات العائد المحقق(%) الاحتمال %العائد المتوقع

0.13 0.2 0.65 20 785.23 2006 

-1.60 0.2 -7.99 13.6 708.85 2007 

-6.69 0.2 -33.46 09 462.65 2008 

-5.07 0.2 -25.37 24 321.26 2009 

3.46 0.2 17.30 20 356.85 2010 

 المجموع - - - 1 9.77-

  .44:، ص2010 ،مرجع سابق البورصة، لجنة تنظيم ومراقبة عمليات:المصدر

بعدما تم حساب العائد المتوقع لأسهم رياض سطيف، فندق الأوراسي، مجمع صيدال، أصبح بالإمكان 

  :ثلاثة أصول وذلك كما يليحساب العائد المتوقع لمحفظة مكونة من 

0501.0)(

)0977.0(3
1)0197.0(3

1)0723.0(3
1)(

)()(
1








P

P

n

i
XiiP

RE

RE

REaRE

  

   أصل مالي Nحساب مخاطرة محفظة مكونة من -2-1

 تمثل  سهم X1 حيث  X1، X2 ،X3نعتبر المحفظة المالية المكونة من ثلاث أصول مالية 

 حيث تتشكل هذه ، تمثل سهم مجمع صيدالX3 تمثل سهم فندق الأوراسي،  X2رياض سطيف،  

  .من نسب متساوية من كل أصلالمحفظة 

 حساب الانحراف المعياري لسهم فندق الأوراسي ولحساب مخاطر ة المحفظة يتم أولا

  . والانحراف المعياري لسهم صيدال
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   مخاطرة سهم فندق الأوراسي -2-1-1

  : من خلال الجدول التاليييمكن الوصول إلى مخاطرة الاستثمار في سهم فندق الأوراس

  .تباين سهم فندق الأوراسي :)11(الجدول رقم 

iPRxERx 2
22 ))((   iP 

2
22 ))(( RxERx  )( 22 RxERx  السنوات 

0.0000077 0.2 0.000038 0.0062 2006 

0.00098 0.2 0.004886 -0.0699 2007 

0.01241 0.2 0.06205 -0.2491 2008 

0.00479 0.2 0.02393 0.1547 2009 

0.00494 0.2 0.02468 0.1571 2010 

 المجموع - - 1 0.02313

  .10 رقم  على معطيات الجدول تم إعداده بناء:المصدر

:                                                                                                              ق الأوراسيدومنه تباين سهم فن

                                                                                                                                                                          
  :يأما الانحراف المعياري فهو عبارة عن الجذر التربيعي للتباين أ

 

  

  

يلاحظ أن مخاطرة الاستثمار في سهم فندق الأوراسي كبيرة ولكن مع ذلك فهي أقل من مخاطرة 

  .سهم رياض سطيف

  حساب مخاطرة الاستثمار في سهم مجمع صيدال  -2-1-2

  :يمكن الوصول إلى مخاطرة الاستثمار في سهم مجمع صيدال من خلال الجدول الموالي

  

15209.002313.02
2  Xx  

02313.02
2 X 
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  .مجمع صيدال تباين سهم ):12(الجدول رقم 

iPRxERx 2
33 ))((  iP 

2
33 ))(( RxERx  )( 33 RxERx  السنوات 

0.00217 0.2 0.01086 0.1042 2006 

0.00006 0.2 0.00032 0.0178 2007 

0.01122 0.2 0.05612 -0.2369 2008 

0.00487 0.2 0.02434 -0.156 2009 

0.01466 0.2 0.07328 0.2707 2010 

 المجموع - - 1 0.03298

  .11 رقم تم إعداده بناءا على معطيات الجدول :المصدر

  :  ومنه التباين يساوي

                                                            

  :أما الانحراف المعياري فهو عبارة عن الجذر التربيعي للتباين

                                      

  

 وذلك راجع إلى الانخفاض المستمر في الأسعار ،يلاحظ أن مخاطرة سهم مجمع صيدال كبيرة

  .انخفاض الطلب على الأسهم وظهور المنافسة والسوقية المتوسطة،

التباين المشترك بين عائد سهم رياض  وحتى يمكن حساب مخاطرة المحفظة المالية يجب حساب

التباين المشترك بين عائد سهم رياض سطيف وعائد سهم مجمع   فندق الأوراسي،سطيف وعائد سهم

  .سهم مجمع صيدال صيدال، التباين المشترك بين عائد سهم فندق الأوراسي وعائد

  

  

  

