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 الاهداء 
طيب الليل الا بشكرك ولا يطيب النهار الا بطاعتك ولا تطيب اللحظات الا بطاعتك ولا  ي إلهي لا 

 تطيب الاخرة الا بعفوك  

 ولا تطيب الجنة الا برؤيتك 

الرحمة ونور العالمين سيدنا محمد صلى الله عليه   نبيالى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الامة الى 
 وسلم  

الى من كلله الله بالهيبة والوقار الى من علمني العطاء بدون انتظار الى من احمل اسمه بكل افتخار ارجو 
" ابي "   رحمه ويدخله نعيم جناتهمن الله ان ي  

 بسمة الحياة وسر الوجود الى من كان  الى ملاكي في الحياة الى معنى الحب والى معنى الحنان والتفاني الى
" امي " دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي الى   

اخوتي حفظهم اللهالى من ساندني في أصعب الأوقات   

الافاضل   أصدقائي الاوفياء وزملائي وكذا أساتذتي من هم أقرب الي  والى  

    كل من اعرف  والى
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الرحمة ونور العالمين سيدنا محمد صلى الله عليه   نبيالى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الامة الى 
 وسلم  

 و رعاهم اخوتي حفظهم الله ابي و امي الغاليين الى من ساندني في أصعب الأوقات

الافاضل   أصدقائي الاوفياء وزملائي وكذا أساتذتي من هم أقرب الي  والى  

    كل من اعرف  والى
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الحمد لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا على أداء هذا الواجب ووفقنا إلى 
 . انجاز هذا العمل

ساعدنا من قريب أو من بعيد على انجاز   نتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من
 هذا العمل وفي تذليل ما واجهناه من صعوبات، ونخص بالذكر 

 حفظه اللهشلوفي عمير الأستاذ المشرف 
الذي لم يبخل علينا بتوجيهاته ونصائحه القيمة التي كانت عونا لنا في إتمام هذا  

 .البحث 
 



 : لملخصا
الدراسة هو فحص الارتباط الشرطي الثابت والديناميكي بين كل من داو جونز وستاندرد اند هذه  دف الرئيسي من  اله

-DCCو CCC-GARCH ، وذلك باستخدام نموذجي2022و  1975خلال الفترة الممتدة ما بين    500بورز  
GARCH    ،ولهذا الغرض قامت دراستنا باعتبارهما أهم نموذجين في تقدير الارتباط الشرطي بين السلاسل الزمنية المالية

مرحلة مهمة لحساب بواقي التقدير وجعلها كمدخلات في   باعتبارها GARCH (1,1) كمرحلة أولى بتقدير نموذج
 .تحديد معلمات النموذجين الأساسيين

سواق رأس وهنا نشير إلى أن نتائج دراستنا موافقة للعديد من نتائج الدراسات السابقة والتي تشير إلى أن العائد في أ  
المال تتميز بالتقلب العنقودي كما هو مبين في مخططات العوائد لمؤشرات الدراسة والذي يدلَ على أن التغيرات الكبيرة 
في الأسعار تكون متبوعة بتغيرات كبيرة والتغيرات الصغيرة تكون متبوعة بتغيرات صغيرة وذلك دون القدرة على معرفة 

 اتجاه هذه التغيرات. 
 GARCH-DCC  ،-CCCأأسواق الأوراق الالية، مؤشرات أأسواق الأوراق الالية، نماذج متعددة التغيرات.    فتاحية:الكلمات ال 

GARCH . 
 

Abstract: 

The main objective of this study is to examine the static and dynamic conditional 

correlation between the Dow Jones and S & P 500 during the period between 1975 

and 2022, using the CCC-GARCH and DCC-GARCH models as the most important 

models in estimating the conditional correlation between financial time series .for 

this purpose, our study, as a first stage, estimated the GARCH model (1,1) as an 

important stage to calculate the estimation buffers and make them as input in 

determining the parameters of the two basic models. 

Here we point out that the results of our study agree with many of the results of 

previous studies, which indicate that the return in capital markets is characterized by 

cluster volatility as shown in the return charts of the study indicators, which indicates 

that large changes in prices are followed by large changes and small changes are 

followed by small changes, without the ability to know the direction of these 

changes. 

Keywords: stock markets, stock market indices, multivariate models. DCC-

GARCH  ،CCC-GARCH. 
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 ــــــــــــــــــــــــــــةمقدمـــــــــــــــــــــــــــــ

 أ‌

 مقدمة: 
 ،فيها  لارتفاع شدة وحدة التقلباتتلعب الأسواق المالية دورا حيويا في اقتصاديات الدول رغم انها محفوفة بالمخاطر نظرا  

حيث اهتم كثير من الباحثين بنمذجة هاته التقلبات التي تعتمد بشكل كبير على توقعات إدارة المخاطر و اختيار المحفظة 
الانخفاض خلال فترة زمنية معينة، ويعبر عنه   فالتقلب هو المعدل النسبي الذي يتحرك فيه السعر نحو الارتفاع او  المالية،

عر ويستعمل في تحليل السلوك المالي لمختلف أسعار الأسهم والمؤشرات، نظرا لصعوبة بالانحراف المعياري للتغير في الس
وتحليل التقلب على الوضعية المالية المستقبلية للمستثمر زاد الاهتمام بالطرق الكمية لقياس    تأثيرهاتخاذ قرار الاستثمار و  

معدلات العائد، وبهدف دراسة و التنبؤ بالتقلبات بالتعرف على الخطر المرتبط باستثمار معين من خلال معرفة تغير  
  ها لكنو   ،Box&Jenkins))  زيكس وجينكو لطريقة ب  ARMA  نماذجلاعتماد او استخدام  ابات تم  التي تؤثر على التقل

تعتمد على ثبات التباين عبر الزمن، مهملة  بعض الخصائص التي تعاني منها سلاسل العوائد المالية والتي تختلف عن 
 .باقي السلاسل الزمنية
ات تر بعض الف  فيتقلبات والتي تكون  الالزمنية المالية تعاني من عدم التجانس في تباين وكذلك ظاهرة  حيث ان السلاسل  

 . ا للمشاكل والاحداث غير المتوقعةع من فترات أخرى تب  لبا قت  أكثر
ال مجفي    الحديثة  من اهم التقنيات  لاسواق المالية واحدااالارتباط الشرطي بين السلاسل الزمنية لمؤشرات    ويعتبر تقدير

القياس التكاملية والتبادلية بين عوائد هذه الأسواق وما يحمله من   ،يالاقتصاد  العلاقة  باعتباره عاملا مهما لتحديد 
عملية تخصيص الأصول  ان   باعتبار مؤشرات أساسية في مجال إدارة المخاطر وتخصيص الأصول في المحافظ الاستثمارية،  

لمستثمرون يبحثون دوما على تخصيص اكبر قدر من المخاطر ادارة محافظ الاستثمار، فل احد اهم التطبيقات العملية  
 . فظة من الأهمية البالغة بالنسبة لهم لتفادي المخاطرتنويع المح  رفقرااذا    افظة على العوائد،المحالمنخفضة مع  

 . أولا: الإشكالية
اين الأخطاء المعمم متعدد المتغيرات في تقدير العلاقة ما مدى فعالية نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تب

 التكاملية بين أسواق الأوراق المالية؟
  التالية:وتندرج تحت هذه الشكالية مجموعة من الأسئلة الفرعية  

 في تقلبات عوائد مؤشرات سوق الأوراق الامريكية؟   ARCHهل يوجد أثر   -
 هل يوجد ارتباط شرطي ديناميكي في سوق الأوراق الامريكية خلال فترة المدروسة؟   -
سوق الأوراق   الشرطية في  الأسهم والتقلباتما مدى تأثير الصّدمات الاقتصادية وانتقال المعلومات على عوائد   -

   الامريكية؟
 . فرضياتثانيا:  

 ؛ في تقلبات عوائد مؤشرات سوق الأوراق الامريكية ARCHيوجد أثر  -
 ؛سوق الأوراق الامريكية خلال فترة المدروسةتوجد ارتباطات شرطية ديناميكية عبر الزمن بين عوائد مؤشرات   -



 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــةمقدمـــــــــــــــــــــــــــــ

 ب‌‌

عوائد مؤشرات    ةتوجد علاق - بين  الى  تكاملية  يؤدي  مما  الامريكية  الأوراق  و سوق  بالصدمات  انتقال التأثر 
 المالية.الأسواق  العدوى بين  

 . الدراسةأهمية  ثالثا:  
وهي   ية  المالالأوراق  ا أسواق  ر والحالات التي تمر بهها تتناول أحد أهم وأعقد الظواكونه  فيهذه الدراسة  ة  يهمأ  تكمن

حيث اصبح   ا في ظل تأثيرات العولمة المالية،زمة لهالحالات الملا  منالتي أصبحت  المالية  ر والتقلبات  استقر الاحالات عدم  
هذه   فان   ني وسريع مما يسمح بحالة من العدوى بين أسواق المال،  آقال المعلومات و تأثير الصدمات المالية بشكل  تان

التقلبات   ى المتعالمين والمسيرين الماليين في ووضع إستراتيجيات التداول القائمة عل،  ستثمرينا مساعدة الم شأنه  من   ةالدارس
وبالتالي إدارة أفضل لمخاطر المحفظة الاستثمارية،  مما يساهم في إدارة الأزمات المالية بشكل صحيح  وبالتالي تحقيق 

 الاقتصادي.   ثمة الاستقرار من الاستقرار المالي للأسواق و 
 . الدراسة  أهدافرابعا:  

 ؛( MV-GARCHالتعرف على نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمم متعدد المتغيرات )  - 
تحديد أحسن نموذج تقدير للعلاقة التكاملية بين مؤشرات أسواق الأوراق المالية الامريكية باستخدام نماذج الانحدار -

تجانس   بعدم  المشروط  )الذاتي  المتغيرات  بتعددات  المعمم  الأخطاء  نموذجي MV-GARCHتباين  باستعمال   ،)
(CCC-GARCH( و )DCC-GARCH) ؛ 
بالوقوف على خصائص السلاسل الزمنية   ARCHتسمح لنا نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس التباين  -

 ؛ الدراسةوقياس تقلبات البورصات خلال فترة  
 .س المالايل المخاطر في أسواق ر ل سة وتح االحديثة المستخدمة في در   ية إبراز الأساليب القياس -

 . الدراسةالمنهج المستخدم وأدوات  خامسا:  
ض الطار النظري الوارد في الفصل اج الوصفي لاستعر هالمنعلى ستنا  ادر في لاعتماد تم ا ي،  لبات البحث العمللمتط تبعا

قة بموضوع البحث، وكذلك تم ل سات السابقة المتعاالأدبيات والدر   هع علل الاطلاخلا  منسة،  اهذه الدر   من الأول  
الحصائي مج  ناالبر   ى سة الحالة في الجانب التطبيقي، حيث تمت معالجة المعطيات بالاعتماد علاج در هاستخدام من

Oxmetrics، ة نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس التباين الأحادي ومتعددة المتغيراتلعائ  ه على لتطبيق ،
 سة. راأجل اختبار الفرضيات الد  من

  حدود الدراسةسادسا:  
  : فيتمثلت حدود الدراسة  

 المكاني:الإطار  
 .سوق الأوراق الأمريكية  فيها  لقد تناولناو   في دراسة الأسواق المالية تان دراستنا اختص 
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   :الزمانيالإطار  
الأسبوعية،   المؤشرات الكمية لتطور أداء البورصات والسلاسل الزمنية  ن إحصائيات ع  من   يةتتألف بيانات الدارسة التطبيق

  .500لمؤشري سوق الأوراق الامريكية داو جونز وستاندرد اند بورز   قللمؤشرات العامة لأسعار الغلا
 . 12/2022/ 25الى غاية:   01/1975/ 05من:   ةتد مالملفترة الزمنية  ل

  المستخدمة: مصادر البيانات  
 https://www.marefa.org,تم الحصول على البيانات من حلال الموقع التالي  

 . السابقةالدراسات  سابعا:  
  يلي: تتمثل أهم الدراسات التي تناولت العلاقة التكاملية بين أوراق أسواق المالية فيما  

متعددة المتغيرات GARCH استخدام نماذج البعنوان    (:2016)  لمياء طه عبد اللهو   فارس طاهر حسين دراسة  
الثابت( للتنبؤ بسعر الصرف )الارتباط الشرطي   CCC )الارتباط الشرطي الحركي( ومن نوع DCC من نوع

 المتعددة المتغيرات GARCHكان الهدف من هذه الدراسة المقارنة بين نماذج   ،للدينار العراقي مقابل الدولار
على خصائص وميزات كل نموذج، وتم تطبيق هذه النماذج باستخدام ثلاث سلاسل زمنية مالية والتي تتمثل   والوقوف

بسلسلة سعر الصرف الدينار العراقي واليومي بالدولار وسعر النفط اليومي العالمي بالدولار وسعر الذهب اليومي 
(، ولقد توصلت نتائج الدراسة أن أفضل 1/1/2016إلى   1/2014/ 1)العالمي بالدولار خلال الفترة الممتدة بين  

   .DCCحيث كان يمتلك أقل مجموع مربعات الأخطاء من نموذج    CCCنموذج كان هو نموذج  

تقدير العـلاقة التكامـلية بين أسواق الأوراق   بعنوان   :(2016خياري إيمان وبوداح عبد الجليل )دراسة   -
تهدف هذه الدراسة إلى اختيار أحسن نموذج تقديري حيث  ،  -NASDAQو  S&P 500دراسة حالة  -المالية

الذاتي المشروط بعدم   الانحدار للعلاقة التكاملية بين مؤشرات أسواق الأوراق المالية الأمريكية، من خلال استخدام نماذج  
-1979( وذلك خلال الفترة الممتدة ما بين سنتي  MV-GARCHمتعددة المتغيرات )تجانس تباين الأخطاء المعمم  

كان الأنسب في نمذجة   DCC، حيث أشارت النتائج إلى وجود ارتباط كبير بين مؤشري الدراسة، وأن نموذج  2015
 هذا التكامل . 

قياس وتحليل تقلبات أسعار الأسهم في البورصات العربية بعنوان    :(2018نعاس صلاح الدين ) دراسة   -
كان الهدف من هذه الدراسة قياس وتحميل تقلبات حيث  ،  (GARCHدراسة نظرية وتطبيقية باستخدام نماذج  )

السعودية(، من خلال استخدام نماذج الانحدار الذاتي   -الجزائر  - قطر  - أسعار الأسهم في البورصات العربية ) أبوظبي
ما بين   المشروطة بعدم تجانس تباين الأخطاء الأحادية والمتعددة المتغيرات، وأشعة الانحدار الذاتي، خلال الفترة الممتدة

( باستخدام بيانات يومية، أسبوعية وشهرية لمؤشرات البورصات، والبيانات 2017- 12- 31إلى    01-2007- 01)
البورصات  الدراسة إلى أن  المستثمرين، حيث توصلت  والبورصية ومؤشرات معنويات  الاقتصادية  للمتغيرات  الشهرية 

https://www.marefa.org/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A
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ذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس أثبتت قوتها في التنبؤ  العربية المدروسة غير كفؤة عند المستوى الضعيف، وأن نما
بتقلبات عوائد مؤشر سوق الأسهم السعودي، سوق أبوظبي للأوراق المالية وبورصة قطر، وكذلك توصلت الدراسة إلى 

أبو  السعودي، سوق  الأسهم  المؤشرات في سوق  عوائد  وتقلبات  الاقتصادية  متغيرات  بين  تكامل مشترك  ظبي وجود 
 وبورصة قطر . للأوراق المالية 

أهمية استراتيجيات إدارة المخاطر في تعزيز الصناعة المالية الإسلامية   بعنوان   : (2018تجاني محمد )دراسة   -
لمتطلبات استقرار الأسواق المالية الدولية دراسة قياسية لحالة مجموعة من الاسواق الاسلامية والدولية خلال الفترة 

تنويع محافظ الأسواق   ،2007-2017 المالية السلامية على  قوة الأسواق  الدراسة إلى تحديد مدى  تهدف هذه 
الدولية، وقد تم استخدام في هذه الدراسة عينة مكونة من مؤشرات الأسواق المالية السلامية الممثلة في مؤشر السوق 

سواق المالية الدولية لكل من الولايات المتحدة الأمريكية، الماليزي ومؤشر داو جونز السلامي، إلى جانب مؤشرات الأ 
الشرط الديناميكي واستخراج المحفظة المثلى وتحديد تقلبات تلك   الارتباطبريطانيا، ألمانيا، اليابان، من خلال دراسة  

تلك الأسواق في الأسواق ومقارنتيها بنظيرتها الدولية، حيث تبين لنا عدم وجود أي علاقة على المدى الطويل بين  
حدود الدراسة و انعدام العلاقة باستثناء مؤشر داو جونز السلامي ومؤشر كل من بريطانيا وألمانيا، وكذلك توصلنا إلى 

 من الأسواق المالية السلامية لمخاطر الأسواق الدولية .  %81تخفيض بنسبة  
 دراستنا:   ز ما يمي

 ؛ 25/12/2022الى غاية:    01/1975/ 05اختلاف الفترة الزمنية والتي امتدت من:  -
الأمريك - السوق  وهو  المالية  الأوراق  أسواق  اقوى  للتقلبات    أكثرعد  يوكذلك    يتناولنا   والازمات حساسية 

 ؛ في هذا السوق   أفضل مؤشرين  ودرسنا   الاقتصادية
 أوجه الشبه مع الدراسات السابقة: 

 المالية؛ دراسة التقلبات في سلاسل مؤشرات الأسواق   -
 ؛ نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاءاستعمال   -
 العدوى بينها.  وانتقالالبحث عن العلاقة بين أسواق الأوراق المالية ومدى تأثرها بالصدمات   -

 ثامنا: صعوبات الدراسة. 
 ا: ههمصعوبات أبعض ال العمل    هذاانجاز    لية لقيت عم

  وتشعبه؛ شساعة الموضوع   -
 يختلف   النموذج   هذا   كون   للغاية،  محدودة  الجزائر  في   الديناميكية  الشرطية  الارتباطات  تناولت   التي   الدراسات   تعتبر -

 .حداثته  في الأخرى   النماذج   من   غيره   مع
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 تاسعا: تقسيمات الدراسة:  
 التالي:   النحو  على   وذلك   ، ينفصل  إلى   الدراسة  بتقسيم  قمنا  هذه   دراستنا  بموضوع  اللمام  أجل  من

المبحث الأول تناولنا فيه   في   تقسيمه الى ثلاث مباحث  تم   المالية  لأسواق  النظري  طارال   عوان   تحت  :الفصل الأول
 المالية  للأسواق  النظرية  طار ال   بتحليل  نستهلها  حيث  النظرية،  المتغيرات  وصفوتضمن    مدخل لأسواق الأوراق المالية

ومن   فيها  المتداولة   الأدواتوكذا الأهم الأسواق المالية، وفي المبحث الثاني فتناول    ، الأوراق الماليةأنواعها ومفهوم سوق  و 
 .تناولنا كفاءة سوق الأوراق المالية والمؤشرات المستخدمة فيها  خلال المبحث الثالث 

حيث   وق الأوراق المالية الأمريكية،الدراسة القياسية لتقدير العلاقة التكاملية بين سفقد جاء بعنوان  :  نيأما الفصل الثا
محل الدراسة،   ين لمؤشر با   وكذا تعريف  الأوراق المالية الأمريكيةسوق  تطرقنا في المبحث الأول إلى تقديم لمحة عامة حول  

فقد تطرقنا فيه لدراسة الخصائص الحصائية لمؤشرات عينة الدراسة وتحديد العوائد المختلفة ودراسة   أما في المبحث الثاني
قمنا بنمذجة الارتباطات الشرطية الثابتة والديناميكية   ثالثاستقراريتها والخصائص الحصائية لها، وقد قمنا في المبحث ال

الأوراق المالية   بين مؤشري سوق  الأخطاء المعمم متعدد المتغيرات  باستخدام نموذج الارتباط الذاتي المشروط بعدم تجانس
 .   الأمريكية

 



 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

لالأو   ل ـفصلا  
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 ةيلأسواق الأوراق المال  يالنظر  الإطار  الأول:الفصل 
 د: يتمه
 تحتل مركزا   ث ية، حينام  دول  أو   متقدمة   كانت دول  ءاآسو ت الدول  يااقتصاد  ف   مهما  دوار  ة يالمال  الأسواق  تلعب    
 الوحدات  من   ةيالمال  الموارد  ليتحو   خلالها   من   تمي  ة يتمثل آل  إذ  ة،يالرأسمال  النظم  خاصة   المعاصرة،  ةيالاقتصاد  النظم  ف   ياو يح

 نظام  عن   عبارة   بذلك  يفه  ، مالي  عجز  من   تعان   التي  الوحدات  إل   ةيمال  فوائض  هايف  توفر ي  والتي  المدخرة،   ةيالاقتصاد
 ها يف  تمي  ثيح  ن،يوالمدخر   نيالمستثمر   من  كلا  تربط  ة والإجراءاتيالمال  والأوراق  الأفراد والمؤسسات  من  مجموعة  شملي

 الأوراق   بورصة  وتمثّل.  وشراء  عايب  ة يالمال  والمشتقات  والسندات،  كالأسهم  الأجل  لةيوطو   ة المتوسطةيالمال  بالأوراق  التعامل
 ق يطر   عن   الأوراق،   هذه   تداول  هيف  تمي  محدّد   ا مكانله  كونيو   ة، يالمال  بالأوراق  التعامل   تتول   التي   ة يالرسم  ئةيالب  ةيالمال

 السبل  ديوتمه  ةيالمعن  الأطراف  ينب  الاتصال   سّريوت  ين المتعامل  تصرفات  تحكم  ووفقا لقواعد واجراءات  ،يينمال  وسطاء
 .   ناجحة  صفقات   لإبرام

 مباحث  ثلاثة  مه إل يتقس  خلال   من  وذلك  ة، يالمال  الأوراق   لأسواق  ةيالأطر النظر   نةيمعا  الفصل   هذا  ف   تم  فقد   ه يوعل    
 : كالآتي  نعرضها  والتي  ة،يسيرئ

  ة يالمال  الأوراق  لأسواق مدخل :  الأول  المبحث
  ةي المال  الأوراق  سوق   ف   المتداولة   ة يالمال  الأدوات:  الثاني  المبحث
   ومؤشراتها  ة يالمال  الأوراق  أسواق   كفاءة :  الثالث  المبحث
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  ةيالأوراق المال لأسواق  الأول: مدخلالمبحث 
 رغبات الوحدات ينب  كونها قناة الربط  تمثل فتث  ية، حيالنظم الاقتصاد  ف   يو يوح  ي بأداء دور محور ة  يتقوم الأسواق المال

نعكس يوهو ما    ، ون يمالمن خلال وسطاء    ة ذات العجز المالي يوالوحدات الاقتصاد  ة ذات الفائض المالي يالاقتصاد
، وعلى هذا قسمنا هذا المبحث يدة النشاط الاقتصادياقوم بدفع بز يدة تدفق السلع والخدمات مما  يابالضرورة على ز 

 ي الأخ  المبحث و   ة يالأوراق المالالتعرف على سوق    المطلب الثان   وف   مفهوم السوق المالي يمال ثلاث مطالب أولا تقد 
  ة.ي الأوراق المالهم أسواق  بعنوان أ

 ة يالمال  الأسواق  ةي ماه  : الأول  المطلب
ث انها ترتبط برؤوس ي ح  تهاية ثم أنواعها وأهمية نحاول إعطاء فكرة عن الأسواق الماليأسواق الأوراق المالقبل التطرق ال 

 . والطلبالعرض    يار ي التقاء ت  الإنتاج ف   وعوامل أسواق المنتجات    وتشبهالأموال  
  ةيالمال  الأسواق   فيتعر :  الأول  الفرع

  :ا الآتية نستعرض منهيف للأسواق الماليتعار توجد عدة     
، وذلك بغض النظر الأوراقك  لت  ي ة بمشت يالمالالأوراق    يمع بائع يج ي الإطار الذ ذلك  ا "  ى أنه لة عيتعرف السوق المال

الوس التيليعن  الذه ا  تحقق بهي  ة  المكان  أو  ف  يذا الجمع،  قنو هيتتم  توفر  ف، ولكن بشرط  فعالة  اتصال  بيات   ينما 
   .1ه ية متداولة فية ورقة مالي نة واحدة بالنسبة لأية معيلحظة زمن  يأ  ث تجعل الأثمان السائدة ف يالسوق بح   ف ين المتعامل

الأموال إل الوحدات   ا فائض ف هيلد   ل الأموال من الوحدات التي يا تحو هيتم في  ا " الأسواق التي ى أنهلضا عيوتعرف أ 
إل    ي ه  التي المال  هاته بحاجة  والأسواق  فيالأموال،  حاسمة  الاقتصاديتعز   ة  الكفاءة  خلايز  من  توجة  الأموال   هيل 
   .2ستثمار" للا
بأنهّ وت   "وسعرف  المكان هيف  ينتفي)ة  ليا  شرط  والمتعاملالمشت )ا  لهخلا  ي تقلي،  (ا  والوسطاء  والبائعون  اون  لآخرون ون 

 ينى القوانلنة اعتمادا عيت متباافة لفت ز الأصول المختليق وتعز يوتوثداول  ... بغرض تالاهتمامات  يذو من    ون(يوالإدار 
 .3 "ماحد   مات اليوتعلوأنظمة  
ة أم يه مختلف المتعاملون لإبرام صفقات فور يف  يلتقي  يأو افتاض  جغراف   يقية مكان حقيالأسواق المال"بانها    وتعرف

ولة أو تجنب يق عائد أو الحصول على سية تحقيمشتقات...( بغة، مهجنة،  يونية، مد ي ة )ملكيآجلة على أصول مال
ة، ية أو ثانو ية، حاضرة أم آجلة، أولية دولي منظمة، محليل فقد تكون منظمة أو غيإكراه أو تضل  ي مخاطرة، دون وجود أ

 .4تختلف عن أسواق رأس المال وعن البورصات وأسواق النقد والصرف"   يوه

 
 .146-145ص  ، ص2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الاردن، الاستثمارات  محمد مطر، إدارة 1
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه ف علوم التسيي، جامعة بسكرة،  في دراسة تقلبات أسعار الأسهم لقطاع الاتصالات في السوق السعودي  ARCHاستخدام نماذج  فاتح لقوقي،   2

 .3، ص 2018/2019
 .58، ص2015، دار صفاء، الطبعة الأول، عمان، الأردن ،الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  3
 .  40ص ،2017  ، ، الطبعة الأول، دار مكتبة الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الاقتصاد القياسي المالي وتطبيقاته في الأسواق الماليةالضب، محمد شيخيعلي بن  4
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ة ي رغبات الوحدات الاقتصادينالالتقاء ب  هيتم في  ي ا المجال الذ بأنه   ف السوق المالييكن تعر ي ف السابقة  يل التعار ومن خلا
 ون.  يل وسطاء مالمن خلا ة ذات العجز المالييوالوحدات الاقتصاد  ذات الفائض المالي 

   ةيأقسام السوق المال  :الثاني  الفرع
، إلا إن  مختلفة لإبراز أجزاء السوق المالييي ة على معايالأسواق المالص أقسام  ي ما  ية فيد من المراجع العلميتركز العد 

 هما سوق رأس المال يينسي رئين تكون من فرعي  قر على إن السوق الماليي  يم الذ يوعا، هو التقسيمات شيأكثر التقس
 ة يوالسوق النقد 

  : سوق النقدأولا
ة ية لأن هذه البنوك اضافة إل مجموعة أخرى من المؤسسات الماليالتجار ترتبط سوق النقد بنشأة الودائع والبنوك       

  د.سوق النق   للتعامل ف ينشكلون أهم المتدخل ية  يوالمصرف
  ف سوق النقديتعر  (1
لا تتجاوز فتات استثمارها غالبا سنة واحدة،   ة الأجل والتي ي ة قصية، تتعامل بالأدوات الماليأسواق مفتوحة تنافس  يوه

أدوات   كون أكثر أمانا من الاستثمار ف يهذه الأدوات قد    ة فإنّ الاستثمار فيونظرا لقصر فتات أدوات الأسواق النقد 
 .1س المال أسوق ر 

ت ياة ومستو يولة عاليدرجة س  ة الأجل ذاتي ة قصيها اصـدار وتداول الأصول والالتزامات الماليتم في  الأسواق التي   يوه  
لا تتجاوز فتات استحقاقها غالبا سنة واحدة، "وتوفر هذه الأسواق للأفراد والمؤسسات   ة من المخاطر، والتييمتدن

ذلك استثمار الفائض المتاح لدى تلك الجهات أو   ها بما فيولة لد يات المناسبة لإدارة السيالمختلفة والحكومات الآل
 2ة يموازنتها المال تواجهه ف   ية العجز الذيتغط
 :3 خصائص سوق النقد   (2
 :   يلي  مايفز سوق النقد بمجموعة من الخصائص تتمثل  يتمي
 خفضة؛ نف ميهذا السوق تكون بإجراءات مبسطة وتكال  تتم ف  ث أن معظم الصفقات التيية: حيالمرونة العال •
 :  ينانخفاض درجة المخاطرة وذلك نظرا لسبب •

هذه السوق، لذلك   ة المتداولة فيدرجة المخاطرة الناجمة عن احتمال انخفاض أسعار الأوراق المال  تدن  تمثل في:  أولهما
متها يعل قيج ة لهذه الأوراق مما  يسعار السوقالأثار محددة على  آة تتك  يأسعار الفائدة السوق  ات الحادثة ف ي فإن التغ

