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  قائمة الاشكال
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وراق ات   15   120   ا
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ا   17   133  ا  ا اا
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  مقدمة عامة

    

ر   ا    ا  أ و ت  ا وا  ا

ن    ـــ ، و ـــ ول ا أو ا ت ا د ـــ ن ذ  ا اء  ـــ  ، د ـــ ا

ار أ ا   ت وا ل  ا ا  ا ج ا  د،   ا

د  ت و ا  ، و  ت ا ود ا ــــــــ    ت ا  ا

ل  ة    . ا

ا وا      ت   أ ع   ا ن أ  و 

ال  و ل  أ ار  ا ن ا ،ا و ار    وا

م ــ  اق ا وذ   ــ ول  ا ت ا  ا ت ا  ــ ــ  ا

ر  ــــــ ات ا ات ا و   ــــــ ا م   اق  دور  ــــــ ه ا  

ت ا د ا و   اد.  د ا   ه 

ات ذات     م    ا  و اق ا  ا  ـــــــ وا

ــــ ا   ، را ــــ ر  ا ــــ ات ذات ا   ، وو ا ر أ ــــ

ط وا و  اق ا وا  وا ـــــــ ى  ت ا ا ـــــــ ا

ه ا   ـــــ   ت   ا  ، و  ـــــ م  د  ى  ـــــ

ق      .ا وأ  

ت        د ـــ ن  ا ى  م  د ا ـــ ة ا وا 

ة،  ت ا د د  آة ا ،   ا ا و اق ا ذ  وا

ل ا   ـــــــ اول ا د و ل ا ا    و  ا

ــ  ر   ا ــ ــ  ق  ــ ــ   ، و  ــ و ــ و آ 

روس. ر   ادوات      ل   ا    
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ه ا   ور أ    ا  و  ات    

زاري وا وط ا م   د ا دة  ا    ،   ادارة 

ا  و      اق ا وا  ـــــــ ــــــــ وا ـــــــ س ا  

ع   ا ا  .ا اق ا وا ل ا
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  مفهوم المؤسسة وتصنيفاتها

د  ا    ا   ل ا ت وأ ا   ا 

اة ا ر ا ا  ، و و دي ا ط ا  ،  أ   ا

د. اث ا وا  أي ا داة ا    ا

ب    ف ا  ا وزه   ي      واور ا

ر  وري، و  ط  دي  ر أ  ن و      ا ا ا

د    ا  دة ا زم  ا ، ا  أن  ا وا

ن. ت ا    

  المؤسسة مفهوم.1

ر      ة  ت ك  ت و ا و   ا

 ، ا   :  وا

ول: د  ا ا ف  إ ل    ف ا أ  ا  ا

ق   ،     ا ة  إ ح.ا   ر   1ا

: داء  ا ا د وا   ا    ا ا وا

. دي أو ا    2ض ا

   :   و       أ

ا     ر  وا   د  دي    إ  ا

دل ا  ج أو  ج  أ ا ض  او أا د آ  ان ا ت  أ

د  ف  وط ا ا   ي ، و  ف ا ا وا ا

ع    . ، و  و

                                                           
  .10، ص:1984، دار النهضة العربية، مصر، مدخل الى إدارة الاعمال. سمير أحمد عسكر،  1
  . بتصرف.02، ديوان المطبوعات الجامعية، ص:تقنيات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبيشباكي سعدان،  . 2
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ل    :  ا    3ا     ا  

ت ق ا       -    أو وا

و وا   .و

ا  - وف   ف و ء       درة  ا ن   أن 

ة.و  وف ا درة  ا  ا    و

رة - ج  ا ت ا ا أداء أو ا   .أ  و

ا ا - ا وا اف ا اف    ا وأ وا  أ

اف ، إ     .... ر  ج،  و  أ

ارد ن - ن ،   ا ا دات،   إ ذ و   وإ ا

ادات  ، ا وض،   أو ا   أو  ا ه  ا أو ا

وف    .ا

ت ا   ا ن أن  -     ا ه و  و

 أ وف،ا أ   أداء   ا ا وف  ذا  

ة   أن     إذا ا ا   .و  أ

ة - د و دي، ا  أ ا  و جا   إ  ا

اد  ا رزق ر  ،ا ا   .ا

ح  أن  - ، زوال ة ورة ا ا د ر  إذا ا    .و

   تصنيف المؤسسة: .2

ل    ، أو  ة ا ، أو  ا اع     ا أو ا

دي :و   ا     

                                                           
  . بتصرف.25، ص:1993، ديوان المطبوعات الجامعية،اقتصاد المؤسسة. عمر صخري،  3
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  تصنيف المؤسسات حسب المعيار القانوني: 1.2

   :   و ا ا

: د أو  ا  و :ا تا أو اء ان  ا  ص  ع ا ا

و ا   ر ا ف  ص و ن ا ت   ع  ا ا ا  ،

ة 4أ ر ور   : ، و  ل و   أ

-  : د ت ا ل، ا د  وادار  وا    رأس ا

 : ا د ا   و أ  ن    و  

 .ء  ا  ا وا

    ا ل ا و ول وا   أ ول ا  ا  ا

. ءة و  أ ر    

 .ارات ذ ا و ا دارة، ا و و ا اد  ا   ا

ل  أ   ت:ــا - زع ا وا ورأس ا ت  ع  ا ا ا  

ه ا رة ا أن  ر ا ، و ح أو  ز    أر ت    و

وط  . ا   ا ري   ا  ا ن ا و  5 

ال. ت ا ص و ت ا ت ا    ا

  :ص م    ا ت ا أ     ه ا د  

ز      ل  ، و    رأ ح أو  ه ا  أر

ود،  ري ا ل ا را وذ    ت ا ا ع  ا ا ا

ح ا ر  أر ت  ع  ا ا ا ري و  ن ا ت  ا

ي، و ا  ا  : ا

                                                           
  ، بتصرف.58-54، ص:1998، دار المحمدية العامة، اقتصاد المؤسسة. ناصر دادي عدون،  4
  . بتصرف.60. ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  5
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 : ه ت ا م  ،   أن أو       

ء، و  ا  ا اول   ا  ور أي    ا أن 

. ن ا د  ذ  ا ء     ادارة ا ا  ا

ء،  ن    ا    : ن  ا وء   ن 

ا    ر ا ا  دة  و  ن  ن  ء  ، و  

، ورأ ء.   ل ا ا  ا زل   ا    ا

ن أو أ  ه  م     : وع  ا ن     

دي   ح أو  دون ا ر وع  ا م   ا ف ا   أو  

. ى ا ك   ن    أن  أن 

  :ال ت  و ا ر ا اا ا  ا  و رأ   ا

ر    أ  ،ا أ و ا   ر   أ ن 

، و  ا أر  ء ا ة أ ا ت و   ه ا ا  

: اع و  أ

-  : ه، ا ذات ا ا ء        ان   

مه ا   ذات     ، ودة ذات ا ا  و 

ود و ا   .ةا ذات ا

ودة: - و ا ت  ا ذات ا ع  ا ا ا ن  ري  ن ا  ا

، و   ه   ود   ن ا ا   ء     

ري  ن ا د  ا ن أ    د   أن  ل  دج)،  100000أي (أ

ء  د ا اوح  . و ون      و

: أو    ذات أ - ـــ ال  ا ت ا ذج ا  ، و ا

دة  ي     592و  ا ا ري ا ن ا ا   رأ ا
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ن ا  ء   ن   ء  و د ا ر  و  أن   ا 

 : ي   ا و   ا ري ا ن ا د ا     و 

 . ر ا  م  ا

 . ر    أ  ودة   و ا  

 . ء  أ   د ا ن  ز أن    

 ـ ب   أو ر  ل ا وا أ ر  05د  د ر    ا  د

. ر  ا ا ن د  و

     ن  أو ه ا ا    و ن   أن 

.  ا و رأ

-  : ت ا ا  ء          

ن  ن،    أن  ء ا ء  و ا ن) و ء ا (و ا

ء ا أ   .  03د ا   و  ا  ا ا

: ت ا و أي  و ا : ا د رأ  ت ا  ج  ا

ت وا  و د ا م   ت   ع  ا ا ا ، و  

ر  ف  ا  إ ، و   ا دار اف ا  اف وا وا

ف ا  ا ا  ت  ع  ا ا ا  ، ت ا   ا

: ، و ل ا    ا

- : ت ا ن ا   ا و و م أي ا ر ا ت   ا و 

 : ، و ا ر ا ا ص     أو أ

  زارات ت ا و   زارات:   ا ا ت  

.ا  وا   ا   ا   م   ، و

  ا   ، ة و م  دة ذات ا ن   : ت ا ت  

. ت ا ء وا ل ا ا دة   ع   ا
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- : ت ا زارة أو ا و وا  ول  ا ن   ا ت    

 : ص   ا  ع ا ف ا   ، وا ت ا  اا

. م أو  ا ء  ا   ا
   أنواع المؤسسات حسب المعيار الاقتصادي: 2.2

  : ر ا ا ا ا   6 ا  

- : ت ا م  ا ا ت ا  اد و ا  اد ا ا 

. ك ا أو ا   ل أو ا

- : ت ا ا  ا را أو  ا ان ا ت ا    و ا

رض. ي و  ا ا     ا أ ا ا

- : ع ا   ووا  ا ا  و ذات أ ت ا

رة  ، ا ت ا ك وا ، ا ا ، ا  ا ت ا   ا

.   وا و
  أنواع المؤسسات حسب معيار الحجم:  3.2

رض او    ت    ا   ا ع  ا ا ا   

ر  ا ا  س وا دي،   ا   ا

ل ، و أن  ا   راس ا د ا ا    .أو 

ع ا  او  ا ا ت   ة. :ا ، و ة، و   ت 

- : ة وا ت ا : 500و ا  ا   ا    و  ا

   ا ة   ل. 10ا  1ت ا

   ة   99ا  10ت 

    499ا  100ت . 

                                                           
 ، بتصرف.15، ص:1999، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات المحاسبة العامة في المؤسسة.أحمد طرطار،  6
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ة: - ت ا ل   أ   ا  و دور    500و ذات ا

ا ى ا ا اء   أ    د ا ق ا ى ا  او  

. و  ا

  انواع المؤسسات حسب معيار الملكية 4.2

   : ر ا ا ا ا ت       ا

- : ت ا اد  ا د أو   ا د   ت ا  و  ا

. م  و ي    أي أن رأ   ا

:ا - و و  ا  ت ا د   ت ا  و  ا

. و ر ا   ا 

- : ت ا م  ا ع ا ن    ا ت ا  و  ا

ص.   وا

  الاقتصادية . الوظائف الاساسية للمؤسسة3

 و ، ن ا ا    ي ا ا ل   

د   ا ه  ى إ   ا  ا  إ  ب أ

ت  أن   ا و ، أو   ا ا ا   ا

ا غ     :   وا أ

ر  :ا و - ل دورة إ ، ا و ا ا  ا   ا ا

ج ، و ا ت ع  وا    ا ف   ا ا

ت ا ور  وا ت...) أو اد(ا ، ف  ا رد  ا ا  ا

ي ن: ا  ا ه - -أ ت ،  ت   ا  و ا

ت و   .ا

ج و - ،  :ا ه ا  أ ا ص  أ   ت ا  ا

ج  ا  أ إ )ا( ا ت، إ   ا ه ن و ا
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ل ت  ل  دود أ  إ ا ام ا ت وا ، ر  و ا

ج   ،  ا   ا  جإ: إ   إذ ا

ض ن إذا  ،  ا ج أو ا  أو ض،ا  ا ن إذا ا  إ

ج إ و وج  ا إ ف ا ج  و د إ ا   ل ازن إ

  :و  أوا ة

 ج رة  و: ا ع  ا أو ا ت إ  و ا ا

ت ت و ا ت  ا ا ت،  ا را  ا

ام ل ا ج آ ت  ا ا ا    أن  ،ا  ا ا

ج ،     ا   .    و ا

 و ق،    أن ا   : ا  وأ ا   اء ا

، وا ه  أن  و ا ت     إ ا  و

ض ل ا  ل، ،: ا  إ ا   . آ

ارد و - ن  ا ه رت  :ا ا ، ا   أ  ا

 :، ، ا ، ا م، ا ت ا ا ور و .ا وا  ا

ارد  ا ل   ا ا  و ،ا  و  وا ا

س  إ    : أ

 ل ء ا ل، م   :ا ن ا وا ،  ا  ا

ز ت، ا  .وا ا  ا

  ل د ر  .)وا ا( ا

 ا ا .  

دي   ل و ت  ا ا ل  ا دارة، ا ارد و  وا   ا ا

دل، ا  ا ي ا ر   ا   ةا وا  ا ا
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، ت و ا      ق  ا ا إ ا  ا

اد ا   . ا ر  وإ

 و أ    ا ه    أي  :وا ا و -

و ا    ، ا   ت ا  ا راتا

س     .ا ه إ  ا ا أ

ت و   م  ا   ا دار ا     وا ا

ت اءة   و  ت    ا ا و   ا

ت ول  ا     وا داري ا   .ا

، إ  وإذا   ا  ن و وا ا و  و طار   ا

ر  ا  ا و ،   م ا ا ل  ن ا

  : ا  ا

 ول   ا أن :   ا ا و ا    ا

ا اد ا ا ك   وإ ا وإ  .ا

  د ا م دا  أداة: ا  ه م ر و. ر ت و

ء   ا رة إ ء إ ا  ا ا  ،  أدوات إ

ر ا و ت  م ا   ا ا ا : إ  ا

ت ق  ا ، ا  لا ذات ا  ا أو وا ا

، ا  .ا ارات   ت  وا ا

ازن ن   ور ا ا أ    ر وذ ، ا ا

وط، و ا رد أ ا ا اف ام و ءة أ دود ا   .وا

ر    رة و :ا و - ،   ا ا  ت و ا

ة ه ت  ة ول ا ة ا  General Electric  و ا ا

ف ت و درا إ ا ه و ، ا ء ا  ق  أو ج إ
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ج ض ص، ن  ا أو ا ، ا م ا    أو ج د ا

ج  ، س   ا أو ا   ن    أ

ز ت م ر ه ا   .قا ا

  .المؤسسة الاقتصادية والمحيط4

د    ا   ة ا ، ا ا     

 ، ة ا :  و     ت ا ا  و  

. ر   دا و 
  المحيط الداخلي للمؤسسة  1.4

ت   د وا وا ذات ا    ا وا ات ا وا

ط ا   وا   ة   ا  وا ود ا ا 

ط  ة أو  إذا   ط   ، وا  ا  إذا  

: ا     7 أ  ا ا

ت: - ت ا وا  ق ا وا ا  ا ء وا و  ا

دي. م ا اف ا  ا   وا

- : ردو  ا ق ا ا  ا و   .ء وا

- : اد ا ق ا ، وا ء  ا   در  او  ا

. د وا ، ا ا ك  ا ا م   ، و      ا

-  : ق ا ، و  ا ا ا   أو ا ء وا و  ا

دي. م ا   ا ا 
  المحيط الخارجي للمؤسسة 2.4

رة  ا   ات ا    ا و  و و   وا

ة  رة  ا م ا م ا و ر    ، و  ا ا  ا  

                                                           
  ، بتصرف.80. نصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص:  7
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ص وا  ول ا ا   أ  ا   ، ار م ا  

ن ا ات. و ر     ا أو ا   : ا

- : دات وا  ا ا وا ، ا ة ا و  ا ا

ات ا   ا  ،   ا  ا ا وا ا وا

. ر  ر     أ  ا

:ا - ،   ا وا ا وا ا ا ت ( ا وا و  ا

ار  ا ا ول  ت ا  ا ...) وا ا ا  ا ر،  ا ا

. ط ا      ا وا ...، وا   أن   

:ا - د دي ا   ا ا ا   ا ا  و

. ط ا ا   ا  ف...، وا   ة،  ا   و ا

- : ت ا     ا ا ر ا و     ا

ي   أن  وا اء   ، وا ط ا      

ل. ر ا  ا ا ا أو   ا أو  و    ا

- : ،  ا ا وف ا ا وا    ا    ا

ل    ، ط ا خ.   ا     ات ا
  .مصادر التمويل  المؤسسة 5

  ، ادا و وا ت ا     م   ا  

ف  ادات    ت وا و ي    اد ا ا ا 

ر دا ي   ا   . ا   ا وا ر ر    أو 
  ةمصادر التمويل الداخلي للمؤسس 1.5

ل   ذا أي    ارد ا   ا    ا

، و   ل  : أ ر   دورة ا    ا

- : ل ا ل ا ا    رأس ا دة  رأس     أ ز

. را    ا
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- : ا ه ا    ا ا ، و ل  و ا  ا   

. ز ورة ا  ل   ا   ا  ا
  للمؤسسةمصادر التمويل الخارجي  2.5

ال ا   أن     ر  ا     ا ا

  ، در   ا ك  ر  ا  ا ا ، و  ر در 

. ة ا در   ا    ا و

:ر در   - ة ا    ا ق  وض ا    ا

ة  ارد   ض ا    ت  ا  ات  ا

ة،   ا     ا   د ا و ا

ات) ل (  اق رأ   .أ

- : ر  ا ( در   ات (02اوح    ) 07) ا  

ات أي ا ت وا ري.و  ا      ا

- : ة ا ر  وض  در   ة ا   و  ق  و ا  

ر  وض ا ع  ا ا ا در  ل، و  ت دورة ا   ا

. وض ا   وا

  

  

  



 

  

  

  

  

  

  

  :الثـانيالمحور 

  الســوق المـاليمفهوم 
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  لاسواق المـاليةمفهوم ا

ا ا ا ا    و وا ا ا ري ا دل ا ر  ا أدى ا

درة    ت  ر  ت ا ا اد وا ة   ا ر ا  ا

ر  ة ا  ت ا ا و  ات و  ا  ا

. اق ا ر ا   ادى ا 
  ية.نشأة الأسواق المال1

ت      ن  ل أو  دي  ر ا ع  ا وا  ا ا

ت  ا د،  أن ا  ا أن   أول دو  ر ا ق ا و 

اول ت  ق     ن ا   ة  ل ا وراق ا  اع ا  أ

ة  ة ق  دي، و    ا     ا ن  )1339(  

ب   ( ن  وج  ة  ر   ا أ Vander Bourceا ت  دل ا  (

ل ق ا ق ا ا  ا وأ   ا   Bource(،8  ا ( ا

ن  دام و ر وا م ا  ود  اق  ، وا ا ن ا    1890= ا

. اق ا دي وا ر ا ا ت   رة ا ا أ ف ا وا   ا

ر ا ن   اق ا ا ع    ا آة  ا دي و

ر ا دوات ا ت ا ا وا ق  ا د  ا أ و  ،

م ا  ا  أ يرة أ ا ا  ن  اء  ا     و 

اق ا  ت  ا ا ا  ز ا ، و ا  و ا  ا ا

:   9 ا

- : و ا و  ا ا ت ا ك ا و د   ا د  أت 

ات  ،   ا ت  و ر   اد و  ا ا ى ا

ك   ه ا اض   ك  ا ا ت و أ  و   .ا

                                                           
 .10،ص:2021)، صندوق النقد العربي، 21تعريفية العدد (، سلسلة كتيبات الاسواق الماليةالكريم أحمد قندوز،  د.عب 8
  .10، ص: 2016، دار الخلدونية، الجزائر، أساسيات الاسواق المالية وادارة المحافظ.يوسف سعداوي،  9
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- : ا   ا ا دة  ا ، وأ   ر ا ك ا ت ا

ر وزرا  ك  ت      ، ر وراق ا ت  ا وض وا ا

ار  ر و ا ات      ا ك ا ه ا رت  ، وأ و

ا   ي.ات ا   ف ا ا

- : ر  ا ا وراق ا ق ا  ازدادت  ا ي  ا ق ا ا ا

اق  اق ا ا  ا اول، و  ا ا اع ا  دات ا و

. ت ا وا ر ت ا و و   ا
  .مفهوم السوق المالي2

ق  ا ا    م، وا ق   م ا ق ا   م ا  

ق   ا  أن ا دي، و ن ا ي  ا  ا    ا وا

ل  ا  ا و   د،     ا  ن    

ي ةوا : ، و أ  ، أ ق ا   ر 

ول م   ا  ا ا ا رة   ق ا   ف   :

. ع   أ  أو ور     10وا 

: رة  آ ا ا ل اول      اءاً، ً  ا ا  و و

ارد   ا  ت  ءة ا ا د ا ا ذات ا  ا ا ا

ت د ا . ا   ا ا   ا

: ، وذ  ا ا ال  ا وا  ر رؤوس ا ء   ن ا  

ا ا وط   أ   و  ا ، و       

. د وا   11ا  ا ا

                                                           
  .61، ص:2001، الدار الجامعية، الابراهيمية، مصر، أساسيات الاستثمار في بورصة الاوراق المالية.حنفي عبد الغفار،  10
، ورقة مقدمة للملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على اقتصاديات تحديات السوق المالي الاسلاميجمال لعمارة وحدة رايس، .11

، 2006نوفمبر 22و  21والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة معسكر، يومي 
 03ص:
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ق ا    ل أن ا ل   و  ا م  م  رة  

 ، م آ ،   أي  د ل أو  قرأس ا ا ا و ا م   أ إذا ا

،  ا د  وى ا دل  اأد  ر ذات     و ا

ء ا اء  ي  ا    ا وا  ا اأو  وا

..و دل ا ت ا دارة و  اء  ق ا   ا ، و ا .ا

ق و او ا ء أو او ت ا   ا   ء. ا

  : ق ا   ق ا   ا   و ا ا 

اف  - ث أ اق ا    .أأن ا ي، وو ، ا   : ا

ال  - ق  ا ت  ا            و  أ  أوراق  أو  ة ا

)(   .أدوات 

ف  - د و   ن  دوات ا   وراق ا وا ي ا   و

ل  ل و ا د    ن  د  او دون ا     ، ر

.(... ، ا   (ا

ر ا   - ن  ا ق   أن  ا   ا  ا ات 

.    أي  ز وا

ض  - ي وا وا ك   ا وا ة   ا  ق ا   ا

. ال وا ا   وا  ا

دة ا - اق ا  ال وا ا داد  ا ض وا  ا   ا

. ق ا    ا
 سواق المالية. وظائف الأ3

ر    ت ا و ارد ا و ا اق ا أداة   ا  ا

، و اق  أدوات  ه ا اول   ت   اد وا ء ا ل ا اق  

 :   ا و ر أ
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ة - وراق ا ا ق ا ات ا   :  ال  ا ل  ا ا   

ال وا  ض ا م    ، أي أ  ات ا    ا ا ا

د و ب دا ا ازن ا ا ض  ا ل  ذ  ا   

ق. ة  ا دوات ا ا ا ا ال      12 ا

- : ات ا ر   ا ل   ر   د ات ا ل  ا  ذ  

م  ر      ا ق اا و ر  ا ، ر ا

رع أ   د و ءة أ  ارد ا     ق ا   ا

ز   ة ا ر    ه ا ي  ات ا ، و  ا ة ا و

. ر ا ال  ا   ل  رؤوس ا

- : ات   ا رات اوذ  ا   ،   ا ا

ك  م  ا ي  ر  ا ر   دوات ا أ  و  أ  ا

اق ا  ا و   ى،   أن ا ت ا ا وا

ل  ء  ا ا   ب   ات ا  ت ا وا ح أذو

م   .ا

:أدا - ر  ص ا وراق  ة   ط ا  وت ا ع و ل  وذ  

اق ا او  ا ق ا   ا ا ا ،   ا  ا

ء   ادوات ه ا  ا ا ق ا  ل ا ، اذ   

ت  د و ت ا  .  

