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مقدمة المقرر 
 

مما لا شؾ فيو أف للؤسكاؽ المالية كالبكرصات دكران فعالان في الاقتصاد الكطني 
أف ىذا الدكر يتكقؼ عمى مدل فعالية ىذه الأسكؽ كنشاطيا كبالتالي ، كبالطبع عزيزم الدارس

فإنو مف الضركرم أف تدرؾ ىذا الدكر مف خلبؿ قراءتؾ لمقرر الأسكاؽ المالية كالبكرصات 
 ؽحيث ييدؼ ىذا المقرر إلى تعريفؾ  بالمفاىيـ الأساسية كالجكانب المختمفة المتعمقة بالأسكا

. المالية
إذ قسـ الى ثماني كحدات ، كقد صمـ ىذا المقرر بأسمكب يساعدؾ عمى التعمـ ذاتيان 

حيث نتعرؼ في الكحدة الأكلى عمى معنى الأسكاؽ المالية ككيفية عمميا كدكر ، رئيسة
كفي الكحدة الثانية نتناكؿ أىـ الأكراؽ المالية المتداكلة في ، البكرصة في السكؽ المالي

كفي الكحدة الثالثة نعرض تطكر أسكاؽ الماؿ العالمية ، الأسكاؽ المالية كأنكاعيا المختمفة
كبعض الأسكاؽ العربية كما يأتي في الكحدة الرابعة مف ىذا المقرر عرض كاؼٍ لسكؽ 

كالأكراؽ ، قانكف السكؽ ، مجالات العمؿ، الخرطكـ للؤكراؽ المالية مف حيث النشأة كالتطكر
. المالية التي يتـ تداكليا فيو

كفي الكحدة الخامسة نستعرض مكضكع إدارة المحافظ الاستثمارية ككيفية احتساب 
العكائد كالمخاطر المتكقعة مف الاستثمار كنتناكؿ في الكحدة السادسة كىي بعنكاف المستثمر 
الصغير دكر الصناعات الصغيرة في التنمية كمدل أىمية الإفصاح المحاسبي لممستثمريف 

. كالمتعامميف في الكحدة الاقتصادية
أما في الكحدة السابعة فنتعرؼ عمى مفيكـ التكريؽ كماىيتو كىك مف المكضكعات 

كفي الكحدة الأخيرة مف ىذا المقرر نتعرؼ عمى بنكؾ ، الحديثة في الحياة الاقتصادية 
الاستثمار كمياميا الرئيسية بالتركيز عمى بنؾ الاستثمار المالي السكداني كتجربتو في إصدار 

كسكؼ تجد في ىذا المقرر مجمكعة مف التدريبات كالأنشطة كأسئمة . صناديؽ الاستثمار
التقكيـ الذاتي لتساعدؾ في فيمو كذيمنا كؿ كحدة مف كحداتو بمسرد لأىـ المصطمحات التي 

. كردت بيا



مرحبا بؾ إلى ىذا المقرر كالذم نرجك أف تستمتع بدراستو كأف تستفيد منو كأف تشاركنا 
. في نقده كتقكيمو

أىداف المقرر 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذا المقرر ينبغي أن تكون قادرا 
: عمى أن

مفيكـ الأسكاؽ المالية كأقساميا تعرف  .1
 .مفيكـ البكرصة ككظائفياتوضح  .2

 .خصائص الأكراؽ الماليةتبين  .3

 .أىـ أسكاؽ الماؿ العالمية كالعربيةتعرف  .4

 سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ الماليةتعرف  .5

 .كيفية إدارة المحافظ الاستثماريةتشرح  .6

 نماذج المحافظ الاستثماريةتعدد  .7

 .دكر الصناعات الصغيرة في التنميةتشرح  .8

 .كمنافعو مفيكـ التكريؽتوضح  .9

 .أىمية بنكؾ الاستثمار تدرك  .10

 

 
 



 

محتويات المقرر 
 الصفحة الموضوع الوحدة

 1 ماىية أسواق المال الوحدة الأولي
 47 الأسيم والسندات الوحدة الثانية

 83 تطور أسواق المال العالمية وبعض الأسواق العربية الأخرى الوحدة الثالثة

 117 سوق الخرطوم للأوراق المالية الوحدة الرابعة

 151 إدارة المحافظ الاستثماريةالوحدة الخامسة 

 195 المستثمر الصغيرالوحدة السادسة 

 219 التوريقالوحدة السابعة 

 245 بنوك الاستثمارالوحدة الثامنة 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الوحــدة الأولــى

 ما ىية أسواق المال



 

محتويات الوحدة 
الصفحة الموضوع 

 3 المقدمة 
 3تمييد         

 4 أىداؼ الكحدة       
 5أسواق المال   تعريف.1

 7نشأة البكرصات كتطكرىا  1.1
 9  الكظائؼ الاقتصادية لمبكرصات 2.1

 15وظائف الأسواق المالية .  2
 18تصنيف الأسواق المالية . 3

 19الأسكاؽ الأكلية كالأسكاؽ الثانكية  1.3
 26أسكاؽ القركض كأسكاؽ الأكراؽ المالية  2.3
 29أسكاؽ رأس الماؿ كأسكاؽ النقد  3.3
 40الخلاصة 

 41 لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التالية  
 42 إجابات التدريبات 
 44مسرد المصطمحات 

 45المراجع 
 

 

 

 

 

 

 



 

المقدمة 
تمهيد 

, عزيزي الدارس    
مرحبان بؾ إلى ىذه الكحدة      

التي جاءت بعنكاف  (الأسكاؽ المالية كالبكرصات )بيف يديؾ الكحدة الأكلى مف مقرر
ففي القسـ الأكؿ كىك ، حيث تتألؼ ىذه الكحدة مف ثلبثة أقساـ رئيسة (ماىية الأسكاؽ المالية)

الأكؿ : بعنكاف أسكاؽ الماؿ نتعرؼ عمى مفيكـ السكؽ المالي كالذم بدكره ينقسـ إلى فرعيف
أما الفرع الثاني فنقدـ مف خلبلو شرحان كافيان عف الكظائؼ ، يتناكؿ نشأة البكرصات كتتطكرىا 

. الاقتصادية لمبكرصات
ثـ تتنتقؿ بنا الكحدة إلى القسـ الثاني كىك بعنكاف كظائؼ الأسكاؽ المالية كفيو نتعرؼ 

.  عمى أىـ الكظائؼ التي تؤدييا الأسكاؽ المالية
أما القسـ الثالث فيك بعنكاف تصنيؼ الأسكاؽ المالية كنقدـ لؾ مف خلبلو ثلبثة أنكاع 

في الفرع الأكؿ ليذا القسـ نتحدث عف الأسكاؽ الأكلية كالثانكية أما الفرع ، مف التصنيفات
الثاني فنتحدث عف أسكاؽ القركض كأسكاؽ الأكراؽ المالية أما الفرع الأخير في ىذا القسـ 
فيتناكؿ أسكاؽ رأس الماؿ كأسكاؽ النقد كقد تناكلنا أسكاؽ النقد بشيء مف التفصيؿ كذلؾ 

. لأىميتيا بالنسبة لأسكاؽ الماؿ مكضكع ىذه الكحدة
كقد حرصنا أف نقدـ لؾ أنشطة متعددة كتدريبات كأسئمة تقكيـ ذاتي كمجمكعة مف 

الأمثمة كالأشكاؿ الإيضاحية في محاكلة منا لتسييؿ كتكصيؿ ىذه المادة ككذلؾ لتعزيز كتدعيـ 
. عممية التعمـ لديؾ

كما ذيمنا ىذه الكحدة بخلبصة لأىـ ما كرد في ىذه الكحدة كلمحة مسبقة عف الكحدة 
. التالية ثـ إجابات التدريبات التي كردت بداخميا كمسرد المصطمحات ككذا المراجع المستخدمة
كما نرجك شاكريف مدنا برأيؾ في ما كرد في ىذه الكحدة حتى يتسنى لنا الاستفادة مف 

. رأيؾ في المقررات القادمة



 
أىداف الوحدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن 
: تكون قادراً عمى أن

. مفيكـ السكؽ الماليتعرِّف  .1
ق  .2  .بيف سكؽ رأس الماؿ كالسكؽ النقدمتفرِّ

ح  .3  .أىمية الأسكاؽ المالية للبقتصاد الكطنيتوضِّ

 . كيفية عمؿ البكرصات كالأسكاؽ الماليةتصف .4

 .مفيكـ السكؽ النقدم كمزاياه كأىميتوتحدِّد  .5

 .كظائؼ الأسكاؽ الماليةتشرح  .6

 .تصنيفات الأسكاؽ الماليةتذكر  .7

     
 



       تسمى الأسكاؽ التي تتداكؿ فييا الأكراؽ المالية مثؿ سندات الدكلة كالييئات العامة 
 .Financial Marketكسندات الشركات كأسيميا بالسكؽ المالي 

 

 تعريف أسواق المال 1.
عزيزي الدارس, 

تُرل مالذم تعرفو عف ، قبؿ أف تبدأ بقراءة ىذه الكحدة كما سيرد فييا مف محتكيات
الأسكاؽ المالية مف حيث المفيكـ كالمككنات؟ كماىي أىمية ىذه الأسكاؽ بالنسبة للبقتصاد 

الكطني؟ ككيؼ يتـ العمؿ داخؿ ىذه الأسكاؽ؟ 
كلكف أكلان دعنا نتعرؼ عمى ،    كؿ ىذه الأسئمة ستجد أجكبتيا بيف ثنايا ىذه الكحدة

. مفيكـ الأسكاؽ المالية
 

   
 

 Monetary Marketويجب أن نفرق في ىذا الصدد بين السوق النقدي 
. المال رأس وسوق
 capital Market كىك ما يطمؽ عميو أيضان سكؽ رؤكس الأمكاؿفالسوق النقدي  

كىك الذم تعرض فيو كتطمب رؤكس الأمكاؿ الحاضرة أك السائمة فيبحث صاحب رأس 
الماؿ عف استثمار لرأس مالو في السكؽ لمدة قصيرة أك يستخدـ رأس الماؿ في ائتماف 
قراض النقكد بضماف  لأجؿ قصير في مقابؿ الحصكؿ عمى فائدة مف عمميات الخصـ كا 

البضائع أك الأكراؽ المالية أك الاكتتاب في سندات الخزانة العامة كتقكـ بنكؾ الكدائع بدكر 
. ىاـ في السكؽ النقدم، كيعتبر سكؽ الصرؼ عنصران مف عناصر السكؽ النقدم

 فيك الذم تتداكؿ فيو الأكراؽ المالية بالبيع أك الشراء فقد يفضؿ مال رأس الأما سوق
. أصحاب رؤكس الأمكاؿ السعي كراء استثمار دائـ طكيؿ الأجؿ في أكراؽ مالية
. كالشكؿ التالي يكضح أنكاع أسكاؽ الماؿ كما يبيف الفرؽ بيف ىذه الأسكاؽ

 
 

 



( 1)شكل 
 الفرق بين السوق المالي والسوق النقدي

 

 
 

أصبح واضح لديك الآن الفرق بين السوق النقدي وسوق رأس المال وقد يتبادر 
إلى ذىنك ىذا السؤال ىل يمكن لمستثمر في أوراق مالية أن ينتقل برأس مالو لمسوق 

النقدي ؟ 
يمكف لرؤكس الأمكاؿ المثبتة في أكراؽ مالية الانتقاؿ إلى السكؽ النقدم بأف يبيع 

كما قد تجد رؤكس الأمكاؿ . حممة الأكراؽ صكككيـ كيذىبكف بأمكاليـ إلى ىذا السكؽ
الحاضرة مجالان للبستثمار لأجؿ قصير في السكؽ النقدم في المضاربات كبخاصة في 

. عمميات التأجيؿ في البكرصة
فتعتبر الأكلى ىي . ويتكون السوق المالي من بورصات الأوراق المالية والبنوك

أما البنكؾ . السكؽ الرسمي حيث تتـ عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية بكاسطة السماسرة
 .فيي تمثؿ السكؽ الحر

 
 
 
 

 أسكاؽ الماؿ

 السكؽ النقدم

 (استثمارات قصيرة الأجؿ)
سكؽ رأس الماؿ  

 (استثمارات طكيمة الأجؿ)



 نشأة البورصات وتطورىا  1.1
قد أشرنا في القسم السابق إلى أن البورصة ىي إحدى مكونات السوق المالي 

فإليك الَان عزيزي الدارس التطور التاريخي لنشأة البورصة 
تعتبر البكرصة بشكميا الحالي مف الأنظمة الحديثة، غير أف أصكؿ ىذا النظاـ ترجع 

 .إلى الماضي البعيد
فيشير التاريخ القديـ إلى أف التجار كانكا يعقدكف أسكاقيـ في مكاعيد دكرية كأماكف 

ككانكا ، معينة للبتجار في المحاصيؿ الزراعية كالمنتجات الصناعية دكف مراعاة التنسيؽ
يختاركف أحيانان دكر الحككمة كدكر القضاء في غير أكقات العمؿ لكي تككف أماكف تعقد 

. فييا الصفقات
 ( 1)جدول 

مراحل تطور نشأة البورصة 
أثينا 

 القديمة
وروما 

 روما  كأقيمت فيEmporiumقامت في أثينا القديمة السكؽ العظيمة المسماة باؿ 
  Collegium Moratoriumد سكؽ مثميا تدعى في القرن الخامس قبل الميلا

  .ككانت تشبياف إلى حد كبير بكرصات البضائع في عصرنا الحاضر
القرون 
 الوسطي

 في مختمؼ البمداف الأكربية تعقد في كثير مف المدف العظيمة الأسواق الكبرىكانت 
الكاقعة عمى ضفاؼ الأنيار الصالحة لمملبحة أك عند تلبقي طرؽ المكاصلبت، 
ككاف السكؽ في مكسـ معيف كيظؿ قائمان لمدة غير قصيرة يعرض فيو البائعكف 

. بضاعتيـ عمى المشتريف، كما كجد بو مكثقكف لتحرير العقكد بيف التجار
 Les "فرنسا دائمة فكانت تسمى في الأسواق الكبرىثـ أصبحت كثير مف ىذه 

Loges"”aux burgeois” ”Les parloirs” “Les Changes”، 
 كميدت ىذه الأسكاؽ الكبرل منذ القرف السادس عشر لظيكر البكرصات 

 .(143-144ص، بيكمي)

كأصبحت البكرصة اليكـ سكقان مستمرة ثابتة المكاف تقاـ في مراكز التجارة كالماؿ 
لمتعامؿ في صككؾ أك حاصلبت معينة تصمح لممبادلات الكاسعة النطاؽ كذلؾ بمكجب 



قكانيف تنص عمى قكاعد لممعاملبت كالشركط الكاجب تكافرىا في المعاملبت كفي الصككؾ 
  .كتخضع لمراقبة حككمية دقيقة. أك الحاصلبت مكضكع التعامؿ

 :مما سبق يمكننا الان تعريف البورصة بالَاتي
  

     
 

 
 

كتتـ عمميات البكرصة في مخازف أك بنكؾ حيث لا يتـ عرض البضائع أك 
-146بيكمي ص)أما المتعاممكف في السكؽ فيـ الذيف يتبادلكف البضائع، الحاصلبت

145 .)
كيككف التسميـ كالتسمـ متأخران عادة عمى العممية ذاتيا حيث لا تقدـ أك تنقؿ البضاعة 
أك الصككؾ فكران أك يتـ الدفع الفكرم لمثمف إذ يحصؿ في البكرصات بطريقة العقد الآجؿ 

فلب يككف ىناؾ دفع لمثمف أك تسمـ للؤصناؼ المباعة بؿ مجرد مضاربة عمى فركؽ 
 .الأسعار كتحصيؿ ليذه الفركؽ

نشاط 
 

 

 

أنصحؾ الآف كلمزيد مف الاستذكار أف تكتب مراحؿ تطكر نشأة 
البكرصة في مذكرة صغيرة 

البكرصات عبارة عف اجتماعات دكرية في مكاف معيف يغمب فييا أف تككف 
فلب يظير فييا المستيمؾ ك المنتج بؿ . يكمية، بيف تجار كأشخاص متعامميف بالتجارة

 .يتـ البيع كالشراء بكاسطة نفر مف التجار يمقبكف بالكسطاء أك السماسرة

 



 الوظائف الاقتصادية للبورصات2.1 
، تتمتع بكرصات الأكراؽ المالية كالبضائع بأىمية كبرل في العصر الحديث  

كالكظائؼ الاقتصادية لبكرصة البضائع كبكرصة الأكراؽ المالية تخضعاف لمبادئ مشتركة، 
ف كاف نظاـ بكرصة البضائع يختمؼ إلى حد ما عف نظاـ بكرصة الأكراؽ المالية . كا 

( 2)شكل 
 أنواع البورصات حسب وظائفيا

   
 
 
 
 

فبورصات الأوراق المالية تعقد سوقاً رئيسياً لتجميع الأموال يجتمع فيو أصحاب 
رؤوس الأموال والمضاربون وممثمو الشركات المساىمة وممثمو الدول التي ترغب في 

فضلًا عن أن ىذه البورصات تسيل تداول صكوك الأوراق المالية الوطنية . عقد القروض
 .والدولية وتحويميا إلى نقود
 عاملبن أساسيان لمتجارة كشرط الزمنإذا كاف فإنو :  البضائعأمّا بالنسبة لبورصة

 بعامؿ أقؿ أىمية منو، لاستيلبؾ كميات كفيرة مف المحصكلات المسافةللبئتماف فميست 
.  الزراعية كالمنتجات الصناعية

: والسؤال المطروح ىنا ىو
 كيف يمكن تصريف ىذه المنتجات بحيث تصل لمن ىو في حاجة إلييا؟

تنقؿ البضائع إلى مخازف عامة بقرب المكانئ كالبكرصات كما قد تنقؿ لممخازف 
البعيدة بالجيات المطمكبة فييا مف بائعيف كمشتريف عمى عمـ بالكميات التي تدخؿ المخازف 

انجٕسصبد 

ثٕسصبد  أٔساق 

 يبنٍخ

 ثٕسصبد ثعبئغ



كيتصؿ ىؤلاء المتعاممكف بالطرؽ الحديثة . كالتي تخرج منيا كالتي سكؼ تصؿ إلييا قريبان 
 .عبر الانترنت، بباقي البكرصات المكزعة في أنحاء العالـ

كيتفاىمكف عبر الانترنت عمى الأسعار كعف الحاجات المستقبمة كبعبارة أخرل  عف 
العرض كالطمب في مختمؼ الأسكاؽ لذا تتجو البضائع نحك المناطؽ التي تطمب فييا 

-150ص، بيكمي)، كالتي تككف بحاجة إلييا كبالعكس تترؾ الأماكف التي تكجد فييا بكثرة
152)  .

فتجد المنتجات مخرجان ليا بكاسطة ىذه الطريقة المنتشرة في كؿ أرجاء العالـ 
 .  الاقتصادم
( 1 )تدريب
 
 
 

 بعد أن عرفنا كلًا من بورصة الأوراق المالية وبورصة البضائع دعنا ننتقل سوياً 
لموظائف الاقتصادية لمبورصات 

 توظيف الأوراق المالية: أولاً 

دكلة سندات قرض لمكاجية اؿتسيؿ البكرصات تكظيؼ الأكراؽ المالية فإذا أصدرت 
ازدياد النفقات العامة أك أصدرت شركة أسيمان أك سندات لتكسيع مشركع سابؽ أك إنشاء 

. مشركع جديد، تطرح السندات كالأسيـ في السكؽ
كأصبح الاستثمار ىك شراء الأكراؽ المالية، فإذا رغب رأسمالي في استثمار أمكالو 

أشترل لحسابو الخاص أكراقان مالية مف أسيـ كسندات كذلؾ تجنبان لممخاطر التي قد 
. يتعرض ليا في الاستثمارات الأخرل

كلما كانت كؿ بكرصة للؤكراؽ المالية عمى اتصاؿ دائـ مع البكرصات الأخرل عف 
فإذا ظير فرؽ في السعر بيف . طريؽ الاتصالات الحديثة مف تمفكنات كانترنت كخلبفو

سكقيف قاـ نفر مف الأخصائييف الممقبيف بالمحكميف أك المكازنيف إلى الارتفاع بفركؽ 

: حدد الفرؽ بيف
بكرصة الأكراؽ المالية كبكرصة البضائع 

 



الأسعار كذلؾ بالشراء مف الأسكاؽ التي انخفض فييا السعر لمبيع إلى الأسكاؽ التي ارتفع 
. فييا الثمف كيعيدكف الأسعار إلى التساكم

 (2)تدريب
 
 
 
 
 

 
 

 تحديد الأسعار:  انياً 
لا تحقق كمف المعمكـ أنيا . يطبؽ قانكف العرض كالطمب بالنسبة للؤكراؽ المالية

: لمسوق صفة الكمال إلا بتوافر الشروط التالية
 
 
 
 

 
 الوظيفة الاقتصادية للعقود الآجلة:  الثا

لا تقكـ الكظيفة الاقتصادية لمبكرصات عمى الأركاف المتقدمة كحدىا بؿ تتناكؿ 
:- خدمات أخرل قيمة بكاسطة العقكد الآجمة

 تقيـ العقكد الآجمة لممنتجيف كلمتجار كالصناع أداة صالحة لمتأميف ضد خطر  - أ
تقمب أسعار الحاصلبت كأف انخفاض بسيط في ثمف السمعة ما بيف يكـ شرائيا خامان 

كبيعيا مصنكعان قد ينزؿ بالصانع عمى ما تقدمت الإشارة إليو خسارة جسيمة تخؿ بتكازف 
 .حسابو
( 3)تدريب 
 

 

كالآف عزيزم الدارس ىؿ تستطيع أف تكضح كيؼ تعمؿ البكرصة عمى 
 .تكظيؼ الأكراؽ المالية؟ اذا كاف إجابتؾ بنعـ يمكنؾ أف تكتب ذلؾ

 كيؼ تككف العقكد الآجمة أداة تاميف ضد خطر تقمب الأسعار؟ 

 .أف يتصؿ البائعكف بالمشتريف  -أ 

 .أف يككف لمبائعيف كالمشتريف حرية المنافسة -ب 

 .عدـ كجكد اتفاؽ سابؽ بيف البائعيف كالمشتريف عمى تحديد الثمف -ج 

 . أف تتكافر العلبنية الكاممة لمعرض كالطمب -د 

 



ف ثمف البضاعة المصنكعة يتأثر طرديان بتقمبات سعر المادة الأكلية كبناء عميو . كا 
فإف مشترل السمعة في السكؽ الحاضرة إف لحقت بو خسارة مف جراء ىبكط ثمنيا أصاب 
في الصفقة الآجمة التي يعقدىا ربحان يقابؿ تمؾ الخسارة كيلبشى أثرىا كتسمى ىذه العممية 

.  كبالفرنسية التغطية. التأمينية بالسياج أك التسييج
 تييئ العقكد الآجمة لممالي الذم ينتظر تسمـ مبمغ مف الماؿ بعد بضعة أسابيع -ب

سبيؿ تكظيؼ ىذا الماؿ قبؿ تسممو إف أراد اغتناـ فرصة ىبكط عارض ككاف يخشى 
صعكد السعر قبؿ كركد الماؿ، كفي ىذه الحالة ينفذ العقد الآجؿ بتسميـ الصككؾ فعلبن في 

. مكعد استحقاقو أك بعد مرابحة أك مرابحتيف
ككثيران ما يفضؿ الماليكف التعامؿ في السكؽ الآجمة عند الرغبة في بيع كمية عظيمة 
مف الأكراؽ المالية لما لتمؾ السكؽ مف المركنة كالقدرة عمى قبكؿ الصفقات الكبيرة دكف أف 
تحدث أثران كبيران عمى الأسعار كفي ىذه الحالة ينفذ العقد في ميعاد استحقاقو بتسمـ الثمف 

  .(158بيكمي،ص) كتسميـ الأكراؽ المالية المبيعة
نشاط 
 

 
 

, عزيزي الدارس
بعد ىذا الشرح للأسواق المالية ولمبورصة ووظائفيا فمن الميم أن تدرك بأن 

البورصة والأسواق المالية سوق مستمرة 
يظؿ العمؿ قائمان طكاؿ ساعات معينة في كؿ يكـ فيؤميا السماسرة خلبؿ تمؾ حيث 

الساعات كيستمركف عمى اتصاؿ دائـ ببعضيـ البعض في المقصكرة كبعملبئيـ بكاسطة 
كغيره مف كسائؿ الاتصاؿ فتنشأ مف ذلؾ سكؽ غير منقطعة تتقارب  (المكبايؿ)التميفكف 

فييا العركض كالطمبات إلى أف تتقابؿ فينعقد البيع كالشراء كىكذا تتحقؽ للؤسكاؽ المالية 
التبدؿ السريع بالنقد كتييأ لمماؿ سبؿ التكظيؼ عمى الفكر كتحسف المكازنة أداء كظيفتيا 

 . لتكجيو الحاصلبت كالصككؾ إلى حيث يزداد طمبيا

اقرأ ما سبؽ جيدان ثـ حاكؿ أف تمخص مميزات العقكد الآجمة في 
 .نقاط

 
 



: ومما سبق نخمص إلى
 
 
 
 
 
 
 
 

 أسئمة تقويم ذاتي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 عرِّؼ السكؽ المالي؟ .1

 ما الفرؽ بيف السكؽ المالي كالسكؽ النقدم؟ .2

 ؟ما المقصكد بالبكرصة  .3
 كيؼ تتـ عمميات البيع كالشراء في البكرصة؟ .4

 :أكمؿ مايمي .5
.... ............ك...........................   يتككف السكؽ المالي مف 
كاستثمارات الثانية في الأجؿ .................كاستثمارات الأكلى في الأجؿ

 ......................
 : أجب بنعـ أك لا

 .لـ يكف لمبكرصة زماف كمكاف محدد كدائـ /أ 

ميدت الأسكاؽ الكبرل في فرنسا إلى ظيكر البكرصة بشكميا  /ب 
. الحالي

لاتكجد قكانيف تحكـ عمؿ البكرصات إنما تعتمد فقط عمى العرض  /ج 
 .كالطمب

اكتب مقالان تكضح فيو كيؼ تككف الأسكاؽ المالية سكقان مستمرة  .6
. لخص كظائؼ البكرصات .7

أف البكرصات بما ليا مف أنظمة خاصة كما يتكافر فييا مف الشركط  . أ
الملبئمة لاستقامة فعؿ قانكف العرض كالطمب، كتعيف الحاصلبت 

الرئيسية كالأكراؽ المالية سعران كحيدان تدخؿ في تككينو جميع العناصر 
ذات الشأف كفي جممتيا العكامؿ غير المحمية كالتقديرات المستقبمية 

فيغدك ىك المقياس الصحيح لقيمة تمؾ الصككؾ كالحاصلبت في كؿ 
. مكاف

 .أنيا تنظـ تكظيؼ الأمكاؿ كتصريؼ الحاصلبت في كؿ مكاف . ب
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المقدمة 
تمهيد 

, عزيزي الدارس 
الكحدة الثانية مف مقرر الأسكاؽ ، (الأسيـ كالسندات)مرحبا بؾ إلى ىذه الكحدة 

ىذه الكحدة ستعرفؾ عمى الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ التي تتداكؿ في ، المالية كالبكرصات
تناكلنا في القسـ .  الكحدة إلي قسميف رئيسيف ىذهكتحقيقا لذلؾ قسمنا، الأسكاؽ المالية 
أسباب إصدار ، القيـ المختمفة لمسيـ،  ستتعرؼ عمى أنكاع الأسيـقكفي، الأكؿ الأسيـ

كما سنتناكؿ مزايا ’ خصائص السيـ كقيـ السيـ العادم ، مركز حامؿ السيـ، الأسيـ
.   الأسيـ العاديةةكعيكب الأسيـ العادية كحقكؽ حمؿ

. كفى القسـ الثانى ستتعرؼ عمى السندات كأنكاعيا ك ميزات السندات كمخاطرىا
كما ذيمنا ىذه الكحدة بخلبصة ،  في فيـ محتكل ىذه الكحدةؾكالتي نأمؿ أف تساعد

جابات التدريبات كأىـ المراجعدلأىـ ما كر .  فييا كا 
نرجك أف تستمتع بدراستيا كأف تساعدنا  مرحبان بؾ مرة أخرل إلى ىذه الكحدة ك

     .بنقدىا كتقكيميا
 
 
 
 
 
 
 
 
 



أىداف الوحدة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون قادراً 
: عمى أن

 .الأسيـ كالسندات  معنىتعرِّف .1

. أنكاع الأسيـ كالسنداتتشرح  .2
 .بيف الأسيـ كالسنداتتفرق  .3

 . قيـ الأسيـتعدِّد .4

 .ميزات السندات كمخاطرىاتدرك  .5

 . التدريبات المتعمقة بحساب قيـ كتكمفة كعائد الأسيـتحل .6

     
 



 الأسهم .1

يتـ تداكؿ الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ في الأسكاؽ المالية كىي الأسيـ بنكعييا 
العادية كالممتازة كالسندات بأنكاعيا المختمفة كسنتناكؿ في ىذا القسـ الأسيـ كنتعرؼ 

. عمييا

 تعريف السهم 1.1

: ىنالك عدة تعريفات لمسيم نستعرضيا فيما يمي, عزيزي الدارس
 السيـ يمثؿ حصة أك نصيب شائع في شركة المساىمة العامة . 

 السيـ ىك الصؾ الذم تصدره الشركة كيمثؿ حؽ المساىـ. 

  كما عرفو البعض بأنو صككؾ متساكية القيمة كقابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية كالتي 
يتمثؿ فييا حؽ المساىـ في الشركة التي أسيـ في رأسماليا كتخكؿ لو ممارسة حقو 

 .في الشركة كلاسيما حقو في الحصكؿ عمى الأرباح

  كعرفو البعض أيضان بأنو جزء مف رأس ماؿ شركة المساىمة كىك يمثؿ حؽ المساىـ
. مقدران بالنقكد لتحديد نصيبو في ربح الشركة ككذا مسئكليتو تجاه خسائرىا

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

كعمى ذلؾ فإف السيـ يمثؿ حصة مف رأس الماؿ كيتمتع حاممو بالحؽ في 
الحصكؿ عمى عائد سنكم نتيجة استثمار رأسمالو كقد يختمؼ العائد مف سنة إلى 

أخرم، كمف ناحية يضمف حامؿ السيـ ديكف الشركة في نطاؽ حصتو فقط دكف أف 
. تتعدل ىذه الخسارة لتمحؽ بأمكالو الخاصة

 



 أنواع الأسهم 2.1
ذكرنا في بداية ىذا القسـ أنو يتـ تداكؿ الأسيـ بنكعييا العادية كالممتازة في 

الأسكاؽ المالية فماذا نقصد بيذيف النكعيف؟ 

الأسهم العادية : أولاً 
 
 

 :-تحظى الأسيم العادية بالعديد من الحقوق أىميا ما يمي
 يتمتع صاحب السيـ العادم بحؽ الاشتراؾ في : الحق في الاشتراك في الإدارة

انتخاب أعضاء مجمس الإدارة، كما يحؽ لو الترشيح لعضكية المجمس ضمف شركط 
. معينة كيحؽ لو الاقتراع عمى أم مكضكع ضمف جمعيات حممة الأسيـ

 بدكف مكافقة الشركة أك باقي المساىميف كالحؽ في الحصكؿ الحق في نقل الممكية 
عمى قيمة السيـ أك جزء منو في حالات التصفية، الكفاء بالتزامات الدائنيف 

 .كأصحاب الأسيـ الممتازة إضافة إلي الالتزامات الأخرل

  كىذا لا يحصؿ عميو إلا إذا تحقؽ  الموزعةحنصيب من الأربايحؽ لمالؾ السيـ 
 .ربح كاتخذ قرار بتكزيعو

 عندما تصدر الشركة أسيمان جديدة لزيادة رأسماليا : أولوية الشراء للأسيم الجديدة
 .تككف الأكلكية الشراء لحممة الأسيـ القدامى

 !انتبو

إف ىذا الحؽ في الاكتتاب بالأسيـ الجديدة يعطييـ فرصة المحافظة عمى مركزىـ 
النسبي في التصكيت كانتخاب أعضاء مجمس الإدارة، كما يحافظ عمى نصيبيـ في 

. الاحتياطيات كالأرباح المحتجزة في حالة بيع الأسيـ الجديدة بسعر أقؿ مف قيمتيا الدفترية

كىي جزء أك حصة في رأسماؿ شركة المساىمة يطرح بقيمة إسمية للبكتتاب العاـ 
. كيمكف تداكليا إلا إنيا غير قابمة لمتجزئة

 



  يحؽ لو الحصكؿ عمى نصيبو مف نتائج تصفية الشركة كىذا لا يتحقؽ إلا بعد
الكفاء بالتزاماتيا نحك الدائنيف كأصحاب الأسيـ الممتازة كالالتزامات الأخرل بعدىا 

 .تكزع نتائج التصفية عمى حممة الأسيـ العادية

 :-وىلأسهٌ اىعبديت عذيذ ٍِ اىَضايب ّزمشهب فيَب ييي

  لا تمتزـ الشركة بدفع أرباح لحممة ىذه الأسيـ إلا إذا تحققت كاتخذ قرار بتكزيعيا
 .لذلؾ فإنيا لا تمثؿ عبئان عمى الشركة. كميا أك بعضيا

  تعتبر الأسيـ كسيمة تمكيؿ طكيمة الأجؿ كالشركة غير ممزمة برد قيمتيا في مكعد
 .محدد لأصحابيا

  تعتبر الأسيـ حقان مف حقكؽ الممكية كىي تمثؿ ضمانان لمدائنيف كمف كجية نظر
الدائنيف كمما كانت نسبة الديكف إلي حقكؽ الممكية متدينة أعطى ضمانان أكثر كثقة 

 .أكبر لمدائنيف

كما نجد أن الأسيم العادية ليا عدد من نقاط الضعف أو العيوب, نستطيع أن 
: نمخصيا فيما يمي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

. يكمؼ طرح الأسيـ مبالغ كبيرة أحيانان  -1
 .إف الزيادة في عدد المساىميف يقمؿ مف عائد السيـ -2

لا تخفؼ الأرباح المكزعة عمى المساىميف مف الأعباء الضريبية عمى  -3
 .الشركة إلا إنيا لا تخمؽ درعان ضريبيان 

إف طرح أسيـ جديدة عادة ما يؤدم إلي تكسيع قاعدة المساىميف الأمر  -4
الذم ينعكس سمبان عمى مجمس الإدارة حيث يفقد سيطرتو أحيانان، إضافة 

 .لنتائج سمبية أخرم عمى الإدارة كقراراتيا

 



 الأسهم الممتازة : انيا
 حيث السندات كبعض العادية الأسيمتحمؿ الأسيـ الممتازة بعض صفات  

ىو  وبذلك تحدد حدكدىا الدنيا كحدكدىا القصكل نصيب محدد من الأرباحلمسيـ الممتاز 
نو لو حصة مف الممكية يحؽ لحامميا المشاركة في الأرباح المتحققة يشبو السندات فيو  كا 
 :-من الفروقات الأساسية بين الأسيم العادية والممتازة ما يمي العادم لكف يشبو السيم

 يعطي صاحب السيـ الممتاز الأكلكية في السداد عند التصفية .
  يحصؿ صاحب السيـ الممتاز عمى حصتو مف الأرباح إذا تحققت قبؿ السيـ

 .العادم

 تعتبر الأسيـ الممتازة أقؿ خطكرة مف الأسيـ العادية بالنسبة لممستثمر. 

  تتغير أسعار الأسيـ العادية بصكرة مستمرة تقريبان إذا ما قكرنت بالثبات شبو النسبي
 .بأسعار الأسيـ الممتازة

  لا يمكف أف تككف حقكؽ الممكية مككنة مف أسيـ ممتازة بؿ يجب أف تككف مككنة
 .مف أسيـ عادية

 تعتبر الأسيـ الممتازة أقؿ شيكعان مف الأسيـ العادية. 

 لا تشارؾ الأسيـ الممتازة في الإدارة عمى العكس مف ذلؾ الأسيـ العادية. 

 .تأخذ الأسيـ الممتازة نصيبيا مف الأرباح إذا تحققت كنسبة ثابتة مف قيمتيا

: أما أنواع الأسيم من حيث الشكل فيبينيا الشكل التالي
( 1)شكل 

أنواع الأسيم من حيث الشكل 
 

 

 

 
 

 
 أعٓى نحبيهٓب أعٓى إعًٍخ

 أسهٌ ىلإرُ أوالأٍش

أنواع الأسيم من حيث 
 الشكل



  تحديد مدلول القيم المختلفة للسهم3.1
يمزـ تحديد مدلكؿ بعض المصطمحات التي تجرل استعماليا في تداكؿ الأسيـ 

: فكثيران ما يقرأ عف قيـ مختمفة عف السيـ نبينيا مف خلبؿ الشكؿ التالي
( 2)شكل 

القيم المختمفة لمسيم 

 
 
 

من خلال الشكل السابق تعرفنا عمى القيم المختمفة لمسيم فما ىو المقصود بكل منيما؟ 
. اقرأ ما يمي لتجيب عن ىذا التساؤل

 

القيمة 
 الدفترية

القيمة 
 الحقيقية

 

القيمة 
السكقية 

قيمة 
 الإصدار

لقيمة ا
 الإسمية

 

القيم المختمفة 
 لمسيم



القيمة الإسمية للسهم : أولاً 
 
 

:  بمعنى أف
، كيقسـ رأس مال الشركة يساكم مجموع القيم الإسمية لأسيم الشركة المساىمة 

. مجموعة من الأسيم متساوية القيمةرأس ماؿ الشركة المساىمة إلي 
قيمة الإصدار :  انيا

 
 

ف جاز  كعادة يصدر السيـ بقيمتو الإسمية كلا يجكز إصدار السيـ بأقؿ مف قيمتو كا 
إصداره بأكثر مف قيمتو ففي ىذه الحالة يطمؽ عمى فرؽ القيمة علبكة الإصدار كبالتالي 

: فإف
 
 
 
 
 القيمة الدفترية للسهم :ثالثا

 
 

: وىذه القيمة تحسب كالآتي
 
 
 
 

 ىي القيمة التي تبيف في شيادة السيـ

 ىي القيمة التي تصدر بيا الأسيـ

 .عدد الأسيم المصدرة÷ حقوق المساىمين 

 ىي قيمة السيـ طبقان لدفاتر الشركة المحاسبية

 علاوة الإصدار+ القيمة الإسمية لمسيم =  قيمة الإصدار



: وتتكون حقوق المساىمين من
 .كالأرباح المجمعة-  كالاحتياطيات  ج- رأس الماؿ المدفكع    ب - أ

: القيمة السوقية للسهم :رابعا
 

 
كتعمف القيمة السكقية في نشرات حركة الأسيـ التي تصدرىا إدارة السكؽ كينشر في 

. الجرائد
 :القيمة الحقيقية للسهم :خامسا

تحسب ىذه القيمة بعد إعادة تقييـ أصكؿ الشركة المساىمة كفقان للؤسعار الجارية 
. بقسمتيا عمى عدد الأسيـ

 
 

 أسباب إصدار الأسهم 4.1
 تغطية رأس مال الشركة عند تكوينياالأسباب المعركفة لإصدار الأسيـ ىي 

: في تحديد قيمة الأسيم الجديدة منياكىناؾ عكامؿ عديدة تتدخؿ 
o  رأس ماؿ الشركة. 

o كما ينتظر أف يتحقؽ مف أرباح . 

o علبكة عمى تقديـ الشركة لقيد أسيميا في البكرصة مف عدمو. 

 مركز حامل السهم  5.1
 
 
 
 

 ىي القيمة التي تحدد لمسيـ في السكؽ كفقان لقكل العرض كالطمب

عذد الأسهٌ ÷ أصىه اىششمت بعذ إعبدة اىتقييٌ 

شريك في الشركة يحصل عمى الربح إن ربحت ويتحمل الخسارة إن حامؿ السيـ 
 خسرت

 



: كحامؿ السند ىكحامل السند  يختمؼ عف مركز حامل السيمكمركز 
 
 

كيرتبط قرار المكتتب بنشاط الشركة كميزانيتيا، كالمكتتب في الأسيـ إما أف يككف 
. مضاربان أك مستثمران لفترة طكيمة الأجؿ

 خصائص السهم 6.1
تمثل الأسيم استثمارات طويمة الأجل تصدر لمدة حياة الشركة وىي تتسم 

: بالخصائص التالية
 :تساوي قيمة الأسهم: أولاً 

: يجب أن تتساوي قيمة الأسيم في الشركة فلا يجوز
 

 
: كالمقصكد بالقيمة المتساكية

 
 
 

: كعمى ذلؾ
 لا يصح إصدار أسيم بدون قيمة محددة كما تذىب في ذلك بعض التشريعات 

مثل الكندية والأمريكية والبمجيكية  
: كتساكم القيمة في الأسيـ يعني

 
 
 
 

 

 دائف لمشركة بسداد قيمة السند سكاء ربحت الشركة أـ خسرت

 أف تصدر الشركة أسيميا بقيـ مختمفة

 القيمة الرسمية التي يصدربيا السيـ

 أف تتساكم بالضركرة الحقكؽ التي تمنحيا الأسيـ لممساىميف



 التجزئة:  انياً 
:  أنوعدم قابمية الأسيم لمتجزئة كمعنى لا يقبل السيم التجزئة

 
 
 

كما في حالة الميراث فإن السيم لا يتجزأ عمييم في مواجية الشركة ولا يكون لكل 
نما عمييم أن يختاروا أحدىم ليمثميم في مباشرة  منيم صوت في الجمعية العمومية وا 

. الحقوق الناشئة عن السيم أمام الشركة
! إنتبو

يجب أف تتساكم بالضركرة الحقكؽ التي تمنحيا الأسيـ لممساىميف 

  قيم السهم العادي  7.1
: يأخذ السيم العادي ثلاث قيم

 اىقيَت الإسَيت - أ

 

 

 
 
 : القيمة الدفترية - ب

: كما ذكرنا سابقا فيي قيمة السيـ بالدفاتر كتستخرج بالمعادلة التالية
 
 
 
 
 

لا يجكز أف يتعدد مالكك السيـ أماـ الشركة إذا ما آلت ممكية السيـ إلى أكثر مف 
 شخص

كىي القيمة المدكنة في كثيقة السيـ كالتي تكزع الشركة المصدرة ليا 
 .كتحدد معظـ دكؿ العالـ حدان أدني لمسيـ. الأرباح بنسبة مئكية فييا

 

 قيَت اىَطيىببث – قيَت اىَىجىداث    =حقىق اىَينيت = اىقيَت اىذفتشيت ىيسهٌ 

                                عذد الأسهٌ                       عذد الأسهٌ



، فإذا كجدت الأسيـ حالة عدم وجود أسيم ممتازةكتستخدـ ىذه المعادلة في 
 :الممتازة فتستخدـ المعادلة التالية

 
 
 
 
  

! تذكر
.  أن حقوق الممكية تشمل رأس المال المدفوع, الاحتياطيات والأرباح المحجوزة

: كبالتالي فإف 
 بتقدـ كنجاح الشركة لأف احتياطياتيا كأرباحيا القيمة الدفترية لمسيم تزداد

 كمما إتجو منحنى تقدـ الشركة كنمكىا نحك وتقل القيمة الدفتريةالمحجكزة تككف مرتفعة 
الانحدار للؤسفؿ، لذلؾ فإف نجاح الشركة ينعكس بصكرة إيجابية عمى القيمة الدفترية لمسيـ 

. عممان بأف القيمة الدفترية في بداية عمؿ الشركة تساكم القيمة الإسمية
 اىقيَت اىسىقيت - ث

كتمثؿ سعر السيـ في السكؽ المالي حيث يتـ تداكلو في السكؽ المالي كبالتالي 
:- تتحد قيمتو كفقان لممعطيات التالية

 
 
 
 
 
 

 

  حقىق الأسهٌ اىََتبصة       –                        حقىق اىَينيت 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                    =    اىقيَت اىذفتشيت ىيسهٌ 

 عذد الأسهٌ اىعبديت                    

. القيمة الدفترية . أ
 .ظركؼ العرض كالطمب بالسكؽ المالي . ب

 .الظركؼ الاقتصادية المتعمقة بالتضخـ كالانكماش . ت

 .تكقعات المحمميف المالييف لمستقبؿ أكضاع الشركة . ث

 .المركز المالي لمشركة كالقدرة عمى تحقيؽ الأرباح المستقبمية . ج

 .تكزيعات الشركة للؤرباح في نياية كؿ سنة . ح

 
 



ولممعطيات السابقة فمن المتوقع تذبذب ىذه القيمة صعوداً وىبوطاً بسبب تأثرىا 
. بعوامل كثيرة

ويحتسب معدل العائد كلكف في الغالب تتقارب القيمة السكقية لمسيـ لقيمتو النقدية 
:- الحقيقي لمسيم بالمعادلة التالية

 
 
 
 

 
: مثال

عمى الأسيـ العادية % 20تقكـ إحدل الشركات المساىمة بتكزيع أرباح نسبتيا 
 ديناران فإف 12 دينارات في حيف بمغت قيمتو السكقية 10ككانت القيمة الإسمية لمسيـ 

نسبة التكزيع × القيمة الاسمية = لمسيـ  (الفعمي)معدؿ العائد الحقيقي 
                                         القيمة السكقية 

 =                                      1020 =  16.6 %
                                            12   

( 1)تدريب 
 
 
 

    
ذكرنا قبؿ قميؿ أف لمسيـ العادم ثلبث قيـ ىي القيمة الإسمية كالقيمة الدفترية كالقيمة 

كلكف ىناؾ قيمة لمسيـ يحصؿ عمييا المساىـ في حالة تصفية الشركة كأخرل يككف ، السكقية 
 :المستثمر عمى استعداد لدفعيا مقابؿ حيازتو لمسيـ ىذه القيـ نذكرىا فيما يمي

 

 

نسبة التكزيع × القيمة الإسمية = معدؿ العائد الحقيقي لمسيـ 

                                                                                                                                                       القيمة السكقية

 20كالقيمة الاسمية لمسيـ % 30 تكزع أرباحان بنسبة X نفترض أف شركة 
. احسب معدؿ العائد الحقيقي لمسيـ،  ديناران 22ديناران كبمغت قيمتو السكقية 



 :Liquidation Valueالقيمة التصفوية  - أ

 

 
   

لا يمثل نتيجة يجدر بنا ىنا أف نشير إلى أف تصفية الشركة كأف نياية نشاطيا 
 حيث لا يحصمكف إلا عمى جزء ضئيؿ مف القيمة جيدة بالنسبة لممساىمين العاديين

كنصيب المساىـ العادم مف بيع الشركة . الاسمية لأسيميـ كربما لا يحصمكف عمي  شيء
 كتستخرج ىذه القيمة بالمعادلة Real Valueيسمى بالقيمة الحقيقية لمسيـ  (التصفية)

: التالية
 
 
 

 

  :Dividend Value قيمة السيم حسب العائد  - ب

  كتمثؿ القيمة التي يبدل المستثمر استعداده لدفعيا مقابؿ حيازتو لمسيـ 
الذم يعطيو العائد الذم يطمح في الحصكؿ عميو مقابؿ استثمار أمكالو كيستخرج بالمعادلة 

: التالية
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

ىي القيمة التي يتكقع المساىـ أف يحصؿ عمييا في حالة تصفية الشركة 
 كسداد الالتزامات التي عمييا ككذلؾ حقكؽ حممة الأسيـ الممتازة

الالتزامات كحقكؽ الأسيـ الممتازة - قيمة المكجكدات في السكؽ=  القيمة الحقيقية لمسيـ 
                                        عدد الأسيـ العادية  

 

                                                                                                                                                      

نسبة التكزيع ×                 القيمة الإسمية لمسيـ 
  ـــــــــــــــــــــ= قيمة السيـ حسب العائد 

                      معدؿ العائد الذم يطمبو المستثمر 
   

                                                                                                                                                      



مثال 
كرغب أحد المستثمريف في شراء ىذا % 16     نفرض أف شركة تكزع أرباحان قدرىا 

ذا افترضنا أف القيمة الإسمية لسيـ الشركة % 8السيـ كيتكقع عائدان عمى أمكالو قدره   7كا 
دينارات فأحسب القيمة التي يككف عمى استعداد لدفعيا مقابؿ حيازتو ىذا السيـ؟ 

 ديناران 14 = 7×0.16= قيمة السيـ حسب العائد كفقان لممعادلة 
                                              0.08  

 
 (2)تدريب 
 
 
 
 

 

  تكلفة الأسهم العادية 8.1

نصيب السيـ مف الربح المدفكع : تكمفة السيـ العادم بالنسبة لمشركة يكمف في
. كالمتكقع نمك ىذه الأرباح خلبؿ السنكات اللبحقة
كتحسب تكمفة التمكيؿ بالأسيـ العادية . لذلؾ نأخذ بالاعتبار معدؿ نمك الأرباح

: بالمعادلة التالية
 
 
 
 

 
 
 

كالقيمة الإسمية لمسيـ % 25 تكزع أرباحان بنسبة Y نفترض أف شركة 
 ديناران ككنت ترغب في شراء أسيـ مف ىذه الشركة كتتكقع عائدان عمى 20

فما ىي القيمة التي تدفعيا مقابؿ حيازتؾ ليذا السيـ؟  % 15أمكالؾ قيمتو 

معدؿ نمك الأرباح السنكم + الربح المتكقع لكؿ سيـ =      تكمفة التمكيؿ لمسيـ العادم
مصاريؼ كعمكلة الإصدار - سعر بيع السيـ                                   

  

                                                                                                                                                      



مثال 
ديناران كعمكلة الإصدار كالبيع 54 ديناران كسيعرض لمبيع بسعر 60سيـ عادم قيمتو 

 دينارات أكجد تكمفة التمكيؿ لمسيـ 4.5 ديناران كنصيب السيـ مف الأرباح المكزعة 0.90
تقريبان  % 8.60 = 0.07 + 4.5=   العادم 

       54-0.9  
: مثال توضيحي

 ديناران كيباع بنفس القيمة كالأرباح المكزعة لكؿ سيـ 40سيـ عادم قيمتو الإسمية 
 ديناران 0.75سنكيان كمصاريؼ بيع السيـ % 7 دينارات كما أف أرباح الشركة تنمك بمعدؿ 2.5

:- أحسب كؿ مف 
.  تكمفة التمكيؿ (أ )
 .سعر السكؽ في نياية السنة الأكلي (ب )

 . سعر السكؽ في نياية السنة الثانية (ج )

 .سعر السكؽ في نياية السنة الخامسة (د )

:  الحل
بتطبيؽ معادلة تكمفة التمكيؿ 

 

 
 

 
 
 
 
 

 % 6.5477 = 0.07 + 2.5= كمفة التمكيؿ - أ
                    40.0  -0.75 

: سعر السيـ في نياية السنة الأكلى- ب
لاستخراج سعر السيـ في السنة الأكلى نطبؽ معادلة سعر السيـ لأم سنة  

 
 

    
 

الربح لمسيـ المكزع في تمؾ السنة =  سعر السيـ لأم سنة 
معدؿ نمك الأرباح - تكمفة التمكيؿ

