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سىفيىالعلومىالمالوةىلورووامتطلباتىنولىدرجةىالبك
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 الطلابهن قبل 

 ضرغام لؤي جاسن

 شريفه حسين عبد الأهير

 

بإشراف 

  محمداسعد هنشد. د
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 ويسألونك عن الروح قل 

 الروح من أمر ربي وما أوتيتم
 من العلم إلا قليلا 

                                                                        صدق الله العظيم

 ((85))الإسراء                                                                        
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 الإهداء
 بٌته الطٌبٌن آلوعلى  ( وسلمهصلى الله تعالى علً)الى اشرف الخلك سٌدنا محمد 

ومنزلةً ................. شرفاً وتمدٌراً .. .... الابرارهجبٌن واصحابتالطاهرٌن المن

 الملب الحنون من كانت بجانبنا كل المراحل إلىخلك الله فً الوجود   ماإلى أغلى

............. التً مضت من تلذذت بالمعاناة وكانت شمعة تحترق لتنٌر دربنا 

 الحبٌبات إلى أمهاتنا

 من علمنا إلى ٌدنا الٌمنى إلى مٌل بخطوة نبدأ الألف نمف وكٌف أنوالى من علمنا 

......................... الصعود وعٌناه ترالبنا

والدنا 

سنهدي له نجاحنا الٌوم الى من كانوا ........حرفا....لمن امسن بٌدٌنا وعلمنا حرفا

سندا لنا  

 كم نحن أساتذتنا الأفاضل الى طرٌك العلم والمعرفة بإرشادناالى من لهم الفضل 

.................... فخورٌن بكم وخصوصاً 

 اسعد منشد محمد. د

 

 

 

 

 

                                                                                                                             الباحث
  

 



 )ج)

 

 شكر و تقدير

 مشرفً الى يأتقدم بفائق شكري وتقدٌر

 اسعد منشد محمد. د

 من نصائح علمٌة تخدم أعطاناما كان له من فضل وتوجٌهات وما ل

 هذه الدراسة 

 وما ٌمتلكون من بنصٌحة الذٌن لم ٌبخلوا علٌنا الأستاذةكما اشكر 

إلى  شكري وألدمطالات علمٌة خلالة وتوجٌهات سدٌدة فً دراستً 

ٌبخلوا علٌنا الذٌن لم كلٌة الإدارة والالتصاد  جامعة بابل  أساتذة

 أوجه فً هذا الجانب وكما ناوكانوا خٌر عون لبمعلومة علمٌة 

 لما لهم فً لسم العلوم المالٌة والمصرفٌة  الأساتذةشكري الى كافة 

 بدون جمٌعا خلالة اعترافاً بفضلهم علٌنا وإمكانٌاتمن لدر وعلم 

. اء وفً الختام تمبلوا منً كل الحب والاحترامثناست
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 ملخص البحث
 مخاطر الاستثمار في الاوراق المالية

مقدم من قبل  

 اسعد منشد محمد. ضرغام لؤي جاسم                                  بأشراف د:         الطالب

 شريفه حسين عبد الأمير        :        الطالبة 

..................................................................................... 

الاستثسار السالي ىه امتلاك أصل من الأصهل السالية عمى أمل أن يتحقق من ورائو عائج     
 أدوات استثسارية وتعتبخ وىي  الاوراق الساليةفي السدتقبل والاستثسار السالي قج يتحقق من خلال

الأسيم والدشجات أكثخ ىحه الأدوات شيخة وانتذارا، فالدشجات تسثل أداة دين يقخض بسهجبيا 
السدتثسخ السؤسدة مبمغا من السال مقابل فهائج دورية، أما الأسيم فيي عبارة عن صكهك يحرل 
بسهجبيا حامميا عمى حرة معيشة من رأس مال السؤسدة، أما الرشف الثالث من الأوراق السالية 

أما سهق الأوراق السالية . فتدسى بالسذتقات السالية التي تذتق قيسيا من قيسة الأسيم والدشجات
فيه الإطار الحي يتعامل فيو بالأدوات الاستثسارية ويتكهن من الدهق الأولية والتي تختص 

بإصجار الأوراق السالية لأول مخة، والدهق الثانهية التي فييا تتجاول الأوراق السالية بعج إصجارىا، 
والتي تشقدم بجورىا إلى أسهاق مشظسة وأسهاق غيخ مشظسة فالدهق السشظسة تتسثل في البهرصة 

  .أما الدهق غيخ السشظسة فتتسثل في الدهق الثالثة والدهق الخابعة

وإذا كان اليجف من الاستثسار السالي ىه تحقيق عائج في السدتقبل إلا أن لو مخاطخ والتي      
ىي عبارة عن التحبحب في عهائج الأوراق السالية وىي تشقدم إلى مخاطخ مشتظسة ومخاطخ غيخ 

التي تسس كافة أسعار الأوراق السالية الستجاولة في الدهق، أما . مشتظسة فالسخاطخ السشتظسة 
 من السشذآت وىشاك مجسهعةالسخاطخ غيخ السشتظسة ىي التي تسس أسيم مشذأة بعيشيا، أو 

مخاطخ مختبطة بالأسيم ومخاطخ مختبطة بالدشجات وتهجج عجة طخق لقياس السخاطخة أىسيا 
 وقج استخجم الباحثان مقياس ليكخت التباين ، الانحخاف السعياري معامل الاختلاف، ومعامل بيتا،

 فكمسا قل التباين والانحخاف السعياري    T.Testالخساسي لاستخخاج القيسة بهاسطة استخخاج قيسة
بالإضافة إلى ذلك ىشاك عجة أساليب .  أدى ذلك إلى انخفاض السخاطخة السختبطة بالهرقة السالية

لمتقميل من السخاطخة أىسيا التشهيع فكمسا كانت السحفظة السالية مشهعة جيجا أدى ذلك إلى تقميل 



 )ه)

السخاطخة، كسا تهجج سياسات واستخاتيجيات يؤدي إتباعيا إلى تقميل السخاطخة ومن الدياسات 
الستبعة في إدارة السحفظة السالية الدياسة الجفاعية التي تقهم عمى عشرخ التحفظ تجاه عشرخ 

السخاطخة، وذلك بإعطاء الأولهية لعشرخ الأمان عمى حداب العائج وأيزا ىشاك الدياسة الستهازنة 
التي تقهم عمى تحقيق التهازن الشدبي بين العهائج والسخاطخة ، أما فيا يخص الاستخاتيجيات فيشاك 

إستخاتيجية اختيار الأوراق السالية والتي تقتزي القيام بالتحميل الفشي والأساسي وكحا سبل تقييم 
الأوراق السالية بيجف الهقهف عمى القيسة الحقيقية ليا، وكحلك تهجج إستخاتيجية إعادة تهزيع 
مخررات السحفظة التي تقتزي تهزيع مخررات السحفظة عمى مجسهعة متعجدة كأسيم 

قام بيا الباحثان ومن خلال الجراسة السيجانية التي . البشهك وأسيم الذخكات السشتجة لمدمع السعسخة
 أحج السؤسدات في البهرصة يسكن ا باعتبارهفي شخكة عخاق الفخقجين للاستثسار والتحهيل السالي

 وىحا راجع إلى الانخفاض  لاسيم شخكة عخاق الفخقجينالقهل بأن ىشاك مخاطخ استثسار بالشدبة 
 . ، وكحلك لانخفاض الدعخ الدهقي العهائج أسيسو
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: السقجمة
الاقترادؼ الحؼ تتبشاه كل دولة، غيخ أنو ميسا  تختمف شبيعة وأسذ التشسية الاقترادية حدب الإشار 

اختمفت السشاىج والأنطسة الاقترادية مغ حيث فمدفتيا وأشخ عسميا؛ إلا أنيا تدعى إلى تحقيق نفذ الغايات 
وىي رفع مدتػػ السعيذة، وىحا لا يتحقق إلا عغ شخيق رفع معجؿ الاستثسار وتشػيعو، حيث أف ىحا   الأخيخ 

. يعتبخ الخكغ الأساسي لعسمية التشسية الذاممة والسدتجامة
فالدػؽ السالية أداة تفاعل ومكاف التقاء قػػ الاستثسار السختمفة، كسا أنيا تعتبخ قشاة تسػيمية فعالة بالشدبة 

. لمجوؿ الستقجمة لتسػيل اقترادىا، غيخ أنيا تعتبخ آلية ججيجة بالشدبة إلى بعس الجوؿ الشامية 
 والتي ٚاٌتٛلؼبد اٌتٕجؤاد السالي كغيخه مغ القخارات التي تخز السدتقبل تكػف مبشية عمى رالإستثسا

وعميو، فانو يشبغي عمى السدتثسخ دراسة التبايغ في الشتائج التي تخجع . تخزع بالزخورة إلى عشرخ السخاشخة
 .إلى الطخوؼ السحيصة بالاستثسار

: تػ تقديػ ىح البحث الي اربعة مباحث 
وقج بيغ الباحثاف في ىحا السبحث مذكمة البحث واىسيتو واىجافو : مشيجية البحث : السبحث الاوؿ  -

. وحجود البحث والتي تتسثل في الحجود السكانية والدمانية وعيشة البحث
، والحؼ يشقدع بجوره إلى ثلاثة مصالب  ؛ يتعمق اٌّبًٌبسبادغ وأسذ الاستثسار :  السبحث الثاني -

 السالي، أما السصمب الثاني فيتشاوؿ  أدوات الاستثسار السالي، في حيغ رالسصمب الأوؿ بالإستثسا
. سيتصخؽ السصمب الثالث إلى سػؽ الأوراؽ السالية

فديتصخؽ إلى مخاشخ الإستثسار السالي، والحؼ يتفخع بجوره إلى مصمبيغ ؛ يتعمق أوليا : السبحث الثالث -
 . بسفيػـ السخاشخة وأنػاعيا، أما ثانييا  سيتعخض إلى أساليب تقميل السخاشخة

.            وأخيخاً تع استعخاض الشتائج الستػصل إلييا وأىع الاقتخاحات
 الجانب العسمي عخض وتحميل الشتائج مغ خلاؿ الاستبانة التي اعجىا الباحثاف لسعخفة :السبحث الخابع  -

مخاشخ الاستثسار السالي في الاوراؽ السالية مغ خلاؿ محاور الجراسة مخاشخ الاستثسار السالي  
. والاوراؽ السالية 
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المبحث الأول 
مشيجية البحث 

:  مذكلة البحث: أولا
تعج السخاشخ بذكل عاـ كل ما ىي مخاشخ الاستثسار السالي في الأوراؽ السالية وكيف يسكغ التقميل مشيا ؟ - "

ولكغ عشجما يتعمق . ما يسثل نػعا مغ التيجيج، ونحغ نعير دائسا بقجر معيغ مغ السخاشخ في الحياة والعسل
، فإدارة السخاشخ تعشي احتساؿ حجوث خدائخ تتعمق بالعائج الستػقع عمى أؼ ستثسار الاوراؽ الساليةالأمخ با

 .استثسار معيغ

 ىي مكياس مدتػػ عجـ اليقيغ في تحقيق  السالي للاوراؽ الساليةمخاشخ الاستثسارتكسغ مذكمة البحث عمى اف 
 .العػائج وفقا لتػقعات السدتثسخ

 تعج جدءا أصيلا مغ خصة دراسة الججوػ، ويجب أف تذسل الخصة تحجيج مالية  الساليوإدارة مخاشخ الاستثسار
 بذكل صحيح؟ ويجب  الساليىحه السخاشخ، وما أنػاعيا في الاستثسارات؟ وكيف يسكغ إدارة مخاشخ الاستثسار
 لرالح لتكػف   والتقميل مشياأف تذيخ دراسة الججوػ بػضػح إلى كيفية تحػيل السخاشخ مغ سمبية إلى إيجابية

 .السدتثسخ

 
: أىسية البحث: ثانياً 

:  تكسؼ أىسية البحث واختيار ىحا السؽضؽع جاء لعجة أسباب أىسيا
 ارتباط قخار الاستثسار السالي بطخوؼ تتدع بالسخاشخة، ما يتصمب دراسة وتحميل السخاشخة  .
 الأىسية البالغة ليحا السػضػع بالشدبة لمسدتثسخيغ في الأوراؽ السالية  .
 الخغبة والسيػؿ الذخري لمبحث في ىحا الشػع مغ  السػاضيع .

 :أىجاؼ البحث: ثالثااَ 
:     وييجؼ ىحا البحث إلى بلؽغ ما يلي 

  تحجيج مفيػـ الاستثسار السالي ومجالاتو؛
  عخض وتحميل أدوات الاستثسار السالي؛
 التعخؼ عمى مخاشخ الاستثسار في الأوراؽ السالية، وأساليب تقميميا. 

 
:  فخضية البحث: رابعاً 

 .يػجج اثخ ذات دلالة احرائية في السخاشخ مختبصة بالاستثسار في الأوراؽ السالية -

تػجج فخوؽ ذات دلالة احرائية في تشػيع الاستثسارات في الاوراؽ السالية يقمل مغ مخاشخ الاستثسار  -
. في الاوراؽ السالية 
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: مشيج البحث : خامداً 
باستخجاـ نسػذج ليكخت الخساسي الحؼ يحاوؿ تحجيج . تع استخجاـ السشيج الػصفي التحميمي: السشيج السدتخجـ 

مخاشخ الاستثسار في الاوراؽ السالية بيجؼ التقييع والتفديخ والػصػؿ الى نتائج ذات معشى تديج مغ رصج 
. السعخفة بسػضػع البحث يعػد بالسشفعة مدتكبلا 

ييتع السشيج الػصفي بدخد خرائز مذكمة معيشة ودراسة كل الطخوؼ السحيصة بيا وكذف الحقائق حيث 
 .الستعمقة بيا وتدجيل حقائق ىحه الطاىخة وكذف ارتباشيا بستغيخات أخخػ 

مخاشخ الاستثسار      فاستخجاـ السشيج الػصفي لػصف الطاىخة الاقترادية مػضػع البحث الستعمق بجراسة 
اعتسادا .  وتػضيح خرائريا بسخاشخ الاستثسار ، وعخض مختمف السفاليع الستعمقة السالي في الاوراؽ السالية

بيشسا يطيخ السشيج التاريخي مغ . عمى تػافخ معمػمات والبيانات دقيقة عغ معالع السذكمة أو الطاىخة السعيشة
 ، فزلا عغ مخاشخ الاستثسار السالي في الاوراؽ الساليةخلاؿ التصخؽ إلى مختمف التصػرات التي شيجتيا 

 .مخاشخ الاستثسار السالي في الاوراؽ السالية وكيفية التقميل مشيا  وانػاعاستعخاض نطخيات
 والكذف عغ الجػانب التفديخ    في حيغ اعتسج السشيج التحميمي أسمػب الػصف والتفديخ والتحميل بيجؼ 

. الحاكسة ليا و لمحرػؿ عمى الشتائج بصخيقة مشيجيو عمى أرض الػاقع، لسعالجتيا في السدتقبل
: حجود البحث: سادساً 

شخكة عخاؽ الفخقجيغ للاستثسار والتحػيل - تع اجخاء البحث في بغجاد  :- الحجود السكانية  للبحث -1
 .السالي شخكة مداىسة محجودة 

 .5/3/2024 ولغاية 2024/ 5/1تع اجخاء البحث لمفتخة مغ  : الحجود الدمشية للبحث:  -2

 تع اختيار عيشة البحث مغ العامميغ في شخكة عخاؽ الفخقجيغ للاستثسار والتحػيل :عيشة البحث  -3
السالي وكاف مجتسع الجراسة مغ قدع السػارد البذخية وقدع الحدابات وقدع ادارة الافخاد وتسثمت 

 مشيع اناث وقج تع تػزيع الاستبياف 20 مشيع ذكػد و 30 فخدا مغ العامميغ 50العيشة العذػائية مغ 
.   عمى جسيع افخاد العيشة 
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المبحث الثاني 
 مبـادئىوأدسىالادتثمارىالمالي

:  مقجمة
أدػ تشامي الشذاشات الاستثسارية إلى ضيػر مذاريع كبيخة تدتجعي تػضيف أمػاؿ ضخسة، ونطخا لرعػبة 
التسػيل وارتفاع كمفة الاقتخاض، فقج اتجيت الذخكات إلى شخؽ ججيجة لتسػيل مذاريعيا كفتح رأسساليا للاكتتاب 

. العاـ، الحؼ ىػ عبارة عغ تجسيع الأمػاؿ مغ السجخخيغ أصحاب الفػائس السالية واستثسارىا في ىحه السذاريع

ىحا الاستثسار يقػـ عمى أساس شخح أوراؽ مالية للاكتتاب فييا، ىحه الأخيخة تتشػع مغ حيث العػائج 
وتػاريخ الاستحقاؽ، وتعتبخ الأسيع التي تسثل صكػؾ ممكية، والدشجات التي ىي حقػؽ مجيػنية مغ أىع الأدوات 

. الاستثسارية السدتخجمة في الاستثسار السالي

وبغخض الجسع يغ البائعيغ والسذتخيغ ليحه الأدوات السالية، فقج أقيع نطاـ لتدييل ذلظ، والحؼ يتسثل في 
سػؽ الأوراؽ السالية التي تعج ركشا مغ أركاف الدػؽ التسػيمية، ومرجر مغ مرادر الأمػاؿ التي تحتاجيا 

. الذخكات لتسػيل أنذصتيا السختمفة، مسا يجعل مشيا أحج الخكائد السداعجة عمى تحقيق الشسػ الاقترادؼ

: ولمتعخؼ أكثخ عمى مبادغ وأسذ الاستثسار السالي تع تقديع ىحا الفرل إلى ثلاث مباحث
 

المطلب الأول 
 الادتثمارىالمالي

الاستثسار السالي ىػ استثسار في أصل مالي يعصي حق السصالبة بأصل حكيقي، ونتيجة لتعجد مجالاتو 
 التي تسيده عغ الاستثسارات الأخخػ، فقج تػجو إليو الكثيخ مغ السدتثسخيغ، وسيتع التصخؽ في ىحا صوالخراغ