ت و ادارأداة   - ءة ا اق ا أداة  :ر      ا

ر وا وا ت ا ءة ا ر   ت ر  ا  

ت  ا  راء ا ق ا    ءة ا    ، ر أورا  ا

                                                           
، مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة كربلاء، العراق، أفريل الاسواق المالية: المنشأة، المفهوم، الادوات.حيدر حسين آل طعمة، 12

 08،ص:2014
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م  ا  ارات ا  ذ ا ،    ا ر ا ض  ا  

اء. ك  ا      وا

- : د ءا  أداة و  ا دي ا     ا ا   ا

ت ا  را اق ا و  ا ءة ا ر و ة،  د ا ت ا  ا

ت ا  ع  ب    ار ر  ت ا   أن   

اق ا ر ا ا   ا ا   دي و د اا   .  و ا
  . أنواع الأسواق المالية4

رف    ،  ا ا ة و زوا  اق ا  أ   ا

ل. ق رأس ا ق ا و اق ا  ا  ن ا    
  سوق النقد 1.4

   ، ة ا ل  اول ا ل  ق  ا ا  ا ا  

ات ذات  ات ذات ا ا ا وا ت ا  ا     ا

ر  ك ا ة وا ة  ا ل ا دل ا ل    ، ا ا ا

وراق. ت ا ا     ا    13و ا

ا ق ا  : و   ت   ا

  ي ق ا ق ا )    ا أ ا وز  ة ا ( 

.  ا

 م ا ، اذ  م  ر ا ا ي ق دور  ق  ا    ا

. ت ا ا ة ا  ا ة  ر ا  أ

 ر ى.   ت ا ك وا   ا

 . دة ا ا ال و ز دة دوران رؤوس ا    ز

 . اث ا ت دون ا اق ا  ا    أ

  تقسيمات سوق النقد 1.1.4

                                                           
 ، بتصرف.32، ص:2006، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، مصر، الأسواق المالية.عبد الغفار حنفي وآخرون، 13
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      ،( اول ( ق ا ) و ار (أو ق ا ق ا ا    

:14  

ار: - اد  ق ا ال ا ل  ا ق ا   ا و و ا ق ا أي ا

ض  ال و ا ه ا ر  د   ة  ر  ة، و ل   

.   و ا

اول: - ي و  ق ا ق ا ارات اأي ا اول ا ي  ي  ق ا ة  ا

: ت ا      د  ا ر  ، و   ا 

  : ة ا ق ا ن  ي    أدوات ا ق ا ق ا  

ات  ت،  د ( ر ا وراق ا ت أذو أ ا ، أذو ت   ،

 .  ا )

  ق : ة ا وض  وض ا  ا اع ا وض   أ ه ا و 

ت  و ا ا  ا ن  ، و ع وا و  اوح  أ ة  ل 

ن  اض ا   ا ت ا ر و  ك ا اد   وا وا

ى.   ا   أ

  علاقة البنك المركزي بالسوق النقدي 2.1.4

ءات ا  ي أ ا ق ا ي  ا  ا ل  ا ا

 : ل     ا ا   وذ  

- : دة ا ت ا   ا ت واذو ي  ا م ا ا  

ى ا ة  ك ا وض   ، أو      ر   ا ك ا

ك. ه ا ى  دة  ر ا وراق ا ر      ا

                                                           
  .94، ص:2010، دار الفكر للنشر، عمان، الأردن، م متغيرة في عالالأسواق المالية والنقدير، .السيد المتولي عبد القاد14
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- : ق ا اء  ت ا وراق ا ا أو  ي  ا م ا ا

اق ا أو ر او  أ وراق ا ا دي ا ل  ا و  ا اس ا

ش).   ( أو ا
  أسواق رأس المال 2.4

اق    ار واو أ )، ا دوات ا  ا وراق ا (أي ا اول 

ت ات ا ا ت ذات ا اد وا ال  ا ت و  ا  وا

ة أي  ا . ا د   ات ا

 : اق  ه ا   و  

- . ة   ا ز  ل  ق راس ا ر     ا

ي - ق ا    . أ ا  ا

- . ر  ا خ  ل  ق رأس ا    

ة  ا   - ع  در ا ق    اا ا  ار

ي.   ا

وران. - دة  ا ز وز ي   ا ا ق  ل    ق ا   ح 

ل: - اق رأس ا ن  ار و  ت أ ل    ق راس ا ن 

 :   و

  :ار ق ا و أو  ق ا وراق اا ولو  ا  ار    ا  إ

. رة أوراق  ت   ل ا ح رأس  ة، و ت ا   ة، و  ا

وراق ا    ار ا ت ا  ا و   ا ق ا و ا

ت  ت   ،    ا ت ا ل وا ت ا ب 

.ا ل  ق رأس ا ن  ر    إذا  ك ا ة     ا   ة ا

وراق    رة  ت ا و  و  ا و ا ق ا و ا

.   ا

 : ار و ا ا ن  ا   و
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   رة ت ا م ا : و  ب ا ا وراق ا ا أ د  ا

ة ا ا ا ء   ا  ق دون  و وا  ا

ي. ل  ا ا  ا

  اد ت ا ءات  ا ة ا ا   اد: و د ب ا أ

ءات  ل ا    ،   ا ا  ا إ أن   و ا

ار.   ا

   رة ف   ا ا م  ل ذ  : و   ب ا  ا أ

رة    ، و  ا ا ب وا وا ا ا ا

ي   ا ا وا ت إ   ري.و ر أو     ن  ا

اول: - ق ا ي أو  ق ا ،  ا ار وراق ا  إ اول ا و  ا و

و ق ا وراق ا  ا وا ا ي ا ق ا  ا ا ا و  ،و 

ق أ د  ي   ق ا دي دوره د ا اق و  ا و ا ءة، 

: ور ا   ا 

  ن ن    ا د  ت،    ر : و ا ق ا ا

دة و  اءات ر  ا وإ ت و  ، و ا وراق ا ون  وا

وراق ا ا اول ا ، و  ت  اف ور  ر   ا  أو ا

ت ا    ف ا ؤ   وط  ا ك  ق ا  أن  ا

. ق ا  15ا  ا

  : ق   رج ا ي  ت ا  اق    ا  ا

ق  ا اول  ا ء و د  ن  ت،    ر وراق اا   ا

دارة  م  ، و و ق ا رة  أي ا  وأن  و  ا ا ا

ة  ت ا اق  ل،   (ه ا م وا ت ا ام  ء)  ا

ء،   وض  ا وا ء  ا اق  ه ا دة و  ا  
                                                           

  .18-17ص:)، مرجع سبق ذكره، 21العدد (، سلسلة كتيبات تعريفية الاسواق الماليةالكريم أحمد قندوز،  دعب.15
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اء  ن  ت أ   اء ا ر   اق  ا  ا   

 : ور ا اق  ا  ت. و ا  ا

: ق ا ة  ا ت ا ن  ا ن   ، وان  ق ا ء ا   أ

وراق ا ا اق،  ا  ا ا ة   ا ا أ ت  ا ه ا ة و

ا  ا   ن ا ، و  ي  وراق و اء أو   ا اد  أي و   ا

ة  ت ا ا  ا ار ا  و وض   ق  ا  ا ا

.    ا

: ا ق ا ل     ا ن ا ق  ضا ا ر ا و    ا

ء،  أ   ت ا  د  اك   ا  ا م  وا ر

. ر   ا
  داف الاقتصادية للأسواق المالية. الاه5

ض وا    ى ا ل   د   آة  اق ا    و ذا

ز  ، و ا د اق  د  ا  ا  و ودور ا

: ل ا د     16ا

   ، وراق ا ر  ا ات  د ا    ا  ا

ت ا   ارد ا  ا ق ا  ا ت ام ا ج  ا ا  

ي   ا و  ر ا ا ر ا ال  أ إ  ه ا

.  ى  ا

 .اق ح أوراق     ا  ا    ا   

 ارد ا ا ءة    ا ت ا ر و  ا   

دي. ر ا     وازد

                                                           
، مجلة كلية بغداد للعلوم -عراق للأوراق المالية دراسة حالةسوق ال –في التنمية الاقتصادية الأسواق المالية وأثرها .اديب قاسم شندي، 16

  ، بتصرف.162-161الاقتصادية الجامعة، جامعة واسط، العراق، العدد الخامس بمؤتمر الكلية، ص: 
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ر - ت ا و ت وا وراق ا أداة  ا ،   أداة ق ا

دي  ر و    أدا   ت ا و ت وا دة ا    و

د   .ا  ذ   ا

د ا  - ت ا   ا وراق ا أداة    ق ا ذ و 

ك وذ  ر   ا ص  ا ا و ا ا   ا

ت. اد وا ات  ا ب ا     

  

  

  

  

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الثـالثالمحور 

  للسـوق المـالي العنـاصر الاساسية
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  العناصر الاساسية للسوق المالي

ق م   ر  ا ا ءة  و    ة  ج و

ه ا ق أ أر ل، و   :  ا ا

  التنــــوع.1

وراق      و   ر  أوو ا ا    ا

ر  ر أداة   ، ا ا ا   او  ا وا ا

ر ة ودر ا   .ا

ت    ق ا  ا ا ءة ا دة  و ا ا  ز ا   و

اق ا   م ا  ا ة أ ق ا ا  ول ا  ا  ا

. ر دوات ا          ا

  المنافسة. 2

اء ا     ن أن     ق  وا     ا

ت   ا ر ن    و ا  ن وأن ونا  و ا

ء   وا  ق ا ل    وأن ا وج ا ق  وا   .ا

ق      ق ا   اء ا أن ا د  ا ى   ن إذاو

ر ا   أ ف أ ا ت أن  و   ن     ا

اء.   ت ا وا

  المعلومات تكنولوجيا. 3

ق   أن ورة ا ا      :  ا ا
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ت    - ر د ت   ا ا  رأ ل و

دوات ، ا ا او اول ت و ا ض  اتا ا  ا  ا

ر و وا ا  وا ق  ر ا ا ا   .ا

و  - ر   ا وراق  أ او ا ا ر ا ق  ا وأ  ا

، ق ا ا و ر ا  ا ور ا درة ا  تا  ا

ن  ر و  ا ت ا د وا ا وا    وا ا وا

ذ  ار ا ري ا   .ا

  والدولي الاقليمي التكامل.4

ر  ا      ول ا ق    ا و ا ا ا وا

ف اذا ا د  د   ا ء  ا د وا وا ول  ا ه ا ت  د

ت. ص   وذ   ا ال وا    ا ورؤوس ا

اق ا و   ق ا     ا   وا ا ا

اول و ا ا  ا ا   اا وا ا ت  ، و  ا

ارد. ق   ا ى ا ا  ء دور  ، وا   ا وا ا

  المالي السوق  المتعاملون. 5

ن    ق  ا ت  ا ا ر ا   :ا وا ا

ت - ق ا  تا و :ا ا ا دي و  ا ذات  ا

ت  ر وا ت ا ت ا وا دة  ا ، و  ا ر أ ض ا

ق  أ اول  ا ا  ر   ا ا أو ا ا

ة أو ا   .ا

ي ا - ي ا  :ا ر  ا ق  ا ا    ا ا

اق اء  ل  ا ا ا ت و   ي ا  ا ا
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و ا ، و ك ا ت   ا ا اء  ا  ا ا  و

وراق  م ا ات  ا ا د أو ا ة   ا   .ا

ل  ا    ق ا   ور ا  ا ي ا ن  ا و 

: م      ا

ص  - ي   ق ا اء و أدوات ا ق ا ا   ت ا ت و

ت  ات وأذو ).(  

- .   اء و ا ا  ا ا

- . ل   ا ة   ة أو   ة   ر ا    

- . ر ك ا وض  ا   ا   ا ا

ت ا - دات وا د و ا ا ا  ار  ا ار وا ك ح ا

. ظ  وا    ا

ك - ر ا ك وا ا ر و ت ا   أ و :ا ا وا

اء  ص وذ  ، اذ  ا  ا ق   دور   ا  ا

وراق ا أو ا      م ا   ،  اراتا  ا

ة ق  ا ، ا و   ا ا وراق   ا  و  ا

ر   م ا  ا   .ا وراقا ق  ا ا   ا

ء - ن ا ق ا :ا ان      ان ا  ا ل أ ا  

ل   ق ا  ا ة ا  ا ن   ، وا  ا ا

 . وراق ا أو  ا اء ا اء  أو ا    أوا  

ن    ء ا ن ا ل  ص  رة و  ا   أو  ا

ال  و  ن ر  ا ا ر و ا ال  ا ا   .ا

   : ل ا م  ر) ا   أو  و ن ا (ا   و 
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ة. - ل ا   أ

اول   -  ط  ا دة  اق أي ز دة ا و  ا ن   ز

ض. دة ا   ز

ارات. -   ا  ا

 - .  ا   ا

 - . ق ا ة ا   ا  ا 

ر د - وراق   :ا ر  ا اد وا ات ا ء    رة  و

ل  ذات  وراق اا   ،    أ   ة  ادارة  ا

 . ر داة ا ه ا ق    ات  ا ا اذ   أي    ا

   : ر   د ا م آ  ا   و

  اد وا ر ا وا ات   و  ذ و  ا

ك.ا  ر أو 

 . ق ا ات ا  ا ر ا ر  ا د ا   

  ر ن  ة  ن  در   ا ر   د ا راء 

اب   ء أو  ر  اء  ر أو  وا ت ا و أ 

.  ا

 ا . ا ق ا   اء  ا ر أو ا وا اء ا  د 

   ز ء ا   وق وا دارة ا ء  ا  ع  راء  م ا

ر.   ا ا

اد -  ت ا ت وا ون(ا وا اد  ):ا ت ا   وا

ق ت ل    ا ر ا دا ا   ا  ا ، وا

ا وراق ق  ا   .ر أو  ا ا



 

  

  

  

  

  

  

  :الرابعالمحور 

  تنظيم ونمط تشغيل السـوق المـالي
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  نمط تشغيل السوق المالي تنظيم و

و  ا أ    رة ا ر ا ت ا ا ل    ا ا

م  ل م1992  ل  أ، و ار ل ا ا وا اء   وا ا وا

، اذ  ت    و ت   ا ار و ا ذ ا ز  ت ا ا

ء   ر ا  130ا  ا ق ا 20-15دو ر  ا ام دو   ا

ة ا ت ا ت ا ر و   اول ا ت  ا، ا اق و  آ

:   ا

  عمليات التداول  السوق المالي . أنواع1

اول   ت ا اء)     ن ( أو  م  ا  ق اا ا 

: إ و ا ، و      ت  ت آ و    

  . العمليات العاجلة (الفورية)1.1

ت ا     داة ا ا و      ا   ا

ة،  ة.  اوا  ة  ل  را، أو  ي    وراق ا ا ا

ي ا  و   ي   ا د ا د ا  ا ا ا ف ا

ان و  ن آ ك   ، داة ا ا  د   و  ا ا   ا

ف. اء  وا    ا

- : ق اأو  ا  ي  ا م ا داة ا ا ن  ء   ا   

ي   ، و ا ا ال  ء ا  أ ، ود ا ا ا ا  أ ا

ا ا  ي  أ . ا ن  وو   و 

ت    ت ا أو  أ  ض ا  أ ا ي  ا و ا

ة  ي.ا ة و  ا ات   ا داة ا ا    أن  ا
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ف: - ع  ا  ا ا ا ة  م  ، و و  ا ا أو ا 

ه،    ، أو   ي   ر ا ا  ا م ا   ، أداة  

ر   و  ق و  ا  ا م    ي  أن 

ر.  وق ا ر   ف  ا ض ا  ا  ، و ا   ذ

اض ا  - : تأ وراق  ا اء و ا ه ا   ء ا  ان ا

دة   ا قا    ،  ر ا  ا ا     ا

وراق ا  ه ا ظ  ن  ا اةا  ل  ا ة  ا  أ ا

دا  ا      ، و  ا ر أو          أ

ة.  ا ال    17أ

ه أ   ن  ط أن  ه ا   اورا ا  ن  ن ا   ا

وا  ة ا  ا ز   ا ا ع ا  وراق ا  ا

ه  ا   ت ا  ن  ، و   ق ا ، أو  أ ا   إذااء 

و ا ا ء  أو ا ة و  ا   زة ا  راق ا ا 

.ورا ر ع أ ى، أو ر    ر رأ  ار   ق أ

ه ا   ن ا  : ( و ا اض ا  ( ت ا   ا

ع ا ا اض   ا ا ا  ك أ ر  ر وا ت ا  ا

ى  .  ت ا و أ از ط وا     ا

  اء ض   ن ا اد  أن  : و ر ا داةا ه  ا داةا    ا

زع  ي  ل   ا ظ   د ا    ة  دوري  ا

داة.  ا

                                                           
بوعات الجامعية، ، الطبعة الثانية، ديوان المط" البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال "الاسواق المالية والنقدية مروان عطوان،  .17

  .223، ص:1993الجزائر، 
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  اء ض ا    : و ر وراق اا ر   ا ع أ   ار

. اء وا ي ا ق   ل ا  و ا  

 ط ط ا ر أو ا ض أ اد   ا   ا ا : وا

.أ  وراق  

 ا، ر   ر  وق  ا د  م  و : ا ، وذ از    

ق ذات ا ا و   ا   ر ا  ا اء ا

. ر   ع  ا ي  ى، ا ق ا ف  ا    18ا

  (المستقبلية) . العمليات الآجلة2.1

،  أ    ق ا ة أي ا ق ا ت ا ا ا د   اا

اق   ه ا رت  ، و   ل  د   دة  ا ي   

م  ء  ق  ا  إ    ، ت ا ق 1848ت ا م أول 

ت ا ت    د ا  أورو ا ،  ذ  ا 

أ  رات ا   د وا ن ا  ر  ن أ  ق ا   وا

م  ق 1982ا   ة  ا وط  د ا أ  و  م،   ا

ق.      ا 

، وذ  و   ق ا  ا وا د  ا ه ا م  أول  ا

ر،  ذ  دأ ا    ا ه ا م  ر  ا ة  ادا

ت ا  ا دة  ا ق ا  ف ا ر،   ا أن ا

ن  أ   أ     ن ا  ر أ ا  ا

. ر   ت ا

                                                           
  .30، ص:2005، دار كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، الرياض، احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرة. مبارك بن سليمان،  18
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اء أو    د   ا   ، و  د ا د ا  و ا

. ر   ا ،  أن  ا   د    19   أ   

، ت اف او   د  أ ة  ا  ا ت   ا  

ت  ا ه ا ي ا أن   ا وا ، و    ن  

 : ت ا      ا

ر   - ن   ا    داة ا   ر د ا و ا  

. ر  ا   ا أي 

،  ا  - ر ت ا ة وذ  ا    دة     ي  و

ت   ق ا   ا   ، وراق ا ق ا     ا

: م    ة  أ د     ا

ول: ا م ا .ا ر ا  أداة  ر أ ، و ر   ع  ا

وق. ن  ا ة، و :  ا م ا   ا

وراق.  وق و ا :  ا م ا   ا

د ا    ا  أن   - ر  ا  ط أ ا

.ا     ا ا  ، و  ر     ا

  أنواع العمليات الآجلة 1.2.1

ت   د)  ا : (ا  ا ا 

- : ت ا ا أو ا م ا  ا   ا ا و   

ع  ا ي ، و ا  ا رة أ ا ا ا أو ا دة 

                                                           
:27., P, France : Dound ; 1999, Les marché Financiers InternationauxAimé Scannavine.19  
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ع  ا ا ط   ، و م ا د   م ا  داة ا   ن  ا ا إذا 