  

 

 

 

 

 

معدؿ نمك الأرباح السنكم +      الربح المتكقع لكؿ سنة = معدؿ تكمفة التمكيؿ
مصاريؼ كعمكلة الإصدار - سعر بيع السيـ                          

  



 ديناران 2.675(= 0.07×2.5 + )2.5=  سعر السيـ مف الربح المكزع في السنة الأكلى 
 ديناران 41.99    = 100×2.675=            سعر السيـ في نياية السنة الأكلى
                                       6.5477  -0.07 

: سعر السيـ السكقي في نياية السنة الثانية- ج
               2(×0.07×2.5+)2.5= نصيب السيـ مف الربح المكزع في نياية السنة الثانية 

 ديناران 2.85                                  = 
 ديناران 44.74 = 100  ×2.85 =  (بتطبيؽ المعادلة)السعر في نياية السنة الثانية 

                                            6.5477-0.07 
: سعر السيـ في نياية السنة الخامسة- د

 5(×0.07×2.5+)2.5= نصيب السيـ مف الربح المكزع في نياية السنة الخامسة
 ديناران 3.375                                                            = 

 =   (بتطبيؽ المعادلة)السعر في نياية السنة الخامسة 
 ديناران 52.98       = 100 × 3.375                                      
                                     6.5477-0.07 

عائد السهم  9.1
: يقاس عائد السيم العادي بإحدى المقاييس التالية

 
 
 
 
 
 
 
 

 .نصيب السيـ العادم مف الأرباح المحققة -1

 .نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة -2

 .الريع الجارم لمسيـ -3

 .الريع لفترة الاقتناء -4

 



  نصيب السهم العادي من الأرباح المحققة: أولا

:- نصيب السيم العادي من الأرباح المحققة يستخرج بالمعادلة التالية
 
 
 

   
                      

يمعب ىذا المقياس دكران ىامان في تحديد سعر السيـ كنظران ليذه الأىمية فإف 
كترجع أىميتو مف حيث إنو . الشركات تبذؿ أقصى جيدىا لمعمؿ عمى رفع أرباح السيـ

 . عامل ىام يأخذه المستثمر عند اتخاذ قراره بالاستثمار في سيم معين

 :نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة:  انيا

  يقيس ىذا المؤشر ما سكؼ يحصؿ عميو المساىـ مف أرباح في محفظتو 
: كيستخرج بالمعادلة التالية

 
 
 

 
ليس مف الضركرم أف يتساكل نصيب السيـ العادم مف الأرباح المحققة مع 

كيرجع الاختلبؼ إلي أف الأرباح المكزعة ىي . نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة
حيث يتبقى جزء مف ىذه الأرباح عمى شكؿ احتياطيات أك أرباح . جزء مف الأرباح المحققة

لذلؾ يككف نصيب السيـ العادم مف الأرباح المحققة أكبر مف نصيبو مف الأرباح . مدكرة
. المكزعة
 

 
 

صافي الربح الخاص بالمساىميف العادييف =  نصيب السيـ العادم مف الأرباح المحققة

                                         عدد الأسيـ العادية 

 

 

 

                                                                                                                                                      

الأرباح المعدة لمتكزيع عمي المساىميف العادييف  =نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة

                                   عدد الأسيـ العادية

 

 

 

                                                                                                                                                      



: مثال
أرباحان عمى الأسيـ العادية ككانت القيمة الإسمية % 20إذا أرادت الشركة أف تكزع 
. احسب نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة. لمسيـ العادم ديناريف كربع الدينار

: الحل
 ديناران 0.45 = 2.25×20=  نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة 

                                                     100   
( 3)تدريب
 
 
 
 

 :الريع الجاري للسهم:  الثا

  فٕٓ ٌحغت لذسح انذٌُبس انٕاحذ انزي عٍذفؼّ انًغتثًش ثًُبً نهغٓى ػهى 

:- تٕنٍذ سثح، ٌٔمبط ثبنًؼبدنخ انتبنٍخ

 
 
 

 
 

: تكجد علبقة عكسية بيف
                       ك  

 
 

: كىذا يعني
 
 
 

أرباحان عمى السيـ العادم كالقيمة الإسمية % 30تكزع إحدل الشركات 
  . دينارات أحسب نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة3لمسيـ 

% 100× نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة = الريع الجارم لمسيـ 

                                           القيمة السكقية لمسيـ

 

                                                                                                                                                      

 كالقيمة السكقية لو ريع السيـ الجارم

 إذا نقصت القيمة السكقية لمسيـ العادم زاد ريعو الجارم



: أما العلاقة بين ريع السيم الجاري ومعدل الفائدة عمى السندات
 

 
 
 

: مثال توضيحي
ديناران كيباع في السكؽ بسعر     (0.25)إذا كاف نصيب السيـ مف الأرباح المكزعة 

. ديناران باستخداـ المعمكمات الكاردة استخرج ريعو الجارم4.25
% 100×نصيبو مف الأرباح المكزعة  = الريع الجارم لمسيـ 

                             سعره في السكؽ 
 =                       0.25 × 100 =5.882 %
                         4.25 

( 4)تدريب
 
 

 

 
 :الريع لفترة الاقتناء: رابعاً 

عند شراء المستثمر سيمان أك سندان بمبمغ معيف ثـ أراد بيعو بعد ذلؾ فإف العائد لفترة 
امتلبكو لمسيـ ىك الريع لفترة الاقتناء  

 
 

 
 

 

يقكـ المستثمركف ببيع أسيميـ بغرض شراء سندات مما يخفض القيمة 
فيرتفع بذلؾ ريع . السكقية للؤسيـ بسبب الفائض المعركض مف الأسيـ

. السيـ لأف نصيبو مف الربح المكزع يبقى ثابتان خلبؿ السنة
 

نفترض أف نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة في إحدل الشركات 
 . دينارات أكجد ريعو الجارم3.9كسعر السيـ في السكؽ  (0.3)

                                        100× ما قبضو مف أرباح خلبؿ الفترة  + (سعر الشراء- سعر البيع)= الريع لفترة الاقتناء 
 سعر الشراء                                         

 

                                                                                                                                                      



 (:1)مثال
 (ص) ديناران كقد كزعت الشركة 16بسعر  (ص)اشترل مستثمر أسيمان مف شركة 

ديناران عممان بأف القيمة الإسمية لسيـ 18ثـ باع المستثمر سيمو بسعر % 8أرباحان معدليا
 .أحسب الريع لفترة الاقتناء.  ديناران 11الشركة 

:- الحل
% 100× ما قبضو مف أرباح + (سعر الشراء- سعر البيع)= الريع لفترة الاقتناء 

                                       سعر الشراء 
: كقد احتسبت الأرباح كما يمي

 ديناران 0.88= (نسبة التكزيع) 0.08× (القيمة الإسمية) 11
(: 2)مثال 

 كبعد فترة حققت الشركة خسارة 1.50بسعر  (ؾ)اشترل مستثمر سيمان مف الشركة 
.  ديناران 1.15فمـ تكزع أرباحان فباع المستثمر سيمو بمبمغ 

. أحسب الريع لفترة الاقتناء
: الحل

 بالسالب 23.33 = 100× صفر  + (1.50- 1.15)= الريع لفترة الاقتناء
                              1.50 

مف أمكالو التي استثمرىا في  % 23.33كيفسر بالسالب أف المستثمر خسر بمعدؿ 
. ذلؾ السيـ

 
 
 
 
 
 



( 5)تدريب
 
 
 
 
 

 أسئمة تقويم ذاتي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ديناران كقد كزعت 15بسعر  (y)اشترل مستثمر أسيمان مف شركة 
ديناران عممان 20ثـ باع المستثمر سيمو بسعر % 5أرباحان معدليا (y)الشركة 

. أحسب الريع لفترة الاقتناء.  دينارات10بأف القيمة الإسمية لسيـ الشركة 
 

. عرؼ السيـ. 1
عدد أنكاع الأسيـ . 2
أذكر القيـ المختمفة لمسيـ كما المقصكد بكؿ منيا؟ . 3
. اشرح خصائص السيـ. 4
ما ىي قيـ السيـ العادم ككيؼ يتـ حسابيا؟ . 5
. اذكر عيكب كمميزات الأسيـ العادية. 6
ما ىي حقكؽ حممة الأسيـ العادية؟ . 7
ما الفرؽ بيف الأسيـ العادية كالأسيـ الممتازة؟ . 8
كيؼ يقاس عائد السيـ؟ . 9



 السندات .2
 تعريف السند 1.2 

 
 

 
 يطرح السند للبكتتاب بقيمة إسمية معينة تدفع مع الفائدة لحامؿ السند في فترات 

. محددة منذ تاريخ الاستحقاؽ كعادة ما تككف سنكية أك نصؼ سنكية
:  ىذا كتقسـ السندات حسب فترات استحقاقيا إلي

 سندات قصيرة الأجؿ 

 كمتكسطة الأجؿ  

 كطكيمة الأجؿ  .

  ميزات السندات ومخاطرىا2.2
: من الميزات الأساسية لمسند ىو

 ثبات كاستمرارية عائده . 

 كالأماف في استرداد مبمغ الاستثمار  .
أما بالنسبة لممخاطر في الإستثمار في السندات فإنو يمتاز بعدة مخاطر يوضحيا 

:- الشكل التالي
 
 
 
 
 

يعتبر السند شيادة التزاـ يتعيد بمكجبيا المصدر بدفع قيمة الالتزاـ كاممة عند 
 .تاريخ استحقاؽ معيف مثبت عمى الشيادة إضافة لسعر فائدة محدد مسبقان 



 
( 3)شكل 

 

 

 

 

 

 

 

يخبغش الاعتثًبس فً انغُذاد 

 إذف كيؼ يتعرض ليا . مف خلبؿ الشكؿ السابؽ تعرفت عمى مخاطر السندات

. حامؿ السند؟ تعاؿ نقرأ ما يمي لنجيب عف ىذا التساؤؿ
مخاطر التغير في أسعار الفائدة  :أولاً 

       كىذه المخاطر يتعرض ليا حامؿ السند كىي متعمقة بيبكط الأسعار خاصة 
عند ارتفاع التضخـ، حيث في حالة التضخـ ترتفع معدلات الفائدة مما يؤدم إلى 

. الانخفاض في سعر السندات
 
 
 
 
 

 مخاطر التغير في أسعار الفائدة

 مخاطر السيكلة مخاطر الاستثمار

 مخاطر استدعاء السند



   مخاطر الاستثمار:ثانياً 
      كىك إعادة إستثمار السند بأرباح مقبكلة، لكف أكثر ىذه السندات خطكرة ىي 

السندات قصيرة الأجؿ ذات معدلات بفائدة مرتفعة التي لف يحصمكا عمييا في حالة 
. انخفاض العائد أك الفائدة في السكؽ

   مخاطر السيولة:ثالثاً 
فإذا كاف حجـ الإصدار مف السندات قميلبن فإف السندات تفقد خاصية السيكلة،      

. أك إذا كانت درجة ملبءة الإصدار متدنية
   مخاطر استدعاء السند :رابعاً 

     إذ يتعرض المستثمر لمخسارة في حالة امتلبكو سندان يفكؽ سعر استدعائو مف 
تعتبر ىذه المخاطر ميمة جدان عندما تككف الفائدة عمى السندات أعمى مف . قبؿ المقترض 

. الفكائد السائدة في السكؽ 
( 6)تدريب
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ما الفرؽ بيف السيـ كالسند . 1
ضع دائرة حكؿ الإجابة الصحيحة . 2

: يتـ تداكؿ الأسيـ كالسندات في
سكؽ رأس الماؿ  - أ
سكؽ النقد  - ب

 



 

 أنواع السندات 3.2
: تقسم السندات إلى الأنواع التالية ىي
( 4)شكل 

أّىاع اىسْذاث 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 : سندات الدولة - أ

: تصدر ىذه السندات لتمكيؿ الإنفاؽ العاـ لمدكلة كيعتمد سعر الفائدة عمييا عمى
 قيمتيا. 

 مستكل سعر الفائدة السائد. 

 أّىاع اىسْذاث

 سْذاث اىذوىت
 سندات القطاع الخاص

السندات القابمة 
 لمتحكيؿ

 
انغُذاد انمبثهخ 

 نلاعتٓلان

  بأصؿالمضمكنة السندات السندات القابمة للبستدعاء



 ككقت إصدارىا . 

كىي تصدر لآجاؿ مختمفة   
 

. ىذا وتتأثر مخاطر ىذا النوع من السندات بالعوامل الاقتصادية والسياسية
 سندات القطاع الخاص - ب

: في  حيث يصدر القطاع ىذه السندات كتتمثؿ مخاطرىا 
 التغير في القيمة السكقية. 

 كالتغير في مستكيات الأسعار. 

 :وتقسم سندات القطاع الخاص للأقسام التالية 

 السندات القابمة للاستدعاء -1

حيث يعطي الحؽ لممصدر بمكجبيا أف يرد قيمتيا بتاريخ قبؿ استحقاقيا في السند كيدفع  
. سعر الاستدعاءمقابؿ ذلؾ مبمغ كتعكيض يطمؽ عميو 

 بأصل السندات المضمونة -2

، كعادة ما يككف مشابية لمسندات العادية تصدر الشركات ىذا النكع مف السندات      
. الأصؿ عقارات
:  كيجب أف تككف

 
 
 
 
 كفي حالة تخمؼ الشركة عف دفع الفائدة أك قيمة استحقاؽ السندات أك في حالة   

: تصفية الشركة
 يتـ تسديد قيمة السندات مف تصفية العقار المرىكف. 

 لصالح إصدار السندات أعمى مف القيمة السوقية لمعقار المرىون
  لتترؾ ىامش سلبمة مناسبقيمة الإصدار



  سندات رىنيةكيمكف لمشركة أف تستعمؿ عقاران كاحدان لضماف إصداريف لمسندات 
تخمؼ الشركة عف الدفع أك تصفيتيا فإف قيمة العقار تستعمؿ لتسديد حقكؽ حممة سندات 

 .الرىينة الثانية

 :السندات القابمة للاستيلاك - ت

 بمكجب ىذا النكع مف السندات تقكـ الجية المصدرة بدفع قيمة السندات خلبؿ 
معيف كمحدد مقدمان، أما بالنسبة لأسعار الفائدة عمى ىذا النكع مف السندات دل حدكد كـ

فيي عادة ما تككف أقؿ مف الفائدة عمى السندات العادية التي تصدرىا نفس الجية، 
 منخفضة حيث إن الجية المصدرة ليا توفر ليا الحماية  ىذا النكع مف السنداتومخاطر
 .الكافية

 :السندات قابمة لمتحويل إلي أسيم عادية - ث
 يتميز ىذا النكع مف السندات بإمكانية تحكيمو إلي أسيـ نفس الشركة التي قامت 

 . بإصداره كىذه الميزة يعرفيا مشترم السند مقدمان 
 أسئمة تقويم ذاتي

 
 
 
 
 

 

 
 

 
 

 1.عرؼ السندات .1
 ما ىي ميزات السندات؟ .2

عدد مخاطر السندات  .3
 اذكر أنكاع السندات .4



 الخلاصة

،  عزيزم الدارس
نحف ىنا في نياية ىذه الكحدة نرجك أف تككف حققت الأىداؼ التعميمية الكاردة في 

! بدايتيا كلكف ما الذم ناقشناه في ىذه الكحدة؟
 كعرفنا أف السيـ يمثؿ حصة مف رأس الماؿ بدأنا الكحدة بالتعرؼ عمى الأسيـ

كأف الأسيـ نكعاف أسيـ عادية ، كيتمتع حاممو بالحؽ في الحصكؿ عمى عائد سنكم 
كأسيـ ممتازة أما مف حيث الشكؿ فتنقسـ إلى أسيـ الإذف أك الأمر كأسيـ لحامميا كأسيـ 

كعرفنا مدلكؿ القيـ المختمفة لمسيـ كذكرنا أف القيمة الإسمية لمسيـ ىي القيمة التي ، إسمية
كالقيمة ، كقيمة الإصدار ىي القيمة التي تصدر بيا الأسيـ ، تبيف في شيادة السيـ 

كالقيمة السكقية لمسيـ ىي القيمة التي تحدد ، الدفترية ىي قيمة السيـ طبقان لدفاتر الشركة 
أما القيمة الحقيقية لمسيـ فتحسب بعد إعادة ، لمسيـ في السكؽ كفؽ قكل العرض كالطمب 

تقييـ أصكؿ الشركة المساىمة  
أيضان تعرفنا عمى أسباب إصدار الأسيـ كذكرنا أف الأسباب المعركفة لإصدار 

ككذلؾ ذكرنا أف حامؿ السيـ شريؾ في ، الأسيـ ىي تغطية رأسماؿ الشركة عند تككينيا 
كذكرنا أف خصائص ، الشركة يحصؿ عمى الربح إف ربحت كيتحمؿ الخسارة إف خسرت 

. السيـ تساكم قيمة الأسيـ كأف السيـ غير قابؿ لمتجزئة 
القيمة الدفترية كالقيمة ،القيمة الإسمية : ككضحنا أف لمسيـ العادم ثلبث قيـ ىي

السكقية كبينا أف القيمة التصفكية ىي التي يحصؿ عمييا صاحب السيـ بعد تصفية الشركة 
كسداد الالتزامات كحقكؽ حممة الأسيـ الممتازة كما أف لمسيـ قيمة يبدم المستثمر استعداده 

لدفعيا مقابؿ حيازتو لمسيـ تسمى قيمة السيـ حسب العائد كما ذكرنا المعادلات التي 
. تحسب بيا كؿ ىذه القيـ 

كاستعرضنا مزايا كعيكب الأسيـ العادية كحقكؽ حممة الأسيـ العادية كعف مزايا 
الأسيـ العادية ذكرنا أنيا لاتمثؿ عبئان عمى الشركة كتعتبر كسيمة تمكيؿ طكيمة الأجؿ 

كعف عيكب الأسيـ العادية ذكرنا أف طرح أسيـ جديدة يكمؼ ، كتمثؿ ضمانان لمدائنيف 



الشركة مصاريؼ عالية كيؤدم إلى تكسيع قاعدة المساىميف مما يجعؿ احتماؿ فقداف 
مجمس الإدارة السيطرة كبيران كما يؤدم إلى انخفاض عائد السيـ كمف عيكبيا أيضان أنيا لا 

كعف حقكؽ حممة الأسيـ العادية ذكرنا أف حممة الأسيـ العادية ، تخفؼ العبء الضريبي 
ليـ الحؽ في الاشتراؾ في الإدارة كما يحؽ ليـ نصيب مف الأرباح المكزعة كليـ أكلكية 
في شراء الأسيـ الجديدة كليـ الحؽ في نقؿ ممكية السيـ كأيضان ليـ حؽ الحصكؿ عمى 
نصيبيـ مف نتائج تصفية الشركة بعد الكفاء بالاتزامات كحقكؽ حممة الأسيـ الممتازة 

كذكرنا أف لمسيـ العادم تكمفة بالنسبة لمشركة تتمثؿ في نصيب السيـ مف الربح المدفكع 
كيقاس عائد السيـ العادم بنصيب السيـ مف الأرباح المحققة كالمكزعة كالريع الجارم 

. لمسيـ كالريع لفترة الاقتناء 
كفي القسـ الثاني كالأخير مف ىذه الكحدة ألقينا الضكء عمى السندات كذكرنا أف 

السند ىك شيادة التزاـ يتعيد بمكجبيا المصدر بدفع قيمة الالتزاـ كاممة عند تاريخ استحقاؽ 
كذكرنا أف السند يتميز بثبات ، معيف مثبت عمى الشيادة إضافة لسعر فائدة محدد مسبقان 
. كاستمرارية  عائده كالأماف في استرداد مبمغ الاستثمار

       كمف مخاطر السندات التغير في أسعار الفائدة كمخاطر السيكلة كمخاطر 
كتنقسـ السندات إلى سندات دكلة كسندات قطاع ، الاستثمار كمخاطر استدعاء السند 

سندات قابمة ، سندات مضمكنة بأصؿ: خاص كتنقسـ سندات القطاع الخاص إلى 
.  سندات قابمة للبستيلبؾ كأخرل قابمة لمتحكيؿ، للبستدعاء

 
 
 
 



لمحة مسبقة عن الوحدة التالية 
الكحدة القادمة تتناكؿ تطكر أسكاؽ الماؿ العالمية كبعض أسكاؽ الماؿ العربية مثؿ  

سكؽ الدكحة كسكؽ عماف كما تتناكؿ ىذه الكحدة الإطار التشريعي كالمؤسسي لسكؽ 
. الدكحة كالتكجيات المستقبمية لسكؽ عماف

 .  أرجك أف تجدىا عزيزم الدارس كحدة دراسية مفيدة كنافعة
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب

% 27.2 = 0.3×20= معدؿ العائد الحقيقي
                            22 

( 2)تدريب
 ديناران 33.33 = 0.25×20= قيمة السيـ حسب العائد 

                               0.15 
( 3)تدريب

 دينارات 0.9 = 3% × 30= نصيب السيـ العادم مف الأرباح المكزعة 
( 4)تدريب

%  7.7%  =100 × 0.3= الريع الجارم لمسيـ 
                               3.9      

( 5)تدريب
% 36.6%  =100( × 0.05 × 10(  + )15-20)=الريع لفترة الاقتناء 

                                        15 
( 6)تدريب

الفرؽ بيف السيـ كالسند . 1
السيـ  السند

ديف عمى الشركة   جزء مف رأسماؿ الشركة

حامؿ السند دائف لمشركة بقيمة السند  حامؿ السيـ شريؾ في الشركة بقدر 
رأسمالو 

ربح السند ثابت كلا يتأثر بخسارة  ربح السيـ متغير حسب متاجرة الشركة 
كقد تككف ىناؾ خسارة 



حامؿ السند ليس لو الحؽ في الإدارة  دارة  حامؿ السيـ لو الحؽ في الرقابة كا 
. الشركة عف طريؽ الجمعية العمكمية

حامؿ السند يسترد رأسمالو في 
المكعد المحدد لاستحقاؽ السداد 

. كبالكامؿ 

حامؿ السيـ لا يسترد رأسمالو إلا 
بالبيع في البكرصة كعند تصفية الشركة 
كلا يشترط أف يككف مادفعو ىك ما 
يسترده فيك قابؿ لمزيادة أك لمنقصاف 

حامؿ السند تككف لو الأكلكية في 
الحصكؿ عمى مستحقاتو عند كقكع 
الخسارة أك في حالة التصفية 

عند الخسارة كتصفية الشركة يككف 
نصيب حامؿ السيـ الباقي بعد سداد 

. جميع الديكف
 

: يتـ تداكؿ الأسيـ كالسندات في. 2
سكؽ رأس الماؿ   (أ)
سكؽ النقد  (ب)

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



 
مسرد المصطلحات 

    Interest Rate: سعر الفائدة
فمثلبن ،  الفائدة المتفؽ عمييا بيف الأطراؼ كقد تككف نسبة محددة كلفترة زمنية محددة

في السنة مف قيمة أصؿ الماؿ كقد يتـ تحديد سعر الفائدة بكاسطة البنؾ % 8الفائدة 
. نظاـ سعر الفائدة محرـ في النظاـ الإسلبمي لظيكر الربا فيو. المركزم

 Liquidity:   اىسيىىت

كالأصكؿ التي يمكف التخمص منيا مثؿ البضاعة ،  ىي النقد كالرصيد لدل البنكؾ
. كالكرقة المالية بسرعة كدكف خسائر تذكر أك دكف خسائر عمى الإطلبؽ

 Government bonds: سندات الدولة

 ًْٔ انغُذاد انتً تصذسْب انذٔنخ ٔتطشحٓب نلاكتتبة ثغشض تًٌٕم ثؼط 

. الأغشاض انخبصخ كبنًششٔػبد الإَتبجٍخ ٔالإًَبئٍخ يثم شٓبداد شًى ٔشٓبيخ

سْذاث اىقطبع اىخبص 

. ًْٔ انغُذاد انتً تصذسْب يُشآد الأػًبل غٍش انحكٕيٍخ

 Mortage Bonds:     اىسْذاث اىَضَىّت بأصو

 ىي التي تصدر بضماف أصؿ أك جزء مف ممتمكات الشركة أك الجية التي 
. أصدرتيا

 Called Bonds:   السندات القابمة للاستدعاء
 ًْ انغُذاد انتً ًٌكٍ نهجٓخ انًصذسح سد لًٍتٓب ػُذيب تشغت ٔلجم تبسٌخ 

 .ٌٔجت أٌ ٌكٌٕ خعٕع انغُذاد نٓزا انششغ يذسجبً فً ششٔغ إصذاسْب، الاعتحمبق

          
          
 
 

 



 المراجع
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  وظائف الأسواق المالية2.
Functions of Financial Markets 

: عزيزي الدارس, يمكنك أن تدرك الحقيقة التالية
 

         
 

 

 يحققكف عائدان مف عممياتيـ كيرغبكف في ادخار جزء منو لاستخدامو في فالمقترضون 
أم إقراض ).المستقبؿ، فيـ يستطيعكف كسب عائد عمى ىذا الجزء المدخر مف خلبؿ إقراضو

مف )إلى أشخاص آخريف يرغبكف في الحصكؿ عمى مكارد حقيقية  (جزء مف قكتيـ الشرائية
ىكذا  (الخ.. خلبؿ شرائيـ لممعدات كالآلات، كالاستفادة مف خدمات القكة العاممة، كالأراضي 

.  تتدفؽ إلى المقترضيف كبعيدان عف المقرضيففالموارد الحقيقية
 الذيف خفضكا مف استيلبكيـ الحالي، فإنيـ سيحصمكف عمى دخؿ أما المقرضون

عندما يحيف ميعاد استحقاؽ أمكاليـ التي  (كمستكل استيلبكي أكبر إذا رغبكا في ذلؾ)أكبر
 مف خلبؿ –فعندما يستخدـ المقترضكف الأمكاؿ بإنتاجية عالية . قدمكىا إلى المقترضيف

فإنيـ يحققكف عائدان كبيران، كبالتالي ترتفع مستكيات - استثمارىا في آلات جديدة مثلبن 
 .المعيشة، ليس فقط لممقترضيف كلكف لجميع العامميف في المجتمع

 مف خلبؿ الأسكاؽ المالية إنما يخدـ الاقتصاد إن تسييل انتقال الموارد الحقيقية
لممكاطنيف، فيي تتيح الفرصة لرجاؿ الأعماؿ لمحصكؿ عمى " الرفاىية"القكمي كيزيد 

 .الأمكاؿ اللبزمة لمقياـ بالمشركعات التي تقدـ السمع كالخدمات التي يرغب فييا المكاطنكف
نشاط 

 
 
 
 

لتتاكد أكثر مف فيمؾ ليذا القسـ حاكؿ أف ترسـ شكلبن تكضيحيان لمكظيفة 
. الاقتصادية للؤسكاؽ المالية ثـ قـ بعرضو عمى مشرفؾ الأكاديمي

 

 مف خلبؿ تسييؿ انتقاؿ المكارد الحقيقية" الاقتصادية"تؤدم الأسكاؽ المالية كظيفتيا 
 مف المقرض إلى المقترض 

 



 "تمويمية"ىينأتي الآن عزيزي الدارس لنتعرف عمى الوظيفة الثانية و
 
   
كمف الناحية الأخرل، قد تككف ىناؾ كحدات اقتصادية لدييا مدخرات متراكمة كلكف  

. ليس لدييا فرص استثمارية متاحة، كبالتالي تبقى الأمكاؿ لدييا عاطمة
إف ىذا الانسياب المستمر مف الكحدات التي تحقؽ فائضان إلى الكحدات التي تعاني 

: فائضان مف العجز يساعد عمى
 زيادة حجـ الاستثمارات في الاقتصاد القكمي . أ
  زيادة معدؿ النمك الاقتصادم  . ب

 (10-9ص، الحمكم) تحقيؽ مستكل إشباع أكبر لحاجات الأفراد . ت

 (4)تدريب

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تمك  فقطبالإضافة إلى ما ذكرناه من وظائف ىل تعتقد أن الأسواق المالية تؤدي
؟ الوظائف السابقة الذكر

:-  فملأسواق المالية عدة وظائف أخرى نذكر منيا ما يمي, بالطبع لا 
 . السرعة في تنفيذ أكامر البيع كالشراء للؤكراؽ المالية خلبؿ فترة التعامؿ:أولاً 

إذا كاف لديؾ مبمغ مف الماؿ تريد أف تستثمره في الأسكاؽ المالية 
كفي نفس الكقت يكجد شخص آخر يعمؿ مزارعان كيرغب في شراء أرض 

. ليقكـ بزراعتيا كالانتفاع منيا
مادكر السكؽ المالي في ذلؾ؟   .1
مالفائدة التي تجنييا مف استثمار أمكالؾ عف طريؽ السكؽ المالي؟  .2

كما الفائدة التي تعكد عمى المزارع؟ 
عدد الفكائد التي تعكد عمى الاقتصاد الكطني مف مثؿ ىذه العممية  .3

الاستثمارية ؟ 

تعمؿ عمى تنظيـ تدفؽ الأمكاؿ مف الكحدات الاقتصادية التي تتكافر ك
فييا أمكاؿ فائضة عف برامجيا الاستثمارية إلى الكحدات الاقتصادية التي لا تقكـ 

 في حدكد حجـ مدخراتيـ المالية ببرامجيا الاستثمارية إلا
 



 تساىـ بطريقة غير مباشرة في تمكيؿ المشركعات الاستثمارية مف حيث تداكؿ :ثانياً 
. أسيميا مف ناحية تكفير السيكلة التي تكفؿ شراء ىذه الأسيـ مف ناحية أخرل

ومما سبق يتضح أن الوظيفتين الأولى والثانية من أىم الوظائف التي تقوم بيا 
البورصة حيث إن تحقيق السيولة يؤدي إلى سيولة تداول الأوراق المالية المسجمة 

 .بالبورصة وبالتالي معرفة سعرىا من خلال التقاء العرض والطمب

أسئمة تقويم ذاتي 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 ؟كيؼ تعمؿ الأسكاؽ المالية عمى تحقيؽ الرفاىية لأفراد المجتمع .1
  

عمى ماذا يساعد انسياب المكارد مف الكحدات ذات الفائض إلى  .2
   الكحدات ذات العجز؟

رتب القائمة أ مع مايناسبيا مف القائمة  ب  .3
ب   أ

تسييؿ انتقاؿ المكارد مف المقرض إلى  الكظيفة الاقتصادية
 القترض               

تدفؽ الأمكاؿ مف الكحدات ذات الفائض  الكظيفة التمكيمية
 إلى الكحدات ذات العجز

استثمارات غير حقيقية  شراء المعدات كالآلات 
السكؽ الثانكية  التعامؿ في شراء الأسيـ كالسندات 

استثمارات حقيقية  تداكؿ الأسيـ كالسندات 
  

 

 



 تصنيف الأسواق المالية 3.
   The Classification of Financial Market 

عزيزي الدارس , 
لكي ندرس كنحمؿ أنكاع الأسكاؽ المالية يجب أف نصنؼ ىذا السكؽ كقد يككف ىذا 

.  التصنيؼ حكميان إلّا أنو أفضؿ التصنيفات
( 3)شكل 

يوضح تصنيفات الأسواق المالية 
أسواق القروض                                              أسواق أولية   

 
                                                                     أسواق ثانوية

                                                                                                         
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                     أسواق المال                     أسواق النقد 
 
 
 
 

سىاق الأوساق أ

  اىَبىيت
 

 تصنيف

  الأسواق المالية



 لثانوية ا الأسواق الأولية والأسواق1.3
Primary & Secondary Market 

 
 

 

 ففي ىذا السكؽ تقكـ الشركات كالكحدات الحككمية بإصدار أكراقيا المالية، بغرض 
 .الحصكؿ عمى التمكيؿ اللبزـ لعممياتيا الاستثمارية

سكاء مف قبيؿ المنشآت المالية أك المستثمريف " مباشرة"ىذه الأكراؽ قد يتـ شراؤىا 
. الآخريف الذيف تتكافر لدييـ أمكاؿ للبستثمار

كبعد أف يقكـ أمناء الاكتتاب بشراء ىذه الأكراؽ يمكنيـ بيعيا في ىذا السكؽ، كالفرؽ 
 .بيف السعر الأكلى لمشراء كسعر إعادة البيع ليذه الأكراؽ يككف ربحان 

مما سبق نخمص لممعادلة التالية 
السعر الأولى لمشراء  - سعر إعادة البيع =               الربح 

( 5)تدريب 
 
 
 
 
 
 
 

بعد أن تعرفت عمى السوق الأولي نأتي إلى السوق الثانوي ماذا تعرف عنو؟ 
للإجابة عن ذلك دعنا نقرأ التعريف التالي 

 سيمان سعر السيـ 50افترض أف أحد أمناء الاكتتاب قاـ بشراء عدد 
دينار لمسيـ الكاحد  12,500 دينار ثـ قاـ ببيع ىذه الأسيـ بسعر10,000

المطموب 
. جد السعر الأكلي لشراء السيـ الكاحد .1
 .حدد سعر إعادة البيع للؤسيـ .2

 .أحسب قيمة الربح لمسيـ الكاحد .3

 
 

مف " الجديدة" ىي الأسكاؽ التي يتـ فييا إصدار جميع الإصدارات الأسواق الأولية
. الأكراؽ المالية

 



 
 
 

فطالما أف المُصدر الأصمي للؤكراؽ المالية غير مضطر إلى استردادىا       
(redeem)  قبؿ تاريخ استحقاقيا، فإف ىذه الأسكاؽ تسمح لممستثمريف باستبداؿ ىذه

. الأكراؽ بمبالغ نقدية قبؿ تاريخ استحقاقيا
مف قيمة الأصكؿ المالية " يعزز"كمما ىك معركؼ عنو، فإف السكؽ الثانكم النشط 

محؿ التعامؿ فيو، كما أنو يؤكد مدل سيكلة كملبئمة عمميات المتاجرة فيو كدكف تحمؿ 
التي تتمتع بيا  (السيكلة)، كما يعد مقياسان لمدل (إلى حد ما)المستثمريف لخسائر مممكسة 

 .ؽىذه السك
( 6)تدريب 
 
 
 
 
 
 
 

تمؾ الأسكاؽ التي تحدد فييا قيـ ىي  بالتالي يمكننا القول أن الأسواق الثانويةو
أدكات الاستثمار المختمفة بصكرة طبيعية مف خلبؿ التقاء العرض بالطمب بأية كسيمة مف 

. كسائؿ الاتصاؿ المعركفة
كالشكؿ التالي يكضح كيفية التقاء العرض كالطمب في الأسكاؽ المالية بكسائؿ 
الاتصاؿ المعركفة مف ثـ حدكث العممية الاستثمارية المتمثمة في بيع كشراء الأكراؽ 

 .المالية
( 4)شكل 

كيفية التقاء العرض بالطمب في الأسواق المالية 
 

                          

كيؼ يعزز السكؽ النشط مف قيمة الأصكؿ المالية؟  .1
 ما المقصكد بالأصكؿ المالية؟ .2

، ىي الأسكاؽ التي يتـ فييا التعامؿ مع الأكراؽ المالية الأسواق الثانوية
. (الأصكؿ المالية)الحالية

 

 كسيمة اتصاؿ

 الطمب العرض

 شراء كبيع للؤكراؽ المالية



كيقكـ السماسرة كالكسطاء بتمبية حاجات المستثمريف الخاصة بشراء كبيع الأكراؽ 
المالية المكجكدة في السكؽ الثانكية كتبادؿ الأكراؽ المالية قد يتـ في أسكاؽ منظمة كىي ما 

، أك سكؽ الأكراؽ المالية لمشركات، المدرجة أك غير المدرجة أك بالسوق الموازيةيعرؼ 
. غير المؤىمة لمتسعير في البكرصة

: وتيدف السوق الثانوية أساساً إلي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

إف ضعؼ السكؽ الثانكية للؤكراؽ المالية يعني غياب فرصة إعادة البيع العاجؿ 
كالطمب المنخفض . للؤكراؽ المالية كيككف لنتيجة انخفاض الطمب عمى الأكراؽ المالية

عمى الأكراؽ المالية يتضمف تكاليؼ مرتفعة لرأس الماؿ كيخفض مف الحافز عمى 
. الاستثمار في المشركعات الجديدة

. ومن ثم تعتبر الأسواق الثانوية عاملًا ىاماً في نمو الاقتصاد القومي وازدىاره
. لأنيا تساىم في تخصيص المدخرات المتوافرة عمى المنشآت المستحقة ليا

, لاحظ عزيزي الدارس
إنو عمى الرغـ مف أف التداكؿ في السكؽ الثانكية للؤكراؽ المالية لا يعني استثماران 

فإف نجاح السكؽ الثانكية مف . حقيقيان جديدان بؿ مجرد انتقاؿ الممكية مف مستثمر إلى آخر
شأنو جعؿ السيـ أكثر جاذبية لممدخريف مما ينعكس عمى السكؽ الأكلية سكاء كاف إصدار 

. أسيـ لشركات جديدة أك أسيـ زيادة في رأس الماؿ

 تيسير تداكؿ الأسيـ كالسندات،  . أ
تكفر لممتعامميف إمكانية التصرؼ دكف قيد أك صعكبة، الأمر الذم  . ب

يكفر قدران مف السيكلة لا تتمتع بيا أية أصكؿ استثمارية أخرل 
 .كالعقارات كالمباني

لتأكد بأف الاستثمار في الأكراؽ المالية يمكف التصرؼ فيو بالبيع ا . ت
أك الشراء في كقت قصير عمى أساس سعر تنافسي يرفع مف قيمة 

 . ىذا الاستثمار

 



نشاط 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

كيعتبر معدؿ سرعة دكراف الأسيـ أفضؿ مؤشر لمعرفة نشاط حركة التداكؿ 
: كيحسب ىذا المعدؿ كالآتي

 
 100×  كمية الأسيم المتداولة       =   معدل سرعة دوران الأسيم 

 كمية الأسيم القابمة لمتداول
 

( 7)تدريب 
 

 
 
 
 
 
 

 تنظيم السوق الأولية . أ
تذكر أننا في القسم الأول من ىذه الوحدة قد أشرنا إلى أن , عزيزي الدارس

الأسواق المالية تخضع لقوانين تحكم وتنظم عمل ىذه الأسواق وبالتالي فقد تتساءل عن 
طبيعة تنظيم ىذه الأسواق ؟ ومن المسؤول عن ىذا التنظيم؟ ومدى أىميتو لكفاءة عمل 
الأسواق المالية ؟ لكي تجد الإجابة عن ىذه التساؤلات تعال نقرأ بتمعن ما يمي في ىذا 

. القسم
   

مف خلبؿ استيعابؾ لما كرد في ىذا القسـ كضح كيؼ يعمؿ السكؽ 
الثانكم عمى تعبئة المدخرات كرفع نمك الاقتصاد القكمي نرجك منؾ شرحان 
كافيان ليذا كأف تناقش ذلؾ مع زملبئؾ كأف تقكـ بعرض ما تكصمت إليو 

.  عمى مشرفؾ الأكاديمي

 سيـ بينما كانت كمية الأسيـ 75.000إذا كانت كمية الأسيـ المتداكلة 
.   سيـ أحسب معدؿ دكراف الأسيـ100,000القابمة لمتداكؿ 



خاصة -     تيدؼ التشريعات المختمفة إلى حماية حقكؽ المكتتبيف كالمساىميف
مف عمميات الغش كالخداع أك الصفقات الكىمية، كذلؾ مف خلبؿ - صغار المدخريف

إلى  (الفرد أك المؤسسة)تنظيـ ىذه الإصدارات التي تسعى لتدفؽ الأمكاؿ مف المدخرة 
ويتولى تنظيم السوق الأولية والإشراف عمييا كل من وزارة . شركات الأعماؿ كالحككمة

 كليذه الجيات دكر في الاقتصاد وىيئة سوق المال وىيئة الاستثمار والبنك المركزي
عمميات السكؽ الأكلية كما أف قانكف كؿ جية يبيف اختصاص كؿ جية كمدل صلبحيتيا 

. مف حيث الترخيص كالمراقبة كالتنظيـ لجميع إصدارات الأكراؽ المالية
يتـ طرح أسيـ الشركات للبكتتاب العاـ عف طريؽ الإعلبف عف نشرة الاكتتاب في 

. صحيفتيف يكميتيف كفي صحيفة الشركات لدل الإدارة العامة لمشركات
ويتم الاكتتاب عن طريق أحد البنوك المرخص ليا لتمقي الاكتتاب والمحددة في 

. نشرة الاكتتاب
وفي حالة عدم الاكتتاب في المدة المحددة لو, فقد أجاز القانون لمبنوك أو شركات 

 .توظيف الأموال في مجال الأوراق المالية تغطية جزء من الاكتتاب
: كيقتضي قانكف الشركات أف

 
 
 
 
 
 

 
كفي حالة زيادة رأس الماؿ فإف القانكف أجاز لمشركة بقرار مف الجمعية العمكمية غير 
العادية زيادة رأس الماؿ المصدر في حدكد رأس الماؿ المرخص بو بشرط سداد رأس الماؿ 

بالكامؿ بحيث تتـ ىذه الزيادة فعلبن خلبؿ السنكات الثلبثة التالية - قبؿ الزيادة- المصدر
.  لصدكر القرار بالزيادة

 . يككف رأس ماؿ الشركة المساىمة مكتتبان فيو بالكامؿ. 1
أف يقكـ كؿ مكتتب بأداء الربح عمى الأقؿ مف القيمة الإسمية للؤسيـ . 2

. النقدية
تسدد قيمة الأسيـ بالكامؿ خلبؿ مدة لا تزيد عف عشر سنكات مف تاريخ . 3

 .التأسيس



 تنظيم السوق الثانوية . ب
الشكل التالي يوضح تقسيم السوق الثانوية إلى سوق منتظمة وأخرى غير منتظمة 

. والفرق بين السوقين
( 5)شكل 

تقسيم السوق الثانوية 

 
: مثال

في مصر يقدـ طمب قيد الأكراؽ المالية التي تصدرىا أم شركة مساىمة إلى جميع 
بكرصات الأكراؽ المالية لتقيد في جداكؿ الأسعار خلبؿ سنة عمى الأكثر مف تاريخ قفؿ 
الاكتتاب فييا إذا كانت طرحت للبكتتاب العاـ كخلبؿ الأشير الثلبثة التالية لنشر ميزانية 

السنة الثالثة إذا كانت لـ تطرح للبكتتاب العاـ كعمى الشركات أف تقدـ لمجاف جميع الكثائؽ 
 لمقيد, وأن تؤدي رسوم الاشتراك وغيرىا من المبالغ المنصوص عمييا في اللائحة اللبزمة

: الداخمية ويقدم الطمب مصحوباً بالوثائق الآتية
  نسخة من عقد الشركة ومن نظاميا ومن كل عقد معدل ليا ونسخة من

. المرسوم أو القرار أو المحرر الرسمي الخاص بتكوين الشركة

 اىسىق اىثبّىيت

يتـ فييا تداكؿ : سوق غير منتظمة 
الأسيـ غير المقيدة في البكرصة 

 عف طريؽ أحد السماسرة المرخصيف

كىي التي يتـ فييا : سوق منتظمة
التعامؿ عبر البكرصة كعف طريؽ 

السماسرة المعتمديف  



  نشرة إصدار الأوراق المالية موقعاً عمييا من الأشخاص المسئولين إذا كانت
 . قد طرحت في اكتتاب عام

 ميزانيات السنوات السابقة عمى طمب القيد. 

 أنموذج من الأسيم والسندات. 