 لة؛ يفإن المخاطرة قل  ة عند الاستحقاق شبه مؤكدة وبالتالي يالاسم

 
 . 12، ص2014،، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، الطبعة الثالثة، القاهرة، مصر الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط،  1
 . 23 ص ،2019الجزائر، بسكرة، والنشر، للطباعة  زيد بن علي  دار الأول، الطبعة ،والسندات  الأسهم تقييم  – الدولية المالية الأسواق عدنان، محمد  ضيف بن الغالي، ابراهيم بن 2
،  ورقلة، الجزائرالتسيي، جامعة علوم  ف ، مذكرة ماجيست 2009-2005تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية دارسة حالة سوق عمان للأوراق المالية ما بين الفترة الداوي خية،  3

  . 11، ص 2012-2011مذكرة غي منشورة ،
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ة يالأوراق المالونه، لأن  ين عن الوفاء بد يتكون مرتبطة باحتمالات عز المد   درجة مخاطرة الائتمان والتي   : تدن همايوثان
، ية والبنك المركز ية كالبنوك التجار ية قو يعن مؤسسات ذات مراكز ائتمان  تكون صادرةهذا السوق    ة فيالمتداولة المال

 ن تكون منخفضة.  يلذلك فإن احتمالات عدم الوفاء بالد 
 :  خلال  وذلك من  ي دورا مهما على مستوى الاقتصاد القوم  يؤد يهذا السوق فإنه  ز  ي تمي  التي  ياهذه المزا ضوءوعلى  

قوم بدور ي   ية للدولة، إذ من خلاله فإن البنك المركز ياسة النقد يط السيتخط  لعب هذا السوق دورا هاما في •
 ة، كذلك التحكم فياطات البنوك التجار ياحت  ق التحكم فية الأجل وهذا عن طر ي  أسعار الفائدة قصييتغ  فعال ف
 لة الأجل؛ يأسعار الفائدة طو   ع التحكم كذلك ف يستطيفإنه    يق البنك المركز يالأجل عن طر   ة ي الفائدة قصأسعار  

إل انخفاض تكلفة   ي ؤدية الأجل، مما  ي ة قصيولة مرتفعة للأصول الماليفعال فإنه تتوفر س  ي بوجود سوق نقد  •
ة باختلاف أنشطتها ين الأموال العاملة للمشروعات الاقتصادد من سرعة دورايز يفإنه    ة الأجل، وبالتالي ي ل قصيالتمو 

 . يالق انتعاشا وازدهارا اقتصادية لهذه المشروعات مما يدة الطاقة الإنتاجياز   وبالتالي 
 :النقدسوق    الأدوات المتداولة في (  3

ث تستخدم هذه ي مستوى سوق النقد، حها وتداولها على  يتم الاستثمار في  ة التييد من الأوراق الماليتوجد العد       
ص يكن تلخيبذلك أوراق لا تتعدى استحقاقاتها السنة الواحدة، و   ي ة الأجل وهي ة قصياجات المال ي الاحتيالأوراق لتوف 

 :1 التالي  أهمها ف
استحقاقها عن عام، واصدرت خ  يد تار يز ية الأجل ولا  ي ة قصية حكوميتعد أذونات الخزانة أوراقا مال  :   الخزانةأذونات    -

صل على يحصل المستثمر على الإذن ذاته بل  يحة، إذ لا  يكيت المتحدة الأمر ياالولا  نة الدولة ف يل خز يلأول مرة لتمو 
باع ية، فالإذن غالبا ما  يها من دون التعرض لخسائر رأسمالي ز هذه الأذونات بسهولة التصرف فيد شراءه وتتميفيصال  يا

 .ةيمته الأصليمن ق  بسعر أقل   ي بخصم أ
 على أن ينمع   ي بسعر فائدة سنو ينصدرها البنك إل المودعي ن  يأداة د  ي ه  :   للتداولداع القابلة  يشهادات الإ  -
ولة والأمان ي من السيتتمتع بقدر كب  ، وقد استحدثت هذه الأداة التييخ الاستحقاق المبلغ الأصليدفع البنك عند تار ي
  .ية وتقلص الاستثمار المحلية والماليالأسواق النقد   أسعار الصرف والاضطرابات ف  جة التقلبات الحادة ف ينت
المصرف  :   ةي المصرفالقبولات    - القبولات  أداة ديتعد  بنك تجار ية  بنك  ي وه  ي ن صادرة عن  ة  ي عبارة عن سحوبات 
 .ة على الحسابياد بضاعة أجنبي است  ون ف يستخدمها المستوردون المحلي

تبعها ي  أحد وسائل الاقتاض التي   ي ة الأجل وهي ات إعادة الشراء قروض قصيتمثل اتفاق  الشراء : ات إعادة  ياتفاق  -
ق، وتكون فتة ية سهلة التسو يمن أوارق مال  ل مخزون اضاف ية بهدف تمو يع الأوراق الماليشراء وب  التجار المتخصصون ف 

حالة عدم سداد القرض من طرف المقتض   ضمان أذون الخزانة ف ها البنوك بيم وتحصل علياوم واحد أو عدة أيالإقراض ل
 .صبح مالك لأذونات الخزانةيفإن المقرض  

 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه العلوم ف العلوم الاقتصادية، جامعة   ،2015 – 2005الاقتصاد خلال الفترة تفعيل اسواق الأوراق المالية العربية وتحديات تمويل رحال إيان،  1

 .15-14، ص 2017/2016بسكرة، الجزائر،
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ة ية الأجل، وتتخذ غالبا شكل سندات أذني ة من أقدم أدوات الاستثمار قصيتعد الأوراق التجار   ة :يالتجار الأوراق    -
ة ية الأجل، وتتمثل الأوراق التجار ي ل قصيكأداة من أدوات التمو ة  ية قو ية ذات مراكز ائتمانيصادرة عن مؤسسات مال

 يتعط  ة من أدوات الاستثمار التييوراق التجار الأأشهر، و   2م إل  يا أ  5خ استحقاقها من  يتاوح تار يالات  يكمب  ف
قة يغالب بطر ال   غة لحامله وعلى أساس سعر خصم مثل أذونات الخزانة ،لكنها تصدر فيلحاملها دخلا ثابتا وتصدر بص 

 .هايد من درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار فيز ي مأمونة وهذا ما  يغ
أن تقرضه   ي الإلزام  ي اط يالاحت  وجد لها فائض ف ي  ة التي يكن للبنوك التجار ي  :   يالإلزام  ياطيقرض فائض الاحت   -

 مكتوب مضمون من البنك ي تعهد غ  تتمثل فة إلا أنها  يه، ولا تعتبر هذه القروض أوراقا مال يعجز ف  لبنوك أخرى تعان 
تحدد وفقا لقانون يمة القرض مصحوبا بمعدل فائدة  يلتزم البنك المقتض بسداد قيط، و يقوم بدور الوسي  يالذ  يالمركز 

طلب يوم واحد" على أن  يكون ليهذا الإقراض    وم "والأصل فيتد لأكثر من  يخ استحقاق قد  يالعرض والطلب مع تار 
 .وميوما بيخ القرض  يد تار يتمد 
  س المالأا: أسواق ر يثان

  :يليكما    يس المال وهأ ف لأسواق ر يهناك عدة تعار 
كون ي  لة الأجل التيية متوسطة وطو يع وشراء الأوراق المالي ه بيتم في  يعرف سوق رأس المال على انه ذلك السوق الذ ي  

ث ي ة والأسهم الممتازة(، حية، الأسهم العادي، السندات الحكوم)السندات  والمتمثلة ف اجل استحقاقها أكثر من سنة  
 .1 ةية والسوق الثانو يشكل السوق الأول   كون سوق رأس المال ف ي. و يز بأكثر خطورة عكس السوق النقد يتمي

والطويلة الأجل والتي تستحق ف فتات زمنية هي أسواق يجري التعامل فيها بالأدوات المالية المتوسطة  :  ف الثانيالتعر 
 .2 أطول من سنة، حيث تتعامل بشكل رئيسي بالأسهم والسندات

   س المالأخصائص سوق ر   (2 
 :3 يليما  يزها عن سوق النقد، ونذكر من أهمها فيتم  د من الخصائص التي يز سوق رأس المال بالعد ي تتم    

السوق   ص الأموال المتاحة ف ي لة الأجل، ومناسبة لتخصيهذا السوق تكون متوسطة وطو   المتداولة ف ة  يالأوراق المال  -
  .ة وبأقل تكلفةية الأكثر انتاجيللاستخدامات الرأسمال

  .تتم من خلالها  كبر حجم الصفقات التي   -
عها والحصول على ية وبيق المالاور لأاق طرح  يلة الأجل عن طر ية طو يل اللازم للمشروعات الاستثمار ي التمو ي قوم بتوفي  -

  ة القائمة.يع الاستثمار يالمشار   ن رأس المال أو التوسع فيل اللازم لتكو يالتمو 
  .ولة ومرتفع العوائد بالمقارنة مع الأسواق الأخرىي أدوات سوق رأس المال أكثر مخاطرة وأقل س الاستثمار ف  -

 
 . 41الداوي خية، مرجع سبق ذكره، ص   1
 . 42ابراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .18-17، ص ص سبق ذكره  إيان، مرجع رحال  3
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ه بالكفاءة ي فينتسم المتعامليما من سوق النقد، كما  يفهو أكثر تنظ  منظم لسوق رأس المال وبالتالي  وجد إطار مكاني  -
  .والتخصص

والسوق الثالث   ي والسوق الثانو   ة " كالسوق الأولي يكن من خلالها تداول الأوراق الماليدة للسوق  ي وجد أقسام عد ي  -
وفر ية  ية تداول الأوراق المالي ة بسرعة وسهولة، وعمليولة نقد يإل س  ل هذه الأوراقيتم من خلالها تحو ي  والرابع" والتي
  .العمق والاتساع  ي للسوق عنصر 

   س المالأمكونات سوق ر (  3
 :1 همايننقسم هذا السوق بدوره إل قسمي
 والتي  ،) السنداتالأسهم،    (لة الأجلية طو يتتعامل بالأوراق المال  الأسواق التي   ي : هةيالحاضرة أو الفور   الأسواق-أ
 .ةية هو أسواق الأوراق الماليالشائع للأسواق الحاضرة أو الفور   الصفقة، والاسمفور إتمام    مهايتسلمها وتسلتم  ي

ة الأخرى يالمال  ة والأصوليالمالعبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق    ي ه  : ) الآجلة  )السوق   ة يالمستقبلالعقود    أسواق -ب
ى أن لوقت إبرام العقد ع  دد سعرها ف يحخ إبرام العقد،  يخ لاحق لتار يتار   ذها ف يتم تنفي  ات يعقود واتفاقمن خلال  

صورة   تعامل معه إما في  يمة العقد لدى السمسار الذي ق  من) نة )هامشيمعداع نسبة  ي العقد بإ  لتزم كل من طرفي
قد تتتب على عدم مقدرة الطرف الآخر   ة كل طرف من المشكلات التي ية، بغرض حمايصورة أوراق مال  ة أو ف ينقد 

 ى الوفاء بالتزاماته. لع
  ةية الأسواق الماليالفرع الثالث: أهم

 وهذا ة  يالمال  والمؤسساتالأفراد    ىمستو   لىالاقتصاد أو ع  ىمستو   لى ة بالغة سواء كان ذلك عية بأهميالأسواق المال  ىتحظ
   ه:ما سوف نستعرض

  2الاقتصاد  ى مستو   لىة عيالأسواق المال  ة يأولا: أهم
 :يليما  ية بالنسبة للاقتصاد فية الأسواق الماليتتمثل أهم

 وبدلا الدولة،    ى توفر لد يقد لا    وهذاة  ي رؤوس أموال كث  ة تحتاج إلية التنميملة: إن ع ية الاقتصاديل خطط التنميتمو  .1
هذه   وتساهمة؛  يالتنمو  اهعيا تقوم بطرح مشار ون فإنهية بالد ليأعباء ثق  عنه  تتبي  يالذ   الاقتاض الأجنبي  إل  وءجلمن ال

الاستثمار ومن ثم   إل   ههايوتوج بتعبئة المدخرات    وذلكة من خلال الادخار والاستثمار  ية الاقتصاديالتنم  الأسواق ف 
 ؛ط الاقتصاديتنش
السوق  ي.2 ليمع  الماليعتبر  الاقتصادل ار  الع  يوضع  أن حجم  الاقتصاد يالأسعار    ومستوىات  يملإذ  لقوة  عد مؤشر 

 ؛ هأو لقطاع من قطاعات  وضعفه 
لأوراق الاستثمار با  لى ن عيتساعد المستثمر   ة التنبؤ التي يملع   د الاتجاهات العامة ف يتحد   لى ة عي. تساعد الأسواق المال3

  ة؛يالمال
 

 . 18-14، ص ص 2002، دار الكندي، عمان، الأردن ،الأسواق المالية طبيعتها، تنظيميا، وأدواتها المشتقةحسين بني هان،   1
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 وبدون ة  يأموال نقد   إلالأوراق  ل  يا من تحو هيملساعد حا ي ة  يالأسواق المال  ة المتداولة في المالالأوراق    إن التعامل ف.4
  خسارة؛

ة ومن ثم إعداد يات الخارجي من التأث  والمتداولةدة  يم الجد هة أسعار الأسياللازمة لحما  ماتيوالتعلعات  يوضع التشر .5
  ؛والسنداتم  هة لإصدار الأسيقائلة تيآل
سمح ية  يالمالالأوراق  أسعار    ة فلات الحاصي ة إن معرفة التغيلة المستقبيحالة الاقتصادل تعتبر الأسعار المرآة العاكسة ل.6

  الاستثمار؛  وبالتالي ة  يع الاقتصاديالمشار    العمل فية س يفيبمعرفة ك
  ة؛يالنقد   اسة يوالسة  يالمالاسة  ي السين المزج ب  د الهيأن    همن شأن إن وجود سوق مالي.7
 أو ينن سواء كانوا المعتضيمن قبل المستثمر   ومستمرة عة  ي رؤوس الأموال بصفة سر ي ة سي ملة عيل الأسواق المالهتس.8

  ؛ينالمساهم
 لىذلك عساعد  ي  ا ممل  يتحو لة للتداول بالعملات القابلة ل لة القابيالماللأوراق  ا ما تتعامل با ي ة كثيإن الأسواق المال.9

ات يلشركات من جنس  والسنداتم  هك الأسواق من طرح الأسلكن لتي  ث ية، حيدول  ة إليلل هذه السوق من محيتحو 
  ة؛ي هذه السوق أداة تجذب رؤوس الأموال الأجنبعتبرت  وبالتالية لفمخت

ضمن يبدوره  وهذا وسهولتهضمن سلامة التعامل ي ا ممة يالمالالأوراق إصدار  ومراقبةم يتنظ لىع  تقوم السوق المالي.10
 .ة من مستثمر لأخريكلالم  سوق من خلال انتقال أدوات ل قق التكافؤ والتوازن ليح   وبالتالي ن  يالمدخر   وصغار ة البلاد  يحما
  والمؤسسات  للأفرادة بالنسبة  ية الأسواق الماليا: أهميثان

 :ةيالنقاط التال  للأفراد والمؤسسات فة بالنسبة  ية الأسواق الماليتكمن أهم
  ؛والعرضب  ل د الأسعار وذلك وفق الطي ة بتحد يتقوم الأسواق المال.1
  ؛والشراءع  يبلتعد مكان مناسب ل.2
  ؛هدخر مكانا لاستثمار مدخراتمل الاستثمار، كما توفر ل  رغب فية لمن  يالمالالأوراق  تداول  .3
  ة السوق؛ي تسع  لىة ومعرفة أسعارها وذلك بالاطلاع عيالمالالأوراق  سرعة تداول    تساهم ف .4
  ل المخاطر؛يلتق  إل  يؤديوهذا    هع استثماراتيمن تنو   هكنيا  ممستثمر  ملار بالنسبة لية الاختيملع ع يتوس.5
ة من ي ات كبيكم  لى كن البنوك والشركات من ان تحوز عي ا مم ولة، يس ة إل يالمالالأوراق ل  ية تحو يإمكان لى تساعد ع.6

  اط؛يكاحتالأوراق  
  ة؛يع الطاقة الإنتاجيدة وتوسيع جد يرؤوس الأموال اللازمة لإنشاء مشار   لى ع من الحصول عي تمكن أصحاب المشار .7
ودورها ا من وجودها  هتية أهمية لإجراء كافة المعاملات والإجراءات. تستمد الأسواق الماليح الحر ية تتيإن الأسواق المال.8

 .لهذا ككل جوانب الاقتصاد وتتأثر به   ث تؤثر فيمتعدد الجوانب ح
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  ةيالمالالأوراق    سوق   حول  ةيأساس  م يمفاه : الثانيالمطلب  
ة وأكثرها يمن أهم وسائل الاستثمار العالم  يس المال، فهأ كل سوق ر يه  ة موقعا هاما ف يتحتل سوق الأوراق المال   

ة المناسبة، مقابل يالفرص الاستثمار   منحن و ي المستثمر ينة بيك الفوائض الماليتضمن تدفق وتحر ث  ي ة، حيكيناميسرعة ود
 لة ومتوسطة الأجل كالأسهم والسندات.ية طو ي أصول ماليمتقد 

 واما الثانة،  يف سوق الأوراق الماليه بعض تعار يتناول فن الأول    فروع، الفرعالمطلب إل ثلاثة    م هذايعلى تقس نالمع
  .الفرع الثالث  ة فيسوق الأوراق المال  ثم طرق التداول ف  ة، يالمالمكونات سوق الأوراق    ه على ينعرج ف
   ةيالمالالأوراق  ف سوق  يالأول: تعر   الفرع

 :اهة نذكر من يالمالالأوراق  ف لأسواق  يز عدة تعار يكن أن نمي   
 ، وتعنييولاحقا فرنس  نييمن أصل لات   يه  "بورصة" التي ة المصطلح المعرب لكلمة  يثل مصطلح سوق الأوراق المالي

 يضا إل المكان الدور ي أي ال النقود نفسها"، والكلمة تش يس المخصص لحمل النقود، ثم أصبحت تش ي"الصرة أو الك
 1ة يكينة بروج البلجيعقده تجار مد يكان    يالذ 

ب أن تكون لغي د محددة،  يمواع كز التجارة فرا م  تقام ف المكان،ا " سوق مستمرة ثابتة  ة بأنه يالمالالأوراق  تعرف سوق  
 .2ة وفقاً لنظم ثابتة ولوائح محددةيالمالالأوراق    تعامل فلم لهيا أصحاب رؤوس الأموال ومساعد هيتمع فيجة،  يومي

م هفة كالأسلا المختة وأشكالهي المالالأوراق  تداول    هيتم في  يالمكان أو السوق الذ ":  الآتيالتعريف  ا وفق  هفيتعر يكن  كما  
  .3" ولة وأمان هء بسرعة وسا عا وشر يوأنظمة ولوائح تضمن إتمام المبادلات ب  هنيقوان  هة وتنظميكات الماليوالسندات أو الش

 وقواعد   ءاترابموجب إجء،  اعا وشر يفة بلة المختيالمالالأوراق  تداول    هيتم فيمحدّد،    فاجغر   موقع "بأنّها:  ضا  يوتعرّف أ
وتكال وتوقيووسطاء  بشفافيف  محاطا  بالقانون،  محددة  المع  للإفصاحة  يتات  وتسجلعن  وعرضلهيومات  بشكل ها  ا 

  .4 "مستمر
ة، تجرى من يالمالالأوراق  ب  ل ا مجال لعرض وط ة بأنهّ يالمالالأوراق  ف أسواق  يكن تعر يف السابقة  يل التعار ومن خلا

 .السوق الأولي  ا فهة تّم إصدار يمال لأوراقة  يء، وتعتبر سوقا ثانو اعا وشر يالتداول بة  يملا ع لهخلا
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 ة ي: مكونات سوق الأوراق المالالثانيالفرع  
  وهما: يينسي رئينة قسم يعادة ما تتضمن سوق الأوراق المال

 1ة )سوق الإصدار( يأولا: السوق الأول
ة لأول مرة من طرف الشركات أو الجهات يها اصـدار الاوراق الماليتم فيث  ي دة، حي ضا بسوق الاصـدارات الجد يوتعرف أ
مشروعات قائمة   دة أو التوسع فيل مشروعات جد يها، من أجل تمو ين للاكتتاب فية وطرحها لجمهور المستثمر يالحكوم

 دة رأسمالها. يابز 
ة متخصصة تسمى ببنوك الاستثمار يلها بواسطة مؤسسة مالج  يدة والتو ية الجد يق الاوراق الماليتم اصـدار وتسو يوعادة ما    
(Investment Banks وعادة البنوك التجار ،)ة الاخرى. ية وبعض المؤسسات المالي 

ا بنوك الاسـتثمار سهمهذه الاسـواق، لأ  ا فيســـيطة بمختلف أنواعها وأنشـــطتها دورا رئية الوســـيالمؤســـســـات المال  يوتؤد
ت للإصدار ياصـدارها، وأنسب توق  مة المزعيتعلق بأنسب أنواع الاوراق الماليما  يتقدم النصح والمشورة إل الشركات ف  التي

 من الاوراق ين ع معية المصــدرة وكذا قد تضــمن للشركات بيج الأوراق المالية، كما تقوم بتو يوأنسب سعر وأنسب كم
 ة.   يوظائف بنك الاستثمار كل من بنوك وشركات سمسرة الأوراق المال قوم بنفسي، وقد  ينة المصدرة بسعر معيالمال

ة إل الاســتثمارات لأن اقتناء الأدوات الصــــادرة عن المنشــــآت المختلفة يقي تمثل الإضافة الحق  التي  ية هيإن الاسـواق الأول
 اســــتثمار رؤوس الأموال من هذه المنشآت.    مســــاهمة مباشرة ف  عنيي

 ة بشكل عام كل من: يوتعكس الأسواق الأول
 ة للاستثمارات.يكليالعلاقات اله  تحدث ف  ات التي ي واقع التغ ✓
   الاقتصاد المعني   تطور الاستثمارات ف  ✓
 السائد.   ي المناخ الاستثمار  ✓
 المعتمد.   يالنظام السوق ✓

 ق: يهذا السوق إما عن طر   تم الاصـدار ف يو 
س، أومن قبل شركات قائمة بالفعل يالاكتتاب لأول مرة من قبـل شركات تحت التأسالاكتتـاب العـام: وهو   •

 ة. يدة مواردها الماليابغرض ز 
رأس المال لشركات قائمة   دة ف ياثل ز يالشركة فقط و   ي على مؤسـس  قتصريالاكتتاب المغلق: وهو اكتتاب   •

 بالفعل. 
 )سوق التداول(   يا: السوق الثانو يثان
ن  ي كن المستثمر ة، إذ تميالسوق الأول  سبق اصدارها ف  الأسهم والسندات التي  ها التعامل فيتم في  تلك السوق التي   يوه

 : يننوع  م هذا السوق إل يكن تقسيو   .نهميما بيمن المتاجرة بها ف
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 ة التي يئة الرسمياله  ة، إذ تتمثل فيالسوق ببورصة الأوراق المال  ي طلق على هذ يو   ة المنظمة: يسوق الأوراق المال .أ
نة يه تداول هذه الأوراق، وتضع الدولة قواعدا وشروطا معيتم فيكون لها مكان محدد  ية، و يالأوراق المال  التعامل ف  تتول

   1ها. يد أسهمها وسنداتها فيتم قي  فاؤها حت يشركة أو مؤسسة است  ي ب على أيج
ة يتتعامل بالأوراق المال السوق التي ية، وهيالسوق المواز ها اسم يطلق عليو   المنظمة: ير ة غ يسوق الأوراق المال . ب

عبارة عن شبكة   يوجد مكان محدد لإجراء تلك المعاملات، فهي وت السمسرة، فلا  يخارج السوق المنظمة من خلال ب
كما هو الحال ة،  يتم مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالين، ولا  ي السماسرة والتجار والمستثمر يناتصالات تجمع ب

   2ق شبكة الاتصالات. يتم من خلال التفاوض عن طر يالبورصات المنظمة، بل    ف
 : 3 المنظمة نوعان من الأسواق هما يوتتضمن السوق غ 
 : Third Market)السوق الثالث )

ان لهم كالسوق المنظمة )البورصة(، وإن     الأعضاء فيوت السمسرة غ ي المنظمة، تتكون من بيتمثل قطاع من السوق غ 
ع الاوراق يأسواق مسامرة على استعداد دائم لشراء أو ب  يتلك السوق، وه   ة المسجلة فيالاوراق المال   التعامل ف  الحق ف

 هذه السوق هم:   ة مهما كبرت أو صغرت، أما جمهور العملاء فيكم  ية بأيالمال
 المؤسسات الاستثمارية الكبية؛  •
 شـركات إدارة أموال المعاشات؛  •
 صناديق المعاشات؛  •
 الأموال المؤتمن عليها التي تديرها البنوك التجارية؛  •
 شركات رأس المال المخاطر؛   •
 بيوت السمسرة الصغية التي ليس لها ممثلين ف البورصة.  •

 (:   The fourth Market) السوق الرابعة
التعامل المباشر ب  يوه تجنبـون التعامل مع السماسرة وتجار ين، وبذلك  ياء المستثمر ية وأغني المؤسسات الكب  ينسوق 

أحجام ضخمة من   تعاملون فين ين الكبار والذ ي المسـتثمر ينة، وهذه السوق تقوم على شبكة اتصالات بيالاوراق المال
 إبرام الصفقات.    ة، وبسرعة أكبر فيالاوراق المال
دفعونها للسماسرة، وبذلك فالسوق ي  ة للحد من العمولات التي ية إضافيجيعة هو بمثابة استاتالسوق الراب  والتعامل ف 

ض يالأسواق الاخرى على تخف ه إجبار السماسرة والتجار فيب علتت ي للأسواق المنظمة مما قد ياالرابعة تعد منافسا قو 
 تقاضونه من أتعاب. يما  
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 ة يالمال  الأوراق سوق    الفرع الثالث: طرق التداول في
 : 1ينقتيالطر ط بإحدى  يق الوسيعن طر   ي البائع والمشت ينة بيالمال  الأوراق ذ صفقة  يتم التوصل إل سعر تنفي   

  قة المفاوضةيأولا: طر 
 ي البائع والمشت ين تم التفاوض بيط، ثم  يب لكل وسلن عن أسعار العرض وأسعار الطتم الإعلا يقة  يذه الطر ه  ف   

  .ةيورقة الماللد السعر العادل ل يقة من إعطاء الفرصة لتحد يذه الطر ه ذ، وتمكن  يسعر التنف لى حت الوصول إل اتفاق ع
  دةياالمز   قة يطر :  ايثان
ن عن الأسعار تم الإعلاي، و ي شت ملأحسن عرض ل  لىتم الاتفاق عيالسعر حت    لىد عياتم التز يقة  يذه الطر ه  ف     
ات ضمن يملذه العهر  هث تظي، حي لم الفعيلا بالتسهتيتم تسو ي  ة والتي يالمال  الأوراق التداول بعقد صفقة    يهنتيناً، للع  

 حجم التداول. 
 ة يالمطلب الثالث: اهم أسواق الأوراق المال

ما يفسنذكر فة اقتصاده  يهتم بتنميبلد متطور    ي أ  ة الهامة ف ية أحد المؤسسات الاقتصادي باعتبار أسواق الأوراق المال   
 .العالم  ة فيأهم أسواق الأوراق المال  يلي

  ةيكيالأمر   المتحدة  ت ياالولا  ة في يالمال الأوراق   أسواق:  الأول  الفرع
 الأوراق أسواق    ي باقلى  ها عي ا وتأثاتهيملث حجم ع ي العالم من ح  ة المركز الأول ف يكية الأمر يالمال  الأوراقتحتل أسواق  

ما هو   لى ع  دهشيو قوائم الأسعار بالبورصة،    ة ف لأكبر عدد من الشركات المسج  لىضا ع يأ  يتو تحة، و ية الدوليالمال
،  Chicago Board tradeللتجارة  كاغو  يس شل، ومجStock exchange Americanت  يست وول    موجود ف

ارات يات والخيلعقود المستقب  التعامل فتم  يث  ية، حلة البالغة للأسواق الآجية بالأهميكية الأمر يالمال  الأوراقز أسواق  يوتتم
 .اتينيالسبع  ما فذان بدأ التعامل بهلال

 2ورك يو ي: بورصة نأولا
 ،1807ال عام    يخ أنشائها الرسميعود تار يأذ    والعالم،  ةيكي ت المتحدة الأمر ياالولا  ورك البورصة الأول ف يو يتعتبر بورصة ن

 وستاندرداس أدائها داوجونز  يكما تعتبر مؤشرات ق  ة،يالعالمورك أكبر الشركات  يو يبورصة ن  ف   الشركات المدرجة وتعتبر  
 العالم.   ة لمجمل البورصات ف يأند بورز مؤشرات مرجع

 ت فيوول ست   ورك فيو ين  (، وتقع فNYSE( ورمزها )The Big Board )يضا باسم المجلس الكبي والمعروفة أ
 ة فيوميالمة تداولاتها يث بلغ متوسط قي، حيكيون دولار أمر يليتر  16ة أكثر من  يمتها السوقيق ورك، وتبلغ يو يننة يمد 

 1900ها يفبلغ عدد الشركات المدرجة  2014واعتبارا من عام  ،يكيأمر ار دولار يمل  169قارب يما  2013عام  
 والبورصات.  ةيوراق المالتنظمها لجنة الا  ننتال والتييلانتكونت  NYSEة  يملك  ة، وتعوديكيأمر   شركة  1500شركة، منها  
 : يورك، هيو يبورصة ن  ت الشركات المدرجة ف ياومن أهم كبر 

 
 . 50، ص 2006-2005، رسالة دكتوراة ف علوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، رسالة غي منشورة ،معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكسان رشيد،  1
 . 84-83مرجع سبق ذكره، ص ابراهيم الغالي، وبن ضيف محمد عدنان،  2
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 Bank of Americaكا  يبنك أوف أمر 
 Ford Motor Coفورد موتور  
   General Electric Coك  يجنرال الكت 

   Twitter Incت  يشركة تو 
 Sprint Corpنت  يشركة سبر 

 Pfizer Incزر  يشركة فا
      NASDAQ  1: بورصة ناسداك:  ايثان

)الإنتنت( فقط وتصنف   ةيالشبكة الإلكتون  قيطر عن    هيفالتداول    تميمنظم    ي غناسداك سوق من نوع خاص        
 ا. يكيأوتومات  ةي المالوتسجل الأسهم والأوراق  

 ةيلتجار الأوراق المال   الآلي ي ة للتسعية الوطنيالجمعاسم البورصة من الأحرف الأول من    تألفي  
Automated Quotations National Association of Securities Dealers 

 ة يذلك الوقت الخدمة الأساس  شركة. ف  50بعدد شركات مدرجة بلغ أكثر من   1971ي فر يف  8  ناسداك ف  افتتحت
غالبا عبر الهاتف، لكنه   تميكان    يللأسعار دون إتاحة التداول الذ  نظام عرض إلكتون   ي توف  ي لناسداك ه  دة يالجد 

التداول، مع   فيمن تكال  اي مما قلص كث  ديبالسبر   عرفيوسعر الشراء أو ما    ع يسعر الب  ينالفارق ب  ض يتخف  ساعد ف
 الوصول إل الأسعار.    ف ةي كب  ةيسرعة وشفاف

من فارق   لهايمن مداخ  يالكث  كانت تجني  على حساب شركات الوساطة التي   ين للمتداول  ةي كب  ةيالأمر أعطى أفضل  هذا
 ةيعملها الالكتون  قة يسنوات عملها الأول قبل أن تنتشر طر   ال تجنب بورصة ناسداك ف   ي مما أدى بهذه الأخ   د يالسبر 

 أسواق الأسهم الأخرى.    ف
 كانت أول بورصة تقوم بإطلاق موقع الكتون   ثيح  مجال التداول الالكتون  ناسداك من البورصات الرائدة ف  تعتبر

الانتنت   تطب  يه  ضاي، وأ1996سنة    nasdaq.comعلى شبكة  تطلق  بورصة  الذك  قايأول  سنة   ف  ةيللهواتف 
2009   . 

