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 المقدمة العامة

 أهمية الدراسة: .1

ائج تقيس نت داد المعلومات المالية التيعتعتبر المحاسبة أحد فروع المعرفة التي تختص بإ    

حتياجات باي بتقسيمها بطريقة ملائمة تف كزها المالية في تاريخ محدد لتقومالشركة وتصوير مرا

ارات ها في اتخاذ الكثير من القرستخدملإ أو المستفيدين من تلك المعلومات المستخدمين

ي تحديد فاعد الاستثمارية، فإذا كان الأمر يتعلق بسوق الأوراق المالية فإن هذه المعلومات تس

ت ء الشركاأدا أسعار الأوراق المالية للشركات، فالمستثمر أو المحلل المالي يستخدمها في تقييم

ات، لشركااق المالية التي تصدرها هذه وبالتالي تحديد المبلغ الذي يمكن دفعه مقابل الأور

معنية ت الوانطلاقا من هذا الأمر فإن الإلمام بالمعرفة بالمعلومات المالية أمر مهم للجها

ن ميتم  هذه المعلومات أساسا ضروريابالاستثمار عبر سوق الأوراق المالية، حيث تصبح مثل 

 حتىوي، للاحقة للنشاط الاستثمارخلاله الوصول إلى نقطة الاستثمار المناسب في الفترات ا

 الفعاليةواءة تستطيع سوق الأوراق المالية القيام بدورها يجب أن تكون على درجة عالية من الكف

من  تدفقوأحد أهم الأركان التي ترتكز عليها كفاءة السوق هو وجود نظام فعال للمعلومات ت

مكن ي يتلفة المناسبة أيضا، ولكخلاله المعلومات المناسبة و في الأوقات المناسبة وبالتك

ا على أيض المستثمر من الاختيار بين مجموعة من البدائل المتاحة وبالأسعار المناسبة وكذلك

ا تلك ع بهمقدار ثقة المستثمر بهذه المعلومات، ودرجة الإفصاح والشفافية التي يجب أن تتمت

 المعلومات.

 لدول النامية التي تعمل على جذبوتعتبر سوق الأسهم السعودي من الأسواق في ا    

فع دفي  الاستثمارات المحلية والخارجية وتوجيهها نحو الاستثمار في المشاريع التي تساهم

 عجلة التنمية الاقتصادية.

ثمرين عدة المستويأتي هذا البحث ليتناول بالدراسة والتحليل دور المعلومات المالية في مسا     

لقرار، اهذا لية من خلال تحديد درجة المخاطرة السوقية المصاحبة في اتخاذ القرارات الاستثمار

لأسهم اسوق  بالشركات المتداولة وأسهمها فيومدى كفاية المعلومات المالية المنشورة والخاصة 

 السعودي.

 إشكالية الدراسة: .2

رة على جه المستثمرين في سوق الأوراق المالية، خاصة الدول النامية مشكلة عدم المقدايو    

إما نتيجة لعدم كفاية المعلومات التي تتضمنها القوائم المالية  اتخاذ القرار الاستثماري السليم.

للشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية أو نتيجة نقص الخبرة خاصة لصغار المستثمرين في 

كان حال سوق  تقدير دور المعلومة المالية في اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية، ولما



  - ب - 

 

 ب

الأسهم السعودي يشابه حال بقية الأسواق في الدول النامية فإننا نعتقد أن المستثمر السعودي 

المعلومة  هل بالإمكان الاعتماد على :يعاني من نفس المشكلة، لذا تتمثل الإشكالية المدروسة في

المعلومة المالية المالية في تحديد درجة المخاطر السوقية للسهم؟، وهل توقيت الإفصاح عن 

 يحد من أهميتها؟.

 فرضيات الدراسة: .3

     اعتمدت الدراسة على مجموعة من الفرضيات لتغطية مختلف جوانب الموضوع، هذه     

 يتم اختبار بعضها لمعرفة صحتها تتمثل في :الفرضيات التي 

 .ترتبط كفاءة السوق بالدرجة الأولى بالمعلومات خاصة المالية منها 

 ثر المعلومة المالية على قرارات المستثمرين بسوق الاوراق المالية.تؤ 

  لسوقية اة عكسية ذات دلالة إحصائية بين المعلومة المالية ودرجة المخاطرة علاقتوجد

 .للسهم

 تتمثل أهداف الدراسة فيما يلي:أهداف الدراسة:  .4

مالية.همية المعلومات الالتعرف على مدى وعي المتعاملين في سوق الأوراق المالية بأ 

 ق في سو النسبة للمستثمرين المتعاملينالتعرف على المعلومات المالية الأكثر أهمية ب

 الأوراق المالية.

 التعرف على مدى التزام الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودي بالافصاح عن 

 المعلومة المالية التي مصدرها القوائم والتقارير المالية.

 اولة معرفة درجة المخاطر السوقية المرتبطة بالسهم للشركة محل الدراسة.مح 

 .محاولة التعرف على مقومات السوق السعودي 

 اسا علها أسجلتالي تقديم مجموعة من النتائج والتوصيات لزيادة الاهتمام بالمعلومة المالية وبا

 اره الاستثماري.يعتمد عليه المستثمر في سوق الأسهم  السعودي عند اتخاذ قر

 المناهج المتبعة وأدوات جمع وتحليل البيانات: .5

لتي مرت سوف نعتمد في هذه الدراسة على المنهج التاريخي للتعرف على مختلف المراحل ا    

ل بها سوق الأسهم السعودي، وكذلك أبرز المحطات التاريخية التي مرت بها الشركة مح

ما أ ة،ي التحليلي لأنه يتماشى وطبيعة الدراسالوصف ، كما سوف نعتمد على المنهجالدراسة

لعلاقة عة القياس دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السوقيية للسهم ومعرفة طبي

 yحيث  y= f(x)بينهما سوف نعتمد على نموذج الإنحدار الخطي البسيط باستخدام الدالة التالية 

 المعلومة المالية.  xتمثل درجة المخاطرة السوقية ،   
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جها في للحصول على النتائج الرقمية التي نحتا E-viewsكما سوف نعتمد على برمجيات      

 عملية التحليل.

 التوثيق العلمي: .6

حث ع وإثراء الدراسة اعتمدنا على نوعين من أدوات البضوفي سبيل حصر جوانب المو    

ة جموعجوانب النظرية للموضوع من خلال موالتوثبق هما المكتبي الذي يساعد على تغطية ال

، زئيةجمن الكتب العربية والأجنبية التي تعرضت لجانب من جوانب الموضوع بصورة كلية أو 

ن موكذا مجموعة من الأبحاث العلمية في المجالات المتخصصة، واعتمدنا كذلك على عدد 

 الرسائل العلمية.

ن هيئة رة عدنا على التقارير والاحصاءات الصادالتطبيقي من الدراسة فقد اعتم أما الجانب   

لبحث ي اف الدراسة عن طريق الأداة الثانية السوق المالية السعودية، وكذلك عن الشركة محل

 مواقع الأنترنيت.

 المصطلحات الأساسية: .7

   :لبيع  يطلق مصطلح سوق الأوراق المالية على السوق المخصصسوق الأوراق المالية

رة( ، سماساق المالية عبر الشركات الاستثمارية ) بنوك الاستثمار، الوسطاء، الوشراء الأور

م ة، وتنقسألوفالتي تقوم بتنفيذ وإتمام صفقات التبادل لتلك الأوراق بواسطة وسائل الاتصال الم

داول تيها فسوق الأوراق المالية إلى سوق أولية هي سوق الإصدارات الجديدة وسوق ثانوية يتم 

 صدارات.تلك الإ

 :ن عبارة عهو تداولة في سوق الأوراق المالية، ويعد من أهم الأدوات المالية الم السهم

ق ، ويضمن هذا الحهاعلى اختلاف ةصك يثبت لصاحبه الحق في حصة معينة في أصول الشرك

اهم في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما يملكه من أسهم وتكون مسؤولية المس

 در ما يملكه من أسهم.محدودة بق

 :تائج نصول على ة معينة أدت إلى الحهي بيانات مالية تم تشغيلها بطريق المعلومة المالية

رض عيتم ذات معنى مفيد لمستخدميها، وتساعدهم في اتخاذ القرارات المالية اللازمة لهم، و

تصال ي الاالمعلومة المالية عن طريق القوائم والتقارير المالية التي تمثل وسيلة الشركة ف

 بالأطراف المهتمة بنشاطها.

  :يقصد بها السوق التي تعكس سعر السهم الذي تصدره الشركة كفاءة سوق الأوراق المالية

ت في القوائم المالية أو في معلومامع كافة المعلومات المتاحة عنها، سواء تمثلت تلك المعلومات 

تبنتها وسائل الإعلام، كما تعكس السوق التوقعات بشأن المكاسب المستقبلية وبشأن المخاطر 

هناك نوعين من الكفاءة أولها الكفاءة الكاملة ) عدم وجود التي تتعرض لها هذه المكاسب، و
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فاصل زمني بين وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم( و الكفاءة الثانية هي الكفاءة 

 .عار الأسهم(سالاقتصادية ) وجود فاصل زمني بين وصول المعلومات و انعكاسها على أ

  :في سوق ائد وأرباح جميع الأسهم التي تتداولوهي التي تؤثر على عالمخاطر السوقية 

 على الأوراق المالية، وعادة تحدث عند وقوع حدث كبير تتأثر معه السوق بأكملها، ويجب

ها تتأثر ب التيالمستثمر أن يعرف مسبقا مدى تأثر الأسهم التي يمتلكها لهذا النوع من المخاطر و

 .ذه المخاطر معيار بيتاجميع الأسهم بدرجات متفاوتة ويستخدم في قياس ه

 الدراسات السابقة: .8

قية اطر السوتناول الدراسات التي تطرقت إلى دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخن    

 للسهم، سواء بشكل مباشر أو غير مباشر:

 :Elgress( 1980دراسة إلجرس )سنة (  1  

لى يؤدي إثمر لمالية من وجهة نظر المستيرى الباحث في هذه الدراسة أن تحليل البيانات ا      

مكن من ما يتحقيق هدفين : الأول هو معرفة الأوراق المالية المقيمة بغير قيمتها الحقيقية ب

 المالية وراقتحقيق أرباح غير عادية، ويتمثل الهدف الثاني في إمكانية التنبؤ بمخاطر سوق الأ

 طر.مخا ق أكبر عائد متوقع عند أقل درجةالمتداولة لتعديل هيكل استثماراته منها بما يحق

الية مستخدما متغيرا من النسب الم 28وقد اعتمد الباحث في دراسته العلمية على استخدام       

ذه ين هأسلوب تحليل المكونات الأساسية للحد من الأخطاء التي تحدث نتيجة وجود ارتباط ب

 د أي معلومات ضرورية للتنبؤ.المتغيرات، وأيضا استبعاد البيانات المالية دون فق

من  تائج أفضلنوقد أوضحت نتائج الدراسة العلمية أن البيانات المالية المستخدمة لم تعطي      

 النتائج المعتمدة على البيانات التاريخية لحجم مخاطر السوق.

 :Beaver et autres( 1970دراسة بيفر وآخرون )سنة   (2

طرة م المخاة الارتباط بين مجموعة من المقاييس المالية لحجتعرضت الدراسة لتحديد درج      

اض، وبين حجم مخاطرة السوق، وهي معدل التوزيعات المدفوعة، معدل النمو، معدل الإقتر

ية لمالمعدل السيولة، حجم الشركة والتغير في الربح لإستخدام بيانات عن هذه المقاييس ا

بحجم  تنبؤلمدفوعة، وأنه يمكن الاعتماد عليها للوخاصة التغير في الربح ومعدل التوزيعات ا

م لحج مخاطر السوق بدرجة أفضل من استخدام بعض النماذج التي تعتمد على بيانات تاريخية

 احة.ن المفاضلة بين الاستثمارات المتالتنبؤ بها، كما يمكن استخدامها كبديل ع

 (:2001دراسة اللوغاني ) سنة   (3

إبراز قائمة التدفق النقدي في زيادة الاهتمام بالمحتوى الإعلامي حيث اهتمت الدراسة ب    

للتدفق النقدي، حيث أنها تعطي قدرة تنبؤية من المعلومات عن الأرباح للحكم على التوزيعات 
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المستقبلية، ويساعد على تقييم السيولة والمرونة المالية للشركات المساهمة، وتساعد المستثمر 

 مار في الأوراق المالية.في تقييم مخاطر الاستث

 (:1996)سنة wrigt kenدراسة (  4

الية لأوراق المالقرارات في ا اتخاذأهمية المعلومات المالية عند وتتناول هذه الدراسة دور     

في  هدف محاولة زيادة الوعي بسلوك المستثمرين، وذلك بالتطبيق على أسواق رأس المالب

ت إلى أرسل اعتمدت الدراسة على القوائم الاستقصائية التيالولايات المتحدة الأمريكية، وقد 

 مجموعة من المدراء التنفيذيين لتقييم المعلومات المالية.

، مستقبليةنقدية الوقد أوضحت الدراسة أهمية المعلومة المالية ) القيمة الدفترية، التدفقات ال    

بين  المفاضلةيم ولية للأصول( عند التقيتوزيعات الأرباح، العائد على الاستثمار والقيمة الاستبدا

ثمارية لاستاالأنواع المختلفة من أسهم الشركات، وذلك لمساعدة المستثمر عند اتخاذ القرارات 

 في الورقة المالية.

ية إضافة لهذه الدراسات فإن هناك دراسات أخرى اعتمدت على أساليب كمية و إحصائ    

ي ار فاس دور المعلومة المالية في قرارات الاستثموليس على قوائم الاستقصاء، وذلك لقي

لمدرجة ات اأسواق الأوراق المالية المختلفة في العالم من هذه الدراسات، ما أجرى على الشرك

ة (، ودراس1995) سنة  Fredric and Tafflerفي سوق لندن للأوراق المالية مثل دراسة 

Kwaku  ( على بورصة  نيويورك مثل دراسة1995)سنة Malcolm and Taffler ،

 (.2006)سنة  Costa( على بورصة مدريد مثل دراسة 1997) سنة   Calahanودراسة 

يد تحد عا أن استخدام المعلومة المالية هو أمر مهم جدا عنديوقد أوضحت هذه الدراسات جم

لعناصر لسبة أسعار الأوراق المالية، ودرجة المخاطرة المصاحبة لهذه الأوراق، وإن اختلفت الن

 ونات التي تحتويها هذه المعلومات.والمك

 

 

 محتويات الدراسة:  .9

بتقسيم  من أجل الإجابة عن الإشكالية المطروحة والتأكد من الفرضيات المعروضة قمنا    

 البحث إلى ثلاثة فصول أساسية:

 دخلة فيمتالفصل الأول تناول مفهوم سوق الأوراق المالية وأهدافها ومختلف الأطراف ال     

 ، كما تميمهاالمالية المتداولة فيها وكيفية تقي وراقسوق الأوراق المالية، بالإضافة إلى الأ

 المؤشرات التي تعكس أداء السوق.التطرق إلى 
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، فية عرضهاإلى مفهوم المعلومة المالية وأهميتها وكي فيه أما الفصل الثاني تم التعرض     

في  ، وفي الأخير تم التعرض لأهم مخاطر الاستثمارمرورا بكفاءة سوق الأوراق المالية

 الأوراق المالية.

ور عراض التطوالفصل الثالث تم التناول فيه الإجراءات المنهجية للدراسة التطبيقية واست     

في وسة، التاريخي لسوق الأسهم السعودية، بالإضافة إلى إعطاء لمحة حول الشركة محل الدرا

ضح من ذ نوحليل النتائج المتحصل عليها بعد تقدير نموذج الانحدار إالأخير تم التعرض إلى ت

 خلاله دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم.

 الدراسة: صعوبات .10

مات خلال فترة الدراسة واجهتنا مجموعة من الصعوبات من حيث الحصول على المعلو     

 مل دراسة حول سوق الأسهم السعودي والذي لا يمكنخاصة في الجانب التطبيقي الذي ش

إلى  طرناإسقاطه على بورصة الجزائر نظرا لغياب التجربة الجزائرية في هذا الجانب، مما اض

لتي ات االلجوء إلى إسقاط الدراسة على سوق الأسهم السعودي، إضافة إلى عدم توفر المعلوم

ن ق الأسهم السعودي تقوم بالإفصاح عتخدم الدراسة خاصة وأن الشركات المدرجة في سو

 المعلومات لكن ليس بالقدر الكافي الذي يمكن من الوصل إلى نتائج دقيقة. 
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 الماليـة  الأوراقسـو ق : الأولـل الفص                   

 

 :ةـمقدم

لتي الدان احتياجات التطور الاقتصادي في البو ارتبطت نشأة أسواق الأوراق المالية بظروف

راغ خيا من فتاري وجدت فيها. فالتدرج والواقعية في تنظيم قيام هذه الأسواق يؤكدان على أنها لم تنشأ

راسات ت الدسلطة عليا, وإنما استوجبت نشأتها مقتضيات التطور الاقتصادي. إذ أظهر ولا بقرار من

توجيه ورية، أن أسواق الأوراق المالية المنظمة قد ساهمت مساهمة فعالة في تنمية العادات الادخا

 لنظاميكل اهوتشكل أسواق الأوراق المالية ركنا من أركان  .لمدخرات نحو فرص الاستثمار المتاحةا

 التمويل ساليبالتمويلي في النظم الاقتصادية، حيث تلعب هذه الأسواق دورا مهما في تطوير وتنظيم أ

قة لمتعلاالمتوسط والطويل الأجل، ولقد تم تخصيص هذا الفصل لأجل دراسة بعض الجوانب النظرية 

 بأسواق الأوراق المالية.
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I .1.  :مفهوم سوق الأوراق المالية 

لة فع عجدشير العديد من الدلائل على أن أسواق الأوراق المالية تقدم خدمات من نشأتها ت

سهيل تتالي لنمو الاقتصادي، حيث يؤدي وجود هذه الأسواق إلى تقليل تكلفة تحريك المدخرات وبالا

اظرة منقيق الكما تضمن تمويل إستثمارات طويلة الأجل، وتح، الاستثمار باستخدام طرق أكثر إنتاجية

 ة.م الماليحافظهمفي الاستثمار ذلك لأنها تمكن المتعاملين من البيع والشراء عندما يرغبون في تنويع 

I.1.1.  :تعريف سوق الأوراق المالية 

من جهة  بينها فيماختلافها اهناك العديد من التعريفات تبين حقيقة سوق الأوراق المالية، رغم 

 ريفات ما يلي:شمولها ووضوحها، ونذكر من هذه التع

 البائعينعن نظام يتم بموجبه الجمع بين  " ف سوق الأوراق المالية بأنها عبارةتعر

معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من  )*(والمشترين لنوع معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي

املة في هذا السماسرة أو الشركات العاخل السوق عن طريق يع وشراء عدد من الأسهم والسندات دب

ن مع نمو شبكات ووسائل الاتصال، فقد أدى ذلك إلى التقليل من أهمية التواجد في مقر .ولك"(1) المجال

السوق، وبالتالي سمحت بالتعامل من خارج السوق عبر شركات السمسرة المنتشرة في مختلف 

 الدول.

راء الأوراق الماليعة عبعر يطلق مصطلح سوق الأوراق المالية على "السوق المخصص لبيعع وشع       

المؤسسات الاستثمارية )بنوك الاسعتثمار، الوسعطاء، السماسعرة(، العذين يقومعون بتنفيعذ وإتمعام صعفقات 

 ".(2)قالتبادل لتلك الأورا

 وهنععاك مععن عععرف سععوق الأوراق الماليععة علععى أنهععا " ذلععك ااطععار الععذي يجمععع بععائعي الأوراق       

 . "(3)التي يتحقق بها هذا الجمع وذلك بغض النظر عن الوسيلةشتري تلك الأوراق، المالية، بم

وتعرف أيضا سوق الأوراق المالية على أنها " السوق التي تباع فيها وتشترى الحقوق التي 

سيولة تشجع المدخر على  والتي تتيح للاوراق المالية ترد على الأسهم والسندات والأوراق المالية

 التي  ولة الأوراق المالية عن طريق إيداع المدخرات في المؤسساتالتوظيف فيها، كذلك تتوفر سي

                                                
وبالتالي  صداره،لاالأصل المالي: هو صك أو مستند يرتب حقا ماليا يستحق الآداءلصالح من يملكه في تاريخ لاحقا  )*(

 يمثل في ذات الوقت التزاما على من أصدره.
 درية،، الاسكندار الفكر الجامعي الوضعية والأحكام الشرعية(، معاملات البورصة)بين النظمأحمد لطفي أحمد،  ( 1(

 .16ص.  ،2006

)2( BadgerRalph And Other ,Investment Principls And Practices, 6th edition ,Prentichall 

,1969 ,P.53.  
 .140 ص.  ،1999، 2مؤسسة الوراق، الاردن، ط إدارة الاستثمارات،محمد مطر،  (3)
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تقوم بتوظيفها في أوراق مالية أو قروض تتعهد في نفس الوقت بدفع كامل قيمة الأموال المودعة أو 

 ".(1(قيمة الأوراق المالية التي تم توظيف المال فيها وذلك عند الطلب أو بعد مدة معينة

لمحدود لسوق الأوراق المالية وهو الأكثر شيوعا والذي يقتصر على أما التعريف الضيق أو ا

"السوق المنظمة ) البورصة ( للأسهم والسندات والتي يتم التعامل فيها بالبيع والشراء عن طريق 

 ".(2)خدمات الوسطاء والمسموح لها بالتعامل في السوق

المالية هي المكان الذي يتم فيه  وبالنظر إلى التعريفات السابقة يمكن القول بأن سوق الأوراق

لوفة، وهي مركز لتجميع رؤوس مابواسطة وسائل الاتصال ال، تداول الأوراق المالية بمختلف أشكالها

المصدر الأول لرؤوس الأموال طويلة  هامما يجعل، الأموال ثم تحويلها إلى استثمارات طويلة الأجل

شراء الاوراق المالية إعادة بيعها بغية  بمعنىالأجل، والتعامل في هذه السوق يكون بالمضاربة 

استنتاج العناصر الأساسية لسوق الأوراق المالية والتي  تحقيف الربح. من خلال ما سبق يمكن

 :"(3)هي

 ي السوقالبضاعة أو السلعة التي يتم تداولها ف: الاسهم والسندات وتمثل راق الماليةالأو* 

 مرتبطةالمؤسسات والهيئات والشركات ال، ون، السماسرةالمشتر: وهم البائعون ،المتعاملون *

 بعمليات تداول الأوراق المالية.

لمالية اوراق : وتمثل محركات ومؤشرات اتخاذ قرارات الشراء والبيع أو الاحتفاظ بالأالمعلومات *

 بمعرفة المستثمرين الحاليين والمرتقبين.

I .1.2.  :تكوين سوق المالية 

ذا اولها وهي بهلأوراق المالية بصورة أساسية بعملية إصدار الأوراق المالية وتدتهتم سوق ا        

 المعنى تتكون من سوقين أو لهما سوق ااصدار وثانيهما السوق الثانوية.

يختص هذا السوق بالتعامل في ااصدارات الجديدة سواء لتمويل  السوق الأولية ) الإصدار(: :أولا

ي مشروعات قائمة، وذلك من خلال زيادة رأسمالها. وهذا يعني أن مشروعات جديدة أو التوسع ف

وطرحها للاكتتاب سواء في ، الشركات التي تحتاج إلى أموال يمكنها إصدار عدد من الأوراق المالية

الاكتتاب عام أو خاص، وهذا يعطي فرصة لجميع الأفراد والهيئات المختلفة المشاركة عن طريق 

 ."(4)والمدخراتهم في توفير الأم

                                                
 ،2000لبنان، اب، المؤسسة الحديثة للكت، 2 ، جالعمليات المصرفية والسوق المالية الهندي، انطوان الناشف، خليل (1)

 .52 ص. 
 .118ص.  ،1987، 1، دار الرازي، بيروت، طالأسواق العربية لرأس المالالمنذري سليمان،  (2)
 .16ص.  ،2004، 1، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، طالبورصةمحمد يوسف ياسين،  (3)
ص.  ،1998 سكندرية،، مؤسسة شباب الجامعة، الانظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة،  (4)

21. 
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مباشرة وغير المباشرة. فالمباشرة تتم عندما تبيع : تكون العمليات في هذه السوق على نوعين

الشركة المصدرة للأسهم والسندات والأوراق المالية المصدرة للجمهور مباشرة، أي للمستثمرين 

عن المشتري قد البحث رة بارتفاع تكاليفها، لأن الذين فضلوا أوراقها المالية، وتمتاز العمليات المباش

أما العمليات غير المباشرة فتتم ببيع تلك الأسهم والسندات إلى  العملية.يطول، مما يرفع من تكاليف 

وسيط معين، حيث يقوم ببيعها مرة أخرى للجمهور والشركات التي ترغب في الاستثمار في تلك 

 .(1)"تكون أقل من العمليات المباشرةالأوراق، وقد لوحظ أن التكاليف الخاصة بهذه العمليات عادة ما 

 :السوق الثانوية :ثانيا

إن حامل الأوراق المالية من أسهم وسندات وغيرها من الأوراق قد يحتاج إلى سيولة في أي 

وعليه فبإمكانه بيع تلك الأوراق لمستثمر آخر، مما سبق نجد أن ، وقت من الأوقات، لسبب أو لآخر

و الجدير ."2الماليةي يتم فيها إعادة بيع ااصدارات الأولى من الأوراق السوق الثانوية هي السوق الت

ولية، حيث إذا كانت السوق بالذكر أن السوق الثانوية تكون في أحيان كثيرة أهم بكثير من السوق الأ

تتيح للمقترضين الحصول على اائتمان فإن السوق الثانوية هي التي تقوم بتوفير السيولة.  الاولية 

ة لسوق الأوراق المالية  يوق الثانوية قد تكون منظمة ومراقبة من قبل الجهات العليا والرقابوالس

 والتي يجري فيها تداول الأوراق المالية ويطلق عليها أيضا مصطلح البورصة. 

جرى التعامل فيها بصفة أساسية على الأوراق المالية غير المقيدة في وقد تكون غير منظمة وي       

أسعار السوق المنظمة، وبالتالي فهي أسواق تتم المعاملات فيها خارج نطاق البورصة، وليس جداول 

 . "(3)لها مكان محدد اجراء المعاملات

I.2. :وظائف سوق الأوراق المالية 

ي فت جمع الموارد المالية وتوظيفها اتشكل سوق الأوراق المالية آلية هامة من آلي

سهم من أ  قااول في هذه الأسويتدالأفراد والشركات مما  اقتناءل المشروعات الاستثمارية من خلا

كجزء  لمالياوسندات وأدوات مالية أخرى، ومن المتوقع أن تلعب تلك الأسواق دورا هاما في القطاع 

 .صاديةكأحد الأطر الهامة لتشجيع المدخرات وتوجيهها نحوالتنمية الاقتو من هيكله التنظيمي

 من أهمها: للاقتصادمالية عدد من الوظائف الرئيسية وتؤدي سوق الأوراق ال

                                                
 .56ص.  ،2000، 1الجزائر، طدار هومه، ، 1، جالبورصة وموقعها من أسواق العمليات الماليةجبار محفوظ، ( 1)

 .51ص.  ،1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، السوق الماليةمقدمة في هدى محمد رشوان،  (2)

، الدار الجامعية، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةإسماعيل أحمد الشناوي، عبد المنعم مبارك،  (3)

 .123ص.  ،2002الإسكندرية، 
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I.1.2 . الادخارجذب وتجنيد : 

وذلك من خلال طرح الأوراق ، وتوظيفه الادخارجمع  ى المالية عل تعمل سوق الأوراق

، المالية للاكتتاب فيها من طرف المدخرين الذين يرغبون في الحصول عل عائد ثابت أو عائد متغير

دخل على الاكتتاب في هذه الأوراق فإنه يحتاج إلى ثقة تجعله يوظف أمواله هناك دون وحتى يقبل الم

 :"(1)خوف عليها ومن هنا يمكن القول أنه يجب أن تتوفر عملية التوظيف على الصفقات التالية

  :* الأمان

 كات الأوراقوهذا يؤدي إلى طمأنة المدخرين وتشجيعهم على استثمار أموالهم في شر

 وأنها سوق تزداد وتنمو في المستقبل. آمان والهم في موضع، بدافع أن أمالمالية

 السيولة: * 

لحدوث  سواء قد يحتاج المستثمرين في الأوراق المالية إلى أمواله أو جزء منها في أية لحظة

ائما دجعله يهذا ما ، ةطارئ أو لأجل إعادة استثمارها في أوراق مالية أخرى يرى أنها أكثر مردودي

 ممتازة .ن يستثمر في أوراق مالية أ

 الحماية من تناقص قيمة الأموال: * 

يقية فالمستثمر يخاف من انخفاض القوة الشرائية لأمواله ومن ثمة تناقص القيمة الحق

التوظيف بحالة سعار وتكون الحماية في هذه الناتج عن ارتفاع المستوى العام للا لاستثماراته، وهذا

 في الأسهم.

 ودية:المرد * 

 ئد أوإذ يهدف كل مستثمر إلى الحصول على عائد مرضي سواء كان هذا العائد في شكل فوا

 أرباح أو قيم مضافة.

I.2.2. :نشر رأس المال الاجتماعي للشركات 

يتمثل رأس المال الاجتماعي في جمع الأسهم التي بيعت في سوق الأوراق المالية لصالح 

موعة تلك الأسهم مالكا لجزء من الشركة وفقا لعدد الأسهم شركة ما ومن ثم يصبح كل مشتري لمج

. ويتحمل كافة النتائج التي تحققها الشركة حسب  ذلك العدد من الأسهم كما أنه من بين اشتراهاالتي 

الشروط اللازمة لتقييد إي شركة في سوق الأوراق المالية هو نشرها لنسبة معينة من رأسمالها، وهذا 

فيها ،وذلك عن طريق سوق الأوراق  الاستثمارالمتداولة للجمهور الراغب في بمعني وصول قيمها 

جيدة وواسعة. فلو لا توفر سوق الأوراق المالية، شار أوراقها المالية بصورة تان وبالتالي  المالية

الأساسي  تمويل صعبة ومكلفة، إن الغرضتكون قدرتها على جمع الادخار محدودة وتكون عملية ال

                                                
 .43ص.  ،1999، الدار الجامعية، الاسكندرية، أسواق المالرسمية قرياقص،  (1)
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شركات لرأسمالها أو جزء منه هو الحصول على رؤوس الأموال اللازمة لتمويل عمليات من نشر ال

. هذا يعني أنه بإمكان المؤسسين عاجزون عن تلبيتهاتوسيعها ونموها والتي قد يكون المؤسسون 

استرجاع جزء من أموالهم التي دفعوها لتكون الشركة لأول مرة. كذلك تتمكن الشركات من تحريك 

وبالتالي تحصل حركية دائمة في الاقتصاد من خلال ، استثماره دون تركة عاطلو لادخارجزء من ا

المتوفرة في السوق، هذا يؤدي  خاراتفي ااد مارات الناجمة عن الاستعمال العقلانيزيادة الاستث

بدوره إلى تزايد نمو النشاط الاقتصادي بصفة عامة، بااضافة إلى ذلك تعد عملية نشر رأسمال 

ركة بمثابة حملة إشهارية دائمة لها ترفع من شهرتها وتزيد من إقبال الجمهور على الاستثمار في الش

 ."(1)بأقل تكلفةو الأوراق المالية وبالتالي زيادة إمكاناتها التمويلية

I.2.3. :تحريك وتطوير الهياكل الصناعية 

المالية فكثيرا نلاحظ يعتبر تحريك وتطوير الهياكل الصناعية من أهم وظائف سوق الأوراق 

وث عمليات ضرورية لتطوير وتحسين فعليات الشركات الصناعية والمالية، دفي الحياة الاقتصادية ح

 :"(2)ومن أهم هذه العمليات نجد

   :الاندماج* 

تي ال أوعدة شركات تختفي قانونيا في اطار شركة جديدة وهي الشركة ويعني أن الشركة

صول ركة محل الامتصاص شخصيتها القانونية ومن ثم تتحول كل أامتصتهم، وبالتالي تفقد الش

 إلى الشركة الجديدة. وخصوم الشركة القديمة )الممتصة(

  :* الاندماج الجزئي

 ويعني تنازل شركة جزئيا على جزء من أصولها لشركة أخرى.

  :* التنازل عن الرقابة

لها خرى فتبيع جزء من أصوويكون ذلك من جانب مجموعة صناعية أو مالية تشارك شركة أ

ا ن شركة مأيقال فللشركة الأخرى فتفقد الأغلبية وبالتالي تتنازل عن السلطة والرقابة في هذه الشركة 

 من رأسمالها الاجتماعي. %  50تسيطر وتراقب شركة أخرى، إذا كانت تمتلك أكثر من

                                                
 ير، تخصص، مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستدور البنوك التجارية في تفعيل سوق رأس المالشريابق رفيق،  (1)

 .21ص.  ،2004-2005مالية وبنوك، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة قالمة، الجزائر، 
 ،1996، 6سكندرية، ط، دار المعرفة الجامعية،  الااقتصاديات النقود والمصارف والمالمصطفى رشدي شيحة،  (2)

 .555ص. 
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  * مساهمة شركة في شركة أخرى:

 ا.افقتهتتاب سواء بموافقة الشركة الأخرى أو دون مووهذا عن طريق العرض العام أو الاك

هذه العمليات التي تتم بين الشركات تخص أساسا بند رأس المال ولا شك أنه لسوق الأوراق  

يمكن شراء  فالشركة المقيدة في سوق الاوراق المالية، دورا كبيرا في اتمام هذه العمليات المالية

بسهولة، وبالتالي سهولة تحويل رأسمالها الاجتماعي أو جزء منه  أسهمها وأوراقها المالية بصفة عامة

 التحويل، وهذامن شخص لآخر، هذه العملية هي الأخرى تحتاج إلى تسعيرة الأوراق المالية محل 

تسهله سوق الأوراق المالية من خلال ملاقاة العرض مع الطلب على تلك الأوراق كما تسمح أيضا ما 

أن قيمة  باعتبار( الكلي أو الجزئيالاندماج ) أولي للشركة محل الرقابة أوعملية التسعير بتقييم 

  ."(1)الشركة هي سعر سهمها في عدد الأسهم المكونة لرأسمالها الاجتماعي

I.2.4.  قياس الوضعية الاقتصادية : 

ز لمركاعتبر تفي تحديد الاتجاهات العامة في عملية التنبؤ، فهي  تساعد سوق الأوراق المالية

 الذي يتم فيه تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي وتسجيلها.

ا بهالتعامل التي يتم فحجم المعاملات ينم عن أهمية الأموال السائلة المتداولة وكذلك الأسعار 

تنبئ عن السعر العام لعائد المبالغ المستثمرة، بالاضافة إلى ما سبق فإن ما يستخلص من جداول ال

ر العامة يعبر عن ارتفاع أو هبوط الميل لدى المنتجين نحو الانتاج، مما لاشك فيه أن هذه الأسعا

المعلومات تساعد على توجيه المستثمر للأوراق المالية التي تدر عليهم الأرباح التي يرغبونها، وكون 

ل الأوراق سوق الأوراق المالية تجمع بين البائع والمشتري في مكان واحد يساعد على سهولة تداو

المالية من حيث توفير ركن العلانية للمستثمر عن مركز الشركة المالي، وحالة الطلب والعرض على 

هذا كله يساعد بدوره على جذب المستثمرين وتوجيه مدخراتهم وواتجاه الأسعارأي ورقة مالية، 

 ."(2)ووضع خططهم الاستثمارية نحو هذه الشركات

لأوراق المالية تستمد أهميتها من الدور المتعدد الأوجه مما سبق يمكن القول أن سوق ا 

والجوانب التي تقوم بها، فهي أداة فعالة غير محدودة في الاقتصادي القومي، تؤثر في مختلف جوانب 

النشاط الاقتصادي ومجالاته، وفي الوقت عينه تتأثر به، مما يحدث آثار جديدة كما تلعب أسواق 

ا في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في الاقتصاد الأوراق المالية دورا بالغ

القومي وتحوله من مال عاطل إلى رأس مال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية وذلك من خلال 

عمليات الاستثمار التي يقوم بها الأفراد أو الشركات في الأسهم والسندات التي يتم طرحها في سوق 

 الأوراق المالية.

                                                
 .556ص.  ،المرجع السابقمصطفى رشدي شيحة،  (1)
 .273ص.  ،2000، الدار الجامعية، الاسكندرية، أسواق المالعبد الفقار حنفي، رسمية قرياقص،  (2)
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I.3. المتدخلة في سوق الأوراق المالية: الأطراف 

 يمكن تصنيف الأطراف المتدخلة في سوق الأوراق المالية على الشكل التالي:

I.3.1.  :الوسطاء 

يقوم الوسطاء في سوق الأوراق المالية بدور حلقة الوصل بين جمهور المستثمرين في 

مالية من جهة أخرى، ويقوم بدور الوسيط للأوراق ال ةالمصدر والجهاتالأوراق المالية من جهة 

 قانون سوق الأوراق المالية نوي بشرط لأن يكون مرخص بموجبعادة شخص طبيعي أو مع

 :"(1)أنظمته وتعليماته، ويمكن توضيح مهام الوسطاء على النحو التاليو

 ل عميلح الإذا كان وسيطا بالعمولة، تتحدد مهمته في شراء أو بيع الأوراق المالية لصا

 وبناء لأوامر محددة منه وذلك مقابل عمولة محددة من لجنة إدارة السوق.

  إذا كان وسيطا يشتري ويبيع لصالح محفظته بموجب ترخيص خاص فهو يقوم حينئذ

 .)*(بدور صانع الأسواق

  ك يشكلالأوراق المالية الجديدة وبذل اصداراتويمكن أن يقوم الوسيط بدور المغطي 

مهور وبين الج، ري الأوراق المالية الجديدة كالأسهم والسنداتحلقة الوصل بين مصد

مل الكا عامة وذلك مقابل عمولة تجدد في اتفاقية التغطية والتي تكون لضمان التسويق

 للإصدارات، تجدر ااشارة هنا إلى أن الوسيط الذي يقوم بدور المغطي للإصدار

ر يقتص ر الجديد، لكنه يمكن أنالجديدة يلعب دور الوكيل الذي يتعهد بتسويق ااصدا

إذا  دوره في حدود بيع أو تسويق هذه ااصدارات وذلك دون أن يضمن تغطيتها، وذلك

 ما تم الاتفاق على ذلك في شروط الاتفاقية.

 الي كما يمكن للوسيط أيضا خصوصا إذا كان مؤهل لذلك أن يقوم بدور المستشار الم

ن يكون على الوسيط الذي يقوم بهذا الدور أوتغلب ، للمستثمرين في الأوراق المالية

 شركة استثمارية.

