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 : ا�لخص

تعبئــــة�للمــــدخرات�و�إعــــادة�توظيــــف�تحتــــل�'ســــواق�ا
اليــــة�مكانــــة�هامــــة��ــــي�إقتصــــاديات�معظــــم�الــــدول�،�
ــــا�تــــوفره�مــــن�

'مـــوال�و�تعـــرف�'ســـواق�ا
اليـــة�عDـــى�أ6Aـــا�ســـوق�ســـلعته�'ساســـية�?ـــي�'وراق�ا
اليـــة�و�=�يشـــ:9ط�ف67ـــا�الوجـــود�ا
ـــادي�

�–فمهم6Rا�'ساسية�تسهيل�عملية�Pتصال�بOن�البائع�و�ا
ش:9ي�،�و�تعد�الدول�العربية�حديثة�العهد�باFسواق�ا
الية�

و�لم�ترتكز��ي�الغالب�عDى�_ستثمارات��ي�'وراق�ا
الية�و�بشكل�مـنظم�ح\ـ]��–بورصة�Pسكندرية�و�القاهرة��باستثناء

 .بداية�السبعينات�من�القرن�ا
ا�fghغ�9Oأ6Aا�شهدت�إنتشارا�واسعا��ي�cونة�'خ9Oة

 .،�ا
خاطر�،�ا
حفظة�ا
الية،�العوائد�راق�ا
الية�،�الكفاءة'سواق�ا
الية�،�Pستثمار�،�'و :  الكلمات�ا�فتاحية

Abstract 

Financial market occupies an important place in the economies of most countries , because 

they provide the mobilization of savings and re-employment of the funds and know the 

financial markets as a core Slath market is the stock and does not require the physical 

presence of the basic Its task is to facilitate communication between the seller and the buyer 

process , and longer states Arab fledgling financial markets - with the exception of Cairo and 

Alexandria Stock Exchange - and not based mostly on investments in securities and in an 

orderly fashion until the beginning of the seventies of the last century, but it has seen 

widespread in recent times . 
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دول�العــالم�أدى�إqــى�ازدهــار�التجــارة�،�و�بالتــاqي�تطــور�طريقــة��إن�التطــور�Pقتصــادي�و�Pجتمــاoي�الــذي�مــرت�بــه�معظــم

التعامــــــل�ف67ــــــا�،�فكــــــان�عDــــــى�Pقتصــــــاد�التــــــأقلم�مــــــع�الوضــــــع�الجديــــــد�،�فظهــــــرت�وســــــيلة�تســــــاعد�عDــــــى�التمويــــــل�الفعــــــال�

  .لzستثمارات�تتمثل��ي�'سواق�ا
الية�،�و�ال\�fجسدت�عالم�آخر�من�التبادل

را�هامـــــــا�و�حيويـــــــا��ـــــــي�عمليـــــــات�تمويـــــــل�ا
شـــــــاريع�Pقتصـــــــادية�ا
ختلفـــــــة��ـــــــي�معظـــــــم�حيـــــــث�تلعـــــــب�'ســـــــواق�ا
اليـــــــة�دو ���

Pقتصاديات�،�و�يرتبط�دورها�الريادي��ي�تعبئة�ا
وارد�ا
الية�و�ا
دخرات�و�توج67ها�نحو�_سـتثمارات�ا
نتجـة�،�و�ذلـك�

ئ6Rــــا�للوحــــدات�الباحثــــة�عــــن�رؤوس�مــــن�خــــ�ل�شــــبكة�الخــــدمات�ا
اليــــة�الواســــعة�و�ا
تنوعــــة�ال\ــــ�fتــــديرها�و�تقــــدمها�ب6Rي

  .'موال�فالسوق�ا
اqي�يمثل�أحد�القنوات�'ساسية�لتمويل�Pقتصاد�

هــل�تــوفر�'ســواق�ا
اليــة�ا
نــاخ�ا
�ئــم�لجلــب�Pســتثمار؟�و�مــا�مــدى�تــأث�9O: و�ممــا�ســبق�يمكــن�طــرح�Pشــكالية�التاليــة����

  كفاءة�السوق�ا
اqي��ي�إنجاح�عملية�Pستثمار�؟

  :و�من�أجل�Pجابة�عDى�التساؤ=ت�ا
طروحة�نتطرق�إqى�ا
حاور�التالية�   

  :  سوق��وراق�ا�الية� )1

لقـــد�تعـــددت�مفـــاهيم�'ســـواق�ا
اليـــة�و�اختلفـــت�تعاريفهـــا�فاFســـواق�ا
اليـــة�عبـــارة�عـــن�حلقـــة�وصـــل�أو�مكـــان�اجتمـــاع����

العرض�و�الطلب�عDى�رؤوس�'موال�من�قبل�ا
دخرين�و�ا
ستثمرين�،�ف�6��fدف�إqى�إيجاد�الطرق�ا
ناسبة�ال\�fيرغب�

  .ف�طبيعة�ا
دخرين�من�حيث�الشروط�و�درجة�ا
خاطرةا
دخرون�استثمار�أموالهم�ف67ا�،�و�تختلف�باخت� 

و�تتكون�السوق�ا
الية�من�سوقOن�أساسيOن�أولهما�سوق�النقد�و�ال\�f?ي�عبارة�عن�سوق�تتصف�بالسيولة�العالية�����

�أقرضه��ي�،�و�يتم�التعامل�ف67ا�باFدوات�ا
الية�قص9Oة�'جل�و�ال\�fتمثل�مديونية�يمكن�تحاملها�اس:9داد�مبلغ�سبق�أن�

  .أي�وقت�و�بأدنى�الخسائر�و�=�ربح

أمـــا�ســـوق�رأس�ا
ـــال�ف�ـــ�fتلـــك�الســـوق�ال\ـــ�fيـــتم�التعامـــل�ف67ـــا�باFصـــول�ا
اليـــة�متوســـطة�و�طويــــلة�'جـــل�،�و�أســـواق�����

 .'وراق�ا
الية

 

  