 :السبحث إلى ثلاث مصالب

تعروفىالادتثمارىالماليىومجالاتهى:ىاولًاى

الاستثسار السالي ىػ امتلاؾ أصل مغ الأصػؿ السالية عمى أمل أف يتحقق مغ ورائو عائج في السدتقبل 
: وسػؼ يتع التصخؽ في ىحا السصمب إلى. والاستثسار السالي قج يكػف مغ خلاؿ عجة مجالات
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تعخيف الاستثسار السالي - 1
: أعصيت عجة تعاريف للاستثسار السالي مشيا

الاستثسار الستعمق بالأسيع والدشجات وأذونات الخدانة والأدوات التجارية والقبػلات السرخفية " :يعخؼ بأنو
  ....."والػدائع القابمة لمتجاوؿ والخيارات

شخاء حرة في رأس ماؿ مسثمة بأسيع، أو حرة في قخض مسثمة في سشجات :" كسا يعخؼ أيزا عمى أنو
أو شيادات الإيجاع، تعصي مالكيا حق السصالبة بالأرباح أو الفػائج أو الحقػؽ الأخخػ التي تقخىا القػانيغ ذات 

وعميو فالاستثسار السالي يتزسغ تػضيف الأمػاؿ في أصػؿ مالية، . "العلاقة بالاستثسار في الأوراؽ السالية
بغس الشطخ عغ شكميا، ويتصمب الاستثسار السالي وجػد سػؽ رأس ماؿ تػفخ لمسدتثسخ تذكيمة مشػعة مغ 

. أدوات الاستثسار

 :مجالات الاستثسار السالي- 2
:  تتسثل فيسا يمي

أدوات ديؼ - 1
، تعصي لحامميا الحق في ....تتسثل ىحه الأدوات في الدشجات أو أذونات الخدانة وشيادات الإيجاع 

.  الحرػؿ عل فػائج سشػية أو فائجة في نياية السجة

أدوات السلكية  - 2
تذسل الأسيع العادية والأسيع السستازة، وتسشح لحامميا الحق في التػزيعات والأرباح والحقػؽ الأخخػ 

.  كالترػيت والسخاقبةةالسختبصة بتدييخ الذخؾ

أدوات مخكبة  - 3
. تتسثل في محفطة الأوراؽ السالية، وىي عبارة عغ مديج مغ الأسيع والدشجات

أدوات مذتقة  - 4
  . تتسثل في عقػد الخيارات والعقػد السدتقبمية، وعقػد السبادلات

                                                 

.  132: ، ص2003الأردْ، .٘ٛشٍبر ِؼزٚف وٛوب ِٛلا، الاطتثّبراد ٚالأطٛاق اٌّبٌٍخ، دار اٌظفبء ٌٍٕشز ٚاٌتٛسٌغ-  

ِظٍجر أزّذ، الاطتثّبر اٌّبًٌ دراطخ زبٌخ اٌدشائز، ِذوزح ِمذِخ ػّٓ ِتطٍجبد ًٍٔ شٙبدح ِبخظتٍز فً ػٍَٛ اٌتظٍٍز -  

. 40: ، ص2002تخظض ِبٌٍخ، اٌّذرطخ اٌؼٍٍب ٌٍتدبرح، اٌدشائز، 

 .41-40: ، ص صٔفض اٌّزخغ - 
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:ىدوافعىوأهدافىالادتثمارىالمالي:ثانواًى

للاستثسار السالي عجة دوافع تديج مغ ميل السدتثسخ ليحا الشػع مغ الاستثسارات، كسا أف لو عجة أىجاؼ 
. يدعى إلى تحكيقيا كل مدتثسخ

 :يمي وسيتع التصخؽ إلى ذلظ مغ خلاؿ ما

 :دوافع الاستثسار السالي- 1

:  ىشاؾ مجسػعة مغ العػامل تديج مغ الجافع لاستثسار الأمػاؿ الفائزة ومغ ىحه العػامل ما يمي

تػفخ درجة عالية مغ الػعي الاستثسارؼ لجػ الأفخاد والقصاعات؛ إف وجػد مثل ىحا الػعي يػلج لجػ - اولًا 
السجخخيغ حذ استثسارؼ يجعميع يقجروف السدايا الكثيخة الستختبة عغ تذغيل مجخخاتيع وتػضيفيا في أصػؿ مالية 

مشتجة، وليذ مجخد تجسيجىا في شكل أوراؽ نقجية تتشاقز قيستيا الذخائية خلاؿ الدمغ بفعل الكيسة الدمشية 
لمشقػد والشاتجة عغ التزخع، كسا أف تػفخ مثل ىحا الػعي يكدخ لجػ السجخخيغ حاجد الخلبة مغ السدتقبل 

ويحثيع عمى قبػؿ قجر معقػؿ مغ السخاشخة، سعيا وراء الحرػؿ عمى عػائج تديج مغ قيسة مجخخاتيع أو 
. استثساراتيع

تػفخ مشاخ اقترادؼ واجتساعي وسياسي مشاسب للاستثسار؛ وذلظ لتػفخ حج أدنى مغ الأماف يذجع :- ثانياً 
عمى تقبل السخاشخ السراحبة لعسمية الاستثسار ذاتيا، ولعل مغ أبخز أوجو  (أصحاب الفائس السالي)السجخخيغ 

ىحا السشاخ وجػد قػانيغ تحسي السدتثسخيغ وتشطع السعاملات الاستثسارية، إضافة إلى ذلظ فإف جػ الاستقخار 
الاقترادؼ والاجتساعي والدياسي يبعث الصسأنيشة في نفػس السػاششيغ جسيعا، وكحلظ القصاعات الاقترادية 

. السختمفة يخمق لجييع دوافع الاستثسار مدبػقة بجوافع الادخار

تعجد الأدوات الاستثسارية؛ والتي تػفخ تذكيمة متشػعة مغ الفخص الاستثسارية تييئ وتزسغ لكل :- ثالثاً 
السدتثسخيغ اختيار السجاؿ السشاسب مغ حيث الفخصة والدمغ والعائج والسخاشخة، وىحا لا يتحقق إلا مغ خلاؿ 

وجػد سػؽ مالية تتدع بالكفاءة، ومغ أىع شخوشيا العسق، الاتداع، الجيشامكية وسخعة الاستجابة للأحجاث 
بالإضافة إلى شخوط الحج الأدنى لسثل ىحه الأسػاؽ، كالسكاف السشاسب والتدييلات السشاسبة وقشػات الاتراؿ 

. بالإضافة إلى مجسػعة القػانيغ السشطسة لمسعاملات السالية بذكل عاـ

 

 

 

                                                 

 .22-21: ، ص ص2001، ِؤطظخ اٌٛراق ٌٍٕشز ٚاٌتٛسٌغ، الأردْ، الاطتثّبر فً الأٚراق اٌّبٌٍخ زّشح ِسّٛد اٌشثٍذي،  -
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 :أىجاؼ الاستثسار السالي- 2

يعتبخ الاستثسار السالي مغ أكفأ أنػاع تذغيل الأمػاؿ، ذلظ أنو يدتصيع تحقيق الأىجاؼ التي يدعى إلييا 
 :السدتثسخ، وىحه الأخيخة تتسثل في ما يمي

:- تأميؼ السدتقبل- 2-1
عادة ما يقػـ بسثل ىحا الشػع مغ الاستثسارات الأشخاص الحيغ بمغػا سشا معيشا، وىع عمى أبػاب التقاعج 
حيث ميميع لتأميغ مدتقبميع يحسميع عمى استثسار ما لجييع مغ أمػاؿ في الأوراؽ السالية ذات العائج الستػسط 

 .السزسػف دوريا مع درجة ضعيفة مغ السخاشخة
:-  تحقيي أأبخ دخل جارر - 2-2

يخكد السدتثسخ بالغ اىتسامو عمى الاستثسارات التي تحقق أكبخ عائج حالي مسكغ بغس الشطخ عغ 
 .الاعتبارات الأخخػ 

 :-تحقيي تشسية مدتسخة في الثخوة مع عائج مقبؽؿ- 2-3

يكػف ىجؼ السدتثسخ تحقيق عائج جارؼ مقبػؿ مع ندبة زيادة مقبػلة في قيسة رأس ماؿ السدتثسخ عمى 
الجواـ، حيث أف السكاسب الخأسسالية التي يسكغ الحرػؿ عمييا تعتبخ ىجؼ السدتثسخ، ومزافا إلييا العائج 

 .السحرل
:- حساية الأمؽاؿ مؼ انخفاض قؽتيا الذخائية نتيجة التزخػ- 2-4

إف ىجؼ السدتثسخ يتسثل في تحقيق مكاسب رأسسالية، وعػائج جارية تحقق السحافطة عمى القجرة الذخائية 
 . لشقػده السدتثسخة

  :حساية الجخؽؿ مؼ الزخائب-2-5

  يكػف ىجؼ السدتثسخ في ىحه الحالة الاستفادة مغ خلاؿ استثساره ىحا مغ السدايا الزخيبية التي تسشحيا 
التذخيعات والتشطيسات السعسػؿ بيا، حيث أنو إذا قاـ بتػضيفيا في غيخ ىحا الشػع سيتع إخزاعو إلى شخائح 

. ضخيبية عالية

:- تحقيي أأبخ نسؽ مسكؼ للثخوة- 2-6
يسيل إلى تحقيق مثل ىحا اليجؼ السزاربػف، حيث يختاروف الاستثسارات التي ليا درجة مخاشخة عالية 

. ويقبمػف عشجىا ما يتختب عغ اختيارىع، إما بتحقيق تػقيعاتيع أو تخصئتيا

 

                                                 

، ِطجٛػخ ِٛخٙخ ٌطٍجخ اٌّبخظتٍز فً ػٍَٛ اٌتظٍٍز، تخظض ِبٌٍخ، اٌّذرطخ اٌؼٍٍب ٌٍتدبرح، طٍٍز اٌّسبفعمحمد ثزاق، د-  

 .54-53: ، ص ص2000اٌدشائز، 
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:ىخصائصىالادتثمارىالمالي:ىثالثاً

للاستثسار السالي مجسػعة مغ الخرائز تسيده عغ باقي الاستثسارات الأخخػ، ومغ أىع ىحه الخرائز 
: ما يمي

للأوراؽ السالية أسػاؽ عمى درجة عالية مغ الكفاءة والتشطيع قمسا تتػفخ للأدوات الاستثسار الأخخػ فبجانب -  1
. الدػؽ الأولية و الدػؽ الثانػية، يػجج ليا أحيانا سػؽ ثالثة ورابعة

وبجانب الأسػاؽ السحمية تػجج للأوراؽ السالية أسػاؽ دولية تػفخ ليا مخونة أكبخ في تجاوليا فتديج مغ درجة 
. سيػلة الأمػاؿ السدتثسخة فييا

تكاليف الستاجخة بالأوراؽ السالية تكػف عادة مشخفزة بالسقارنة مع تكاليف الستاجخة بأدوات الاستثسار - 2
الأخخػ، إذ أف معطع صفقات بيع وشخاء الأوراؽ السالية تتع عمى الياتف أو بػاسصة شاشات الكسبيػتخ فتػفخ 
عمى السدتثسخ الكثيخ مغ الشفقات، ىحا إضافة إلى الأوراؽ السالية التي لا تحتاج إلى نفقات تخديغ أو صيانة 

.    كسا ىػ الحاؿ بالشدبة للأصػؿ الحكيكية

تتستع الأوراؽ السالية بخاصية التجانذ؛ فأسيع شخكة معيشة أو سشجاتيا غالبا ما تكػف متجاندة في قيستيا - 3
  .وشخوشيا، وىحا يديل عسمية تقييسيا ويديل مغ عسمية احتداب معجؿ العائج السحقق مغ كل ورقة

لا يحتاج الاستثسار في الأوراؽ السالية إلى خبخات متخررة تتػجب في السدتثسخ كتمظ السصمػب تػفخىا - 4
لمسدتثسخ في الأدوات الأخخػ، فالسدتثسخ في العقار مثلا يذتخط فيو أف يكػف ذا دراية واسعة في مجاؿ 

العقارات، في حيغ يسكغ لمسدتثسخ في الأوراؽ السالية أيا كانت إمكانيتو وثقافتو أف يجج أداة الاستثسار السشاسبة، 
. وسػؼ يجج في ىحا الدػؽ مغ السختريغ والدساسخة مغ ىع عمى استعجاد لتقجيع السذػرة

المطلب الثاني 
أدواتىالادتثمارىالماليى

تعتبخ الأوراؽ السالية مغ الأدوات الخئيدية التي يتع التعامل بيا في الدػؽ السالي، وتسثل الػرقة السالية 
صظ يعصي لحاممو الحق في الحرػؿ عمى جدء مغ العائج أو الحق في جدء مغ أصػؿ الذخكة أو الحقيغ معا، 
ويتع إصجار الأوراؽ السالية مغ شخؼ السؤسدات الاقترادية ميسا كانت شبيعة نذاشيا، وتأخح الأوراؽ السالية 

. الأسيع، الدشجات والسذتقات السالية: عجة أشكاؿ مشيا

: وسيتع التصخؽ إلييا في ىحا السبحث مغ خلاؿ ما يمي
                                                 

 . 49: ، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي، - 
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ى:الأدكم:ىاولًاى

 خرائز وأنػاع والتي يتع التصخؽ إلييا ةتذكل الأسيع أحج أدوات الاستثسار السالي، ويشجرج ضسشيا عج
: مغ خلاؿ الشقاط السػالية

: تعخيف الأسيػ وخرائريا- 1
 : وخرائز يسكغ إدراجيا كسا يميؼللأسيع عجة تعارؼ 

تعخيف الأسيػ  - 1-1
 تعخؼ الأسيع عمى أنيا عبارة عغ أوراؽ مالية شػيمة الأجل، أو صكػؾ ليا الحق في حرز شائعة في 

ممكية رأسساؿ الذخكة السرجرة ليا، بذكل يدسح لراحبيا أف يربح شخيكا تشاسبيا في الذخكة، كسا تعج ىحه 
. الأوراؽ أداة تسػيمية رئيدية لتكػيغ رأس ماؿ شخكة الأمػاؿ

الديع ىػ حق السداىع في شخكة أمػاؿ وىػ الرظ الحؼ يثبت ىحا الحق، قابل لمتجاوؿ وفقا لقػاعج القانػف 
التجارؼ، ويسثل حق السداىع في الاشتخاؾ في الجسعيات العسػمية، حق الترػيت فييا، حق الانتخاب، وحق 

الأولػية في الاكتتاب عشج زيادة رأس الساؿ، كسا أنو يعصي الحق في الحرػؿ عمى جدء مغ أرباح الذخكة عشج 
.    ترفيتيا بدبب الانقزاء

كسا عخؼ بأنو عبارة عغ صظ يثبت لراحبو الحق في حرة شائعة في ممكية صافي الأصػؿ لذخكة 
مداىسة أو تػصية بالأسيع، وحدب الأحػاؿ، ويزسغ الحق في الحرػؿ عمى حرة مغ أرباح الذخكة تشاسب 

. ما يسمكو مغ أسيع، وتكػف مدؤولية السداىع محجودة بسقجار ما يسمكو مغ أسيع

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ القػؿ أف الأسيع عبارة عغ أوراؽ مالية شػيمة الأجل، تسكغ حامميا مغ 
الحرػؿ عمى حرة مغ رأس ماؿ الذخكة السرجرة ليا، إضافة إلى جدء مغ التػزيعات مغ الأرباح التي 

ىحه الأوراؽ تكػف قابمة لمتجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية، وتعج ىحه الأوراؽ أداة لتكػيغ رأس ماؿ الذخكة . تحققيا
أو لخفع رأسساليا عشج احتياج السؤسدة إلى التسػيل، كسا تدسح ىحه الػرقة بالحرػؿ عمى امتيازات مثل 

. العزػية في الجسعية العسػمية لمسداىسيغ

 

 

                                                 

، ِذوزح ِمذِخ ػّٓ ِتطٍجبد ًٍٔ شٙبدح  دراطخ زبٌخ اٌدشائزأدٚاد طٛق الأٚراق اٌّبٌٍخ ِٕٚب٘ح تمٍٍّٙبزفٍع ػجذ اٌسٍّذ، - 

. 17: ، ص2004، ح تجض،اٌّبخظتٍز فً اٌؼٍَٛ اٌتدبرٌخ فزع ِبٌٍخ اٌّزوش اٌدبِؼً اٌشٍخ اٌؼزثً اٌتجظً

. 21: ، ص1993، أؽٍض ٌٍٕشز، اٌدشائز، اٌجٛرطخ ٚثٛرطخ اٌدشائزشّؼْٛ شّؼْٛ، -  

، اٌذار اٌدبِؼٍخ، ِخبؽز الاػتّبد ػٍى اٌجٍبٔبد اٌّسبطجٍخ ػٕذ تمٍٍُ الاطتثّبراد فً طٛق اٌٛراق اٌّبٌٍخمحمد ِسّٛد ػجذ رثٗ، -  

. 08: ، ص2000ِظز، 
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ويتسيد كل مشيع بكيسة اسسية، قيسة دفتخية، قيسة سػقية، تسثل الكيسة الاسسية الكيسة التي يرجر بيا الديع 
:  في عقج الإصجار، وتحدب بالريغة التالية

  =القيسة الاسسية

:  بيشسا تسثل الكيسة الجفتخية في حقػؽ السمكية، وىي معصاة بالعلاقة التالية

=                                   = القيسة الجفتخية 

 تسثل مفيػـ محاسبي، بيشسا الثانية تسثل مفيػـ ػوالفخؽ بيغ الكيسة الجفتخية والكيسة الاسسية ىػ أف الأوؿ
، أما الكيسة الدػقية فيي الكيسة التي يباع بيا الديع في سػؽ الأوراؽ السالية بدعخ يتحجد وفقا لقػػ قانػني

العخض والصمب، وقج تكػف ىحه الكيسة أعمى أو اقل مغ الجفتخية أو الاسسية، فاف كاف أداء الذخكة جيج وتحقق 
 .أرباحا فسغ الستػقع أف الدعخ الدػقي لمديع سيكػف أعمى مغ الكيسة الجفتخية أو الاسسية

: خرائص الأسيػ- 1-2
: للأسيع عجة خرائز تسيدىا عغ الأوراؽ السالية الأخخػ مشيا

 صظ ممكية يسثل جدء مغ رأس ماؿ الذخكة، وحسمة الأسيع العادية ىع أصحاب الذخكة .