للإدراج بها مكونة بذلك أكبر بورصة على الإنتنت ولتتنافس مع   ةيكيالأمر   ا يتسارعت كبرى شركات التكنولوج  وقد 
العالم . تعمل بورصة ناسداك نتشيغر   تيبتوق  21:00إل    14:30العمل المعتادة من    د ي. مواع ةيكبرى البورصات 

 . ايأثناءها حجم التداول منخفضًا نسب  كوني  ةيلساعات إضاف  ةي الكث  ةيمن منصات التداول الإلكتون هاي غك
أكبر بورصة  شركة مدرجة للتداول من مختلف دول العالم، وتعتبر ثان  3800الوقت الراهن تضم ناسداك أكثر من   ف
 . حجم التداول  ث يالعالم من ح  والأول ف   وركيو يللشركات المدرجة بعد بورصة ن  ةيالسوق  مة يالق  ث يالعالم من ح  ف
 

 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراة ف العلوم  ،-دراسة حالة إدارة محفظة استثمارية دولية- في إدارة المحفظة الاستثمارية الدولية الدولية   دور مؤشرات الأسواق المالية ابتسام،قواجلية  1

 . 55، ص 2017/2016الجزائر، ورقلة، جامعةالتجارية،  
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  ةيالأوروب  الدول  ة في يالمال الأوراق   أسواق :  الثاني  الفرع
 لىة الإدارة عيتا وهولندا ذاتلة، وتعتبر بورصة إنجيد أسواق المال الأوروبيتوح  لى ع  ة إنشاء الاتحاد الأوروبييتؤكد اتفاق

التعامل   د ف ي ض القيتخف  لىة عية أسواق المال الأوروبيكانت حكومة القرار تؤكد اتفاق  التي  ا يطاليفرنسا واعكس بورصات  
ة ية البورصات الأوروبياتفاق  ى ة، وتسعيالمال  الأوراق   د أنماط التعامل في ، وتوحق نظام الاختصاص المالييالبورصات بتطب  ف
ا يطانيبر   ة فيالمال  الأوراقسوق    هذا المطلب إل  فا وسوف نتطرق  هنيتحول دون الربط ب العقبات التي  لىالقضاء ع  إل

 .ا وفرنسايوألمان
   ايطانيبر  في   ة يالمال  الأوراق  سوق:  أولا

بالدخول   ه، ولايفقبل  يلا    ومقفل، فالجمهورسوق خاص    نهة، إذ أيطات الرسملة تماما عن السلة مستقيالمال  الأوراقسوق  
س لعرف بمجيما    1948وجد منذ عام  يس البورصة  أر لى  ، عStock Exchangeأعضاء    نحصر فقط في،  هيإل

 ( 3/1)  ثل  ثياتم انتخاب سنو يأن    لى م من ضمن أعضاء البورصة، عهنييتع  ي ر يجعضوا    46ضم  ي  ي البورصة، الذ 
 :ةيعب الأدوار الثلاثة الآتلس المذكور بلقوم المجي، و ينالسابق   ه من قبل أعضائياس سنو لذا المجالأعضاء له

 يالقبول والفصل أو إعادة القبول السنو   ث فحبيس  لس البورصة، إذ أن هذا المجلتمثل بإدارة مجي،  يدور إدار  أ.
  .للأعضاء

 .اتيملة العيد آليها، وبتحد ي ة تسعيم بغيل القيتسج  بالبث ف   تمثلي،  تقنيدور   ب.
 .ةيعادالرفع أمام المحكمة  يع لا  ا كل نز   الفصل ف  تمثل ف ي،  يدور قضائ ج. 

ا من خلال ييجا تدر ه، وبدأت بورصة لندن تستجع مكانتالأوروبي  ىالمستو   لى ع  وتعتبر بورصة لندن أهم مركز مالي 
، كما أن الخبرة يين الدوليين المالين ملتعالملات ليهالتس  هذا الصدد ،وقدمت شت  ا الدولة فقامت به  الإصلاحات التي

النقد    ف ي وسطاء ساهمت بشكل كبلالواسعة ل المعاملات  الدولية والماليإدارة  ال  ا ف هة، وتطورت مكانتية   وور يسوق 
ة قد تمكنت من ية الدوليالمال  ف المراكز لقة بمختيا الوثهة وعلاقتي ا الكبهث أن بورصة لندن نظرا لمكانتيدولار، حوال

  .ةية بواسطة قروض سندات دوليالمال  لاتيهتسلا له ي من خلال تقد يا از ة ومي فوائد كب  لى الحصول ع
من % 50م تقدر بنسبة  هس   6000د عن  يز يبورصات لندن ما    الشركات ف  ية أ لة المسجيالمال  الأوراقوتصل عدد  

مؤشر   لى، تؤثر ع ىة أخر ية وأوروبيم لشركات دولهس  2000ا  هبورصات أوروبا من  ة فلة المسجيالمال  الأوراق  إجمالي 
  .ةيأسعار البورصة بصفة أساس

 فرانكفورت(   بورصة)ا  يألمان ة في يالمال  الأوراق: سوق  ايثان
بحسب   12ا واحدة من أكبر أسواق التبادل على مستوى العالم. تحتل المرتبة الـ  يألمان  نكفورت ف اتعتبر بورصة فر       

بالإضافة إل   Euro STOXX 50  و  س داكنما تنشر مؤشر  يب  ة يالألمان  ة البورصتها إل  يوتعود ملك  . ةيالسوق  ةميالق
 مؤشرات أخرى.  

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82%D9%8A%D8%A9/
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http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_1156/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_1156/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_1156/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9_1156/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-Deutscher-Aktien_1111/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1-Deutscher-Aktien_1111/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%AF%D8%A7%D9%88-%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2-%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88-%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%83%D8%B3-50_1145/
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تداولات الأسواق   من إجمالي  90ا. ولهذا تمثل بورصة فرانكفورت نحو % يألمان  قلب صناعة المال ف   يتعتبر فرانكفورت ه
 ة.  يالصفقات الأوروب   من إجماليية، وكذلك جزء كبيالمال

البورصة ف  الالكتون  2010عام    بدأت  التداولات  إل  عمليالانتقال  وأكملت  بشكل كامل  ف ية  التحول  و يما  ة 
  ي الت Xetra    نما تتم كافة التداولات عبر منصة  يب  قسو   يكصانعا  ي حالينالقاعات السابق  متداولوعمل  ي.  2011

 ة. يتملكها البورصة الألمان
شكلون يوباتوا    .ةيالأسواق الألمان  الأجانب بالانضمام إل البورصة والتداول ف   نيللمستثمر    Xetra  سمح إدخال منصة

 4500د عن  يز ينكفورت موطنا لما  ا. وتعد بورصة فر 300أعضاء البورصة البالغ عددهم    % من إجمالي 47ا نحو  يحال
على مستوى العالم مع   يس المال الاستثمار أ% من ر 35رتبط نحو  ية. و يمؤسسة تداول دول  250متداول بالإضافة إل  

   بورصة فرانكفورت.
أمر 49  بورصة فرانكفورت،   دولة مدرجة أسهمها ف   80هناك شركات من أكثر من   أو يكا الشمالي% منها من  ة 

 .  2010ا، وذلك بحلول نوفمبر  يا أو أستاليقي% من أفر 6ة ويو ي% أس14  ا،يمن أوروبا أو روس  %31  ة،يالجنوب
ة  يالالكتون Xetraتداولات  حت الجمعة. تبدأ  ينت وسط أوروبا الاثنيبتوق  30:17إل    30:09ساعات التداول من  

 .  1ت يبنفس التوق  17: 35عند   يت وسط أوروبا، وتنتهيبتوق  09: 00لا، عند الساعة يمبكرا قل
   فرنسا في   ة يالمال  الأوراق   سوق:  اثالث

بموجب القرار الصادر عن مجلس الحكومة التابع للملك، وقد كان مقرها   1724سبتمبر   24  س ف يتأسست بورصة بار 
 .   ينكما تم إقفالها مرت  1809إل    1793 ثلاث مرات خلال الفتة من  ي  أن هذا المقر تغيبفندق نافار، غ 

بورصة بار  العالمس سلبا  يتأثرت  الثانيبالحرب  تفقد مرتبتها  المرتبة ية الأول مما جعلها  لتتاجع إل  لندن  بورصة  بعد  ة 
لا بفعل يدم طو ين، إلا أن هذا لم  ينات من القرن العشر يالخمس  د فيم، ثم ازدهرت من جد 19أواخر القرن    الخامسة ف

المال التي يالأزمات  العالم  ة  البورصات  بورصة بار 1970و  1960سنوات    ة ف يشهدتها  لتنتعش بسبب ي. عادت  س 
ك يإل البورصة نه  يالاقتصاد الفرنس  أدت إل دخول شركات كبرى ف  قامت بها الحكومة والتي   ة التييالإصلاحات المال

  والأجانب.   يينن المحليعن ملائمة الجو لجلب المستثمر 
نات ومع ية الثمانيبدا  تدار تحت إشراف شركة أعوان الصرف لكن ف  ينات القرن الماضيس وحت ثمانيكانت بورصة بار 

 ة.  يلات وانتقلت إدارتها إل مؤسسة البورصة الفرنسيس عدة تعد ية شهدت بورصة بار ي البورصات العالمين د المنافسة بياازد
ورونكست يبإنشاء اتحاد التوجت    ة،يالأوربد من البورصات  يس باقتاح دمج العد ينات قامت بورصة بار ية التسعيمع نها

ة كل ير الماليث لوز ية، حية الفرنسية والماليتدار من طرف اللجنة النقد   س التي يكست بار يورني لتصبح    2000عام    ف
 .  2ةية الفرنسيوأراء اللجنة البنك   ات سلطة السوق المالييالاعتبار توص   البورصة بأخذ فيي ة لتسيالصلاح

 
   .511-471مرجع سبق ذكره، ص، بوكسان رشيد  1
، مذكرة ماجستي ف  2017-2007طرق تحليل وتقييم الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلال الفترة الممتدة بين صفية صديقي،  2

 126-131.، ص 2011/2012علوم التسيي، جامعة ورقلة، الجزائر 
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 ة يو يسالآ  ةيالمال الأوراق   سوق:  الثالث  الفرع
 ة يو ينذكر أهم البورصات الأس  ي ليما  ي، وفكايأوروبا وأمر ا لأسواق  ي ة منافسا كبيو ية الأسيالمال  الأوراقأصبحت أسواق  

 :1( ويبورصة طوك )ابان  ية اليالمال  الأوراق  سوق  أولا:
 Kabuto- Cho)كابوتوشو )و، أو بورصة  يبورصات على رأسها بورصة طوك  الوقت الحاضر ثمان   تعمل ف  ابان يال  ف

ث ياً من حيبأنها البورصة الأول عالم ي الماضات القرن ينيتسع  ه البورصة، وصنفت فيتوجد ف يالذالشارع  لاسمنسبة 
، يمجموع التداول العالممن    40عادل % يبما    1990عام(    ف ار دولار  يمل  3)وصل إل    ي ها والذ يحجم التداول ف

 الخام.   ابانيال   ي% من الإنتاج القوم130قارب يكما أنها تمثل سوقاً لما  
وهما سوق   1878ابان عام  يال  ف   ةيالمالبأنه تم إنشاء أول الأسواق    ا، علما يعالمالمركز الثالث    ابان يال  تل السوق المالي يحو 

ل الصناعة الناتجة عن موجة التطور ية تمو يعمل دورا هاما ف   ابانيال  لعب السوق المالي   وقد أوساكا". "وسوق    "وي"طوك
ث الأسواق ي ر وتحد ية تهتم بتطو يابانيمما جعل الحكومة ال  ، ني التاسع عشر والعشر ينابان خلال القرنيال  ف   يالاقتصاد

ورك يو يبورصة ن  يو من أكبر منافسيأن أصبحت بورصة طوكهذا لمجال إل    ة فيكيدة من الخبرة الأمر ية مستفيابانية اليالمال
 ى عليالكب  وانفتاحه ة  يولة العاليزه بالسيابان تميال  أهم خصائص السوق المالي  ومن ن.  يمن القرن العشر   النصف الثان   ف

شهد له بتطور نظم يمتنوع الأدوات ومنخفض المخاطر كما    جعله مما    ة،يالأجنبة للشركات  يل وتداول الأوراق الماليتسج
 والاتصالات. المعلومات  

  2 يشنغها: بورصة  ايثان
بورصة   تأسست ،  ينالص   للأسهم تعملان بشكل مستقل ف  ينواحدة من بورصت  ي( هSSE)  ي بورصة شنغها      

 ة يالسوق  مةيالعالم، على أساس الق  ف  ةيمال  أوراقأكبر بورصة    اً خامسيحال  يوه  1990عام    المعاصرة ف  يشنغها
مفتوحة   ست يل  ي فإن بورصة شنغها  ة،ينيبسبب ضوابط حساب رأس المال من قبل السلطات الص  اهيفللشركات المدرجة  

 ي غ منظمة    ي للأسهم ه  يبورصة هونج كونج. بورصة شنغها  ف  الغالب  تداولون في  نيالأجانب، الذ   نيتماماً للمستثمر 
 مباشرة.   ةينيالص  ةيالمال  الأوراق   ميلجنة تنظ  رهايهادفة للربح، تد 

صباحاً   01:00  ي ه  ا هيفالمجمع. ساعات التداول    SSEأو    SSE 180عدة مؤشرات مثل    ي بورصة شنغها  تنشر
 . نتشيجر   تيصباحاً بتوق  07:00حت 

محاولة   بدأ تداول الأسهم ف  ينح  اتينيإل الست  هايتار   رجع يو   ينالص  مسقط رأس تبادل الأسهم ف  يه  يشنغها
"رابطة   سيمما أدى إل تأس  ن، يتداول أسهم التعد   ف   ةي كب  دةيا، كانت هناك ز 1891عام    . فةيالتجارة الخارج  ريتطو 

 . ةينيص  ةيأول بورصة أوراق مال ي"، وهيشنغها  ين مساهم
 للأسهم.   ياسمها إل بورصة شنغها   يي هونغ كونغ وتم تغ  ف ليللتسج  ةي، قدمت الجمع 1904عام    ف

 . يللتبادل التجار   يوالسلع، وشنغها  ة يالمال  الأوراق  ي بعد مع شنغها   مايف  اندمجت 
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 يمستوطنة شنغها  ةيابانيلمنطقة الشرق الأقصى، عندما احتلت القوات ال  المركز المالي   يأصبحت شنغها  ات،ينيالثلاث  ف
للثورة  جةي. بعد ثلاث سنوات توقف مرة أخرى نت1946حت عام   SSE  ، توقف التداول ف1941عام   ف ةيالدول
 .  ةيوعيالش

 . 1990  عام  ف يوافتتاحها إل العالم الخارج  SSEإنشاء   ديأع  
   1 هونكونغثالثا: بورصة  

 ف  ة يالسوق المال  ي( هSEHKباسم )را  تعرف اختصا  كونغ، هونغ    ف   ة يالمال  الأوراق بورصة هونغ كونغ أو سوق       
بعد بورصة   ةيالسوق  مةيالق  ث يكما تعد الثالثة من ح  ةيو ي من كبرى بورصات الأسهم الأس  وواحدة هونغ كونغ،    نةيمد 

 . ورونكستيبعد    اً يوسادس أكبر بورصة عالم يشنغها  و وبورصةيطوك
 ون يترل  16.985  ةي الكل   ة يالسوق  متهايشركة تبلغ ق  1477نحو    2011نوفمبر عام    30  لدى البورصة ف  كانت 

   كونغ. دولار هونغ  
شتكة، الاستثمار الم  قيتتضمن الأسهم، السندات، صناد  ة، يالمالمجموعة من الصكوك    البورصة خدمات التداول ف  تقدم 
 المرتبطة بالأسهم.   ةيالمال  الأوراق من   هاي غالاستثمار المتداولة، الضمانات و   قيصناد
حت بالنسبة لبعض   ةيمن البورصات الغرب  تها ي بورصة هونج كونج منخفضة غالبا مقارنة مع نظ  أسعار الأسهم ف   تكون 

السهم المدرج   عتبريملاحظة أنه بسبب هذا الوضع لا    بيج.  نوبكيس  ةينيالشركات الكبرى مثل شركة النفط والغاز الص
 $ هونج كونج. 50.0بأقل من    تداوليستوك ما لم    نييببورصة هونج كونج ضمن فئة أسهم المضاربة أو ال  ف

عرض حجم العقد  طكيعلى وس ين تعيكافة الأسهم حجم العقد الخاص بها. إذا كنت تتداول عبر الانتنت، س  تعطى
السعر ف المقدمة.    بجانب  بكم  كنكيالعروض  أسهم  هذه   ةياسيق  يغ  اتيشراء  المذكور. تجرى  اللوت  من حجم 

 ". odd lotالعقود الشاذة أو"  سمىي سوق منفصل    الصفقات ف
    ة يالعرب   ةيالمال  الأوراقالرابع: أهم أسواق    فرعال

سنتعرض لأهم أسواق    يلي  مايذكرناها سابقا، وف  العهد مقارنة بالأسواق التي  ثةيحد   ةيالعرب  ةيالمال  الأوراقأسواق    تعتبر
 .  ة يالمنطقة العرب  ف ةيالمال  الأوراق

   2 ة ي: البورصة المصر أولا
 ف   1888سنة  ةيللبورصة المصر   ي بدأ النشاط الرسم ثيالقرن التاسع عشر، ح  ة يإل نها ة يتعود نشأة البورصة المصر     

المصر   ف  1903وسنة    ة،يالإسكندر  البورصة  احتلت  وقد  ب   ةيالقاهرة.  الخامسة  ف  ينالمرتبة  العالم  بورصات   أنشط 
وعادت   ات،ينيالست  ةيبدا  الشركات المساهمة ف  ميتأم  ينبعد قوان  ةير البورصة المص. وهبط نشاط  نيالقرن العشر   اتينيأربع

 بدعم من البنك الدولي   1991سنة    ي برنامج الإصلاح الاقتصاد  السوق والخصخصة بعد تبني   ات يظل آل  تنشط ف 
 اسةينحو س  تجاهوالا  كلةياله  وإعادة  يإتباع برنامج للإصلاح الاقتصاد   ةي.  وبدأت الحكومة المصر وصندوق النقد الدولي
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نشاط   دةياعلى ز   ابييجا  يتأث   ةيالضرور   عاتياللوائح والإجراءات والخصخصة وصدور التشر   طيوتبس  ة،يبراليل  ةياقتصاد
المنظم لعمل   إل الإطار القانون  يالكث  ف يضيل  1992لسنة    95فصدر قانون رأس المال رقم    ة،يالمال  الأوراقسوق  

 .  ةيالبورصة المصر 
 8.8للسوق من    ةيالرأسمال  مةيارتفاع الق  تضح ي  2001-  1990الفتة    ف  ةيالمال  الأوراق مؤشرات أداء سوق    وبدراسة

. 2001  ويوني  ف   هيجن  ونيبل110.3إل  ، وانخفضت  2000سنة    هيجن  ونيبل  119.8إل    1991سنة    هيجن  ون يبل
، 2001  ويوني  شركة ف  1070إل    1991شركة سنة    627من    ة يالبورصة المصر   ف  دة ي وارتفع عدد الشركات المق

 ملحوظة.    قةيالأسهم المتداولة بطر   مةيكما ارتفع حجم وق
% من الناتج 29نحو    ي دولار، أ   ونيبل  26.1  ةيالمال  الأوراقلسوق    ة يالرأسمال  مة يبلغت الق  2002سنة    ةينها  ف و   

أوراق مال   ثان . وتعتبر بذلك أكبرالإجمالي  يالمحل التداول بعد السوق   ث يالشرق الأوسط من ح  ف  ةيسوق  حجم 
 .  ةيالسعود

 :1)تداول(  ةيالسعودالبورصة  ا:  يثان
ارات ية للسيس الشركة العربي ة عندما تم تأسيلادينات الميأواسط الثلاث   ة المساهمة نشاطاتها ف يالشركات السعود  بدأت

 يشركة مساهمة. وقد أدى النمو الاقتصاد  14هناك نحو    كان   1948وبجلول عام    ةيالمملكة العرب  كأول شركة مساهمة ف 
س عدد ية إل تأسيلادينات الميالسبع ة ف يات سعودة جزء من رأس مال البنوك الأجنبيع جنبا إل جنب مع عمل يالسر 

ة عندما يلادينات المية حت أوائل الثمانيرسم  ية غ ية السعوديضخم من الشركات والبنوك المساهمة. ظلت السوق المال
ل لجنة يتشك  1984أذ تم عام    ، اد الأنظمة اللازمة لذلكيجاد سوق منظم للتداول وإ يج إ  باشرت الحكومة النظر ف 

ر السوق. يم وتطو يبهدف تنظ  يالسعود  ووزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي   ة والاقتصاد الوطني ية من وزارة الماليوزار 
ة يئة السوق الماليم ومراقبة السوق حت تأسست هية بتنظية المعنيالجهة الحكوم  ي السعود  انت مؤسسة النقد العربيوك

المال  بموجب  07/2003/  31خ  يبتار  السوق  الملكينظام  الصادر بالمرسوم  التي 30م/ رقم)  ي ة  تنظ  (  م يتشرف على 
السوق.   ن وضمان العدالة والكفاءة ف ية المستثمر يوالقواعد الهادفة إل حماة من خلال إصدار اللوائح  يومراقبة السوق المال

برئاسة خادم   2007مارس    19الموافق    1428صفر    29  ينالإثنوم  يالجلسة المنعقدة    ف   ي وافق مجلس الوزراء السعود
ة ية السعوديشركة السوق المالباسم " ة يس شركة مساهمة سعوديز على تأسي الملك عبد الله بن عبد العز ينفي الشر ينالحرم

ة ية للسوق الماليبأن تكون الصفة النظام  يتقض  ة التيين من نظام السوق الماليذاً للمادة العشر يالقرار تنف  تييأ.  "()تداول
 شركة مساهمة. 
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 : 1 ةية للأوراق الماليالدول  بورصة دب ثالثا:  
ة الصادرة عن شركات المساهمة العامة يللتعامل بالأوراق المال  يم للعمل كسوق ثانو 2000عام    ف   دبي س بورصة  يتم تأس

 ة أدوات يوأ  الاستثمارق  يالدولة ووحدات إصدار صناد  والمؤسسات العامة ف  ة والحكوماتيوسندات الحكومة الإتحاد
بلغ يلها ال شركة مساهمة عامة برأس مال  يتقرر تحو   2005عام   وف   ة،يأجنبة أو ية معتمدة أخرى سواء كانت محليمال

وتتول البورصة   الأوسط. الشرق    فالعام    للاكتتابطرح أسهمه  ي  ماليأول سوق    باعتبارهاار درهم  ية مليثمان  حوالي
ة والمنتجات المرتبطة بالمؤشر والمشتقات، يق الاستثمار بالإضافة إل المنتجات الإسلاميتداول الأسهم والسندات وصناد

 تقدمه شبكة بورصة أوروبا.   ي نظام التداول الذ   بورصة دبي   وتستخدم 
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    المبحث الثاني: أدوات سوق الأوراق المالية
المستثمرين فيها، فهي تجمع ة نظر  هالأوراق المالية أدوات تمويل ف سوق الأوراق المالية، وتعتبر أصول مالية من جتمثل  

بين جهة الاصدار التي تهدف إل توفي الأموال اللازمة، والمستثمر الذي يريد توظيف مدخراته والحصول على عوائد 
  .تطرق ف هذا المبحث إل أدوات الملكية، أدوات الدين، المشتقات الماليةنمن حيازته للأوراق المالية، وس

   المطلب الأول: الأسهم
 . وسوف نتعرف عليها من خلال هذا المطلب  تبر الأسهم أدوات الملكية التي يتم تداولها ف سوق الأوراق الماليةتع

    ول: تعريف السهمالفرع الأ
، وهو يثل حق المساهم مقدار بالنقود لتحديد مسؤوليته ) الشركة )المساهمةس المال أيعرف "السهم على أنه جزء من ر 

ال الشركة المساهمة مقسم إل أجزاء متساوية يسمى كل منها سهما ويكتتب فيه المس  أالربح. وعادة يكون ر ونصيبه ف  
   ".1)أي يشتى من قبل الناس( دون توفر الثقة الشخصية بينهم

يث الأسهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول ف بورصة الأوراق المالية بطرق تجارية، ح"ويعرف كذلك  
س مال إحدى شركات الأموال عموما، ويثل السهم حصة الشريك ف الشركة التي يساهم ف رأسمالها أتمثل مشاركة ف ر 

 2والذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية"
   3  ثاني: خصائص السهمالفرع  

   :تتمتع الأسهم بمجموعة من الخصائص من أهمها ما يلي     
 ليس لها تواريخ محددة طالما أن الشركة قائمة ومستمرة ؛  -
  القابلية للتداول بالطرق التجارية مثل البيع والشراء والتنازل؛ -
 الأسهم متساوية القيمة؛  -
 المسؤولية المحددة للمساهم بقيمة الأسهم التي يتلكها؛  -
أما   مة السهم،ية الاسمية ف القيمة المدونة على قسللسهم قيمة اسمية وقيمة دفتية وقيمة سوقية ، وتتمثل القيم -

س المال أالتي لا تتضمن الأسهم الممتازة ولكنها تتضمن مجموع كل من ر -القيمة الدفتية فتتمثل ف حقوق الملكية  
 مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة  -والاحتياطات والأرباح المحتجزة 

وأخيا تتمثل القيمة السوقية للسهم ف القيمة التي يباع بها السهم ف البورصة، وقد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل من   
الرغم من أن القيمة الاسمية يحددها عقد التأسيس إلا أنه يكن تخفيضها من خلال ما   الدفتية. وعلىالقيمة الاسمية أو  

 . به زيادة ف عدد الأسهم دون تغي ف القيمة الاسمية  ويقصد  (stock splits) يسمى باشتقاق الأسهم
 

 
 . 92مرجع سبق ذكره، ص ، هوشيار معروف 1
 . 169، ص 1993، الطبعة الأول، المطبعة الحديثة بالقاهرة، مصر ،الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق الماليةمصطفى رشدي شيحة، زينب حسن عوض الله،  2
 . 28مرجع سبق ذكره، ص  قواجلية ابتسام، 3



 

 

 

 اليةـــــــــــــــــــــــــلمواق الأوراق اــــــــــــــــــــــــــــــري لأســــــــــــــــــــــــــــــــــار النظــــــــــــــــالفصل الأول: الإط

21 

    ثالث: أنواع الأسهمالالفرع  
أساسين   قسمين  م الأسهم إل يالأسهم إل أنواع مختلفة على أسس مختلفة، لكن ما يهمنا هنا هو تقس  تقسيميكن       

 .هما: شكل الإصدار، الحقوق المتتبة عليها بالنسبة لحاملها
 :1 تقسم الأسهم حسب شكل إصدارها إل ثلاثة أنواع كما يلي  :الإصدارم الأسهم على أساس شكل  يتقس أولا:

يكون السهم لحامله عندما يصدر بشهادة لا تحمل اسم صاحبها حيث :       Bearer Stockالسهم لحامله  -1
يكون مالك السهم هو الشخص الذي يحوزه، أي أن الملكية تنتقل بمجرد المناولة، ومن مزايا هذا النوع عدم الإعلان 
عن اسم المستثمر وسهولة التداول. ومن عيوبه الأخطار الكبية التي يتعرض لها المستثمر كالسرقة أو ضياع شهادة السهم 

 .ما أنه لا يحق لحملة هذا النوع من الأسهم التصويت ف الجمعية العامةوف هذه الحالة لا يتم استخراج بدل عنها، ك 
يصدر هذا النوع من الأسهم باسم صاحبه مثبتا ف الشهادة ويسجل :  (Nominal Stockالسهم الاسمي )-2

 .ةأيضا باسمه ف سجلات الشركة وعليه يتطلب انتقال ملكية السهم هنا القيد ف سجل المساهمين للشركة المصدر 
يذكر اسم صاحبه ف الشهادة مقتنا بشرط الأمر أو الإذن، وعليه :  Anorder Stockلأمر(  السهم الأذني )-3

 .الشركةيتم انتقال ملكيته عن طريق التظهي وبدون حاجة للرجوع إل  
مها إل نوعين رئيسيين: أسهم عادية وأسهم  ييكن تقس  لحاملها:يها بالنسبة  ل : على أساس الحقوق المترتبة ع ثانيا

ممتازة. وتمثّل الأسهم العادية غالبية حصص المساهمين وتعبر عن الحالة الطبيعية لاهتمامات الشركة، إلا أن هناك الأسهم 
 الممتازة، والتي يجري إصدارها لمواجهة ظروف معينة أو لإشباع حاجات محددة.   