03298.02
3 RX 

18162.003298.02
33  RXRX  
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   المشترك بين عائد سهم رياض سطيف وعائد سهم فندق الأوراسيالتباين-2-1-3

  :يمكن حسابه وفق الجدول الموالي

  . التباين لمشترك بين عائد سهم رياض سطيف وعائد سهم فندق الأوراسي):13(لجدول رقما

)cov( 21 XX RR  iP )( 22 XX RER  )( 11 XX RER  
 السنوات

0.00022 0.2 0.0062 0.176  2006 

-0.00129 0.2 -0.0699 0.065  2007 

0.01451 0.2 -0.2491 -0.2913 2008 

-0.00261 0.2 0.1547 -0.0843 2009 

0.00423 0.2 0.1571 0.1345 2010 

 المجموع - - 1 0.01506

  .12-06الجدولين  تم إعداده بناءا على معطيات :المصدر

  المشترك بين عائد سهم رياض سطيف و عائد سهم مجمع صيدالالتباين  -2-1-4

  : يمكن حسابه وفق الجدول الموالي

  .مجمع صيدال المشترك بين عائد سهم رياض سطيف وعائد سهم  التباين):14( رقمجدول

)cov( 31 XX RR  iP )( 33 XX RER  )( 11 XX RER  السنوات 

0.00367 0.2 0.1042 0.176  2006 

0.00023 0.2 0.0172 0.065  2007 

0.01381 0.2 -0.2369 -0.2913 2008 

0.00263 0.2 -0.1560 -0.0843 2009 

0.00728 0.2 0.2707 0.1345 2010 
 المجموع - - 1 0.02761

  .13-06الجدولين تم إعداده بناءا على معطيات  :المصدر
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  التباين المشترك بين عائد سهم فندق الأوراسي وعائد سهم مجمع صيدال -2-1-5

  :ه وفق الجدول الموالييمكن حساب

  . التباين المشترك  بين عائد سهم صيدال وعائد سهم الأوراسي:)15(جدول رقم

)cov( 32 XX RR  iP )( 33 XX RER  )( 22 XX RER  السنوات 

0.00013 0.2 0.1042 0.0062 2006 

-0.00024 0.2 0.0172 -0.699 2007 

0.01180 0.2 -0.2369 -0.2491 2008 

-0.00483  0.2 -0.1560 0.1547 2009 

0.00850 0.2 0.2707 0.1571 2010 

 المجموع - - 1 0.01536

  .13-12الجدولين  تم إعداده بناءا على معطيات :المصدر

المحفظة  ةأصبح بالإمكان حساب مخاطر المكونة للمحفظة سهملأالمخاطرة بالنسبة لبعدما تم حساب 

  .مكونة من ثلاث أصولالمالية ال

   :يمكن التعبير عن مخاطرة هذه المحفظة بالشكل التاليو

 
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
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 
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02532.001785.002390.0
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1
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1

3
1

03298.001536.002761.0
01536.002312.001506.0
02761.001506.002904.0

3
1.3
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1
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RP

RP





  

                  :                                                                       ومنه التباين

 022357.02 RP  

   : بيعي للتباينلمعياري فهو عبارة عن الجذر الترأما الانحراف ا

14952.0022357.02  RPRP   

حيث أنه  ،ل من مخاطرة كل أصل مالي على حدا أن مخاطرة محفظة ذات ثلاثة أصول أق يلاحظ

لل من  فالتنويع يقوبصفة أخرى ،محفظة كلما قلت المخاطرةكلما زاد عدد الأصول المالية في ال

  .ويعتبر كذلك طريق من طرق تقليل المخاطرةالمخاطرة 

لحساب بيتا المحفظة يجب أولا حساب التباين المشترك بين عائد السوق :حساب بيتا المحفظة-2-2

  .حساب التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم صيدال. وعائد سهم الأوراسي

   .وعائد سهم الأوراسيحساب التباين المشترك بين عائد السوق -2-2-1

  :مكن حسابه من خلال الجدول التاليي
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  . التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم الأوراسي):16(الجدول رقم

)cov( 2 mX RR  iP )( 22 XX RER  )( mm RER  السنوات 

0.00012 0.2 0.0062 0.0955  2006 

-0.00006 0.2 -0.0699 0.0043 2007 

0.01291 0.2 -0.2491 -0.2591 2008 

-0.00009 0.2 0.1547 -0.0285 2009 

0.00589 0.2 0.1571 0.1874 2010 

 المجموع - - 1  0.01877

  .12-08الجدولين تم إعداده بناءا على معطيات  :المصدر

  :لتاليةسهم الأوراسي وفق العلاقة اومنه يمكن حساب بيتا 

52.1
01235.0
01877.0).(

2
3

2 
Rm

mX RRCOVx


  