  الحرػؿ عمى جدء مغ الأرباح وعمى حرة مغ رأس الساؿ في حالة الترفية، فيحرل السداىسػف
. عمى جدء مغ الأرباح يتػقف عمى عجد الأسيع وحجع ىحه الأرباح، وكحلظ عمى اتخاذ القخار بتػزيعيا

  الاشتخاؾ في الجسعيات العسػمية وحق الترػيت، إف أصحاب الأسيع يتستعػف بحق السذاركة في إدارة
.     الذخكة

 أرباح الديع غيخ محجدة مدبقا، وتعتسج عمى السػقف السالي لمذخكة 

  تتسيد الأسيع بخاصية الديػلة، حيث أنيا قابمة لمتحػيل إلى سيػلة نقجية بذكل أسخع مغ الاستثسارات
 .الأخخػ 

  تداوؼ قيع الأسيع لمذخكة الػاحجة، مسا يػحي أف كل سيع يتداوػ مع غيخه في الحقػؽ. 

 الاستثسار في الأسيع لعبة ايجابية تتيح لجسيع السذاركيغ في الذخكة تحقيق نفذ فخص الأرباح. 

                                                 

 . 25: ، ص2004، ِزخغ طبثكزفٍع ػجذ اٌسٍّذ، - 

 .52: ، ص2004، ِزخغ طبثكِظٍجر أزّذ، - 

 .157: ، ص2001، دار ٚائً ٌٍٕشز، ؽجؼخ أٌٚى، الأردْ، الأطٛاق اٌّبٌٍخري ،غبسي فزذ، رػجذ إٌبفغ اٌش- 

، ِؤطظخ شٙبة اٌدبِؼٍخ، الإطىٕذرٌخ، (أطٛاق رأص اٌّبي ٚأدٚاتٙب، الأطُٙ ٚاٌظٕذاد )اٌجٛرطبد ػٍبء ِدٍذ ِٛطٛي، -  

 .41:، ص2003

 رأس مال الشركة

 عدد الأسهم

 إجسالي حقؽؽ السداىسؽف 
 عجد الأسيػ

أرباح غيخ مؽزعة + الاحتياطات+ رأس الساؿ 
 عجد الأسيػ مؽزعةمؽزعة 
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 قابمية الديع لمتجاوؿ وىي ميدة تعصي لحسمة الأسيع إمكانية التشازؿ عشيا بدخعة. 

 الاستفادة مغ حق التخريز مجانا في حالة رفع رأس الساؿ تتشاسب مع ىحه الديادة.  

:-  أنؽاع الأسيػ-2

تتعجد الأسيع التي ترجرىا شخكات السداىسة إلى عجة أنػاع سػاء مغ حيث الذكل أو مغ حيث  الحقػؽ 
وعميو، يسكغ ترشيف . التي يتستع بيا أصحابيا أو مغ حيث الامتيازات التي تسشحيا بعس الأنػاع مغ الأسيع

: الأسيع إلى ما يمي
: الأسيػ العادية- 2-1

ىي مدتشج ممكية، وىي أسيع ليذ ليا أؼ امتياز أو أفزمية عمى الأنػاع الأخخػ مغ الأسيع، وتأتي في 
. مقجمة الأوراؽ السالية التي تتجاوؿ في أسػاؽ رأس الساؿ

ويسكغ ترشيف الأسيع العادية إلى عجة أنػاع، تختمف عغ بعزيا البعس حدب السعيار السدتخجـ في 
 :الترشيف، والتي مشيا ما يمي

 : مؼ حيث الذكل- 2-1-1
: وفقا ليحا السعيار يسكغ ترشيف الأسيع العادية إلى ما يمي

وىي أسيع تذبو الشقػد، ويكػف مالظ الديع ىػ الذخز الحؼ يحػزه، أؼ أف : أسيػ لحامليا- 2-1-1-1
. السمكية تشتقل بسجخد السشاولة

.  ىػ سيع يحسل اسع صاحبو، وتشتقل ممكيتو بالقيج في دفاتخ الذخكة:أسيػ اسسية- 2-1-1-2

يرجر ىحا الديع لأمخ شخز معيغ، وتتع عسمية تجاولو عغ شخيق التطييخ، دوف : أسيػ لأمخ- 2-1-1-3
اشتخاط مػافقة مدبقة مغ الذخكة السرجرة، إلا أف الذخكة تذتخط عشج الإصجار أف تكػف ىحه الأسيع كاممة 

 .الػفاء بجفع كل قيستيا الاسسية، باعتبار أف الذخكة السرجرة ليدت قادرة عمى تعقب تجاوؿ الديع

:  السجفؽعة مؼ قبل السداىػةحدب الحص- 2-1-2

 :فاستشادا ليحا السعيار يسكغ التسييد بي     
 ىي أسيع تسثل حرز نقجية في رأس ماؿ الذخكة، يجفع السكتتب قيستيا نقجا :الأسيػ الشقجية- 2-1-2-1

. ولا يربح الديع قابلا لمتجاوؿ بالصخؽ التجارية إلا بعج تأسيذ الذخكة برفة نيائية

                                                 

 .20: ، ص2000، اٌذار اٌدبِؼٍخ، الإطىٕذرٌخ، دًٌٍ اٌّظتثّز إٌى ثٛرطخ الأٚراق اٌّبٌٍخؽبرق ػجذ اٌؼبي زّبد، -  

 .21: ، ص2004، ِزخغ طبثكزفٍع ػجذ اٌسٍّذ، -  
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 ىي أسيع تسثل حرز عيشية مغ رأس ماؿ شخكة الأمػاؿ، وترجر مقابل :الأسيػ العيشية- 2-1-2-2
. أصػؿ عيشية كعقار أو مرشع أو متجخ أو مػججات الذخكة، مرادؽ عمييا مغ قبل الجسعية التأسيدية

 ىي أسيع ترجر مغ شخؼ الذخكة لفائجة بعس الأشخاص لقاء ما :أسيػ أو حرص التأسيذ- 2-1-2-3
قجمػه مغ جيج وخجمات نادرة لإتساـ إنذاء الذخكة، ىي أسيع قج تكػف اسسية أو لحامميا تعصي لأصحابيا الحق 
في الأرباح فقط دوف حق الاشتخاؾ في إدارة الذخكة أو نريب مغ أصػليا عشج الترفية، كسا لا تكػف ليا قيسة 

 .اسسية أؼ لا تجخل في تكػيغ رأس ماؿ الذخكة لكغ ليا قيسة سػقية
حدب الحي الحر يتستع بو صاحبيا  - 2-1-3

:  استشادا ليحا السعيار يسكؼ التسييد بيؼ

 وىي الشػع الدائج والسألػؼ مغ الأسيع ويعتبخ أصحابيا أكثخ الأشخاؼ السختبصة :الأسيػ العادية- 2-1-3-1
بالسشذأة استفادة في حالة نجاح السشذأة، وفي نفذ الػقت أكثخ الأشخاؼ التي تحسل الزخر والسخاشخ في حالة 

 . فذل السشذأة
وىػ الرظ الحؼ يدتمسو السداىع عشجما يدتػلي عمى كل الكيسة الاسسية مغ : أسيػ التستع- 2-1-3-2

سيسو، ويذتخط لإعصاء ىحه الديع أف يكػف ذلظ مرخحا بو في القانػف الشطامي لمذخكة ويتع ذلظ عغ شخيق 
 .القخعة

 الأسيػ السستازة- 2-2

ىي ورقة مالية تسثل حق ممكية وأيزا حق مجيػنية، وباعتبارىا ممكية فإنيا تدتحق أرباح مسا تحققو مشذأة 
الأعساؿ وتكػف تمظ الأرباح محجدة بحجىا الأدنى أو حجىا الأعمى، وتجفع أولا لحسمة الأسيع السستازة لحلظ فإنيا 

تساثل الدشج في ىحا الحق كسا أف حسمة الأسيع السستازة يحرمػف عمى امتياز يتسثل في زيادة عجد الأصػات 
 في الحرػؿ عمى نريب مغ أمػاؿ الترفية قبل ةالتي يتستعػف بيا في الترػيت، بالإضافة إلى امتياز الأولػؼ 

. التػزيع عمى حسمة الأسيع العادية

ولمديع السستاز قيسة اسسية، دفتخية و سػقية شأنو في ذلظ شأف الديع العادؼ، كسا تطيخ في دفاتخ 
  :وللأسيع السستازة عجة أنػاع مشياالذخكة مقدػمة عمى عجد الأسيع السرجرة

 

 

 
                                                 

 .22:  ، صٔفض اٌّزخغ-  

 .25: ، ص1993،  ِزخغ طبثكشّؼْٛ شّؼْٛ، - 

 .177: ، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي، -  

 .23: ، ص1999، ِٕشأح اٌّؼبرف، الإطىٕذرٌخ، أطبطٍبد الاطتثّبر فً الأٚراق اٌّبٌٍخٍِٕز إثزاٍُ٘ ٕ٘ذي،  - 
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الأسيػ الخاصة - 2-3

وىي أسيع وشيادات ترجرىا شخكة السداىسة بيجؼ الحرػؿ عمى التسػيل اللازـ وسج الشقز السلاحع 
في رأس ماليا كسا أف إصجار ىحا الشػع مغ الأسيع يخزع لذخوط خاصة وقػاعج تجاوليا تختمف نػعا ما عغ 

  :الأسيع العادية والسستازة، وللأسيع الخاصة عجة أنػاع أىسيا
 ىي عبارة عغ شيادات تسثل جدء مغ رأس ماؿ الذخكة السرجرة تعصي لحامميا :شيادات الاستثسار- 2-3-1

الحق في الحرػؿ عمى تػزيعات مثميا مثل الأسيع العادية غيخ أنيا لا تعصي لحامميا الحق في الترػيت أو 
 .السذاركة في الجسعية العامة

ترجر ىحه الذاىجات لأغخاض مختمفة مشيا تسػيل الرادرات، الػاردات، :سشجات السداىسة- 2-3-2
،و تختمف خرائز ىحه الدشجات مغ بمج لآخخ فبيشسا نجج حامميا في الػلايات الستحجة يحرل ...الاستثسار

مشقػصا مغ ذلظ بعس - عشج الاستحقاؽ-عمى فائجة ثابتة إضافة إلى الأصل الحؼ يدجد في آخخ الفتخة
السراريف، نجج أف حامميا في فخندا يحرل عمى فائجة وأف تاريخ الاستحقاؽ غيخ محجود، أما في الجدائخ 

 .فحامميا يدتفيج مغ فػائج، جدء مشيا متغيخ والأخخ ثابت وىي غيخ قابمة لمتدجيج
 ىي سشجات تستاز بحق الاكتتاب في الأسيع ترجرىا :الدشجات بقديسة الاأتتاب في الأسيػ- 2-3-3

الذخكات في حالة زيادة رأسساليا مدتكبلا، ىحه الديادة تتع عغ شخيق قديسة الاكتتاب في أسيع تكػف مدعخة أو 
. متفاوض عمييا بسعدؿ عغ الدشجات، إلا إذا نز عقج الإصجار عمى غيخ ذلظ

ويقجـ ىحا الشػع مغ السدتشجات مدايا لمسرجر والسدتثسخ فبالشدبة لمسرجر يسثل قخضا بذخوط تفزيمية، 
ذلظ أف معجؿ الفائجة عمى مثل ىحه الأوراؽ السالية يكػف أقل مغ السعجؿ الدائج في الدػؽ أما بالشدبة لمسدتثسخ 

 .فاف ىحا الشػع مغ الأوراؽ السالية يتسيد بسيدة السزاربة

:ىالدندات:ثانواًى

تعج الدشجات مغ أدوات الاستثسار السباشخ القابمة لمتجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية فأىسية الدشجات كػعاء 
استثسارؼ تأتي في السختبة الثانية بعج الأسيع العادية حيث يشجرج ضسغ ىحا الرشف عجة خرائز وأنػاع ويتع 

: التعخض إلييا في ىحا السصمب مغ خلاؿ ما يمي

 

 

                                                 
1
-Simon, Encyclopédie des marchés financières, Tome :1, économica, Paris,1997, P:3. 

، 2002، ِطجؼخ دار ِ٘ٛخ، اٌدشائز، اٌطجؼخ الأٌٚى، الأٚراق اٌّبٌٍخ اٌّتذاٌٚخ فً اٌجٛرطبد ٚالأطٛاق اٌّبٌٍخخجبر ِسفٛظ،   -

  .82: ص
3
-Mansour Mansouri, La bourse des valeurs mobilières d'Alger, Edition distribution Houma, Alger, 

2002، P: 206. 
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:- تعخيف الدشجات وخرائريا- 1
 :لمدشجات عجة تعاريف وخرائز يسكغ إدراجيا كسا يمي

تعخيف الدشجات  -1-1

بأنو صظ يسثل جدء مغ قخض شػيل الأجل عادة وترجر الذخكات الدشجات في شكل  : يعخؼ الدشج
شيادات اسسية بكيسة مػحجة قابمة لمتجاوؿ، وتسثل الدشجات في ذلظ الإصجار حقػؽ متداوية لحاممييا في 

. مػاجية الذخكة

كسا عخؼ أيزا عمى أنيا جدء مغ السجيػنية؛ بسعشى أف مغ يذتخؼ سشج فيػ دائغ لمذخكة يحرل عمى 
الكيسة الاسسية لمدشج في تاريخ الاستحقاؽ، كسا يحرل أصحاب الدشجات عمى فػائج دورية محجدة مدبقا بغس 

. الشطخ عغ أداء الذخكة، لحا فإف حسمة الدشجات يحرمػف عمى عائج بديط ومخاشخة بديصة

مغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ الاستشتاج أف الدشجات عبارة عغ صظ مجيػنية عمى الجية التي أصجرتو، 
قابل لمتجاوؿ ويحرل حاممو عمى سعخ فائجة ثابت خلاؿ مجة استحقاقيا، عمى أف يدتخد قيسة الدشج عشج ميعاد 

 .استحقاقو
  خرائص الدشجات- 1-2

: تتسيد الدشجات عؼ غيخىا مؼ الأوراؽ السالية بسا يلي

 الدشج عبارة عغ قخض أو التداـ عمى الجية التي قامت بإصجاره. 

 إصجار الدشج يعصي لمذخكة فخصة الحرػؿ عمى أمػاؿ دوف الخفع مغ رأسساليا .

 لمدشج قيسة اسسية، معجؿ فائجة، وتاريخ استحقاؽ .

 يحرل صاحب الدشج عمى فػائج دورية ثابتة أو متغيخة بغس الشطخ عغ وضعية الذخكة .

  لا يحق لحامل الدشج السذاركة في الجسعيات العامة لمذخكة، ولا الترػيت فييا، ولا التجخل في الإدارة
. والخقابة

 لا يحق السصالبة بكيسة الدشج قبل تاريخ الاستحقاؽ، وإنسا يسكغ بيعو في الدػؽ الثانػية  .

 الدشج يسكغ أف يكػف مزسػف بكل أصػؿ الذخكة السرجرة أو جدء مشيا .

 يسكغ لمدشج أف يرجر بدعخ أكبخ مغ الكيسة الاسسية ويدسى الفخؽ بعلاوة الإصجار .

                                                 

. 24: ، ص2000،  ِزخغ طبثكؽبرق ػجذ اٌؼبي زّبد، - 

 .08: ص ،2000 ، ِزخغ طبثكمحمد ِسّٛد ػجذ رثٗ، - 

 .04:، ص2004، ِزخغ طبثكزفٍع ػجذ اٌسٍّذ،  - 
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  تعتبخ الفػائج التي تسشح لحسمة الدشجات مغ الشفقات التي يجػز خرسيا مغ الػعاء الزخيبي لمذخكة مسا
. يحقق وفػرات ضخيبية لمذخكة السرجرة

  عشج ترفية الذخكة تكػف الأولػية لحسمة الدشجات عمى حسمة الأسيع في الحرػؿ عمى حقػقيع، يعشي
. الكيسة الاسسية لمدشج

 قابمية الديع لمتجاوؿ حيث يحق لسالكو بيعو لمغيخ .