 :  كفاءة��سواق�ا�الية )2

يقصــــد�بكفــــاءة�'ســــواق�مــــدى�ســــهولة�تبــــادل�'دوات�Pســــتثمارية�عنــــد�'ســــعار�القريبــــة�مــــن�القــــيم�الحقيقيــــة�لهــــذه�����

'دوات�مــــن�اجــــل�تحقيــــق�التــــوازن�مــــع�شــــرط�قبــــول�طر�ــــي�العــــرض�و�الطلــــب�لهــــذه�'ســــعار�،�و�تتمثــــل�هــــذه�الكفــــاءة��ــــي�

  :مجالOن�

  )كفاءة�التشغيل: (الكفاءة�الداخلية� .1
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6ــا�قــدرة�الســوق�عDــى�التعامــل��ــي�'وراق�ا
اليــة�بأقــل�تكلفــة�ممكنــة�و��ــي�وقــت�زم�ــ�fمقبــول�،�أو�بمع�ــ]�آخــر�و�يقصــد�����

  .توف�9Oو�توجيه�'موال�بسرعة�نحو�Pستثمارات�الناجحة�و�تحقيق�أرباح�رأسمالية�للمستثمرين��ي�نفس�الوقت�

  )كفاءة�التسع��: (الكفاءة�الخارجية� .2

أي�مــــــدى�اســــــتجابة�الســــــوق�Fي�تغOــــــ9ات�أو�أحــــــداث�و�ال\ــــــ�fتــــــأثر�بــــــدورها�عDــــــى�أســــــعار�'وراق�ا
اليــــــة�،�بمع�ــــــ]�تــــــوافر����

  .ا
علومات�الجديدة�عن�'وراق�ا
الية�محل�التعامل�و�يش:9ط�أن�تكون�متاحة�لجميع�ا
ستثمرين�و�أطراف�السوق 

  :مستويات�الكفاءة� )3

�Zعلومات�أي�أنه�=�توجد�معلومات�لدى�إن�سعر�ال�:ا�ستوى�القوي�: أو
ورقة�ا
الية��ي�هذا�ا
ستوى�يعكس�جميع�ا

  .جهة�دون�'خرى�،�و�بالتاqي�فإنه�=�توجد�فرصة�لتحقيق�أرباح�إستثنائية�بناءا�عDى�ا
علومات�الخاصة�

لســوقية�و�غOــ�9الســوقية�إن�ســعر�الورقــة�ا
اليــة��ــي�هــذا�ا
ســتوى�يعكــس�جميــع�ا
علومــات�ا: ا�ســتوى�ا�توســط�: ثانيــا�

غOـ�9(ا
تاحة�للعامة�،�و�بالتاqي�فإنه�من�الصعب�تحقيـق�أربـاح�إسـتثنائية�إ=�عـن�طريـق�الحصـول�عDـى�معلومـات�خاصـة�

  ).منشورة

إن�ســـعر�الورقـــة�ا
اليــة��ـــي�هـــذا�ا
ســتوى�يعكـــس�جميـــع�ا
علومــات�الســـوقية�للورقـــة�،�ممـــا�:  ا�ســـتوى�الضـــعيف: ثالثــا�

وراق�تتحـــــرك�بشـــــكل�عشـــــوائي�و�فـــــرص�ا
ســـــتثمرين��ـــــي�تحقيـــــق�'ربـــــاح�يكـــــون�إمـــــا�عـــــن�طريـــــق�يع�ـــــ�fأن�أســـــعار�هـــــذه�' 

  .الحصول�عDى�معلومات�خاصة�أو�كفاءة�تحليل�البيانات�ا
توفرة�

  : نموذج�السوق�ا�الية�الكفؤ�و�نظرية�التوقعات�العقcنية� )4

����Dستقبلية�يعتمد�ع
  : ى�أساليب�للتنبؤ�و�من�بOن�هذه�'ساليب�نجد�إن�دراسة�إتجاهات�السوق�ا
الية�و�توقعا�6ا�ا

 .)  Leading Indication(ا
ؤشرات�القيادية� -1

 .Anticipation Survegs(مسوحات�التنبؤ� -2

ـــــOن�و�ا
ســــــ6RلكOن��ــــــي�ا
ســــــتقبل�،�و���� إن�مســــــوحات�التنبــــــؤ�تعتمــــــد�عDــــــى�دراســــــة�الســــــلوك�Pقتصــــــادي�لكــــــل�مــــــن�ا
نتجـ

  .تستخدمها�كمؤشر�تخطيطي�للمستقبل

أمـــــا�فيمـــــا�يخـــــص�ا
ؤشـــــرات�القياديـــــة�فإ6Aـــــا�تقـــــوم�عDـــــى�تتبـــــع�الســـــلوك�الفعDـــــي�
تغOـــــ9ات�معينـــــة��ـــــي�س�ســـــل�زمنيـــــة�و����

  .تستعملها�كمؤشرات�
ستقبل�النشاط�Pقتصادي�

لقــد�ظلــت�أســاليب�التنبــؤ�و�لف:ــ9ة�طويلــة�ح\ــ]�العقــد�الســابع�مــن�القــرن�ا
اhــ�fgتعتمــد�عDــى�ربــط�إتجاهــات�ا
ســتقبل����

يتقــديرات�ا
اhــ�fg،�إ=�أن�جــاءت�'ســاليب�التكيفيــة�لتعــدل�Pرتبــاط�التلقــائي�بــOن�ا
اhــ�fgو�ا
ســتقبل�فأدخلــت�عامــل�

  .=�يمكن�توقع�حدوثه�تماما�و�بنفس�ا
عدل) %30(قة�بنسبة�تضخم�'سعار��ي�ف:9ة�ساب: التأخ�9Oالزم��fفمث��

و�غ9Oهم�من�قادة�ا
درسة�العق�نية�أن�وقائع�ا
اMuth (�fghوLucus(و�لقد�أثبت�العديد�من�PقتصاديOن�و�من�بي¼6م�

ة�حــول�و�ح\ــ]�عنــد�تطابقهــا�=�تخــدم�بالضــرورة�عمليــة�وضــع�التوقعــات�ا
ســتقبلية�و�ذلــك�بســبب�تــوفر�معلومــات�جديــد