   حساب التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم صيدال-2-2-2

  : يمكن حسابه من خلال الجدول التالي
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  . التباين المشترك بين عائد السوق وعائد سهم صيدال):17(الجدول رقم 

)cov( 3 mX RR  iP )( 33 XX RER  )( mm RER  السنوات  

0.00199  0.2  0.1042 0.0955  2006 

0.00015 0.2 0.1720 0.0043 2007 

0.01228 0.2 -0.2369 -0.2591 2008 

0.00089 0.2 -0.1560 -0.0285 2009 

0.01015 0.2 0.2707 0.1874 2010 

 المجموع - - 1 0.02546

  .13-08الجدولين ى معطيات تم إعداده بناءا عل :مصدرال

  :  وفق العلاقة التاليةصيدالسهم ومنه يمكن حساب بيتا 

06.2
01235.0
02546.0).(

2
2

3 
Rm

mX
X

RRCOV


  

   :المتوسط المرجح لـ بيتا الأصول مشكلة لها وتعطى بالعلاقة التاليةأما بيتا المحفظة هي 

57.1
06.252.113.1 3

1
3
1

3
1

332211







RP

RP

XXXRP aaa






  

، فكل تحرك في أسعار الأسهم في 1.57لسوق هذا يعني أن المخاطرة المنتظمة مرتبطة بمخاطرة ا

  .1.57السوق يقابله تحرك لأسعار المحفظة المالية في نفس الاتجاه 
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وكخلاصة لهذا المبحث نستنتج أن لتحليل الأوراق المالية أهمية كبيرة بالنسبة لاتخاذ قرار 

ل حساب عائدها ومخاطرتها،  الأوراق المالية تقييمها من خلاير فمالاستثمار المالي لذا على المستث

وعليه الاستثمار في الأوراق المالية التي تحقق أكبر عائد وأقل مخاطرة، وكذا عليه تنويع محفظته المالية 

  .لأن لهذا الأخير أثر كبير في تقليل المخاطرة
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  الخاتمة العامة

راق المالية من خلال التعرف على سمحت هذه الدراسة بتحليل المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأو

مفهومها ومختلف أنواعها، وعلى طرق قياسها وأساليب التقليل منها، ومن جهة أخرى قامت هذه الدراسة     

  . بتطبيق طرق قياس المخاطرة على سهم رياض سطيف

 من فالاهتمام بالظروف المحيطة باتخاذ قرار الاستثمار المالي والتي من بينها ظروف المخاطرة؛

شأنه أن يؤدي إلى تحقيق أكبر عائد بأقل مخاطرة، وعليه فتحليل المخاطرة يمكن أن يكون له الأثر 

  . الايجابي على اتخاذ قرار الاستثمار

  : وقد سمح التعرض لمختلف النقاط الواردة في هذا البحث باستخلاص النتائج التالية

ولة فيها، الطريقة التي تتم بها عملية التداول، البيئة  تنشط السوق المالية بمعية الأدوات المالية المتدا-

  .التي تتم فيها العملية الاستثمارية أو ما يعرف بالاستثمار المالي

 للسوق المالية دور فعال في تعبئة الادخار وتوجيهه نحو الاستثمار، وذلك من خلال تقديم تشكيلة -

وتزيد من حجم التداول، ومن ثمة بعث حركة متنوعة من أدوات الاستثمار والتي تجلب المستثمرين 

  . نشيطة في السوق

 توجد عدة مخاطر مرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية والتي مهما تعددت وتنوعت فإنها تصنف -

  .إلى مخاطر نظامية ومخاطر غير نظامية

ظهما البعض  يشكل كل من العائد والمخاطرة مفهومين مترابطين لا يمكن تفسيرهما بمعزل عن بع-

  . ويرتبطان في ما بينهما بعلاقة طردية، وعلى ضوئهما تتم المقارنة بين البدائل الاستثمارية

  .  بورصة الجزائر بورصة فتية تحاول تجاوز مرحلة انطلاقه، كما أنها تتسم بالبطء وعدم الفعالية-
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تسعت مساحة التنويع أدى ذلك  إن التنويع في الاستثمارات يؤدي إلى تقليل المخاطرة، حيث أنه كلما ا-

  . إلى تقليص حجم المخاطرة

  : أما فيما يخص الدراسة التطبيقية فقد تم استخلاص النتائج التالية

  .  سعر السهم السوقي للمجمع في انخفاض مستمر-

 تدهور معدل العائد المحقق لسهم المجمع، وهو نتيجة حتمية لتراجع سعر السهم السوقي وتراجع -