   :الأسهم العادية-1
 سهم العادية: تعريف الأ (1

ال المس أتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي للمساهم ليمثل حصته ف ر ليعرّف السهم العادي بأنه صك قابل ل    
س المال ف الشركات المساهمة، إذ تطرح للاكتتاب العام ضمن أالشركة، وتعتبر الأسهم أداة التمويل الأساسية لتكوين ر 

  2تكون الأسهم الصادرة عن الشركة المساهمة العامة متساوية القيمة.   مهمة محددة يعلن عنها مع الإصدار،
   3ويعرف أيضا على أنه أموال ملكية، يتمتع حاملها بحقوق، وحدّدتها الأعراف وقوانين الشركات.     

بات وثيقة مالية تصدر عن شركة مساهمة ما بقيمة اسمية تضمن حقوقا وواج  بانهعرف السهم العادي  يكن ان ن كما  
ا بالتداول ف الأسواق ويسمح له  عن طريق الاكتتاب العام ف السوق الأولية،  الجمهور  على ا، وتطرح  همتساوية لمالكي

العادية  سهمأسباب وتقييمات متباينة، وهكذا فإن الأ ت مستمرة، والتي تعود إلاا السوقية لتغي هالثانوية فتخضع قيمت
ا حصة لها آخر ما يجري تسديدها ،ولحامكات الشركة فإنه لالتي تصدرها الشركة، وف حالة تصفية ممت  هي الأداة الأول 

الممتازة والسندات   سهمب أصحاب الألم ف هذا الطهب العوائد، حيث يسبقل ف ط   م الأولوية الأدنىكية ف الشركة ولهلالم
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والتدخل ف   المدراء س  لم حقوق التصويت لمج العادية من حصص، فإن له  سهمالأأصحاب    له المعتمدة، وحسب ما يحم
     1. الشؤون الإدارية

 : 2خصائص الأسهم العادية  (2
 يتمتع السهم العادي بمجموعة من الخصائص تميزه عن غيه من الأوراق المالية الأخرى. ومن أهم الخصائص ما يلي:     
الأسهم  • ف  مشاركته  نسبة  بقدر  وذلك  الشركة  لموجودات  جزئيا  مالكا  المساهم  يكون  حيث  الملكية،  حق 

 المعروضة، وأن هذا الحق يستمر حت تصفية الشركة. 
 ا للاكتتاب العام.  هسهم العادية يتلكون حق الأولوية ف الأسهم الجديدة التي يجري عرضإن أصحاب الأ •
م ف المقابل لا يحق لهم يحق للمساهمين بيع جزء أو كل الأسهم التي يتلكونها ف الأسواق المالية الثانوية، غي أنهّ  •

العادية قابلة للتحويل إل السيولة حينما يحتاج مطالبة الشركة بقيمة هذه الأسهم قبل تصفيتها وبذلك فإن الأسهم  
 أصحابها إل ذلك. 

الشركة  • والتدخل ف سياسات  الإدارة،  انتخاب أعضاء مجلس  المشاركة ف  العادية  الأسهم  يكن لأصحاب 
 وإجراءاتها الإدارية وينفرد هؤلاء بعضوية المجلس العمومي.   

 : 3حقوق الأسهم العادية (3
 حاملي الأسهم من خلال الحقوق الجماعية والحقوق الفردية، ويكن تلخيصها كالتالي:   يتلف نطاق حقوق     

 مجتمعين لعل من أهمها:    ينلكا يتمتع حاملو الأسهم العادية بحقوق جماعية كم  الحقوق الجماعية: .  1.3
 ة الحكومية المختصة. هحق تعديل عقد تأسيس الشركة بعد موافقة الج •
   ؛شركةل حق تعديل النظام الداخلي ل  •
 ؛حق انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة •
  ؛حق تفويض إدارة الشركة ف بيع الأصول الثابتة •
  ؛ حق الموافقة على اندماج الشركة مع شركات أخرى •
 ؛ حق تغيي حجم الأسهم العادية المصرح بها •
 ة والسندات والأوراق المالية الأخرى. حق إصدار الأسهم الممتاز  •

 : يتمتع حاملو الأسهم العادية بحقوق معينة كأفراد مالكين، ومن أهمها: مساهم  بكل  الخاصة   الحقوق .  2.3
 ؛حق التصويت وفقا للطريقة المنصوص عليها بعقد تأسيس الشركة •
 ؛الحق ف نقل ملكية الأسهم التي يحملونها إل أشخاص آخرين •
 ؛ ف فحص وتدقيق دفاتر وسجلات الشركة  الحق •
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 الحصول على نصيب من الأموال المتبقية ف الشركة عند تصفيتها نهائيا. •
    الأسهم الممتازة-2 

فالسهم الممتاز هو سند ملكية له قيمة اسمية دفتية وسوقية شأنه ف   ، وتسمى أيضا بأسهم الأولوية أو أسهم الأفضلية
ذلك شأن السهم العادي، غي أن القيمة الدفتية تتمثل ف قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر ف دفاتر الشركة مقسومة 

 .  1على عدد الأسهم المصدرة 
   2أنواع الأسهم الممتازة  (1

 وذلكالتي تحققها كل فئة منها سواء للمستثمر أو للشركة المصدرة    المزاياتصدر الأسهم الممتازة بفئات مختلفة حسب     
 :كما يلي

 :الأرباحمن حيث توزيعات   أ.
الأسهم الممتازة تضمن  فئة من  يه  : cumulative preferred stockالأسهم الممتازة مجمعة الأرباح -

الحصول على نصيبه من الأرباح عن سنوات سابقة حققت فيها الشركة أرباحا لكنها لم تعلن عن لحاملها الحق ف  
توزيعها لسبب من الأسباب، ذلك بخلاف السهم العادي الذي لا يضمن لحامله مثل هذا الحق إذ يسقط حق الساهم 

 .متاز غي مجمع الأرباحالعادي ف المطالبة بتوزيعات سنوات سابقة، كما يسقط بالمثل حق حامل السهم الم 
: تعني أنه ف حال عدم توزيع الأرباح لأي سبب من الأسباب عن سنوات الأرباحالأسهم الممتازة غير مجمعة   -

  .سابقة حققت فيها الشركة أرباحا فإن حامل السهم الممتاز الغي مجمع للأرباح يسقط حقه ف المطالبة بتلك التوزيعات
 :الأرباحمن حيث المشاركة في   ب. 

يقصد بها تلك الفئة من الأسهم الممتازة التي توفر لحاملها ميزة إضافية لحق   :  الأرباحأسهم ممتازة مشاركة في   -
الأولوية ف توزيع الأرباح وذلك بإعطائه أيضا حق ف مشاركة المساهمين العاديين ف الأرباح الموزعة إما بالكامل أو 

 .عد أن يحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولجزئيا وذلك ب
: يستحق للأسهم الممتازة غي المشاركة ف الأرباح توزيعات أرباح ثانوية   أسهم ممتازة غير مشاركة في الأرباح -

 .ثابتة بصرف النظر عن الأرباح التي تحققها الشركة كبية أو متوسطة أو صغية
 : للتحويلج. الأسهم الممتازة القابلة  

النوع من الأسهم، إذ تتيح له أفضلية   تعتبر قابلية السهم الممتاز للتحول إل أسهم عادية ميزة كبية تعطي لحامل هذا    
الحصول على نصيبه من الأرباح قبل المساهم العادي، وف الوقت نفسه توفر لحاملها أيضا وخلال فتة زمنية محددة 

 الفرصة لتحويل هذه الأسهم إل أسهم عادية إذا ما أرتفع السعر السوقي للسهم العادي، مما يحقق له مكاسب مالية. 
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 : للاستدعاءالممتازة القابلة  د. الأسهم  
يتم تصنيف الأسهم الممتازة وفقا لقابليتها للاستدعاء أو السداد من قبل الشركة المصدرة إل قابلية الاستدعاء. وقابلية     

هذا النوع من الأسهم بردّها للشركة   الأسهم الممتازة للاستدعاء تعطي الشركة المصدرة الحق ف إلزام المساهم الذي يحمل
بسعر محدّد وعلى مدار فتة زمنية محددة من تاريخ الإصدار، مماّ يوفر ميزة للشركة المصدرة نفسها بأن يكون لها الحق ف 
استهلاك هذه الأسهم إذا ما شعرت بأن لديها فائض من الأموال يكنها من تضييق قاعدة المساهمين الممتازين لحساب 

 المساهمين العاديين.   
  :الممتازة   الأسهم  خصائص-3

   :1يلي   كما   بعضها  ذكر   يكن   الخصائص  من بجملة  الممتازة   الأسهم  تتميّز    
 . العادية   الأسهم  حملة   قبل  التصفية  عند  له   المصدرة   الجهة  موجودات ف أسبقية  الممتاز   للسهم - 
 المقسوم  يتاكم هذا  وقد   العادية،  الأسهم  حملة  قبل  الأرباح  من  مقسومه  على  الممتاز   السهم  يحصل  أن   يجب - 

 ؛ ذلك  خلاف  على   نص  إذا إلا  دفعه،   عدم  حالة ف اللاحقة  للسنوات
 مثل  إضافية  شروط   تضمن   إذا  إلا   معين،  استحقاق   له تاريخ  فليس  لذا  الملكية، أدوات  من   الممتاز   السهم  يعتبر - 

 ؛ الإطفاء  أو الاستدعاء
 الأرباح  مقسوم  يحسب  أساسها   على   ملزمة  قيمة  وهي  السهم،  بشهادة  مثبتة  اسمية  بقيمة  الممتازة  الأسهم  تصدر - 

 .  بفئات  الممتاز  السهم يصدر   قد   إذ محددة، اسمية  قيمة  هناك   أنه ليس  بمعن   الممتاز،
   المطلب الثاني: السندات

 وهي  المال،   رأس  سوق  تداولها ف   ويتم.  أحجامها  مختلف   على   المؤسسات   إليها  تلجأ   التي   الدين  أدوات  أحد  السندات 
 . وتأثياتها  وفتاتها  مصادرها  ف  تتباين  عديدة  أنواع  وتضمّ  مختلفة،  بخصائص   المالية  الأسواق  أدوات  من   غيها   عن  تتميّز

   : تعريف السنداتلو الفرع الأ
سنوات  10تصدره مؤسسة أعمال ويتعلق بقرض طويل الأجل )  المالية،السند هو صك قابل للتداول ف سوق الأوراق  

ويستحق حامل السند فائدة ثابتة سنوية مقابل استثمار أمواله ف   مساهمة،شركة   أو أكثر(، والمقتض قد يكون دولة أو
 2شكل سندات

عات إل المقرض )المحتفظ السند هو التزام مالي تعاقدي مكتوب يتعهد بموجبه المقتض )المصدر للسند( بتقديم مدفو     
هي فائدة تدفع خلال عدد محدود من السنوات وحت تسديد القرض ف وقت مستقبلي هو ميعاد   (، والتيبالسند 

  .3 الاسميةاستحقاقه أو قبل هذا الميعاد إذا تضمنت نشرة الاكتتاب هذا الأمر بالإضافة إل أصل المبلغ أو القيمة  
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هادات اسمية بقيمة موحدة قابلة كما يعرف على أنه صك يثل جزء من قرض طويل الأجل عادة يصدر ف شكل ش
ة بين طرفين، الأول هو مصدر السندات وهو الطرف المدين والثان هو يللتداول، يتتب عليها علاقة مديونية ودائن

المكتتب وهو الطرف الدائن، كما يتتب على ذلك حقوق والتزامات أهمها تعهد المقتض بدفع فائدة معلومة دون النظر 
 .1سواء ربح أو خسارة كما يتعهد المقتض بسداد قيمة السند ف ميعاد استحقاقه أو قبل ذلك   إل نتيجة النشاط

  ثاني: خصائص السنداتالالفرع  
  :2 تتمتع السندات بعدة خصائص هي     

 ؛ صك مديونية على الجهة التي أصدرته -
 ؛ يحصل حامل السند على سعر فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أو خسرت -
 ؛ استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق -
 ؛ قابلية السند للتداول حيث يحق لحامله بيعه للغي -
تتحد القيمة الجارية للسند ف السوق )البورصة( اعتماد على العلاقة بين سعر الفائدة التي على السند و سعر  -

 ؛الفائدة الجاري ف السوق النقدية
 ؛ السند قبل الزمن المحدد لتسديده، و إنما يكن بيعه ف السوق الثانويةلا يحق المطالبة بقيمة   -
 ؛ لا يشتك حامل السند ف جمعيات المساهمين العامة ولا يكون لقرارات هذه الهيئة أي تأثي عليه -
 .ةتعتبر الفوائد على السند من النفقات التي يجوز تنزيلها ف إجمالي الأرباح، أي أنها لا تخضع للضريب -

   ثالث: أنواع السنداتالالفرع  
 :  3تتنوع السندات باختلاف وجهة نظر مستخدميها، لذا يكن أن التمييز بين السندات وفقا للمعايي التالية           

 سب هذا المعيار يكن أن نصنف السندات إل نوعيين رئيسيين وهما:  بح:  المصدرةأنواع السندات حسب الجهة    3-1
: وهي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أنها قروض تمثل الدولة فيها الطرف المدين، عامةسندات    1  -1  -3

 فهم البنوك، الشركات القطاع العام أو القطاع الخاص والخواص وهذا بهدف تحقيق ما يلي:    أما دائنوها
  ؛ تغطية العجز ف الميزانية العامة -
 ؛ الإشراف على نشاط البنوك من خلال التأثي على حجم سيولتها -
 ؛ تنمية الاقتصادتنمية الوعي الادخاري لدى الأفراد لضمان عملية الحصول على الموارد المالية اللازمة ل -
التحكم ف الأزمات الاقتصادية، وخاصة ف فتة التضخم، حيث تلجأ الدولة إل إصدار سندات حكومية  -

للتقليل من حجم السيولة المتداولة، وف حالة الكساد تقوم بشراء السندات والزيادة ف السيولة العامة، وذلك بهدف 
  تحقيق التوازن الكلي.

 
 .15، ص 2007،رالإسكندرية، مص الدار الجامعية،  ، التعامل في البورصة دليل طارق عبد العال حماد،  1
 . 33مرجع سبق ذكره، ص قواجلية ابتسام،  2
 .63-62، ص مرجع سبق ذكره بوكسان رشيد،  3
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وهي السندات التي تصدرها شركات مساهمة بغرض الحصول على الأموال اللازمة لتمويل   خاصة:سندات    3-1-2
مشاريعها، بدلا من اللجوء إل إصدار أسهم جديدة، والتي من شأنها أن تؤدي إل انضمام مساهمين جدد، وبالتالي 

من السندات الحكومية، وبالمقابل   ينخفض مقدار الربح المنتظر توزيعه، ومن أهم مميزاتها أنها تصدر بمعدل فائدة أكبر
فإن حاملها أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية لما يعرف بالمخاطرة على عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة 

 الدين.  
  يكن أن نميز نوعان من السندات حسب طريقة السداد.  السداد:أنواع السندات حسب طريقة    3-2
حيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حامليها عندما يصل   استحقاقها:خ  سندات تسدد عند تاري  3-2-1

 تاريخ الاستحقاق.  
وذلك بهدف التقليل من ديون الشركة وإعادة الحقوق لأصحاب   : استحقاقهاسندات تسدد قبل تاريخ    3-2-1

 السندات.  
 ويكن أن نميز بين:  أنواع السندات حسب الحقوق والامتيازات المقدمة لمالكيها:    3-3
وتتميز بميزة إضافية عن غيها، وهي إمكانية تحويلها إل أسهم عادية إذا   : أسهمسندات قابلة للتحويل إلى    3-3-1

 شركة حققت معدلات نمو عالية. رغب المستثمر ف ذلك، وهذه السندات يفضلها المستثمرون كثيا، خاصة إذا كانت ال
لمالكها الحق ف التعويض بمبلغ يفوق سعر إصدارها، والمقصود بالعلاوة مبلغ من   :علاوةسندات ذات    2  -3-3

 المال يدفع من طرف المصدر لحامل السند عند ميعاد الاستحقاق، إضافة إل مبلغ إصدار السند. 
 نميز نوعان وهما:  أنواع السندات حسب معدل العائد:    3-4
هذا النوع من السندات يقدم عائدا مماثلا لكل السنوات إل غاية نهاية مدة   سندات ذات المعدل الثابت: 3-4-1

القرض، وهذا النوع من السندات يزداد الطلب عليه ف حالة انخفاض معدلات الفائدة ف البنوك، وذلك لكون يكن 
 من الحصول على عائد أكثر مما هو عليه ف السوق.    المستثمر

 ف هذا النوع من السندات يتغي معدل فائدته حسب معدل الفائدة السائدة  المتغير: سندات ذات المعدل   3-4-2
 ف السوق، أو حسب معدل التضخم، وف غالب الأحيان يكون بمعدلات فائدة تصاعدية.  

   إل:وتتفرع    أنواع السندات حسب ما تحققه الشركة:  -3-5
 داء نشاطها.  : لا تتأثر بما تحققه الشركة من النتائج عن أسندات عادية 3-5-1
: هذا النوع من السندات يتأثر بحجم النشاط، وما تحققه الشركة من نتائج حسنة وبالتالي فإن سندات الدخل 3-5-2

 المستثمر لا يحق له المطالبة بالفوائد ف السنة التي لم تحقق فيها الشركة أرباحا.  
 :  وهماب معيار الضمانات المقدمة  هناك نوعان من السندات حس أنواع السندات حسب الضمانات المقدمة:  -3-6
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: من أجل اجتذاب رؤوس الأموال، قد تلجأ الشركات إل تقديم ضمانات عينية للوفاء سندات مضمونة  3-6-1
بالقروض، كأن ترهن عقاراتها، أو بعضها وهذا ما يعطي لأصحاب السندات حق التصرف ف هذه الأصول لاستيفاء 

 حقوقهم ف حالة تصفية الشركة وعدم وفائها بالالتزامات اتجاههم.  
الضمان الوحيد الذي يتوفر لحملة هذا النوع من السندات يتمثل ف حق الأولوية   :   مضمونة سندات غير   2 -3-6

 الذي يتاز به على الدائنين الآخرين للشركة المصدرة، وهي أكثر مخاطرة من السندات المضمونة.  
 الأسهم والسندات   ينالمقارنة ب:  الرابعالفرع  

خصائصهما و أنواع كلاهما    نايوب  ةيالمال  الاورقوالسندات حقوق دائنة وكلاهما من    ةيلقد عرفنا الأسهم على أنها حقوق ملك
 :1التالي   دول الأسهم والسندات من خلال الج  ينالاختلاف ب  سوف نتعرف على   لذا

 الأسهم والسندات   ينمقارنة ب  (:01الجدول رقم )
 نوع الورقة 

 السند  السهم  المقارنة طبيعة 

رأسمال الشركة وحامله شريك فيه بقدر  جزء من    التعريف 
 دين على الشركة وحامله دائن لها بقيمة السند.   رأسماله 

إصدار    الضمانات حالة  الموجودات ف  رهن  ليس ضروريا 
 أغلبيتها يتطلب رهن بعض العقا ارت أو الضمانات    السهم وبالذات ف السهم العادي  

دور حاملها في  
 إدارة الشركة 

حامله له الحق ف الرقابة وادارة الشركة عن طريق   
 الجمعية العامة 

 حامله ليس له الحق ف الإدارة. 

المختصة    شركات المساهمة.  المصدرون  المالية  والمؤسسات  الحكومة  الشركات، 
 )والمرخصة.( 

البورصة   الأخطار  ف  بالبيع  إلا  رأسماله  يستد  لا  حامله 
 وعند تصفية الشركة. 

لا يتعرض لأخطار لأن حامله يستد رأسماله ف الموعد  
 المحدد للاستحقاق. 

وقد   الدخل الذي يوفره  الشركة  نشاط  حسب  متغي  السهم  ربح 
 بالخسارة. ربح سند ثابت ولا يتأثر  تكون هناك خسارة.

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامله   الأولوية في التسديد 
 الباقي بعد تسديد كافة الديون 

حامله تكون له الأولوية ف الحصول على مستحقاته عند   
 وقوع الخسارة أو ف حالة التصفية. 

الأسهم ليس لها آجل استحقاق محدد لأنها ترتبط   أجل الاستحقاق 
 بوجود الشركة المصدرة. 

السند له اجل معين يتوجب على الشركة المصدرة خلاله   
 أن تسدد قيمته لحامله 

أطروحة مقدمة   ،كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني "دراسة حالة بورصة ماليزيا " ، سلطان  مونية   :المصدر
 . 40، ص 2015/2014الجزائر، ، بسكرة جامعة لنيل شهادة دكتوراة ف العلوم الاقتصادية، 

 
  ،بسكرة جامعةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراة ف العلوم الاقتصادية،   ، ودورها في الاقتصاد الوطني "دراسة حالة بورصة ماليزيا "كفاءة الأسواق المالية الناشئة   ، مونية سلطان 1

 . 40، ص 2015/2014الجزائر،



 

 

 

 اليةـــــــــــــــــــــــــلمواق الأوراق اــــــــــــــــــــــــــــــري لأســــــــــــــــــــــــــــــــــار النظــــــــــــــــالفصل الأول: الإط

28 

 المطلب الثالث: المشتقات المالية    
بعد التطرق إل الأصول التقليدية )أسهم وسندات(، سوف نتعرف على المشتقات المالية حيث تعتبر أدوات استثمارية    

 جديدة مشتقة من أدوات استثمارية تقليدية كالأسهم والسندات. 
قيمة أصل آخر يطلق عليه تعرف الأدوات المالية المشتقة على أنها نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من  حيث   

الأصل الأساسي، أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات، العقود الآجلة، 
    عقود المقايضة وعقود الخيارات وغيها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلة.

 الفرع الأول: تعريف المشتقات المالية 
ت المالية على أنها نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل الأساسي، تعرف المشتقا

 . 1وترتبط تلك العقود المالية بمدة زمنية محدّدة وسعر محدّد وشروط معينة تتحدّد عند تحرير العقد بين البائع والمشتي 
متها من قيمة أصول معينة، وهذه الأصول قد تكون أسهم، سندات، تعرف المشتقات المالية على أنها عقود تشتق قي

سلع، العملات الأجنبية ... الخ، بحيث تسمح المشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء 
 .2الأصول موضوع العقد

  المالية المشتقات   أنواع :  الثاني  الفرع
 تتعدد أنواع المشتقات المالية، ولعل أبرز أشكالها عقود المستقبليات، العقود الآجلة، عقود الخيارات وكذا عقود المبادلة.     
 التطرق ف هذا العنصر إل أهم التعاريف وأنواع العقود المستقبلية:   يتم  المستقبلية:  العقود-1
 : تعريفها-أ  

تعرف العقود المستقبلية على أنها اتفاق نمطي ينطوي على التسليم المؤجل لأداة مالية أو سلعة معينة   التعريف الأول: 
 . 3ف تاريخ لاحق وبسعر محدد مسبقا

قبلية على أنها عقود آجلة شروطها نمطية ويتم التعامل عليها من خلال سوق منظمة تعرف العقود المست  التعريف الثاني:
 . 4وتخضع لإجراءات التسوية اليومية

 يجب أن تتوفر ف العقود المستقبلية مجموعة من العناصر: 
 بالإضافة إل طرف العقد )المشتي والبائع( يجب أن يتحدد ف العقد خمسة عناصر أهمها: 

   العقد، نوع الأصل محل التعاقد، الكمية، سعر التنفيذ أو سعر التسوية، تاريخ التسليم، مكان وطريقة التسليم. تاريخ    -
 : 5يقتضي التعاقد ف العقود المستقبلية مجموعة من الشروط هي 

 
 . 211، ص2003 ، الدار الجامعية، مصر، مشاكل المراجعة في أسواق المال أحمد صالح عطية،  1
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراة ف العلوم الاقتصادية، غي منشورة، جامعة بسكرة،  أثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربيةبوعبد الله علي،   2

 . 21، ص 2014-2013الجزائر ،
 .  11، ص 2001الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر ،، ، المحاسبة(المشتقات المالية )المفاهيم، إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،  3
 .  213، ص 2004، 1، دار النشر للجامعات، مصر، الطبعة المشتقات الماليةسمي عبد الحميد رضوان،   4
 .  684، ص 1999، منشأة المعارف، مصر ،أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمني إبراهيم هندي،  5
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 هي الكمية والوحدة التي بموجبها يتم إبرام العقد.   وحدة التعامل: 
التسليم: التي    شرط  الأشهر  النوعية تتضمن  التعامل من حيث  الزمنية موضوع  والفتة  العقد  التعامل على  فيها  يتم 

 والجودة، ووسيلة التسليم التي بموجبها يتم تسليم الأصل. 
التقلبات السعرية، حيث يفرض حدا أدنى   حدوث تقلبات الأسعار: تعمل أسواق العقود المستقبلية بنظام حدوث 

تعاقد وذلك كل يوم، وف اليوم الموالي يتم بأعلى سعر وصل إليه العقد ف اليوم وحدا أقصى، وذلك حسب العقد محل ال
 المعين، ويستثن من ذلك نوع واحد من العقود لا يطبق عليه نظام محدود وهي العقود على مؤشرات السوق. 

مبدئي يودعه أطراف  نظرا لما تتتب عليه التعاقدات من مخاطر عدم القدرة على الوفاء، يفرض هامش  نظام الهوامش:
سندات  أو  الخزينة  أذون  صورة  وف  نقدية،  صورة  ف  ويكون  معه،  يتعاملون  الذي  السمسرة  بيت  لدى  التعاقد 

 حكومية...الخ. 
ف التعاقد مع كل تغي ف سعر العقد الجديد، اتتميز العقود المستقبلية بإجراء تسوية يومية لمراكز أطر   التسوية اليومية: 
وية نفسه يقوم بإحلال العقد بعقد جديد، وسعر العقد الجديد يتحدد على أساس التسوية الذي ينشر  بل أن بيت التس

  ف صحف المال عن العقود المماثلة.
  يلوأهم أنواع العقود المستقبلية ما ي  العقود المستقبلية:   أنواع-ب  
  وسعر محددين مسبقا.هي عبارة عن تسليم المؤشر ف تاريخ  عقود مستقبليات مؤشرات السوق:   -
يكن تعريف عقد مستقبليات العملات بأنه إلزام بتسليم مقدار معين   :1عقود مستقبليات السلع والعملات  -

  من عملة معينة ف تاريخ لاحق )تحدده إدارة البورصة( وذلك طبقا لسعر صرف يتم الاتفاق عليه عند إبرام العقد.
الفائدة: - العقد، أغلب هذه ه  عقود المستقبليات على أسعار  العقد وبائع  تتم بين مشتي  التي  العقود  ذه 

العقود يتم إحلالها قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن التي يتم الاتفاق عليها ف البداية ولا يتم التسليم الفعلي 
  .2للأصول محل العقد

  العقود الآجلة:  -2
مستقبلي مقابل سعر معين، يكون عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين هي اتفاق على شراء أو بيع أصل معين ف وقت  

وهذه العقود قليلة التداول ف الأسواق المالية نتيجة لأنها تحمل شروطا ،  3مؤسسة مالية وأحد عملائها من المؤسسات 
اتفاقيات ملزمة للطرفين ، وعند حلول تاريخ وتفصيلات لا تناسب ف العادة جميع المتعالمين ف السوق المالية، وهي 

 التنفيذ تتم تسويته بين طرفيه بتسليم البائع للأصل مقابل استلامه لمبلغ السعر المتفق عليه من طرف المشتي. 
 
 

 
 .  94، ص 2005، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن ،مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضان،  1
 . 40، ص 1996، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر ،بورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات القطاع العام إلى الملكية الخاصةعبد الباسط وفاء حسن،  2
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  عقود الخيار )الاختيارات(:  -3
يعرف عقد الخيار )الاختيار( بأنه اتفاق بين طرفين ينح بموجبه أحدهما للآخر الحق   تعريف عقود الخيار:  -أ 

وليس الالتزام ف شراء أو بيع أصل معين أو أداة مالية معينة خلال فتة محددة )الاختيار الأمريكي( أو ف تاريخ محدد 
كن أن تكون سهما أو سندا أو سعر فائدة، أو عملة، )الاختيار الأوروبي( بسعر يتم الاتفاق عليه مقدما والأداة المالية ي

 . 1أو أية أداة مالية متداولة ف الأسواق المالية
نظرا لأن لمشتي الخيار الحق ف تنفيذ الخيار أو عدم تنفيذه، فإنه يدفع لمن أعطاه هذا الحق )محرر الخيار( مكافأة غي 

 يمة العقد، إذ تمثل قيمة شراء حق الخيار. قابلة للرد، تدفع عند التعاقد ولا تعتبر جزء من ق
 بناء على ما سبق يكن استنتاج ما يي: 

الاختلاف ف توقعات الأطراف المتعاملة ف عقود الخيار هي السبب وراء إبرام هذه العقود بيعا أو شراء، أو  -
 أن التوقعات المتضاربة تعد أساس ف إنشاء خيار البيع أو الشراء؛  

د حقوق الخيار نظرا لأنها تعطي المشتي العقد الحق وليس الالزام ف تنفيذ العقد أو عدم تسمى هذه العقو  -
 تنفيذه؛ 

التنفيذ لا يعني حتما تسليم واستلام الأصل موضوع التعاقد بل يتحقق ذلك من خلال حساب الفروقات  -
 المالية الآجلة عن التنفيذ دون الحاجة إل التسليم والاستلام. 