  سائر الوثائق الرسمية والمستندات التي تطمبيا لجنة البورصة للإلمام بحالة
. الشركة

القصد منيا - وقد اشترط القانون لقيد أسيم الشركة في جدول الأسعار جممة شروط
: التحقق من سلامة أوضاع الشركة حماية لجميور المتعاممين معيا تتمثل في الآتي

 أف لا يقؿ رأس ماؿ الشركة المدفكع عف المطركح .
  أف تككف الأسيـ في صككؾ مف فئة السيـ الكاحد أك الخمسة أسيـ أك مضاعفاتيا

 .بحيث لا تجاكز ألؼ سيـ في الصؾ الكاحد

  أف تككف الأسيـ قد طرحت في اكتتاب عاـ ما لـ تكف الشركة قد نشرت حسابات
 .مرضية عف ثلبث سنكات متكالية عمى الأقؿ

  أف يتـ الاكتتاب في أسيـ الشركة بالكامؿ كأف لا يقؿ المدفكع في حالة تقسيط قيمة
الأسيـ عف ربع تمؾ القيمة، عمى أف تقيد في جدكؿ الأسعار المؤقت لحيف سداد 

 .القيمة كاممة

 نشاط
 
 

 
 
 
 

   الأوراق المالية القروض وأسواقأسواق  2.3
, عزيزي الدارس
 في الدكؿ النامية خلبؿ العقديف الأخيريف مف أسواق الأوراق الماليةلقد انتشرت 

القرف الماضي ليصبح لكؿ قطر تقريبان سكؽ للؤكراؽ المالية، كيرجع ىذا إلى أىمية الدكر 

تكقؼ الآف عف القراءة ثـ قـ بكتابة كتمخيص النقاط السابقة الذكر 
. عف تنظيـ الأسكاؽ الأكلية كالثانكية



الذم تمعبو ىذه الأسكاؽ في عممية النمك كالتطكر الاقتصادم فقد أثبتت تجارب الدكؿ 
المتقدمة أف أىمية أسكاؽ الأكراؽ المالية لمنمك الاقتصادم الكطني كتطكره لا تقؿ أىمية 

. عف البنكؾ كقد تفكقيا أحيانان 
وتساعد أسواق الأوراق المالية عممية النمو والتطور الاقتصادي بتوفيرىا الآلية  

 فكيف يتم ذلك؟ وللإجابة عن ىذا السؤال التي يتم عبرىا تحويل المدخرات إلى استثمارات
 .دعنا نقرأ ما يمي في ىذا القسم 

 لكؿ مف القطاع الحككمي كالقطاع توفر التمويل طويل الأجلفأسكاؽ الأكراؽ المالية 
الخاص كذلؾ عبر إتاحتيا لممستثمريف كباران كصغاران فرصان استثمارية متعددة كمتنكعة 

. تتمثؿ في العدد الكبير مف الشركات المدرجة في ىذه الأسكاؽ
 كدكف خسائر كبيرة كالتي تكفرىا أسكاؽ تسييل الاستثمارات بسرعةكذلؾ فإف فرصة 

زالة المخاكؼ مف إحتماؿ سحب المستثمريف تشجع عمى الاستثماراتالأكراؽ المالية   كا 
. لأمكاليـ مف قبؿ الشركات قبؿ أكانيا

وبتشجيعيا عمى الاستثمارات وتوفير التمويل فإن أسواق الأوراق المالية تساعد 
عمى زيادة مخزون القطر من السمع الرأسمالية والذي يؤدي بدوره إلى زيادة الانتاجية 

. ورفع مستوى المعيشة
 فإف أسكاؽ الأكراؽ المالية تسيـ في توفير التمويل طويل الأجلكبأداء دكرىا في 

. تخصيص الموارد المحدودة بكفاءةعممية النمك الاقتصادم مف خلبؿ مساعدتيا عمى 
( 8)تدريب 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ففي ظؿ كجكد أسكاؽ الأكراؽ المالية يستطيع المستثمر الإلماـ بكؿ المعمكمات
الخاصة بالشركات المدرجة كالتي تعكس مدل ربحيتيا كفعالية أدائيا، كعمى ضكء ىذه 

 كذلؾ بسحبيا مف موارده المحدودةالمعمكمات يسعى المستثمر إلى الاستفادة القصكل مف 
الشركات ضعيفة الأداء كاستثمارىا في الشركات الناجحة ذات التكقعات المستقبمية الزاىرة 

. كبذلؾ يتـ استغلبؿ رؤكس الأمكاؿ المتاحة بفعالية ككفاءة

مف خلبؿ ما قرأت عف أىمية أسكاؽ الأكراؽ المالية ضع تعريفان مناسبان ليا 



تساعد أسواق الأوراق المالية أيضاً في عممية النمو والتطور الاقتصادي عن طريق 
 كبذلؾ تزيد مف المكارد المتاحة لمتمكيؿ في الدكلة المعنية، جذبيا لممدخرات الأجنبية  

 كما يمكنيا مف تفادم الضغكط التي غالبان ما ترافؽ المساعدات كالمنح الخارجية 

  كذلؾ فإف تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية يزيد مف فاعمية الأداء المالي كالمعمكمات
 .لمشركات لكسب ثقة المستثمر الأجنبي

الآن بعد أن تعرفت عمى أسواق الأوراق المالية وأىميتيا بالنسبة للاقتصاد الوطني 
فإن أداء ىذه السوق لمياميا لا يتأتى إلّا من خلال التنظيم الجيد لعمل ىذه السوق فما 
ىي الأسباب الداعية لتنظيم سوق الأوراق المالية؟ وماىي أىداف ىذا التنظيم؟ لتتعرف 

عمى ذلك قم بقراءة ما يمي 
 :ىنالك العديد من الأسباب لتنظيم سوق الأوراق المالية من بينياإن 
 
 
 
 
 
 
 

 : تنظيم سوق الأوراق المالية ييدف إلىكما أن
 
 
 
 
 
 

 

 . معمكماتكجكد الحكافز الكافية للئفصاح عفعدـ  .1

 . لممعمكماتالحيازة غير المتكافئة .2

الدكافع لإخفاء المعمكمات غير المكاتية في حالة عدـ كجكد تقنيف  .3
 . المعمكماتللئفصاح عف ىذه

 .تعرض أسعار الأكراؽ المالية لمتلبعب كالتحكـ .4

مف الغش كالتلبعب  (الفرد أك المؤسسة)حماية المستثمر  .1
 .كالمعمكمات المضممة

حماية المصمحة العامة بالحفاظ عمى أسكاؽ حرة مفتكحة كذلؾ بسف  .2
 .المختمفة لضبط التعامؿ في الأكراؽ المالية القكانيف كالمكائح 



  وأسواق النقدالمال رأس  أسواق3.3
 Capital Marketأسواق رأس المال -  أ

الشكؿ التالي يكضح تقسيـ أسكاؽ رأس الماؿ كتعريؼ ، عزيزم الدارس       
 (6)شكل مختصرعف كؿ منيا                    

تقسيم أسواق رأس المال 
                

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

: الأسواق الحاضرة أو الفورية
Spatar Cash Market  كىي
الأسكاؽ التي تتعامؿ بالأكراؽ 

المالية طكيمة الأجؿ مثؿ الأسيـ 
العادية كالممتازة كالسندات عمى 

 .مختمؼ أنكاعيا

 

 كتمثؿ بالعقكد :الأسواق المستقبمية
المستقبمية كبعقكد الاختبار ككانت عقكد 

نً مباشرة بيف طرفي  التعاقد أما الآف فقد أصبحت أكثر الاختبار عقكدان
نً حيث يتـ معظميا مف خلبؿ  مؤسسات أما العقكد المستقبمية فيي تنظيمان
مكحدة مف حيث تكاريخ الاستحقاؽ 

 .حيث يتـ تداكليا بكحدات نقدية مكحدة

 

الأسواق المنتظمة 
Organized 

Market  كىي
البكرصات التي يتـ 
فييا تداكؿ الأكراؽ 
المالية بعد الاكتتاب 

بيف حامؿ ىذه . فييا
الأكراؽ كبيف مستثمر 

 .آخر بالبيع كالشراء

الأسواق غير المنتظمة   
Unorganized 

Market   كيتـ فييا
تداكؿ الأكراؽ في ىذه 

الأسكاؽ مف خلبؿ 
البنكؾ الاستثمارية 

كالمصارؼ 
 . (السكؽ الأكلية)التجارية

 

: الأسواق الاحتكارية
كتمثؿ ىذه الأسكاؽ 
كزارة المالية أك البنؾ 
المركزم في الدكلة 

المعنية حيث يحتكراف 
التعامؿ في أنكاع معينة 
مف الأكراؽ المالية التي 
تصدرىا الحككمة مثؿ 

. السندات الادخارية
 

 

 المال رأس أسواق



 Money Marketأسواق النقد . ب
 
 
 

 المطبقة كترتكز عمى عامؿ أساسي السياسة النقديةكتتأثر سكؽ النقد بنكعية      
 . الذم يتحدد بناء عمى العرض كالطمبسعر الفائدةميـ ىك 

يعتبر رافدان ىامان مف خلبؿ التعريؼ السابؽ قد تدرؾ أىمية ىذا السكؽ فيك         
لمتحكيؿ قصير الأجؿ لأنو يكفر الفرصة لممغترضيف بالحصكؿ عمى الأمكاؿ اللبزمة 

بالأجؿ القصير، كالمؤسسات التي تمعب دكران قياديان في ىذه السكؽ ىي البنكؾ التجارية 
 .يشاركيا بعض المؤسسات المالية

: ويمكننا تمخيص مزايا سوق النقد في الآتي
ىبكط ؿ  شأ عف احتمات  كالتي قدانخفاض درجة المخاطرة النقدية كالمخاطر - أ

الأجؿ القصير  بأسعارالأكراؽ المالية المتداكلة فيو كحيث أف ىذه الأكراؽ تتصؼ
ككف تأثيره محدكدان في مفإف أم تغير في أسعار الفائدة السائدة في السكؽ سكؼ 

استحقاقيا شبو  سمية عند مكعد  الإالأسعار السكقية ليذه الأكراؽ مما يجعؿ قيمتيا
 .مستقرة

كىي تمؾ المخاطرة التي ترتبط باحتمالات عدـ : تدني درجة مخاطرة الديف ذاتو  - ب
قدرة المديف عمى سداد دينو في مكعد استحقاقو كلكف كلأف الأكراؽ المتداكلة في 
سكؽ النقد القطاع الثانكم التي تصدرىا مؤسسات تتسـ بملبءة مالية عالية كذات 

 مراكز ائتمانية متدنية فإف احتمالات الديكف المعدكمة منخفضة جدان أك شبو
 .مستحيمة

 
 

 

ىي عبارة عف الأسكاؽ التي يتـ مف خلبليا عمميات الإقراض أك الاقتراض فيما     
بيف البنكؾ المحمية أك بيف البنكؾ المحمية كالأجنبية أك فيما بيف البنكؾ المحمية 

 .كالمؤسسات المالية المحمية الأخرل
 



 سوق النقد يمعب دوراً فعالًا عمى مستوى الاقتصاد القومي  أن           
 :-          من زاويتين ىما

 كيككف يمعب السوق النقدي دوراً فاعلًا في تخطيط السياسة النقدية لمدولة/     أ
البنؾ المركزم ك. ذلؾ مف خلبؿ دكر البنؾ المركزم كتعتبر أسعار الفائدة قصيرة الأجؿ

 :يؤثر في السكؽ مف خلبؿ عامميف

 المتعمؽ بسياسة إعادة الخصـ كيككف ذلؾ بقياـ البنؾ   الاول وىوالعامل     
. المركزم بخصـ ما لدل البنكؾ التجارية مف كمبيالات كأذكنات صرؼ مقابؿ فائدة

المتعمؽ بعمميات السكؽ المفتكحة كيككف ذلؾ بقياـ البنؾ كىك  الثانيالعامل بينما
المركزم ببيع الأكراؽ المالية الحككمية أك شرائو للؤكراؽ المالية المتداكلة في أسكاؽ النقد 

 .كرأس الماؿ
إن السوق النقدي الفعال يعمل عمى خمق سيولة مرتفعة للأصول المالية / ب

 كىذا مف شأنو أف يخفض تكاليؼ التمكيؿ القصيرة الأجؿ كبالتالي زيادة قصيرة الأجل
معدؿ دكراف رأس الماؿ العامؿ لدل المشركعات الاقتصادية المتعددة الأنشطة كىذا يؤدم 

. إلى زيادة الطاقة الإنتاجية ليذه المشركعات
ىنالؾ العديد مف الأكراؽ المتداكلة في السكؽ النقدم نذكر منيا ما يمي بشيء مف 

 .التفصيؿ كالشكؿ التالي  يكضح أىـ ىذه الأكراؽ
 
 
 
 
 
 
 
 

لاحظ  



 
 

 
 شيادات الإيداع المصرفية القابمة لمتداول

 Negotiable Certificates of Deposit 
 

تعتبر إحدل الأدكات الاستثمارية التي يتـ تداكليا في سكؽ النقد، كىي تعتبر أدكات 
ديف تعطى لحامميا الحؽ في مقابؿ كديعة بنكية مكدعو لأجؿ محدد، حيث تقكـ البنكؾ 

التجارية عادة بإصدار مثؿ ىذه الشيادات بقيـ إسمية مختمفة كلآجاؿ زمنية متفاكتة حسب 
 .مدة الكديعة التي تككف داخؿ عاـ دائمان 

 ومن مزايا ىذه الشيادة أنيا
  .ترضي طمكح المستثمريف مف حيث العائد - أ
 .تفي بمتطمبات المؤسسات المصرفية مف حيث الاستقرار - ب

الأوساق 

اىتجبسيت 

قشض فبئط 
 الاحتيبطي

الاىضاٍي 

اتفبقيبث إعبدة 

اىششاء 

شهبداث الإيذاع  

 اىَصشفيت

  ىيتذاوه اىقببيت

أروّبث 

اىخضاّت 

اىقبىلاث 

اىَصشفيت 
 

الأوساق 

اىَتذاوىت في 

 سىق اىْقذ

  (7)شنو 

  أهٌ الأوساق اىَتذاوىت في سىق اىْقذ



إف الشيادات تمتاز بإمكانية بيعيا كالحصكؿ عمى قيمتيا السكقية كالتي غالبان ما  - ت
 .تككف أعمى مف القيمة الاسمية لمشيادة

 
 يمكن إصدار شيادات الإيداع عمى صورتين أما أنحيث 

  - أ
  - ب
  - ت
  - ث
  - ج

.  Trench CDSتصدر لمجميكر عامة كيطمؽ عمييا  - ح
كلمجمكعة المستثمريف ذكم الرغبة الخاصة في الاستثمار في ىذا المجاؿ  - خ

 كفي ىذه الحالة ربما تككف بشركط خاصة متفؽ عمييا مع البنؾ CDS  Tapكيطمؽ عميو 
 .المصدر لمشيادة

كتعتبر ىذه الشيادة مف الأدكات الحديثة نسبيان فقد ذكر أف أكلى إصدارتيا كاف في 
 .ـ في الكلايات المتحدة مف البنكؾ التجارية1961عاـ 

 كبنفس  في الأسواق الثانوية للأوراق المالية فيتمتداول ىذه الشياداتل أما بالنسبة
وليس عمى  Yieldعمى أساس العائد الأسس المتبعة في التعامؿ بالسندات، حيث تباع 

.  كما ىك الحاؿ بالنسبة لمعظـ أدكات النقدDiscountالخصم  أساس
: القبولات المصرفية

 
 
 
 

بإستيراد بضاعة مف بريطانيا فإنو يفاضؿ بيف أف يفتح " سكداني"فإذا قاـ مستكرد  
 كأنو حالة توفير المال لديو كذلؾ في  Sight Creditلممصدر إعتمادان مستنديان اطلبع 

 (المصدر)يستطيع أف يقكـ بتسميـ مصرفو المحمي القيمة بالعممة المحمية فكر تسميـ البائع 

مثلبن إما أف  (السنة)فالمستثمر الذم يبحث عف الاستثمار ذم الأجؿ القصير 
يمجأ إلى الكدائع الادخارية كحسابات التكفير الذم يدر دخلبن محدكدان قد لا تكفي أك لا 
تفي بطمكحات المستثمر فإنو عندئذٍ يمجأ إلى شيادات الإيداع المصرفية التي تككف 
بعائد أعمى نسبيان كما أنيا أم الشيادة تسمح لممكدع أف يتحصؿ عمى قركض مقابؿ 

ىذه الشيادات بتقديميا كضماف في حيف أف حسابات التكفير لا يمكف الاقتراض 
بكاسطتيا أك السحب منيا إلا بكسرىا أم فكيا أم بيعيا مقابؿ التنازؿ عف جزء مف 

. الفائدة
 
 
 
 .

 

ىي عبارة عف أداة ديف تصدرىا البنكؾ التجارية، كتعتبر كمسحكبات 
بنكية يستعيف بيا المستكردكف المحميكف في إستيراد بضاعة أجنبية عمى 

كىي عبارة عف نكع مف أنكاع الإعتمادات المستندية . الحساب
 



لمستندات الشحف لبنكو في إنجمترا كالتي قد لا تستغرؽ العممية مف بدء فتح الاعتماد إلى 
. قياـ المصدر بشحف البضاعة كقتان كبيران 

 فإنو يمجأ إلى مصرفو لكن في حالة أن المستورد ليس لديو المال الجاىز      
 كيقكـ بالقبول المصرفي كىك ما يسمى Acceptance" قبكؿ"بعمؿ اعتماد مستندم 

المستكرد بالسداد لاحقان كفي ىذه الحالة يعطي المصدر لممستكرد فترة سماح لمسداد كربما 
يمجأ المصدر بيذا الإجراء في حالة رغبتو في كسب أسكاؽ جديدة أك أف يككف المستكرد 

 .عميلبن مميزان لديو
( 8)شكل 

  دورة القبول المصرفي
 
 
 
 
 

أذونات الخزانة 
 
 
 
 
 
تمكيؿ خزينة الدكلة في   أكؿ مف اقترح فكرة Bageht الأمريكي مكيعتبر الاقتصاد 

كمنذ ذلؾ التاريخ اعتبرت . ـ بكاسطة أذكنات الخزانة1887الكلايات المتحدة في عاـ 
. أذكنات الخزانة مف الأدكات اليامة في سكؽ النقد

تعتبر أدكات ديف حككمية، كعادة تصدر بصفة حاممو كلآجاؿ تتراكح بيف 
كتصنؼ ضمف الأكراؽ المالية القصيرة الأجؿ، حيث يتـ تداكليا في .  شيران 3-12

 .السكؽ الثانكم عمى أساس الخصـ
 

اىَصذس 

 الاجْبي

 ااىَستىسد
 انًحهً

 ااىبْل الاجْبي اىبْل اىَحيي

 الاتفبق



.  وتصدر الحكومات ىذه الأذونات لمواطنييا بغرض تشجيعيم عمى الادخار
كأن تضمن عائداً مجزياً لحامميا ومعفي من كلتحقيؽ ذلؾ يتـ إصدارىا بشركط مغرية 

 كميزة الإعفاء ىذه ليا أىميتيا الكبيرة بالنسبة لممستثمريف في البلبد التي .ضريبة الدخل
وفي أغمب الأحيان . تتقاضى حككماتيا ضرائب تصاعدية عمى الدخؿ كالكلايات المتحدة 

يتسمـ المستثمر القيمة الإسمية كاممة عند تاريخ . تصدر أذونات الخزانة بقيم أسمية
  :يتـ تداكؿ أسعار الخصـ بالنسبة لأذكنات الخزانة عمى أساس سعريف ىما. الاستحقاؽ

 سعر الشراء/أ
كىك الثمف الذم يرغب المستثمر حامؿ الإذف في بيعو عف طريؽ الككيؿ في السكؽ 

المحمي 
  سعر البيع/ب

كىك الثمف الذم يطمبو ككيؿ مف مستثمر يرغب في شراء أذكنات خزانة مف السكؽ 
.  المالي

ويمدد سعر الشراء وسعر البيع باستخدام ما يعرف بسعر خصم الشراء وسعر      
 .خصم البيع عمى التوالي

 (9)تدريب 
 
 

 
 
 
 
 
 

 تعتبر أذكنات الخزانة مف أكثر أصكؿ السكؽ النقدم سيكلة عمؿ ؟



ة الأوراق التجاري
 
 
 

 
 . يتم التعامل بيا في سوق النقد الثانويكما  بآجال قصيرة الأوراق التجاريةوتصدر

كتعتبر مف أقدـ أدكات الاستثمار القصير الأجؿ، كاستخداميا محدكد في معظـ 
. الأسكاؽ المالية ما عدا الكلايات المتحدة ككندا حيث يتكافر ليا سكؽ كاسع نسبيان 

وتصدر بصيغة كالأكراؽ التجارية مف أدكات الاستثمار التي تعطى لحامميا دخلبن ثابتان 
 مثؿ أذكنات الخزينة لكنيا تختمؼ عف باقي أدكات سعر الخصم كعمى أساس لحاممو

كىذا . الاستثمار القصيرة الأجؿ مف حيث أنيا تصدر في معظـ الأحياف غير مضمكنة
كعادة تدعـ الأكراؽ التجارية بخط ائتماف . يرفع درجة المخاطرة المرافقة للبستثمار فييا 

مصرفي يحؿ محميا في حالة عجز الشركة المصدرة في تجديدىا عند فترة الاستحقاؽ، 
. كطالما أف المخاطرة عالية فاف العائد المتكقع منيا يككف مرتفعان أيضان 

كعائد الأكراؽ التجارية عادة يككف أعمى مف العائد المحقؽ عمى الاستثمار في 
 .أذكنات الخزانة كلكنو مقارب لذلؾ العائد المحقؽ عف شيادات الإيداع المصرفية

قرض فائض الاحتياطي الإلزامي 
تقكـ البنكؾ التجارية التي يتجمع لدييا فائض في الاحتياطي الإلزامي 

 Surplus Reserve Requirement بإقراض بنكؾ أخرل تعاني مف عجز فيو  
 ىذه الأمكاؿ التي تقرضيا الأكلى ذات الفائض لمثانية التي تعاني مف عجز لا تعد 
أكراقان بالمعنى المفيكـ ، ذلؾ أنيا تمثؿ تعيدان غير مكتكب يضمنو البنؾ المركزم الجية 

 يمتزـ بمكجبو البنؾ المقترض برد الأمكاؿ التي اقترضيا لمبنؾ –التي تدير الاحتياطي 
إف تاريخ استحقاؽ تمؾ القركض قد يمتد لأكثر مف يكـ مع . المقترض مع الفائدة المستحقة

 نحك اباستخدامو أف الأصؿ كاف الاقتراض لمدة يكـ كاحدة خاصة إذا قاـ البنؾ المقترض

كىي عبارة عف سند تعيد غير مضمكف مف قبؿ المصدر كفيو يتعيد المصدر بدفع 
كفي ىذه الحالة يككف الضماف الكحيد ىك قدرة . مبمغ محدد كفي تاريخ محدد لممشترم
كىي تمؾ مؤسسات مالية تتمتع بمراكز ائتمانية . المقترض الايرادية كالثقة الائتمانية فيو

 .متينة



كالبنؾ المركزم يقكـ . أكجو الاستثمار المختمفة، حيث يطمب تمديد فترة القرض يكمان بيكـ
بدكر الكسيط بيف البنكؾ المقرضة كالبنكؾ المقترضة،  كقد يككف الاتصاؿ فيما بيف ىذه 

 . البنكؾ مباشرة
( 10)تدريب 
 
 
 

  Repurchase Agreement Repossess اتفاقيات إعادة الشراء
 
 

 بأف يمجأ  التاجر إلى سمسار متخصص في تمؾ الاتفاقيات عممية الاقتراضتتـ 
Rep Broker  لمبحث عف مستثمر لديو فائض مف الأمكاؿ كيرغب بإقراضيا فيبرـ التاجر 

. اتفاقان مع المستثمر ذاتو كبسعر يفكؽ قميلبن السعر الذم باع بو ىذه الأكراؽ
 صفقة إعادة الشراء ستنفذ في المكعد الذم يعد التاجر يحتاج للؤمكاؿ التي  أنلاحظ

سبؽ أف حصؿ عمييا مف المستثمر كبيذا تنتيي الاتفاقية باسترجاع التاجر للؤكراؽ المالية 
 .كرد الأمكاؿ إلى المستثمر

وتحتسب المكاسب عمى الأموال المقترضة بالفرق بين عقد البيع وبين عقد 
. الشراء

:  ومما سبق يمكنك القول
 
 
 
 
 

أف اتفاؽ إعادة الشراء ما ىك إلا قرض قصير الأجؿ بضماف الأكراؽ 
حيث لا يترتب عمى عقد البيع انتقاؿ حيازة الأكراؽ . المالية التي يتضمنيا الاتفاؽ

المالية المعنية مف التاجر إلى المستثمر بؿ تبقى في حكزة التاجر كلكف ينص في 
كفي بعض الحالات يطمب المستثمر . الاتفاؽ عمى رىف الأكراؽ لصالح المستثمر

أف يتـ رىف مخزكف التاجر مف الأكراؽ المالية كليس فقط الأكراؽ المالية محؿ 
. الاتفاؽ كضماف سداد الأمكاؿ المقترضة

 

ىي إحدل كسائؿ الاقتراض التي يتبعيا التجار المتخصصكف في شراء كبيع 
 مخزكف إضافي مف أكراؽ مالية سيمة التسكيؽ، كتككف ؿتمكم الأكراؽ المالية بغرض

. فترة الاقتراض ليكـ كاحد أك عدة أياـ قميمة
 

ماىي الفائدة التي يجنييا البنؾ المقرض كالمقترض مف قرض 
فائض الإحتياطي الإلزامي؟ 

 



 
 

كبالرغـ مف أنو جرت العادة أف تككف فترة الاتفاؽ يكمان كاحدان أك بضعة أياـ فإف قمة 
اتفاقيات تغطي فترة أطكؿ قد تصؿ إلى شير أك أكثر، كتعتبر البنكؾ التجارية السكؽ 

. النشط لبيع كشراء صككؾ ذلؾ الاتفاؽ
سئمة تقويم ذاتي أ

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اذكر أىـ تصنيفات السكؽ المالي؟ .1

 عدِّد أىداؼ السكؽ الثانكم؟ .2

 .تعتبر الأسكاؽ الثانكية عاملبن ميمان في نمك الاقتصاد: عمؿ  .3

 : أكمؿ ما يمي .4

.......... تنقسـ السكؽ الثانكية إلى  - أ
 .....................ك

كذلؾ ...........  السكؽ الثانكم ىك الذم تتحدد فيو قيـ  - ب
... بػ....... ك............ مف خلبؿ التقاء 
................ 

 ماىي أسباب تنظيـ سكؽ الأكراؽ المالية؟ .5

عدد الأكراؽ التي يتـ التعامؿ بيا في سكؽ النقد؟  .6
 أجب بنعـ أك لا .7

 تصدر الأكراؽ التجارية بآجاؿ قصيرة كيتـ التعامؿ بيا في  - أ
 .سكؽ النقد الثانكم

 اتفاؽ إعادة الشراء ىك قرض طكيؿ الأجؿ بضماف الأكراؽ  - ب
 .المالية التي يتضمنيا الاتفاؽ

 يتـ تداكؿ شيادات الايداع المصرفية في الأسكاؽ الثانكية  - ت
 .للؤكراؽ المالية كتباع عمى أساس الخصـ

 .عدد مزايا شيادات الايداع القابمة لمتداكؿ .8

ما المقصكد باتفاقيات إعادة الشراء؟  .9
 

 



الخلاصة 
عزيزي الدارس 

 .الآف دعنا نمخص أىـ ما جاء في ىذه الكحدة سكيان 
حيث بدأنا الكحدة بالقسـ الأكؿ كفيو عرفنا الأسكاؽ المالية كذكرنا بأنيا السكؽ الذم 

يتـ فيو تتداكؿ الأكراؽ المالية مثؿ سندات الدكلة كالييئات العامة كسندات الشركات 
كأسيميا كما بينا الفرؽ بيف سكؽ رأس الماؿ كالسكؽ النقدم كذكرنا أف في سكؽ رأس 

الماؿ يككف الاستثمار دائمان كطكيؿ الأجؿ أما الاستثمارات في السكؽ النقدم فتككف قصيرة 
. الأجؿ

كتطرقنا في نفس القسـ إلى أف البكرصة بشكميا الحالي ىي مف الأنظمة الحديثة 
غير أف أصكؿ ىذا النظاـ يرجع إلى الماضي البعيد كأكضحنا ذلؾ مف خلبؿ شرحنا    
لنشأة البكرصة كتطكرىا كأىـ الكظائؼ التي تؤدييا مف تكظيؼ للؤكراؽ المالية كتحديد 

. للؤسعار كما كضحنا الكظيفة التي تؤدييا البكرصة مف خلبؿ العقكد الآجمة
ثـ انتقمنا إلى القسـ الثاني كفيو ذكرنا أىـ كظائؼ الأسكاؽ المالية مف كظيفة 

اقتصادية كتمكيمية ككظائؼ أخرل تتعمؽ بتحقيؽ السيكلة كسرعة تتداكؿ الأكراؽ المالية     
أمّا القسـ الثالث كالأخير ففيو تطرقنا لأىـ تصنيفات الأسكاؽ المالية كىي أسكاؽ 

أكلية كأسكاؽ ثانكية ففي الأسكاؽ الأكلية يتـ اصدار جميع الإصدارات الجديدة مف الأكراؽ 
 (الأصكؿ المالية)المالية أما السكؽ الثانكية فيتـ التعامؿ فييا مع الأكراؽ المالية 

كتعرضنا بعد ذلؾ لأسكاؽ القركض كأسكاؽ الأكراؽ المالية كبينا أف أسكاؽ الأكراؽ 
المالية ليا دكر فعاؿ في عممية النمك كالتطكر كذلؾ بتكفيرىا الآلية التي يتـ عبرىا تحكيؿ 

. المدخرات إلى استثمارات
ثـ انتقمنا إلى التصنيؼ الثالث كىك أسكاؽ النقد كأسكاؽ رأس الماؿ حيث تنقسـ أسكاؽ 
الماؿ إلى أسكاؽ حاضرة كفكرية كأسكاؽ مستقبمية ثـ تعرضنا بشىء مف التفصيؿ لأسكاؽ 

. النقد كذلؾ لأىميتيا كالدكر الفعاؿ الذم تمعبو في تخطيط السياسة النقدية لمدكلة



كأيضان تناكلنا في ىذا القسـ كيفية تنظيـ الأسكاؽ المالية كأىميتو في حماية 
. المستثمريف كالمصمحة العامة

آمؿ أف تككف قد استمتعت بدراسة ىذه الكحدة كبمغت ىدفؾ التعممي المنشكد 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
لمحة مسبقة عن الوحدة التالية 

        الكحدة القادمة تتناكؿ تطكر أسكاؽ الماؿ العالمية كبعض أسكاؽ الماؿ 
العربية الأخرل مثؿ سكؽ الدكحة كسكؽ عماف كما تتناكؿ ىذه الكحدة الإطار التشريعي 

. كالمؤسسي لسكؽ الدكحة كالتكجيات المستقبمية لسكؽ عماف
.   أرجك أف تجدىا عزيزم الدارس كحدة دراسية مفيدة كنافعة

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب 

بكرصة الأكراؽ المالية ىي السكؽ الرئيسية التي تتداكؿ فييا الأكراؽ المالية بينما 
 .بكرصة البضائع تعد سكقا لتداكؿ البضائع كالحاصلبت

( 2)تدريب 
تسيؿ الأسكاؽ المالية عممية تداكؿ الأكراؽ المالية كانتقاليا مف الكحدات التي تصدر 

الأكراؽ المالية إلى المستثمريف الذيف يرغبكف في استثمار أمكاليـ في الأكراؽ المالية 
( 3)تدريب 

إذا لحقت بالمستثمر خسارة في العقكد الحاضرة ستككف ، ىي عممية تأمينية أك سياج
. الصفقة الآجمة التي يعقدىا ربحان يقابؿ الخسارة كيتلبشى أثرىا

( 4)تدريب
تقكـ الأسكاؽ المالية ببيع أصكؿ مالية لؾ كتحكيؿ مبالغؾ المدخرة لممزارع  .1

. لاستثمارىا
الفائدة التي تعكد عميؾ ىي الربح الناتج مف عممية استثمار أمكالؾ بنسبة معينة لؾ  .2

 .كلممزارع كلمسكؽ المالي

الاستغلبؿ الأمثؿ لممكارد المتاحة كاستغلبؿ المكارد العاطمة كتحقيؽ الرفاىية لأفراد  .3
 المجتمع

(  5)تدريب 
دينار 10000= السعر الأكلي لمشراء 

 12500=سعر الاكتتاب للؤسيـ 
دينار 2500 =10000- 12500= الربح لمسيـ الكاحد

 
 



(  6)تدريب 
المقصكد بالأصكؿ المالية ىي الأكراؽ المالية المختمفة التي يتـ اصدارىا كتداكليا في 

. الأسكاؽ المالية
( 7)تدريب 

% 75 =100   * 75000= معدؿ دكراف الأسيـ 
                         100000 

( 8)تدريب 
سكؽ الأكراؽ المالية ىك السكؽ الذم يتـ فيو إصدار كتداكؿ الأسيـ كالسندات 

( 10)تدريب 
 لأنيا يمكف أف تخصـ أك تتداكؿ في السكؽ النقدم الثانكم كىي أكثر أمانان حيث 

لايتكقع أف تتكقؼ الحككمة عف الدفع 
( 11)تدريب 

البنؾ المقرض يستفيد عف طريؽ استثمار مالديو مف أمكاؿ فائضة كذلؾ عف طريؽ 
إقراضو لمبنكؾ التي تعاني مف عجز مقابؿ فائدة يتفؽ عمييا كبذلؾ يزيد مف طاقتة 

الاستثمارية، كما أف البنؾ المقترض يستطيع مف خلبؿ ىذه العممية تغطية مالديو مف 
. يتأثر كضع البنؾ المالي عجز حتي يستطيع تسيير عممياتة الاستثمارية كالبنكية حتى لا

 
 
 
 
 
 
 
 



مسرد المصطلحات 
 Elonomic Growth :النمو الاقتصادي .1

     ىك تحقيؽ زيادة في الدخؿ أك الناتج القكمى الحقيقي عبر الزمف 
 Exchange Market :سوق الصرف .2

     ىك السكؽ الذم يتـ فيو تحكيؿ العممة المحمية إلى مايقابميا بالعممة الأجنبية 
  Shares :الأسيم .3

     ىي أكراؽ مالية تمثؿ مستند ممكية كيتـ تمثيؿ ممكية الأسيـ بشيادات حيث تكضح 
نكع - اسـ الشركة المصدرة لمسيـ– القيمة الإسمية لمسيـ –كؿ شيادة مايمي 

. عدد الأسيـ-ممتاز/عادم/السيـ
 Bonds: السندات .4

     ىي أكراؽ مالية تمثؿ مستند مديكنية كىى بمثابة تعيد بيف الشركة كالمستثمر تتعيد 
. فيو الشركة برد أصؿ الديف زائدان الفكائد فى تاريخ محدد لممستثمر

 Option Contract:  عقود الاختيار .5

 .     ىي عقكد تعطي لممشترل حؽ الاختيار في تنفيذ العقد أك عدـ تنفيذه 

 Future Contract:  العقود المستقبمية .6

.                 ىي عقكد لشراء الأكراؽ المالية محؿ التعاقد بسعر محدد عمى أف يتـ التسميـ لاحقان 
 السوق الآجمة  .7

للؤكراؽ المالية ثـ تنفيذىا في       ىي الأسكاؽ التي يتـ فييا عقد صفقات البيع كالشراء
. ميعاد لاحؽ في المستقبؿ 

  Brokers: السماسرة .8

ىـ الكسطاء الماليكف في عممية بيع كشراء الأصكؿ المالية فى الأسكاؽ المالية         
. مقابؿ عمكلة خدمة

 



المراجع 
، كمية الأسواق والمؤسسات المالية محمكد ،  ،صبحكشامؿ محمد ، ، الحمكم  .1

 .ـ1999جامعة عيف شمس، - التجارة 
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المقدمة 
تمهيد 

, عزيزي الدارس
وىي بعنوان  (الأسواق المالية والبورصات )مرحبا بك إلى الوحدة الثالثة من مقرر

ىذه الكحدة تعرفؾ عمى أىـ  (تطور أسواق المال العالمية وبعض الأسواق العربية الأخرى)
يتناكؿ القسـ ، الأسكاؽ العالمية كالعربية حيث تتألؼ ىذه الكحدة مف أربعة أقساـ رئيسة

 كفيو تتعرؼ عمى سكؽ لندف كسكؽ باريس كسكؽ تطور أسواق المال الأوربيةالأكؿ 
 . فرانكفكرت كبعض البكرصات الأكربية الأخرل

أما في القسـ الثالث  ، البورصات الآسيويةكفي القسـ الثاني تتعرؼ عمى أىـ 
. بورصة نيويوركفسنمقي الضكء عمى 

 مثؿ سكؽ الدكحة بعض الأسواق العربيةكمف خلبؿ القسـ الرابع ستتعرؼ عمى 
  .للؤكراؽ المالية كسكؽ عماف المالي

كقد حرصنا أف نقدـ لؾ أنشطة متعددة كتدريبات كأسئمة تقكيـ ذاتي كمجمكعة مف 
التدريبات في محاكلة منا لتسييؿ كتكصيؿ ىذه المادة ككذلؾ لتعزيز كتدعيـ عممية التعمـ 

. لديؾ
كما ذيمنا ىذه الكحدة بخلبصة لأىـ ما كرد في ىذه الكحدة كلمحة مسبقة عف الكحدة 

التالية ثـ إجابات التدريبات التي كردت بداخميا كمسرد المصطمحات ككذا المراجع 
. المستخدمة

أىلب بؾ مرة أخرل إلى ىذه الكحدة نرجك أف تستمتع بدراستيا كأف تفيد منيا كتشاركنا 
.  بنقدىا كتقكيميا

 
 

 



أىداف الوحدة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
   .

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون 
: قادرا عمى أن

التطكر التاريخي لأسكاؽ الماؿ العالمية تشرح  .1
. كالعربية

 .أىـ أسكاؽ الماؿ العالمية كالعربيةتذكر  .2

 . أىداؼ سكؽ الدكحة للؤكراؽ الماليةتعدد .3

 . الإطار التشريعي كالمؤسسي لسكؽ الدكحةتعرف .4

 . التكجييات المستقبمية لسكؽ عمافتعدد .5

 

     
 



 الأوروبيةتطور أسواق المال  .1
 سوق لندن 1.1  

,    عزيزي الدارس
تحتؿ لندف السكؽ الأكلى مف ناحية عدد الخطكط المقيدة بالبكرصة مف حيث قيمة 

تاريخ اقتصادي وىو تاريخ رسممة التعامؿ كحجـ العمميات كتعكد أىمية بكرصة لندف إلى 
انجمترا التي كانت القوة التجارية والصناعية العظمى حتى نياية القرن التاسع عشر, 

 ىذا بجانب ,وسوق لندن كان قادراً عمى مواجية متطمبات مشروعات تمك القوى العظمى
توافر نقد قوي تسانده شبكة مصرفية واسعة وشركات تأمين نشطة وقدرة عمى تحويل 

 .الأموال قصيرة الأجل إلى قروض طويمة الأجل

 كلقد أصاب التراجع سكؽ لندف م1802ويرجع تاريخ إنشاء ىذا السوق إلى عام 
 بعد أف ضعؼ الجنيو الإسترليني كانتقؿ مركز الثقؿ المالي خلال فترة ما بين الحربين

كالاقتصادم إلى الكلايات المتحدة الأمريكية كلكف سكؽ لندف ظمت تبذؿ الكثير مف الجيد 
نموذجاً لمسوق لتحكيؿ سكؽ الدكلار الأكربي لصالحيا كعززت مف مركزىا المالي كبقيت 

. الدولية
 (1)تدريب 
 
 
 

ثورة خمق  مما أطمؽ عميو م1986بدأ عام  كالتاريخ الحديث لبكرصة لندف قد 
وتميزت سوق ، فمنذ ىذا التاريخ كىي في مكاجية شرسة مف ستريت كسكؽ طككيك العالم

لندن في سوق المال خاصة في مجال التشريعات والقيود المفروضة عمى الممارسين 
. واستخدم تكنولوجيا متقدمة لمتسعير في البورصة

: مف خلبؿ مراجعتؾ لما سبؽ أجب عف السؤاؿ التالي
    كيؼ يؤثر ضعؼ سكؽ في سكؽ أخرل؟



وتعتبر سوق لندن أكثر الأسواق العالمية تنوعاً وىي تشمل مجموعة من مؤسسات 
مالية ومصارف أجنبية أصبح دورىا ميماً في السنوات الأخيرة كما توجد قطاعات أخرى 

. مثل شركات التأمين في الأسواق المتعددة
  United Secwities Marketكىناؾ سكؽ ىاـ في بكرصة لندف يعرؼ باسـ 

حيث يتـ في ىذا السكؽ تمكيؿ الشركات المتكسطة الحجـ كيعد بمثابة السكؽ الثانكم، 
. أكبر سوق أوربي لمعقود الآجمة أن لندن تمثلأضؼ إلى ذلؾ 

 سوق باريس 2.1
لا تعتبر البورصات الفرنسية تعتبر سكؽ باريس إحدل أىـ الأسكاؽ العالمية لكف 

 كما أف ىناؾ عيبان خفيان في أسكاقيا يعكد إلى أف السكؽ النقدية جذابة للاستثمارات الدولية
فييا مف اختصاص المصارؼ فقط كلا يمكف لمجميكر أف يصؿ إلييا كلقد حاكلت 

المصارؼ الفرنسية أف تحتفظ بالسكؽ النقدية ليا دكف الزبائف كىك شرط أساسي لقياـ سكؽ 
. دكلية

 (2)تدريب 
 
 
 

الشركات أعضاء كتتـ العمميات عمى الأكراؽ المالية في بكرصة باريس عف طريؽ 
في  كيمكف نشر الأكراؽ المالية  Societies De Bourse كالذيف يطمؽ عمييـ البورصة

 كىذه بورصة واحدة فقط من ضمن سبع بورصات تنتشر في المدن الرئيسية لفرنسا
وتتم البكرصات السبع تمثؿ معان نظامان متكاملبن يخضع لنفس السمطات كلنفس قكاعد النشر 

  .CAC المتاجرة فييا بنظام الكتروني مركزي باسم
 
 
 

 عزيزم الدارس ىؿ تعتقد أف للؤفراد دكران فعالان في نشاط السكؽ النقدية؟



 سوق فرانكفورت 3.1
 مقارنة باقتصاديات ألمانيا الضخمة أسواق المال الألمانية تتميز بصغر حجمياإف 

.  كباحتياجات مشركعاتيا
 فميس ىناؾ سكؽ نقدية أك مالية مكحدة ىناؾ فقط والسوق الألمانية أيضاً مجزأة

 كىذا يجعؿ ىذه الأسكاؽ صغيرة ميونخ وىامبورج، فرانكفورتثلبثة مراكز مالية كبرل في 
. إلى حد ما

تعتمد عمى ثـ إف أسكاؽ البكرصة التي تعتبر ميمة جدان في فرانكفكرت كميكنخ 
 التي تتمقى طمبات المصارف فميس فييا كسطاء أك عملبء ىناؾ فقط أسموب غير عممي

النظام الألماني لم يكن عالمياً مف العملبء كتقكـ بالمبادلات فيما بينيا بالإضافة إلى أف 
 فمنذ الحرب العالمية الأكلي اتجو ىذا الجياز كحقؽ نجاحان أو دولياً في وقت من الأوقات

كاملبن كقد عمد إلى تحكيؿ المكارد القصيرة الأجؿ إلى قركض كسمفيات طكيمة الأجؿ لكف 
. ىذا الأمر ألزـ المصارؼ الألمانية الاتجاه نحك الخارج

ـ 1987كقد زاد معدؿ دكراف التداكؿ في البكرصات الألمانية خلبؿ الفترة مف عاـ 
ـ كيتـ التعامؿ في الأكراؽ المالية الأجنبية مف خلبؿ عمميات المقاصة 1990حتى عاـ 

.  كمكاتب متخصصةتالتي تقكـ بيا اتحادا
 (3)تدريب 
 
 
 
 
 
 
 

عزيزم الدارس لعمؾ أدركت أف الكسطاء في سكؽ الماؿ ليـ دكر 
كبير كأف قياـ المصارؼ بعمميات البيع كالشراء في السكؽ المالي أسمكب 

ىؿ تستطيع أف تذكر الخدمات التي يقكـ بيا ىؤلاء ، غير عممي 
 الكسطاء؟



 البورصات الأوربية الأخرى 4.1
 كحجـ أعماليا ينحصر عمى وأسمو استكيولمكىذه البكرصات صغيرة كتكجد في 

. عدد مف الشركات الكبرل كتتأثر كثيران بالأحداث السياسية كالاقتصادية
 كقد تميزت بالتقمبات الشديدة سويسرا وايطالياىنالؾ بكرصات دينامكية تكجد في 

 تعد مف البكرصات النامية في أكركبا كقد تطكرت كثيران مع دخكؿ مدريدكنجد أف بكرصة 
. أسبانيا في السكؽ المشتركة

اسئمة تقويم ذاتي 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

 البورصات الآسيوية .2
أما . تحتؿ كؿ مف بكرصة طككيك كىكنج ككنج المكاف الأكؿ بيف البكرصات الآسيكية
بكرصة طككيك فيتجاكز حجـ رسممة تعاملبتيا حجـ البكرصات الأكربية مجتمعة، كقد 
شيدت بكرصة طككيك ارتفاعان مستمران كسريعان منذ السبعينيات كىك ما صاحب الأداء 
المرتفع لمشركات اليابانية كمف ثـ انخفاض معدؿ التضخـ كظير فائض في الميزاف 

التجارم كترتب عمى ذلؾ مغالاة في الأسعار بالبكرصة مما أدل إلى اضطراب بسيط في 
%(. 43)ما لبث أف تبعو انييار آخر مع حرب الخميج  (%3)1990أبريؿ 

:  مستفيداً مما سبق حاول الإجابة عن الآتي  
 1.:عمؿ لما يأتي 

. تحتؿ لندف السكؽ الأكلى مف حيث قيمة رسممة التعامؿ-     أ
. تعتبر سكؽ لندف أكثر الأسكاؽ العالمية تنكعان -   ب

كيؼ تتـ عمميات البيع كالشراء في كؿ مف سكؽ باريس كسكؽ . 2
فرانكفكرت؟ 

. اكتب عف التطكر التاريخي لسكؽ لندف. 3
ىناؾ بعض البكرصات الصغيرة في أكركبا اذكرىا كبماذا تميزت؟  . 4
 
 
 

     



 
 
 
 

- ماليزيا- تايلبند)انخفضت أسعار العملبت كالأسيـ في دكؿ النمكر الآسيكية 
كمنذ فترة لجأت اندكنيسيا إلى صندكؽ النقد الدكلي طمبان لممساعدة بينما  (اندكنيسيا كالفمبيف

 كبمنأل عف العاصفة المالية جيدة الإدارة والتنظيم تايوان وىونج كونجاعتبرت اقتصاديات 
تبدلت الأمكر فالمستثمركف الأجانب بدأكا يخشكف التطكرات السياسية في تايلبند كبدأ 

المضاربكف في تضييؽ الخناؽ عمى دكلار ىكنج ككنج الذم أرتبط سعره بالدكلار الأمريكي 
منذ فترة حيث بدأت المرحمة الثانية مف الأزمة كبدأت عمميات بيع مكثفة للؤسيـ بدءان مف 

. الياباف كانتياءن باستراليا
 
 
 

  ـ 1998نجد أف الأزمة التي بدأت تتعرض ليا دكؿ جنكب شرؽ آسيا منذ يكليك
 ،ناتجة عن قيام مضاربين بيجمات عمى العملات الآسيوية

  مثل جورج  فقد اتضح ككما أشارت التقارير بأنيا لـ تتـ مف قبؿ مضاربيف أفراد
غولد ) بؿ اكتشؼ بعض البيكتات المالية الكبيرة مثؿ سوروس الممياردير الأمريكي

 فقط بؿ إف ىناؾ ضعفان في الاقتصاد مما أدل إلى تأثر التدفقات (مان ساكس
 .المصرفية كالاستثمارية التي كاف يجب أف تكظؼ في استثمارات طكيمة الأجؿ

ىل تعتقد أن الأزمة التي تعرضت ليا الأسواق الآسيوية ليا , عزيزي الدارس      
. تأثير كبير عمى النظام المالي العالمي؟ تعال معا نقرأ مايمي للإجابة عن ىذا التساؤل

كرغـ مكجات الذعر كالضربات المكجية التي تمقتيا بعض الأسكاؽ الآسيكية إلا أف 
: خبراء في الاقتصاد كمسئكليف في ىكنج ككنج يؤكدكف بأف

 

 .كيذكر ىنا أف دكلار ىكنج ككنج كاف بمثابة الجنة لرؤكس الأمكاؿ الآسيكية

كنجد أف بداية الأزمة بالنسبة للؤكراؽ الآسيكية كانت عندما أجبرت تايلبند عمى 
 مميكف 17تخفيض سعر عممتيا كطمبت مف صندكؽ النقد الدكلي ضمانان ماليان قدره 

 .دكلار

الاقتصاديات الآسيكية مرنة بدرجة كافية تمكنيا مف تخطي المكجو العالية مف 
 .اليجمات الضارية التي تتعرض ليا أسكاؽ الماؿ كالبكرصات في المنطقة



 
 

كمف جية ثانية لا يعتقد المحممكف أف أزمة آسيا سيككف ليا كقع شديد عمى الأسكاؽ 
نما سينحصر في بعض الإفلبسات في آسيا نفسيا لأنيا  الغربية كالنظاـ المالي العالمي، كا 

 .لا تممؾ حصة كبيرة مف الاقتصاد العالمي

 أسئمة تقويم ذاتي
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 بورصة نيويورك .3
عزيزم الدارس بعد أف استعرضنا أىـ الأسكاؽ الأكركبية كالآسيكية يجدر بنا أف نمقي 

، ـ1817 حيث يعكد تاريخ إنشائيا إلى عاـ البورصة الأولى في أمريكاالضكء عمى 
 كما تعتبر من بين أكبر الشركات العالمية في بكرصة نيكيكرؾ الشركات المدرجة وتعتبر

 مؤشرات لأداء مجمؿ البكرصات في داو جُونز وأستاندرز أند بورزمؤشرات قياس أدائيا 
. العالـ

نشاط 
 
 
 

 
 أسئمة تقويم ذاتي

 

 
 

 

. اذكر أىـ الأسكاؽ الآسيكية. 1
   .اكتب مقالان عف الأزمة التي تعرضت ليا الأسكاؽ الآسيكية. 2

: أكمؿ ما يمي. 1
في أمريكا كتعتبر الشركات .............تعتبر بكرصة نيكيكرؾ البكرصة

........................... المدرجة فييا
. اذكر أىـ المؤشرات لأداء البكرصات في العالـ. 2

 
 
 
 
 
 
 

استعف بمصادر المعمكمات كالمكتبات المتخصصة مثؿ مكتبة 
معيد المصارؼ كبكرصة الخرطكـ كغيرىا في كتابة مقاؿ أك بحث عف 

. أعرض عممؾ عمى المشرؼ الأكاديمي. بكرصة نيكيكرؾ
 



  بعض الأسواق العربية الأخرى.4

 سوق الدوحة للأوراق المالية 1.4
 حيث بدأت السكؽ منذ عقد الخمسيناتتعكد نشأة سكؽ رأس الماؿ في دكلة قطر إلى 

ذلؾ الكقت تشؽ طريقيا نحك تجميع الأمكاؿ كاستثمارىا خدمة للبقتصاد القطرم كاقترف ذلؾ 
 كالذم يمثؿ بداية م1957عام في منتصؼ شركة قطر الوطنية لمملاحة والتقمبات بإنشاء 

انطلبقة في تأسيس الشركات المساىمة العامة في قطر تبعو بعد ذلؾ تأسيس شركة قطر 
ـ كقد أعقب ذلؾ استمرار عمميات التأسيس 1964لمتأميف كبنؾ قطر الكطني في عاـ 

لمشركات المساىمة القطرية مكزعة عمى مختمؼ الأنشطة الاقتصادية حتى كصؿ عدد شركات 
 شركة مكزعة عمى أربعة قطاعات تبعان 17المساىمة التي تـ إدراج أسيميا عند إفتتاح السكؽ 

. لطبيعة نشاطيا
، كاف التعامؿ بأسيـ الشركات يتـ مف خلبؿ عدد مف وفي غياب السوق المنظمة 

مكاتب كشركات الكساطة غير المتخصصة أك المرخصة لممارسة ىذا النكع مف العمؿ، حيث 
كاف كؿ كسيط يمثؿ سكقان قائمان بذاتو تتحدد فيو أسعار البيع كالشراء كالكميات التي يتـ 

: كقد أدل ذلؾ إلى. التعامؿ فييا
 
 

 

 
 

 وقد كان ذلك حافزاً لمجيات المختصة لمتفكير جدياً في تأسيس سوق منظمة   
، حيث شرعت كزارة المالية كالاقتصاد كالتجارة منذ عدة سنكات في دراسة للأوراق المالية

. مكضكع إنشاء السكؽ بمساعدة مؤسسات عربية دكلية
السوق فصدر  مشجعو ومؤيدة لفكرة إقامةكقد كانت تكصيات تمؾ الدراسات 

 كالخاص بإنشاء سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية، بصفتو م1995 لسنة 14القانون رقم 
الإطار القانكني الذم يحكـ عمؿ السكؽ كمؤسسة عامة تقكـ بتنظيـ التعامؿ في الأكراؽ 

 عدـ تحقيؽ عدالة التعامؿ في كثير مف الأحياف نتيجة التحكـ في الأسعار. 

 كغياب المعمكمات عف أكضاع الشركات . 

 كصعكبة تسييؿ الأسيـ عند حاجة المستثمر إلى النقد  .
 



المالية كالإشراؼ عمييا بما يساىـ في استكماؿ البنية الأساسية لمقطاع المالي في دكلة 
. قطر

 (4)تدريب 
 
 

 
 

أىداف سوق الدوحة للأوراق المالية 
حدد قانكف سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية كلائحتيا الداخمية الأىداؼ التي تسعى السكؽ 

: لتحقيقيا، كالتي تشمؿ بشكؿ رئيسي الأىداؼ التالية
إتاحة الفرص لاستثمار المدخرات كالأمكاؿ في الأكراؽ المالية بما يخدـ مصمحة  (أ )

. الاقتصاد الكطني
العمؿ عمى تطكير السكؽ المالية عمى نحك يخدـ عمميات التنمية الاقتصادية  (ب )

 .كيساعد في تحقيؽ أىداؼ السياسة الاقتصادية لمدكلة

جراءات التعامؿ بالأكراؽ المالية بالسكؽ بما يكفؿ سلبمة  (ج ) تطكير كترشيد أساليب كا 
 .المعاملبت كدقتيا كيسرىا كيكفر الحماية لممتعامميف فييا

العمؿ عمى تشجيع إنشاء شركات جديدة كتطكير كتنظيـ إصدار الأكراؽ المالية في  (د )
السكؽ الأكلية كتحديد المتطمبات الكاجب تكافرىا في نشرة الإصدار عند طرح 

 .الأكراؽ المالية للبكتتاب

قيد الأكراؽ المالية الجديدة بالسكؽ، كالتسيير كالسرعة في تسييؿ الأمكاؿ المستثمرة  (ق )
في الأكراؽ المالية، مع ضماف تفاعؿ عكامؿ العرض كالطمب بيدؼ تحديد أسعار 

 .ىذه الأكراؽ، كحماية صغار المستثمريف مف خلبؿ ترسيخ أسس التعامؿ السميـ

بعد اطلبعؾ عمى ما سبؽ لابد أنؾ أدركت أنو لابد مف قياـ سكؽ 
منظمة حتى يمكف تنظيـ عمؿ الشركات في الأكراؽ المالية إذف فما ىي 

 مزايا السكؽ المنظمة؟



ضماف إتماـ عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية في جك مف النزاىة كالحياد مف  (ك )
خلبؿ إتباع سياسة الإفصاح عف معمكمات الأسيـ المدرجة كنشر كؿ المعمكمات 

 .المتكافرة عف شركات المساىمة كتكفيرىا لممتعامميف

إصدار النشرات كالتقارير التي تتضمف جميع المعمكمات المتعمقة بأسعار الأسيـ  (ز )
اليكمية كالأسبكعية كالشيرية كالسنكية، ككافة البيانات التي تكضح لممستثمريف 

 .الأكضاع المالية لمشركات كنشرىا مف خلبؿ كسائؿ الإعلبـ المختمفة

: الإطار التشريعي والمؤسسي لمسوق
: الإطار التشريعي: أولاً 

يشمؿ الإطار التشريعي الذم يحكـ عمؿ سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية، بشكؿ رئيسي 
.  قانون السوق ولائحتيا الداخمية وقانون الشركات التجارية

: ويتضمن قانون السوق الآتي
 الأحكاـ الرئيسية المتعمقة بإنشاء السكؽ كأىدافيا العامة. 

 دارتيا  . أعضاء السكؽ كا 

 الكسطاء كمكارد السكؽ. 

  ،بينما تتضمن  ككذلؾ الأحكاـ المتعمقة بأمكر التحكيـ كالتأديب كالجرائـ كالعقكبات
 :اللائحة الداخمية لمسوق

 التفصيلبت المتعمقة بالقكاعد كالأحكاـ التي تنظـ قيد قبكؿ الأكراؽ المالية في السكؽ. 

  ،رسكـ القيد كالاشتراؾ السنكم لمشركات الأعضاء 

 ككذلؾ شركط ترخيص الكسطاء كككلبئيـ كالأعماؿ المناطة بيـ، ككاجباتيـ كحقكقيـ 

 بالإضافة إلى صلبحيات لجنة السكؽ كمديرىا  .
: أما قانون الشركات التجارية 

 فيعتبر المنظـ الأساسي لقياـ الشركات القطرية بأنكاعيا. 

  كىك المصدر التشريعي لاكتسابيا الشخصية الاعتبارية كالأىمية القانكنية لممارسة 
 . العمؿ



  كفيما يخص الشركات المساىمة تطرؽ ىذا القانكف لإجراءات تأسيسيا كرءكس
جراءات الاكتتاب بأسيميا  .أمكاليا كا 

  كما أشار إلى اجتماعات الجمعيات العمكمية لمشركات المساىمة كمراقبة حساباتيا 
 .  كمختمؼ القضايا المتعمقة بانقضاء الشركات كتصفيتيا

 :الإطار المؤسسي:  انيا

تتمثل الوظيفة  تمارس سوق الدوحة للأوراق المالية وظيفتين أساسيتين       
:   فيالأولى

 أك ما يعرؼ بالييئة المنظمة للؤكراؽ المالية مف القيام بدور الييئة الرقابية     
: خلبؿ
 تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية. 