 . ام ا م ا داة ا  ا  ك ا  د ا    ا

ت  - : اا د ا    ا ا ا د ا   ا ا

ن        ي    ء  ء ا  أو ا وا

  ( ق   ت ا  ا د ا اع  د ا (أ أ ر، أ ا ا

.     أو ا  ا  

:و   ر و د ا ا أر     أن  ا

 ط ا د ا  ق ا  20ا ل   ا د ا  :  ا

، و  ع        ، أو ا ر ا ا  

ط اب ا م  ر ا  م ا   .ا

   ر م ا   د  ا   ا ه ا دة:  ط ا د ا  ا

ف ا   ء ا   أ ا  ان    ، أو ا ا

اء. ر  أو       ا

 ء ط ا د ا  د  21ا ه ا ر ن ا : و    ا

. د اء  ا أو ا  ا ط  ا ا ا   

   وا ، ا ا   ا  ا    : ا ا وا

ن ا  ا ن   ، ر  ، أ   ا ا ا ا  ا ا

ن ذ   ، وان ا  ا  ا  و ي  ا  ن ذن ا

. ا    ا

  اض المتعاملين بالمعاملات الآجلة.أغر2.2.1

                                                           
 .58، ص: 2005، دار هومة، الجزائر، البورصة وبورصة الجزائرن، . شمعون شمعو 20
  .60.  نفس المرجع السابق، ص: 21
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ت ا   اض   ث أ   :و ك 

- : ر د ا     ا ض ا   حا ر  ا  

ا    م ا و د  ي  ت  ا و ا ا ي  ق  ا ا  ا

  ن:ر و 

 د ر  ا اء آ    أ أن   ا وراق ا  اء ا و 

م ا رب    م ا م ا  ق  ا   .   ا

 ط ر  ا وراق ا  آ    أ أن   ا و  ا

، و  وراق  ا اء ا رب  ذ  م ا م ا    

ق   ،  ا ف ا  ا    ). رأا (را ا

- : ر  ا ض ا اء أ  ت ا     ط  ا  أن ا

 ر ا وأ،  إذا ا آوذ  أ    ا  

ضا ا  ي ا ل ا ا   ا ا ي       .ذ ا ا

- : از اء  ا ، وذ  ت ا ر ر  ا وق ا دة   و ا و 

اء   ، وا ر ذات ا ا ، وا  ا ر ذات ا ا  ا

ر ذات ا  ، وا  ا ر ذات ا ا   ر ا  ا

ر   ا  رب ا ازن. و ار ا  ا ، و   ا 

. اول   ا ، ا  ت ا ر   ا

  .وسطاء الاوراق المالية2

  ، ق ا وراق ا دورا   ا   ا    ء ا

ر  ر ، ا وراقا وا وض  ا ا  ا  ا

ن. ء ا ف   ا    

    تعريف الوساطة المالية 1.2
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ق ا   وراق ا  ا اء ا ن  أوا    أو    ا 

ء ا أو دة     و ل    م اا ق  ا ا 

ن    ط أن  ي  دة   أو  ور ا  م  ، و ا

. ق ا وأ و     22ن ا

  : وراق ا ق ا ء ا     وا ا   ا

  : يوضح دور الوسيط  سوق الاوراق المالية)01رقم (الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

. اد ا ر:  ا   ا

، و    وط     اق ا  ر ا ا دا ا و

  :  أ 

ي: - ا وط   ا ن ا       أن   إذا 

: وط ا    23  ا

                                                           
 ، بتصرف.185، ص: 2004، دار وائل للنشر، الاردن، ادارة الاستثمارات الاطار النظري والتطبيقات العلمية.محمد مطر،  22
  .22، ص:2002، القاهرة، ةالمكتبة الأكاديمي، الاوراق المالية وأسواق رأس المال.منير ابراهيم هندي،  23

 الوسطاء الماليين

الافراد والشركات 
الذين لديهم فائض من 
الاموال وليس لديهم 

 فرص استثمارية

شركات الاعمال 
والافراد الذين لا يتوفر 
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ق ا
ورا

الا
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بي
ء و
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  ل .ا ر ف  ا د     ا

 .ل    أد  رأس ا

 . او ا ص  ب    ا

 . ل ا ن ا ز    ا ا

 . ز ءة ا ة وا ارد ا ذات ا   ا

   ء وا ز  ت ا ت وا رة   ا  .ا

 : وط ا   ا وط   ا ز  ا   ا

:    ا

 . د  ا ا وذ      أو  

 . ط ا وا ا ت  ت وا  أ ا

 . ر ا وا ة وا ت  ا  ا

 ى ر أ ا   ادارة ا ن    ، ر ل ا ر  أ ل  س أي أ

رف. ا  أو  ا را أو  ت و   ا

 . ة   ز دورة     ا

  أنواع الوسطاء 2.2

ء     :ا اع    ا   أ

- : ء ا ا م  و ت وأ  ا     ا

ق  ت ا وراق ا وا ة  ا ا ت ا و ا  رات و ا

ء  م ا ء. و ب ا   دارة 
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- : ء ا اء  و ت ا وا م   ودة و ت  م  ي  و ا ا

ء ا  ا  وراق ا دة، و  أ دور و    

اول. ت ا ام ا     ا

  : ت و ث  ء   ن  ا ه  ءا    ذ   و

   اء أو ، و     ق ا ة:  ا  ا ا

، وراق ا ت ا   ا ت ا و ر   ا  ر

ن ا ا       ا  ل   و  ا

.  24ا  

  اء ل  و   ، ق ا رس   ا ق: و و    ا

وراق ا ص،ا ق ا   25 ا   أو  ا و  ا

ار  ا ا   ا ض وا و ق   ا ز  ا ا

اء. ر  ا وا ق  ر و ا  ا  ا

  ة: و ا ارات ا ر (و  ا ) اا ي ،  ا

 ، دة     ف ا ول  ر ا وراق ا   اء ا  او 

وراق ا  ص  ا اء  ا م  م  ا  أن  وط ا 

. درة ا    و   26ا

  الوسطاء الماليون مهام 3.2

ق ا  ا   ت ا  ا ز  م م ا ا وا 

: ص  ن   ا ء ا     ا

                                                           
  .50، ص: 2007، مطبعة مزوار، الوادي، محاضرات في الاقتصاد النقدي والسياسة النقدية. مفيد عبد اللاوي،  24
  .310، ض:2007، دار حامد، الاردن، ادارة الاعمال الدولية. علي عباس،  25
 ، بتصرف.311، ص: مرجع سابق. علي عباس،  26
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ء: - اء  وذ   أوا ا ون ا  أ ا د وراق ا وا

ت م  ص  ا ، و  ا اء رأ  ا ا وذ  ا  ا

. ي    ا ل ا   وا  

- : ة   ا ا ت د  ا     ا  

ح ا و  ا ر ، وا ا   ت ل   ا

  .ا

دات: - ر وراق  اءوذ   ا وا ت   ا   ا درا

ي   ار. اا و  ا ا ذ ا   ا أو ا  ا

- : ا   ا  ا ل   و  ض ا    

ء ا    ا  او ا ا  ا ا ا   اض 

. ز و     و

  البيع والشراء أوامر. 4

وا   ه ا ن  ت،  ر وراق ا  ا ت  ة    وا أ 

اء  ا       ا  ا ااء  أوا  أو 

ي  ا  ي،    ا ا ي) ا ا(ا  ا أو ا

. ت ا   وراق ا وا اء أو  ا ض    ا 

  تعريف أوامر البيع والشراء  السوق المالي 1.4

در   أو   .  ا ا اء أوراق   ،  و   27  ا ا

ر      ة ا ي    ا أ  :  ا ا ف أ  

. د  وراق ا ا  اء   ا ء      أو    أو ا

                                                           
  .525، مرجع سبق ذكره، ص:احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةارك بن سليمان، مب . 27
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ج     ء أو ا   وا ا وراق   و  اء  أوا  أو 

. ه ا م   ر ا   م  ا أو ا   او 

  وامرالأ الاجراءات العملية لإصدار 2.4

ء ا    اء أوراق    ا أ ا   ا   او 

، و   ، ر ن دا   ا ن ا ز ل ا إذا     

.   ا

اءات وا    م   ا ر ا ا  ا   و 

: اءات ا    ض أ ا ول  ، و ق  ا آ     

   اول م ا  رة ا  ا ذج  و  ا   

.( و  ا ة ا  ( إذا  ا

 .اء ذج أ ا أو أ ا   

  م ، و م ا  ا   ا  ، و ر ا   ا  ا

. او د   د   و

 ر ا ،     ا ، ا  أو  ا   ا  ا  

. ء  ي  ا رة ا ه   ن ا       أم 

  ز اءات ا ذ ا وره  م ا  اءات ا ا  ل  ا  ا

در  ا أو ا  ي. ا ا

  أنواع الأوامر 3.4

اء  أوا  أو أوا     ، ق ا درة  ا  ا وا ا ع ا

: ، أ رات  ت و  ة  اء    ا
  من حيث تحديد السعر 1.3.4

وا   اع ا :   أ ا ا ا ا     
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- : د ا ي  ا  ي  أن  أو  د ا   ا ا و 

د ا ا اء.،  د ا ا   ا   د   ا و

ق: - ي    أ ا ، و ا ا وراق ا اق ا وا   أ و أ ا

ي  ق، و ا  ا أن  أو  وراق ا  ا  ا   ا

. وا ا ا وا  ع  ا ا ا     

ل: - ي   ا ا  أوراق  ا  ا أو  ا و ا ا

ح. ل أو  ا اء أوراق ا  ا    أو 

ر ا ا  آ       د  ي  ل  ا ا  ا

ق. ح ا  ا ر ا  ا د  ي  ح  ا ا اول، و ا   ا

ف: - دا  ا ا ا  ق  ر  ا غ ا ه   ف   و ا ا

  ، ق ا   ا ر  ا ن   ا ا إذا و ا  

وزه. د أو    28ذ ا ا
  الامر توقيتمن حيث  2.3.4

وا    اع ا :   أ ا ا ا ا     

- : م وا ر و ا ا  ي  م ا ي    ا  ذ ا  ، ا

. م وا دة   ق  ن أوا ا ة   د ا  رة أ    ر ا   و

- : وا ا ، أو   ا ه أو ا   ا ا ا   ا أن   و

ه.  ر)     ا (ا

ء: - ل او ا ا  ا  ا  ا وا  ا  ا و  ع  ا ا

. ء  ذ م  أي  را أ    ا وا    29أن  
  من حيث ملكية الأوراق المالية 3.3.4

   : وراق ا ا   وا    ا اع ا     أ

                                                           
  .522، مرجع سابق، ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  . 28
  ، على الموقع: طبيعة أسواق الأوراق المالية. عصام عبد الهادي أبو النصر،  29

www.Fiefpedia.com, le 12/06/2021. a 22.30.  
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- : وا ا وا  ا ع  ا ا ا ع   وراق ا    ا ا

. ر ه  ا ا   ا او ا م   ا  ، و   ا

- : وراق ا وا   ا ر  ا ن ا    وا  ع  ا ا ا و 

. ع ا   ا 
  . نظام السوق المالي5

ق ا   ن ا   و أي ا ق ا ار ا  ا ق ا ق ا  

ق  اول و ا ق ا ق  أي  ى   ق ا ك  ، و ر ا ء ا ا

اول  :ا    وراق ا وا ا  ذ اء) ا   ( و

   السوق المالي ): يوضح نظام التداول02الشكل رقم(

  السوق الاولية                                           السوق الثانوية 

  

  

  

    

اق  ت (أ ر ، ا م أ ر:   ا ات-ا )،  -ا وراق ا اع ا أ

 ، ر ، ا   .25، ص:2018ب ا

وراق ا  ء ا ء  ا ل ا ت أو   و     ا  ا

ن  .ا ر ق ا أو دا ا   دا ا

ء     ر  د  ا   ، وا ة  ة و ق  ر  و ا

، و  م ا اول    ق  ا ا ا ي  ة   ا ا  

ر  ق ا    ، ف  ا ا ا   ف وزارة ا و  

ت  و    ز ا م أو ا ن ا أ ا و ا  ر   ا

ت.  م ا ن  ا م    ا 

 مصدرون

 سندات 

 سيولة (سعر الاصدار)

 مستثمرون

 سندات 

 )لسوقسيولة (سعر ا

 مستثمرون
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وع:   ث  ر   ق ا   و 

،  : ا - وراق ا ل  ع ا أو ا   ، و ق ا ع ا ا ا  

وراق    ب و ا وراق ا   ا ض    

. و ا ا  ا ا   ا و  

وض: - ة  ا ص ا ا ه ا  ا ا ل  ق ر   و

وراق ا  ت  ا وض ا و ا ت و ا ا و ا

: ي  ق ا . و ا ب ا   و

  ر اء    ا   أوا ا وا ق ا  : و ا ق ا ا

.  ر ا

  ت  ا ل ا ق   وض،  ق   ا : و ا ق ا

د  و  وي ا ا ق ا،  ت ا  ا ا وا  

. ق ا درة  ا  وط ا ا

م: - ر ا  ا ي   ا ر  او  ا ا  ، و

ا  أ   ت، و م ا ن  ا ل  ا و ق ا  ة  ا

د. ر ا  ا و ا  ا



 

  

  

  

  

  

  

  

  :الخــامسالمحور 

  كفاءة الأسـواق المــالية
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  كفاءة الأسواق المـــالية 

ق   وراق ا   ا ر ا ء  أ ت   ا  

ر  د   أ ،    و ق ا ن  ا ة ا   ا ا

   ، ر ر أو  ت  اء  ا ة  وراق ا و ا ا ا

ة    . ه ا ر  ارات ا   ا

  سواق المالية.مفهوم كفاءة الأ1

وراق    ر ا د   أ ء وا    و ق ا ر  ة  ك 

 : ة، و   ت ا   ا و ا

  تعريف كفاءة الاسواق المالية 1.1

ف ا   د ق ا اك   ق ا   أي  ء،   ا

دة  ك ا  ، و  ض وا ى ا ا و  ل و ر ا  أ

ارات  د  ا ى  ا و ت ا  اض  ا  ا

ت.  ه ا ء   ر     30ا

ء    ن  ق ا  ن ا ت إذا   ف،  م   ا  

. ت   م  ا ا ف  د  ن   وراق ا     ر ا   31أ

ل أن    قو  ا ر  ا ا ي    ا ق ا ء  ا ا

ت ا ر ا اا ا  ت وا ر  ا ، وذ  و 

ة، ا  ل  اق ا    ا ءة ا م  وو 

: ء و ق ا    ا ا   ا

ون  - ور   ا   أو  ت ا   . ا

                                                           
30  Bodie Z. Kane et Marcus A, essentials of investments, times Minor higher education group. 1995 INC Chicago 
USA P 54.  

 .154، ص:2200، 3، دار الجامعية الاسكندرية، طتحليل وتقييم الاوراق المالية. محمد صالح الحناوي وابراهيم سلطان وجلال العبد،  31
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ر ا   - ارا ا ذ  دة  ا ق  ن   ا  ا

. وا    ا ا   

ض  أي   - ،  أ   د  وراق ا دون  اول ا    

  اول.

د   ا    - د  ر و ده  ا رة أي   ا 

ق.     ا

ون  - ون ا ق   ا ا   ن ا   أي  أن  

ر  ا   ي  ا ا      ا ا 

.   ا

  وراق الماليةنواع كفاءة سوق الاأ 2.1

   : ق ا و ءة ا د       ا 

- : ءة ا ءة ا ا م ا وط   ق ا    ا   ا

: وط  ا ه ا ، و  ق ا   32ا ا  

 . ق ا ل ا ت ا    ا

 . ت ا   ا  ا ت ا    

    ي ق، و ا ا   ا   دا ا

اء.  و

   م  أ ا، أي أن  ا ا  ق ا   د ا  ا

ا    ءا  . ا  ق ا اول ا  ا  ا

 .  ض   ا   ا

                                                           
 .09، ص:2005، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر، البورصات.ضياء مجيد،  32
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- : د ءة ا و ا   ا ر ا  ن ا ا  ق ا   ا

ق  ل  ا ة  ت ا د  ز  ورود ا م و ا  ا 

د  وا  ض و ق   د  ءة ا ، أ ا ر ا   ا

 ، ر ا ق  ا   ا ل ا ت  د ا   ز  

ر ا  ا  ا    33.ا ا أ أو أ  ا ا 

  اءة السوق المالي: .متطلبات تحقيق كف2

  : وط أ   ا ل  ق رأس ا د  ءة ا    ا

-  : ت ا ا ءة ا ل ا ر    و ءة ا ف 

 ، ق  و  م ا  ا  وذ ا ن أ  و 

د ذ ا  ح و ر ،  أ    ا  ا ا  أ  

. ل ا م و   ء  ا و ا 

- : أ ءة ا م   ، ذ   ا ءة ا ف  ازن   و ض ا  ا

ض  ق ا   ا ت و ا اوا دا ا ي    ا

. ت و  دة ا    34ز

- : ص ا  ءة ا ال  ا ق ا  ا  ا ا 

 ، ج  ص ا   أو ا و   أن     ا ا

ءة ا ل ءة و  ال ا  ا ، اذن     ا

ف ا    ا   ة، وذ  ح  ا ا     

ع  اء أدوات  ار ط ا أو  ر  و     أدوات ذات أ

ل  أدوات  ر وا  ا ة.ا ا   35  

                                                           
  .10.نفس المرجع السابق، ص:  33
-2002، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الاسواق المالية العربية: الواقع والافاق.وليد أحمد صافي،  34

  .58، ص:2003
  75، ص:2009هوشيار معروف، الاستثمارات والاسواق المالية، الصفاء للنشر، عمان، الاردن، .  35
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ق: - ق  ا ا أ أن  ا   . ام أي  ص  ا    ا

- : ط  ا ن وا ا و ا  ا ا  ا ورة    

ق، و ا  اف ا  ا اد وا ت  ا    ا  ا

اف، ا  ت  ا ا  ا  ا ر ا وا و  ا

. وراق ا ا  ي   ة ا س ا  36ا  ا

  .مستويات كفاءة الاسواق المالية3

ن    ءة     ا م ا ءة ا  ت ا ث ن   

:   ت و

ق: - ـــــ ءة ا ـــــ  ـــــ ا ن  ا ق  ـــــ ءة ا ـــــ  ـــــ ا ـــــ ا ـــــ 

ر  ـــــ ـــــ أ ت ا  وراق اا ر ا ت  ق   ـــــ ، و   ا

وف  ا   ه ا ك      ح اأ    :  ر

  ر ة ا ـــ  رة)     ـــ ـــ (  ت  ل   ـــ ا

.  ا

 . ءة  ق  ءة  رة  ت ا ا  ا  ا

    ، ــ ل  ا ــ ـــــــ ا اق  ـــــــ ع  ا ا ا ــ ن  ــ ــ  ــ

ن  ا و ـــــــ ة   وا ان و رة   ـــــــ ت ا ا

. ح ا    ن  ار   37   

ق: - ءة ا ، و ا ا   ق ا ر  او  

ق  ا ى  ا ا ا وراق ا و  او  ات  اا ت ت ا

ا   ، ر  ة  ا ر ا وا ت ا رة،  ا ا ا ا

                                                           
 .12.نفس المرجع السابق، ص: 36
  .22، ص:2002، دار الجامعية الاسكندرية، مصر، تحليل وتقييم الاسهم والسندات.محمد صالح الحناوي وآخرون،  37
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رة  ت   دة   وف  دون   ا ه ا    

ح ا   ل  أر ،    ا رو ر ا إ ت ة ا

. ر ا    ا

ق: - ءة ا ن  ا ا  ه ا  ض  وراق او ر ا ل د  أ  

ون  ل   و ت ا وا وا   ا ا  ا

ا  ، و وا و  ا  ح  ا أن  أي  أرو

ض. ا ا ب ا و    د      

  : ت ا دة  ا ع ا ا   وا ا  

  ): يوضح العلاقة بين المستويات الثلاثة03الشكل رقم (

  
ر  م، ا ، أ   اد ا ر: أر  ردن، ا ، ا ة  ، ا ، 2004وراق ا

  .115ص:

:03  ا ر (     (  

  ى ا  ن  ي   أن  ى  ا ل    ق رأس ا ن   

ي  ى  ا ا  ن  ي  أن  ى ا ا  ن  ، و  ا أو

ى ا  .وا
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  ى ق و ا   Aا ر ا  ا  ا ا   ا