  2يكن تقسم حقوق الخيار بشكل أساسي إل نوعين هما   لخيار:أنواع عقود ا -ب
هو عقد بين طرفين )البائع والمشتي( يعطى فيه الحق للمشتي ف الاختيار بين شراء أو عدم   خيار الشراء: -

وهو شراء أصل ما بسعر معين خلال فتة أو تاريخ مستقبلي، وينح المشتي هذا الحق لقاء مبلغ مالي يدفع للبائع،  
 المكافأة ويقوم المشتي بتنفيذ حقه إذا كان السعر السوقي للأصل أكبر من سعر الممارسة. 

هو أيضا عقد بين طرفين ينح الحق لصاحب العقد ف الاختيار بين بيع أو عدم بيع أصل معين   خيار البيع: -
 السعر السوقي عن سعر التنفيذ. بسعر ما وبتاريخ مستقبلي مقابل علاوة تدفع للبائع، ويتم التنفيذ إذا انخفض  

 كما يكن أن تقسم عقود الخيار حسب تاريخ التنفيذ إل: 
هي عقود يسمح فيها لصاحب العقد أن يارس حقه ف الشراء أو البيع ف أي وقت ف   خيارات أمريكية: -

 الفتة بين شراء العقد وتاريخ أنهاء الصلاحية. 
 يكون فيها الحق لحامل العقد أن ينفذ عقده فقط ف تاريخ انتهاء صلاحية العقد   خيارات أوروبية: -

 )أي يوم واحد(. 
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  : عقود المبادلة    -4
تمثل عقود المبادلة أحد أدوات تغطية المخاطر ومن أكثر استخداماتها تغطية مخاطر تغي سعر الفائدة وتعتبر عقود مبادلة 

 معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغي من أكثر هذه الأدوات استخداما. 
اق بين طرفين أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات تعرف عقود المبادلة على أنها "اتف   تعريف عقود المبادلة:  - أ

 .  1النقدية خلال فتة مستقبلية" 
  أنواع عقود المبادلة:  - ب

عقد المبادلة عبارة عن ترتيبات بين طرفين يتم بموجبها الاتفاق على مبادلة دفعات   مبادلات أسعار الفائدة:  -
  منية محددة. بمعدل فائدة ثابتة بدفعات بمعدل فائدة متغية وخلال فتة ز 

تمثل عمليات المبادلة بين عمليتين معينتين، ف شراء أحدهما وبيع الأخرى، على   مبادلات أسعار الصرف:  -
أساس سعر آن أو فوري لكل منها وف الوقت نفسه إعادة بيع الأول وشراء الثانية بموجب سعر المبادلة )سعر آجل( 

الفائدة السائدة حينئذ على الإيداع والإقراض بالنسبة لكل من العمليتين،   والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار
  وعليه فهي تعود على مبادلة تدفق نقدي بآخر له شروط وخصائص مختلفة. 

 : 2المتعاملون في عقود المشتقات   -5
يهتم المتحوطون بتخفيض المخاطرة التي يتعرضون لها، والمشتقات تسمح لهم بتحسين درجة التأكد   المتحوطون:  -

  ولكنها لا تضمن تحسين النتائج؛
  يراهنون على تحركات الأسعار المستقبلية، لذلك يستخدمون المشتقات لمحاولة تحقيق مكاسب؛  المضاربون: -
فرق لأصل    المرجحون: - هناك  يكون  عندما  السوق يدخلون  بالشراء من  أكثر وذلك  أو  معين بين سوقين 

  منخفض السعر والبيع ف نفس الوقت ف السوق مرتفع السعر وبالتالي يحققون ربح عديم المخاطرة. 
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 المستخدمة فيها   ؤشراتالمالية والم  الأوراقالمبحث الثالث: كفاءة سوق 
يسعى المتعاملون والمستثمرون ف سوق الأوراق المالية لصنع قرارتهم الاستثمارية سواء بالبيع أو الشراء أو التأجيل فيما 
يص الأصول المالية المتداولة بكافة أنواعها إل سوق يتميز بالكفاءة حت يتمكن المستثمرون من التخصيص الكفء 

هم، وكذا تحقيق العوائد المنتظرة من هذه العملية، كما أن قياس مدى كفاءة الأسواق للموارد المالية الفائضة والمستثمرة لدي
اقتصادية معينة يرتكز على مجموعة من المؤشرات والمقاييس المستخدمة خصيصا لهذا الغرض،  المالية وأداء قطاعات 

لمية المعاملات المالية، فضلا حيث اكتسبت هذه المؤشرات أهمية كبية ف الوقت الذي ت ازيدت فيه سرعة ودقة وعا 
على أنها تساعد ف التنبؤ بالحالة الاقتصادية والمالية مستقبلا، ولهذا الغرض قد تم تخصيص هذا المبحث للتعرف على 
 كفاءة سوق الأوراق المالية بأشكالها المختلفة والمؤشرات المستخدمة ف هذه الأسواق وأنواعها وكيفية بنائها واستخداماتها. 

 طلب الأول: كفاءة سوق الأوراق المالية  الم
تتناول الدراسة ف هذا المطلب عنصر كفاءة سوق الأوراق المالية، حيث يتم التعرض إل مفهوم الكفاءة من خلال 

 تعريفها والمتطلبات الأساسية لتحقيقها والوصول إل سوق للأوراق المالية كفء. 
 الفرع الأول: تعريف ومتطلبات كفاءة أسواق الأوراق المالية 

 أولا: تعريف كفاءة أسواق الأوراق المالية    
 ومن تعاريف السوق الكفء ما يلي:  

"السوق التي يجري فيها تبادل الأدوات الاستثمارية بسيولة وذلك عند أسعار قريبة من القيم الحقيقية   التعريف الأول: 
    1حيث يتحقق التوازن مع قبول طرف الطلب والعرض بهذه الأسعار". لهذه الأدوات،  
سوق الأوراق المالية الكفء هي تلك السوق التي تتمتع بقدر عال من المرونة، بما يسمح بتحقيق   التعريف الثاني:

استجابة سريعة ف أسعار الأوراق المالية طبقا للتغيات ف نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة ف السوق وبما يؤدي 
والقيمة الحقيقية للورقة المالية، هذا بالإضافة إل توفر عنصر السيولة ف نهاية الأمر إل تحقيق التعادل بين القيمة السوقية  

ف السوق التي تتيح للمستثمر امكانية التخلص من الأصل المالي الذي يتلكه دون أن يضطر إل تقديم تنازلات قد 
   2يتتب عليها خسائر ف سبيل التخلص من الورقة المالية. 

 :الكفؤة   خصائص الأسواق المالية ثانيا:
 :3يكن إبراز اهم خصائصها بالآتي

 المنافسة الكاملة ف السوق أي آن يكون عدد المتعاملين ف السوق كبي  •
 . المالية  كفاءة التشغيل وقلة تكاليف المعلومات فضلا عن جود صناع سوق يعملون على توفي سيولة للسوق  •
 ۔ معلوماتي وليس على أساس إشاعاتكفاءة التسعي التي لا بد أن تبن على أساس  •
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تحقيق الامن من خلال توفي الحماية ضد المخاطر التي قد يتعرض لها المستثمر ومتابعة الصفقات اللاأخلاقية  •
 .واتخاذ الإجراءات الرادعة لها

اختبار العقلانية التي يجب أن يتحلى بها المتعاملين ف السوق من اجل تحقيق أرباح وذلك بمعالجة المعلومات و  •
 .البديل الاستثماري الأفضل، والاستعانة بالمكاتب الاستثمارية المتخصصة

   1ثالثا: متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية 
تضمن السوق الكـفء تخصـيص المـوارد المتاحـة بشـكل كـفء ممـا يضـمن توجيـه تلـك المـوارد إلـى المجالات الأكثر      

 ربحية، ويكون ذلك بتوافر سمتين أساسيتين هما: 
ملين ف كما يطلق عليها الكفاءة الخارجية ويقصد بها سرعة وصول المعلومات الجديدة إل جميع المتعا  كفاءة التسعير:  

وأن لا يتكبدوا ف سبيلها تكاليف باهظة، بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة   - دون فاصل زمني كبي  –السوق  
المعلومات المتاحة. وبذلك يصبح التعامل ف السوق لعبة عادلة فالجميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، أي أنه 

 لى حساب الآخرين. يصعب على أحدهم تحقيق أرباح غي عادلة ع
الداخلية  الكفاءة  أو  التشغيل:  يتكبد   كفاءة  العرض والطلب، ودون أن  توازن بين  السوق على خلق  فتعني قدرة 

المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة، ودون أن يتاح لتجار والمتخصصين )صناع السوق( فرصة تحقيق مدى أو هامش 
 سعي تعتمد إل حد كبي على كفاءة التشغيل. ربح مغال فيها. وكما يبدو فإن كفاءة الت

اضافة إل وجود الخاصيتين السابقتين لقياس كفاءة سوق الأوراق المالية يتعين أن تتوافر وتعكس المعلومات بطريقة غي 
 متحيزة لجميع المتعاملين ف السوق. 

الأموال إل الوحدات الاقتصادية التي تتحقق الكفاءة التخصيصية ف السوق عندما يتم توجيه    الكفاءة التخصيصية:
تتمتع بالمراكز الائتمانية القوية قبل غيها من الوحدات الاقتصادية، ولا شك أن المراكز الائتمانية القوية التي تتمتع بها 
بعض الوحدات الاقتصادية قد تحققت على مدى فتة زمنية طويلة من خلال كفاءة تلك الوحدات ف توظيف الموارد 

قتصادية المتاحة لديها، ويؤدي حصول تلك الوحدات على الأموال ف الأسواق المالية قبل غيها من الوحدات إل الا
توجيه تلك الموارد ف المشروعات الاقتصادية التي تحقق المزيد من المنافع الاقتصادية للدولة، مثل القيام بسداد الضرائب 

ويؤدي   الأنشطة،  تلك  أرباح  على  تستحق  الأنشطة التي  للدولة ف  الاقتصادية  الموارد  توظيف  إل  النهاية  ذلك ف 
 .الاقتصادية التي تعود بالمنافع المختلفة على أفراد المجتمع 
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 الفرع الثاني: الصيغ المختلفة للسوق الكفء  
تتمثل الصيغ المختلفة لكفاءة السوق ف ثلاث فرضيات وذلك بناء على نوع المعلومة وتأثيها ف سعر السهم،        
 :  1وهي

يكون سوق  أرس المال عند هذا المستوى إذا انعكست كافة المعلومات التاريية أولا: الكفاءة عند المستوى الضعيف:  
للتنبؤ بما سيكون عليه سعر السهم ف المستقبل بناءا على معلومات تاريية   ف سعر السهم، وبالتالي فإن أي محاولة 

السي  بنظرية  الضعيف  المستوى  عند  الكفاءة  ،ويعرف مفهوم  الجدوى  الماضي مسألة عدية  السهم ف  وخريطة سي 
المتاحة عن الأسعار العشوائي للأسعار، ذلك أنه إذا كان من المستحيل التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على المعلومات  

على سعر السهم ف المستقبل لابد وأن تكون مستقلة تمام الاستقلال   تطرأالتي    تغياتوحجم الصفقات ف الماضي، فإن ال
 التي ط أرت على سعره ف الماضي.   تغياتعن ال

ستوى إذا انعكست ويكون سوق أرس المال كفؤا عند هذا المعند المستوى شبه القوى " المتوسط":    ةثانيا: الكفاء
جميع المعلومات العامة والمعلنة بالإضافة إل المعلومات التاريية ف سعر السهم والمقصود بالمعلومات العامة والمعلنة كافة 
المعلومات المنشورة سواء تمثلت بالقوائم المالية التي تنشرها الشركة أو المعلومات التي تنشرها الدولة والتي تتعلق بالظروف 

متاحة للجمهور. وف ظل هذا المستوى من الكفاءة   ىوضاع الاقتصادية أو ظروف الصناعة أو أي معلومات أخر والأ
كان الأمر كذلك فإنه ف ظل هذا النوع من   سعره، وإذايتوقع أن يستجيب السهم لتلك المعلومات مما ينعكس على  

تلك المعلومات لأن   قام بتحليلالآخرين حت لو  الكفاءة لا يستطيع المستثمر تحقيق أرباح غي عادية على حساب  
 السهم قد تأثر بهذه المعلومات ويصبح التحليل لا قيمة نقدية له. 

القوي:   المعلومات ثالثا: الكفاءة عند المستوى  انعكست جميع  المال كفؤا عند هذا المستوى إذا  يكون سوق أرس 
ف سعر السهم، ويلاحظ ف هذا المستوى   (معلومات تاريية، معلومات معلنة ومتاحة، والمعلومات الداخلية أو السرية)

النوع من المعلومات   من الكفاءة أن المعلومات الداخلية ستؤثر على سعر السهم، أي أن المستثمر حت لو وصل هذا 
 فلن يستطيع استثمارها لتحقيق أرباح غي عادية. 

 :الكفؤةعوائق وشروط تحقق السوق  الفرع الثالث:  
 عوائق تحقق السوق الكفؤة أولا:  

 :2هناك عدة عوائق تقف ف سبيل تطبيق نموذج السوق المالية الكفؤة منها
هناك بعض المنشآت الصغية قد تحقق ولفتات طويلة عوائد مالية عالية مما يلق حيانا اختلالا ف  تأثير سعة الإنتاج:

توازن المحفظة الاستثمارية، إذ تعد تكاليف المعلومات الخاصة يقيم معلومات هذه المنشآت عالية يكون من الصعب 
 .معرفة المخاطر
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ام المنتجات والأرباح، ثم يكتشف المستثمرون بأنهم وقعوا خ مثلا عند حدوث تضخم أرق  تأثير التظليل الإعلامي: 
 .خدعة مالية مما يؤدي ال انهيار الثقة ف المؤسسات المالية والشركات المعنية وبالتالي ف السوق المالية

المرونة   إن حساسية المستثمرين اتجاه الأسعار والتي يكن تحديدها من خلال معدلات التغيي أو   تأثير حساسية السعر: 
 .تكشف عن مدى ردود أفعال الشركة الإيجابية

أن المعدلات الكاملة للعوائد أو المخاطر تجعل التقديرات عند مستويات أدنى وبالتالي تشهد   تأثير ضعف التقدير:
اصة بالقيم الأسواق تقلبات أسعار الأدوات المالية بمعدلات أكبر من تلك التي يجري التنبؤ بها عند اعتماد المعلومات الخ

 .الأساسية
إن العوائد المحققة تتقلب خ فتات قصية بين مستويات عالية ومنخفضة وبالتالي فان اعتماد   تأثير القيم المتوسطة: 

 .القيم المتوسطة لتحديد الاتجاه المستقبلي جزئيا أو كليا قد يكون مضللا
د اتجاهات محددة لتقلبات الأسعار كما هو الحال أن هناك فتات معينة خلال السنة تشه  تأثير فترات زمنية معينة: 

ترتفع أسعار الأسهم ف هذا   بالنسبة لما يعرف بتأثي شهر كانون الثان " ديسمبر" ف الولايات المتحدة الأمريكية، إذ
لى إعادة الشهر مما يجعل المستثمرين ببيع أسهمهم شهر ديسمبر أي قبل نهاية العام، ومع بداية العام الجديد يعملون ع

شراء الأسهم فتتفع أسعارها علما أن تأثي شهر ديسمبر ف السنوات الأخية قد قل كثيا بالنسبة للشركات الكبية إلا 
 .انه لا يزال مستمر ف حالة المنشآت الصغية 

 :1شروط تحقق الكفاءة في السوق 2
والبائعين الذين تتوفر لهم جدية الدخول ف العمليات السوقية وجود منافسة كاملة من خلال توفر عدد كبي من المشتين  

 .بعيدا عن الاحتكار
توفر خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولة وذلك من خلال توفر عنصر الاستمرارية ف الأسعار بعيداً عن حدوث 

 .التحركات المفاجئة وغي المبررة
عن الأسعار وحجم عمليات التبادل ومؤشرات العرض والطلب من   وجود قنوات اتصال فعالة تعطي معلومات دقيقة 

 .خلال نشره حركة الأسعار اليومية
 .توقر عنصر الشفافية، بمعن أن تتوفر كافة المعلومات لكافة المتعاملين على درجة متساوية بما ينع احتكار المعلومات

قات فضلا عن توفر مجموعة متخصصة من السماسرة توفر التقنيات الحديثة لحركة التداول وعرض أوامر تتفيد الصف
 .والخبراء القادرين على توفي النصح والاستشارة للمتعاملين ومساعدتهم على تنفيذ الصفقات بيعاً وشراءا

أن تتمتع إدارة السوق بصفة الحيادية والخبرة وتلتزم بمجموعة من النظم والقواعد التي تهدف إل توفي الاستقرار والأمان 
 .لمستثمرينل
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 المطلب الثاني: ماهية مؤشرات سوق الأوراق المالية 
تعد المؤشرات إحدى أهم الوسائل التي يستشد بها المستثمرون ف أسواق راس المال ف توقيت قراراتهم الاستثمارية، كما 
أنها تستخدم وعلى نحو مت ازيد ف تقييم أداء الأسواق ومعرفة اتجاهات الأداء فيها ومقارنتها بأداء غيها من الأسواق، 

 المؤشرات والتي تستخدم ف قياس مده تحقيق الأسواق لأهدافها.   فضلا عن المعلومات التي توفرها هذه 
 المالية   وراق سوق الأ  ؤشراتتعريف م  الفرع الأول:

تعد مؤشرات الأسهم من أهم الأدوات التي يعتمد عليها المستثمر ف تقييم حالة السوق من أجل الحصول على فهم 
   1متكامل لصحة السوق ومستوى أدائه الكلي. 

المقارنة كما يك لعلميات  قياسية تصلح  أرقام  أو  قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات  السوق هو  تعريفه "مؤشر  ن 
والملاحظة والتتبع والقياس للتغيات الزمنية )سلاسل زمنية(، أو التغيات المقطعية بين المنشآت والصناعات والأسواق 

( والحاصلة ف سوق راس المال وبشكل رئيسي بسوق والأقاليم ودول العالم ف مستوى زمني معين )مقطع مستعرض
الأسهم سواء كانت سوق منظمة أو غي منظمة لذلك فمؤشر البورصة هو مرجعية معلوماتية مهمة للمستثمرين وصناع 

   2القرار على حد سواء فضلا عن الباحثين". 
 المالية ق  اور لااق  اسو المؤشر في  ات  ا ماستخداالفرع الثاني:  

تعتبر مؤشرات اسواق الاوراق المالية بارومت لقياس درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة   والسوق بصفة خاصة والقطاعات   
 المكونة له بدرجة أخص. 

ويلخص المؤشر اداء السوق المالي الاجمالي حيث يتكون المؤشر من الشركات ف كل القطاعات المختلفة للاقتصاد لذلك 
 لتحويل اداء الاقتصادي ال صورة كمية حيث تعكس المؤشرات الظروف الاقتصادية السائدة ف فهو يثل اسلوبا سهلا

سوق الاوراق المالية وتشخيص المشاكل التي تؤدي ال انحراف الاسعار من اجل تصحيحها وتصويب اتجاه السوق 
 ليعكس اسعار الاوراق المالية. 

ومن قطاع ال قطاع يؤدي ذلك ال اختلافات اهتمامات الاطراف ونظرا لاختلاف المؤشرات من سوق ال سوق  
 :3المستخدمة لهذه المؤشرات نظرا للدور الذي تؤديه، ومن بين تلك الاستخدامات نذكر 

 : الماليةرية  استثم لاافظ  المحاء  ادابعة  امت -
يعكس التغي الذي يطرا على مؤشرات الاسعار كافة التحركات ف اسعار الاسهم المتداولة وبالتالي حت تعكس اداة   

مؤشر اسهم اداء المحافظ الاستثمارية المالية المنوعة تنويعا جيدا فقد يتسع ليشمل كافة الاسهم المتداولة بالبورصة ويعبر 
 وسط بالسوق وبالتالي يكن للمستثمر الفرد ان يقارن بين العائد على محفظةاداء المؤشر عن العائد على الخطر المت
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الاستثمارات التي يحتفظ بها وبين العائد السوقي، واذا ما رغب المستثمر ف الاداء بصورة تتفق مع اداء السوق يكن ان 
 شر. يكون محفظة  استثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات التي يتم على اساسها حساب المؤ 

ويجب مراعاة ان هناك مؤشرات يتم حسابها على اساس قطاعات مثل مؤشر ستاندر اند بورز لشركات المنافع العامة 
الاعتماد على هذه المؤشرات كمؤشرات لكل الاسهم المتداولة   بومؤشر داو جونز لشركات النقل وف هذه الحالة لا يج 

بالسوق بل تعتبر هذه المؤشرات مقاييس جيدة لمحافظ الاستثمارات التي تشتمل أسهم الشركات المنافع العامة وشركات 
 النقل.

 :تالبورصسهم بالاار  اسعالتنبؤ بحركة  ا -
 قياس حركة السوق من خلال التحليل    يكن التوصل ال نمط المتغيات التي تطرأ على مؤشرات

التاريي لتلك المتغيات باستخدام تحليل السلاسل الزمنية والمتوسطات المتحركة وبالتالي يكن التنبؤ بالتطورات المتوقعة 
لحركة السوق ف المستقبل كذلك يكن تحليل العلاقة بين المتغيات الاقتصادية وتغيات ف اسعار الاسهم باستخدام 

لاساليب الاحصائية مثل طريقة المربعات الصغرى وتحليل الانحدار والارتباط والتي تمكن من التنبؤ بحركة السوق، وتفيد ا
اضافة  يكن  الاستخدامات  ال  بالإضافة  القرار.  اتخاذ  عملية  ترشيد  ف  الاستثماري  القرار  متخذ  التحليلات  هذه 

  الاستخدامات الاتية.
  : المديرين ء  ادالحكم على  ا -

وفقا لفكرة التنويع العشوائية يكن للمستثمر العادي ان يحقق معدل عائد على محفظة مكونة من اوراق مالية مختارة 
عشوائيا، يعادل تقريبا معدل عائد السوق الذي يعكسه المؤشر، هذا يعني ان المدير المحتف الذي يشرف على محفظة 

وع يكون لزاما عليه ان يحقق عائدا جيدا الذي يعكس عائد مؤسسة مالية والذي يستخدم اساليب متقدمة ف التن
 السوق بصفة عامة، كذلك يجب على المديرين ان 

 يأخذوا ف الحسبان التباين بين مخاطر المحفظة ومخاطر السوق التي تنشط فيه.  
وف على طبيعة يشي بعض الباحثين ف الاقتصاد ال انه إذا أمكن للمحللين الوق  الاقتصادية:لة  الحلتنبؤ باا -

عليه عادة بالتحليل  يشار  ما  المؤشرات هو  تطرأ على  التي  المتغيات  الاقتصادية وبعض  المتغيات  بعض  بين  العلاقة 
 الاساسي الذي يكن من التنبؤ مقدما بما سيكون عليه حال السوق قي المستقبل، وهذا من شانه اتخاذ القرار السليم.

الاسواق الاوراق المالية المحلية بمؤشرات اسواق الاوراق المالية الدولية، وسوف يؤدي   يكن للمستثمرين مقارنة اداء مؤشر
ذلك ال تحديد اتجاهات السوق مقارنة بأسواق اخرى مما قد ينجم عنه زيادة الاستثمارات الاجنبية خاصة ف حالة ما 

 إذا كان السوق من الاسواق الواعدة. 
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 رق تكوينها الفرع الثالث: أنواع المؤشرات وط
 أولا: أنواع المؤشرات 

 :1 يوجد معيارين لتقسيم المؤشرات وهما معيار وظيفتها ومعيار إمكانية تداولها
 :( تقسم المؤشرات من حيث الوظيفة إلى1
: تهتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية، ولذلك تحاول مؤشرات عامـة - أ

العينة المستخدمة ف تكوين المؤشر تمثل جميع الأسهم أن تعكس   المعنية، خاصة إذا كانت  الحالة الاقتصادية للدولة 
المتداولة، وأنّ جميع القطاعات ممثلة تمثيلا يعكس مساهمتها ف الناتج الداخلي الإجمالي، وف هذه الحالة يكن القول أنّ 

  .كانة الاقتصادية للدولة محل الدراسةسوق الأوراق المالية هي المرآة التي تعكس الم
وتقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو قطاع صناعة   مؤشرات قطاعيـة:  - ب

النقل أو قطاع الخدمات أو غيه من القطاعات، ومن الأمثلة على هذه المؤشرات مؤشر داو جونز للصناعة ومؤشر 
  .لعامة ومؤشر النفط والغاز ستاندرد اندبورز للخدمات ا

 :( وتقسم المؤشرات من حيث إمكانية التداول إلى2
وهي مؤشرات يتم تداولها ف أسواق الأوراق المالية، حيث تجاوز عدد هذه المؤشرات التي   مؤشرات متداولة: -أ

وع قد فتحت ف م، وذلك بالرغم من أن أول بورصة من هذا الن2000مؤشر عام    50تتداول ف أسواق خاصة بها  
 . 100Nasdaqومؤشر    225Nikkeiوكمثال على ذلك: مؤشر    1982كنساس سيتي بالو.م.أ عام  

وهي مؤشرات لا تتداول ف البورصات مثل مؤشر داو جونز وكافة مؤشرات البورصات   مؤشرات غيـر متداولــة:  - ب
العربية. ويشار إل وجود العديد من المؤشرات سواء من حيث طريقة الحساب أو الهدف أو القابلية للتحويل أو الجهة 

  .المشرفة؛ ولقد وصل تنوع وتطور المؤشرات إل درجة إنشاء مؤشرات المؤشرات
  :طرق بناء وتكوين مؤشرات سوق الأوراق المالية  -ثانيا

 :2وتؤخذ مجموعة من الأمور ف عين الاعتبار ف عملية تكوين وبناء المؤشرات وهي 
العينة فيما يتعلق ببناء المؤشر بأنها مجموعة من الأوراق المالية المستخدمة ف حساب   فتعر   حجم العينة وملاءمتها:  -1

 تلك المؤشر وينبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب: 
فإن القاعدة العامة هي أنه كلما كان عدد الأوراق المالية التي يشملها المؤشر أكبر كلما كان المؤشر   في الحجم: -

 ؛اقع السوقأكثر تمثيلا وصدقا لو 
   ؛فيعني مدى تغطية العينة المختارة لمختلف قطاعات السوق  الاتساع: -

 
 . 94، ص 2011، 11، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيي، العدد  مؤشرات أسواق الأوراق الـمالية دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق الـماليةحسين قبلان،  1
 . 116-115بوكسان رشيد، سبق ذكره، ص  2
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فالمقصود به هو مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبن عليها المؤشر، حيث ينبغي أن يكون   المصدر:  -
  المصدر السوق الأساسية أين يتم تداول الأوراق المالية ". 

تكون كافة الشركات   وما تجدر إليه الإشارة إذا كان المؤشر يعبر عن أسهم قطاع معين مثل القطاع الصناعي فيجب أن  
 الصناعية ممثلة ف العينة دون تحيز لنوع معين من الشركات الصناعية. 

 يوجد ثلاثة طرق للتجيح وهي:   الأوزان النسبية لمفردات العينية:  -2  
الوزن النسبي للسهم ف ظل هذا المدخل على أساس سعر السهم   عار الأسهم الفردية: يتحددالترجيح على أساس أس

( أسهم وكانت أسعار 03إل مجموع أسعار الأسهم الفردية للمؤشر فإذا كان هناك مؤشر معين يتكون من ثلاثة ) 
فإنه يتم تحديد الوزن النسبي للسهم بقسمة سعر سهم الفردي إل   ون  50ون ،70ون ،  80الأسهم على التتيب  

مجموع أسعار أسهم المؤشر والتي تمثل ف هذه الحالة القيمة المطلقة للمؤشر ويكون الوزن النسبي للأسهم الثلاثة على  
 النحو التالي على سبيل المثال: 

 السهم   السعر السهم )و.ن( وحدة نقدية   الوزن النسبي لأسهم المؤشر    
 أ     80  80 ÷ 200 = 0.40
 ب     70  70 ÷ 200 = 0.35
 ج     50  50 ÷ 200 = 0.25

 المجموع     200  1
   هناك مجموعة من الانتقادات الموجهة لهذه الطريقة نذكر منها: 

 من قيمة المنشأة، فقد تتساوي القيمة الإجمالية السوقية لأسهم شركتين على   إن سعر السهم لا يغي  -
 40. 000،  10.000ون. وأن عدد الأسهم للشركة الأول والثانية على التتيب    1000000سبيل المثال ولتكن  

ون، ويتتب التجيح على أساس السعر   25ون  100سهم، وف هذه الحالة يكون سعر السهم للشركتين على التتيب  
أن يكون وزن النسبي لأسهم الشركة الأول معادلا لأربعة أضعاف الوزن الشركة الثانية ويكون الوزن النسبي الأعلى ناتجا 

 ة الاقتصادية للشركتين. عن انخفاض عدد الأسهم المصدرة رغم تساوي القيم
 بالإضافة إل أن قيمة المؤشر تتأثر بعمليات تجزئة الأسهم دون أن يكون هناك تغي حقيقي ف الأسعار.  -
 * الترجيح على أساس تساوي الأوزان:   

 ف ظل هذه الطريقة يتم ترجيح أسهم المؤشر باستخدام وزن متساوي لكل سهم من أسهم المؤشر أي 
 معامل التجيح، ويتم حساب هذا العامل على أساس السعر السهم الذي يعادل مقلوب سعر السهم.  