توافعق  مما سبق يتضح أنه من الضروري تواجد طائفة من الوسطاء تتمتع بخبرة كبيعرة تحعاول أن     

معن  قليعلتوال بين رغبات العارضين والطالبين وتنفيذ الأوامر أو تحقيق التوظيف الأمثل والعائعد الكبيعر

 إن هذه الطائفة تتمثل فيما يلي:المخاطر، ولهذا ف

   السماسرة: :أولا

                                                
 .136-135ص.  ص، 2008، جامعة القدس المفتوحة، القاهرة، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  (1)

 قت لبيعوهو المتخصص أو التاجر أو بيت السمسرة، أو أي طرف آخر لديه الاستعدادات في أي  :صانع السوق )*(

 وشراء الأوراق المالية.
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السمسار هو وسيط في سوق الأوراق المالية ويعمل كوكيل للمستثمرين الماليين عنعد شعراء أو 

بيع الأوراق المالية فوظائفهم تقتصر على المقابلة بين رغبعات البعائعين وبعين رغبعات المشعترين مقابعل 

علععى الأوراق الماليعة فععي السعوق عععن طريعق السماسععرة فيكفعي  الحصعول علعى عمولععة، إذن يعتم تععداول

لقعانون العداخلي للسعوق، معن الأخير في تنفيذ العمليعة وفقعا لهذا ليشرع  العميل أن يصدر أمرا لسمساره

العمعل و سمسار دور مزدوجعا يمكعن فعي نقعل أوامعر العمعلاء فعي سعوق الأوراق الماليعة معن جهعةهنا فال

السمسعار إذن هعو ذو درايعة وعلعم فعي شعؤون الأوراق الماليعة يقعوم بعقعد ، على تنفيذها من جهة أخعرى

فعي المواعيعد الرسعمية و عمليات البيعع والشعراء لعلأوراق الماليعة لحسعاب عمعلاء سعوق الأوراق الماليعة

 ."(1)هالية يتمويعد مسؤولا وضامنا لصحة كل عم

  سماسرة الصالة: :اثاني

سمسععرة  ون لحسععاب بيععتلا يعملعع ة السماسععرة وهععمراسععيطلععق علععى سماسععرة الصععالة أحيانععا سم

م الخاصعة، رسم العضوية من أمعواله واأن يدفع مالخدمة لمن يطلبها ومن ثم فإن عليه ونبعينه بل يقدم

ذروة النشععاط يقععدم هععؤلاء السماسععرة خععدماتهم للسماسععرة الآخععرين داخععل السععوق، حيععث  وفععي فتععرات

صول علعى جعزء معن العمولعة، وهكعذا فعإن وجعود سماسعرة يجرون المعاملات نيابة عنهم في مقابل الح

للصالة يسهم في الحد من إمكانية حعدوث اختناقعات فعي المععاملات كمعا يتعيح لبيعوت السمسعرة ممارسعة 

نشاطها بعد قليل من السماسرة الوكلاء وذلك طالمعا يمكنهعا معن الاعتمعاد علعى سماسعرة الصعالة اتمعام 

 ."(2)معاملاتها

  لة:تجار الصا :ثالثا

وهم تجار مسجلون بسوق الأوراق المالية ويدفعون رسوم العضوية من أموالهم الخاصة، 

ولكنهم يقومون بالبيع والشراء لحساب أنفسهم وهدفهم اغتنام فرص الربح من فروق أسعار الشراء 

 ."(3)والبيع ولذا يطلق عليهم أحيانا ضمن آخرين: المضاربون

  المتخصصون: :رابعا

حيث يتخصص كل منهم في التعامل في ورقة مالية ، سوق الأوراق الماليةهم أعضاء في 

سم العضوية من أمواله رويدفع المتخصص ، معينة أو في مجموعة محددة من الأوراق المالية

فهو يشبه السمسار من حيث أنه ينفذ ، الخاصة، ويجمع المتخصص بين نشاط السمسرة والاتجار

ولة، كما أنه يشبه التجار من حيث أنه يقوم بالاتجار لحسابه معاملات لسماسرة آخرون نظير عم

                                                
 .36-35ص.  ، ص1998، دار هومة للنشر والتوزيع، الجزائر، ةـــالبورصشمعون شمعون،  (1)
 .503. ص ،1999، منشأة المعارف، الاسكندرية، ةـليواق والمنشآت الماـإدارة الأسمنير ابراهيم هندي،  (2)
معية، ار الجا، الدةـل في البورصـراض التعامـركات والأوراق المالية لأغـتقييم الشمحمد عبده محمد مصطفى،  (3)

 .10ص.  ،1998، 1ط ،الاسكندرية
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لقيام بعملية التخصص في أوراق ا شراء بهدف تحقيق أرباح، وفي سبيلالخاص سواء بالبيع أو ال

 :(1)مالية معينة وضمان نجاح ذلك يقوم المتخصص بالمهام التالية

 اليعة لورقعة أو الأوراق  المعلعى وجعود سعوق منظمعة وعادلعة ل إدارة عمليات المزاد للحقعاظ

لنهعار فهو العذي يحعدد أسععار الافتتعاح لهعذه الأوراق كعل يعوم، وأثنعاء ا، التي يتخصص فيها

 يقوم بتقديم العطاءات الجارية ويعرض الأسعار على السماسرة.

 .تنفيذ أوامر الشراء والبيع لسماسرة الصالة 

 ا، حيعث يعتبعر المتخصعص يلعب دور المحفز والمنشط فعي سعوق الأوراق المتخصعص فيهع

نعدوبي بمثابة  نقطة اتصال بين السماسرة من خلال أوامر الشراء والبيع، حيث يجمع بين م

 المشترين والبائعين معا لما يضمن تنفيذ المعاملات .

  راق بعين الععرض والطلعب علعى الأو اختلالتوفير رأس المال، في الحالات التي يوجد فيها

يعع معن سعرعة أوامعر الب أسعرعو فإذا كانعت أوامعر الطلعب أكثعرالمالية التي يتخصص فيها، 

ف الاخعتلا وجعهأ يلتزم  المتخصعص فيهعا باسعتخدام أمعوال شعركته )أموالعه الخاصعة( لتدنيعة

يعتم ذلعك معن خععلال و بعين الطلعب والععرض الخاصعة بععالأوراق الماليعة التعي يتخصعص فيهععا

الععذي  عند المسععتوىالسعععرالشععراء والبيععع فععي اتجععاه معععاكس لاتجععاه السععوق حتععى يصععل ب

 يتوازن عنده طلب الجمهور مع العرض من الأوراق المالية التي يتخصص فيها.

 لكي يضمن المتخصعص أن التعامعل فعي الأوراق الماليعة التعي يتخصعص ، استقرار الأسعار

 ويقعوم المتخصعص بالتعدخل، فيها يتم بشعكل سعلس وبأقعل قعدر ممكعن معن التقلبعات السععرية

يخفععض أوجععه الاخععتلالات و البيععع لكععي يهععدئو ق، فهععو يقععوم بالشععراءعكععس اتجععاه السععو

 السعرية غير المعقولة.

                                                
 .34-33ص.  ، ص2006، 1ط ، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم اندراوس،  (1)
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  تجار الطلبيات أو الأوامر الصغيرة: :خامسا

حيععث يععتم تنفيععذ هععذه الطلبيععات مععن خععلال مععا يسععمى بتجععار الطلبيععات الصععغيرة، حيععث يقومععون 

ول بعل الحصعاغيرة لمن يريد الشعراء فعي مقبشراء الأوراق المالية بكميات كبيرة ثم يبيعونها بكميات ص

 . (1)قياسا بالعمولات التي يتقاضاها تجار الطلبيات الكبيرة على عمولة غالبا ما تكون أكبر

:أنواع الأوامر التي تعطى للوسطاء 

التعامل بين العميل والوسيط يتم بواسطة أوامر وتعليمات يصدرها العميل للوسيط، لذلك يجعب  

ل ذلعك علعى فذلك من شأنه إزالة اللبس والغموض، كما يعمع، يفهم ما تعنيه هذه الأوامرعلى العميل أن 

و أو تلفعوني زيادة كفاءة ومقدرة الوسيط بتنفيذ هذه الأوامعر ويعتم هعذا التكليعف بعأمر مكتعوب أو شعفهي أ

 عن طريق التلكس، إلا أنه يجب تعزيز هذه الأوامر بخطابات منفصلة.

أمر السوق:  

يطلععب المسععتثمر مععن السمسععار أن يبيععع بععأعلى سعععر متععاح فععي  م شععيوعا ووفقععا لععهوهععو أكثععره

 .(2)السوق وأن يشتري بأقل سعر متاح في السوق وتتميز هذه الأوامر بسرعة تنفيذها

:الأمر المحدد 

تختلف طبيعة هذا الأمر حسب نوع القيد الذي يصنعه العميل على السمسار إذ يشمل هعذا القيعد 

فهعذا يعنعي ، قط أو وقت التنفيذ فقط أو كليهما معا، فإذا اقتصر القيد على سعر التنفيعذ فقعطسعر التنفيذ ف

المحعدد فعي الأمعر ويكعون أن السمسار يكون ملزما بتنفيذ الأمر بمجرد وصول السعر إلى سععر التنفيعذ 

ذا يعنععي أن مسعؤولا ععن ععدم التنفيعذ إذا أخعل بهعذا الشعرط، أمعا إذا اقتصعر القيعد علعى وقعت التنفيعذ، فهع

السمسار يكون ملزما بتنفيذ الأمر وبأفضل سعر يتحقق حينئذ في التاريخ المحدد لتنفيعذ أو خعلال الفتعرة 

 .(3)المتفق عليها وذلك حسب شروط الأمر

 :أوامر وقف الخسائر  

أوامر وفعق الخسعائر نعوع معن أوامعر السعوق والأوامعر المحعددة، وهعذا النعوع معن الأوامعر معن 

إذا عرف كيف يستعمله ومثال ذلك إذا أعطى أحد العمعلاء وسعيطه  السوق فائدة للمستثمر ثر عملياتأك

أمرا بشراء أو بيع سهم معين بسعر ما، فعنعدما يصعل سععر السعهم إلعى هعذا الحعد يصعبح الأمعر المحعدد 

قيعام أمر سوق واجد التنفيذ، ويستعمل هذا النوع من الأوامر أيضا لحماية المستثمر من الخسعائر، فعنعد 

دينععار، فإنععه قععد يععدخل بععأمر إيقععاف الخسععائر مععع الوسععيط عنععد هبععوط  10المسععتثمر بشععراء السععهم بمبلععغ 

                                                
 .33ص.  عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، (1)

 .11 .محمد عبده محمد مصطفى، مرجع سابق، ص (2)

 .170ص.  ،2009، 1، دار الفكر، الاردن، ط، الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر (3)
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دينار وبالتالي يكون المستثمر قد حدد سلفا مقدار الخسائر التي يمكن أن يتععرض لهعا معن  8السعر إلى 

 .(1)جراء شرائه لهذا السهم

  :أوامر حرية التصرف  

أي ، يطلعق عنعدما يعطعي العميعل تعليمعات للوسعيط بحريعة شعراء أو بيععهذا النوع من الأوامعر 

نوع من الأسهم لحساب ذلك العميل معتمدا على خبرته ووجوده بالسوق، إلا أن هذا النوع من الأوامر 

نادر الحدوث، كما أن الوسطاء يرفضعون بالععادة تحمعل المسعئولية إلا أن تلعك الأوامعر قعد تكعون نافععة 

 .(2)لعميل عن السوق لفترة طويلة أو مرضهفي حالة غياب ا

I.3.2. :الجمهور 

رغم قلة وتناثر وعدم تجانس الادخار الفردي إلا أنه يشكل مصدرا ثاني للطلب على الأوراق          

مدى انتشار الملكية الخاصة في المجتمعات  عنالمالية، ويعبر استثمار الأفراد في الأوراق المالية 

لما يحققه ذلك ، با ما يفضل الأفراد الادخار وتوظيف مدخراتهم في الأوراق الماليةالرأسمالية إذ غال

من عائد على هذا التوظيف يتمثل الفائدة أو الربح بااضافة إلى المضاربة على قيمة الأصل ذاته 

مواطن يستثمر  23ويشجعهم على ذلك الأنظمة الضريبية المحفزة، ففي فرنسا يوجد فرد واحد لكل 

مواطن، وفي الولايات  14فرد بالنسبة لكل  اوفي ألماني، لأوراق المالية )يملك أوراق مالية(في ا

إن المستثمر الفرد يهدف إلى تحقيق أهداف رأسمالية سريعة، حيث ، مواطنين 8المتحدة فرد لكل 

درجة الوعي لديه لا تزال متدنية فإن من شأن ذلك أن يؤثر سلبا على حركة التعامل في سوق 

لأوراق المالية، على عكس المستثمر المؤسسي يسعى إلى الاستثمار المتوسط والطويل الأجل حيث ا

أصبحت معظم أسواق الأوراق المالية تتجه نحو تطوير دور المستثمر المؤسسي من أجل دعم 

 .(3)وحمايتها من التقلبات الحادة استقرار الأسواق 

I.3.3. :المستثرون التأسيسيون 

الأولى تشمل شركات التأمين وصناديق التقاعد  :ينيستثمرين المؤسسن الميوجد فئتان م

تشمل الشركات التي غرضها الأساسي جمع رؤوس الأموال من أجل توظيفها في  ةوالمعاشات، الثاني

سوق الأوراق المالية، وهي شركات وصناديق الاستثمار، كما لا يمكن إنكار دور البنوك في توظيف 

ون هم أكثر سييستثمار في الأوراق المالية، والمستثمرين التأسملاؤها في الاأموالها وأموال ع

                                                
، مذكرة لنيل شهادة لبورصة ودورها في تنمية التعاملات الماليةوظيفة الوساطة المالية في اخالد غيجولي،  (1)

 .86، ص 2006الماجستير تخصص مالية ونقود، قسم علوم التسيير ،جامعة الجزائر، ديسمبر 

 .87خالد غيجولي، نفس المرجع،ص. (2)

شهادة الماجيستير، تخصص ، مدكرة لنيل ، البنوك الشاملة ودورها كفعيل سوق الأوراق الماليةعبد السلام بن جدو (3)

 .105ص.  ،2005-2006مالية ،قسم العلوم التجارية  المركز الجامعي، تبسة، الجزائر، 
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فوائض المؤسسات اهتمام بإنشاء وتطوير سوق الأسواق الأوراق المالية، وذلك لما يتوافر لديهم من 

 .(1)وقابلة للتحويل إلى نقود في أي وقتيمكن استعمالها في سندات مضمونة الفائدة 

I.3.4.  لصناعية والتجارية:المؤسسات ا 

أن المؤسسات الصناعية والتجارية من بين المتدخلين الرئيسيين، إذ  تعتبر هذه المؤسسات أيضا       

الحديثة المسجلة في سوق الأوراق المالية لم يبقى دورها مقتصر على إصدار الأوراق المالية 

ق الأوراق المالية لتوظيف ل في سوبمختلف أنواعها لتغطية احتياجاتها التمويلية وإنما أصبحت تتدخ

 .(2)وتحقيق أرباح تفوق أرباح نشاطاتها العادية فوائضها

I.3.5. :الدولة 

 تحتاج الحكومة إلى رؤوس أموال طويلة الأجل لمواجهة بعض الأعباء تسمى نفقات التشغيل      

ستشفيات، مدارس...( ...( وكذلك نفقات الهياكل الأساسية )طرق، م)أجور الموظفين، لوازم المكاتب

وع الأول من تسمى نفقات الاستثمار وإيرادات الدولة من الضرائب، وإن كانت كافية لتغطية الن

في لتغطية النوع الثاني منها، وهو ما يضطر الحكومة إلى تغطية العجز الذي قد النفقات فإنها لا تك

 . (3)يحدث في ميزانيتها إلى إصدار السندات أو ما يماثلها

هؤلاء المتدخلين تختلف تقسيماتهم وتسمياتهم من سوق لآخر ومن بلد إلى  أن ر في الأخيرنشي 

 آخر.

I.4. :الاوراق المالية المتداولة في سوق الاوراق المالية  

وتتباين في ،المالية التي يتم التعامل نها من خلال أسواق الاوراق المالية  الأوراقتتنوع 

 ها، وأساليب تقييم كل منها :خصائصها، وفيما يلي ذكر لأنواع

I.4.1. :أنواع الأوراق المالية 

ساسية عات أالمالية المتداولة في سوق الأوراق المالية إلى ثلاث مجمو وراقيمكن تقسيم الأ

 المشتقات.، هي، الأسهم، السندات

  الأسهم: :أولا

بارة عن صك يثبت ، فهي " عالمالية المتداولة في سوق الأوراق المالية تعد من أهم الأوراق

ويضمن هذا الحق ، لصالحبه الحق في حصة معينة في صافي أصول الشركة على إختلاف أشكالها

                                                
 .82ص.  أنطوان الناشف، خليل الهندي، مرجع سابق، (1)
 .24ص.  ،2002، 1، دار هومه، الجزائر، ط3، جتنظيم وإدارة البورصةجبار محفوظ،  (2)

 )3( Luc Bernet Roffnde, Principes de technique Bancaire, Dound , Paris, , 20éme édition, 

1999, p .318. 
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في الحصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما يملكه من أسهم وتكون مسؤولية المساهم 

 ."(1)من أسهم همحدودة بمقدار ما يملك

 ى أسهم عادية واسهم ممتازة:ولة إلوتقسم الأسهم من حيث طريقة الحقوق المكف

 ية:الأسهم العاد  

عند الاكتتاب في رأس مال الشركة من اره بقيمة اسمية صدتعرف على أنها صك ملكية يتم إ

خلال اكتتاب عام للشركات المساهمة كبيرة الحجم أو من خلال اكتتاب محدود أو مغلق كما في 

 ."(2)للسهم في عقد التأسيس شركات التوصية بالأسهم، وينص على القيمة الاسمية

ترية، قيمة كما يعرف السهم العادي على أنه " صك ملكية، وله ثلاث قيم: قيمة اسمية، قيمة دف      

تتمثل في القيمة المدونة على قيمة السهم، وعادة ما يكون منصوصا عليها في  سوقية، القيمة الاسمية

    حقوق الملكية  فية، وتحسب من خلالعند التص عقد التأسيس والقيمة الدفترية تعادل قيمة السهم

أما القيمة  المصدرة،غير موزعة( مقسوما على عدد الأسهم العادية  الأرباحالاحتياطات، ، مالرأس)

السوقية فهي القيمة التي تباع بها الأسهم في سوق الأوراق المالية وقد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل 

 ".(3)ة الدفتريةمن القيمة الاسمية أو القيم

  :خصائص الأسهم العادية 

 :(4)لهذه الأسهم خصائص عديدة نذكر منها ما يلي

 من  صدارهإن عدد الأسهم العادية محدد في القانون الأساسي لشركة أي أكبر عدد يمكن إ

 تلك الأسهم دون تغيير في ذلك القانون.

 تقليد.المن حيث الوصف لكن أصعب من حيث  إن الأسهم العادية أسهل 

 اريخ تعد الأسهم العادية من الأصول المالية الطويلة الأجل، حيث أنه ليس لها تو

 استحقاق محددة.

 اسي الأس للسهم العادي عدة قيم منها القيمة الاسمية، هذه الأخيرة محددة في القانون

كة للشركة، وعادة ما تكون منخفضة مقارنة بسعر السوق، لكن المهم أن تصدر الشر

دائنين ام القيمة تزيد عن سعر البيع في السوق باعتبار أن المساهمين مسؤولون أمأسهما ب

 ها البعض ذات دلالة اقتصادية قليلة الأهمية.بالفرق، ولهذا يعتبر

 أنواع الأسهم العادية : 

                                                
 .28ص.  ،2003، 2، ديوان  المطبوعات الجامعية، الجزائر، طالأسواق المالية والنقديةمروان عطوي،  (1)
 ،1993ر، بية، مص، دار النهضة العرأسواق رأس المال وبورصة الأوراق الماليةمحمد عثمان اسماعيل حميد،  (2)

 .95ص. 
 .37ص.  ، 2006، مصر، 1، مكتب الكتاب العربي ،طدليلك الى البورصة والاستثمارحسن حمدي،  (3)
 صرف..بت21-11ص.  ، ص2007، مشأة المعارف، مصر، الأوراق المالية وأسواق المالمنير ابراهيم هندي،  (4)
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 هناك العديد من الأنواع للأسهم العادية ظهرت في السنوات الأخيرة في مقدمتها:

 قسام الإنتاجيةالأسهم العادية للأ : 

قسم  هي أسهم تصدرها الشركات، حيث ترتيط توزيعات هذه الأسهم بالأرباح التي يحققها

 إنتاجي معين بالشركة.

 ة:مصوتوزيعات المخالأسهم العادية ذات ال 

ن عامليتسمح تشريعات بعض الدول منها )و.م.أ( للشركات أن تبيع حصة أسهمها العادية لل

 ة.والضريبلهذه الأسهم من اايراد قبل الفائدة  بها وتخصم التوزيعات

 :الاسهم العادية المضمونة 

لى علسهم لهي أسهم تعطي لحاملها الحق في المطالبة بالتعويض إذا إنخفضت القيمة السوقية 

ن د المعيإذا لم يصل الانخفاض في القيمة الى الح أما، ااصدارحد معين خلال فترة محددة عقب 

حق في  ثمر الالحد ولكن بعد إنتهاء الفترة المنصوص عليها فلا يكون للمست الانخفاض،أوإذا تجاوز 

 المطالبة بإي تعويض. 

  :الأسهم العادية حسب استفادة حملتها أو حسب حقهم في التصويت 

مقابل وبال على هذا الأساس هناك أسهم لها حق التصويت وليس لها أولوية عند توزيع الأرباح

فق وعليه ومن الأسهم لها أولوية في الأرباح ولكن ليس لها أولوية عند التصويت.  هناك نوع أخر

 تحقيق يتحدد قرار التوظيف الخاص بها، فيشتري النوع الأول من يريد، للهدف من شراء الأسهم

 الأرباح، ويشتري النوع الثاني من يريد السيطرة.

 :حقوق حملة الأسهم العادية 

بها المساهمون المالكون موضحة في القانون الأساسي للشركة وبطبيعة إن الحقوق التي يتمتع 

في إطار القوانين السارية المفعول في الدولة التي تستقر فيها الشركة، ومن أهم الحقوق ما الحال 

 :(1)يلي

 الحق في الأرباح الموزعة. 

 الحق في لتصويت. 

 حق الأولوية في الاكتتاب. 

 حق حضور الجمعيات العامة. 

  بيع الأسهمحق.  

 حق ااطلاع على وثائق الشركة. 

                                                
 .16ص.  ، مرجع سابق،رصات والأسواق الماليةالأوراق المالية المتداولة في البوجبار محفوظ،   (1)
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 .حق المساهمة في موجودات الشركة بعد التصفية 

 :الأسهم الممتازة 

تعرف الأسهم الممتازة على أنها " الأسهم التي تلجأ إليها الشركات عند محاولتها تحفيز 

دة أو في مواجهة بعض المستثمرين للاكتتاب بالمساهمة في توزيع رأسمالها وتمويل مشروعاتها الجدي

 ".(1)الصعوبات المالية

"وثيقة أي مستند يحمل قيمة اسمية معينة تصدره الشركات المساهمة  وتعرف أيضا على أنها

ويمثل لحامله حصة في ملكية الشركة، بمقدار ما يعادل قيمة السهم الممتاز إلى إجمالي الموجودات 

 ".(2)الصافية للشركة وحصة محددة من الأرباح

 :(3)تمتاز الأسهم الممتازة بما يلي خصائص الأسهم الممتازة: 

 زة ممتالأسهم التجميع الأرباح ويقضي هذا المبدأ بأن عدم توزيع الأرباح على حملة ا

لى باح عرض على الشركة دفع تلك الأرباح المتأخرة قبل توزيع الأرلسنة أو لأكثر، يف

 المساهمين العاديين.

 ة.قيمة دفترية وقيمة سوقي، قيمة اسمية: ها ثلاثة قيمتمتاز هذه الأسهم بأن ل 

 ة جزء ل ملكيفعلى الرغم من أن الأسهم الممتازة تمث، التسديدو ستردادإمكانية الاتتصف ب

هم ك الأسالأخيرة استرداد تلمن الشركة وليس لها تاريخ استحقاق إلا أنه بإمكان هذه 

 ادية إذا ما رغبوا في ذلك.سواء بالشراء من حملتها أو باستبدالها بأسهم ع

 ي قية فأولوية في الحصول على أرباح ولكنها تأتي في المرتبة الثانية من حيث الأسب

 .فوائد الديون قبل تسديد حقوق الأسهم الممتازة إذ يجب على الشركة دفع، ذلك

 ليها متفق عتسبة الارباح ال على هموبعد حصول، المشاركة أي أن لحملة  الأسهم الممتازة

حددة موبعد حصول المساهمين العاديين على نفس النسبة أو اي نسبة ،في عقد الشركة 

 الحق في المشاركة في بقية الأرباح إلى جانب المساهمين العاديين. مسبقا،

  رتها، ي إدافتمتاز هذه الأسهم العادية بأنها وسيلة لتمويل الشركة دون تدخل المساهمين

 ظم الحالات.لأنه لا يحق لهم التصويت في مع

 :(1)توجد عدة أنواع للأسهم الممتازة نذكر منها ما يلي أنواع الأسهم الممتازة : 

 :أسهم ممتازة من ناحية الدخل  

                                                
ص.  ،2006، 1، دار حامد، الاردن، طالاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد، علي ابراهيم الشريفات،  (1)

99. 
 .224ص.  ،2006، 1، دار جدار للكتاب العربي، طالأسواق المالية والنقديةفليح حسن خلف،  (2)
 .82-25ص.  مرجع سابق، صمالية المتداولة في البورصات والاوراق المالية، الأوراق الجبار محفوظ، (3)
 .49-43ص.  ، ص2003، مؤسسة شباب الجامعية، مصر، البورصات ضياء مجيد، (1)
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فإذا  ادية،لها الأولوية في الحصول على نسبة من أرباح الشركة، وذلك قبل حملة الأسهم الع

سهم فيجب أن توزع على حملة الأ، نحققت الشركة أرباح وتقرر توزيع جزء منها على المساهمي

 الممتازة أولا.

 أسهم ممتازة  من ناحية الأصول : 

ي ركة فيكون لحاملها الأسبقية على حملة الأسهم العادية في اقتسام أصول وموجودات الش

 حالة التصفية، وما يتبقى  من تلك الأصول يقسم بين حملة الأسهم العادية. 

  التصويت:أسهم ممتازة من ناحية حق  

ن حدث أفي الغالب ليس للأسهم الممتازة حق التصويت في الجمعيات العامة، غير أنه قد ي

 لحق فياحضور الجمعيات العامة، وقد يعطي لحملة هذه الأسهم لأسهم الممتازة الحق في لحملة ا

 انتخابات أعضاء مجلس اادارة وقد يكون امتياز في حق الاعتراض على قرارات الجمعية.

ويل: حأسهم ممتازة من ناحية حق الت 

لحق الهم  ويحق لحملتها تحويل أسهمهم إلى أوراق مالية من نوع آخر في المستقبل كأن يكون

 أسهمهم الممتازة إلى أسهم عادية. في تحويل

 :الأسهم المضمونة 

 حيث تضمن الشركات المصدرة لهذا النوع نسبة معينة من الأرباح لحامليها.

ة قابلة للسداد: أسهم ممتاز 

سهم ه الأقوم الشركات بإصدار لهذا النوع من الأسهم وتحتفظ بحقها في سداد قيمة هذحيث ت

 صحابها بعد فترة زمنية معينلأ

 السنـــدات: :ثانيا

 :تعريف السندات  

"أداة دين ذو صفة مالية، قابل للتداول، يكون الحق لصاحبه أو حامله بذمة الجهة : السند هو

الحصول على دفعات دورية منتظمة )الفائدة( خلال فترة الاستحقاق، ونسبة ثابتة من القيمة ، ةالمصدر

 ."(1)الاسمية المثبتة بشهادة السند

 لمشتري فيمن اة م البائع من خلالها الأموال النقديتلسإلى " الأداة التي يأيضا تشير السندات 

 مقابلة عطية معينة:

 كمية من الفائدة 

 لدفع.موال وفق تاريخ انتهاء معين أو بين تاريخين معينين اعادة اإعادة دفع الأ 

                                                
 .252ص.  ،2010، دار اليازوري، الأردن، الأسواق الماليةأرشد فؤاد التميمي،  (1)
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عر الصرف الحالي المشتري يعمل على الشراء بس أن ملاحظة لمهم أن لا تغفلولعله من ا

 ."(1)عملية إعادة الدفع وفق القيمة الظاهرة للسند للسند بينما تتم

(2)ا: تتميز السندات بعدة خصائص نذكر أهمهخصائص السندات: 

واء يا، سالسندات هي فئة من الأوراق ذات دخل ثابت، إذ تدفع الفوائد لحملة السندات سنو

 حققت الشركة أرباحا أو خسائر.

  لشركةاالسندات هي وثائق تمثل اتفاقا بين الشركة وبين المستثمرين، تلتزم بمقتضاه 

يمة محددة على قبإرجاع قيمة القرض، أي القيمة الاسمية للسندات المصدرة في فترة 

ح لها ا يسمالسند أي تاريخ الاستحقاق، فعلى الهيئة المصدرة ادخار جزء من أرباحها سنوي

 في نهاية تلك الفترة بتسديد ما عليها من ديون في شكل سندات مصدرة.

 منوحة عدد السندات المصدرة، الضمانات الم، يجب أن تظهر وثيقة ااصدار اسم المصدر

 سعر ظهرنية لطمأنتهم على مدخراتهم، كما يفي السندات المع همبللحملة مقابل اكتتا

لسعر اااصدار الذي يجب أن يدفعه المكتتب للحصول على السند، وعادة ما يساوي هذا 

 القيمة الاسمية له.

 تتبينللمكلها وذلك تشجيعا  دات بأسعار تقل على القيمتة الاسميةكذلك قد تباع السن ،

 قيمة بيع، والوثيقة الاسمية بعلاوة ااصدار، كما قد تسددويعرف الفرق بين سعر ال

 السندات بأعلى من قيمتها الاسمية وعندئذ يعرف الفرق بعلاوة التسديد.

 :أنواع السندات 

  :(3)وتتفرع إلى ما يلي حسب طريقة تملكها وتداولها: 

 سمية: إ* سندات 

قة د موافولا تتداول إلا بع، شركةسجل القيد بهي التي تحمل اسم صاحبها على صل السند وت

 الشركة وإثبات التنازل عنها في دفاترها.

  * سندات لحاملها:

كة أو الشر لا يحتاج التنازل عنه موافقةو يتم تداولها بالتسليم ولا يحمل الصك اسم صاحبه

 إثبات التنازل في سجلاتها.

 :حسب نوع العائد الذي تغله 

  :* سندات ذات فائدة دورية ثابتة

                                                
 .165. ص ،2003، 1، ترجمة خالد العامري، دار الفاروق، مصر، طالاستثمار في الأسهم والسنداتجون وايت،  (1)
 .53-48ص.  ، ص2007، دار قباء الحديثة، مصر، الأسواق الماليةأمين عبد العزيز حسن،  (2)
 .262-257ص.  أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص (3)
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لنظر ابغض  وهو النوع العادي المألوف الذي يستحق فائدة بمعدل ثابت للقيمة الاسمية للسند

 .عن نتيجة أعمال الشركة

  سندات ذات إيراد متغير:* 

ذا هيسمى ووينقسم عائدها إلى فائدة ثابتة دورية، ودخل إضافي يتغير بتغير أرباح الشركة 

 النوع بسندات الدخل.

  :* سندات ذات نصيب

الية ائز ملها الحق في فائدة ثابتة سنوية ويحصل بعضها والذي يعين سنويا بالقرعة على جو

 كبيرة.

 ضمانات: حسب ما تتمتع به من 

 :* سندات عادية

ع ى جميوينصب عل، ليس لها ضمان سوى الضمان العادي العام الذي يتمتع به باقي الدائنين

 حقيق أرباح.ما تتمتع به من مقدرة على تو أصول الشركة

 سندات مصمونة برهن على أصول الشركة.*

 : * سندات مضمونة بواسطة هيئة خارجية

ات دى الهيئئة إحسواء من ناحية سداد قيمة السند أو الفائدة الدورية، وغالبا ما تكون هذه الهي

 .الحكومية أو البنوك

 المشتقات: :ثالثا

  :تعريف المشتقاتFinancial Dérivations 

ج الميزانية ) حسابات نظامية( "عقود مالية تتعلق ببنود خار: لمشتقات على أنهاتعرف ا

قيمتها بقيمة واحدة أو أكثر من الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات الأساسية المرتبطة  دحدوتت

 ."(1)بها

صول المالية "أوراق مالية مهجنة، حيث تدخل تحت هذه الفئة الأ: كما تعرف على أنها

شراء محدد من قروض ذات الحق في الأخرى مثل السندات أو القروض القابلة للتحويل إلى أسهم و

الأسهم المنظمة خلال فترة معينة متفق عليها وبسعر محدد مسبقا، فهي تشمل على خصائص مشتقة 

ركة بسعر متفق ها الشاء عدد من الأسهم العادية التي تصدرمن ورقة أخرى كحق حامل السند في شر

 ."(1)عليه

 هناك أنواع عديدة من المشتقات نذكر منها:: أنواع المشتقات 

                                                
 .58ص.  ،2004، 1ر، ط، دار النشر للجامعات، مصالمشتقات الماليةسمير عبد الحميد رضوان،  (1)
 .61ص.  محمد عوض عبد الجواد، على إبراهيم الشديفات، مرجع سابق، (1)
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  عقود الخياراتOptions:  

الي مععقد الخيار هو إتفاق بين طرفين في سعوق الأوراق الماليعة للتعامعل بسععر محعدد الأصعل 

 حمل تكلفة قيام العقد.دون إلزام بالتنفيذ للطرف الذي ي في تاريخ لاحق

     ري الحق )بائع الخيار( بمنح المشت Writer لخيار عقد يقوم بموجبه محرر العقدلذلك فإن ا

ة معينة بكميو معين )جواز التنفيذ( في أن يشتري منه، أو يبيع له، أو الاثنين معا، أصل معين بسعر

 )غالبا( خلال فترة زمنية معينة أو بتاريخ محدد.

ء يدعى خيار الشراء، بينما يدعى العقد المتضمن منح والعقد الذي يتضمن منح حق الشرا

 ."(1)البيع خيار البيع، ويدعى السعر المحدد لأغراض تنفيذ العقد بسعر التنفيذ

  العقود الآجلةFor Word contacts: 

ن أو شراء أو بيع أصل في وقت لاحق مقابل سعر معين، حيث تتعاقد شركتيعلى  اتفاقهي 

 ال على إتمام صفقة بسعر معين وكمية معينة، في موعد لاحق.شركة مالية وشركة أعم

وتتم تسوية العقد عند استحقاقه، حيث يقوم البائع بتسليم الأصل إلى المشتري مقابل مبلغ 

 .(2)يساوي سعر التسليم، علما أن الأساس في بناء السعر هو السعر السوقي للأصل

  العقود المستقبليةFuture Contracts: 

هي عبارة عن عقود لتسليم أصل )في بعض الأحوال قيمة نقدية( في  ةلشراء المستقبليعقود ا

تاريخ محدد أو في تاريخ الاستحقاق بالسعر المستقبلي حيث يدفع عند أجل الاستحقاق المحدد للعقد، 

 .(3)دالاتفاق على شراء سلعة يتم تسليمها في تاريخ محدحيث يتم ، فقد يتم هذا النوع في مجال التجارة

 عقود المبادلة :swaps: 

هي عقود مشتقة تمارس في أسواق غير منظمة، يتفق فيها طرفان على تبادل دوري لتدفقات 

 .(1)( وذلك لفترة محددة وبالاعتماد على مبلغ أساس غالبا ما يتخيله الطرفانأحدهما مع الآخرنقدية )

I.4.2. :تقييم الأوراق المالية  

الذي يتحدد عن طريقه السعر السوقي للأوراق المالية وذلك باستخدام  التقييم هو ذلك ااجراء

قوم على أساس وجود علاقة طردية بين المخاطر والعائد تمجموعة من النماذج الرياضية التي 

 .(2)المتوقع

                                                
 ص.  ،2007، 2 (، دار الشروق، الأردن، ط بورصات -أوراق -الأسواق المالية ) مؤسساتمحمود محمد الداغر،  (1)

126. 

 .111ص.  ،2001، الدار الجامعية، مصر، المشتقات المالية طارق عبد العال، (2)

 .98-97ص.  ص 2007-2006عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر ، (3)

 .167ص.  ،2003 ، 1، دار صفاء، الأردن، ط الاستثمار والأسواق الماليةهوشيار معروف،  (1)
 .357ص.  ،2000، 3 ر، ط، مكتبة عين الشمس، مصالفعالة للأموال والمشروعاتنبيل شاكر، الإدارة  (2)
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ذ قرار اتخا لتقييم الورقة المالية طرق عديدة تختلف باختلاف نوعية الورقة المالية المراد

 ات.لمشتقبيع بخصوصها، وفي ما يلي نورد أساليب تقييم كل من الأسهم والسندات واالشراء أو ال

 تقييم الأسهم: :أولا

أيضا فيما و في إجراءات تقييم الأسهم الأسهم( اختلافا بيناتختلف أساليب تقييم أدوات الملكية )

أسايب لتقييم الأسهم ( 06" إلى ستة ) Radcliffe "  نتوصل إليه من نتائج بشأن قيمة السهم ويشير 

 :(3)هي

 القيمة الاسمية : 

القيمة و، كةتشير القيمة الاسمية للسهم إلى قيمة السهم التي تم تحديدها من خلال عقد الشر

على  لشركةالاسمية للسهم ببساطة هي قيمة سهم الشركة في حالة عدم وجود تأثير اقتصادي لأداء ا

 قيمة السهم.

 :القيمة الدفترية  

سابها يمكن حوالقيمة الدفترية للسهم إلى قيمة السهم في قائمة المركز المالي للشركة، تشير 

 بقسمة حقوق الملاك على عدد الأسهم.

 :القيمة عند التصفية  

لورقة، ذه اهل عليه صحمالية مقدار التدفق النقدي الذي تتمثل القيمة عند التصفية للورقة ال

ة أدنى لتصفياوبيع أصولها، وعلى هذا الأساس تمثل القيمة عند  عند إنهاء عمليات الشركة وتصفيتها

ستكون  القطعقيمة للورقة المالية أو للسهم، والسبب في ذلك أن قيمة الأصول على فرض استمرارها ب

 أكبر من قيمة الأصول عند التصفية.

 :القيمة الإحلالية  

 ي القيمةى صافعند التصفية تشير إل تختلف القيمة ااحلالية عن القيمة عند التصفية، فالقيمة

ى لحصول علوبة لالبيعية للأصل أو الورقة المالية، بينما تشير القيمة ااحلالية إلى التكلفة المطل

لات ) ة معاموعلى ذلك ففي حالة عدم وجود تكلف الأصل الحالي بنفس قدراته اانتاجية بسعر اليوم،

مع  تصفيةمن الأصل...( فسوف تتعادل القيمة عند ال مثل عمولات البيع، ومصاريف تفكيك والتخلص

 ن القيمةكبر مأالقيمة ااحلالية، ومن ثم فوجود تكلفة معاملات من شأنه أن يجعل القيمة ااحلالية 

 عند التصفية.

 :القيمة البديلة  

                                                
،  2006-2003، الدار الجامعية، مصر،الاستثمار في الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  (3)

 .47-42ص.  ص
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صعب ن اللكن موتعكس القيمة البديلة قيمة ورقة مالية عند مقارنتها بقسمة ورقة مالية بديلة، 

، غيرهاووجود بديل مناسب نظرا لاختلاف أساليب اادارة في الشركات، وحقوق براءات الاختراع 

 ييم.التق يجعل من العسير وجود شركات بديلة يتم ااعتماد على قيمتها كقيمة بديلة للورقة محل

 :القيمة الحالية  

 ي القيمةفتمثل تلورقة المالية وفقا لأسلوب القيمة الحالية فإن القيمة الحقيقية أو العادلة ل

 الحالية للتدفقات التي يتوقع حائز الأصل الحصول عليها.

 تقييم السندات:: ثانيا

إذا كان السعر الاسمي للسندات يتم تحديده في بداية حياة ااصدار والسعر السوقي هو الذي 

 " القيمة الحقيقية للتدفقات يتحدد بموجب آلية العرض والطلب في السوق فإن القيمة الحقيقية ما هي إلا

النقدية المتوقعة من السند في المستقبل، وتشمل التدفقات كل من مدفوعات الفائدة خلال حياة السند 

 ".(1)بااضافة إلى القيمة الأصلية للسند )القيمة الاسمية(

و أالبيع  رذ قراكون هذه القيمة تستخدم في الضبط والرقابة على القيمة السوقية تمهيدا لاتخالو

 الشراء فإن التعرف عليها يعد من الضروريات في استثمار الأوراق المالية.