  . ما يبرر عزوف المستثمرين على الاستثمار في سهم المجمعتوزيعاته 

 مخاطرة الاستثمار في سهم مجمع رياض سطيف كبيرة؛ وذلك نتيجة للانخفاض المستمر لعوائد -

  : وعلى ضوء النتائج سالفة الذكر يتم تقديم بعض الاقتراحات وأهمها ما يلي. أسهمه

 خصوصيات المستثمر من حيث الدخل والثقافة،  إصدار أوراق مالية ذات حجم وصيغ تتناسب مع-

 مالية ةوذلك لرفع مستوى الطلب، كما يتعين أن تكون المؤسسات المسجلة في البورصة ذات مردودي

  .عالية تمكنها من تقديم توزيعات تجعل معدل العائد مرتفع نسيبا وحجم المخاطر ضعيف

خاذ قرار الاستثمار، وذلك من أجل التعرف على  على المستثمر تحليل وتقييم الأوراق المالية قبل ات-

العوائد التي تحققها والمخاطر المرتبطة بها، حيث يتعين عليه اختيار الأوراق المالية ذات أكبر عائد في 

  . حالة ثبات المخاطرة، أو ذات الأقل مخاطرة في حالة ثبات العائد

رائدة في السوق، كما يجب عليه تنويع  على المستثمر الاستثمار في الشركات التي تكون أسهمها -

محفظة الأوراق المالية، فالمحفظة المنوعة جيدا تكون مخاطرها قليلة، وأيضا يجب عليه اتباع سياسات 

  . واستراتيجيات فعالة لإدارة محفظته المالية من أجل تحقيق أكبر عائد وأقل مخاطرة

العائد المتوقع على الاستثمارات وذلك  يجب على مجمع رياض سطيف لتحقيق أهدافه تعظيم معدل -

  .حفاظا على قيمته في السوق
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وهكذا نكون قد وصلنا إلى نهاية هذا البحث؛ ونتمنى أن نكون قد أسهمنا ولو مساهمة بسيطة في 

 نكون قد وفقنا في تقديم عمل يساعد على فهم أنتوضيح مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، ونرجو 

 الاستثمار المالي، والأساليب التي يمكن من خلالها تقليل المخاطرة، وفي الأخير كيفية قياس مخاطر

نتمنى أن يكون هذا البحث بادرة خير لمن سيحمل المشعل بعدنا بدراسة أخرى تكون على مستوى تناول 

 .النقاط التي يمكن أن نكون تجاوزناها عن غير قصد، أو بمستوى تناول جوانب أخرى لم نتناولها

  .ال االله التوفيق والرضا ونحمده ونشكره شكرا يليق بمقام جلالته وعظيم سلطانهونس
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  ملخـص
لية على أمل أن يتحقق من ورائه عائد في                                     لمالي هو امتلاك أصل من الأصول الما الاستثمار ا

 من خلال عدة أدوات استثمارية وتعتبر الأسهم والسندات أكثر هذه                          المستقبل والاستثمار المالي قد يتحقق           
الأدوات شهرة وانتشارا، فالسندات تمثل أداة دين يقرض بموجبها المستثمر المؤسسة مبلغا من المال                                        
مقابل فوائد دورية، أما الأسهم فهي عبارة عن صكوك يحصل بموجبها حاملها على حصة معينة من                                

ا الصنف الثالث من الأوراق المالية فتسمى بالمشتقات المالية التي تشتق قيمها من                            رأس مال المؤسسة، أم
  .قيمة الأسهم والسندات

أما سوق الأوراق المالية فهو الإطار الذي يتعامل فيه بالأدوات الاستثمارية ويتكون من السوق                                           
لتي فيها تتداول الأوراق            الأولية والتي تختص بإصدار الأوراق المالية لأول مرة، والسوق الثانوية ا                                     

 المنظمة تتمثل    ق  تنقسم بدورها إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة فالسو                   يالمالية بعد إصدارها، والت        
  .في البورصة  أما السوق غير المنظمة فتتمثل في السوق الثالثة والسوق الرابعة

 أن له مخاطر والتي هي          عائد في المستقبل إلا       ق وإذا كان الهدف من الاستثمار المالي هو تحقي                   
عبارة عن التذبذب في عوائد الأوراق المالية وهي تنقسم إلى مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة                                      
فالمخاطر المنتظمة هي التي تمس كافة أسعار الأوراق المالية المتداولة في السوق، أما المخاطر غير                                         