  الإشراؼ عمى المعمكمات التي يتـ الإفصاح عنيا مف قبؿ الشركات المساىمة
 .المدرجة سكاء في مرحمة الإصدار الأكلى أك ما يتمكىا مف إصدارات لاحقة

  كما تقكـ السكؽ بميمة الرقابة عمي عمميات التداكؿ داخؿ قاعة السكؽ بما يكفؿ
 .سلبمة المعاملبت كدقتيا كيسرىا كتكفير الحماية لممتعامميف

  الرقابة عمى أعماؿ كسطاء السكؽ، كسجلبت مساىمي الشركات المدرجة لدل إدارة
. كلدل أقساـ مساىمي الشركات التي لـ تدرج بعد . التسجيؿ المركزم بالسكؽ
: أما الوظيفة الثانية فتتمثل في

: القيام بدور البورصة من خلال
  تنفيذ الأعماؿ المتعمقة بتداكؿ الأكراؽ المالية 

  كتكفير الخدمات التي تقدميا البكرصة سكاء ما يتعمؽ منيا بتكفير قاعة لمتداكؿ كما
يتبعيا مف تجييزات تقكـ بنشر المعمكمات كالأسعار عف عمميات تداكؿ أسيـ 
 .الشركات المدرجة بصكرة فكرية كمستمرة قيد أسيـ شركات المساىمة في السكؽ

 
 
 



( 1)شكل رقم 
وظائف سوق الدوحة للأوراق المالية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

i. متطمبات قيد أسيم شركات المساىمة القائمة 

يجب عمى كؿ شركة مساىمة قطرية قائمة أف تطمب بكتاب رسمي قيد أسيميا لمتداكؿ 
. في السكؽ شريطة أف تككف قد نشرت ميزانيات آخر ثلبث سنكات أك أقؿ حسب عمر الشركة

: ويتم قيد أسيم شركات المساىمة القائمة في السوق طبقاً لمشروط التالية
.  مساىـ100أف لا يقؿ عدد المساىميف عف  .1
أف لا يممؾ أحد المساىميف فييا ما يزيد عف الحد الأقصى المسمكح بو مف رأسماؿ  .2

الشركة كفقان لعقد التأسيس كالنظاـ الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىـ فييا 
 .الحككمة أك المؤسسات العامة

 .مف قيمة الأسيـ الإسمية عمى الأقؿ% 5تسديد  .3

أف تقدـ الشركة التقرير السنكم الذم يتضمف الميزانية العامة كما ىي في نياية  .4
سنتيا المالية التي تسبؽ طمب القيد ككذلؾ الحسابات الختامية الأخرل، كتقرير 

مراقب الحسابات كالبيانات الإيضاحية المتعمقة بتمؾ السنة، عمى أف تمتزـ الشركة 
بنشر ىذه البيانات في صحيفتيف محميتيف يكميتيف بالمغة العربية كتقديـ البيانات 

وظائف سوق الدوحة للأوراق 
المالية 

اىقيبً بذوس اىهيئت 

اىشقببيت 

اىقيبً بذوس 

اىبىسصت 



المالية التي تغطي الفترة مف بداية السنة المالية حتى نياية الشير الذم يسبؽ تاريخ 
 .تقديـ طمب القيد

أف لا ينطبؽ عمى الشركة أم مف حالات شطب القيد لمشركات المقيد أسيميا في  .5
 .السكؽ

وعمي الشركة تقديم طمب القيد مرفقاً بو جميع البيانات والمعمومات المطموبة إلى 
.      السوق لمدراسة والعرض عمى لجنة السوق لاتخاذ اللازم بشأنو

ii.  متطمبات قيد أسيم شركات مساىمة حديثة التأسيس وقطرية الجنسية
 يبمغ رأسماليا المدفكع عشرة ملبييف ريال قطرم عمى الأقؿ، أف تطمب بكتاب          

رسمي قيد أسيميا لمتداكؿ في السكؽ خلبؿ شير مف تاريخ تأسيس الشركة نيائيان مف قبؿ 
 .الجمعية العامة التأسيسية

:- ويتم قيد أسيم شركات المساىمة حديثة التأسيس في السوق طبقاً لمشروط التالية
.  مكتتب100أف لا يقؿ عدد المكتتبيف عف  ( أ
أف لا يممؾ أحد المكتتبيف ما يزيد عف الحد الأقصى المسمكح بو مف رأسماؿ الشركة  ( ب

كفقان لعقد التأسيس كالنظاـ الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىـ فييا الحككمة 
 .كالمؤسسات العامة

 .مف قيمة الأسيـ الإسمية عمى الأقؿ (%50)تسديد ( ت

أف لا ينطبؽ عمى الشركة أم مف حالات شطب الإدراج لمشركات المقيدة أسيميا في  ( ث
 .السكؽ

كعمى الشركة تقديـ طمب القيد مرفقان بو جميع البيانات كالمعمكمات كالمطمكبة إلى السكؽ 
 .لمدراسة كالعرض عمى لجنة السكؽ لاتخاذ اللبزـ بشأنو

 
 
 
 
 



المعمومات والبيانات التي تطمبيا السوق من الشركات الراغبة في قيد أسيميا في 
 :السوق

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تمتزم الشركة الراغبة في قيد أسيميا في السوق بتقديم المعمومات والبيانات 
:- التي تطمبيا السوق, وعمى وجو الخصوص ما يمي

.  كالنظاـ الأساسيعقد التأسيسنسخة مف  .1
 مع نماذج تكاقيع الأشخاص المفكضيف بالتكقيع قائمة بأعضاء مجمس الإدارة .2

 .عف الشركة

 الختامية لمشركات القائمة، لآخر سنة مالية الميزانية السنوية والحسابات .3
 .مصادؽ عمييا مف مراقب حسابات قانكني مرخص

 . لمشركة سارم المفعكؿالسجل التجارينسخة مف  .4

 بالشكؿ الذم تحدده إدارة التسجيؿ المركزم في بيانات مساىمي الشركة .5
 .السكؽ

 بأف تتقيد بجميع الأحكاـ كالكاجبات لمنصكص عمييا في تعيد من الشركة .6
اللبئحة الداخمية لمسكؽ كالتعميمات الصادرة بمكجبيا كما تتعيد الشركة بتقديـ 
 .أم معمكمات تتكافر لدييا كذات أثر عمى أسعار أسيميا بشكؿ دكرم كمستمر

 



سوق عمان المالي  2.4
بعد أف تعرفت عمى سكؽ الدكحة تعاؿ معا نتعرؼ عمى سكؽ عماف ، عزيزم الدارس

. المالي مف خلبؿ ىذا القسـ
 وتم افتتاحو رسمياً 1976 لسنة 3أنشئ سوق عمان المالي بموجب القانون رقم 

م وتيدف ىذه السوق إلى تحقيق الأغراض التالية كما حددىا القانون 1/4/1978بتاريخ 
 :م 1976 لسنة 31رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تنمية الادخار عف طريؽ تشجيع الاستثمار في الأكراؽ المالية كتكحيد  -1
. المدخرات لخدمة الاقتصاد الكطني

تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا بما يكفؿ سلبمة ىذا  -2
التعامؿ كسيكلتو كسرعتو كبما يضمف مصمحة البلبد المالية كحماية صغار 

 .المدخريف

 .جمع الإحصائيات كالمعمكمات اللبزمة لتحقيؽ الغايات المرجكة منيا -3

 



 ومن خلال الشكل التالي نتعرف عمى عضوية سوق عمان المالي 
 (2)شكل 

عضوية سوق عمان المالي 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
يتألف سوق عمان المالي من لجنة إدارة السوق يعينيا مجمس الوزراء بتنصيب 
: من وزير المالية, وتضم ىذه المجنة ثمانية أعضاء يمكننا ترتيبيم عمى النحو التالي

. رئيساً المدير العاـ لمسكؽ  -1
 .نً عضوامراقب الشركات في كزارة الصناعة كالتجارة  -2

 .نً عضواممثؿ عف البنؾ المركزم  -3

 .نً عضواممثؿ عف البنكؾ المرخصة غير الأردنية  -4

 .عضواً ممثؿ عف الشركات المساىمة  -5

 .عضواً ممثؿ عف غرفة صناعة عماف  -6

 عضواً ممثؿ عف اتحاد الغرؼ التجارية الأردنية  -7

 .عضواً ممثؿ عف جمعية كسطاء سكؽ عماف المالي  -8

 مؤسسات الإقراض المتخصصة البنكؾ المرخصة غير الأردنية

شركات المساىمة  شركات الكساطة
 العامة

البنؾ المركزم 
 الأردني

 عضىيت سىق عَبُ اىَبىي

 



ومدة عمل ىذه المجنة ثلاث سنوات قابمة لمتجديد لمرة واحدة فقط, وقد تم تحديد 
م لمنظام الداخمي لسوق عمان 1980 لسنة 26ميام ىذه المجنة بموجب القانون رقم 

: المالي وفقاً لما يمي
 

 
 
 
 
 

 
 

:- ويتم تداول الأوراق المالية في سوق عمان المالي بواسطة سوقين ىما
. السكؽ النظامي -1
 .السكؽ المكازم -2

 تداكؿ الأكراؽ المالية لمشركات المدرجة في البكرصة السوق النظامي    كيتـ في 
بإدارة مجمكعة متخصصة مف الكسطاء العامميف في السكؽ 

 فيتـ تداكؿ الأكراؽ المالية لمشركات التي لـ تكتمؿ شركط السوق الموازي    أما في 
. إدراجيا بالبكرصة

 
 
 
 
 
 
 
 

. رسـ السياسات العامة لمسكؽ كخططو كأىدافو -1
دارة شئكنو -2  .إقرار التعميمات التي يضعيا المدير العاـ لتنظيـ السكؽ كا 

 .كضع شركط كمتطمبات إدراج الشركات المتداكلة أسيميا في السكؽ -3

 .تحديد عدد الكسطاء كشركط قبكليـ -4

 .تحديد أجكر الكسطاء -5

 



( 3)شكل 
 التي يتم فييا تداول الأوراق المالية في سوق عمان المالي قالأسوا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
فإن تداول الأوراق المالية في ىذين السوقين تحكمو , وبالتأكيد عزيزي الدارس

مجموعة شروط ومتطمبات يمكننا إيجازىا في الآتي كما حددىا قانون الإدراج في سوق 
: عمان المالي

 شروط ومتطلبات إدراج أسهم الشركات المساىمة العامة الأردنية في السوق الموازي: أولاً 
، كيككف رأسماليا مطابقان لما ىك كارد ضمف أحكاـ شركة مساىمة عامة أن تكون (1

مادة رقم قانكف الشركات كأحكاـ قانكف البنكؾ كأحكاـ قانكف مراقبة أعماؿ التاميف 
(3.) 

 (.4)مادة رقم  لمسيـ القيمة الإسمية عمى الأقؿ مف %(50)مدفوعاً أف يككف  (2

 كما ىي في نياية السنة المالية التي تسبؽ لا يقل صافي حقوق المساىمينأف  (3
مع الأخذ بعيف الاعتبار عند . من رأس المال المدفوع%( 25)طمب الإدراج عف 

احتساب صافي حقكؽ المساىميف التغيرات التي طرأت عمى راس الماؿ خلبؿ 
 (.5)مادة رقم الفترة التي تمي انتياء السنة المالية 

 تداكؿ الأكراؽ المالية في سكؽ عماف المالي

 السكؽ المكازم  السكؽ النظامي 

 الشركات التي لـ تكتمؿ شركط إدراجيا
 اىششمبث اىَذسجت في اىبىسصت



أف يككف قد مضى عمى تاريخ منح الشركة حؽ الشركع في العمؿ مدة سنة كاممة  (4
 (.6)مادة رقم 

أف تقدـ الشركة التقرير السنكم الذم يظير الميزانية العامة لمشركة كما ىي في  (5
وتقرير مدقق ، الحسابات الختامية الأخرىنياية سنتيا المالية الأكلى، ككذلؾ 

عمى أف تمتزـ الشركة بنشر ، لمحسابات والبيانات الإيضاحية المتعمقة بتمك السنة
كتقديـ تقرير مكجز .  كلمرة كاحدة عمى الأقؿصفحتين يوميتينىذه البيانات في 

. عف سير عمميا لأقرب فترة زمنية مف تاريخ طمب الإدراج كالخطة المستقبمية ليا
 (.7)وتقديم ميزان مراجعة لآخر شير قبل طمب الإدراج مادة رقم 

عمى الشركة تقديـ طمب الإدراج، مرفقان بو جميع الكثائؽ كالمستندات الثبكتية  (6
المطمكبة إلى السكؽ لدراستو كعرضو عمى المجنة لاتخاذ القرار بالإدراج أك عدمو 

 (.8)المادة رقـ 

ويتطمب من كل شركة مساىمة عامة تقديم المستندات الثبوتية التالية عند قياميا 
:- بطمب إدراج أسيميا في السوق وىذه المستندات ىي 

.  المقرر مف قبؿ السكؽ كالذم تتـ تعبئتو مف قبؿ الشركة المعنيةطمب الإدراج- 1
 . كالنظاـ الأساسي لمشركةعقد التأسيس نسخة من- 2

 . قبؿ شير مف تاريخ طمب الإدراج عمى الأكثركشف بأسماء المساىمين -3

 . كمساىماتيـكشف بأسماء أعضاء مجمس الإدارة -4

 . عف الشركة نمكذج عف تكاقيعيـأسماء المفوضين بالتوقيع -5

 مدققة حسب الأصكؿ نسخة من الميزانية العامة السنوية والحسابات الختامية -6
 .كالإيضاحات المرفقة مع تقرير مدققي الحسابات

 لدل كزارة الصناعة التجارة كنسخة مف كتاب نسخة من شيادة تسجيل الشركة -7
 .منح الشركة حؽ الشركع في العمؿ

 التي يتـ بيا نشر الميزانية العامة السنكية كالحسابات نسخة من إعداد الصحف -8
 .الختامية

 .نموذج شيادة الممكية -9



 المنصكص عمييا في تعيد من الشركة بأن تتقيد بجميع الأحكام والواجبات -10
قانكف السكؽ كالنظاـ الداخمي كالتعميمات الصادرة بمكجبيا كالقكانيف المرعية 

 .الأخرل

كما تتعيد الشركة بتقديـ أية معمكمات تتكافر لدييا ذات أثر عمى أسعار أسيميا 
. في السكؽ كبشكؿ دكرم مستمر

شروط ومتطلبات إدراج أسهم الشركات المساىمة العامة الأردنية في السوق النظامي :  انياً 
مادة رقم  ,مضى عام كامل عمى  إدراج أسيميا في السوق الموازيأف يككف قد  (1

(9.) 
 (.10)مادة رقم , قد بدأت بممارسة نشاطيا الطبيعي فعلاً أف تككف الشركة  (2

 كما ىي في نياية السنة المالية التي تسبؽ صافي حقوق المساىمينأف لا يقؿ  (3
 (.11)مادة رقم , من رأس المال المدفوع%( 75)طمب الإدراج عف 

 كما ىي في نياية التقدير السنوي الذي يظير الميزانية العامةأف تقدـ الشركة  (4
، الحسابات الختامية الأخرىسنتيا المالية التي تسبؽ طمب الإدراج، ككذلؾ 

 عمى أف تمتزـ وتقرير مدقق الحسابات والبيانات الإيضاحية المتعمقة بتمك السنة
الشركة بنشر ىذه البيانات في صحيفتيف يكميتيف كلمرة كاحدة عمى الأقؿ، كتقديـ 

 (.12)مادة رقم ، ميزاف مراجعة لآخر شير قبؿ تاريخ طمب الإدراج

 المكتتب بيا عمى الأقؿ خلبؿ من مجموع الأسيم (%10)أف يككف قد تـ تداكؿ  (5
عاـ كامؿ في السكؽ المكازم، كيؤخذ بعيف الاعتبار حالات زيادة أك تخفيض رأس 

 (.13)مادة رقم . الماؿ خلبؿ ىذه الفترة 

أن لا ينطبق عمى الشركة أي من حالات النقل إلى السوق الموازي أو شطب  (6
 (.14)مادة رقم . الإدراج لمشركات المدرجة في السوق النظامي 

، مرفقان معو جميع الكثائؽ الثبكتية المطمكبة، تقديم طمب الإدراجعمى الشركة  (7
رقم مادة ، لمسكؽ لدراستو كعرضو عمى المجنة لاتخاذ القرار بالإدراج أك عدمو

(15) 

 



التوجييات المستقبمية لسوق عمان المالي 
تعاظـ دكر سكؽ عماف المالي في خدمة الاقتصاد الأردني، خاصة كبعد الإجراءات 

ـ، مما أدل لمتفكير جديان لتطكير 1989التصحيحية الذم بدأ الأردف بإنتاجيا منذ عاـ 
: السكؽ بما يتلبءـ كىذا الدكر الياـ كأىـ ىذه التكجييات ىي

 تعليمات التداول: أولاً 
لقد انتيت إدارة السكؽ مف مراجعة تعميمات التداكؿ المتعمقة بعمميات ببيع كشراء 
الأكراؽ المالية، كقد راعت تعميمات التداكؿ الجديدة أىمية اختصار إجراءات التسكية 

ككذلؾ . كتنفيذ عمميات التداكؿ كحؿ كؿ الاختناقات الناجمة عف الإجراءات المتبقية
لمتابعة كمراقبة تحركات الأسيـ، كلمنع استغلبؿ أية معمكمات داخمية لتحقيؽ مصالح 

.  (Inside Trading)ذاتية 
 شركات الوساطة:  انياً 

وذلك لمعمل عمى تحقيق الأىداف تعمؿ إدارة السكؽ عمى دراسة كضع الشركات 
: التالية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

كضع تصكر عاـ حكؿ أكضاع شركات الكساطة العاممة في السكؽ  -1
 .كذلؾ لتحسيف أدائيا كلتحقيؽ أىداؼ السكؽ

التعرؼ عمى الكضع المالي لشركات الكساطة كذلؾ بدراسة ميزانيات  -2
 .شركات الكساطة المدققة لعدد مف السنكات الماضية

تحديد الشركات التي تعاني مف أكضاع مالية صعبة كذلؾ لاتخاذ  -3
 .الإجراءات المناسبة ليا

 .تحديد النسب المالية التي يمكف تطبيقيا عمى شركات الكساطة -4

مراجعة مكضكع رؤكس أمكاؿ شركات الكساطة كالكفالات المالية  -5
 .المطمكبة منيا لضماف حقكؽ الأطراؼ في السكؽ

عمؿ برنامج تدقيؽ لمتأكد مف مدل التزاـ شركات الكساطة بالتعميمات  -6
 .كالأنظمة كالقكانيف

 



 
 سوق السندات: رابعاً 

تقكـ إدارة السكؽ حاليان بدراسة كؿ الطرؽ لزيادة نشاط سكؽ السندات في الأردف، 
. كذلؾ بمراجعة القضايا التشريعية المرتبطة بيذا المكضكع

إدخال التقنية الحديثة عمى أعمال السوق : خامساً 
أجيزة  ، حيث تـ إدخاؿ م1991مرحمتين عام لقد تـ إدخاؿ التقنية الحديثة عمى 

في  إنشاء نظام الأسيم والسندات إلى الحاسوب الدائرتيف مف دكائر السكؽ كتـ الحاسوب
 إدخال عقود القاعة الخاصة بتداول الأسيم والسندات كيتـ في ىذا النظاـ قاعة التداول

، كيتيح ىذا إجراء الرقابة اللازمة عمى أوامر التداول أثناء إدخال العقودإلى الحاسكب مع 
. عممية استخراج النشرات اليومية والدورية لأسعار الأسيم وأحجام التداولالنظاـ 

، كىي عممية إدخاؿ نظاـ الحاسكب لبقية دكائر السكؽ كما بعد أما المرحمة الثانية
القاعة كقاعدة معمكمات كبيرة كعمميات التداكؿ المستثناة مف القاعة كأنظمة دائرة الشئكف 

. الإدارية كالمالية، كأيضان إنشاء نظاـ بث تمفزيكني كامؿ لعممية التداكؿ داخؿ السكؽ
 الأدوات الاستثمارية الجديدة: سادساً 

يعمؿ السكؽ عمى تنشيط سكؽ رأس الماؿ في الأردف كذلؾ عف طريؽ إدخاؿ أدكات 
: مالية جديدة كىي

 صناديق الاستثمار المشتركة -أ 

   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Mutualكذلؾ عف طريؽ تشجيع إنشاء شركات أك صناديؽ الاستثمار المشترؾ 

Funds كىي تقكـ بدكر تجميع المدخرات كتكجيييا نحك الاستثمار في الأسيـ، كىذا 
الصندكؽ سيسيـ إلى درجة كبيرة في تجميع المدخرات كتحكيميا نحك الاستثمار في 

. الأسيـ
 



 شركات التغطية -ب 

  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 صانعوا الأسواق والمتخصصون -ج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  مركز الإيداع والتحويل: سابعاً 
إف إنشاء مركز للئيداع كالتحكيؿ يضـ أقساـ المساىميف لكافة الشركات المساىمة 
يعتبر مف التحديات العامة التي تكاجو السكؽ في المرحمة القادمة كمنيا عدـ كجكد مكاف 

. ىذه ىي لمحة عامة مف سكؽ عماف المالي. مناسب ليذه الغاية
نشاط 
 
 

 

 بضماف عمميات إصدارات الأسيـ في  Under Writersتقكـ شركات التغطية 
السكؽ الأكلى للؤسيـ، حيث تقكـ بتشجيع الشركات كبنكؾ الاستثمار القائمة لمقياـ 

. بالتغطية كذلؾ لما لو مف أىمية في تكجيو رأس الماؿ للبستثمار
 

 

 بدكر تكفير سكؽ دائـ Market Markersتقكـ الشركات صانعة السكؽ 
 حيث Over the Counter Stocksللؤسيـ، كخاصة الأسيـ ذات التداكؿ المحدكد 

تقكـ بتكفير عرض مناسب ليذه الأسيـ كأيضان لمقياـ بشراء عركض البيع ليذه 
 فتقكـ بالتدخؿ في عمميات البيع Specialistأما ما يتعمؽ بالمتخصصيف . الأسيـ

كالشراء للؤسيـ المحدكدة كذلؾ لضماف تحقيؽ سكؽ منظـ كمستقر كمف الميـ 
ترخيص لبعض شركات الكسطاء لمقياـ ببعض ىذه المياـ تمييدان لزيادة كفاءة السكؽ 

. كلتخفيض التقمبات التي تطرأ عمى أسعار الأسيـ
 

لتتأكد أكثر مف فيمؾ لمتكجييات المستقبمية لسكؽ عماف حاكؿ أف 
.  تكتبيا في مذكرة صغيرة

 



أسئمة تقويم ذاتي 
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 الخلاصة
,  عزيز الدارس

فى نياية ىذه الكحدة مف ىذا المقرر أرجك أف تككف قد حققت الأىداؼ المرجكة منيا  
  .

لذ ثذأَب ْزِ انٕحذح ثبنتؼشف ػهى تطٕس أعٕاق انًبل الأٔسثٍخ ٔاعتؼشظُب 

و ٔتًٍض عٕق نُذٌ 1802انتطٕس انتبسٌخً نغٕق نُذٌ حٍث ٌشجغ تؤعٍغّ إنى ػبو 

فً عٕق انًبل ٔفً يجبل انتششٌؼبد ٔانمٍٕد انًفشٔظخ ػهى انًًبسعٍٍ ٔاعتخذاو 

تكُٕنٕجٍب يتمذيخ نهتغؼٍش كًب تؼتجش أكثش الأعٕاق انؼبنًٍخ تُٕػبً ٔتًثم أكجش عٕق 

أٔسٔثً نهؼمٕد اَجهخ كًب اعتؼشظُب عٕق ثبسٌظ ٔركشَب أٌ عٕق ثبسٌظ يٍ أْى 

الأعٕاق انؼبنًٍخ ٔلا تؼتجش انجٕسصبد انفشَغٍخ جزاثخ نلاعتثًبساد انذٔنٍخ ٔلا ًٌكٍ 

نهجًٕٓس أٌ ٌصم إنٍٓب فًٓ نهًصبسف فمػ ٔتتى انؼًهٍبد ػهى الأٔساق انًبنٍخ ػٍ 

غشٌك انششكبد أػعبء انجٕسصخ ٔتتى انًتبجشح ثُظبو  انكتشًَٔ يشكضي ثبعى   

CAC  . 

كتناكلنا في ىذه الكحدة سكؽ فرانكفكرت كذكرنا أنيا تتميز بصغر حجميا مقارنة 
 كتكجد ثلبثة مراكز مالية كبرل في فرانكفكرت ةباقتصاديات ألمانيا بالإضافة إلى أنيا مجزئ

كميكنخ كىامبكرج كذكرنا أف النظاـ الألماني لـ يكف عالميان في كقت مف الأكقات منذ 
الحرب العالمية الأكلى كلكنيا حققت نجاحان كبيران كاستعرضنا البكرصات الأكركبية الأخرل 
يطاليا كمدريد  كذكرنا أنو تكجد بكرصات صغيرة أخرل في استكيكلـ ك أسمك  كسكيسرا كا 

. في إسبانيا
 كالأزمة التي تعرضت ليا ة ثـ انتقمنا إلى القسـ الثاني كاستعرضنا البكرصات الآسيكم

كذكرنا أنو تحتؿ كلبن مف بكرصة طككيك كىكنج ككنج المكاف الأكؿ بيف البكرصات 
 عمى تخفيض دالآسيكية كذكرنا أف بداية الأزمة للؤكراؽ الآسيكية كانت عندما أجبرت تايلبف

 ناتجة عف قياـ مضاربيف 1998سعر عممتيا كأف أزمة دكؿ جنكب شرؽ آسيا في يكليك
بيجمات عمى العملبت الآسيكية كرغـ مكجات الذعر كالضربات المكجية التي تمقتيا 

الأسكاؽ الآسيكية إلا أنيا لـ يكف ليا كقع شديد عمى النظاـ المالي العالمي كانحصر الأثر 
. في بعض الإفلبسات في آسيا نفسيا لأنيا لا تممؾ حصة كبيرة في الاقتصاد العالمي



كفي القسـ الثالث مف ىذه الكحدة ألقينا الضكء عمى بكرصة نيكيكرؾ كذكرنا أنيا 
.   كىي البكرصة الأكلى في أمريكا1917أنشئت عاـ 

كفي بداية ، أما في القسـ الرابع كالأخير فقد تطرقنا لبعض الأسكاؽ العربية الأخرل 
ىذا القسـ استعرضنا سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية كناقشنا التطكر التاريخي ليذا السكؽ 
كذكرنا أف نشأة ىذا السكؽ تعكد إلى عقد الخمسينات كأيضان استعرضنا أىداؼ سكؽ 

الدكحة كما حددىا قانكف سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية كلائحتيا الداخمية كاستعرضنا الإطار 
قانكف : التشريعي كالمؤسسي لمسكؽ كيشمؿ الإطار التشريعي الذم يحكـ عمؿ السكؽ 

السكؽ كلائحتيا الداخمية كقانكف الشركات التجارية كمف خلبؿ الإطار المؤسسي لمسكؽ 
الأكلى تتمثؿ في القياـ بدكر الييئة : ذكرنا أف سكؽ الدكحة يمارس كظيفتيف أساسيتيف

الرقابية كالثانية القياـ بدكر البكرصة كما ذكرنا متطمبات قيد أسيـ شركة  حديثة كأخرل 
.  قائمة بسكؽ الدكحة

 لسنة 31ثـ انتقمنا إلى سكؽ عماف المالي كذكرنا أىدافو كما حددىا القانكف رقـ 
ـ كذكرنا شركط كمتطمبات إدراج أسيـ الشركات المساىمة الأردنية في السكؽ 1976

تعميمات التداكؿ : النظامي كالمكازم كتناكلنا التكجييات المستقبمية لسكؽ عماف المالي كىي
دخاؿ التقنية الحديثة عمى أعماؿ السكؽ كالأدكات  كشركات الكساطة كسكؽ السندات كا 

. الاستثمارية الجديدة كمركز الإيداع كالتحكيؿ

لمحة مسبقة عن الوحدة التالية 
الكحدة التالية تعتبر امتدادان ليذه الكحدة حيث ستتعرؼ فييا عمى سكؽ الخرطكـ 

.  آمؿ أف تجدىا كحدة مفيدة،للؤكراؽ المالية

 
 

 



إجابات التدريبات 
 (1)تدريب 

المتعاممكف في الأسكاؽ المالية في مختمؼ دكؿ العالـ يتصمكف ببعضيـ عف طريؽ 
 ساعة يكميا كليذا فإف 24طرؽ الاتصاؿ الحديثة كيتـ التعامؿ في الأسيـ كالسندات خلبؿ 

الأثر السيئ الذم يحدث في سكؽ مالي لإحدل الدكؿ ينتقؿ في نفس المحظة إلى أسكاؽ 
. الدكؿ الأخرل

( 2)تدريب 
تعتبر السكؽ النقدية مصادر لمتمكيؿ قصير الأجؿ فيي تكفر لممقترضيف الحصكؿ 
عمى قركض قصيرة الأجؿ مع درجة أماف عاؿٍ لأف الأصكؿ المستثمرة ىنا درجة سيكلتيا 

مرتفعة كتمعب المصارؼ دكران قياديان في نشاط ىذه السكؽ يشاركيا في ذلؾ بعض 
. المؤسسات الأخرل كدكر الأفراد محدكد نسبيان لانخفاض عكائد استثمار ىذا السكؽ

( 3)تدريب 
حفظ الأكراؽ المالية المممككة لمعميؿ كتكفير المعمكمات كتقديـ خدمة الاتجار في 

 . الأكراؽ المالية كتقديـ التسييلبت الائتمانية كتقديـ النصح كالمشكرة بشأف قرارات الاستثمار
 (4)تدريب 
تكجد ضكابط لتحديد الأسعار كما أف ىناؾ شركطان مشددة تحكـ تسجيؿ الأكراؽ . 1

. المالية لممنشآت
الحصكؿ عمى معمكمات بصكرة مستمرة عف طريؽ كسائؿ الإعلبـ لممنشآت . 2

. المصدرة للؤكراؽ المالية
. سرعة تسييؿ الأكراؽ المالية. 3

 

 



مسرد المصطلحات 
 السوق الدولية 

تككف السكؽ دكلية إذا كانت قادرة عمى بيع جزء مف أىميا المصدرة في الخارج كليا 
 .نشاط دكلي

 Market  Makerصانع السوق 
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. كتفادم التقمبات التي قد تطرأ عمى أسعار الأسيـ، منتظمان كمستقران 
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المقدمة 
تمهيد 

، عزيزم الدارس
  مرحبان بؾ إلى الكحدة الرابعة بعد أف تعرفت في الكحدة الأكلى عمى ماىية أسكاؽ 
الماؿ كفي الكحدة الثانية تعرفت عمى الأكراؽ المالية طكيمة الأجؿ التي يتـ تداكليا في 

أسكاؽ رأس الماؿ كىي الأسيـ كالسندات كتعرفت مف خلبؿ الكحدة الثالثة عمى أىـ أسكاؽ 
تنتقؿ بؾ ىذه الكحدة إلى سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كالذم ، الماؿ العربية كالعالمية 

. يعتبر الكحيد في العالـ الذم تعمؿ البكرصة فيو كفؽ مكجيات الشريعة الإسلبمية 
تحتكم ىذه الكحدة عمى سبعة أقساـ رئيسة يتناكؿ القسماف الأكؿ كالثاني نشأة كتطكر 

كفي القسـ الثالث مف ىذه الكحدة نتعرؼ ، سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كبدء العمؿ فيو 
كسنتناكؿ قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ ، عمى  أىداؼ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية

المالية في القسـ الرابع كينتقؿ بؾ القسـ الخامس لمتعرؼ عمى الأنشطة كمجالات العمؿ 
كفي القسـ الأخير مف ، في السكؽ أما في القسـ السادس فسنتعرؼ عمى عضكية السكؽ

. ىذه الكحدة نستعرض الأكراؽ المالية التي يتـ تداكليا في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية 
ستجد في ثنايا ىذه الكحدة مجمكعة مف الأنشطة كالتدريبات كأسئمة التقكيـ الذاتي 

. كالتي نأمؿ أف تساعدؾ في فيـ محتكل ىذه الكحدة 
مرحبا بؾ مرة أخرل إلى ىذه الكحدة كأرجك أف تستفيد منيا كأف تحفزؾ دراستيا 

. لدراسة الكحدات التالية مف ىذا المقرر
 

 

 

 

 

 
 



 

أىداف الوحدة 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون قادراً 
: عمى أن

عمى نشأة كتطكر سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ تتعرف  .1
. المالية

 .أىداؼ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ الماليةتذكر  .2

 الأكراؽ المالية التي يتـ تداكليا في سكؽ تعدد .3
 الخرطكـ للؤكراؽ المالية

 أىمية سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ الماليةتشرح  .4
 للبقتصاد السكداني

 



 تطور سوق الخرطوم للأوراق الماليةنشأة و .1
عزيزي الدارس , الجدول التالي يبين لك نشاة وتطور سوق الخرطوم للأوراق 

المالية   
( 1)جدول 
نشأة وتطور سوق الخرطوم للأوراق المالية 

 الحـــــــــدثالعام 
بدأ التفكير في إنشاء سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية في السكداف  1962

حيث تـ إجراء العديد مف الدراسات كالاتصالات التي بدأتيا كزارة المالية 
 .كبنؾ السكداف بمشاركة مؤسسة التمكيؿ الدكلية التابعة لمبنؾ الدكلي

تمت إجازة سكؽ الأكراؽ المالية مف قبؿ مجمس الشعب في عاـ  1982
ـ لكي ينظـ إنشاء سكؽ الأكراؽ المالية في السكداف كلكف لـ يتـ أم 1982

 .ـ1992شيء في ىذا المجاؿ حتى عاـ 
بدأت الخطكة الجادة لإنشاء سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية في      1992

أغسطس كذلؾ في ظؿ سياسة التحرير الاقتصادم كالتي نادل بيا البرنامج 
تم تأسيس ىيئة حيث ، (ـ1993-1990)الثلبثي للئنقاذ الاقتصادم 

أقر مجمس الوزراء تعديلًا  كفي نكفمبر مف نفس العاـ الأسواق المالية
 كلكف ىذا القانكف المعدؿ لـ يؼ م1982عمى قانون سوق الخرطوم لعام 

 .بكؿ الأغراض لإنشاء سكؽ الأكراؽ المالية
الوطني قانون سوق الخرطوم للأوراق عاـ أجاز المجمس اؿ  ىذافي 1994

. المالية بوصفو كياناً قانونياً مستقلاً 
سكؽ )بدأ العمؿ في السكؽ الأكلية    وفي العاشر من اكتوبر

 . (الإصدارات



، تم افتتاح السوق الثانوية في ىذا العاـكفي الثاني مف يناير  1995
 كفقان السوق الموازية وتم تصنيف الشركات المدرجة بالسوق الثانوية

لاستيفائيا لمشركط المنتظمة لإدراج الشركات في أم مف السكقيف النظامية 
 .ةأك المكازم

 
 أسئمة تقويم ذاتي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 كيؼ بدأت فكرة إنشاء سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية؟. 1  

ما الجية التي أجازت سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كلماذا تمت . 2 
 إجازتو؟

متى أجيز قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كما الجية التي أجازتو؟ . 3
  (ب)أماـ ما يناسبيا مف  (أ)ضع كؿ عبارة مف . 4

 (ب)القائمة  (أ)القائمة 
العاشر مف اكتكبر عاـ 

1994 
افتتاح السكؽ الثانكية 

الثاني مف يناير 
 1995عاـ

تأسيس ىيئة الأسكاؽ المالية 

بدأ العمؿ في السكؽ الأكلية  1992
تعديؿ قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ  1962

المالية 
بدأت فكرة إنشاء سكؽ الخرطكـ  1992نكفمبر مف عاـ 

للؤكراؽ المالية 
 



 بدء العمل في سوق الخرطوم للأوراق المالية .2
بعد ذلؾ ، ـ أصبح سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كيانان قانكنيان مستقلبن 1994في يكنيك 

 عضكان، كالسمة الأساسية لمجمس الإدارة 13تـ تككيف مجمس الإدارة مف رئيس المجمس ك
يتكون أساساً من القطاع الخاص إذ لا يضم من القطاع الحكومي إلا محافظ بنك ىي أنو 

. السودان كنائب لرئيس مجمس الإدارة ووكيل وزارة المالية والمسجل التجاري العام
اللائحة العامة ولائحة شروط التسوية والتقاضي وقواعد  كقد أصدر مجمس الإدارة 

. تداول الأوراق المالية
كقد استفاد السكداف مف تجارب الدكؿ التي سبقتو في ىذا المجاؿ إلا أنو امتاز عمى 

الدولة الوحيدة في العالم التي تعمل البورصة فييا وفق موجيات الشريعة تمؾ الدكؿ بأنو 
، فيي لا تسمح بأم نكع مف التبادؿ لا يتفؽ مع الصيغ الإسلبمية كبيع الأجؿ الإسلامية

 .كعقكد الخيار كالعقكد الأخرل
 كالذم ىك بديؿ لمسندات المؤسسة م1994قانون صكوك التمويل لسنة كىناؾ أيضان 

 تشرؼ ىيئة رقابية شرعيةعمى الإستثمار بالفائدة كالتي نجدىا في الأنظمة الربكية كىناؾ 
 . معاملبت السكؽؿعمى ؾ
 نشاط
 
 
 

 
 

 في العاشر مف شير أكتكبر (سوق الإصدارات)السوق الأولية كقد بدأ العمؿ في 
. (سوق تداول الأسيم)افتتاح السوق الثانوية ـ تـ 1995ـ كفي الثاني مف يناير 1994

 كىكذا أثمرت الجيكد كأصبحت الفكرة كاقعان مممكسان كانطمؽ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ 
المالية كي يسيـ في دفع عجمة الاقتصاد السكداني بجذبو لممدخرات كتكجيييا بإتاحة 
الفرصة ليا أف تستثمر في مشاريع ذات جدكل اقتصادية كذلؾ في إطار مف الحماية 

 ىؿ تعتقد أف تطبيؽ الشريعة الإسلبمية في المعاملبت المالية في سكؽ 
الخرطكـ للؤكراؽ المالية يمنعو مف أف يككف سكقان عالميان؟ ناقش ذلؾ مع 

 .زملبئؾ



سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية، )لحقكؽ المساىميف كالمشاركيف في عممية الاستثمار 
2:1995.) 

 أسئمة تقويم ذاتي
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 أىداف سوق الخرطوم للأوراق المالية .3
من القانون لسوق الأوراق المالية أن تكون لمسوق الأىداف  (9)نصت المادة 
 :والأغراض الآتية

 .تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا بيعان كشراء .1
تشجيع الادخار كتنمية الكعي الاستثمارم بيف المكاطنيف كتييئة الظركؼ الملبئمة  .2

لتكظيؼ المدخرات في الأكراؽ المالية بما يعكد بالنفع عمى المكاطف كالاقتصاد 
 .الكطني

العمؿ عمى تكسيع كتعزيز الممكية الخاصة للؤصكؿ الإنتاجية في الاقتصاد الكطني  .3
 .كعمى نقؿ الممكية للؤصكؿ الرأسمالية لمدكلة إلي أكسع الفئات الكطنية

تطكير كتنمية سكؽ الإصدارات كذلؾ بتنظيـ كمراقبة إصدارات الأكراؽ المالية كتحديد  .4
الشركط كالمتطمبات الكاجب تكافرىا في نشرات الإصدار عند طرح الأكراؽ المالية 

 .(سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية)للبكتتاب العاـ مف قبؿ الجميكر 

بعد اطلبعؾ عمى ما سبؽ عف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية أجب عف 
   :الآتي

أكمؿ النقاط بما يناسب مف عبارات .1
......... ك......... يضـ مجمس إدارة السكؽ مف القطاع الحككمي

 .........ك.......... كأصدر ىذا المجمس .......... ك

ماالذم امتاز بو السكداف عف الدكؿ الأخرل في مجاؿ سكؽ الماؿ؟ . 2
كيؼ يعمؿ سكؽ الخرطكـ كفؽ مكجيات الشريعة الإسلبمية؟ . 3
اكتب مقالان عف انطلبقة سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية؟ . 4
 



 .تطكير كتشجيع الاستثمار بالأكراؽ المالية كالعمؿ عمى تييئة المناخ الاستثمارم ليا .5

تكفير كافة العكامؿ التي تساعد عمى تسييؿ كسرعة تسييؿ الأمكاؿ المستثمرة في الأكراؽ  .6
 .المالية بما يخدـ رغبات المستثمريف

ترسيخ أسس التعامؿ السميـ كالعادؿ بيف فئات المستثمريف كضماف تكافؤ الفرص  .7
 .لممتعامميف في الأكراؽ المالية حماية لصغار المستثمريف

 .جمع المعمكمات كالبيانات كالإحصائيات كتكفيرىا لكافة المستثمريف كالميتميف بذلؾ .8

دراسة التشريعات ذات العلبقة بالسكؽ كاقتراح تعديميا بما يتناسب كالتطكرات التي  .9
 .يتطمبيا السكؽ

اقتراح كيفية تنسيؽ السياسات المالية كالنقدية كحركة رؤكس الأمكاؿ كالإشراؼ عمى  .10
السياسة المتعمقة بتنمية مصادر التمكيؿ المتكسط كالطكيؿ الأجؿ في السكداف كذلؾ بما 

 .يحقؽ الاستقرار المالي كالاقتصادم كمف ثـ تحقيؽ أىداؼ التنمية الاقتصادية

العمؿ عمى تبادؿ الخبرات كذلؾ بالاتصاؿ بالأسكاؽ المالية العالمية كالإقميمية كالعربية  .11
 .كالانضماـ لعضكيتيا

يداعيا كمتابعة شئكف  .12 إنشاء جياز مكحد لتنظيـ تحكيؿ ممكية الأكراؽ المالية كا 
دارة المركز أك الإشراؼ كالرقابة عميو  .المساىميف كا 

ترسيخ قكاعد السمكؾ الميني كالمراقبة الذاتية كالانضباط بيف الككلبء كالعامميف في مجاؿ  .13
 . بالأكراؽ الماليةمؿالتعا

تأىيؿ مكظفي الككلبء بما يناسب المستجدات التي تطرأ عمى صناعة الأكراؽ المالية  .14
. بيدؼ رفع كفاءتيـ العممية كالعممية

 سؤال تقويم ذاتي
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 م1994قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة  .4
ـ، أجاز المجمس الكطني الانتقالي 1991عملبن بأحكاـ المرسكـ الدستكرم الخامس لسنة 

: ككافؽ رئيس الجميكرية عمى القانكف الآتي نصو

عدد أىداؼ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية 



 :اسم القانون وبدء العمل بو: أحكام تمهيدية: القانون: الفصل الأول
ـ كيعمؿ 1994يسمى ىذا القانكف قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية لسنة  .1

 .بو مف تاريخ التكقيع عميو
 .ـ1982يمغى قانكف سكؽ الأكراؽ المالية لسنة  :إلغاء .2

: في ىذا القانكف ما لـ يقتض السياؽ معنى آخر: تفسير .3
( الأوراق المالية ) 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (التعامل بالأوراق المالية)
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (الجمعية العمومية)
 

 
  
 (الرئيس)
 
  
 (السوق) 
 
 
 

يقصد بيا صككؾ القرض كالمقارضة كأم صككؾ أخرل بمكجب صيغ   
المعاملبت الإسلبمية التي تصدرىا الحككمة كمؤسساتيا العامة كشركات المساىمة 

العامة كالأسيـ التي تصدرىا شركات المساىمة العامة كما في حكـ ذلؾ مف الصككؾ 
 .كالأكراؽ المالية

كانتقاؿ   يقصد بيا عمميات شراء كبيع الأكراؽ المالية مباشرة أك بالككالة
 .ممكيتيا كتثبيت ىذه الممكية في سجلبت السكؽ كفقان لأحكاـ ىذا القانكف

يقصد بيا الجمعية التي تضـ جميع أعضاء السكؽ المنصكص عمييـ في 
(. 10)المادة

 

. يقصد بو رئيس المجمس
 

، التي تنظـ (8)يقصد بو سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية المنشأة بمكجب أحكاـ المادة 
، "السكؽ الأكلية"كتحكـ الأكراؽ المالية كالتي يتـ مف خلبليا إصدار كطرح الأكراؽ المالية

 .(السكؽ الثانكية).كتداكؿ الأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا داخؿ السكداف

 



  

 (السوق الأولية)
 
 
 

 (السوق الثانوية)
 
 
 

 

 : كتشمؿ
السوق النظامية : أولاً 

 التي مف خلبليا يتـ تنظيـ التعامؿ في قاعة تداكؿ الأكراؽ المالية بأسيـ شركات 
 .تحكميا شركط إدراج خاصة بيا

السوق الموازية : ثانياً 
 التي مف خلبليا يتـ تنظيـ التعامؿ في قاعة تداكؿ الأكراؽ المالية بأسيـ شركات 

 .حديثة التأسيس كأسيـ شركات قائمة تحكميا شركط إدراج خاصة بيا
السوق الثالثة : ثالثاً 

 التي يتـ مف خلبليا تنظيـ التعامؿ خارج قاعة تداكؿ الأكراؽ المالية بأسيـ 
الشركات التي لا تنطبؽ عمييا شركط إدراج محددة لمتداكؿ داخؿ قاعة تداكؿ الأكراؽ 

. (ـ1994: قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية)المالية كلـ يتـ إدراج أكراقيا المالية بعد 
 

 

 

 

 

 

يقصد بيا السكؽ التي يجرل فييا إصدار الأكراؽ المالية كطرحيا للبكتتاب العاـ 
 .في إطار القكانيف كالمكائح كالتعميمات كالأعراؼ السائدة

 

 يقصد بيا السكؽ التي تتـ فييا عمميات شراء الأكراؽ المالية كبيعيا 
مباشرة أك بككالة كتبادؿ ممكية الأكراؽ المالية في قاعة تداكؿ الأكراؽ المالية أك 

 .في مكاتب السكؽ



 أسئمة تقويم ذاتي
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 الأنشطة ومجالات العمل .5
:  ػتقكـ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية مف خلبؿ القكانيف كالمكائح التي تنظـ أعمالو ب

الإشراؼ كالمراقبة عمى سير عمميات تداكؿ الأكراؽ المالية بيعان كشراءن في القاعة   
للأوراق كبذلؾ تككف سكؽ الخرطكـ  بالإضافة إلي تنظيـ كمراقبة عممية الإصدار 

صدار وتداول الأوراق  المالية ىي الجية الوحيدة التي تقوم بعمميات تنظيم وا 
. المالية في السودان

  سؤال تقويم ذاتي
 

 

 
 

مف الذم أجاز قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كمتى كاف ذلؾ؟ . 1
: مالمقصكد بالمفردات الآتية التي جاءت في القانكف. 2

. الأكراؽ المالية*     
.  التعامؿ بالأكراؽ المالية *    
.  الجمعية العمكمية*     
.  الرئيس *    
.   السكؽ *    
أكمؿ الآتي بما يتناسب مف عبارات  . 3

(............ 3(............)2(............)1)السكؽ الثانكية تشمؿ 

ماىي الأنشطة التي يقكـ بيا سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية؟  



  عضوية السوق.6
( 1)شكل 

عضوية سوق الخرطوم للأوراق المالية 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 :ويتكون مجمس إدارة السوق من الآتي
. رئيس غير متفرغ مف ذكم المؤىلبت كالخبرة في الإقتصاد .1
 .محافظ بنؾ السكداف .2

 .المدير العاـ عضكان  .3

 .ككيؿ أكؿ كزارة المالية .4

 .المسجؿ التجارم العاـ عضكان  .5

 .ممثؿ البنكؾ .6

 .ممثؿ اتحاد أصحاب العمؿ .7

 .ممثؿ اتحاد أصحاب الغرؼ التجارية .8

 .ممثؿ شركات التأميف .9

 .ممثؿ اتحاد أصحاب الصناعات .10

 .ممثؿ شركات الككالة العاممة في السكؽ .11

. أربعة أعضاء مف القطاع الخاص .12

. بنؾ السكداف -1
 

. البنكؾ كمؤسسات التمكيؿ- 2

شركات المساىمة  -3
 .العامة

 

لككلبء المرخصيف كفقان لأحكاـ ا- 4
 .ىذا القانكف

أم جية مدرج قيد أكراقيا المالية - 5
 .في السكؽ

 
أم جية حككمية ذات شخصية - 6

 .إعتبارية تطرح صكككان للبكتتاب العاـ

 

ق 
سو
ة ال

ضوي
ع



 نشاط
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 الأوراق المالية التي يتم تداولها في سوق الخرطوم .7

: الأوراق المالية التي يتم إصدارىا وتداوليا 
. الأسيـ -1
 .الصككؾ -2

سيـ في الكحدة الثانية كأرجك منؾ أف تقكـ تعرفت عمى الأسبؽ كأف ، عزيزم الدارس
.  بمراجعتيا

كالآف دعنا نمقي الضكء عمى الأسكاؽ الأكلية كالثانكية في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ 
 المالية

: السوق الأولية- أ
الإدراج يييئ قبكؿ أسيـ شركات المساىمة العامة ليتـ تداكليا داخؿ القاعة الخاصة 

. بالسكؽ الثانكية كالصككؾ التي تصدرىا الحككمة
: السوق الثانوية- ب

         تشمؿ السكؽ النظامية كالتحكيلبت خارج القاعة كما أف ىناؾ سكقان ثالثة 
يتـ مف خلبليا التعامؿ خارج قاعة التداكؿ بأسيـ الشركات التي يتـ إدراج أكراقيا المالية 

. بعد
: مف ىنا يتضح أف

 السوق النظامية: 

 
 

 
 
 

 

 السكؽ في جميكرية مصر  مجمس إدارةممف تتككف عضكية
. العربية؟ استعف بمف تراه مناسبان كنافش زملبءؾ

تشكؿ مساىمة أكبر كأىـ مافي البكرصة، حيث تمثؿ التعامؿ في قاعة 
 .الشركات التي استكفت شركط الإدراج المطمكبة (أسيـ)تداكؿ الأكراؽ المالية 



 بينما السوق الموازية :
 
 
 
 
، خمق سوقاً مستمرة لأدوات الاستثمار المتاحةف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية قد إ

بحيث يككف مف الممكف لممستثمريف في أم لحظة تسييؿ أمكاليـ أك جزء منيا بسيكلة 
كيسر بأفضؿ سعر ممكف كبأدنى تكمفة، كذلؾ عبر كجكد أعداد كبيرة مف البائعيف 

.  المعتمدة في السكؽشركات الوساطة الماليةكالمشتريف عبر 

 الصكوك 1.7
: يتـ إصدار الصككؾ في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية بالقانكف الآتي

:- م1995قانون صكوك التمويل لسنة 
ـ، أجاز المجمس الكطني 1991عملبن بأحكاـ المرسكـ الدستكرم الخامس لسنة 

:- الانتقالي ككافؽ رئيس الجميكرية عمى القانكف الآتي نصو
 .ـ كيعمؿ بو مف تاريخ التكقيع عميو1995قانكف صككؾ التمكيؿ لسنة : اسـ القانكف
 بنوك الإستثمار 

 
 

 
 الربح
 
 
 

 

يقصد بيا الصككؾ التي تصدر كفؽ صيغ التمكيؿ الإسلبمي كتستخدـ في 
. أغراض استثمارية

 

. يقصد بو ما زاد مف الإيرادات بعد سلبمة رأس الماؿ
 

تمثؿ المساحة الأقؿ داخؿ البكرصة لككنيا تشمؿ فقط التعامؿ في قاعة تداكؿ الأكراؽ 
. المالية بأسيـ شركات حديثة أك أسيـ شركات قائمة تحكميا شركط إدراج خاصة بيا

 



 المضاربة المطمقة
 
 

 
 إلى أف بالأسيمبدأ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية خلبؿ السنكات الأكلى بالتعامؿ  

 ككاف لإصدار ىذه الصناديؽ أثر كاضح في صكوك صناديق الإستثمارأضيفت إلييا 
 حيث كاف ليا دكر شياداتي شيامة وشممتنشيط التعامؿ داخؿ السكؽ خاصة إصدار 

. كىذه الزيادة في رأس ماؿ السكؽ تدؿ عمى تطكر السكؽ. فعاؿ في زيادة مكارد السكؽ
 يحقؽ عائدان مجزيان مما يؤدم إلي تشجيع المستثمريف الأسيمكأيضان الإستثمار في 
. لمتعامؿ في الأكراؽ المالية

قاـ بنؾ السكداف بإصدارىا ككاحدة  (شيادات شمـ)كالجدير بالذكر إف الأكراؽ المالية 
شركة السودان مف السياسة النقدية، كقد قامت كزارة المالية بإصدار شيادة شيامة عبر 

 .لمخدمات المالية
      إذف فما المقصكد بشيادتي شمـ كشيامة؟  

 (شمم)شهادات البنك المركزي  2.7
 
 
 
 

 :-م وفيما يمي أىم خصائصيا1998 وتم إصدار ىذه الشيادات في يوليو 
  قيمة اسمية محددةليا Face Value  تككف مظيرة في الشيادة كقيمة محاسبية 

Fair Market Value يتـ إعلبنيا كؿ شير كتعكس الأرباح الحقيقية كجزءان مف 
 كيتحدد عف Selling Price  الزيادة الرأسمالية في قيمة الشيادات كسعر تبادؿ

 .طريؽ التفاكض بيف البائع كالمشترم عند تبادؿ الشيادة

يقصد بيا المضاربة التي يفكض فييا رب الماؿ لممضارب استثمار رأس ماؿ 
. المضاربة عمى الكجو الذم يرل أنو يحقؽ مصمحة الطرفيف

 

شمـ أك شيادة البنؾ المركزم عبارة عف سندات تمثؿ أنصبة محددة في 
صندكؽ خاص يحتكل عمى الأصكؿ المممككة لبنؾ السكداف ككزارة المالية في 

 القطاع المصرفي كىي بذلؾ تحقؽ نكعان مف تكريؽ الأصؿ
 



 أم مفتكحة الأجؿ كليس ليا تاريخ استحقاؽ كىي ليست ليا فترة سريان محددة 
 No Maturity Negotiable     andكذلؾ قابمة لمتداكؿ كسيمة التسييؿ 

Highly Liquated   

 لا يستحق حامميا أرباحاً نقدية ويشارك حامميا في الأرباح والخسائر الرأسمالية. 