العق�نيـــــــة�تتحـــــــدد�بالتقـــــــدير�'فضـــــــل�و�الـــــــذي�

و�قد�بينت�نظرية�التوقعـات�العق�نيـة�بـأن�ا
علومـات�الجديـدة�قـد�تسـهم��ـي�تغيOـ�9طريقـة�بنـاء�التنبـؤات�نفسـها�،�Fن�

كمـا�يف:ــ9ض��ــي�التوقعـات�العق�نيــة�تجــاوز�'خطــاء�ال\ـ�fيكــون�متوســطها�مســاويا�للصـفر�،�أو�عنــدما�تلÁــي�Pتجاهــات�

  .ا
تعاكسة�بعضها�بعضا�،�و�تبقى�ا
علومات�الجديدة�?ي�الدليل�للتقدير�'فضل�

و�ال\ـ�fطورهـا�Pقتصاديــون�ا
ـاليون�و�النقـديون�يجـب�التميOـ�ÂبـOن�
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العق�نيـــــــة�تتحـــــــدد�بالتقـــــــدير�'فضـــــــل�و�الـــــــذي� متغOــــــ�9مــــــا�أكÃــــــ�9مــــــن�ا
علومــــــات�ا
تــــــوفرة�ســــــابقا،�بمع�ــــــ]�أن�

  .يرتبط�تماما�بمدى�إعتماد�ا
علومات�الجديدة

و�قد�بينت�نظرية�التوقعـات�العق�نيـة�بـأن�ا
علومـات�الجديـدة�قـد�تسـهم��ـي�تغيOـ�9طريقـة�بنـاء�التنبـؤات�نفسـها�،�Fن�

�fع�
  .ريقة�ترتبط�بأسلوب�التعامل�مع�التغي�9Oا

كمـا�يف:ــ9ض��ــي�التوقعـات�العق�نيــة�تجــاوز�'خطــاء�ال\ـ�fيكــون�متوســطها�مســاويا�للصـفر�،�أو�عنــدما�تلÁــي�Pتجاهــات�

ا
تعاكسة�بعضها�بعضا�،�و�تبقى�ا
علومات�الجديدة�?ي�الدليل�للتقدير�'فضل�

و�ال\ـ�fطورهـا�Pقتصاديــون�ا
ـاليون�و�النقـديون�يجـب�التميOـ�ÂبـOن�) ECM(ا
ــال�الكفــؤ��و�بالرجـوع�إqى�نظريــة�سـوق�رأس

  

 .)Actual rate of return(معدل�العائد�الفعDي�

  .فروقات�السعار�بOن�ف:9تOن�متتاليتOن�من�الزمن

  .فائدة�مرفوع�نقدي�أو�حصة�أو�ربح�أو 

  .) Optimum predicted rate of return(معدل�التنبؤ�'مثل�للعائد�

  .السعر�ا
توقع��ي�ا
ستقبل

  .) Equilibrium rate of return(معدل�العائد�التوازني�

متغOــــــ�9مــــــا�أكÃــــــ�9مــــــن�ا
علومــــــات�ا
تــــــوفرة�ســــــابقا،�بمع�ــــــ]�أن�

يرتبط�تماما�بمدى�إعتماد�ا
علومات�الجديدة

و�قد�بينت�نظرية�التوقعـات�العق�نيـة�بـأن�ا
علومـات�الجديـدة�قـد�تسـهم��ـي�تغيOـ�9طريقـة�بنـاء�التنبـؤات�نفسـها�،�Fن����

ريقة�ترتبط�بأسلوب�التعامل�مع�التغي�9Oا
ع��fهذه�الط

كمـا�يف:ــ9ض��ــي�التوقعـات�العق�نيــة�تجــاوز�'خطــاء�ال\ـ�fيكــون�متوســطها�مســاويا�للصـفر�،�أو�عنــدما�تلÁــي�Pتجاهــات����

ا
تعاكسة�بعضها�بعضا�،�و�تبقى�ا
علومات�الجديدة�?ي�الدليل�للتقدير�'فضل�

و�بالرجـوع�إqى�نظريــة�سـوق�رأس

 : ا
عد=ت�cتية�

 

    

  :  حيث

ARR  :ي�Dمعدل�العائد�الفع

(PT+1 - PT) :ن�من�الزمنOن�متتاليتOن�ف:9تOفروقات�السعار�ب

R  : مرفوع�نقدي�أو�حصة�أو�ربح�أو

 

 :مع�العلم�أن�

 OPR  :معدل�التنبؤ�'مثل�للعائد�

السعر�ا
توقع��ي�ا
ستقبل: 

ERR :معدل�العائد�التوازني�

  : فإن�كان
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1 (ERR = OPR  :ســـتقبلية�
تســاوي�'ســـعار�ا
ثDــى�عنـــد�اســتخدام�كافـــة�ا
علومــات�ا
تـــوفرة�(          ) توقعــات�'ســعار�ا

  .فيتحقق�واقع�السوق�الكفؤ�باستخدام�شرط�التوازن��ي�معادلة�التوقعات�العق�نية

2 (ERR>OPR :ي�Dالسعر�الفعPT ى�إنخفاض�q9تفع�مما�يؤدي�إOسOPR ي�ال¼6اية�مع��ليتساوى�ERR.  

3 (ERR<OPR :ي�DالسعرالفعPT ى�إرتفاع�qسينخفض�مما�يؤدي�إOPRليتساوى�مع�ERR.  