أنؽاع الدشجات - 2

 :تقدع الدشجات وفقا لعجة معاييخ أىسيا

   :حدب الجية السرجرة- 2-1

: يسكغ ترشيف الدشجات وفق الجية السرجرة إلى
 ىي الدشجات التي ترجرىا الجولة في حالة حاجتيا إلى قخوض فيحه الدشجات :الدشجات العامة- 2-1-1

 .ترجر عغ الخديشة العامة أو السؤسدات العامة
تقػـ الذخكات بإصجار سشجات ذات قيسة ثابتة في حالة احتياجيا إلى تسػيل : الدشجات الخاصة- 2-1-2

 .خارجي أو احتياجيا إلى سيػلة نقجية لمتػسع في مذخوعاتيا
  حدب ما تستع بو مؼ ضساف- 2-2

 :يكسغ ترفيتيا حدب ىحا السعيار إلى
 ىي تمظ الدشجات التي تعصي لحامميا الحق في السصالبة بالزساف السحجد :الدشجات السزسؽنة-  2-2-1

 .عشجما تعجد السشذأة السرجرة ليا عغ الػفاء بأصل الجيغ أو فائجتو
 ىي الدشجات التي تخمػ مغ أؼ رىغ لرالحيا سػػ تعيج السشذأة :الدشجات غيخ السزسؽنة- 2-2-2

السرجرة ليا بالتدجيج، فالزساف يشرب عمى إجسالي أصػؿ الذخكة وقجرتيا عمى مػاجية التداماتيا تجاه 
 .(مخكدىا السالي)الجائشيغ 

 حدب العائج - 2-3

: يسكغ ىشا التسييد بيغ

 ىحا الشػع مغ الدشجات يقجـ عائجا مساثلا في كل الدشػات إلى غاية :الدشجات ذات العائج الثابت- 2-3-1
نياية مجة حياة القخض، وىحا الشػع يدداد عميو الصمب في حالة انخفاض معجلات الفائجة لأنو يدسح لمسدتثسخ 

 .بالحرػؿ عمى عائج أكبخ مسا ىػ عميو في الدػؽ 
                                                 

 .33: ، ص2003، ِزخغ طبثكػٍبء ِدٍذ ِٛطٛي،  - 

 . 231: ، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي،  - 
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ىحا الشػع مغ الدشجات يحرل حاممو عمى عائج متغيخ، يتغيخ حدب :  الستغيخدسشجات ذات العائ- 2-3-2
 .معجؿ الفائجة الدائجة في الدػؽ، أو تبعا لسؤشخات اقترادية معيشة

حدب ما تتستع بو مؼ حقؽؽ وامتيازات  - 2-4

 :حدب ىحا السعيار يسكغ ترشيف الدشجات إلى
 ىحا الشػع مغ الدشجات يتزسغ إمكانية تحػيمو إلى أسيع عشج :الدشجات القابلة للتحؽيل إلى أسيػ- 2-4-1

. الاستحقاؽ إذا اتفق الصخفاف عمى ذلظ عمى أف عجد الأسيع مقابل كل سشج يججد عشج الإصجار

 ىي الذكل الذائع لدشجات الإقخاض فالأصل في الدشجات أنيا غيخ :الدشجات غيخ القابلة للتحؽيل- 2-4-2
. قابمة لمتحػيل، وإف مشحت ميدة خاصة فإنيا تكػف قابمة لمتحػيل

حدب أجليا  - 2-5

 :يسكغ التسييد في ىحا الرجد بيغ
ىي عبارة عغ سشجات ليذ ليا تاريخ استحقاؽ محجد وبالتالي لا يسكغ لحامل : الدشجات الجائسة- 2-5-1

 .الدشج رده إلى السشذأة السرجرة لمحرػؿ عمى الكيسة الاسسية لمدشج بل يبيعو في الدػؽ السالية
ىي الدشجات التي ليا تاريخ استحقاؽ محجد يسكغ أف يكػف : سشجات ذات تاريخ استحقاؽ محجد- 2-5-2

قريخ، متػسط أو شػيل الأجل، وفي ىحا التاريخ يتقجـ حاممو إلى الذخكة السرجرة لكي يدتخد الكيسة الاسسية 
 .لمدشج

 حدب طخيقة تجاوليا وتسلكيا- 2-6

 :حدب ىحا الترشيف تقدع الدشجات إلى
 ىي سشجات ترجر باسع صاحبيا وتكػف مقيجة في دفاتخ الذخكة باسسو ولا تتجاوؿ :سشجات اسسية- 2-6-1

إلا بعج مػافقتيا، وإثبات التشازؿ عشيا يكػف في دفاتخ الذخكة وفقا لقػاعج قانػنية لشقل السمكية، كسا يسكغ أف 
تكػف مدجمة بالكامل حيث يذسل التدجيل كل مغ الجيغ الأصمي والفائجة، أو قج تكػف مدجمة تدجيل جدئي أؼ 

تدجيل الكيسة الاسسية فقط، أما الفائجة فتكػف عمى شكل كػبػنات مخفقة بالدشج تشدع مشو بسجخد استحقاقو 
 .               لتحرل مباشخة مغ الجية السخترة

 ىي سشجات تخمػ مغ اسع حامميا ويتع تجاوليا بالتدميع ولا يحتاج التشازؿ عشيا :سشجات لحامليا- 2-6-2
لسػافقة الذخكة السرجرة أو إثبات ذلظ في سجلاتيا وتحرل فػائجىا مغ خلاؿ كػبػنات مخفقة بالدشج وتحرل 

 .مباشخة مغ الجية السخترة بسجخد استحقاقيا

                                                 

، 1998 ،، اٌّؤطظخ اٌدبِؼٍخ ٌٍذراطبد ٚإٌشز ٚاٌتٛسٌغ، ثٍزٚد، ؽجؼخ أٌٚىإدارح ِسفظخ الأٚراق اٌّبٌٍخٔبخً خّبي،  - 

 .15:ص

. 07:، ص2004،ِزخغ طبثكزفٍع ػجذ اٌسٍّذ،  - 
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  سشجات ذات شخط الاستجعاء- 2-7

يعصي ىحا الذخط حقا لمذخكة السرجرة لمدشجات بإعادة شخاء واستجعاء جدء أو كل الدشجات السرجرة مشيا 
في الػقت الحؼ يشاسبيا، وعادة ما يتع الاستجعاء بدعخ الاستجعاء الحؼ يكػف دائسا أكبخ مغ الكيسة الاسسية 

 .لمدشج، ويدسى الفخؽ بيغ الكيسة الاسسية وسعخ الاستجعاء بعلاوة الاستجعاء
ى

:ىالمذتقاتىالمالوة:ثالثاًى

، والتي (الأصػؿ التي تسثل مػضػع العقج)السذتقات السالية ىي عقػد تذتق قيستيا مغ الأصػؿ السعشية 
تتشػع بيغ الأسيع والدشجات والدمع والعسلات الأجشبية، وتدسح ىحه العقػد لمسدتثسخ بتحقيق مكاسب  أو خدائخ 

: اعتسادا عمى أداء الأصل مػضػع العقج، ومغ أىع السذتقات

  عقؽد الاختيارات- 1

 تعخيف عقؽد الاختيارات- 1-1

 . ىػ حق شخاء أو بيع بدعخ محجد مدبقا لأصل معيغ خلاؿ فتخة زمشية معيشة
أنؽاع عقؽد الاختيارات  - 1-2

: يسكغ التسييد بيغ عجة ترشيفات لعقػد الاختيارات أىسيا
 : ترشف إلى:الترشيف على أساس نؽع الرفقة- 1-2-1

لمسدتثسخ في شخاء عجد معيغ مغ  (وليذ الإلداـ) ىػ اتفاؽ يعصي الحق :حي اختيار الذخاء- 1-2-1-1
 .الأصػؿ بدعخ محجد مدبقا وخلاؿ مجة معيشة نطيخ مكافأة يقجميا السدتثسخ

بيع أصل مغ الأصػؿ بدعخ  (ولا يمدمو) ىػ اتفاؽ يعصي حق لمسدتثسخ :حي اختيار البيع- 1-2-1-2
 . محجد مدبقا لصخؼ آخخ يخغب في الحرػؿ عمييا في السدتقبل

:   تقدع حدب ىحا الترشيف إلى:حدب تاريخ تشفيح العقج- 1-2-2

غيخ أف ىحا الحق تتع  (شخاء أو بيع أو ىسا معا) ىػ حق اختيار :حي الاختيار الأوروبي- 1-2-2-1
. مسارستو أو تشفيحه في السػعج السحجد لانتياء العقج

                                                 

 .232: ، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي،  - 
2
 -Yannick Marquet, Les marchés d'option Négociables sur contrat a terme, économica, Paris, 1988, 

P: 07. 

 . 105- 90: ، ص ص2002، ِزخغ طبثك ِسفٛظ، خجبر - 

 .338: ، ص2003، اٌذار اٌدبِؼٍخ، الإطىٕذرٌخ، ؽجؼخ أٌٚى، تسًٍٍ ٚتمٍٍُ الأٚراق اٌّبٌٍخخلاي إثزاٍُ٘ اٌؼجذ،  - 
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غيخ أف ىحا الحق يتع تشفيحه  (شخاء أو بيع أو ىسا معا)ىػ حق اختيار : حي الاختيار الأمخيكي- 1-2-2-2
. في أؼ وقت خلاؿ الفتخة التي تشقزي بيغ إبخاـ العقج وتاريخ انتيائو

:  حدب ىحا الترشيف تقدع إلى:حدب ملكية الأوراؽ السالية- 1-2-3

يكػف فيو محخر العقج مالكا  (شخاء أو بيع أو ىسا معا)ىػ حق اختيار : حي الاختيار السغطى- 1-2-3-1
. بالفعل للأوراؽ السالية التي يتعاقج بذأنيا

لا يكػف فيو السدتثسخ  (شخاء أو بيع أو ىسا معا) ىػ حق اختيار :حي الاختيار غيخ السغطى- 1-2-3-2
. مالكا بالفعل للأوراؽ السالية التي يتع التعاقج بذأنيا

العقؽد السدتقبلية - 2

العقػد السدتقبمية ىي نػع مغ أنػاع السذتقات السالية تبخـ في المحطة التي تشاسب شخفييسا عمى أف يتع 
تشفيح ما ورد في العقج، في تاريخ لاحق أما محل العقج فيػ سمعة أو أصل ما وليا مجسػعة مغ الخرائز التي 

 .تسيدىا عغ غيخىا مغ السذتقات السالية
تعخيف العقؽد السدتقبلية - 2-1

ىي اتفاؽ بيغ شخفيغ عمى شخاء أو بيع أصل ما في وقت معيغ في السدتقبل بدعخ معيغ، ويتع تجاوؿ 
العقػد السدتقبمية في البػرصات، ومغ أجل جعل التجاوؿ مسكشا تحجد البػرصة سسات معيارية لمعقج، ونطخا لأف 

شخفي العقج قج لا يعخفاف بعزيسا البعس بالزخورة، فإف البػرصة تػفخ آلية تعصي كلا مغ الصخفيغ ضسانا 
، ومغ أكبخ البػرصات التي تتجاوؿ فييا العقػد السدتقبمية ىي مجمذ شيكاغػ لمتجارة  بأف العقج سػؼ يحتخـ

  .ؿوبػرصة شيكاغػميخ كانتاؼ
  :لمعقػد السدتقبمية عجة خرائز أىسيا  ، خرائص العقؽد السدتقبلية- 2-2

  عشج تحجيج الأصل الستفق عميو في العقج تعيغ البػرصة مدتػيات الدمعة التي تكػف :الأصل-2-2-1

مقبػلة نطخا لػجػد تبايغ كبيخ في جػدة أو نػعية ما ىػ متاح في الدػؽ ويتع تعجيل أو تدػية الدعخ وفقا  
. للأصل السختار

يقرج بو كسية الأصل التي يشبغي أف تدمع بسػجب عقج واحج، إذ تختمف باختلاؼ : حجػ العقج- 2-2-2
 .  الأصل محل التعاقج

                                                 

ِذخً اٌتسًٍٍ )الاطتثّبر فً الأٚراق اٌّبٌٍخ ٚ ِشتمبتٙب  ٔٙبي فزٌذ ِظطفى،  ، خلاي إثزاٍُ٘ اٌؼجذ،محمد طبٌر اٌسٕبٚي  - 

 .310: ، ص2005، اٌذار اٌدبِؼٍخ، الإطىٕذرٌخ، (الأطبطً ٚ اٌفًٕ

 .16:، ص2001، اٌذار اٌدبِؼٍخ، الإطىٕذرٌخ، (اٌّفبٍُ٘، إدارح اٌّخبؽز، اٌّسبطجخ)اٌّشتمبد اٌّبٌٍخ ؽبرق ػجذ اٌؼبي زّبد،  - 

 .137-135:  ، ص صٔفض اٌّزخغ - 
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 يجب أف يتع تحجيج مكاف التدميع بػاسصة البػرصة، خرػصا بالشدبة لمدمع التي :تختيبات التدليػ- 2-2-3
.  تختبط بيا تكاليف نقل كبيخة، ويتع تعجيل الدعخ في حالات تحجيج مػاقع بجيمة لمتدميع

 ىػ الدعخ الحؼ يتفق عميو الصخفيغ في العقػد السدتقبمية لإتساـ تبادؿ الرفقة :الدعخ في السدتقبل- 2-2-4
.  محل العقج في السدتقبل

عقؽد السبادلة  - 3

  تعخيف عقؽد السبادلة- 3-1

تعخؼ عقػد السبادلة عمى أنيا سمدمة مغ العقػد لاحقة التشفيح حيث يتع تدػية عقج السبادلة عمى فتخات 
وعقج السبادلة ممدـ لصخفي العقج عمى عكذ ما ىػ معخوؼ في  (...شيخية، ربع سشػية، نرف سشػية )دورية 

لا يتع تدػيتيا يػميا كسا ىػ الحاؿ في  (الأرباح أو الخدائخ)عقػد الاختيار كسا أف الستحرلات أو السجفػعات 
 .العقػد السدتقبمية، وعقج السبادلة لا يتع تدػيتو مخة واحجة كسا ىػ الحاؿ في عقػد لاحقة التشفيح

: تػجج عجة أنػاع لعقػد السبادلة أىسيا:  أنؽاع عقؽد السبادلة- 3-2

 ىػ اتفاؽ بيغ شخفيغ؛ حيث يػافق الصخؼ الأوؿ عمى أف يجفع سمدمة :عقؽد مبادلة أسعار الفائجة- 3-2-1
مغ معجلات الفائجة الثابتة، وفي نفذ الػقت يتدمع سمدمة مغ التجفقات الشقجية التي تعتسج عمى معجلات الفائجة 

 :الستغيخة، وتتخح عقػد مبادلة أسعار الفائجة عجة أشكاؿ أىسيا
 ىي عقػد تتع عمى أوراؽ مالية :عقؽد مبادلة أوراؽ مالية ذات معجؿ فائجة متغيخ وغيخ مقيج- 3-2-1-1

 .ذات معجؿ فائجة متغيخ وفي نفذ الػقت غيخ مقيج بحجود دنيا أو عميا
ىي عقػد مبادلة تتع عمى أوراؽ مالية : عقؽد مبادلة أوراؽ مالية ذات معجؿ فائجة متغيخ ومقيج- 3-2-1-2

 .ذات معجؿ فائجة متغيخ ولكشو في نفذ الػقت محجد بدقف أوحج معيغ
 تشصػؼ ىحه العقػد عمى شخاء عقج مبادلة أوراؽ مالية ذات معجؿ فائجة :عقؽد مبادلة مختلفة- 3-2-1-3

 .متغيخ وغيخ مقيج وفي نفذ الػقت بيع عقج مبادلة أوراؽ مالية ذات معجؿ الفائجة متغيخ ومقيج

في ضل ىحه العقػد عادة ما يتع شخاء أو بيع عسمة مقابمة أخخػ في الدػؽ : عقؽد مبادلة العسلات- 3-2-2
الحاضخ وفي نفذ الػقت تجخؼ عسمية متدامشة في الدػؽ الأجل وتػفخ عقػد مبادلة العسلات لمسدتثسخ عشرخ 

.   الديػلة مغ عسمة معيشة يحتاجيا عغ شخيق مبادلتيا بعسمة أخخػ لجيو فائس مشيا

 

                                                 

 .371: ، ص2005، ِزخغ طبثك،  ٔٙبي فزٌذ ِظطفى، خلاي إثزاٍُ٘ اٌؼجذ ،محمد طبٌر اٌسٕبٚي  - 

 .215: ، ص2001، ِزخغ طبثك ؽبرق ػجذ اٌؼبي زّبد،  -

 .357: ، ص2002، ِزخغ طبثكمحمد طبٌر اٌسٕبٚي، خلاي إثزاٍُ٘ اٌؼجذ، - 
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المطلب الثالث 
دوقىالأوراقىالمالوةى

:ىتعروفىوأهموةىدوقىالأوراقىالمالوة:ىاولًا

تعخيف سؽؽ الأوراؽ السالية - 1

:  أىسياؼأعصيت ليا عجة تعارؼ 

 سػؽ الأوراؽ السالية ىي الدػؽ التي تتعامل بالأوراؽ السالية مغ أسيع وسشجات، والأسػاؽ قج تكػف 
مشطسة أو غيخ مشطسة، ففي الأولى تتع صفقات بيع وشخاء الأوراؽ السالية في مكاف جغخافي واحج يعخؼ 

بالبػرصة، أما الدػؽ غيخ السشطسة فتتكػف مغ عجد مغ التجار والدساسخة يباشخ كل مشيع نذاشو في مقخه 
.           ويترمػف يبعزيع البعس بػاسصة الحاسػب

 الدػؽ السالية ىي ذلظ الفزاء الحؼ يتع فيو يػميا شخاء وبيع أدوات استثسارية، حيث يمتقي فييا مباشخة 
العارضيغ والصالبيغ لخؤوس الأمػاؿ شػيمة الأجل، فيي بحلظ أداة لتخريز السػارد شػيمة الأجل في خجمة 
السؤسدات والإدارات، وعميو فالدػؽ السالية ىي ذلظ الإشار الحؼ يجسع بيغ بائعي الأوراؽ السالية ومذتخييا 

بغس الشطخ عغ الػسيمة التي يتحقق بيا ىحا الجسع، ولكغ بذخط تػافخ قشػات الاتراؿ الفعالة فيسا بيغ 
الستعامميغ في الدػؽ، بحيث يجعل الأسعار الدائجة في أؼ لحطة زمشية معيشة واحجة بالشدبة لأؼ ورقة مالية 

 .متجاولة فييا

وبيحا فالدػؽ السالية عبارة عغ مفيػـ لا يختبط بػجػد مكاف معيغ، ولكغ يختبط بالتقاء العخض والصمب 
. بغس الشطخ عغ كيفية الالتقاء

أىسية سؽؽ الأوراؽ السالية - 2

تتجمى أىسية سػؽ الأوراؽ السالية في جسمة مغ السياـ التي تؤدييا في اقتراديات البمجاف التي تتػاجج بيا، 
والتي تشعكذ مغ خلاؿ الأدوار التي تمعبيا ىحه الدػؽ إذا ما تػفخت ليا البيئات السشاسبة لعسميا، والتي يسكغ 

: إجساليا في الآتي

تسثل سػؽ الأوراؽ السالية القشاة التي يتع عبخىا تجفق الأمػاؿ مغ الػحجات التي تحقق فػائس لمػحجات التي - 
تعاني مغ عجد، أؼ بسعشى آخخ التػسط بيغ عخض الأمػاؿ والصمب عمييا لغخض تحقيق التػازف السالي 

