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ــــذه الدراســـة  ـــإـــدف  ي المتعالإ  ــــ التعــــرف ع ا طــــار المفــــا ية بوصــــف اســـ ـــم العوامــــل المــــؤثرةلـــق بالمعلومــــات ا                   مــــن أ

صفة خاصة  ، حركة الأسواق المالية م و ا ع أسعار الأس ا  ،تأث يان أثر ،  عو ثماري داخل السوق المــا اتخاذ القرار الاس

ــذا ة  و ثمار شــيد قراراتــھ الإســ ثمر يحتــاج ل ة  ــإفــإن المســ ثمار نــاء محــافظ إســ م و ــ تقيــيم عوائــد الأســ إدارة فاعلــة قــادرة ع

ا يــتم تحديــد عوائــد الأس ــ ــ أساســ ــ ع ــ معرفــة العوامــل ال ــ حاجتــھ إ ــ الســوق الماليــة،عطي لھ عائد مناسب، بالإضــافة إ إذ  م 

ــون إتخــاذ القــرا ــ صــوابا بنــاءلمــا ي ثماري أك ــون  ر الإســ لمــا ت ــان والزمــان،  ــل تفاصــيلھ مــن حيــث الم اصــة ب ــ الدراســات ا ع

  مردوداتھ أك وخسائره أقل.

ــاإتوصــلت الدراســة و  م یة المعلومــات مــنســتفيدون  الاقتصــاديون  المتعــاملون  أن ــ عــدة نتــائج أ اســ ــ ا  انــت لمــا أك

ة ــذه ــ افــة المناســب الوقــت ــ ومتاحــة دقیقــة الأخ ــ الأطــراف ل س بــدون  ومعــدة المســاواة، قــدم ع ــر ولا لــ  أي أو تلاعــب أو تزو

ل ال من ش ن المقارنات إجراء من یتمكنون   إذ    القصور  أش ة الفرص ب ثمار ن  ع ساعد الذي الأمر المتاحة، الاس  كفاءة تحس

ثمرن بتوجيھ التخصیص   .ومصداقیة شفافیة  والأك مردودیة الأك المشارع إ المس

لمات المفتاحية: ية   ال اس ثمار  اتالقرار  ؛المعلومات ا اطرة؛ عائدال؛ ةالإس اسالرح   ؛علاوة ا  .ا

يف      .JEL:  O16،  D53،E44تص
Abstract:  

               This study aims to identify the conceptual framework related to accounting information as one of the 
most important factors affecting the movement of financial markets, especially its effect on stock prices, and to show 
its impact on investment decision-making within the financial market, and thus the investor needs to rationalize his 
investment decisions to an effective management capable of Evaluating stock returns and building investment 
portfolios that give him a suitable return, in addition to his need to know the factors on the basis of which stock 
returns are determined in the financial market, as the more correct the investment decision is based on studies of all 
its details in terms of place and time, the more its returns will be The largest and the least losses. 

               In the same context, the study reached several results, the most important of which is that economic 
dealers benefit from accounting information more whenever the latter is accurate and available in a timely manner 
to all parties on an equal footing, and prepared without ambiguity and no fraud or manipulation or any form of 
deficiency as they are able to conduct Comparisons between the available investment opportunities, which helps to 
improve the efficiency of privatization by directing investors to the most profitable, transparent and reliable projects. 
Keywords: Accounting information, investment decisions, return, risk premium, accounting profit. 
Jel Classification Codes: O16 ،D53، E44. 
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  . مقدمة:  1

ثمار  عــد ــ تلقــى مــن المواضــيع الإقتصــادية موضــوع الإســ نال ن والسياســي تمــام العديــد مــن الإقتصــادي عــد  ،إ وخاصــة 

ــادة الـــــدخل القـــــومي ـــ ــ ز ـــ ــا لـــــھ مـــــن أثـــــر فعـــــال وعلاقـــــة وثيقـــــة  ـــــرب العالميـــــة الثانيـــــة لمـــ ــادية  و ،ا ــ التنميـــــة الإقتصـــ ـــ تحقيـــــق عملي

ب قصـــور معـــدلات الادخـــار  ســـ ـــا  ل لة تمو ــ مشـــ ـ ــ تواجـــھ متطلبـــات عمليـــة التنميـــة  ـ لة الأساســـية ال والإجتماعيـــة، إلا أن المشـــ

ثمار ــة أمام معدلات الإســ ــ التحــرض  ،المطلو امــل مــن المؤسســات الماليــة والتنظيمــات القــادرة ع ــل مت ي ولا يــتم ذلــك لا بتــوافر 

ــــذه المــــدخ يــــد ل ثمار المنــــتج، و والتوجيــــھ ا ون  لارات لأغــــراض الإســــ ــــا المشــــ ســــيق إلا بتــــوافر ســــوق فعالــــة يلتقــــي ف ــــذا الت يــــتم 

ة ذه الأخ عون لتداول الأدوات المالية،  ا وا  والبا ــ تــدر ا الــبعض مــن حيــث العوائــد ال عضــ ة عــن  ــ ــ عت بــدائل متم ــاطر ال

ذا التم ا،  عــدم تنطوي عل ــاطر المرتبطــة  صــول عليــھ وا ــ أســاس العائــد المتوقــع ا ــا ع ثمرن يفاضلون بي  يجعل من المس

ــ سلســـلة مـــن الدراســـات والتحاليـــل تحققـــھ، وعليـــھ فعمليـــة المفاضـــلة تلـــك عبـــارة عـــن عمليـــة  ـ ميـــة تنطـــوي ع ة بالغـــة الأ ثمار اســـ

ــاطرة  بؤات وتوقعات وال تخضع بالضرورة لعنصر ا ه من القرارات يتطلب مجموعة ت ذا الأخ كغ  ، ثمار الما عرف بالاس

ثمار. يطة بالاس   والعائد إ الظروف ا

سية:الإ  .1.1 الية الرئ ي:  ش ا ع النحو الآ ا يمكن صياغ الية المراد دراس  ع ضوء ما سبق فالإش

ثمار الما  م محددات الاس سا ثمارةكيف  ؟  ترشيد القرارات الاس   بالسوق الما

الية قمنا بطرح الأ جابة عن الإ للإ   الأسئلة الفرعية: .2.1 :سئلة الفرعيةش  ، كما ي

 ل ش ا التقارر المالية   إ أي مدى  ية ال تتضم اس افياالمعلومات ا ثمار؟ عنصرا   لاتخاذ قرار الاس

 ا  عتمدالمالمؤشرات   فيما تتمثل ثماري؟اتخاذ أي  بل  ق عل  قرار اس

 م العوامل المؤثرة  فعالية ية المعلومات استخدام ما  أ اس  ؟ داخل الأسواق المالية ا

ذه الدراسة ب  الدراسة:فرضيات  . 3.1 ي:  مجموعة من الفرضياتاستعنا    الآ

 ة ثمار م الاس ثمرون  اتخاذ قرارا ا المس عتمد عل شورة المصدر الأسا للمعلومات ال   ؛عت التقارر المالية الم
 ثمار  المعتمدة  ترشيد القرار تاؤشر الم تتمثل ات : ي الاس ة الما السوق  متغ ات من ج ــ  ــ الاقتصــاد  ومتغ ــة الك  مــن ج

 ؛أخرى 

 ية المعلومــات إســتخدامفعاليــة   مــن تحــدّ  معوقــات توجــد اســ ثمار قــرار ترشــيد ــ ا ، لعــل مــن ســوق الماليــةالداخــل   الإســ

ـــة ــا بالســـرعة والدقـــة المطلو ـ ـــا وعـــدم توفر صـــول عل لفـــة ا ــا: ارتفـــاع ت ـ م المعلومـــات أســـاس ، كمـــا يمكـــن اعتبـــار جـــودة أ

ذا القرار .  اتخاذ 

مية البحث: . 4.1    أ

ميــة البحــث  ــ أ ثمرنأســواق المــال  الــذي يمكــن أن تقدمــھ دور ــ ال ــتتج ــ يمكــن أن  للمســ ية، وال مــن معلومــات محاســ

ة ثمار ــــ ترشــــيد القــــرارات الاســــ م  ثمرن ذوي العلاقــــةل ســــا ــــل كفــــاءة وفعاليــــةإ لمســــ ا ب ــ عنــــد  ذا مــــا تــــم اســــتخدام ــ التعامــــل 

ـــذه البيانـــات، الأســـواق الماليـــة م أن  والمعلومـــات وكمـــا يبـــدو، فـــإن  م بمعلومـــات مفيـــدة، كمـــا يمكـــ ا أن تـــزود حملـــة الأســـ مـــن شـــأ

ا مؤشرات ــ النتــائج  إضافية أخرى  ستخلصوا م  ،إذا ما توفرت بيانات مقارنة مــن ســنة أو ســنوات ســابقة، أمكــن اســتخلاص كث

ثمر مع الأ  ضرورة  إضافة  إ ــ تكيف المس ل الــذي يحقــق أق ــذه الأســواق بالشــ ــ يمكــن أن تحصــل داخــل  وضاع والتقلبــات ال

لفة ممكنة   .رح ممكن بأقل ت

  



ن     عطية حليمة                                                                                علون محمد لم
 

لد «  ل الإقتصادي، ا سم 02، العدد 03مجلة الم زائر.  44  -25، ص 2020، د ضر بالوادي، ا يد حمھ    27 »، جامعة الش
 

داف البحث: . 5.1 ذا البحث    أ داف الآتيةإس   : تحقيق الأ

 ثماري داخل السوق الما م العوامل المساعدة ع ترشيد القرار الاس  ؛التعرف ع أ

 ية علوماتالم  اتوفر  يجب ال ئصصاا دراسة اس ي ا اض بأغرا تفي ل  ؛مستخدم

 ثماري  الأسواق المالية.بإ ا  ترشيد القرار الاس ية ودور اس مية المعلومات ا  راز أ

ية الدراسة:   . 6.1  من

الية ع للإجابة داف وتحقيق المطروحة، الإش ــ  الاعتمــاد  تــم فقــد الدراســة، مقتضــيات مــع البحث، وتماشيا أ  المــن  ع

ذا ،الوصفي يل ع و يص س  .جوانبھ مختلف من الدراسة لموضوع الدقيق والوصف السليم ال

ثمار المــــــا .2 يم الأســــاسية للاس   :الــــمفا

وم.  1. 2 ثمار:  مف    الاس

، اصطلا وآخر  لغوي  مع  لفظ  ل  ثمار    ل الاصطلاح    والاس و  لغة  عرفھ  ناول  ن لذلك  القاعدة  ذه  عن  يخرج  لا 

  : الإقتصادي 

و مشتق من ثمر الرجل إذا تمول ومن ثمر يقال أثمر الرجل مالھ إذا نماه  ثمر، و ثمار  اللغة، مصدر إس يقصد بالاس

  ، كث مال  أي  ثمر  مال  قال  و ه،  ثموك إس قال  و ثمر  إس أثمر  ه، و مع  نماه وك ثمره،  طلب  إذا  أي  أثمره، وثمره  أي  مالھ  ر 

و نماؤه   ع طلب ثمره الذي  ثمار المال  ناء ع ذلك فإن إس ه ونماه و ا وأثمر الله المالك إثمار أي ك م ثمر الله تثم ومنھ قول

  ) 15، صفحة  2000، مصطفى (قطب سانو .ونتاجھ

لمة "أثمر" وثمرة، وثمر،  عا وعشرنوقد وردت  : "أنظروا إ ثمره إذا  24(  وثمرات أر عا ا قولھ  ) مرة  القرآن الكرم م

يؤمنون"  لقوم  لآيات  ذلكم  أن   نعھ  و رقم    أثمر  الآية  عام،  الأ سورة  :  صدق  ) 99(القرآن،  عا قولھ  ومنھ  العظيم،  و  "  الله  و

شأ جنات   لوا من ثمره إذا  الذي أ شابھ  ا وغ م شا لھ والزتون والرمان م معروشات وغ معروشات والنخل والزرع مختلفًا أ

ن" المسرف يحب  لا  إنھ  سرفوا  ولا  حصاده  يوم  حقھ  وآتوا  رقم    أثمر  الآية  عام،  الآ سورة  إذ    )141(القرآن،  العظيم،  الله  صدق 

اة)  الز و  ا (و حق عطي  وأن  تج،  وت تثمر  عندما  والنباتات  ار  الأ ذه  ثمار  من  ل  نأ أن  وأمرنا  بالثمار،  علينا  عا  الله  ن  ام

ن،  ا فورا للمستحق سرف  الباعند حصاد   .       كما أمرنا بأن لا 

الإثمار   عا  الله  أسند  أخرى  وآيات  الآية  ذه  والأسباب و  ن  بالس العناية  مية  أ ع  يدل  مما  والنبات،  ر  ال إ 