ق. ءة ا ى ا   ا

  اB  ق و ر ا  ا ا   ا ة  ت  و د  م و  

و ا ا  ا ت  و ن ا د  ق.ا اذ   ءة ا 

  وي ازن  أي ا ا  ر ا    ا ا  أن ا

. ر ا  ا ا أو  ا

  .أهمية السوق المالي الكفء4

  : ار أ د وا ت ا ء  د ق   د    38و

ل  أن ا - ء  ق ا ، و ا د ر ا   ا و  ر ا

ارد. ء  ر وا ا ا ا ق  ا   ا  ا

ت  - ك   ت و   ق  ا   ا  ا

دل.   ر  ا ا

ءة ا - .ن    ي دون أي  ل  وا دل وا   ق  ا ا

- . رات ا ه ا ازن و اء   و    أوا ا وا

ت. - د  ت   ا ا ء   ق ا    ا

ال   - ء  رؤوس ا ق ا و    ا    ا و

ارد. ء    ا

                                                           
، 2001، الدار الجامعية، مصر، "أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخيارات"رصة الاوراق المالية: أساسيات الاستثمار في بو.عبد الغفار حنفي،  38

  .189ص:



 

  

  

  

  

  

  :السـادسالمحور 

  الأوراق المـاليةنواع أ
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  وراق المـــالية أنواع الأ

ق ا أدوا   ــ ــ ت     ا  ، ــ دوات ا    ا

  ، ــــ د  د أو   ل    ــــ ــــ  وا  ا ــــ 

ـــ  د ا   ل ا ـــ ء  ا ة أو  ـــ   ا داد  ا ـــ ا

ف  ـــ ـــ   ا ل  ا ـــ دي دورا   أي و وا ، و  

ـــــ  ،  أ  ا د   ـــــ د  أي ا د   و ـــــ ة ا  ا

:   ث و

.أ -   دوات 

- .   أدوات ا

- .     ا ا
  . تعريف الأوراق المالية1

اول   ، أو    رة    ت   ر   ، ) 

رة  اد،   ال أو ا ت أ ت  (  ) أو  ت  ت أو 

ض،  ل ا أو    ك  أن    رأس ا دات  أو 

ة.  ا  أو  ل       ا

  المالية.أنواع الأوراق 2

اع   ا   ة أ اول  ل  ق رأس ا ي و ق ا ق ا و ا

، و  ة       أو د      ، وراق ا ا

: ا      ة ا أو  ا و ر ا    ن ا

   سوق النقدالمالية المتداولة الاوراق  1.2

ك    ــ وراق  ه ا ة ا    ــ وراق ا  ق ا  ــ  ا

ــــ   اول،  داد  د   ــــ ي ا ، ا ون  ـــــ  ا ــــ أن أ

، د. ف آ ق  ر ا    
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دة     ــــــن  و ، و ــــــ ــــــ     وراق  ار ا ه ا  

ق،   ا   أي و  ــــــ ر ا ل  او  س  ــــــ ا  أ

ة ل ا س  :ا أو  أ وراق  ه ا اع    ، و أ أ

اول: - اع ا ا  ر ا  دات ا دات  أدوات ا ه ا  

ـــ ، و  ة ا  ق ا ـــ ر أداة د  ك ا ر ا ارد ـــ ل   ـــ

ة. ة  أو  ت  و   ل  ر   وآ   ،   ا

  : اول   ا و اع ا ا  دة ا   و 

     ى ور ق ود  ــــــ ر ا دة و ــــــ  ري  ا  

.( ف ا ق  ا وا ة ( أو   ا  د و 

 .ي ن   ا ا ن و   ر  ا   

  ــــ ق  ا ا ــــ ر ا اع)   دة ا ــــ ر ا ( ــــ  ا

.د ة ا   ة  ا ا

  ب ر  ة ا م وذ  ار ا ــ ، ا ــ ق  ــ دات و ــ ه ا ر  ــ

وط    ء     ار  ن  ا ص وذ  ار ا ، وا

ر.   ا وا ا

  ــ ل  ا ــ ــ ا ق     ــ ــ وذ   ا  ا

. ء  ا زل   ي  ا  ا

  و او  ا ، أو  ا  إذا  ـــــ  درة  ـــــ   ذاإ 

.  درة  

  ة ا ل ا ـــــــ   ة ا  أ  ل ا ن   دة  

يت ا ه دون  ا ا  .، و 

  : اع   دات ا د  و    و

دة    ا ا 
ق ة ا  ا ا

𝟑𝟔𝟎
 ×  

دة ا ا 

ل  ا ا 𝟏
=  
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دة  ا ا 
اع دة ا ق  ة ا

𝟑𝟔𝟎
 ×  

اع دة ا  

دة ة  ا ل ا 𝟏
=  

- : ت ا ة ا أذو رة  أداة د   ر ا   ،    

د  ا ا  ،  ،  أن  ع  أي     ا و

ق ق  ر ا اء وا ا   ا ي ار ا ا  ا

.     ا

ة ا     وراق ا ا ت ا      ا ذو و

:    

 و ، اد ا  ي و    ا م  ر ا ا  

.  ا ا

  و ع  ا  ا ا ا   ، ض   رأ دة  

 . درة  ا اد  أ  م ا  ، و     

 ت ا د ول ذات ا اق      ا ت ا   . أذو

     ي    ا ل ا ا ت ا و  ر اذو د أ

 . ل  أ ون  ل  أ و ن  ن  اء،  أن ا  ا

  ت ا ا   أذو ا ا و د و     ا ا

ر  ا  ة ا م  ي،   وض ا  ا  الا

ت . ا   

   : ت ا    ل  أذو ب    و 

ري =  ل ا ا
ذن ا ا  ذن ا ا 

ذن  ا ا 
×   

 = ل ا ا
ذن ا ا  ذن ا ا 

ذن  ا ا 
×   

  : د   ن ا ل ا ا  ب  ة ا    أ  ا ا
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ل ا ا      = ل ا ا 

ل ا ات ا  د ا
   

  

  

- : ر وراق ا ة ا ا ر ا  أدوات  ر  وا  اداة  أدوات ا

،  ت و  ا ة ا وا ل  ت  ا ه ا م  اذ 

ر ا وراق ا ة ا    ا ) ا ات اذ أو  ) 

ر)،  ك ا  ، ء  دة     (و وراو رة  ت ا ق ا

ر ر   ا ك ا ه  ا م   ، ر ك ا ى  ا ح  ن   ا

ق. ر ا وراق       ا

ات أ    ص  م  ا ل   :ا او  وراق ا   ع  ا

  أن ا  ، رة  ل ا ا ن    أ وري أن    ا

.  39ا   ا و

    ر وراق ا ن ا ه،     ت ا   ا ذو  

. ،   ا ت ا ار ا  ا

  رة ت ا ف ا ة   ي،    ا  ق ا اول  ا  

. ت   ا ا  ) أو  ) 

  ار    ا ،  ا ا ر  وراق ا ار ا  ا

د.( ة  ل  ار  )، أو ا  ات إذ

  رة   دة ت ا م  ا  ، ر ك ا ى  ا ح  ن  ا

ق. ر ا وراق    ك    ا  ه  ا

ب ا     )  ا ات إذ ر ( ر ا و   و ا

ت ا ذو ل ا  . ب و  ي      وا

                                                           
 .23، ص: 1999، المكتب العربي الحديث للنشر، مصر، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال.منير ابراهيم هندي،  39
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:ت ا - ري، وا  ا درة    رة م   ا أداة د 

ره     ا     ا  أي و رة   ، و  ر ا

ل  ا دا  ا ف    ه أو   ر ا أن   د    

رة  ا  م ا  ا   40."ل" و

  : ت    ر ا  ه ا   و

 . اع ا دات ا اول و  ي   ق ا   اداة  أدوات ا

 .ن ة ا ي      ا    ا ا

 د ا. ت ا   ا   ا    ا

   ، وض ا ة  ا ت ا او   ت ا ا  ا

. ار وا  ل     ا ة  ا ر ا ض ا  ا

  الية المتداولة  سوق رأس المالوراق المالأ 2.2

ل أو  وراق ا (أ اول ا ق ا    ل   ا ق رأس ا ف 

، )  و ا ت  ا ص  ا وراق ا ر   أ    

، و  د   ا ت  اء  أو  ر ،  ة أو ا

  .ا ر 

ل أن    ت     و  ا ق ا   وراق ا ا ا

ا وادوات    ن ات  أ ت    أ و

  .ا

  Bonds السندات 1.2.2

ر   ض ( ب   ا ي  ام   )  ا  ا  ا

ت  ا  ، و ا ر   ( ض ( أو  ا ت ا ا

                                                           
  .90، ص:2004، الدار الجامعية، مصر، اقتصاديات نقود وبنوك وأسواق مالية. محمود يونس وآخرون، 40
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 ( ق ا (أ ا ر ا د   ة ا  ا ا وا 

. دة  ار     ا ا 

ت ا     :و أ ا ار ا    41ا

، و   - و ق ا ة  ا ول  ار ا  : و ا   ا ا ا

.   ا ا

ت  أ    - ن):    ا   ة(ا ل ا

. ور  ا ا ا   ا

ق  - ر ا ق:   ض  أ ا د  ا ر ا   ا أو ا

. ة   ن  دة   ) و ء ا   (ا

رة. - ق ا  ا ا   ا

ول كا- د    كا:    ا   ي، و ض ا

ار  ة    ا . كاا أو  كا     ط 

ات: - :   أ  ا  ا    

 . وراق ا ق ا اول    ا أداة   

   ا أن     ، ق  ر ا   ا  

ه، وا د  ي. ا ا ق ا      ا

  اول  ا ا ، و ا دة ا   ا   ا 

. 

    ا  و ،  ا رة   ا ا  ادارة ا ا

.   أو 

                                                           
  78-77، مرجع سبق ذكره،  ض: الية وآليات التداولالاسواق الم.شقيري نوري موسى،  41
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    ، ر د ا أداة ا ر دور  ة ا ل ا ل  ا  

، و رأ  ق  ا ا  ا اا ا ا  اء  ا

ق. اول أو ا ا ا  وا ا 

  ج ا   أ رة   ،  ا ودة ا  غ أداة  

. ط و ا ا ا    ا

  ة، و ات ا ا ة    ا و أ  ا 

. رة   ا   ا ا

 . ء ا ح  ا ا  ن  ه  وذ  ض   ح 

ات: - اع ا ات   أ ت  ا اع،  أ وأ و  ة أ ا 

:   ا

ات    - اع ا ادأ اع  ا ر ا ا ا ا ات   :   ا

  :42ا

  وم ار   ات ا   ا ء:  ا د  ر ا ات ذات ا ا

د، وذ ر  ء    ر ا ات    ن  د ا ا   

ء  ل ا ام  ا  ر ا إ ، و   ص   ا ق ا ا

. ر ا    

   ول ز ء  و  وم ا ات ا    : و ا ات ا ا

ق  ق اار ا ر ا   . 

  ر  رد ار  ا ات ا    ا ء: و ا ات ا  ا

، و   ر    ذ ن  ق، إذا  ر ا  ا   

ء وة ا دة   ء ا  ا  ز  .ا

  د  ا ات ا   أن  ا  : و ا ات ا  ا

ا   ن  ، و ء  ر  ا زة  د أو  د ا ار، و   ا
                                                           

  ، بتصرف. 203، مرجع سبق ذكره، ص:احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  .42
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ار، أ إذا     ا ا ار  ا و و   ط ا

ق. ذ  ر ا داد     ن   ا

 : ات   ا اع ا ن ا أ ات ا  اوا ا ع  ا  و 

، و    ات ا  : ا   ا

 ل ا ات ذات  د      ا ات ا  : و  ة ا

ق و  ة  دوري، ا ان  أ ا ه ا    ،  ا

. ء  ا   ا

  ر ة ا   أ د ا   ا ك:   ة  ل  ات ذات  ا

ق ا ر  ا ة ا ع  ا ا ا ث  ة، و ا   و د ا

. ا ا ات    ا

  ر ة،   ل  ات ا    ن: و ا ل  ات ا    ا

رق   ا و  ، و ا ع    ا اء   و

.  ا ا 

  ا ا  ا أر ات ا  د  :  ا ات ذات ا ا

ات  ا  ا رة   ،      ا ا   ا

ا ا ، ا أ    ا ا    ا أر د  ات أن 

.ا    ا ار  ات ا ح ا   أر

  ، ح ا ر ء  ا ات ا   ا   : و ا ر ات ا

. ور ا ا   ا ا

  : : و ا  ات ا  ا

  : ل  ات ا  ل ا   ا ات ا   ا ا

ت...) ، ا ر،  رة  ( ا ، ا ا ء  ت ا  ا ذا 

ات ا    ل، و  ا ه ا ات     ا

. ع ا     ار
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  و : د ات ا ، وا ا   ا ا ا ات ا  ا

 . رة  ادات  ا ة ا  و

-  : ور ا   ار: و  ات    ا اع ا   أ

  ا ا وأ ف ا د، و  ر    : و ا  ا ا

ر ا ن  ا   ة ا ات  ه ا ، و  ا ا ى   

.   ا أو ا

  ، ز د  ، و  ا  د  ا ر دون و : و  ا 

  . ر ا ور وأ ا   ت ا ل  ا   و  ا ا

ات: - ه   ا ت  ا أن  ة ز      ا  

 : ا  أ ت    ا   43ا

  ، ت ا    ا :  ا ا   أو  ا

ه ا ، و   ه ا ض  ع وا   وان أ ا   ار

. ا ا ة  ر ا ا و ا   ا ا  ا

  ء ن  ا ء:   ء  ا ت أو ا  ا   أو

ا ا  درا  ات، و   رة  ا ض  ا   ا

 .وط ا ا

   ، ة ا ت ا ة: ا   ا ا  و   ا

 ، ات ا   ا ق   ا ة  ا ت ا ع  ار

ة. ة ا ات ذات ا ت ا أو ا ا ا   و ا  

 ا ا ر   ا ات  ن ا ا ا   رة:     ا

ر ا  ات   ار ا اط ا  ا رة، وان ا ت ا

ات  ات   ا ا   ا س، و  و ا  ا

.  ذات  

                                                           
 ، بتصرف.74-73، ص: 2016، دار الخلدونية، الجزائر، أساسيات في الاسواق المالية وادارة المحافظ.يوسف سعداوي،  43
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 ا   : رة  ا  ا  وذ    ا  

ق   ر ا ل  ا   ، و  ا ا أي و و 

. ع   ا   ا  دل ذ  ار

    الأسهم 2.2.2

    ، وراق ا ق ا او   ت ا ا رة  أدوات أ ا  

  ( و ا ك  ا    ( ل     ة  ا

دة ا ل ا وا  ن ا    ا  رأس   ا، و

  . و ا اأو 

دي    :   او ا      ا

ب  - د    ا (أي   ا : و ا ا  ا ا

. ل ا ن رأس  ع ا ا      ،(   ا

ار:   - و  ا  ا  ا ن  ، و ر  ا و ا ا 

.   أو أ 

ل  ا - ا  أ ، و ا : و  ا    د ا ا

رة،  أن ا ا   ا  د ا ا   ( ا ا (  ا

. دات ا   ا 

دة  - ،  ا ت ا : و  ا   ر  و ا ا

. ق، وذ   د   ا

ض  - ق، و    ا ع  ا  ا : و ا ا  ا ا

و  ا أو ا ا ن ا ا  ، و  ن أ ، و وا

.      أو أ

-  : ق و  ا اد    ، دات ا    ا   

زة. ق  ا ا ، و ا   ا
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- : :  ا   44و ا ا

  ، ف  ذ   ا  ا ا  : وا وي  ا

ح  ا و ر ز ا .و  وراق ا ق ا    ا  

 . م ا ك ا أ د  از  م  : و     م  ا 

  :اول زل  ا  ا  ،   ا ف ذ    ا 

ن  ، و إذا  ن ا ن ، وا إ ا  د ا إذا  ذا 

. 

  و  ا ، و ا  ا  د   : و ا  

 . دا ن ا و  ه ا   د     

   ي  ا  د    ا : ان ا ا ت ا م 

، ا ا ن  ، وا  دي  ورة ا و ا    ا

. ز ح ا ر ري  ا أ   ا وا ا  ا

  ة ي   ، وا ا دة ا ق: ا  ور    ر ا   

.ا ر  دا   ، 

  ا   ا  ادارة ا   ا  :   ا

م  دارة،  ا ء  ا ب ا : ا ا  ا ا  

 . ل ...ا ا  أو  راس ا  ا

- : اع ا اع   أ ة أ   :  اع ا   ا 

ع ا   ا ا   -  : اع ا   ا ا أ

ب، و ا رة  ا ن    ،:   ا  و

  م ا : و ا ا ا  را و أ  ا ، 

. ات ...ا  و

                                                           
  ، بتصرف.89-87، ص 2006، مؤسسة لورد العالمية بشؤون الاجتماعية، البحرين،مبادئ في المالية (شركات الاموال)امل، . أسامة ك 44
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  أو اء  ،  ا م ا : و ا ا أ 

اول. ل وا ر    45  أو أي اوراق 

اع ا  - : أ :  ا ر ا ا ا   ع ا  

 : ،  أ ا ي  ا  ت ا ا  ذ ا ا  ا ا

 ، ت ا ا  ا ع و وا ع  ن ا  ا و

زل  ت  ا دة  ذ  رة، ز ت ا ا ، و ا ا 

و ر  . ا و ت ا و  ت       46، و  

  أ : ، و ا ا   ا     ذ و   ا

رة   ع ا ا ا او   ا دون ر ، و  ذ ه أو  ط 

. درة ا ، و أ  ف   ا     ا

   : ، و  و ا ا أ     ا  أو 

. ، و   ا  ا   ا و   ا   د ا

ب  ن  ا ا أو ا م ا ا   ع  ا   ا ا

ان ا أو اا ل ...، ا أ    ل    أو ا   ا

ار ،  ز  ك   ع  ا    ا ا ار  ول ا    ا

رة. ل ا ا      ا رأس 

   اع ا داد  :ا ا ع ا   ا (أي   ا

: ا ا ، و  ) ا 

  د ، و  م ا ء  د  ا   أ ل:  ا ا   أ رأس ا

 . ا ا ا ا   ا

                                                           
 ، بتصرف.48، ص:2012، المكتب العربي الحديث، مصر، اقتصاديات البورصة في ظل الازمات والجرائم.عبد العظيم حمدي،  45
  . تم الاعتماد على: 46
  .22، ص: 1993، دار الاطلس للنشر، الجزائر، صة وبورصة الجزائرالبورشمعون شمعون،  -
 .117، ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان،  -
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  : و ا ا     أ ا  ا أ ا

ل ا ك رأس  ت ا  ا ذ ( ا ،   ا م ا ء  ) أ

 ، ة  ا ا  ل   ا ز   ل ا  ا

ت ا  ك  و أو   ة   ء ا دات ا  ا  

د ا ا ل،  ة ا ل    ا  ا ا  ا ا 

 . ل و   ذ   ز ا   ا

دات    م  ح و ا ر ز ا ل    ا   أ رأس ا

ح أ  أ رأس  ر ن   أ ا  ا   ، ا  ا

ل،  دات ا  ا ا   ا ن  أ ا    أ  

. ل  أ ب أ رأس ا   أن  ا

  اع ا قأ ا ا      ا :  ا   

:  ا ا

 أ: د ل ا   ن  رأس  ي  ،  اداة  ذو و  ا ا

: ل    اول،     47 

 . ارا ، وا   ر ا ا    

   ب د ا ن  ا ا دارة، إذا        ا

.  ا

 ل    ا ح ا  ا .ر ز ل  و   ، 

 . ل ا   ل     أ   ا

 .ل دة رأس ا ر ا  ة ا  ب  ا ا و  ا   ا

    أو ، ق ا ،  ا  ا    ا ا  آ

ق.  ا

 ء ب أ .  ا   ادارة ا

                                                           
  120مرجع سبق ذكره ،ص: احكام التعامل في الاسواق المالية المعاصرة،.مبارك بن سليمان،  47
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 . ع  د وأوراق ا   ا

 زة ، : أ  ال  ا ؤوس ا ود  ر ا  دات  رة    

ل   ح، و ا ر ل  ا و  ا ن  ا  ا ا 

ت ا  ا       ، د    ا ا

: ات و  ذ  ا د وا    ا ا

  س ع  أ   ا أو ا و  ا زة ا  ا ا

. د    ا ا

 . ،    ا ز    ا ا

 دي.ا ا وي ا ا  ا ز   أن     ا

   ن ت،   ة  أو ا ح ا ر ز  ا    ا

. وي ا ا  ا 

    د،   ا أن  ا ق  ر ا زة    ا

.  48و 

 . ر  أدارة ا زة  ا وا وا    ا ا

اع    زة إ ا   : او ا ا

ح: ر زة ا  ر   ا ا ح ا ر ل و ا    ا

ز ، وذ   ز ات        د    .   ا ا

زة ا ح:ا ا ر ر  ا  ر  ا و ا ا   

ح. ر ر   ا ر ا ، وذ  ا ا ح    ر د  زاد  ا  ا

زة  :ا ا د   ا إ ا  ة ل   أ 

ار ر ا  . ا إذا  ار ا ا دة  

زة  ء:ا ا ر  ا   أي ا     

. ر ا ع أ ، و  ار اد    ا و

                                                           
  .21،ص:1999، الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، ، مؤسساتأسواق المال: أسواق، رأسمال.رسمية قرياقص،  48
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ت  - د :  اا ة  ا ا اع  ة أ ات ا ت  ا

: زة،  أ   وا ا

  ن ت ا ت ا   رت  ا : ا م ا د  ا ا

ح ا     ر ع   ى  ا ا    اع ا ا أ

. ا ،   ا  م ا 

   ت  ا ا ا  : ت ا ز د ذات ا ا ا

د ا  ت ا    أ ا ي   ن ا ا ت ا

ر   ا  ا ت  ا       ز

ء  ،   ا ا  ا ب ا ادات  ا ا  ا

اء  د  وق ا ا  ا ا ا ا   

 50%  . ا ا    49 ا

   ت  : د ا د م  ا 1984ا ا ة ا أ  ت ا

رة  إذا ا ا ا   ا   ا  ا

ار. دة  ا ة  ل     ا   

  المشتقات المالية 3.2.2

ق ا     ة  ا دا  ن  ن ا ت أل ا   

ه ا ة   د وأدوات   ر  ة    وا  ور ا

ت ا  ر    د ا ا ، و أو  رة وا ت ا ا

  .ا ا

ت ا - د      :  ا رة   ل     أ

 ( ، ا أو  ...ا ت ا رات و ات،  ى (أ أو   أو  ا

                                                           
 .72-71، مرجع سبق ذكره، ص:الاسواق المالية وآليات التداول.شقيري نوري موسى،  49
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وط     دة  ا  و ة ز  د ا  ن  ا و

ي.  ا  ا    ا وا

د   د   أو    ت     ، ر (أوراق  دوات ا أ 

،( ى  ا ا أو  50أ وا ت ا ا ت ا  ا و  ا

، أ   دة  و  ا ن و ا  ت ا   ا  ا

ر  ن   ان  ت  .ا ار ا   أو 

ت ا    ء   ا ج   ا و   ا

: ت ا ر   ا   ا 

 ا ا أو  ا د ا   : د  ت   اأ  ا ،   

ر.  أو   ا

 ا  أ د ا  ا و    رج ا :  ا  ا رج ا د 

د. ر   ام ا  ق وا ت   ا   

   ام ت ا أن  أر   ا م ا   : ا ا

 ودة.