                                                 

 .05:، ص2003، ِزخغ طبثكػٍبء ِدٍذ ِٛطٛي، - 
 . 06: ، ص2002، ِزخغ طبثكِظٍجر  أزّذ، - 
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السصمػب داخل الاقتراد، ويتع ذلظ التػفيق بيغ الصخفيغ مغ خلاؿ نقل الأمػاؿ بيشيسا بػاسصة الأوراؽ السالية 
. السعتسجة في الدػؽ 

، عشج رغبتيع في تدييل (السدتثسخيغ)تمعب سػؽ الأوراؽ السالية دورا في خمق الديػلة الكافية لمسجخخيغ- 
إلى  (برػرة خاصة)استثساراتيع في الأوراؽ السالية، مغ خلاؿ إمكانية تحػيل الاستثسارات الصػيمة الأجل 

أصػؿ سائمة بديػلة  وبدعخ مشاسب، إذا ما رغبػا في استخداد مجخخاتيع، أو أرادوا تغييخ محافع أوراقيع السالية، 
كسا أف الديػلة التي تػفخىا ىحه الأسػاؽ تجعل الاستثسارات أقل مخاشخة وأكثخ ربحية مسا يؤدؼ إلى زيادة 

. الاستثسارات

تػفيخ فخص سانحة لجحب رؤوس الأمػاؿ الخارجية السباشخة فزلا عغ فػائجىا الستعجدة لاقتراديات البمجاف - 
 .السشقػلة إلييا الاستثسارات وفي مقجمتيا اكتداب خبخة الإدارة والتدػيق

تػفخ سػؽ الأوراؽ السالية درجة عالية مغ السخونة في نطاـ الائتساف وذلظ بسداىستيا في تحقيق الزغط - 
عمى مػارد الجياز السرخفي، وزيادة الائتساف في الخارج وبالتالي التخفيف مغ تأثيخات ارتفاع الأسعار 

 .التي يسكغ أف تحجث نتيجة لمتػسع في مشح الائتساف (الزغػط التزخسية)

مخاقبة الاستثسارات مغ خلاؿ التعخؼ عمى سيخ العسل في السذاريع الاقترادية عغ شخيق معخفة التغيخات - 
 .في أسعار الأوراؽ السالية، أؼ أف أسعار ىحه الأوراؽ مخآة عاكدة لمحالة الاقترادية السدتقبمية

. تحقيق صالح البائع والسذتخؼ مغ خلاؿ الحرػؿ عمى الكيسة الحكيكية للأوراؽ السالية- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

 .136: ، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي، - 

 .07: ، ص2003، ِزخغ طبثكػٍبء ِدٍذ ِٛطٛي، - 
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 :خصائصىووظائفىدوقىالأوراقىالمالوة:ىثانواًى

خرائص سؽؽ الأوراؽ السالية - 1

: لدػؽ الأوراؽ السالية بعس الخرائز التي تسيدىا عغ باقي الأسػاؽ الأخخػ مشيا

أسػاؽ الأوراؽ السالية تترف بأنيا متصػرة مسا يتيح مجالات واسعة أماـ السدتثسخيغ للاستفادة مشيا في - 
.  مختمف أرجاء العالع

 .التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية خاصة الثانػية مشيا يتع مغ خلاؿ الػسصاء أو الدساسخة- 

التجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية يػفخ السشاخ السلائع والسشافدة التامة وبالتالي تحجيج الأسعار العادلة عمى - 
 .أساس العخض والصمب

مخونة أسػاؽ الأوراؽ السالية وإمكانية الاستفادة مغ تكشػلػجيا الاترالات تعصي خاصية للأوراؽ السالية كػنيا - 
تتسيد عغ غيخىا مغ أسػاؽ الدمع بأنيا أسػاؽ واسعة تتع بيا صفقات كبيخة ومتعجدة قج يتدع نصاقيا ليذسل 

 .أجداء عجيجة مغ العالع في نفذ الػقت

يتصمب سػؽ الأوراؽ السالية وجػد سػؽ ثانػية يتع فييا تجاوؿ الأدوات التي تع إصجارىا مغ قبل بسا يكفل - 
 .تػفيخ الديػلة

. الاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية يتصمب تػفيخ السعمػمات اللازمة لاتخاذ القخارات الاستثسارية الخشيجة- 

وظائف أسؽاؽ الأوراؽ السالية - 2

تقػـ سػؽ الأوراؽ السالية بسجسػعة مغ الػضائف الستعجدة والستشػعة والتي وججت نتيجة لمتصػر الحؼ 
. تعخضت لو ىحه الأسػاؽ، وما يتبع ذلظ مغ الحاجة لتحديغ أدائيا وتتمخز ىحه الػضائف في الآتي

 الؽظيفة التسؽيلية- 2-1

تقػـ الدػؽ السالية بتعبئة السجخخات حيث تجسع الأمػاؿ مغ الأعػاف الاقترادييغ الحيغ يسمكػف قجرة 
تسػيمية وتتػافخ لجييع فػائس مالية عغ بخامجيع الاستثسارية والاستيلاكية وتحػيميا إلى السؤسدات الاقترادية 

 . والإدارة العسػمية في شكل مػارد شػيمة الأجل مقابل إصجار أوراؽ مالية
 

 

 

                                                 
1
 - A.Choinel & G.Rouyer, Les marches financières: structure et acteurs, Panque édition, paris, 

7
eme

edition, 1999, P:35. 
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أداة لتحجيج الدعخ السشاسب وتدييخ السخاطخ - 2-2

يسكغ الشطخ إلى وضيفة تحجيج الدعخ السشاسب بأنيا وضيفة أساسية في سػؽ الأوراؽ السالية باعتبار أنو لا 
 ىحا الدػؽ ؼيسكغ أف تقػـ سػؽ للأوراؽ السالية سيمة التدػيق عمى حداب الأسعار، مسا يعشي أف السدتثسخ ؼ

إلى جانب حخصو عمى بيع كسية كبيخة مغ الأوراؽ السالية فإنو يحخص، أيزا أف يكػف الدعخ الحؼ يبيع بو 
. مشاسبا

كسا تعتبخ سػؽ الأوراؽ السالية أداة لتدييخ مخاشخ الاستثسار في الأوراؽ السالية مغ خلاؿ كثخة أو تشػع 
. ىحه الأخيخة بسا يكفل تقميز السخاشخ وتخفيزيا

يتع تقجيع السعمػمات السالية للأفخاد والسذاريع التي تتعمق بالأصػؿ السالية :تقجيػ السعلؽمات السالية - 2-3
، إضافة إلى السعمػمات الستعمقة بالػضع السالي لمذخكات، وبحلظ تقمل مغ ؼالسختمفة الستػفخة في الدػؽ الساؿ

تكمفة الحرػؿ عمى ىحه السعمػمات مغ حيث الجيج والػقت والسخاشخ، إضافة إلى امتلاكيا قجرا مغ الجقة 
  .الستعمقة بالتػقعات للأرباح في السدتقبل كػنيا مؤسدات مالية متخررة

يتسيد الاستثسار في الدػؽ السالية بالشدبة إلى باقي الاستثسارات :أداة تديل تحؽيل العقارات إلى سيؽلة- 2-4
لا سيسا في الأصػؿ الحكيكية، بقابميتو لمديػلة فحائد الػرقة السالية السقيجة في تدعيخة البػرصة يسكشو بيعيا إلى 

مدتثسخ آخخ في أقرخ مجة مسكشة حيث أف ىحه الأوراؽ السالية ما ىي إلا عبارة عغ صكػؾ تقابميا عقارات 
وأدوات ومعجات في السؤسدة وبالتالي فالسدتثسخ أو السداىع في السؤسدة يعتبخ مالظ لجدء مغ تمظ العقارات 
فإذا أراد التشازؿ عغ حقو في السؤسدة فلا يقػـ ببيع العقارات ليأخح حقو، ولكغ يسكشو بيع قيسة مداىستو عغ 

 .شخيق بيع الأوراؽ السالية التي يستمكيا في الدػؽ السالية
يتع الإعلاف يػميا في الدػؽ السالية عغ أسعار الأوراؽ السالية، ىحه : وسيلة لقياس قيسة الأمؽاؿ- 2-5

الأخيخة تعكذ الرحة السالية لمسؤسدة، وعميو فالدػؽ السالية أداة لكياس قيسة السؤسدات ذات الأحجاـ 
السختمفة، كسا يسكغ تػقع قيسة ىحه الأخيخة في السدتقبل عغ شخيق صياغة فخضيات تتعمق بالتصػرات 

فالدػؽ السالية تعتبخ أحج الخكائد .الاقترادية السدتقبمية والحالة التي يسكغ أف تكػف عمييا السؤسدة آنحاؾ
 Cotation Boursièreالأساسية لإقامة اقتراد الدػؽ وبالتالي فإف الأسعار اليػمية السعمغ عشيا في البػرصة 

تحميل السيدانيات، التحميل السالي والتجارؼ، أفاؽ ).بالإضافة إلى تقشيات التقييع السعتسجة مغ شخؼ السحمميغ 
، تذكل مشيجية لتقييع السؤسدات، معتخؼ بيا مغ شخؼ السؤسدات السالية والإدارة (السؤسدة في الدػؽ 

 . الجبائية

 
                                                 

 .50: ، ص2004، ِزخغ طبثكزفٍع ػجذ اٌسٍّذ، - 

 .23: ، ص2001،ِزخغ طبثكػجذ إٌبفغ اٌشرري ،غبسي فزذ، - 

 .12: ، ص2001، ِزخغ طبثكِظجٍر أزّذ، - 
4
 - O. Picon, La bourse: comment gérer votre port feuille, Delemas, paris, 1991, P P: 312-313. 
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المبحث الثالث 
ىمخاطرىالادتثمارىالماليىوطرقىتقلولكاى

ى:ىِمذِخ
يدعى السدتثسخ في الأوراؽ السالية إلى تحقيق عائج مخضي يزسغ لو ضسغ حجه الأدنى تعػيس عغ ىىىىىىى

السخاشخ التي يتعخض ليا نتيجة استثساره، وفي الحكيقة لا يسكغ ترػر وجػد استثسار يحسي صاحبو مغ 
السخاشخ، وأيزا فإف الاستثسار في الأوراؽ السالية بذكل خاص يعخض السدتثسخيغ لسخاشخ متعجدة مشيا ما قج 

يشجع عغ تقمب الأسعار في الأوراؽ السالية السدتثسخ فييا، ومشيا ما قج يشتج عغ تقمبات أسعار الرخؼ 
بالإضافة إلى مخاشخ القجرة عمى التخمز مغ الاستثسار في مجة زمشية معيشة لحا يرعب عمى السدتثسخ أف 

يحجد بجقة معجؿ العائج عمى الاستثسار، لأنو يعسل في عالع يتدع بقجر مغ عجـ التأكج بذأف السدتقبل، وفي عالع 
كيحا يرعب بل يدتحيل عمى السدتثسخ أف يحجد بجقة حجع العائج الحؼ يتػقع تحكيقو، إلا أنو يدتصيع قياس 
السخاشخة السختبصة بالاستثسار في الأوراؽ السالية مغ خلاؿ وضع تػزيع احتسالي ليحا العائج، أؼ تقجيخ عجد 

ى.الاحتسالات السسكشة، ووزف كل احتساؿ وقيسة العائج الستػقع في ضمو
: وسيتع تشاوؿ ىحا الفرل مغ خلاؿ ما يمي

المطلب الأول 
رمومواتىحولىالمخاطرةى

يتعخض السدتثسخ في الأوراؽ السالية عسػما إلى نػع مغ السخاشخ تتبايغ درجتيا وقػتيا وفقا لشػع 
الاستثسار وزمشو، وشكل الأداة الاستثسارية وقشاعة السدتثسخ في تحسل ىحه السخاشخ ناتجة عغ رغبتو في تحقيق 

. عائج متػقع نتيجة عسمية الاستثسار في الأوراؽ السالية

:ىمفكومىالمخاطرةىوتصنوفكا:ىاولًاى

تختبط السخاشخة بعجـ التأكج مغ تحقيق العػائج الشقجية الستػقعة، كسا يسكغ ترشيفيا حدب مرادرىا إلى 
: مخاشخ مشتطسة ومخاشخ غيخ مشتطسة، وسيتع تشاوؿ ىحا السصمب مغ خلاؿ ما يمي
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تعخيف السخاطخة - 1

لمسخاشخة تعخيفات متعجدة تعكذ وجيات نطخ الباحثيغ السختمفة حػؿ ىحا السفيػـ، ومغ بيغ ىحه التعخيفات 
: ما يمي

درجة التقمب في العائج الستػقع، وبتحجيج أخخ ىػ أف السخاشخة ىي احتساؿ اختلاؼ »عخفت عمى أنيا 
 الفعمي للاستثسار قياسا بالعائج الستػقع مغ ذلظ الاستثسار، فالأوؿ ىػ العائج الحكيقي مغ الاستثسار دالعاغ

الستاح، في حيغ يكػف الثاني متػقعا، إذ قج يتحقق أو لا، وعمى وفق درجة السخاشخة، لحلظ ففي الحالات التي 
تشعجـ فييا السخاشخة تتداوؼ فييا العػائج الستػقعة مع العػائج الفعمية، وىي حالات نادرة ججا في الحالات 

.  «الاقترادية

احتسالية أف تكػف نتائج التشبؤات خاشئة، فإذا كانت ىشاؾ احتسالية عالية في أف » كسا عخفت عمى أنيا
تكػف التشبؤات خاشئة فعشج ذلظ ستكػف درجة السخاشخة عالية أيزا أما إذا كانت الاحتسالية مشخفزة فاف درجة 

. «السخاشخة ستكػف مشخفزة أيزا

إمكانية الحرػؿ عمى عائج فعمي مختمف عغ العائج الستػقع والتي تعشي ببداشة »كسا عخفت عمى أنيا 
، وىي كحلظ درجة تقمب العػائج في السدتقبل، فالأسيع الأشج خصػرة يجب أف ربأف ىشاؾ تقمبا في عػائج الاستثسا

. «تكػف عػائجىا مختفعة لتعػيس السدتثسخ في حالة عجـ التأكج مغ إيخاداتو السدتقبمية

وىكحا يبجو أف الفخؽ الجػىخؼ بيغ الخاشخة وعجـ التأكج، يكسغ في الصخيقة التي يتع بسقتزاىا تقجيخ 
. التػزيع الاحتسالي لمتجفقات الشقجية

ترشيف السخاطخة - 2

 .ترشف السخاشخة إلى مخاشخة مشتطسة ومخاشخة غيخ مشتطسة
السخاطخة السشتعسة - 2-1

تعخؼ بأنيا السخاشخ الستعمقة بالشطاـ ذاتو، ومغ ثسة فإف تأثيخىا يذسل عػائج وأرباح جسيع الأوراؽ السالية 
التي تتجاوؿ في البػرصة، وتحجث تمظ السخاشخ عادة عشج وقػع حجث كبيخ تتأثخ معو الدػؽ بأكسميا كحجوث 

حخب أو بعس الأحجاث الجاخمية السفاجئة، أو تغييخ في الشطاـ الدياسي ولا تػجج سياسة لحساية السخاشخ 
. الشاجسة عغ تمظ الأحجاث، إلا أنو عمى السدتثسخ أف يعخؼ مقجما احتساؿ تأثخ الأسيع بتمظ السخاشخ

:  ما يميةومغ أىع خرائز السخاشخ السشتطع
                                                 

 .62:، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي، - 

، دار ٚائً ٌٍٕشز، الأردْ، ( ِذخً وًّ ٚاطتزاتٍدً ِؼبطز)دارح اٌجٕٛنطلاذ زظٓ اٌسظًٍٕ، ِؤٌذ ػجذ رزّبْ اٌذٚري، إ- 

. 166:، ص2000

 .251:، ص1999، ِزخغ طبثكٍِٕز إثزاٍُ٘ ٕ٘ذي، - 

، 2006، اٌذار اٌدبِؼٍخ، ِظز، اٌتسًٍٍ اٌّبًٌ لأغزاع تمٍٍُ ِٚزاخؼخ الأداء ٚالاطتثّبر فً اٌجٛرطخأٍِٓ اٌظٍذ أزّذ ٌطفً، - 

 .17: ص
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 تشتج عغ عػامل تؤثخ في الدػؽ بذكل عاـ وليذ خاص .

 عمى شخكة معيشة أو قصاع معيغالا يقترخ تأثيخه . 

  -بالطخوؼ الدياسية والاقترادية والاجتساعية كالإضخابات العامة أو حالات الكداد     ؿتختبط ىحه العػاـ 
 .أو الحخوب أو ارتفاع معجلات الفائجة

 لا يسكغ تجشبيا بالتشػيع .
 