  حامؿ الشيادة لا يشارؾ في ممكية البنكؾ التي أصدرت الشيادات مقابؿ قيمتيا
 .المحاسبية

  تحديد القيمة المحاسبية يتـ شيريان كعميو فإف النمك في القيمة سينعكس عمى قيمة
 .الشيادة عند بيعيا أك شرائيا

  يمكف اعتبارىا ضمف الأصكؿ السائمة لحامميا لأف بنؾ السكداف عمى استعداد لشرائيا
 .في أم كقت

 يحؽ لحامميا بيعيا لطرؼ آخر غير بنؾ السكداف. 

 البيع كالشراء يتماف أساسان مف خلبؿ مزادات كلف تكجد معاملبت خارج المركز. 

  عمميات المزاد تحكميا أسس كضكابط محددة منيا أف يحتكم الطمب عمى عركض لا
تزيد عف خمسة كبأسعار مختمفة يتـ ترتيبيا بطريقة تنازلية كأف لا يزيد مجمكع العركض 

 .مف جممة المزاد% 25لممصرؼ عف 

  تعتبر منفذان استثماريان سريع التسييؿ لممصارؼ التجارية كآلية لإدارة السيكلة بالنسبة لمبنؾ
 .المركزم

 يتـ تحقيقيا عند بيع الشيادة كلا تدفع شكل أرباح رأسمالية في يتكون العائد عمى شمم 
 .فييا أرباح نقدية

  تستخدـ ىذه الآلية مف قبؿ البنؾ في التحكـ في إدارة السيكلة فإذا رأل البنؾ أف النشاط
ذا شعر .. الاقتصادم في حاجة إلى سيكلة عرض شراء ىذه الشيادة مف مالكييا  كا 

بزيادة السيكلة عرض ما عنده مف شيادات لمبيع بالقدر الذم يمتص السيكلة الزائدة 
كبالطبع يمعب السعر الذم يعرضو البنؾ لمشيادة دكرا ميمان في تنفيذ عمميات البيع 

 .كالشراء 

 تكجد لشمـ الآف سكؽ ثانكية بعد إدراجيا في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية. 



   (شهامة)شهادات مشاركة الحكومة  3.7
 
 
 

تعتبر شيامة أيضان سندات قائمة عمى أصكؿ حقيقية يتـ إصدارىا مقابؿ حقكؽ ممكية 
ـ 1999الدكلة في عدد مف المؤسسات الرابحة ذات الإدارة كالكفاءة كتـ إصدارىا في مايك 

:- عمى الرغـ مف أف الغرض الأساسي مف كراء إصدار شيامة كاف ىك
 
 
 

 
 

 تمثؿ أنصبة محددة في صندكؽ خاص يحتكل قيمة اسمية ثابتةتحمؿ شيادات شيامة 
 :ومن أىم خصائصيا ما يميعمى أصكؿ الحككمة في عدد مف المؤسسات الرابحة 

 تمثؿ كسيمة لتمكيؿ عجز المكازنة كآلية لإدارة السيكلة مف قبؿ البنؾ المركزم .
  تمثؿ كسيمة لتجميع المدخرات القكمية كتشجيع المؤسسات كالأفراد عمى استثمار

 .فكائضيـ كتساعد في تطكير سكؽ النقد

  كىي عائدات حقيقية تمثؿ الأرباح % 33-8ليا عائد مرتفع يتراكح الآف ما بيف
 . التشغيمية كالرأسمالية لممؤسسات المككنة لمصندكؽ

  أشير كىناؾ خطكات 3 أشير ك6 أشير ك9ليا فترات سرياف مختمفة لعاـ كامؿ ك 
 .لإصدار شيادات بفترات سرياف أقؿ

 سيمة التسييؿ كليا سكؽ ثانكية متطكرة. 

 تسجؿ الشيادات بأسماء مف يحمميا في سجؿ خاص. 

 قابمة لمتحكيؿ كيتـ تداكليا في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية. 

 تعرض عف طريؽ مزادات في فترات محددة كتحكـ عممية المزاد ضكابط محددة. 

كىي عبارة عف استثمار نصيب الحككمة في أسيـ بعض المؤسسات 
. بيدؼ تجنب الاستدانة مف الجياز المصرفي ككسيمة لمتحكـ في السيكلة النقدية

 
 

تكفير آليات لمبنؾ المركزم تعينو في إدارة السيكلة، إلا أنيا أصبحت خلبؿ فترة كجيزة 
كسيمة فعالة لتمكيؿ الميزانية العامة تستطيع مف خلبليا الحككمة الحصكؿ عمى مكارد 

نقدية حقيقية مف الجميكر لتغطية عجز الميزانية العامة بدلان عف المجكء للبستدانة 
 .مف القطاع المصرفي



( 1)تدريب
 
 
 
 

 مدى نجاح شيادتي شمم وشيامة
:     كما سردنا أعلبه، فإف شيادتي شمـ كشيامة ليما العديد مف المميزات كتتمخص في

 العائد العالي. 

 سيكلة التسييؿ  . 

 تمكيؿ عجز المكازنة. 

 الضمانات . 

 الأصكؿ الرابحة استخداميا في تسكية المعاملبت المالية. 

 قابمة لمتحكيؿ . 

 سيكلة الاستثمار . 

 مختمفة الفئات كالآجاؿ .
:- لذا فقد حققت العديد من النجاحات وتتمخص في الآتي

 . رغـ أف ىذه الشيادات محددة العدد كالقيمة إلا أنيا حققت الأىداؼ التي أنشئت مف أجميا
 كبالنسبة لشيادات شمـ نفذت السياسات إدارة السيولة داخل الجياز المصرفيكىي 

. المالية كالنقدية عمى مستكل الاقتصاد الكمي
 :أما شيادات شيامة فاليدؼ الذم أنشئت مف أجمو

 عبر عمميات السكؽ المفتكح بإدارة الدكلة عف طريؽ مكارد حقيقية إدارة السيولة 
باستخداـ مدخرات الأفراد كالمؤسسات المالية كبديؿ لمجكء إلى الاستدانة مف النظاـ 

 .المصرفي

  تجميع المدخرات القوميةإضافة إلى 

في ممكيتيا ..............(1) تمكف شيادة شيامة حامميا مف مشاركة 
لحصصيا في مجمكعة مف الشركات كىي عبارة عف صؾ مالي صدر 

 (......................2)بكاسطة 



 بنشر الكعي الإدخارم بما يؤدم إلى زيادة الاستثمار، كقد وتشجيع الاستثمار 
 :نجحت ىذه التجربة، كمف مؤشرات نجاحيا

 
 

 

 

 
 
( 2)تدريب
 
 
 
 

 
نقمة نوعية في مجال العمل كفي حقيقة الأمر أف شيادتي شيامة كشمـ تمثلبف  

 إذ تمثلبف أكؿ آليتيف إسلبميتيف لإدارة السيكلة عبر عمميات السكؽ المصرفي الإسلامي
 .المفتكحة كتقملبف مف الاعتماد عمى آلية الاحتياطي النقدم القانكني في إدارة السيكلة

( 3)تدريب
 
 

 

 الجيل الثاني من الأوراق المالية الإسلامية المستحد ة 4.7
 

 (شيامة) الذم حققتو شيادات المشاركة الحككمية عمى الرغم من النجاح الكبير
، إلا أنو قد بات كاضحان كفي ظؿ برنامج خصخصة (شمـ)كشيادات البنؾ المركزم 

أكمؿ النقاط بما يناسب مف عبارات 
بإدارة السيكلة داخؿ الجياز المصرفي كيتـ . …………(1)تيتـ شيادة 

السيكلة .. ………(2)بيع الشيادات عندما يرغب البنؾ المركزم في 
السيكلة …………(3)كيتـ شراؤىا عندما يراد

الطمب عمى ىذه الشيادات أصبح يفكؽ المعركض منيا كأف ظيكر ىاتيف الشيادتيف 
قد رد عمى الانتقادات التي كانت تكجو لمنظاـ المصرفي الإسلبمي بعدـ كجكد أدكات 

نقدية فعالة تتسـ بالسرعة كالمركنة بحيث يمكف تكظيفيا أسبكعيان كشيريان لإدارة 
. السيكلة

 

 تعتبر شيادتي شمـ كشيامة آليتيف إسلبميتيف لإدارة السيكلة في الاقتصاد 
. عمؿ، السكداني



المؤسسات الحككمية أف ىذه الشيادات محدكدة مف حيث القيمة كالعدد كبالتالي فإف 
كأداة لمسياسة النقدية لإدارة السيولة في المستقبل قد يكتنفو الاستمرار في استخداميا 

. بعض المصاعب
 

عميو رأت السمطات النقدية بالسكداف أف ىناؾ حاجة ماسة لاستنباط كاستحداث أكراؽ 
: مالية إسلبمية جديدة تتكافر فييا

 شركط العقكد الشرعية  

 تتسـ بالمركنة 

 كالتنكع 

كبآجاؿ مختمفة بحيث تمبى رغبات كافة المستثمريف بما يتناسب مع مكاردىـ المالية  
كمكاقفيـ السيكلية كتصمح في ذات الكقت أف تككف آلية تعيف البنؾ المركزم في إدارة 

 . السياسة النقدية

كنتعرض فيما يمي بإيجاز إلى الأدكات الجديدة المتكقع استخداميا قريبان لتعمؿ جنبان إلى 
 .جنب مع شيادتي شيامة كشمـ



( 2)شكل 
الجيل الثاني من الأوراق الإسلامية المستحدثة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

مف خلبؿ الشكؿ السابؽ تعرفنا عمى الأكراؽ الإسلبمية المستحدثة فكيؼ يتـ التعامؿ 
.  مف خلبؿ ما سيرد في ىذا القسـقبيا؟ ىذا ما سنعرؼ

 أولًا صكوك التأجير الإسلامية

 في صيغة الإجارة أو المشاركة   صككؾ التأجير الإسلبمية يتـ إصدارىا عمى 
 ممثمة في كزارة المالية حصة في أصول حكومية تصدرىا حكومة السودانالإنتاج كتمثؿ 

. كالاقتصاد الكطني
: تحقيق الأىداف التالية وتيدف ىذه الصكوك بصفة عامة إلي 

 عبر ما يعرؼ بعمميات السكؽ المفتكحة لمتحكـ إدارة السيولة في الاقتصاد الكمي ( ب)
. في السيكلة قبضان كبسطان عبر أداة مالية إسلبمية

 مف مكارد نقدية حقيقية باستخداـ تغطية جزء من العجز في الموازنة العامة لمدولة ( ت)
مدخرات الأفراد كالمؤسسات المالية المختمفة كبديؿ لمجكء إلى الجياز المصرفي 

 .لمتمكيؿ بالعجز

 عف طريؽ نشر الكعي الادخارم بيف تجميع المدخرات القومية وتشجيع الاستثمار ( ث)
 .الجميكر مما يؤدم إلى زيادة الاستثمار

 . بتفعيؿ الأصكؿ الثابتة التي تممكيا الدكلةإيجاد مجالات جديدة للاستثمار ( ج)

 صكوك التنمية الإسلامية صكوك التأجير الإسلامية

 صكوك السمم قصيرة الأجل

الأوراق الإسلامية 
 ةالمستحدث



 :ىذا ويتم إصدار ىذه الصكوك وفق الموجيات التالية

 لصالح  (مثلبن % 30)تقكـ الحككمة بطرح نسبة معينة مف ممكيتيا في بعض الأصكؿ
محفظة الصككؾ الإسلبمية التي تديرىا إدارة الصككؾ الحككمية بكزارة المالية كالاقتصاد 

. الكطني حيث تقكـ ببيع ىذه النسبة لممحفظة التي ستنشأ ليذا الغرض
  تقكـ محفظة الصككؾ الإسلبمية بإصدار صككؾ بقيمة ىذه الأصكؿ كتطرح عمى

المستثمريف مف الأفراد كالشركات ذات الشخصية الاعتبارية كالمؤسسات المالية 
 .المختمفة في الداخؿ كالخارج

 باستئجار  (أك أم طرؼ ثالث)تقكـ الحككمة ممثمة في كزارة المالية كالاقتصاد الكطني
بعائد تأجيرم كبمكجب عقد إجارة منتيية  (حممة الصككؾ)الأصؿ مف المالكيف الجدد 

كفي نياية الاستحقاؽ يسترد المستثمر أصؿ الصؾ فقط بينما يمثؿ الإيجار . بالتمميؾ
 .عمى ىذه الصككؾ (الربح)العائد 

  في حالة رغبة المستثمريف في بيع ىذه الصككؾ تمنح الحككمة أكلكية لشراء ىذه
. الصككؾ حيث يمتزـ كافة المستثمريف بعرضيا عمى الحككمة لشرائيا بسعر السكؽ
كفي حالة عدـ رغبة الحككمة في الشراء يمكف عرض الصككؾ عمى جيات أخرل 

 .لشرائيا

  تصدر ىذه الصككؾ لمدة عاـ مف تاريخ الإصدار كتمتزـ الحككمة إلتزامان غير
مشركط بإعادة شراء الجزء المباع مف أصكليا عند تاريخ استحقاؽ الصككؾ، كما 
 .تمتزـ كذلؾ باستمرارية استئجارىا لتمؾ الأصكؿ طيمة فترة الإصدار المحددة لمصؾ

نشاط 
 
 

 
 صكوك التنمية الإسلامية: ثانياً 

 يمكف تطكير ىذا النكع مف الصككؾ ككسيمة لجذب كاستقطاب الكدائع قصيرة الأجؿ 

لتتأكد أكثر مف فيمؾ لما سبؽ حاكؿ أف تكتب مكجيات إصدار 
. صككؾ التأجير الإسلبمية

 



توريق بعض ، كذلؾ عف طريؽ بيدف استخداميا في تمويل مشاريع البنية التحتية
الأصول المحسوسة الممموكة لمدولة لطرحيا في شكل صكوك عمى المستثمرين وصولًا 
لاستقطاب موارد نقدية حقيقية لتمويل بعض المشاريع الرأسمالية الحكومية, وخاصة 

. مشاريع البنية التحتية
: تيدف ىذه الصكوك إلى 
 إدارة السيكلة في الاقتصاد الكمي. 

  كتغطية جزء مف العجز في مكازنة الدكلة مف مكارد نقدية كحقيقية باستخداـ مدخرات
 .المجتمع

  يجاد مجالات جديدة للبستثمار كتمكيؿ مشاريع البنية التحتية خدمة للبقتصاد كا 
 . الكطني

:- يتم إصدار ىذه الصكوك عمى النحو التالي
يقكـ البنؾ المركزم أك أم ككيؿ لمحككمة بتككيف صندكؽ مضاربة مقيدة ذات  (أ )

 (”Special Purpose Restricted Mudarabah “SPRM)غرض محدد 
كذلؾ بيدؼ تكفير المكارد اللبزمة لتمكيؿ إحدل المشاريع التنمكية أك مشاريع البنية 

. التحتية مثؿ الطرؽ كالكبارم كالمطارات كالمستشفيات كالمكانئ البحرية أك النيرية
  تقكـ الحككمة أك ككيميا في ىذه الحالة ببيع أصكؿ محسكسة لصندكؽ المضاربة  (ب )

 .الخاصة المقيدة 

يقكـ مدير الصندكؽ بإصدار صككؾ التنمية الإسلبمية عف طريؽ تكريؽ الأصؿ  (ج )
كيتـ عرضيا عمى المستثمريف مف الأفراد كالشركات عمى أساس ممكية مؤقتة كيتـ 

 .استلبـ قيمة ىذه الصككؾ بكاسطة الصندكؽ

يتـ إعداد الترتيبات كالاتفاقيات لتشييد إحدل مشاريع البنية التحتية المحددة عف  (د )
يتـ فيو تحديد كافة المتطمبات  (أك أم صيغة شرعية أخرل)طريؽ عقد الاستصناع 

كالمكاصفات كالإجراءات المتعمقة بتشييد المشركع إضافة لأم عقكد أخرل يتطمبيا 
 .المكقؼ



تقكـ الحككمة أك أم جية أخرل باستئجار الأصؿ الذم تـ التعاقد عمى إنشائو أك  (ق )
بعد تشييده عف طريؽ الإيجار كالاقتناء مف المالكيف كذلؾ مقابؿ عائد تأجيرم يتـ 

 .الاتفاؽ عميو بمكجب عقد إيجار منتوٍ بالتمميؾ

 .كيقكـ مدير الصندكؽ بإدارة أصكؿ كخصكـ الصندكؽ (ك )

تمتزـ الحككمة كتقدـ ضمانان غير مشركط بإعادة شراء الأصؿ مف المالكيف  (ز )
مبمغ الإيجار )كالمشتريف عند نياية الإصدار كيككف الشراء بالقيمة الأسمية لمصؾ 

كما تمتزـ الحككمة باستمرارية استئجارىا لمصؾ طيمة فترة  (يمثؿ العائد عمى الصؾ
 .الإصدار المحددة لمصؾ

كؿ ثلبثة أشير لمنح المستثمريف  (عائد التأجير)ىذا كيدفع العائد عمى الصككؾ 
. درجة معقكلة مف السيكلة

نشاط 
 
 

 
 

: صكوك السمم قصيرة الأجل: ثالثاً 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

لتتأكد أكثر مف فيمؾ لما سبؽ حاكؿ أف تكتب مكجيات إصدار 
. صككؾ التنمية الإسلبمية

 

جربتيا )صككؾ السمـ قصيرة الأجؿ ىي كحدات استثمارية في عممية مضاربة 
يقكـ بمكجبيا البنؾ المركزم، بصفتو مديران لمحفظة صككؾ  (بنجاح دكلة البحريف

مف الحككمة بصيغة السمـ حيث تقكـ  (نفط مثلبن )السمـ الإسلبمية، بشراء أصكؿ 
 المحفظة بدفع ثمف السمعة عاجلبن كاستلبـ السمعة آجلبن 



: فعقد السمم إذن ىو
 
 
  

 التي تستند إلى سعر الفائدة الحكومية لسندات الخزانةتعتبر صككؾ السمـ بديلبن 
.  كبالتالي لا تستطيع البنكؾ الإسلبمية المشاركة فييا

كنسبة لأىمية ىذه الصيغة فقد عمؿ بنؾ السكداف بالتنسيؽ مع كزارة المالية كالاقتصاد 
الكطني كالييئة العميا لمرقابة الشرعية لممصارؼ كالمؤسسات المالية، مستفيديف مف تجربة دكلة 

البحريف الخاصة بصيغ بيع السمـ في استنباط كاستحداث أسمكب عممي لإصدار سندات 
. حككمية إسلبمية لا تتعارض كالشريعة الإسلبمية

: تتمخص الأىداف الخاصة بإصدار صكوك بيع السمم الإسلامي فيما يمي
تطكير أدكات مالية ذات جكدة عالية لمسكؽ البينية لممصارؼ الإسلبمية كالشركات  /أ 

كالمؤسسات المالية لاستخداميا في معالجة فكائض السيكلة النقدية قصيرة الأجؿ لدل 
تمؾ الجيات كالتي يستثمر جزء منيا الآف خارج الاقتصاد الكطني ككفؽ معاملبت 

. ربكية
استخداـ صككؾ السمـ كأداة ميمة لإنجاح فكرة إنشاء سكؽ مالية كنقدية عالمية  /ب 

 .إسلبمية تعمؿ السمطات النقدية في السكداف بالاشتراؾ مع الدكؿ الإسلبمية لإنشائيا

إعطاء دكر أكبر لممؤسسات المالية الإسلبمية لتكفير التمكيؿ اللبزـ للبحتياجات  /ج 
 .الحككمية قصيرة الأجؿ

 :تتمخص آلية إصدار صكوك السمم قصيرة الأجل فيما يمي
  بدعكة البنكؾ كالأفراد كالشركات كالمؤسسات  (بصفتو ممثلبن لمكزارة )يقكـ البنؾ المركزم

المالية الراغبة في الاستثمار في الصككؾ لممشاركة في محفظة الصككؾ بالقدر الذم 
يرغب في شرائو مف صككؾ السمـ المصدرة كاستلبـ قيمة الصككؾ المحددة لكؿ جية 

لمدخكؿ في مضاربة ينفذىا البنؾ نيابة عف تمؾ الجيات بغرض شراء السمعة التي تمثميا 
بسعر عاجؿ يتـ التعاقد عميو مع كزارة المالية ثـ  (كمية محددة مف النفط مثلبن )الصككؾ

.      بيع تمؾ السمعة عند حمكؿ الأجؿ

عقد بيع لسمعة مكصكفة في الذمة مقابؿ ثمف يدفع حالان عند تكقيع العقد عمى أف 
. يمتزـ البائع بتسميـ السمعة آجلبن 

 



  يقكـ البنؾ المركزم بصفتو مديران لمحفظة صككؾ السمـ بتكقيع عقد السمـ مع كزارة المالية
كالذم ينطكم عمى اتفاؽ بيف الطرفيف لشراء الأكؿ  (النفط)كممثؿ لمحككمة المالكة لمسمعة 

قرار مف الطرؼ الثاني بقبض الثمف  نفطان بمكاصفات ككمية كسعر محدد يدفع عاجلبن كا 
كالتزامو بتسميـ السمعة أك قيمتيا حسب سعر البيع لمنفط لاحقان تسميـ ثلبثة أشير بربح 

معمكـ كذلؾ لأف أسعار النفط تسميـ ثلبثة أشير مثلبن ىك سعر معركؼ مسبقان كيمكف تبعان 
 .لذلؾ التعاقد عميو

  عمى الكعد  (مدير المحفظة)يتـ تحديد أحد البنكؾ كطرؼ ثالث ليكقع مع البنؾ المركزم
الممزـ بالشراء بالقيمة المحددة كفقان للؤسعار الدكلية لمسمعة تسميـ ثلبثة أشير كجية ضامنة 

لشراء السمعة في حالة عدـ تمكف الجية المسكقة لمحككمة مف شراء تمؾ السمعة بذلؾ 
 .السعر

عند انتياء أجل السمم يقوم البنك المركزي بتحصيل قيمة السمعة موضوع السمم وتوزيعيا 
. عمى المستثمرين في ىذه السمعة

أسئمة تقويم ذاتي 
 

 

 
 
 
 
 
 

 متى أجيز قانكف صككؾ التمكيؿ كما الجية التي أجازتو؟1. 

: اذكر معنى كؿ مف المفردات الآتية كالكاردة في القانكف أعلبه. 2
.  بنكؾ الاستثمار- أ   
. الربح- ب   
. المضاربة المطمقة- ج   
عرؼ كؿ مف شيادة شمـ كشيامة كما اليدؼ مف إصدارىا؟ . 3
اكتب ممخصان عف مدل نجاح شيادتي شمـ كشيامة كاذكر خصائص . 4

. كؿ منيما
 .عدِّد الأكراؽ المالية الإسلبمية المستحدثة. 5



الخلاصة 
، عزيزم الدارس

بدأنا الكحدة باستعراض نشأة كتطكر سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كذكرنا أف بداية 
ـ ثـ ذكرنا أنو تـ بدء العمؿ فييا  في يكليك 1992التفكير في إنشاء ىذه السكؽ كانت عاـ 

 كتـ 1994ـ كبدأ العمؿ في سكؽ الإصدارات في العاشر مف أكتكبر عاـ 1994عاـ 
.  ـ1995افتتاح السكؽ الثانكية في الثاني مف يناير 

كاستعرضنا مف خلبؿ القسـ الثالث أىداؼ سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كنذكر منيا 
تنظيـ كمراقبة إصدار الأكراؽ المالية كالتعامؿ بيا كتشجيع الادخار كتنمية الكعي 

الاستثمارم كالعمؿ عمى تكسيع كتعزيز الممكية الخاصة للؤصكؿ الإنتاجية في الاقتصاد 
. الكطني

ـ كالذم أجازه 1994كما استعرضنا قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية لسنة
المجمس الكطني الانتقالي ككافؽ عميو رئيس الجميكرية كذكرنا في القسميف الخامس 

. كالسادس مف ىذه الكحدة أنشطة كمجالات عمؿ السكؽ كعضكية السكؽ
كفي القسـ الأخير مف ىذه الكحدة استعرضنا الأكراؽ المالية التي يتـ تداكليا في 

كأشرنا إلى أف الأسيـ قد تناكلناىا ، سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية كىي الأسيـ كالصككؾ
كشيادة مشاركة  (شمـ)مف قبؿ في الكحدة الثانية أما الصككؾ فيي شيادة البنؾ المركزم 

كذكرنا أف ىذه الشيادات تستخدـ لإدارة السيكلة في الاقتصاد كما ذكرنا   (شيامة)الحككمة 
صككؾ السمـ قصيرة الأجؿ : خصائصيا كاستعرضنا الصككؾ الإسلبمية المستحدثة كىي 

. كصككؾ التمكيؿ الإسلبمية كصككؾ التنمية الإسلبمية
أرجك أف تككف استمتعت عزيزم الدّارس بدراسة ىذه الكحدة كحققت الأىداؼ التعميمية 

. المرجكة منيا
 
 



  لمحة مسبقة عن الوحدة التالية
الكحدة التالية مف ىذا المقرر بعنكاف إدارة المحافظ الاستثمارية كفييا ستتعرؼ معنى 

. المحافظ كأنكاعيا كأىدافيا كنماذج منيا
. آمؿ أف تجدىا كحدة مفيدة كنافعة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب
شركة السكداف لمخدمات المالية - 2الحككمة - 1
( 2)تدريب 

زيادة - 3تخفيض   - 2شمـ   - 1

( 3)تدريب

ىذه الشيادات تعتبر شرعية تقكـ عمى أساس المشاركة بيف الحككمة كالمستثمريف 
. كيتحمؿ المشارؾ فييا الربح كالخسارة

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



مسرد المصطلحات 
السوق المفتوحة . 1

    تعني عمميات السكؽ المفتكحة أف البنؾ المركزم يستطيع عف طريقيا أف يؤثر 
. في كمية النقكد المكجكدة في التداكؿ

صناديق الاستثمار . 2
    ىي أدكات استثمارية تكفر للؤشخاص الذيف لا يممككف القدرة عمى إدارة 

استثماراتيـ بصكرة مباشرة الفرصة لممشاركة في الأسكاؽ العالمية كالمحمية كفكرة ىذه 
دارتيا بكاسطة  الصناديؽ تتمخص في قياـ عدد كبير مف المستثمريف بتجميع مكاردىـ كا 

. مؤسسات مالية لتحقيؽ المزايا التي لا يمكف ليـ تحقيقيا منفرديف
 عقد الإجارة. 3

    مف العقكد الشرعية في الفقو الإسلبمي كأساسو أنو بيع لمنافع الأشياء مع بقاء 
.  أصكليا في ممكية البائع

 عقد الاستصناع. 4
.      عقد مع صانع عمى شراء ما سيتـ صنعو مف سمعة محددة المكاصفات
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المقدمة 

     تمهيد 
, عزيزي الدارس

مرحبا بؾ إلى ىذه الكحدة 
الكحدة السادسة مف مقرر الأسكاؽ المالية كالبكرصات ستتعرؼ فييا عمى إدارة 

المحافظ الاستثمارية كتحتكم ىذه الكحدة عمى خمسة أقساـ رئيسة 
القسـ الأكؿ بعنكاف التنمية الاجتماعية تتعرؼ فيو عمى المفيكـ الحديث كالشامؿ 

كالتنمية كفيو                                                                           لعممية التنمية ثـ ننتقؿ سكيان لمقسـ الثاني كىك بعنكاف الاستثمار
تتعرؼ عمى علبقة الاستثمار بالتنمية مف خلبؿ تعريفنا لمفيكـ الاستثمار ككذا أىمية 

. الاستثمار لدفع عممية التنمية
أما القسـ الثالث فيأتي بعنكاف التنمية كالتككيف الرأسمالي حيث نتعرؼ في ىذا القسـ 

. عمى مفيكـ التككيف الرأسمالي كأىـ معكقاتو في الدكؿ النامية
. ثـ ننتقؿ إلى القسـ الرابع كنناقش فيو دكر الصناعات الصغيرة في التنمية

أما القسـ الخامس كالأخير فيك بعنكاف الإفصاح المحاسبي كالتقارير المالية كفيو 
نستعرض أىمية الإفصاح المحاسبي الشامؿ في القكائـ كالتقارير المالية كمدل أىمية ذلؾ 

. لممستثمريف كالمتعامميف مع الكحدة الاقتصادية
سكؼ تجد في ثنايا ىذه الكحدة العديد مف التدريبات كأسئمة التقكيـ الذاتي التي أرجك 
أف تحميا لتستفيد منيا في تثبيت المادة أكثر في ذىنؾ كذلؾ ىناؾ الكثير مف الأشكاؿ 

. الإيضاحية لتعزيز الاستيعاب كالفيـ لديؾ
مرحبان بؾ مرة أخرل في رحاب ىذه الكحدة كنرجك أف تمدنا بنقدؾ البناء لمحتكيات 

  .الكحدة حتى نستفيد منيا لمزيد مف التطكير كالتجكيد ىذه
 



 

أىداف الوحدة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون 
: قادراً عمى أن

  . مفيكـ التنمية الحديث كالشامؿتعرف .1

 أىمية الإفصاح المحاسبي في التقارير كالقكائـ تدرك .2
 .المالية كأثره عمى عممية التنمية الاقتصادية

  . معكقات التككيف الرأسمالي في البمداف الناميةتذكر .3

 . أىمية الاستثمار لمعممية التنمكيةتشرح .4

 . دكر الصناعات الصغيرة في التنميةتوضح .5

 



 تعريف المحافظ الاستثمارية .1

إف كممة محفظة بمعنى كيس كبير أك صغير مف الجمد أك القماش تحفظ فيو قطع 
. مف النقكد كالأكراؽ الميمة الأخرل، كمف ىنا جاءت تسمية المحافظ الاستثمارية

: وبالتالي عزيزي الدارس فإن المحافظ الاستثمارية ىي
 مجمكعة مف الأكراؽ المالية المختمفة كالأسيـ كالسندات كشيادات الإيداع كأيضان 

. صككؾ ممكية الأصكؿ كالعقار أك الذىب أك الفضة
: ىيومن خلال التعريفات السابقة يمكن أن نعرف المحافظ الاستثمارية بأنيا 

 
. 

 ليذا لا يدخؿ مف ضمف المحفظة ما يممكو الفرد لاستعمالاتو الشخصية كالبيت 
. كالسيارة كغيرىا

 :ويمكن تقسيم المحفظة حسب الأصول الممموكة إلى ثلاثة أقسام
 
 
 
 
 

 

 
 
 
بعد أن تعرفت مفيوم المحفظة الاستثمارية ترى ما الذي نقصده بإدارة المحفظة  

   الاستثمارية
!  لاحظ معي

 .كؿ ما يممكو الفرد مف أصكؿ حقيقية أك مالية مف أجؿ تنمية قيمتو

  محافظ تختص في الأصكؿ المالية كالأسيـ كالسندات كالعملبت الأجنبية
كشيادات الإيداع، الأكراؽ المالية الحديثة كالعقكد المستقبمية أك عقكد 

. الخيارات
  (المعادف الثمينة)محافظ تختص في أصكؿ حقيقية كالذىب كالفضة 

 .كعقارات كسمع

  محافظ مختمطة تختص بالأصكؿ المالية كالأصكؿ الحقيقية، أم أف رأس
 .ماؿ المحفظة يتككف مف الأصكؿ المختمفة

 



 كتعنى التنظيـ الإدارةإف كممة إدارة المحافظ تتككف مف كممتيف، الكممة الأكلى 
 كىي الكعاء الذم يحتكل عمى الأصكؿ المحفظةكالتخطيط كالرقابة كالكممة الثانية تعني 

 قيمة ىذه الأصكؿ بالآلاؼ أك الملبييف أك المميارات، كيمكف أف تككف المحفظة سكاء كانت
. عمى مستكل فرد أك مجمكعة مف الأفراد أك ممؾ المنشأة

( 1)شكل رقم 
مفيوم إدارة المحفظة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
       
 
 
 
 
 (1)تدريب
 
 

 
 

انًحفع إداسح

 ح

 انٕػبء انزي ٌحتٕي ػهى الاصٕلانتخــطـــــٍػ ٔانشلبثــــــــــخ 

 

 إداسح انًحفظـــــخ

 في إدارة المحافظ الاستثمارية ىي كضع الأىداؼ  كالأىـالخطكة الأكلى     إف 
الرئيسية التي يسعى المستثمر إلى تحقيقيا، كعمى الإدارة مراعاة أف تككف ىذه 

الأىداؼ كاضحة كمحددة مف حيث الكـ كالنكع كالكقت كالمكاف، كتختمؼ أىداؼ 
الاستثمار في المحافظ باختلبؼ أكلكيات كاحتياجات المستثمر بالإضافة إلى عمره، 
ككجكد أك عدـ كجكد دخؿ مف مصادر أخرل، كغير ذلؾ مف العكامؿ الأخرل التي 

. تحدد متطمباتو
 

إف كضع الأىداؼ الرئيسية كالمحددة التي يسعى المستثمر إلى تحقيقيا 
. عمؿ، ىي الخطكة الأىـ في إدارة المحافظ الاستثمارية 



سئمة تقويم ذاتي أ
 
 
 
 
 
 
 

أنواع المحافظ الاستثمارية  .2
 نكضحيا في الشكؿ يكجد ىنالؾ خمسة أنكاع مف المحافظ الاستثمارية ,عزيزي الدارس

 :                            التالي

 (2)شكل 
أنواع المحافظ الاستثمارية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ما المقصكد بالمحفظة الاستثمارية؟ /1
يمكف تقسيـ المحافظ ااستثمارية حسب الأصكؿ المممككة إلى ثلبثة اقساـ /2

. اذكر ىذه الأقساـ
: أكمؿ الآتي/3

كممة إدارة المحافظ تتككف مف كممتاف ىما إدارة كمحفظة الأكلى تعني 
  ................ تعنيكالثانية................ك...............ك...........

انًحفظخ 

انًختهطخ 

انًحفظخ 

 انًتٕاصَخ

 

 
 

 
 

 يحفظخ انًُٕ

انًحبفع 

 انًتخصصخ

 
 

 
 

 

  يحفظخ انذخم
 

 

 

 

 

 

أّىاع اىَحبفظ الاستثَبسيت 



 Income Portfolioمحفظة الدخل  1.2

 
 
 
 

: إن الأسيم المكونة لمحفظة الدخل تتكون عادة من
 السندات الحككمية 

 أك مف أسيـ الشركات المعركفة بعدـ تذبذب التكزيعات النقدية للؤرباح  

 الذيف صغار المستثمرينكأف معظـ الذيف يفضمكف محافظ الدخؿ أما أف يككنكا مف 
 المستثمرين المحافظينخؿ مف ىذه الأكراؽ المالية أك مف ديعتمدكف في معيشتيـ عمى اؿ

 .الذيف لا يحبذكف المخاطرة كلك كانت ىذه المخاطرة تنطكم عمى عكائد أكبر

   Growth Portfolioمحفظة النمو   2.2

  
 
 

  وتعتمد ىذه المحفظة أساساً عمى شراء أسيم الشركات التي تحقق نمواً في 
. مبيعاتيا وبالتالي في إيراداتيا عمى مر السنوات

  كيفترض مفيكـ النمك تحقيؽ الشركات التي سكؼ يتـ شراء أسيميا لمعدؿ نمك في 
. إيراداتيا أكثر مف متكسط معدؿ نمك الشركات الأخرل في معظـ السنكات

. كىنالؾ اختلبؼ في معدؿ نمك إيرادات الشركات
  كمف طبيعة أسيـ الشركات المككنة لمحفظة النمك أف تكزيعات أرباحيا النقدية 

زيادة معدؿ نمك الشركات كليست التكزيعات ب تيتـليست كبيرة، حيث أف إدارة الشركات 
 .النقدية للؤرباح

تركز محفظة الدخؿ عمى الأكراؽ المالية التي تعطي دخلبن سنكيان عاليان سكاء كاف 
مصدر ىذا الدخؿ تكزيعات الأرباح النقدية لحممة الأسيـ، أك الفكائد التي تدفع 
 .لحممة السندات

تركز محفظة النمك عمى أدكات الاستثمار التي تحقؽ إيرادات رأسمالية تؤدم إلى 
. نمك أمكاؿ المحفظة كزيادتيا

 



ر   حرؾف    د  = ؾ     
 

 فؾ + ......+ 2 ح2ؾ + 1 ح1ؾ= ؾ   
 فح

 Growth Income Portfolio  المحفظة المختلطة 3.2

 

 

 
 
 

 العوائد والمخاطر المتوقعة .3
, عزيزي الدارس

ماذا يعني لؾ مصطمح العائد عمى الاستثمار؟ 
كىؿ العائد عمى الاستثمار يقصد بو الربح المتكقع؟ 

كما ىي العكامؿ التي تؤثر عمى ىذا العائد؟ 
كؿ ىذه الأسئمة كغيرىا قد تتبادر إلى ذىنؾ عند سماعؾ المصطمح العائد عمى 

. الاستثمار كىذا ما سكؼ تتعرؼ عميو أكثر عند قراءتؾ لمقسـ التالي

العائد المتوقع على الاستثمار   1.3
The Expected Rate of Return 
إف المحفظة الاستثمارية تتككف مف عدد مف أدكات الاستثمار، تختمؼ مف ناحية قيمتيا، 

 .كمف ناحية معدؿ العائد المتحقؽ منيا

 :عن طريق ويمكن احتساب العائد المتوقع عمى الاستثمار

 

 

 

: ويكون ذلك حسب المعادلة التالية
 

 

 

 

أك         
 

كتركز عمى التكزيعات النقدية للؤرباح بالإضافة إلى الأرباح الرأسمالية الناتجة عف 
 .أسيـ الشركات التي تحقؽ نمكان عاليان في إيراداتيا

 لمعائد عمى الاستثمار بعد الأخذ Weighted Averageتقدير المتكسط المرجح 
بعيف الاعتبار درجة الاحتمالات المتكقعة لمعائد عمى الاستثمار 

 



. تمثؿ العائد المتكقع عمى الاستثمار= حيث            
. العائد عمى الاستثمار الفردم داخؿ المحفظة= ر      ؾ
. احتماؿ تحقؽ العائد عمى الاستثمار الفردم داخؿ المحفظة= ر      ح
. مجمكع عدد الاستثمارات الفردية=      ف 

: أما في حالة المحفظة فيمكننا حساب العائد المتوقع لممحفظة        بالمعادلة التالية
 

                                               =    =                 

 
: حيث

 .العائد المتكقع لممحفظة                   = 
 

. العائد المرجح للؤدكات الاستثمارية                   = 
 

. الأكزاف النسبية للؤدكات الاستثمارية                             = 
 

 

: مثال
  :-تتكون محفظة أحد المستثمرين من ثلاثة استثمارات فردية كما يمي

 

معدل العائد  قيمة الاستثمار أداة الاستثمار
 المتوقع لكل أداة

الوزن النسبي لقيمة 
 الاستثمار الفردي

 0.50 10 12.000.000سندات حككمية 
 0.40 20 10.000.000أسيـ عادية 
 0.10 40 2.000.000مبافٍ 
 24.000.000  1.000 

 

 ؾ

 (ؾ ـ )  

    ؾ ـ

   ؾ ـ

 ر   ؾ

 ر   د

  رؿ ×ر    ؾ  رف   د



: معدل العائد المتوقع عمى المحفظة
 = 

 
 
 
 

 1=  د
  3 ؿ3ؾ + 2 ؿ2ؾ + 1 ؿ1ؾ = 
( = 0.50×0.1( + )0.40×0.20( + )0.10×0.40 )
% 17أم % 0.17 = 0.40 + 0.80 + 0.50 = 

ىذا بالنسبة لمعائد عمى الاستثمار ككيفية حسابو فما الذم نعنيو بالمخاطرة ككيؼ يتـ 
. احتسابيا؟  اقرأ ما تبقى مف ىذا النص لتتعرؼ عمى مفيكـ المخاطرة

 الانحراف المعياري 2.3
 
 
 
 

 
 

أي إيجاد انحرافات العوائد عن  "Variance"وبالتالي فإن أىم مقاييس التشتت 
وسطيا الحسابي 

 (2)تدريب
 

 
 

 

 

 

 

 ماىك الفرؽ بيف المخاطرة كعدـ التأكد؟

 

 رؿ × ر  د   ؾ

إن المخاطرة ىي درجة عدم التأكد وذبذبة العوائد من حيث الارتفاع 
. واليبوط وخصوصاً إذا كان اليبوط سيصل إلى مرحمة الخسائر

 

أما العائد ىو أساس قياس المخاطرة, وكمما زاد احتمال عدم استقرار 
. العوائد كمما ارتفع مستوى المخاطرة

 



: فمن الميم أن تدرك أن! انتبو
 

 
 

 

:  وتوضح المعادلة التالية قياس المخاطر باستخدام الانحراف المعياري
σ   = V     (ؾ - رؾ ) 1=  ر فل 

 

             ف 
 
 
 

. الانحراؼ المعيارم    = σحيث تمثؿ   
. العائد عمى الاستثمار = ر               ؾ 

. الكسط الحسابي لمعائد عمى الاستثمار=                ؾ   
 .  عدد السنكات=                ف   

 (3)تدريب
 

 

 
 
 

 

أسئمة تقويم ذاتي 
 
 
 
 
 
 

 نشوء إدارة المحافظ الاستثمارية .4

 Markowitsإن أول من كتب في المحافظ الاستثمارية ىو المحمل الأمريكي ماركيتز

 Sharpـ، ثـ  جاء بعده عدد مف الدارسيف كالمحمميف أمثاؿ ككرف كشارب 1952 كذلؾ عاـ 
إلخ حيث ظير في بريطانيا كالكلايات المتحدة خلبؿ الخمسينيات كالستينيات، في خلبؿ ... 

ىدفيا الأساسي تجميع المدخرات من ىذه الفترة ظير عدد مف البنكؾ كالشركات المالية 

الانحراؼ المعيارم يقيس مدل انحراؼ أك تذبذب العكائد عمى الاستثمار عف الكسط 
. الحسابي لتمؾ العكائد

 

 

ما ىك العائد عمى الاستثمار؟ . 1
ضع تعريفان لممخاطرة؟ . 2
ما ىك الفرؽ بيف العائد كالمخاطرة؟ . 3

 شركات مكجكدة في 10إذا طمب منؾ شراء أفضؿ سيـ مف بيف أسيـ 
لى ماذا يستند قرارؾ؟  السكؽ أييما تختار؟ كا 



، ككاف ىناؾ عدد كبير مف المدخريف، كمبالغ كبيرة مف الأفراد الذين لا يستطيعون استثمارىا
الادخارات، فكاف عمى البنكؾ استغلبؿ ىذه الأمكاؿ الاستغلبؿ الأمثؿ، ككذلؾ ظيرت 

الصناديؽ المشتركة مثؿ صندكؽ التقاعد المدني،  صندكؽ الضماف الاجتماعي، صناديؽ 
. تكفير البريد كغيرىا

 (4)تدريب
 
 

 
 في إدارة غير المتخصصينكنجد أف عددان مف مديرم البنكؾ كالمؤسسات المالية 

المحافظ المالية لـ يسمككا الأسس العممية في إدارة المحافظ، فقد فشمكا في إدارتيـ مما ترتب 
. عمى ذلؾ خركج ىذه المؤسسات مف السكؽ

 لذلؾ نجحكا نجاحان مديرون متخصصونكلكف ظمت المؤسسات المالية التي كاف يديرىا 
.   كبيران في استثماراتيـ

عمماً بأنو كمما تقدم الزمن زاد الادخار, وزادت الشركات الاستثمارية, والبنوك 
. وصناديق التوفير المشتركة, فلا بد من الاستغلال الأمثل ليذه الموارد

: ترجع أىمية إدارة المحافظ الاستثمارية للأسباب التالية
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ىؿ كاف ىدؼ ىذه البنكؾ القياـ بدكر الكساطة المالية كما الذم نقصده 
 بالكساطة المالية؟ اشرح ذلؾ؟

 

  تدفؽ رأس الماؿ إلى المؤسسات الاستثمارية كالصناعية كجميع ىذه
. النفقات في رأس الماؿ تكجو إلى الاستثمار في الأسيـ كالسندات

  تكسع المؤسسات الإستثمارية، كبيكت الخبرة في تقديـ خدمات كنصائح
لممستثمريف خصكصان للئستثمار في الأسيـ كالسندات كحديثان الاستثمار 

 .في العقارات

  يسعى المستثمركف إلى الربح السريع مما يتطمب أسمكب عممي جيد
 .لتحقيؽ ىذا اليدؼ

 



أسئمة تقويم ذاتي 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أىداف إدارة المحافظ الاستثمارية .5
, عزيزي الدارس

ولك أن تذكر بعضاً من , بالتأكيد ىنالك أىداف من وراء إدارة المحافظ الاستثمارية
. ولكن عموماً ىنالك أىداف أساسية وأخرى فرعية.... ىذه الأىداف 

: فالأىداف الأساسية لإدارة المحفظة
  (أعمى عائد)تحقيؽ أقصى ربح ممكف .
 تكفير السيكلة اللبزمة لممنشأة خكفان مف كقكعيا في خطر الإفلبس كالعسر المالي. 