  ض ، وذ    ا ط  ت ا  : ان ا 

ر أ  ت ا  ر    ا م ا ا 

.  ا

   ت ا    وآ وا ا ع ا  :  

ت ي زاد   وأ      ا ، ا ا ا  

. م أداة  و  ل  ا ض    ا

  : اء و ا اء)، أو   ا ر ا  ( أو    

. ر ا ل   ت   

                                                           
 .262، مؤسسة الوراق عمان، الأردن، ص: أدوات الاستثمار. محمد مطر،  50
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   : ت  ن ا وا ا   ا د ت ا  ا

ف ا  ف   ا ي،    ع ا دوات ذات ا ه ا  

. رة  أ    ا

ت ا - ن أ أداة       :أ ا ت ا   ز أ ا

: ا د ذ ا   ، و دي ا    ا وا

 ط ق ا أو  :ا ن  ا ض  ا ة ا ا  أي ا  

ر ا ل ا  م ا  ء    ل ا  .ازا  

 ص : إ  ر ت ا ا ل و    ا ر  أ  

رن  ا ا  ل   إذا   ج ا رأ ة،  أ  ا 

.  

 ف ا ا أ : داة  ق ا ة  ا ت  أداة  ف ا

ق ا  ا  ت  ود ا ر ا  ا ن  

أ  ا ر ا     ا  ت  د ا ر   ء أ

ق ا   . ا ت ا م  ه ا  ا   ا

  ت ت أ  ا   اق ا ل أ ق:   ل    ا

او   ق ا  د وأوراق  ة   ا ت     

او   أيا وا    . ور  ق ا   ا

- : ت ا اق ا اع أ ت ا   أ اول ا اق      ا

اق  ت) أو اا (ا ر ت) (اق  ا ا ر و   رج ا

ت  اق           ه ا    ، از ق ا ا

. دارة ا ز  ت ا      إ

 : اق ا اق ا   ا اق ا ا  ا    

ت ا ا     درة  ا اءات ا ا وا ا وا  ا

. ط  ف ا   درة   ا
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 : اق  ا ت ا  ا   ا اق  ا ه ا  ا  

ي د  ن  ، و   ق ا ت   ا   وا   ا

 ، ل  ق  ل  ا ك  ار   اق   ه ا ت   وا

،  أ   . ا ا  ارادة ا ا

- : ت ا اع ا اع ا  ا أ : ا  ا   ت ا

 :د   العقود الآجلة ام ا    د   ا وا  

. د  أ  51أ   و  و 

 : د  ا ه ا ت ا    52و  ا

   ض ا   ا د  أن ا ه ا ر   ت  ا

ر ام  ا ي   ا   ا ق  ك    ا و 

.  او 

 . و ق          ا

  د د   ا ا و  ق و ا    ر ا   

ع  .ا و  ا   أو 

 . ر ا   ا  

   : د ا ا  و   و  ا

    ض ة   ق    ة:   ا ر ا د ا  ا

 ، ر ا ق و  ر ا ة   ل   ا و   ا ا

ض ة. وا ر ا ت أ   ذ ا  

   اء أو ر ا   ف   ف: و   ا ر ا د ا  ا

ه    ا ا     ض   ، وا ر آ وذ  

ت ا ف ا ر  ت أ د  ا     .ا

                                                           
 .88، ص:2003، منشأة المعارف، الإسكندرية، طرالفكر الحديث في إدارة المخامنير إبراهيم هندي،  51
دراسات ، مجلة الدور المعلومات المحاسبية في ترشيد استخدام المشتقات المالية للحد من المخاطر في سوق المال المصريةابو زيد كمال السيد،  52

  .58، ص:1997والبحوث التجارية، كلية التجارة جامعة الزقازيق، العدد الثاني، 
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  :ي العقود المستقبلية د ا ا  د ا  ا ح ا  ا

ام   ا   ف ا ا  ا ، و اق ا ل ا  

ف  (و  ا  ض  أ أن  ا و   ي)  ( و

ر)  د.أو  د و  ن  ن ورز دة  أ أو      53 

  : د ا  ا   و  ا ا 

  ر ر ا  أن  ا   د و     اء    ا

د.   

  د ا اق ا ء أو ا  أ ح   ا اد ا ا  ا

. ت ا     ا دة  ا  ت ا  ا 

   ء ا و ر  م    ا ا  ا   

. داده ا   أو  ا  ا

  ن  ا وط ا إذا   ا ا    أن   ا

. 

  : اع و ث أ د ا ا    و ا

   ة ل ا ع ا   ن  ة: و  ت ا د ا  ا

. وض  ات أو   ودا أو 

 ف ر ا د ا  ت : ا ت ا  ا اول ا و  

.  ا

  ات د ا  قا ات   ا ا اول  : و  

. وراق ا ق ا او   ات ا    وا

 ع ا    زرا ن    : د ا  ا و أ ا

ول...).   ،  ،  (ا

                                                           
  ، بتصرف.92ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص:.منير  53
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 ي ا  : اتعقود الخيار ر،   ا  ي وا    ا

 ، ات أ  أو  د  و ر  ي  أو       أن 

ر ا    ، ر  ،  أن  ا   ي ا  ، ا و

ر  أو  ،  ا   ن ا    م  ا إذا   

)   ا ء   ا د و  ر (   54.وة   ا

    : ن أ و ر أر د ا   و

  ن ر، و اء  ا م  ي  ر:  ا م  ي ا  ا   أو 

ر. ر ا  ا    

   اء ا  ا أو ا ن  أو  ي  ر:  ا ا ر أو ا  ا

 ، . إذاوط ا رس  ر أن  ي ا   اراد 

   ا ا أو ا و  : . ا  ا

 .ق ء ا :  ا ا أو ا  ا   ا

 . ام ا ر ا   :  ر ا

  ر ء:   ره.ر ا ر   ي ا م   ي   ا

 . م   ا : و    ا أو   ا

 وة:  ا ي ا أو ا ن  ر  أن  ي ا  ي   ار ا

ق، م ا ا .  55ا  ا أو  ء  ا د و      

ر أ   ر   د ا اع    و  أ

- : ر ا  و د ا : و      ا

 ر ا ر  ا ة ا    ل ا ر   ا  ي ا   :

وة. ع  ا أو ا ر ع  ا ا ز  ء، و ر ا ام ا    ا

                                                           
 .5-6. منير ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص:  54
 .333-332، ص:2001، الدار الجامعية، مصر، تحليل وتقييم الاسهم والسندات. محمد صالح الحناوي وجلال العبد، 55
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  ، د  ر ا ي ا   ا ا  ا : اذ    ور ر ا  ا

ع  ا ا ز  .و ة ز  ي  وة      ض  ا

- : ر ا ا د ا : و  ع ا    ا 

  ة ل ا ن  أ  م   ا  ة:   ر ا رات أ د 

. دة    أو     ا

 ر ا رات أ اء أو ف: د  م  ا د  ا   ا  

. د  ا ر        أ  

  وراق ي  ر ا أو ا د  ا ا   ات:    رات ا د 

ع وراق ا  ا ا    ا  اء.ا  أو ا ا ا أ  

  ي  المبادلات: عقود ام  ف  ا ت،   د ا و  

ي أو أ   أ ا   ع   ا ا د    

وط    ،  ا و  ف ا   أو أ  ا

. ر  دل ا  ا   ،  أن    56ا

     : ت  ا د د ا اع    و  أ

  ف ر  ت ا   أ ف ا    ت:  د ا د 

ق ا ى  ا اء أو     أ دة  ت،    و  ا

اؤ  ، وذ  ا ا   ق ا ا  ا ي    ا 

. اء ا ا    57أو 

  ض ة   ت ا ف  د     ة: و  ر ا ت أ د د 

ط  ف ا ا  ، ف ا     ع أوا ر    ار ض أ ا

: ا ا و ن  ة، و   ا

- . ة  ل  ة ا  ل ا د    د 

                                                           
 .16، ص:1994، المجلد الثاني، العدد الاول، المعاصر وجهة النظر الدوليةالمشتقات هي الدواء الشافي . مجلة الدراسات المالية والمصرفية، 56
الح الحناوي وآخرون، 57 رة بين النظرية والتطبيق. محمد ص واق المالية المعاض كندرية،أحكام التعامل في الاس ، 2005، الدار الجامعية، الاس

 . 337-335ص:
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- . ة  ل  ة ا  ل ا د    د 

  أ ح ا وا ا ت أر ز د     : ق ا د  د 

.ا   ة  ة     ، أو      

  د    ا ق    د    ا    : د ا

. دل    و
  المالية لمشتقاتااستخدامات . 4

اف ا   ت ا    58:م ا

ض  ت ا :ادارة ا - ة ا ا   أدوات  

ل     ض ا ي  ا     ارع ا ون،  ا

ض    .  ا   ا

ر - ل :ا ؤم   ا ن   ا و دوات و  ه ا  .  

ت - اء  :  ا ر  أ و د ا    أ ا

ل     ، ر ة ا ا د ا ا م ا ا م د ر ا  ات 

. اف   أ ت    ا ة    م 

:ا - ف  ا م  ا ا و و ا و د ا   ا

. اق  ر  ا ت ا و    أ  
  تقات المالية.مخاطر المش5

  : ت    ا  أ     ي ا 

ن: - اف   ا ا  ا ا    ا  أ ا

. ت ا د ا ا ا  أ  ء    ا

- : وراق ا    ا ل   ا م  ا  ا   

اض أو   أ      ه ا ا ا    

ه ا ا ا   .ا

                                                           
58.  L.Macdonald, Robert: Derivatives Markets, 2 nd edition, Addision Wesley, 2006, p2 
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ل: - ا   ا ء  اف  ا ام أ ا رت ا م  ه ا  

ل      ف ا ا ا ي   ا ، و ا ا ام  ا

ة وا   ا    ه ا     ت ا ا ء    ا

.ا ر وراق ا ا   ا    و ا

-  : م  ا ا ت ا وا   ل   ا ا  

ءة  ت ا وا  اء  ق  ا ، وا ا ت أو ا ا ءة  ا

ي    ر    و أ ا   ا ا ر  ا  

. ء أو ا    ا  ا أو ا

- : . ا ا د    ه ا ن  ه ا ا     

- : ن    ا ا ة  ر ا ر  ا      ا

ر ا    ارق ا  ا ء ا ت ا  د ا ت  ر

ت. ف ا ا  وا    ا دي ا ا ا  ، و ر   ا

  
  
  
  
  
  
  
  



 

  

  

  

  

  

  

  :الســابعالمحور 

  الاستثمار في الأوراق الماليةأهمية 
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  وراق المالية أهمية الاستثمار  الأ

م    ي  س  ي  ا ، ا أس  ة ا  ا ر ا  ا

دي، ا  دوره ا داد ا ا ر  ت ا دة   ، د رز  ا ا

 . دة ا ا ت، و   ز ج ا وا ل ا     ا  

ر     ــ ر    ــ دي وا ر  ــ ر، ا ــ و    ا

ـــــ  ي   وراق ا ا ا ا ل  ول   ـــــ ر، و ـــــ ل ا ـــــ ا  أ

. ر ا ر  أ ا   ا

  الاستثمار.تعريف 1 

ر    د  ال  ا ي)   أ    (  أو 

ت     ا  ل   ة  ا  ا ، و ز 

ه ا م   ل  ة ا  ا ة،    ا ال ا  

ت.   ا

  : ر و اج ا ا ا  ا ل    ا   و 

ر. - ر   ا ل   أ    ا    ا

ة.ا ا   - م ا ا  ا ا      در  

ر). - ة ا ء    ا  ا أو   ا ا (أي ا

  . مبادئ الاستثمار2

ل وادارة    ر  دئ  ا ة   ا ا ر     ا

: دئ  ه ا ر وأ    ا

ر: - ر  أ ا و أ  دة   ص   أن ا ا   

. ر   ا  ا
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- : ر أ  أ ا رة و ا    ا ا  أن ا  ا

ا  ا دة ا ا ر  ر  ر و ا ، ا   ا   ا

أ     در   ا ا  ، ا ت ا ر أو  ت  أو 

ة.   ا  وا

- : د  أ ا ا ا  أ و  ا ا س      ا ا

ه ا ه و و أ  ا     ا ا ط    ،

. ت ا و ا   ا

ر: - ز ا ارده  أ  ز  ل  ر    ا ا   ا

ر. ل أو أدوات ا س ا اء  أ را  رة  ا اع       أ

  ار  الاوراق الماليةف الاستثمتعري.3

ات    ر ا  وا : ا ف  ، و ر ا و  

اول. دا ا  ت ا وا ر وا دوات ا ا وا ت ا   59وأذو

ي) أدوات  (ا    ك ا ( أو  :  ا ف   

.       ( ا ات  ) أو ادوات  (   60ا

،  ا     ل  ال  أ ر ا   ا و 

ل       ق رأس  د  ر ا و ، و ا

ر.   أدوات ا

ل     ر ا   ا  ذ أ   ن  ه،   ذ

:  61  

- : وراق  ا اء أو  ا ، و ا  ة وا ج ا ا أي أ  

ة  رف  أو  ا ن  ة وا    ء أو  ا و ا 
                                                           

  .132، ص:2003، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الاردن،الاستثمارات والاسواق المالية. هوشيار معروف،  59
 .20، ص:2004، عمان، (تحليل وادارة) الاستثمار بالأوراق المالية. أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  60
  .263، ص:1999، دار وائل للنشر، الاردن، أساسيات الاستثمار العيني والمالي.ناظم محمد نوري الشمري وآخرون،  61
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وراق   ا ه ا ، و وا ا وراق ا   اء وا  م  ا

رة. اق    أ

ة: - ع در ا . ار اق ا وا ر  ا ب أ   وذ  

ر: - ة وا ا  و در   ا اق  أ اق  ه ا و  

ط، ا ا وراق ا ا ا اول ا ت ا    ر اق ا  و أ

ا   وراق ا   ار ا م  ار   ق ا اق او    ا ا

ت. ت أو ا   ا

  . دوافع الاستثمار المالي4

ا    ا   ا ر ك   ا ال ا  ا ر ا

: ا  ه ا وراق ا و    62 ا

  ى ا ا   ت، و اد وا ة ا ري   در   ا ا

ا  ة ا    ا ا رون ا ري   ا  ا

ل ا  و و   ا    أوراق    ا

. د وا  ا  ا ا 

  ن ر، وذ   أد  ا دي وا و   خ ا  

ر.   ا   ا ا  ا

 دوات ا ر   د ا ص ا ، وا     ا ر

ة. ل ا   ا وا وا وا ر ا  ا ا

  ثمارأسس اتخاذ قرار الاست .5

ن  درا    ا ا  أن  ن  ا   ا  و   

ق و :ون ا ده  ا ا ا  ا  ،  

                                                           
  .22-21، ص ص:2001مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الاردن،  ، الاستثمار في الاوراق المالية،. حمزة محمود الزبيدي 62
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- : ي  و ا ي ا ا ا ا ار ا،  ا ا   

د  ( أ       )    ا ر ا ا

دوات  ا ة وا ر ا س أو ا  وا  ،ار ا ذ  

. وأ  ري   ار ا   ذ ا

ر،   :ا - ل   ا  ت  ا ا ا رة  ا

ا ا ا ن  ا أا  ا ر ا ول ا  ا  و، و

: ور  ا  ، و  ر    آ

    رة  ا ا     أو : و  ا  ا

، ق  م ا د  ور   و    ه ا    63أو 

دي   ة  ا ا ا ا   ا    ا

رات.  ا     ا

  ري وا ض  ا ا ء  ا ا  :  ذ ا ا ا

ق. ،    أ   ا ق  ا   ا  64  

ة ا :ا - ن   ا اف ا     ، ر ا ظ 

ة ة ز  او  ظ     65.ا

   الاوراق المالية الاستثمارد . عائ6

ل    ة  أ ا وراق ا  ا    ر  ا  ا

، و   وراق ا   أ  ا ر  ا ار ا ن  ة، و  

. ء ا وا     

  تعريف العائد 1.6

                                                           
  .27، ص: 2000، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الاسكندرية، طريقك الى البورصةومحمد محمود،  .عبدرية 63
 .52، ص:2000، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، الاسكندرية، التحليل المالي والاقتصادي للأسواق المالية. صبح ومحمود،  64
  195-194، ص: 2004، دون دار نشر، عمان، وراق المالية(تحليل وادارة)الاستثمار بالأ.أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  65
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ف ذ    ، و ح   وع   أر ر  ا رة ا  

د  ا   ا دارة، و ا ءة ا س ا     66:اا

ر = ا  ا
  ا

ة ال ا ع ا
  

ـــــ  ة، و   وة   ا دة  ا ار ا ر  ـــــ   ا  ا

:    

ة  =ا وة   ا ة –ار ا ا ا وة     ار ا

ل  و    وراق ا  أ ا ا    67:و

ح: - ر ت ا ال   ا   ز ق  ا وراق   ه ا إذا  

،     و    ا ا رت  ا   ا ا أ

.   ق ا

:ا - ات،  ا  ا اض  ا وراق ا  أوراق ا ض إذا  ا

،   ا   ض   ا ، و ا رت  ا  ا أ

ل  ة ا   اا ات.  ا ه ا رت  ، ا ا   ا

رة     اد   ح إ ا  أن   أر ح وا ر ت ا ز   

ر.    ا

- : أ ح ا ر ع ان  ا ر ا إذا ا وراق ا  ا دة  ا و  ا

ق  ر رأ ن ا اء  ر     ا ن    ا رة ( 

(   .رأ

  أنواع العائد على الاستثمار 2.6

                                                           
  .298، ص: 1989دار وائل، عمان،مبادئ الاستثمار المالي، . زياد رمضان،  66
 .29، مكتبة عين شمس، القاهرة، ص:الاستثمار في الاوراق المالية.سعيد توفيق عبيد،  67
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وع ا    ل  أي  وي    ا ن ا ا أ أو  إذا 

ن  و   ا ا  ا ا   ب، أي أن   ا ا ا

ر. ا ا   ي  

ب، و و   ، ا ا ، ا ا : ا ا اع ا  ا  ا

ه ا ق ا  : ا   ا  

  العائد الفعلي 1.2.6

ي  ا   ا   داة و ا ا ر أو   ن  ، ا  

ا رأ اد أو  ، ا إ ر  68أو   ك    ا ا و

ر  ب ا ا  ا ، وا ا و ا  ي ا  ا

د   ل ا ا ة،  أ   ا ل  ا ا  رج أو ا اء ا

ة. ل  ا ت ا   ز ، و ا    ا  ا   ز

ر  ا   )  ا   69: و ا او ا ا (ا

𝑅 =
𝑐 + 𝑝 − 𝑝

𝑝
 

   أن: 

𝑅  ، ر: 𝑐: ا ا ي ا  ا   ا ا  ا:𝑝، ا ا

 𝑝  ا ا : .   ا

  العائد المتوقع 2.2.6

وع  ا    ا   ر أ ل    ا ي  ا ا ا

.70  

                                                           
 .294، ص:2007، دار وائل للنشر، عمان، الاردن، يقيمبادئ الاستثمار المالي والحق. رمضان زياد، 68
  .164، ص:2006، الأردن، ع، دار صفاء للنشر والتوزيالإدارة المالية المتقدمة، مفاهيم نظرية وتطبيقية عملية.العارضي وجليل كاظم مدلول، 69
 .32، ص:2005 ، دار وائل للنشر، عمان، الاردن،ادارة المحافظ الاستثمارية. محمد مطر، فايز تيم، 70
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ل، و و ا ا د     ن ا ل ا  ل   إذا   ا