ا   ل ال  رة  عاالظا الله  و  قيقي  ا الفاعل  أن  مع  والن  النمو  ع  لم  تأث  ع  (سو صفحة  2013،  محمد   ،11،10 (  

رزق الثمرات  من  بھ  فأخرج  ماء  السماء  من  "وأنزل  فقال:  أخرى  آيات  قيقة   ا ذه  أكد  لكم"ولذلك  البقرة،   ا  سورة  (القرآن، 

رقم   الفعل  )22الآية  أول  زدت   إذا  والتاء  ن  والس الألف  بأن  يقولون  ية،  العر اللغة  وعلماء  اء  فق أن  نا،  بالذكر  دير  وا  ،

طلب   أي  المال،  ثمرة  طلب  فمعناه  ثمارا،  اس مالھ  ثمر  اس قيل:  فإذا  الطلب  لھ.أفادت  لما  والتكث  والنماء  ادة  عداش  الز عبد    (

  ) 30، صفحة 2008، الكرم

ن   و ا تنمية رصيد المال أو الطاقة الإنتاجية للمشروع أو ت و عبارة عن عملية يتم من خلال ثمار  الاصطلاح ف أما الاس

ديدة.   ) 28، صفحة 2000،  خلف (النصري  .السلع الإنتاجية ا

قصد  ثمار  معناه الاقتصادي بأنھو ادة الدخل وتحقيق الإضافة الفعلي :بالاس ا ز ة إ  مجموع التوظيفات ال من شأ

خلال   من  الأص  المال  مستقبلاً  إرأس  ا  عل صول  ل حالية  بمنفعة  الفرد  ية  ت يجة  ن العوائد،  تولد  ال  الأصول  متلاك 

صول ع تدفقات مالي ل أك من خلال ا   ) 39صفحة  ،2008حماد، محمد  عبد الكرم و حمزة (  ة ومستقبلية.ش
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ثمار الما.   2.2 وم الاس  :مف
ــادة   ــا ز ــتج ع ــة أو الايراديــة إذ لا ي ر ثمارات الظا ــا بالاســ طلــق عل ــا نقــل الملكيــة و ــ النــاتج، إنمــا يــتم مــن خلال حقيقيــة 

عمل   ثمر)، مما  ا  (صيام  ع تحقيق إيرادات مالية.(وسائل الإنتاج والأموال للمس   )19، صفحة  1997،  أحمد زكر

ــ بورصــة الأوراق الماليــة،  م والسندات والأوراق المالية الأخرى المتداولــة  الأس ثمار الما  شراء أصول مالية  تمثل الاس و

ـــ جـــزء مـــن عائـــد الموجـــودا صـــول ع ـــ ا ثمار صـــاحبھ إدّعـــاء يتمثـــل بحقـــھ  ـــذا الاســـ عطـــي  ـــا مصـــدر و ـــ يمتلك قيقيـــة ال ت ا

ــ  ـ ـــل ملكيـــة يتخ ـــا لا تتعـــدى تحو ــ الســـوق الثـــانوي فإ ـ عمليـــات البيـــع والشـــراء لـــلأوراق المتداولـــة  الورقـــة الماليـــة، أمـــا فيمـــا يتعلـــق 

ــو النقــود مقابــل حيازتــھ للورقــة.  ي (مصــدر الورقــة) عــن أصــل حقيقــي و ــ المشــ ــا حامــل الورقــة إ ، ميــدعبــد ا (بورحومــةبموج

 )06صفحة  ،  2007،  2006

ثمارات الماليــة:3.2. : خصــائص الاســ ــ ــا مــا ي م صــائص أ ثمارات الماليــة بمجموعــة مــن ا ــ الاســ يناضــم (الشــمري  تتم  ، البيــا

    )263، صفحة  1999،  أحمد  ، و صيامفاضل

 س ة والتخصــــصالتجــــا ــــ ــ ا ــ ــــا لا تحتــــاج إ ثمر شــــراء أو بيــــع الأوراق الماليــــة بواســــطة وســــطاء أو  ،: أي أ اســــتطاعة المســــ و

يــع الأوراق الماليــة  عمليــة شــراء و اتــب السمســرة وتتــو عمليــة القيــام  ــون مصــارف متخصصــة أو م ــ غالبــا مــا ت سماســرة وال

ذه الأوراق أسواق متطورة.  تبعًا لأوامر الوكيل، ول

   :اطرة يجة  ارتفاع درجة ا ا  الأسواق المالية والنقدية.وذلك ن  لتذبذب أسعار

   :ة والتطور ا منظمة وع درجة عالية من ا اق ــ أســواق البورصــات أسو ة و ذه الأسواق بالأسواق الثانو طلق ع  و

ـــا بأســـواق الإصـــدارات ح ــ أســـواق أوليـــة يطلـــق عل ـ ـــا تـــداول الأوراق الماليـــة المكتملـــة الشـــروط، إضـــافة إ ــ يـــتم ف ـ يـــث تقـــوم ال

شآت. ات أو الم س الشر   بإصدار الأوراق المالية  بداية تأس

قيقية. ثمارات ا ال  الاس و ا ة كمصارف النقل والتخزن كما  ثمارات المالية إ مصارف كث   لا تحتاج الاس

ثمار مـــادي  ــ ن: اسـ ــ نـــوع ـ ـــا إ ثمارات مـــن حيـــث طبيع ــ ــا تقـــدم فإنـــھ يمكـــن تقســـيم الاسـ ، وكـــلا مـــن خـــلال مـ ــا (حقيقـــي) ومـ

ل أو  ــ ــة الملموســة مثــل شــراء م ار ثمار يــرتبط بالأصــول ا ة فالنوع الأول مــن الاســ ثمار يرتبط بالآخر بدرجة قو ن من الاس النوع

ــذا يتواجـــد  ـ م والســـندات، و يـــع الأســـ ــالأوراق الماليـــة مـــن حيـــث شـــراء و ي يـــرتبط بـ ــا النـــوع الثـــا نمـ أرض زراعيـــة أو إقامـــة مصـــنع، ب

ثمار ش ن مــن الاســ ك كــلا النــوع شــ ، وغالبًا مــا  ل فع  بورصة الأوراق المالية سواء ع المستوى ا أو الإقلي أو الدو

تاميــة. ــ القــوائم الماليــة ا مــا  ــر طبيعــة العلاقــة بي )  محفظة الأوراق المالية للمشروعات وتظ قيقي والما و  عــاطف (جــابر (ا

    )165،164، صفحة  2010، طھ  عبد الرحيم

4.2: ثمار الما افع الاس :  ناك مجموعة  . دو ــ ــذه العوامــل مــا ي ثمار الأموال الفائضــة ومــن  منتــدى ( من العوامل ال تدفع لاس

ن   اسب   )2020العرب،  شبكة ا

  ثماري لــــدى الأفــــراد والقطاعـــــات، إن وجــــود د لـــــدى المــــدخرن حـــــسّ تــــوفر درجــــة عاليـــــة مــــن الــــو الاســـــ ـــــذا الــــو يولــــّ مثــــل 

س مجــــرد  ــــ أصــــول ماليــــة منتجــــة ولــــ ــــا  م وتوظيف شــــغيل مــــدخرا تبــــة عــــن  ة الم ــ ــ ــــم يقــــدرون المزايــــا الكث ثماري يجعل ــ اســ

م كمــا أن  ــ ا الشرائية مع الزمن بفعل القيمة الزمنية للنقود والناتجة عن الت ناقص قيم ل أوراق نقدية ت ا  ش تجميد

ــاطرة، ســعيًا تــو  ــ قبــول قــدر معقــول مــن ا م ع ّ حــ بــة مــن المســتقبل و ــذا النــوع يكســر لــدى المــدخرن حــاجز الر فر مثــل 

م. ثمارا م أو اس صول ع عوائد تزد من قيمة مدخرا  وراء ا



ن     عطية حليمة                                                                                علون محمد لم
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 ع المــدخ ــ ــى مــن الأمــان  ثمار، وذلـــك  لتــوفر حــد أد ــ مناســب للاســ اب تــوفر منــاخ اقتصــادي واجتمــا وسيا ـــ رن (أ

ــ  ـ ن تح ـــذا المنـــاخ وجـــود قـــوان ـــا، ولعـــلّ مـــن أبـــرز وجـــوه  ثمار ذا ـــاطر المصـــاحبة لعمليـــة الاســـ ل ا ــ تقبـــّ ـ ) ع الفـــائض المـــا

ــــ يبعــــث  ــ ذلــــك فــــإن جــــو الاســــتقرار الاقتصــــادي والاجتمــــا والسيا ــ ة، إضــــافة إ ثمار ثمرون وتــــنظم المعــــاملات الاســــ المســــ

نة  نفــوس المــواطنا ثمار مســبوقة بــدوافع ن جميع ــلطمأن ــم دوافــع الاســ تلفــة يخلــق ل ا، وكــذلك القطاعــات الاقتصــادية ا

 الادخار.

  ـــال ثمرن اختيـــار ا ـــل المســـ ـــ وتضـــمن ل ة ت ثمار شـــكيلة متنوعـــة مـــن الفـــرص الاســـ ــ تـــوفر  ـ ة ال ثمار عـــدد الأدوات الاســـ

ــذا لا ــاطرة، و ســم بالكفــاءة ومــن المناســب مــن حيــث الــزمن والفرصــة والعائــد وا ّ ق إلا مــن خــلال وجــود ســوق ماليــة ت  يتحقــّ

ســـــاع، الديناميكيـــــة وســـــرعة الاســـــتجابة للأحـــــداث، ا: العمـــــق، الا ـــــم شـــــروط ـــــذه  أ ـــــى لمثـــــل  ـــــد الأد ــ شـــــروط ا ـــ بالإضـــــافة إ

ن المنظمــة  ــ مجموعــة القــوان يلات المناســبة وقنــوات الاتصــال بالإضــافة إ ســ ان المناســب وال الم للمعــاملات الماليــة الأسواق، 

ل عام.   ش

ــ الأوراق الماليــة: 5.2 ثمار  ــداف الاســ ــداف . أ ســتطيع تحقيــق الأ شــغيل الأمــوال، ذلــك أنــھ  ثمار المــا أكفــأ أنــواع  ــ الاســ عت

: ة تتمثل فيما ي ذه الأخ ثمر، و ا المس س إل   )2020  ،أحمد  (كردي ال 

 :ن المستقبل ــ أبــواب التقاعــد حيــث   تأم ــم ع ا و اص الــذين بلغــوا ســنا معينــً ــ ثمارات الأ ذا النــوع مــن الاســ عادة ما يقوم 

ا  ــً ــ الأوراق الماليــة ذات العائــد المتوســط المضــمون دور م مــن أمــوال  ثمار مــا لــد ــ اســ ــم ع م يحمل ن مســتقبل م لتــأم أن مــيل

اطرة.  مع درجة ضعيفة من ا

 ــ دخــل جــ غــض النظــر عــن  اري:تحقيــق أك ــ عائــد مــا ممكــن  ــ تحقــق أك ثمارات ال ــ الاســ تمامــھ ع ثمر بــالغ ا يركــز المســ

 الاعتبارات الأخرى.