 السخاطخ غيخ السشتعسة- 2-2

ىي السخاشخ الشاتجة عغ عػامل تتعمق بذخكة معيشة أو قصاع معيغ، وتكػف مدتقمة عغ العػامل السؤثخة 
في الشذاط الاقترادؼ ككل، ويسكغ حساية السدتثسخ لشفدو مغ تمظ السخاشخ عغ شخيق تشػيع استثساراتو وذلظ 
بالاستثسار في عجة أنػاع مغ الأوراؽ السالية، والتي لا يسكغ أف تتأثخ بتمظ السخاشخ الستفخقة في نفذ الػقت، 

: وىػ ما يعخؼ بتشػيع السخاشخ الاستثسارية، ومغ ىحه السخاشخ التي قج تحجث في شخكة ما

. حجوث إضخاب عساؿ في تمظ الذخكة أو في القصاع الحؼ تشتسي إليو- 

 .الأخصاء الإدارية في تمظ الذخكة- 

 .  ججيجة مشافدة لسا تشتجو الذخكةتضيػر اختخاعا- 

 .الحسلات الإعلانية مغ السشافديغ- 

 . تغيخ أذواؽ السدتيمكيغ بالشدبة لدمع ىحه الذخكة- 

 .ضيػر قػانيغ ججيجة تؤثخ عمى تمظ الذخكة- 

تججر الإشارة إلى أف مجسػع السخاشخ السشتطسة وغيخ السشتطسة والكمية التي تعبخ عغ التبايغ الكمي في 
. معجؿ العائج عمى الاستثسار في الأوراؽ السالية

:ىالمخاطرىالمرتبطةىبالأدكم:ىثانواًى
يجب عمى السدتثسخ أف يعخؼ السخاشخ السراحبة لسختمف أنػاع الاستثسار، والتي تعتبخ مغ الخصػات 
السيسة في ىحا السجاؿ، فسغ بيغ السخاشخ السختبصة بالاستثسار في الأسيع مخاشخ الدػؽ، الرشاعة، الإدارة 

، مع ملاحطة أف ىحه السخاشخ يسكغ أف تؤثخ في الدشجات أيزا ولكغ بجرجة أقل ... الإفلاس، الخفع التذغيمي،
 .وضػحا وعسقا

 

                                                 

 .333: ، ص2002، دار ٚائً ٌٍٕشز، الأردْ، اٌطجؼخ اٌثبٍٔخ،  ِجبدئ الاطتثّبر اٌّبًٌ ٚاٌسمٍمًسٌبد رِؼبْ،- 
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مخاطخ الدؽؽ  - 1

تذيخ السخاشخ الدػقية إلى التحخؾ العاـ في أسعار الػرقة السالية، حيث تتحخؾ ىحه الأسعار معا استجابة 
، فعشجما يحجث التحخؾ في الدػؽ (ىحه الأحجاث غيخ مختبصة برفة أساسية بالذخكات السعشية)لأحجاث خارجية

الخاص بالديع صعػدا أو ىبػشا لأف معطع الأسيع تتجو أسعارىا في نفذ اتجاه الدػؽ، حيث نجج أف 
 السدتثسخ فعل شيء ع الخارجية التي تحخؾ أسعار الأوراؽ السالية يرعب التشبؤ بيا، لحلظ لا يدتصيثالأحجا

، ومغ أىع السخاشخ الدػقية، ثلتجشب ىحه التقمبات القريخة الأجل في أسعار الأسيع السراحبة لتمظ الأحجا
تمظ السخاشخ الشاتجة عغ استثسار الأمػاؿ في الأجل القريخ في سػؽ الأسيع فإذا كانت الحاجة إلى الأمػاؿ 

السدتثسخة في لحطة حجوث تجىػر في سػؽ الأسيع فإف السدتثسخ مزصخ لمبيع بخدارة، مسا يعشي أف السدتثسخ 
    .في حاجة إلى مجػ زمشي أشػؿ بحيث لا يزصخ لمبيع في حالة تجىػر سػؽ الأسيع

مخاطخ الإدارة - 2

يقرج بيا أكثخ الأخصاء التي يختكبيا السجيخوف أو سػء الإدارة في الذخكة، حيث تؤثخ الأخصاء الفادحة 
للإدارة عمى مدار الذخكة ومدتقبميا، فقج أدت أخصاء إدارة بعس الذخكات إلى خدائخ فادحة، وعخضت الكثيخ 

مشيا إلى الإفلاس، وفي السقابل فإف يقطة الإدارة وتجخميا في الػقت السشاسب في مػاجية السذاكل واستغلاؿ 
الطخوؼ السػاتية، وعسل الإدارة كفخيق مشدجع في تحقيق أىجاؼ وغايات الذخكة، يكػف لو دوف شظ مخدود 

  .إيجابي عمى عائجىا السادؼ وبالتالي يؤثخ ىحا إيجابيا عمى أسعار أسيسيا

ففي بعس الأحياف تؤدؼ السسارسات الخاشئة وغيخ السذخوعة لإدارة شخكة ما إلى مشع تجاوؿ أسيسيا في 
سػؽ الأوراؽ السالية، وفي أحياف أخخػ تؤدؼ الأخصاء غيخ الستعسجة التي تقػـ بيا الإدارة في تدييخ أعساؿ 

الذخكة إلى الاقتخاب مغ حالة إشيار الإفلاس فتطيخ لمػجػد حيشئح ما يعخؼ بسخاشخ الفذل السالي ومغ 
الأخصاء الذائعة سػء الترخؼ وعجـ اتخاذ التجابيخ السشاسبة في الطخوؼ الصارئة كأزمات الصاقة وإضخابات 

ويختبط ىحا الشػع مغ الأخصاء الإدارية في .... العساؿ، خدارة مرشع أو معجات بدبب عجـ التأميغ عمييا، 
  .معطع الأحياف بتجني قجرة الإدارة عمى تدييخ الأزمات

 :مخاطخ الرشاعة- 3

تتعخض كل السشذآت العاممة في صشاعة واحجة أو بزع صشاعات إلى قابمية تغيخ العائج بدبب قػة معيشة، 
. لا تؤثخ في غالبية السشذآت العاممة خارج تمظ الرشاعة، وىحه القػة يصمق عمييا مخاشخ الرشاعة

تشجع ىحه السخاشخ عغ ضخوؼ تخز الرشاعة، كػجػد صعػبة في تػفيخ السػاد الأولية اللازمة لمرشاعة، 
ووجػد خلافات مدتسخة بيغ العساؿ وإدارة السرشع، وكحلظ التأثيخات الخاصة لمقػانيغ الحكػمية الستعمقة بالخقابة 

                                                 

 .197: ، ص2003،  ِزخغ طبثكػجذ اٌغفبر زٕفً،- 

 . 48: ، ص2000، دار اٌىتت اٌؼٍٍّخ ٌٍٕشز ٚاٌتٛسٌغ، ِظز، تمٍٍُ الاطتثّبرادزبِذ اٌؼزثً اٌسؼٍزي، - 

. 48:، ص2005، دار ٚائً ٌٍٕشز، الأردْ، اٌطجؼخ الأٌٚى،إدارح اٌّسبفع الاطتثّبرٌخمحمد ِطز، فبٌش تٍُ، - 
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عمى التمػث، وتأثيخات السشافدة الأجشبية عمى الرشاعة السحمية، وىشاؾ أيزا تأثيخات متسثمة بالتغييخات السدتسخة 
في أذواؽ وتفزيلات السدتيمكيغ في الاقتراديات الستصػرة، فزلا عغ التأثيخات الستعمقة بطيػر مشتجات 

     .ججيجة، أو تكشػلػجيا ججيجة

مخاطخ الأعساؿ  - 4

تذيخ مخاشخ الأعساؿ إلى درجة التقمب أو التحبحب في عائج العسميات التذغيمية لمسشذأة السدتثسخ في 
أسيسيا، والحؼ يشعكذ عمى مقجار العائج الستػقع مغ الاستثسار الحؼ يشتطخه السدتثسخ، ومخاشخ الأعساؿ تشذأ 

بدبب شبيعة الأداء التذغيمي، ومتغيخات ىحا الأداء، وبيئة التذغيل والتي ىي انعكاس لسجسػعة مغ العػامل 
سببيا الدياسات الإدارية، والطخوؼ الاقترادية وتغيخات شمب السدتيمكيغ والتغيخ في ضخوؼ السشافدة والتي 

تديع جسيعيا في تحبحب عائج العسميات التذغيمية، وتذتق مخاشخ الأعساؿ مغ القصاع الحؼ تشتسي إليو الذخكة، 
ليحا فإف درجتيا تتفاوت مغ قصاع اقترادؼ إلى آخخ، ويسكغ حرخ أىع العػامل التي تؤثخ بسخاشخ الأعساؿ 

: ؼفيسا يل

التغيخ في حجع الصمب عمى مشتجات السشذأة، التغيخ في أسعار بيع مشتجات السشذأة، التغيخ في أسعار 
. السجخلات، درجة الخفع التذغيمي

وتقاس مخاشخ الأعساؿ بجرجة التقمب في صافي ربح العسميات عبخ الدمغ، وىػ ما يسكغ الػقػؼ عميو مغ 
والحؼ تػضحو  ( سشػات10 إلى 05مغ )خلاؿ معامل الاختلاؼ لرافي ربح العسميات عبخ سمدمة زمشية 

:       السعادلة التالية

 

 

نجج أف السدتثسخ الكاره لمسخاشخة يسكشو تخفيس مخاشخ الأعساؿ مغ خلاؿ الاستثسار في أسيع الذخكات 
التي تترف أرباحيا بالاستقخار والثبات، والتي ىي عمى عكذ الذخكات التي تتقمب إيخاداتيا مغ دوراف الشذاط 

                                   .الاقترادؼ

مخاطخ الخفع التذغيلي والسالي  - 5

 لمتكاليف ةيختبط الخفع التذغيمي بشسط ليكل تكاليف السشذأة أؼ بالػزف الشدبي لمتكاليف الثابتة التذغيمي
الكمية، وعمى ىحا الأساس تختفع درجة الخفع التذغيمي كمسا ارتفع الػزف الشدبي لمتكاليف الثابتة في ليكل 

التكاليف، وتقاس مخاشخ الخفع التذغيمي مغ خلاؿ قدسة التكاليف الثابتة لمذخكة عمى تكاليفيا الستغيخة، وكمسا  

                                                 

 .170: ، ص2000، ِزخغ طبثكفلاذ زظٓ اٌسظًٍٕ، ِؤٌذ ػجذ اٌززّبْ اٌذٚري، - 

 .70:، ص2001، ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي، -   

 .196: ، ص1999، ِزخغ طبثكٍِٕز إثزاٍُ٘ ٕ٘ذي،  

 الانحخاؼ السعيارؼ لخبح العسميات

 متػسط ربح العسميات

 

 =ؿمخاشخ الأعسا
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زادت قيسة الخافعة التذغيمية زادت اختلافات أو تبايغ العائج عمى الديع أؼ أف انخفاض بديط في رقع السبيعات 
  .يؤدؼ إلى انخفاض كبيخ في ربح التذغيل ويتع حداب الخافعة التذغيمية عمى الشحػ التالي

 

 

أما مخاشخ الخفع السالي فتحجث نتيجة استخجاـ الذخكة لأمػاؿ ذات أعباء ثابتة كالقخوض، الدشجات 
والأسيع السستازة، والدبب الخئيدي الحؼ يجفع الذخكة إلى استخجاـ الأمػاؿ ذات الأعباء الثابتة ىػ زيادة الأرباح 

. الستاحة لحسمة الأسيع العادية

وتكسغ السخاشخة في ىحه الحالة عشجما تشخفس أرباح التذغيل عغ تكمفة التسػيل، مسا يؤدؼ إلى الانخفاض 
: في الخبح أو تحػيل أرباح التذغيل إلى خدائخ، ويسكغ حداب الخافعة السالية عمى الشحػ التالي

                                          

 

 مخاطخ الإفلاس- 6

تشذأ مخاشخ الإفلاس عغ عجـ قجرة الذخكة عمى تدجيج التداماتيا تجاه الغيخ، نتيجة التغيخ في سلامة 
السخكد السالي ليا عشج تشفيح اقتخاح استثسارؼ، أو تػسيع نذاشاتيا، فقج يكػف لحلظ تأثيخ عمى سلامة السخكد 

السالي لمسؤسدة أو الذخكة، إذ قج تبتعج أو تقتخب مغ مخاشخ التػقف عغ الدجاد، وىػ ما يشعكذ في الشياية 
عمى الكيسة الدػقية لأوراقيا السالية، وتكسغ مخاشخ الإفلاس بالشدبة للأسيع في أف حسمة الأسيع لا يحرمػف 
عمى مدتحقاتيع إلا بعج استيفاء الجائشيغ عمى حقػقيع كاممة، حيث أنو يسكغ أف لا يبقى بعج الترفية ما يكفي 

. لاستخداد أصحاب الأسيع لأمػاليع التي سبق أف استثسخوىا في تمظ السشذأة

:ىالمخاطرىالمرتبطةىبالدندات:ىثالثاًىى
رغع السدايا الستعجدة التي تزسشيا عسمية الاستثسار في الدشجات لمسدتثسخ مثل ثبات العائج، ودرجة الأماف 

التي تػفخىا الدشجات كأوراؽ مالية، إلا أف السدتثسخ في الدشجات يتعخض لجسمة مغ السخاشخ قج تؤدؼ إلى 
: خدارتو، وأىع السخاشخ التي يتعخض ليا السدتثسخ في الدشجات ما يمي

 

 
                                                 

 .190:، ص2000،ِزخغ طبثكزبِذ اٌؼزثً اٌسؼٍزي،  - 

 .182: ، ص2000، ِزخغ طبثكفلاذ زظٓ اٌسظًٍٕ، ِؤٌذ ػجذ اٌززّبْ اٌذٚري، - 

 .188: ، ص2000،ِزخغ طبثكزبِذ اٌؼزثً اٌسؼٍزي، - 

 التغيخ في ربح التذغيل

 التغيخ في السبيعات

 

=  الخافعة التذغيمية

 التغيخ في صافي الأرباح بعج الزخائب

 التغيخ في ربح التذغيل 

 

 =الخافعة السػػالية 
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: مخاطخ سعخ الفائجة- 1

تتغيخ أسعار الفائجة في الدػؽ وفقا لتأثيخ قػػ العخض والصمب عمى الأصػؿ السالية السختمفة، وأيزا وفقا 
لسعجلات التزخع الدائجة، وفي ما إذا كاف الاقتراد يتدع بالانتعاش أو الانكساش، تبخز السخاشخ التي يتعخض 

ليا السدتثسخ في الدشجات بدبب العلاقة الستعاكدة بيغ أسعار الدشجات في الدػؽ وأسعار الفائجة الدػقية، 
فارتفاع أسعار الفائجة الدػقية عمى الأسعار الأخخػ يذجع السدتثسخيغ في الدشجات عمى بيع ما لجييع مغ 
سشجات في الدػؽ، مسا يؤدؼ إلى زيادة العخض ليحه الأصػؿ، ومع محجودية الصمب عمييا في الدػؽ فإف 

، فأؼ تغيخ في أسعار الفائجة سػؼ يكػف لو تأثيخ أسعارىا تيبط وبذكل حاد وفقا لمعلاقة بيغ العخض و الصمب
عمى أسعار الدشجات شػيمة الأجل حيث قج يتعخض السدتثسخ لخدارة كبيخة إذا ما صادؼ ارتفاع أسعار الفائجة 
وقت الحاجة إلى بيعيا، وتقاس مخاشخ سعخ الفائجة باستخجاـ الشدبة بيغ الأصػؿ والخرػـ التي تتأثخ بتحبحب 

 .أسعار الفائجة

مخاطخ التزخػ - 2

يؤدؼ التزخع إلى تجىػر القػة الذخائية؛ أؼ إمكانية عجـ كفاية العػائج السدتقبمية الشاتجة عغ استثسار في 
الحرػؿ عمى الدمع والخجمات التي يسكغ الحرػؿ عمييا بالأسعار الحالية، أؼ تعخض الأمػاؿ لانخفاض في 

قيستيا الحكيكية، فحتى لػ ارتفعت الكيسة الشقجية للاستثسار قج يكػف ذلظ نػع مغ الػىع إذا كانت مدتػيات 
. الأسعار قج ارتفعت بسعجلات أكبخ

مخاطخ استجعاء الدشج - 3

ترجر بعس الذخكات سشجاتيا مقخونة بذخط الاستجعاء، مسا يعصييا الحق في إعادة شخاء تمظ الدشجات 
مغ حسمتيا، بعج تاريخ معيغ محجد في نذخة الاكتتاب، وعادة ما تعسج السشذأة إلى ذلظ عشجما تػجج مؤشخات 

في ىحه الحالة تدتصيع  لاحتساؿ انخفاض أسعار الفائجة في الدػؽ قبل بمػغ الدشجات تاريخ الاستحقاؽ، إذ
السشذأة أف تعيج شخاء تمظ الدشجات، وإحلاليا محل سشجات ججيجة ذات معجؿ فائجة أقل، ىحا يعشي أف الاستجعاء 
يشصػؼ عمى بعس السخاشخ، إذ سيزصخ السدتثسخ إلى التخمي عغ سشج آخخ ذو عائج أقل، وىػ ما يصمق عميو 

 .بسخاشخ إعادة الاستثسار

  مخاطخ الديؽلة- 4

يقرج بيا إمكانية الترخؼ في الػرقة السالية بدخعة وسيػلة دوف تعخض سعخىا لانخفاض شجيج حيث 
تفتقخ الدشجات لخاصية الديػلة خرػصا إذا كانت شػيمة الأجل، لحلظ فإف السدتثسخ يتعخض إلى مخاشخ 

الديػلة الشاتجة عغ اليبػط الحؼ يحرل في القػة الذخائية لمعسمة بفعل التزخع، حيث تشخفس الكيسة الحكيكية 
                                                 

 .234: ، ص2001،  ِزخغ طبثكزّشح ِسّٛد اٌشثٍذي،- 

 .29: ، ص2000، ِزخغ طبثكمحمد ِسّٛد ػجذ رثٗ، - 

 .499: ، ص1999،  ِزخغ طبثكٍِٕز إثزاٍُ٘ ٕ٘ذي،- 
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لمدشج عغ قيستو الاسسية التي يرجر بيا وكمسا شاؿ أجل الدشج تختفع ىحه السخاشخ ولتخفيس مخاشخ الديػلة 
: إلى حجىا الأدنى يشرح السدتثسخوف في الدشجات بأخح العػامل الآتية بعيغ الاعتبار

 . فئة الدػشج- حجع الرفقة- حجع الإصجار - 

إذ كمسا زاد حجع الإصجار، وزاد حجع صفقات التعامل، وارتفعت فئة الدشج، كمسا زادت سيػلتو والعكذ 
 .بالعكذ

   مخاطخ الإطفاء الدشؽر للدشجات - 5

يػفخ عقج الإصجار في كثيخ مغ الحالات لمذخكة السرجرة الحق في أف تصفئ سشػيا ندبة محجدة مغ 
الإصجار، كسا يشز في ىحا العقج عمى الصخيقة التي بسػجبيا تحجد الدشجات السصفأة، ويدتغل السرجروف شخط 