د في يتحد وذلك لأن الاطمئنان لأسعار السوق عند اتخاذ قرار بيع أو شراء الورقة المالية

رد يدها بمجن تحدمدى قربها أو بعدها عن القيمة الحقيقية التي تقابلها وبما أن الأسعار السوقية يمك

سه، ند نفااطلاع على نشرة البورصة والسعر الاسمي هو السعر المحدد بموجب نشرة ااصدار والس

يمة ل القفإن القيمة الحقيقية لا يمكن تحديدها إلا من خلال حاصل ضرب العائد النقدي في معام

ي ضوء فتية ستثمار الذي يتلائم ومصالحه الذاالحالية وعندها يستطيع المستثمر أن يتخذ قرار الا

 المقارنة بين ما هو معلن وبين ماهو محسوب وذلك باستخدام المعادلة التالية:

 م ق ح د غ )ن،م( X  = )ن،م( + ق أ  :  قحأو       م Xف =  حق

 .القيمة الحالية       ق ح:حيث أن:       

 .قيمة الفائدة         ف:  

 مل القيمة الحالية لدفعة متكررة.امع  م ق ح د:  

 معدل الخصم أو معدل العائد المطلوب       : م  

 .فترة السند التبقية عند تاريخ الاستحقاق         :ن                  

 القيمة الاسمية للسند.         ق أ:  

 معامل القيمة الحالية لدفعة غير متكررة.  م ق ح دغ:  

                                                
ر، معية، مص، الدار الجاالاستثمار في الأوراق المالية ومشتقاتهامحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  (1)

 .192ص.  ،2005-2004
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 :مثال توضيحي 

( %10ا ) ( سنوات بمعدل فائدة نسبته05قبل ) إذا قام البنك المركزي بإصدار أحد السندات

، ( دينار1100( سنة، وقد بلغت القيمة السوقية في البورصة )20ولمدة )، ( دينار0100وقيمة اسمية ) 

 فما هي القيمة الحقيقية لهذا السند الآن؟

 %(  على التوالي؟15)و (%8وذلك إذا كان معدل الخصم الذي يقبله المستثمر هو )

 :الحل 

 %( فإن:8يكون معدل العائد المطلوب ) م =  عندما (أ

 %( 15، 8م ق ح د غ )  X 1000%( +  8، 15م ق ح د )  X 10/100 x 1000ق ح = 

     =100x8.56 +1000x 0.3152  =1171.2  دينار 

 دينار فإننا 171.2( = 1171.2-1100ولكون القيمة السوقية أقل من القيمة الحقيقية بمقدار )        

لسوقي السعر اننصح المستثمر بالشراء وعدم البيع وذلك لأن السهم الحقيقي من المتوقع أن يكون هو 

 في المستقبل.

 فإن: %15عندما يكون معدل العائد المطلوب )م( =  ب(

 %( 15، 15م ق ح د غ )  X 1000( + %15،15م ق ح د )   1000X  10/100 Xق ح = 

          =100 X 5.877  +1000 X 0.123  =707.7 .دينار 

دينار (  392.3=  707.7 – 1100ولكون القيمة السوقية أكبر من القيمة الحقيقية بمقدار ) 

فإننا ننصح المستثمر بالبيع وعدم الشراء ذلك لأن السعر الحقيقي من المتوقع أن يكون هو السعر 

 .(1)السوقي في المستقبل

 تقييم المشتقات: :ثالثا

ثة أساليب أو نماذج لتحديد قيمة دق ااختيار، يتمثل الأسلوب الأول في الأسلوب توجد ثلا        

البياني والذي يمكن من خلاله تحديد القيمة القصوى والدنيا لحق ااختيار، أما الأسلوب الثاني فيتمثل 

، أما ق الشراء( لتحديد قيمة حblack & scholes , 1973في المعادلة التي قدمها " بلاك وشولز " )

-putالأسلوب الثالث فهو ما يطلق عليه مبدأ التماثل بين حقوق، إختيار الشراء وحقوق اختيار البيع 

call panty ،(2)وفيما يلي عرض لهذه الأساليب: 

 :الأسلوب البياني لتحديد قيمة حق الإختيار 

                                                
 .95-93. ص ، ص2008، 1، دار وائل، الأردن، طالاستثمار في بورصة الأوراق الماليةفيصل محمود الشواورة،  (1)
 .ص ، ص2007، 1، المكتب الجامعي الحديث، مصر، طتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي وآخرون،  (2)

294-283.. 
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حق، ذا الهها وأقل قيمة يمكن أن يصل إلي، يثار التساؤل دائما عن أقصى قيمة لحق ااختيار

ي بين لمنقضوللإجابة عن هذا التساؤل يتطلب الأمر مناقشة متغير في غاية الأهمية وهو ) الوقت ا

ناك هر ليس فلو تخيلنا أن هذا الوقت طويل جدا ) بمعنى آخ، تاريخ إبرام الحق وتاريخ انتهائه (

 لية لسعرالحا ا، لأن القيمةتاريخ محدد للإنتهاء فإننا نتوقع أن تصل قيمة حق ااختيار إلى أقصاه

ة حق ونتيجة لذلك فإن قيم، (0التنفيذ للسهم في المستقبل في ظل اافتراض سوف تصبح صفر )

 الاختيار سوف تصل إلى أقصى حدها.

فإن  ،فيذسعر التنو في حالة حق اختيار شراء، والذي نحدد قيمته بالفرق بين السعر السوقي

يانيا كرة بفزادت أو طالت الفترة الزمنية، ويمكن توضيح هذه التصل إلى أقصاها كلما قيمة الحق س

 (. 1-1)كما في الشكل 
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 .قيمة حق اختيار الشراء لأسهم عادية : ( 1-1شكل رقم ) 

 

 د                                     

 ج              

 ب           

 أ         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ..285، المرجع السابق، صتقييم الأسهم والسندات رون،محمد الصالح الحناوي وآخ :المصدر

نى الممثل ( فإن المنح2-1أما في ما يتعلق بحق اختيار البيع، فكما يتضح في الشكل رقم ) 

 .للقيمة القصوى لحق اختيار البيع يكون أفقيا، ويمثل في نفس الوقت سعر التنفيذ للحق

 ادية( قيمة حق اختيار البيع لأسهم ع2-1شكل رقم ) 

 

 

 

 

  

 

 

 

 .285، ص.المرجع السابق تقييم الأسهم والسندات،المصدر: محمد الصالح الحناوي وآخرون،     

 الحد الأعلى لقيمة الحق

الحد الأدنى لقيمة 

 الحق

 السعر السوقي للسهم

 سعر النفيذ

45° 45° 

حق اختيار شراء 

 غير مربح

حق اختيار شراء 

 مربح

 سعر التنفيذ

 القيمة القصوى

السعر السوقي 

 للسهم

القيمة 

 الدنيا

 سعر التنفيذ

 حق اختيار غير مربح حق اختيار مربح

ع
بي
 ال

ر
يا
خت

ق ا
ح

ة 
يم

ق
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دأ خط مستقيم يب( أن القيمة الدنيا لحق اختيار البيع يتم تمثيلها ب2-1يلاحظ من الشكل رقم ) 

يضا، فيذ أعند نقطة تعادل سعر التن من سعر التنفيذ على المحور الأفقي ويتلقى بالمحور الرأسي

لسعر اعادل تيترتب عليه انخفاض قيمة حق اختيار البيع، وعندما  سوف وزيادة أو ارتفاع سعر السهم

لا يمكن أن (، و0السوقي للسهم مع سعر التنفيذ فإن قيمة حق اختيار البيع في هذه الحالة تعادل صفر )

 .(0فر)مة حق الاختيار عموما إما قيمة موجبة أو صتقل قيمة حق اختيار البيع عن ذلك لأن قي

:نموذج " بلاك وشولز " لتقييم حق اختيار الشراء 

( والذي قدم كل من بلاك وشولز نموذجا لتقييم حق اختيار الشراء ) الأوربي 1973في عام 

ج على وذلنمق اختيار الشراء ويقوم هذا اذج الرياضية استخداما عند تقييم حيعتبر من أكثر النما

 الافتراضات التالية:

 لا توجد تكلفة للمعاملات كما لا توجد ضرائب. .1

 معدل الفائدة الخالي من الخطر ثابت ) لا يتغير(. .2

 .تعمل أسواق رأس المال بشكل مستمر .3

 ئة فيأسعار الأسهم يمكن تمثيلها في دالة متصلة، وبمعنى آخر لا توجد قفزات مفاج .4

 أسعار الأسهم.

 .لا توجد توزيعات .5

 الاختيار من النوع الأوربي وليس الأمريكي. .6

و هكما  وفي ظل هذه الافتراضات وضع " بلاك وشولز " نموذجهما لتقييم حق اختيار الشراء

 موضح في المعادلة:

 ](2ن)د[خ ت –( و °) س [ - ](1ن )د [ق = س 

 حيث تشير:

 قيمة حق اختيار الشراء ) الأوربي( : ق

 عر التنفيذ(السعر الحالي للسهم ) س  س:

 2، د1القيم التراكمية للتوزيع الطبيعي عند النقاط د (:2(، ن ) د1ن )د        

 سعر السهم في تاريخ الانتهاء  °:س

 2.7128: أساس اللوغاريتم  الطبيعي  : و

 معدل الفائدة الخالي من الخطر   خ:

 ة.بة من السنالفترة المنقضية بين تاريخ التعاقد وتاريخ الانتهاء في صورة نس  ت:

 كما يلي: 2، د1واشكالا لهذا النموذج فإنه يتم حساب كل من د
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 ( ت2س 0.5خ+ °( + ) لو )س / س          

 = 1د

 ت        س                  

 

 تس           -1د  = 2د

 

في  يرلتغاإلى الانحراف المعياري لمعدل العائد السنوي التراكمي والذي يمثل  س حيث تشير

 .سعر السهم

 " ADGEH RATIO"نسبة التغطية  1فيشير إلى اللوغاريتم الطبيعي، ويطلق على د لـو أما

 "مثال توضيحي لكيفية تطبيق معادلة "بلاك وشولز. 

أن و نيوم من الآ 120نفترض أن أحد المستثمرين لديه حق اختيار شراء ينتهي بعد مرور 

ذلك فإن تباين كجنيه،  85جنيه، ويتوقع أن يكون سعر السوق  80( قيمة السهم الحالية ) سعر التنفيذ 

 .، فما هي قيمة حق اختيار الشراء؟30عائد السهم يبلغ 

ي أن لسنة أإلى جزء من ات للوصول إلى قيمة حق الاختيار نقوم أولا بتحويل الفترة الزمنية 

ترض أنه الخطر والذي سوف نفنذلك فإن معدل العائد العائد الخالي من ، 0.329=  365÷ 120=  ت

 % ينبغي تحويله إلى المكافئ المركب له وذلك بإيجاد اللوغاريتم  6يعادل 

 ، 0.0583( ( وهو يعادل 0.06+ 1)  لـو )

 ]2 x 0.329( x 0.3 0.5+  0.0583( + )  85/  80لـو )  [ 

 0.155- = =  1د

    ] 0.3  (0.329  )0.5[ 

 0.3270-=]0.5 (0.329)0.3[– 0.155-= 2د

الخاصة بذلك،  في الجداول 2، د1أما الخطوة الثانية تتمثل في تحديد القيم المناظرة لكل من د

 وفي الأخير تصبح معادلة " بلاك شولز " على الصورة التالية:

 .جنيه x 0.438 - ] 85(0.0538 x 0.329 )x 0.372[  =4.3 80ق= 



- 28 - 

 

 

  ثنائية حق اختيار الشراء والبيعPUT – CALL PARITY : 

ى لك علوذ، شولز " السابق في تحديد قيمة حق اختيار البيعو يمكن استخدام نموذج " بلاك

 أساس مبدأ التماثل بين حقوق الشراء وحقوق البيع.

ق لتوضيح ذلك نفترض أن أحد المستثمرين يقوم بتكوين محفظة وذلك عن طريق تحرير ح

يار حق اختسعر التنفيذ، ونفس تاريخ اانتهاء لاختيار شراء، ويقوم بشراء حق اختيار بيع بنفس 

في  الشراء، ثم شراء حصة من الأسهم وعلى ذلك فإن تغيرات سعر الأسهم سوف تعوض التغيرات

اغة كن صيقيمة حقوق الاختيار، ومن ثم تكون هذه المحفظة خالية من المخاطر، وعند هذا الحد يم

 المعادلة التي تحدد قيمة المحفظة،

رت-ل  + س = حق ش  –ق ع 
 حيث أن:   

 قيمة حق اختيار البيع.   ق ع:

 .قيمة حق اختيار الشراء ق ش:

 .السعر الحالي للسهم ) سعر التنفيذ عادة (   س:

 .قيمة المحفظة والتي لها نفس سعر التنفيذ لحقوق الاختيار: ح ت

 .2.7183الأساس الطبيعي =  : ل

 سنة.من ال وتاريخ الانتهاء معبرا عنها كنسبة طول الفترة الزمنية بين تاريخ التنفيذ : ت

 معدل العائد الخالي من الخطر في السنة. ر:

 :رض أنـمن المعادلة السابقة يمكن تحديد قيمة حق اختيار البيع ولتوضيح ذلك نفت

 50ر السهم = ـسع

 45سعر التنفيذ = 

 سنة  0.25 أشهر = 3طول الفترة الزمنية بين تاريخ التنفيذ وتاريخ الانتهاء = 

 % في السنة.10معدل العائد الخالي من الخطر = 

 ( 0.4=   0.16% ) الانحراف المعياري =          16تباين عائد السهم = 

 ا يلي:لك كملتحديد قيمة حق اختير البيع يجب أن يتم أولا تحديد قيمة حق اختيار الشراء وذ

  0.25 ]( 0.16) 0.5+  0.1 [( + 50/45لـو )            

 0.7520      =                  =                                       1د

               (0.4 ( )0.25 )0.5 

 0.5520=  0.5(0.25) 0.4 – 0.7520=  2د

 0.7742= 1القيمة المناظرة لـ د
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 0.7095=  2القيمة المناظرة لـ د

 ] 0.7095) (0.25( )0.1)– 45  [ –( 0.7742) 50قيمة حق اختيار الشراء = 

     =7.57 

 50 -7.57+45/1.0253=  50 –7.57+ (0.25( )0.1)– 45  [قيمة حق اختيار البيع =

          =1.46 

I.5 . :مؤشرات سوق الأوراق المالية 

كس لى أنها تعإن الأهمية الأولى لمؤشرات سوق الأوراق المالية تظهر في مفهومها الذي يشير إ     

 امكونة لهية اللسوق، كذلك لأن لها انطلاقا منه عدة استخدامات تختلف باختلاف الأوراق المالأداء ا

 كذا طرق بنائها.و

I.5..1 :تعريف المؤشر 

 تعددت التعاريف المقدمة لمؤشر سوق الأوراق المالية، نذكر منها ما يلي:      

عبر عن المؤشر لأوراق المالية وييعرف المؤشر أنه " قيمة عددية يقاس بها التغير في سوق ا    

ر عن لحظة زمنية بعينها مقارنة بقيمة ما، في فترة الأساس أو نقطة البدء، ويقيس كنسبة مئوية للتعبيي

المؤشر تحركات أسعار الأسهم أو السندات...الخ، ارتفاعا وانخفاضا، الأمر الذي يعكس سعر السوق 

و معيار لقياس مستوى سوق الأسهم ككل وأيضا لقياس واتجاهها، فمؤشر الاسهم بالنسبة للمستثمر ه

 ."(1)أداء سهم معين بالنسبة للسوق ككل

كما يعرف المؤشر على أنه " رقم أو نسبة مئوية يتم استخراجها عن طريق تقييم رقم معين )          

( على x2نة )أو سعر سهم معين( في الفترة الحالية وتسمى فترة المقار، سعر السلعة أو تكاليف معينة

 ."(2)( في فترة سابقة تسمى فترة الأساسX1سعر نفس السلعة أو التكاليف، أو سعر نفس السهم )

 .x1/x2  ×100% =المؤشر : التعبير عنه كما يلي يمكنو       

الأولة هي عكس أداء  يفتهجلة، وظسمن الأصول الم رقمية "قيمة :يعرف المؤشر أيضا على أنه      

 ."(3)السوق

عن تطور مكان مالي، لمنطقة جغرافية  وراق المالية " أداة إحصائية تعبريمثل مؤشر سوق الأ     

أكثر أو أقل اتساع، أو لقطاع نشاط اقتصادي، يتصف بمواد أولية ونفس أسلوب التسيير لأجل 

 ."(1)مساعدة المستثمر على تتبع تغيرات السوق

                                                
 .35ص.  ،2008، 1دار أسامة، الأردن، ط ، أسواق الأوراق المالية ) البورصة (،عصام حسين (1)
 .268 ص. ،2003، 2، دار المناهج، الاردن، طإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  (2)

)3( Erwan le saout, Introduction Aux Marchés financiers,  Economica, paris,  2éme 

édition, 2008, p.177. 
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I.2.5. : استخدامات المؤشرات 

راق المالية استخدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم من الأطراف لمؤشر سوق الأو

 :(2)التي تتعامل في سوق الأوراق المالية وفي مقدمة تلك الاستخدامات نذكر

:متابعة أداء المحافظ الاستثمارية  

، لةمتداويعكس التغيير الذي طرأ على مؤشرات الأسعار كافة التحركات في أسعار الأسهم ال

 يدا، فقدجويعا وبالتالي حتى يعكس أداء مؤشر الأسهم أداء المحافظ الاستثمارية المالية المنوعة تن

قع طر المتوى الخيتسع كافة الأسهم المتداولة بسوق الأوراق المالية ويعبر أداء المؤشر عن العائد عل

 الاستثمارات ق المالية،بالسوق، وبالتالي يمكن للمستثمر الفرد أن يقارن العائد على محفظة الأورا

لسوق داء االتي يحتفظ بها وبين العائد السوقي، وإذا رغب المستثمر في الأداء بصورة تتفق مع أ

شر، المؤ يمكنه أن يكون محفظة استثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات التي يتم على أساسها حساب

 أي يعتمد مؤشر السوق كمعلم في تسيير محفظته المالية.

بحركة أسعار الأسهم بسوق الأوراق المالية: التنبؤ 

أنه إذا امكن للمحلل الوقوف على طبيعة العلاقة بين بعض  "فرنسيسو يلي"ريشير 

لتحليل دة باالمتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات وهو ما يشار إليه عا

ى اتخاذ دي إلة السوق في المستقبل، مما يؤالأساسي، فإنه يمكنه التنبؤ مقدما بما ستكون عليه حال

ريخي راء تحليل تافني أن إجلمناسب هذا ويضيف أنصار التحليل الالقرار السليم في الوقت ا

وصل تا ما قيس حالة السوق، فيكشف عن وجود نمط للمتغيرات التي تطرأ عليه، وإذللمؤشرات التي ت

ق والتي ي السوفالمستقبلية في اتجاه حركة الأسعار المحلل إلى ذلك النمط، فيمكن التنبؤ بالتطورات 

 في ضوئها تتخذ القرارات.

 

 :تقدير مخاطر المحفظة 

إذ يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر لمحفظة الأوراق المالية، أو ما يمكن أن يطلق 

عائد على عليه بالمخاطر ذات الصبغة العامة، وتقاس تلك المخاطر بمعامل الانحدار بين معدل ال

الاستثمار في المحفظة ومعدل العائد على محفظة السوق الذي يقاس بدوره بمعدل العائد المحسوب 

 لأحد المؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة.
                                                                                                                                              
(1) Philippe Bertrand Jean, luc Prigent,  Gestion de portefeuille, Economica, Paris, 2006, 

P.68. 

 مرجعين هما: (2)

 .129ص.  ،1999، منشأة المعارف، مصر،أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية ،منير إبراهيم هندي -

لية خصص ماتيل شهادة الماستر، مذكرة لن ، قياس كفاءة البورصة )حالة سوق الأسهم السعودي(،حفياني آمنة -

 .51ص.  ،2010-2009المؤسسات، قسم العلوم المالية، جامعة قالمة، الجزائر، 
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 :الحكم على أداء المديرين المحترفين 

ونة من كالم وفقا لفكرة التوزيع الساذج يمكن للمستثمر العادي أن يحقق العائد على المحفظة

 ن المديرعني أالأوراق المالية العشوائية تعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي يعكس المؤشر، هذا ي

يكون  المحترف الذي يشرف على محفظة شركة مالية، والذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع،

أن  يرينلى المدلزاما عليه أن يحقق عائدا جيدا، الذي يعكس عائد السوق بصفة عامة كذلك يجب ع

 يأخذوا في الحسبان التباين بين مخاطر المحفظة ومخاطر السوق التي تنشط فيها.

I.3.5. :كيفية بناء المؤشرات 

اء، بحيث تتيح لهذا شرات تختار بعناية من طرف لجنة خبرالأسهم التي تدخل في تقييم المؤ إن        

وقياسها، ولهذا رغم وجود العديد من المؤشرات  المؤشر أن يعكس الحالة التي عليها السوق المستهدفة

لأسعار الأسهم، وعلى الرغم من التفاوت بين تلك المؤشرات في كيفية بنائها فإن جميعها تقوم على 

ة الملائمة، تحديد واضح للأوزان لكل مفردة داخل العينة، طريقة واضحة : عين(1)ثلاثة أسس هي

 وبسيطة لقيمة المؤشر.

 : ةملائمة العين .أ

ؤشر، يقصد بالعينة في هذا الصدد مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة في حساب الم

 المصدر.و الحجم، الاتساع: أن تكون ملائمة من ثلاث جونبيجب  وهذه العينة 

  الحجم: *

ر ان المؤشلما كإن القاعدة العامة أنه كلما زاد عدد الأوراق المالية التي يتضمنها المؤشر، ك

اءة قل كفتمثيل لحالة السوق لكن هذا لا يعني أن المؤشرات المحسوبة على عينة صغيرة لا أكثر ت

 .ومثال ذلك "مؤشر داوجونز لمتوسط الصناعة"

 الاتساع:  *

تهدف ذي يسويقصد به مدى تغطية العينة المختارة للقطاعات المختلفة في السوق، فالمؤشر ال

كونة شركة في كل صناعة أو قطاع من القطاعات المقياس السوق ككل، ينبغي أن يتضمن أسهم ال

اص ؤشر خللاقتصاد الوطني، دون أن يكون هناك تحيزا لفئة معينة من الشركات، وطبعا لو أن الم

 ن تحيز.رة دوبصناعة معينة حينئذ تقتصر العينة على عدد من الشركات المكونة لتلك العينة والمختا

  المصدر: *

                                                
 .249ص.  ، مرجع سابق،الأوراق المالية وأسواق المالمنير ابراهيم هندي،  (1)
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كون يأسعار الأسهم التي يقوم عليها المؤشر، إذ ينبغي أن  يقصد به مصدر الحصول على

اس لى أسعالمصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فيه تلك الأوراق، حيث يتم حساب قيمة المؤشر 

 الأسعار المعلنة في تلك السوق.

 : طرق حساب المؤشرات .ب

شرات بعدما جرى عرض الأسس العامة لحساب المؤشرات، نعرض طرق حساب المؤ

نسبية ان الانطلاقا من المبادئ العامة لحساب مؤشرات الأسعار ثم طرق تقدير المؤشرات حسب الأوز

 لمفردات العينة.

 المبادئ العامة:  :أولا

في التطبيق توجد ثلاثة من المؤشرات الشاملة المستخدمة حتى تلخص تطور الأسعار وهذه 

 :(1)المؤشرات

 : *مؤشرات لاسبير

ؤسس ترجيح يجح بكميات فترة ااساس، حيث يستوجب مؤشر لاسبير رسي المهو الرقم القيا

ياته الذي يقارن المؤشر خلال كل فترة حعلى عناصر فترة الاساس ،هذا للاساس يتكل المرجع 

 حيث: tأصل عند الزمن  nويتكون مؤشر لاسبير من 

 hoL(p)  ::مؤشر لاسبير يحسب بالطريقة التالية 


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) البعض يعتقد أن هذه الكمية ليست متغيرة عبر  0 عند الزمن  i عدد الأصول   iq0حيث 

 الزمن، وفي حالة العكس تجري عملية التحكيم(

i

tp وip0 :ر الأصل تمثلان على الترتيب سع i  و 0في الزمنt 

iC0 : تشير إلى الجزء من رسملة السنة المرجع للأصلi :في المؤشر ويمكن كتابته كما يلي 

                                                
 .53-52ص.  حفياني آمنة، مرجع سابق، ص (1)
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وحدها بتة ومؤشر لاسبير إذن بمثابة مثال عن المتوسط الحسابي حيث الكمية الأولية تكون ثا

 .tر الزمن الأسعار التي تتغير عب

ية، عن كميات الزمن الجار سابي المرجحهو مؤشر يقترب من معدل المتوسط الح * مؤشر باش:

 من:حيث يمكن حساب مؤشر الأسعار لـ" باش " المكون 

N  أصل في الزمنt حيث  t/0P(p) :بالطريقة التالية 
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 مؤشر باش.: t/0P(p)حيث 

 i

tq : عدد الأصولi  في الزمنt. 

ip0 وi

tp تمثلان على الترتيب سعر الأصل :i  و 0في الزمنt . 

  ر:ش* مؤشر في

تجنب بباش. هذا الذي يسمح والمؤشر الذي يتوافق مع المتوسط الهندسي لمؤشر لاسبير هو

 ن عميقة التغير.انحرافات محتملة تدخل عند ترجيح أوزا

  t/0F(p): مؤشر فيشر يكتب كما يلي

0/0/0/ )()()( ttt pPpLpF  

 .مؤشر فيشر: t/0F(p): حيث

t/0L(p) :.مؤشر لاسبير 

t/iP(p)مؤشر باش :. 

 طرق تقدير المؤشرات: :ثانيا

صلي عن زمن الأ القيمةو tللمقارنة بين قيمة عند الزمن بصورة عامة يناسب مؤشر السوق

 مالاتمعدلة )المحكمة( بمعامل للحصول على تواصل واستمرار المؤشر بلحظة الاحتللمؤشرات ال

طة أو بكل بسا، المعلومة على أصل، مثل توزيع أو تخصيص أسهم مجانية أو عمليات رأسمالية

  .تغيرات العينة التي تحسب بحساب المؤشر
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أخذ بالترجيح على ، بمختلف الطرق، فالبعض يققإن ترجيح أسعار القيم يمكن أن يكون مح

أساس الأسعار، والبعض بالترجيح على أساس تساوي الأوزان، أو على أساس رسملة السوق أو 

 .(1)التعويم، واللجوء إلى طريقة وأخرى يمكن أن تقود إلى توقعات مختلفة الأداء على أساس الترجيح

 :المؤشر المرجح على أساس أسعار الأسهم الفردية 

 لي فإنالرئيسي عن مساهمة الشركة في بناء محفظة المؤشر، وبالتايعد سعر السهم المعبر 

 شر.المؤ وزن السهم إلى إجمالي المحفظة هو عبارة عن سعر السهم السوقي إلى مجموع أسعار أسهم

سعار وعلى هذا فإن المؤشر المرجح على أساس الأسعار هو حصيلة حساب الوسط الحسابي لأ

هما م لمؤشراإلا أن أي زيادة في سعر السهم هو ارتفاع في تطور  الأسهم التي يتكون منها المؤشر،

 السوق حيث: كانت رسملته في

0,

1 ,

0

i

n

i ti

I
PK

P
yII




 

 

 100عادة يؤخذ مباشرة ، مؤشر البداية للمستوى المبدئي للمؤشر: 0Iحيث 

0,iP :مؤشربداية لدخوله الال سعر الأصل في زمن. 

tiP  .t: هو سعر الأصل عند الزمن ,

K :كوين معامل تحكيم ) تعديل ( لأجل تصحيح المؤشر من عملية على الأصول أو تغيير ت

كاي مؤشر نيو المؤشر ومن أمثلة المؤشرات المرجحة على أساس السعر: مؤشر داوجونز الصناعي

 لسوق الأوراق المالية في اليابان.

 ر المرجح على أساس تساوي الأوزان:المؤش 

ر هم المؤشفي ظل هذه الطريقة يتم ترجيح أسهم المؤشر باستخدام وزن تساوي لكل سهم من أس       

عر سوالذي يعادل مقلوب ، أي معامل الترجيح، ويتم حساب هذا المعامل على أساس سعر السهم

ستخدام ي الافرجيح، وهي طريقة نادرة جدا السهم، ومن ثم فإن الوزن المتساوي للأسهم في معامل الت

 كما أنها لا تعكس القيمة السوقية ااجمالية للأسهم.

 :المؤشر المرجح على أساس القيمة 

                                                
 العديد من المراجع: (1)

 .بتصرف.254-252ص.  ، مرجع سابق، صلأوراق المالية وأسواق المالامنير ابراهيم هندي،  -

 . بتصرف.168-164ص.  ، مرجع سابق، صالاسواق المالية زياد رمضان، مروان شموط، -

 .721-216ص.  ، ص2004، 1دار المعتز، الأردن، ط الأسواق المالية النقود،رسمية أحمد أبو موسى،  -

- Erwan le sa , opcite , p p.179-181. 
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جب يية لمالالة في سوق الأوراق سجن خلال أن أهمية الشركة الميشير إلى مبدأ منهجي معتدل، م     

ها رسملتفي المؤشر تكون مرجحة من خلال فالشركات التي تظهر ، أن تكون محفوظة في المؤشر

كما  يحسب والمؤشر، في السوق، أي من خلال القيمة السوقية لأسهمها الكلية ) السعر لا الكمية (

 يلي:

  
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CBK

PQ
II
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0 

 :حيث

0I .يشير إلى المستوى المبدئي للمؤشر 

tiQ  .tفي الزمن  i قبولة عند تقسيم الأصل عدد الأصول الم: ,

tiP  .t الفترة سعر الأصل عند: ,

0CB)تتعلق برسملة السوق عند الزمن المرجعي )الأساس  :. 

tK : على معامل التحكيم ) التعديل ( لأجل تصحيح رسملة السوق الأصلية في حالة عمليات

 أو تغير بتكوين المؤشر بسبب الاشتقاق أو الاندماج مثلا.، الأصول

ال كايمز ، توبيكس، فاينش500 ستاند آنذبور: على أساس القيمة المنية ومن أمثلة المؤشرات

100. 

 ويم:الترجيح على أساس التع 

 ويم، وتعويم الأصل يتعلق بعدد الأسهمترك الترجيح على أساس التع قصير نذ زمنم

ف ازة من طروالتعويم يمكن أن يكون محدود من خلال حي حساسة كونها متداولة في السوق،ال

ها ن وزنأكما أن معظم الشركات المنظمة من رسملة السوق مرتفعة، إضافة إلى  الجمهور فيالسوق،

 ويم كما يلي:س التعمرتفع في المؤشر ويمكن كتابة المؤشر المرجح على أسا
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tiF: حيث  : تتعلق بعدد الأصول الحقيقية في التداول.,

 الفرنسي. CAC 40مؤشر : ويم يوجدعلى أساس التعومن أمثلة المؤشرات المرجحة 
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 :ةـــــخلاص

ذلك بفهو  توجد أسواق الأوراق المالية لجميع بين المستثمرين والبائعين للأوراق المالية

لرئيسي يان اكانيكية التي نشأت لتسهيل عملية التبادل للأصول المالية، وتعتبر الشركات الشرالمي

لرئيسية اسلعة لاللأداء الاقتصادي في أسواق الأوراق المالية بإصدارها الأوراق المالية التي تمثل 

 المتداولة في هذه السوق.

سعار ت في أتمد على وجود اختلالاعيإن المستثمر الذي يرغب ببيع أو شراء الأوراق المالية 

لمستثمر افإن  الأوراق المالية السوقية ويحاول الاستفادة من هذه الاختلالات لصالحه وللقيام بذلك

 المرتقب يستخدم أساليب وإجراءات تحليلية معينة.

ي فمرين لقد تم التطرق للمؤشرات باعتبارها المصدر للمعلومات التي يحتاج إليها المستث

 .عليها السوقق المالية، حيث تعكس هذه المؤشرات الحالة التي الأورا
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 تحديد مخاطر الاستثمار المالي.و الفصل الثاني: المعلومات المالية

 ة ـمقدم

وتعد القوائم ، نتاج وتوصيل المعلومات المالية للأطراف المعنيةلإتعتبر المحاسبة المالية نظام 

المالية التي تقوم الشركة بإعدادها خلال فترة معينة المصدر الرئيسي لهذه المعلومات، التي تعكس 

تكاليف وتخفيض   ة سوق الأوراق المالية من حيث سرعة تواجدها وعدالة فرص الاستفادة منهاكفاء

سوق الأوراق المالية على معرفة المركز حصول عليها، فالمعلومات المالية تساعد المتعاملين في ال

، وتقدير لابق النقدي الذي يتوقعون الحصول عليه مستقرباح المحققة للشركة لتقدير التدفالمالي والأ

ذلك تحقيق الآلية الخاصة بالسوق من حيث تحقيق التوازن بين وب .درجة المخاطر المرتبطة بالأسهم

عليه زيادة حجم السوق  عدم التأكد فيما يتعلق بالاستثمار، مما يترتبالعائد والخطر وتخفيض درجة 

  .عاملين فيهتوزيادة عدد الم

فية يؤدي إلى استمرار الخلل في الأسعار وعدم إن عدم توفر المعلومات المالية بدرجة كا

إمكانية الوصول إلى كفاءة في السوق، ويترتب على ذلك تقلبات حادة داخل السوق إضافة إلى تحقيق 

 الأمر الذي يقلل الثقة في سوق الأوراق المالية. عادية أو حتى خسائر غير عادية أرباح غير

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

II.1. المالية: لومةالمع 
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ائية قد ت عشوب القرارات الاستثمارية، فبدونها تعتبر كل القراراتعتبر المعلومة المالية عص

ا حصل عليهتي يتتؤدي بصاحبها إلى نتائج سلبية وتأتي هذه الأهمية للعلاقة الموجودة بين المنافع ال

 مال والمخاطر التي يتعرضون لها.ال أصحاب رأس

II.1.1. :مفهوم المعلومة المالية 

 تعريف المعلومة المالية:  :لاأو

هي المعرفة التي تنتج عن عمليات معالجة البيانات المالية "تعرف المعلومة المالية على أنها 

وتساعد متخذي القرارات في أي شركة على اتخاذ القرارات المالية اللازمة لهم، من خلال الاعتماد 

تماد على طريقة التخمين أو الحكم الحدسي، نتاجية بشكل أكبر من الاعستعلى الطرق التحليلية والإ

 ".(1)والتي تضطر الإدارة إلى اللجوء إليها في غياب المعلومات

وفي تعريف آخر تعرف على أنها " بيانات مالية تم تشغيلها بطريقة معينة أدت إلى الحصول على 

 ."(2)نتائج ذات معنى مفيد لمستخدميها

 اري:اختي الآخرو ، أحدهما إجباريالمعلومات الماليةتجدر الإشارة هنا إلى وجود نوعين من 

 المالية الإجبارية: المعلومة .أ

 (4)بمسك الدفاتر وحفظ السجلات تكون مطلوبة بقوة القانون، متمثلا في إلزام الشركات

ة العمل في لومات مالية إجبارية تلزمها طبيعوالمستندات وإنتاج التقارير المالية، وهناك أيضا مع

 الموردين. والعملاء ،ات، المرتبفي مجال الأعمال مثل المعلومات المالية عن الأجور الشركة

 لمعلومة المالية الاختيارية:ا .ب

 لتقارير الخاصة للإدارة الداخلية،، وا، وأنظمة محاسبة المسؤوليةالموازنات أنظمةمثل 

 ."(3)اريةويمكن أن تعمل الشركة وتستمر في البقاء بدون وجود هذه النظم الاختي

 خصائص المعلومة المالية: :ثانيا

المالية هي الخصائص النوعية التي تجعل المعلومات المزودة  للمعلومة الخصائص الأساسية

 :(4)هذه الخصائص فيما يلي ويمكن إيجاز، ة مفيدة للمستخدمينفي القوائم المالي

  :"Understanding»القابلية للفهم  .أ

أن  لمفترضالهذا الغرض فإنه من  ،الية للفهم من قبل المستخدمينالم المعلوماتوهي قابلية 

 والاقتصادية.لدى المستخدمين مستوى معقول من المعرفة في النشاطات المالية 

                                                
 .8. ص ، 2003 ، مصر،  المنظمة العربية للتنمية،  نظم ادارة المعلومات ، علاء عبد الرزاق السالمي (1)
 .25ص. ، 2003 ، مصر ، يةالدار الجامع ، نظم المعلومات المحاسبية ، احمد حسين علي حسين  (2)
 . 48ص. ، المرجع السابق،  احمد حسين علي حسين (3)

(4) Copyright Eurl Pages Bleues ,Le Systeme Comptable Financier , Pages Bleues ,Algérie , 2008 ,p.16.  
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  :Relevance" الملائمة. ب

ندما عخاصية الملائمة  وتمتلك المعلومات، تكون ملائمة لحاجات صناع القرارات أنيجب 

تقييم  على بمساعدتهم الخارجيين وذلكو ينقتصادية للمستخدمين الداخليتؤثر على القرارات الا

 .الحاضرة والمستقبليةو الماضية الاحداث

  ": Comparabilit" القابلية للمقارنة .ج

ت في تجاهاهناك حاجة ملحة لمقارنة القوائم المالية للشركة عبر الزمن، من أجل تحديد الا

ختلفة ركات المية للش، كما يجب أن يكون بالإمكان مقارنة القوائم المالفي تقييم الأداءوالمركز المالي، 

اد ي إعدفمن أجل التقييم، ولذلك تظهر الحاجة إلى الإفصاح عن السياسات المحاسبية المستخدمة 

 القوائم المالية، وأي تغيرات في هذه السياسات.

 : (1)كما تتصف المعلومة المالية بالخصائص التالية

 ":  Materialityة )الأهمية النسبية(" المادي .د

لى عؤثر يمكن أن ي او تحريفها تعتبر المعلومات المالية ذات أهمية نسبية إذا كان حذفها

بية مية النسالأه القرارات الاقتصادية التي يتخذها المستخدمون اعتمادا على القوائم المالية، وتعتمد

 ف الخاصة للحذف أو التحريف.على حجم البند أو الخطأ المقدر في ضوء الظرو

 ":Reliability " الموثوقية .هـ

ا، عليه حيث يجب أن تتوفر فيها درجة كافية من الثقة وذلك حتى يصبح بالإمكان الاعتماد

ان بإمك وتمتلك المعلومات هذه الخاصية إذا كانت خالية من الأخطاء الهامة ومن التحيز، وكان

عبر تع أن ات تعبر بصدق كما يقصد أن تعبر عنه أو من المتوقالمستخدمين الاعتماد عليها كمعلوم

 عنه.

 ":Faithfulnessالتمثيل الصادق "  .و

ع ن المتوقأو م أي أن تمثل المعلومات بصدق العمليات والأحداث المالية التي يفهم أنها تمثلها

 ز الماليلمركدمتها اأن تعبر عنها وهكذا فعلى سبيل المثال يجب أن تمثل الحسابات الختامية وفي مق

 بصدق العمليات والأحداث المالية.

                                                
 .20-18ص ص.  ، 7200 ، 1ط ، الأردن ، دار المناهج ، نظم المعلومات المحاسبية ، أحمد حلمي وآخرون (1)



  - 41 - 

 ":Substance Over all الجوهر فوق الشكل "  .ن

 نهاا فهميالأحداث الأخرى التي و العمليات المالية اأي لكي تمثل المعلومات تمثيلا صادق

ادية قتصالا مت المحاسبة عنها وقدمت طبقا لجوهرها وحقيقتهات تمثلها، فمن الضروري أن تكون قد

 وليس لمجرد شكلها القانوني.

  ":Neutrality الحياد " .ي

 ةريقطكانت  ولا تعتبر قوائم المالية محايدة إذا، يجب أن تكون المعلومات خالية من التحيز

 بقا.اختبار أو عرض المعلومات تؤثر على صنع القرار أو الحكم بهدف تحقيق نتيجة محددة مس

  :"  Conservation"الحذرو الحيطة. س

 فة.المختل يقصد بها تبني درجة من الحذر في وضع التقديرات

  ":Coplet الاكتمال ". ش 

حيث أن أي حذف في المعلومات يمكن أن يجعلها خاطئة أو مضللة وهكذا تصبح غير 

 مكتملة.

 II.2.1. :مصادر المعلومة المالية 

 :(1)تحليل أي شركة إلى نوعين رئيسيين هماالمالية اللازمة ل يمكن تقسيم مصادر المعلومة        

 من الشركة نفسها، وتشمل ما يلي: مصادر داخلية: :أولا

  القوائم المالية الأساسية: .أ

قائمة التغيرات في  أساسية هي قائمة المركز المالي، قائمة الدخل،مالية قوائم  أربعتشمل و 

  .قائمة التدفقات النقديةو حقوق الملكية

  :ملاحظات المرفقة بالقوائم الماليةالو المذكرات  .ب

 ضافيةإتوفر معلومات و تعد تلك الملاحظات جزءا ضروريا من مصادر المعلومات المفيدة،و

 غير موجودة في القوائم المالية.