   ومن ثمة فإن الوزن النسبي المتساوي للأسهم = سعر السهم × معامل التجيح. 
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الطريقة أنها لا تعكس القيمة السوقية الإجمالية للأسهم المكونة للمؤشر حيث يقتصر ومن الانتقا دات الموجهة لهذه 
التجيح على أساس سعر السهم دون النظر ف عدد الأسهم المتداولة بالإضافة إل تغي الوزن النسبي للسهم مع تغي 

 . الوزن النسبي ف البورصة  
ف ظل هذه الطريقة يتم ترجيح أسهم المؤشر على   سوقية الإجمالية لأسهم المؤشر: * الترجيح على أساس القيمة ال  

أساس القيمة السوقية الإجمالية لها ورغم معالجة هذه الطريقة لعيوب التجيح على أساس السعر الأسهم الفردية للمؤشر 
 إلا أنها تتحيز للأسهم ذات القيمة السوقية الأكبر. 

   سابق أنه: ويتضح من خلال التحليل ال
 اختلاف قيمة وعائد المؤشر باختلاف طريقة المستخدمة ف ترجيح أسهم المؤشر.    -
   يعبر عائد المؤشر عن العائد الناتج عن تغي أسعار أسهم المؤشر. -
يتم الوصول إل العائد الكلي للمؤشر عن طريق إضافة توزيعات أرباح على الأسهم المؤشر إل بسط معادلة  -

   يد العائد الكلي لمحفظة الأوراق المالية المكونة للمؤشر.العائد لتحد 
 ة   يأسواق الاوراق المالية الدول  مؤشرات  : أهم لثالثاالمطلب  

الأسواق المالية الدولية تضم العديد من المؤشرات، حيث يكن أن نجد ف السوق الواحدة عدة مؤشرات فيما يلي     
 سوف نحاول تسليط الضوء على أهم المؤشرات ف أهم الأسواق المالية الدولية.  

 ة  ي كيأسواق الاوراق المالية الأمر   مؤشراتالفرع الاول: أهم 
نيويورك،   30المال الأمريكية يجب أن يعرف مؤشرين أساسين هما: مؤشر داو جونز  المتتبع لأسواق أرس      لبورصة 

 لبورصة ناسداك.    500ومؤشر ستاندارد أند بورز
   DJIA30  30  يمؤشر داو جونز الصناع   -1  

نيويورك ، وهو أحد مؤشرات مؤسسة داو جونز )مؤسسة   30يعبر مؤشر داور جونز الصناعي          عن  بورصة 
 25ككل والتي تمثل حوالي    يالأمريك  شركة بالسوق  30مستقلة( وأهمهم على الإطلاق حيث يقيس أداء أفضل وأقوى  

م بحذف %من إجمالي قيمة الأسهم المسجلة ف بورصة نيويورك ، وله شروط صارمة لانضمام الشركة إل مؤشره ويقو 
 أداء وهكذا...   تالشركاأقل  

تقوم مؤسسة داو جونز بحساب مؤشر خاص لكل قطاع مثل داو جونز لقطاع النقل وداو جونز للم ارفق والخدمات 
جونز وهو متوسط جميع مؤشرات داو جونز ولكن يظل داو جونز الصناعي هو الأهم على وهناك كذلك مركب داو  

 .  1الإطلاق 
سهما معروفا وف عام 12عندما جمع تشارلز داو أسعار أفضل  1896ماي  26بدأ الاعتماد على هذا المتوسط ف  

 سهما.   30تم حصر 1928أسهم أخرى، وف عام    8أضيفت    1916
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 يحسب مؤشر داو جونز على أساس السعر )مؤشر سعري( وينتقد هذا المؤشر لما يأتي:  
عند وجود شركات لها أسهم قابلة للتجزئة فان أسعار هذه الأسهم تهبط وبالتالي ينخفض وزنها ف المؤشر وذلك  -

 لك انحرافا باتجاه الأسفل. حت وان كانت هذه الشركة من أكبر الشركات وأكثرها تأثيا على السوق المالية فيسبب ذ
 الانحياز لصالح القيم المتطرفة.  -
تركيزه على   - انتقائيا جدا وذلك بسبب  المؤشر  مقارنة بعدد الأسهم   30يعتبر  قليل جدا  سهما، وهو عدد 

   .1حت الآن1896سهما ضمن هذه المجموعة ما ازل باقيا منذ عام    12المتداولة ف السوق. علما أن 
 ( Standard &Poors 500)  500بورز  مؤشر ستاندارد أند    2 

)مؤسسة  (S&P)يعبر مؤشر ستاندارد أند بورز عن بورصة ناسداك،  وهو أهم مؤشرات مؤسسة ستاندارد أند بورز    
نيويورك يعتمد على معدل أسعار   لبورصة  بنشر مؤشر أسعار   233مستقلة كذلك( حيث أن هذه الأخية بدأت 

ككل والموزعة كما يلي   يالأمريك   قالسو شركة مؤثرة ف    500ليقيس أداء أكبر    1957سهما،  الذي ارتفع سنة  
 .    2شركة نقل   20شركة مالية    40شركة خدمات،   40شركة صناعية ،   400:

 وله شروط خاصة لضم الشركة إل المؤشر والمتمثلة فيما يلي:  
شركة ف   500عندما تندرج قيمتها السوقية ضمن أكبر   500يتم النظر ف قبول الشركة ف مؤشر ستاندارد أند بورز    

 أند بورز ينظر ف عدة معايي أخرى: الولايات المتحدة. بالإضافة إل هذا فإن مجلس القبول ف ستاندارد  
  ؛ مليا ارت دولار 4الحد الأدنى للقيمة السوقية هو   -
 ؛ كمية كافية من الأسهم ف يد القطاع العام -
 ؛سهم كل شهر قبل التقييم  250.000الحد الأدنى من حجم التداول    –السيولة   -
 ؛ التصنيف الصحيح للقطاع -
 ؛اكالإد ارج ف بورصة نيويورك أو بورصة ناسد  -
 ؛ الطول الكاف للوقت ف هذا البورصة -
 السلامة المالية للشركة.  -

فعند إضافة الشركة إل ستاندارد أند بورز فإنه عادة ما ينظر إل ارتفاع سعر سهم الشركة، ذلك لأن مديري صناديق 
 .  500بورز المؤشرات عادة ما يقومون بشراء أسهم هذه الشركة من أجل مواصلة تتبع مؤشر ستاندارد أند  

 ولكن يظل  الصغية والمتوسطة وهكذا،  تالشركا  العديد من مؤشرات ستاندارد أند بورز مثل مؤشر  هناك
 أهمهم على الإطلاق، ولكنه كذلك أقل أهمية عند المستثمرين من مؤشر داو جونز الصناعي.    هو S&P500مؤشر

 .103الرقم  (  1943- 1941يحسب مؤشر ستاندارد أند بورز على أساس القيم، وقد أعطى لفتة الأساس ) 
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      1ة يأسواق الاوراق المالية الأورب  مؤشرات  الفرع الثاني: أهم 
لبورصة لندن،  100لبورصة باريس ومؤشر فوتسي   40الأكثر شهرة ف أسواق أرس المال الأوربية هي: مؤشر كاك      

 لبورصة ألمانيا.    30مؤشر داكس  
   :CAC40 40أولا: مؤشر كاك

. يتم حسابه انطلاقا من عينة 31/12/1987نقطة ف    1000يعبر مؤشر كاك عن بورصة باريس، تأسس ب      
قيمة تعبر عن أكبر الشركات الفرنسية تم اختيارها بحيث تعكس وتعبر عن السوق المالي الفرنسي، تتم    40مكونة من  

 مراجعته أربع مرات ف السنة ويحسب ف الوقت الحقيقي من طرف فرع يورونكست باريس.
   FTSE 100  100يمؤشر فوتس  ثانيا:

 أكبر   م لأسهعن بورصة لندن   وهو مؤشر    (Footsie)المعروف أيضاً بمؤشر الفوتسي     FTSE 100مؤشريعبر      
ابتداء من مستوى 1984  ي جانف3  ف  رالمؤش  ءإنشا  تم   .ةالسوقي  اقيمته  إل   انادتاس  ة البورص  كتل  ف   ة مدرج  ةشرك  100

 نقطة، ف ظل مبادرة مشتكة بين فاينانشال تايز وبورصة لندن.   1000
 وهي مدرجة الآن كشركة عامة محدودة.    FTSمجموعةويجري متابعته من قبل  

يتكون المؤشر من خلال ترتيب الشركات وفقا لقيمتها السوقية استناداً إل الأسهم المتاحة للتداول، ويتم حذف أي 
 .  111شركة ف المؤشر تقل قيمتها السوقية عن الشركة صاحبة المركز  

. تتم مراجعة 90لمركز يتم إدراج الشركات غي الواردة ف المؤشر إذا أصبحت قيمتها السوقية أعلى من الشركة صاحبة ا
 تركيبة المؤشر كل ربع سنة ف مارس ويونيو وسبتمبر وديسمبر. 

    DAX30ثالثا: مؤشر داكس  
شركة ألمانية كبية   30عن بورصة ألمانيا، ويتكون من    Deutscher Aktien IndeX  30يعبر مؤشر داكس       

المؤشر ف تاريخ أساسي هو   بدأ  المالية. وقد  فرانكفورت للأوراق  بورصة  تقوم بالتداول ف  ديسمبر   30ممتازة والتي 
 نقطة. 1000وبقيمة أساسية قدرها    1987

أساسا   هو مؤشر موزون بالقيمة السوقية حيث أنه يقيس  500وستاندرد آند بورز    100تماما مثل فاينانشال تايز  
من أكبر الشركات المتداولة علنا ف ألمانيا. ولذلك يعدّ مؤش ار قويا على قوة أري الاقتصاد الألمان والمستثمرين    30أداء  

 الألمان تجاه الأسهم الألمانية. 
  .1988شركة المتبقية ف المؤشر منذ إنشائه ف عام    30شركة من أصل    16كان مؤشر داكس مؤشرا مستقرا نسبيا مع  

٪، لذا فقد تم تلبية الأحكام القانونية للمؤشر والأهم من ذلك هو أن أي عمليات 10لقد توجت الشركات عند وزن  
الاندماج والاستحواذ لا تؤدي إل ظهور” الوزن الثقيل للمؤشر“وهو ما من شأنها أن تؤثر بشكل كبي على قيمة 

٪ من 43، باسف، سيمنز، ساب، أليانز( تشكل أكثر من  المؤشر. إن الشركات الخمس الأوائل ف مؤشر داكس )باير

 
 .84-83 ص قواجلية ابتسام، مرجع سبق ذكره، ص  1

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%87%D9%85-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B5%D8%B5/


 

 

 

 اليةـــــــــــــــــــــــــلمواق الأوراق اــــــــــــــــــــــــــــــري لأســــــــــــــــــــــــــــــــــار النظــــــــــــــــالفصل الأول: الإط

43 

المؤشر. عندما تستثمر ف مؤشر داكس فمن الضروري أن نرى كيف يكن لهذه الشركات أن تتصرف وكذلك قطاعات 
صناعتهم ذات الصلة النسبية )المستحضرات الصيدلانية والكيماويات والإلكتونيات وتكنولوجيا المعلومات والتأمين 

 توالي(. على ال
بورصة فرانكفورت للأوراق   –، فإنها يجب أن تدرج تحت المعيار الأساسي  30لكي يتم إدراج شركة ما ف مؤشر داكس  

٪ من أسهم الشركة يجب أن يكون ف حوزة يد القطاع العام حت يكن الاعتاف بالشركة 10المالية. إن ما لا يقل عن  
 لأخرى. جنبا إل جنب مع عدد من قواعد التداول ا

أو أقل منه حيث القيمة السوقية أو يصبح معسرا،   45وتخرج الشركة من مؤشر داكس إذا ما هبطت إل المركز ال
 أو أعلى.   25وتدخل الشركة إل مؤشر داكس اذا ما ارتفعت إل  

لتحديد قبول أو استبعاد يجتمع كل ثلاثة أشهر   (Deutsche Börse) إن مجلس إدارة بورصة الأوراق المالية الألمانية
  الشركات من مؤشر داكس.

 الفرع الثالث: مؤشرات أسواق الأوراق المالية الاسيوية 
  NIKKEI  1مؤشر نيكاي اليابان    أولا:

، وهو مؤشر سوق تداول 225والمعروف أيضا باسم اليابان   225 (Nikkei heikin kabuki) مؤشر نيكاي  
( 1949)بأثر رجعي ف مايو   1950وقد تم احتساب مؤشر نيكاي لأول مرة ف ، .(TSE) الأسهم لبورصة طوكيو

 .المعدل الأكثر مرجعية على نطاق واسع للأسهم اليابانية  وهو
 .(نيكاي) Nihon Keizai Shimbun واليوم يتم احتساب مؤشر نيكاي على أساس يومي من قبل صحيفة

، وهو مؤشر يعكس 225ن تكون مرتبطة بأسهم مؤشر نيكاي  طبيعة المؤشر تسمح للعديد من المنتجات المربحة أ 
 .الوضع الاقتصادي والحركة ف اليابان 

شركة، تعتبر من أكبر   225يعتبر نيكاي مثل المؤشر الأمريكي داوجونز، فهو مؤشر موزون بحسب السعر، ويتكون من  
 ونظرةوبالتالي يعكس هذا المؤشر معنويات  ،  الصناعيالشركات اليابانية المملوكة للقطاع العام والتي تنتمي إل القطاع  

 .المستثمرين والمتداولين اتجاه الأسهم اليابانية
   2  (HSI 50الصيني )  50هانغ سينغ    رثانيا: مؤش

سينغ أهم مؤشر ف بورصة هونغ كونغ، ويتم حسابه باعتباره متوسط قيمة المرجحة للشركات الصينية    يعتبر مؤشر هانغ     
المتداولة ف هذه البورصة. يأخذ حساب المؤشر ف اعتباره قيمة السعر الحالي لكل سهم وسعر الإغلاق لليوم السابق 

الية الشركة وقيمة إغلاق المؤشر ف اليوم السابق. وكمية الأسهم الموضوعة ومعامل حصة السهم ف التداول الحر ورأسم 
من الشركات   34، ف البداية كان مؤشر يتضمن  1969/ 24/12للخدمات المحدودة بحساب المؤشر ف     HSIبدأت

 
1 https://www.avatradear.com/cfd-trading/indices/nikkei-225مؤشر نيكاي 225، تاريخ الاطلاع 2023/06/19، متاح على  
2 https://www.ifcmarkets.ae/ar/market-data/indices-prices/hk50 مؤشر هانغ سنغ، تاريخ الاطلاع 2023/06/19، متاح على 
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ف   للمؤشر  الأساسية  القيمة  وكانت  ف   100المساهمة  السوق  إغلاق  وقت  ف  السهم  قيمة  تعادل  نقطة، 
 مرة.   200منذ ذلك وقت ازداد المؤشر لأكثر من    31.07.1964

 أهم مؤشرات أسواق المال في البلدان العربية :  رابعالفرع ال
 :1يوجد العديد من مؤشرات أسواق المال العربية وسنختار المؤشر الأكثر شيوعا لكل بلد عري 

ي مرجح بالقيمة السوقية ف ساحتساب رقم قياسوق عمان المالي  أ  بد   عمان المالي )الأردن(:مؤشر سوق  .أ
شركة   50نقطة، وهذا المؤشر يقوم عل أساس اختيار عينة مكونة من    100 ـفتة الأساس بوبدأت  ،  1992عام  

 .2001شركة عام   70و  1994شركة عام    60ممثلة للسوق، ثم أصبحت 
 38: وهو مؤشر مرجح بطريقة رسملة السوق ويضم  المتحدة(  العربية  )الإمارات  الوطني  أبوظبي  بنك   مؤشر . ب

 .اليةشركة مدرجة ف سوق أبوظبي ودبي للأوراق الم
، وهو يحتسب بطريقة رسملة السوق 1989إنشاء المؤشر عام   أ(: بدالبحرين ) المالي  البحرين   سوق   مؤشر .ج

 .شركة  24ومرجح بـ  
 35(: وهو مؤشر لأسعار الأسهم ومرجح بالقيمة السوقية لـ  الكويت)  المالية  للأوراق   الكويت  سوق   مؤشر .د

 .شركة
(: وضع هذا المؤشر من قبل مؤسسة النقد السعودي السعودية  العربية   المملكة )  المالية   للأوراق  العام  المؤشر .ه

كان عدد الشركات المدرجة   2001وهو يضم جميع الشركات المدرجة ف السوق السعودي، وعام   (SAMA) ساما
 .شركة  76هو  

 لكونه مؤشر شاملا للرسملة، وهو يضم  المغربية   : وهو مؤشر شامل للأسهم المغرب  (MAZI)  مازي  مؤشر . و
 .الأسهم ف سوق الدار البيضاء  كافة  

نقطة وهو يحتسب   100   ـب  1986: تم إطلاق هذا لمؤشر عام قطر  في   المالية للأوراق  الدوحة  سوق   مؤشر .ز
 Xر شركة المدرجة ف المؤش  20   ـأساس المعادلة الآتية: مؤشر سوق الدوحة = إجمالي القيمة السوقية للتداول ل  على

 .شركة المدرجة ف المؤشر  20   ـمؤشر الأسعار ليوم الأساس / إجمالي القيمة السوقية ليوم الأساس ل
وحددت قيمته   1996وضع هذا المؤشر من قبل بنك لبنان عام   :BLOM) 30)  لبنان  بلومفي   مؤشر .ح

 .بليون دولار   2.3نقطة مع تثبيت القيمة الأساسية لإجمالي الأسهم ب   1000  ـالأساسية ب
وبلغت  ،وهو يضم سوقي القاهرة والإسكندرية  1998وضع المؤشر عام   :مصر  في(CASE)س  كا  مؤشر .ط

 .شركة  30نقطة ويضم   1000قيمة المؤشر ف فتة الأساس  
 
 

 
 .107ص  ،مرجع سبق ذكره حسين قبلان،  1
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  :خلاصة الفصل
مجال لعرض   أنها ا على  هتعريف  تم   حيث دارسة الإطار النظري لسوق الأوراق المالية    ال   ف هذا الفصل   التطرقتم    لقد
ية التداول بيعا وشراء، وتعتبر سوقا ثانوية لأوراق مالية تم إصدارها ف السوق لا عمخلالهب الأوراق المالية، تجرى من  ل وط 

الأولي، فإننا استخلصنا أن الأدوات المالية المتداولة ف سوق الأوراق المالية متعددة ومتنوعة، ويكن اختصارها ف ثلاثة 
رئيسية   حهأشكال  تمثل  أدوات  مي:  مديونية لقوق  حقوق  تمثل  وأدوات  الممتازة،  والأسهم  العادية  كية كالأسهم 

  .كالسندات ومشتقات مالية كالعقود المستقبلية، وعقود الخيارات والعقود الآجلة
ا تبادل الأدوات الاستثمارية بسيولة وعند هك السوق التي يجري فيلت  هوكذلك أن سوق الأوراق المالية الكفء    رأيناو    
صيغ لكفاءة سوق الأوراق المالية؛ أما الصيغة الأول  و التي تتميز بثلاثذه الأدوات، عار قريبة من القيم الحقيقية لهأس

ومات لاستخدام مع   خلال فتتمثل ف مستوى الكفاءة الضعيف، والذي يعني عدم إمكانية التنبؤ بعوائد الاستثمار من  
ا الصيغة الثانية فتتمثل ف مستوى الكفاءة المتوسط  والذي يفتض بأن ات أسعار الأسهم، وأمّ ه تاريية سابقة عن اتجا

ومات المتاحة لم لا تعكس التغيات السابقة فقط ف أسعار الأسهم، بل تعكس كذلك كل المعهسالأسعار الحالية للا
م باستخدام هتنبؤ بعائد السيكون عدم القدرة على ال   هور، أما الصيغة الثالثة فتتمثل ف مستوى الكفاءة القوي، وفيهجملل

  .ا البيانات الخاصة، والتي قد لا تتوفر لكل المتعالمين ف السوقهكل البيانات المتاحة بما في
هذا الفصل تبين لنا أن مؤشر سوق الأوراق المالية يقيس مستوى الأسعار ف السوق استنادا على عينة   خلالومن      

يل السوق، وكذلك أداة يكن ل، فهي أداة من أدوات تحالأوراق المالية ا ف أسواق  من أسهم الشركات، والتي يتم تداوله
و يعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة المالية والحكم على أداء ه، فا بحركة السوق وتطوره مستقبلاخلالهأن نتنبأ من  

 المديرين.  
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 الأمريكية: الدراسة القياسية لتقدير العلاقة التكاملية بين سوق الأوراق المالية الفصل الثاني
 تمهيد: 

في   وتكون   المتعقدةمن المعلوم ان السلاسل الزمنية المالية تعاني من عدم التجانس في التباين وكذلك ظاهرة التقلبات  
بعض الفترات أكثر تقلبا من فترات اخرى تبعا للمشاكل والأحداث غير المتوقعة، وهذا ما أدى الى اهتمام الباحثين 

يعتبر تقدير حيث  دراسات وبناء النماذج باستخدام تقنيات لتحليلها و فهمها،واهر و تقديم ظلدراسة ونمذجة هذه ال
التقنيات الحديثة في مجال الاقتصاد   الارتباط الشرطي بين السلاسل الزمنية لمؤشرات الأسواق المالية واحدًا من أهمَ  

هذه الأسواق وما يحمله ذلك من مؤشرات   لتحديد العلاقة التكاملية والتبادلية بين عوائد   القياسي، باعتباره عاملا مهماَ 
على هذا الأساس تعتبر نماذج الانحدار الذاتي و  وتخصيص الأصول في المحافظ الاستثمارية   أساسية في مجال إدارة المخاطر 

 Generalized Autoregressive Conditional المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمَم متعدَدة المتغيَرات
Heteroskedasticity  Multivariate   (MGARCH)     ال وأكثرها المجأحدث النماذج المستخدمة في هذا

 . د من الدراساتيالعد   استعمالا الشيء الذي تؤكده
الارتباط   ( ونموذج1990)  Bollerslev طرفالمقترح من    CCCونذكر هنا كل من نموذج الارتباط الشرطي الثابت  

(، لذلك وللكشف على أحسن نموذج تقديري للعلاقة 2002)  Engleالمقدم من طرف    DCCالشرطي الديناميكي  
الدراسة إلى المقارنة بين النموذجين السابقين ا الفصل من  هذ في  دف  ن التكاملية بين مؤشرات الأسواق المالية الأمريكية  

 ة. لفاضمعايير الم استخدام عبر  
 الفصل الى ثلاثة مباحث كما يلي: حيث تم تقسيم  

 الدراسة مؤشري  تطور :الأول  المبحث
 الدراسة  لمتغيرات الإحصائية الخصائص :الثاني  المبحث
 الدراسة  مؤشراتبين    العلاقة   : تقديرالثالث  المبحث
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 المبحث الأول: تطور مؤشري الدراسة 
من خلال هذا المبحث سوف نتطرق الى اعطاء لمحة عن الاسواق المالية الأمريكية باعتبارها الرائدة في هذا المجال، ومما 

صصناهما كعينة لموضوع ختتميز به من ديناميكية وحجم التداول الكبير في هذه الأسواق كذلك لمحة عن المؤشرين الذين  
 الدراسة. 

 اق المالية الأمريكية لمحة على الأسو المطلب الأول:  
تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية الرائدة والاكثر تقدما في أسواق راس المال حيث يوجد أكبر عدد من الشركات المسجلة 
في قوائـم الأسعار بالبورصة، وتتميز أسواق المال الأمريكية بالأهمية البالغة للأسواق الآجلة حيث يتـم التعامل في عقود 

 ت والخيارات الذين ظهروا في بداية التسعينيات.  المستقبليا
 :1 على الأسواق المالية الأمريكية  نبذة

س المال حيث يوجد أكبر عدد من الشركات أتحتل الولايات المتحدة الأمريكية المركز الأول من ناحية التقدم في أسواق ر 
المسجلة في قوائـم الأسعار بالبورصة، وتتميز أسواق المال الأمريكية بالأهمية البالغة للأسواق الآجلة حيث يتـم التعامل 

 في عقود المستقبليات والخيارات الذين ظهروا في بداية التسعينيات.  
نيويورك   ويتكون السوق الأمريكي أساسا من عدة بورصات مختلفة ولكنه بدا فعليا ببورصتين أساسيتين وهما بورصة 

(NYSE( والبورصة الأمريكية )AMEX .) 
  1792تاجرا أمريكيا في عام    24( وهي أقدم بورصة منظمة في العالم وأكبرها حاليا حين  NYSEبدأت بورصة نيويورك)

تداول أسهم وسندات خاصة بعد إصدار الحكومة (  لتنظيـم أول سوق لButtonwoodأبرموا اتفاقية بيتون وودز)  
بقيمة   خزينة  لسندات  تونتين  80الأمريكية  منزل  من  العمل  وبدأوا  الأهلية  الحرب  نفقات  لتسديد  دولار   مليون 

(Tontun  وأصبح )ذلك هو اللبنة الأولى في إنشاء بورصة نيويورك، في حين ظل بقية المتداولين في شوارع   متعهده
 (. AMEX)  ون الأسهم والسندات بالطريقة القديمة والذين اتجهوا بعد ذلك إلى إنشاء البورصة الأمريكيةنيويورك يتبادل

اتجهت البورصة الأمريكية في اتجاهين كما أسلفنا حيث الطريق الأول هو طريق المنظمين الأربعة وعشرون والذين أسسوا 
باسم بورصة   1863والتبادل، وتم اختصار الاسم بعد ذلك في العام  بورصة نيويورك وأسموها بورصة نيويورك للأسهم  

 نيويورك لتبادل الأسهم واتخذوا بعد ذلك من وول ستريت مقرا لها وكانت أكبر الشركات الأمريكية مدرجة بها. 

 
، مذكرة لنيل شهادة ماجيستر في العلوم الاقتصادية،  jones 1980 Dow-2010و  Nasdaqدراسة قياسية لتغير مؤشر البورصة دراسة حالة مؤشر بورصة   ،قوسام بركنو 1

 .2010-2009جامعة الجزائر، الجزائر، مذكرة غير منشورة ،
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راج الأسهم وعلى صعيد آخر اتجه تجار الشوارع بنيويورك بعد ثورة الذهب بكاليفورنيا والحرب الأهلية الأمريكية بإد 
  )AMEX( .الأمريكيةالصغيرة وأسهم الشركات الناشئة بسوق منظم واسموه بالبورصة  

( تحت منظمة واحدة لتقديـم خدمات موحدة NYSE( وبورصة نيويورك )AMEXتعاونت بورصة )  ـ1972وفي العام  
 وتم ادراج البورصتين وصنفتا على أنما غير ربحيتين. (  SIACية )وأطلقت عليها اسـم سياك لتبادل الأوراق المال

انضمت بورصتا الباسيفيك وارشيبلاجو الأمريكيتين واللتين تأسستا بالغرب الأمريكي بلوس أنجلوس   2005وفي العام  
اندمجت بورصتا   2007( وفي العام  NYSE Groupإلى بورصة نيويورك وتكونت ما يسمى بمجموعة بورصة نيويورك )

)مجمو  اسمها  وأصبح  عالمية  بورصة  تجمع  أكبر  ليكونوا  ويورونيكست  نيويورك  (  NYSE Euronext Groupعة 
دول   6شركة من    1700وأصبحت تضـم تحت جناحها كبرى الشركات الأمريكية المدرجة ببورصة نيويورك وأكثر من  

 أوروبية كانت تضمهم يورونيكست. 
لتصبح بذلك بورصة نيويورك قد  NYSE Euronext Groupإلى العملاق   AMEXانضمت  2008وفي العام 

دول مختلفة وامكانية التداول   6شركة أوروبية من    2000%من الشركات الأمريكية وعلى    85استحوذت على أكثر من  
 من أي متعامل يتعامل مع السوق الأمريكية. 