: أما الأىداف الفرعية تتمثل في
 الحفاظ عمى رأس المال الأصمي: 

 لّا تصل الخسارة إلى رأس المال يجب عمى مدير المحفظة الحذر بأالمخاطرميما كانت 
 .كذلؾ باستعماؿ الأسس العممية في اختيار الأكراؽ المالية في المحفظة

 استقرار تدفق النقد: 

 نسبيان مثؿ السندات كأسيـ عمى مدير المحفظة اختيار أوراق مالية تحقق دخلًا شبو ثابت
 .الشركات القكية التي تحقؽ دخلبن ثابتان 

أجب بنعم أو لا . 1
في الخمسينيات كالستينيات كاف اليدؼ الأساس لمبنكؾ كالصناديؽ المالية / أ

. ىك استقطاب المدخرات
. كمما تقدـ الزمف كمما قؿ عدد المدخريف ككذلؾ المؤسسات الاستثمارية/ ب
السبب كراء فشؿ بعض المؤسسات الاستثمارية ىك إدارة المديريف غير / ت

. المتخصصيف كالذيف لا يتبعكف النظـ كالكسائؿ العممية في الإدارة
  ترجع أىمية إدارة المحافظ الاستثمارية إلى عدة أسباب اذكر ثلبثة منيا؟ .2



 النمو في رأس المال: 

 أن يضع مدير المحفظة ىدفاً أساسياً وىو تنمية رأس المالعند إنشاء أم محفظة يجب 
 .كىذا اليدؼ عمى أساسو يتـ تأسيس المحفظة

 التنويع: 

، إذ أف ىناؾ أسيمان فإن التنويع يعتبر من أىم الوسائل لتقميل المخاطرأيضا بذات الأىمية 
ذات دخؿ محدد كلكف بدرجة مخاطرة أقؿ كىنالؾ أسيـ ذات ربح عاؿٍ كبيا مخاطر فيجب 

 .التنكيع كلا تستعمؿ سمة كاحدة

 أيضاً اختيار الأوراق المالية القابمة لمسيولة في أي وقت وبدون خسائر 
ولمزيد من الاستذكار انظر إلى الشكل التالي والذي يوضح الأىداف الرئيسية والفرعية 

. لممحافظ الاستثمارية
( 3)شكل 

                            أىداف إدارة المحافط الاستثمارية 

 
 



 مفهوم المنفعة .6
  المنفعة ىي الشيء الذي يحقق إشباع حاجة لدى الفرد وقد ارتبطت المنفعة في 

. سموك الفرد من خلال إشباع حاجتو المختمفة من أجل تحقيق اشباعات متنوعة
:- وىي قسمان

 المنفعة الكلية 1.6
  ىي عبارة عن الإشباع الكمي الذي يحققو المستيمك في استيلاك عدد من 

 .وحدات سواء سمعة أو خدمة خلال فترة زمنية محددة

 المنفعة الحدية 2.6

  ىي عبارة عف كؿ زيادة تطرأ عمى المنفعة الكمية نتيجة استيلبؾ كحدة كاحدة 
. إضافية مف سمعة أك خدمة محددة

.   أم كمما زاد الاستيلبؾ كحدة كاحدة كمما انخفضت قيمة المنفعة الحدية لكؿ كحدة
والشكل التالي يوضح تقسيم مفيوم المنفعة إلى منفعة كمية وأخرى حدية 

 
( 4)شكل 

أقسام المنفعة 

 
 
 

 المنفعة

 حدية

 

 كمية

 



 
( 5)شكل 

علاقة العائد مع المنفعة 
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 أسئمة تقويم ذاتي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
( 5)تدريب
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Aventer Risk مستثمر متحفظ تجاه المخاطرة .7

إن . وىو المستثمر العادي الذي يمكن أن يطبق عميو قانون المنفعة الحدية المتناقص
المنفعة تتناقص كمما زاد العائد, فالعلاقة بين العائد والمنفعة علاقة عكسية, ولكن العلاقة 
بين العائد والمخاطرة علاقة طردية كمما زاد العائد كمما زادت المخاطر وكمما زادت المخاطرة 

.  كمما زادت العوائد
 

 

 

 

 

 

 

. عدد الأىداؼ الرئيسية كالفرعية لإدارة المحافظ الاستثمارية. 1
. عرؼ المنفعة الكمية. 2
. عرؼ المنفعة الحدية. 3
أجب بلا أو نعم؟ . 4
يعتبر تحقيؽ أعمى عائد ممكف للبستثمار ىك اليدؼ الأكؿ لإدارة / أ

. المحافظ الاستثمارية
. ىنالؾ علبقة طردية بيف العائد كالمخاطرة/ ب
. ىنالؾ علبقة طردية بيف المنفعة كالعائد/  ج

الذم يبيف العلبقة بيف المنفعة  (5)إلى الشكؿ رقـ ، انظر عزيزم الدارس
. كالعائد كحاكؿ أف تضع شرحان كافيان لعلبقة العائد بالمنفعة

 



( 6)شكل 
علاقة المنفعة مع العائد في ظل قانون المنفعة الحدية المتناقصة 

 

سؤال تقويم ذاتي 
  

 

  Indifference Curves منحنيات السواء .8

منحنيات السكاء مف أىـ الأدكات التي يستخدميا الاقتصاديكف لتحديد سمكؾ 
. المستيمؾ مف حيث اختياره لمسمع كالخدمات لتمبية احتياجاتو كفقان لدخمو المحدكد

: كيمكننا تعريؼ منحنى السكاء عمى أنو
 
 

 

30 
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15 

10 

2 
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 العائد

 لمنفعةا
10 30 20 40 50 

أذكر قانكف المنفعة الحدية المتناقصة؟ 

المنحنى الذم يبيف الإشباع أك المنفعة التي يحصؿ عمييا المستيمؾ مف خلبؿ 
 اختياره لسمع مختمفة



: وكما ىو مبين أدناه
 

السمعة ص السمعة س  
 14صفر المستيمؾ أ 
 9 1المستيمؾ ب 
 7 2المستيمؾ ج 
 6 3المستيمؾ د 
 3 4المستيمؾ ىػ 
 2 5المستيمؾ ك 

 

 0: 1، 1: 1، 2: 1، 3: 1، 4: 1، 5: 1 (البديؿ)حيث أف تكمفة الفرصة 
 

كالسمعة  (المحكر الأفقي)نرسـ الأرقاـ بالرسـ البياني السمعة س عمى المحكر السيني 
. (المحكر العمكدم)ص عمى المحكر الصادم 

 (7)شكل 
منحني السواء وتكمفة الفرصة البديمة 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8 10 12 14 



 

 
( 6)تدريب
 
 

 
 كىي تعكس مدل ويمكن تطبيق منحنيات لربط العلاقة بين المخاطر ونظرية العائد

: رغبة المستثمر في تحمؿ المخاطرة مقابؿ العائد كيككف منحنى السكاء لممستثمر كالآتي
 (8)شكل 

 العلاقة بين العائد والمخاطرة لمستثمر يتحمل المخاطرة مقابل العائد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

يوضح العلاقة بين العائد والمخاطرة التي تعتبر ( (8)الشكل رقم)ىذا المنحنى 
ن كل زيادة في العائد تقود إلى زيادة في المخاطرة . علاقة طردية وا 

يمكننا أن نذكر أىم خصائص منحنيات السواء التي توضح , والآن عزيزي الدارس
: سموك المستثمر

ما الذم نعنيو بتكمفة الفرصة البديمة؟ 
 

 المخاطر

 العائد



 
 
 
 

 
 

  Efficient Frontier الخط الفعال .9
عندما تختار مجموعة عامة أو مجموعة مختارة من الأوراق المالية لابد من الاستناد 

: عمى مقياس الاستثمار المزدوج المعتمد عمى الحالتين وىما
 أعمى عائد متكقع لمستكل معيف مف المخاطرة .
 أقؿ مستكل مف المخاطرة لمستكل معيف مف عائد متكقع . 

 كىي تؤدم إلى اختيار الأكراؽ المالية بمقاييس العائد والمخاطرةكىذه المقاييس تُعرؼ 
 كالذم أطمؽ عميو تحديد منحنى المحفظةأك مجمكعة مف الأكراؽ المالية كذلؾ بكاسطة 

 Efficient Frontierاصطلاح الخط الفعال 
 
 
 

 

. والشكل التالي يوضح الشكل العام لممجموعة الفعالة
 

 

 

 

 

 

 

 
 

  تتجو مف اليسار إلى اليميف كمف أسفؿ إلى أعمى تعكس العلبقة
. الطردية، بيف العائد كالمخاطرة

  منحنيات السكاء لا تتقاطع نيائيان حيث أنيا لك تقاطعت لأصبح الإشباع
 .كاحدان ميما تغير معدؿ العائد المتكقع

 

كىك الخط الذم يصؿ بيف النقاط التي ليا أعمى عائد بنفس درجة المخاطرة 
أك أقؿ كىذا الخط الفعاؿ ليس محصكران للؤكراؽ المالية بؿ لعدد مف مجالات 

. استثمارية مختمفة
 



( 9)شكل 
الشكل العام لممجموعة الفعالة 

 
 
 
 
 
 
 

 

بحيث أن العائد المتكقع عمى المحكر العمكدم كمقياس المخاطرة عمى المحكر الأفقي 
: الخط الفعال يقسم الأوراق المالية إلى قسمين

 قسـ أعمى حيث الاستثمارات الفعالة أم تعطي أعمى عائد مع أقؿ مخاطرة .
 كالقسـ الثاني يقع تحت الحد الفعاؿ كىي استثمارات غير فعالة. 

: من الميم أن تلاحظ الآتي
. إن المحافظ الكفأة تكون عمى الخط الفعال ويوضح ليا بالعلامة    

. أما المحافظ غير الكفأة تكون تحت الخط الفعال ويوضح ليا بالعلامة    
كمما سبؽ قد تتساءؿ أنت إذا كانت ىنالؾ طرؽ كقكاعد عامة لاختيار أفضؿ الأكراؽ 

. (أم المحفظة المثمى)المالية لتككيف المحفظة الاستثمارية الأكثر كفاءة 
:-  أىم ىذه القواعد ىي

.     يجب اختيار السيـ الأقؿ خطكرة عندما تتساكل العكائد
 .    يجب اختيار السيـ ذم العائد الأكبر عندما تتساكل المخاطر

ذا أردنا أف المحفظة المثمي ىي التي عمى أساسيا يمكف بناء وىذه القواعد الأساسية  كا 
 كعند تقاطع خارطة السواء مع رسم منحنى الخط الفعال لممحفظة لا بد مف النقطة المثمينحدد 



 في ىي النقطة المثميالخط الفعاؿ مع أعمى منحنى مف منحنيات السكاء تككف ىذه النقطة 
.  مف حيث تحقيؽ العائد كتحمؿ المخاطرتحقق أعمى أرباح لممستثمرالمحفظة كىي التي 

 :-محفظة تتكون من الأسيم التالية (:1)مثال
المخاطرة العائد الأصل 
 0.02 0.04أ 

 0.012 0.08ب 

 0.013 0.06ج 

 0.08 0.09د 

 0.09 0.07ىػ 

 0.01 0.07ك 

 0.012 0.013ع 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



( 10)الشكل 

منحنــي الخط الفعال 
 انظر إلى الرسـ البياني السابؽ الذم يمثؿ مبادلة العائد بالمخاطرة يتبيف لؾ أف 

يمثؿ مجمكعة المحافظ التي تمثؿ أفضؿ بيف العائد  (أ د ع)الخط الفعاؿ ىك المنحني 
. كالمخاطرة

كعمى ىذا المنحنى يمكف لممستثمر تحقيؽ أعمى عائد لمستكل معيف مف المخاطر، 
أك أقؿ مخاطر لمستكل معيف مف العكائد كالمستثمر الذم يتجنب المخاطرة بإمكانو اختيار 

. بينما المستثمر الذم يبحث عف أكبر عائد ىك الذم يختار النقطة ع (أ)النقطة
 

 
 
 

اىَخبطش

 ة

 العائد

0.014 

0.012 

0.1 

0.08 

0.05 

0.04 

0.02 

0.02 0.04 0.06 0.08 0.01 0.12 0.14 

 أ

 د

ٓ

ـ

 ـ
 ج

 و
 ة

ع 



ملاحظ ميمة ☺
لاحظ خلال المثال السابق أن ىنالك عدداً محدوداً من الأوراق المالية لكن إذا عدنا 
لمحياة العممية نجد أن لدينا مجموعة كبيرة من الأوراق المالية ومن الصعب رسم منحنى 

. بواسطة اليد لذا فينالك برامج جاىزة بالكمبيوتر لمقيام بيذا العمل
 أسئمة تقويم ذاتي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

أكمؿ  .1
المعتمد عمى ....... نعتمد في اختيار الأكراؽ المالية عمى مقاييس 

........ أما الثانية فيي ....... الأكلى ىي : الحالتيف الآتيتيف
. ما المقصكد بالخط الفعاؿ. 2
. اذكر القكاعد العامة لاختيار أفضؿ الأكراؽ المالية. 3
. كيؼ يتـ تحديد النقطة المثمى لممحفظة. 4

 أجب بنعـ أك لا؟ 
الاستثمارات الفعالة ىي التي تعطي أعمى عائد مع أقؿ مستكل مف / أ

. المخاطرة
. المحفظة الكفاءة ىي التي تككف أعمى الخط الفعاؿ/ ب
. المحفظة غير الكفاءة ىي التي تككف تحت الخط الفعاؿ/ ج
 



 المحفظة المثالية .10

: كتعرؼ المحفظة المثمى بأنيا
 
 
 

 
: وبالتالي عزيزي الدارس يمكننا تحديد إطار عام لممحفظة الاستثمارية ندرج فيو النقاط التالية

 تحقؽ لممستثمر تكازنان معقكلان بيف العنصريف العائد كالأماف .
  تتسـ أصكليا بقدر كاؼٍ مف التنكيع الإيجابي مع مراعاة أف لا تقتصر أىداؼ

مدير المحفظة عمى مجرد تنكيع أصكليا فقط بؿ التنكيع الجغرافي لأدكات الاستثمار كأيضان 
آجاؿ ىذه الأدكات يجب أف تككف مختمفة مع الكضع في الاعتبار تقمبات الأسعار 

. لمعملبت الأجنبية
  كأيضان تكفير حد أدنى مف السيكلة مما يكفر لمديرىا المركنة التي تمكنو مف إجراء

 .تعديلبت يراىا مدير المحفظة ضركرية كبأقؿ قدر مف الخسائر

( 7)تدريب
 
 
 
 

( 8)تدريب
 
 
 
 

تشكيمة متنكعة كمتكازنة مف الأصكؿ كالأدكات الاستثمارية تجعميا 
. أكثر ملبئمة لتحقيؽ أىداؼ المستثمر

 

إلى ماذا ييدؼ تنكيع المحفظة الاستثمارية؟ كما ىي عكامؿ نجاح 
سياسة تنكيع المحافظ الاستثمارية؟ 

 

قد تككف درجة مخاطرة المحفظة أقؿ مف درجة مخاطرة الأكراؽ 
ف ىذه المحفظة عمؿ؟  المالية التي تككِّ

 



  Capital Market Line  خط سوق رأس المال .11

. المحافظ التي تتضمن أصولًا خطرةلقد اقتصر تحميمنا عند مناقشة الحد الفعاؿ عمى 
 مع وجود فرص Risk- free Assetsأما في حالة محافظ خالية من المخاطر 

. للإقراض والاقتراض
. كالذم يظير خطان مستقيمان ( ؾ ب ج)خط سكؽ رأس الماؿ  (11)يظير الشكؿ رقـ 

( 11)شكل رفم                                
 سكؽ راس الماؿ                             خط

 
كالسبب الذم أدل إلى تغير الحد الفعاؿ مف منحنى إلى خط مستقيـ أفضؿ لممستثمر 

كىي مككنة مف أصكؿ خطرة فقط حيث  (ك ب ىػ)مف المحافظ التي تقع عمى الحد الفعاؿ 
 كىي التي تجعؿ المحافظ التي تقع Risk free Rateخالية مف المخاطر  (ؾ ب ج)أف 

. عمى خط سكؽ رأس الماؿ في كضع أفضؿ

 اىَخبطش

 العائد

 ك

 و

 ة

 ج

 هـ



الذم يبدأ مف النقطة ؾ كالتي ىي معدؿ الفائدة الخالي مف  (ؾ ب ج)إف الخط 
 (ب)يعطينا البدائؿ لممحفظة الخطرة  (ب)المخاطر كيلبمس الحد الفعاؿ عند النقطة 

. بالإضافة إلى الإقراض كالاقتراض الخالي مف المخاطر
( 9)تدريب
 

 
 
 
 
 

 Security Market خط سوق الورقة المالية .12

Line  
 يعبر عن العلاقة بين العائد والمخاطرة ويساعد مدير المحفظة خط سكؽ رأس الماؿ

 لكنو لا يستطيع أف يحسب إلّا العكائد عمى إحتساب العائد المتوقع لممحافظ التابعة لو
. المتكقعة مف المحافظ الكفكءة فقط كالتي تقع عمى نفس الخط

أما إذا أراد حساب العوائد المتوقعة من محافظ غير كفوءة يمكن أن يستخدم خط 
. سوق الورقة المالية

 
 
 
 

ولحساب العائد المتوقع عمى استثمار محفظة معينة سواء من المحافظ الكفأة أو 
: غير الكفأة فإننا نستعمل المعادلة التالية

 
  ((1ؾ- 2ؾ)تا ) + 1ؾ = ـؾ  
 

. تمثؿ العائد المتكقع عمى استثمار المحفظة = ـحيث أف ؾ 

. متى يتحكؿ الخط الفعاؿ مف منحنى إلى خط مستقيـ؟ اعط شرحان 
كافيا؟ 

 

كالمخاطر كلكف المخاطر . كىك يبيف أيضان العلبقة بيف العكائد المتكقعة
. المنتظمة فقط كيمكف قياسيا عف طريؽ معامؿ بيتا

 



. معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطر = 1         ؾ
. العائد عمى محفظة السكؽ = 2         ؾ
. معامؿ بيتا=          تا 

: ولتوضيح ذلك نورد المثال التالي
 عمى التكالي كبافتراض 0.8 ، 1.5محفظتاف س، ص كمعامؿ بيتا لكؿ منيا : مثاؿ

ف العائد عمى محفظة % 4أف معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف المخاطر ىك  كا 
. ما ىك العائد المتكقع مف كؿ مف المحفظتيف س، ص% 8السكؽ بمغ 

ولحل ىذا المثال لا بد لك عزيزي الدارس من إيجاد قيمة بيتا لكن أولًا دعنا نتعرف 
. عمى مفيوم بيتا ومن ثم نوجد قيمتيا

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

جػ + ب س + أ = ع 
  

حيث أف  
معدؿ التغير في العائد عمى الاستثمار المتكقع مف السيـ أك    =          ع 

.                   المحفظة الاستثمارية
معدؿ عائد السكؽ أك متكسط معدلات العائد لجميع أدكات =            س 

. الاستثمار المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية
. معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة=        أ  
معامؿ خطأ المعادلة الناتج عف عدة متغيرات تؤثر عمى معدؿ عائد   =      ج 

. السيـ كمعدؿ عائد السكؽ
تمثؿ درجة حساسية السيـ أك المحفظة لممخاطر السكقية فإذا زادت  =       ب 

بيتا كىي سرعة تأثير مخاطر السكؽ عمى السيـ الكاحد حيث تختمؼ مف 
سيـ إلى آخر ككؿ سيـ لو بيتا تقسـ سرعة تأثر ىذا السيـ كمقدار تأثيره في 

 مخاطر السكؽ كىي المخاطر العامة



يزيد معدؿ عائد السيـ حيث نلبحظ أف معدؿ عائد السيـ يعتمد   (ب)              
. (ب)             عمى درجة التغير في 

: حيث يرل بعض الباحثيف إمكانية اختصار المعادلة السابقة إلى
ب س =             ع 
لإيجاد بيتا ىي  

 
معامؿ الارتباط بيف السيـ كالسكؽ × الانحراؼ المعيارم لمرسـ = بيتا 

            الانحراؼ المعيارم لمسكؽ 
 

Bj =S T D i   rim 

S T D m        

: الحل
نطبؽ معادلة خط سكؽ الكرقة المالية لإيجاد العائد المتكقع عمى المحفظتيف س، 

. ص
(( 1ؾ- 2ؾ)تا ) + 1ؾ = ـؾ

(( 0.04-0.08)1.5+)0.04 = (سـ  ؾ)العائد المتكقع عمى المحفظة س 
 % 8.5 أم 0.085                                         = 

({ 0.04-0.08+})0.04= (صـ ؾ)العائد المتكقع عمى المحفظة ص 
% 8 أم 0.08                                         = 

:- كيمكف رسميا بيانيان مف خلبؿ خط سكؽ الكرقة المالية
 
 
 
 
 



 بيتب

 العوائد

 %4 = 1ك

 %6= ك م ص

 %8.5= ك م س

 %8 = 2ك

0.80 -1.0 1.5 

 المحفظة ص

 محفظة السكؽ

 المحفظة س

 
 

 

 نماذج المحافظ الإستثمارية .13

:    والجدير بالذكر أن ىنالك العديد من النماذج لممحافظ الاستثمارية نذكر منيا ما يمي
.  Sharp Single Index Modelنمكذج شارب البسيط  .1
 .Capital Assets Pricing Modelنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية  .2

 .فرضيات نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية .3

Assumptions Capital Assets Pricing Model.  

  .Capital Market Theory (CMT)نمكذج رأس الماؿ  .4

 .مدخؿ مبسط لنمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية .5

( 12)شنو 

 خظ سىق اىىسقت اىَبىيت



 Driving The CAPM- A Simple Approach .  

  .Securing Market Line (ANL)خط سكؽ الأكراؽ المالية  .6

 .Arbitrage Pricing Model نمكذج المرابحة لمتسعير  .7

ونذكر النموذج الأول بشيء من التفصيل 
 : Sharp Single Index Modelنموذج شارب البسيط 

    قام البروفيسور وليام شارب بالوصول ليذا النموذج بعد تطويره لمعامل بيتا 
الذي استخدم كمقياس وتنبؤ بالمخاطرة وذلك اعتماداً عمى معادلة خط الانحدار 

 : وىي Simple Regression Analysisالبسيط

 
ص + ب جػ+ أ= س

X=A+BC +Y 

 

رقـ ثابت يمثؿ تقاطع  (أ)ىك الخط الأفقي ك (جػ)ىك الخط العمكدم س ك (س)  حيث
ىك معامؿ الخطأ الناتج عف عمميات التقدير في المعاممة،  (ص)الانحدار مع الخط العامكدم، 

. رقـ ثابت في المعادلة كتمثؿ ميؿ خط الإنحدار كىي تمثؿ العلبقة المتغيرة بيف س، جػ (ب)ك
 عمى أساس معدؿ العائد لمسيـ  وقد قام البروفسور وليم شارب بتعديل ىذه المعادلة 

 :-كمعدؿ العائد السكقي حيث أصبحت المعادلة كالآتي
 

 جػ+ب س + أ= ع
 

 .معدؿ العائد عمى السيـ: حيث ع
قيمة ثابتة تككف مساكية لمعدؿ العائد لمسيـ عندما يككف قيمة معدؿ العائد السكقي : أ

 .(عائد السند)يساكم صفر كىك العائد الخالي مف المخاطرة 
معدؿ العائد السكقي كىك عبارة عف متكسط معدلات الأسيـ المكجكدة في : س
. السكؽ

معامؿ بيتا حيث أف معدؿ العائد لمسيـ يزيد أك ينقص بزيادة أك نقصاف معدؿ : ب
. العائد السكقي



أسئمة تقويم ذاتي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

اكمؿ 
يكمف الفرؽ بيف خط سكؽ رأس الماؿ كخط سكؽ الكرقة المالية في أف . 1

ككلبىما يعبر عف العلبقة بيف ...... بينما الثاني يقيس ...... الأكؿ يقيس 
....... ك ...... 

ماذا نقصد بالمحفظة المثمى؟ . 2
عرؼ بيتا؟ . 3
ماذا يقيس نمكذج شارب البسيط؟ كمف قاـ بكضع ىذا النمكذج؟ . 4
اذكر نماذج لممحافظ الاستثمارية؟ . 5
 (ب)مع ما يناسبيا مف  (أ)رتب . 6

ب   أ
 

تأثير مخاطر السكؽ عمى السيـ 
يقيس عكائد متكقعة عمى المحافظ 

غير الكفأة 
تتسـ بتعدد كتنكع الاستثمارات 

 (الأكراؽ المالية)
يقيس عكائد متكقعة عمى المحافظ 

الكفأة 
 تقع تحت الخط الفعاؿ

 

المحفظة الكفأة 
المحفظة غير الكفأة 

 
بيتا 
 

خط سكؽ الكرقة المالية 
 

 خط سكؽ رأس الماؿ

 
 

 

 

 
 



الخلاصة 
, عزيزي الدارس

الآف بعد قراءتؾ محتكيات الكحدة السابقة دعنا نمخص أىـ ما كرد في ثناياىا حيث 
بدأنا الكحدة بتعريؼ لممحفظة الاستثمارية كذكرنا أنيا كؿ ما يممكو الفرد مف أصكؿ حقيقية 
أك مالية مف أجؿ تنمية قيمتيا كالمحافظ الاستثمارية قد تككف مجمكعة متنكعة مف الأكراؽ 

. المالية المختمفة كالأسيـ كالسندات كشيادات الإيداع كصككؾ ممكية الأصكؿ
في القسـ الثاني بيَّنا أنكاع المحافظ الاستثمارية مثؿ محفظة الدخؿ كىذا النكع يرتكز 

عمى الأكراؽ المالية التي تعطي دخلبن سنكيان عاليان أمّا محفظة النمك فتركز عمى أدكات 
 الاستثمار التي تحقؽ إيرادات رأس مالية تؤدم إلى نمك أمكاؿ المحفظة 

كىنالؾ نكع ثالث كىك المحفظة المختمطة كالتي تركز عمى التكزيعات النقدية للؤرباح 
بالإضافة إلى الأرباح الرأس مالية الناتجة عف أسيـ الشركات التي تحقؽ نمكان عاليان في 

 .إيراداتيا

أيضا ىنالؾ المحفظة المتكازنة كىي تتككف مف أسيـ عادية كممتازة كسندات كبالنسبة 
لممحافظ المتخصصة فيي تمؾ التي تخصص في الاستثمار في أسيـ شركات معينة مثؿ 

. شركات الطيراف كغيرىا
أما القسـ الثالث فأكضحنا بأنو يمكف احتساب المتكسط المرجح لمعائد عمى الاستثمار 

بعد الأخذ بعيف الاعتبار درجة الاحتمالات المتكقعة لمعائد عمى الاستثمار أمّا المخاطرة 
كذكرنا بأف العائد ىك ، فيي درجة عدـ التأكد كذبذبة العكائد مف حيث اليبكط كالارتفاع

أساس قياس المخاطرة ككمما زاد احتماؿ عدـ استقرار العكائد كمما ارتفع مستكل المخاطرة 
. كالمخاطرة نقيسيا بالانحراؼ المعيارم

أما في الفصؿ الخامس تبيف لنا أف أىداؼ المحافظ الاستثمارية تتمثؿ في الحفاظ 
اختيار الأكراؽ المالية القابمة لمسيكلة في أم ، التنكع، استقرار تدفؽ النقد، عمى رأس الماؿ

كقت ىذه أىداؼ فرعية أما الأىداؼ الرئيسية فتتمثؿ في تحقيؽ أقصى ربح ممكف ككذلؾ 
. تكفير السيكلة اللبزمة لممنشأة



  ثـ تعرضنا إلى مفيكـ المنفعة كذكرنا بأنيا مقدار ما تحققو لمفرد مف إشباع كىي 
كمية كحدية فالكمية ىي مقدار الإشباع الكمي الذم يحققو المستيمؾ مف استيلبؾ عدد مف 

أمّا الحدية فيي عبارة عف كؿ زيادة تطرأ عمى المنفعة ، الكحدات خلبؿ فترة زمنية معينة
. الكمية نتيجة استيلبؾ كحدة إضافية مف تكمفة أك خدمة معينة

كما ذكرنا أف المستثمر العادم ىك الذم يمكف أف يطبؽ عميو قانكف المنفعة الحدية 
المتناقصة أما منحنيات السكاء فيك ذلؾ المنحنى الذم يبيف الإشباع أك المنفعة التي 

. يحصؿ عمييا المستيمؾ مف خلبؿ اختياره لسمع مختمفة كليا عدة خصائص
في الأقساـ الأخيرة مف ىذه الكحدة قد بيَّنا مفيكـ الخط الفعاؿ كىك ذلؾ الخط الذم 

 .يصؿ بيف النقاط التي بيا أعمى عائد بنفس درجة المخاطرة أك أقؿ

كما أكضحنا أف المحفظة الاستثمارية المثمى ىي تشكيمة متنكعة مف الأصكؿ 
 .كالأدكات الاستثمارية تجعميا أكثر ملبءمة لتحقيؽ أىداؼ المستثمر

أيضا ىنالؾ مفيكـ خط سكؽ رأس الماؿ كىك يظير إذا كانت المحافظ الكاقعة عميو 
أمّا بالنسبة ، خالية مف المخاطر مع كجكد فرص الإقراض كالاقتراض فيككف الخط مستقيمان 

لمفيكـ خط سكؽ الكرقة المالية الذم يبيف العلبقة بيف العكائد المتكقعة كالمخاطر كلكف 
. المخاطر المنتظمة فقط يمكف قياسيا عف طريؽ معامؿ بيتا

كفي القسـ الأخير ذكرنا نماذج لممحافظ الاستثمارية كاستعرضنا أحد ىذه النماذج 
كىك نمكذج شارب البسيط كالذم استخدـ كمقياس لمتنبؤ بالمخاطرة كذلؾ اعتمادان عمى 

. معادلة خط الانحدار البسيط
. نأمؿ أف تككف قد ألممت بكؿ ما كرد في ىذه الكحدة كاستكعبت المفاىيـ الكاردة بيا

 

 
 
 

 

 



لمحة مسبقة عن الوحدة التالية 
 ،عزيزم الدارس 

سيككف مكضكعنا في الكحدة القادمة عف المستثمر الصغير كسكؼ نتناكؿ فيو     
ر ككد،مفيكـ التنمية الحديث الشامؿ ككذلؾ أثر تككيف رأس الماؿ عمى العممية التنمكية 

الصناعات الصغيرة في التنمية كنؤكد في الكحدة القادمة عمى أىمية الإفصاح المحاسبي 
. كالتقارير كالقكائـ المالية 

.  أرجك أف تجدىا كحدة دراسية نافعة كممتعة 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب 

بما أف ىنالؾ أنكاعان مختمفة مف المحافظ الاستثمارية كبالتالي تختمؼ الأىداؼ لكؿ 
نكع مف ىذه المحافظ كمف ثـ تختمؼ إدارة كؿ محفظة عف الأخرل تبعا لاختلبؼ نكع 

المحفظة لذلؾ ينبغي تحديد اليدؼ الذم يسعى المستثمر لتحقيقو كىك الخطكة الأىـ لتحديد 
. المحفظة المثمى لممستثمر كبالتالي كيفية إدارتيا

( 2)تدريب 
الخطر أك المخاطرة ىك حالة يؤدم فييا اتخاذ القرار إلى كاحدة مف مجمكعة نتائج 
ممكنة فإف صاحب القرار يعرؼ احتمالات حدكث كؿ مف ىذه النتائج كتعتبر ىذه حالة 

أما عدـ التأكد فيك حالة يؤدم فييا اتخاذ القرار إلى مجمكعة مف ، معرفة جزئية لممستقبؿ
النتائج الممكنة كلكف احتماؿ حدكث كؿ منيا غير معركؼ كتكصؼ ىذه الحالة حالة جيؿ 

. كامؿ بالمستقبؿ
( 3)تدريب 

اتخاذؾ لأم قرار ىنا لا بد مف أف يحكمو متغيراف أساسياف ىما العائد كالمخاطرة 
فإذا قمت بالمفاضمة بيف شركتيف فسكؽ تختار ذات العائد الأكبر إذا ما تساكتا مف حيث 

سيـ الشركة التي تككف بيا المخاطر أقؿ أالمخاطر أك إذا تساكتا في العائد فسكؼ تختار 
كلكف إذا اخترت عدة أسيـ كسندات متنكعة في العائد كحجـ المخاطر حينئذ تككف ككنت 

. محفظة استثمارية كىنا لا بد كأف تفكر في كيفية إدارتيا
( 4)تدريب 
أم التي )كالكساطة المالية تعني تحكيؿ المدخرات مف الكحدات ذات الفائض ، نعـ

كىي الكحدات الباحثة عف )إلى الكحدات ذات العجز  (لدييا فائض نقدم كلـ تستثمره
ؿ  (التمكيؿ لمقياـ بعممية الاستثمار كمف ثـ فإف العكائد سكؼ يستفيد منيا كؿ مف المُمَكِّ

 (البنؾ)كالمُمَكَّؿ كالكسيط 



( 5)تدريب 
ىنالؾ علبقة طردية بيف العائد كالمنفعة كمما زاد العائد زادت تبعان لو المنفعة المكتسبة 

. أما انخفاض العائد فبطبيعة الحاؿ سكؼ تنخفض المنفعة تبعا لذلؾ
( 6)تدريب 

تكمفة الفرصة البديمة ىي التكمفة التي يتكمفيا المستثمر إذا استثمر أمكالو في استثمار 
. آخر بديؿ
( 7)تدريب 

ييدؼ إلى تخفيض معظـ المخاطر غير المنتظمة التي تتعرض ليا الاستثمارات بما 
. فييا المخاطر السياسية كمخاطر تقمبات أسعار الصرؼ

إف المعيار الأساسي لمحكـ عمى نجاح أك فشؿ سياسة التنكيع يتمثؿ في مدل تحقيؽ 
اليدؼ الرئيسي ليذه السياسة فمثلبن تخفيض مخاطرىا المرجحة إلى حد أدنى مع ضماف 
تحقيؽ العائد المرجح المتكقع منيا كيتطمب ذلؾ أف يككف مدير المحفظة عمى دراية كاممة 

. بأبعاد سياسة التنكيع
( 8)تدريب 

ىذا يككف بسبب التنكيع كىك الاستثمار في أكثر مف كرقة مالية مف أجؿ تخفيض 
درجة المخاطرة كىك يككف مف خلبؿ الاستثمار في أكراؽ مالية ذات خصائص مختمفة 

. بالنسبة لمعائد كالمخاطر كىك ما يسمى بأثر المحفظة
( 9)تدريب 

حيث تجد أنو أفضؿ لممستثمر أف يتحكؿ إلى الخط المستقيـ بدلان  (9)انظر لمشكؿ 
خالية مف المخاطر  (ؾ)حيث نجد  (ج. ب. ؾ)انظر الخط المستقيـ . عف المنحنى
فيي مشتركة بيف  (ب)أمّا ، (ؾ)كما أف العائد متساكيان أك يزيد قميلبن في  (ك)كأفضؿ مف 

. في العائد كأقؿ قميلّب في المخاطر (ىػ)أفضؿ مف  (ج)أمّا ، الخط كالمنحني كمتساكية إذف

 



مسرد المصطلحات 
    Planning:التخطيط/ 1

يعني التفكير كالتدبير كالتأمؿ العممي في الأمكر ثـ اتخاذ القرار كىك كظيفة إدارية 
منكط بيا كضع الأىداؼ الاستراتيجية المستقبمية الإدارية كىك أكلى خطكات العممية 

. الإدارية
 
  Controlling :الرقابة/ 2

كىي إحدل الكظائؼ الإدارية كىي عبارة عف تقييـ النشاط الإدارم الفعمي لمتنظيـ 
كمقارنتو بالنشاط الإدارم المخطط لو كمف ثـ تحديد الانحرافات كالقياـ بالإجراءات 

 .التصحيحية اللبزمة
  Indifference  carve:  منحنى السواء/3

منحنى يمثؿ المجمكعات المختمفة مف السمع كالتي تعطي المستيمؾ نفس المستكل 
. مف المنفعة 

 
 Law of Diminishing Marginal  : قانون المنفعة الحدية المتناقصة/4

Utility 

قانكف ينص عمى تناقص المنفعة الحدية التي يحصؿ عمييا المستيمؾ عندما يستيمؾ 
أم أف المنفعة الحدية لكؿ كحدة تككف أقؿ مف المنفعة ، كحدات متتالية مف ىذه السمعة 

. الحدية لسابقتيا
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المقدمة 
تمهيد 

, عزيزي الدارس
، مرحبان بؾ إلى ىذه الكحدة

الكحدة السادسة مف مقرر الأسكاؽ المالية كالبكرصات ستتعرؼ فييا عمى المستثمر 
: الصغير كتحتكم ىذه الكحدة عمى خمسة أقساـ رئيسة

القسـ الأكؿ بعنكاف التنمية الاجتماعية تتعرؼ فيو عمى المفيكـ الحديث كالشامؿ 
لعممية التنمية ثـ نتقؿ سكيان لمقسـ الثاني كىك بعنكاف الاستثمار كالتنمية كفيو                                                                          

تتعرؼ عمى علبقة الاستثمار بالتنمية مف خلبؿ تعريفنا لمفيكـ الاستثمار ككذا أىمية 
. الاستثمار لدفع عممية التنمية

أما القسـ الثالث فيأتي بعنكاف التنمية كالتككيف الرأسمالي حيث نتعرؼ في ىذا القسـ 
. عمى مفيكـ التككيف الرأسمالي كأىـ معكقاتو في الدكؿ النامية

. ثـ ننتقؿ إلى القسـ الرابع كنناقش فيو دكر الصناعات الصغيرة في التنمية
أما القسـ الخامس كالأخير فيك بعنكاف الإفصاح المحاسبي كالتقارير المالية كفيو 

نستعرض أىمية الإفصاح المحاسبي الشامؿ في القكائـ كالتقارير المالية كمدل أىمية ذلؾ 
. لممستثمريف كالمتعامميف مع الكحدة الاقتصادية

سئمة التقكيـ الذاتي التي أرجك أسكؼ تجد في ثنايا ىذه الكحدة العديد مف التدريبات ك
أف تحميا لتستفيد منيا في تثبيت المادة أكثر في ذىنؾ كذلؾ ىناؾ الكثير مف الأشكاؿ 

. الإيضاحية لتعزيز الاستيعاب كالفيـ لديؾ
مرحبان بؾ مرة أخرل في رحاب ىذه الكحدة كنرجك أف تمدنا بنقدؾ البناء لمحتكيات 

  .الكحدة حتى نستفيد منيا لمزيد مف التطكير كالتجكيد ىذه
 

 



أىداف الوحدة 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون قادراً 
: عمى أن

 . مفيكـ التنمية الحديث كالشامؿتعرف .1
 . أىمية الاستثمار لمعممية التنمكيةتشرح .2

 . معكقات التككيف الرأسمالي في البمداف الناميةتذكر .3

 . دكر الصناعات الصغيرة في التنميةتوضح .4

 أىمية الإفصاح المحاسبي في التقارير كالقكائـ تدرك .5
 .المالية كأثره عمى عممية التنمية الاقتصادية

 



 التنمية الاجتماعية .1
، عزيزم الدارس

 ليا بؿ بالشق المادي لتككف قاصرة عمى المفيكـ الكلبسيكي المتعمؽ التنميةلـ تعد 
وبالتالي اكتسب  كجكد فعمي ضمف أىداؼ كغايات التنمية للإنسان المعاصرأصبح 

فأصبحت التنمية الاقتصادية والاجتماعية  البعد الإنساني المفيوم الحديث لمتنمية
.  ىي المعنية بعممية التنميةبمفيوميا الشامل
 ىما عاملبف مؤثراف عمى عممية التنمية بما تتيحانو الديمقراطية والحريةكلا شؾ أف 

لمفرد كالمجتمع مف حرية لمتعبير كمشاركة في إبداء الرأم بعيدان عف قبكؿ أم أنمكذج يقدـ 
. لو

( 1)شكل 
مفيوم التنمية الحديث والعوامل المؤثرة عمى عممية التنمية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 انحشٌخ انذًٌمشاغٍخ

 اىتَْيـــــــــت

 اجتًبػٍخ التصبدٌخ

انجؼذ الإَغبًَ انجؼذ انًبدي 



إذ أن التنمية بمفيوميا الحديث تعني المشاركة القاعدية في إبداء الرأي وليست 
المفاىيم البالية و التي تتنزل عمى القواعد دون رأي أو مشورة ولعل ىذا من ضمن 

أسباب فشل الكثير من المشروعات في كل العصور حيث أن سيطرة التكنوقراط يؤدي إلى 
. مثل ىذا الفشل 

, عزيزي الدارس
  لأدبيات التنمية الاقتصادية ك الاجتماعية بمفيكميا الشامؿإذا كنت مف المتتبعيف

جد أن تسكالمتكامؿ كخاصة تمؾ المرتبطة بدكؿ العالـ الثالث ذات الاتجاه ك الثقؿ الريفي 
  إذ يعكسىناك جدلًا متواصلًا حول فمسفة وسياسة التنمية ونيج التمويل و الاستثمار

يجب أن  عدـ كجكد اتفاؽ بيف مدرسة اقتصادية قائمة عمى قناعة أف التنمية ىذا الجدؿ
 في 1931ماكميلبف ) بينما تقكـ مدرسة مغايرة عمادىا تكون حول النظرية التقميدية
سكيمر في فرنسا  بإنحيازىا التاـ إلى  (ـ كقيرقف في أمريكا كفرانؾ في كندا 1974إنجمترا كا 

 .الاستثمار الصغير كأداة من أدوات التنمية
 ثـ سياسة تنموية تقميديةكنجد أف معظـ دكؿ العالـ الثالث قد درجت عمى إتباع 

دارة التنمية عف طريؽ   حيث لجأت كثير مف الدكؿ في القطاع العامأردفت ذلؾ بتمميؾ كا 
:  سكاء قامتسياسات اقتصادية اشتراكية الوجيةىذه المجمكعة إلى 

  بتأميـ بعض المشركعات القائمة أصلبن . 

 أك إنشاء بعض المشركعات التنمكية عف طريؽ القطاع العاـ. 

وىنا قد تتساءل ىل أدت ىذه السياسة التنموية التقميدية أو ىذا التوجو إلى رفع 
عممية التنمية في دول العالم الثالث؟ واصل في القراءة لتتوصل لإجابة عن تساؤلك 

 
 
 
 

أحد المشاكؿ المستعصية في عصرنا ىذا ليس فقط في البطالة  أصبحت     كقد
 ، إف عالمية في أغمب دول العالم غنييا وفقيرىاالسكداف أك الدكؿ النامية الأخرل كلكف 

قد أفرز ىذا التكجو تخمفان كاضحان في نقؿ التكنكلكجيا العالمية مقارنة بقدرات إنساف 
ىذه الدكؿ مما أدل إلى فشؿ استثمارات الحككمة مما انعكس عمى إنساف ىذه 

لى الفقر كالعازة  . البمداف كأدل إلى التخمؼ كالتقيقر بؿ كا 
 



البطالة تنعكس في معاناة دكؿ العالـ المتقدمة كالمتخمفة مف ىذه المشكمة الاقتصادية ك 
 .الاجتماعية الخطيرة 

 الاستثمار والتنمية .2
بالتأكيد عزيزي الدارس , ىناك علاقة إيجابية بين الاستثمار والتنمية ولكن دعنا 

نجيب عن الأسئمة التالية حتى تفيم أكثر ىذه العلاقة 
   مامعنى الاستثمار؟
   وماأىمية الاستثمار لعممية التنمية خاصة في الدول النامية؟

ىذا ما ستعرفو بعد قراءة ىذا القسم 
 
 
 
 

  كما يعرفو البعض بأنو ينطكم عمى تممؾ المستثمر لجزء أك كؿ الاستثمارات في
 المشركع المعيف 

 كتعرفيا المؤسسة العربية لضماف الاستثمار بأنيا كؿ الاستثمارات 

ولا شك أن قيام مثل ىذه الاستثمارات وتييئة الظروف الاقتصادية و المناخ 
الاستثماري بعمل التشريعات الضريبية المساعدة و سن قوانين استثمارية مشجعة 

 :تساعد أيضا في جذب الاستثمارات الأجنبية وتساعد في
 

 

 

 

 

 
 

يعرؼ الاستثمار عمى أنو تككيف رأس الماؿ العيني الجديد ك الذم يتمثؿ 
في زيادة الطاقة الإنتاجية ك المحافظة عمى الطاقة الإنتاجية القائمة ك تجديدىا 

 .أم أنو يمثؿ إضافة إلى رأس الماؿ المجتمع



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تمعب الاستثمارات المباشرة دوراً ميماً في اقتصاديات الدول النامية ومنيا السودان
: حيث
 تعتبر مصدران ميمان لمتمكيؿ. 

 ككسيمة ناجحة لاستغلبؿ المكارد الطبيعية غير المستغمة 

 مف   كما أنيا تعتبر أداة ميمة لكبح جماح التضخـ لأف الادخار ىك تعطيؿ جزء        
 الدخؿ كاف مف الممكف تكجييو نحك الاستيلبؾ  كلكف تـ تكجييو صكب الاستثمار

  دخاليا في كأيضان  مف الممكف أف تككف أداة فاعمة في نقؿ التكنكلكجيا الحديثة كا 
 مما ينطكم عمييا مف استحداث طرؽ جديدة للئنتاج ةمضمار العمميات الاستثمارم

 كتطكير طرؽ كأساليب الإنتاج القديـ

 يعزز القدرة التنافسية لممنتجات الجديدة أك تمؾ التي تـ تطكيرىا مما كالاستثمار 
 يزيد القدرة التصديرية لمبلبد كفتح أسكاؽ جديدة

   خمؽ الفرص الجديدة لمعمؿ ك تقميص نسبة البطالة ك التي تمثؿ كيعمؿ عمى
 .الياجس الكبير للبقتصاد 

 

 

  المساىمة في خمؽ علبقات اقتصادية بيف قطاعي الإنتاج ك الخدمات داخؿ
 .مما يساعد في تحقيؽ التكامؿ الاقتصادم بيا  (السكداف )

  خمؽ أسكاؽ جديدة لمتصدير كالحد مف الكاردات مما يؤدم إلى تكافؤ ميزاف
 .المدفكعات

  المساعدة في تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الأجنبية مما يساعد عمى تحسيف ميزاف
 .لرؤكس الأمكاؿ الأجنبية (المستقبمة  )المدفكعات لمدكؿ المضيفة 

  المساىمة في تدريب القكل العاممة المحمية. 