  التقارير المؤقتة:  .ج

 .التي تقدم على مدار السنة )نصف سنوية أو ربع سنوية(و

  تقارير مجلس الإدارة:  .د

 ية.قبلتمسبعض الخطط الو  إحصائيةو معلومات مفيدة تتناول بيانات مالية التي تحتوي علىو

 

  تقرير مراقب الحسابات: .ه

                                                
 .419-417ص ص.،  2006،  مصر،  الدار الجامعية ، تحليل القوائم المالية،  طارق عبد العال حماد  (1)
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 .ما قد يحتويه من ملاحظات أو تحفظات خاصة بالقوائم المالية التي تم مراجتعهاو

 قوائم تنبؤات الإدارة.  .و

 معلومات أخرى.  .ز

 :مصادر خارجية :ثانيا

معلومات المالية لشركة معنية، مقارنتها بما هو قائم في يعتبر من المفيد عند تحليل ال  

ملية دا لعلذلك يعد تجميع معلومات عن الصناعة التي تعمل فيها الشركة مفيو الشركات المنافسة،

 نافسةبيانات عن ظروف المو قتصاد بصفة عامة،يضاف إلى ذلك تجميع بيانات عن الاو التحليل،

 على تلك الصناعة. تفاقيات الدوليةأثر الاو الدولية

II.3.1. :أهمية المعلومة المالية 

من  فعاليتها من الحيز الذي تحتله داخل المحتوى الكاملو تكتسب المعلومة المالية أهميتها 

مات ستثمار، حيث تعمل على توفير مجموعة من المعلوالمعلومات اللازمة لاتخاذ قرارات الا

 ل الأفضللبديااختيار و ستثمارتثمرين في تقييم بدائل الاعد المسذات المصداقية التي تساو الملائمة

ام لية القيالما صادية، فلن تستطيع سوق الأوراقتقما يترتب على ذلك من التوزيع الأمثل للموارد الاو

يه عل نيمعلومات، يعتبر الأساس الذي سيبفعالية إلا في ظل وجود نظام جيد للو بدورها بكفاءة

 ةلماليتعطي سوق الأوراق المالية أهمية كبرى لإعداد المعلومات او المستثمر كافة قراراته،

م الإفصاح عنها في أوقات محددة مثل قوائم ربع تثمرين، كأن يتنشرها بصفة دورية للمسو

نشاء أو تركيب هيكل إو سنوية، ولا شك أن تلك المعلومات المالية تعد المصدر الأساسي في وضع

 .(1)ليةي للأوراق الماالأسعار النسب

 :(2)علومة المالية في النقاط التاليةعموما يمكن إجمال أهمية الم

 فاءة ككم على تلعب دورا أساسيا في الح، قبليةتأو حالية أو مس يخيةالمالية تار المعلومة

  سوق الأوراق المالية.

 ة في مثلالمتو ثمرين من تقدير التدفقات النقدية المستقبليةتتمكن المعلومات المالية المس

ع في رتفالاالأرباح الرأسمالية الناتجة عن اكذلك و التوزيعات التي يستلمها المستثمر،

 قيمة الأسهم.

 المتمثلة في و دية المستقبليةتمكن المعلومات المالية المستثمرين من تقدير التدفقات النق

رتفاع في وكذلك الارباح الراسمالية الناتجة عن الا، التوزيعات التي يستلمها المستثمر

  قيمة الاسهم.
                                                

وراق ة سوق الاعلاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالية وتقارير المراجعة بكفاء ، السيد أحمد لطفي أمين (1)

 .13ص . ، 2008 ، 1ط،  مصر ، الدار الجامعية ، المالية
 .21ص.  ، 0062 ، مصر ، المكتب الجامعي ، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمار ، كمال الدين الدهراوي (2)
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 درجة تتمثل فيو حجم أو درجة المخاطرة الخاصة بالأسهم تساعد المستثمرين في تقدير 

ما  هيو قالتباين لعائد سوق الأوراق المالية، التي قد تنتج من متغيرات تتعلق بالسو

اجعة كذلك درجة المخاطرة الناتجة من متغيرات رو تسمى بدرجة المخاطرة المنتظمة،

 التي تسمى بدرجة المخاطرة غير المنتظمة.و لشركة نفسهال

 ب ذلك بهدف تجنو ثمرين على تكوين محفظة مناسبة للأوراق المالية،تمساعدة المس

 ستثمارات.المخاطر غير المنتظمة عن طريق تنويع الا

II.2. عرض المعلومة المالية: 

مة اف المهتالأطربلأساسية في الاتصال التقارير المالية وسيلة الإدارة او تمثل القوائم المالية

 ة علىالرئيسية المؤثر بأنشطة الشركة، فمن خلالها يمكن لتلك الأطراف التعرف على العناصر

 ما حققته من نتائج.و الي للشركةالمركز الم

II.1.2. :القوائم المالية 

ت حول الوضع هو توفير المعلوما )*(إن الغرض من إعداد القوائم المالية ذات الغرض العام

كل ذلك يتطلب أن يكون ، المالي للشركة وأداءها المالي بالإضافة إلى كشف التدفقات النقدية للشركة

مفيدا ونافعا لطبقة واسعة من المستعملين أثناء قيامها بعملية اتخاذ القرارات ولتحقيق هذا الهدف يجب 

حقوق الملكية، ، الأصول، الالتزاماتأن تقدم القوائم المالية المعلومات التي من شأنها أن تعكس 

 التدفقات النقدية.و والخسائر والتغيرات في حقوق الملكيةالأرباح والخسائر بما فيها المكاسب 

على  ماليةتخدمي القوائم المما لا شك فيه أن المعلومات أعلاه مع معلومات أخرى تساعد مس

 لمخاطرة المرتبطة بها.بالتدفقات النقدية المالية المستقبلية ودرجة ا التنبؤ

 تعريف القوائم المالية: :أولا

الوسيلة الرئيسية التي يتم من خلالها توصيل المعلومات إلى الأطراف "تعتبر القوائم المالية 

ة(، قائمة الدخل، قائمة لمركز المالي )الميزانية العامالخارجية، وتشمل القوائم المالية عادة قائمة ا

مة الأرباح المحتجزة، كما تشمل أيضا الملاحظات على القوائم والجداول الملحقة التدفقات النقدية، وقائ

 ."(1)التي تعتبر جزء مكمل للقوائم المالية

يمكن إعطاء تعريف آخر للقوائم المالية على أنها " عبارة عن أرقام تعبر عن العمليات التي  

ادها فهناك قوائم تقيس الوضع الحالي قامت بها الشركة خلال السنة المالية، ومرتبة الهدف من إعد

                                                
لسلطة افر لديهم لا تتو يقصد بالقوائم المالية ذات الغرض العام تلك التي يتوقع أن تلبي احتياجات المستعملين الذين )*(

 مع رغباتهم واحتياجاتهم الخاصة. على طلب المعلومات التي تتلاءم
جامعة  ، 2007 جوان ، 01العدد  ، مجلة الأبحاث الاقتصادية والإدارية ، عرض القوائم المالية ، عقاري مصطفى (1)

 .13ص. ، الجزائر ، بسركة
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الإيرادات  حيث للشركة من حيث المديونية والدائنين، وهناك قوائم تقيس الدخل الصافي من

 ."(1)قيس التدفقات النقدية من تدفقات داخلة وأخرى خارجةتوالمصروفات، وأخرى 

عالجة لعديد المعلومات ليات المتعرف أيضا القوائم المالية على أنها " قوائم جاءت نتيجة لعم 

 ."(3)كاملو مقدمة في القوائم المالية في شكل معنونو ملخصةو ه الأخيرة تكون مجمعة ومحللةهذ

 :أهداف القوائم المالية :ثانيا

وضح تلأنها ، لشركةتعتبر القوائم المالية من أهم التقارير المحاسبية وذات فائدة كبيرة لإدارة ا

كما أن  تحت تصرفها، ةالموضوع غلالها لكمية الموارد الاقتصاديةمدى نجاحها أو فشلها في است

ل أعما القوائم المالية تمثل المصدر الرئيسي للمعلومات المالية للجهات الخارجية التي تهم

ظهر ت،حيث الشركة،وتلخص القوائم المالية عمليات الشركة عن فترة زمنية محددة عادة شهر أو سنة

دا هإلى  وقت إعدادها،كما توضح نتائج الأعمال التي أدت إلى الوصول المركز المالي للشركة في

 المركز المالي.

 ابحيتهرديد تحو وتهدف القوائم المالية إلى المساعدة في تقييم نواحي القوة المالية للشركة

ل وت بالحصلجهاان تهتم الكثير مو الربحية،و ا في مجال المركز الماليتحديد التوقعات المستقبلية لهو

ول على تلك كما تهتم الجهات الحكومية بالحصالعمال،و العملاءو والمستثمرين على تلك المعلومات،

 أجهزة الرقابة الحكومية.و استخدامها مثال ذلك مصلحة الضرائبو القوائم

التي  ةارجيالخ وتشتق الأهداف التي تسعى القوائم المالية إلى تحقيقها من احتياجات الجهات

ت ة معلومالماليلم يكن من المتصور نظريا أو علميا أن تنتج المحاسبة او م تلك القوائمتقوم باستخدا

مات لوف المحاسبة في هذا المجال على توفير معطرف بصفة مستقلة،و لذلك اقتصر هد خاصة لكل

  يتم ذلك من خلال أربعة قوائم هي:و ،طراف بقدر الإمكانعامة تفي باحتياجات جميع الا

 . لقائمة الدخ -

 . قائمة المركز المالي -

 .ائمة التدفقات النقدية وقائمة الارباح المحتجزةق -

أهم أهدافها توفير المعلومات للأغراض و غراض عامةوتعرف هذه القوائم بأنها ذات ا

 :(2)التالية

الدائنين لاستخدامها في اتخاذ و المحتملينو م المستثمرين الحاليينئتلا تتوفير معلوما  .1

ومن الضروري أن تكون القوائم المالية ، الماليةالاستثمارية،ومنح القروض  راراتالق

                                                
 .101ص. ، 2000 ، 1ط ، الأردن ، دار وائل للنشر ، إدارة وتحليل مالي ، اتخلدون إبراهيم الشديف (2)

(3) Copyright Eurl Pages Bleues,opcite, p.61 
تقييمك  مخاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية عند إلى البورصة) كطريق ، محمد محمود عبد ربه محمد (1)

 .134-133ص ص. ، د س ن ، الإسكندرية،  الدار الجامعية ، سوق الأوراق المالية( للاستثمارات في
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مفهومة بالنسبة للمستثمرين الدائنين الذين يكون لديهم الماما معقولا بالأنشطة 

استنفاد و الذين يكون لديهم الرغبة في بذل الجهدو المحاسبة الماليةو الاقتصادية،التجارية

 القوائم.الوقت اللازمين لدراسة تلك 

التوقعات النقدية و الدائنين على تقدير الاحتمالاتو م المستثمرينئتوفير معلومات تلا  .2

 تقويم درجة السيولة للشركةو وذلك من خلال دراسة الفوائد،و المتعلقة بالأرباح الموزعة

 كانت قصيرة أو طويلة الأجل.ها على الوفاء بالتزاماتها سواء قدرتو

التي تكون من المحتمل ان يترتب و علقة بالموارد الاقتصادية للشركةتوفير المعلومات المت  .3

كما ينبغي أن توضح تلك القوائم التزامات الشركة المتعلقة ، عليها تدفقات نقدية واردة

خروجها من  يترتب عليها تدفقات نقدية محتمل ل موارد معينة إلى موارد أخرى وقديتحوب

 الشركة.

عد للتعرف على التغيرات التي تطرأ على المركز المالي توفير المعلومات التي تسا  .4

 للشركة،و الأسباب التي أدت إلى حدوث هذه التغيرات.

 أنواع القوائم المالية: :ثالثا

يتفق علماء المحاسبة على أن هناك أربعة قوائم مالية ذات الغرض العام تلبي الاحتياجات 

احتياجات المستثمرين الحاليين لتركيزعلى مع ا، ين الخارجيينالمعلوماتية لمعظم المستخدم

 والمرتقبين، وهذه القوائم التي ينظمها نظام المحاسبة المالية هي:

  قائمة المركز المالي أو الميزانية العمومية: .أ

تعتبر الميزانية من أهم القوائم المالية التي تقدمها المحاسبة المالية نظرا لأهمية المعلومات 

لأصحاب الشركة أو المستفيدين منها مثل المصارف والمقرضين  نها سواءالمالية التي تنظم

والمستثمرين وغيرهم، لذلك يجب أن تعد بصورة صحيحة لكي تعبر عن المركز المالي الصحيح 

وعلى هذا الأساس فهي عبارة عن قائمة أو كشف يتضمن عناصر ، للشركة في تاريخ إعدادها

 ،ةوبات )الخصوم( الخاصة بالشركة في نهاية السنة الماليوعناصر المطل، الموجودات )الأصول(

ما عليها من التزامات أو واجبات خلال فترة مالية و هي بذلك مرآة صادقة تبين ما تمتلكه الشركةو

ار الشكل عليه فان المهم عند إعدادها اختيو ولقائمة المركز المالي أو الميزانية أكثر من شكل، معينة

كما يمكن إعداد الميزانية ، الشركة من حيث كونها ذات طبيعة تجارية أو صناعية الملائم لطبيعة عمل

حيث أن الجانبين يجب أن يكونا متساويين في ، أو يمكن إعدادها بجانبين بجانب واحد)بجهة واحدة(،

 ي:و متوازيين دائما وحسب معادلة الميزانية التي تعتبر المعادلة المحاسبية الأساسية كما يل، القيمة

 الخصوم.     الأصول=

 حقوق أصحاب الشركة. + الالتزامات = الأصول أو:
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 :(1)يليكما الخصوم حسب طبيعتها و تبويب الأصولويتم 

           يلي: كماتبويب الأصول حسب طبيعتها  :* تبويب الأصول

  أصول متداولة: .1

صير ها استثمارا قوهي الأصول التي تحصل عليها الشركة بقصد المتاجرة بها واستثمار

ة، ويتم لمالييمكن تحويلها إلى نقد خلال تلك السنة ا تحقيق الأرباح اللازمة وبذلك الأجل من أجل

ر عتبااح بلأرباإظهارها في مقدمة الميزانية في الشركات التجارية لبيان إمكانية الشركة من تحقيق ا

، لديونامكانية الشركة على سداد الربح يتحقق من خلال دوران رأس المال العامل وكذلك بيان إ

ارف، ى المصالنقود المودعة لد، النقدية فمثلا )الصندوقو وتسلسل الأصول المتداولة حسب السيولة

 بضاعة آخر المدة(.و المدينون، أوراق القبض، لقصيرةالأوراق المالية ا

  أصول ثابتة: .2

ليس نشاطها الاقتصادي و وهي الأصول التي تحصل عليها الشركة لاستخدامها في ممارسة

 ضالغر، لالأج استثمارات طويلةانها لغرض المتاجرة بها وتحقيق أرباح خلال السنة المالية، أي 

سم صل، وتقللأ جيخلال السنة القادمة وعلى مدار العمر الإنتاو منها تحقيق منافع خلال السنة الحالية

 قسمين هما: لىاالأصول الثابتة 

  * أصول ثابتة ملموسة:

 ات وغيرها.الادوو معدات، السيارات، الأثاثمثل الأراضي، المباني، الآلات، ال

 

  * أصول ثابتة غير ملموسة:

 المحل، براءة الاختراع، العلامات التجارية وغيرها. ةمثل شهر

  :أرصدة مدينة أخرى .3

والإجراءات المستحقة وغير  امل المثال المصروفات المدفوعة مقدوتتضمن على سبي

 مقبوضة.ال

  الخصوم:* تبويب 

                                                

 العديد من المراجع: (1) 

-428 ص ص.  ،2004، 1ط ، الأردن،  دار الثقافة ، 1ج ، مبادئ المحاسبة المالية ، خليل الدليمي وآخرون -     

430. 
 .477 .ص، 1995، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، مبادئ المحاسبة المالية ، أحمد رجب عبد العال  -     

 ص.، 2000،  1ط، الأردن ، دار البركة ، 1ج ، بة وتطبيقاتهامبادئ المحاس ، إيمان الهنيني ، عاطف الأخرس -       

276. 
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ب الخصوم بنفس الطريقة التي يتم بموجبها تبويب الأصول في الشركة، حيث تظهر في تبو

مقدمة الميزانية الخصوم المتداولة ثم بعدها الخصوم الثابتة أو طويلة الأجل ثم الأرصدة الدائنة 

 ة:الأخرى ثم رأس المال وبذلك فإن الخصوم تبوب إلى المجموعات التالي

 : خصوم متداولة. 1

حسب قصر مدة وهي الالتزامات التي يجب سدادها خلال فترة زمنية معينة بشكل متسلسل 

 وأوراق الدفع والدائنين.السداد مثل الموردين 

  خصوم ثابتة:. 2

وهي الخصوم التي يجب سدادها خلال فترة طويلة الأجل أي خلال فترة أكثر من سنة مالية، 

ب في الميزانية حسب طول مدة السداد ار ويرتريل الذي له صفة الدوام والاستمتمووتعتبر مصدر لل

 وتشمل القروض الدائنة طويلة الأجل والتعهدات طويلة الأجل. مدى إمكانية الاستفادة منها،و المطلوبة

  أرصدة دائنة أخرى: .3

 والإيرادات المقبوضة مقدما. غير المدفوعةو المستحقة المصروفات

  صحاب الشركة:حقوق أ .4

وتتمثل في رأس المال، الأرباح المحتجزة والسنوية والاحتياطات أي يفضل إظهار رأس 

المال وكيفية تطويره خلال السنة المالية ويتم ذلك بإبراز رأس المال برصيده في أول السنة ويطرح 

كما المال  منه المحسوبات وصافي الخسارة إن وجدت أو يضاف إليه صافي الربح وبذلك يظهر رأس

 نية.هو في تاريخ إعداد الميزا
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 لميزانية العمومية من منظور مالي.ا :(1-2)  الجدول رقم

 خصوم أصول

 :متداولةالموجودات ال

 .نقد -        

 .أوراق مالية قصيرة الأجل -        

 .المخزون السلعي -        

 .أخرى -        

 الموجودات الثابتة:

 .المباني-       

 .الآلات والمعدات -       

 .المحل، الأثاث ةشهر -       

 .تلاكمخصص الاه -       

 :متداولةالمطلوبات ال

 .دائنون )الذمم الدائنة( -         

 .الدفع أوراق -         

 .مستحقات أخرى -         

 المطلوبات طويلة الأجل:

 .قروض طويلة الأجل بفائدة -        

 .ات بفائدةسند -        

 .أسهم ممتازة -        

 :حق الملكية

 .رأس المال المدفوع )أسهم عادية( -       

 الاحتياطات والأرباح المحتجزة. -       

 المجموع المجموع

groupe Eyrolles, France ,  , iagnostic financier le D, ocherR –Béatrice Meumen :  Source

.34-. 33p2006 , p  , édition éme4 

 قائمة الدخل: .ب

تعتبر قائمة الدخل من أهم القوائم المالية التي تعدها المحاسبة المالية نظرا لأهمية المعلومات 

وللجهات الرسمية التي  حاب الشركة وللمستفيدين منهاالمدرجة فيها، فهي تعطي صورة ولمحة لأص

كل منها ومدى مساهمته في تحقيق لها علاقة بعناصر الإيرادات والمصروفات والحجم النوعي ل

إن  اذ القرارات السليمة في المستقبل.الربح والخسارة مما يساعدهم في عملية التخطيط والرقابة واتخ

مبيعات ومقارنتها مع تكلفتها القائمة الدخل تبين نتيجة عمل الشركة من ربح أو خسارة ناتجة عن 

لأصول اات الأخرى مثل الفوائد الدائنة وأرباح بيع ومصاريف  التشغيل الأخرى بالإضافة إلى الإيراد

 .(1)...الخ:الثابتة وإيرادات العقار

 :(2)تتجلى أهمية قائمة الدخل فيما يلي أهمية قائمة الدخل: *

 معرفة نتيجة الأعمال من ربح أو خسارة. .1

                                                
 .313ص.  ،2004 ، 3ط ، الأردن ، دار المسيرة،  2ج، أصول المحاسبة المالية ، حسام الدين مصطفى الخداش  (1)
 .871 ص. ، 2004 ، 1ط ، الأردن ، دار البداية ، الإدارة والتحليل المالي ، عامر شقر ، أيمن الشطي  (2)
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 .اق ربححيث يطمئن الدائنين على أموالهم إذا كانت الشركة تحق، مهمة بالنسبة للدائنين .2

 .مساعدة الإدارة في التخطيط والرقابة وتوزيع الأرباح .3

لتي تحققق التحليل المالي، حيث يتم التعرف على المشروعات االقيام ببالنسبة للشركات  امهمته .4

 ربحا وبالتالي تجنب المستثمرين إليها.

 قائمة الدخل من منظور مالي. :(2-2)رقم الجدول 

 صافي المبيعات

 )تكلفة المبيعات(

 جمالي الربحا

 مصاريف اخرى(و )مصروفات تشغيلية

 اجمالي الربح قبل الاهتلاك

 )الاهتلاك السنوي(

 الفائدةو صافي الربح قبل الضريبة

 )الفائدة(

 صافي الربح قبل الضريبة

 )الضريبة(

 صافي الربح

 الممتازة الأسهم أرباح

 صافي الربح المتاح لجملة الاسهم العادية

 

ار ، درة(ات معاصالتخطيط المالي)اتجاهو التحليل ارشد فؤاد التميمي،، ان تايه النعيميعدنالمصدر:

 .26 ص. ،2008، الأردن اليازوري،

  النقدية: قائمة التدفقات .ج

هي القائمة التي تفسر لنا المتحصلات النقدية والمدفوعات النقدية التي حدثت خلال فترة، أي 

ير في رصيد النقدية وهذه المعلومات ين أنفقت، وتفسر لنا أسباب التغأتوضح لنا من أين أتت النقدية و

لا يمكن أن نصل إليها باستخدام القوائم المالية الأخرى فقط، ولقد صممت قائمة التدفقات النقدية لكي 

 :(1)تحقق الأغراض التالية

 ات تطلبلمفالنقدية هي التي تستخدم في سداد ا، التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية

نبؤات قدم توالتوزيعات، وفي معظم الحالات فإن المتحصلات والمدفوعات النقدية التاريخية ت

 جيدة للتدفقات المستقبلية.

                                                
 ، يةالإسكندر ، الدار الجامعية ، (التقارير المالية) أسس الأعداد والعرض والتحليل ، طارق عبد العال حماد  (1)

 .269ص. ، 2006
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   الهم إن أعمفتقييم قرارات الإدارة، فإذا قام المديرون باتخاذ قرارات استثمارية جيدة

رونها ي يديفإن الشركات الت ةيدسوف تزدهر، أما إذا قاموا باتخاذ قرارات استثمارية غير ج

 هو ماوسوف تعاني، وتقدم قائمة التدفقات النقدية معلومات عن الاستثمارات في الشركة 

 ارة.الإد يوفر معلومات للمستثمرين والدائنين عن التدفقات النقدية من أجل تقييم قرارات

   ين دلاوأصل تحديد قدرة الشركة على سداد توزيعات الأرباح للمساهمين وسداد فوائد

ئنون الدا للدائنين، ويهتم المساهمون بالحصول على توزيعات أرباح استثماراتهم، كما يهتم

 بالحصول على الفوائد وأصل الدين في المواعيد المحددة لذلك.

  احة لدى ة المتتبيين قائمة التدفقات النقدية العلاقة بين صافي الدخل والتغير في النقدي

ود إلى خل يققدية وصافي الدخل يتحركان معا فالمستوى المرتفع من الدالشركة، وعادة فإن الن

 خفض معزيادة في النقدية والعكس بالعكس، ومع ذلك فإن رصيد النقدية يمكن أن ين  حدوث

ركة تحقيق الشركة لأرباح مرتفعة، وكذلك يمكن أن يزيد مستوى النقدية مع تحقيق الش

 لأرباح منخفضة.

 ، وتتضمنتمويليةة الشركة التشغيلية والاستثمارية والالنقدية تبعا لأنشطتقسيم التدفقات ويتم 

لشركة، لاسي لأسالأنشطة التشغيلية أساسا جميع المتحصلات والمدفوعات النقدية المرتبطة بالنشاط ا

ية النقد الأنشطة الاستثمارية فتتضمن المدفوعات اتقديم خدمات للعملاء، أم وهو إنتاج سلع أو

حصلات المتو بشراء وبيع الأصول الثابتة والاستثمارات، بينما تتضمن الأنشطة التمويليةالمرتبطة 

يعات د لتوزالدائنين أو سداوالمدفوعات النقدية الناتجة من الحصول على تمويل من المساهمين أو 

 أو أقساط القروض.  أرباح

نشطة التشغيلية طبقا للأ مبوبة لا شاملا للتدفقات النقديةاويوضح الجدول التالي مث

 .(1)والاستثمارية والتمويلية

 

 

 

 

 تدفقات النقدية.لمكونة لقائمة الالعناصر الرئيسية ا : (3-2)الجدول رقم 

 

 

 

                                                
 .29-27ص ص. ، مرجع سابق ، أرشد فؤاد التميمي ، عدنان تايه النعيمي (1)

 الأنشطة التشغيلية:      

 :التدفقات النقدية الداخلة ) المتحصلات ( من      

 بيع السلع والخدمات -

 عوائد على استثمارات مالية -

 عات( السداد:التدفقات النقدية الخارجة ) المدفو      

 مستحقات موردي السلع -

 أجور العاملين -

 الضرائب -

 ةالفوائد المدينة على القروض والتسهيلات الائتماني -
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دار ، الالمحاسبة في شركات السمسرة في الأوراق المالية احمد لطفي، أمين السيد المصدر:

 .614 .ص، 2007، 1، طالإسكندريةالجامعية، 

التي تأتي ومما سبق نجد أن قائمة التدفقات النقدية قائمة أساسية وإلزامية تفصح عن المصادر 

وهي مثل قائمتي الدخل والمركز المالي تمكن المستثمرين والدائنين من  فاقهاإنمنها النقدية وكيفية 

 .)*(اتخاذ القرارات المتعلقة بالشركة

  قائمة الأرباح المحتجزة: .د

                                                
ثمار في اء والاستلأغراض تقييم ومراجعة الأد التحليل المالي ، لمزيد من التفصيل انظر: أمين السيد أحمد لطفي )*(

 .276ص.  ، 2006 ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، البورصة
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حساب الأرباح المحتجزة ضمن قطاع حقوق الملكية في الميزانية العمومية وهو يمثل  يظهر

إجمالي صافي الدخول التي حققتها الشركة منذ تكوينها مطروحا منها إجمالي صافي الخسائر وكل 

رأس و يز بين الأرباح المحتجزةيأسباب التمحوبات( التي دفعت للمساهمين، ومن التوزيعات ) المس

المدفوع من قبل الملاك فإن الشركات لا تستطيع من ناحية دفع التوزيعات التي تزيد عن رصيد المال 

الأرباح المحتجزة، فضلا عن ذلك فإن هذا التمييز يفصح عن معلومة مالية لها دلالة حيث يفرق بين 

جزة من حقوق الملكية الناتجة من الأموال المستثمرة وبمعرفة الملاك والمبالغ المتولدة والمحت

عتبر قائمة الأرباح المحتجزة إحدى القوائم المالية الأربع التي السابقة، هذا وتالعمليات في السنوات 

جوهرها وسيلة للإفصاح عن التغيرات التي للأطراف الخارجية، وهي تعتبر في تصدرها الشركات 

وقد يتم تخصيص تطرأ على رصيد الأرباح المحتجزة أول الفترة وصولا إلى رصيد آخر الفترة، 

جزء من الأرباح المحتجزة لتحقيق أغراض مختلفة مثل تمويل عمليات التوسع أو سداد قرض 

وهي التي تكون متاحة للتوزيع ، يدةوعندئذ تكون هناك أرباح محتجزة مقيدة وأخرى غير مقسندات، 

ت الفترات على الملاك فضلا عن ذلك قد يطرأ تغيير على حساب الأرباح المحتجزة نتيجة تعديلا

 .(1)السابقة

مصدر ام الوكخلاصة لما تم تناوله سابقا، تعتبر القوائم المالية الخارجية ذات الغرض الع

 توطالما اتسع ذ قراراتهم،ااتخمالية التي يحتاج إليها المستفدين الخارجين في الوحيد للمعلومات ال

 م، وتصبحراراتهقاهتماماتهم ومن ثم في قاعدة المستعملين للقوائم المالية، فإننا نتوقع اختلافا في 

 تلكتخاذ اليها القوائم المالية في نظر البعض من المستعملين خالية من بعض المعلومات التي يتوقف ع

لقوائم ا ظائفولقوائم المالية، لأن ليس من غير أن ذلك في اعتقادنا لا ينقص من أهمية ا، القرارات

ة بشركة لمتعلقااتخاذ القرارات  جميع المعلومات التي يتطلبها وعرضالمالية ذات الغرض العام إنتاج 

نها أي تعتقد ت التيمكن للشركة أن تقوم بالإفصاح الكافي عن المعلوما هفإن ا النقصمعينة، وتفاديا لهذ

 ضرورية لاستخدامات معينة في القوائم المكملة.

II.2.2. :تحليل القوائم المالية 

ي اتخققاذ محققل عققرض المعلومققات الماليققة التققي يققتم الاسققتناد عليهققا فققعتبارهققا االقققوائم الماليققة ب

ختلاف ابقلققوائم الماليقة الية التحليل بغرض الإجابة عن تساؤلات مستخدمي هقذه مالقرارات، تخضع لع

 فئاتهم حول مكونات الأداء المستقبلي للشركة التي تخصها تلك القوائم.

 :ةتعريف التحليل المالي للقوائم المالي :أولا

                                                
 الدار ، (المحاسبة المالية) المدخل النظري قياس وتقييم الأصول قصير الأجل ، وصفي عبد الفتاح وآخرون (1)

 .197ص. ، 2000 ، الإسكندرية ، الجامعية الجديدة
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تهقدف إلقى ، يعرف التحليل المالي للقوائم على أنه " عملية إجرائية لنظام المعلومات المحاسبي

تقديم المعلومات من واقع القوائم المالية المنشورة ومعلومات أخرى مالية وغيقر ماليقة، بهقدف مسقاعدة 

 ".(1)تخاذ قراراتهم الاقتصاديةاالمستفيدين من 

علققى أنققه " عمليققة تحويققل الكققم الهائققل مققن البيانققات الماليققة يعققرف  وفققي تعريققف آخققر للتحليققل المققالي

  ."(2)تخاذ القرارمن المعلومات أكثر فائدة لعملية االتاريخية، المدونة بالقوائم المالية إلى كم أقل 

 أهداف التحليل المالي للقوائم المالية: ثانيا(

ة مققن خققلال قققراءة وتفسققير يهققدف التحليققل المققالي إلققى تحقيققق مجموعققة مققن الأهققداف الماليقق

تخققاذ القققرار المققالي المتعلققق بنشققاطات االبيانققات الماليققة وتشققكيلها بطريقققة تسققاعد فئققات مختلفققة علققى 

 :(3)وعمليات مالية مختلفة، ومن الأهداف التي يسعى التحليل المالي إلى تحقيقها ما يلي

 .تحديد المركز المالي للشركة وتحديد قيمتها السوقية 

 ى كقز الشقركة الائتمقاني سقواء كقان ققدرة الشقركة علقى الاقتقراض أو ققدرتها علقتحديد مر

 خدمة دينها.

 .تحديد نسبة المخاطر المحيطة بكل عملية مالية أو نشاط استثماري 

 داخليةتحديد اتجاهات الشركة وطريقة أداءها وسياساتها المالية وأحكام الرقابة ال. 

 نشاط تحديد فعالية وجدوى الاستثمار في كل. 

  كلفة وأعلى عائد.تالمساعدة في اتخاذ القرارات المالية بأقل 

   خقققاذ المواقققع عنققد ات   تقققديم المعلومققات الماليققة الجققاهزة التققي تسقققاعد المسققؤولين فققي كققل

 لها أثر مالي. القرارات التي

 ائققد توجيققه أصققحاب الأمققوال الققراغبين بالاسققتثمار إلققى مجققالات الاسققتثمار المختلفققة والع

 توقع من كل مجال.الم

 فققة تحديد نسبة العائد المتحقق علقى أمقوال المقلاك فقي كقل شقركة ودرجقة المخقاطرة المرا

 لها.

 .تحديد نسبة نجاح الشركة في تحقيق أهدافها، ونسبة الأرباح المحققة 

 قتراح الحلول والتوصيات الكفيلة بمعالجتهااالتعرف على نقاط الضعف في الشركة و. 

 التحليل المالي للقوائم المالية: أساليب :ثالثا

ائم بعمليقة التحليقل، متهقا مقع أهقداف الققءتتعدد أساليب تحليقل الققوائم الماليقة ارتباطقا بمقدى ملا

 أسلوب النسب المالية.و ومن أهم هذه الأساليب أسلوب القوائم المالية المقارنة،
                                                

 .71ص. ، 0620 ، الأردن ، دار المسيرة ، تحليل القوائم المالية ، غسان فلاح المطارنة ، ي خنفرمؤيد راض (1)
 .75.ص ، 2004 ، مصر ، الدار الجامعية ، التحليل المالي ودراسات الجدوى أساسيات ، عبد الغفار حنفي (2)
 .671-166 ص ص. ، 2000 ، 1ط  ،الأردن ، دار الفكر ، الإدارة والتحليل المالي ، هيثم محمد الزغبي (3)
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  لمقارنة:االقوائم المالية أسلوب . أ

وات، ومقن على دراسة ومقارنة مفقردات الققوائم الماليقة لعقدد مقن السقن داد هذه القوائميعتمد إع

لقققائم اعلققى الاتجققاه العققام للعناصققر الضققرورية المققؤثرة وفقققا لهققدف  التعققرفخققلال هققذه المقارنققة يققتم 

 بالتحليل، ويستخدم لإعداد هذه القوائم مدخلين هما:

 مدخل التحليل الرأسي:و مدخل التحليل الأفقي

 ل الأفقي للقوائم المالية:مدخل التحلي *

يقصققد بهققذا النققوع مققن التحليققل مقارنققة البيانققات الققواردة فققي القققوائم الماليققة لشققركة معينققة مققع 

لفتقرات الزمنيقة بعضها ولعدد معين من الفقرات الماليقة المتتاليقة لتحديقد التغيقرات التقي طقرأت خقلال ا

لها واتخاذ قرارات لاحققة بشقأنها، وتعتبقر ستفادة من هذه التغيرات من خلال تحليموضوع البحث، والا

 :(1)سب التغير وفق المعادلة التاليةيحو الفترة الأولى هي فترة ) سنة( الأساس

 نسبة التغير =
 لأساسالقيمة في سنة ا –القيمة في آخر الفترة ) سنة المقارنة ( 

 % 100 ×   القيمة في سنة الأساس

ات ورفقع مسقبب اء تفسير لهذه التغيرات ووضع ما يعتقد منتقوم الإدارة أو المحلل المالي بإعط

 ققد اعتمدتقهفالتحليقل الأفققي يمثقل دراسقة اتجاهيقة، و، التوصيات التي تساعد في عملية اتخاذ القرارات

ي ، وققد يعطقالكثير من الشركات لأهميته، ويعززه في ذلك الرسوم البيانية التي تظهرها حالقة المقارنقة

 يل نتيجة أدق كلما زادت سنوات المقارنة.هذا النوع من التحل

  * مدخل التحليل الرأسي للقوائم المالية:

يعتمد هقذا النقوع مقن التحليقل علقى دراسقة بعقض فققرات الققوائم الماليقة باسقتخدام النسقب التقي 

ة بإحدى الفقرات التي يتم إعدادها كأساس لاستخلاص النسب الأخرى، ويعتمد هقذا كل فقرة مقاس تمثل

التحليل على الهيكقل العقام للقائمقة الماليقة، فققد يعتمقد مجمقوع الأصقول مقثلا كأسقاس يحسقب ع من النو

يققة كأسققاس كعتمققاد إجمققالي الخصققوم وحقققوق الملخققرى، أو افقققرات الأصققول الأنسققب  علققى ضققوئه

وهققي تبققين علاقققة %  100 سققتخراج نسققبة كققل فقققرة تشققكل هققذه الحسققابات بصققورة مئويققة أي بنسققبةلا

ولا يسقتخدم هقذا التحليقل فقي  شمل علاقة المكونات ببعضها القبعض،الكل أو المجموع ولا تالمكونات ب

 .(1)دراسة الاتجاهات

  أسلوب النسب المالية:. ب

                                                
 ، 2000،  1ط  ،الاردن ، دار المسيرة،  التحليل المالي للقوائم المالية والافصاح المحاسبي،  خالد الراوي  (1)

 .87ص.
 .334 ص.، 2007،  مصر ، الدار الجامعية ، إدارة المصارف ، عبد الغفار حنفي (1)
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ة بققين يقققيسققتند اسققتخدام أسققلوب النسققب الماليققة كققأداة لتحليققل القققوائم الماليققة علققى علاقققات منط

ا مالية لهقذطة من معلومات تنطوي عليها القوائم الأنشطة المشروع من ناحية وبين ما تعكسه هذه الأنش

، ير الماليقةوتمثقل النسقب الماليقة العلاققة بقين مفقردتين أو أكثقر مقن مفقردات الققوائم والتققار، المشروع

أو  ب معياريقةويعتمد القائم بالتحليل على تفسير مدلول تلك العلاقة )النسبة( من خلال مقارنتهقا مقع نسق

ة و التجقارأفقي الصقناعة  ي مجال التحليل المالي، أو مقارنتها مع النسب السائدةنمطية متعارف عليها ف

 ي إليها الشركة التي يتم تحليل قوائمها وتقاريرها المالية.التي تنتم

خمسة ويمكن تصنيفها إلى ، تتعدد النسب المالية التي تستخدم في تحليل القوائم المالية        

 :(1)مجموعات هي

 لسيولة.نسب تحليل ا 

 نسب تحليل الربحية. 

 نسب تحليل النشاط. 

 نسب تحليل الاقتراض. 

 نسب تحليل التغطية. 

  * نسب تحليل السيولة:

أو الأصقققول    تققققيس ققققدرة الشقققركة علقققى أداء الالتزامقققات قصقققيرة الأجقققل باسقققتعمال النقديقققة

 فاء بهذذهعلى الوة الشركة المتداولة وتعتبر هذه النسب مؤشرا على إمكانية الإفلاس في حالة عدم قدر

 نسبة التداول السريع.و التداول، نسبة ومن أهم هذه النسب، الالتزامات

                                                
 299 ص. ص ، 2006 ، مصر ، المكتب الجامعي الحديث ، ئم الماليةالمحاسبة وتحليل القوا ، محمد عباس بدوي (2)

- 300. 
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  * نسب تحليل الربحية:

تقيس قدرة الشركة على تحقيق أربقاح جقراء المبيعقات، وكقذلك تققيس الأربقاح علقى كقل دينقار 

التكقاليف ومقن أهقم نسقب الربحيقة، مستثمر، ومنه نسب الربحية تعد مقياسقا لكفقاءة الإدارة فقي القتحكم ب

 نسبة الهامش المجمل للربح، هامش صافي ربح العمليات والقوة الإيرادية.

 نسب تحليل النشاط:  *

تقيس كفقاءة إدارة الأصقول، أي الاسقتفادة مقن الأصقول بصقورة فعالقة، ومنقه فعقدم الاسقتعمال 

التقالي على ربحية الشركة، وبسلبا  لأصول الشركة من شأنه أن يضيع فرص البيع، والتي تؤثرالكامل 

نجقد معقدل دوران المخقزون ومعقدل دوران الأصقول ، ومن أهم نسقب النشقاط، القيمة السوقية لأسهمها

 المتداولة.