و��ــــي�'خOــــ�9فــــإن�الســــوق�الكفــــؤ�تســــÕى�إqــــى�اســــتغ�ل�كافــــة�الفــــرص�ا
تاحــــة�و�ال\ــــ�fلــــم�تســــتغل�ســــابقا�لتصــــبح�التكلفــــة��

  . الفرضية�لÖداة�ا
تداولة�تساوي�الصفر

  :عوائق�تطبيق�نموذج�السوق�ا�اnي�الكفؤ )5

إن�ردود�أفعـــال�ا
ســـتثمرين�تـــرتبط�إرتباطـــا�و�ثيقـــا�بتغOـــ9ات�'ســـعار�و�هـــو�مـــا�يـــرتبط��:تـــأث���حساســـية�الســـعر� .1

  .با
ؤثرات�السلوكية�و�الظروف�ا
حيطة��6ذه�ا
ؤثرات

 :تأث���أوقات�زمنية�محددة� .2

بتــــأث�9Oشــــهر�ينــــاير��ــــي��حيــــث�توجــــد�ف:ــــ9ات�زمنيــــة�معينــــة�تشــــهد�ف67ــــا�'ســــعار�لتقلبــــات�كمــــا�هــــو�الحــــال�بالنســــبة�
ــــا�يعــــرف

الو=يــات�ا
تحــدة�حيــث�ترتفــع�أسعار'ســهم��ــي��ــي�هــذا�الشــهر�ممــا�يــدفع�ا
ســتثمرين�إqــى�بيــع�أســهمهم�قبــل�6Aايــة�الســنة�

�6ربا�من�الضرائب�ا
فروضة�عDى�حصصهم�،�و�مع�بداية�العام�الجديد�يعملون�عDى�إعادة�شراء�'سـهم�ممـا�يرفـع�مـن�

  .أسعارها

  :  تاث���حجم�wنتاج .3

تعتØـــ�9تكـــاليف�ا
علومـــات�الخاصـــة�بتقيـــيم�ا
نشـــآت�الصـــغ9Oة�غاليـــة�و�هـــذا�مـــا�يجعـــل�عمليـــة�إعـــداد�القياســـات�ا
�ئمـــة�


خاطر�أدوات�هذه�ا
نشآت�صعبة.  

  : تأث���القيم�ا�توسطة� .4

لتحديد�Pتجاه�إن�التقلبات�ا
تكررة�للعوائد�ا
تخففة��و��ي�ف:9ات�زمنية�قص9Oة�يجعل�إعتماد�القيم�ا
توسطة�

  .ا
ستقبDي�جزئيا�كان�أو�كليا�مضل�

  :تأث���wعcم�. 5

إن�إستعمال�مبدأ�الخدعة�ا
الية�عن�طريق�Pع�م�و�ذلك�من�خ�ل�تضخيم�أرقام�ا
بيعات�و�'رباح�يزعزع�ثقة�

 .ا
ستثمرين��ي�السوق�ا
اqي�ككل

  :تأث���ضعف�التقدير�.6

تقلبـــات��ـــي�أســـعار�'دوات�_ســـتثمارية�بمعـــد=ت�أكØـــ�9مـــن�تلـــك�ال\ـــ�fيجـــري�التنبـــؤ��6ـــا�عنـــد�تشـــهد�'ســـواق�ا
اليـــة�غالبـــا�

إعتماد�ا
علومات�الخاصة�بالقيم�'ساسية�و�يرجع�السبب�إqى�ا
علومات�الخاصة�بالقيم�'ساسية�و�يرجع�السبب�إqى�

  .ت�أدنى�ا
عد=ت�الكامنة�للعوائد�أو�ا
خاطر�و�ال\�fتجعل�التقديرات�عند�مستويا
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المدى الزمني

مدى زمني طويل

تحمل مخاطر أكبر 

وتحقيق عائد أعلى

مدى زمني قصير

تحمل مخاطر أقل 

وتحقيق عائد أكبر

  :إس:�اتيجيات�wستثمار�) 6

إن�Pســ:9اتيجية�Pســتثمارية�?ـــي�تلــك�السلســـلة�مــن�القـــرارات�و�ال\ــ�fت:ــ9جم�إqـــى�خطــط�يـــتم�تنفيــذها�مـــن�قبــل�ا
ســـتثمر�

لتخفيــف�أهدافــه�_ســتثمارية�،�كزيــادة�إحتماليــة�تخفيــف�عائــد�أكØــ�9خــ�ل�الف:ــ9ة�_ســتثمارية�الطويلــة�مقابــل�تخفيــف�

f\خاطر�ال
تتعرض�لها�إستثماراته��ي�هته�الف:9ة�،�حيث�أن�هذا�العائـد�ا
طلـوب�تحقيقـه�مـن�اسـتثمار�معـOن�يتناسـب��ا

  .طرديا�مع�درجة�ا
خاطرة�ال\�fيمكن�أن�يتعرض�لها

و�تتمOــــ�Âإســــ:9اتيجية�_ســــتثمار�بــــالتنوع�و�Pخــــت�ف�و�ا
رونــــة��ــــي�التغيOــــ�9لتكــــوين�محفظــــة�إســــتثماريةتحتوي�عDــــى�أوراق�

  .ون�ف67ا�نوع�من�التنوع�و�التعدد�علما�أن�للتوقيت�أهميته�الخاصة��ي�اس:9تيجيات�_ستثمار�مالية�يك

يعـــــد�تطبيـــــق�ا
ســـــتثمر�=ســـــ:9اتيجية�إســـــتثمارية�معينـــــة�عمليـــــة�ضـــــرورية�
عرفـــــة�آداء�محفظتـــــه�ا
اليـــــة�و�طريقـــــة�إتخـــــاذه�

إس:9اتيجىة�معينة�=بد�أن�تتضمن�'هداف��للقرارات�ال\�fتقلل�من�ا
خاطر�قدر�افمكان�،�و�لكي�يضع�ا
ستثمر�لنفسه

  ال\�fيرغب��ي�تحقيقها�من�حيث�

  .حجم�العائد�ا
طلوب�و�درجة�تحمل�ا
خاطر -

 .نوع�_ستثمارو�مدته -

 .حجم�ا
حفظة�_ستثمارية -

  .تحديد�الجهات�ال\�fيمكن�أن�تساعد��ي��6يئة�البيانات�ا
الية�و�تحليلها -
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  ا
بادلة�بOن�العائد�و�ا
خاطر�و�ف:9ة�_ستثمار�

و�لتشكيل�محفظة�استثمارية�معنية�تتضمن�أدوات�إستثمارية�مختلفة�يوجد�أمام�ا
ستثمر�العديد�من�_س:9اتيجيات�

  :_ستثمارية�من�بي¼6ا�

  :إس:�اتيجية�التوازن�  - أ

ما�بOن�Pستثمارات�cمنة�و�Pستثمارات�ذات�) متوازي (و�سميت��6ذا�Pسم�Fن�استثمارا�6ا�موزعة�بشكل�متساوي�����

ا
خاطر�العالية�،�و�تتم�ÂOهذه�_س:9اتيجية�بتحقيق�عوائد�أعDى�مقابل�مخاطر�أك�9Øمقارنة�با=س:9اتيجيتOن�ا
نخفظة�و�

  :من�التشكيلة�التالية�ا
عتدلة�،و�تتكون�هذه�_س:9اتيجية�

  .من�حجم�_ستثمارات�%)  35(تشكل�نسبة�: أسهم�عادية��-

  .من�محفظة�_ستثمار%)  55(تمثل�نسبة: سندات�دخل�ثابت��-

  .من�حجم�_ستثمار%) 10(و�تمثل�........) أذونات�خزينة�،�ودائع�مصرفية�: (أوراق�نقدية��-

بــOن�الــدخل�الثابــت�الــذي�تحققــه�الســندات�و�'وراق�النقديــة�و�العائــد�ا
تغOــ�9و�6ــدف�هــذه�_ســ:9اتيجية�إqــى�ا
وازنــة�مــا�

  .الذي�يمكن�تحقيقه�من�_ستثمار��ي�'سهم�العادية

  :و�تتسم�هذه�_س:9اتيجية�مخاطرها�و�عوائدها�معا�و�تتكون�من�التشكيلة�التالية�:  wس:�اتيجية�ا�تحفظة  - ب

  .حجم�_ستثماراتمن�%) 20(و�تشكل�نسبة�: أسهم�عادية��-

  .من�محفظة�_ستثمار) %70(و�تمثل�: سندات�دخل�ثابت�-

مـن�مجمـوع�'مـوال�) %80(أي�بمع�ـ]�أن�_سـتثمارات�cمنـة�تمثـل�.مـن�حجـم�_سـتثمار) %10(و�تمثـل�: أوراق�نقدية��-

  .ا
ستثمرة

اطر�ا
حتملة�مع�القليل�من�الدخل�الثابت�و��6دف�هذه�_س:9اتيجية�بالدرجة�'وqى�إqى�حماية�_ستثمارات�من�ا
خ����

  .ا
نخفض�و�ا
تمثل��ي�عوائد�هذه�'وراق

  :_س:9اتيجية�ا
عتدلة�-ج
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تتمOـــ�Âهـــذه�_ســـ:9اتيجية�باعتمـــاد�مبـــدأ�_عتـــدال�ا
ـــتحفظ�بالنســـبة�ل�ســـتثمارات�cمنـــة�ذات�الـــدخل�الثابـــت�و�����

ى�مقارنـــة�با=ســ:9اتيجية�ا
تحفظـــة�و�تتكــون�هـــذه�_ســـ:9اتيجية�أعDـــ) العوائـــد�و�ا
خــاطر(ا
خــاطر�ا
نخفضـــة�،�لك¼6ــا�

  :من�التشكيلة�التالية

  .من�حجم�_ستثمارات) %20(و�تمثل�: أسهم�عادية� -

 .من�محفظة�_ستثمار�) %70(و�تمثل�نسبة�: سندات�دخل�ثابت� -

 .من�حجم�_ستثمار) %10(و�تمثل�: أوراق�نقدية� -

  .و��6دف�هذه�_س:9اتيجية�إqى�حماية�السوق�ككل�من�خ�ل�حماية�'موال�ا
ستثمرة�من�عوامل�التضخم������

  :إس:�اتيجية�النمو�ا�حدود� –د�

و�تتم�ÂOهذه�_س:9اتيجية�بارتفـاع�مخاطرهـا�و�عوائـدها�مقارنـة�بسـابقا�6ا�بسـبب�التشـكيلة�ا
كونـة�لهـا�،�حيـث�تمثـل������

  :لنسبة�'ك�9Ø�ي�ا
حفظة�كاàتي'سهم�العادية�ا

  .من�حجم�_ستثمارات�)  %70(و�تمثل�: أسهم�عادية��-

  .من�محفظة�_ستثمار) %25(و�تمثل�نسبة�: سندات�دخل�ثابت��-

  .من�حجم�_ستثمار) %05(و�تمثل�: أوراق�نقدية��-

  :إس:�اتيجية�النمو�الواسع� -هـ�

و�تتسم�هذه�_س:9اتيجية�بارتفاع�عوائدها�و�مخاطرها�،�نتيجة�ميلها�إqى�_سـتثمار�الواسـع��ـي�'وراق�ا
اليـة�طويلـة�����

'جــــل�كاFســـــهم�العاديـــــة�حيـــــث�تمثـــــل�_ســـــتثمارات�عاليـــــة�ا
خــــاطر�أغلـــــب�اســـــتثمارا�6ا�و�تتكـــــون�هـــــذه�_ســـــ:9اتيجية�مـــــن�

  :التشكيلة�التالية

  .من�حجم�_ستثمارات�) %90(اسهم�عادية�و�تمثل��-

  .من�محفظة�_ستثمار) %05(و�تمثل�: سندات�دخل�ثابت��-

و��6دف�هذه�_س:9اتيجية�إqى�تحقيق�نمو�عاqي��ي�رأس�مال�ا
ستثمر�مع�دخل�محدود�جدا�يأتي�من�_ستثمارات�cمنة�

  ).%10(و�ال\�fتمثل�نسبة�محدودة�

  : تصنيف��ستثمارات�ا�الية�) 7

  :و�من�أدواته�ما�يDي�:  مار�قص����جل�ستث�-أ

  : شهادات�wيداع��-1
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و?ـــي�عبـــارة�عـــن�إيصـــال�تمنحـــه�ا
صـــارف�يثبـــت�أن�حاملـــه�قـــد�أودع�مبلـــغ�معـــOن�
ـــدة�معينـــة�و�بفائـــدة�معلومـــة�و�لـــه������

  ).البورصة(_ختيار��ي�_حتفاظ�به�ح\]�تاريخ�_ستحقاق�أو�بيعه��ي�السوق�الثانوي�

  : نعتمد�الصبغة�التالية�) RCDS(العوائد�الصافية�الناتجة�عن�شهادات�Pيداع�القابلة�للتداول��و�=حتساب�����

  

  

  

  .القيمة�'صلية�: M: حيث�أن�

r:يåسعر�الفائدة�السو.  