ون   ء،   ا ي   ا  أي  م ا ل ا  ا

ره ا ي  ت ا ر ا ز ا   ور  و ذ   

.   ا

ل ا   ب  ر و  ل ا ز  ا   ة ا ام   ،

: د ا   ا و ا

𝐸(𝑅) = 𝑝  𝐸(𝑅 ) 

             = 𝑃 𝐸(𝑅  ) + 𝑃 (𝑅 ) + ⋯ + 𝑃 𝐸(𝑅 ) 

:  

𝐸(𝑅)  ا ا :  

N . ت د ا   :  

iP.ل   :  وزن ا

)iE(R  ل   .i: ا ا   ا

) ×ا ا ع (=أي أن: ا ا  و ل    ا

ل  ا ا  أ   ر      ار ا ن  

ر، وا   أن ا    ت   ا ا  ا ا

. و ل  ر ا ا ا   ن دا  ا ت ا    ز

ل  ا ا        ر  أو او   ا

ة را ن ا ذا  ة ،  ل  ا ا   ا  ا  ن ا

 ب ا ا وذ ا ا ا   ا  ا

 ، ا  ا ا ر  إذا أا      ةا ن ا

ل   ب    ل      ا  

  ا
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  العائد المطلوب 3.2.6

ل     ي  و ا ا  ا   ذ ا ا

ى ا ا ا ا   ن  دة   ض  ا و ، أو ا   

ب   ن ا ا ر، و وع أو اداة ا   ا ا  ا ا

. ل ا   71و

ةا ا   - ا   در  :ا ن  ي  ل ا رة  ا و 

ت ، أي أ   أي در  در .   ا   72م ا

دوات ا    ر  ا ل ا ض ا   ي  ة ا ل ا أو  

ة،  ط ا ل  أ ) وا رات 73(ادوات ا ة  ا ن  ا دة   و

ل ا  ل   ت ا ا   ة ا  اذو ا 

ة.ا     ا

ة - ة) ل ا وة ا ي   ا  ا ل و  :( ا ا

ر   ي  ا ي  ي  ا ا ار  ا ا ، أو  ا وراق ا ا

دوات ا ره  ا   74.ر ا  ا ا   ا

: ب   ل ا ا ب    و   

. ل ا + ا ل ا ا  ا + ب=    ل ا ا

ذج (   ب و   )Capital Asset Pricing Model) (CAPMو  ا ا

ر  ر  ا ل ا ا ر  ت ا ق اذ     ا  وا

ذج  ل    .  CAPM  وي ل  ب  ا ل ا ا ل  أن 

                                                           
  .11، ص:2005، الدار الجامعية، الاسكندرية، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الاداء والاستثمار في البورصةأحمد السيد لطفي،  ن.أمي71
 .39، ص: 2008، دار وائل للنشر والتوزيع، الاردن، الاستثمار في بورصة الاوراق المالية.فيصل محمود الشواورة، 72
هم بين العائد والمخاطرةقادر حوة، .عبد ال73 تثمار في الاس تثمارية وادارة الاس ورة، كلية العلوم بناء المحافظ الاس تير غير منش الة ماجس ، رس

 .104، ص:2010، 3الاقتصادية، جامعة الجزائر
جستير غير منشورة، كلية العلوم ، رسالة ماتقدير العائد والمخاطر للاستثمارات باستخدام نمزذج توازن الاصول المالية.يوسف خروبي، 74

  .52، ص:2011/2012الاقتصادية والتاجرية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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ق    وة ا ا ء   ل ا ا  ا أ ا ذ 

ل ا ، و  ل    ء    : ب و ا ا    ا

𝑅𝑅 = 𝑅𝑓 + 𝛽 (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

RR: با ة، Rf،  ا   : ا اRm : ا ا  ا

 𝛽ة ا ار  ا ا   :  

(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) .ق ة ا وة   :  

  . مخاطر الاستثمار  الأوراق المالية7

رات ا   أ       ر   ا دا  ا

، ر   ا ار ا ا      ا ا وا ا

. ا ا وراق ا وا  ا   ا

  مفهوم المخاطرة 1.7

:  ا   ة  أ ل ف ا ، ور ا م  ا ل أو إ 

ا  ن  ة  ر أن ا و  ا دئ ا ، و ا أ ع ا ا و

ة. ل أن ا   ا   75  أن ا 

:و ا       ا 

- : ق   ا ا ا ا دة   ا ت   

ه  ، و  د وا ا  وا ا    وا ا

د أو  ت ا أو  ا ا د وا وا  وف ا ا 

ت ا ة أو ا ر ا ت أ   .وف ا أو 

                                                           
 .95، ص:1997، دار المستقبل للنشر والتوزيع، مبادئ الاستثمار.طاهر حيدر جردان، 75
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- : دة  ا  ا  ا ت  ة    ا  ا 

، و  ا ا   ا   وا ا  وا ا

ة أو  د   ء  ا ا ا  ، أو  ذ ا . ور      

  مصادر المخاطر الكلية 2.7

   ، وراق ا ر  ا ض  ا در ا ا ا  ك ا  

ك  در  ا و ك   ، ع ا ا  در   و ا

.   در   ا

- : ه در ا ا    : در      ا

  ت ف   وث ا ة: و ا ا   ت ا ر أو   أ

ل  ة ا  وث    ا ة ا   ت ا ة ا و ا

ر. ى    ار 76ة ا ا ا ء ا ن   ة    و

او وا  وراق ا ق ا ا ا  ة  ا ر ا ت أ

. 

  ، ع ا ر ا ا   ل  ا :  ا ا ة ا ض ا  ا
ل  ا 77 ر  ا ا ا ا  ا م  ا أي 

ت ا .وا ر ا ل      ا

   ط، و د و ق دا   وراق ا  ا ر ا ق: ان أ  ا

ول أو دول  د وا  وف ا وا د،    ى   

،   أ  ت و ول ا  ى    ا ا أ

ت  ء   أو  ق،  ا ق  ا ت ا  ا ع ا ا وا

                                                           
 .194، ص:2002الكندي، عمان، ، دار الاوراق المالية طبيعتها، تنظيمها، أدواتها المشتقة.حسين بن هاني، 76
 .46، ص:1999، دار زهران، عمان، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق. حسني علي خربوش وآخرون، 77
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ة،  ت   دة وا ر      ب  ا ا ا و

. ر  ا ول ا ا ف  ي  ى ا م ا    78ر 

- : : در ا  ا در ا       أ 

   ،دة ت  رة  ا ا   إدارة  دارة: و   ا

 ، ت دون  ء إدار      ا دي ا و  أ
ل ا 79 ء ا   ه ا ث  ط  و ر ا ت ازد  

ت ا   ب  ا  ا دي ا  دي،   ا

ل. ق رأس ا ر أورا ا    أ

  س ع    وا و ا    : و     ا

ع، ا ا رج  م  ن    وف   دون أن  ه ا   و  

.  ا

  قياس مخاطر الاستثمارات الفردية 3.7

دة دا ا    ا    ي ور   ة  س ا ان 

د ا  رات ا س  ا ا    ا   ،  أن 

س ا ا ، وذ   ، و   ار  ا ذ   ا

: ، و أ س ا ة     ، و 

ري: - اف ا ،  ا اف ا  و ا ى ا ري  اف ا  ا

ر  ا ا  ا اف  ا  ا  ، وأي  ا

س: ا ا ام  س ا  د ا     80ا

σ =
1

𝑛
(𝑅 − 𝑅 )  

                                                           
  .45-46. نفس المرجع السابق، ص:78
 .170، ص: 0002، دار وائل، عمان، ادارة البنوك مدخل كمي واستراتيجي معاصر.فلاح حسن الحسيني ومؤيد عبد الرحمن الدوري،  79

80.BERTRQND JAQUILATE et BRUNO SOLNIK, Marche Financiers " Gestion de portefeuille et des 
risques", Dunod, Paris, 3eme edition,1997,p 118. 
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   أن: 

 σ(ة ري (ا اف ا   :  ا

R . ة  ل    :  ا 

 𝑅.متوسط العائد :  

n  ت ا   ات ا  د ا  :.    ا

ا     ت ا دا   س ا ا د ا      ا

، و  ا     ر ة و ت  ه ا ،  أن  ات 

وف أو   و  ل  ، و ا و  ، و   ت   ا

و   ات ا   ، وا ء   ا  ا و  ل   ا

: ا د ا ن  ا س ا  ن    81، و 

σ =
1

𝑛
𝑃 𝐸 𝑅 ) − 𝐸(𝑅  

   أن: 

 σ(ة ري (ا اف ا   :  ا

P ا :.   ل  ا

E(R)  :. ع   ل و   ا ا  ا

E(𝑅) :العائد المتوقع على الاستثمار.  

- : ري ا ا     (   اف ا )  أ β ا

ب ا ا  ر ا    ا ا    ا

. وراق ا ق ا    82   

                                                           
 .70، ص: 1999، دار زهران، عمان، ار والتمويل بين النظرية والتطبيقثمالاست. حسني علي خربوشو وآخرون، 81

82 . JAQUES HAMON, Bourse et gestion de portefeuille, Economica, Paris, 2000,P 125. 



 وراق الماليةتثمار  الأهمية الاسأ: السابعالمحور 

 

 95 

ت ا و ا    ت   ت  ا ا س   إذا  و 

:   83ا

β =
𝑐𝑜𝑣(𝑅 , 𝑅 )

𝜎
 

 :  

β . ر ا     :  

𝑅 ل ق.:      ا

ل  ا  : 𝑅  

 𝑐𝑜𝑣(𝑅 , 𝑅 ط  : ( ر ب  ا ـــــــ ــــــــ  اف  iو  mا و   ا

ري  ري   𝑅ا اف ا   .𝑅وا

  𝜎.ق ل   ا   :  

ن:      ذا 

1 >  βر ا .: أي  ا ق و ذات  د    أ   ا

β > 1. ق و ذات   ر ا أ   ا  : أي  ا

  . أهمية الاستثمار  البورصة8

ا    رات   ا  ا ه  ا ر   ر  ا   ا

:   وا  أ

ع  - :ار اء. ل ا ر ا وا ت أ و ت ا و ز   ا  ا

- : ة ا ض در ا ن وا و  ا ض أن  ن ا  ا 

.  

                                                           
83. JAQUES TELILIE et PATRICK TOPSACALIAN, Finance, Vuibert, Paris, 3eme edition,2000,P 69. 
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- : ي    ا ي  ق ا اء أو ا  ا وذ   ا وا

ره  رة.و    ا دون 

ن. -   ا وا

  84.أهداف الاستثمار المالي9

اف    ال، ذ أ   ا اع  ا ر ا  أ أ  ا

ة  ا  ا  ه ا ، و :ا    

-: ع  ا  ا ا ا م   ص الدة   ا   \رات ا

ر    اب ا       ا ، و  أ

ن دور  در    وراق ا ذات ا ا ا ال  ا  أ

ة.   ا

ري: -   رات ا  أ ا  ا  ا  أ د 

ى. رات ا      ا  ا

ل: - وة    ة  ا ري     ف ا    ن 

وام،  أن ا  ل ا  ا دة    رأس  ل   ز

أ ا  ا .ا ، و ا ا ا ف ا   ل   

- : ا  ا ض  ا ال  ا ف ا     ا ان 

ة. ده ا ا  رة ا ر  ا  ا ا  ، و     رأ

- : ا ل ن   ا  ا دة   ه ا ا ف ا  

،  أ  ل  ت ا ت وا ا ا ا  ا ا  ا ره  ا

. ا   ع  ا ا  ا ا م       إذا 

                                                           
  .53-54، ص ص:2000ارة، الجزائر، ، مطبوعة موجهة لطلبة الماجستير علوم تسيير، المدرسة العليا للتجتسيير المحافظ.محمد براق،  84
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وة: - ا ا  أ    رون ا    ن،   ر  ف ا

، ا   ر ن     ا ة  و رات ا  در  ا

.   أو 

  
  
  
  

  
  
  
  
  



 

  
  
  
  

  

  

  

  المحور الثـامن:

ساسي التحليل الفني والتحليل الأ
  للأدوات المالية
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  ساسي للأدوات المالية لتحليل الفني والتحليل الأا

ن    ك    ،  أ ا  أ ا ا  ا 

ع   اق ا و  م  ا د وا  ى ا  ا ا  

ا ا و وا اع  ب ا، وأ ه ا ة   ا  ا ا

ب ا ا   ا وأ

  التحليل الاساسي للأوراق المالية.1

ء   ا    اء وا  ارات ا ف  ا ا ا  

ر ة ا ا ا  ا ا  ، و ر ا ا  اره ا   

ت  ري و     ا   ارا    ا و 

ر   .ا

  . تعريف التحليل الاساسي1.1

و  ا ا ف ا ا    ل  وراق ا    ا

د وا ا ا ل درا ا    ، ا ا وا ذات ا و  ا

ا  ن،   ذ  ن درا    أن    ا ن ا  ا

دة ( ا  د ا ا ا ) وا وف ا د ا و د ا ( ا ا

ت).   85ا وادارة ا

     : ل ا ا م   ا       ا ا

  

  

  

                                                           
85 . SURESH A.S, A STUDY ON FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS, International Journal of 
Marketing, Financial Services & Management Research, Vol.2, No. 5, May (2013),p46. 
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  العام للتحليل الاساسي الإطار): 04الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ، ر:   و ا ، ا ر وا ا د ا ر    ات ا ل  ا

، د م ا راه  ا ،  د ر     ، د و   .61، ص:2009-2010 

  فرضيات التحليل الاساسي 2.1

 التحليل الاساسي 

  

   عبارة
  عن

  تقييم للعنصرين الاساسيين للورقة المالية

  معدل الخصم الذي يتضمن المخاطرة-التدفق النقدي المتوقع               -

  

من 
  لالخ

  تحليل الظروف الاقتصادية

  القطاع تحليل ظروف

 روف الشركة ظتحليل 

  

للوصول 
  الى

 تقدير القيمة الحقيقة للورقة المالية
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  : ت  ه ا   86و 

د   ا   ، وأ     ه   ا  ق ا  : ا أو

ر  ا ، ذ أن ا ر ودرا ا ا ر ال  ا د ا    

ءة ق  ا ا    ا ة، و ت  د     ،   وا

اردة، وذ  ت ا د   ا وراق ا  ر ا : ا ا 

ر   وراق ا و ف ا ا ا ا  ، وا ي ا

. ار ا   ذ ا

  أهمية التحليل الاساسي 3.1

ل:   ت   دوات ا وا ة   اداء ا   87 ا أ 

ي    - ، وا د ه ا ا ي  دي وا ا ر ا ا ا

ا وا ة.ا ا رات ا ا     ،   ر 

ة  - ت ا ، أ ا ذ  دوات ا ر ا ة ا  أ ا ا 

ة أ      ه ا ،  وأن  ر رف ا ا  ا

ا   .أدا ا  ق ا   ا  ا

، أو  دا  - ت  ، أو   ت ا   ا ا  ر ا ا

ات  ة  ه ا ا   ت،  ه ا ة   ر   ع،     ا

. ل  ذ   ا ، و    ة  أ  أدا

                                                           
 .249-248.منير ابراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص: 86
الى  2006دراسة حالة شركة اسمنت السعودية للفترة الممتدة من  -المنهج الحديث للتحليل المالي الاساسي في تقييم الاداء.بن مالك عمار،  87

  .55، ص:2010، جماعة منتوري قسنطينة، ، رسالة ماجستير-2010
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ة، أو ا  - ل ا ط ا     ت ا و   ا

ت و  ح ا ت ا ا     ار ، أو ا ع  ه  ي  ا

. ر و أو  ا  اد ا   ر   ا

دي،  - ل ا ا د    ا ا  دورا    ا  وأن 

ع  دي ا ار ت   ت ا ، و   دة ا اق وز    ا

.    أ وا 

ت ا  - م  ، وا ا ل ا وا  د   ا  ا ا

وراق ا وذ   رة وا  ت ا ا ت وا اد وا  ا

ري. ت ا    ا     ا

  الاساليب الاساسية للتحليل الاساسي 4.1

  : ، و ر ا ن  ا ا    88ك ا

ب ا  ا - ): أ وف     ا ا (ا ا  ا

ي   ا  دي ا ع ا وف ا     ، د ا ا ا وا

،  أ ا  أ ور   ا ا ذا ، و ذ    ا

.   ر 

ب ا  - ):أ ا ا  ا ا ا (ا ا   م 

وف  أ     ، ر  ار ا ذ  اد ا ك ور    ن   

. د وف ا ع و ا  ا وف ا   ا  

  مراحل منهج التحليل الاساسي للأوراق المالية 5.1

:و       

                                                           
 .62-61.عديلة مريمت، مرجع سبق ذكره، ص: 88
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دي: - ط ا ف درا     ا ر  وا ا ا م ا  

ت  ة ودرا ا ل ا ، و ل ا   ، د ا ات ا ا

، ا ا ق ا وا ، وإ ا ا خ ا ات ا   روا

ا ا ا  ف ا ا     ، ...ا ف، ا ا وا ا

ت. ي   ا ري ا دي وا خ ا   89 ا

    ، ر ا ك  ت و د ا    ا ا و  ا

دي  أن  واج ا ات ا ى ا    وراق ا    ر ا ا

رة    د اذ أن ذ   ا أ  ات ا د    ا

. ر  ذ ا   ا

ع: - د    و ا ت ا     و ا

ع أو ا ر ا ت  أ  وراق ا  ر ا ة،  ا ا ت ا

ع و   ء  ا ،  أن ا   ي   ع ا و  ا ر ا

ت. ز ع   ا    ا أن     

ح    ر ت وا را  أداء ا م ا  وا ، او وف ات ا

ع)،  ى ا  ا ( ، ا  ه ا ك ا ا  ، وف ا ا

. رات  ات   ا ت   ن  ا   اذ  

- : ا ا    ا ، م   و   ا وو

ك أ  ي    دي  ا داء ا    ا   و ا

دي  داء ا ن ا ذا   ، دود وا ا  ي وا ل  ا ا  

. ر أو   وراق ا ا  ن  ا ا     

                                                           
  .56ه، ص:. عمار بن مالك، مرجع سبق ذكر 89
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ات   ا ا ا و  ا     وا 

ا  ت ا  ا ت وا ، اذ   ا ول ا  ا  ا  

   ،( و ر ا ت ا  ول  ا و ا ا أ ا (ا

د داء ا ا  و  ا ات ا ا  ل ا ي وا  

ط. ل، ا ا وا وا ام ا ، ا   90ا

ات ا وا  ا  91: ا - ت ا     ا

را و و  م ا   ، ر اا      ا

ت ا   ، و  ا وا   ا آ ا  ، ا

 ، ن  ا  ا ا   ا ا ا،  ا وو  و  

ر، و    ا ا ا ة او   ت    .  