الإشفاء في الفتخات التي تذيج فييا ارتفاعا في الدعخ الدػقي لمدشج مقارنة بكيستو الاسسية، فيقػمػف بإشفاء 
الدشجات القابمة للإشفاء ممحقيغ بحلظ أضخارا كبيخة بحسمة ىحه الدشجات عغ شخيق حخمانيا مغ تحقيق أرباح 

. رأسسالية كاف بإمكانيع تحكيقيا لػ تسكشػا مغ الاحتفاظ بيحه الدشجات

لحا يشرح حسمة الدشجات بجراسة شخط الإشفاء الحؼ يتزسشو عقج الإصجار بعشاية، لمػقػؼ عمى أبعاد ىحا 
الذخط، بسا في ذلظ الصخيقة التي تحجد بيا الدشجات السصفأة، ولمتأكج إذا كاف يذسل جسيع الإصجار أو جدء مشو، 

. أو يذسل فئة محجدة مغ الدشجات، أـ جسيع فئاتيا دوف استثشاء

: مخاطخ تاريخ الاستحقاؽ- 6

يقرج بيا أنو كمسا شاؿ تاريخ استحقاؽ الدشج زاد عدـ التأكج بذأف مدتقبل تجفقاتو الشقجية، فالقجرة عمى 
التشبؤ بالسخاشخ التي تتعخض ليا ورقة مالية تدتحق بعج ثلاثة سشػات ىي أكثخ بكثيخ مغ القجرة عمى التشبؤ 

بالسخاشخ التي تتعخض ليا ورقة مالية تدتحق بعج ثلاثػف سشة، ىحا يعشي أنو لا بج مغ حرػؿ السدتثسخ عمى 
. عائج أكبخ يعػضو عغ مخاشخ الاستثسار في الدشجات التي يحل تاريخ استحقاقيا بعج وقت شػيل
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المطلب الثانى 
أدالوبىالتقلولىمنىالمخاطرةى

يتعخض السدتثسخ في الأوراؽ السالية إلى مجسػعة مغ السخاشخ والتي يسكغ أف تقمل مغ العائج الستػقع مغ 
الاستثسار، ولتفادؼ ىحه السخاشخ ىشاؾ مجسػعة مغ الػسائل والتي يسكغ مغ خلاليا تقميل حجع السخاشخ أو 

: وسيتع التعخؼ إلى ىحه الػسائل مغ خلاؿ. الحج مشيا

:ىالتنووع:ىاولًاى

السيدة الأساسية لتكػيغ السحافع الاستثسارية ىي التشػيع، أؼ تسكيغ السدتثسخ مغ اختيار تػليفة  أو تذكيمة 
تشػيع : مغ الأوراؽ السالية بيجؼ تخفيس السخاشخة، ويػجج العجيج مغ الأسذ التي يخزع ليا التشػيع أىسيا

  .جية الإصجار، تشػيع تػاريخ الاستحقاؽ

تشؽيع جية الإصجار  - 1

يقرج بحلظ عجـ تخكيد الاستثسارات في ورقة مالية ترجرىا شخكة واحجة، وإنسا تػزيع الاستثسارات عمى 
عجة أوراؽ مالية ترجرىا شخكات مختمفة ويػجج في ىحا الرجد أسمػباف شائعاف لمتشػيع وىسا التشػيع الداذج 

 .وتشػيع ماركػ تد
  التشؽيع الداذج- 1 -1

يقػـ أسمػب التشػيع الداذج أو البديط عمى فكخة أساسية مؤداىا أنو كمسا زاد تشػيع الاستثسارات التي 
تتزسشيا السحفطة كمسا انخفزت السخاشخ الحؼ يتعخض ليا عائجىا، وقج يأخح التشػيع الداذج صػرة تتسثل في 
وضع حج أقرى لمسبالغ السدتثسخة في إصجار واحج، كأف يقخر السدتثسخ ألا يديج حجع الأمػاؿ السدتثسخة في أؼ 

 . مغ مخررات السحفطة، وذلظ كػسيمة لعجـ تخكيد السػارد في أسيع عجد مغ السشذات%5إصجار عغ 

 15وتذيخ الجراسات الخاصة بيحا الشػع مغ التشػيع إلى أف احتػاء السحفطة الاستثسارية عمى حػالي     
ورقة مالية كحج أقرى يؤدؼ غالبا إلى التخمز مغ الجدء الأكبخ مغ السخاشخ الخاصة أو السخاشخ غيخ 

السشتطسة حيث لا يسكغ التخمز مغ السخاشخ السشتطسة عغ شخيق التشػيع ميسا كاف عجد الأوراؽ السالية فييا، 
 :                                                                                                                                                                                 ويسكغ تػضيح أثخ التشػيع في تقميل السخاشخة غيخ السشتطسة مغ خلاؿ الذكل التالي

إف الايجابيات الستختبة عغ إضافة الأوراؽ السالية إلى السحفطة يقابميا أيزا عجد مغ الدمبيات الستختبة عغ 
:  السبالغة في عجد الأوراؽ السالية التي تحتػؼ عمييا السحفطة، وأىع ىحه الدمبيات ما يمي
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إف الإدارة الفعالة لمسحفطة تتصمب البحث والتحميل السدتثسخ لأوضاع الػرقة السالية :صعؽبة إدارة السحفعة- 
وذلظ بيجؼ شخاء أوراؽ مالية وإضافتيا إلى السحفطة أو بيع أخخػ، وتدداد صعػبة إدارة السحفطة كمسا ازداد 

. عجد الأوراؽ السالية السكػنة لمسحفطة
 الحؼ يقػـ بعسميات البيع طإف شخاء وبيع الأوراؽ السالية يتصمب دفع عسػلة لمػسي:ارتفاع تكاليف السعاملات- 

 .والذخاء، خاصة إذا قاـ السدتثسخ بذخاء كسيات صغيخة مغ أوراؽ مالية متعجدة

حيث إف احتساؿ اتخاذ قخارات استثسارية غيخ صحيحة تدداد مع ازدياد :اتخاذ قخارات استثسارية غيخ سليسة- 
. عجد الأوراؽ في السحفطة

 تشؽيع ماركؽتد 1-2

عمى عكذ أسمػب التشػيع الداذج الحؼ يقزي بالاختيار العذػائي للاستثسارات السكػنة لمسحفطة، نجج أف 
معامل الارتباط )أسمػب ماركػتد يقزي بزخورة الاختيار الجقيق لتمظ الاستثسارات، وذلظ بسخاعاة درجة الارتباط 

 بيغ عػائج الاستثسارات التي تتكػف مشيا السحفطة، ة، فعشجما تكػف ىشاؾ علاقة شخدؼ(بيغ العػائج الستػلجة عشيا
أو تػجج بيشيا  (لا يػجج بيشيا علاقة)فاف السخاشخ التي تتعخض ليا تكػف أكبخ مسا لػ كانت تمظ العػائج مدتقمة 

فقج استشتج ماركػتد أنو كمسا انخفس معامل (1)-و(1+)علاقة عكدية، ولسا كاف معامل الارتباط يتخاوح بيغ 
. الارتباط بيغ عػائج الاستثسارات الفخدية، انخفزت السخاشخ التي يتعخض ليا عائج السحفطة

  تشؽيع تؽاريخ الاستحقاؽ- 2

تفخض التقمبات في سعخ الفائجة عمى السدتثسخ تػزيع استثساراتو بيغ الأوراؽ السالية قريخة الأجل والأوراؽ 
.  السالية شػيمة الأجل بذكل يؤدؼ إلى الاستفادة مغ مدايا كل مشيسا وتقميل مخاشخ الاستثسار في كل مشيسا

الأوراؽ السالية قريخة الأجل، وإذا تػقع انخفاض أسعار الفائجة يجب عميو التخكيد عمى الأوراؽ السالية 
  . شػيمة الأجل

ى:المذتقاتىالمالوة:ثانواًى

 الدشػات الأخيخة ؼالسذتقات السالية ىي أدوات مالية تعتسج قيستيا عمى قيع متغيخات أخخػ أصمية، وؼ
. اكتدبت السذتقات السالية أىسية متدايجة نطخا لمجور الحؼ تمعبو في تقميل السخاشخ والحج مشيا

: ويتع التصخؽ في ىحا السصمب إلى الشقاط السػالية
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  إدارة السخاطخ باستخجاـ حقؽؽ الاختيار–1

 فخصة لمحج مغ السخاشخ التي رتسثل حقػؽ الاختيار أحج أدوات الاستثسار الحجيثة التي تعصي لمسدتثع
يتعخض ليا، والتي مغ أىسيا عمى وجو الخرػص، تغيخ أسعار الأوراؽ السالية التي يستمكيا أو التي يدمع 

شخاىا أو بيعيا في السدتقبل، لحا لجأ السدتثسخوف إلى استخجاـ استخاتيجيات مختمفة مشيا ما ييجؼ إلى الحج مغ 
. السخاشخ ومشيا ما ييجؼ إلى زيادة العائج 

 إدارة السخاطخ باستخجاـ عقؽد السدتقبليات - 2

مغ أىع الأنذصة الأساسية التي تتعامل في سػؽ العقػد السدتقبمية التحػط حيث يدعى السدتثسخ إلى تقميل 
السخاشخة مغ خلاؿ التحػط الحؼ ييجؼ إلى تجشب تعخضو لسخاشخ التغيخات الدعخية عمى مخكد أخحه أو 

سيأخحه في الدػؽ الحاضخ، ويتع التحػط بأخح مخكد عكدي في سػؽ العقػد السدتقبمية فمػ أف السدتثسخ يستمظ 
أصل ما ولو مخكد في الدػؽ الحاضخ ويخذى مغ مخاشخ التغيخات الدعخية التي قج يتعخض ليا الأصل، 

.  يسكشو أخح مخكد عكدي في سػؽ العقػد، وذلظ ببيع عقج مدتقبمي مساثل عمى نفذ الاصل

: إدارة السخاطخ باستخجاـ عقؽد السبادلة - 3

تعج عقػد السبادلة أحج أدوات تغصية السخاشخ، ومغ أكثخ استخجاماتيا تغصية مخاشخ تغيخ سعخ الفائجة 
وتعتبخ عقػد مبادلة معجؿ الفائجة الثابتة بسعجؿ الفائجة الستغيخ مغ أكثخ ىحه الأدوات استخجاما، واليجؼ الخئيدي 

مشيا ىػ تخفيس تكمفة التسػيل وذلظ عغ شخيق تػقع الديشاريػىات السحتسمة لسدار أسعار الفائجة الدػقية، 
ويحجث ذلظ عشجما تتفق مؤسدة مرجرة لأوراؽ مالية سبق وأف أصجرت أوراؽ مالية بسعجؿ فائجة متغيخ عمى 

تبادؿ دفع الفائجة، ليتحػؿ التداـ السؤسدة الأولى بجفع الفائجة الثابتة إلى السؤسدة الثانية، ويتحػؿ بالسقابل التداـ 
الثانية بجفع الفائجة الستغيخة إلى الأولى، وذلظ دوف السداس بالتداـ أؼ مشيسا الأصمي عمى الػرقة السالية، والجافع 

الخئيدي الحؼ دعا الصخفيغ إلى عقج ىحا الاتفاؽ ىػ أف كل مشيسا قج نطخ إلى السذكمة مغ زاوية تختمف عغ 
الداوية التي نطخ مشيا الأخخ، ففي حيغ وججت السؤسدة الأولى شبقا لطخوفيا وتػقعاتيا أف مغ مرمحتيا 
استبجاؿ معجؿ الفائجة الثابت عغ القخض بسعجؿ فائجة متغيخ، رأت السؤسدة الثانية العكذ، وبأف مرمحتيا 

وشبقا لطخوفيا وتػقعاتيا تقتزي استبجاؿ معجؿ الفائجة الستغيخ بسعجؿ فائجة ثابت، وىكحا التقت مرمحة الصخفيغ 
. عشج إنجاز عقج السبادلة

فالسؤسدة الأولى تدتصيع تجشب مخاشخ ارتفاع سعخ الفائجة، وعمى وجو الخرػص عشجما تختفع أسعار 
الفائجة عغ معجؿ العائج الحؼ تحققو استثساراتيا، حيث تدتصيع أف تحرل عمى الفخؽ مغ الصخؼ الثاني 

.  لمسبادلة
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المبحث الرابع 
الجانب العسلي 

عخض وتحليل نتائج البحث 
مخاشخ الاستثسار السالي للاوراؽ قاـ الباحثاف بإعجاد استبانو لسعخفة : أدوات جسع السعلؽمات- : أولاً  

 .تكػنت الأداة مغ مجسػعة مغ محاور الجراسة وعجد فقخات كل مجاؿالسالية  
 

 محاور الجراسة وعجد فقخات كل محؽر  (:1)الججوؿ رقػ
 

 عجد الفقخات السحؽر الخقػ

 6  مخاشخ الاستثسار السالي  1

 4  الاوراؽ السالية  2

 10 السجسؽع

 
  :مجتسع الجراسة وعيشتيا - ثانياً 

 .الججوؿ التالي يسثل مجتسع الجراسة وعيشتيا في شخكة عخاؽ الفخقجيغ للاستثسار والتحػيل السالي 
 مجتسع الجراسة وحجػ العيشة في السؤسدة  (2)الججوؿ رقػ

 

 
 مشيع اناث وتع تػزيع 20 مشيع ذكػر و 30 فخدا مغ العامميغ، 50تع اختيار عيشة  الجراسة بصخيقة عذػائية 
. الاستبيانات عمى جسيع أفخاد عيشة الجراسة

 عيشة السختارة عجد العامليؼ القدػ
 20 30 قدع السػارد البذخية

 20 25 قدع الحدابات
 10 15 قدع الافخاد
 50 70 السجسؽع
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 :وصف خرائص عيشات الجراسة-  ثالثاً 

خرائص عيشة الجراسة  ( 3)الججوؿ رقػ

 

 %الشدبة العجد  الستغيخ

 %60 30 ذكخ الجشذ

 %40 20 أنثى

 %100 50 السجسؽع

 الدؼ
 

25 -30 20 40% 

31 -39 20 40% 

 %20 10 فسا فػؽ - 40

 %100 50 السجسؽع

 %30 15 سشػات5 سشؽات الخبخة

 %40 20  سشة10-6مغ 

 %30 15  سشة فسا فػؽ 11
 %100 50 السجسؽع

 

  درجة الاستجابة باستخجاـ مقياس ليكخت الخساسي: رابعاً 
درجة الاستجابة  ( 4 )ججوؿ رقػ

 
درخخ 

 الاطتدبثخ

لا اٚافك  لا اٚافك ِسبٌذ ِٛافك ِٛافك ثشذح

 ثشذح

 1 2 3 4 5 اٌذرخخ
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 :-القؽانيؼ السدتخجمة لاستخخاج الشتائج وتحليليا باستخجاـ مقياس ليكخت الخساسي : خامدا 
 (الدرجة× التكرار )مجموع =                          قانون حساب المتوسط الحسابي   -1

                                                                           حجم العينة 

 
 زدُ اٌؼٍٕخ×  ِزثغ اٌّتٛطؾ – (اٌتىزار × ِزثغ اٌذرخخ )                                                   ِدّٛع  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ: =        لبْٔٛ الأسزاف اٌّؼٍبري  -2
 1-                                                                                    زدُ اٌؼٍٕخ 

 
 

 اٌّتٛطؾ اٌسظبثً :                                    لبْٔٛ زظبة إٌظجخ اٌّئٌٛخ- 3

×                                                                                                       100% 

                                                                                  اػٍى درخخ 

 

 
  اٌّتٛطؾ اٌفزػً –                                             اٌّتٛطؾ اٌسظبثً 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=   TTestلبْٔٛ زظبة - 4
                                                              الأسزاف اٌّؼٍبري 

                                                ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
                                                                    زدُ اٌؼٍٕخ 

 

 
  الً درخخ –                                  اوجز درخخ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= تسذٌذ اتدبٖ اٌؼٍٕخ - 5

                                           أػٍى درخخ 

 
               5-1/5=0.8 
 

 :تحجيج اتجاه العيشة : سادساً 
يبيؼ تحجيج اتجاه العيشة  (5)ججوؿ رقػ 

 
 لا اٚافك ثشذح لا اٚافك ِسبٌذ ِٛافك ِٛافك ثشذح الاتدبٖ

 1-1,8 1,8-2,6 2,6-3,4 3,4-4,2 4,2-5 اٌفئخ
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تحليل البيانات باستخجاـ مقياس ليكخت الخساسي واستخخاج الستؽسط الحدابي والانحخاؼ السعيارر : سابعاً 
 .  لاستخخاج الشتائج وتحليليا spssباستخجاـ . واتجاه العيشة ورتبة الدؤاؿT.Testوالشدبة السئؽية واختبار 

 T.Teseيبيؼ استخخاج نتائج الجراسة السيجانية واختبار  (6)ججوؿ رقػ 
 

رقم 
 السؤال

موافق 
 محايد موافق بشدة

لا 
 اوافق

لا اوافق 
  اتجاه العينة Ttest النسبة الانحراف المتوسط بشدة 

رتبة 
 السؤال

 1 موافق بشدة 184,044 92,8 0,63 4,64 0 0 4 10 36 5

 2 موافق بشدة 108,407 87,6 0,9 4,38 0 3 5 12 30 10

 3 موافق 385,636 75,6 1,43 3,78 8 0 9 11 22 2

 4 موافق 430,828 75,6 1,28 3,78 3 9 2 18 18 4

 5 موافق 345,871 73,6 1,39 3,68 6 5 7 13 19 1

 6 موافق 327,884 72,8 1,38 3,64 5 7 8 11 19 8

 7 موافق 213,744 70,4 1,72 3,52 9 12 0 2 27 6

 8 محايد 0 60 1,28 3 6 13 15 7 9 3

 9 لا اوافق 33,037- 50 1,07 2,5 9 18 14 7 2 9

 10 لا اوافق 27867- 49,2 1,37 2,46 14 19 3 8 6 7

 
: رذًٍٍ إٌزبئج : صبِٕبً 

تشؽيع السحافظ الاستثسارية يسكؼ السدتثسخ مؼ التقليل مؼ السخاطخ التي قج ) والحؼ يسثل  5الدؤاؿ رقع - 1
مغ افخاد عيشة % 8و92نخػ بانو احتل السختبة الاولى وبشدبة   ( .يتعخض ليا في استثسار الاوراؽ السالية