T  :ف:9ة�_ستحقاق�.  

r' :تبقية�
  .سعر�الفائدة�عDى�ا
دة�ا

T'  :تبقية�من�ف:9ة�_ستحقاق
 .ا
دة�ا

 

  

 :ا�صرفيةالقبوZت� .3

و�تعتØــ�9مــن�أقــدم�أدوات�الســوق�النقـــدي�و�?ــي�عبــارة�عــن�أمـــر�بالــدفع�حيــث�يطلــب�العميـــل�مــن�ا
صــرف�بــأن�يقـــوم������

بالدفع�له�أو�لشخص�ثالث�مبلغا�معينا�و��ي�تاريخ�محدد�،�و�يصبح�هذا�'مر�مقبو=�إذا�قام�ا
صرف�بختمه�،�و�بالتاqي�

  .يوم) P )30-170حتفاظ�به�ح\]�تاريخ�استحقاقه�و�الذي�ي:9اوح�ما�بOنيمكن�بيع�هذا�القبول��ي�سوق�النقد�او�

و�يقـــيس�ا
ختصـــون�عـــادة�الطلـــب�عDـــى�القبـــو=ت�ا
صـــرفية�بأســـعار�فوائـــد�القـــروض�ا
منوحـــة�،�حيـــث�تظهـــر�ع�قـــة�����

  :تقاطع�طردية�بي¼6ما�و�لبيان�هذه�الع�قة�نعرض�الصيغة�cتية

  

  

  

  :حيث
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DR'  :ى�القDصرفيةسعر�الخصم�ع
  .بو=ت�ا

r :سعر�الفائدة.  

TD  :صرفية
  .الف:9ة�ا
تقية�من�زمن�تسديد�القبو=ت�ا

  :أذونات�الخزينة-3

  .و?ي�صك�تصدره�الدولة�،�و�تتوqى�إصداره�وزارة�الخزينة�و�يحصل�حاملة�عDى�عائد�ثابت��ي�تاريخ��ي�تاريخ�محدد�����

عDى�سعر�البيع�و�çحتساب�هذا�ا
عدل�) DR(إن�الفائدة�ا
دفوعة�عDى�هذه�'دوات�تعت�9Øنفسها�معدل�الخصم�����

  : نعرض�الصيغة�التالية�

  :حيث�  

P1  :�fسمPستثمر�عند�السعر�
أو�ا
دفوع�إqى�ا

  .التسديد

P0  :حلية
  .سعر�الشراء��ي�السوق�ا

n  :تبقية�ح\]�وقت�التسدسد
 .عدد�'يام�ا

 

  : �وراق�التجارية -4

تشـبه�هـذه�'وراق�إqـى�حـد�كبOـ�9أذونـات�الخزينـة�غOـ�9أ6Aـا�تتمتـع�بمخـاطر�أكØـ�9و�بالتـاqي�عائـدها�أكØـ�9قلـي��مـن�أدونــات�����

  .الخزينة�،�و�?ي�عبارة�عن�أوراق�تقوم�الشركات�الضخمة�ببيعها�إqى�ا
ستثمرين

  :القروض�تحت�الطلب -5

رأس�ا
ـال�،�و�مـن�شـروطها�أنـه��أسـواقو�?ي�عبارة�عن�قـروض�تمنحهـا�البنـوك�لـبعض�ا
تعـاملOن�بـاFوراق�ا
اليـة��ـي�����

  .يحق�للمصارف�إستدعاء�قروضها��ي�الوقت�ال\�fتشاء�

  :العمcت��جنبية�-6

يعد�من�أدوات�_ستثمار�الحقيقي�،�و�هو�إستثمار�له�إن�_ستثمار�بالعم�ت�'جنبية�عن�طريق�التعامل�الفوري��6ا�����

  .قواعده�و�أسواقه

  :�ستثمار�طويل��جل�-ب



 

11 

  : �سهم�العادية. 1

و?ـــي�صـــكوك�ملكيـــة�تعطـــي�لحاملهـــا�الحـــق��ـــي�حضـــور�الجمعيـــة�العامـــة�الســـنوية�،�و�الحصـــول�عDـــى�توزيعـــات�إذا�مـــا�����

ع�جـــزء�م¼6ـــا�أو�كلهـــا�،�و��ـــي�حالـــة�تصـــفية�الشـــركة�يـــتم�صـــرف�حققـــت�الشـــركة�أرباحـــا�و�قـــرر�مجلـــس�إدارة�الشـــركة�توزيـــ

  . مستحقات�حملة��'سهم�العادية�بعد�صرف�مستحقات�حملة�السندات�و�'سهم�ا
متازة

  :و�من�أهم�فوائد�_ستثمارباFسهم�ما�يDي����

  .الحصول�عDى�عوائد�من�خ�ل�توزيعات�'رباح�النقدية��-

  .من�خ�ل�إرتفاع�سعر�السهم�الرأسماليةالحصول�عDى�'رباح��-

  :�سهم�ا�متازة�. 2

?ـي�فئــة�مــن�'ســهم�ال\ــ�fتمــنح�
الكهــا�حقــوق�إضـافية�=�يتمتــع��6ــا�صــاحب�الســهم�العــادي�،�مثــل�أن�يحصــل�مالكهــا�����

ويـــة��ـــي�عDــى�أســـبقية�عـــن�حملــة�'ســـهم�العاديـــة��ــي�الحصـــول�عDـــى��نســبة�مـــن�أربـــاح�الشــركة�،�كمـــا�أ6Aـــم�يتمتعــون�باFول