  التحليل الفني للأوراق المالية .2

ا    ا ا ا   اء و اء  أو ا ارا  ذ   ا

وج ا وذ  ل وا ة  ذ ا  ، ام أدوات ا ا

ه   ا ا  درا  ف ا  ر  ا  ت ا

. ارات ا  ذ ا ر  ا و  ا   ا

  تعريف التحليل الفني للأوراق المالية 1.2

وراق ا    ق ا ت ا  را ا   ر   (ا

ات ا ه  اول، ا ،  ا ر دة  ا ت  ...)، و  ا ق ا

ر   ف ر   ا    ا  ا ل   أ

ذ  .و  ا ا  اء أو ا ري ا  ار ا   ا

                                                           
 .114، ص:2007، 05، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد أهمية تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي. هواري سويسي، 90
 .110.نفس المرجع السابق، ص:  91
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ق ا   ر  ا ا  ا   :وا ا  إ

  ): الإطار العام للتحليل الفني05الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

اق  ر  درا     ا ار ا ذ  ، دور ا ا  ا ة ز ر:  ا

اق ا د  ا م ا ة   ا  ،(  ، د ردن، ا  ا (ا

ة،  ت،     ر   .87، ص:2015-2014وا

يقوم التحليل 
 الفني على

 :دراسة حركة الاسعار الماضية لـــ

 السوق ككل أوراق مالية فردية

 الشراء والبيع) باستخدام:الكشف عن التغيرات  الاسعار وتحديد وقت التبادل (

  أشكال بيانية

 (خرائط)

مؤشرات فنية 
 اخصائية
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  فرضيات التحليل الفني لسوق الاوراق المالية 2.2

  : ت       ا   92م ا ا    ا

- . ض وا ى ا ء   ر ا     د ا ا 

ة،   - ى  ر ة وأ ا ر   ، ض وا ة  ا ا   

ت ا ا  ة ا ا ا ك ا ر    ، وا  آ

ة   ا  ر ق، و راءا  م  وا ا ، و ...ا ق اوا

ه . از   ر ا ا     ا   ا

ار   ا  - ، و  ا ا رات  ت و ك  ا ر  ا

ه. م    و

ات آ  - ر، و ا ه ا ض وا ا   ا دي ا   ا

ق دون . أو    ا ب ذ   ا ا  أ

  فروع التحليل الفني  3.2

  : وع أ و ث     93 ا ا ا 

- : ل ذ  ات  ، و ت ا  ا ات ا    ا

، و ا ر، و ا د ا ، و ت     ا ا

ف  ر ا ا و  ر ا ف  ا ك   ، وا  ه ا  ا

. ر د  ر  ا   ا  ا

ال: - ت ا ا   ات   ا ا ا   ا

اء أو  ا رة   س ا اء، و  ن      ، و وراق ا

                                                           
 .14، ص: 2012، الدار الجامعية، مصر، الاستثمار في الاوراق المالية.محمد صالح الحناوي وطارق الشهاوي، 92
  .331، ص: 2000، الدار الجامعية، مصر، التحليل الفني والاساسي للأوراق المالية. طارق عبد العال حماد، 93
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ض  ر  و ا اء) و وض ا ر  و ا ( ا ا  ن 

اء). ض وا (أو ا وا ازن  ا )، أي درا ا وض ا )  

ق: - ات ا ا ات  ا ه ا ات  ا ع ه ا  وا

ر  ، وذ  أ   و ا وراق ا ق ا ق ودوار و  ا

ط. ر   ا د وا     ا

  أدوات التحليل الفني  4.2

ت    ق وآ ل   ، و  دوات  ا  ا وا  ا

دوات، ه ا ام  اء،  ا ، ا ر  (ا اف ا    ا

 : وراق ا ن)، و  أ أدوات ا ا    ا

  المؤشرات 1.4.2

اول،  و   ام ا أو  ا وراق ا  ب ر   ا

ات ا م   ا ر وا    ، و أ و 94 ا

ب)، و ا   و   ا     ات  ا (  ا

. ر ا ، و ا  ل  آ    

  : ات ا ا  اع    و أ أ

- : ت ا دة، و    ا   ا ا ت ا

س  ه ا    ط ا ،  أ   ف و ي  ق ا ز   ا

، وأ   ر ا آ دة، و     ا ت ا ر ا

، و  أ   أن ا و ت ا وا ث   ه     ا

                                                           
94 . Achelis, S. B. Technical analysis from A to Z, online edition, Equis International,2003, p 07.  
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 ، ، ا ت ا  (ا ك ا  ا ،  أن  و   ا

.(   95ا ا

- : )  ا د أو  ر ا (أي   و  ل   ا  

، و ر ا  زاد ا ر ا  (   زاد  ا دة  ا  ز

ل    د أن   ، و دة ا أ )   ز ى أ ة  ا  

ء  أ ا  ا ت  ر ا  ا أ  ا ، و  ر ا  ا ا

ب ا     96، ة، و ر   وق  ا ب ا ة  و

:وذ  د ا  97  

  

ت: - دا  ا دة،  ا ا  د  و و أو أداة    

ت  )، و  ع ا (ا س  ا م  رة، و  رة  و 

اا ،  ا : 98ء وا اء وا  ا   وا ا  ا  ا

  ): التشبع  الشراء والبيع06الشكل رقم(

  
ر:  ا

- Murphy, Murphy, John J: Technical Analysis of The Financial Markets, A comprehensive Guide to Trading 
Methods and Applications, United States of America: New York Institute of Finance 1999, p.231 

                                                           
95 . Murphy, John J: The Visual Investor, How to spot market Trends, Second Edition, New Jersey: John Wiley 
& Son, 2009,p 75. 

  .73، ص:2003، سبتمرwww.sandroses.com، انظر الرابط الاتي: تداول الاسهمبديوي ومحمد ابراهيم،  96
  .173، ص: 2006البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الخامسة، بيروت، ، التحليل الفني للأسواق المالية.المهيلي عبد المجيد، 97
  .171.نفس المرجع السابق، ص:  98

 سعر اقفال لعدد أيام سابقة –الزخم = آخر سعر اقفال 
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ا،   ة  ا  ـــــــ ت ا اع ا ـــــــ أ ن  أ ع  ــــــــ  و  أو

ت   99:  وا

  اءة ـــ   ا ة   ب أ  ب  ا ان ا ، ا 

ق دون ا ــــــ ن ا وده،     ــــــ  ب  ا ا اء، أو  ــــــ ا

ه ا  ووا أو  ا  أن ا ، و ه ا دون ا ا ق   ن ا

. 

  ـــــــ ب  ا ن ا ن   ا  ، و ـــــــ ا ب وا اف  ا ا

. ك   ر أي   ا

 ر   ا ه ا ر ا ـــــ ء    رة  ا ـــــ )  ا ـــــ ا ـــــ (

ه  وز ا   ،( وج (ا اء) وا ــ ل (ا ــ  ــ   ، و ا ــ ا

ــــ  ــــ ا ا ه  ا وز ا اء، و  ــــ ن  ا ــــ    ا

.   ن  

 - : ة ا ر   ا ، و  ص  ر ا   ا ا رن  ا

ن   ن  ر)  اق  ءا (و و اء  ا رات    وا ا

ل ط،   ط ا ط  ا و م   ة،  أ     ا

اه  [ ت   ا ا ، و ا 100-0ة ا ا ا   ]، و

: ت ا   100 ا

 . ة   ا  ا ا ن ا     

  ق ت ا  س.30أو   70ر  وث ا ا    ،   ذ 

 و  أ و ت ا وا ر   . 

 . ن   ا    ، ة ا وا ف   ا  ا

                                                           
99.  Murphy, Murphy, John J:op cit,p.227. 
100.Edwards, Robert D.& Magee, John, (2007). Technical Analysis OF Stock Trends, Ninth Edition, United 
States of America: Taylor & Francis Group, 2006,p 662. 
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- : ا ا  ل ا ن  ل ا  ر،  و س آ  ا و 

ه  ر أو  ا رع أو   ا ار  ، و    ن  وا

ر،  :ا ه، و   ا  ا ار  ن ا ان     101ا و ا

آ 

م  د أ ا 
= ل ا   

- ) ا ا  ذج ا وراق ا  ):ا ق ا  ى ا رن  و 

دة، و  أن  ة ز  ل    ي    ب  ا ا ق  ا

ق  ا ا  ر ا ب أ ، و ا  اول  ار ا  ق ا

. ر    102اول ا  ا ا
  الاتجاهات 2.4.2

ك     ، ت   أز  ر   س ز  ه   ف ا  

: تا  وراق ا و ر ا   ت ا

- : ه ا ض  ا ، و ا وراق ا ا   ر ا ع  ا و  ار

. ي   ا  ا

- : ه ا ض  در  ا ، و ا ع ا ر ع  ا أ  ا  ار

ض ا ض أ  ا  .ا

ازن): - ه ا (ا ن  ا ود   ي  ق  ك   ر ا   أن ا

. ى  ن   ا  ا وا

  الرسوم البيانية 3.4.2

اع، أ    ة أ ة   ، و  وراق ا داة ا  ا  و ا

ا    103: أ ا

                                                           
  .173، ص:2006، مرجع سبق ذكره،  التحليل الفني للأسواق المالية.المهيلي عبد المجيد، 101

102.  Edward and Magee, op-cit 2007, p.654 
الية ، هيئة الاوراق المالاوراق الماليةالتحليل المالي وتقييم الاسهم ودور الافصاح في تعزيز كفاءة سوق ربابعة عبد الرؤوف وحطاب سامي، .103

  .16، ص: 2006والسلع، الامارات العربية المتحدة، 
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- : م ا ا ا ا  ا ر ا م ا    اع ا و  ا أ

ر  ه ا رة  ا ق، و   ر ا ا  أ ر ا ر أ  أو ا

 : ق     ا ا   ا
 ): الرسوم البيانية الخطية07الشكل رقم (

  
ر: ؤوف  را ب ا وراق ،  و ق ا ءة  ح    ا ا و ا ودور ا

، ا وراق ا وا ه،  ا   .17، ص:  ذ

ة: - م ا ــ ــ  ر ر ا   ا   ت أ  ا ع  ا ا  

ر  ق  دة،  أ ا ة  ل  ر ا  ا أ  وأد   ا

ع: ا ا ذ  ح، و ا ا       ا
  ): رسوم الاعمدة08الشكل رقم (

  
ؤوف  ر لمصدر:ا ب ا ه،  و    .18، ص:  ذ

اول: - دة    ا اول  م ا   ا  ا ا ا 

ء ا  م  ا ع  ا ا ا ذ  ر، وا ا   ا ا 

. ة ا  ا ل ا اول ا   أ ا  م ا    أ
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  ): حجم التداول09الشكل رقم (

  
ر:ا  

- Romeu, Rafael and Serajuddin, Umar: Technical Analysis FOR Direct Access Trading, A Guide to Charts, 
Indicators, and Other Indispensable Market Analysis Tools, New York: McGraw-Hill., 2001, p.23.    

                                                               

ع ا - م ا ى ا ا  وا أ : ر رة  ة  و ا  ا

ق، أ  ح، ا ــــ  (ا ت ا م   ــــ م ا  ــــ ، ور ات ا ــــ ا

ل)وأد ت  ، وا م  أ  ا ــ ه ا ة، و م ا ــ م  ر ــ وا 

ة،      :  أ    ا ا
  ): شرح رسوم الشموع اليابانية10الشكل رقم (

  
ر   www.stockcharts.com   .     :ا
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  ): رسوم الشموع اليابانية لقطة عن شاشة التداول11الشكل رقم (

  
 المصدر: 

- John J Murphy, Technical Analisis of the financial markets, institute of finance, london, 
1999,p 43. 

د ا   ـــــ    ا د ا )، أ ا ـــــ ا ـــــ ( ل ا  ا

( ــ ا ــ ا ــ ا ( ل و ــ ا ن  ل، وإذا  ح وا ــ ا ــ  

ــ أ ا ء ا ن ا ح  ــ ا ــ أ   ن، أ   ، أ ا

ــ ن، وا د ا ــ ــ أ ء ا ن ا ح  ــ ا ل أ   ــ  ن  ــ إذا  د ا

.( ض(     ا

ــــ ر    ــــ ا ــــ ا  10و ، ا  ا ــــ ا ذا  ا

ل  11وا   ا ر  ر ا  ة  ع    آ  ا

ــــ  ـــ   ( ـــ ـــ وأد  ق، أ  ـــ ا ح و ـــ ا ـــ ا و ( ا

. ر اول  ا   ا

- : ـــ م ا وا ـــ د    ر ،    و ه ا   ا

ــ  ــ  ر،  ر ــ ق ا ــ ا  ات ا ــ ا  ا ،    ا

: ، وا ا   ر ا وا   ا 
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  ): رسوم النقطة والشكل12الشكل رقم(

  
  ر:ا

Chen, James: Essentials of Technical Analysis for Financial Markets Hoboken: John Wiley 
& Son., 2010, p.185. 

  نماذج الاسعار 4.4.2

   ، ـــ ـــ أو ا ـــ  ـــ ا م ا  ـــ ت   ا رة أو  ـــ  

 : ذج ا و ن     ، ، و   ت    و ا 

س   ا - ذج   ا ا ا ــــــ   : ــــــ ــــــ ا ه  ذج ا

 : ذج ا  ا ا اع  ا ك ا   ، و
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  ): يوضح الاشكال الانعكاسية13الشكل رقم (

  
        www.stockcharts.com  : را

اري: - ذج ا أن ا ذج ا ا ا ا ، وأ    ة   ق  

، وا  ــــــ ى ا اء ا أو ا ا  ا ــــــ ع ا ــــــ ــــــ أو ا أن 

رة  ا    ــ   ا ، وا ا ــ ره ا ــ ه   ــ ا

ـــــ ذا   ذج، واج ا ن ا ل  ن  ر ا ـــــ ا  ـــــ ا 

: ار ذج ا ا اع    أ
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  ): أشكال النماذج الاستمرارية14الشكل رقم (

 

        www.stockcharts.com  : را

  نقاط الدعم والمقاومة 5.4.1

و      دواتا ا وا ود  ا   ا ار،  ا ذ ا ا

ن   ، و ــــــ ه   ا ــــــ    ر ا  ا وا  ا

ا  ــ ا  ى      و ــ ر ا ا  ــ ا ا   

ر ود ا ، و ــ ى ا ــ ض ا  ا ود ا   ، ــ ى  ا ة أ  ع 

ر ا    ـــــ ى ا ـــــ ى، أي أن   ا  أن   ـــــ ا

رت ا أ   ذا   ، ر   ا  ا   ا وان  ا

ار  ات ا د  ، و زاد  زا  ا ا    ن  ى ا  ـــ  زاد 

ى ــ ر ا  ا ــ ــ ا و اذ  ــ   ا ، و  ا  ه ا
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ة،   ــــــ ا    ى  و ــــــ ا ا ض   أ  ، و   ا

ط  :ف  و     104ا وا

- : ن ا ط ا ي  ر ا ى ا ي  ا    ا ا ا ا ه 

د. ط ا ا   ا  ا  ا

- : و ي   ط ا ا ا ا ا ه  ض  ن ا ي  ر ا ى ا  

ط. د ا ا  ا ا  ا  ا

  

                                                           
ه، ،مرجع سبق ذكرالتحليل المالي وتقييم الاسهم ودور الافصاح في تعزيز كفاءة سوق الاوراق الماليةربابعة عبد الرؤوف وحطاب سامي،  .104

  .25-21، ص:2006
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  وراق المــالية  محفظة الأ

د أ  ور     )    ا و  ، ( ا

وراق ا ا   ، و ا ا  ا ر    ور   ا

ظ   دة ا  ،  أ ا  ا ا وز وراق ا  ا

. ل ا ر     ا    ا  ا اداة ا

  . مفهوم المحفظة المالية1

ر  ا    رة   ك ا  ا  : وا   

زة  ن   وراق ا وا  دة       ا ي  ، وا  

ت   ل   وراق   ا از   ا ت  د  و ا ا

. ز ا ا  وا   در      ا ا ا 

  : ،   ا   105و ا   ا

ء ا - .و ات ا    ف ا     ري 

ر  - ر ذات ا ا   ا ا     ا

.(... ت ا ك،  ا ا ا  ( ة   ن و ، أو     ا

ر - وراق ا    م ا ا  ا  ق ا   

. ت ا ا ر ة و ر ا   ا

ت    - و ،    وا و ا س ا ا ا  

. ر  اف ا  ا     ا وا و  ا

                                                           
  بالاعتماد على: 105

 .7-1ص: ،2019، دائرة الكتب الوطنية ببنغازي، ليبيا، ارة المحافظ الاستثماريةادأ م،  فرحات -
- PMI, P. M. I. Project Management Institute (PMI): The Standard for Portfolio Management (U. Project 

Management Institute, Inc, USA,2013,p 3-5. 



 وراق المــاليةالمحور التاسـع: محفظة الأ

 

 120 

ز - ،  ان     ة ا   ا ا ا ا ا 

ا   ا ا   ز ا ا    ، ادار و  

. ر  ف  ا   وا

وراق ا ا  - ق ا ار ا ة،     . ا دورة 

ر ود  - ل ا ر   ارد  ا  ا ا أداة د  ا

. ا   ل ا ا از  ا   و وا

  وراق المالية.مكونات محفظة الأ2

وراق ا  أوراق   ض    ن  ا   آ 

ت  را ة، ا رات ا ، ا ، اوراق    (أوراق  

.(...، : ا وراق ا ت  ا   وا ا  

  ) مكونات محفظة الاوراق المالية15الشكل رقم(

 

  

  

  

  

  

  

. اد ا ر:  ا   ا

  افظ المالية. أنواع المح3

 رأس مال المحفظة 

 أصول مــالية أصول حقيقية

معادن 
 نفيسة

أوراق  سندات  أسهم سلع عقار
 نقدية

مشتقات 
 مالية
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  : ة   ا   أ  ا ا و   ك 

  بحسب مالك المحفظة 1.3

   : ر ا  و ا ا    ا ا  

ء): - د   وا و  106ا ا ( ا و ا ا 

ء   دوات ا ا  أن    د ا    ، ا ر وأ

ن  ا  آ   ل  ، و  ب ادار ز وأ ا و 

ف و   ك   ا ت ا أو  ا ا   ر ن دور  ا 

ت ا ق و وف ا درة   ،  أن  ا  ات  ر وا

. ا ن وا وا   ا  از  ا    ا

ت: - ر    أدوات    107 ا ت ا و  

ب ا و  ر ذات أ  ت ا ن    ه و  ن  م و

ا   ري   أن  ار ا دة و  و  ت  ا ا ا

ن  ، وذ  ي   ون  ن أو ا وط      ا

ر     ن  دور  ادارة ا  ل و ا    راس ا

.أ ه ا     

- : ر  108د ا وراق ا و ن    ا رة    و 

، أو    ح ا ن   أر رة   رب ا وا  ا   أ

ل. ر ا   أ

  الاصول المالية نوع حسب 2.3

ا ا     : ر ا و ا ا  

                                                           
  .424، ص: 1999، منشآت المعارف، الاسكندرية، في سوق رأس المال أدوات الاستثمار. الهندي منير ابراهيم، 106
  .38، ص:2004، مجلة الباحث، العدد الثالث، جامعة الجزائر، تكوينها ومخاطرها –المحفظة الاستثمارية . بن موسى كمال، 107
 .43، ص:2003، دار المناهل، عمان، البورصات والاسواق المالية العالمية. ملاك وسام، 108
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: دوات ا - : ا ور ا     و  

  ت ه ا  ا اع  د و أ :   ا ا  ا

ي   ري ا ار ا ا وا ا  و  رة  و ا ا

ع  ذه    ر  و    ا  ا ا اد ا ا ا

اع ا وا  ا ا   ع  أ ا   دة   ا 

.  109ا

  درة ل أو  ت ا درة   ن  ات ا  ن  ا ات: و  ا

دة. ات  ا   ا أو 

  ت ا ق ا ا وا    : وراق ا  ا

.  ا

   دن ا ،  أن ا : و أ  ا وا دن ا  ا

ن.  ر   و در   ا

  زة د وا :   ا ا ى ذات      أوراق  أ

. دوات ا ا اع ا ي ا ا   أ ات،   أن   ا

- : ت ا :  ا   و ا  

    دة ن  : و .ا ا ت ا اع  دات ا   ودا و

 ة  أوراق  وأوراق ا ا ت ا  ن    ا : و

رو. ر وا و ر  ت ا  رة    110  

  حسب هدف الاستثمار من المحفظة 3.3

ر  ا ا      اف ا د أ اع ا ا   أ

:ا    111ا

                                                           
  .120لهندي منير ابراهيم، مرجع سبق ذكره، ص:. ا109
 .249، ص:2000، الدار الجامعية، -البورصة والينوك التجارية-المؤسسات المالية . الحناوي محمد صالح، 110
  .49، ص:2019، جامعة حماه، سوريا، ادارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية. مفلح، 111
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- : ر   ا ن  اء  وراق ا ا  د    و  ا

دة  ات،  ا ا   ا ، أو ا ح ا  ا ر ت ا ز ا ا 

ت ا ز ب ا م  ا  ق و ر  ا ار أ وراق ا  ه ا    

ن. ر ا أو ا ا ع  ا  ا ا ح، و    ر

- : ه   ا ال ا ا و  دي ا  أ ر    أدوات ا

ادا   ا   و ا ت ا   اء أ ا ا أ  

  ات. ا

- : از ات،    ا ا ا  زة و د و ن   أ  ا 

ت  و  ا  ز ح رأ  ا  ل  أر ا  ا

. ل ا   ا  رأس ا

- : ر   ا ا ت ا ا   ا  أ ا

. ، ا و ان، ا ت ا    

  .أهداف تكوين محفظة الاوراق المالية4

وراق ا  دت   اف   ا ف أ ت  ا ت وا أو

وراق ا    اف   ا ن أ أ م  ، و ا  ا

:112  

ل: - ظ  رأس ا ن وا ل  در   ا ظ  رأس  و ذ ا

ل ذات د   اء ا  أ ن د دوري و ا ا  

. د ى ذات د   ا   ات ا ا وأ

- :( ن  ا ا (ا ف   ا ا ل ذات د دوري و  ا أ

.   ات ا

                                                           
112 . Lawrenle Gitman & Michael Joelink , Investissement et marches financiers , person education , Paris , 2005, 
p 162 . 
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- : ل ذات ا ا ا  ا ا  ا ف   ا ا ا  او 

ل ذات ا  ا وذ دون     و  ا  وا

ة. ل  ا ة  ا    ا

ل: - دة رأس ا دة ا  ا وز ي   و ز اف ا  و  ا

ل    ر  ف   ا ا ا ا   ا و 

ح  ر ت   ت ا   ل أ ا ه ا ا  دا و 

ت وا .وا ا رة   ا ازن و م      و 

  . شروط تكوين المحفظة5

ح   ا    ــــ ا وط ا ا  ــــ  أن    ا

وط: ل ا  و  ا اء أي   ا ر و ا   113ا

ل ا   - ـــــ ر ا ة   ا ت ا ـــــ  ا س درا ـــــ  أ

. ر ة ودرا ا ا ل ا ق و ا   ا

اد ا  - ـــــــ وذ   ا ظ  ر ا و ا و ا

. اف ا  أ ا ا  أ ء ا   ا 

ن  - ط و      ا ل ا وا ر   ـــ ا

. ل ا    وا  ة وذاك  ا   ا

ر ا ا  ا وذ  - ق  و ر  داء ا ا ا 

  .ل ا أ ا  ا

ق  - ــ ات ا ــ د  ــ ات ا ه ا ل ا   ــ ــ ا ــ ــ  درا

م. د     وا

ــ    - ــ ر و ا ــ ارات ا ذ ا ــ  دة  ــ و  ــ ع  ا

. ت ا وف ا و ا     ا

                                                           
 .222، ص:2003، دار الصفاء للنشر، عمان، الاستثمارات والاسواق المالية. معروف هوشيار، 113
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ر   ا - دة    ــــــ ق و ــــــ ة  ا وف ا ا ا ــــــ ا 