 :وة مع عائد مقبول ــ   تحقيق تنمية مستمرة  ال ــادة مقبولــة  ســبة ز ثمر تحقيق عائد جاري مقبول مــع  دف المس ون  ي

ــ الــــدوام، حي ــــ ــ ثمر ع ثمر، قيمــــة رأس المــــال المســــ ــــدف المســــ ــ  ــ عت ــــا  صــــول عل ــــ يمكــــن ا اســــب الرأســــمالية ال ث أن الم

صل. ا العائد ا  ومضافًا إل

 :م ـــ يجـــة الت ـــا الشـــرائية ن اســــب رأســــمالية  حمايـــة الأصـــول مـــن انخفـــاض قو ــــ تحقيــــق م ثمر يتمثــــل  ــــدف المســــ إن 

افظة ع القدرة الشرائية لنقوده المس ة تحقق لھ ا  ثمرة.وعوائد جار

 :ــذا مــن مزايــا الضــربة  حمايــة الــدخول مــن الضــرائب ثماره  الــة الاســتفادة مــن خــلال اســ ــذه ا ــ  ثمر  ــدف المســ ــون  ي

ــ شـــرائح  تم إخضــاعھ إ ــذا النـــوع ســ ــ  ــ غ ــا  ــا، حيــث أنــھ إذا قـــام بتوظيف شــرعات والتنظيمــات المعمـــول  ــا ال ــ تمنح ال

ية عالية.  ضر

   ــ نمـــو ـ وةتحقيـــق أك ـــ ـــا درجـــة ممكـــن لل ــ ل ـ ثمارات ال ـــدف المضـــارون، حيـــث يختـــارون الاســـ ـــذا ال ــ تحقيـــق مثـــل  ـ : يميـــل إ

ا. م أو تخطئ م، إما بتحقيق توقيعا تب عن اختيار ا ما ي قبلون عند   مخاطرة عالية و

6.2.: ثمار المــا ثمر برســم المعــالم ا خطــوات الاســ ة بقيــام المســ ثمار ا تتضــمن تنطلــق العمليــة الاســ بنا ــ ســي ى للسياســة ال ــ لك

ديـــــد، كمـــــا يقـــــوم كـــــذلك بتحديـــــد  ثمار ا ـــــذا الاســـــ ا ل ـــــ ســـــيقوم بتخصيصـــــ وة ال ـــــ دافـــــھ وقيمـــــة ال ـــــ تحديـــــد أ ـــــذه السياســـــة 

مـــدى قدرتـــھ واســـتعداده  ـــا و ا بوجود ــً ـــون واعيـ ــ لا بـــد أن ي ـ ـــاطر ال ــ مقابـــل ا ـ ـــا  صـــول عل ــ يتوقـــع ا ـ ات المردوديـــة ال مســـتو

ا.لت   حمل



سوق المالدور محددات  ثمارة  ثمار الما  إتخاذ القرارات الإس  الإس
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ــ عليــھ الاختيــار فيمــا    ب شكيلة واسعة من الأوراق الماليــة ي ة  ثمر نفسھ  مواج ذه العناصر، يجد المس عد الوقوف ع 

ذا الاختيار يتوقف ع ثلاثة عوامل:   ا، و   بي

 ثمار داف الاس  ؛أ

 ثمار ذا الاس ا ل وة ال يمكن توج    ؛قيمة ال

 .ثمر   موقف المس

ــ القيــام بتحليــل الأوراق الماليــة لأجــل اختيــار عــد  ة و ثمار ــ العمليــة الاســ ي خطــوة ثانيــة  ــاء مــن وضــع السياســة، تــأ الان

، بقصــد  ــ ــ والأسا ــ مــداخل تحليــل الأوراق الماليــة: التحليــل الف وء إ ثمر، وذلــك بــال ناسب وسياسة المســ أفضل الأوراق ال ت

د خللاً  ش شاف الأوراق ال  اح غ عادية.اك عطي فرصًا أك لتحقيق أر ا وتلك ال     سعرً

ثمر إ مرحلة الاختيار،و  ــ مردوديــة ممكنــة  عد القيام بالتحليل يصل المس ــ تحقــق أع إذ يتوجــب عليــھ اختيــار الأوراق ال

ــــع مــــن خــــلال دراســــة الارتبــــاط الممكــــن بــــ ام مبــــدأ التنو ــــ طــــر مــــع مراعــــاة اح ــــى مســــتوى ل ــــذا لأجــــل مقابــــل أد ن الأوراق الماليــــة، و

ناء محفظة الأوراق المالية.الوصول  اية المطاف ب لّل عملية الاختيار     إ محفظة كفؤة، وت

ثمر تقيــيم ومراجعــة محفظتــھ باســتمرار فقــد  ــ المســ ــ ع ب طــوات الســابقة إذ ي ثمار المــا عنــد ا ــ عمليــة الاســ ت لا ت

دافــھ   ن لــن تصــبح تتغ أ ــالت لتــا ا ــ  ــ باســتمرار و ونــة للمحفظــة تتغ ــ أن خصــائص الأوراق الماليــة الم يــك ع ة، نا ثمار الاســ

ــا. غي ا أو  ثمر وتتطلــب القيــام بتعــديل ــة نظــر المســ ونــة ســابقًا كفــؤة وجذابــة مــن وج فظــة الم نــاوي  ا ، بــدون ســنة محمــد (ا

  )14-11شر، الصفحات  

ثمار فـــــيمـــحددات الا   .3 ــم دائمــا  :الأوراق المـــالية  س ذا الأســاس ف ازفة والتعرض للمخاطر، وع  ثمرون عادة ا لا يحبذ المس

ــ الــــرغم مــــن أن الغالبيــــة  ــ ــــاطرة، وع ــ الفوائــــد (عوائــــد) بأقــــل قــــدر ممكــــن مــــن ا ــ ــــم أع ــ تحقــــق ل ــ ثمارات ال يبحثــــون عــــن الاســــ

ذه  ثمرن تقع ضمن  ــابون العظ من المس ثمرن  ــون المســ ــاطر ليضــاعف عوائــده، و  م يجــازف با الفئة، إلا أن البعض مــ

م الأقـــل خطـــورة  ـــم يفضـــلون الأســ ـــالرغم مــن أ ـــاطر، و انـــت خاليـــة مــن ا م إلا إذا  ـــ الأســ ــم لا يتعـــاملون  ـــ أ ع ــاطر، لا  ا

م قد يتعاملون  اح مثلا، إلا أ الأر ساوي العوامل الأخرى  م عــن  عند  عوَضــ ــ بدرجــة  ا أك انت عوائد م أك خطورة إذا   أس

اطر. ب تلك ا س م    قلق

ثمار    . العائد:1.3 ثمار، فالاس وم الاس وم العائد بمف ــ   يرتبط مف صــول ع ــ أمــل ا ية بمبالغ مالية مؤكــدة ع ّ عن الت ع

نــا ي ا بالعوائد، ومــن  ن عــدة أنــواع منــھ وذلــك حســب مبالغ أك مستقبلا أو ما يطلق عل ــ بــ مكــن التمي ــوم العائــد و تحــدد لنــا مف

ل ورقة وف يف كما يمكن حسابھ حسب نوعية  ذا  ق التص زء من الدراسةا للمعادلات المعروضة     .ا

  :ــوم عائــد الورقــة الماليــة ــذا عــرف العائــد بصــفة مف يجــة ل وة ن ــ ــ ال ــ تحصــل  ــادة والإضــافة ال : أنــھ مقــدار الز ــ عامــة ع

: مكن حساب العائد من خلال ذلك كما ي ثمار، و وك  و النعمان  محمد  (ال  الإس   )04، صفحة  2008،  م

ة   اية الف وة   ة  العائد= ال وة  بداية الف مة وتأخذ عوائد الأوراق المالية ثلاث ، ال ال م اد  (رمضان :أش  و شــموط ز

شر، صفحة  مروان   )250، بدون سنة 

 :انــــت الورقــــة الماليــــة الفوائـــد ــــذا الســــند وقيمــــة  إذا  ــ أصــــدرت  ــ اضــــا فحامــــل الســــند مقــــرض لأموالــــھ للمؤسســــة ال تمثــــل اق

 القرض  القيمة الاسمية للسند.

 :م  توزعات الأراح انت الورقة تمثل س  ا.إذا 

 :ا. الأراح الرأسمالية سعر أع من سعر شرا تج عن إعادة بيع الورقة    و
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 :العائــد المتوقــع والعائــد   أنواع العائد ، ناك العائد الفع يف، ف ن عدة أنواع من العوائد وذلك حسب التص يمكن التمي ب

م والسندات.   المطلوب والعائد ع الأس

  : ــ ة معينــة مــن الــزمن وتتمثــل العائــد الفع ــ ثمر خــلال ف ــا المســ ــ يحصــل عل ليــة ال ســائر) ال اســب (أو ا ــو عبــارة عــن الم

ة اقتنائھ.عوائد  ثمار لقيمة التدفقات النقدية المتأتية خلال ف   الاس

ــتج  ة زمنيــة محــددة وت ــ ــذا الأصــل خــلال ف ســائر الناتجــة عــن امــتلاك  ــاح أو ا مكــن تحديــد عائــد الأصــل المــا بأنــھ إجمــا الأر و

اح أو خسائر.   )17-1، الصفحات  2009(حشا سليمة،   أر

 :تم تقــديره عــن   العائد المتوقع ســتحيل التأكــد مــن وقــوع ذلــك العائــد،  فســ ــذا العائــد، إذ  ــدوث  ــ الأكيــد  ــو الاحتمــال غ و

التــا فإنــھ  ــ ورقــة معينــة و ثمار  ثمر معرفــة معــدل العائــد الــذي ســيدرَه الإســ ســتطيع المســ ســب احتماليــة، وعليــھ لا  ــق  طر

ت   )32، صفحة  2005، فايز و تيممحمد   (مطر   ملة.ستطيع صياغة توزع إحتما بمعدلات العائد ا

 :اليــة،  العائد المطلوب ية بأموالــھ ا ــ يجــة للت صول عليھ كن ثمر  ا رغب المس س و وعــادة مــا  و ذلك العائد الذي 

ــــذا العائــــد ملائم ــــ ــــون  ــا المشــــروع أو أداة ي ــ ــ يتعــــرض ل ــ ــــاطر المقابلــــة لــــھ، أو ال ــــذا العائــــد ا لمســــتوى ا ــــون  ت ثمار، و ــ الاســ

ما:   )53، صفحة  2009،  محمد  مطر( المطلوب من جزأين 

طــــر  - ــــا مــــن ا ھ أموالــــھ العائــــد ا ثمر لــــو أنــــھ وجــــّ ــــو ذلــــك العائــــد الــــذي يمكــــن أن يحققــــھ المســــ ــ مجــــالات لا تتعــــرض إ: و ــ

طر. ائيًا أي مجالات خالية من ا  للمخاطر 

اطرة - و معدل  علاوة ا ــ الأوراق الماليــة، : و ثمار  طــر الــذي ينطــوي عليــھ لاســ ثمر عــن ا العائد الذي يكفي لتعوض المس

مكن التعب عن العائد المطلوب باستخدام نموذج توازن الأصول المالية   خلال معادلة خط السوق. من و

تا                    اطر + معامل ب ا من ا   .معدل العائد المطلوب= معدل العائد ا

 :ند ملكيـــة  حــــــساب العائـــد ــا مســـ ـــا إمـ ســـاب عائـــد ورقـــة ماليـــة وذلـــك حســـب طبيع تلفـــة  ن المعـــادلات الآتيـــة الطـــرق ا تبـــ

ادة دين ع الشركة (سندات). م) أو ش   (س

   تم حس  عائد للسندات:حساب ما:  و ن من العوائد    )256،253، صفحة  2009،  (مطر محمداب ع أساس نوع

و العائد الذي يحصل عليھ حامل السند إذا إحــتفظالعائد لموعد الاستحقاق:   - مثــل  و ن موعــد اســتحقاقھ، و ــ أن يحــ بــھ إ

ظــة شــر  ا حاملــھ مــن  ــ سيقبضــ اليــة لمبــالغ الفائــدة ال ســاب القيمــة ا صــم الــذي يــتم اســتعمالھ  ن معــدل ا ــ حــ ائھ و

ا للمعادلــة موعــد اســتحقاقھ مضــاف ا عنــد موعــد الاســتحقاق، وذلــك وفقــً ــ سيقبضــ اليــة لقيمتــھ الاســمية ال ــا القيمــة ا ا إل

  تية:الآ
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ع
 سعر  الشراء

ة الباقية لموعد الاستحقاق (بالسنوات).،  حيث: ع: العائد لموعد الاستحقاق    ن: الف

ي:  ذا العائد وتتمثل معادلتھ  الآ ل عام ل ش يًا ولكنھ مقبول  عطي جوابًا تقر ناك طرقة تقديرة    كما أن 
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ــ حالــة    ،ة للســندم: القيمــة الاســمي،  لموعد الاستحقاقالعائد YTM:  حيث: صــول عليــھ  ص: الــثمن الــذي دفعــھ حامــل الســند ل

الــة  ــذه ا ــ  ساوي صا المبلغ الذي قبضتھ الشركة ثمنا لــھ عنــد بيعــھ و"ص"  ثمر، أما  حالة الشركة ال أصدرتھ ف  المس
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ا مــــن الســــند ــا إصــــدارا ــ يــــع ل ثمر لأن الشــــركة تــــدفع عمولــــة لمــــن ي ــ حالــــة المســــ ــ ــا  ــ الســــنوات الباقيــــة لموعــــد  ن: عــــدد ، اتأقــــل م

  الاستحقاق.  

ة الاقتنـاء ( - ــ قــق أو العائــد لف ــو العائــد الــذي يحققــھ حامــل الســند مــن خــلال احتفاظــھ بــھ ):HPYالعائـد ا تــألف مــن  ،و و

ــا عنــد بيعــھ للســند ــ حقق ســائر الرأســمالية ال ــاح أو ا ــا الأر ا مضــافًا إل ــ قبضــ قــة الآتيــة:  ،الفوائــد ال ــتم حســابھ بالطر    و

%100
الفوائد  ش  ب

ش 
HPY .  