  .الحصول�عDى�حقوقهم�عند�التصفية�قبل�حملة�'سهم�العادية�و�بعد�حملة�السندات

  :إخت�فات�رئيسية�بOن�'سهم�ا
متازة�و�العادية�03وعDى�العموم�توجد�����

 .تتمتع�حملة�'سهم�ا
متازة�بحق�'ولوية��ي�الحصول�عDى�'رباح�ا
وزعة  - أ

  .ئد�الذي�يمكن�لحملة�'سهم�ا
متازة�الحصول�عليهعادة�ما�يكون�هناك�حد�أقgê]�للعا�-ب

  .غالبا�=�يكون�لحملة�'سهم�ا
متازة�الحق�الدائم��ي�التصويت�-ج

  :السندات.3

بالحصــول�) ا
قــرض(?ــي�عبــارة�عــن�قــروض�يقــدمها�ا
ســتثمرون�إqــى�ا
ؤسســات�و�الحكومــات�،�حيــث�يقــوم�ا
ســتثمر�����

عDـى�'مـوال�) ا
قـرض(اله�لفكرة�ما�،�و��ي�ا
قابل�تحصل�الحكومة�أو�الشركة�عDى�سعر�فائدة�محددة�نظ�9Oإقراض�أمو 

الـذي��–ا
بلـغ�'ساëـ�fgأو�سـعر�إصـدار�السـند��-ال\�fتحتاجها�،�كما�يحصل�ا
سـتثمر�أيضـا�عDـى�مبلـغ�اسـتثماره�'صـDي�

يـتم�تصـنيفها�حسـب�جود�6ـا�يستحق��ي�6Aاية�أجل�محدد�،�و�يمكـن�إصـدار�السـندات�لف:ـ9ات�تصـل�إqـى�ث�ثـOن�عامـا�،�و�

 .أو�احتما=ت�تسديد�قيم6Rا

  :ا�حفظة�ا�الية�ل�ستثمار) 8

  : مفهومها -أ

يطلــق�مصــطلح�ا
حفظــة�عDــى�مجمــوع�مــا�يملكــه�الفــرد�ا
ســتثمر�مــن�أســهم�و�ســندات�و�أصــول�إســتثمارية�أخــرى�،�و�����

  .ال\6ï�fدف�من�ورا6îا�إqى�تخفيف�التوظيف�'مثل�
ا�تمثله�هذه�'صول�من�أموال�،�و�تنمية�القيمة�السوقية�لها
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ا
ركبة��ي�تتكون�عDى�'قل�من�ورقتOن�أو�أك�9Ãتختلف�من�حيث��و�تعت�9Øا
حفظة�ا
الية�لzستثمار�من�أدوات�Pستثمار 

غOـ�9أن�جـودة�مكونـات�ا
حفظــة�ا
اليـة�تعتمـد�عDــى�) أسـهم�عاديـة�أو�ممتــازة�،�سـندات�،أو�أيـة�أوراق�ماليـة�أخــرى (النـوع�

  .ذة�ا
حفظة�عائد�و�مخاطر�'وراق�ا
الية�ا
كونة�لها�،�و�بالتاqي�ف��fتعت�9Øا
عيار�الحاسم�للحكم�عDى�جو 

  :عوامل�رئيسية��03و�بالتاqي�يمكن�القول�أن�ا
حفظة�Pستثمارية�تعتمد��ي�مدى�فاعلية�دورها�عDى���

  .مناخ�إستثماري�يتصف�با=ستقرار�العام�،�باçضافة�إqى�الفرص�ا
تعددة�-1

  .كفاءة�Pدارة�-2

 .تشكيلة�متنوعة�من�الدوات�،�تتصف�بجدول�إقتصادي�مرتفع�نسبيا��-3

 

  

  )Markowitzنظرية�( :مبدأ�التنويع��ي�ا�حفظة��ستثمارية� -ب

مبدأ�التنويع�
اركوتز�يعكس�مضمون�ا
نفعة�الحدية�لðموال�ا
ستثمرة�،�و�ينص�هذا�ا
بدأ�عDـى�أن�ا
سـتثمر�يـوزع�����

أموالـــه�بـــOن�نـــوع�و�كـــم�مـــن�'وراق�ا
اليـــة�قصـــد�تخفـــيض�ا
خـــاطرة�و�تعظـــيم�العائـــد�،�غOـــ�9أن�تخفـــيض�ا
خـــاطرة�يمثـــل�

،��ـــي�)الناتجـــة�عـــن�عوامــل�تخـــص�الجهــة�ال\ـــ�fأصـــدرت�الورقــة�ا
اليـــة�(ة�جــوهر�ا
بـــدأ�،�و�يع�ــ6��fـــا�ا
خـــاطرة�غ9Oالنظاميــ

  .الناتجة�من�عوامل�تصيب�Pقتصاد�الوط��fككل) مخاطرة�السوق (حOن�تبقى�ا
حفظة�تحت�تأث�9Oا
خاطرة�النظامية�

ار�'وراق�ا
اليـة�إن�م9Øرات�ترك�ÂOمبدأ�التنويع�عDى�تخفيض�ا
خاطرة�غ�9Oالنظامية�يرجع�إqى�كون�أن�تحركات�أسـع����

  :ال\�fتتضم¼6ا�ا
حفظة�ليست�بإتجاه�واحد�و�الشكل�التاqي�يوضح�ذلك
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  :أسلوب�تصميم�ا�حفظة�ا�ث�ى�و�ا�حافظ�البديلة�لها - ج

لقد�ساهمت�نظرية�ا
حفظة��ي�تحديد�ا
حفظة�ا
ناسبة�لكل�مستثمر��ي�ضوء�تفضي�ته�للعائد�و�ا
خاطرة�و�����

ا
حافظ�ال\�fتحقق�أفضل�مبادلة�يطلق�عل67ا�إسم�ا
حفظة�ا
ثDى�أو�الكفؤة�و�يقوم�ا
ستثمر�باختيارها�من�مجموعة�

  :ا
حافظ�ال\�fتحقق�له�أحدالشرطOن�التاليOن

  .ئد�وفق�مستويات�مختلفة�من�ا
خاطرأعDى�عا -

 .أدنى�مخاطر�وفق�مستويات�مختلفة�من�العوائد� -

و�الشكلOن�التاليOن�يوضحان�الحد�الكفؤ�و�ا
حافظ�الكفؤة�حيث�يأخد�الحد�الكفؤ�شكل�دالة�مقعرة�فضاءه�����

  . العائد�ا
توقع�و�ا
خاطرة�ا
قاسة�با=نحراف�ا
عياري 

  .كون�أقرب�محفظة�إqى�نقطة�التماس�
نحنيات�التفضيل�و�الحد�الكفؤأما�ا
حفظة�ا
ثDى�فت����
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كمــا�قــام�كـــل�مــن�ألتــون�و�كروبـــر�و�بــادري�بتقــدير�أســـلوب�çختيــار�مكونــات�ا
حفظـــة�ا
ثDــى�مــن�خـــ�ل�ترشــيح�'ســـهم�����

  :ا
ؤهلة�لتكون�إستثمارات�جذابة�،�و�تتم�عملية�ال:9شيح�باستخدام�معدل�القطع�وفق�cتي�

مــن�'عDــى�إqــى�'ســفل�باســتخدام�) 'ســهم(إســتخدام�مقيــاس�ترينــور�و�الــذي�يــنص�عDــى�ترتيــب�'وراق�ا
اليــة� -1

  : و�فق�الصيغة�التالية) β(نسبة�ا
كافئة�إqى�ا
خاطرة�النظامية�ا
قاسة�بمعامل�بيتا�

  

  

  

  

  :حيث�

E(Ri) :توقع�للسهم�
  .و�يعت�9Øمتوسط�ا
عدل�ا
قياس�'فضل) i(معدل�العائد�ا

RF:ع
دل�هو�عائد�الورقة�ا
الية�الحكومية�أو�ودائع�التوف�9Oمعدل�العائد�الخاqي�من�ا
خاطرة�و�ا
قياس�'فضل�لهذا�ا

  .ا
صرفية

iβ :معمل�بيتا�السهم�(i)خاطرة�النظامية��
  .و�هو�مقياس�ا

تحديـــد�ا
عـــدل�الـــذي�يـــتم�مـــن�خ�لـــه�تحديـــد�الورقـــة�ا
اليـــة�ا
رشـــحة�للضـــم�للمحفظـــة�ا
ثDـــى�و�هـــو�مـــا�يعـــرف� -2

  :بمعدل�القطع�و�يقاس�وفق�الصيغة�التالية�
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  :يث�ح

C*  :معدل�القطع.  

Q2M  :الية�
  .تباين�معدل�عائد�محفظة�سوق�'وراق�ا

Q2ei  :الية
  .تباين�عائد�الورقة�ا

Ri  :الية
  .معدل�عائد�الورقة�ا

i2β  :الية
  .مربع�معامل�بيتا�و�الذي�يمثل�مقياس�ا
خاطرة�النظامية�للورقة�ا

  :ا
رشحة�للضم�للمحفظة�ا
ثDى�و�ذلك�وفقا�للصيغة�التاليةتحديد�الوزن�ال:9جي÷ي�للورقة�ا
الية��-3

  

  

  :حيث�أن

Zi :حفظة
  .وزن�الورقة�ا
الية��ي�ا

  :تحديد�الوزن�النس�fùللورقة�ا
الية�ا
رشحة�للضم�إqى�ا
حفظة�ا
ثDى�وفق�الصيغة�التالية�– 4

  تمثل�الوزن�النس�fùللورقة:  Wi: حيث�أن�

  .ا
الية��ي�ا
حفظة�

  

  : الخاتمة

بعــــد�تطرقنــــا�إqــــى�كفــــاءة�'ســــواق�ا
اليــــة�و�مــــدى�فعالي6Rــــا��ــــي�تــــوف�9Oا
نــــاخ�ا
�ئــــم�لجــــذب�Pســــتثمارات�تتضــــح�أهميــــة�����

'ســواق�ا
اليــة�كحلقــة�وصــل�بــOن�عــرض�'مــوال�و�ا
تمثــل��ــي�عمليــة�Pدخــار�و�الطلــب�عل67ــا�و�ا
تمثــل��ــي�_ســتثمار،�و�

ة�و�التحليل�بجميع�صيغه�و�أبعـاده�و�تصـنيفاته�ا
تعـددة�،�إضـافة�إqـى�أهدافـه�ا
رتبطـة�هذا�'خ�9Oالذي�يتطلب�ا
عالج

  .بالفرص�_ستثمارية�و�بمصادر�التسهي�ت�Pئتمانية�و�العملية�Pدارية�ذات�الع�قة�
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رجـع�أساسـا�إqـى�مـدى�و�عليه�فإن�تعاظم�Pهتمـام�با=سـتثمارات��ـي�'وراق�الناليـة�عDـى�ا
سـويOن�الـدوqي�و�ا
حDـي�،�ي����

كفاءة�هذه�'سواق�،�و�ال\�fتكفل�حماية�مصالح�ا
تعاملOن�ف67ا�،�وتعمل�عDى�تنويع�'دوات�_ستثمارية�،�و�ذلك�بغية�

تكـــريس�الشـــفافية��ـــي�التعـــام�ت�مـــن�خـــ�ل�إلـــزان�كافـــة�ا
ســـتثمرين��ـــي�هـــذه�'ســـواق�بنشـــر�ا
علومـــات�و�تـــداولها�داخـــل�

  .السوق�و�خارجها�

  :بالغة�العربية��ا�راجع

  .،�إس:9اتيجيات�Pستثمار��ي�أسواق�'سهم�،�هيئة�'وراق�ا
الية�و�السلع�،�أبو�ظfù) 2006(أحمد�عقيل�الخطيب�،�-

  .،�تقييم�اPستثمارات�،�دار�الس�م�الذهبية�للطباعة�،�القاهرة)2000(الخض9Oي�حامد�العربي�،�-
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