  نسب تحليل الاقتراض:* 

عتمققاد الشققركة علققى الأمققوال المقترضققة فققي اهققي النسققب التققي تقققيس درجققة المديونيققة ومققدى 

حلقل الأساسقي أن يقدرس الجوانقب الإيجابيقة والسقلبية لزيقادة هقذه النسقبة، تمويل احتياجاتهقا، وعلقى الم

لأن كمققا هققو معققروف أن الأمققوال المقترضققة أقققل تكلفققة مقارنققة بالمصققاريف الأخققرى نظققرا للققوفرات 

، كما أنها تزيد مقن خطقر الإفقلاس وهقو الجانقب السقلبي، الضريبية التي تمنحها، وهو الجانب الايجابي

 .سب نسبة القروض إلى الأصول ونسبة القروض إلى حقوق الملكيةومن أهم هذه الن

  نسبة تحليل التغطية:* 

تقققيس مققدى قققدرة الشققركة علققى تغطيققة التكققاليف الثابتققة بصققفة عامققة وتغطيققة فوائققد القققروض 

بصفة خاصة، وهي كذلك مؤشر مهم للإفلاس الذي قد تتعرض لقه الشقركة، ومقن أهمهقا معقدل تغطيقة 

 غطية التكاليف الثابتة.الفوائد ومعدل ت

II.3سوق الأوراق المالية:  . كفاءة 

أثققارت فكققرة كفققاءة سققوق الأوراق الماليققة خلافققا كبيققرا بققين المهتمققين بتلققك الأسققواق، حيققث أن         

المعلومات خاصقة الماليقة منهقا تقأتي إلقى السقوق فقي أي وققت مسقتقلة وعشقوائية فيتققرر سقعر الورققة 

علومققات الققواردة فققإذا عكسققت أسققعار الأوراق الماليققة المتداولققة تلققك المعلومققات الماليققة بنققاءا علققى الم

 السوق في هذه الحالة بالكفاءة والتي لها دور تقليل المخاطر وتخفيضها إلى أدنى مستوى. تاتصف

II.1.3. :مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية 

قامققت  المتعلقققة بالشققركة التققيليققة الماإن العلاقققة بققين أسققعار الأوراق الماليققة وبققين المعلومققات 

مثل إدارة الشركة التي تققوم بإعقداد الققوائم ، سب أهمية كبيرة بين فئات عديدةتتك بإصدار هذه الأوراق

الماليققة التققي تحتققوي علققى معظققم هققذه المعلومققات الماليققة، والمسققتثمرين الققذين يقومققون بشققراء وبيققع 
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هتمقام الكثيقرين سقواء علقى الصقعيد النظقري فهقوم أثقار اتولد عن هذه العلاقة م، حيث يالأوراق المالية

 أو التطبيقي، وهو مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية.

 تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية: :أولا

 مققلسققوق الأوراق الماليققة إلا أنهققا تحكفققاءة  التعققاريف التققي وضققعها البققاحثون حققول تعققددت

 ريف نجد:ومن هذه التعا، جميعها تقريبا نفس المعنى

بشقان توقعقات بشقأن المكاسقب المسقتقبلية والعكقس سقعر السقهم فيهقا التي ي" :السوق الكفؤة هي

المعلومققات للجميققع لا  إتاحققة أن إلققىهنققا  الإشققارةوتجققدر ، التققي تتعققرض لهققل هققذه المكاسققب المخققاطر

فققققرارات المحيطقققة بهقققا متطابققققة تمامقققا،  المخقققاطرو تققققديراتهم بشقققان المكاسقققب المسقققتقبلية أنيعنقققي 

المسققتثمرين قليلققي الخبققرة قققد تأخققذ بالأسققعار بعيققدا عققن قيمتهققا الحقيقيققة غيققر أن قققرارات المسققتثمرين 

المحترفين أو الآخرين المتمتعين بالفطنة ستدفع بالأسعار نحو القيمة الحقيقية ولكن ليس هقذا هقو الأهقم 

ه سقليمة ولقيس مبقالغ اتقبقأن تقدير بالنسبة لمفهوم كفاءة السوق، فالمهم هقو أن يكقون كقل مسقتثمر مقتنقع

 ."(1)فيها

السققوق التققي تعكققس سققعر السققهم الققذي ''تعققرف أيضققا كفققاءة سققوق الأوراق الماليققة علققى أنهققا 

ة أو تصدره الشركة مع كافة المعلومقات المتاحقة عنهقا، سقواء تمثلقت تلقك المعلومقات فقي الققوائم الماليق

يقام أو الأسقابيع أو سجل التاريخي لسعر السقهم فقي الأعلام أو تمثلت في الها وسائل الإفي معلومات تبث

ضققية، أو فققي تحلققيلات أو تقققارير عققن أثققار الحالققة الاقتصققادية العامققة عققن أداء الشققركة، السققنوات الما

تكقون  ءوغير ذلك من المعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم، وبالتالي فقي ظقل السقوق الكقف

عليهقا عائقد يكفقي لتعقويض تولد ية التي ية عادلة تعكس تماما قيمتها الحقيقالقيمة السوقية للسهم هي قيم

من مخاطر أو بعقابرة أخقرى تكقون القيمقة الحاليقة المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك السهم 

مار يكفققي لتعققويض ة بمعققدل عائققد علققى الاسققتثوممتلاكققه والمخصققاللمكاسققب المسققتقبلية الناجمققة عققن 

 .''(2)اطر تساوي تماما القيمة السوقية للسهم يوم شرائهالمخ المستثمر من

وهنققاك تعريققف آخققر لكفققاءة سققوق الأوراق الماليققة علققى أنهققا " السققوق التققي تعكققس سققرعة 

متيقازات لتحقيقق دومقا ربقح أوفقر اوملائمة استجابة سعر السهم للمعلومات الجديدة، أين يجد المسقتثمر 

 .''(3)في ظل هذه السوق

 ائص سوق الأوراق المالية الكفؤة:خص :ثانيا

                                                
سواق وة دور الأمداخلة مقدمة في ند ، (الأسس والمقترحات)كفاءة سوق الأوراق المالية ، مثنى عبد الاله ناصر (1)

 .4ص. ، 11/12/2005يوم  ، طرابلس ، تجارب ورؤى مستقبلية ، المالية في التنمية الاقتصادية
 .38. ص.1999 ، الاسكندرية ، منشأة المعارف ، الفكر الحديث في مجال الاستثمار ، منير إبراهيم هندي  (2)

(3) Aswath Damodaran, Finance D’entreprise , Nouveau Horizons, Paris, 2éme édition, 

2007,p.214. 
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وفقا لمفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية يمكن استخلاص مجموعة من الخصقائص التقي يتميقز 

 :(1)ةبها السوق الكفؤ

 فقة ممقا يتصف المتعاملون في هذه السوق بالرشقادة فقي اتخقاذ ققراراتهم الاسقتثمارية المختل

 يدفعهم إلى السعي نحو تعظيم ثرواتهم. 

 اقبقي الجهات الحكومية ومر، الإدارة، علومات المتاحة للجميع من مقرضين ومستثمرينالم

الحسقققابات دون أي تكلفقققة ممقققا يقققؤدي إلقققى تماثقققل توقعقققاتهم بشقققأن أداء الشقققركات خقققلال 

 الفترات القادمة.

  ي أحريققة تامققة فققي تققداول الأوراق الماليققة دون قيققود ضققريبية، كمققا أنققه لا تفققرض علققيهم

 تكلفة تداول.

 علقى  وجود عدد كبير من المتعاملين مما يعني عدم ققدرة أي مسقتثمر علقى التقأثير بمفقرده

 الأسعار في تلك السوق.

 مرتفعقققا يفقققوق مقققا حقققققه  افقققي مثقققل هقققذه السقققوق لا يسقققتطيع أي مسقققتثمر أن يحققققق عائقققد

وي المستثمرون الآخرون لأن العائد لا يكفي لتعويض كل مستثمر من المخاطر التقي ينطق

 ا الاستثمار في السهم محل الصفقة فقط. عليه

تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية على كفاءة نظام المعلومات المالية وعلقى هقذا الأسقاس فقإن 

 :(2)معلومات تبنى على أساس مجموعة من العناصر تتمثل فينجاح سوق الأوراق المالية يحتاج إلى 

 ذي ا يعرف بالإفصاح العام القوهو م إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة السوق

الاسققتثمار يمكققن اسققتخدامها فققي المفاضققلة بققين فققرص  قققدر كققافي مققن المعلومققات يعققرف

 المختلفة.

  الحقيقيقة  لقيمقةالمالية التي تعكس المركز المالي للشركة المعنية لحسقاب اتوفير المعلومات

 لها.

                                                
 .368.ص ، 2001 ، لاسكندريةا ، أم القرى ، الأسواق المالية المعاصرة ، سعيد حميد مطاوع (1)
 ، 9981 ، كندريةالاس ، الدار الجامعية، (مدخل الهندسة المالية)تحليل الأسهم والسندات ، محمد صالح الحناوي  (2)

 .132ص.
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II.2.3. :أنواع الكفاءة في سوق الأوراق المالية 

 :(1)د نوعين من الكفاءة لسوق الأوراق المالية وهمايوج

 :الكفاءة الكاملة :أولا

 يقصد بها عدم وجود فاصقل زمنقي بقين تحليقل المعلومقات القواردة إلقى السقوق وبقين الوصقول

ن توقعققات المسققتثمريف هم، حيققث يققؤدي إلققى تغييققر فققوري فققي السققعرإلققى نتققائج محققددة بشققأن سققعر السقق

ط افر الشقروحة للجميع وبدون تكاليف، وعليه تتحقق الكفاءة الكاملة في ظقل تقومتماثلة والمعلومات متا

 التالية:

 نتقالها للجميع ودون تكاليف.اشفافية المعلومات وسرعة   .1

و أت أو الضقرائب ولا قيقود علقى دخقول وتكقاليف المعقاملا ت من أيقة قيقوداملاحرية المع  .2

الأسققهم والشققركة  مققن كميققة يلآوشققرائه  أو علققى بيعققه، أي مسققتثمر مققن السققوق .خققروج

 التي يرغب فيها.

 تواجققد عققدد كبيققر مققن المسققتثمرين، أي لا يمكققن لأي مسققتثمر أن يققؤثر لوحققده فققي أسققعار  .3

 الأوراق المالية المتداولة.

 .رشادة المستثمرين وسعي كل منهم نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة  .4

 الكفاءة الاقتصادية: :ثانيا

ر اع وجود فاصل زمنقي بقين وصقول المعلومقات وانعكاسقها علقى أسقعوفقا لمفهوم الكفاءة يتوق

ي ، ممقا يقؤدالأسهم، وذلك يعني أن القيمة السوقية تكون أكبر أو أقل من القيمقة الحقيقيقة لقبعض الوققت

ساسقا أادية ققوم الكفقاءة الاقتصقتالضقرائب، نتيجقة الفقارق فقي السقعر، و، إلى فرض تكاليف المعقاملات

 بية من المتعاملين منهم في السوق إلى تعظيم ثرواتهم.ي الغالعلى مبدأ سع

 هوم الكفاءة الكاملة والاقتصادية:ي يوضح مفوالشكل التال

                                                
ية لأوراق المالادراسة لواقع أسواق  ، رفع كفاءة سوق الأوراق المالية متطلبات ، معارفي فريدة ، مفتاح صالح (1)

 ، لجزائرا ، بسكرة ، جامعة خضير محمد ، 2010-2009 ، 07العدد  ، مجلة الباحث ، بل رفع كفاءتهاالعربية وس

 .183ص.
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سعر 

 السهم

2   -1    0     1     2     3     4      

 

 التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية. : (1-2الشكل رقم )

 ق بعد وصول رد فعل السو شكل )أ(:رد فعل السوق بعد وصول                    شكل )أ(:

 معلومات مشجعة ) ارتفاع الأسعار(                      معلومات محبطة  ) انخفاض الأسعار(

 

  

 

 

  

 

 

 

 

، ، دار هناءالسياسات النقدية والمالية وأداء سوق الأوراق الماليةعباس كاظم العجمي،  المصدر:

 .216.، ص 2010، 1عمان، ط

 

 نستنج من خلال الشكل ما يلي:

في حالة وصول معلومات جديدة ومشجعة عن أداء إحدى الشركات سينعكس ذلك مباشقرة   

فقي اسققتجابة فوريققة وتلقائيقة فققي سققعر السقهم بالارتفققاع، بمققا يقؤدي فققي نهايققة الأمقر إلققى تحقيققق 

عاليقة وهقذا مقا  كفقاءة التعادل بقين القيمقة السقوقية والقيمقة الحقيقيقة للسقهم وهقو مقا يحققق للسقوق

 )أ(.ل يوضحه الشك

السقهم أما في حالة وصول معلومقات غيقر سقارة إلقى السقوق فقذلك يقنعكس سقلبا فقي سقعر   

فتكققون الاسققتجابة متققأخرة حتققى يسققتوعب  بالانخفققاض فققي القيمققة السققوقية عققن القيمققة الحقيقيققة

السققوق هققذه المعلومققات، وهققذا مققا يجعققل المسققتثمرين لا يحققققون أربققاح، حيققث يسققتغرق تعققديل 

ه الشقكل ـأيام من وصول هذه المعلومقات إلقى السقوق وهقو مقا يوضحق الحقيقي عر إلى السعرالس

 )ب(.

2   -1    0     1     2     3     4      
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II.3.3. :الصيغ المختلفة للكفاءة في سوق الأوراق المالية 

 يسققمحالمرونققة هققي تلققك السققوق التققي تتمتققع بقققدر عققال مققن  ةؤكفققإن سققوق الأوراق الماليققة ال

علومققات والميققرات فققي نتققائج تحليققل البيانققات اسققتجابة سققريعة فققي أسققعار الأوراق الماليققة للتغ بتحقيققق

 قيقةالقيمقة الحقيالقيمقة السقوقية وإلى تحقيق التعقادل بقين  مما يؤدي في نهاية الأمرالمتدفقة إلى السوق، 

 ءة:رجة الكفاوالتي عليها تتوقف د للورقة المالية ومن الشائع التمييز بين ثلاثة أشكال لكفاءة السوق

 : الصيغة الضعيفة :أولا

 سقعار، إذ  بموجقب هقذا النمقوذجرض الضعيف بنظرية الحركة العشقوائية للأتعرف صيغة الف

أسعار الأسهم والسندات يفترض أن تعكس معلومقات ضقمنية مسقتقاة مقن التسلسقل التقاريخي للأسقعار، 

نتظقام أربقاح أعلقى، لأن مسقتوى المخقاطرة ققد يقر الممكقن أن يحققق المسقتثمرين باهذا ما يجعل مقن غ

حديده للجميع اسقتنادا إلقى المعلومقات التاريخيقة، وفقي ضقوء ذلقك فسقوف تكقون التحركقات فقي جرى ت

تغيقرات التقي طقرأت فقي تلقك الأسقعار أو العوائقد فقي المقدة ا عن الأسعار الأسهم والفوائد مستقبلا تمام

 .(1)الماضية

 الصيغة شبه قوية:  :ثانيا

تحقيقق ثمر لا يقتمكن مقن أن المسقتو حاليقة،أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات التاريخيقة ال يأ

حيققث تكققون المعلومققات المهمققة عققن الشققركة، وتوقعققات سققير عملهققا وأرباحهققا ونموهققا ، أربققاح عاديققة

منشورة ومتاحة للجميع في وقت واحد ومن السقهل  ومصادر مواردها الخام، وأوراقها وأسعار أسهمها

وق تكون الأسعار السائدة قريبة جقدا مقن السقعر الحصول عليها بسرعة ودون تكلفة، وفي مثل هذه الس

 .(2)العادل الذي يعبر عن القيمة الحقيقية للإدارة موضوع التعامل

 : الصيغة القوية :ثالثا

أي أن أسعار الأسهم تعكس المعلومات الحالية والتاريخية، وخاصة المعلنة وغيقر المعلنقة، أي 

تحقيقق أربقاح غيقر عاديقة مقن خقلال هقذه المعلومقات  قادرين علقى أن المتعاملين في السوق لا يكونون

لأن هذه المعلومات تنعكس على أسعار الأسهم المتداولة، وهذه الصقيغة مقن الصقعب جقدا أن  ،الخاصة

                                                
 مرجعان هما: (1)

 ، عي الحديثالمكتب الجام ، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة المخاطر ، محمد صالح الحناوي وآخرون -

 .86ص. ، 2007 ، الإسكندرية

- Richard Brealey et Autres, Principes De Gestion Financière, Pearson Education , 

Paris, 8 éme édition , 2006, p. 358. 
أس الة سوق رح) إدارة السوق  سوق الأوراق المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق ، نبيل خليل طه سمور  (2)

 ، ينفلسط ، زةغ ، الجامعة الاسكندرية ، صص إدارة أعمالتخ ، مذكرة لنيل شهادة الماجستير ، المال في ماليزيا (

 .38ص. ، 2007
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إلقى درجقة و تتوفر في الحياة العملية لذلك فإن الصيغة الأكثر شيوعا من غيرهقا هقي الصقيغة الضقعيفة

 .  (1)لأوراق المالية العالميةمعقولة الصيغة شبه القوية في سوق ا

 الأشكال الثلاثة لنظرية الكفاءة: ويوضح الشكل التالي

 الأشكال الثلاثة لنظرية الكفاءة. : (2-2 الشكل رقم )                          

 

 

 

 

 

 

 

Source : M Philippe Gillet, L'efficience des marchés financiers, économisa, Paris, 2éme 

édition, 2006, p. 43. 

لأول فقي الإطقار ا ثلاثة صقيغ لكفقاءة سقوق الأوراق الماليقة، حيقث نجقد (2-2)يقدم الشكل رقم 

ث يتضقمن ني, أمقا الإطقار الثالقاأمقا المعلومقات المعلنقة فهقي محتقواة فقي الإطقار الثق معلومات ماضقية،

ك ة، أن هنقاءة سقوق الأوراق الماليقمن الصيغ الثلاثة لكفقا لمعلومات الجاهزة أو الخاصة ويتبينجميع ا

د بقبققول عققام عنقق تحضققىه قويققة، حيققث أن الصققيغة الضققعيفة خلافققا علققى حقيقققة الصققيغة القويققة والشققب

ربقاح غيقر محللي الأوراق المالية والمتعاملين في السوق، مما يعني عدم وجود فرصة أمامهم لتحقيق أ

 نأول، يمكن القق ا لما تتضمنه الصيغ الثلاث للكفاءةاعتيادية بالاعتماد على تحليل الأسعار السابقة، وفق

 يقث السقعة والشقمول مقن المفهقوم الضقعيفمجاميع المعلومقات ذات الصقلة بكقل مسقتوى تنقدرج مقن ح

الآخققر،  للكفققاءة إلققى المفهققوم الواسققع والشققامل لهققا، هققذا بجانققب تققداخل المسققتويات الثلاثققة مققع بعضققها

إن ويققة تضققم معلومققات كققل مققن الصققيغة شققبه قويققة والضققعيفة، فالمعلومققات ذات العلاقققة بالصققيغة القو

وضقحه الصيغة شقبه قويقة تتضقمن المعلومقات العامقة وتلقك المعلومقات التاريخيقة الضقعيفة، وهقذا مقا ي

 الشكل التالي:

 العلاقة بين صيغ الكفاءة الثلاث. ( :3-2 الشكل رقم )

 

                                                
 مرجعين هما:  (1)

 .129ص. ، 2005 ، 3ط ، الاردن ، دار وائل ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي ، زياد رمضان -

- Narjess Boubakri et Autres, Les Principes de La Finance D'entrprise, gaetan morin, 

Canada, 2005 , P.13. 

 أو غير معلنة معلومات معلنة                                      

 ) صيغة قوية(

 

 
 معلومات معلنة

 ) صيغة شبه قوية(

 معلومات تتضمن الأسعار التاريخية 
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، مرجققع والماليذذة وأداء سذذوق الأوراق الماليذذة السياسذذات النقديذذة، : عبققاس كققاظم الققدعميالمصذذدر

 .208.سابق، ص

لابقد أن  ان سوق الأوراق المالية لكي تكون كفؤة بالصيغة شبه قويقة (3-2يتضح من الشكل رقم )      

شقبه  بالصقيغةولكقي تكقون كفقؤة بالصقيغة القويقة لا بقد أن تكقون كفقؤة ، تكقون كفقؤة بالصقيغة الضقعيفة

قيمتهققا يققة فققي السققوق وكققس التبققاين الكبيققر بققين سققعر الورقققة المالعي (A)نحنى القويققة والضققعيفة، فققالم

يقرة يوضقح عقدم وجقود فقروق كب (B)ر بذلك إلى الصيغة الضعيفة، في حقين أن المنحنقى يشالحقيقية لي

الماليقة  ةفحقين يكقاد يكقون التبقاين بقين سقعر الورقق، ةيقجدا بين سعر الورققة فقي السقوق وقيمتهقا الحقيق

بققوة  فقؤةالأوراق الماليقة تكقون ك فسوق، (C)للصفر وهو ما يوضحه المنحنى  الحقيقية مساوياوقيمتها 

ة ققة الماليقأي أن الأسعار السوقية في حالة توازن مستقر طالمقا تتسقاوى القيمقة الحقيقيقة مقع سقعر الور

 التي يعكسها الخط المستقيم.

II.4.3. :متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية 

للموارد المتاحة بمقا يتضقمن توجيقه تلقك  الكفؤة هي السوق التي تحقق تخصيص كفء إن السوق 

الآخقر و المجالات الأكثر ربحية، وتبعا لمفهوم الكفاءة يفترض أن تؤدي دورين بارزين أحدهما مباشقر

 :(1)غير مباشر

 : رـالدور المباش :أولا

هم شققركة مققا فهققو فققي الحقيقققة أسقق يقققوم علققى حقيقققة مؤادهققا أنققه عنققدما يقققوم المسققتثمر بشققراء 

عقدة تسقتطيع بسقهولة الشقركات التقي تتقاح لهقا فقرص اسقتثمار وا عوائقد مسقتقبلية وبالتقالي فقإني رشتي

                                                
 على الموقع الالكتروني:  17/03/2011 ، عتاريخ الاطلا ، كفاءة سوق الأوراق المالية (1)

http: www.tadawul.net /froum/ show thread.php ?=12. 

http://www.tadawul.net/
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انخفقاض متوسققط و إصقدار المزيقد مققن الأسقهم وبيعهققا بسقعر ملائققم ممقا يعنقي زيققادة حصقيلة الإصققدار

 تكلفة الأموال.

  لغير مباشر:االدور  :ثانيا

مرين على التعامل في الأسهم والسندات بمثابقة مؤشقر أمقان ممقا يعنقي إمكانيقة إقبال المستثيعد 

حصول الشركة على المزيد من الموارد المالية مقن خقلال إصقدار سقندات وإبقرام عققود افتراضقية مقع 

و لتحقيق التخصيص الكفء للموارد المتاحة ينبغقي سعر فائدة معقولة.بمؤسسات مالية وعادة ما تكون 

 :(1)اتان أساسيتان تعدان بمثابة متطلبات أساسية في تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية همتحقيق حتمي

 :كفاءة التسعير الكفاءة الخارجية  

 يقريقصد بها سرعة وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين في السوق دون فاصل زمنقي كب

ومققات سققهم مققرآة تعكققس كافققة المعلبققدون أن يتكبققدوا فققي سققبيلها تكققاليف باهظققة ممققا يجعققل أسققعار الأو

، إلا نفقس مسقتوى الأربقاحو الفرصة متاحة بجميع المستثمرين للحصول على تلك المعلومقاتو المتاحة

ل يتوقققف ذلققك علققى مققدى تحليققو أنققه لا يمكققن لعققدد قليققل مققن المسققتثمرين تحقيققق أربققاح غيققر عاديققة،

ام علقى لمتعقاملين أن يحصقلوا علقى القدولا يمكقن لعقدد مقن ا ؤةالمعلومات غير أنه في ظل السوق الكفق

ة يحققققوا بهققا أربققاح غيققر عاديققة علققى حسققاب المسققتثمرين الآخققرين، لأن أي وسققيلو تلققك المعلومققات

مقن  صقبح معروفقة لعقدد كبيقرتنفسقها بمجقرد أن  تقدمرللكسب المميز في أي مجال من مجالات الحيقاة 

 .المتعاملين

 :)كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية  

حمقل المتعقاملون تالعقرض والطلقب دون أن ي تقوازن بقينويقصد بها قدرة السقوق علقى خلقق ال

تحقيقق مقدى أو  فرصقة) صناع السقوق(   ة ودون أن يتاح للتجار المتخصصينللسمسر تكلفة عاليةفيه 

عكقس تينبغقي أن  علقى كفقاءة التشقغيل والتقيسعير إلى حد كبيقر تمد كفاءة التعتهامش ربح مغال فيه، و

 نيقه الورققة الماليقة المعلومقات القواردة إلقى السقوق علقى أن تكقون التكقاليف التقي يتكبقدها المسقتثمريف

مام الصفقة عند حدها الأدنقى ممقا يشقجعهم علقى بقذل الجهقد فقي الحصقول علقى المعلومقات الجديقدة تلإ

 الورققة الماليقةوتحليلها مهما كان حجم التقأثير القذي تحدثقه تلقك المعلومقات علقى السقعر القذي تبقاع بقه 

حقيق الكفاءة في الخاصيتان السابقان للأسواق الأوراق الماليقة مرهقون بمجموعقة الشقروط نقذكر تإن و

 :(1)أهما

 وج الخرو للهم حرية الدخوو بين المتعاملينسوق الأوراق المالية منافسة كاملة  تسود أن

 ذلك للتغلب على فرص الاحتكار.و منه

                                                
 .117.ص ، مصر ، المكتب العربي ، تثمار(صناديق الاس ، السندات ، البورصة ) أسهم ، عبد الغفار حنفي (1)
 .93ص.،  1999،  الإسكندرية،  مؤسسة شباب الجامعة ، البورصات والهندسة المالية ، فريد النجار (1)
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 الشراء و لة الأوراق المالية المتداولة فيه لتحقيق فرص البيعأن يتمتع السوق بخاصية سيو

للأوراق بالتكلفة المناسبة، الوقت المناسب، كما أن توفير هذه الخاصية يحقق ما يعرف 

غير مبررة و التي تقلل من احتمالات حدوث تقلبات مفاجئةو باستمرار الأسعار السائدة فيه

 فرص المضاربة غير المأمونة فيه. بالتالي منو في أسعار الأوراق المالية

 معلومات  قنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملينو توفر في سوق الأوراق المالية وسائلأن ت

رات عن حجم عمليات التبادل التي تتم فيها، بالإضافة إلى مؤشو لسعرحول ادقيقة 

نشرة  التي تأخذ صور متعددة تقدم للمستثمرو المستقبلو الطلب في الحاضرو العرض

 تعرف بـ حركة الأسعار اليومية التي تصدر عن السوق.

 مما يجعلها  اتوفير عنصر الشفافية في المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه

في و بشكل يحد من عملية احتكار المعلومات،و ا، بالمساواةمتاحة لجميع المتعاملين فيه

التي تركز على عنصر الإفصاح عن و قهذا السياق تحدد شروط الإدارة في السو

المعلومات المالية المنشورة في الشركة التي تتقدم بطلب الإدراج كما يطلب من الشركات 

 المدرجة فيها أيضا نشر تقارير فصلية عن نشاطها خلال العام.

 تنفيذ الصفقات و عرض الأوامرو أن تتوفر التقنيات الحديثة الخاصة بحركة التداول

الإشارة و الخبراء لتقديم النصحو إلى وجود مجموعات متخصصة من السماسرةبالإضافة 

 .الشراءو مساعدتهم على تنفيذ صفقات البيعو للمتعاملين في السوق

 المتعاملين فيها هيئة أو لجنة تعرف ب هيئة أو لجنة إدارة السوق و أن يحكم عمل السوق

 خبرة تستمد سلطتها من مجموع النظمذات و تكون محايدةو التي تتوفر فيها صفة الفاعلية

الأمان للمستثمرين بمساعدة و القوانين الصادقة إلى توفير جو من الاستقرارو اللوائحو

 ة سوق الأوراق المالية.يهو ما يزيد من فعالو مجموعات استشارية متخصصة

غيل كفققاءة التشققو ءة السققوق، إن كققل مققن كفققاءة التسققعيرفبنققاء علققى الطققرح السققابق لسققمات كفققا

تحقيقق الأهقداف و من الركائز الأساسية الهامة التي من شأنها المحافظة علقى اسقتمرار السقوق انتعتبر

فعققال و مققن خقلال نظققام كقفءو المتمثلققة فقي التخصققيص الكقفء للمققواد الماليقة المتاحقة،و المنشقودة لقه

عكقس تالتقي بقدورها ظهقر مقن خلالهقا المراكقز الماليقة الحقيقيقة للشقركات المدرجقة تللمعلومات الماليقة 

أصققولها، ممققا يققنعكس علققى قققدرة المسققتثمر بتوجيققه اسققتثمارية نحققو الأسققهم و القققيم الحقيقيققة لأسققهمها

 الأكثر ربحية.

II.4. : مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية 
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طر التقي يحمل الاسقتثمار بقالأوراق الماليقة المتداولقة فقي سقوق الأوراق الماليقة العديقد مقن المخقا 

مقع إدارتهقا بصقورة صقحيحة .وو ه السقوق إعارتهقا الكثيقر مقن الاهتمقاممن المشاركون فقي هقذ يتطلب

 لمناسبة.االمكاسب و وراق المالية يقدم فرصا كبيرة للمستثمرين لتحقيق الفوائدهذا فالاستثمار بالا

II.4..1 :مفهوم المخاطرة 

ؤكقدة أي موجقودة فعقلا علقى أمقل الاستثمار في الأوراق المالية عبارة عن تضحية بمبالغ مالية م 

لقذلك فقان اتخقاذ ققرار الاسقتثمار يرتكقز و لكنهقا غيقر مؤكقدةو الحصقول علقى مبقالغ اكبقر فقي المسقتقبل

عليه تعرف المخاطرة بأنهقا"هي عقدم التأكقد مقن حتميقة حصقول العائقد أو مقن و المخاطرةو على العائد

 ."(1)ةعحجمه أو من زمنه أو من انتظامه أو من جميع الأمور مجتم

تعرف أيضا على أنها "المقياس النسقبي القذي يوضقح مقدى تغلقب العائقد أو التقدفقات النقديقة التقي و     

فيعتبقر الخطقر فقي البقديل أمقر يكمقن فقي احتمقال تغيقر هقذه العوائقد  يتم الحصقول عليهقا فقي المسقتقبل،

خققذ القققرار معلومققات وبالتققالي يمكققن القققول بققان المخققاطر تصققف وضققعا مققا يتققوفر فيققه لمت المتوقعققة.

 ."(2)تاريخية كافية تساعده في وضع احتمالات متعددة بشأن التدفقات

أما العائد فيعقرف علقى أنقه "القربح القذي يعقود علقى المسقتثمر مقن وراء الاسقتثمار فقي الأوراق        

لمسقتثمر فقي فقالتغير النسقبي فقي ثقروة ا يحسب العائد باعتباره نسبة مئوية من المال المستثمر،و المالية

العائقد يعكقس قيمقة المقدفوعات المسقتلمة سقواء فقي شقكل أربقاح أو و نهاية العام يسمى بالعائد السقنوي،

هنقاك و بمعنى آخر فقان العائقد يمثقل الأربقاح الجاريقة معدلقة بالمكاسقب أو الخسقائر الرأسقماليةو، فوائد

خقلال فتقرة مقن فتقرات  تحققق فعقلاذي يالعائد المتوقع :فالعائد المتحقق هو القو فرق بين العائد المتحقق

  .(3)العائد المتوقع فهو ما يتوقع الحصول عليه من الاستثمار في المستقبل أما السنة،

II.2.4. :أنواع مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية 

ثققر ة وذلققك علققى إمبققدأ مفهققوم المخققاطر يسققتحوذ علققى اهتمققام المسققتثمرين فققي الأزمنققة الأخيققر

 المحافظ الاستثمارية، وقد قسم خبراء الاستثمار المخاطر إلى نوعين:تطوير إدارة 

  المخاطر النظامية: :أولا

وهي التي تؤثر على عائد وأرباح جميع الأسهم التي تتداول في سقوق الأوراق الماليقة، وعقادة 

 تحدث عند وقوع حدث كبير تتقأثر معقه السقوق بأكملهقا، ويجقب علقى المسقتثمر أن يعقرف مسقبقا مقدى

تققأثر الأسققهم التققي يمتلكهققا لهققذا النققوع مققن المخققاطر والتققي تتققأثر بهققا جميققع الأسققهم بققدرجات متفاوتققة 

 .(4)بيتا ويستخدم في قياس هذه المخاطر معامل

                                                
 .65ص. ، 2005 ، 1ط ، الأردن ، دار صفاء ، الادارة المالية في الشركات المساهمة ، زياد رمضان (1)
 .317.ص ، 1997 ، 1ط ، الأردن ، دار المسيرة ، الإدارة المالية ، ي فهدوهب إبراهيم ، كنجو عبود كنجو (2)
 .23ص. ، 1997 ، الأردن ، دار المستقبل ، مبادئ الاستثمار ، طاهر حيدرحردان (3)
 .239ص. ، 2008 ، 1ط ، الاردن ، دار الحامد ، الإدارة المالية ، محمد سعيد عبد الهادي (1)
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  المخاطر غير النظامية: :ثانيا

رتبط هققذه صققة أو المخققاطر القابلققة للتنويققع وتققويطلققق عليهققا مخققاطر الشققركة أو المخققاطر الخا

ميزات الخاصة بالشركة نفسها، إذ تمثل التغيرات التي تحدث على مسقتوى الفوائقد التقي لقم المخاطر بال

هقذه المخقاطر رياضقيا بتشقتت النققاط حقول خقط  عن ريجة التغيرات في معدلات السوق، ويعبتحدث نت

مقا الانحدار، حيث كلما كان هذا التشتت كبيرا كلما كان التباين حول خقط الانحقدار كبيقرا أيضقا، وهقذا 

يفسر كبر درجات المخاطرة المرتبطة بالاستثمار في الأوراق المالية، ويمكقن القتخلص مقن هقذا النقوع 

وذلقك بتكقوين محفظقة اسقتثمارية رأسقمالية موزعقة علقى موجقودات ، من المخاطر عن طريقق التنويقع

ر غيقر مختلفة لكي يتجنب المستثمر المخاطر المرتبطقة بكقل موجقود علقى حقدة، وتتقأثر درجقة المخقاط

بدرجة استخدام الاقتراض كمصقدر للتمويقل، كمقا  أو طبيعة أو مكونات الشركةبالنظامية لشركة معينة 

أو بانتهقاء عققود معينقة أو بحقدوث تغيقر أساسقي فقي الإدارة ، تتأثر بزيقادة المنافسقة فقي مجقال نشقاطها

 .(1)العليا للشركة

II.3.4.  :مصادر مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية 

هناك مصادر عديدة لمخاطر الاستثمار في الأوراق الماليقة، ولكقن يمكقن تقسقيم هقذه المصقادر 

حسققب نققوع المخققاطر التققي تسققببها، فهنققاك عوامققل تسققبب المخققاطر المنتظمققة، وهنققاك عوامققل تسققبب 

 المخاطر غير المنتظمة، وذلك بالإضافة لوجود عوامل تسبب النوعين معا:

 :دالمصادر نجمن هذه  مة:مصادر المخاطر المنتظ أولا:

 : مخاطر أسعار الفائدة .1

وهقي المخققاطر الناتجقة عققن احتمقال حققدوث اخقتلاف بققين معقدلات العائققد المتوقعقة، ومعققدلات 

العائد الفعلية بسب حدوث تغير فقي أسقعار الفائقدة السقوقية خقلال المقدة الاسقتثمارية فمقن المعقروف أن 

فكلمققا ، تقلققب أسققعار الفائققدة السققوقية بطريقققة عكسققيةنهققا تراق الماليققة خصوصققا السققندات مأسققعار الأو

ارتفعقت أسقعار الفائقدة كلمقا انخفضقت أسقعار الأوراق الماليقة والعكقس بقالعكس، ويسقبب ذلقك أن قيمققة 

الأوراق الماليققة هققي عبققارة عققن القيمققة الحاليققة المتوقعققة للققدخل الققذي قققدره هققذه الورقققة خققلال مققدة 

دة السققوقي هققو عبققارة عققن معققدل الخصققم المسققتخدم فققي حسققاب القيمققة وبمققا أن سققعر الفائقق، الاسققتثمار

الحالية للدخل، لذلك تنخفض هقذه القيمقة إذا ارتفقع سقعر الفائقدة السقوقي، فتقنخفض بقذلك قيمقة الأوراق 

سعر إذا انخفقض سقعر الفائقدة السقوقي، وبشقكل عقام البالعكس يرتفع و المالية في السوق أي يقل السعر

لخطر أسقعار الفائقدة، وبقالرغم مقن أن مخقاطر  اقاق الأوراق المالية يزداد تعرضهكلما طال أجل استح

سعر الفائدة السوقي تصنف ضمن المخاطر المنتظمة لأنها تؤثر في جميقع الأوراق الماليقة ذات القدخل 
                                                

لمواد لوطنية لأثر المخاطر في القرارات الاستثمارية) دراسة تطبيقية في المؤسسة ا ، توفيق أرزقي بن طوطاح (2)

الجامعة  ، قسم الإدارة والاقتصاد ، تخصص محاسبة،  مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير ، الجزائر( -الدسمة

 .53ص. ، 2002 ، بغداد ، المستنصرية
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الثابقت كالسقندات والأسقهم الممتقازة مقثلا، عنقه فقي حالقة الأوراق الماليقة ذات القدخل المتغيقر كالأسققهم 

العادية، ويرجع ذلك إلى أن السند يدر دخلا ثابتا، لقذا فقالتغير المطلقوب تحقيققه فقي معقدل العائقد للسقند 

 .(1)يتم من المكاسب الرأسمالية

 : مخاطر القوى الشرائية .2

ة المسقتثمرة يقصد بمخاطر القوى الشرائية فرصقة تراجقع الققوى الشقرائية للمقدخرات أو الثقرو

دم التأكد بشأن القوى الشرائية المستقبلية للأموال المستثمرة، وتصل مخقاطر ع بسبب التضخم، أي أنها

الققوى الشققرائية إلققى أقصققاها فققي الاسققتثمارات ذات الققدخل الثابققت مثققل المققدخرات والودائققع والسققندات 

وغيرهققا مققن العقققود التققي تققدفع فققواد ثابتققة، عنققدما يتجققاوز معققدل التضققخم معققدلات الفائققدة الثابتققة فققإن 

وينظقر القبعض أحيانقا إلقى الأسقهم العاديقة علقى أنهقا ، رات تعاني من الهبوط في الققوى الشقرائيةالمدخ

غيقر أن هقذا لقيس صقحيحا ، ائيةمحمية من التضخم أي أنها تحمي من يقتنيها مقن مخقاطر الققوى الشقر

شقرائية، عام والحقيقة هي أن الأسهم العادية تميقل إلقى المعانقاة بدرجقة أققل مقن مخقاطر الققوى ال بوجه

مقارنققة بالاسققتثمارات ذات الققدخل الثابققت، غيققر أنهققا لققم تققؤدي دائمققا إلققى زيققادات حقيقيققة فققي القققوى 

 .(2)ومن ثم فإنها تحوط جزئي فقط من التضخم، الشرائية أثناء التضخم

  المخاطر السوقية: .3

فقة وهي مخاطر نتيجة انخفاض عام في أسعار الأسقهم، هقذا الانخفقاض نقاجم عقن أسقباب مختل

، (3))أزمقة اقتصقادية، ارتفقاع معقدل الفائقدة، عجقز الميقزان التجقاري، تغيقر السياسقة، نقزاع بقين الأمقم(

حيث يكقون تعقرض حملقة الأسقهم العاديقة لهقذا النقوع مقن المخقاطر أكثقر مقن غيقرهم مقن المسقتثمرين 

ذه التقلبقات لأن الآخرين الحاملين للسندات والأوراق المالية الممتازة الأخرى فهي أقل عرضقة لمثقل هق

 .(4)قيمتها الحقيقية يمكن تقديرها بدقة أكبر من قيمة الأسهم

 مصادر المخاطر غير المنتظمة: :ثانيا

 من أهم مصادر المخاطر غير المنتظمة مخاطر الإدارة، ومخاطر القطاع.