قق)،     HPY=حيث:  ة الاقتناء (العائد ا   ش= سعر الشراء.  البيع،ب = سعر  العائد لف

ظــة شــرائھ  HPY  أو YTMجدير بالذكر أن         امل السند إذا احتفظ بھ لموعد استحقاقھ وقبض جميع فوائــده مــن  سبة  بال

ــ لـــم  ـ اليـــة للمبـــالغ ال أنـــھ باعـــھ بقيمتـــھ الاســـمية مـــع ضـــرورة اســـتخراج القيمـــة ا ــ موعـــد اســـتحقاقھ وقيمتـــھ الاســـمية آنـــذاك و ـ إ

ا ولكنھ من المفروض أن يقبض ن موعد الاستحقاق.يقبض   ا إ أن يح

 :م ي:  حساب عوائد الأس الآ م "عادي أم ممتاز"  ا حسب نوع الس   وتختلف كيفية حسا

   :م العادية س التالية:عوائد الأس ذه العوائد بإحدى المقاي مكن قياس    و

  :ة الإحتفــاظ ــ ــذا المعيــار العائــد المتحقــق عائــد ف س  ثمر، حيــث يقــ ــم المســ ــ  س ال ــذا المقيــاس مــن أفضــل المقــاي ــ  عت

ة الإحتفـــاظ بـــالأوراق الماليـــة، ـــ ثمر خـــلال ف ة احتفاظـــھ بـــالأوراق  للمســـ ـــ ثمر خـــلال ف ـــون العائـــد الـــذي يحصـــل عليـــھ المســـ ت و

ما: ن  سي م وسندات) من جزأين رئ   المالية (أس

اح ا - لفة الشراء وسعر البيع.الأر ن ت   لرأسمالية وتمثل الفرق ب

ا. - اح أو فوائد السندات وغ ة وتمثل التوزعات النقدية للأر ار   التدفقات النقدية ا

ة الاحتفاظ وفقًا للمعادلة التالية:       مكن قياس عائد ف   و

ة  عائد 100%= الاحتفاظ ف
ة ار لفة   الشراء  التدفقات  النقدية  ا  سعر البيع– ت

لفة  الشراء  ت
  

ققة:  .2.3 م من الأراح ا ب الس     نص

ققـــة باســـتخدام  ـــاح ا م مـــن الأر ـــح الســـ مكـــن اســـتخراج ر ــام، و ل عـ شـــ م  ـــ عائـــد الســـ ــرًا ع ــذا المقيـــاس مؤشـ ـ عطـــي 

  المعادلة التالية:

ققة=   م العادي من الأراح ا رح الس
م  العادية  ملة الأس اص    صا  الرح  ا

م  العادية  عدد  الأس
  

ققة: .3.3 م العادي الواحد من الأراح ا ب الس     نص

  : مكن استخراجھ كما ي م  محفظتھ، و اح لقاء وجود الس ثمر من أر ذا المؤشر ما سوف يحصل عليھ المس س  ق   و

ـــاح الموزعـــة  م العـــادي مـــن الأر ـــح الســـ ر
   الأراح الموزعة 

م العادية عدد الاس
م ،  ســـاوي أيضـــا: القيمـــة الاســـمية للســـ ـــا و ـــع المعلـــن ع  .ســـبة التوز

  )58،56، صفحة  2009، قاسم (علوان

م:  .4.3 اري للس     الرح ا

م  ا للســ ثمر ثمنــً س قــدرة الــدينار الواحــد الــذي ســيدفعھ المســ ثمر، حيــث يقــ ــة نظــر المســ م مــن وج ستخدم لتقييم الســ

  : قاس كما ي اح و   ع توليد الأر

م = اري للس 100%  الرح ا
م  العادي من  الأراح الموزعة  ب  الس  نص

م   القيمة السوقية  للس
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 :ثمار مية عائد الاس ثمر ليعرف أن يضــع أموالــھ ومــا الــذي ســيجنيھ، عنــدما  أ ميتھ للمس ثمار  أ مية عائد الاس تكمن أ

ــم لإدارة  ثمار، كمــا أنــھ م ــ العائــد المتوقــع مــن الاســ ن يجــب عليــھ أن ينظــر إ ثمار معــ ــ اســ ص بوضــع أموالــھ  ــ يفكــر أي 

ــو معي ــ عكســھ الســوق  ــ اعتبــار أن مــا  ــا ع ن عل ات والقــائم ــان الشــر ــم مــا إذا  ــّ ل م ومؤشــر يو ار دقيــق وســرع لانجــازا

ن ع إدارة الاقتصاد ال اب القرار القائم ما لأ عت م اطئ، كذلك  يح أو ا ون  الطرق ال ل قــرار س وط لأن 

ان سياسي ة قــراره أو ا أم اقتصاديا يؤثر  سوء أ ــ التا فــإن الســوق ســيعكس للمســؤول مــدى  ــ السوق و ه ع مــدى تــأث

.   )49،48، صفحة  2009علوان قاسم، (  حالة الاقتصاد الوط

ثمار  الأوراق المالية:  . 4   مـخاطر الاس

م ـــ  ـــاطر عنصـــرا م ــ ا ـ ـــا اعت ــ يتوقـــف عل ـ ثماري وذلـــك نظـــر ا مـــن العناصـــر ال ــ تخـــاذ القـــرار الاســـ ـ ا للعلاقـــة الوثيقـــة ال

ذا   مكن تناول  ا بالعائد، و :ترط ء من التفصيل كما ي   الموضوع 

طـر:  .  1.4 وم ا طــط والمطلــوب والمتوقــع حدوثــھمف ن ا ــ العائــد بــ طــر بأنــھ توقــع اختلافــات  عرــف ا ــان معــدل  فــإذا يمكــن 

ن العائ قيقي مرتفعالتغي ب طر.د المتوقع والعائد ا الة تنخفض درجة ا ذه ا   ا ففي 

علاقة       ناك  عامة  صفة  زاد    و المتوقعة  ثمار  الاس مخاطر  زادت  لما  المتوقع  طر  ا ن  و ثمار  الاس ع  العائد  ن  ب طردية 

شر، صفحة  أسامة (الأنصاري  العائد المتوقع.    ) 48،47، بدون سنة 

ثمار  الأوراق المالية:  . 2.4 : عمومأنواع مخاطر الاس ثمار  الأوراق المالية إ   ا تصنف مخاطر الاس

   :المنتظمة اطر  اطر تلك  ا افة المتوقع  العائد تقلب  إ  تؤدي ال  ا ثمارات  ل حة القائمة الاس المق  افة   أو 

صفحة  2016،2015،  ب  (لعرو  المؤسسات قطاع  )07،  أو  ا  عي مؤسسة  ع  السابقة  العوامل  تأث  يقتصر  ولا   ،

ا.  ا والسيطرة عل ون لمتخذي القرارات أي قدرة  تحديد ن دون أن ي   اقتصادي مع

صائص التالية:      اطر المنتظمة با سم ا   ) 1-23 ، الصفحات2010،  عثمان و عنعمر   (عن   وت

   .س خاص ل عام ول ش تج عن عوامل تؤثر  السوق    ت

   .ن ا ع شركة معينة أو قطاع مع   لا يقتصر تأث

  ــــروب أو الإضــــرابات العامــــة أو حــــالات الكســــاد أو ا ــــذه العوامــــل بــــالظروف السياســــية والاقتصــــادية والاجتماعيــــة  تــــرتبط 

  ارتفاع معدلات الفائدة.  

 ث ع (الاس ا بالتنو   مار  عدة أنواع من الأوراق المالية والقطاعات).لا يمكن تجن

 :(الداخليــة)ــ منتظمة ــاطر الغ ــا صــناعة  ا ــ تنفــرد  ــاطر ال اصــة، الداخليــة) تلــك ا ــ المنتظمــة (ا ــاطر غ يقصــد با

ا م ــ عوائــد أســ ات منتظمــة  ــ غ ــ إحــداث  الصــفحات ، 1996، مــروان و ارشــيدات فــوزي (غرايبــة أو شــركة معينــة وتــؤدي إ

اطر إ جملــة عوامــل )131-116 ذه ا ب  رجع س شاط الاقتصادي، و اطر مستقلة عن مخاطر ال ذه ا ون  ، بحيث ت

ــا ديــدة وغ اعــات ا ــور الاخ ــة وظ ن، والأخطــار الإدار محمــد ( خاصة مثل: حدوث اضطراب عا  مؤسســة أو قطــاع معــ

ــودي و صــاطوري بــراق ــ تلــك الصــناعة )27 ة، صــفح2006، ا عــد مخــاطر ع ــ صــناعة معينــة  اعــات جديــدة  ــور اخ ، ظ

ــاطر  ــذا معنــاه أن ا ات، و ــا مــن الشــر ــ غ ورة فقــط ولا تــؤثر ع ــ الشــركة المــذ وعدم كفاءة الإدارة  الشركة ما تؤثر ع

ــ معمــرة ق ــ لاكية أو غ تج ســلع اســ ات ال ت ا الشر ي غ المنتظمة ال تتعرض ل ــ د تــأ ا مــن عنصــر المنافســة الــذي يــؤثر كث

ــــاطر  ــــذا النــــوع مــــن ا ــــل للشــــركة و ات التمو ــــذه الصــــناعات، أو مقــــدار المديونيــــة ومخــــاطر الرفــــع المــــا وصــــعو ــ مثــــل  ــ ع
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ا ع عــدد مــن الأوراق  ة وتوزعات رأسمال ثمار فظة الاس ع ا د منھ من خلال تنو ثمر يمكن ا سبة للمس (آل  .الماليــةبال

ب   )108، صفحة  2009،  درد  شب

ي:      اطر يتم بالآ ذا النوع من ا   )222  ، صفحة2008،  عبود   و كنجو  مروان  (شموطو

 ش ات   ؛أ بفعل عوامل تخص الشركة بذا

 ؛تؤثر إن وجدت ع الشركة المعينة  

 ا با بيمكن تجن ا إ الصفر تقر ع وتخفيض   ؛التنو

   ا   التباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف.    :المطلقمقياس

ل رقــم  ثمارات والشــ ــا الاســ ــ تتعــرض ل ــاطر ال ل إجمــا ا ش اطر غ المنتظمة  اطر المنتظمة وا  01إن مجموع ا

ــ  ـ ـــاطر غ ـــاطر، إذ يلاحـــظ انخفـــاض ا ـــذه ا ـــ  ة ع ثمار ـــع الأدوات الاســـ ـــ المنتظمـــة وتـــأث تنو ـــاطر المنتظمـــة وغ ن لنـــا ا يبـــ

لما ازداد عدد الأدو  ع لم يؤثر ع مخاطر السوق المنتظمة  ة بالتنو ثمار ب،    .ات الاس    )111،110، صفحة  2009(آل شب

ل   اطر المنتظمة و : 1الش اطر ا   الغ منتظمة.ا

  
ب                                        امل آل شب ثماري )2009( المصدر: درد  ثمار والتحليل الاس   .111 ص ،2009،اليازوري، الأردن، دار ، الاس

 :ثمار مية دراسة مخاطر الاس  أ

ة تحمل قدر إن جمي  ثمار ــ رحيــة المشــروع، حيــث لا ع المشارع الاس ــ تــؤثر ع يجــة للعديــد مــن العوامــل ال ــاطر ن ا مــن ا

ـــــذه العوامـــــل تحظـــــى بدرجـــــة تأكيـــــد توجـــــد  قـــــة لتقـــــدير  يـــــة بأســـــعار الشـــــراء أو البيـــــع أو %100طر بـــــؤ بدقـــــة متنا ، فـــــلا يمكـــــن الت

ــروب أو  ــ التكنولــو أو ا ــ ظــل التغ ــا  بــؤ  ــ ظــل الظــروف العاديــة، فإنــھ لا يمكــن الت ــا  بــؤ  ــ إذا أمكــن الت المصــروفات، وح

ليـــة  ة، الاضـــطرابات ا ثمار حيـــة المشـــارع الاســـ ـــ حســـاب ر تملـــة  ات ا ـــ ـــذه التغ ـــذلك فإنـــھ مـــن الضـــروري أخـــذ  العالميـــة، و

ثمر لا يقبل   ــاطر إذا أمكــن   %8فالمس ثمار خــال مــن ا ــذا العائــد مــن اســ اطر إذا أمكن لھ أن يحصل ع  ثمار عا ا من اس

ثمار خــــال مــــن ا ــــذا العائــــد مــــن اســــ ــ  ــ ثمر لا بــــد وأن يطلــــب عائــــدًا عــــا لــــھ أن يحصــــل ع ــــاطر فــــإن المســــ لمــــا زادت ا ــــاطر و

ـــاطر  ـــاطر، فا ن العائـــد وا ثماري يجـــري مبادلـــة بـــ ــ ــاذه قـــراره الاسـ ثمر عنـــد اتخـ ـــاطر، ولـــذلك نجـــد المســـ عوَضـــھ عـــن تلـــك ا