ليا في ما يتعلق بتبادل الأوراق آعامل يدويا و تعتبر بورصة نيويورك يورونيكست أكبر مثال على سوق منظم له مقر ويتـم الت
آلاف شركة أمريكية وأوروبية وعلى خط زمني موازي   10المالية وتسجيلها وتصنيفها وتحتوي وحدها على ما يربو من  

، وتم إنشاء سوق من نوع خاص غير منظـم يتم التداول فيه عن طريق الشبكة الالكترونية )الأنترنت( 1992في العام  
تصنف وتسجل الأوراق المالية الأخرى أوتوماتيكيا وهي بورصة ناسداك وتسارعت كبرى شركات التكنولوجيا فقط و 

الأمريكية للإدراج بها مكونة بذلك أكبر بورصة وتخصصت بالشركات ذات العلاقة بالتكنولوجيا، ويتم التداول فيها عبر 
 . الشبكة الالكترونية وهي تنافس كبرى البورصات العالمية

 داو جونز    الثاني: مؤشر المطلب  
شركة صناعية أمريكية في بورصة   30وهو مؤشر صناعي لأكبر  العالم،  مؤشر داو جونز الصناعي أقدم مؤشر في  يعد  

 .  1896مايو    26نيويورك أنشأ في  
شركة صناعية أمريكية   30وهو مؤشر صناعي لأكبر    30: مؤشر داو جونز الصناعي أو الداو  تعريف مؤشر داو جونز

شركة أمريكية وكانت   12. وهو أقدم مؤشر في العالم وكان يحتوي على أكبر  1896مايو    26في بورصة نيويورك أنشأ في  
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،  1928شركة عام    30أول شركاته شركة جنرال إلكتريك، وبدأت أعداد الشركات المدرجة بالتزايد حتى وصلت إلى  
 .2008فبراير    19رون وبنك اوف أمريكا في  فركات التي تم ادراجها في المؤشر شركتي ش ومن الش

ويبين مؤشر داو جونز الصناعي متوسطات أسعار مختارة من الأسهم والسندات المتداولة في سوق الأوراق المالية بنيويورك. 
مدار الساعة. وهي مؤسسة نشر مالية. وتقوم شركة داو جونز وشركائه بحساب هذه المتوسطات لكل يوم تجاري، على  

 وتوجد أربعة أنواعٍ من هذه المتوسطات: 
 شركة صناعية.   30متوسط أسعار أسهم   - 1
 شركة مواصلات.   20متوسط أسعار أسهم   - 2
 شركة خدمة عامة.   15ط أسعار أسهم  متوس   - 3
 .شركة(. ويتابع الجمهور باهتمام أخبار هذه المتوسطات  65متوسط أسعار أسهم الشركات أعلاه مجتمعة ) - 4

ارتفاع وهبوط هذه  ويعُبرر عن  الصناعية.  الأسهم  أسعار  المستثمرين، متوسط  بين  استخدامًا  المتوسطات  وأكثر هذه 
وارتفع ،  879,32المتوسطات في شكل نقاط. فإذا افترضنا مثلاً أن المتوسط الصناعي عند ساعة الإقفال في يوم ما كان  

 .1نقطة  24,3بـ فإن الاقتصاديين يحددون ارتفاع المتوسط في هذه الحالة    56,882في اليوم التالي إلى  
   2بناء مؤشر داو جونز الصناعي 

يعتمد مؤشر داو جونز الصناعي في بناءه على مدخل الوزن النسبي على أساس السعر، أي نسبة سعر السهم      
الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يتضمنها المؤشر، ويعاب على هذا المدخل أنه يأخذ سعر 

رفع   حجمها، فيمكن قيقة قد لا يكون معيارا على أهميتها أو  السهم كمعيار وحيد على أهمية الشركة، في حين أنه في الح
 سعر السهم إلى أقصى مستوياته أو تخفيضه إلى أدنى مستوياته بالمضاربة.  

إذن فحساب المتوسط لداو جونز الصناعي يكون بالطريقة التقليدية البسيطة وهي قسمة مجموع أسعار الأسهم على   
حت هذه الطريقة لا تعبر عن القيمة الحقيقية لقيمة الأسهم بسبب عمليات اشتقاق (، ولكن بعد فترة أصب30عددها )

الأسهم أو توزيع أسهم مجانية أو رفع رأس المال بإصدار أسهم جديدة بقيمة أقل من السعر السوقي أو عند تغيير مزيج 
ررين في مجلة وول ستريت الأسهم في المؤشر بإحلال سهم محل سهم أخر، إن هذه التغيرات في الأسهم جعلت المح

( وهو عامل قسمة داو جونز الصناعي وذلك لتفادي التشوهات Divisorيقومون بحساب المتوسط مع مقسوم خاص )

 
1 https://www.marefa.org,23/05/2023 

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في  2014الى    1928نيويورك المالي عند المستوى الضعيف ـ دراسة حالة مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة  اختبار سوق  بخالد عائشة،    2
 .87 – 86 ص ، ص2014/2015العلوم المالية والاقتصادية، جامعة ورقلة، 

https://www.marefa.org/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%AF%D8%A7%D9%88_%D8%AC%D9%88%D9%86%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A
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التي تسببها تغيرات الأسهم، وهذا هو السبب الذي جعل تحديد المؤشر على أنه متوسط، ويعتبر هذا المقسوم غير ثابت 
للأسهم فقا لذلك فإن متوسط مؤشر داو جونز الصناعي يساوي القيمة الكلية  وو   1928وقد استخدم أول مرة عام  

   أي:(  Divisorالمقسوم )/

 
، حيث المقسوم عليه في داو جونز الصناعي dt، والمقسوم عليه  pi,tـ  يرمز له ب  tفي الزمن    iحيث سعر سهم الشركة  

ير في كل وقت يتم فيه تجزئة أو اشتقاق أسهم، وهذه التغيرات في ، ويتغ1928يعادل عدد الشركات في المتوسط منذ 
بحيث يكون الناتج مساو تماما للقيمة التي كان   المؤشر،المقسوم عليه تضمن أن هذه الانقسامات لا تسبب توقف قيمة  

(  Divisorه )عليها المؤشر قبل الاشتقاق وهو ما يعكس حالة السوق على ما كانت عليه، وتتحدد قيمة المقسوم علي
    التالية:التي تحقق هذا الشرط، بالمعادلة  

 حيث قيمة المقسوم عليه بعد الاشتقاق غير معلومة.  
   هي:معادلة بديلة لإيجاد قيمة المقسوم عليه في حالة الاشتقاق   Frenchيقدم  

 
 
 

عليه=  المقسوم  قبل حدوث     قيمة  وذلك  الاشتقاق  لها  لم يحدث  التي  الأسهم  أسعار  مجموع  تعادل  قيمة 
+ معدل الاشتقاق أي عدد الأسهم 1الاشتقاق+ سعر السهم الذي اشتق وذلك قبل حدوث الاشتقاق )

 التي   حصل عليها المستثمر مقابل كل سهم يملكه( / قيمة داو جونز قبل الاشتقاق.  

 

القيمة الكلية لأسعار الأسهم التي تكون المؤشر قبل الاشتقاق/قيمة المقسوم عليه قبل الاشتقاق= القيمة      

 الكلية لأسعار الأسهم التي تكون المؤشر بعد الاشتقاق/قيمة المقسوم عليه بعد الاشتقاق.  
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   Standard and Poor’s 500  ستاندرد آند بورز  مؤشر :لثالثاالمطلب  
يعتبر بشكل عام الذي  و   ،500ستاندرد آند بورزمؤشر الأسهم الأمريكية    نتعرف على   ف المطلب سو من خلال هذا  

 . أفضل مؤشر لقياس ومتابعة أداء الأسهم الأمريكية
   Standard and Poor’s 500  ستاندرد آند بورز  مؤشر : تعريف ولالفرع الا

 هذا المؤشر مدرج في سوق  Standard and Poor's 500 هو اختصار ل ـ S&P 500 ستاندرد آند بورز 
Wall Street  في الولايات المتحدة والاقتصاد، يمثل مؤشر ستاندرد آند بورز التطور الاقتصادي للسوق. 

عندما قامت شركة ستاندرد آند بورز بتضمين نفس المؤشر في أكثر الشركات التي تمثل   1923يعود أصله إلى عام  
شركة تمثيلية وأعطوه   500ليشمل أكثر من  1957ك الفترة الزمنية. لم يتطور هذا المؤشر حتى عام  شركة في تل  233

 الاسم والامتداد المعروف اليوم. 
شركة تصنيف   وهيمن قبل ستاندرد آند بورز،    1957مارس    4في    500تم إنشاء مؤشر ستاندرد آند بورز  حيث  

 .بورز للنشر  وشركةستاندرد للإحصاء  من اندماج بين شركة    1941مالي تشكلت في عام 
شركة بعد الاندماج،   233شمل    والذي،  1923أطلقت شركة الإحصاء القياسية أول مؤشر لسوق الأوراق المالية في عام  

 .1 1957 في عام  500ثم إلى    416ارتفع هذا العدد إلى  
شركة عامة في الولايات المتحدة ويعتبر بشكل   500  أكبر  هو مؤشر الأسهم الأمريكية يتكون من S&P 500 مؤشرف

 500عام أفضل مؤشر لقياس ومتابعة أداء الأسهم الأمريكية بشكل عام، حيث يعتبر مقياس إحصائي لأداء أكبر  
التقييمية   التنويعةسهم في أمريكا، ويستخدمه العديد من المستثمرين كمعيار لتقييم أداء المحفظة بناء عليه. خاصة مع  

لعالية التي يتمتع بها المؤشر حيث أن بعض أكبر الشركات التي يتضمنها تمتلك رأس مال سوقي يصل إلى تريليون هبوطا ا
 .2دولار مليار    7مالها السوقي إلى    س إلى أصغر الشركات المضمنة فيه التي يصل فقط رأ

 Poor’s and Standard  3 500  ستاندرد آند بورز  مؤشر   بناء  ة الثاني: كيفيالفرع  
الكلية )السعر مضروب في  السوقية  القيمة  يقوم هذا الأسلوب في ترجيح سهم شركة ضمنت في المؤشر من خلال 
الكمية= القيمة(، وبذلك فهي تتجاوز إشكالية الترجيح بالسعر لوحده إذ أن القيمة قادرة على عكس الأهمية الاقتصادية 

تعادل تأثيرها حتى وان اختلفت يت التي تتساوى قيمتها السوقية  للمنشأة صاحبة السهم المدرجة في المؤشر، لذلك فالمنشآ
 سهم لكل منها. الأسعر  

 
1 https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500,11/06/2023, 
2 https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/458,11/06/2023, 

، العدد  البويرة، جامعة معارفمقال، مجلة  ،500الاقتصادية باستخدام المؤشرات البورصية مع دراسة حالة مؤشر ستاندرد اند بورز  عقراء الاوضا ، قدي عبد المجيد، سايغي مريم 3
 . 358، ص 2016 ، ر، الجزائ20
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على أسعار الأسهم خلال فترة زمنية معينة، أي   تطرأويعرف المؤشر المرجح بالقيمة السوقية بأنه مقياس للتغيرات التي  
لسوقية لتلك العينة في سنة الأساس، وهذا يعني أن المؤشر يعبر عن نسبة القيمة لعينة من الأسهم المختارة إلى القيمة ا

تجنب العيب الأساسي في مدخل السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي، فالمنشآت التي تتساوى 
قيمتها السوقية لأسهمها العادية يتساوى وزنا النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم 

 . ة، وهذا بدوره يعني اشتقاق الأسهم لن يحدث أي خلل في المؤشرالمصدر 
لهذا فإن مؤشر ستاندرد اند بورز مؤشر مرجح برقـم قياسي يقوم على نسبة أسعار السوق في فترة المقارنة إلى أسعار 

 ويستخرج هذا المؤشر بالمعادلة التالية: kالسوق في فترة الأساس مع إعطاء رقـم لفترة الأساس  
 

𝑘 ×
 سعر السوق الحالي  للمجموعة 

سعر السوق الحالي  للمجموعة  في فترة الأساس 
=  المؤشر

  عدد الأسهم المصدرة   xسعر السوق=معدل أسعار الأسهم  
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 الخصائص الإحصائية لمتغيرات الدراسة   الثاني:المبحث 
حيث نتناول في المطلب الأول الدراسة   الدراسةالخصائص الإحصائية لمتغيرات  الى    من خلال هذا المبحث نتطرق 

نة يلعية  سل الزمنالسلا  يةاستقرار بالإضافة الى دراسة    طالإحصائية والوصفية للسلاسل الاصلية ومن ثم مصفوفة الارتبا
 باستعراض نفس الشيء في المطلب الثاني بالنسبة لعوائد مؤشرات الدراسة.  ونقوم   الدراسة،

 الدراسة  سلسلة مؤشراتالإحصائية ل  الدراسةالأول:  المطلب  
مؤشر داو جونز ومؤشر ستاندرد لدراسة الإحصائية والوصفية للسلاسل الاصلية لكل من  با في هذا المطلب سوف نقوم  

 الدراسة. نة  يلعية  سل الزمنالسلا  يةاستقرار بالإضافة الى دراسة    طومن ثم مصفوفة الارتبا  500اند بورز 
 وصفي   تحليل الأول:  الفرع  

المالية نعمل في هذا الفرع على إجراء دارسة وصفية تحليلية للبيانات لأخذ فكرة ولو نسبية عن الحقائق البارزة للسلاسل    
 يتسنى فهم سلوك ووصف التقلبات الحاصلة في هذه السلاسل.  حتى
  : عينة وحدود الدراسة اولا

لسوق   S&P 500آند بورز    وستاندرد لمؤشري داو جونز    الاسبوعية تتألف بيانات الدراسة من سلسلة أسعار الإغلاق  
المالية الامريكية، بيانات هذه السلسلة من    الأوراق  تتكون  الفترة ممتدة ما بين   2504إذ  مشاهدة أسبوعية، وهذه 

 الإلكتروني:  البيانات السلسلة من خلال الموقع  استقصاءتم    ، وقد 12/2022  /25غاية    إلى  1975/  05/01
https://sa.investing.com 

لفترة ما بين ل سوق الأوراق المالية الامريكية    لمؤشري  الاسبوعيةسلسلة أسعار  (: تطور 01) الشكل رقم
 . 12/2022/  25إلى غاية   1975/  05/01

 OxMetrics7 برنامج   مخرجات  على  بالاعتماد   الطالبين  إعداد  من   : المصدر
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 S&P 500ستاندرد آند بورز  و   الدراسة الإحصائية الوصفية لسلسلة مؤشر داو جونزثانيا:  
 : ؤشر داو جونزبالنسبة لم  •

الدراسة، ونلاحظ من خلاله وجود    (01)  يمثل الشكل رقم الزمنية لمؤشر داو جونز خلال فترة  عام   اتجاهالسلسلة 
،  وأن أكبر قيمة 9318يتبين  أن متوسط السلسلة بلغ قيمته    ( 01)رقم    تصاعدي للسلسة  الزمنية، ومن  الجدول
 644.63، أما أقل قيمة فقد كانت 2021ديسمبر   26يوم   36338.3في السلسلة والمقابل لأكبر ارتفاع قدر بـ  

كان جهة   الالتواء، كما نلاحظ أن  8752.7ـ  المعياري قدر ب  الانحراف ،  ونلاحظ أن  1975جانفي    12وذلك يوم  
مما يدل على   3وهي أقل من    0.81088اليمين وذلك لأن قيمته كانت موجبة، أما معامل التفلطح فكانت قيمته  

 ة. مسطحأن التوزيع منبسط أي أن له قيمة  
إلى    1975/  05/01لفترة  لسوق الأوراق المالية الامريكية    الخصائص الإحصائية لمؤشري   (:01الجدول رقم )

 . 12/2022/  25غاية  
Normality test for Dow Jones Standard & Poor's 500 

Observations 2504 2504 

Mean 9318 1086 

Std.Devn. 8752.7 1035.2 

Skewness 1.1898 1.3956 

Excess Kurtosis 0.81088 1.6591 

Minimum 644.63 70.96 

Maximum 36338 4766.2 

Median 8305.1 927.54 

Madn 8674.5 917.32 

Asymptotic test: Chi^2(2) = 659.41 [0.0000] ** 1100 [0.0000] ** 

Normality test: Chi^2(2) = 1413.6 [0.0000] ** 1722.8 [0.0000] ** 

 OxMetrics7مخرجات برنامج  بالاعتماد على  الطالبينمن إعداد    المصدر: 
 S&P 500بورز   ستاندرد آند بالنسبة ل •

وجود   خلال فترة الدراسة، ونلاحظ من خلاله    S&P 500ستاندرد آند بورز  يمثل الشكل رقم السلسلة الزمنية لمؤشر  
، وأن أكبر 1086يتبين أن متوسط السلسلة بلغ قيمته    ( 01)  رقم  عام تصاعدي للسلسة الزمنية، ومن الجدول  اتجاه

 70.96، أما أقل قيمة فقد كانت  2021ديسمبر    26يوم    4766.2قيمة في السلسلة والمقابل لأكبر ارتفاع قدر بـ  
كان جهة   الالتواء، كما نلاحظ أن 1035.2 المعياري قدر ب ـ الانحراف، ونلاحظ أن 1975 انفي ج  12وذلك يوم 

مما يدل على أن   3وهي أقل من    1.6591لطح فكانت قيمته  اليمين وذلك لأن قيمته كانت موجبة، أما معامل التف
  . مسطحةالتوزيع منبسط أي أن له قيمة 



 

 

 ق الأوراق المالية الأمريكيةاسوأالفصل الثاني: الدراسة القياسية لتقدير العلاقة التكاملية بين 

56 

 طالارتبامصفوفة   الثاني:الفرع  
إلى غاية   1975/  05/01لفترة  لسوق الأوراق المالية الامريكية    لمؤشري   طمصفوفة الارتبا (:02الجدول رقم )

25  /12/2022 . 

Correlation matrix: 

  Dow Jones Standard & Poor's 500 

Dow Jones 1 0.99569 

Standard & Poor's 500 0.99569 1 

 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
بين سلسلة داو جونز وسلسلة  وقويموجب  نلاحظ انه هناك ارتباط مصفوفة الارتباط حيث  (02)يمثل الجدول رقم 

 % 99.56بـ  حيث قدرت    S&P 500ستاندرد آند بورز  
 الاستقرارية  الثالث: دراسةالفرع  

 Unitتقوم هذه الاختبارات على عملية فحص استقرار السلسلة الزمنية المدروسة والكشف عن وجود جذر الوحدة  
Root  سوق الاوراق مؤشرات    سلاسلوندف من خلال تلك الاختبارات معرفة ما إذا كانت    الذاتي،نماذج الانحدار    في 

حركتها عشوائية غير   ن أن تكو   سل مستقرة، أوالمدروسة تتبع منهجاً محدداً في سلوكها كأن تكون حركة هذه السلا
، ومن أبرز النماذج المستخدمة في هذا التحليل نذكر: اختبار ديكي ( الوحدةعلى جذر   مستقرة )تحتويمترابطة وغير 
 .  KPSS، اختبار  PP، اختبار فيليبس فيرون  ADFفولر المطور  

لمقدرة اعلى اختبار المعنوية الإحصائية    ADFيقوم اختبار  و   ، ADF  ديكي فولر المطور   اختبار   وفي دراستنا نعتمد على
 : 1النماذج التالية المحسوبة بطريقة المربعات الصغرى العادية وهي 

 
 
 
 
 

 
في العلوم    مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  ة، أطروحGARCHدراسة نظرية وتطبيقية باستخدام نماذج    قياس وتحليل تقلبات أسعار الأسهم في البورصات العربية،  نعاس صلاح الدين  1

 . 190 ص، 2017/2018، غردايةالمالية والاقتصادية، جامعة 
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، وتتـم مقارنة الإحصائية المحسوبة Schwarzو  AC( Akaikeقيمة لمعياري )  لحسب أق  Pيتـم تحديد درجة التأخير  
بالقيمة المطلقة، فإذا كانت القيمة المحسوبة لـ  Mackinnonمع القيمة الحرجة لتوزيع  ADFبالقيمة المطلقة لاختبار 

ADF   يعبالقيمة المطلقة أكبر من القيمة الحرجة لتوز  Mackinnon   نقبل 5معنوية    وبنسبة( المطلقة   )بالقيمة ،%
 ت ناالسلسلة غير مستقرة، وعكس ذلك إذا ك  ن وتكو   H1الفرضية البديلة    وحدوي ونرفضأي وجود جذر     H0فرضية 

 ( .المطلقة  )بالقيمة  Mackinnonأصغر من القيمة الحرجة لجدول   ADFالقيمة المحسوبة لـ  
لفترة لسوق الأوراق المالية الامريكية    لمؤشري ADFديكي فولر المطور  نتائج اختبار    (:03الجدول رقم )

 . 12/2022/  25إلى غاية   1975/  05/01

  

Dow Jones Standard & Poor's 500 

Trend+Constant Constant 
Without 

(Trend+Constant) 
Trend+Constant Constant 

Without 

(Trend+Constant) 

T-ADF -1.253 1.135 2.42 -1.13 1.047 2.327 

F-Prob 0.505 0.5467 0.5512 0.4007 0.4286 0.4324 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
ؤشرات المدروسة التي تـم المعلى سلاسل    ADFقيـم اختبار جذر الوحدة حسب أسلوب  (  03)  الجدول رقم  يبين

بالقيمة المطلقة   ADFاحتسابها بدون ثابت، مع ثابت، ومع ثابت واتجاه العام، وتظهر النتائج أن القيم المحسوبة لـ  
%، 1بالقيمة المطلقة عند مستوى معنوية    Mackinnonلتوزيع    رجةمن القيم الح  أقل  (6)و(5)و(4)لكل النماذج  

أي وجود جذر وحدوي في  H1فرضية   نرفض و   H0  فرضية نقبل المدروسة، ومنه  ين للسوق  ؤشر الم  لا سلاسل %، لك5
 عند المستوى.  مستقرةغير ، وبالتالي فالسلاسل  المؤشرات المدروسةسلاسل  
 الإحصائية لسلسلة عوائد مؤشرات الدراسة   الثاني: الدراسة المطلب  

الاستقرارية واحتوائها على مركبة الاتجاه العام التي وجب معالجتها لقد تميزت السلاسل الاصلية لمؤشرات الدراسة بعدم  
 لتصبح مستقرة وذلك بتحويلها الى سلسلة عوائد. 

 الفرع الأول: تحليل وصفي 
ان عدم استقرارية سلسلة المؤشرات الاصلية يدل على أنا تتضمن وجود اتجاه عام بالإضافة إلى عدم ثبات التبان عبر 

ويلها إلى سلسلة مستقرة يجب إجراء بعض العمليات عليها حتى تصبح مستقرة، وفي هذا الصدد الزمن، ومن أجل تح
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وتعتبر استقرارية السلسلة ضرورية من أجل   ثابت،ها التباين  ينإدخال اللوغاريتم على بيانات السلسلة ويصبح ح  يتم
 القيام بهذا النوع من الدراسات. 

 : 1ة يالتال  الدراسة بالعلاقةمحل    أسعار الأسواق الماليةلمؤشرات    العوائد اليومية وفي دراستنا هذه نقوم بالحصول على سلسلة  
Rt = Ln(Pt) − Ln(Pt−1) 

 حيث: 
Rt اسة عند اليوم : عوائد مؤشرات الأسواق المالية محل الدرt   
Pt  اليوم   الدراسة عند محل   لمؤشرات الأسواق المالية: هو سعر الإغلاقt   

Pt−1اليوم   الدراسة عند محل   لمؤشرات الأسواق الماليةسعر الإغلاق    و: هt − 1  
Ln .اللوغاريتم الطبع :  

 خلال فترة الدراسة   الدراسة سوق المالية محل  ال  لمؤشرات  الاسبوعية: حركة العوائد  (02)  الشكل رقم

 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
المدروسة مستقرة وتتذبذب حول الصفر   ية  المالالأوراق  أن عوائد مؤشرات أسواق  (  02)يتضح من خلال الشكل رقم  

يساوي الصفر، بمعنى عدم وجود مركبة اتجاه عام في   تينبسعات مختلفة من يوم لآخر، أي أن المتوسط الحسابي للسلسل
في فترات معيّنة في السوق الأمريكي   clustering volatility، ويلاحظ كذلك وجود تركز التقلبات الحادة  تينالسلسل
حيث أن التغيّرات الكبيرة في قيم عوائد المؤشرات تعقبها تغيرات كبيرة أخرى، والتغيرات الضعيفة يعقبها   الية،الم   للأوراق

ن مستوى التذبذب في العوائد يميل إلى أن يكون مرتبطاً ارتباطاً ايجابياً مع مستواه خلال فإتغيّرات ضعيفة، وبعبارة أخرى  
كدس التقلبات في فترات معينة، حيث ترتفع في فترات وتسمى بفترات الهيجان الفترات السابقة مباشرة وهو ما يسمى بت

 
ة المالية الإسلامية لمتطلبات استقرار الأسواق المالية الدولية دراسة قياسية لحالة مجموعة من الاسواق  أهمية استراتيجيات إدارة المخاطر في تعزيز الصناع، محمد العيد  تجاني  1

 .115 ص، 2017/2018الاقتصادية، جامعة ورقلة،  في العلوم  مقدمة لنيل شهادة دكتوراه ةأطروح ، 2017-2007الاسلامية والدولية خلال الفترة 

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/browse?type=author&value=%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%86%D9%8A%2C+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%AF
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Wild    وتأخذ صورة قرن الثور، وتنخفض في فترات ركود أو سبات وتأخذ صورة الدبCalm كما نلاحظ ارتفاع ،
 عدد القمم سواء بالسالب أو الموجب والتي تعبر عن مراحل الاضطراب العديدة والمتوالية.  

ا من خلال التمثيل البياني غير كاف، مومن ثم استقراريته  السلسلتين ن الحكم على عدم وجود اتجاه عام في  إف  وللإشارة 
 المدروس.   السوق بل لتأكيد الاستقرارية وجب التطرق إلى اختبارات جذور الوحدة لعوائد مؤشرات  

 الية الامريكية سوق الأوراق الم  ؤشري عوائد م لسلسلة الخصائص الإحصائية    (:04الجدول رقم )

Normality test for Dow Jones Standard & Poor's 500 

Observations 2503 2503 

Mean 0.0015654 0.0015853 

Std.Devn 0.022934 0.022783 

Skewness -0.80934 -0.73793 

Excess Kurtosis 7.5097 6.26 

Minimum -0.2003 -0.20084 

Maximum 0.12084 0.11424 

Median 0.0028224 0.0031137 

Madn 0.018383 0.018431 

Asymptotic test :Chi^2 (2 =)  6154.8 [0.0000]** 4314.2 [0.0000]** 

Normality test :Chi^2 (2 =)  1177.7 [0.0000]** 944.41 [0.0000]** 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
يتضح من خلال النتائج الإحصائية لعوائد مؤشرات سوق الأوراق الامريكية محل الدراسة وجود تذبذب ملحوظ للعوائد 

و بالنسبة    0.0015654ن متوسط عائد داو جونز يساوي الى  أ حيث نجد    ،حول متوسطهاخلال الفترة المدروسة  
عائد أدنى بواقع   داو جونز ، حيث حقق مؤشر    0.0015853له متوسط يساوي الى    500بورز    لمؤشر ستاندرد اند

العائد الأقصى 0.12084لمؤشر بمعدل  لالعائد الأعلى    كان ، في حين 0.2003- ، كما حققت هذه الأخيرة 
 0.20084-هو    سوقلنفس ال    S&P 500ستاندرد آند بورز  مؤشر  العائد الأدنى من    ن خلال الفترة المدروسة، ليكو 

وكذا ،  0.022934و جونز هي  المؤشر د  لانحراف المعيارياقيمة  و   0.11424  كان العائد الأقصى له هو  ، كما
 .    0.022783هي   500ستاندرد آند بورز  لمؤشر عياري المنحراف  الا  ةقيم

لمعامل   السالبة  القيم  مؤشر   Skewnessلتواء  الا تشير  بعوائد  المالية  اسوق    ي المتعلقة  جونز )الامريكية  لأوراق  داو 
اند بورز اليسار، مشيرا إلى وجود احتمال كبير للحصول على عوائد   (وستاندرد  العوائد نحو  التواء شكل توزيع  إلى 

اتخذ شكلا متطاولا، مما يفسر   سوق الأوراق المالية الامريكيةمنخفضة، كما يلاحظ أيضا أن توزيع العوائد على مستوى  
التي تقابل التوزيع ( الثلاثة  3ؤشرين قيمة )لكلا الم  Kurtosisوجود مشكلة سماكة الذيول، حيث فاق معامل التفلطح  
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كده الطبيعي، وهو ما يعني انحراف سلاسل العوائد عن التوزيع الطبيعي بتجمع التوزيع أكثر حول المتوسط، وهو ما تأ 
 .  Jarque-Beraالقيم الكبيرة لاختبار  

 الأوراق المالية المدروسة للتوزيع الطبيعي خلال فترة الدراسة )أنظر الشكل رقم  في سوق التي تشير إلى عدم إتباع العوائد 
 ، ووجود قيم متطرفة لتقلبات العوائد، وهو ما يتناقض مع خواص السلوك العشوائي للعوائد في ظل السوق الكفؤة. (03)

ؤشرات سوق الأوراق المالية لم  الاسبوعية : نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة العوائد  (03)  الشكل رقم
 الامريكية 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
 طالفرع الثاني: مصفوفة الارتبا

 نتائج مصفوفة الارتباط لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق الأوراق المالية الامريكية   (:05الجدول رقم )

Correlation matrix: 

  R_Dow Jones R_Standard & Poor's 500 

R_Dow Jones 1 0.95558 

R_Standard & Poor's 500 0.95558 1 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
داو جونز العوائد لسلسلة  مصفوفة الارتباط حيث نلاحظ انه هناك ارتباط موجب وقوي بين    ( 05)  يمثل الجدول رقم

 . %  95.55  حيث قدرت بـ  S&P 500ستاندرد آند بورز  العوائد لوسلسلة  
 الفرع الثالث: دراسة الاستقرارية

 يةاستقرار   لفحص   Unit Rootلكشف عن وجود جذر الوحدة  ل  ADFديكي فولر المطور  باختبار  قوم  في هذه الحالة ن
معرفة ما إذا كانت   الى   هوندف من خلال  المدروس،لعوائد مؤشرات سوق الأوراق المالي الأمريكي  سل الزمنية  السلا

 تتبع منهجاً محدداً في سلوكها كأن تكون حركة هذه السلسلةلمدروس  سوق الأوراق المالي الأمريكي اعوائد مؤشرات  
 ( .على جذر الوحدة   مستقرة )تحتوي حركتها عشوائية غير مترابطة وغير  ن مستقرة، أو أن تكو 
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لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق الأوراق  ADFديكي فولر المطور  نتائج اختبار    (:06الجدول رقم )
 المالية الامريكية 

  

R_Dow Jones R_Standard & Poor's 500 

Trend+Constant Constant 
Without 

(Trend+Constant) 
Trend+Constant Constant 

Without 

(Trend+Constant) 

T-ADF -53.22** -53.23** -52.97** -52.81** -52.81** -52.56** 

F-Prob 0.018 0.0178 0.0088 0.0194 0.019 0.0093 

 %  5  مستوى معنوية عند  **
 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر

سوق سلاسل عوائد مؤشرات  ل  ADF  ديكي فولر  قيـم اختبار جذر الوحدة حسب أسلوب   ( 06)  الجدول رقم  يبين
المالية   القيم   الأوراق  النتائج أن  العام، وتظهر  تـم احتسابها بدون ثابت، مع ثابت، ومع ثابت واتجاه  التي  المدروسة 

بالقيمة   Mackinnonلتوزيع    رجة أقل من القيم الح (6)و   (5)و  (4)بالقيمة المطلقة لكل النماذج    ADFالمحسوبة لـ  
المدروسة، ومنه نرفض فرضية سوق الأوراق المالية الامريكية عوائد مؤشرات   تي سلسلل% 5المطلقة عند مستوى معنوية 

H0    ونقبل فرضيةH1   وبالتالي   سوق الأوراق المالية الامريكيةعوائد مؤشرات  ل  في سلاس  ةوحدال  أي عدم وجود جذر ،
 . فالسلاسل مستقرة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 ق الأوراق المالية الأمريكيةاسوأالفصل الثاني: الدراسة القياسية لتقدير العلاقة التكاملية بين 

62 

   تقدير نماذج الدراسة القياسيةالمبحث الثالث: 
دراسة الاستقرارية لسلسلة عوائد مؤشرات سوق الأوراق   وكذاحث السابق الى الخصائص الإحصائية  ببعدما تعرضنا في الم

كما يلاحظ تشابه في حركة التقلبات انا مستقرة وتتذبذب حول الصفر بسعات مختلفة من يوم لآخر    المالية المدروسة 
ومن مؤشرات سوق الأوراق المالية  بين    تأثر للصدمات جود علاقة عدوى او  و ولمما بوحي بوجود عدم ثبات في التباين  

الذي سوف نتطرق فيه الى الكشف عن الارتباط الذاتي المتسلسل للعوائد من خلال هذا المبحث  اجل إثبات ذلك  
 نـمـوذجي  نحدد  العلاقة  لتقدير  و  GARCH (1,1)  و منها تقدير نموذج  ARCHومدى ثبات التباين من خلال أثر  

DCC-GARCH وCCC-GARCH . 
 نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباين الأخطاء المعمَم متعدَدة المتغيرات المطلب الأول: تقديم  

  )MV-GARCH) . 