الجراسة قج اجابػا بانيع مػافقيغ بذجة حػؿ انيع مػافقػف وبذجة عمى الجعع السادؼ والسعشػؼ لتحقيق تشػيع 
.  باف ىشاؾ دلالة احرائية في استجابات السبحػثيغ  TTestوالحؼ اكجه اختبار .السحافع الاستثسارية 

تخلي سؽؽ الاوراؽ السالية سيؽلة للسدتثسخيؼ ) نخػ بانو احتل السختبة الثانية والحؼ يسثل 10الدؤاؿ رقع - 2
عشج رغبتيػ في تدييل استثساراتيػ في الاوراؽ السالية مؼ خلاؿ تحؽيل استثساراتيػ الطؽيلة الاجل الى اصؽؿ 

أسا اف الديؽلة التي تؽفخىا سؽؽ . سائلة اذا ما رغبؽا في استخداد مجخخاتيػ او تغييخ محافظ اوراقيػ السالية
( .الاورؽ السالية تجعل الاستثسار اقل مخاطخة واأثخ ربحية مسا يؤدر الى زيادة ملحؽظة في الاستثسارات

وقج وافقػا الافخاد عيشة الجراسة بذجة عمى تحقيق زيادة ممحػضة في الاستثسارات مغ خلاؿ % 87,6وبشدبة  
. تحػيل الاستثسارات شػيمة الاجل الى اصػؿ سائمة في استخداد مجخخاتيع او تغييخ محافطيع السالية

رغبة السدتثسخ في تحقيي عائج )والستسثل % 75,6 فقج احتل السختبة الثالثة وبشدبة 2اما الدؤاؿ رقع - 3
وقج وافق  (متؽقع رغػ السخاطخ التي قج يتعخض ليا مؼ الاستثسار على الخغػ مؼ تقلبات عائج الاستثسار

العاممػف عيشة البحث في رغبة السدتثسخيغ في تحقيق عائج متػقع رغع السخاشخ التي قج يتعخض ليا جمخاء 
 .استثساره 
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استخجاـ الذخكات للامؽاؿ الثابتة كالقخوض والدشجات والاسيػ السستازة في ) والحؼ يسثل 4الدؤاؿ رقع - 4
ىجؼ زيادة الارباح بالخغػ مؼ مخاطخ انخفاض ارباح التذغيل عؼ تكلفة التسؽيل مسا يؤدر الى انخفاض في 

وقج جاء بشفذ ندبة الدؤاؿ الثاني % 75,6فقج احتل السختبة الخابعة وبشدبة  (الخبح او خدائخ غيخ متؽقعة  
لكشو احتل السختبة الخابعة لانشا اعتسجنا عمى الانحخاؼ السعيارؼ في تختيب الاسئمة التي تكػف ليا نفذ الشدبة 

. السئػية لحلظ نختار الانحخاؼ السعيارؼ الاعمى 
 
ٌطعى اٌّطزضّر فً الاٚراق اٌّبٌٍخ اٌى رذمٍك عبئذ )اما الدؤاؿ الاوؿ فقج احتل السختبة الخامدة والستسثل بػ -5

وقج وافي العاملؽف علية وبشدبة  (ِرضً ٌضّٓ ٌٗ رعٌٛضٗ عٓ اٌّخبطر اٌزً لذ ٌزعرض ٌٙب ٔزٍجخ اضزضّبرٖ

73,6 . %

والستسثل بػ % 72,8 احتل السختبة الدادسة وقج وافي عليو العاملؽف عيشة الجراسة وبشدبة 8الدؤاؿ رقػ -6

يتطلب سؽؽ الاوراؽ السالية تؽفيخ التخطيط الاستخاتيجي واتخاذ القخارات السشاسبة الخشيجة والسعلؽمات )

( . السشاسبة مؼ شانيا التقليل مؼ السخاطخة 

تعتبخ الاوراؽ السالية اداة تحؽيل )والحر يسثل % 70,4 احتل السختبة الدابعة وبشدبة 6الدؤاؿ رقػ - 7

العقارات الى سيؽلة ار صكؽؾ تقابليا عقارات وادوات ومعجات في السؤسدة فالسدتثسخ في السؤسدة يعتبخ 

مالغ لجدء مؼ تلغ العقارات فاف اراد بيعيا يكؽف عؼ طخيي بيع الاوراؽ السالية التي يستلكيا في الدؽؽ 

اف الاوراؽ السالية اداة تحؽيل العقارات الى سيؽلة ار صكؽؾ وقج وافي عليو العاملؽف باعتبار  (السالية

 .تقابليا عقارات 

والستسثل بػ  (%60)اما الدؤاؿ الثالث فكانت اجابة العامليؼ محايجة وقج احتل السختبة الثامشة وبشدبة - 8

صعؽد الاسيػ والدشجات وىبؽطيا نتيجة الاحجاث الخارجية والتي  تعتبخ تقلبات قريخة الاجل تجعل مؼ )

( . الرعؽبة على السدتثسخ التشبؤ بالعؽائج السخجؽه

والحر يتسثل بػ % 50الدؤاؿ التاسع احتل السختبة التاسعة وكانت اجابة العامليؼ علية لا اوافي وبشدبة - 9

اٌزطٛراد اٌزىٌٕٛٛجٍخ اٌزً دصٍذ فً ضٛق الاٚراق اٌّبٌٍخ رزٍخ ِجبلاد ٚاضعخ اِبَ اٌّطزضّرٌٓ ٌلاضزفبدح )

( . ِٕٙب فً ِخزٍف ارجبء اٌعبٌُ
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ٌعزجر اٌزذاٚي فً ضٛق الاٚراق ) وكانت اجابة العامليؼ عيشة الجراسة لا اوافي والستسثل بػ 7الدؤاؿ رقػ - 10

% . 49,2وقج احتل السختبة العاشخة وبشدبة مئؽية  (اٌّبٌٍخ فً  رذذٌذ الاضعبر عٍى اضبش اٌعرض ٚاٌطٍت

 
في   (%0,5)مسا تقجـ اعلاه مؼ نتائج ندتشتج بانو ىشاؾ فخوؽ ذات دلالة احرائية عشج مدتؽى      

ووجؽد فخوؽ ذات دلالة احرائية في مخاطخ الاستثسار في . مخاطخ الاستثسار السالي في الاوراؽ السالية  
الاوراؽ السالية مؼ خلاؿ ما تؽصلت اليو الباحثة مؼ خلاؿ الجراسة السيجانية والحرؽؿ على اجابة العامليؼ 

في شخكة عخاؽ الفخقجيؼ للاستثسار والتحؽيل السالي  واستخخاج الشدب والتكخارات والستؽسط الحدابي 
 .  T.Testوالانحخاؼ السعيارر واستخخاج القيػ باستخجاـ مقياس ليكخت واستخخاج قيسة 
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 النتائج والتوصيات
سسحت ىحه الجراسة بتحميل السخاشخ السختبصة بالاستثسار في الأوراؽ السالية مغ خلاؿ التعخؼ عمى 

فالاىتساـ بالطخوؼ السحيصة باتخاذ قخار . مفيػميا ومختمف أنػاعيا، وعمى شخؽ قياسيا وأساليب التقميل مشيا
الاستثسار السالي والتي مغ بيشيا ضخوؼ السخاشخة؛ مغ شأنو أف يؤدؼ إلى تحقيق أكبخ عائج بأقل مخاشخة، 

وعميو فتحميل السخاشخة يسكغ أف يكػف لو الأثخ الايجابي عمى اتخاذ قخار الاستثسار  

: الشتائج: أولاً 

تشذط الدػؽ السالية بسعية الأدوات السالية الستجاولة فييا، الصخيقة التي تتع بيا عسمية التجاوؿ، البيئة التي - 1
.                                                            تتع فييا العسمية الاستثسارية أو ما يعخؼ بالاستثسار السالي

لمدػؽ السالية دور فعاؿ في تعبئة الادخار وتػجييو نحػ الاستثسار، وذلظ مغ خلاؿ تقجيع تذكيمة متشػعة -2
.  مغ أدوات الاستثسار والتي تجمب السدتثسخيغ وتديج مغ حجع التجاوؿ، ومغ ثسة بعث حخكة نذيصة في الدػؽ 

تػجج عجة مخاشخ مختبصة بالاستثسار في الأوراؽ السالية والتي ميسا تعجدت وتشػعت فإنيا ترشف إلى - 3
. مخاشخ نطامية ومخاشخ غيخ نطامية

يذكل كل مغ العائج والسخاشخة مفيػميغ متخابصيغ لا يسكغ تفديخىسا بسعدؿ عغ بعطيسا البعس ويختبصاف - 4
.  في ما بيشيسا بعلاقة شخدية، وعمى ضػئيسا تتع السقارنة بيغ البجائل الاستثسارية

إف التشػيع في الاستثسارات يؤدؼ إلى تقميل السخاشخة، حيث أنو كمسا اتدعت مداحة التشػيع أدػ ذلظ إلى - 5
.  تقميز حجع السخاشخة

: التؽصيات: ثانياً 

. يقرج بو تػزيع الاستثسارات عمى مشذآت مختمفة وليذ الاستثسار في اسيع مشذأة معيشة : التشػيع - 1

ادارة مخاشخ الاستثسار مغ خلاؿ استخجاـ السذتقات السالية وذلظ عغ شخيق الاختيار وعقػد السدتقبميات - 2
والسبادلة واستخجاـ سياسات واستخاتيجيات متعمقة بادارة السحفطة السالية وذلظ مغ اجل الحرػؿ عمى اكبخ عائج 

. واقل مخاشخة

مغ اجل التعخؼ عمى العػائج التي .عمى السدتثسخ تحميل وتقييع الاوراؽ السالية قبل اتخاذ قخار الاستثسار- 3
حيث يتعيغ عميو اختيار الاوراؽ السالية ذات اكبخ عائج في حالة ثبات ، تحققيا والسخاشخ السختبصة بيا 

. السخاشخة او ذات الاقل مخاشخة في حالة ثبات العائج

. عمى السدتثسخ الاستثسار في الذخكات التي تكػف اسيسيا رائجة في الدػؽ - 4

لتحقيق اىجاؼ السدتثسخ يجب عميو تعطيع معجؿ العائج الستػقع عمى الاستثسارات وذلظ حفاضاً عمى قيستو - 5
. في الدػؽ 
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 ( استسارة الاستبياف1ملحي رقػ )
 

 وٍٍخ الادارح ٚالالزصبد/جبِعخ ثبثً

 لطُ عٍَٛ اٌّبٌٍخ ٚاٌّصرفٍخ

 

 

 اضزجبٔٗ/ َ 

 

 : اٌّطزجٍت اٌىرٌُ 

 

 ...رذٍخ شىر ٚاِزٕبْ

 

 الاطتجبٔخ اٌّؼزٚػخ ثٍٓ ٌذٌه اٌىزٌّتٍٓ خشء ِٓ ِتطٍجبد اطتىّبي اٌجسث اٌّٛطَٛ 

 (ِخبطر الاضزضّبر اٌّبًٌ فً الاٚراق اٌّبٌٍخ )
 

آٍٍِٓ اْ ٔسظى ، ٚتّثً خشءاً ِٓ ِتطٍجبد اوّبي ِشزٚع ثسث اٌتخزج ًٌٍٕ درخخ اٌجىبٌٛرٌٛص 

داخً اٌّزثغ إٌّبطت اٌذي ٌمبثً الاطئٍخ اٌّزافمخ  ( ✓)ثّؼزفتىُ ٚخجزتىُ فً اٌتبشٍز ثؼلاِخ  

ٌّب ٌذٌه ِٓ اٌتبثٍز ػٍى ، ٚوٍٕب اًِ ثبٌسظٛي ػٍى اٌذػُ فً  فٍغ اٌخجزح اٌتً تّتٍىٛٔٙب 

 .الاطتٕتبخبد اٌتً طٍتٛطً اٌٍٙب اٌجبزث ٚٔتبئح اٌجسث ثشىً ػبَ 

 

 .ِع فبئك الادزراَ ٚاٌزمذٌر 

 

 

 

 

 

 

           اٌجبدش                                                                       ثإشراف 

 اضعذ ِٕشذ محمد .    ضرغبَ ٌؤي جبضُ                                                         د

 شرٌفٗ دطٍٓ عجذ الاٍِر
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 :-الاضئٍخ اٌشخصٍخ : أٚلاً 

 أضى ( رور                                     ة (أ:           اٌجٕص -  1

 :- اٌعّر - : 2

  طٕخ          39 اٌى 31ِٓ  (ة:                          طٕخ30اٌى 25الً ِٓ -   أ

 :  طٕخ فّب فٛق 40- ج

 : ضٕٛاد اٌخجرح- : 3

 :  طٕخ 10 اٌى 6ِٓ ( ة:                                      خّض طٕٛاد  (أ

 :        طٕخ فّب فٛق 11ِٓ  (ج

: الأضئٍخ اٌخبصخ ثبٌفرضٍبد : صبٍٔبً 

 

ِٛافك  اٌفمراد  د

 ثشذح

لا  ِذبٌذ ِٛافك

 ارفك

لا ارفك 

 ثشذح

ٌطعى اٌّطزضّر فً الاٚراق اٌّبٌٍخ اٌى رذمٍك عبئذ  1

ِرضً ٌضّٓ ٌٗ رعٌٛضٗ عٓ اٌّخبطر اٌزً لذ 

 ٌزعرض ٌٙب ٔزٍجخ اضزضّبرٖ

     

رغجخ اٌّطزضّر فً رذمٍك عبئذ ِزٛلع رغُ اٌّخبطر  2

اٌزً لذ ٌزعرض ٌٙب ِٓ الاضزضّبر عٍى اٌرغُ ِٓ 

 رمٍجبد عبئذ الاضزضّبر

     

صعٛد الاضُٙ ٚاٌطٕذاد ٚ٘جٛطٙب ٔزٍجخ الادذاس  3

اٌخبرجٍخ ٚاٌزً  رعزجر رمٍجبد لصٍرح الاجً رجعً ِٓ 

 اٌصعٛثخ عٍى اٌّطزضّر اٌزٕجؤ ثبٌعٛائذ اٌّرجٖٛ 

     

اضزخذاَ اٌشروبد ٌلاِٛاي اٌضبثزخ وبٌمرٚض ٚاٌطٕذاد  4

ٚالاضُٙ اٌّّزبزح فً ٘ذف زٌبدح الارثبح ثبٌرغُ ِٓ 

ِخبطر أخفبض ارثبح اٌزشغًٍ عٓ رىٍفخ اٌزًٌّٛ ِّب 

 ٌؤدي اٌى أخفبض فً اٌرثخ اٚ خطبئر غٍر ِزٛلعخ  

     

رٌٕٛع اٌّذبفع الاضزضّبرٌخ ٌّىٓ اٌّطزضّر ِٓ اٌزمًٍٍ  5

ِٓ اٌّخبطر اٌزً لذ ٌزعرض ٌٙب فً اضزضّبر الاٚراق 

 .اٌّبٌٍخ
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رعزجر الاٚراق اٌّبٌٍخ اداح رذًٌٛ اٌعمبراد اٌى ضٌٍٛخ  6

اي صىٛن رمبثٍٙب عمبراد ٚادٚاد ِٚعذاد فً 

اٌّؤضطخ فبٌّطزضّر فً اٌّؤضطخ ٌعزجر ِبٌه ٌجسء 

ِٓ رٍه اٌعمبراد فبْ اراد ثٍعٙب ٌىْٛ عٓ طرٌك ثٍع 

 الاٚراق اٌّبٌٍخ اٌزً ٌّزٍىٙب فً اٌطٛق اٌّبٌٍخ

     

ٌعزجر اٌزذاٚي فً ضٛق الاٚراق اٌّبٌٍخ فً  رذذٌذ  7

 الاضعبر عٍى اضبش اٌعرض ٚاٌطٍت 

     

ٌزطٍت ضٛق الاٚراق اٌّبٌٍخ رٛفٍر اٌزخطٍظ  8

الاضزرارٍجً ٚارخبر اٌمراراد إٌّبضجخ اٌرشٍذح 

 .  ٚاٌّعٍِٛبد إٌّبضجخ ِٓ شبٔٙب اٌزمًٍٍ ِٓ اٌّخبطرح

     

اٌزطٛراد اٌزىٌٕٛٛجٍخ اٌزً دصٍذ فً ضٛق الاٚراق  9

اٌّبٌٍخ رزٍخ ِجبلاد ٚاضعخ اِبَ اٌّطزضّرٌٓ 

 ٌلاضزفبدح ِٕٙب فً ِخزٍف ارجبء اٌعبٌُ 

     

رخٍك ضٛق الاٚراق اٌّبٌٍخ ضٌٍٛخ ٌٍّطزضّرٌٓ عٕذ  10

رغجزُٙ فً رطًٍٍ اضزضّبرارُٙ فً الاٚراق اٌّبٌٍخ ِٓ 

خلاي رذًٌٛ اضزضّبرارُٙ اٌطٌٍٛخ الاجً اٌى اصٛي 

ضبئٍخ ارا ِب رغجٛا فً اضزرداد ِذخرارُٙ اٚ رغٍٍر 

وّب اْ اٌطٌٍٛخ اٌزً رٛفر٘ب . ِذبفع اٚرالُٙ اٌّبٌٍخ

ضٛق الاٚرق اٌّبٌٍخ رجعً الاضزضّبر الً ِخبطرح 

ٚاوضر رثذٍخ ِّب ٌؤدي اٌى زٌبدح ٍِذٛظخ فً 

 .الاضزضّبراد

     

 
 

 