ـــذه ترجـــع لطبي ، و ـــ عائـــد أك انـــت ســـتعود عليـــھ  ثمر إلا إذا  ـــا المســـ ثمر نفســـھ فقـــد لا يقبـــل بمخـــاطر المرتفعـــة لا يقبـــل  عـــة المســـ

عائــد قليـــل مقابـــل  ـــ  نمـــا ير ثمرن الـــذين لا يحبـــون مرتفعــة وعائـــد مرتفــع، و ا ذلــك النـــوع مـــن المســ مخــاطر منخفضـــة وخصوصـــً

 ـــ ـــ القيمــة المتوقعـــة للتـــدفقات النقديـــة ل عتمـــد ع ة لـــن  ثمار ن البـــدائل الاســـ ـــ أن المفاضـــلة بــ ل بـــديل المقــامرة، وتجـــدر الإشـــارة إ

ســاوي التــدفقات النقديــة  ــ حالــة  ــاطر  ــ درجــة ا ــل بــديل وأيضــا ع ــا  ــ ينطــوي عل ــاطر ال ــم ا ــ  فحســب، بــل أيضــا ع

ثمارة   .للبدائل الاس

ما: ن  اطر يتوقف  الواقع ع عامل   )62، صفحة  2009، قاسم  (علوان ولذلك فإن تحليل ا

 عض خصائص التدفقات الن  ؛حيث الاختلافات المتوقعة  قدية منإدراك 



ن     عطية حليمة                                                                                علون محمد لم
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  ّا.  حب ثمر للمخاطرة أو الابتعاد ع   المس

 ثمار  الأوراق الماليةطـــــرق قياس مخاط   :ر الاس

ذا المقام، يتم  اطرة  س ا ــ خمســة نمــاذج لقيــاس  ،و عديدة النظر إ الطرق والأساليب ال تق حيــث ســنعتمد ع

ة أخرى  ا من ج انية تطبيق ة ولإم ا من ج مي اطرة لأ :    ،ا   و

  :ا الانحـــــراف المعيـــــاري والتبـــــاين عـــــات انحـــــراف القـــــيم عـــــن وســـــط مـــــع مر ــ  ـــ بي ـــــذر ال عـــــرّف الانحـــــراف المعيـــــاري بأنـــــھ ا

و مرع الانحراف المعياري. ي، أما التباين ف سا   ا

ــ عت ا  و ســ ــ عــدم تجا ــ دل ذلــك ع ــ النتــائج المتوقعــة لمتغ لمــا زاد التبــاين  س للمخــاطرة، ف التبــاين أحــد أفضــل المقــاي

ــ معــدلات العائــد، ح ــ  ن مــن خــلال معرفــة التغ ثمار معــ طــر المــرتبط باســ مكــن تحديــد ا ا، و شــت ــ وع  لمــا زاد التقلــب  يــث 

اطر ولكن لا ذه المعد لما زادت ا ــذه الغايــة.ت  ســمح ببلــوغ  بقــى التبــاين ووســيلة   محمــد (بــراق الغاية  الانحراف المعيــاري و

ودي  و صاطوري   )27-44، الصفحات  2006،  ا

اضي مكن التعب ر ي:و الآ 𝛅𝟐  ا عن التباين والانحراف المعياري  ∑ 𝛘 𝛘 𝟐

𝚴 𝟏
    

ثمار،  χ= التباين،  δحيث أن:   ثمار،   المتوسط  χ=العائد ع الاس ي لعائد الاس سا   عائد السنوات. = ا

نما يمكن قياس الانحراف المعياري وفق المعادلة التالية:   𝛅 ب √𝜹𝟐    

بي للتباين.  δحيث أن:   ذع ال و يمثل ا   )68، صفحة  2009، قاسم (علوان  = الانحراف المعياري و

   معامل الاختلافCV: 

ــ مخـــاطرة   ـ ــ إ شـ ــ القيمـــة المتوقعـــة للعائـــد، أي أنـــھ  ـ عـــرف معامـــل الاخـــتلاف بأنـــھ: حاصـــل قســـمة الانحـــراف المعيـــاري ع

ــــ  ــ تــــؤدي إ ــ ــــالوحــــدة الواحــــدة مــــن العائــــد وال ــــودي صــــاطوريو  دم ــــمح (بــــراق مقارنــــة ذات مع ، )27-44، الصــــفحات 2006، ا

ذا المقي ون  ة، اس مقياسا مناسببحيث ي ســاو ما م ون القيمة المتوقعة بي ن) ت م ن أو(س ن مشروع ا للمخاطرة عند المقارنة ب

ــون م ــو ولكــن عنــدما تختلــف القــيم المتوقعــة للمشــارع ي ــاطرةعامــل الاخــتلاف  ــاطرة  مقيــاس ا ن درجــة ا المناســب حيــث يبــ

حسب معامل الاختلاف بالعلاقة:      𝐂𝐕لوحدة من العائد، و
𝛅

𝒓
  

تملـــــــة. 𝑟= الانحـــــــراف المعيـــــــاري، 6حيـــــــث:  ـــــــيعبـــــــد اللطيـــــــف ( = القيمـــــــة المتوقعـــــــة للعوائـــــــد ا ، 2013، يوســـــــف مصـــــــطفى و خرو

  )112-136الصفحات  

ــ الانحـــراف 𝛅بـــديل عـــن الانحـــراف المعيـــاري(ـــو  )cvالاخـــتلاف (وكقاعـــدة عامـــة فـــإن معامـــل  ـ ــاد ع ــإذا اســـتطعنا الاعتمـ ) فـ

يــــار الأفضــــل فــــلا ضــــرورة لاســــتخدام معامــــل الاخــــتلاف، حيــــث أن  ة) لتحديــــد ا ســــاو ــــون العوائــــد المتوقعــــة م المعيــــاري (عنــــدما ت

ثمار. اطر  الاس سبة ا عكسان  ن  وم ود   المف فيظ  (ع صانة  عبد ا   )168، صفحة  2010،  ع و ا

  :شبھ التباين 

ــع العوائــد  ــ توز و أن التبــاين  ــ مــار عــض الدراســات، حيــث اعت ــا  ــ تطرقــت ل ــاطرة ال س ا نــاك العديــد مــن مقــاي

ــ  عــدّ  ــ اعتبــار أن الانحرافــات ال س الفعالــة لــذلك، إلا أن التبــاين قــد واجــھ العديــد مــن الانتقــادات ولتفــادي ذلــك ع أحــد المقــاي

ــون  ــ ت ــ أن الانحرافــات ال شــ إ ثمر، إلا أن الواقــع  ــ مــن الأمــور المفضــلة لــدى المســ ي للعوائــد  ســا ــون أقــل مــن الوســط ا ت

ي، للعو  ســا ــ عمليــة اتخــاذ أقــل مــن الوســط ا ســبان  ــ ا ــ تؤخــذ  ــ ال ي للعوائــد  ســا ــون أقــل مــن الوســط ا ــ ت ــ ال ائــد 

 القرارات.  
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س المستعملة لقياس التذبذبات  العوائد والذي يحسب وفق المعادلة أدناه:       ع شبھ التباين من أفضل المقاي   و

 𝑆. 𝑉 ∑ P 𝑅 𝐸 𝑅     
  التباين.= شبھ S.V حيث:

𝑅.قيم العوائد ال تقل عن القيمة المتوقعة = 

𝐸 𝑅 .عدد العوائد ال تقل عن القيم المتوقعة =  

م مــا قلــت خطورتــھ، أي يــتم اختيــار الأصــل المــا الــذي لــھ أقــل  لمــا قــلّ شــبھ التبــاين لســ ــ أنــھ  ــذا المقيــاس  ــ  والقاعــدة المطبقــة 

  شبھ تباين.

 :معامل التحديد   

ية للتغ  القيمــة الســوقية  عت أداة للتعرف ع القوة التفس عرّف معامل التحديد بأنھ مرع معامل الإرتباط، حيث 

غي  مستوى الأسعار  السوق  م) الذي يحدثھ  م (عائد الس حسب معامل التحديد وفق المعادلة الموالية:  ،للس   و

R
∑ R  – E R Rm E Rm

∑ Rm E Rm
 

  ،  = معامل التحديد  𝑅حيث:

𝐸 𝑅   =  قيمة العوائد المتوقعة. 

  𝐸 𝑅𝑚.معدل عائد السوق =  

ن   اوح معامل الارتباط ب بــت قيمــة معامــل الارتبــاط مــن 1-و    +1و لمــا اق ــ  1-أو  +1، وعليــھ فإنــھ  ــان ذلــك دلــيلاً ع لمــا 

ــو ارتبــاط قــوي فإنــھ م  ن عائــد الســوق وعائــد الســ ــون معامــل الارتبــاط موجب ــعن ــ أن الارتبــاط بــ ــ وجــود علاقــة دما ي ع ــذا  ا فــإن 

م. ن عائد السوق وعائد الس ودي  و صاطوري  محمد  (براق طردية ب   )44-27، الصفحات  2006،  ا

 :تا   معامل ب

ذا  س  ق مو ســبة لعائــد الســوق  المعاملات حساسية عائد الس ــون مــن جميــع عوائــد الأوراق  (الورقة الماليــة) بال (الــذي يت

ر (حردان  الأخرى).   )100  ، صفحة1997،  طا

ــ تبــاين عائــد الســوق والــذي يحســب وفــق الصــيغة الآتيــة:             م وعائــد الســوق مقســوما ع ن عائــد الســ تــا المــزدوج بــ قــاس معامــل ب و

  β ,      

ــا معامــــل =β حيــــث: تــ 𝐶𝑜𝑣 ،ب 𝑅𝑖, 𝑅𝑚= " م ن عائــــد الســــ = Rm" ،var Rm " وعائــــد الســــوق "Riالتبــــاين المــــزدوج بــــ

  عائد السوق. تباين

حسب التباين المزدوج وفق المعادلة الموالية: 𝐶𝑜𝑣 و 𝑅𝑖, 𝑅𝑚  𝑟𝑖 𝛿𝑖  𝛿𝑚  

ــــ       ــــذا التغ ــــتم قيــــاس  ــــ الســــوق و اصــــلة  ات ا ــــ م مــــا مــــع التغ ــــ عائــــد ســــ غ س مــــدى  تــــا يقــــ ل أدق يمكــــن القــــول أن ب شــــ و

ــذه المؤشــرات العالميــةبالاســتعانة بــبعض  ر  صــانة ).Pow Jones industials s@p 500 ,..…( المؤشــرات ومــن أشــ ــود  (ا ، ع

  )180صفحة    ،2010
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ثمارة  الســـــــوق المـــــا . 5  :القـــــــــرارات الاس
نــاك ثــلاث أنــواع   ى مخــاطرة، و ــأد ــ عائــد ممكــن و غيــة تحقيــق أك ثمار خطــوة أوليــة لاختيــار البــدائل المتاحــة  عت قــرار الاســ

ذا الأخ ع مجموعة من المبادئ.   ة، كما يقوم  ثمار   من القرارات الاس

ثماري: .  1.5 وم القرار الاس عتمــد مف و ذلك القرار الــذي  ثماري  ــ القرار الاس عطــي أك ثماري، الــذي  ــ اختيــار البــديل الاســ ع

ــ باخ ت ــ مراحــل ت عــد إجــراء جملــة مــن الدراســات والتطــرق إ ــ الأقــل، ولا يــتم اتخــاذ القــرار إلا  ن ع ثماري من بديل تيــار عائد اس

ثمار.قابلية البديل للتنفيذ، وفق  داف طبيعة الاس   ا لأ

ــ وجــــود العديــــد مــــن البــــدائل  ــ ــــف إ ــ متخــــذي اشــــ التعر ــ ة، إذ يجــــب ع ثمار ــ  لقــــرار اتخــــاذ البــــديل الأمثــــل بنــــاءً الاســــ ــ ع

ــ القـــرار  ـ تم ثمر أم لا؟ و م خيـــار إســـ ـــون متخـــذي القـــرار أمـــام بـــديل واحـــد يـــراود ســـم بالموضـــوعية، ولكـــن عـــادة مـــا ي مؤشـــرات ت

طـــورة  ة وا ثماري بنـــوع مـــن الصـــعو انـــات المســـتقبل، ولا يقتصـــر الا الاســـ ــ الأصـــول الثابتـــة فقـــط، بـــل ونـــھ يتعلـــق بر ـ ثمار ع ســـ

ادة  الأصول المتداولة.   )32،31، صفحة  2010،2011،  عبد الغفور   (دادن  يمسّ كذلك الز