  مخاطر الإدارة: .1

إلى ققرارات الققائمين هي ذلك الجزء من مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية، والذي  يرجع 

علققى إدارة الشققركة المصققدرة لهققذه الأوراق، وتعتبققر إدارة الشققركة مصققدرا للمخققاطر نظققرا للقققرارات 

                                                
 .44-43ص ص. ، 2005 ، 1ط ، الأردن ، دار وائل ، تثماريةإدارة المحافظ الاس ، فايز تيم ، محمد مطر (1)
 .369ص. ، 2007 ، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، إدارة المخاطر ، طارق عبد العال حماد (2)

(3) Jeon Barreau et Autres, Gestion financière, , Duond, Paris, 13éme édition, P .115. 
 .371ص. ، المرجع السابق ، خاطرإدارة الم ، طارق عبد العال (1)
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الخاطئة التي قد تتخذها أو المواقف السلبية التي قد تلجأ إليها، ومقن أمثلقة هقذه المواققف والققرارات مقا 

 :(1)يلي

:عدم الاحتياط للأحداث غير المتوقعة  

قيقادة هذه الأحداث في الكوارث مثل الزلازل، الفيضقانات، وكقذلك وفقاة أحقد عناصقر الوتتمثل 

كقن تقى يمالمؤثرة فقي إدارة الشقركة، وتتمثقل مسقؤولية الإدارة هنقا فقي الاحتيقاط لمثقل هقذه الأحقداث ح

 أنهققا قققدفبالاحتيقاط للكققوارث غيققر المتوقعققة  تجنقب الخسققائر الضققخمة التققي قققد تنقتج عنهققا، فققإذا لققم تقققم

 تواجققه خسققائر ضققخمة تققؤثر سققلبا علققى مركزهققا المققالي، وبالتققالي يترتققب عليهققا انخفققاض فققي أسققعار

 وراق.أوراقها المالية، في السوق بالطبع فإن هذا الانخفاض يعني خسائر للمستثمرين في هذه الأ

  :تقادم المنتجات 

ج نمققو إلققى النضققتمققر جميققع المنتجققات تقريبققا بققنفس المراحققل بققدءا مققن مرحلققة الظهققور إلققى ال

ف طققول عمققرا، وأكثققر وفققرا فققي تكققاليأوأخيققرا التقققادم بسققبب ظهققور منتجققات جديققدة أكثققر تطققورا أو 

ظقل هقذا التشغيل ولكن يمكن حماية أي منتج من التقادم عن طريق الاهتمام بقالبحوث والتطقوير حتقى ي

مقة ارد اللازر وتقوفير المقوالمنتج متجددا باستمرار فإذا تراخت الإدارة فقي الاهتمقام بقالبحوث والتطقوي

دي إلققى لهقا، فسققوف يققؤدي ذلقك إلققى تقققادم المنققتج أمقام المنتجققات المسققتحدثة، وتقققادم منقتج الشققركة يققؤ

ه يققلعتقلققص مبيعاتهققا ومققن ثققم أرباحهققا ممققا يترتققب عليققه انخفققاض أسققعار أوراقهققا الماليققة مققا يترتققب 

  .خسائر

                                                
 ، 3ط ، مصر ، دارةمركز الخبرات المهنية للإ ، البورصات المالية وتكوين محافظ الاستثمار ، عبد الرحمان توفيق (2)

 .84-83ص ص. ، 2004
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 بعميل واحد: طالارتبا  

 كبيقر، إن لعة واحدة أو عددا محددا من السلع يتم توريدها لعميل واحدإذا كانت الشركة تنتج س

ع ومثققل ذلققك المصققان، اسققتمرار الشققركة مققن عدمققه يتوقققف علققى اسققتمرار التعامققل مققع العميققل الواحققد

لتعامقل افقإذا توقفقت الشقركة المشقترية عقن ، الصغيرة التي تعتمد في طريقة إنتاجها علقى شقركة كبيقرة

 ق الماليقةي الأورافقفإن معنى ذلك انهيار هذه الأخيرة، وبقالطبع فقإن المسقتثمرين  مع الشركة الصغيرة

جقات أو هم الذين يتحملون تبعات ذلك، ولكن يمكن للإدارة الشقركة تفقادي ذلقك عقن طريقق تنويقع المنت

لأربقاح العملاء، بحيث أن الخسائر التي قد تتحقق من منتج معين أو عميل معقين يمكقن تعويضقها مقن ا

 محققة من منتج آخر أو عميل آخر.ال

 : مخاطر القطاع .2

هي المخاطر التي تتعرض لهقا بعقض القطاعقات فقي نشقاط صقناعي أو خقدمي معقين والناتجقة 

 عن ظرف خاص بذلك القطاع مثل الإضراب فقي القطقاع الصقناعي يشقمل جميقع الشقركات الصقناعية

فسقوف يقؤدي إلقى أضقرار كبيقرة  طويلقة جقدالفتقرة  أستمر الإضقرابوإذا ، به وهي الوحيدة التي تتأثر

على الأرباح وقيمة أسهم الشركة وهذا يؤدي إلى تحول المستثمرين إلى قطاعات أخقرى، وكقذلك عقدم 

 اتققوفر المققواد الخققام للصققناعة أثنققاء الحققروب مققثلا، عنققد ظهققور اختراعققات جديققدة تغيققر التكنولوجيقق

 .(1)الصناعية

II.4.4. :طرق قياس المخاطر 

 :البيتاو الانحراف القياسيهما  ياس المخاطراك طريقتان لقهن      

 :الانحراف القياسي :أولا

وجقب يققاس الخطقر بم، وبالأصقولمقارنة الخطر المتعلقق و تمكننا من تحديد إحصائيةهو أداة 

س فقان ا الأسقاذعلقى هق هذه الطريقة بمقدار انحراف انجازات السهم عن ما كان يتوققع لقه فقي السقابق،

 فقإذا، تمعدل وسطي لما ينتجه السقهم مقن أربقاح لعقدد مقن السقنوا إيجادف القياسي يعتمد على الانحرا

لاسقتثمار أن ا إلقىهامقة  إشقارةما وجد أن أرباح السهم السنوية تبتعقد كثيقرا عقن هقذا المعقدل فقان ذلقك 

 دلكانققت الأربققاح السققنوية متقاربققة مققع هققذا المعقق إذاأمققا ، بهققذا السققهم يحمققل معققه خطققورة واضققحة

 هو بذلك أقل خطورة.و فان ذلك يعني أن السهم أكثر استقرارا، الوسطي

 حساب الانحراف القياسي: *

للعشققر  (4 - 2 المشقار إليهقا فقي الجقدول التقالي)وائقد السققنوية حققق الع الأسقهملنفقرض أن أحقد 

سقعر  علما بأن العائد السنوي يستخرج عن طريق طرح سعر السقهم عنقد شقرائه،من، سنوات الماضية

                                                
 .012ص. ، 2009 ، الاردن ، دار اليازوري ، الاستثمار والتحليل الاستثماري ، دريد كامل آل شبيب (1)
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وبعقد ذلقك يقسقم النقاتج علقى سقعر السقهم  ، يضاف الى ذلك الأرباح السنوية الموزعةو السهم عند بيعه

 :(1)عند الشراء وفقا للمعادلة التالية

الانحراف القياسي =  
1

1

X

AXX 
 

X.معدل سعر السهم عند بيعه : 

X1 : .معدل سعر السهم عند شرائه 

Aويا.: الأرباح الموزعة سن 

 سنوات الماضية.10د الأسهم خلال الفوائد السنوية المحققة لأح (:4-2الجدول )

 مربع الفرق المعدلفرق العائد عند  المعدل العائد السنوي السنة

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

0.08 

0.10 

0.12 

0.12 

0.12 

0.08 

0.10 

0.10 

0.08 

0.10 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

0.08 

- 

0.02 

0.04 

0.04 

0.04 

. 

0.02 

0.18 

. 

0.02 

- 

0.0003 

0.0016 

0.0016 

0.0016 

- 

0.0004 

0.0324 

- 

0.0004 

 0.0384 وعــــالمجم

 .49ص. المرجع السابق،، محمد صالح جابر :المصدر

 0.0384=10÷0.0384معدل مربع الفرق =

 0.0619= 00384.0الجذر التربيعي للفرق:

 تقريبا ٪6.2الانحراف القياسي = إذا

فان الانحراف القياسي يقاس عن طريقق ، الجدول أعلاه وكما هو موضح في، كما ذكرنا سابقا

بعقد ذلقك و أو توقعات الفوائد لعدد من السنوات المسقتقبلية، أخد عوائد السهم لعدد من السنوات السابقة،

                                                
 ، لكويتا ، الطباعةمؤسسة الخليج للنشر و ، ةـل الأوراق الماليـالاستثمار بالأسهم والسندات وتحلي ، مد جابرمح (1)

 .49 – 47 ص. ، 1982 ، 1ط
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وعند إذن نحسقب الفقرق لكقل سقنة ، %8ثال السابق بلغت في الممعدلا وسيطيا لهذه العوائد والتي نأخذ 

 بين العائد المحقق والمعدل العام للعوائد.

حقيقق ونظرا لاحتمال أن يكون العائد لإحقدى السقنوات سقلبيا )وهقو فقي حالقة تحقيقق أو توققع ت

لعققدد الخسقائر، فإننقا نربقع الفققرق المسقتخرج وذلقك للققتخلص مقن إشقارة السقالب ويققتم التربيقع بضقرب ا

 قسقمج المعقدل الوسقطي يولاسقتخرا، 0.0384سه حيث بلغ مجمقوع مربقع الفقرق فقي المثقال السقابق بنف

 .0.0384فيكون المعدل   وهو عدد السنوات 10هذا الرقم على 

نا به لذي قمالتربيعي لهذا الرقم، وهذه الخطوة ضرورية لعكس التربيع ا الجذروبعد ذلك نجد 

عني أن يتقريبا، وذلك  %6.2يكون الانحراف القياسي وهو  في الخطوة السابقة، والجواب بعد ذلك

)  :ـعن ذلك بويعبر %6.2مع احتمال ارتفاع أو انخفاض العائد بنسبة  %8معدل عائد السهم هو 

 وكلما وبطبيعة الحال كلما زادت نسبة الانحراف القياسي كان الاحتفاظ بالسهم خطرا 0.08+6.2%

 يز بالاستقرار.انخفضت كان السهم أقل خطورة ومتم

 :BETAالبيتا  :ثانيا

في قياس المخاطر، والتي يطلق عليهقا أيضقا سقرعة التقأثر، مقن واققع  الطريقةلقد طورت هذه 

تطبيققق مفققاهيم تحليققل الارتققداد الإحصققائي علققى سققلوك الأسققعار فققي السققوق، إن خطققورة أي سققهم أو 

صقحيح، فقإن ( 1)لأي حقادث هقي سرعة تأثره تقاس بمعامقل بيتقا، فقإذا فقرض أن سقرعة تقأثر السقوق 

ولكققن إذا تغيققر سققعر  (،1)الأسقهم التققي ترتفققع أو تهققبط بققنفس اتجاهققات السققوق يقققال أن سققرعة تأثرهققا 

عقن السقوق،  1.5 بتذبقذب بمققداريققال أن السقهم  ذعندئقفققط،  %10بينما كان تغير السوق  %15السهم 

بصقورة فعليقة، وذلقك مقن واققع ممارسقتها وققد حسقبت البيتقا بالنسقبة لعقدد كبيقر مقن الأسقهم الأمريكيقة 

يوجقد  لذلك تختلف من شركة لأخرى، وهذا ما يدعم الاعتقاد السائد بأنه وتصرفاتها السابقة المرصودة

بصقورة منفقردة وسقلوك السقوق بصقورة شقاملة، جوهرية بقين سقلوك الأسقهم ختلافات اهناك فواصل و

مؤشقر الأسقعار  وفقق %10ه فقي حالقة تققدم السقوق مثلا فإن 0.45فإذا ما وجدت البيتا لأحدى الشركات 

مقثلا، % 10إذا مقا هقبط السقوق ، فققط، وبقنفس الأسقلوب %4.5الذي يستعمل، فإن سعر الشقركة يتققدم 

فققط، والبيتقا هقي مقيقاس للمخقاطر النظاميقة %  4.5فإن سعر سهم هقذه الشقركة يهقبط بصقورة أققل أي 

تقؤثر علقى السقوق مثقل تغيقر الظقروف الاقتصقادية  وهي تلك المخاطر التي ترجع إلى عوامل مشتركة

 .(1)والتي من شأنها أن تشمل السوق بكامله

                                                
 .51-50ص ص. ، مرجع سابق ، محمد صالح جابر  (1)
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II.5. :تحليل الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية 

وائي فققبخلاف الاختيققار العشقق، ختيققار الأوراق الماليققةيسققتخدم المسققتثمرون أكثققر مققن طريقققة لا

 ة لشرائها.يحاول التعرف على الأوراق المالية الممتازكلاهما و ساسييوجد المدخل الفني والمدخل الأ

II.1.5. :التحليل الأساسي 

ليققه ع الاعتمققادالماليققة، حيققث يققتم  قمققن أدوات تحليققل سققوق الأورا التحليققل الأساسققي هققو أداة

 بة.اسبالنسب واحتمالات النمو ومعدلات الخصم المن الاهتمامالأوراق المالية من خلال  لاختيار

 تعريف التحليل الأساسي: :أولا

سققواء تمثلققت فققي ، يعققرف التحليققل الأساسققي علققى أنققه " تحليققل الظققروف المحيطققة بالشققركة

الظققروف الاقتصققادية أو ظققروف الصققناعة التققي تنتمققي إليهققا أو ظققروف الشققركة ذاتهققا، ويتطلققب هققذا 

 ."(1)التحليل كوادر مؤهلة للقيام به

الماليقققة  الحققققائق يمقققة الورققققة الماليقققة عقققن طريقققق تقيقققيملق تققققديرويعقققرف أيضقققا علقققى أنقققه " 

مقارنقة تلقك القيمقة مقع السقعر الحقالي للورققة الماليقة فقي ووالاقتصادية للشركة صقاحبة الورققة الماليقة 

 ."(2)السوق

فقي إلققاء نظقرة عقن الشقركة ومنتجاتهقا المعلنقة وفحقص بعقض  الأساسقييتمثقل مجقال التحليقل 

حصص الأربقاح، مقع الوضقع فقي الاعتبقار المنقاص الاقتصقادي مثقل نسقبة الأمور مثل الدخل وتوقعات 

ومستويات الفائدة، وهو يراقب السوق التي تعمل مقن خلالهقا م، مستوى العملة وطلب المستهلك التضخ

 :(3)ويجيب عن الأسئلة التالية، الشركة ومدى المنافسة فيها، كما يحكم كفاءة إدارة الشركة

  دوات المالية؟لماذا تتغير أسعار الأ. 

  ما العوامل المؤثرة في ذلك؟. 

  ماذا نشتري أو نبيع من الأدوات الاستثمارية؟. 

 التدرج المنطقي للتحليل الأساسي: :ثانيا

 :(4)يتدرج التحليل الأساسي منطقيا من العموميات للخصوصيات يبحث المحلل فيما يلي

                                                
 .74ص. ، مصر ، منشأة المعارف ، مستقبل أسواق رأس المال العربية ، منير ابراهيم هندي (1)
 . 22ص.،  2008 ، مصر ، الدار الجامعية ، إدارة شركات تداول الاوراق المالية ، فريد راغب النجار (2)
 .78ص. ، 2006 ، مصر ، دار الفاروق ، كيف تعمل البورصة؟ ، مايكل بيكيت  (3)
 .5.ص ، 0220 ، مصر ، الدار الجامعية ، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية ، طارق عبد العال (4)
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 سعار الأوراق المالية، فعلى سبيل البيئة الاقتصادية للاستدلال على الاتجاه المستقبلي لأ

المثال يعتبر ارتفاع أسعار الفائدة وزيادة التضخم دلالة على أن أسعار الأوراق المالية قد 

 تنخفض.

 ويرجع فحص ظروف الصناعة إلى أن الصناعات تبدي ردود أفعال ، ظروف الصناعة

لسلع مرتفعة الثمن مثل مختلفة اتجاه التغيرات في البيئة الاقتصادية، ويميل الطلب على ا

ات في مستوى السيارات والأجهزة المنزلية والعقارات للاستجابة بصورة كبيرة للتغير

حين أن الطلب على المنتجات الأخرى مثل الضروريات يكون  النشاط الاقتصادي في

 أقل استجابة للتغيرات الحادثة في النشاط الاقتصادي.

 الصناعة والاقتصاد بوجه عام قد لا  دراسة ظروف شركة حيث أن ما ينطبق على

ينطبق على شركة بعينها، فبعض الشركات يكون أداءها سيئا حتى في فترات الازدهار 

الاقتصادي، ويعتقد بعض المحللين أنه أفضل وقت لشراء الأوراق المالية، حيث أن 

شراء  اندفاع الكثير من المستثمرين لبيع أوراقهم المالية قد يؤدي إلى انخفاض أسعار

 الأوراق المالية، وبالتالي يمكن شرائها بسعر بخس،

  يتبع معظم المحللون الماليون المنطق العام للتحليل الأساسي القائم على دراسة الاقتصاد

والصناعة وأداء الشركة ووضعها في نطاق الصناعة، وهم يستخدمون التحليل للمساعدة 

للسوق والأوراق المالية المسعرة بأقل من  في التعرف على ما يعتقدون بأنه الاتجاه العام

 قيمتها الحقيقية.

 إطار التحليل الأساسي: :ثالثا

الأساسققي لاقتنققاء سققهم هققو الحصققول علققى عائققد دوري مسققتقر علققى شققكل أربققاح  إن الققدافع

موزعقة، وأيضققا علقى ربققح  رأسقمالي فققي حالققة بيقع الأسققهم، ويققوم المسققتثمر بعمليقات البيققع والشققراء 

الأساسقية تمكقن فقي أن هقذه  ةعلى تحليلهم لمعلومات معينقة وجقدت فقي السقوق، لكقن المشقكل بالاعتماد

المسقتقبلية تتقأثر بقالتغيرات الاقتصقادية الأسقهم للفتقرات  الخاصة بالأرباح الموزعة وأسعار المعلومات

دم لإجقراء والاجتماعية، بحيث  لا يمكن التوقع بقالأداء المسقتقبلي بمسقتوى تأكقد تقام، والإطقار المسقتخ

 دراسة الاقتصاد، الصناعة، الشركة.التحليل الأساسي للورقة المالية يعتمد على 
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 :التحليل الاقتصادي 

من المعترف أن للظروف الاقتصادية العامة تأثير على مستوى الأسعار في السوق، وفي هذا      

ظى باهتمام المحللين في الصدد هناك عدد من المتغيرات الاقتصادية الأساسية التي ينبغي أن تح

 :(1)مقدمتها

 :الناتج المحلي الإجمالي .1

يعتبر من أهم المؤشرات الاقتصادية التي تعطي وبشكل واضح الحالة التي يمقر بهقا عقن مقدى 

% 01انتعاش أو انكماش الاقتصاد، والذي يهمنا هو معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي حيث أن زيقادة 

ومقن المتعقارف عليقه كقل زيقادة فقي معقدل  "،(2)% لصقالح الشقركة10ل نمو في هذا قد تؤدي إلى معد

نمو إجمالي الناتج المحلي يصاحبها زيادة فقي العائقد السقوقي للسقهم، أي زيقادة الطلقب عليقه، ومقن هنقا 

نلمس التأثير الكبير لهذا المؤشر على الشركة والقيمة السوقية لأسهمها، لقذا يجقب دراسقته علقى أسقاس 

 ات الماضية ومحاولة التنبؤ بقيمة نموه في المستقبل.مدى السنو

  :السياسة النقدية .2

 يقصققد بهققا الأهققداف التققي يضققعها البنققك المركققزي لتحقيققق الاسققتقرار فققي الاقتصققاد وتحقيققق

م عمليقة العمالة الكاملة، ويسعى البنقك المركقزي إلقى تحقيقق تلقك الأهقداف الاقتصقادية مقن خقلال تنظقي

مقا عنقدما أمسقتوى القدخل والعمالقة فإنقه يتبقع سياسقة نقديقة هيئقة،  للمسقاعدة فقي رفقعالائتمقان والنققود 

ة نقديقة يرغب في تقليص المعروض من النقود والائتمان للمساعدة في مواجهة التضخم فإنه يتبع سياس

 صارمة.

  المالية:السياسة  .3

فققات حيقث تعقد الجبايقة تتمثل أساسا فقي وسقائل التمويقل والإنفقاق الحكقومي أي الإيقرادات والن

القسم الأكبر من الإيرادات، وتؤثر السياسقة الماليقة علقى أسقعار الأوراق الماليقة مقن خقلال الضقرائب، 

فضرائب الدخل المفروضة على الشركات تقلل من أرباحها وقدرتها على إجراء توزيعات أربقاح علقى 

نمققو، أمققا الضققرائب علققى دخققول المسققاهمين، وكققذلك قققدرتها علققى احتجققاز أربققاح لزيققادة معققدلات ال

الطلب على السقلع والخقدمات  الدخل القابل للتصرف فيه، ما يخفضالأشخاص الطبيعيين فإنها تخفض 

وكققذلك المققدخرات الممكققن اسققتثمارها فققي أصققل مققا، لكققن إذا مققا لجققأت الحكومققة إلققى تخفققيض معققدل 

                                                
ة لبات شهادة  لمتطمذكرة مقدم ، استعمال التحليل الأساسي في التنبؤ بأسعار الأوراق المالية ، خاسف جمال الدين (1)

 ، 2004-2003 ، الجزائر ، جامعة سطيف ، قسم علوم تجارية ، الماجستير في العلوم التجارية تخصص دراسات مالية

 ..67-62ص ص.
)2(Anne Emmanuelle, Dogmon Reny , Investir en Bourse avec les clubes 

d’investissement, Edition Dunod , Paris, 2001, P.93. 
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إيجابيقا علقى أرباحهقا الصقافية الضريبة على أربقاح كافقة الشقركات، فقإن هقذا مقن شقأنه أن يتقرك أثقرا 

 وهو ما يترتب عليه بالتبعية ارتفاع أسعار الأسهم بصفة عامة.

والتأثير المحتمل للسياسة المالية لا يقتصر علقى المجقال الضقريبي ولكنقه يمكقن أن يمتقد أيضقا 

ل إلققى النفقققات العامققة التققي تققؤثر أيضققا علققى أسققعار الأوراق الماليققة، ويبققدو ذلققك واضققحا فيمققا يتصقق

بالمنتجقات النوعيققة التقي تشققتريها الحكومقة، فمثققل هقذه المشققتريات ققد تزيققد مقن إيققرادات شقركة معينققة 

 وتساعد في زيادة أسعار أسهمها.

وعليه على المستثمر أو المحلل الأساسي أن يتوقع التغيرات التي تطقرأ علقى السياسقة الماليقة، 

 وبالتالي يتخذ خطوات مبكرة تمكنه من تحقيق أرباح.

  أسعار الفائدة: .4

هنققاك أوراق ماليققة كالسققندات طويلققة الأجققل، والأسققهم الممتققازة لققبعض الشققركات، كشققركات 

المرافققق العامققة، تتققأثر بققالتغيرات التققي تطققرأ علققى أسققعار الفائققدة، فعنققد ارتفققاع هققذه الأخيققرة يصققبح 

يققوم بيقع مقا لديقه مقن الاسقتثمار فقي الأدوات ذات العائقد الثابقت كالسقندات غيقر جقذاب، لأن المسقتثمر 

سندات ويوظف أمواله في الأوعية الاستثمارية التي يزداد تدفق دخلها مع مسقتوى أسقعار الفائقدة وهقذا 

 ما يدفع أسعار السندات والأوراق المالية من نفس النوع إلى الانخفاض.

مققرة، ونفقس التققأثير نجققده فيمققا يخقص الأسققهم العاديققة للبنققوك والشقركات التققي تنققتج السققلع المع

فالبنك عند ارتفاع أسعار الفائدة يزيد من تكلفة الأموال التي يحصل عليها المودعين ما يؤثر سلبا علقى 

 أرباحها وبالتالي انخفاض أسعار أسهمها.

  التضخم: .5

يعني التضخم ارتفاعا مستقرا في المسقتوى العقام للأسقعار، ويحقدث هقذا عنقدما يكقون مسقتوى 

خدمات أكبر من الطاقة الإنتاجية، ولعل تققارير معقدل التضقخم لقه أثقر علقى الطلب العام على السلع وال

أسعار الأوراق المالية، فعند ارتفاع هذا المعقدل فإنقه يقؤثر سقلبا علقى أسقعار الفائقدة بالارتفقاع وبالتقالي 

ع مر أن يجتنب الأوراق المالية الحساسة لأسعار الفائدة، فالمعلومات عن ارتفقاع غيقر متوققثعلى المست

في معدل التضخم مثلا من شأنه أن يترك أثرا عكسيا علقى تلقك الأسقعار وذلقك لسقببين أحقدهما مباشقر 

 والآخر غير مباشر.

 السبب المباشر يتمثل في أن التقارير تحمل في طياتها المزيد من الزيادة في ذلك المعدل، وهو       

ورقة المالية، وانخفاض قيمتها السوقية يعني ارتفاع معدل العائد المطلوب على الاستثمار في ال ما

 بالتبعية.
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أما السبب غير المباشر فمرجعقه النظقامي الضقريبي القذي تقتم فقي ظلقه المحاسقبة علقى أسقاس 

التكلفة التاريخية للأصول بدلا من تكلفة إحلالها، في فترات التضخم يتوقع أن يسفر ذلك عقن انخفقاض 

 القيمة السوقية لأسهمها بالتبعية.القيمة الحقيقية لأرباح الشركة وانخفاض 

  :تحليل الصناعة  

نتيجقة لتنققوع مجققالات الإنتقاج الاقتصققادي، فقققد يبقدو مققن المفيققد أن تصقنف الشققركات ومققن ثققم 

الأسهم قطاعيا لتعكس العوامل المشتركة للشركات التي تنطوي تحت القطاع نفسه أو الصقناعة نفسقها، 

وحدة واحدة أو من نقوع واحقد، ذلقك أن القطاعقات الاقتصقادية  إذ لا يمكن التعامل مع الشركات وكأنها

المختلفة قد لا تنمو بالنسبة نفسها التي ينمو فيها الاقتصاد ككقل، كقذلك فالتحليقل القطقاعي أو الصقناعي 

للأسهم يعطي إضافة نوعية لتحليل الأوراق المالية ويساعد على توقع العائقد ضقمن مواصقفات القطقاع 

 التي تنتمي إليه.

 والنقاط الأساسية للتحليل القطاعي هي:

 مبيعات والأرباح للفترات السابقة.أداء ال 

 .أداء الصناعة عموما 

 .الظروف الخاصة بالقوى العاملة في الصناعة 

 .الظروف التنافسية في الصناعة 

  سلوك الحكومة اتجاه الصناعة. 

  .نسبة السعر إلى الأرباح المحققة للشركات في القطاع 

  اة القطاع ) الصناعة(دورة حي. 

  ليل الشركة:تح 

عملية السداد تتم أولا لفائدة السندات ويليها أرباح الأسهم الممتازة وأخيقرا أصقحاب الأسقهم إن 

العادية، أما في حالة التصفية فيتم سداد متطلبات حملة السندات وحملة الأسهم الممتازة أولا ومقا يتبققى 

يمكقن الققول أنقه عنقدما تزدهقر المنشقأة يجنقي أصقحاب حققوق يحصل عليه أصحاب الأسقهم العاديقة، و

 الملكية كل المكاسب، أما في حالة الخسارة فإنهم أول من يتحمل الخسائر.

لك تكون الاحتياجات المعلوماتية لأصحاب حقوق الملكية هي الأكثر شمولا بقين احتياجقات ذول

العادية عملية معقدة تتضمن إلى جانقب تحليقل  كافة مستخدمي البيانات المالية، وتعد عملية تقييم الأسهم

الققوائم الماليققة، تقيقيم عوامققل معينققة أخقرى مثققل الحالقة الاقتصققادية العامققة ووضقع الصققناعة والموقققف 

ونوعيققة الإدارة، ويعتمققد اتخققاذ قققرارات شققراء أو بيققع أو الاحتفققاظ بالأسققهم العاديققة ، التنافسققي وجققودة

معلومات الماليقة وغيقر الماليقة، والتقي يمكقن الاعتمقاد فيهقا علقى على تحليل وتقييم موسع ومستفيض لل

 المحللين الماليين المحترفين في إجراء مثل هذا التقييم.
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ويجققب علققى المسققتثمر المرتقققب لشققراء أسققهم معينققة أن يحققاول الحصققول علققى المعلومققات 

 .(1)ةالمختلفة الخاصة بتلك الشركة لأن ظروفها تنعكس على أسعار الأوراق المالي

II.2.5. :التحليل الفني 

سقتثمر يمكن أن يصقبح الاسقتثمار أكثقر سقهولة إذا كقان بالإمكقان إيجقاد قاعقدة تعامقل ترشقد الم

يقار الفنقي اخت ويصبح ذلك ممكنا باعتمقاد التحليقل، شراء أو البيعلإلى التوقيت الذي يجب أن يقوم فيه با

 الورقة المالية.

 تعريف التحليل الفني: :أولا

الماضقي علقى أمقل اكتشقاف نمقط لتلقك الحركقة تتبقع حركقة أسقعار الأسقهم فقي  يل الفني "التحل

فحركقة الأسقعار فقي الماضقي ، يمكن من خلالقه تحديقد التوقيقت السقليم لققرارات الاسقتثمار فقي الأسقهم

 ."(2)وفقا لهذا المدخل تعد مؤشرا يعتمد عليه في التنبأ بحركتها في المستقبل

ستخدام البيانات التي تتولد عن سوق معين لتحليل كل من سوق الأسقهم كما يعرف على أنه " ا

الكلي والأسهم الفرديقة، وأحيانقا يسقمى بتحليقل السقوق أو التحليقل القداخلي لأنقه يسقتخدم بيانقات السقوق 

، وهكقذا يعتققد المحللقون الفنيقون أنقه للقيقام التقييم الطلب والعرض لأسهم معينة أو للسوق بأكمله انفسه

 ".(3)هو أفضل مورد للبيانات االسوق نفسه هنبؤات الخاصة بالسوق فإن هذبالت

 فلسفة التحليل الفني: :ثانيا

 :(4)المالية في النقاط التالية للأوراقيمكن تخليص فلسفة التحليل الفني 

 قوى العرض والطلب فقط. تفاعلتحديد القيمة السوقية للورقة المالية في ضوء   *

ة فقي العقرض والطلقب منهقا عوامقل رشقيدة وأخقرى غيقر رشقيدة، حيقث * تتحكم عوامل عديقد

تتضقققمن العوامقققل الرشقققيدة، المعلومقققات الماليقققة الخاصقققة بالسقققهم والتقققي تقققنعكس أثارهقققا فقققي سقققلوك 

لموازنقة المستثمرين بالسوق، وعوامل غيقر رشقيدة مثقل الآراء الأمزجقة، التخمقين...، ويققوم السقوق با

 مستمر لتحديد الأسعار الملائمة. تلقائيبين هذه العوامل بشكل 

مققن  الماليققة لأن تكققون اتجاهققات تسققتمر لفتققرات طويلققة نسققبيا بققالرغم الأوراق* تميققل أسققعار 

 احتمال تقبلها بشكل طفيف من وقت لآخر.

                                                
-308.ص ص ، 2008 ، مصر ، الشركة العربية المتحدة ، أسس الاستثمار ، كنجو عبود كنجو ، مروان شموط (1)

310. 
 .146 ص. ، مرجع سابق ، لية ومشتقاتهاالاستثمار في الأوراق الما ، محمد صالح الحناوي وآخرون (2)
 .146ص. ، مرجع سابق ، التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية ، طارق عبد العال (3)
 .140.ص ، 1998 ، مصر ، الدار الجامعية ، تحليل وتقييم الأسهم والسندات ، محمد صالح الحناوي (4)
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* يققؤدي التغيققر فققي علاقققة العققرض والطلققب إلققى تغيققر فققي اتجققاه الأسققعار ويمكققن ملاحظققة 

 لسوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك.التغيرات آجلا أو عاجلا في حركة ا

 أدوات التحليل الفني: :ثالثا

تمثققل الخققرائط أكثققر أدوات التحليققل الفنققي اسققتخداما وفققي مققا يلققي عققرض لققبعض الخققرائط  

 :(1)والمؤشرات الأكثر شيوعا في التحليل الفني

  * خريطة النقطة والشكل:

ل أي ثل سعر السهم محور أفقي فقلا يمثقليتم بناء خريطة النقطة والشكل برسم محور رأسي يم

عر إلا ويتم تسجيل أسعار الأسقهم علقى الخريطقة، غيقر أنقه عقادة لا يسقجل السق، آخر )الزمن أو غيره(

 :بعد بناء الخريطة يهتم المحلل بشيئين هما، إذا كان التغير فيه بحجم معين يحدده المحلل

 * المنطقة المكدسة لأسعار.

تجقاه االأسعار حين خروجها من تلك المنطقة هل هو اتجقاه صقعودي أو  اتخذته* الاتجاه الذي 

 هبوطي.

  * خريطة المتوسط المتحرك:

تجققاه يقرى المحللقون الفنيققون أن الأسقهم تميقل إلققى التحقرك فققي اتجقاه  معقين، ولدراسققة هقذا الا

مكققن المتوسققط المتحققرك لسققعر السققهم خققلال فتققرة زمنيققة معينققة، فعلققى المققدى الطويققل ييمكققن حسققاب 

به أسقبوعا، وعلقى المقدى المتوسقط ققم يقتم حسقا 30يقوم أو  200حساب المتوسط المتحرك خقلال فتقرة 

غقراض أسابيع، وأخيرا قد يتم حساب المتوسط المتحرك لسعر السقهم علقى المقدى القصقير لأ 10لفترة 

 أيام. 10المضاربة خلال فترة 

 لمتحرك:لآتية على خريطة المتوسط اويكون قرار الشراء مناسبا إذا تحققت القواعد الثلاثة ا

 .* أن يكون سعر السهم والمتوسط المتحرك متجها للصعود ) الارتفاع(

 * السعر الفعلي للسهم أفل المتوسط المتحرك المتجه للصعود.

لقى إ* يحدث أن يكون المتوسط المتحرك في لحظة معينة أسقفل السقعر الفعلقي للسقهم ثقم يعقود 

 .متوسط المتحركالارتفاع دون أن يبلغ ال

 حدوث العكس.ويكون قرار البيع ملائما في حالة 

 

  * خريطة القوة النسبية للسهم:

م مقارنققة بمؤشققر السققوق أو مؤشققر تشققير القققوة النسققبية للسققهم إلققى درجققة تقلققب سققعر السققه

ناعة التقي تنتمقي إليهقا الشققركة المصقدرة للسقهم، إذ يمكقن تقسقيم السققهم فقي هقذا الصقدد إلقى أسققهم الصق

                                                
 .97-93ص ص. ، مرجع سابق ، ق الماليةإدارة شركات تداول الأورا ، راغب النجار يدفر (1)
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تتصف بقوة نسبية، ومن ثقم يتولقد عقن هقذا السقهم عائقد متميقز، وهقي تلقك الأسقهم التقي تتميقز بارتفقاع 

يكقون السقوق  سعرها بشكل كبير عندما يكون السوق صعودي، ويقنخفض سقعرها بشقكل ضقئيل عنقدما

 .هبوطي، أما التي لا تتسم بقوة نسبية فيحدث لها العكس

هم إلققى أحققد مؤشققرات السققوق، يجققاد نسققبة سققعر السققم إللسققهم يققت بنققاء خريطققة القققوة النسققبيةلو

يجاد نسبة سعر السهم إلى مؤشر الصناعة التي تنتمقي إليهقا الشقركة المصقدرة للسقهم، وتحليقل وكذلك إ

هقذه النسقب ومؤشقر الققوة النسقبية يسقتخدم أساسقا فقي تحديقد توقيقت بيقع أو شقراء سقهم معقين، وتحديقد 

 اتخاذ قرار الاستثمار. الشركات المتميزة، وبالتالي يفيد في

  ":RSI* مؤشر القوة النسبية "

" لكققي يكشققف عققن حالققة السققوق أو الأسققهم، ومققا إذا كققان RSIيسققتخدم مؤشققر القققوة النسققبية 

السوق يمر بمرحلة شراء مغالي فيها، أو مرحلة بيع مغالي فيهقا، فقإذا كقان السقوق يمقر بمرحلقة شقراء 

دد كبيقر مقن المسقتثمرين ببيقع مقا لقديهم مقن أسقهم بغقرض مغالي فيها كقان ذلقك يشقير إلقى اسقتهلاك عق

 تحقيق الربح.

أما إذا كان السوق يمر بمرحلة بيع مغالي فيهقا، فمعنقى ذلقك أن قليقل مقن المسقتثمرين يملكقون 

حصص من الأسهم، ومن ثم من المتوقع أن يلجأ عدد كبير من المستثمرين لشراء أسهم وهو ما يقؤدي 

 تقبلا.إلى ارتفاع سعر السهم مس

 ويمكن حساب مؤشر القوة النسبية للسوق أو للسهم كما يلي:

 مؤشر القوة النسبية  =   
100 

 1) التغيرات الموجبة( / ) التغيرات السالبة ( +

   

ويقرى الحللقون الفنيقون أنقه يفضقل شقراء السقهم عنقدما تكقون قيمقة ، 10و 0ويقع المؤشقر بقين 

 .80أو  70ع يكون ملائم إذا بلغ المؤشر أو أقل، وقرار البي 30المؤشر تعادل 

المستويات التي تتصف بشقراء مغقالي فيقه أو بيقع مغقالي  Rيقيس معامل  لو ليمز: R* معامل 

 كما يلي: Rفيه، حيث يتم حساب معامل 

R     = 
 سعر الإقفال اليوم –أقصى الحدود للسعر خلال فترة معينة 

 (100-)عدد الفترات × أدنى الحدود الدنيا للسعر خلال نفس الفترة –نةأقصى الحدود القصوى للسعر خلال فترة معي

 

 

 يقال أن السوق يمر بحالة شراء مغلي فيها.% 100و% 80تقع بين  Rإذا كانت قيمة  -

 يقال أن السوق يمر بحالة بيع مغلي فيها.% 20و% 0تقع بين  Rإذا كانت قيمة  -

  خريطة الشمعدان:  
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أطلققوا عليقه و رزأسلوبا للتحليل الفني لتحليل أسعار عققود الأ ابانيوناليطور  م 1600في عام 

أيققام أو أقققل، ويتطلققب بنققاء  10سققتخدم المحللققون الفنيققون هققذه الخققرائط لمققدى زمنققي اسققم الشققمعدان، ي

خقرائط الشقمعدان اسقتخدام المعلومقات الأساسقية عقن الورقققة الماليقة والمتمثلقة فقي سقعر الفقتح، وسققعر 

 سعر وأدنى سعر. أعلى، الإقفال

  خرائط الأعمدة:  

يسققتخدم الفنيققون خققرائط توضققح سلسققلة زمنيققة لأسققعار الأسققهم ) يوميققة، أسققبوعية، شققهرية(، 

( ولققذلك تتطلققب تجميققع البيانققات x,0وتشققبه خققرائط الأعمققدة الرسققومات البيانيققة ذات النقطققة والشققكل )

ات التقي تحقدث فقي أسقعار الأسقهم ح خقرائط الأعمقدة التحركقيا واستخدام نفقس المعلومقات، وتوضقيوم

 بالأعمدة على:

 أعلى سعر 

  أدنى سعر 

 سعر الإقفال 

ل النقطتين رأسيا لكقي يشقكل بتوصي وايقوم الفنيون برسم نقاط لأعلى سعر، أدنى سعر ثم يقوم

وكققذلك يقققوم الفنيققون برسققم خققط أفقققي صققغير عبققر هققذا العمققود الرأسققي لكققي يشققير إلققى سققعر  عمققود،

 الإقفال.
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 ة :ـخلاص

سقوق الأوراق الماليقة علقى مقدى دققة وصقدقة المعلومقات الكميقة والماليقة  وأداء  نجاحيتوقف 

مقن أهقم المعلومقات التقي  المتعلقة بالشقركات التقي تتقداول أدواتهقا فقي السقوق، ويعتبقر هقذه المعلومقات

مسقبق  ، للتعقرف بشقكلوفرها في سوق الأوراق المالية ونشرها بصقورة دوريقة للمسقتثمرينيجب أن ت

علققى تحركققات أسققعار الأوراق الماليققة بغيققة تعظققيم عوائققدهم والتقليققل مققن المخققاطر التققي يمكققن أن 

تققوفر المعلومققات الماليققة لققيس هققدفا فققي حققد ذاتققه وإنمققا ضققرورة إن تكققون هققذه إن  يتعرضققوا لهققا،

وإن  المعلومات ذات محتوى إعلامي نافع يمكن الاسقتفادة منقه مقن جانقب مسقتخدمين هقذه المعلومقات،

 التقارير والقوائم المالية. علومات وفائدتها من وجهة نظر معديالمنفعة ترتبط بالم

كفاءة سوق الأوراق المالية بالدرجة الأولى بالمعلومات خاصة المالية منها حيث أن ترتبط         

لمالية المعلومات العامة والخاصة بالأسعار السوقية للورقة ا انعكاسمضمون الكفاءة يتحدد بمدى 

 س القيمة الحقيقية للورقة المالية.بشكل كامل وسريع لكي تكون تلك الأسعار أسعارا عادلة تعك
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 .الفصل الثالث: قياس دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم

 مقدمة :

زة ارتبطت الفترة الأخيرة بنشاط ملحوظ لسوق الأسهم السعودي، وذلك بالتزامن مع دفع أجه 

التي من الاتجاهات، وتها المعلنة لتهيئة مناخ الاستثمار في العديد الدولة لبرنامج الخصخصة وسياس

جديدة من شأنها  ويعد هذا النظام نقلة نوعية من آخرها إصدار نظام السوق المالية السعودي الجديد،

افية والعدالة لجميع تعزيز الثقة والجاذبية لهذا السوق، وبما يضمن توفير مزيد من الإفصاح والشف

شاء هيئة سوق المال والمتعاملين في السوق، ومن أهم مكونات هذا النظام الجديد إن المستثمرين

والتي من مهامها تنظيم الإفصاح عن المعلومات خاصة المالية منها، للشركات المدرجة  السعودية

أسهمها في سوق الأسهم وما يتطلب ذلك من تحديد محتوى وتوقيت القوائم المالية لهذه الشركات، 

من ثم اتخاذ قرارات وهذا لتمكين المستثمرين من التعرف على الوضعية المالية للشركات، و

 استثمارية رشيدة، والتي من المتوقع أن تحقق أعلى عائد وأقل مخاطرة.