 نقؿ التكنكلكجيا في مجالات الإنتاج كالتسكيؽ كممارسة الأنشطة الإدارية كغيرىا 

 



أسئمة تقويم ذاتي 
 
 
 

 

التنمية والتكوين الرأسمالي   .3
 إلى ؿ ىك المعكؿ الرئيسي لعممية التنمية الاقتصادية كلا سبيالتكوين الرأسمالييعتبر 

 سكاء كانت استثمارات سمسمة من الاستثمارات إجراءتككيف رأس الماؿ إلا مف خلبؿ 
ضعف في عينية أك استثمارات اجتماعية كيعاني السكداف مثمو مثؿ سائر الدكؿ النامية مف 

 ك الذم يؤدم إلى عدـ مركنة جيازىا الإنتاجي كعدـ تنكعو كذلؾ لعدـ تكوين رأس المال
استطاعة تعبئة المكارد الطبيعية كالبشرية المكجكدة في البمد كما أف عدـ مركنة العرض 

ىناؾ برامج تنمكية طمكحة  الكمي للئنتاج يؤدم إلى ظيكر التضخـ النقدم كلاسيما كأف
 تطرحيا الحككمة مف كقت لآخر

 .عرؼ الاستثمار .1

. ماىي الطرؽ التي تؤدم إلى زيادة الاستثمارات داخؿ البلبد .2
  .اذكر فكائد كأىمية الاستثمار عمى التنمية الاقتصادية كالاجتماعية .3



( 2)شكل 
أثر ضعف تكوين رأس المال عمى التنمية الاقتصادية 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ف كاف الكاتب يعتقد أف ظيكر البتركؿ كدخكلو لمدكرة الاقتصادية ربما يعجؿ   كا 
: بعممية التنمية كذلؾ إذا ما

o  كجيت حصيمة كعائدات البتركؿ تكجييان صحيحان إلى مشركعات التنمية الحقيقية في
 مجالات الزراعة ك الصناعة كلاسيما الصناعات القائمة عمى المنتجات الزراعية

 أف ىناؾ قصكران في تنمية الصناعات الصغيرة ك ، عزيزم الدارس كمف المعمكـ
إذا ما طورت ووجد ليا التمويل اللازم وخمقت ليا الحرفية ك الأعماؿ اليدكية التي 

 .الأسواق المحمية و العالمية لأدى إلى تنمية ظاىرة وممموسة في البلاد 
 

 

 

 

 

 

 

 ظٕٓس انتعخى انُمذي

 ػذو يشَٔخ انؼشض انكهً نلإَتبج

 ػذو يشَٔخ انجٓبص الإَتبجً

 ظؼف فً تكٌٍٕ سأط انًبل

 ػذو إيكبٍَخ تؼجئخ انًٕاسد انطجٍؼٍخ ٔانجششٌخ



( 1)تدريب
 
 
 

ف كانت البلبد النامية تكاجو صعكبات في عممية قياس رأس الماؿ كذلؾ   بتأثيركا 
 فنجد أف بعض التقاليد و العادات الاجتماعية التي تؤثر سمبا عمى كفاءة رأس المال

السكداف يحظى بحكالي مائة مميكف رأس مف الماشية كلكنيا لا تدخؿ كميا في الدكرة 
الاقتصادية لأف ىناؾ مكركثات اجتماعية عقيمة منيا مثلبن في جنكب البلبد يعتبر امتلبؾ 

دخالو في الدكرة  الكـ اليائؿ مف الماشية دليلبن عمى الجاه كلا يمكف التصرؼ فيو كا 
الاقتصادية كفي بعض المناطؽ تعتبر أداة لمكفاء ببعض الالتزامات الاجتماعية كالميكر 

 .مما يفقدىا قيمتيا الاقتصادية الحقيقية حتى عند انتقاليا مف أسره إلى أخرل 
 (2)تدريب
 
 
 

بعد إجراء عممية  أخرل طفحت عمى سطح الاقتصاد السكداني مشكمة نقديةكىناؾ 
أدت إلى ىروب  في أكائؿ التسعينيات كما صاحبيا مف إجراءات متشددة استبدال العممة

 التي تعتبر الشراييف الحقيقية للبقتصاد إلى خارج الجياز الأموال من القنوات المصرفية
. كأصبحت المعاملبت جميا تتـ خارج الخارطة المصرفية مما أثر سمبان عمى أدائيا

التحولات في البنية  إلى كثير مف الظروف الإقتصادية في السودانكلقد أدت 
 مما جعمت المرأة تقكـ بدكر أساس في رعاية الأسرة كتساىـ في تكفير الأساسية للأسرة

سبؿ العيش الكريـ ليا مما دفع الكثير مف المؤسسات كالمنظمات إلى الاىتماـ بيذا الدكر 
كتكجيو الدعـ اللبزـ لو لمساعدتيا كتأىيميا، كلا شؾ أف تجربة بعض المؤسسات التمكيمية 
كمنيا مصرؼ الادخار ك التنمية الاجتماعية تجربة يجب الإشادة بيا كالأخذ بيدىا حيث 

ىؿ تعتقد أف ظيكر البتركؿ في السكداف أدل إلى حدكث تنمية مممكسة في 
 .البلبد؟ إذا كانت إجابتؾ بنعـ اشرح ذلؾ

 يساعد مفيكـ التنمية الحديث بتخطي ىذه العقبة المتمثمة في صعكبة 
 .قياس رأس الماؿ؟ اشرح ذلؾ



قاـ المصرؼ بدعـ كتمكيؿ الأسر المنتجة كالمرأة بصفة خاصة مف خلبؿ التجمعات 
ف كاف ذلؾ التمكيؿ محدكدان إذا ما  النسكية المختمفة حسب قدرة كاستطاعة المصرؼ كا 

. قكرف بالاحتياجات الفعمية لممجتمع 
سئمة تقويم ذاتي أ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دور الصناعات الصغيرة في التنمية .4
مشروع  أف كثيران مف دكؿ العالـ كلاسيما النامية منيا قد تبنت لاحظ عزيزم الدارس

 ك السكداف يذخر بمثؿ ىذه الصناعات التصنيع الصغير أو الصناعات الصغيرة أو اليدوية
رأسيا  كمف الجدير بالذكر أف بعض الدكؿ الآسيكية كعمى   Hand Craftsكبالذات في

.  قد كصمت إلى بر الأماف مف خلبؿ تبنييا لمصناعات الصغيرة اليند
:  التي تيدؼ إلىالنمو المتوازنكاعتناؽ الدكؿ لمتصنيع الصغير جاء مف فمسفة 

 
  
 

، ضعؼ تككيف رأس الماؿ يؤدم إلى سمسمة مف معكقات التنمية . 1
اذكر بعضان مف ىذه المعكقات 

كيؼ يعجؿ ظيكر البتركؿ السكداني بعممية التنمية في البلبد؟ . 2
 .لماذا تكاجو البمداف النامية مشكمة في عممية قياس رأس الماؿ؟.  3

: أكمؿ الاتي. 4
ظيرت في الاقتصاد السكداني في .........................ىنالؾ مشكمة 

كقد أدت ................ التسعينات نتيجة إلى
....................... إلى

 

تبني الدكلة صناعات صغيرة منتشرة في جميع الأقاليـ لتمكف الدكلة مف النيكض 
 لتحقيؽ التنمية الاقتصادية



كالسكداف كغيره مف الدكؿ النامية يحتاج لمثؿ ىذه الكجية مما يكجب معو تشجيع 
الصناعات الصغيرة كدعموُ بأساليب يمكف أف تككف رائدة ، منيا تكجيو مصرؼ الادخار ك 

: كىنا يأتي السؤاؿ الآتي التنمية الاجتماعية لمعناية بيذا الفرع مف الصناعات 
لماذا مصرف الادخار والتنمية الاجتماعية؟ 

:  وذلك لعدة أسباب نذكرىا فيما يمي
 المصرؼ المعني بالفئات الضعيفة في المجتمع ك التي تعمؿ في القطاع أنو 

 الإنتاجي ك الخدمي 

   كالذم يكفر بعض فرص التشغيؿ لممساعدة عمى استقرار كأمف المجتمع كىناؾ
مساىمات كاضحة ليذا المصرؼ في التأىيؿ لمعمؿ بالصيغ الإسلبمية كذلؾ بعد قمة 

 ـ 1995ككبنياجف عاـ
   ويعمل المصرف عمى تقديم التمويل لمقطاعات الاقتصادية المختمفة من خلال

 :نافذتين تتمثلان في
  الاستثمار التجارم ك الذم يعتمد عمى الكدائع 

  كالنافذة الثانية كىي الاستثمار الاجتماعي كالذم يعتمد عمى الدعـ الاجتماعي مف
 .كزارة المالية ك الاقتصاد الكطني

( 3)تدريب
 
 
 
 

كيجب إثراء ىذه التجربة كالعمؿ عمى إصدار صككؾ مضاربة في ىذا المجاؿ كمنح 
، باعتبار أف مميكف جنية أك بخطوط التمويلالتمكيؿ لصغار المستثمريف بكاسطة ما يسمى 

مائة ألؼ دينار يعتبر خطان كيمنح المستثمر خطان كاحدان أك خطيف أك ثلبثة كىكذا حسب 
الدراسات المقدمة مف المستثمريف عف مشركعاتيـ، كيتابع البنؾ ما قاـ بو مف تمكيؿ كأيضان 

ىؿ تعتقد أف مصرؼ الادخار كالتنمية الاجتماعية السكداني قد 
لعب دكران في تشجيع الصناعات الصغيرة؟ قـ بمناقشة ذلؾ مع زملبئؾ ثـ 

 .اعرض ماتكصمت إليو عمى مشرفؾ الأكاديمي



رشاده إلى أف يتمكف مف إدارة مشركعو، كلا شؾ أف  خط سير المستثمر كالأخذ بيده كا 
 .مجمكع ىذه المشركعات ستؤدم إلى تنمية اقتصادية كاجتماعية شاممة

 
سئمة تقويم ذاتي أ

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 الإفصاح المحاسبي والتقارير والقوائم المالية .5
إف التقارير كالقكائـ المالية المنشكرة تعد مف أحد المصادر الميمة التي يعتمد عمييا 

عند اتخاذ قراراتيم المرتبطة بالاستثمار وتوجيو  في سكؽ الماؿ المستثمرون والمقرضون
  ،المدخرات

إذن ما الفائدة التي يجنييا المستثمرون والمقرضون من القوائم والتقارير المالية؟ 
اقرأ ما سيرد في ىذه الفقرة بتمعن لاىمية ىذا الموضوع 

المعمكمات المحاسبية الكاردة بالتقارير كالقكائـ المالية المنشكرة تساعد المستثمريف إف  
كذلؾ عف الحالييف كالمرتقبيف كالدائنيف كغيرىـ في ترشيد قراراتيـ الاستثمارية كالائتمانية، 

: طريؽ

عمى ماذا تنص فمسفة النمك المتكازف . 1
يمكف لمصرؼ الادخار كالتنمية الاجتماعية أف يدعـ كيحفز الصناعات . 2

الصغيرة لتساعد عمى النيكض بعممية التنمية في السكداف كذلؾ لعدة 
. اذكرىا، أسباب

؟ ماذا نقصد بخطكط التمكيؿ. 3
 :أجب بنعـ أك لا. 4

تبنت كثير مف الدكؿ النامية مشركع التصنيع الصغير ككصمت بيا ىذه - أ
السياسة إلى بر الأماف مثؿ اليند 

يعمؿ مصرؼ الادخار كالتنمية الاجتماعية عمى الاستثمار التجارم - ب
 .فقط



  تكفير المعمكمات الملبئمة كالصادقة التي تعبر عف الحقائؽ الاقتصادية كالمالية
  .لمشركات التي تتداكؿ أسيميا في سكؽ الماؿ

  كما أنيا تمدىـ بالمعمكمات التي تفيدىـ في قياس حجـ كتكقيت التدفقات النقدية التي
 .ازداد الطمب عمييا في الآكنة الأخيرة

  كالتي تعطي صكرة كاممة عف سياسات كقرارات الإدارة في مجاؿ التشغيؿ كالاستثمار
 .كالتمكيؿ

  حيث يقكـ المحممكف الماليكف لسكؽ الماؿ كمديرك الائتماف في البنكؾ كالمستثمركف 
بتقكيـ القكائـ النقدية بالإضافة إلى القكائـ المالية التقميدية المعدة عمى أساس مبدأ 

 .الاستحقاؽ عند اتخاذ قرارات الاستثمار كالإقراض

( 4)تدريب
 
 
 
 

تابع الآن قراءتك لأىمية التقارير المالية بالنسبة لمستخدمييا 
  إن القوائم المالية المنشورة توفر المعمومات التي تمكن المستثمرين والمقرضين من

ما تممكو الشركات العامة في سوق المال من حقوق وما عمييا من التعرؼ عمى 
 والتغييرات التي يمكن أن تطرأ عمى ىذه الموارد والالتزامات,, التزامات

  تمكنيم من تقويم أداء  كأيضا تكفر التقارير كالقكائـ المالية المعمكمات المحاسبية التي
 ، ىذه الشركات

  تحديد وقياس درجة السيولة فضلبن عف ذلؾ تكفر ليـ المعمكمات التي تساعدىـ في
. والإعسار وتدفقات الأموال ليذه الشركات

, عزيزي الدارس! انتبو
     فمن الميم أن تدرك 

 

تكقؼ ىنا لحظة عزيزم الدارس لتختبر معمكماتؾ مف خلبؿ 
ماذا نقصد بالمعمكمات الملبئمة كالصادقة كالتي : الإجابة عف السؤاؿ التالي

 تعبر عف الحقائؽ الاقتصادية كما كرد في ىذا القسـ

أف المعمكمات المحاسبية مف العناصر الميمة التي يعتمد عمييا المستثمر 
 في اتخاذ القرارات الاستثمارية كالائتمانية في السكؽ



 كما أكدت دراسات سابقة
 
 
 

   وبالتالي فإن
 
 
 
 
   
( 5)تدريب
 
 

المطالبة بتوافر  لقد زادت أىمية التكسع في الإفصاح المحاسبي نتيجة لضركرة 
 لمقابمة احتياجات مستخدمي ىذه المعمكمات في الخصائص النوعية لممعمومات المحاسبية

: كنستعرض تمؾ الخصائص فيما يميسكؽ الماؿ، 
 الملاءمة: أولاً 
تكافر الملبئمة كأحد الخصائص النكعية لممعمكمات، فالمعمكمات لابد مف  ؼ    

المحاسبية التي تظيرىا القكائـ المالية المنشكرة أمر بالغ الأىمية نظران لأف ىذه القكائـ كما 
تحممو مف معمكمات لـ يجعميا ذات غرض عاـ، إنما جعميا أدكات اتصاؿ لخدمة أغراض 
محدكدة يعتمد عمييا المستثمركف كالمقرضكف في عممية التقكيـ كالتنبكء عند اتخاذ قراراتيـ 

 .الاستثمارية كالائتمانية في السكؽ
 
 

ىؤلاء المستثمريف كالمقرضيف يستجيبكف بشكؿ فكرم لأية أف 
 .معمكمات جديدة يتـ نشرىا

في مجاؿ الإفصاح المحاسبي عف ىذه المعمكمات يعد  التكسع
امتدادان لفرص كفاءة السكؽ، طالما أف المعمكمات المحاسبية 

تنعكس آثارىا بشكؿ مباشر عمى أسعار الأكراؽ المالية 
 .المتداكلة بالسكؽ

 

   ماذا نقصد بالإفصاح المحاسبي لمقكائـ المالي



 الثقة:  انياً 
  بالإضافة إلى خاصية الملبئمة يجب أف تتكافر في المعمكمات المحاسبية التي 
تظيرىا التقارير كالقكائـ المالية المنشكرة خاصية الثقة في المعمكمات التي ترتبط بأمانة 

مكانية الاعتماد عمييا، لذلؾ يجب ضركرة الصدؽ في ىذه المعمكمات  المعمكمات كا 
كالتعبير عف الحقائؽ الاقتصادية كالمالية، كعدـ التحيز مف جانب القائميف بإعداد كعرض 

. ىذه المعمكمات
: فالإفصاح المحاسبي عن المعمومات الملائمة ذات المصداقية يؤدي إلى 

  التخصيص الكؼء لممكارد الاقتصادية التي تممكيا الشركات التي تتداكؿ أكراقيا
  .المالية في السكؽ

 كما يؤدم إلى التخصيص الكؼء لممكارد الاقتصادية عمى المستكل القكمي. 

 

سئمة تقويم ذاتي أ
 
 
 
 
 
 

   
  
 
 
 
 
 

:  أكمؿ. 1
عمى القكائـ كالتقارير المالية ........................ يعتمد كؿ مف- أ

. عند اتخاذىـ لقراراتيـ الاقتصادية كالاستثمارية
لابد أف تتصؼ المعمكمات الكاردة في القكائـ المالية بخاصيتيف - ب

كتمثلبف خصائص نكعية ...................ك .............. كىي
 .لممعمكمات

عدد فكائد كأىمية المعمكمات المحاسبية الكاردة بالقكائـ المالية . 2
. لمستخدمي ىذه القكائـ

ما أىمية الإفصاح المحاسبي عف المعمكمات المحاسبية الملبئمة ذات . 3
 المصداقية في التقارير كالقكائـ المالية؟



الخلاصة 
عزيزي الدارس 

بدأنا ىذه الكحدة بتعريؼ مفيكـ التنمية الحديث كذكرنا أف التنمية في المفيكـ الحديث 
أم أف مفيكـ التنمية الحديث قد اكتسب البعد ، تعني المشاركة القاعدية في إبداء الرأم 

. الإنساني الاجتماعي زائدان ما ىك معركؼ كىك البعد المادم الاقتصادم
ثـ انتقمنا بعد ذلؾ إلى شرح مفيكـ الاستثمار كعلبقتو بالتنمية كذكرنا أف الاستثمار 
ىك تككيف رأس الماؿ العيني الجديد كالذم يتمثؿ في زيادة الطاقة الانتاجية أم ىك كؿ 
إضافة لرأس الماؿ كذكرنا أىمية ىذه الاستثمارات بالنسبة لمتنمية مف خلبؿ عدة محاكر 

كنقؿ التكنكلكجيا ككذلؾ العمؿ ، كتعمؿ عمى تدفؽ رؤكس الأمكاؿ ، أنيا مصدر لمتمكيؿ 
. عمى استغلبؿ المكارد الاقتصادية كغيرىا مف المحاكر 

ثـ تحدثنا عف مفيكـ التككيف الرأسمالي كمعكقاتو في البمداف النامية كالتي تتمثؿ في 
المكركثات الاجتماعية كما في السكداف ككذلؾ المشاكؿ الاقتصادية الأخرل مثؿ المشكمة 

التي حدثت في السكداف خلبؿ التسعينيات كأدت إلى ىركب استبدالات العملبت النقدية 
الأمكاؿ مف المصارؼ إلى التداكؿ خارج نطاؽ القنكات المصرفية بالإضافة لبعض 

. الظركؼ الاقتصادية الأخرل
ثـ انتقمنا لمحديث عف دكر الصناعات الصغيرة في دفع عممية التنمية كبيّنا كيؼ أف 

ككيؼ يمكف ، بعض الدكؿ النامية تبنت ىذه الصناعات ككصمت إلى بر الأماف مثؿ اليند
. لمسكداف أف ينتيج نفس النيج

كأخيرنا تحدثنا عف أىمية الإفصاح المحاسبي في القكائـ المالية لممستفيديف منيا 
لمساعدتو في اتخاذ قراراتو الاستثمارية كذلؾ مف خلبؿ تكافر المعمكمة الملبئمة كالمكثكؽ 

بيا كبالتأكيد مف خلبؿ اتخاذ القرار الاستثمارم الأنسب سكؼ يساعد في بناء التنمية 
. الاقتصادية ككؿ في المجتمع

 .آمؿ أف تككف قد استمتعت بدراستؾ لمحتكيات ىذه الكحدة

 



لمحة مسبقة عن الوحدة التالية 
, عزيزي الدارس

سيككف حديثنا في الكحدة القادمة عف مفيكـ حديث كىك مفيكـ التكريؽ سنتناكؿ فيو 
. مفيكـ التكريؽ كماىيتو ككذلؾ منافع التكريؽ كمبرراتو كآفاؽ كمستقبؿ عممية التكريؽ

. فنأمؿ أف تيتـ بدراستيا حتى تستفيد منيا الفائدة المرجكة
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب 

بالتأكيد خلبؿ الثلبث سنكات السابقة حدث تقدـ نسبي ملبحظ في مستكل الخدمات 
كتكفر المكاد البتركلية كغيرىا مف الخدمات ، العامة مثؿ إنشاء العديد مف الطرؽ كالجسكر

التي لا تككف ليا صمة مباشرة بعائدات البتركؿ مثؿ الخدمات الصحية كالكيرباء كتكفر 
الاحتياجات المعيشية كلكف التنمية الحقيقية لف تحدث إلا إذا كجيت ىذه العائدات إلى 
مشركعات التنمية الحقيقية كذلؾ لرفع البنية التحتية حتى تشمؿ التنمية جميع المناحي 

. الاقتصادية كالاجتماعية بالبمد
( 2)تدريب 

مفيكـ التنمية الحديث يشتمؿ عمى التنمية الاجتماعية أم ييتـ بالبعد الإنساني كتنمية 
فكمما كاف المجتمع مثقفان كمتعممان لبعض ، مفاىيـ الإنساف الذم ىك قائد عممية التنمية

المفاىيـ التنمكية كالاقتصادية كالاجتماعية ساعد ىذا عمى تخطي الكثير مف العقبات 
. البالية كأدل إلى دفع عممية النمك الاقتصادم

( 3)تدريب 
مصرؼ الادخار كالتنمية الاجتماعية ىك المصرؼ السكداني المنكط بو تشجيع دكر 
الصناعات الصغيرة كمساعدة صغار المستثمريف كدعميـ كتبنييـ كذلؾ لمعمؿ عمى رفع 

. كدفع التنمية مف خلبؿ الصناعات الصغيرة
( 4)تدريب 

المعمكمة الملبئمة ىي المعمكمة التي تؤثر عمى اتخاذ القرار أم أف عدـ تكفر ىذه 
المعمكمة في الكقت المناسب يؤثر عمى اتخاذ القرار الصحيح كالأنسب فيؤدم إلى اتخاذ 

. قرار غير سميـ
 
 



( 5)تدريب 
الإفصاح المحاسبي ىك أف تظير القكائـ المالية كتتكافر فييا الملبءمة كالثقة لجميع 

المعمكمات الرئيسية كالتي تخص المشركع المعيف كالتي تخدـ الفئات الخارجية عف 
. المشركع كتساعدىا عمى اتخاذ القرار الاقتصادم نحك المشركع بصكرة رشيدة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



مسرد المصطلحات 
  Relevance:  الملاءمة .1

     كيقصد بيا الملبءمة لصناع القرار كالمعمكمة تككف ملبئمة عندما تؤثر عمى القرارات 
المستقبمة كالحاضرة ، الاقتصادية لممستخدميف بمساعدتيـ في تقييـ الأحداث الماضية

   Reliability   :الموثوقية .2

     ىي الخمك مف الأخطاء العامة كالتحيز كأف تعبر بصدؽ عمّا ىك مقصكد منيا حتى 
. يمكف الاعتماد عميو في اتخاذ القرار السميـ

    Inflation: التضخم .3

 .كل العاـ للؤسعار فترة طكيمةتىك الارتفاع المستمر في المس    

  Development : التنمية .4

ىي التغيرات الييكمية التي تحدث في المجتمع بأبعاده المختمفة مف اقتصادية     
 .كاجتماعية كفكرية كتنظيمية مف أجؿ تكفير الحياة الكريمة لجميع أفراد المجتمع

. كزيادة مصادر الدخؿ القكمي
 Financial statements:  القوائم المالية.  5 

ىي القكائـ التي ينتجيا نظاـ معمكمات المحاسبة المالية كتشتمؿ قائمة المركز المالي 
 .قائمة التدفقات النقدية كقائمة التغير في حقكؽ الملبؾ ، قائمة الدخؿ ، 
 
 
 
 
 
 

 



المراجع 
المطبعة ، الجديد في إدارة المصارف، محمد فرح عبدالحميـ، عبدالله المرضي .1

. ـ1979، الحككمية
. مطبعة جامعة القاىرة فرع الخرطكـ، التنمية في البمدان النامية، سعد ماىر حمزة .2
والقوائم المالية المنشورة لتنشيط , تطوير التقارير، عصاـ الديف محمد متكلي .3

 .كفاءة سوق الخرطوم للأوراق المالية
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محتويات الوحدة 
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 221تمييد 
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 240لمحة مسبقة عن الوحدة التالية  
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 243مسرد المصطمحات 
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المقدمة 
تمهيد 

, عزيزي الدارس
مرحبان بؾ إلى ىذه الكحدة 
 كىك مكضكع حديث مف المكضكعات التي "التوريق"تتناكؿ ىذه الكحدة مكضكع 

يجب عميؾ أف تدركيا كذلؾ لأىميتيا في الحياة الاقتصادية الحديثة في ىذه الكحدة سكؼ 
ماذا يعني كما ىي دكافعو كأىميتو كالأسباب التي ، مفيوم وماىية التوريقتتعرؼ عمى 

. أدت إلى استحداث ىذه الظاىرة
التوريق تتككف ىذه الكحدة مف خمسة أقساـ رئيسية تبدأ بالقسـ الأكؿ كىك بعنكاف 

 في ىذا الجزء أثر التكريؽ في تغيير أسمكب التمكيؿ مف القركض بينا كحديثة كأداة مالية
. أسيـ كسندات (أكراؽ مديكنية متنكعة)المباشرة إلى التمكيلبت الجزئية المؤقتة 
 كسكؼ نتعرؼ فيو عمى مفيوم التوريق وماىيتوأما القسـ الثاني فجاء بعنكاف 

. عممية التكريؽ في حد ذاتو ككيؼ تتـ ىذه العممية كالأطراؼ المشاركة كالمستفيدة منيا
. نذكر منيا ثمانية،  كىي كثيرةمنافع التوريقثـ ننتقؿ سكيان إلى القسـ الثالث كنتناكؿ فيو 

التي دعت الى استخداـ ىذه الأداة كأسمكب المبررات أما القسـ الرابع فنذكر فيو 
. لمتمكيؿ

. آفاق المستقبل ليذا الأسموب في التمويلأما الجزء الخامس كالأخير فيك عف 
كقد احتكت ىذه الكحدة عمى العديد مف التدريبات كأسئمة التقكيـ الذاتي ككذلؾ 

. الأشكاؿ الإيضاحية ككؿ ذلؾ حتى تساعدؾ عمى فيـ محتكل الكحدة
أرجك أف تستمتع كتستفيد مف دراسة ىذه الكحدة كأف تمدنا برأيؾ كتقييمؾ حتى 

. نستطيع الاستفادة منو في المقررات القادمة بإذف الله

 

 



ىداف الوحدة أ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي أن تكون قادرا 
: عمى أن

. مفيكـ التكريؽتتعرّف عمى  .1
الأسباب التي تؤدم إلى استحداث التكريؽ تعدد  .2

 .كأداة مالية

 .منافع التكريؽتحدد  .3

 .مبررات عممية التكريؽتشرح  .4

 .كيؼ تتـ عممية التكريؽ في المؤسسات الماليةتوضح  .8

 



 التوريق كأداة مالية حديثة .1
 عمى صعيد ثورة حقيقية منذ بداية الثمانينيات أسواق التمويل الدوليشيدت 

 كتكامميا Deregulationالتحرير المتزايد ليذه الأسكاؽ مف الحكاجز كالمكانع 
Globalization  وقد أنتجت ىذه الثورة تغيرات جذرية في  إلى جانب مكجة الإبداعات

وسائل وأدوات انتقال الأموال من الوحدات المالية ذات الفوائض إلى الوحدات الباحثة عن 
 .التمويل

كقد تحكلت ىذه الأسكاؽ بفعؿ ىذه التغيرات الدراماتيكية، إلى حركة متطكرة لا 
تعرؼ اليدكء أك الرككد، حتى أضحى مف الصعب جدان كسط أجكاء الخمؽ كالتجكيد 

فكؿ يكـ  (اليندسة المالية)المستمريف كصؼ إلى أداة مف الأدكات الجديدة كآخر ما ابتكرت
. يحمؿ معو أداة مالية جديدة، تسكؽ كتركج ليا مؤسسة مالية أك مصرفية جديدة

والسؤال المطروح ىنا 
ما نتيجة ىذه التطورات؟ 

 
 
 
 
 
 

إلى الوجود, وزادت عمميات  (Securitization)وىكذا برزت ظاىرة التوريق
تحويل القروض المصرفية من كونيا مباشرة إلى أوراق مديونية متنوعة وعمى رأسيا 

. الأسيم والسندات
 

 
 

ككاف ليذه التطكرات أثر فعاؿ كمباشر عمى أسمكب التمكيؿ في الأسكاؽ المالية 
العالمية حيث تحكؿ ىذا الأسمكب مف صيغة القركض المصرفية الدكلية مجرد 

مؤقتة إلي أف تسمح ظركؼ السكؽ  (Bridging Finance)تمكيلبت جزئية 
. المقترض أف يؤمف احتياجاتو التمكيمية مف خلبؿ الأسيـ كالسندات الدكلية

 



( 1)شكل 
تطور أسموب التمويل في الأسواق المالية 

                                  
 
 

                       تحول إلى 
 
 

كاضطمعت المصارؼ لاسيما الاستثمارية كالشاممة منيا بدكر متزايد في تعميؽ 
كاليكـ تطرح عمى الساحة العربية . كتطكير كانتشار ىذه الظاىرة عمى الساحة العالمية

مسألة ضركرة تحكيؿ المصارؼ العربية لتؤدم أعمالان استثمارية كشاممة إلى جانب أعماؿ 
تقميدية، كذلؾ حتى تستطيع مكاكبة التحكيلبت المالية كالعالمية إضافة إلى المساىمة في 

 .تمكيؿ المشركعات لاسيما ذات الصمة بالأغراض التنمكية
 نشاط 

 
 
 

لذا يأتي مؤلفنا ىنا ليسمط الضكء عمى مفيكـ كطرؽ مزايا التكريؽ كتطكراتو  عمى 
الساحة العالمية كمبرراتو عمى الساحة العربية كعلبقتو بإدارة المكجكدات كالمطمكبات 

: كتحديدان فإف القضايا التي يشتمؿ عمييا ىذا المؤلؼ ىي
 الكاقع المصرفي العالمي كالعربي كمبررات التكريؽ .
 الخمفية العممية كالعممية لمتكريؽ . 

 العكامؿ المؤثرة في التكريؽ. 

 أسموب التمويل في الأسواق المالية

تَىيلاث جضئيت ٍؤقتت 

أوساق ٍذيىّيت )

 (ٍتْىعت

اىقشوض اىَصشفيت 

 اىَببششة اىذوىيت

بمراجعة الجزء السابؽ مف ىذا القسـ حتى ، أنصحؾ عزيزم الدارس
. يتسنى لؾ فيـ ما يمي في ىذه الكحدة

 



 التسنيد العقارم كتجارب السكؽ الثانكم لمقركض السكنية. 

 إدارة المكجكدات كالمطمكبات كعلبقتيا بالتكريؽ. 

 الأكراؽ المالية المستندة إلى المكجكدات. 

 التكريؽ في العمؿ المصرفي التجارم. 

 مف الأنشطة الاقتصادية التي اتجيت أىميتيا النسبية أسواق العملات الدوليةتعتبر 
: في الكقت الحاضر إلى الازدياد بشكؿ ملبحظ كذلؾ للآتي

أف ظركؼ النشاط الاقتصادم في العالـ كما يرتبط مف تداكؿ لمعملبت الخارجية 
 تبحث عف سبؿ أك فائض من النقد الأجنبيبمختمؼ الدكؿ، جعمت ىناؾ دكلان لدييا 

عجز أو ندرة النقد مجالات لتكظيفو كذلؾ في الكقت الذم تعاني فيو دكؿ أخرل مف 
لتمويل  الأمر الذم يدفعيا إلى شراء ما تحتاج إليو مف عملبت أجنبية ضركرية يالأجنب

.  فتمجأ إلى الأسكاؽ المالية المحمية كالعالميةوالاجتماعية احتياجات التنمية الاقتصادية
كالشكؿ التالي يكضح علبقة الدكؿ الممكلة كالدكؿ الباحثة عف التمكيؿ كالتقائيما في 

الأسكاؽ المالية أم التقاء العرض كالطمب مما يؤدم إلى حدكث العممية الاستثمارية 
ؿ كالمُمَكَّؿ  . كبالتالي تعكد المنافع الاستثمارية لكؿ مف المُمَكِّ

( 2)شكل 
علاقة الدول من خلال الأسواق المالية 

 
 
 
 
 
 

 

 إستثمار

 

 دكؿ لدييا عجز نقدم دكؿ لدييا فائض نقدم

 

 الأسكاؽ المالية العالمية

 

 تمكيؿ

 شراء



وبذلك يمتقي العرض والطمب عمى النقد الأجنبي وبمقدار ندرة أو وفرة ىذا النقد 
 .تحدد أسعار البيع والشراء في الأسواق الحرة

: من المهم عزيزي الدارس أن تدرك الآتي
أنو مع زيادة حجـ النشاط الاقتصادم في العالـ كسرعة تعاقب الدكرات الاقتصادية، 

زاد حجـ الطمب عمى العملبت الأجنبية في الأسكاؽ الدكلية في الكقت الذم لـ يزد فيو 
مما أدل إلى نمك حجـ نشاط سماسرة . حجـ المعركض مف النقد الأجنبي بنفس النسبة

تجارة العممة الذيف يتكسطكف بيف البائعيف كالمشتريف، كتحقيؽ مكاسب كبيرة نتيجة 
. المضاربة الاقتصادية في تمؾ الأسكاؽ

( 3)شكل 
أثر حجم النشاط الاقتصادي عمى الطمب 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                         
                                              

و                                           
 
 
 

نمك حجـ نشاط سماسرة 
 العممة

زاد حجـ الطمب عمى 
 العملبت الأجنبية

سرعة تعاقب الدكرات 
 الاقتصادية

زيادة حجـ النشاط 
 الاقتصادم



سعر كلا يخفى عميؾ أف طبيعة النشاط الاقتصادم تفرض في كثير مف الاحياف 
 أك في المستقبؿ لشراء كبيع العملبت الأجنبية بالإضافة إلى أسعار الشراء صرف آجل

. كالبيع التي يتـ تحديدىا لمتحكيلبت النقدية بالعملبت الأجنبية عبر المصارؼ المختمفة
 (1)تدريب
 
 
 
 ماذا بالنسبة لممؤسسات المالية الاسلامية والتي قد تضطر إلى استخدام نإذ

سعر الصرف الآجل؟ وما ىو رأي الشرع؟ 
لطفاً عزيزي الدارس اقرأ ما يمي بتمعن 

تتأثر إف المؤسسات المالية كالاستثمارية الإسلبمية تعمؿ في بيئة اقتصادية 
 كتقكـ بتمكيؿ تجارة صادرة ككاردة الاقتصادية والسياسية المالية والعالمية بالتغيرات

بأسعار صرؼ متعددة كما أنيا تتعامؿ بالآجاؿ ممف يعمف الصفقات كىي ما استمزـ تحديد 
أسعار آجمة، كمستقبمية لمعملبت الأجنبية، ككذلؾ أسعار لمتحكيلبت النقدية التي ترد إلى 

.  خزائف البنكؾ الإسلبمية أك شركات الاستثمار التي تطبؽ أحكاـ الشريعة الإسلبمية
: وبالتالي

 حكؿ المعاملبت في أسكاؽ بحث الرأي الشرعيىناؾ حاجة ماسة إلى ضركرة 
العملبت الأجنبية، لمكقكؼ عمى مكقؼ الإسلبـ مف ىذه المعاملبت مف أسكاؽ العملبت 

.  التي يجب مراعاتيا عند إجراء تمؾ المعاملبتالضوابط الشرعيةكأىـ 
: وذلك بالإضافة إلى

: دراسة الصكر التطبيقية لمعملبت في أسكاؽ العملبت الأجنبية مثؿ
 البيع المباشر لمعملبت الأجنبية .
 تسكية المدفكعات 

  كأرصدة المديكينة كالدائنية في حالة تغير إحدل العملبت الدكلية التي تستخدـ
. ككسيمة لمتبادؿ أك إجراء المعاملبت كذلؾ مف كجية نظر أحكاـ الشريعة الإسلبمية

ما ىك أثر نشاط تجار العممة عمى الأسكاؽ المالية؟ ىؿ ىك سمبي أـ 
 .إيجابي؟ اشرح ذلؾ



كلا يفكتنا أف نقكـ بدراسة أىـ الاجتيادات الفقيية الحديثة حكؿ نشاط المضاربة 
 .في أسكاؽ العملبت الحرة في البكرصات الدكلية (المغامرة)الاقتصادية 

أسئمة تقويم ذاتي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 مفهوم التوريق وماىيتو  .2
 2001 لسنة 148قانون التمويل العقاري رقم التكريؽ اصطلبح جديد استخدمو 

كيطمؽ البعض اصطلبح  (2001 يكنيك لسنة 24في " مكرر "250الجريدة الرسمية العدد )
 كسكاء استخدـ نسبة السند كورقة مالية" التوريق" عمى ما يسميو ىذا القانكف "تسنيد"الـ

  Securitizationىذا الاصطلبح أك ذلؾ فكلبىما ترجمة للبصطلبح الأنجمك أمريكي 
:  كالمقصكد بيذيف التعبيريف ىكTitrisationكالاصطلبح الفرنسي 

 تحكيؿ الديكف العادية لدل البنكؾ إلى سندات تصدرىا ىيئات متخصصة أطمؽ 
: كالمقصكد بيذه العممية " شركات التكريؽ"عمييا القانكف 

 
 
 

ما ىي نتيجة التطكرات التي شيدتيا أسكاؽ التمكيؿ الدكلية؟ . 1
زادت أىمية أسكاؽ العملبت الأجنبية في العالـ كضح لماذا؟ . 2
لماذا ازداد حجـ نمك سماسرة تجار العممة؟ . 3
كيؼ تتحدد أسعار البيع كالشراء لمنقد الأجنبي في الأسكاؽ الحرة؟ . 4

أجب بنعـ أك لا 
حدث تغيير في كسائؿ كأدكات انتقاؿ الأمكاؿ مف الكحدات ذات / 1

. الفائض إلى الكحدات ذات العجز منذ الثمانينيات
. ظاىرة التكريؽ ظاىرة قديمة تـ استحداثيا/ 2
. يحقؽ السماسرة مكاسب كبيرة نتيجة لممضاربة في الأسكاؽ المالية/ 3
 .التكريؽ ىك عممية تحكيؿ المديكنية/ 4

تحكيؿ طبيعة الكرقة التجارية مف كرقة تجارية إلي كرقة مالية 
 



 

ذا كانت الأوراق التجارية تتمثل في السند الأذني والكمبيالة والشيك فإن      وا 
. الأوراق المالية تتمثل في السيم والسند

والآن قد تتساءل كيف تتم عممية التوريق؟ ىذا ما سوف يتضح لك بعد      
: قراءة الفقرة القادمة

فإذا كاف عميؿ لأحد البنكؾ مدينان بمبمغ معيف مثبت في سند إذني أك كمبيالة أك 
شيؾ فإف البنؾ يستطيع تحكيؿ حقو المثبت في السند الأذني أك الكمبيالة أك الشيؾ إلى 
الشركة أك ىيئة متخصصة في عمميات التكريؽ كتقكـ ىذه الشركة أك الييئة المتخصصة 

بإصدار سندات طكيمة الأجؿ تبيعيا لمستثمريف كشركات التأميف كصناديؽ المعاشات التي 
كالمفركض أف محصمة بيع ىذه السندات ليؤلاء المستثمريف . تريد استثماران طكيؿ الأجؿ

 .تستخدـ في سداد المقابؿ لحكالة الحقكؽ المشار إلييا
 (2)تدريب
 
 
 

. وعمى ذلك فالتوريق طريق لإحلال تمويل طويل الأجل محل تمويل قصير الأجل
ويستخدم التوريق كثيراً في التخمص من المديونيات ويتحمل حاممو السندات التي 
. تصدرىا ىذه الشركات المتخصصة في التوريق مخاطر عدم سداد ىذه المديونيات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ما الذم تستفيده شركة التكريؽ مف ىذه العممية؟



 (3)تدريب
 
 
 
 
 
 
 
 

 

الولايات المتحدة الأمريكية ابتداءً من كقد بدأ طريؽ التكريؽ أك التسنيد في 
 كلكنو لـ يمؽ النجاح أوروبا في الثمانينيات في القرف العشريف كبينما ظير في السبعينيات

 كفرنسا عمى كجو الخصكص فمماذا يا ترل؟ االمنتظر في إنجمتر
 المكجكدة في الكلايات المتحدة ابتداءان مف أزمة الييئات المتخصصةكذلؾ لغياب بعض 

كتمؾ التي انشئت بعد الحرب العالمية الثانية لمساعدة المحاربيف القدماء في . ـ1929
. الحصكؿ عمى مساكف مناسبة بكاسطة القركض التي تضمنيا ىذه الييئات

: ولمزيد من الاستيعاب لمفيوم التوريق اقرأ ما يمي بتركيز عدة مرات
 
 
 
 
 
 
 
 
 

افترض أف لمبنؾ شيكات مديكنية كأراد البنؾ التخمص مف ىذه المديكنية فقاـ 
بحكالة ىذه الشيكات الى سكداتؿ كالتي بدكرىا قامت بإصدار سندات طكيمة 

: كالسؤاؿ ىك، الأجؿ اشتراىا صندكؽ التأميف الصحي
ماىي شركة التكريؽ؟ - 1
ما الفائدة التي يجنييا البنؾ؟ - 2
ما الفائدة التي يجنييا صندكؽ التأميف الصحي بشرائو ليذه السندات؟ - 3
 مف الذم يتحمؿ المخاطر؟ - 4

 مقابؿ Securitiesيستكجب تكريؽ الديكف قياـ البنؾ المعني بطرح أكراؽ مالية 
مجمكعة مف الديكف التي لديو كالمدرة لمدخؿ كالديكف بضماف رىكنات عمى اختلبؼ 

 (المدينيف)كعند قياـ المقترضيف  (الخ.. عقارات، سيارات آلات، مصانع )أنكاعيا 
بسداد ىذه الديكف مع فكائدىا فإف حاممي ىذه الأكراؽ يتمتعكف بالتدفقات النقدية الناتجة 

عف السداد، كىكذا يتـ تحكيؿ القركض المصرفية إلي أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ 
Marketable Securities كيقكـ المصرؼ المعني مف جانبو باسترداد الأمكاؿ الناتجة 

عف بيع ىذه الأكراؽ بالبكرصة بحيث يتـ عادة استخداـ منح قركض جديدة كتكظيفات 
أخرل مشابية، كىكذا يعمؿ التكريؽ عمى تحكيؿ القركض مف أصكؿ غير سائمة إلى 

. أصكؿ سائمة
 



إذا كانت ىذه القروض مشتركة فكيف تتم عممية التوريق؟ , عزيزي الدارس
 Syndicated)يتم االتوريق من خلال قيام المقرضين في القروض المشتركة

Loan) ذات المبالغ الكبيرة بتحويل ىذه القروض إلى أصول مالية سائمة عن طريق  :
بيعيـ لحصصيـ مف القرض المعني بقركض جديدة كتكظيفات أخرل مشابية كىكذا 

: أساسان كىك (التكريؽ)كمو تحقيؽ عممي لمعنى 
تحويل الديون من المقرض الأساسي إلى مقرضين آخرين والذي يتم عادة كما سبق 

. وأسمفنا عن طريق شركات ذات أغراض خاصة أو مصارف متمرسة في ىذا العمل
تسنيد الذمم المدينة ليس جديدان البتة، إذ مارسو البعض مف خلبؿ  (التكريؽ)إف مفيكـ 

 كبيذا يتـ تجميع الذمـ المدينة كتحكيمو لمشركات والقروض وضميا لدى مؤسسة مالية,
المالية ذات الأغراض الخاصة مع ما يصاحب ذلؾ مف حقكؽ عمى مكجكدات غير قابمة 

نما مضمكنة بالذمـ المدينة كتتمتع الجيات التي قامت بالتحكيؿ بالقدرة عمى . لمتداكؿ، كا 
 المدفكع عمى أكراؽ القركض عف نيمو بزيادة سعر الفائدةتحقيؽ الفارؽ المكجب كالمتمثؿ 

. المكتسب مف المقترضيف الأساسييف 
 أسئمة تقويم ذاتي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اشرح مفيكـ التكريؽ؟ . 1
. أيف ظير مفيكـ التكريؽ لأكؿ مرة. 2
لماذا لـ يمؽ التكريؽ نجاحان في أكركبا خلبؿ الثمانينيات؟ . 3
اشرح  ذلؾ؟ ، مصطمح التكريؽ كالتسنيد مصطمحاف مترادفاف. 4
، كيؼ يككف التكريؽ طريقان لإحلبؿ الأصكؿ غير السائمة بأخرل سائمة. 5

كضح ذلؾ؟ 
:  أكمؿ. 6
مخاطر التكريؽ ........  يتحمؿ / 1
عندما تككف القركض مشتركة كذات مبالغ كبيرة يقكـ المقرضكف بتحكيؿ / 2

........ كذلؾ عف طريؽ ......  ىذه القركض إلى 
 ........بآخر ....... التكريؽ طريؽ لإحلبؿ / 3



 منافع التوريق .3
:- لمتوريق منافع عدة 

 خفض مخاطر التمويل: أولاً 
  Financiersيستطيع الممولون فالتكريؽ يعزؿ ىذه المخاطر عف غيرىا حيث 

 كتمؾ الناشئة شراء مجموعة من الذمم المدينة الناشئة في قطاع معين لمبيع بالتجزئة,
. أك ماركة معينة مف السيارات (مكديؿ)عف تمكيؿ طراز 

  مثال
ـ حيث دخمت 1990 عاـ (General Electric)ما قامت بو شركة جنراؿ الكتريؾ 

سكؽ تمكيؿ السيارات في المممكة المتحدة بشراء الذمـ المدينة الناشئة عف بيع السيارات 
. ـ 1990 عاـ (Mercantile Electric)مف قبؿ شركة 

:- خفض تكلفة الافتراض:  انياً 
 بطرؽ التمكيؿ مردوداً أعمى قياس كبالتالي فالتوريق يوفر تمويلًا أقل كمفة

. التقميدية
 مثال 

 مميكف جنيو 180 البريطانية بإصدار أكراؽ قركض معكمة بمبمغ UBSقياـ شركة 
 Leyland .Dafإسترليني لمدة خمس سنكات بضماف إيجارات طكيمة الأجؿ قدمتيا شركة 

 .
تفكك الوساطة المالية التقليدية وتقلص دورىا بالنسبة للمقرضين كمصدر للتمويل :  الثاً 

: حيث
  انتقمت ىذه الكساطة الى أيدم المؤسسات المالية الكبيرة التي تستثمر الأمكاؿ مباشرة

 .لصالح الجميكر كحسابو مثؿ صناديؽ الاستثمار المشترؾ

  قياـ المقترضيف بالتكجو بإصداراتيـ مباشرة إلى السكؽ دكف المجكء إلى الكساطة
 .المالية التقميدية مف خلبؿ المؤسسات المصرفية كبنكؾ الأعماؿ كغيرىا



 مقابلة شروط كفاية ةتمكين المؤسسات المالية التي تحتاج إلى رؤوس أموال عامل: رابعاً 
رأس المال  (ملاءة)

كالتي تفرضيا المصارؼ المركزية مف تحقيؽ ذلؾ بتكريؽ ديكنيا كنقؿ درجة 
. مخاطرتيا إلى مستكيات أقؿ مع تكفير السيكلة

مقابلة حاجة المؤسسات المالية والشركات لتحسين ميزانياتها العمومية وربحيتها، : خامساً 
: ويعود ذلك إلى

  أن تمك العمميات )كون عمميات بيع الديون والتوسع في العمميات خارج الميزانية
. (التي لا تؤثر مباشرة عمى البنود داخل الميزانية

 تحقؽ ليذه المؤسسات كالشركات ربحية أعمى مف الأنشطة العادية. 

 أنيا لا تحتاج مف الناحية العممية إلى زيادة مف مصادر التمكيؿ. 

  كذلؾ فاف التكريؽ يتيح لمبنكؾ كالمؤسسات المالية المختمفة إمكانية منح القركض ثـ
تحريكيا كاستبعادىا مف ميزانياتيا العمكمية خلبؿ فترة قصيرة كبالتالي يخمصيا مف 

 .الحاجة إلى تككيف مخصصات لمديكف المشككؾ مف تحصيميا

 (4)تدريب
 
 
 
 
 

مساعدة التبدل الجذري الحاصل منذ الثمانينيات في أسلوب التمويل في أسواق : سادساً 
المال العالمية 

فقد تـ التحكؿ مف صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأكراؽ المالية لاسيما 
. السندات
 

حاكؿ حؿ ىذا التدريب  ، عزيزم الدارس
مف الناحية المحاسبية كالمالية قد يككف تحسيف الميزانية العمكمية 

حاكؿ ، مف أىـ الأسباب التي تقكد المؤسسات المالية إلى عممية التكريؽ
 أف تبيف السبب مف كراء ذلؾ؟



 
 
 
 
 
 

: ومما ساىم بشكل رئيسي في ىذا التحول في أسموب التمويل الدولي
, م في معظم دول العالم الثالث1982تفجر أزمة المديونية الخارجية العالمية عام 

 اتجيت دكؿ العالـ إلى تدارس الحمكؿ الملبئمة لمشكمة المديكنية ىذه كالتي كاف مف حيث
 Delitالتي اقترحت تحكيؿ الديكف الخارجية إلى سندات " خطو برادي"أىميا ما جاءت بو 

Securitization   بمبادلة القسـ الأكبر مف ديكنيا بسندات والتي أدت إلى قيام المكسيك
" فوائد"طريق إصدار سندات بدون كبونات  سنة ضمنتيا الخزينة الأمريكية عف 30لمدة 

 والبنك I.M.Fالنقد الدولي  كقاـ بتمكيؿ ىذه العمميات كؿ مف صندكؽ لصالح المكسيك,
 كذلؾ مقابؿ قياـ المكسيؾ بتنفيذ برنامج إصلبح اقتصادم متفؽ  World Bankالدولي 
. عميو

ولمتدليل عمى النمو القوي والمتسارع لأسواق السندات الدولية بالمقارنة مع 
 تشير الأرقاـ المتكفرة إلى أف قيمة Syndicated loans أو المجمعة القروض المشتركة
مميار دكلار 500ـ أكثر مف 1993 بمغت في نياية عاـ Euro Bankالسندات الأكربية 

كتشير التقديرات إلى أف السنكات المقبمة ستشيد حمكؿ آجاؿ سندات الديف الأكربية ىذه 
مميار دكلار سنكيان، مما يقكد بالتالي إلى إصدارات جديدة حيث يتـ غالبان إعادة 200بمعدؿ 

. تمكيؿ ىذه السندات التي تحؿ آجاليا في نفس السكؽ كبنفس الطريقة
أجزاء واسعة من Privatization "تخصيص"مقابمة توجو العديد من الدول إلى : سابعاً 

  :قطاعيا
كفي ىذا الاطار كمف أجؿ تكفير مصادر جديدة لتمكيؿ ىذه المشركعات سمحت 
حككمات تمؾ الدكؿ لمؤسساتيا التي تعاني مف عجز مالي مزمف، كتحت عبء القركض 
قامكا بتحكيؿ تمؾ القركض الى سندات ديف يكتتب فييا الأفراد كالمؤسسات الأمر الذم قاد 

 Brudging. كىكذا أصبحت القركض المصرفية مجرد تمكيلبت جسرية

Finance مؤقتة إلى حيف تسمح ظركؼ السكؽ المقترض مف تأميف احتياجاتو 
. التمكيمية عبر السندات الدكلية

 



كمصدر ىاـ " التكريؽ"كسيقكد في ضكء تسارع عمميات التخصيص إلى تكسيع أسمكب 
. لتمكيؿ المؤسسات كالشركات

إتاحة المجال أمام المؤسسات المالية متوسطة الحجم باستخدام التوريق بديلًا : ثامناً 
 :عن

 الحساب الجارم المديف .
  الحساب المكشكؼOverdraft. 

  خط الائتماف Credit Line. 

كبالتالي تخفيؼ الضغكط التي قد تنشأ عف تضييؽ الائتماف في إطار السياسات 
 .النقدية لممصارؼ المركزية

 (5)تدريب
 
 
 

 

أسئمة تقويم ذاتي 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

إذا كانت ىذه منافع عممية التكريؽ ىؿ تعتقد أف ىنالؾ تكمفة كمخاطر 
تصاحب ىذه العممية؟ إذا كانت إجابتؾ بنعـ اشرح ذلؾ ثـ قـ بعرض ما 

 .تكصمت إليو عمى مشرفؾ الأكاديمي

عدد منافع التكريؽ؟ . 1
كيؼ يعمؿ التكريؽ عمى تقميص دكر الكساطة التقميدية؟ . 2
اذكر السبب الرئيسي كراء التحكؿ في أسمكب التمكيؿ كالاتجاه نحك . 3

التكريؽ 
أجب بنعم أو لا . 4
التكريؽ يساعد عمى رفع مستكيات السيكلة لدل الشركات كالمؤسسات .  أ

. المالية التي تتبع ىذا الأسمكب كمصدر لمتمكيؿ
كفر مصادر جديدة لمتمكيؿ أقؿ تكمفة كأعمى عائد بالنسبة لطرؽ .  ب

. التمكيؿ التقميدية



 مبررات التوريق .4
فبالإضافة إلى المنافع التي سبؽ بيانيا فإف ىنالؾ مبررات لعممية التكريؽ يمكف أف 

: نجمميا في النقاط التالية
  أف تحكيؿ المكجكدات غير السائمة عمميان كالقركض الفردية الخطرة، إلى أكراؽ أعمى

 جذب مجموعة متنوعة من المستثمريناستطاع " التكريؽ"سيكلة كأقؿ مخاطرة، أم 
. المتطمعيف إلى استغلبؿ القرض بذلؾ اتسع سكؽ الديكف

  إف المستثمريف يبحثكف عف العكائد العالية كعف الأكراؽ ذات النكعية العالية المسندة
وىو ما وفره التوريق بتقديمو لممكجكدات التي تحظى بالتقسيـ الائتماني الجيد، 

 بسبب التنويع كذلؾ إصدارات مبوبة عمى أنيا ضمن الشرائح الائتمانية الممتازة
الكبير في محفظة القركض، كلأف مكاتب المعمكمات الائتمانية تصر عمى تكفير 

 بيع إصدار مف Merrill Lunchالحماية العالية لممستثمريف، كىكذا استطاعت 
الأكراؽ مستندة إلى رىكف عقارية تمتمكيا مؤسسة أشيرت إفلبسيا لأف الإصدار قد 
تمت حمايتو بالضمانات كالكفالات حتى غدا مبكبان عمى أنو مف الشريحة الممتازة 

(AAA.) 