ثمارة:  .2.5 يف القرارات الاس   و ثلاثة أنواع: تص

 :ثمر بــأن  قــــــرار الشــراء ــذا القــرار عنــدما يــرى المســ ــ  ــوء إ ــتم ال ، و ــ حيــازة أصــل مــا ثمر  ــ رغبــة المســ ــذا القــرار  يتمثــل 

ــــذه التــــدفقات، تفــــوق القيمــــة  ــــاطرة المصــــاحبة ل ن الاعتبــــار ا عــــ اليــــة للتــــدفقات النقديــــة المتوقعــــة، مــــع الأخــــذ  القيمــــة ا

الية للأصل الما محل التداول،   ثمر لإتخاذ قرار الشراء.السوقية ا افز لدى المس وٌن الرغبة وا ذه المعادلة ت  ف

 :اليـــة  قـــرار عـــدم التـــداول ـــون قيمتـــھ الســـوقية ا ثمر أمـــام أصـــل مـــا ت ـــون المســـ ة ي ثمار ـــذا النـــوع مـــن القـــرارات الاســـ ــ  ـ

ــا  تظر نــاك عوائــد ي ــون  ــذه الوضــعية لا ت ــ خضــم  ــاطرة و ــ ظــل ا اليــة للتــدفقات النقديــة المتوقعــة  ساوي القيمة ا

التا لا يقوم بأي قرار سواء قرار الشراء أ ثمر، و  و البيع.المس

  اليــة للتــدفقات ــ مــن القيمــة ا ــون القيمــة الســوقية للأصــل المــا الــذي بحوزتــھ أك ــذا القــرار عنــدما ت ــ  ثمر إ ــأ المســ و

ــاح، وعنــدما يتخــذ قــرار  ثمر بأن الفرصة مواتية لتحقيــق أر الة يرى المس ذه ا التا   اطرة و النقدية المتوقعة  ظل ا

تظـــر الوض ـــ ــراء مـــن البيـــع و ــاذ قـــرار الشـ ــ الســـوق، ليعيـــد مـــن جديـــد اتخـ ـ ــا قـــوى العـــرض والطلـــب  ـ ــ تفرز ـ ديـــدة ال عيات ا

ة. ثمار كذا تدور الدورة الاس   عدمھ، و

ثمار:.  3.5 ن: المقوًمات الأساسية لقرار الاس ن أساسي ثماري النا ع مقوم   يقوم القرار الاس

 :ثمار اتيجية الملائمة للاس  الإس

ثماري والــذي يختلــف   ــ تفضــيلھ الاســ عــرف بمنح ة، و ثمار م الاســ ــا ثمرون وتختلــف حســب اخــتلاف أولو ــا المســ نا يت

ثمر وفق ميلھ اتجاه العناصر الأساسية الثلاث: سبة لأي مس   الأمان. ،السيولةالرحية،  بال

ثمرة  ثمار الــذي يتوقــع تحقيقــھ مــن الأمــوال المســ ــ الاســ ثمر لعنصــر الرحيــة بمعــدل العائــد ع ــّ عــادة عــن ميــل المســ ع و

ثمار الــذي  ــ الاســ ــ نطــاق العائــد ع ــا  ــون مســتعد لقبول ــ ي ــاطرة ال ّ عن ميلھ إتجاه العنصرن (السيولة والأمان) با ع نما  ب

ــ الــذي ســتقع عليــھ جميــع النقــاط الممثلــة لبــدائل ي ــو ذلــك المنح ثمر مــا " ــ التفضــي لمســ ــذا الأســاس فــإن المنح ــ  توقعــھ، وع

ة أخرى''. ا من ج اطرة ال يقبل ة، وا ن العائد الذي يتوقعھ من ج   المزج الممكنة أو بدائل المقايضة ب

 ث   ماري:الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاس

   :ثماري ما:مبادئ صنع القرار الاس ند إ تحقق أمرن  س ثماري الرشيد    إن اتخاذ القرار الاس
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ســـ بمراحـــل اتخـــاذ قـــرار  الأمــر الأول: - ـــ مراحـــل  ، والـــذي يقـــوم عـــادة ع ـــ عـــرف بالمـــدخل العل ـــ اتخـــاذ القـــرار مـــا  ســـلك  أن 

طوات التاليــة: ثمار والمتمثلة  ا ثمار )41صــفحة  ،2009، محمــد فــة(أبــو وط الاس ــ للاســ ــدف الأسا تجميــع ، و تحديــد ال

ــ القــرار،و   لمعلومات الملائمة لاتخاذ القرارا ا تحديــد العوامــل الأساســية أو المتحكمــة  ، تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلال

ة المتاحة ثمار ثماري  ، تقييم العوائد المتوقعة للبدائل الاس داف.اختيار البديل الاس   المناسب للأ

ي: - عتمــد الأمــر الثــا ثماري أن  ــ  واجــدير بمتخــذي القــرار الاســ عــض المبــادئ والمعــاي الموضــوعية  ــ  ــذه ذلــكع ن  ، ومــن بــ

  )42،41  ، صفحة2009محمد،  أبو وطفة  (  المبادئ:

   :ثمارة يـارات الاسـ عـدد ا ــذا المبــدأ أصــولھ مــن حقيقــة أن الفــوائض مبدأ  ثمر الفــرد ســتمد  النقديــة المتــوفرة لــدى المســ

ــــ  ة  ــــ ــــذه الفــــوائض كث ــــ اســــتقطاب  ة المتنافســــة ع ثمار ــــالات الاســــ ــــون الفــــرص أو ا نمــــا ت ســــم بالنــــدرة ب أو المؤسســـة ت

ثماري اختيـــار مـــا يناســـبھ ضـــمن عمليـــة مفاضـــلة تمكنـــھ مـــن اختيـــار الأداة  ض بمتخـــذ القـــرار الاســـ ـــ معظـــم الأحيـــان، لـــذلك يف

ثمار.الاستم اتيجيتھ  الاس ة ال تتفق مع إس  رار

 :يــل ة والتأ ــ ة قــد لا مبــدأ ا ــ ثماري الرشــيد يتطلــب درايــة وخ ــذا المبــدأ بــأن اتخــاذ القــرار الاســ ــل فئــات  يــنصّ  تتــوفر ل

ــ ولــو ن، ح تصــ ن ا لّلــ شــارن وا ة الاســتعانة بفئــات المس ــ ثمر عــديم ا ض بالمســ ــ ثمرن، لــذا يف ــذا دفــع  المس لفــھ 

ا. دمات ال يؤدو عاب مقابل ا  أ

 :ثماري المناســــب، ثــــم الأداة  مبــــدأ الملائمــــة ــ ــــال الاســ ــار ا ــ عنــــدما يقــــوم باختيــ ــ ــ الواقــــع العم ــ ــذا المبــــدأ  ــ ثمر  يطبــــق المســــ

ثمار المتعددة المتاحة لھ. ن مجالات وأدوات الاس ال من ب ة المناسبة  ذلك ا ثمار  الاس

 ثمارة":مبــــدأ الت ــــاطر الاســــ ــــع ا ــــع "توز ة  شــــركةأي قيــــام ال نو ثمار ــــاطر الاســــ ــــع ا ــــدف توز ا  ثمار ــــع أدوات اســــ نو ب

ــ أفضــل  اطر للوصول إ ن العائد وا ثمارات، بحيث يتم الإعتماد ع مبدأ الموازنة ب ذه الاس وتحقيق أفضل عائد ممكن ل

افة ال عد دراسة  ة  ثمار انــت تطــورات الاقتصــادية، مزج للأدوات الاس ــا ســواء  ات الأخــرى والاســتمرار بمراقب عوامل والمتغ

ثماري، أ ثمار المتبعة دوليالمناخ الاس   ا.و معاي الاس

ــ نــوع واحــد مــن القنــوات  ا  ثمار ــل الأمــوال واســ ــ خطــورة وضــع  ــ ســلة واحــدة "إ ــل بيضــك  شــ المثــل القائــل "لا تضــع 

ا. ع ا عن طرق تنو تملة ال قد تحيط  اطر ا ثمارات من ا ع بالتا ع حماية الاس ة المتاحة، و ثمار   الاس

يــــة  ــ بالانجل ســ ة  ثمار اتيجيات اســــ ــ شــــرت منــــذ ســــنوات إســ ــــذه القاعــــدة ان ــ  ــ نادا إ أو  Asset allocationواســــ

assetmix  يـــة "بمـــزج الأ ــ عـــدد مـــن مـــديري صـــناديق أي مـــا يمكـــن ترجمتـــھ بالعر ـ ـــا بالدرجـــة الأو ثمارات يطبق ـــذه الاســـ صـــول"، و

ــ ع ــ ا ع ثمار ــع الأمــوال المــراد اســ ــ توز اتيجيات ع ــذه الإســ مة جــدا وتقــوم  ــ ــ تضــم مبــالغ  ثمار ال دة وســائل التقاعــد والاســ

سب مختلفة ة و ثمار   .اس

ـــا، الســـندات  ـــ اخــتلاف أنواع ليـــة والعالميــة ع م ا ـــ الأســ ثمار  الاســ شــر عالميـــا  ــو تقليـــدي ومن ـــذه الوســائل مـــا  مــن 

لـــة الأجـــل، المعـــادن الثمينـــة، العقـــارات والتجـــارة الآجلـــة بالســـلع،  ثمار طو ــ فئـــات قليلـــة مـــن الاســـ ـ قتصـــر ع ـــو خـــاص و ــا مـــا  ـ وم

ع النادرة وال ثمار  الطوا ا.الاس واد   تحف والأعمال الفنية وغ   )52، صفحة  2007،  ع  والشديفات  محمد  (عبد ا

ــ لاتخــاذ  عــرف بالمــدخل العل ــذا القــرار مــا  سلك  اتخاذ  و الذي  يح  ثماري ال ممّا سبق نجد أن متخذ القرار الاس

ــ  قــراره، ــ المبــادئ والمعــاي الســابقة  ــذه بالإضــافة لــذلك عليــھ أن يرا ــدف مــن  ــذا القــرار، وذلــك لتحقيــق العائــد أو ال اتخــاذ 

ثمارات.   الاس

 :ثماري  الأوراق المالية   أسس اتخاذ القرار الاس
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الــة  ــذه ا ــ  ة معينــة، والقــرار  ثمار ــداف اســ ا لأ ــ الأوراق الماليــة تحقيقــً ثمار  ثمر توجيــھ مدخراتــھ للاســ قــد يقــرّر المســ

ــ أســاس ــو اختيــار  ة أخــرى ع ثمار ثمر لــھ مقارنــة بخيــارات اســ عكــس تفضــيل المســ ــاطر، و ــل الأجــل تحوطــھ ا ثمار طو للاســ

ثمر  شراء السندات، أي إقراض أموالھ للغ لاستخ ا نظ سعر فائدة معلــوم مســبق العائد، وقد يتحدّد خيار المس ــذا دام ا، و

يار  و أك أنواع ا ثمارات  ة بالمقارنــة النوع من الاس ثمار ــ تحمــل مخــاطر اســ ا  ــان راغبــً ثمر الفــرد خاصــة إذا  ات ملائمــة للمســ

ا لدى البنوك.   مع إيداع

مة   ــ ممارســة حقــوق المســا رغــب  ــ الواقــع يقــرّر التمتــع بمبــدأ الملكيــة و ــو  م، ف ــ الأســ ثمار  أمــا إذا تحــدّد اختيــاره للاســ

يــار  ــذا ا ــ  تــب ع امــل، ومــا قــد ي ل  ــ عمليــة اتخــاذ القــرار شــ م، وشــراكھ بفاعليــة  ــ طــول ملكيتــھ للســ امــات تتمثــل  مــن ال

ثمر  الــة أن يتصــرف المســ ــذه ا ــ  س من المتوقع أو مــن المناســب  دارة الشركة، وحرصھ ع تطبيق مبادئ الإدارة الرشيدة ول و

 ـــ التـــا ينقلـــب  ـــاح الرأســـمالية الســـرعة و ــ الأر ـ ــ مضـــارب،تصـــرفات الســـا فقـــط إ ـ نـــا إجـــراء معـــاكس   ممارســـاتھ إ ة  والمضـــار

ثمار السليم.تمام وم الاس   ا لمف

ــ مســألة الــرح أو  ثمارات وخاصــة  ه مــن الاســ ة قد لا تتوافر  غ سم بم م ي خاصة الأس ثمار  الأوراق المالية و فالاس

ي من خلال قنــات ن أي تأ م تتحقق بوسيلت اح ع الأس ــ حملــة العائد فالأر ات ع ــا الشــر ــاح نقديــة توزع ل أر ــ تتخــذ شــ ن: الأو

عــدّ مــن ُ ــ الأوراق الماليــة  ثمار  ــ الســوق، كمــا أن الاســ م  ــ تــنجم عــن ارتـــفاع أســـعار الأســـ ــاح الرأســمالية ال م والثانيــة الأر  الأســ