ومة المالية ومن خلال هذا الفصل يتم إلقاء مزيدا من الضوء على الدور الذي تقوم به المعل 

من خلال الاستثمارية المستثمرين في اتخاذ القرارات والقوائم المالية في مساعدة الواردة في التقارير

تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم في بيئة سوق الأسهم السعودية، والتي تعتبر من الأسواق 

 الواعدة ذات أحجام وقيم تداول ضخمة تجعلها أحد الأسواق الأولى في المنطقة العربية.
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III.1. :الإجراءات المنهجية للدراسة التطبيقية 

سة التي تركز على قياس العلاقة بين المعلومة المالية ودرجة نظرا لطبيعة موضوع الدرا

المخاطرة السوقية للسهم، فإنه من غير الممكن إجرائها على بورصة الجزائر، هذه الأخيرة لم 

تستوفي بعد متطلبات الكفاءة، وهذا ما دفعنا إلى اختيار سوق الأسهم السعودية " تداول" خاصة وأن 

ابه إلى حد بعيد، كما أن السوق تمتاز بانسيابية المعلومات وتوفرها، ولأن الاقتصاديات العربية تتش

أن نوضح أهم  ارتأينانوعية المعلومات المتوفرة والمنهجية المتبعة لها تأثير مباشر على نتائج البحث، 

 الإجراءات المنهجية المتبعة في الدراسة التطبيقية كما يلي:

III.1.1. سة:مبررات اختيار عينة الدرا 

 145تعد سوق الأسهم السعودية أكبر الأسواق العربية، ويبلغ عدد الشركات المدرجة فيها 

شركة، ومن بين هذه الشركات وقع اختيارنا على شركة واحدة فقط هي " مجموعة صافولا"، لعدم 

، 2010-2002توفر المعلومات الكافية عن باقي الشركات خاصة خلال فترة الدراسة الممتدة من 

 فة إلى أن :إضا

 . مجموعة صافولا هي إحدى الشركات الصناعية الرائدة في المملكة العربية السعودية 

 تعد المجموعة من أوائل الشركات المدرجة ضمن سوق الأسهم السعودية. 

 ات المالية اللازمة.قيام المجموعة بالإفصاح 

  :سهم 500.000.000عدد الأسهم المصدرة للمجموعة يقدر بـ. 

III.2.1. :مبررات اختيار فترة الدراسة  

يتمثل هدف الدراسة في قياس دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم، 

كفترة للدراسة وهي فترة طويلة تمكننا من تحليل المركز  2010-2002ولهذا تم أخذ الفترة الممتدة من 

كم عليها في الخير، وشهدت هذه الفترة أيضا المالي للشركة وتقييم مخاطرها بصورة جيدة يمكن الح

تطورا نشاطيا كبيرا لسوق الأسهم السعودية، سواء في حجم أو قيمة الأسهم المتداولة وتحقيق المؤشر 

ات شهرية نمتزايدة، أما البيانات المستخدمة لبناء وتقدير النموذج فقد كانت بيا العام لمعدلات قياسية

هذه الفترة تمكننا من الوصول إلى نتائج  ،2011إلى أفريل  2010جانفي  منشورة في الفترة الممتدة من

 .أدق عند اختبارنا للنموذج

III.3.1. :منهج الدراسة التطبيقيية 

تختلف المناهج باختلاف طبيعة البحث، إذ لكل منهج خصائص تتلائم مع طبيعة النتائج المراد 

معرفة ومن ثم معالجة يقة الوصول إلى العلم والالتوصل إليها، فالمنهج هو الطريقة العلمية أو طر

والتحقق من صحة فرضياته للوصول إلى نتائج دقيقة وتحقيق أهداف الدراسة، ومن  دراسةالإشكالية 

 أجل التحقق من الفرضيات المطروحة اعتمدنا في الجانب التطبيقي على ثلاث مناهج هي:
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  المنهج التاريخي: :أولا

والخطوات التي يتبعها الباحث التاريخي للوصول إلى الحقيقة  هو مجموعة من الأساليب 

التاريخية، وإعادة بناء الماضي بكل وقائعه وأحداثه في حدود الزمان والمكان التي وقعت فيها تلك 

 .(1)الأحداث

 ، كذلك أبرزةوسنعتمد على هذا المنهج في التعرف على نشأة وتطور سوق الأسهم السعودي

 للشركة محل الدراسة. المحطات التاريخية

 المنهج الوصفي التحليلي: :ثانيا

يهتم هذا المنهج بوصف واقع المشكلات والظواهر كما هي ، أو تحديد الصورة التي يجب أن 

من شأنها تعديل  اقتراحاتتقديم توصيات أو تكون عليها هذه الظواهر في ظل معايير محددة، مع 

 .(2)هذه الظواهر الواقع للوصول إلى ما يجب أن تكون عليه

 ونعتمد على هذا المنهج في جمع وتلخيص البيانات والمعلومات.

 المنهج الرياضي والإحصائي: :ثالثا

لية في سنعتمد على هذا المنهج في تقدير النموذج الإحصائي بهدف قياس دور المعلومة الما     

لمعلومة المخاطرة السوقية وا تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم، وذلك من خلال الربط بين درجة

ون فيها ث نقوم بدراسة الحالة التي تكي، بح   y = F(x)المالية بواسطة نموذج إحصائي من الشكل: 

و لمستقلة أدرجة المخاطرة هي المتغير التابع، ومجموعة المتغيرات التي تمثل المعلومة المالية هي ا

 وق.المقارنة والتفسير والحكم على أداء السض رالمفسرة، وحساب معاملي الارتباط والتحديد بغ

III.4.1. :أدوات جمع البيانات 

يحتاج الباحث إلى البيانات المختلفة لإتمام بحثه، ولا بد له أن يختار الأدوات المناسبة لجمع 

المناسبة تنعكس مباشرة على نتائج البحث والدراسة، الاداة ،لأن المعلومات التي توفرها (3)البيانات

تكونت المعطيات التي قمنا بجمعها لإتمام هذه الدراسة أساسا من القوائم المالية لشركة  ولقد

تنشط فيها وهي مدى فترة الدراسة، إضافة إلى المعلومات المجمعة عن السوق التي ،على صافولا

تعذر علينا الحصول على بعض المعلومات، وقد جمعت  سوق الأسهم السعودية، مع الإشارة إلى أنه

وقد تمثلت أدوات  ،الانترنيتمعطيات من مواقع السوق المالي السعودي، وموقع الشركة على شبكة ال

 جمع البيانات في:

  :السجلات والتقارير والمستندات  

                                                 
 .823، ص.2009، 1، دار الوراق ، الأردن، ططرق ومناهج البحث العلميمحمد عبد العال النعيمي، وآخرون،  (1)
 .265لعال النعيمي، المرجع السابق، ص.محمد عبد ا (2)
 .57، ص.2009، دارالحامد، الأردن، أساليب البحث العلميفايز جمال النجار وآخرون،  (3)
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تعتبر التقارير والدراسات الصادرة عن هيئة الأسواق المالية السعودية المصدر الرئيسي 

 .في السوق والباحثين على حد سواءللمعلومات الدقيقة والضرورية للمتعاملين 

  :وتمثلت في المواقع التالية: مواقع الأنترنيت 

 سوق الأسهم السعودي تداول. 

 .موقع الشركة محل الدراسة 

واعتمدنا في اختبار فرضيات الدراسة على النتائج المستخرجة من جهاز الحاسوب باستخدام 

ستقلالية في حصائية التي تقيس درجة الإمستعملين الأساليب الإ E-viewsالبرنامج الاحصائي 

 التغيرات المستمرة في قيم المؤشرات ، وتشمل هذه الأساليب:

 يقيس هذا المعامل العلاقة بين التغيرات في المؤشرات، ويهدف إلى تحديد شدة الإرتباط:  معامل

 بينها ، وصيغته العامة كما يلي: الإرتباط
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III.2. :سوق الأسهم السعودية 

هم السعودية هي أكبر الأسواق في منطقة الخليج ، وقد نص " نظام السوق إن سوق الأس

)تداول(، وهي الجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل في المالية على إنشاءها كشركة مساهمة 

 تداول الأوراق المالية في المملكة.

III.1.2. :نشأة وتطور سوق الأسهم السعودية 
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ة نشاطها في أواسط الثلاثينياات الميلادياة، عنادما تام تأسايس بدأت شركات السعودية المساهم

الشركة العربية للسيارات كأول شركة مساهمة في المملكة العربية السعودية، وفي أوائال الخمساينيات 

تم تأسيس شركة الإسمنت العربية ثم تبعتها ثلاث شركات كهرباء، وتتابع بعد ذلك تأسيس العدياد مان 

خرى مواكبة للاحتياجات الأولية للتنمية الاقتصادية لتلك المرحلاة، وقاد شاهدت الشركات المساهمة الأ

 :(1)سوق الأسهم السعودية تطورا كبيرا مر بثلاث مراحل أساسية تمثلت كما يلي

 أوائل الثمانينات(: – 1954 المرحلة الأولى) :أولا

مليون  1.7قدره شركات برأسمال  10بلغ عدد الشركات المساهمة في هذه المرحلة حوالي 

حو نريال، وكان تداول الأسهم يتم عن طريق الاتصال المباشر، وفي منتصف السبعينات كان هناك 

اطة كما برزت مكاتب الوس شركة مساهمة، ما يعني تزايد عدد الشركات المساهمة بشكل ملحوظ، 14

نات سجلت بداية الثمانيوازدادت عمليات بيع وشراء الأسهم، مما أدى إلى ارتفاع حجم التداول، ومع 

 أسعار الأسهم في السوق مستويات عالية.

 (:2003 –أوائل الثمانينات  المرحلة الثانية) :ثانيا

 ، أين تم تأسيس الشركةولة تنظيم هيكل سوق الأسهم السعوديةتميزت هذه المرحلة بمحا

ى مستوى سوق ، وصدر مرسوم يقضي بانشاء لجنة رقابة عل1983لتسجيل الأسهم سنة السعودية 

 بدأ 1990تداول الأسهم ، وفي عام  الأسهم، وأصدرت مؤسسة النقد السعودي منشورا يوضح أسلوب

مي باسم سبإطلاق جيل جديد من أنظمة التداول  2001العمل بأول نظام آلي للتداول وتم استحداثه عام 

 ." تداول"

 :)2005 – 2003( المرحلة الثالثة :ثالثا

لوائح ت هيئة السوق المالية ن وهي تمثل الجهة المسؤولة عن إصدار المرحلة تأسسفي هذه ال

 وتطبيق أحكام نظام السوق في المملكة العربية السعودية .والقواعد والتعليمات 

III.2.2.  سوق الأسهم السعوديةمتطلبات الإدراج في: 

 :(2)تتمثل متطلبات الإدراج في الشروط التالية

  تتداول أسهمها وفقا لنظام الشركات السعوديةأن تكون شركة مساهمة عامة.  

  لا يجااوز تااداول الأسااهم المكتتااب فيهااا فااي السااوق قباال نشاار الميزانيااة وحساااب الأرباااح

 والخسائر عن سنتين ماليتين.

                                                 
 على الموقع الالكتروني:  سوق الأسهم السعودية (1)

http// www.tadawul.com.sa/wps/portal/ !ut/p/c1/04. ?=12. 
 :يجريدة العرب الدولية، الشرق الأوسط على الموقع الالكترون (1)

http// www.aawsat.com/ details.asp ? section =  6. 

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/


 - 88- 

  تقااديم الشااركة طلااب الإدراج مرفقااا بقائمااة عاان أعضاااء مجلااس الإدارة ونمااوذج لشااهادة

 ملكية اسمها.

III.3.2. الية:هيئة السوق الم 

تأسست هيئة السوق المالية السعودية بموجب " نظام السوق المالية" الصادر بالمرساوم الملكاي  

هااـ، وهااي هيئااة حكوميااة ذات اسااتقلال مااالي وإداري، وتاارتبط  1424 06 02( وتاااري  30رقاام )م 

 :(1)برئيس مجلس الوزراء، وفيما يلي ذكر لمهامها وصلاحياتهامباشرة 

 وق المالية:مهام هيئة الس :أولا

د والتعليمات تتولى الهيئة الاشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية، وإصدار اللوائح والقواع       

 ةوزيادة الثق اللازمة لتطبيق أحكام السوق المالية ، بهدف توفير المناخ الملائم للاستثمار في السوق،

حماية اهمة المدرجة في سوق الأسهم، وبه، والتأكد من الإفصاح الملائم والشفافية للشركات المس

 المستثمرين والمتعاملين بالأوراق المالية من الأعمال غير المشروعة في السوق.

 تتمتع الهيئة بالصلاحيات التالية: صلاحيات الهيئة: :ثانيا

 تداول  تنظيم وتطوير السوق المالية، وتنمية وتطوير أساليب الأجهزة والجهات العاملة في

 لمالية.الأوراق ا

  ال أو حماية المستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة التي تنطوي على احتي

 خداع أو غش أو تلاعب، أو التداول بناء على معلومات داخلية.

 .العمل على تحقيق العدالة، والكفاءة والشفافية في معاملات الأوراق المالية 

 تبطة بتعاملات الأوراق المالية.تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المر 

 .تطوير وتنظيم ومراقبة إصدار سعر تداول الأوراق المالية 

 .تنظيم ومراقبة أنشطة الجهات الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية 

 ة لها.تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدر 

 وعروض الأسهم العامة. تنظيم التفويض وطلبات الشراء 

III.4.2. :قياس المخاطر في سوق الأسهم السعودية 

إن تطوير نظريات قياس المخاطر يتطلب أن يكون للسهم سجلا تاريخيا طويلا يتم على 

ضوء دراسة سلوكه عبر عدد كبير من السنين ثم الخروج بحكم على هذا السهم، ونظرا لحداثة أسواق 

العربية بصورة عامة وسوق الأسهم السعودية بصورة خاصة فإن مثل هذه تبادل الأسهم في البلدان 

يات لم يعمل بها إلا حديثا، حيث أن البيانات الكاملة على مدى تذبذب الأسهم بصورة فردية عن رالنظ

                                                 
 هيئة السوق المالية السعودية على الموقع الالكتروني: (2)

http// www.cma.org.sa/ar/page/home.aspx. 
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إضافة إلى ذلك فإن مؤشرات الأسعار لم تتطور في هذه الأسواق بصورة دقيقة،  ،السوق لم تتوفر بعد

ونظرا لصغر حجم الأسواق المالية العربية، فإن المستثمر الذي يتابع أسعار السوق  وعلى العموم

لص ونشاطها بصورة مستمرة يتمكن من مقارنة تحرك أسهمه بتحرك السوق بشكل عام وهو بذلك يخ

 بلا شك أفضل منتمثل الواقع إلى حد بعيد، وهذا  تظل ئة، إلا أنهاإلى نتائج قد لا تكون دقيقة مئة بالم

 .(1)التي تحملها الأسهم التي يملكها ةأن لا يكون عند المستثمر أية فكرة على درجة المخاطر

III.3. :التعريف بالشركة محل الدراسة 

تنتمي شركة "صافولا" إلى قطاع الزراعة والصناعة الغذائية، وتقوم بتزويد أسواق المملكة 

، وت للطعام، السكر، البلاستيك ، العقارالعربية السعودية بمختلف المنتجات التي تنتجها من زي

 :(2)يادة الشركة، وفي ما يلي محطاتها التاريخيةوغيرها من المنتجات التي تجسد ر

III.1.3. :أبرز المحطات التاريخية للشركة 

 (:1991إلى  1979مرحلة الأولى) من ال 

 سعودي، مليون ريال 40 :م ، برأس مال قدر بـ1979 01 10تم تأسيس شركة صافولا في 

مليون ريال في الوقت  5000موظفا، وتدرجت صافولا في زيادة رأسمالها حتى وصل  50وعدد 

موظفا منهم  12500ألف مساهما، ووصل عدد موظفيها إلى  160الحالي، وعدد مساهميها يزيد عن 

 موظفا سعوديا. 4000من خارج المملكة و  3000

 .1981ات زيوت الطعام اعتبارا من سنة أصبح التركيز الأساسي منصبا على تطوير نشاط

 .1991في السوق المحلية سنة  % 70بلغت حصة صافولا السوقية لزيوت الطعام حوالي 

  (:1998إلى  1991المرحلة الثانية) من 

 .الدخول في التغليف عبر البلاستيك، والتغليف المرن، علب الكرتون والزجاج 

 الألبان الطازجة. سوق يادية فيمن المراعي وهي شركة ق %40على  الاستحواذ 

  السكر.تصفية الدخول في صناعة 

  إطلاق عدة مشاريع أخرى(Green Fieled Projects) . شملت التمر، الشوكولاطة...إل 

 بين صافولا مصر وشركة سيم  الاندماج(Sime)  مصر وهي شركة متخصصة في إنتاج

 الزيوت النباتية.

  مع العزيزية بندة. جالاندماالدخول في قطاع التجزئة عبر 

  (:2003إلى  1998المرحلة الثالثة) من 

                                                 
 .51بق، ص.محمد صالح جابر، مرجع سا (1)
 أبرز المحطات التاريخية لشركة صافولا على الموقع الالكتروني: (2)

http:// www.savola.com/savolaA/our history.php. 
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 .التركيز على تحسين ربحية النشاطات الأساسية 

  مربحة.غير استراتيجية و الغيرالتصفية النشاطات 

 .إعادة هيكلة المجموعة لتصبح عبارة عن قطاعات مستقلة ومركز رئيسي واحد 

  إلى الوقت الحالي(: 2003المرحلة الرابعة) من 

 .التركيز على تنمية حقوق المساهمين 

 .فصل الأصول العقارية عن قطاع التجزئة ليصبح العقار قطاعا مستقلا 

  ثمار فااااااي الشااااااركة اسااااااتثمار المحااااااافظ عباااااار تصاااااافية الاساااااات إسااااااتراتيجيةتعااااااديل

ر الأولي للمراعي، وبيع حصة في شركة كناان العقارياة عبا والاكتتابالمصريةللأسمدة،

 صفقة خاصة.

 لف الأسهم الخاصة بشركة صافولا كما يلي:ويتمثل م

 5.000.000.000رأس المالح المصرح به         

   500.000.000عدد الأسهم المصدرة             

 367.599.195عدد الأسهم الحرة                

 5.000.000.000رأس المال المدفوع              

 10القيمة الاسمية للسهم             

 10    قيمة المدفوعة للسهم     ال  

 

 

 

III.2.3. :تقييم البيئة الداخلية للشركة 

 يمكن تقييم البيئة الداخلية للشركة صافولا من خلال استعراض نقاط القوة لديها ونقاط 

 :(1)الضعف

 نقاط القوة: :أولا

 مجموعااة علامااات تجاريااة معروفااة محليااا وإقليميااا فااي مجااال الزيااوت النباتيااة ال تملااك

 والسكر وتجارة التجزئة.

 .إتباع أسلوب الإدارة غير المركزية ووجود كفاءات إدارية ومهنية عالية المستوى 

                                                 
 اسراتيجية شركة صافولاعلى الموقع الالكتروني:  (1)

http://www.savola.com/savola/savolaA/word from the chaiman.php. 
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  ملياار ريال  1.7م، لمساتوى  2002ملياون ريال عاام  795نمو مجمل الربح من مساتوى

ملياااار ريال، بمعااادل نماااو سااانوي مركاااب  3.4إلاااى  م2010، ليصااال سااانة م2007عاااام 

(CAGR) )*(20 بلغ%. 

  مليار ريال  1.23لمستوى  م2002مليون ريال عام  207.6نمو صافي الربح من مستوى

 .% 24.5، بمعدل سنوي مركب بلغ م2007 عام 

  2.46، لمساتوى م2002ريال للسهم الواحد عام  0.42نمو العائد على السهم من مستوى 

 24.72غ بمعادل نماو مركاب بلا 1.77قيمة  م2010سنة ،  ليبلغ م2007ريال للسهم عام 

%. 

  ملياار ريال  3.75، لمستوى م2002مليون ريال عام  628.5نمو رأس المال من مستوى

 %. 25سنوي نمومليار ريال، بمعدل  5، وتم رفع رأس المال ليبلغ م2007عام 

 نقاط الضعف: :ثانيا

 بح ازدياد الاعتماد على إيرادات الاستثمارات حيث زادت الأخيرة كنسبة مان صاافي الار

 ، أي نسبة الضعف تقريبا.م2007عام % 90.1لمستوى   م2002عام  %45.4من 

 ل ارتفاااع أسااعار المااواد الخااام التااي تسااتعملها المجموعااة فااي الإنتاااج بنساابة كبياارة خاالا

 السنوات الأخيرة وتوقع استمرار ارتفاعها في المستقبل.

 ائية درة الشاارالتااأثر الساالبي المتوقااع لارتفاااع تكاااليف المعيشااة محليااا وإقليميااا علااى القاا

 للمستهلكين.

III.3.3. :تحليل القوائم المالية المشتركة 

ي، كذلك لشركة صافولا كل من قائمة الدخل، قائمة المركز المال ل تحليل القوائم الماليةيشم

فترة  بعض النسب المالية كنسبة الربحية، نسب النشاط ، نسب المديونية ونسب السيولة وذلك طيلة

 .م2010إلى  م2002ن سنة الدراسة الممتدة م

 قائمة الدخل: :أولا

لتصل  م2002مليار ريال عام  3.64)المبيعات( الصافية من مستوى  الإيراداتارتفعت مجمل 

في حين ارتفع  ،%24.5، أي بمعدل نمو سنوي مركب بلغ م2010مليار ريال عام  21.02مستوى 

، أي بمعدل م2010مليار ريال عام  3.41، ليصل مستوى م2002مليون ريال عام  795مجمل الربح من 

للمجموعة بين ، ومن جانب آخر تذبذبت المصروفات العمومية والإدارية %20بلغ  سنوي مركبنمو

مليون ريال، في حين  603.13إلى  م2010لتصل سنة  م2010 –م2002انخفاض وارتفاع خلال الفترة 

                                                 

)1(100المركب =  معدل النمو السنوي  )*(
0

 n

n

X
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لتصل لمستوى  م2002يون ريال عام مل 364.5ارتفعت مصروفات البيع والتسويق بشكل منتظم من 

فولا طبعا هذا الشيء متوقع من صا ،%22.7، بمعدل نمو سنوي مركب  م2010 مليار ريال سنة 1.87

 التي تسعى لتسويق منتجاتها عالميا وتنفق على الدعاية والإعلان والترويج بشكل كبير.

 .(2010 – 2002تطوير الإيرادات في صافولا )( : 1-3) مقرشكل 
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 )انظر الملحق(.المالية لشركة صافولاعتمادعلى القوائم : من إعداد الباحثتان بالاالمصدر       

 

 

 .(2010 – 2002تطور المصروفات في صافولا )  ( :2-3شكل رقم )
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 )انظر الملحق(.: من إعداد الباحثتان بالاعتماد على القوائم  المالية لشركة صافولاالمصدر       
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آخر ، عند مقارنة نمو الدخل من العمليات ) الربح التشغيلي( مع نمو بند إيرادات من جانب 

، نلاحظ أن نسبة النمو المركب لبند الإيرادات الاستثمارية أكبر يلي(غالاستثمارات ) الربح غير التش

يولة بحوالي أربعة أضعاف الدخل من العمليات، وبالرغم من معرفتنا بأن صافولا لا تسعى لتوفير الس

ذاتيا من خلال الاستثمار في شركات واحدة لفترة زمنية معينة ثم بيعها وتحقيق أرباح رأسمالية كبيرة 

الأداء، حيث ارتفع وانخفض  انسيابيةمنها، إلا أنه من الواضح أن لهذه الطريقة أثرا سلبيا على 

ن الاضطراب في ، وهو يسبب نوع م2010 – 2005صافي الربح بطريقة غير منتظمة خلال الفترة 

النسب المالية، من جانب آخر من الواضح أن الاعتماد المتزايد على الأرباح غير التشغيلية يساهم في 

 إعطاء صورة " مضخمة " نوعا ما عن أداء المجموعة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقارنة إيرادات الاستثمار مع صافي الربح في صافولا. : (3-3شكل رقم ) 
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 )انظر الملحق(.د الباحثتان بالاعتماد على القوائم  المالية لشركة صافولامن إعداالمصدر:       

 قائمة المركز المالي: :ثانيا

  : في بند الموجودات 

 2010        2009      2008      2007        2006      2005       2004        2003     2002     

 السنوات
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، 2007إلى  م2002خلال الفترة ما بين  % 22.7نما اجمالي الموجودات بمعدل سنوي مركب بلغ  

كما نمت الأصول الثابتة الأخرى  ،% 12.4حيث لاحظنا نمو الممتلكات والآلالات والمعدات بمعدل 

، في حين نمت الموجودات المتداولة بمعدل بالاستحواذ على % 33.62بمعدل سنوي مركب بلغ 

شركات صناعية كبيرة وتوسعها في مجالات الأراضي والعقار، وهي جميعها تضم نسبة كبيرة من 

وازن تركيبة الأصول نسبيا وهو ما أدناه ت (4-3)الأصول الثابتة، من جانب آخر ، يظهر الشكل رقم 

يرجع لتنوع نشاطات المجموعة في عدة مجالات استثمارية ذات احتياجات مختلفة من الأصول 

 التشغيلية.

 .(2010تركيبة الموجودات في صافولا )  (:4-3شكل رقم )                      

ممتلكات الآلات والمعدات

الموجودات الثابتة الأخرى

موجودات متداولة

 

 المالية لشركة صافولا)انظر الملحق(. ى القوائم : من إعداد الباحثتان بالاعتماد علالمصدر     

 :على جانب المطلوبات 

من إجمالي المطلوبات خلال السنوات  % 75نلاحظ أن المطلوبات المتداولة شكلت أكثر من  

الماضية، وهو ما يدل على طبيعة نشاط شركات المجموعة الرئيسية التي يشكل فيها تمويل رأس 

المواد الخام والسلع الوسيطة وما يترتب عليها من زيادة في  المال العامل ) نخص بالذكر هنا مخزون

الحسابات الدائنة(، جزءا مهما من أعمالها، لكن وجود نسبة عالية من المطلوبات المتداولة يعني أيضا 

 الإيفاءالمتداولة عادة ما يجب وجود ضغوطات كبيرة من حيث السيولة، خصوصا وأن المطلوبات 

 ن هنا يجب أن نقارن حجم المطلوبات المتداولة مع حجم الموجودات المتداولةبها خلال عام واحد، لك

الموجودات المتداولة   المطلوبات المتداولة( يجب ) نة، حيث أن نسبة السيولة الحاليةخلال فترة المقار

أو أكبر من ذلك في الشركات التي تتعامل في إنتاج وبيع المنتجات  (1.00) أن تكون تساوي واحد 

( أدناه سنلاحظ أن نسبة 5-3ستهلاكية سريعة الدوران مثل صافولا، لو تمعنا في الشكل رقم) الا

تتمحور حول رقم واحد خلال الأعوام الماضية، مما يعطينا مؤشرا السيولة الحالية في صافولا كانت 

 جيدا على وضع 

40 % 

27 % 

33 % 
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 السيولة في المجموعة.

 .(2010-2002صافولا ) تطور نسبة السيولة الحالية في  (:5-3شكل ) 
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 .ة صافولا )أنظر الملحق(من إعداد الباحثتان بالاعتماد على القوائم  المالية لشرك المصدر:    
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تمثل  9         1

 السنوات



 - 96- 

 النسب المالية: :ثالثا

 ( نلاحظ: 1-3صافولا في الجدول رقم )  بمجموعةلو تفحصنا نسب الربحية الخاصة 

    ( ارتفاع معدل العائد على الموجوداتROA من )ثم صعود 2002عام %  5.98 ،

نظرا لتحقيق أرباح استثنائية في ذلك العام، ثم هبوطا  م2005عام%  14.81النسبة 

 .م2010عام  % 4.99لمستوى 

  ( ارتفاع معدل العائد على حقوق الملكيةROE من )ثم صعود 2002عام % 12.08 ،

 12.63ا لمستوى نتيجة تحقيق أرباح، ثم هبوط م2005عام  %40.27المستوى عال نسبيا 

 .م2010عام  %

  لمستوى  م2002عام %  21.83في الوقت الذي انخفض فيه هامش الربح الاجمالي من

%  5.63ذلك ارتفاع في هامش الربح التشغيلي من  ، ومصاحبةم2010عام %  16.24

ح جد المفارقة في ارتفاع هامش الرب، نم2010عام % 7.12إلى مستوى  م2002عام 

م و هو ما يدل على 2007عام  %11.83الى مستوىم 2002عام  % 5.70من الصافي 

على الأرباح غير المتكررة ومصادر الدخل غير التشغيلية ازدياد اعتماد المجموعة 

لتعويض التراجع في الهوامش التشغيلية خلال السنوات الماضية، لكن انخفض هامش 

 .% 4.21ليصل  2010الربح الصافي عام

 ريال عام  1.77لمستوى  2002ريال عام  0.42ائد على السهم من رغم ارتفاع نسبة الع

فقد لاحظنا انخفاض واضح في نسبة  ،%  20سنوي مركب بلغ  ، أي بمعدل نمو2010

ويرجع ذلك إلى أن مجموعة  ،% 70.5إلى مستوى  % 72.7من توزيع الأرباح المعدلة 

السنوات الماضية لصالح  صافولا توجهت نحو التقليل من حجم التوزيعات النقدية خلال

 منح الأسهم وحقوق الأولوية وذلك لمواجهة متطلبات التوسع والنمو.

 

 

 

 

 

 

 

 

 .(2010 – 2002نسب الربحية للفترة )  (:1-3جدول رقم )
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نسبة 

 %الربحية
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

العائد على 

 وجودات الم
5.98   7.63  8.11    14.51 10.19 10.61 1.39   5.51   4.99   

العائد على 

حقوق 

 الملكية

12.08 16.28 24.26  40.27 18.88 17.19 3.17   13.67 12.63 

هامش 

الربح 

  الاجمالي

21.83 19.46 16.39  17.53 16.97 16.37 13.12 17.34 16.24 

هامش 

الربح 

 التشغيلي 

5.63   5.22  3.97    4.42   5.27   3.91   4.85   7.68   7.12   

هامش 

الربح 

 الصافي 

4.70 7.29 8.97 17.39 12.63 11.82 1.46 5.03 4.21 

العائد على 

 السهم
0.42 0.60 1.00 2.40 2.30 2.46 0.4 1.9 1.77 

نسبة توزيع 

 الأرباح 
72.7 74.4 52.7 31.4 31 48.3 - 53.91 70.55 

 الربح

ع الموز

 للسهم 

0.30 0.45 0.53 0.76 0.71 1.19 1 1 1.25 

  

 .)أنظر الملحق( : من إعداد الباحثتان بالاعتماد على القوائم  المالية لشركة صافولاالمصدر

 (2-3) النشاط والمديونية الخاصة بمجموعة صافولا في الجدول رقم  نسبأما لو تفحصنا 

بالرغم من  مرة، وذلك 1.18و  1.05نلاحظ: ثبات معدل دوران إجمالي الموجودات نسبيا ما بين 

مليار ريال سنة  17.78إلى مستوى  م2002مليار ريال عام  3.47من مستوى  الموجوداتزيادة إجمالي 
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، يقيس معدل دوران إجمالي الموجودات عادة إنتاجية % 22.65مركب سنوي ، بمعدل نمو م 2010

ي إنتاج مواد تتخصص فدات، بالنسبة لمجموعة مثل صافولا الموجودات وقدرتها على توليد الإيرا

إستهلاكية سريعة الدوران، يفترض بهذه النسبة أن تكون أعلى مما هي عليه الآن، حيث يفترض أن 

تبيع صافولا منتجاتها الرئيسية بهوامش ربح ضيقة ولكن بكميات كبيرة نسبيا، نعتقد أن السبب في 

ا زاد في اق الخارجية ممتواضع هذه النسبة حاليا لدى صافولا لا يكمن في توسع المجموعة في الأسو

حجم الموجودات، في حين مازالت المبيعات في تلك الأسواق دون المستوى المطلوب نظرا للمنافسة 

 القوية مقارنة بحجم الاستثمار في الموجودات الجديدة.

ارتفاع معدل دوران الموجودات الثابتة )نقصد بالموجودات الثابتة الآلات  هوالمثير للاهتمام 

، أي بمعدل م2010ريال عام  4.73لمستوى  م2002ريال عام  1.95والممتلكات من مستوى  والمعدات

وهو ما يدل على ارتفاع الكفاءة التشغيلية لهذا النوع من الموجودات % 11.7نمو سنوي مركب بلغ 

 خلال السنوات الماضية، إن ارتفاع معدل دوران الموجودات الثابتة من الآلات والمعدات والممتلكات

التي تتعلق بأنشطة المجموعة المختلفة قد ساهمت في زيادة الإيرادات بشكل فعال خلال السنوات 

 الماضية.

على صعيد آخر تشير نسب المديونية إلى ارتفاع نسبة الدين إلى حقوق الملكية خلال السنوات 

نحو تقليل ، وذلك رغم توجه المجموعة م2010عام  %40.5لمستوى  م2002عام  %12.2الماضية من 

 الاعتماد تدريجيا على التمويل بالاقتراض.

بالنسبة للسيولة، نجد أن هناك استقرارا جيدا في نسبة السيولة الحالية خلال السنوات الماضية 

ج قسمة الموجودات المتداولة على المطلوبات تمثل هذه النسبة نات (1.00حول مستوى واحد )

احد في شركة تتعامل بالمنتجات سريعة الدوران مثل المتداولة، ومن الصحي أن تكون فوق الو

إلى أن وضع السيولة في صافولا جيد ومقبول، ونتوقع أن صافولا، بمعنى آخر، تشير هذه النسبة 

 يبقى كذلك خلال السنوات القادمة.

 

 

 

 

 (2010 – 2002نسب النشاط ونسب المديونية والسيولة للفترة ) (:2 – 3الجدول رقم )

 نواتالس       

 النسب
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
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 نسب النشاط %:

معدل دوران 

 الموجودات

1.05 

 

 

1.05 0.90 0.85 0.81 0.90 0.95 1.03 1.18 

معدل دوران 

 الموجودات

 الثابتة

1.95 2.04 1.76 1.76 3.05 2.96 3.25 3.23 4.43 

 نسب المديونية%:

نسبة حقوق 

الملكية إلى 

 جمالي الأصولا

49.48 46.86 33.43 36.77 53.69 61.75 49.06 
46.7

1 
39.47 

نسبة حقوق 

الملكية إلى 

 حقوق الملكية

12.23 7.63 51.15 31.54 9.21 6.38 21.94 34.7 40.5 

 نسب السيولة%:

نسبة السيولة 

 الحالية
1.00 0.79 0.97 0.90 1.61 1.18 0.79 0.89 0.87 

 ى القوائم  المالية لشركة صافولا)انظر الملحق(.حثتان بالاعتماد عل: من إعداد الباالمصدر

III.4.3. :تقييم مخاطر الشركة 

 النشاط:مخاطر  :أولا

تعتبر الأنشطة الرئيسية لشركة صافولا وهي تعبئة زيوت الطعام والسمن النباتي والسكر والبيع  

ب على مثل هذه المنتجات لا يتأثر بالتجزئة أنشطة ذات مخاطر سوقية قليلة نسبيا، حيث أن الطل

  كثيرا بتقلبات الدورة الاقتصادية نظرا لكونها منتجات أساسية من الصعب الاستغناء عنها.

 :عبئة زيوت الطعام والسمن النباتينشاط ت .أ

يعتبر قطاع زيوت الطعام، والسمن النباتي من أهم القطاعات التي تشتهر بهاا شاركة صاافولا  

والاذي يمثال أداء قطااع زياوت الطعاام  (3-3) حيث من خلال التمعن في جادول رقام ، لغاية يومنا هذا

، لكان والإقليمايوالسمن النباتي، نلاحظ قوة شركة صاافولا فاي هاذا المجاال علاى الصاعيدين المحلاي 

عموما قد يضطر صافولا لأن العربية  في منطقة الخليج خصوصا، والمنطقةارتفاع معدلات التضخم 

ب هامش الربح على منتجاتها في هذا القطاع خصوصا وأن السوق المحلياة تعاج بمنتجاات تعيد احتسا
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مستوردة منافسة ورخيصة ولايمكن منعها من دخاول الساوق نظارا لارتبااط المملكاة باتفاقياة التجاارة 

 .( 1)الحرة في حين تسمح باقي دول الخليج بدخول المنتجات المستوردة بشكل كبير

 .قطاع زيوت الطعام والسمن النباتي لدى مجموعة صافولا :(  3 -3جدول رقم ) 

 الشركة
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نتائج  –عافية العالمية 

 الشركة في السوق السعودية
95.2 50 1800 21 28 6 

زيادة 

 الأرباح

 55.9 56.8 5.4 - 847 42 99.8 مصر –عافية العالمية 
زيادة 

 الأرباح

 201 9 2600 40 80 إيرانصافولا بهشهر 
-

32.83 

تراجع 

 الأرباح

 75- 15 2 595 12.6 100 يودوم التركية لزيوت الطعام
تراجع 

 الأرباح

 25 182 19 90 كازاخستانصافولا
خسائر  تحققلم 

 أو أرباح

غير 

 ممكن

حول الت

 للربحية

 قسم الأبحاث والدراسات. 2010: التقدير السنوي لمجموعة صافولا لعام المصدر

ا شهرة محلية ادية ولهيلة التأثر بالدورة الاقتصمما سبق نجد أن الأنشطة الرئيسية في صافولا قل 

لرخيصة، وإقليمية في مجال تعبئة الزيوت النباتية إذ أنها تواجه تحديات التضخم ومنافسة السلع ا

عربي، وبالنظر إلى الجدول نجد أن أفضل أسواق زيوت الطعام لدى صافولا هي السعودية والخليج ال

 أما أقلها أداء تركيا وتليها كازاخستان.