 . ر ا ص ا   ا
  . سياسات تكوين المحافظ المالية6

  : ت  ادارة ا ا و ث    114  

- : ـــ ا ـــ ر   أ  ا ـــ ـــ  ا ف ا ن ا  رن  

 ، ــــــ دوات ا ا ر ا ــــــ ث  أ ت ا  ــــــ  ا أ ح ا ر  ا

. ار ا ل أ  ا ن  ا  رأس ا   و

- : ــــــــ ا ـــــــ دوات  ا ،  أ  ه ا ا ا ـــــــ   ن ا

م ، و ر ذات ا ا دي. ا د ا ت ا   ه ا   

- : از ــــــ ا ــــــ دي ا   ا ازن  ا ا   ة   ا  

. ت   ا   ا   

  .أسس ادارة محفظة الاوراق المالية7

    ، رر ا    ا   ا  ا ا إ

ة و  ى  ر ى   ا أو  ا  أد 

: دار و  وراق ا أ  ن  ا أ،  ا ا   115ا و 

ح  ا  :ا - اف    ا ا   ا

ك  ت  ض ا ا  ت ا  ا  ر ا ، اذ أن ا ا

وراق ا  ،   ا ا و  ل ا أ ا  رأس ا

 . اف ا   ا   وأ

- : وراق ا ق ا ر   دي وا ك ا خ ا  ا   

د  ار  ي  ر   ا  ا أن  ،  ا  ا

                                                           
  .208، ص:2009، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الاردن، الاسواق المالية والدولية. صافي البكري وآخرون، 114
  .194، ص:2004، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن، -تحليل وادارة –الاستثمار بالأوراق المالية .أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلامة، 115
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ت   ا   ن درا وا ر وا  ا و  ا

ق   د و  ا

ن  :ا - وراق  أن  ء  ا اد و ن  ا ري  ـــــــ ك ا ـــــــ ك 

ت  ـــــــ د ا ي    أن  ـــــــ ا  ، أ ا ، وذ   ا

ل  ــ ـــــــ أ ــ   ، وا  ــ اث  ا ــ ــ  د ــ ــ  ــ ا ــ  ا ا

.   ا

- : اف وا ــ ت ا ــ  ان  ار ا ــ م ا ة و ــ رة  ــ ــ  ر ا ــ ا

، اذ  ت ا اف    ا دور وا م     ا أن 

ض ا  ق  ـــ وف ا اف   ـــ ظ دون  وا اء وا ـــ ا ا ـــ أن ا

.    ا ا

  116اليةتقدير عائد ومخاطر المحفظة الم. 8

ـــــــ     ا  وا ا   ة ا  ا  ا

رة  ـــــــ ة ا و أ  زادت در ا ، و  اض ا ر وا ـــــــ ارات ا

ة. ب    ا ل ا ا ض  زاد    ر أو ا

- : ون    ا ء،   ا م   ا  أي    ا

ز ا  ن   ر، و ذ   ره ا ي  ل ا ا  

، و  ـــــــ أو ذا ز ا ا  ن ا ، و أن  ت ا ا

ز ا ، أ ـــــ ا ـــــ ر ا ت ا س ا ـــــ     ا

ت     ا أو  ا     و  ز ا ا

: ر     ا ،   ا  ا 

 ا = 
ة ا ا ا ا ا  ة ا ا ا   ا

ة ا ا   أول ا
  

                                                           
  .44-43. كمال بن موسى، مرجع سبق ذكره، ص: 116
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- : ا   ا ، و   ة    د      ا

ا  ، و ر أو ا ــــــ ــــــ  ا ة  ــــــ ة أو   ــــــ ا  أن   

ف  د  ى  وا وراق ا و ر  ا ت ا  ا ا

ــ   ـــــــ ت و ــ ه ا ــ ــ  ــ  ــ زادت در  ، ــ ــ ت ا ــ ت  ــ  ا

و  ا  ا   ض  ا و ة ا  ا ا ار ا

ق  .ا وا    ا 
  .نظرية المحفظة المالية9

ر (   ري   Hqrry Markowitz ل ا ب ا ا   ــــ )  أ

م  ر  ا ا  ـــ  ا ـــ ا ا ر، اذ  ـــ م، و  1952وا

رة    ا وا ر   ـــــ ر، و أ اا ا  ـــــ

، و   ا    ر  س  ا  أ   ا 

ة. ر،  أ ا  ا ر ا س    117ا ا  

  : وض أ و   و  ا ا   

ة  ا - ل  ز ا  ا  ر ا ري      ا

دة.   ز 

ة، وأن  ا    - ة وا ـــــــ ا  ا ا  ف ا

وة.     ا ا 

ر  ا ا  - . ا ا ا     ا ا

- . ،  ا وا اره   أ     ا 

ــ    ذات  - ــ  ن ا ، و إذا  ن ا ــ   ا

ر  ــ    ذات ا ن  ة، و ا إذا  ر أ  ــ ا  

ا. ر ا أ    ،    ا

                                                           
117 . Markowitz , Harry , Portfolio Selection , Journal of Finance 7 , 1952 , p 77-88 ; 
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  المحفظة المالية المثلى واستراتيجية التنويع

ـــ    ت ا ء  أو ، و ا ـــ أ ـــ  ا أ ا ك   ا

ا  ـــــــ ا وا وأ ر ا ا  ـــــــ ج  أدوات ا ر  ا

ع  ر ا ا   م  ـــــــ  ن ا دة  ، و ـــــــ ا  ا

. ه   ذ ا   ذ ا ء،   ا ا   ا ا

  118.مبادئ تكوين محفظة مالية ناجحة1

ــــــ  أورا  ذات م    اد ا ــــــ ر  ا ــــــ  ا ا

ف  أ  ــ ة  ــ ــ  ا ــ ــ  ــ در ـــــــ ده أ ــ ح، أو ا ــ ر ر   ا ــ

. ر      أ     ا

ــ   ــ ا أو ا   ــ  دئ   ة  ك   أن  و

 ، ـــــ أوراق   ـــــ   ر    ا وذ   ا

:   و أ  

- : س ا ـــــــ  أ ا وراق ا ا س  ا ا  ا و إ 

س در ا ا  ، و إ  ، ي  ا ا ا

د  ــــــــ ت ا ت ا  ا وا س ا وا    ا و

. ، ا     ا ا  ا ا    ا  ا

ل: - ـــــــ ل ا ا ا   أ ا ـــــــ ــــــــ  ا وراق ا و  ا

ات  ... وذ    ـــ ات،  ـــ  ، ـــ وراق ا  أ ق ا ـــ او   ا

. ة       و   

ط: - ر ة ا     أ ا أ ا  در ا ا ا ف  و

وراق ا   در  ر  أوراق  ا ـــــــ ا ا  ا ط  ا ر ا

                                                           
  .258-257، مرجع سبق ذكره، ص:أساسيات في الاسواق المالية وادارة المحافظسعداوي،  ف.يوس118
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ــــــ  ا    وراق ا ا ا ا ط  ،  ار ت  ــــــ

. ه ا ا ة ا    د  در ا

دة: - ــــ أ ا دة ور   إ  أو  د  ــــ ق دون أي وا ــــ ا  ا

ت  ة ا   ر ا    ا دة ا رة، و  ا ودون 

ق  ــ دة   ا ا وز ر ا   دة  ا ا  ل ان  ق،   ا ــ ا

. و ص    و 

- : ـــــــ ا   أ ا ، أي ذات ان ا وراق ا اع ا   أ

: ل أ ة أ ، و أن  ا     

 (دي ط ا ت، ا  )   

 ( ، أ اق  ، أ ة،  اق     (أ

 (... ،ات  ، وراق ا (أ  ا  ا

   زة،..) ا ، أ  د ر ا (أ    ا

  تعريف المحفظة المالية المثلى.2

ـــــــ    ر  ر  ا ا وا    ك ا  ا

: م  أ ،      ا ا و      أ

ر   ا أو ا  أ در   ا ا     

 . ى   ا ا   119 ا   

  : ار  ذ  ر     ا ل أن    و  ا

ء: - ن ذ    ا ا رات  ـــــ د  ا رس  ـــــ أ  إذا ا

، ه أ   ن     و ، و د   ا ا  

: ر ا ا   أ ا ر ا ا م    120وا 

                                                           
  .275. محمد الصالح الحناوي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص:119
  .73، ص:1999، دار زهران، عمان، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق. حسني علي خربوش وآخرون، 120
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 ت   ا   .أ    

 . ا ا ت   ا  أ   

ء و     ـــــــ  ا ا  ا ا   ا

ل. ء  ا أو ا ا   أو ا ا

- : ر ا ا ا ـــــــ   ا م ا ء  ع ا ا   

ر ا ـــــ   و ـــــ ـــــ ا  ا ر ا ا ا  

ر  ،   أ  ام دا ا ــــ ر   ــــ  م ا ، و  

، وا ا ءة   ا ا   أ      ا

: ر   ا ا

  ارية): منحنى الكفاءة موعة من المحافظ الاستثم16الشكل رقم (

  
ر:    ا

-Chong, yen, yee, Investment Risk management, John Wily and sons Ltd. 2004: P 33. 

ــــ  أ    ذات  أ  ا    ــــ ا ، و M ا

ة ا  ة أد   ء أو  J  ذات  ن ا ا ، و 

ء ا ح (ا ــ ا ـــــــ ودي  ــ )JKLMــ ــ ــ ا ــ  ا ر ــ ض ا ، و

ء،   أن ا  ـــــــ  ا  أ  Nو ا ا ـــــــ ا  ا
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وى  ا  ، ا أ Kــــــــ ، و k أ   ا ن  ا

وى  ا   L ة، و ا   اL  ا ق   

م،  ــ ا ء   ن  ا ا    ا ا ء  ذ  ، و أ

ن   ق،  ازن ا ط  ء      ر ا ا وا ا   

م  داد،   ــــــ ن ا   د  ة،  و ى  ا ــــــ ي  ا أ 

ة أ  دي ا  يو ف  ـــــــ ، وأن ا   ى  ا ضـــــــ ا  ا

، ي  دة  ا ق. ا أن  وز ازن  ا    121 ا

اده    ــــ ى ا ــــ  و ر  ــــ  ا   ــــ   وا

ة. در    ا

  ويع  المحفظة الماليةن.استراتيجية الت3

، أي     وراق ا ة أ  أو   ا  ا أ 

أ  م     ، ف  ا وراق ا  ر   ا ا  ا

ل ا د  ا ف  ا وذ دون ا   ا  

.  

ت     ا : ا ا  ا  ا   ا ا

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
 .258،ص:2010، دار المعرفة الجامعية،،الفكر الحديث في مجال الاستثمارر ابراهيم، .هندي مني121
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  ): استراتيجية التنويع  المحفظة المالية17الشكل رقم (

  

  
 

 

 

 

 

 

 

 

اد  ر:  ا .ا   ا

ل ا ر (   ا ا  ا ا  ا ) 16   أن ا

 : ا   أ و   ا

  تنويع جهة الاصدار 1.3

ر     م ا ر أوراق  أي  م ا ة، و ع درة   وا  

وراق د   وا  ا ا ا   :ا و 

دة  ذج: اا - وراق ا ا  ز د ا  ا ا   

د ا دي ا ز   ، ز   ا ا ا دي  وري أن    ،

ا   ر ور  ط  ،  ا ر ر ا وا     ا

رات.   ا

ر - ، و    :  وراق ا ر ا  ا ورة ا  

س أن  ا  م  أ ة أ  وراق   ا     ا

د    وراق أي  ه ا ا  ا   ا   وا  ا

 فظة الماليةاستراتيجية التنويع  المح

 تنويع تواريخ الاستحقاق تنويع جهة الاصدار 

التنويع 
 الساذج

تنويع 
 ماركويتز

 الاسلوب
  الهجومي 

أسلوب التدرج 
 تواريخ 
 الاستحقاق

أسلوب التركيز 
 على الآجال 
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ط، ر ا  122ا ة ا أ       ا ف ا  ا

. ا ط   زو أ  ا ر ن  ا ر     ا

رات    وة  ا ز ا وا م    ر  ا  

دي دا ا   ر  ء ا   ا ه ا  ا    

ا    ا ا أ       ،     

ت ا  ى  ام  ب ا ا وا أ  ا ا   أ و

. ا ب وا ام ا ى     ا

  قتنويع تواريخ الاستحقا 2.3

  : ث ا و ور ا     

- : ب ا ة ا  ا ات ا ر  ا ل  ا م ا  أي 

. ت ا ات  ا و  ر  ا   ا ا

ق: - ار ا رج  ب  ت ا ا  أوراق  أ ز   ذات أي 

ب  و  أ  ا ا ، وأ    ر و ق  ار ا

زع   ق  ار ا ي  ا      ق ا ر ا

. و اء    أ أورا ا ا ا ا

ل: - ب ا  ا ر أي ا أ وراق ا ة ا (ا وراق    ا

ات) دون  وراق ا ا (ا وا ...) وا ت ا اع وا دات ا و

ة ا   وراق ا  ن ا ا  وراق ا  ا و ر  ا ا

وراق  ا ، وا ت ا ح،    ا  ر  دة ا

ح. ر رات  ا     ا و  ا   123ا

                                                           
 ، رسالة ماجستير فيدراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق راس المال الاسلامي دراسة حالة ماليزيا.سليماني، 122

لعلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر العلوم الاقتصادية، تخصص أسواق مالية وبورصات، قسم ا
 .124-123، ص:2014ببسكرة، الجزائر، 

بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الاسهم دراسة تطبيقية تحليلة مقارنة على أسهم الشركات المردجة في .عوض شبير، 123
  .35-34، ص:2015ة ماجستير في المحاسبة والتمويل، كلية التجارة، الجامعة الاسلامية، ، رسالبورصة فلسطين
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  . نماذج تقييم أداء المحفظة المالية4

ض     وراق ا ا ء و  ا ر  ن  ا  إ  

داء  ا دي ا  أداء ا، و   ا   ا ا  

ف ا  ة وذ  ه ا    ا  و   و 

ت ا ان  دة  ار ا  ز ، و ذ   أدو   ا

ارات ا    ذ  ور ة  ق وا   ا ار ا م ا  

اف. ف ا دارةا      ا

ر:   دئ ا  ا ة ا ا وراق ا      124و  أداء  ا

ق ا - رات وذ و آ ا ه ا داء ا ا   ر ا   أن  

ر ت ا     ا  ا   .أ  

ر ا أ  أداء  ا و   - ن ا  ا  أن 

،  ا   رات ا  ا اد ا ي  د أو ا ا وا

رات.أو  ه ا دة   ا ا  ، وا   أ ا   ا ا

د  - ة  و ا ي ا وا ر  س  إ  أن   ا أو ا

. و    ا  ا  ف    ا ا أ ا ا 

،  زادت ا د  - ة ا ا    ا وا    ا

داة   ا ا   ا  زم   ا ل  ا ،   ا و

.   أدوات ا وا

ا ا    ض   ذو ذج أ  ا ا    :ج ا 

  النموذج البسيط 1.4

                                                           
 .120-119، ص:1999، دار وائل للنشر، عمان،ادارة المحافظ الاستثمارية. محمد مطر فايز تيم، 124
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ة، و   ال ا ذج ا  ا  ا  أداء  ا و 

 : د ا س ا ة وذ  أ ة وا ر  ن ا   125  

𝑅 =
𝐷 + 𝑏 + (𝑉 − 𝑉 )

𝑉
 

 :  

 𝑅ة.:  ا ا ة ا ر  ا      ا

 𝐷. ر ت ا ا ز   : ا

 𝑏.ة ا ة ا ل ا أ ا  ح ا ر   : ا

 𝑉.ة   : ا ا   ا

 𝑉.ة ا ا   : ا ا  

ا ا   ب   ت ا ا  ذج   ن ا أ    ا

ه  ا دون أ  ، و  و   ا ا ا ت وا ز ا

ى،  ي   أ ا أ  ا ا ن      ا  ا

دة  ا    ر   أن ا ي  ا دة ا ا    ز

.  

  sharps modelنموذج شارب  2.4

م     س   وراق ا و  داء  ا رب)   و (و 

وراق ا  ي  ا رب ا ا ا ذج  ، و  س ا وا س  أ

ة  ،   و ر  ا ي  ا ة ا ا  ات ا  و

ر  م  ا ة ا و س ا ري   اف ا رب ا ذج  م  و

. د  ، وا   اف ا    ا ذات ا

                                                           
  .444-438، ص:2006ة، ، منشأة المعارف، الاسكندريأساسيات الاستثمار وتحليل الاوراق المالية. هندي منير ابراهيم، 125
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ن أ و ا   ا ا    ن  س  و  ا ا ل  

: د ا ام ا   126ل ا

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 =
𝑅 − 𝑅

𝜎
 

:  

 𝑅. رات ا   : ا ا ا  ا

 𝑅.ة   : ا ا  ا

 𝜎. ري   ا اف ا   : ا

رة    ر ا ر  ا ا و ا ا  ا رب   ا ذج  أن 

ات. د      أ  أو  اف ا و ا    ذات ا

  Trynor modelنموذج ترينور  3.4

س ا  ا ا    ذج   ا  أ ا ا  

، و  وا   ذج أن ا     ض ا   ، ا

س ا ا    م  ،  أ  ك    أي      

ام  ( ، وذ   ( ، وذ  ) β(ا ا ة ا ا س 

د ا   :  ا

𝑇 =
𝑅 − 𝑅

𝛽
 

:  

𝛽 .(   :    ( ا ا

ذا       ق،  س   ا ر     و 

. ق، وا  ق أداء ا ن أداء ا  ق     أ    

                                                           
  .362، ص:2012، منشورات جامعة دمشق، الاسواق المالية.موصلي ،اخرون، 126
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، اذ أ     د م ا رب و    س  ق    نأ  أن ا

م   رب ،  أن  ا ة ا س ا ري  اف ا م ا  ا

ف    ض أن  ا  ،  أ  ا س ا ا   

.ا   رات ا      ا ا  ا

  Jensen modelنموذج جنسن   4.4

وراق ا   أ (   س أداء  ا ذج   ا ا  α م )، و

ل  ق    ا و ول  ا ، ا ار  ق   د ا ة ا  

ار ا  ا ا ، أ ا ار ا ا ا ا ة و     ا

ة وا  ق وا ا  ا ق    ا ب    ا  

 : د ا ق، و ا  ذ  وة  ا    أن   

∝= 𝑅 − 𝑅 − 𝛽(𝑅 − 𝑅 ) 

 :  

: 𝑅 .(ق ق (  ا     ا

α   :أ .  

ذج   ا   و أن     د  أن  ل ا  و 

: ،    أ  إذا    ا   

 α > 0   ا  أداء. 

 α < 0  ا  أداء . 

 α = 0 ق ازن   ا و ا ك   .ه 

 Fama modelنموذج فاما    5.4
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ذم    ـــــــ  ا   ـــــــ  ا ـــــــ م أ   ا ا 

ــــــــ ذج  أ ا ا م  ، و ت ا ـــــــ ق س اا   ـــــــ   ا

.ا  ازن  ا ا وا ا  ي   ا   127ا

ت    ث  ق ا و  ا  ذج   ا ا ا م  و

:   أ 

- : ام  ا  ا ر ا وذ  س  ا  و   

ا. ق   ا و     ي     وا

- : ف   ا و     ا س  ا ا و 

ا   :  ا

 .  ا ا  ا ا

 .  ا ا  ا

ة: - ف    ا ذا  أن ا   ، س  ا و 

ي    ن ا ا ا  ، وراق ا ة   ا ى   ا

: ة    ى ا    

ة  +  ا =ا    ا

  

  

                                                           
   .128ص: مركز التعليم المفتوح بجامعة بنها، مصر،  ،ادارة المخاطر في البورصةعبد الغني علي، .127
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  خاتمة عامة 

    

رف  ا  إدراك و أ    ه ا  أ    

 ، اق ا ل ا وا ه اا ا  ) 10( ة   

زارة ا ور أ ف ا وط ا ا   دا  د   ، ا ا

  .  و 

م ا و    ول  ا  ر ا ل ا ق     ا

ا  ا و أ ا ا   أ م ا وأ ض  وذ ا

. اق ا     ا 

ي    ر ا وا ت   أ ا ة ا  اق ا  ا م ا ا 

ر ا   ا ، و ا دوات ا   ت ا اق ا    

ق ا أ ا ا د ا . ا وا ق    ا  أن   

ا و   ر ا ض اا ي  ق وا ل ا ق ا     و  ا

ر  ، و ا اف ا    ا اق  ذ  ا ت  ا ا ا

وط. م وا ل ا اق ا   ءة ا ق ا    ا   ا

وراق   اع ا ق  ا  أ ي  دس وا ر ا او  أ ا  ا ا

ت ا اع ا م وأ ض ا  ل  ا ي ورأس ا ز  ،ق ا  ا

ر ا و  ل  ا وراق ا   ر  ا ر ا أ ا ا

ر  ق  ذ ا  و ا ا  ا دأ وا ان ا  ا 

ض ا ا ا وا  ر ا  ا ، و ا ر  ي ا ا 

. ق  ل أي  ي      د   اق ا ا

دارة    ق ا ا ا  ا ا ا ر ا وا  ا و ا

ت ا   ا   ا ا ض ا    ، ر ا ا ا

ذ . أدا و ا رف  ج ا
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