ة تكتنــف ت انــت الصــعو ولة، فــإذا  ســ ــا  ــ يمكــن بيع ثمارات الســائلة ال ــ الغالــب قبيــل الاســ ــا  ــ نقــود، فإ ثمارات إ ــل الاســ حو

ة  ثمار ثمر الشــعور بالأمــان وتمنحــھ الفرصــة لتبــديل مراكــزه الاســ ثمارات الســائلة تــنمح المســ ــذا فــإن الاســ ــا الماليــة ول تفقــد قيم

ــة الظــروف ــ مواج ثمر قــادرا ع ــ بالمرونــة وتجعــل المســ ثمارات الســائلة تتم يح أخطائــھ كمــا أن الاســ ــ ة. وت ــ  الاقتصــادية المتغ

  )20صفحة    ،2008، طلال  (كداوي 

ثماري،أن ــا عنــد اتخــاذ قــرار الاســ م  ــ ثمر أن يل ــ المســ ــ يجــب ع امــة ال ــ  ومــن المبــادئ ال ــ العنصــر الرئ المعلومــات 

ثمار ــ جــــدوى الاســــ ــ كــــم ع ــ تمكنــــھ مــــن ا ــ ــ ال ــ ــ اتخــــاذ القــــرار فالمعلومــــات  ــ اســــم  ة الا ــــداف لأ ومــــدى ملائمتــــھ ل  وا ثمار ســــ

ثمر الفنيــة  ــ قــدرة المســ ــا والعائــد الــذي يمكــن أن يحصــل عليــھ والاســتفادة مــن المعلومــات تتوقــف ع ــ قــد يتعــرض ل ــاطر ال وا

م الفنية.  ع م وآراء شاد بنصائح ة للإس ن وذوي ا وء إ المتخصص لا فعليھ ال   تحليل البيانات و

ـــة ســــواء  لـــيط مـــن الأدوات الماليـــة المرغو ثمار ثـــم تحديـــد الأداة أو ا ـــدف مـــن الاســــ ثماري بلـــورة ال تضـــمن القـــرار الاســـ و

ــ الأس ـــ ـ ثمار  مـــا وقـــرار الاســـ ل م أو ســـندات أو  ـــل انـــت أســـ ثمار طو ـــ اســـ ثمر للـــدخول  ــ اســـتعداد المســـ ـ ــ بالدرجـــة الأو ـ ع م 

ـــا  ــ إدار ـ ـــا أي المشـــاركة  مة ف ـــدف المســـا ـــا بدقـــة،  ــ رأســـمال شـــركة مـــا يجـــري اختيار ـ ب  ــ شـــراء حصـــة أو نصـــ ـ الأجـــل يتمثـــل 

عظـــيم  التـــا  ـــا و اح عظـــيم أر ــ يمكـــن  ـ ـــا، ح يطـــة  ا ومخـــاطر الســـوق ا ــ المســـتقبل وتحمـــل مســـؤوليا ـ ثماره  ــ اســـ ـ العائـــد ع

اكمة لسوق الأوراق المالية. يم ا خرج عن نطاق المفا ثمارا و عد اس ذه المبادئ لا  الفة ل م با   وشراء الأس

ــ عائــد  صــول ع ــدف ا ــذه الســندات  ــ إقــراض الشــركة المصــدرة ل ــو القــرار بالموافقــة ع ــ الســندات ف ثمار  أمــا الاســ

ثمرمؤكــد بدرجــة عال ــ الســندات المســ ثمار  ناســب الاســ ن وثابــت طــوال مدتــھ، و ي يــة مــن اليقــ ســ ا، الفــرد ذو المــدخرات القليلــة 

ثمار  محفظة الأوراق المالية.   والغ قادر ع الاس

ن، فال الت عد قرار و كلا ا ُ ثماري لا  ــاطر قرار الاس ثمار الأمثل نظرًا لارتفاع درجة ا ــ ا للاس ز  كــّ يجــة ال المصــاحبة ن

ــ محفظـــة  ـ ثماراتھ  صـــول عليـــھ مـــن عوائـــد إذا مـــا تنوّعـــت اســـ أصـــل واحـــد أو عـــدد محـــدود مـــن الأصـــول إذا مـــا قـــورن بمـــا يمكـــن ا

ا بطرقة م و نا دور متعددة الأصول ومختلفة الأنواع يتم ت ــة عنــد اتخــاذ أيــة توازنة، وتلعب المعلومات  يو ميــة وا ــ الأ ا غايــة 



سوق المالدور محددات  ثمارة  ثمار الما  إتخاذ القرارات الإس  الإس
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ـــو مــا يطلبــھ القــانون ومــا تطلبــھ القواعــد واللــوائح المنظمـــة  يحة ودقيقــة، و ــ ــون تلــك المعلومــات  ثماري شــرطة أن ت قــرار اســ

ا. ة وغ شرة الاكتتاب والقوائم المالية والتقارر السنو ا من خلال أدوات الإفصاح ك   لسوق الأوراق المالية، يتم توف

ية . 4.5 اس :دور المعلومات ا ثمار الما      اتخاذ قـرار الاس

 :ية اســ ــوم المعلومــات ا ــ  مف ل ملائــم لتعطــي مع شــ ــا  ــ تمــت معا ــا: "عبــارة عــن البيانــات ال ــ أ عــرّف المعلومــات ع

ــة والمســتقبليات لاتخــاذ القــرارات." ار ا  العمليــات ا سبة لمستخدم ما، مما يمكنھ من استخدام ، ليــلخ (الرفــا املاً بال

 )33-1، الصفحات  2009،  محمد  ، وجلالنضال  الرم

 :ـ الأوراق الماليـة ثمر  سـبة للمسـ ية بال اس م المعلومات ا ــ عمليــة  أ ــ تــؤثر  ية ال اســ يوجــد العديــد مــن المعلومــات ا

ـــــذه المعلومـــــات طالمـــــا أن المنفعـــــة  شـــــر  تطلـــــب الأمـــــر  ـــــ حركـــــة تـــــداول الأوراق الماليـــــة و ة وتـــــؤثر ع ثمار اتخـــــاذ القـــــرارات الاســـــ

ــم مفـــردات المعلومــات ا م والمبيعــات مـــن أ ــح الســـ ــ رقـــم ر عت شـــر، و لفــة ال ــا تفـــوق ت ية اللازمــة لاتخـــاذ المتحققــة م اســـ

ــــذه  ــــون  ــــاح وت ــــع الأر بؤ بتوز ــالت ــا علاقــــة وثيقــــة بــ ــ ــا أن البيانــــات المتعلقــــة بالتــــدفقات النقديــــة ل ة، كمــ ثمار القــــرارات الاســــ

  : ذه المعلومات  فيما ي ثمار وتتمثل  مية  اتخاذ قرارات الاس شالأ ش  )12، صفحة  2009، سليمة  (

   : اس ــ الأوراق الماليــةالـرح ا ثمار  ــ قــرارات الاســ ــ تــؤثر  ية ال اســ ســواء بالشــراء أو البيــع  عت الرح من المعلومــات ا

ن مــدى كفــاءة الشــركة  عطي مؤشر يبــ ية للشركة وال  عت الرح من المعلومات ال تو القدرة الكس أو الاحتفاظ بھ، و

اســ بالمعلومــات عــن التــدفقات النقديــة خــلال ــ اســتخدام المــوارد الم ة الســابقة وتمــدنا أرقــام الــرح ا ــ ــا خــلال الف تاحــة ل

ة اســ   ،الف ــ ذلــك يمكــن القــول أن الــرح ا م، وع ــ أســعار الأســ رتبط بــالتغ  بالإضافة إ أن التغ  الرح السنوي و

ي يمث مالدف مًا  أسعار الأس   .ل عاملاً م

عــات  م التوز ــح الســ ثمار، ور ــ الاســ ســب والمؤشــرات مثــل العائــد ع ــ اســتخراج العديــد مــن ال اســ  ســتخدم الــرح ا و

ــــون المعلومــــات المتعلقــــة  ــــي ت م، ول بــــؤ بأســــعار الأســــ ــ الت ــ ات المتمثلــــة  ن الشــــر ــــالات المتعلقــــة بالمقارنــــة بــــ ــ ا ــ ســــتخدم  ــ  ــ وال

شــر بصــفةبالرحية مؤثرة ع قرارات الاس ميــع وأن ت ــون متاحــة ل ــا يجــب أن ت ــ الأوراق الماليــة فإ ــتم  ثمار  ــة و منتظمــة ودور

ا وفق ــ ا إعــداد ــ يــتم اســتخدام ــا لمــدة ســابقة لا تقــل عــن خمــس ســنوات ح ا لقواعــد وأســس ثابتــة مــن عــام لآخــر كمــا يجــب توف

ــم المع اســ مــن أ ــ الــرح ا عت بــؤ والمقارنــة، كمــا  ــ الأوراق الماليــة حيــث تــؤثر أساس للت ثمر  ــ قــرارات المســ ــ تــؤثر ع لومــات ال

ــ تــؤدي  تجــزة ال ــاح ا ــ الأر ــا ع م وذلــك بتأث يــة للســ ــ القيمــة الدف م وكــذلك ع ا من أثر ع رح الس م لما ل ع قيمة الس

م. ية للس ادة القيمة الدف   إ ز

 :م ـح الس ثم ر م (المس ب المسا ل قســيمات يمثل نص ــ شــ ــع جــزء منــھ  ــل عــام ســواء تــم توز ايــة  ــ  معــة  وة ا ر) من ال

ــ قـــرارات  ـ ــ تـــؤثر ع ـ ية ال اســـ ـــم المعلومـــات ا م مـــن أ ـــح الســـ ــ ر ـ ــ صـــورة إحتياطـــات وقـــد أعت ـ ونـــات) أو تـــم احتجـــازه  و )

ـــ  م  ب الســـ عكـــس نصـــ م لأنـــھ  ملـــة الأســـ ــذا الـــرح ذو فائـــدة  ـ ـــ  عت ثمار، و ــ ـــ مؤشـــر أصـــول الشـــركة الاسـ عت ا كمـــا أنـــھ 

ة. ار ا ا اما  مقبولاً للدلالة ع مقدرة الشركة ع الوفاء بال

 :ـــاح ـــل أو بـــرح  تــــوزعات الأر ــا الشـــركة ك ـ ــ تحقق ـ ـــاح ال س فقـــط بالأر ــ التعامـــل بـــالأوراق الماليـــة لـــ ـ ثمر  يتـــأثر ســـلوك المســـ

م ولكنــھ ــذه الأر  الســ ــع  ــ العائــد يتــأثر أيضــا بقــرارات توز ــ الشــراء أو البيــع بــھ يتوقــف ع ثمر  ــاح فالســعر الــذي يرغــب المســ

ـــذه العوائـــد  ـــم  ـــا ومـــن أ قا ــ درجـــة التأكـــد مـــن تحقيـــق العوائـــد و ـ ــ المســـتقبل وع ـ م  المتوقـــع الـــذي يمكـــن أن يحققـــھ الســـ

ـــــاح ا انـــــت نقـــــدالأر م ســـــواء  ــ الأســـــ ـــ م ممنـــــوح، كمـــــا أن معرفـــــة الملموزعـــــة ع ل أســـــ ــ شـــــ ـــ ـــــاح ا أو  ـــــع الأر ثمر بقـــــرارات توز ســـــ

امة ال تؤثر ع سلوكھ  مجال التعامــل بــالأوراق الماليــة  عت من المعلومات ال ذه القرارات  ا مثل  والأسباب ال تب عل



ن     عطية حليمة                                                                                علون محمد لم
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شـــــغي ـــــ مســـــتوى ال ـــــا ع ـــــ دلال ققـــــة والموزعـــــة عـــــاملاً مـــــؤثرًا للتـــــدفقات النقديـــــة للشـــــركة بالإضـــــافة إ ـــــاح ا ـــــ الأر عت ــ و ـــ ل 

 الشركة.