المنشآت وهناك مخاطر مرتبطة بالأسهم               هي التي تمس أسهم منشأة بعينها، أو مجموعة من                ةالمنتظم  
ومخاطر مرتبطة بالسندات وتوجد عدة طرق لقياس المخاطرة أهمها التباين ، الانحراف المعياري معامل                       
الاختلاف، ومعامل بيتا، فكلما قل التباين والانحراف المعياري أدى ذلك إلى انخفاض المخاطرة المرتبطة                   

  . بالورقة المالية
ك هناك عدة أساليب للتقليل من المخاطرة أهمها التنويع فكلما كانت المحفظة المالية                          بالإضافة إلى ذل       

أدى ذلك إلى تقليل المخاطرة، كما توجد سياسات واستراتيجيات يؤدي إتباعها إلى تقليل                                   منوعة جيدا    
لمالية السياسة الدفاعية التي تقوم على                                      دارة المحفظة ا عنصر  المخاطرة ومن السياسات المتبعة في إ

 المخاطرة، وذلك بإعطاء الأولوية لعنصر الأمان على حساب العائد وأيضا هناك                                  رالتحفظ تجاه عنص     
يخص                                           فيا  ما  أ  ، لمخاطرة ا و ئد  ا لعو ا بين  لنسبي  ا زن  لتوا ا تحقيق  على  م  تقو لتي  ا زنة  لمتوا ا لسياسة  ا

لتحليل الفني والأساسي       الاستراتيجيات فهناك إستراتيجية اختيار الأوراق المالية والتي تقتضي القيام با                                
وكذا سبل تقييم الأوراق المالية بهدف الوقوف على القيمة الحقيقية لها، وكذلك توجد إستراتيجية إعادة                                        
توزيع مخصصات المحفظة التي تقتضي توزيع مخصصات المحفظة على مجموعة متعددة كأسهم البنوك                 

 .وأسهم الشركات المنتجة للسلع المعمرة

الميدانية التي تم القيام بها في مجمع رياض سطيف باعتباره أحد المؤسسات                          ومن خلال الدراسة         
المقيدة في البورصة يمكن القول بأن هناك مخاطر استثمار بالنسبة لسهم مجمع رياض سطيف وهذا                                

  .راجع إلى الانخفاض المستمر لعوائد أسهمه، وكذلك لانخفاض السعر السوقي والتوزيعات
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Summary 
  

     Financial investment is the ownership of financial assets in the hope that it 
achieved behind dividend in the future and the financial investment has been 
achieved through a number of investment tools are equities and bonds over these 
tools known and widespread, Valsendat religion is a tool whereby the investor 
lender institution a sum of money in return for benefits periodically, The shares 
are for instruments acquired by the holder of the share capital of certain 
institution, The third class of securities called derivatives, which values derived 
from the value of shares and bonds.   The stock market is the framework that 
deals with the tools of investment consists of the market, which specializes in the 
primary issuance of securities for the first time, The secondary market in which 
the securities traded after issuance. which in turn is divided into regulated markets 
and the markets of unregulated market in the Exchange organization is either 
unregulated market is the third market and the forth market..    
     If the objective of the financial investment is to achieve a return in the future, 
however, is the risk that is a fluctuation in the returns of securities and is divided 
into systematic risks, and risks of irregular Risk regular is affecting all the prices 
of securities traded on the market. The risks are irregular affecting equities 
business specific or group of enterprises, there are risks associated with equity 
and the risks associated with the bonds, there are several ways to measure risk is 
divergence, standard deviation difference factor, beta factor, The less variation in 
the standard deviation has led to a decline in the financial risk associated with the 
paper. 
     In addition, there are several methods to reduce the risk of the most important 
diversification Whenever well-diversified portfolio of Finance led to the reduction 
of risk, There are also policies and strategies pursued leads to minimize the risk of 
policies in the portfolio management of financial defense policy based on the 
element of the reservation to the risk element, by giving priority to the safety 
component at the expense of return and also a balanced policy which is based on 
the relative balance between returns and risk, The strategies is a strategy for 
selecting securities, which requires a technical and fundamental analysis, as well 
as ways of assessing securities to determine the real value, There are also strategic 
re-allocations portfolio allocations requiring a portfolio of multi-bank shares 
stocks of companies producing durable goods.  
     Through field study carried out in the compound of  ERIAD SETIF as one of 
the institutions registered in the Stock Exchange could be argued that there are 
risks of investing in stock compound kindergarten schools because of the 
continuing decline of revenue shares, as well as the low market price and 
distributions.  