 يض:نشاط السكر الأب .ب

                                                 
 لشركة صافولا على الموقع الالكتروني: 2010التقرير السنوي  (1)

http :// www .Savola .com / SavolaA/pdf/Savola Annual Repor 2010.A.pdf. 
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تملك وتشغل ثالث  ةمن الشركة المتحدة للسكر، هذه الأخير %75تمتلك صافولا ما نسبته 

مليون طن سنويا وهذا ما  1.3أكبر مصفاة لتكرير السكر في العالم بطاقة إنتاجية تصل إلى حوالي 

في سوق  %88جمالية بلغت قية كبيرة، حيث حققت الشركة حصة ايجعلها لا تجابه مخاطر سو

تم طرح المنتج الجديد للشركة "حلا" في المملكة العربية  م2010ملكة العربية السعوية، وخلال عامالم

، مثلث  2010مليون طن عام  1.32السعودية والمبتكر خصيصا للحلويات، وبلغ حجم المبيعات 

 3.6ـ مليار ريال مقارنة ب 5مليون طن ، لما بلغت المبيعات الصافية الموحدة  0.4 منها الصادرات

 2.5مليار مبيعات حققتها الشركة المتحدة للسكر بالسعودية مقابل  3.5، منها مبلغ م2009للعام  مليار

 255مليون ريال سعودي مقابل  191بينما بلغ صافي أرباح الشركة الموحدة  م2009مليار ريال للعام 

المخصصات التي اتخذتها كانت قد تضمنت رد  م2009ضي، علما بأن أرباح عامامليون ريال للعام الم

الشركة مقابل تذبذب أسعار المواد الخام، ومن المتوقع أن تزيد ربحية هذا القطاع بشكل ملحوظ 

 .(1)بالسنوات القادمة

 نشاط البيع بالتجزئة:  .ج

النشاط الرئيسي الثالث لمجموعة صافولا هو البيع بالتجزئة، وهو قطاع واعد خصوصا وأن 

 من م2010 سواق التجزئة في الشرق الأوسط وأهمها، حيث تمكنت خلال عامالمملكة تعتبر أكبر أ

يار مل 7.3مليار ريال سعودي مقارنة بمنتجات تدرها  8.2تحقيق نمو مقدرا في المبيعات وصل إلى 

في قطاع  عام من النجاح والخبرة 32إلى ريال سعودي للعام السابق، معتمدة على تاريخها الذي أمتد 

ليون م 28.7مليون ريال مقابل  66.4بلغت  م2010ا حققت الشركة أرباح صافية للعام التجزئة ، كم

 .  م 2009ريال صافي أرباح لعام 

لقد بلغت الحصة السوقية للشركة حاليا في سوق التجزئة السعودي للسلع الغذائية 

فع ر شركة الىجزئة في المملكة، وتطمح المما يجعلها أكبر شركة في قطاع الت %7.7والاستهلاكية 

 وذلك من خلال تحسين أداء أسواقها الحالية م2011ة عام بنهاي % 8حصتها السوقية لتصل إلى 

ا وتسعى الشركة من خلال استراتيجيته ، هذام2011وافتتاح عدد من الأسواق الجديدة خلال عام 

متع الذي تت ا الرياديلى استمرار النمو في حجم المبيعات وزيادة عدد العملاء لتعزيز موقعهالتوسعية ا

بح لتحسين هوامش الر،به في مجال تجارة التجزئة، وتحقيق دخورات من اقتصاديات الحجم الكبير

 ا.لى قيمة أفضل لعملائهمع الموردين وتحويل تلك المزايا امن خلال التفاوض على شروط أفضل 

وكيماويات والاتصالات والنيترالبلاستيك والعقاروالامتيازوهي  أما الأنشطة الأخرى لصافولا

جميع هذه فتحقق أداء جيد رغم أنها لا تحتل حصصا سوقية مهمة حتى الآن، ولكن الملاحظ أن 

                                                 
 تقرير الجزيرة للأسواق المالية على الموقع الالكتروني: (1)

http :// www .Savola .com / SavolaA/Others  Reports 2010.A.pdf. 
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هات المستهلكين فيها، لذلك لا تتوقع أن تجابه هذه لطبيعة المملكة الاقتصادية وتوج القطاعات مناسبة

لمجموعة تحديات من ناحية استقطاب النشاطات تحديات كبيرة في الفترة القادمة، لكن ربما ستجابه ا

كفاءات الفنية والإدارية اللازمة لإدارة هذه القطاعات، على صعيد آخر نتوقع أن يشكل ارتفاع ال

أسعار المواد الخام بالنسبة لبعض القطاعات مثل قطاع البلاستيك تحديا جديا، خصوصا فيما يتعلق 

ربحية مقبول في نفس الوقت، أما قطاع الامتياز  بقدرة هذا القطاع على المنافسة والحفاظ على هامش

فيواجه مشكلة من نوع آخر ألا وهي عدم تقبل المستهلكين لبعض العلامات التجارية التي يتعامل بها 

  .(1)قطاع الامتياز

 مخاطر السيولة: :ثانيا

يولة من الواضح أن التحدي الأكبر لمجموعة صافولا هو القدرة على الموازنة بين توفير الس

اللازمة للتوسعات الطموحة في مختلف القطاعات والمحافظة في نفس الوقت على معدلات هامش 

ربحية منخفضة نسبيا لمواجهة المنافسين، ورغم أننا نتعامل مع مجموعة تضم ستة قطاعات مختلفة 

وليد ما من حيث طبيعة النشاط ونوعية عملائها ، كما أن كل قطاع بحد ذاته ذو مقدرة مختلفة على ت

 نقدي أدناه وجود عجز (4-3بين فروعه الداخلية والخارجية، إلا أنه من الواضح حسب الجدول رقم )

، إلا أنه 2008إلى عام  2003منذ عام (*)لدى المجموعة فيما يتعلق بالتدفقات النقدية الحرة المتاحة

 . 2010غاية عام بدأت مجموعة صافولا تستعيد تدفق نقدي كبير تواصل إلى  2009 بحلول عام

 

 

                                                 
 لشركة صافولاعلى الموقع الالكتروني: 2009التقرير السنوي  (1)

http :// www .Savola .com / SavolaA/pdf/Savola 3Q 2009 Results The good Gets Better.pdf. 

نى آخر، عمليات، بمعقات الناتجة عن التقاس التدفقات النقدية الحرة بالعادة من خلال طرح النفقات الرأسمالية من التدف -

عة قد كون المجموتتمثل التدفقات النقدية الحرة التدفقات المتاحة للاستثمار في المشاريع، الفرص الواعدة وذلك بعد أن 

 قامت بتغطية جميع النفقات التشغيلية الرئيسية.
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 .التدفقات الحرة لمجموعة صافولا )ألف ريال( (:4-3جدول رقم )

 التدفقات النقدية الحرة النفقات الرأسمالية التدفقات النقدية من العمليات السنة المالية

2002 402.744 172.478 230.266 

2003 260.252 307.358 )47.106( 

2004 106.292 1.061.744 ) 955.459( 

2005 480.368 988.048 (507.680) 

2006 325.336 1.376.583 (1.051247) 

2007 858.171 1242.634 ( 384.463) 

2008 471.676 2.207.749 (1.736073) 

2009 2.341.666 400.755 1.940.911 

2010 1.822.297 845.297 977.018 

 مالية لشركة صافولا)انظر الملحق(.لى القوائم العتماد عتان بالاثمن إعداد الباح: المصدر

والمثير للاهتمام هو أن مجموعة صافولا قامت بالاستثمار في شركات جديدة وقطاعات 

ة، فالسؤال هو: ما هي مصادر ات النقدية الحرة كانت أرقام سالب، رغم أن التدفقم 2003جديدة عام 

؟ الجواب  م2003راتها الجديدة منذ عام التمويل التي اعتمدتها صافولا إذن لتمويل توسعاتها واستثما

( أدناه والذي يبين قيام المجموعة بتوفير تدفقات نقدية كبيرة من خلال 5-3يتضح من الجدول رقم )

الاستثمارات في سوق الأسهم، إضافة لقيام المجموعة بتصفية استثمارات ناجحة في عدد من 

، من الواضح أن صافولا حققت أرباحا الشركات التي لا تدخل ضمن أنشطة المجموعة الأساسية

كبيرة نتيجة تصفية النوع الثاني من الاستثمارات وهي أرباح غير تشغيلية وساعدت المجموعة على 

ما بين الربح المتأتي من بيع هذا النوع من الاستثمارات توليد السيولة، حيث أن الفارق الايجابي 

 يولة الإجمالية المتاحة للمجموعة.في مصلحة رفع الس صبت وتكلفة الاستحواذ عليها
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 .التدفقات النقدية الموجبة من الأنشطة الاستثمارية ) ألف ريال( (:5-3جدول رقم )

السنة 
 المالية

التدفقات النقدية الناجمة عن بيع 
 استثمارات

صافي المتحصل من 
 بيع استثمارات

 المجموع

2002 44.780 - 44.780 

2003 207.483 172.287 375.770 

2004 1.174.398 519.640 1.694.038 

2005 409.551 525.519 935.070 

2006 535.736 2.151.443 2.687.179 

2007 2.552.774 1.778.626 4.331.400 

2008 2.351.463 1.336.352 3.687.815 

2009 1.500.374 242.350 1.742.724 

2010 1.139.114 280.000 1.419.114 

 لى القوائم المالية لشركة صافولا)انظر الملحق(.عتماد عتان بالاإعداد الباحث ن: مالمصدر

 مخاطر سعر الصرف: :ثالثا

الصرف بالعادة التقلبات الحادة غير المتوقعة في أسعار الخام والخدمات  مخاطر تمثل 

 ،موعة التابعةالمساندة والأجور والمنتجات النهائية في الدول الأجنبية التي تعمل بها شركات المج

الناجمة عن تذبذب أسعار عملات البلدان أو تلك التي تتعامل معها، وبالنسبة لصافولا، فإن أبرز و

كل من الريال السعودي والدولار الأمريكي لمخاطر سعر الصرف تأتي من التقلبات في سعر الصرف 

فإن تقلبات  م2010عة لعام واليورو والريال الايراني والجنيه المصري، وفقا للتقرير السنوي لمجمو

 أسعار الصرف لم تشكل مخاطر جوهرية بالنسبة للمجموعة.

 سياسية: -المخاطر الجيو :رابعا

تتمتع المناطق الرئيسية التي تنتج فيها مجموعة صافولا وتبيع إنتاجها، وهي المملكة العربية 

ي الوقت الذي لا توجد فيه أية سياسي واقتصادي ف باستقرارالسعودية ومنطقة الخليج العربي واليمن 

ظواهر طبيعية مثل الزلازل والبراكين، أما بالنسبة للدول الأخرى التي تتواجد فيها المجموعة من 

خلال شركاتها التابعة، فباستثناء إيران والسودان، فإن باقي الدول التي يوجد للمجموعة أنشطة 

ولا يوجد تبر مستقرة سياسيا و اقتصاديا رئيسية فيها مثل الأردن ومصر والمغرب وكازاخستان تع

شهدت بعض الدول التي يوجد فيها  م 2011ة، إلا أن مع مطلع عام يرئيس طبيعيةفيها مخاطر

 بعض المخاطر للمجموعة. تمجموعة أنشطة انقلابات سياسية قد شكللل

III.4. :المتغيرات المستخدمة في الدراسة 
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د في ما يلي تعريف لكل متغير على رتغيرات، ونواعتمدنا في دراستنا على مجموعة من الم

 .(1)ثم تحديد طبيعة كل متغير وترميزه احد

III.1.4. :التعريف بالمتغيرات 

  المتغير التابع: :أولا

يتمثل المتغير التابع في درجة المخاطرة السوقية للسهم،  الاختياريةفي ضوء هدف الدراسة 

راسة، وتعتبر درجة المخاطرة السوقية المعيار الأساسي للشركة السعودية صافولا، خلال فترة الد

 لبناء قراراتهم الاستثمارية ويتم حسابها من خلال المعادلة: ينبالنسبة للمستثمر

B= 
∑ XY - N( X )( Y ) 

∑ Y²-N( Y )² 

  المتغيرات المستقلة: :ثانيا

ستخدام غيرات المستقلة بافي ضوء تحليل الدراسة النظرية وهدف الدراسة تم التعبير عن المت

 :اليمؤشرات مالية تعكس المعلومة المالية، متمثلة في نسب السوق ونسب الربحية على النحو الت

 تحسب هذه النسبة كما يلي:(: BVPSالقيمة الدفترية للسهم العادي ) .أ

 = القيمة الدفترية للسهم
 حقوق المساهمين

 عدد الأسهم العادية

يب السهم العادي من حقوق المساهمين، أي نصيبه من رأس المال وتوضح هذه النسبة نص

المدفوع وعلاوات الإصدار والاحتياطات والأرباح المحتجزة خلال السنوات الماضية من عمر 

بيا ؤشرا إيجاعد المؤشر المرتفع لهذه النسبة مد تستخدم بشكل مهم عند التصفية ويالشركة، لذا فإنها ق

 لجيد والنمو المستمر فيها.ويدل على أداء الشركة ا

  (:ROAالعائد على إجمالي الموجودات ) .ب

 تعبر هذه النسبة عن العلاقة بين صافي الربح والأصول، وتأخذ الصيغة التالية:

 = العائد على الموجودات
 صافي الربح

 عائد الأصول
 

 على الأصول. ويتم من خلال هذه النسبة رصد كفاءة الشركة في توليد العائد

 ويجب الإشارة هنا إلى أن هناك من يرى أن نسبة العائد على الأصول يجب أن تكون

 .باحقيق الأرلتح حكم بشكل دقيق على كفاءة الإدارة في استغلال أصولهابالصيغة التالية إذا أردنا أن ن

 (EBITصافي الربح قبل الضريبة والضرائب ) = العائد على إجمالي الموجودات

                                                 
 .153-150مؤيد راضي خنفر ،غسان فلاح المطارنة ، مرجع سابق ،ص ص.  (1)
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 تمجموع الموجودا
 

إن الحصول على مؤشر مرتفع لهذه النسبة يبين الكفاءة التشغيلية لإدارة الشركة ونجاحها في 

 استخدام أصولها بكفاءة لتوليد الأرباح.

 (:ROEالملكية( )العائد على حقوق المساهمين ) .ج

الربحية المرتبطة بالاستثمارات، حيث يتم بموجبها الربط بين صافي الربح من نسب هو نسبة 

 المتحقق خلال فترة ما وبين حقوق الملكية لنفس الفترة، وتأخذ هذه النسبة الصيغة التالية:

 = العائد على حقوق الملكية
 صافي الربح

 حقوق الملكية

وتشمل حقوق الملكية رأس مال الأسهم بالإضافة إلى الاحتياطات والأرباح المحتجزة، وتبين 

، في جني الشركة في استخدام مصادر المال الداخليةالنسبة مدى النجاح الذي تحقق من طرف 

 وتحقيق الأرباح.

 أما إذا اشتملت هذه النسبة أسهما ممتازة فتأخذ الشكل التالي:   

 = العائد على حقوق الملكية
 توزيعات الأسهم الممتازة –صافي الربح 

 حقوق الملكية

تعظيم عائد المستثمرين، كما تبين  يوضح المؤشر العالي لهذه النسبة قدرة إدارة الشركة على

 نجاح هذه الإدارة في استخدام حقوق الملكية بشكل مربح.

  (:PER)نسبة السهم/عائد السهم .د

استخرجت النسبة وجرى ضربها بأحدث نهإذالأهذه النسبة بمضاعفة عائدالسهم، تعرف أيضا

ل على تقدير لما يجب أن تكون الحصون السهم، فإنه يمكن للمحلل المالي قيمة للأرباح المتحققة ع

المستقبلية لأسعار الأسهم  الاتجاهاتللتعريف على عليه قيمة السهم في السوق، لذا فهي مؤشر جيد 

 السوقية في الأسواق المالية، وتأخذ هذه النسبة الصيغة التالية:

 = نسبة سعر السهم إلى عائده
 سعر السهم السوقي

 عائد السهم
مؤشرا إيجابيا للمستثمرين والمساهمين ويقيس توقعاتهم يعتبرالنسبة إن ارتفاع مؤشر هذه 

 لأداء الشركة الجيد في المستقبل.

 تحسب هذه النسبة كما يلي: (:MVBVنسبة السعر السوقي/ القيمة الدفترية للسهم ) .هـ

 = السعر السوقي  القيمة الدفترية للسهم
 السعر السوقي للسهم

 القيمة الدفترية للسهم
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لمؤشر العالي لهذه النسبة يعد مؤشرا جيدا ويعكس النظرة الجيدة للمستثمرين تجاه أداء ا

 الشركة.

III.2.4. :تصنيف وترميز المتغيرات 

  .(6-3لقد تم تصنيف وترميز متغيرات الدراسة وتحديد طبيعتها كما في الجدول رقم )

 تصنيف وترميز متغيرات الدراسة. (:6-3جدول رقم )

 طبيعة المتغير مزالر المتغير

 تابع DRMS درجة المخاطرة السوقية للسهم

 مستقل ROA العائد على الموجودات

 مستقل ROE العائد على حقوق المساهمين

 مستقل RER نسبة سعر السهم السوقي  عائد السهم

 مستقل MVBV نسمة السعر السوقي  القيمة الدفترية

 مستقل BV القيمة الدفترية

 .من إعداد الباحثتان المصدر:                                  

III.3.4. :البيانات المستخدمة لبناء وتقدير النموذج 

( لبناء وتقدير النموذج، على 7-3لقد تم الاعتماد على البيانات الموضحة في الجدول رقم )

 النحو التالي:
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 * كيفية حساب درجة المخاطر السوقية:

لقد تم الاستعانة بالمتوسط المتحرك لثلاثة أشهر لحساب درجة المخاطرة السوقية للسهم كما 

 يلي:

 :2011لمخاطرة السوقية لشهر أفريل لسنة حساب درجة ا .1

            ∑ XY - N( X )( Y )              

B =     

                ∑ Y²-N( Y )²    

 : عائد السوقY                                                : عائد السهمXحيث: 

       Xمتوسط عائد السهم :                                        Yمتوسط عائد السوق : 

      B معامل :B   .المعبر عن درجة المخاطرة السوقية للسهم 

X Y XY Y² 

1,77 7,14 12,64 50,97 

1,77 10,22 12,19 104 ,44 

1,32 13,07 12,27 170,82 

4,86 30,43 48,02 326,16 

           ∑X              4,86 

X =                  =                = 1,62 

        n ∑Y              3  

       n ∑Y          30,43               

Y =                  =                = 10,14 

             n                 3  

 ومنه:                 

            48,02 – 3 ( 1,62 ) ( 10,14 ) 

B =                                                                  = 0,074 

               326,16 -  3 ( 102,81 ) 

 هذه الطريقة لاتخاذ درجة المخاطرة السوقية للسهم معتمدة في حسابها لباقي الأشهر.

ذ بأربعة مع الإشارة إلى أنه بالاعتماد على المتوسط المتحرك لثلاث أشهر، سوف يتم الأخ

 ( مشاهدة فقط، لأنه سيتم إلغاء مشاهدتين عند الحساب.14عشرة )
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III.4.4. :تقدير نموذج الانحدار واختباره إحصائيا 

  لتحليل نموذج الانحدار يجب القيام أولا بتقدير النموذج الخطي التالي والذي يعتمد على 

 أسلوب الانحدار البسيط:

Y= a + bx + u 

 التابع هو المتغير : y حيث:

        X  :هو المتغير المستقل 

        a : المعامل الثابت 

       b  : معامل الاتجاه العام 

        u  :متغير عشوائي 

 وسوف يتم اختبار النموذج السابق على أساس الاختبارات الإحصائية التالية:

 تغير التابعمعامل الارتباط الذي يوضح درجة الارتباط بين المتغير المستقل والم. 

  معامل التحديدR²  الذي يوضح نسبة تغيرات المتغير التابع التي يمكن تفسيرها عن

 طريق المتغير المستقل.

 ( اختبارF ويساعد في اختبار معنوية النموذج ككل، والذي )أسلوب تم التوصل إليه ب

 حدار البسيط.الان

 ( اختبارTوهو اختبار معنوية معامل المتغير المستقل لم )المتغير  عرفة مدى معنوية

 .(T)و  (F)لكل من  %95 ثقة وذلك عند مستوىالمستقل وأهميته في النموذج المقترح، 

  فرضية العدم:

 لا توجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين المتغير المستقل والمتغير التابع.

   الفرضية البديلة:

 والمتغير التابع.المستقل متغير توجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين ال

 العدم السابق وفقا لقواعد الاختبار التالية:فرض حيث يتم رفض       

 .0,05الجدولية عند مستوى معنوية  (F)المحسوبة أكبر من قيمة   (F)إذا كانت قيمة  .1

 .0,05دولية عند مستوى معنوية الج (T)المحسوبة أكبر من قيمة  (T)إذا كانت قيمة  .2

  الموالي يوضح البيانات المستخدمة لبناء وتقدير النموذج خلال الفترة الممتدة من  والجدول

 .م2011إلى أفريل  م2010جانفي 
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III.5. :تحليل النتائج 

 لقد كشفت نتائج التحليل الإحصائي على ما يلي: 

III.1.5. :دور العائد على الموجودات في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم 

 

 

 

 

التابع  من خلال معادلة الانحدار المقدرة نجد أن هناك علاقة قوية نسبيا وعكسية بين المتغير

 مع العائد على الموجودات. %45والمتغير المستقل، حيث ارتبطت درجة المخاطرة السوقية بـ 

 وقد فسرت التغيرات الحاصلة في درجة المخاطرة السوقية للسهم من طرف المتغير المستقل

ترجع إلى أما الباقي من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع  %،42) العائد على الموجودات ( بنسبة 

 .(U) عنصر التشويش في النموذج 

ملائمة النموذج المستخدم ، %5أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عند مستوى معنوية 

أكبر  2,93المحسوبة تقدر بـ  *Fلتمثيل العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل حيث نجد أن قيمة 

 نحدار ككل له معنوية إحصائية.، مما يشير إلى أن الا2,69الجدولية  Fمن 

المحسوبة  *Tأن قيمة ،%5عند مستوى معنوية  bكما أظهر اختبار دلالة المعامل المقدر 

 (. 1H)قبول الفرضية البديلة  ، مما يعني1,78الجدولية  Tأكبر  1,88تقدر بـ 

ع والمتغير وعليه يمكن القول أنه تجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين المتغير التاب

المستقل أي أن العائد على الموجودات له دور، لكنه ليس بالكبير، في تحديد درجة المخاطرة السوقية 

 للسهم.

III.2.5. دور العائد على حقوق المساهمين في تحديد درجة المخاطر السوقية للسهم 

 

 

 

 

المتغير التابع  من خلال معادلة الانحدار المقدرة نجد أن هناك علاقة قوية وعكسية بين

مع العائد على حقوق  %61,58 :والمتغير المستقل، حيث ارتبطت درجة المخاطرة السوقية بـ

 المساهمين.

DRMS = 0,22 – 1,19 ROA 

R² = 42%     T* = 1,88 

R = 45%      F*  = 2,93 

  DRMS = 0,076 – 0,65 ROE 

  R² = 62,28 %    T* = 2 ,61 

  R = 61,58 %      F* = 10,49 
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 وقد فسرت التغيرات الحاصلة في درجة المخاطرة السوقية للسهم من طرف المتغير المستقل

حاصلة في المتغير التابع أما الباقي من التغيرات ال ،% 62,28)العائد على حقوق المساهمين( بنسبة 

 (.Uترجع إلى عنصر التشويش في النموذج )

، ملائمة النموذج المستخدم %5أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عند مستوى معنوية 

 10,49المحسوبة تقدر بـ  *Fلتمثيل العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع، حيث نجد أن قيمة 

 ، مما يشير إلى أن الانحدار ككل له معنوية إحصائية.2,69ولية الجد F وهي أكبر من

 :المحسوبة تقدر بـ *Tأن قيمة  %،5عند مستوى معنوية   bدلالة المعامل كما أظهر اختبار 

 (. 1H، مما يعني قبول الفرضية البديلة )1,78الجدولية  T أكبر من  2,61

ئية بين المتغير المستقل والمتغير التابع، وعليه يمكن القول أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصا

 أي أن العائد على حقوق المساهمين له دور وأهمية كبيرة في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم.

III.3.5. ( دور السعر السوقي/عائد السهمPERفي تحدي )للسهم: د درجة المخاطرة السوقية 

 

 

 

 

هناك علاقة قوية وعكسية بين المتغير التابع  من خلال معادلة الانحدار المقدرة نجد أن

مع السهر السوقي على  % 69,71والمتغير المستقل، حيث ارتبطت درجة المخاطرة السوقية للسهم بـ 

 عائد السهم.

 وقد فسرت التغيرات الحاصلة في درجة المخاطرة السوقية للسهم من طرف المتغير المستقل

تغيرات الحاصلة في المتغير التابع أما الباقي من ال %،58,40 )السعر السوقي   عائد السهم( بنسبة

 (.Uترجع إلى عنصر التشويش في النوذج )

ملائمة النموذج المستخدم  %،5أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عند مستوى معنوية 

أكبر  2,98قدر بـ المحسوبة ت  *Fلتمثيل العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل، حيث نجد قيمة 

 ، مما يشير إلى أن الانحدار ككل له معنوية إحصائية.2,69الجدولية   F من

المحسوبة تقدر  *T، أن  %5عند مستوى معنوية   bكما أظهر اختبار دلالة المعامل المقدر

 (. 1H، مما يعني قبول الفرضية البديلة )1,78الجدولية  T أكبر من 2,093 :بـ

أنه توجد علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين المتغير التابع والمتغير وعليه يمكن القول 

 المستقل، أي أن السعر السوقي   عائد السهم له دور وأهمية كبيرة.

III.4.5.  دور السعر السوقي / القيمة الدفترية (MVBV في تحديد درجة ) 

  DRMS = 2 ,36 – 0,12 PER 

  R² = 58,40 %     T* = 2 ,093 

  R = 69,71 %      F* = 2,98 
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 السوقية للسهم: المخاطرة

 

 

 

 

قدرة نجد أن هناك علاقة ضعيفة وعكسية بين المتغير التابع من خلال معادلة الانحدار الم

مع السعر السوقي   %،36,75 :والمتغير المستقل، حيث ارتبطت درجة المخاطرة السوقية للسهم بـ

 القيمة الدفترية.

للسهم من طرف المتغير المستقل  وقد فسرت التغيرات الحاصلة في درجة المخاطرة السوقية

، أما الباقي من المتغيرات الحاصلة في المتغير  % 32,04قيمة الدفترية ( بنسبة السعر السوقي   ال)

 (.Uالتابع ترجع إلى عنصر التشويش في النموذج )

د ملائمة النموذج المستخدم ، ع%5توى معنوية أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عند مس

، 2,53 :المحسوبة والمقدرة بـ *Fحيث نجد قيمة لتمثيل العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل، 

 ، مما يشير إلى أن الانحدار ككل ليس له معنوية إحصائية.2,69الجدولية  Fأقل من 

 1,098تقادر باـ المحساوبة  *Tأن  %،5عند مساتوى معنوياة   bظهر اختبار دلالة المعامل المقدركما أ

 (. 0Hعدم ) ، مما يعني قبول فرضية ال1,78الجدولية  Tأصغر من 

أي أن السعر  وعليه يمكن القول أنه لا توجد علاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل،

 السوقي   القيمة الدفترية ليس له دور وأهمية كبيرة في تحديد وقياس درجة المخاطرة السوقية للسهم.

 

 

 

 

III.5.5.  ( دور القيمة الدفتريةBV في تحديد درجة المخاطرة السو ):قية للسهم 

 

 

 

 

من خلال معادلة الانحدار المقدرة نجد أن هناك علاقة ضعيفة وعكسية بين المتغير التابع 

 ، مع القيمة الدفترية.  %23والمتغير المستقل، حيث ارتبطت درجة المخاطرة السوقية للسهم بـ 

DRMS = 1.65  –  0.54MVBV 

R² = 32.04 %     T* =1.098  

      R = 36.75 %      F*  =2.53 

DRMS = 0 ,46 – 0,002 PER 

R² = 17 %     T* = 0,061 

R = 23 %      F* = 0,91 
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المستقل  وقد فسرت التغيرات الحاصلة في درجة المخاطرة السوقية للسهم من طرف المتغير

أما الباقي من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع ترجع إلى عنصر  %،17)القيمة الدفترية( بنسبة 

 (.Uالتشويش في النموذج )

أظهر الاختبار العام لنموذج الانحدار عند مستوى معنوية، عدم ملائمة النموذج المستخدم 

أقل  0,91والمقدرة بـ  المحسوبة *Fل، حيث نجد قيمة لتمثيل العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستق

 ككل ليس له معنوية إحصائية.مما يشير إلى أن الانحدار . 2,69الجدولية  Fمن 

 0,061المحسوبة تقدر بـ  *T، أن  %5عند مستوى معنوية  bظهر اختبار دلالة المعامل المقدر كما أ

 (.0Hالعدم ) ، مما يعني قبول فرضية 1,78الجدولية  Tأصغر من 

أنه لا توجد علاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل، أي أن القيمة  وعليه يمكن القول 

 الدفترية ليس لها دور وأهمية كبيرة في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم.

ن السابقة لها أهمية، لكالمستقلة تم التوصل إلى أن كل من المتغيرات من خلال تحليل النتائج 

بنسب متفاوتة، حيث نجد أن العائد على حقوق المساهمين والسعر السوقي إلى عائد السهم تأتي في 

ها نسبة العائد على يالمرتبة الأولى من الأهمية في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم، تل

ناحية الاقتصادية الموجودات بنسبة أقل، أما السعر السوقي إلى القيمة الدفترية والقيمة الدفترية من ال

علاقة عكسية مع درجة المخاطرة السوقية للسهم، لكن دون وجود علاقة ارتباطية ذات دلالة فتربطهم 

 إحصائية.

 

 

 

 

 

 :خلاصة

لقد كان الهدف الأساسي للدراسة التطبيقية هو التعرف على دور المعلومة المالية في تحديد 

دف تم بناء نموذج الانحدار الخطي البسيط واختباره درجة المخاطرة السوقية للسهم، ولتحقيق هذا اله

إحصائيا، وكانت النتائج المتوصل إليها أن المعلومة المالية تلعب دورا كبيرا في اتخاذ قرار الاستثمار 

من خاصة الأسهم، من خلال معرفة القيمة السوقية للسهم وما يصاحب هذا الأخير  في الأوراق المالية

 مخاطر.
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الية وإن كانت لها أهمية بالنسبة للمستثمر، هي كذلك ذات أهمية بالنسبة للشركة فالمعلومة الم

الاطمئنان لدى المستثمر مما يدفعه إلى توجيه عنها يؤدي إلى بعث فالإفصاح  المصدرة للسهم،

 استثماراته نحو أسهم هذه الشركة وهذا ما يساعدها في تجميع الأموال اللازمة لها.

المحتوى الإعلامي للرسالة والمتمثلة في مجموع التقارير  هاباعتبار إن المعلومة المالية

 ته.ءوالقوائم المالية تلعب دورا هاما في تنشيط السوق وتحقيق كفا
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 الاستنتاجات والاقتراحات:

  الاستنتاجات: أولا:

يمكن تلخيص أهم الاستنتاجات التي تم التوصل إليها من خلال الدراسة النظرية 

 والتطبيقية كما يلي:

 .تعتبر سوق الأوراق المالية آلية هامة من آليات جمع الموارد المالية وتوظيفها 

  سبة للمستثمرين.تعتبر المعلومة المالية ذات أهمية كبيرة بالن 

  لمعايير المحاسبية الدولية، المصدر الأساسي لتعد القوائم المالية المعدة وفقا

 للمعلومة المالية.

 .ارتباط مفهوم كفاءة السوق بالمعلومات خاصة المالية منها 

  تؤثر المعلومة المالية المنشورة داخل التقارير والقوائم المالية للشركات المدرجة

 بشكل واضح على قرارات المستثمرين في السوق. ةم السعوديداخل سوق الأسه

  إن المعلومة المالية المنشورة لا تعتبر كافية بالنسبة للمستثمرين داخل سوق الأسهم

 .ةالسعودي

  يؤدي توافر المعلومة المالية إلى تخفيض درجة المخاطرة المحيطة بقرار الاستثمار

 ليم الذي يحقق المنفعة المطلوبة.بالأسهم مما يساعد على اتخاذ القرار الس

  تستخدم المعلومة المالية كمدخلات لنماذج تحليل العوامل الأساسية وذلك للتنبؤ

 .بقيمة الأسهم، حيث تكون هذه المعلومات بأشكال مختلفة منها النسب المالية

  نموذج الانحدار الخطي الذي تم اقتراحه في الدراسة التطبيقية هو نموذج شامل

 يقة العلاقة بين المعلومة المالية ودرجة المخاطرة السوقية للسهم.يعكس حق

  تعتبر نسبة العائد على حقوق المساهمين ونسبة السعر السوقي إلى عائد السهم أكثر

 المعلومات المالية ارتباطا بدرجة المخاطرة السوقية للسهم.

 قيها في تحديد تعتبر نسبة العائد على الموجودات ذات أهمية قليلة مقارنة مع ساب

 درجة المخاطرة السوقية للسهم.

  تعد القيمة الدفترية ونسبة السعر السوقي إلى القيمة الدفترية من المعلومات المالية

 الأقل أهمية بالنسبة للمستثمرين في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم.

 

 

 الاقتراحات: :ثانيا
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بناء على ما تم التوصل إليه من نتائج في هذه الدراسة فإنه يمكن تلخيص أهم الاقتراحات        

 على النحو التالي: ةالضرورية والتي يمكن الاستفادة منها في سوق الأسهم السعودي

 على مزيد  ةالعمل على حث الشركات السعودية المدرجة في سوق الأسهم السعودي

 ائم المالية والاستمرار والانتظام في نشرها.من الإفصاح والشفافية في القو

  العمل على زيادة وعي استثماري ومالي للمتعاملين في السوق لتوضيح أهمية

 المعلومة المالية عند اتخاذ القرارات الاستثمارية المالية.

  ضرورة تشجيع قيام شركات وبيوت خبيرة متخصصة في مجال التحليل المالي

 يم المشورة والرأي الفني للمستثمرين.وتقدير المخاطر بهدف تقد

  يجب على هيئة السوق المالية أن تلزم الشركات بنشر مجموعة موحدة من النسب

 المالية مع التقارير ربع السنوية والسنوية.

  حتى تكون المعلومات أكثر ملائمة لترشيد قرارات المستثمر فإنها يجب أن تنشر

ه الربع يرير الشهري هو الأكثر أهمية، يلعلى فترات دورية قصيرة حيث يعتبر التق

 سنوي ثم النصف سنوي وأخيرا السنوي.

  عادة الثقة لدى لإعلى الجهات المعنية تعزيز الرقابة على مكاتب التدقيق الخارجية

 المستثمرين والمتداولين فيما ينشر من بيانات وقوائم مالية.

 ش وعدم استغلال الأطراف ، بهدف منع الغةالعمل على تنظيم سوق الأسهم السعودي

 الداخلية للمعلومات المالية الخاصة.
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 الخاتمة العامة:

 
كما هو معروف فإن سوق الأوراق المالية هو المكان الذي تتم فيه عمليات بيع وشراء الأوراق  

ة، مختلفالمالية الصادرة عن الشركات المدرجة في قائمة تلك السوق من أسهم وسندات بأنواعها ال

كل النسبة يزال يش هم لال أن تداول الأسبالإضافة إلى المشتقات المالية بكافة أشكالها، إلا أننا نستطيع القو

رين المستثم هتمامالعظمى من عمليات التداول قياسا ببقية الأنواع، وبالتالي لا زال سوق الأسهم يحظى با

موسع  تقييموبشكل رئيسي، حيث تعتمد قرارات الشراء أو البيع أو الاحتفاظ بهذه الأوراق على تحليل 

 ذي يجريهلي الر المالية، والذي يمكن الاعتماد فيه على التحليل الماومستفيض للمعلومات المالية وغي

ما في را مهالمحللون المحترفون والمختصون في إجراء مثل هذا التقييم، فالمعلومة المالية تلعب دو

ي تعكس ة التتحقيق الآلية الخاصة بسوق الأوراق المالية من خلال التوصل إلى أسعار الأوراق المالي

 لتعاملابين العائد والمخاطر وتخفيض المخاطر، الأمر الذي ينعكس على حجم السوق وحجم التوازن 

الورقة  ختيارفيه، ويؤدي في النهاية إلى تحقيق التنمية الاقتصادية، وكذلك تساعد المستثمرين على ا

 المالية التي يحقق من خلالها أعلى عائد مع درجة معينة من المخاطر.

أظهرت الدراسة التطبيقية التي أجريت على سوق الأسهم السعودية أهمية المعلومات المالية ولقد  

 ها هذفي تحديد درجة المخاطر وإن اختلفت الأهمية النسبية للعناصر أو المكونات التي تحتويه

راك دإعدم  التي تحد من أهمية المعلومات المالية، ألا وهي المعلومات، إلا أن هناك بعض الصعوبات

صة عند ارة خالمستثمر السعودي لأهمية هذه المعلومات في اتخاذ القرار الاستثماري، وكذلك نقص الخب

ن قبل ميها فصاح علجيد لمحتوى التقارير والقوائم المالية التي يتم الإصغار المستثمرين في فهم ال

 الشركات المدرجة في السوق.

بعض الجوانب منه من جهة، ومن جهة أخرى بالرغم من صعوبة الموضوع فقد حاولنا إبراز  

ن أمل أنلتكون هذه الدراسة خطوة إيجابية لأي باحث يرغب في التعمق أكثر في هذا الموضوع، كما 

لأوراق اسوق  في إبراز أهمية ودور المعلومات المالية في تحديد درجة المخاطر في هذه الدراسة تساهم

 المالية.
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  الملخص:   

 

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة دور المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السوقية للسهم في بيئةة سةوا اهسةهم           

           السةةةعودية ث يةةةر يعارةةةر قراراهسةةةاامار فةةةي اهوراا الماليةةةة اهةةةم و الةةةعت و ا اةةةر ال ةةةرارا  الاةةةي ياخةةةذها المسةةةاامر                         

وتأتي على راس المرادىء الاي ي وم عليها هذا ال رارالمعلوما   الة المالية منها لما تلعرة  مةد دور هةام فةي تنسةي  سةوا 

ف تةةم بنةةاء جمةةوحد اهجحةةدار الخاةةي الرسةةي  وإ ارةةاره فيةة  ثولاح يةةا هةةذا الهةةد لمتددليل  لاهوراا الماليةةة و لةةذلل بالنسةةرة 

لى اج  يمكد اهعاماد على المعلومة المالية في تحديد درجة المخاطرة السةوقية للسةهم و إ  ا صائيا و بهذا  لصت الدراسة إ

وجا  الاي تحاويها هذه المعلوما  ثمع ضرورة قيام السةرلا  المدرجةة اسةهمها فةي إ الفت اههمية النسرية للعنالر و المك

و زيةةادة وعةةي و إدرا  د المعلومةةا  الماليةةة سةةوا اهوراا الماليةةة  الةةة سةةوا اهسةةهم السةةعودية باهفصةةا  الكةةافي عةة

               همياها في إتخاح قرار اهساامار في اهوراا المالية .المساامريد لأ

 . لفاءة السوا ث اهسهم، المخاطرة السوقية،المعلومة المالية الكلمات المفتاحية :  

 

 

    Abstract : 

 

 This research aims to detect the role of financial information indeterming the degree 

of marcket risk of the shares joint stock in Saudi shares market's environment ,because the 

investment decision of caruncy is the most interresting and the most difficult one .The first 

principle of this decision depends on the financial informations which plays an important rôle 

also according in the operators, a simple linear regression and in the aime of realise this  

obgective a model has been built and statistically tested. The reaserch ended with result , it 

can be depended on the financial information  to determine the degree of risk marcket 

whatever the relative importance of information elements and composant ,and the campanies 

which set its stocks in market especially the saudi one ,must present the suffisant fiancial 

informations in addition  increase the investers consionness about its importance to make the 

financial investment decision . 

 

The Key Words: the financial information, risk of marcket, stock, efficience of marcket.  

 