  التكريؽ"كذلؾ فإف المصارؼ كالمؤسسات المالية كشركات التأميف كغيرىا تفضؿ "
 كبالتالي لأنو يسمح ليا بتقديم القروض وتحريكيا بسرعة من ميزانياتيا العمومية
كذلؾ . تخميصيا مف ضركرة الاحتفاظ بمخصصات الديكف المشككؾ في تحصيميا

 .يستفيد المقترضكف مف التكريؽ لأنو يكفر ليـ مصادر أسرع لمحصكؿ عمى الأمكاؿ

  حيث كلا ننسى بالطبع أف الكسطاء في البكرصات كالأسكاؽ المالية يرحبكف بالتكريؽ
". التكريؽ" مقابؿ قياميـ بالكساطات في عمميات يحققون الأتعاب والرسوم

 

 

 

 

 



سؤال تقويم ذاتي 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 آفاق التوريق وتحدياتو. 5 

نجد أنو في نفس الكقت الذم يتزايد فيو الحماس بالتكجو نحك التكريؽ، فإف تطكير 
سكؽ أكسع لمعديد مف القركض سيككف ميمة صعبة لأف معظـ المكجكدات المطركحة 

. لدعـ الأكراؽ لا تتمتع بخاصية التشابو
ويصعب التنبؤ بتوقعات تدفقاتيا النقدية, وىو ما يفسر الإقبال عمى الأوراق التي 

 والمنصبة عمى قروض العقارات gimme Maeقامت بتصميم تشكيلاتيا مؤسسة 
 لأف المقرضيف يعممكف بمكجب إرشادات دقيقة مف بينيا التجارية وجعميا تتمتع بالجاذبية

 حيث قروض المساكننسب القركض إلى المكجكدات بينما نجد النقيض في تكريؽ 
. تطكرت ىذه ببطء شديد لأف معايير القركض تتفاكت كثيران بيف المقرضيف

مف المخاطر غير المرتقبة إلى " التكريؽ"ىذا كما يتحكؿ بعض المتعامميف في سكؽ 
أنكاع معينة مف المكجكدات إذ قد تتحكؿ بعض الأكراؽ إلى حالة ىي أقؿ سيكلة مف 

.  القركض التي قدمت لتمكيؿ المكجكدات ذاتيا
 التي يركف أنيا لا تكاجو صعكبات في Cookie Cuttersكمف المخاكؼ أيضان اؿ 

. حالة تكريقيا مستقبلبن 
كؿ ىذا قد يقكد إلى حرماف العديد مف المقرضيف ممف يستطيعكف الكفاء بالشركط 

لا يساعد عمى الائتمانية العادية مف الحصكؿ عمى القركض كىك بالتالي اتجاه غير سميـ 
 كقد تؤدم ىذه التحديات إلى مقابمة احتياجات المجتمع أو الاقتصاد الوطني إلى الأموال

 في بعض الحالات  في فورة التوريق فتور

: أجب عف الآتي
لماذا تفضؿ المصارؼ كالمؤسسات المالية كشركات التأميف التكريؽ؟ 

اذكر ثلبثة أسباب عمى الأقؿ؟ 



غير أف التطكر المتسارع سكؼ يتكاصؿ، كأف إثارة مثؿ ىذه المخاكؼ كالتحديات 
يجب أف يشكؿ حافزان يدعكا المؤسسات المعنية إلى التعمؽ في دراسة المتغيرات كالتحديات 

.    كالعمؿ عمى تفادم المشكلبت كالصعكبات متطمعة إلى الآفاؽ الأرحب لمتكريؽ
أسئمة تقويم ذاتي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   عمؿ 
. سيككف ميمة صعبة (القركض)تطكير سكؽ أكسع لمتكريؽ / أ. 1 

. تكريؽ قركض المساكف تطكر ببطء/    ب
. اذكر الصعكبات التي قد تكاجو مستقبؿ التكريؽ. 2
 



الخلاصة 
, عزيزي الدارس

في نياية ىذه الكحدة دعنا نمخص أىـ ما كرد بيا 
حيث بدأنا ىذه الكحدة بالحديث عف التكريؽ كأداة مالية حديثة كذكرنا بأف أسمكب 
التمكيؿ قد تحكؿ مف القركض المصرفية المباشرة إلى أكراؽ مديكنية متنكعة مثؿ الاسـ 

كىذا التغيير في أسمكب التمكيؿ كاف نتيجة لمتطكرات التي شيدتيا ىذه الأسكاؽ ، كالسندات
مما أدل إلى التغير في كسائؿ كأدكات انتقاؿ الأمكاؿ مف الكحدات المالية ذات الفائض 

. إلى الكحدات المالية ذات العجز كمف ىنا ظيرت ظاىرة التكريؽ
ثـ انتقمنا إلى القسـ الثاني كتعرفنا عمى ماىية التكريؽ كذكرنا بأنو مصطمح مرادؼ 

لكممة التسنيد كىك يعني تحكيؿ الديكف العادية لدل البنكؾ إلى سندات تصدرىا ىيئات 
متخصصة يطمؽ عمييا شركات التكريؽ المقصكد بيذه العممية ىك تحكيؿ طبيعة الكرقة 

. التجارية إلى كرقة مالية
ىذا ، كقد بينا بأف التكريؽ كسيمة لإحلبؿ تمكيؿ قصير الأجؿ لآخر طكيؿ الأجؿ

أما بالنسبة لمبنكؾ فإنيا تستطيع التخمص ، بالنسبة لمشركات المشترية لمسندات المصدرة
. مف مديكنياتيا كما تستطيع تحكيؿ أصكليا غير السائمة بأخرل سائمة

كفي الأقساـ الأخيرة بينا منافع التكريؽ كتتمثؿ أىميا في خفض خطر التمكيؿ 
كمقابمة حاجة المؤسسات المالية ، كخفض خطر الاقتراض تقميص دكر الكساطة المالية

كالشركات كتحسيف ميزانيتيا العمكمية ككذلؾ مقابمة تكجو العديد مف الدكؿ إلى تخصيص 
أجزاء كاسعة مف قطاعاتيا كأيضا إتاحة الفرصة لممؤسسات المالية متكسطة الحجـ 

باستخداـ التكريؽ كبالتالي تحقيؽ الضغكط التي قد تنشأ عف تضييؽ الائتماف في إطار 
. السياسات المالية لممصارؼ المركزية

أما بالنسبة لمبررات التكريؽ فقد تمثمت في جذب مجمكعة متنكعة مف المستثمريف 
. المتطمعيف إلى استقلبؿ القركض حيث يتسع سكؽ الديكف



كذلؾ المؤسسات ترحب بالتكريؽ لأنو يخمصيا مف الاحتفاظ بالمخصصات كالديكف 
كالكسطاء ، أما المقترضكف فيكفر ليـ مصدران سريعان لمحصكؿ عمى الأمكاؿ. المشككؾ فييا

. الماليكف يحققكف المكاسب مف كراء القياـ بالكساطات في عمميات التكريؽ
ويبقى السؤال ما ىو مستقبل وآفاق عممية التوريق 

أف تككف قد استفدت مف ىذه الكحدة كقد ألممت بمفيكـ ، أرجك عزيزم الدارس
. التكريؽ كاستمتعت بدراستؾ لو

،،، نرجك لؾ التكفيؽ مف الله عزكجؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



لمحة مسبقة عن الوحدة الدراسية التالية 
سننتقؿ بؾ إلى الكحدة التالية مف ىذا المقرر كىي بعنكاف بنكؾ الاستثمار كىي 

الكحدة الأخيرة كسكؼ نتناكؿ فييا ماىية بنكؾ الاستثمار كما ىك دكرىا الرئيسي الذم تمعبو 
. في الاقتصاد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



إجابات التدريبات 
( 1)تدريب 

نمك الطمب عمى العملبت الأجنبية أدل إلى زيادة حجـ نشاط سماسرة العممة الذيف 
يتكسطكف بيف البائعيف كالمشتريف كىـ يحققكف مكاسب كبيرة نتيجة المضاربة الاقتصادية 

لتمؾ الأسكاؽ مما يؤدم إلى زيادة كرفع الأسعار فالسماسرة يكفركف خدمات كيكفركف بعض 
. الإجراءات لممتعامميف كلكنيـ أيضان يؤثركف سمبان عمى النشاط الاقتصادم

 (2)تدريب 

كبيف  (البائعيف)شركة التكريؽ ىي بمثابة التكريؽ المالي بيف أصحاب الديكف 
كتتمثؿ الفائدة في الفرؽ بيف سعر شراء كبيع السندات  (المشتريف)حاممي السندات 

. لمشركات الراغبة في الاستثمار طكيؿ الأجؿ
( 3)تدريب 

 (سكداتؿ)شركة التكريؽ 
الفائدة التي يجنييا البنؾ ىي التخمص مف المديكنيات غير السائمة كالمجمدة بأصكؿ 

. سائمة
كفائدة صندكؽ التأميف الصحي الحصكؿ عمى تمكيؿ طكيؿ الأجؿ بدلان مف قصير 

. الأجؿ
. كيتحمؿ صندكؽ التأميف الصحي مخاطر عدـ سداد ىذه المديكنيات

( 4)تدريب 
لعؿ السبب الرئيسي الذم يدفع المؤسسات المالية للبلتجاء إلى عمميات التكريؽ 
تتمثؿ في التحرر مف قيكد الميزانية العمكمية حيث تقتضي القكاعد المحاسبية كالمالية 
مراعاة مبدأ كفاية رأس الماؿ كتدبير مخصصات لمقابمة الديكف المشككؾ فييا كىك ما 

يعرقؿ أنشطة التمكيؿ بشكؿ عاـ كيبطئ بالضركرة مف دكرة رأس الماؿ كيقمؿ بالتبعية مف 
. ربحية البنؾ



( 5)تدريب 
إف إنجاح أسمكب التكريؽ لا يمكف أف يتأتى مف غير تكمفة أك مخاطر حيث ىنالؾ 
تكمفة تتمثؿ في تكمفة الديكف كالقركض المصدرة كالمصركفات الإدارية المصاحبة لإنشاء 
الديف بالإضافة إلى تكاليؼ الجدارة الائتمانية كدفع أجكر القائميف لعممية التكريؽ كتكاليؼ 
الاستشارات المحاسبية كالقانكنية ككذلؾ تكمفة تغيير كتطكير الأنظمة حتى تتناسب مع 

نظاـ التكريؽ أما المخاطر تتمثؿ في مخاطر الائتماف كمخاطر الضماف كحالات الإفلبس 
سكاء لممصدر أك الحاصميف عمى القركض كمخاطر السكؽ بالاضافة إلى مخاطر مؤسسية 

لمجيات العاممة في التكريؽ كأخرل تتعمؽ بإدارة تشغيؿ عممية التكريؽ كمخاطر تقمب 
. أسعار الفائدة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



مسرد المصطلحات 
  Financial Engineering: اليندسة المالية/ 1

تعرؼ في أبجديات عمـ التمكيؿ بأنيا مجمكعة الأنشطة التي تتضمف عمميات 
التصميـ كالتطكير كالتنفيذ لكؿ مف الأدكات كالعمميات المالية المبتكرة كتككيف مجمكعة 

. حمكؿ إبداعية لمشاكؿ التمكيؿ في الشركات
 Assets ِ :الموجودات/ 2

. ىي كؿ ما تممكو المؤسسة مف أصكؿ
 Securitization: التوريق / 3

تحكيؿ الأكراؽ المصرفية مف ككنيا مباشرة إلى أكراؽ متنكعة كعمى رأسيا الأسيـ 
كالسندات كبعبارة أخرل فإف مصطمح التكريؽ يعني تحكيؿ المكجكدات المالية مف المقرض 

. الأصمي إلى الآخريف كالذم غالبان مايتـ مف خلبؿ الشركات المالية 
 Commercial paper  :الأوراق التجارية/ 4

يتعيد فييا أك يقبؿ بيا  (غير معمقة عمى شرط)ىي أكراؽ شكمية تمثؿ صكككان 
شخص مديف بأف يدفع مبمغان مف النقكد عند الاطلبع اك الطمب في تاريخ آجؿ كذلؾ لدائنو 
. أك دائف دائنو أك مستفيد آخر تككف في حكزتو الكرقة التجارية عف حمكؿ ميعاد الاستحقاؽ
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المقدمة 
تمهيد 

, عزيزم الدارس
. أنت الآف في نياية المقرر فمرحبان بؾ إلى ىذه الكحدة الأخيرة مف كحدات المقرر

تحتكم ىذه الكحدة عمى أربعة أقساـ رئيسة يتعمؽ القسـ الأكؿ بالتعرؼ عمى أىمية 
أما القسـ الثالث ، بنؾ الاستثمار كالقسـ الثاني يبحث في كيفية اختيار بنؾ الاستثمار

.  فيكضح المياـ الرئيسية لبنؾ الاستثمار
كفي القسـ الرابع كالأخير ألقينا الضكء عمى بنؾ الاستثمار المالي السكداني كقسمنا 

في القسـ الفرعي الأكؿ استعرضنا تجربة بنؾ . ىذا القسـ إلى خمسة أقساـ فرعية
كفي القسميف الفرعييف الثاني كالثالث ، الاستثمار المالي السكداني في صناديؽ الاستثمار

كفي القسميف الفرعييف ، تناكلنا الجكانب الشرعية كالقانكنية كالمحاسبية لصناديؽ الاستثمار
الرابع كالخامس ذكرنا مزايا الصناديؽ المصدرة بكاسطة بنؾ الاستثمار كالظكاىر الإيجابية 

كبيذا نصؿ إلى نياية ىذه الكحدة بؿ إلى نياية المقرر كىنا أدعكؾ ، لمصناديؽ الاستثمارية
إلى تقكيـ ىذا المقرر كمدل نجاحو في عرض المادة الدراسية المتعمقة بالأسكاؽ المالية 

. كالبكرصات
كاحتكت ىذه الكحدة عمى مجمكعة مف التدريبات كالأنشطة كأسئمة التقكيـ الذاتي 
التي تساعدؾ في فيـ محتكل المادة كما ذيمنا ىذه الكحدة بإجابات التدريبات كبمسرد 

 .  تستمتع بدراسة ىذه الكحدة كأف تساعدنا في نقدىا كتقكيميافالمصطمحات نرجك أ
 
 
 

 



أىداف الوحدة 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عزيزي الدارس بعد فراغك من دراسة ىذه الوحدة ينبغي ان تكون قادرا 
: عمى أن

. أىمية بنكؾ الاستثمارتعرف  .1
 . كيؼ يتـ اختيار بنؾ الاستثمارتصف .2

  المياـ الرئيسية لبنؾ الاستثمارتعدد .3

 تجربة بنؾ الاستثمار المالي السكداني في تشرح .4
 .الاستثمار مجاؿ صناديؽ

 



بنوك الاستثمار  أىمية .1
، عزيزم الدارس

. إف بنكؾ الاستثمار تمعب دكران ميمان كأساسيان في خمؽ كتنشيط الأسكاؽ الأكلية        
حيث يتمثؿ النشاط الرئيسي . الوسيط التقميدي في السوق الأوليةفعادة ما يطمؽ عمييا 

لبنؾ الاستثمار في مقابمة البائعيف بالمشتريف، كذلؾ يقكـ بنؾ الاستثمار بشراء الإصدارات 
الجديدة للؤكراؽ المالية مف المصدر عند سعر متفؽ عميو، عمى أمؿ إعادة بيعيا إلي 

 .جميكر المستثمريف بسعر أعمى
 بالإضافة إلى تغطية الاكتتاب في الإصدارات الجديدةبمعنى آخر أنو يقكـ بعممية 

يضمن عممية تغطية الإصدارات الجديدة في حالة عدم تغطية الاكتتاب بواسطة أنو 
 .جميور المستثمرين

كيتمثؿ الفرؽ .  كعادة تتـ تغطية الاكتتاب عف طريؽ مجمكعة مف بنكؾ الاستثمار        
كفي . العائد الذي يحققو بنك الاستثمار لمكرقة المالية في سعر الشراء وسعر البيعبيف 

مخاطر عدم وجود مشترين للأوراق المالية المصدرة أو مقابؿ ذلؾ يكاجو بنؾ الاستثمار 
. أن سعر الورقة المالية قد لا يجذب مشترين ليا

كما أف بنؾ الاستثمار يمكف أف يقكـ بدكر الكساطة بيف البائع كالمشترم مقابؿ 
 .عمكلة
( 1)تدريب

 
 
 
 

 

 :أكمؿ مايمي .2

يعمؿ بنؾ الاستثمار ككسيط بيف البائعيف كالمشتريف 
............................. في

مالذم يقدمو بنؾ الاستثمار للؤفراد كالشركات؟  .3
 



 أسئمة تقويم ذاتي
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

اختيار بنك الاستثمار  .2
لعمؾ أدركت أىمية بنكؾ الاستثمار كدكرىا في تنشيط السكؽ الأكلية كلكف كيؼ 

. تختار المنشأة بنؾ الاستثمار؟ ىذا ما سنعرفو مف خلبؿ ما سيرد في ىذا القسـ
قبل اختيار بنك الاستثمار ىناك قرارات رئيسية ينبغي أن تتخذىا المنشأة المعنية 

: وىي
  .تحديد حجـ الأمكاؿ المطمكب الحصكؿ عمييا -1

 .تكقيت الإصدار -2

 . نكع الكرقة التي ينبغي إصدارىا، أم ما إذا كانت سيمان أك سندان  -3

كىذه القرارات تعتبر مبدئية، إذ قد يعاد النظر فييا بناءن عمى نصيحة بنؾ 
. الاستثمار الذم سيقع عميو الاختبار

 :يتم اختيار المنشأة لبنك الاستثمار بأحد أسموبين
   Direct Negotiation التفاكض المباشر- أ
 Competitive Bid  تقديـ العطاءات- ب

كنتناكليا فيما يمي بالتفصيؿ  

: أكمؿ ما يمي . 1
. في السكؽ الأكلية....................  تمثؿ بنكؾ الاستثمار 

كيؼ يحقؽ بنؾ الاستثمار عائدان مف عممية الاكتتاب؟ . 2
ما المخاطر التي يتعرض ليا بنؾ الاستثمار في بيع الإصدارات . 3

 الجديدة؟



أسلوب التفاوض المباشر : أولاً 
ظؿ التفاكض المباشر لا يتكقع أف يككف عدد البنكؾ التي تجرم معيا التفاكض في 

كذلؾ أف التفاكض عادةن ما يككف مع بنكؾ ذات خبرة سابقة مع المنشأة كما أف بنكؾ ، كبيرا
فبعضيا يتخصص في تصريؼ أكراؽ مالية لأنكاع معينة مف . الاستثمار ذاتيا متخصصة

. آتالمنش
  أسلوب العطاءات: انياً 

كتتـ   . بمقتضاه يتنافس عدد مف بنكؾ الاستثمار لكي يرسك عمييا عطاءالإصدارك
. المفاضمة بيف العطاءات عمى أساس التكاليؼ التي تتكبدىا المنشأة

عطاؤه أقؿ معدؿ ككبكف  الاختيار عمى البنؾ الذم يتضمف يقعففي حالة السندات       
. ممكف

 قد تككف المفاضمة عمى أساس السعر الذم يدفعو البنؾ لشراء وفي حالة الأسيم    
 .الإصدار أك عمى أساس نسبة الإصدار التي يضمف تصريفيا

( 2)تدريب
 
 
 
 

إذ . التفاوض المباشر يخدم مصالح المنشأة بشكل أفضلترل بنكؾ الاستثمار أف 
يخصص البنؾ مف البداية كقتان أطكؿ كمجيكدان أكفر لكضع برنامج متكامؿ لتسكيؽ 

وىو أمر لا يمكن أن يتحقق في ظل أسموب العطاءات طالما أن البنك لا الإصدار، 
 يضاؼ إلى ذلؾ أف المفاضمة في ظؿ أسمكب العطاءات تتـ .يضمن رسو العطاء عميو

عمى أساس التكاليؼ التي تتكبدىا المنشأة، كليس عمى جكدة الخدمة المقدمة ليا كبخاصة 
 . في مجاؿ النصح كالمشكرة

: تكقؼ ىنا لحظة كأجب عف التساؤؿ التالي، عزيزس الدارس
ما ىك الأسمكب الأفضؿ لممنشأة لاختيار بنؾ الاستثمار في حالة 

 . الإصدارات الجديدة



,  ماذا في حالة تساوي كل العوامل الأخرى :لعمو يتبادر إلى ذىنك ىذا السؤال
ىل من الأفضل اختيار بنك الاستثمار الأكثر سمعة وشيرة؟ 

تجدر الإشارة إلى أف إصدار الكرقة مف خلبؿ بنكؾ الاستثمار الأكثر سمعة يتيح         
فمك أف الخبرة السابقة لممستثمريف أثبتت أف . فرصة أفضؿ لبيع الكرقة بقيمتيا الحقيقية 

مما )تباع عند قيمة تقل عن قيمتيا الحقيقية  التي تتكلاىا البنكؾ الأقؿ سمعة الإصدارات
لأحجاـ المستثمريف عف شراء الإصدارات التي  .(يعني فرصة أقل لتحقيق الأرباح فيما بعد

يمكن استنتاج أن السعر الذي كنظران لأف ىذا لـ يحدث فإنو . تتكلاىا البنكؾ الأقؿ سمعة
تباع بو الورقة من خلال بنك أقل سمعو, ليس من الضروري أن يكون أقل من القيمة 

 .الحقيقية لمورقة
أسئمة تقويم ذاتي 

 
 
 
 
 
 

ماىي القرارات التي تتخذىا المنشأة قبؿ اختيار بنؾ الاستثمار؟  .1
 كيؼ يتـ اختيار بنؾ الاستثمار؟ .2

 .أسمكب التفاكض يخدـ مصالح المنشأة بشكؿ أفضؿ، عمؿ .3

ىؿ إصدار الكرقة المالية مف خلبؿ بنكؾ الاستثمار الأكثر سمعة  .4
يتيح فرصة أفضؿ لبيعيا بقيمتيا الحقيقية؟ 



 المهام الرئيسة لبنك الاستثمار .3
حتى يقوم بنك الاستثمار بوظيفتو عمى الوجو الأكمل عميو أن يضطمع بأربعة 

 :ميام رئيسية
  أوليما توجيو النصح والمشورةAdvisory بشأن حجم الإصدار ومدى ملائمة 

كىك ما يعنى في . توقيتو, وما إذا كانت ىناك وسائل تمويمية بديمة أكثر ملاءمة
الكاقع احتماؿ إعادة النظر في القرارات المبدئية التي سبؽ أف أتخذتيا المنشأة في 

 . ىذا الشأف

  أما الميمة الثانية فيي القيام بكافة الإجراءات التفيذيةAdministrative  
اتصالات بجيات أخرل مثؿ لجنة  ، كما قد يتطمبو ذلؾ مفللإصدار الفعمي لمورقة

 التي   Securities & Exchange Commissionالأكراؽ المالية كالبكرصة 
. سيشار إلييا فيما بعد

  الميمة الثالثة وىي التعيدUnderwriting  بتصريف كل الكمية أو حد أدنى 
 كقد يدفع البنؾ مقدمان لمجية صاحبة الإصدار قيمة الكمية التي تعيد .منيا

 قد يقتصر تعيد البنؾ وفي بعض الحالات Agent Arrangementبتصريفيا 
 لتصريؼ الإصدار، دكف أف يمتزـ بتصريؼ  Best Effectعمى بذؿ أقصى جيد 

ذا ما تبقىوذلك في مقابل عمولةقدر محدد منو،   جزء لـ يتـ تصريفو يرد إلي  ، كا 
 قد يقتصر دكر البنؾ عمى القياـ أو في حالات أخرى. الجية صاحبة الإصدار

، الذم يعرض الإصدار الجديد عمى حممة الأسيـ الحالييف بميمة وكيل البيع
Privilege Subscription عمى أساس أنيـ الأكلى مف غيرىـ بشرائو Rights 

Offering كعادة ما ينص الاتفاؽ عمى أف يككف بنؾ الاستثمار جاىزان Stand 

by Agreementكمتعيدان لشراء ما تبقى بعد ذلؾ  .
  وأخيراً الميمة الرابعة تتمثل في التوزيعDistributionكذلؾ .   الفعمي للإصدار

ببيعو لمجميكر أك لعملبء البنؾ الذيف درجكا عمى التعامؿ معو مف خلبؿ نشاط 
. السمسرة الذم يمارسو



إذ يبدأ التمييد ليا منذ . وتعتبر الميمة الرابعة المحور الأساسي لعممية الإصدار
. التفكير في إصدار الكرقة

، أم ما إذا حجم الإصدار ونوعو يتـ التفاكض بيف المنشأة كالبنؾ عمى ففي البداية        
 كاف أسيمان أك سندات، 

، ككميا ثم يبرم اتفاق يتضمن كافة الشروط عدا السعر الذي ستباع بو الورقة
أنشطة تمعب دكران أساسيان في التأثير عمى ميمة التكزيع 

: إذف المياـ الرئيسية لبنؾ الاستثمار يمكف تمخيصيا فيما يمي
 

 
نشاط 

     
         

    
 كفي Originatorالبنك المنشئ كيطمؽ عمى البنؾ الذم أبرـ العقد مع المنشأة؛ 

 مع بنوك Syndicateعقد مشاركة  عادة ما يبرـ البنؾ المنشئ الكبيرة حالة الإصدارات
استثمار أخرى تتعيد  فيو بالمساىمة في توزيع الإصدار وتمويل شرائو, كما تتحمل مع 

، كذلؾ في مقابؿ الحصكؿ عمى جزء مف عمكلة البنك المنشئ مخاطر الفشل في التسويق
مف حصيمة بيع الإصدار، % 15، % 10الإصدار التي عادة ما تتراكح نسبتيا ما بيف 

.   كما ىك كاضح يتكقع أف يزيد عقد المشاركة مف ثقة الجية المصدرة في البنؾ المنشئ
 
 
 
 

 تنفيذ الإصدار التعيد بتصريؼ الإصدار تكزيع الإصدار تكجيو النصح كالمشكرة

لعمؾ تحتاج لكقفة ىنا لاستذكار ما جاء في ىذا ، عزيزم الدارس
.  قـ بكتابة المياـ الرئيسة لبنؾ الاستثمار في مذكرة صغيرة، القسـ



أسئمة تقويم ذاتي 
      
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 (السوداني)بنك الاستثمار المالي  .4
بنؾ الاستثمار المالي بنؾ ذك طبيعة استثمارية بحتة، يمارس كافة أعمالو مف 

: ويتركز نشاطو الأساسي فيخلبؿ الأدكات المالية، 
 
 

 

     
كالبنؾ مف خلبؿ أنشطتو ىذه يسعى كبصكرة أساسية لتنشيط دائرة التعامؿ بالأكراؽ 

. الأول من نوعو في السودانالمالية، كىك بيذه الصفة يعتبر 
يقدم البنك عدداً من المنتجات المالية لعملائو من المستثمرين داخل وخارج 

: السودان وىي تشمل ما يمي

أجب بنعـ أك لا . 1
قد تعيد المنشأة النظر في قراراتيا المبدئية الخاصة بالتمكيؿ بناءن -  أ

. عمى نصيحة بنؾ الاستثمار
. تمثؿ الميمة الرابعة في التعيد بتصريؼ الإصدار-    ب
تتطمب الميمة الثانية لبنؾ الاستثمار الاتصاؿ بمجنة الأكراؽ المالية -    ج

. كالبكرصة
. اشرح ذلؾ، تعتبر الميمة الرابعة محكر عممية الإصدار. 2
 كيؼ يككف تعيد البنؾ في تصريؼ الكمية المصدرة؟. 3

. اشرح المياـ الرئيسة لبنؾ الاستثمار. 4
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
  
 
 
 
 

 عاـ كالاىتماـ بكجو قحشد المكارد المالية كتكجيييا لتنمية الاستثمار بكج
خاص بالتمكيؿ متكسط كطكيؿ الأجؿ كما يرتبط بيما مف خدمات استشارية 

 .كمصرفية



 دارة الصناديق الاستثمارية  المتنكعة كالمحافظ الخاصة للؤفراد كالمؤسسات إنشاء وا 
 في مجاؿ بيع كشراء تقديمو لخدمات الوكالةداخؿ كخارج السكداف، بالإضافة إلى 

 .الأكراؽ المالية لمجميكر بالداخؿ كالخارج، كذلؾ بغرض تعبئة مدخراتيـ

 تقديـ لمشركات بالقطاعين العام والخاص خدمات إعادة الييكمة والدراسات ،
خدمات النصح المالي كالاستشارات، تسكيؽ المشركعات الاستثمارية بغرض إيجاد 

شركات كتسييؿ انسياب التمكيؿ متكسط كطكيؿ الأجؿ ليذه المشركعات مف 
 .الخارج

 الأكراؽ المالية لممؤسسات الترويج والتغطية للاكتتابات العامة لمختمف إصدارات 
 .القائمة كالجديدة

لماذا ييتم بنك الاستثمار المالي السوداني بصناديق الاستثمار؟ , عزيزي الدارس
 .  واصل في القراءة للإجابة عن ىذا السؤال

إن الاىتمام الكبير الذي يوليو بنك الاستثمار المالي لقطاع صناديق الاستثمار يعود 
 :بالدرجة الأولى إلى

  الميمة لتجميع الأمكاؿ مف أحد الأوعية الادخاريةأف الصناديؽ الاستثمارية ىي 
أك العينية  (الأسيـ)الداخؿ كالخارج كتمثؿ مصدران لتكريؽ الأصكؿ الرأسمالية 

 .أك القطاعات الإنتاجية كالخدمية الأخرل (العقارات)

  فرصة استثمارية مناسبة لممستثمرين الذين تنقصيم الخبرةتمثؿ الصناديؽ 
كما أنيا تمثؿ معبران سيلبن لمتعامؿ . كأكلئؾ الذيف ليست لدييـ مقدرات مالية كبيرة

 .مع بكرصة الأكراؽ المالية

 
 
 
 
 



( 3)تدريب
 
 
 
 

 

 بسبب انخفاض المصركفات في تمتاز أرباح ىذه الصناديق بالارتفاع النسبي 
مرحمتي الإنشاء كالتشغيؿ، كبككنيا معفاة مف الضرائب كما كأنيا تمتاز بانخفاض 

 .كىي تمثؿ نكعان مف الاستثمارات الجماعية. مخاطرىا لتنكع مكجكداتيا

  كىي بالتالي تعتبر مصدران لمتمكيؿ موارد مالية مستقرةتمثؿ صناديؽ الاستثمار 
متكسط كطكيؿ الأجؿ كتمتاز أيضان بقدرتيا عمى التكريؽ كتحكيميا إلى أدكات مالية 

 .قابمة لمتداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية

نشاط 
 
 

 

 

  تجربة بنك الاستثمار المالي في صناديق الاستثمار1.4
 إصدار صندوق الأسهم الأول-  أ
  دارة صناديؽ الاستثمار بدأ بنؾ الاستثمار المالي أكلى خطكاتو في مجاؿ إصدار كا 

كالذم ينحصر نشاطو في مجاؿ  بإصدار ىذا الصندكؽ ـ1999في مايك مف العاـ 
 . أسيم الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق الماليةالاستثمار في 

  تـ إنشاء ىذا الصندكؽ برأسماؿ قدره مائة مميكف دينار مقسمة إلى كاحد مميكف صؾ
 .كبقيمة إسمية لمصؾ تساكم مائة دينار

أنصحؾ الآف كلمزيد مف الاستذكار أف تكتب الخدمات التي يقدميا 
. بنؾ الاستثمار المالي السكداني

! عذرا لممقاطعة، عزيزس الدارس
لماذا تعتبر الصناديؽ الاستثمارية فرصة استثمارية مناسبة 

 لممستثمريف الذيف تنقصيـ الخبرة ؟



  في الصندكؽ ىك  (الصؾ)ككاف اليدؼ الأساسي مف كراء تخفيض قيمة المساىمة
 . عمى كلكج ىذا المجاؿ في حقؿ الاستثمارتشجيع صغار المستثمرين

 تصفية الصندكؽ بنجاح كبير عند انتياء أجمو المضركب بعاميف مف بداية تمت 
 .مف حجـ الأمكاؿ المستثمرة (%74.4) نشاطو محققان عائدان قياسيان بمغ

 صندوق الاتصالات الأول- ب
 طرح البنؾ . بعد النجاح الكبير الذم حققو الاكتتاب في صككؾ الصندكؽ الأكؿ

الصندكؽ الثاني بعد حكالي سبعة أشير مف طرح الصندكؽ الأكؿ في ديسمبر مف 
. ـ تحت اسـ صندكؽ الاتصالات الأكؿ1999العاـ 

  (سوداتل)الشركة السودانية للاتصالات كالذم يستثمر أمكالو حصران في أسيـ .
 ألؼ صؾ بقيمة إسمية لمصؾ 400 مميكف دينار مقسـ إلى 200برأسماؿ قدره 

 . دينار500تساكم 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 بنكويمكن تمخيص المعمومات الأساسية حول الصناديق المصدرة بواسطة 
: الاستثمار المالي عمى النحو التالي

  بكاسطة بنؾ عدد الصناديق المصدرةـ كصؿ 2003حتى ديسمبر مف العاـ 
 ح بنجاتصفية ثمانية منيا، تمت أحد عشر صندوقاً استثمارياً الاستثمار المالي 

إصدار سبعة صناديق خلال العام ، بينما سيتـ ثلاثة منيا تمارس نشاطياكلا تزاؿ 
 .الحالي

  الأكراؽ الحككمية –الأسيـ )مجالات عمؿ الصناديؽ الاستثمارية ىي – 
 .(التمكيؿ

  ـ مبمغ 2003الحجـ الإجمالي لصناديؽ الاستثمار المصدرة بنياية العاـ
 .( مميكف دكلار22حكالي . )مميكف دينار  (8.443.2)

حيث تمكف خلبؿ العاميف . تكسع العمؿ في ذلؾ المجاؿ كحقؽ البنؾ نجاحان مطردان 
دارة أحد عشر صندكقان استثماريان تعددت أىدافيا كرأسمالو  االماضييف مف إنشاء كا 

 .كآجاليا
 



 مف  (%25)كأعمى ىامش ىك  (%15)في ىذه الصناديؽ ىك  أدنى ىامش ربح
 .الأرباح المحققة

  (.12)الإيرادات ىك / متكسط نسبة المصركفات% 

  ( صناديؽ استثمارية8)الأرباح السنكية المحققة لمصناديؽ التي تمت تصفيتيا 
 .(سنكيان % 37.2% - 6.8)تراكحت ما بيف 

ونحن إذ نستعرض تجربة بنك الاستثمار المالي في مجال صناعة صناديق 
: الاستثمار نلاحظ نقمتين نوعيتين نقف عندىما ونوردىما بإيجاز فيما يمي

 دارة صناديؽ الاستثمار أتت أن النقمة النوعية الأولى  في مجاؿ إصدار كا 
 :بعد إصدار كؿ مف

 صندوق تمويل الصادرات السودانية 

 وصندوق النيل   

كتمثؿ ذلؾ في تكفير . حيث أضافا بعدان جديدان لنشاط الصناديؽ الاستثمارية
مما يعني قياـ الصناديؽ بدكرىا في مجاؿ تعبئة مكارد الجميكر . التمكيؿ لمقطاع الخاص

 .كىي بذلؾ تعتبر مكممة لمدكر المصرفي في ىذا المجاؿ. كحشدىا للؤغراض الاستثمارية

( 4)تدريب 
 
 

 

 
 

 في مجاؿ الصناديؽ الاستثمارية فتتمثؿ في أما النقمة النوعية الثانية 
اتجاه البنؾ لتكسيع دائرة المتعامميف فييا كذلؾ مف خلبؿ إشراؾ المصارؼ كالمؤسسات 

 :المالية في الدكؿ العربية كيسعى البنؾ مف كراء ذلؾ إلى تحقيؽ ىدفيف أساسيف

 
 

 

 اذكر بعض المؤسسات التي تعرفت عمييا في مجاؿ دراستؾ كالتي 
تقدـ دكران فعالان في تكفير التمكيؿ للؤفراد كالشركات؟ ىؿ سبؽ كأف تعاممت 

 معيا؟ إذا كانت إجابتؾ نعـ فما ىك دكرىا كمالذم قدمتو لؾ؟ 



 
 
 

 

الجوانب الشرعية والقانونية والرقابية لصناديق  2.4
الاستثمار 

يمكن توضيح الملامح الأساسية لصناديق الاستثمار وجوانبيا الشرعية والقانونية 
 :والرقابية عمى النحو التالي

الشكل القانوني لصناديق الاستثمار : أولاً 
محددة الأجؿ )الصناديؽ المصدرة بكاسطة البنؾ ىي صناديؽ استثمار مغمقة 

. كلـ يدخؿ البنؾ بعد تجربة إصدار صناديؽ الاستثمار المفتكحة. (كرأس الماؿ
الإطار الشرعي للصناديق :  انياً 

تؤسس الصناديؽ عمى أساس المضاربة المقيدة كفقان لمجالات الاستثمار المعمنة 
 .في نشرة الإصدار

 

الضوابط الرقابية والقانونية والأخلاقية الحاكمة لعمل الصناديق  :  الثاً 
:- تحكـ أعماؿ صناديؽ الاستثمار القكانيف التالية

: م1994قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة -  1
: كيحكـ ىذا القانكف أنشطة صناديؽ الاستثمار في المراحؿ التالية

مرحمة إعداد نشرة الإصدار كفقان لمنمكذج الذم أعده سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ  .أ 
. المالية

. مرحمة إدراج الصندكؽ في سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية .ب 
الالتزاـ بمكائح سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية فيما يتعمؽ بتداكؿ صككؾ  .ج 

. الصناديؽ المصدرة

.  تكطيد التعاكف مع المؤسسات كالمصارؼ العربية:أوليما
استقطاب المزيد مف المكارد المالية بالعملبت الأجنبية لاستخداميا في : ثانييما

. الأغراض الاستثمارية كالتنمكية
 



: م1995قانون صكوك التمويل لسنة -  2
كيحكـ ىذا القانكف أنشطة صناديؽ الاستثمار في مرحمة إعداد نشرة الإصدار 

كاعتماد جداكليا الفنية كالاقتصادية بكاسطة لجنة تنظيـ إصدارات . كمراجعتيا شرعيان 
. كزير المالية كالاقتصاد الكطني/صككؾ التمكيؿ تمييدان لإجازتيا مف قبؿ السيد

: قانون الضرائب-   3
يحكـ ىذا  القانكف أنشطة صناديؽ  الاستثمار بإعفاء أرباح الصناديؽ مف 

. ـ إلا إذا قرر الكزير خلبؼ ذلؾ1995الضرائب بحسب نص قانكف صككؾ التمكيؿ لسنة 
: كتتمثؿ الجكانب الرقابية كالاخلبقية فيما يمي

: الأمين عمى الصندوق-  1
 
 

 

 
 

: الشفافية الكاممة لأداء الصناديق الاستثمارية- 2
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يجب أف تتسـ أعماؿ الصناديؽ بالشفافية الكاممة كذلؾ ابتدأ مف إعداد 
جازتيا مف الجيات المختصةنشرة الإصدار المتكاممة وتبيان أسعار .  كا 

النشرة الصادرة عن  بصكرة يكمية كمف خلبؿ صكوك صناديق الاستثمار
الصحف  التي تنشر أيضا يكميان في عدد مف سوق الخرطوم للأوراق المالية

 في حالة تداكؿ ىذه النشرة الاقتصادية التمفزيونية بالإضافة إلى اليومية
البيانات المالية الدورية لمصندوق والمرسمة لأمين بالإضافة إلى . الصككؾ

دارة سوق الخرطوم للأوراق المالية  .الصندوق وا 
 

ـ ليشرؼ عمى أداء 1995يتـ تعيينو بمكجب قانكف صككؾ التمكيؿ لسنة 
. الصندكؽ حفاظان عمى حقكؽ المستثمريف

 



مدير الصندوق - 3
 
 
 
 
ىيئة الرقابة الشرعية بالبنك - 4
 
 
 
 
 
 

 الجوانب المحاسبية لصناديق الاستثمار 3.4
يتـ إعداد القكائـ المالية لصناديؽ الاستثمار بصكرة أساسية كفقان لممعايير الصادرة 

: حيث تعد القكائـ التالية. عف ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات الإسلبمية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

كيمثؿ المضارب كىك بنؾ الاستثمار المالي ضمانة ميمة لممستثمريف ضد 
التعدم كالإىماؿ لككنو شركة مساىمة عامة متخصصة في مجالات الاستثمار 

 .المالي المختمفة

دارتيا كفقان لمبادئ  كتمثؿ ضمانة ميمة لسلبمة مجالات استخداـ الأمكاؿ كا 
كذلؾ لأف الصندكؽ منذ أف . الشريعة الإسلبمية بما يحقؽ مصالح المستثمريف

نقمت فكرتو كحتى يتـ إرساؿ نشرتو لمجنة تنظيـ إصدارات الصككؾ يككف متابعان 
 .بكاسطة ىذه الييئة

 .قائمة صافي المكجكدات

 قائمة العمميات قائمة محفظة الاستثمارات كالذمـ كالتمكيؿ

 .قائمة التدفقات النقدية قائمة التغييرات في صافي المكجكدات

 



  مزايا الصناديق المصدرة بواسطة بنك الاستثمار المالي4.4
: تتمتع الصناديق الاستثمارية المصدرة بواسطة البنك بالاتي

كيتـ ذلؾ بعد القياـ بالتحميؿ المالي الدقيؽ كالتأكد عبر . دقة اختيار مجال الاستثمار 
المؤشرات المختمفة مف أف الصندكؽ سيعمؿ في مجالات مجدية، كلتقميؿ المخاطر 

 .كتعظيـ الربح لحممة الصككؾ

استجابتيا لاحتياجات المستثمرين الذين يضعون ىدف السيولة في مقدمة أىدافيم  
، فصككؾ أك شيادات الاستثمار يمكف تحكيميا إلى نقد بسيكلة كيسر مف الاستثمارية

حيث يدرج الصندكؽ بعد مضي ثلبثة . خلبؿ تداكليا بيعان كشراء في السكؽ الثانكية
 .أشير مف بدء نشاطو

 ذلؾ لأنيا تحرص عمى التعامؿ في تحقق ىذه الصناديق الأمان لممستثمرين 
فيي إما . ذات الأداء المالي الممتاز (أسيمان كشيادات مالية كصكككان )الأكراؽ المالية 

كبالتالي فاف ذلؾ يكفر ضمانان . أكراؽ مالية حككمية أك أسيـ شركات مساىمة عامة
 .لممستثمريف لما تتمتع بو ىذه الجيات مف سمعة مالية طيبة

بما .  في مجالات الاستثمار الماليتدار ىذه الصناديق بواسطة خبراء متخصصين 
 .يضمف تحقيؽ أىداؼ الصندكؽ

 كىي عبارة عف كثيقة قانكنية تعرض مف خلبليا وجود نشرة إصدار لمصندوق 
معمكمات كافية كمتكاممة عف الصندكؽ المعني، كىي تشمؿ كافة البيانات كالمعمكمات 

 .التي يحتاجيا المستثمر لاتخاذ قرار الاستثمار المالي في الصندكؽ مف عدمو

، إذ يرفؽ مع نشرة الإصدار بعد إجازتيا فتكل جكاز توافر السند الشرعي لمصندوق 
 .العمؿ بالصندكؽ مف ىيئة الرقابة الشرعية لمبنؾ

 لمراقبة أداء الصندكؽ كمراجعتو ضمانان وجود أمين مستقل لكل صندوق عمى حدة 
لأداء أفضؿ، كطمأنة المساىميف بأف الصندكؽ يسير كفقان لما جاء في نشرة 

 .الإصدار



 مما بانخفاض مصروفاتيا الإنشائية والتشغيميةتتسـ الصناديؽ التي يصدرىا البنؾ  
يساعد عمى تعظيـ أرباحيا كبالتالي تكزيع أرباح مجزية مقارنة بكدائع الاستثمار 

 .المصرفية عممان بأف أرباح صككؾ الصناديؽ تتمتع بإعفاء ضريبي كامؿ

ظواىر ايجابية ملازمة لتجربة بنك الاستثمار في مجال  5.4
 صناديق الاستثمار

يمكن إبراز الظواىر الايجابية التالية المرتبطة بتجربة الصناديق الاستثمارية التي 
: يصدرىا بنك الاستثمار المالي

  ساىمت ىذه الصناديؽ في نشر الكعي الادخارم كالاستثمارم في أكساط المجتمع
خاصة ذك الدخكؿ المتكسطة كالطلبب كربات البيكت حيث يتضح ذلؾ مف خلبؿ 

 .المعمكمات التي تتكافر بطمبات الاكتتاب

  ساعد تكاتر إصدار الصناديؽ في تككيف مستثمريف دائميف ليذه الصناديؽ، حيث
يتكرر مساىمتيـ في معظـ الصناديؽ التي يتـ طرحيا بكاسطة البنؾ مما يساعد عمى 

 .نجاح الاكتتابات بمبالغ تتجاكز رأس الماؿ المستيدؼ في كثير مف الأحياف

 انتشار ظاىرة إعادة استثمار الأرباح كأصؿ المبالغ المستثمرة في الصناديؽ اللبحقة . 

   التطور النوعي لتجربة الصناديق من خلال صندوق النماء وصندوق الإجارة
 :والأصول المتنوعة ممثلًا في الآتي

 
 
 
 
 
 
 
 

تدعيـ العلبقات الاقتصادية كالمالية بالمصارؼ كالمؤسسات المالية  .أ 
 .العربية

 .استقطاب مكارد مالية بالعملبت الأجنبية .ب 

تكجيو جانب مف مكارد الصناديؽ لأغراض التمكيؿ قصير كمتكسط  .ج 
 .كطكيؿ الأجؿ

تكجيو الجانب الآخر مف ىذه المكارد بالاستثمار في الأكراؽ المالية  .د 
المدرجة بسكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية مما يزيد مف حركة التبادؿ 
. كيجعؿ مف ىذه الأكراؽ أداة لإدارة السيكلة كالربحية في آف كاحد

 
 



أسئمة تقويم ذاتي 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أكمؿ النقاط  بالعبارات  المناسبة . 1
.................... يتركز نشاط بنؾ الاستثمار المالي السكداني في 

...................... ك
كيؼ كمتى بدأت تجربة بنؾ الاستثمار المالي السكداني في مجاؿ إصدار . 2

صناديؽ الاستثمار 
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الخلاصة 
في نياية ىذه الكحدة كنياية المقرر نؤكد ما أكدناه في تمييد ىذه الكحدة عمى ضركرة 

بداء الملبحظات عميو للبستفادة منيا في تطكيره . تقكيـ ىذا المقرر كا 
كلكف ما الذم ناقشناه في ىذه الكحدة؟ 

بدأنا الكحدة بالحديث عف أىمية بنكؾ الاستثمار ككصمنا إلى أنيا تعمؿ ككسيط بيف 
البائعيف كالمشتريف في شراء كبيع الأكراؽ المالية حيث أنيا تقكـ بتغطية الاكتتاب في 

الإصدارات الجديدة ثـ انتقمنا إلى اختيار بنؾ الاستثمار كذكرنا أنو يتـ اختياره بأحد أسمكبيف 
 .أسمكب التفاكض المباشر كأسمكب تقديـ العطاءات 

انتقمنا بعد ذلؾ إلى القسـ الثالث كالمتعمؽ بالمياـ الرئيسية لبنؾ الاستثمار ككضحنا 
أنيا أربعة مياـ رئيسية أكليا تكجيو النصح كالمشكرة بشأف حجـ الإصدار كمدل ملبءمة 

أما ، تكقيتو كالميمة الثانية ىي القياـ بالإجراءات التنفيذية للئصدار الفعمي للؤكراؽ المالية
الميمة الثالثة فيي التعيد بتصريؼ كؿ الكمية أك حد أدنى منيا أما الميمة الرابعة فتتمثؿ في 

كذلؾ ببيعو لمجميكر أك لعملبء البنؾ ، التكزيع الفعمي للئصدار
كفي القسـ الرابع كالأخير تناكلنا بنؾ الاستثمار المالي السكداني كذكرنا أنو الأكؿ مف 
نكعو في السكداف حيث  يسعى بصكرة أساسية لتنشيط دائرة التعامؿ بالأكراؽ المالية كذكرنا 

كاستعرضنا اىتماـ بنؾ . أنو يقدـ عددان مف المنتجات المالية لممستثمريف داخؿ كخارج السكداف
الاستثمار المالي السكداني بالصناديؽ الاستثمارية  

كمف خلبؿ القسـ الفرعي الأكؿ تناكلنا تجربة بنؾ الاستثمار المالي السكداني في 
ـ بإصدار صندكؽ الأسيـ 1999مجاؿ الصناديؽ الاستثمارية حيث بدأت تجربتو في عاـ 

الأكؿ في مايك كصندكؽ الاتصالات الأكؿ في ديسمبر مف نفس العاـ كمف خلبؿ استعراضنا 
لتجربتو لاحظنا أف ىناؾ نقمتيف نكعيتيف الأكلى أتت بعد إصدار صندكؽ تمكيؿ الصادرات 

أما النقمة النكعية الثانية تتمثؿ في تكسيع دائرة المتعامميف ، السكدانية كصندكؽ النيؿ لمبتركؿ
. في الصناديؽ الاستثمارية مف خلبؿ إشراؾ المصارؼ كالمؤسسات المالية في الدكؿ العربية

كفي القسـ الفرعي الثاني تناكلنا الجكانب الشرعية كالقانكنية كالرقابية لصناديؽ 
الاستثمار كأكضحنا أف الصناديؽ المصدرة بكاسطة البنؾ ىي صناديؽ استثمار مغمقة كتؤسس 



عمى أساس المضاربة المقيدة كفقان لمجالات الاستثمار المعمنة في نشرة الإصدار كذكرنا أيضان 
القكانيف التي تحكـ أعماؿ ىذه الصناديؽ كىي قانكف سكؽ الخرطكـ للؤكراؽ المالية 

ـ كقانكف الضرائب كما تتمثؿ الجكانب 1995ـ كقانكف صككؾ التمكيؿ لسنة 1994لعاـ
الرقابية كالأخلبقية في تعييف أميف عمى الصندكؽ كالشفافية الكاممة لأداء الصناديؽ 

الاستثمارية كمسئكلية مدير الصندكؽ كفي القسـ الفرعي الرابع تناكلنا الجكانب المحاسبية 
. كذكرنا أف القكائـ المالية تعد كفقان لمعايير ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات الإسلبمية
كفي القسـ الفرعي الخامس تناكلنا مزايا الصناديؽ المصدرة مف البنؾ كذكرنا أنيا 
تتميز باختيار مجاؿ الاستثمار كاستجابتيا لاحتياجات المستثمريف الذيف يضعكف ىدؼ 

السيكلة في مقدمة أىدافيـ كما أنيا تحقؽ الأماف ليـ بالإضافة إلى أنيا تدار بكاسطة خبراء 
متخصصيف في مجالات الاستثمار المالي كما أف ىناؾ نشرة إصدار لمصندكؽ كسندان شرعيان 
لو ككجكد أميف مستقؿ لكؿ صندكؽ عمى حده كما تتسـ الصناديؽ بانخفاض المصركفات 

. كما أنيا معفاة مف الضرائب، الإنشائية كالتشغيمية
كفي القسـ الفرعي السادس تناكلنا الظكاىر الايجابية لعمؿ الصناديؽ كذكرنا أنيا 

ساىمت في نشر الكعي الادخارم كالاستثمارم في المجتمع كما أف تكاتر إصدار الصناديؽ 
ساعد في تككيف مستثمريف دائميف كانتشرت ظاىرة إعادة استثمار الأرباح كأصؿ المبالغ 
المستمرة في الصناديؽ اللبحقة كذكرنا أف ىناؾ تطكران نكعيان لتجربة الصناديؽ مف خلبؿ 

. صندكؽ النماء كصندكؽ الإجارة كالأصكؿ المتنكعة
نرجك منؾ عزيزم الدارس في ختاـ ىذه الكحدة كفي ختاـ ىذا المقرر أف تعيد مراجعة 

كما نرجك منؾ التكاصؿ مع . الأىداؼ الكاردة في البداية جيدان كالتأكد مف أنؾ حققتيا جميعان 
. المركز الذم تتبع لو كشكران لؾ

 
 
 

 



إجابات التدريبات 
(   1)تدريب
 .بيع كشراء الإصدارات الجديدة  مف الأكراؽ المالية. 1        

يقدـ بنؾ الاستثمار للؤفراد مجالات عديدة لاستثمار مدخراتيـ كما يقدـ .  2
 .لمشركات مصادر متنكعة لمحصكؿ عمى ماتحتاجو مف الأمكاؿ لمتكسع كالنمك

( 3)تدريب
لأنيا تدار بكاسطة خبراء متخصصيف في مجاؿ الاستثمار كانخفاض درجة 
. مخاطرىا لتنكع مكجكداتيا كلأنيا تتعامؿ في الأكراؽ المالية ذات الأداء المالي الممتاز

( 4)تدريب
البنكؾ التجارية مثلبن تعتبر مف مجمكعة مف مجمكعات الكسطاء المالييف كتزاكؿ 
عمميات التمكيؿ الداخمي كالخارجي كتدعمو بما يحقؽ دعـ الاقتصادل القكمي كتباشر 

عمميات تنمية الادخار كالاستثمارالمالي كأيضان تقكـ بالمساىمة في إنشاء المشركعات كما 
 .يتطمب مف عمميات مصرفية كتجارية كمالية

 
 
 
 
 
 



 مسرد المصطلحات
  Investment Bank : بنك الاستثمار

 .يقصد بو إحدل بيكت السمسرة الكبيرة التي تمارس مياـ إصدار الأكراؽ المالية

: لجنة الأوراق المالية والبورصة
Security & Exchange Commission 

ىي المجنة المنكط بيا تسجيؿ الأكراؽ المالية كالبكرصات إضافة إلى التأكد مف 
  تصرفات كافة الأطراؼ

   Tender :العطاء

ىك عرض لشراء أسيـ شركة معينة بسعر معيف كيقدـ أحيانان إلى مجمس إدارة 
. الشركة المعنية لممكافقة أك يقدـ العرض مباشرة إلى حاممي أسيـ الشركة

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 