 ــ اتخــــاذ القــــرارات  دور المعلومــــات ــ ية  اســــ ــ ســــوق الأوراق الماليــــة:ا ــ ســــوق   ــ ــ ية  اســــ يمكــــن تحديــــد دور المعلومــــات ا

ي: الآ   )52،50، صفحة  2006، أنور  (نجم  الأوراق المالية 

  ثمرن والمشـــروعات تلعـــب أســــواق الأوراق الماليــــة دور ــــل مــــن المســــ ا ل ـــً ــــل المصــــدرة لــــلأوراق المالا حيو يـــة والاقتصــــاد القــــومي ك

ــع ـــــذه  والواقـــ ــ ل ـــ ية حيـــــث أن الـــــدور الرئ اســـــ صـــــفة خاصـــــة المعلومـــــات ا ـــــ المعلومـــــات و عتمـــــد ع أن مقومـــــات الســـــوق 

و مساعدة مستخد ا ع اتخاذ القرارات الرشيدةالمعلومات    ؛م

  ــ أســـعار الأوراق ـ ة للتوصـــل إ ية ضـــرور اســـ ــ المعلومـــات ا ـ عت ــ ســـوق المـــال، فمـــن ناحيـــة  ـ ـــام  ية دور  اســـ للمعلومـــات ا

ــ  ـ صـــول ع ن ســـلات لـــلأوراق الماليـــة ل ـــو ــ ت ـ ثمرن ع ســـاعد المســـ ـــا  ـــاطرة والعائـــد، كمـــا أ عكـــس علاقـــات ا ــ  ـ الماليـــة ال

 ؛اطرةأع معدل للعائد مع درجة معينة من ا

  تحقـــق ذلـــك ن و ن مختلـــف المنتجـــ ـــع الأمثـــل للمـــوارد بـــ ة لتحقيـــق التوز ية ضـــرور اســـ ومـــن ناحيـــة أخـــرى فـــإن المعلومـــات ا

صول ع الاعتماد الرأسمالية اللازمة لتحقيق أع ن ن من المواد عندما يتمكن المنتجون من ا ل بقدر مع  ؛اتج قومي 

 ــ مســتوى الاقتصــاد الك ام ــ ــ فــإنأمــا ع ســوق رأس المــال مــن حيــث تــوافر المعلومــات يلعــب دورا  اصــة  ــ تحقيــق الآليــة ا ا 

ــم الســوق  ــادة  تــب عليــھ ز ثمار ممــا ي طــر وتخفــيض درجــة عــدم التأكــد فيمــا يتعلــق بالاســ ن العائــد وا تحقيــق التــوازن بــ

داف التنمية الاقتصا اية إ تحقيق أ ؤدي ذلك  ال م التعامل و ادة   ؛ديةوز

  ثمرن) الــذين ــ المشــروعات الاقتصــادية (المســ ا إ امة لتجمــع المــدخرات مــن الأفــراد وتقــديم يمثل سوق رأس المال الوسيلة ال

عكـــس ســـوق رأس المـــال أســـعار التـــوازن  جـــب أن  ــ المشـــروعات القائمـــة و ـ ديـــدة أو التوســـع  ـــل المشـــروعات ا ــ تمو ـ يرغبـــون 

توقف ذلك ع م م رأس المال و ــم وتفســ لأس ثمرن  سوق رأس المــال، ومــدى ف ميع المس ا  دى توافر المعلومات وتماثل

يعابھ للمعلومات  السوق  ثمرن) واس  ؛(المس

  ا الشــر شــر ــ ت ا التقــارر الماليــة ال ــ تتضــم ية ال اســ ــ ســوق الأوراق الماليــة حيــث ات تلعــب دورا أساســيإن المعلومــات ا ا 

ـــ أســـاس ســـليم وذلـــك بتقيـــيم أداء تقـــوم بتـــوف المعلومـــا م ع ـــ تحديـــد أســـعار الأســـ ـــا  عتمـــد عل ـــ يجـــب أن  ت الأساســـية ال

ــ ســـوق الأوراق الماليـــة ـ لة  ـــ ات الم ــ ومـــن ثـــم تحديـــد  الســـعر المناســـب لـــلأوراق الم ،الشـــر ـ ات وأخ ـــذه الشـــر اصـــة  ا اليـــة ا

ثمار، ولكــــن تحديــــد الســــعر المناســــب  ثمر بتحليــــل القــــوائم تحديــــد مجــــالات الاســــ ثمار يتطلــــب أن يقــــوم المســــ ومجــــالات الاســــ

ــ ا ــ التــــا يجــــب ع ا، و ــ الماليــــة تحلــــيلاً دقيقــــً ــ ثمرن الاعتمــــاد اعتمــــادا كب ن الــــذين يجــــب أن يقومــــوا لمســــ ن المــــالي للــــ ــ ا ــ ا ع

ســوق الأوراق الماليــة لتحديــد أفضــل مج ــ ات الموجــودة  اصــة بالشــر ــ يجــب أن بتحليــل القــوائم الماليــة ا ثمار وال الات الاســ

ثمرن. ا أموال المس  توجھ إل

ي: الآ ية  سوق الأوراق المالية  اس مية المعلومات ا  )22،21، صفحة  2008، طلال  (كداوي   وتكمن أ

   :ع المستوى الفردي 

 صول ع معلومات لتقييم ا  ا خلاء مسؤوليا  ؛أداء الإدارة و

 ثمار اطرة المتعلقة بالاس بؤ بدرجات الرحية وا صول ع معلومات للت  ؛ا

 .ثمارات وّنات محفظة الاس غي م ب و صول ع معلومات تفيد  ترت  ا

 



سوق المالدور محددات  ثمارة  ثمار الما  إتخاذ القرارات الإس  الإس
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   :ع مستوى السوق 

 ثمرنإشاعة الثقة والاس ن المس  ؛تقرار  التعامل ب

  ن ع أساس سليمتوف أساس ن المتعامل   ؛لتبادل حقوق الملكية ب

 .ثمرن ثمار المبتكرة القادرة ع جذب مدخرات المس  خلق مجالات لأدوات الاس

   :تمع   ع مستوى ا

 ثمار ن مجالات الاس ا ب ع  ؛ترشيد القرارات الاقتصادية وحسن توز

 .ل عام ش داف الاقتصادية للمجتمع    تحقيق الأ

ورة الق . 6 ثماري:س  رار الاس

ـــا للوص ـــ طـــوات الواجـــب إتباع نـــاك سلســـلة مـــن ا ثمار ف ــ للاســـ ـ ـــان الأفـــق الزم مـــا  ثماري،م ــ اتخـــاذ القـــرار الاســـ ـ  ول إ

طوات  العناصر التالية:  ذه ا م  مكن إجمال أ  )21صفحة  ،  2008،  طلالكداوي    (و

  ة مـــن خـــلال إخضـــاع الفرصـــة ثمار ــ لة الاسـ ــ شـــطة تحديـــد المشـ ــ أحـــد الأ ـ ن  ثمار معـــ ــ ــ مجـــال اسـ ـ ـــر  ــ تظ ـ ة ال ثمار ــ الاسـ

عاد  دف من المشروع بإ ة حيث يتحدد ال ثمار ا كفكرة اس ن جدوا ي تلفة للتفك وت تلفةالاقتصادية ا  ؛ه ا

 لول الممكنة وذلك ثماري   تحديد البدائل الممكنة أي جرد ا توى المشروع الاس طا   ؛ر

  ــ لتحقيـــق ـ ــ المـــدة المث ـ ثمار وعمـــر المشـــروع المناســـب، و لفـــة الاســـ ــ حـــدا وذلـــك لتحديـــد ت ـ ـــل ع ة  ثمار تقيـــيم البـــدائل الاســـ

ثمار بالنو  لفة الاس ا المشروع كما يتم مقارنة ت  ؛اتج المتأتية من استغلال المشروعالأعباء ال يتحمل

 ن عــ يــة والعناصــر الالا  الأخــذ  ان ــا لأ عتبــار الآثــار ا ــا أو تقييم ــ جــدوى المشــارع ــ لا يمكــن تفاد ــا آثــار ع يل ن ل ــ ســ وع

ية  ؛المثال الآثار البي

 .ل الأمثل ون ا لّ البديل القابل للإنجاز والذي يجب أن ي   اختيار ا
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ه مــن   ــ ــ الأوراق الماليــة كغ ثمار  ــا والوجــھ الآخــر عت الاس ــ يمكــن تحقيق ــان، وجــھ يمثــل العوائــد ال ثمارات ذو وج الاســ

ـــذا  يجـــة لتعـــدد مجـــالات  ثمار، فن ـــذا الاســـ ثمر المـــا عنـــدما يـــرط أموالـــھ  ـــا المســـ ـــ يمكـــن أن يتعـــرض ل ـــاطر ال يمثـــل جملـــة ا

ثمارات الأخرى فقد توجھ إ ه عن الاس صائص ال تم ثمار وا ثمرن.النوع من الاس   ليھ الكث من المس

ــ يتعــرض  اطر ال عوضھ عن ا ى  ثمر الأوراق المالية إ تحقيق عائد مر يضمن لھ ضمن حده الأد س مس بحيث 

ــتج عــن تقلبــات أســعار الصــرف ــا مــا قــد ي ــا ومــا يــنجم عــن تقلبــات أســعار الأوراق الماليــة وم ثماره م يجــة اســ ــا ن ــ  ،ل بالإضــافة إ

ـــ مخــاطر ال ثمر أن يحـــدد بدقـــة معــدل العائـــد ع ـــ المســ ة زمنيــة معينـــة، ولــذا يصـــعب ع ـــ ـــ ف ثمار  ــ الـــتخلص مـــن الاســ قـــدرة ع

شأن المستقبل سم بقدر من عدم التأكد  عمل  عالم ي ثمار لأنھ    .الاس

ــع احتمــا ثمار مــن خــلال وضــع توز ــذا الاســ ــاطرة المرتبطــة  ــذا يمكنــھ قيــاس ا ــذا العائــد، أي تقــدير إلا أنــھ بمقابــل   ل

ـــــى مـــــن المعلومـــــات  ــ حـــــد أد ـــ ثمر ع اعتمـــــاد المســـــ ــ ظلـــــھ، و ـــ ـــــل احتمـــــال وقيمـــــة العائـــــد المتوقـــــع  عـــــدد الاحتمـــــالات الممكنـــــة ووزن 

ية كمــا أن التحقــق مــن  اســ ــم مصــدر للمعلومــات ا ية يمكــن ذلــك مــن عمليــة اتخــاذ القــرار حيــث تمثــل القــوائم الماليــة أ اســ ا

ذه القوائم.ذه القوائ ادة درجة الاعتماد ع  ساعد ع ز ة والدراية  ة خارجية مستقلة وع درجة من ا   م من طرف ج

 :ا:و   النتائج م النتائج المتوصل إل   من أ

 م وطبيعة الأوراق الما ثمار الما بوجود سوق مالية و   ؛لية المتداولة فيھيرتبط الاس



ن     عطية حليمة                                                                                علون محمد لم
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   ا تصنف إ مخاطر نظامية وأخرى غ نظاميةتوجد عدة مخاطر مرتبطة عددت وتنوّعت فإ ما  ثمار الما وال م   ؛بالاس

  مـــا رتبطـــان فيمـــا بي ما الـــبعض، و عضـــ ما بمعـــزل عـــن  ن لا يمكـــن تفســـ ابط ـــ ن م ـــوم ـــاطرة مف ـــل مـــن العائـــد وا ل  شـــ

ة ثمار ن البدائل الاس ما تتم المقارنة ب   ؛علاقة طردية وع ضو

 ن التباين حدوث إ تؤدي ال العوامل ققة العوائد ب اطرة المتوقعة والعوائد الفعلية ا وّن مصادر ا   ؛ت

  ــ اتخـــاذ القـــرار ـ ســـاعد ع يطـــة باتخـــاذ القـــرارات ممـــا  ــ تخفـــيض درجـــة عـــدم التأكـــد ا ـ ية إ اســـ يـــؤدي تـــوافر المعلومـــات ا

ة   ؛السليم الذي يحقق المنفعة المطلو

  ثمار عالم  القرار اتخاذ طــر، حالــة  الاس ات ومــدراء ا ــ والأفــراد  الشــر ثمارات يقــدمون ع ــون  عنــدما الاســ ــا ت  أخطار

ة.  محسو

  :ــ النتــائج  ضــوء ــالتوصـيات ــا توصــلت ال ميــة إبــراز ولأجــل الدراســة، إل ثمار أ ــا  محــددات الاســ  القــرار اتخــاذ  ــ ودور

ثماري  ن فإن المالية، سوق ال  الإس حان الباحث   :كما ي التوصيات من مجموعة  يق

 ــز وجــوب ثمرن إدراك عز ميــة المســ م ترشــيدــ  الماليــة المعلومــات اســتخدام بأ ثمار قــرارا م ة،الاســ عــرف  وأثــر بمزايــا و

ــ الاســتخدام ذلــك م ع ــ الماليــة، قــرار ــ ع ثمرن تحف يــة بالــدورات الالتحــاقب المســ ســاب التدر ــارات لاك ــ  الم  اتوا

ي والمعلومات بالأمور   ةيوالمعرف العملية اس  ة؛ا

 تمام ضرورة شر الا ية والمعلومات السوق  معلومات ب اس رة ا و ف مستقلة بصفة وذلك ،ا ــ ــ أو الرســمية، بال  ع

 .الموضوع ذا  متخصصة يفة إصدار

   2المراجع:  المصادر و  . قائمة8
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