نماذج   إلى  نماذج    CARCHبالإضافة  يوجد كذلك  المتماثل،  غير  والأثر  المتماثل  الأثر  متعددة   GARCHذات 
التي تمثل انتقال متطور لاستخدام التباين الشرطي في دراسة حركات السلاسل   multivariate modelsالمتغيرات  

الزمنية، إذ تتيح إمكانية نمذجة الحركة المشتركة للسلاسل الزمنية متعددة المتغيرات مع مصفوفة التباين الشرطي المرتدة 
النماذج  هذه  بين  ومن  الشرطي    ،زمنياً،  الارتباط  نموذج   Constant conditional correlationالثابت نذكر 

CCC-GARCH   الديناميكي الشرطي  الارتباط  نموذج   ،the Dynamic Conditional Correlation 
DCC-GARCH  التي تعتبر من أحسن النماذج المستخدمة في تقدير علاقات الارتباط بين تقلبات الأصول المالية
 . وانتقال العدوى المالية

 Constant conditional correlation CCC-GARCHنموذج الارتباط الشرطي الثابت  أولا:  
، تم اقتراحه من طرف GARCHأحد أهم النماذج متعددة المتغيرات من نموذج    CCC-GARCHيعتبر نموذج  

)1998(  Bollerslev   تم تعميمه لاحقا من قبل  ف يسو)1998(  Jeantheauان  ، بافتراض  ρii.t   هو معامل
 1التالي: بالشكل    Htالارتباط الشرطي الثابت يمكننا من كتابة الارتباط المشروط للمصفوفة  

Ht = DtRtDt = ρt,j√hjj,thii,t 

Dt = diag (√h11,t, ⋯ ⋯ √hmn,t) 

 
، مقال، مجلة المالية والأسواق، جامعة  - NASDAQو S&P 500دراسة حالة  -تقدير العـلاقة التكامـلية بين أسواق الأوراق الماليةخـيـاري إيـمـان، بوداح عـبد الجـليل،  1

 .29، ص 2016 ر، الجزائ 04مستغانم، العدد 
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R = (ρij)N∗ N 
لكل تباين شرطي   GARCHعلى نموذج  CCC، حيث يحتوي نموذج   ρij.tعن مصفوفة الارتباطات الثابتة    Rتعبر 
hii.t  فيDt :كما يتم تعريف معامل الارتباط الثابت لمتغيرين عشوائيين على النحو التالي ، 

E(yi) = 0; E(yj) 

ρtj =
E(yiyj)

E(yi 
2)E(yj 

2)
 

   
الديناميكي  ثانيا:   الشرطي  الارتباط  -The Dynamic Conditional Correlation DCCنموذج 

GARCH 
بهدف الكشف عن التغيرات المحتملة في الارتباطات   Engle(  2002من قبل )  DCC-GARCHتم تطوير نموذج  

س المال خاصة في قياس أثر العدوى الناتجة عن سلوك المستثمرين،  أ المشروطة مع مرور الزمن، ويستخدم بكثرة في أسواق ر 
الجديدة، ميزة أخرى لهذا النموذج حيث يسمح لنا بالكشف عن السموك الديناميكي للمستثمرين ردا على المعلومات  
 .1أنه لا يملك أي تحيّز على التقلبات، ويعدل باستمرار ارتباط التقلبات مع مرور الزمن 

 Htصفر والتباين شرطيل أن السلسلة الزمنية تتبع التوزيع الطبيعي بمتوسط مساوي ل  DCC-GARCHيفترض نموذج  
 :2، ثم بعد ذلك يتم تقدير الارتباطات الشرطية كما يليCHGAR، ويقوم على خطوتين أولًا يتم تقدير نموذج 

 rt = μt + εt              εt/Ωt−1 → N(0, Ht) 
1 )تعبر عن مصفوفة برتبة    trحيث   × 𝐾)،𝜀𝑡    1 )البواقي وتمثل مصفوفة برتبة × 𝐾)،𝛺𝑡−1   تمثل مصفوفة لكل

 Conditional Covarianceمصفوفة التغاير الشرطية    𝐻𝑡  ، حيث يمكن التعبير عن𝑡المعلومات المتاحة حتى تاريخ  
Matrix  :بالشكل التالي 

𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 
K )مصفوفة قطرية برتبة Dt  حيث تمثل × K)   للتقلب المشروط للعوائد على كل الأصول في العينة، أما𝑅𝑡   تعبر عن

K )مصفوفة الارتباط الشرطي عبر الزمن   × K)  نموذج  ، على هذا الأساس يقومDCC-GARCH   بتقدير التقلبات
 المشروطة والارتباط في خطوتين:

 
 .190 ص،  مرجع سبق ذكره، نعاس صلاح الدين 1
 . 30ص مرجع سبق ذكره، خـيـاري إيـمـان، بوداح عـبد الجـليل،  2
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الأحادي، على هذا   GARCHكخطوة أولى تحدد معادلة المتوسط والتباين المشروط لكل أصل من العينة عبر نموذج  
 على الشكل التالي:   Dtالأساس يتم تحديد 

Dt = diag (√h11,t, ⋯ ⋯ √hmn,t 
 يعبر عن التباين المشروط لكل أصل والمعبر عنه في المعادلة:   hii,tحيث 

ht = σt
2 = α0 + α1εt−1

2 + β1 ht−1
2     

 كالتالي:    Rtكخطوة ثانية يتم تقدير التطور الزمني للترابط عبر المصفوفة 

Rt = (diag(Qt))
−1
2 Qt(diag(Qt))

−1
2  

 حيث: 
Qt = (1 − θ1 − θ2)Q‾ + θ1μt−1μ̀t−1 + θ2Qt−1 

𝐾 )يعبر عن مصفوفة برتبة   Qحيث:  × 𝐾)   ،متماثلة وموجبةμt−1 = εt−1/√hii,t   ،Q‾    يمثل مصفوفة التباين
K )المشروط برتبة لـ  × K) كما أن المعلمتين ،𝜃1  و𝜃2   موجبتين ومعنويتين ومجموعهما أقل من الواحد  

 أن: كما  

(diag(Qt))
−1/2

= diag (
1

√qii,t

… … … … …
1

√qmn,t

) 

 لمتغيرين عشوائيين يعطى على النحو التالي: وأخيرا فإن معامل الارتباط الشرطي الديناميكي  

ρij,t =  qij,t √hij,t⁄              i, j … … … . . n, and i ≠ j 

  ومنه:

𝛒𝟏𝟐,𝐭 =
(𝟏 − 𝛉𝟏 − 𝛉𝟐)𝐪‾ 𝟏𝟐 + 𝛉𝟏𝛍𝟏,𝐭−𝟏𝛍𝟐,𝐭−𝟏 + 𝛉𝟐𝐪𝟏𝟐,𝐭−𝟏

√[(𝟏 − 𝛉𝟏 − 𝛉𝟐)𝐪‾ 𝟏𝟐 + 𝛉𝟏𝛍𝟐𝟏,𝐭−𝟏 + 𝛉𝟐𝐪𝟏𝟐,𝐭−𝟏] + √[(𝟏 − 𝛉𝟏 − 𝛉𝟐)𝐪‾ 𝟐𝟐 + 𝛉𝟏𝛍𝟐,𝐭−𝟏 + 𝛉𝟐𝐪𝟐𝟐,𝐭−𝟏]
 

 ، log likelihood يتم تقدير المعلمات باستخدام طريقة الإمكان الأعظم  Engleووفق النموذج المقدم من طرف  
 التالي:، وعليه تقدم المعادلة بالشكل Rtالمعلمات في   علىΦ و  Dtتدل على المعلمات في المعلمتين   ∅حيث 

It(∅, Φ) = [−
1

2
∑  

t

t=1

  (nlog(2π) + log|Dt|2) + εtD−2εT] + [
1

2
∑  

t

t=1

  (log (2π) + log |Rt|μ̀tRt
−1μt − μ̀tμt)]   
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 تقدير نموذج سلسلة العوائد:  ثانيالمطلب ال
الارتباط الذاتي المتسلسل للعوائد ومدى ثبات عن  مسألة الكشف  سنحاول من خلال هذ المطلب التطرق الى تقدير  

 التباين. 
 :ARCH-LMاخـتـبار أثـر  أولا:  

الارتباط الذاتي المتسلسل للعوائد ومدى ثبات التباين اي عدم تجانس تباين الأخطاء خطوة في تعد مسألة الكشف  
غاية الأهمية من اجل استكمال دراستنا هذه، ولغاية اختبار الارتباط الذاتي وتجانس الأخطاء نقوم كخطوة أولى بتقدير 

 :1العائد على الثابت طبقا للمعادلة التالية 
Rt = μ + εt 

 التقدير ومحاولة بواقي    الدراسة، وفحصؤشرات سوق الأوراق المالية محل  لم ثابت  المعادلة العائد على  ص  عد استخلاب
 في سلسلة العائد أو لا.  ARCHأي بتعبير آخر هل هناك أثر   ،معرفة خواصها، أي معرفة هل هي مرتبطة أو لا

مقابل وجود ارتباط ذاتي لها وذلك H0 نختبر فرضية العدم والمتمثلة في عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء  سوف    لذا
إلى جانب ذلك يتم ،  Ljung-Boxمن خلال إحصائية    30و  25،  20،  15،  10،  5لفترات تأخر )إبطاء(  

لنفس الغرض )فحص   LMأو ما يعرف باختبار     Lagrange Multiplierاستخدام اختبار مضاعف لاغرانج  
الارتباط الذاتي للأخطاء( عند نفس فترات الإبطاء السابقة، وهو اختبار يسمح بمعرفة ما إذا كانت الأخطاء تتبع عملية 

ARCH  وتتمثل فرضية العدم لهذا الاختبار في أن الأخطاء متجانسة . homoscedasticity Conditional(  ،)
  .   ARCHالسابقة لا تؤثر على الخطأ الحالي وبالتالي لا يوجد أثر    أي أن الأخطاء

 للسوق محل   العائدينهو رفض فرضية عدم وجود الارتباط الذاتي للأخطاء في كلا    (07)   من الملاحظ في الجدول رقم
ل و الصفرية وقب  الفرضية  رفضتم  لذا  لا تمثل ضجيجا ابيض اي بها ارتباط  فهي    %،5عند مستوى معنوية  الدراسة  
 البديلة. الفرضية  

 
 
 

 
 .121 ص،  مرجع سبق ذكره، محمد العيد  تجاني  1

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/browse?type=author&value=%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%86%D9%8A%2C+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%AF
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لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق   Ljung-Box Q-Statisticsنتائج اختبار    (:07الجدول رقم )
 الأوراق المالية الامريكية 

 
 
 
 
 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
أثر  08)  الجدول رقم  ومن بوجود  تتميز  الدراسة  العائدين للسوق محل  بواقي كلا  منه أن  الملاحظ   )ARCH   عند

عند   ( >0.05Prob)  %5 المعنوية   اقل من مستوى   الاحتمالية المقابلة  ة حيث ان القيم% وذلك  5مستوى معنوية  
 . (500اند بورز    و ستاندردبالنسبة لكلا المؤشرين )داو جونز    وهذا كل التأخيرات  

في سلسلة البواقي، ما يقودنا إلى ان تباين سلسلة العوائد لتلك السوق الامريكي   ARCHوعليه نستنتج وجود أثر    
الت المشروطة بعدم  الذاتي  الزمن، ويمكننا تطبيق نماذج الانحدار  الأحادية ومتعددة   GARCHجانس  غير ثابت عبر 

 المتغيرات.
( لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق LM TESTنتائج اختبار مضاعف لاغرانج )  (:08الجدول رقم )

 الأوراق المالية الامريكية 
LM TEST 

 R_Dow Jones R_Standard & Poor's 500 

 F Prob F Prob 

ARCH 1-5 test: F(5,2492) 81.117 [0.0000]** 79.428 [0.0000]** 

ARCH 1-10 test: F(10,2482) 41.813 [0.0000]** 44.722 [0.0000]** 

ARCH 1-15 test: F(15,2472) 28.447 [0.0000]** 30.713 [0.0000]** 

ARCH 1-20 test: F(20,2462) 21.365 [0.0000]** 23.113 [0.0000]** 

ARCH 1-25 test: F(25,2452) 17.444 [0.0000]** 19.22 [0.0000]** 

ARCH 1-30 test: F(30,2442) 14.548 [0.0000]** 16.144 [0.0000]** 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
 
 

Robust Ljung-Box Q-Statistics 

 R_Dow Jones R_Standard & Poor's 500 

Q(5) 7.19324 [0.2066608] 6.52827 [0.2581517] 

Q(10) 16.1999 [0.0940510] 17.6432 [0.0612890] 

Q(15) 23.4684 [0.0746890] 23.8598 [0.0675128] 

Q(20) 29.5073 [0.0782405] 28.8649 [0.0904532] 

Q(25) 33.1535 [0.1272756] 31.1589 [0.1838095] 

Q(30) 38.8121 [0.1299941] 36.9952 [0.1772845] 
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 :GARCH(  1,1) تـقـديـر نـمـوذجثانيا:  

 في البواقي،   ARCHبعد القيام بتشخيص سلسلة عوائد مؤشرات البورصات المدروسة، وتأكد من وجود أثر  
)  نقوم   سوف نموذج  الأعظم    GARCH(  1,1بتقدير  الإمكان  طريقة  باستخدام   Maximumوذلك 

Likelihood،التقدير في الجدول رقم حيث تم تلخيص نتائج هذا  ، وذلك باعتبار أن الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي 
(09 .) 

لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق الأوراق   GARCH( 1, 1)  نموذجنتائج تقدير    (:09الجدول رقم )
 المالية الامريكية 

R_Dow Jones 

  

R_Standard & Poor's 500 
 Coefficient Std.Error t-value t-prob  Coefficient Std.Error t-value t-prob 

Cst(M) 0.002305 0.00039156 5.887 0.0000 Cst(M) 0.002298 0.00036717 6.258 0.0000 

Cst(V) x 10^4 0.418923 0.13169 3.181 0.0015 Cst(V) x 10^4 0.301637 0.087943 3.43 0.0006 

ARCH(Alpha1) 0.17743 0.039042 4.545 0.0000 ARCH(Alpha1) 0.186222 0.034005 5.476 0.0000 

GARCH(Beta1) 0.747192 0.050689 14.74 0.0000 GARCH(Beta1) 0.762949 0.03958 19.28 0.0000 

 

No. 

Observations: 
2503 No. Parameters  : 4 

 

No. 

Observations: 
2503 No. Parameters  : 4 

Mean (Y): 0.00157 Variance (Y)    : 0.00053 Mean (Y): 0.00159 Variance (Y)    : 0.00052 

Skewness (Y): -0.80934 Kurtosis (Y)    : 10.50969 Skewness (Y): -0.73793 Kurtosis (Y)    : 9.26004 

Log 

Likelihood: 
6138.196 Alpha[1]+Beta[1]: 0.92462 

Log 

Likelihood: 
6195.552 Alpha[1]+Beta[1]: 0.94917 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
ذات معنوية عالية تراوحت بين  GARCH(  1, 1أن جميع معلمات نموذج )  (09) الجدول رقميتضح لنا من نتائج 

لمؤشرات سوق الأوراق المالية محل الدراسة، وبالتالي نستطيع الاعتماد على تلك المعلمات في قياس وتفسير   5و%  %1
 . شدة تقلب مؤشرات سوق الأوراق المالية محل الدراسة

للمعامل  المعنوية  القيمة  س ARCH)أثر    α1  تشير  تقلبات  على  للصدمات  أثر  بوجود  العينة، (  المالية  الأوراق  وق 
منه في مؤشر داو   أكبر   (0.186222تميز بقيمة مرتفعة لهذا المعامل )   500ويلاحظ ان مؤشر ستاندرد اند بورز  

  القصير. والصدمات في الأجل    للتأثيرات  500جونز في صورة تشير إلى سرعة تأثير واستجابة مؤشر ستاندرد اند بورز  
 وثانيا   ، 0.747192أولا بالنسبة لعائد مؤشر داو جونز كانت قيمته    β1  ومن جهة أخرى نلاحظ بأن قيمة معامل 

مما يدل على أن الأخبار الماضية تؤثر    0.762949بلغت قيمته    حيث  500بالنسبة لعائد مؤشر ستاندرد اند بورز  
 التقلبات. في شدة  
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السابقين   المعاملين  مجموع  α1)قارب  + β1  ) قيمة جونز كانت  داو  مؤشر  لعائد  بالنسبة  المؤشرين،  لكلا  الواحد 
مما  0.94917عهما  بلغت قيمة مجمو  حيث 500لعائد مؤشر ستاندرد اند بورز  وبالنسبة، 0.92462مجموعهما  

 التقلبات. يدل على أن الأخبار الماضية تؤثر في شدة  
)استمرارية    هو أنه يسمح لنا بحساب طبيعة التقلب   )GARCH )1 .1إنَ من أهم مميزات استعمال نموذج  حيث  

المعاملين  تقاس بمجموع  α1)   التقلب(، وهي  + β1)  المقدار من اقتراب هذا  أن  أثر   1، حيث  استمرار  إلى  يشير 
مشروط للخطأ يكون غير معرف   فهذا يعني أن تباينا غير  1الصدمات على التقلب وعندما يكون هذا المقياس يساوي  

إلى أقل من في حين يدل انخفاض هذا المقدار    وأن أثر الصدمة يستمر إلى مالا ناية )استمرارية التقلب إلى مالا ناية(، 
 .1على أن أثر الصدمة يتناقص بمرور الزمن   1

 :CCC-GARCHو DCC-GARCH نـمـوذجي  : تقـديـر لثالثاالمطلب  
-DEسنحاول في هذه المرحلة بالقيام بعملية بالنسبة لمؤشري الدراسة  GARCH( 1, 1بعد أن تم تقدير نموذجي ) 

GARCHING    الثابت  أي الشرطي  الارتباط  نموذج   والديناميكيتقدير  تقدير  بواقي  باستخدام  ( 1,1) وذلك 
GARCH   النموذجين  واستعماله كمرحلة ثانية كمدخلات في تقدير    اولى   كخطوةDCC-GARCH  وCCC-
GARCH. 

 CCC-GARCHالثابت  الارتباط الشرطي    أولا: تقـديـر نـمـوذج
 ومؤشرالارتباط بين كل من مؤشر داو جونز تمكننا نتائج تقدير نموذج الارتباط الشرطي الثابت من تحديد مدى قدرة 

  :التالي. حيث جاءت نتائج التقدير موضحة في الجدول  الامريكي  السوق الماليفي    500ستاندرد اند بورز 
لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق   CCC-GARCH نموذجنتائج تقدير    (:10الجدول رقم )

 الأوراق المالية الامريكية 

 التاخيرات 
Li-McLeod Hosking rho_21 Log 

Likelihood P-values Prob P-values Prob Coefficient t-value Prob 

(5) 88.6826 [0.0000000] 88.7301 [0.0000000] 

0.947092 394 [0.0000] 15180.641 
(10) 114.203 [0.0000000] 114.267 [0.0000000] 

(20) 218.481 [0.0000000] 218.928 [0.0000000] 

(50) 660.065 [0.0000000] 665.488 [0.0000000] 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر

 
 . 29، ص مرجع سبق ذكرهخـيـاري إيـمـان، بوداح عـبد الجـليل،  1
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داو لنا قبول فرضية وجود ارتباط شرطي ثابت بين كل من مؤشر    تبين  (10)  رقممن خلال النتائج الموضحة في الجدول  
اند بورز    ومؤشرجونز   ااالأوراق    سوقفي    500ستاندرد  كما نلاحظ ،  %  5  مستوى معنوية  لامريكي وعندلمالية 

 . %  94.71  ـحدود ال  ت حيث بلغ  مرتفعة،قيمة  أنه قد سجل   Rho بخصوص معامل الارتباط
 500ستاندرد اند بورز    ومؤشربين كل من مؤشر داو جونز  ومن أجل تقييم التأثيرات الديناميكية في الارتباط المميز  

للكشف عن   Engle and Sheppard Testاختبار    وكذلك  LM Tse سوق محل الدراسة نستخدم اختبارفي ال
في هذا النموذج في وجود   H0  حيث تتمثل فرضية العدم  الديناميكية لسلسلة للارتباطات الشرطية وجود الخصائص  

 المؤشرين.ارتباط شرطي ثابت بين  
 Engle and Sheppard Testواختبار   LM Tse اختبارنتائج    (:11الجدول رقم )

 Engle and Sheppard Test LM (tse) التاخيرات 

P-values Prob P-values Prob 

(5) 106.084 [0.0000000] 

35.9796 [0.0000] 
(10) 122.277 [0.0000000] 

(20) 159.143 [0.0000000] 

(50) 246.44 [0.0000000] 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
الارتباط الشرطي   العدم التي تقول بوجود   أعلاه أنه تم رفض فرضية  ( 11)   رقم  من النتائج الموضحة في الجدول   ويتضح

 وذلك عند مستوى معنويةفي السوق محل الدراسة    500ستاندرد اند بورز    ومؤشركل من مؤشر داو جونز    الثابت بين
  .الديناميكيوجود الارتباط الشرطي    تنص علىالتي  ة البديل  يةفرضال%، وقبول  5

إلى قبول بناءا على قيم الاحتمال المقابلة لها    وذلك  Li-McLeodو Hosking كما تدل نتائج اختبار كل من
  .50و  20،  15 ،10،  5  الفرضية الصفرية بعدم وجود ارتباط ذاتي في مربعات الأخطاء عند فترات ابطاء

 DCC-GARCHالديناميكي  الارتباط الشرطي    ثانيا: تقـديـر نـمـوذج

يشير الارتباط الشرطي الديناميكي بين الأسواق المالية بصفة عامة إلى العلاقة الارتباطية عبر الزمن مما يوحي بحساسية 
تلك الأسواق لبعضها البعض ففي حالة ديناميكية معاملات الارتباط عبر الزمن يعني ذلك الاتجاه وجود سلوك منسجم، 

لتي ترتبط فيما بينها هي نفس الأحداث، وهذا بغض النظر عن درجة كما يعني أن الأحداث التي تحرك الأسواق ا
 1الارتباط 

 
 .141 ص،  مرجع سبق ذكره، محمد العيد  تجاني  1

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/browse?type=author&value=%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%86%D9%8A%2C+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%8A%D8%AF
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بين تقلبات عوائد  DCC-GARCH تظهر نتائج نموذج الارتباط الشرطي الديناميكي(  12) من خلال الجدول رقم  
يكي عبر الزمن مؤشرات محل الدراسة، و التي اعتمدنا فيها على منهجية انجل ، تبين انه يوجد ارتباط شرطي دينام

وموجب يختلف معنويا عن الصفر بين تقلبات عوائد المؤشرين فيما بينها، أي يوجد حساسية العوائد في سوق الأوراق 
عائد في  ن الأحداث التي تؤثر على تغيّر أالامريكي للتغيرات التي تحصل في ما بينها بشكل ديناميكي عبر الزمن، بمعنى 

  .%95.53بنفس الاتجاه، وبلغت هذه الحساسية ما نسبة    الثاني ؤشر  الم على تغيّر عائد  كذلك  ؤثر  ت  السوق مؤشر  
لسلسلة العوائد الاسبوعية لمؤشرات سوق   DCC-GARCH نموذجنتائج تقدير    (:12الجدول رقم )

 الأوراق المالية الامريكية 

 التاخيرات 

Li-McLeod Hosking  

  Rho_21 alpha beta 
Log 

Likelihood 
P-values Prob P-values Prob 

 

(5) 65.9813 [0.0000002] 66.0066 [0.0000002] 

(10) 81.4687 [0.0000528] 81.4793 [0.0000526] Coefficient 0.955313 0.075337 0.878838 

15345.256 (20) 121.386 [0.0012117] 121.403 [0.0012075] t-value 266.7 5.959 37.82 

(50) 291.525 [0.0000169] 292.267 [0.0000149] Prob [0.0000] [0.0000] [0.0000] 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
الارتباط   ، مما يدل على وجود استمرارية في0.9553  بلغ  beta، alphaيبدو من الجدول أعلاه ان مجموع معاملي

المرفقة لقيمتي  الطويل، كما كانت الاحتمالية  من مستوى معنوية   قلأ  Li-McLeod،   Hosking   على المدى 
، 5فترات ابطاء    عدم وجود ارتباط ذاتي في مربعات الأخطاء عند  قبول الفرضية الصفرية اي   %، وهذا يدل على 5

بين كل من مؤشر داو جونز ومؤشر ستاندرد والشكل التالي يبرز الارتباط الشرطي الديناميكي    ،50و   20،  15،  10
 .المدروسةفي السوق    500اند بورز 
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 (: الارتباط الشرطي الديناميكي بين سلسلتي العوائد الاسبوعية لمؤشرين 04الشكل رقم )

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
المدروسة   في السوق الأسبوعية    ينؤشر الم بين تقلبات عوائد    الشرطي الديناميكي  ن الارتباط أ يتضح من الشكل أعلاه  

الارتباطات  كبيرة عبر الزمن بين ارتفاع تارة وانخفاض تارة أخرى، كما يتضح لنا جليا وجود ارتفاع حاد في  عرف تغيرات
، وهذا ما يعني انتقال العدوى ما بين في السوق المالي الامريكيخصوصا أثناء الأزمات والاضطرابات المالية التي تحصل  

  السوق المالي الأمريكي.تقلبات عوائد مؤشرات  ؤثر في  يالأسواق المالية مما  
 : DCC-GARCHو    CCC-GARCHمـقـارنـة بين نموذجي  ثالثا:  

، حيث سنقوم 500المؤشرين داو جونز وستاندرد اند بورز  نحاول الآن البحث عن أحسن تقدير للعلاقة التكاملية بين  
 التالية:   اييرعالمبالمقارنة بين النموذجين المستخدمين وذلك بالاعتماد على كل من  

 (  AIC - Akaike information criterionأكايكي للمعلومات ) معيار   - 
   )SC- Schwartz Bayesian criterion(بيز للمعلومات    - ومعيار شوارز - 
 . Hannan-Quinnمعيار   - 
 log-likelihoodبالإضافة الى معيار   - 

 :DCC-GARCHو    CCC-GARCHالمـقـارنـة بين نموذجي    (:13الجدول رقم )
 

 

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر

Model          log-likelihood SC HQ AIC 

CCC_GARCH 15180.641 -12.127 -12.128 -12.129 

DCC_GARCH 15345.256 -12.252< -12.257< -12.259< 
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( أن قيمة كل من المعايير الأربعة المستخدمة للمقارنة )القيمة المطلقة( متقاربة عند 13) كما يتضح من الجدول رقم  
، وهو ما DCC-GARCHافتراض أن الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي، إلا أن أكبر القيم تم تسجيلها لصالح نموذج  

الأوراق   في نمذجة الارتباط الشرطي بين مؤشري سوق  CCC- GARCH  يرشح هذا الأخير على حساب نموذج 
 الأمريكي محل الدراسة.  المالية

 :DCC-GARCHو    CCC-GARCH(: المـقـارنـة بين نموذجي  05الشكل رقم )

 OxMetrics7بالاعتماد على مخرجات برنامج   الطالبين: من إعداد  المصدر
يظهر بشكل خط   والذي يأتي بشكل ثابت    CCC- GARCHحيث يظهر من خلال الشكل أعلاه ان نموذج  

 %.   94.71 الـبلغت    التي  ،Rhoمعامل الارتباط    افقي على مدى طول فترة الدراسة وعند قيمة
تميز بعدة تقلبات وتغيرات كبيرة عبر الزمن بين ارتفاع تارة وانخفاض تارة   DCC-GARCHنموذج  لبالنسبة    وأما 

شرطي ديناميكي بين تقلبات عوائد بين  مما يفسر وجود ارتباط   Rhoمعامل الارتباط    أخرى أي يتذبذب حول قيمة 
 ة. سوق الأوراق المالية الأمريكيفي    500داو جونز و ستاندرد اند بورز  المؤشرين  
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 لاصة خ ـ
داو جونز وستاندرد اند بورز المؤشرين    كل من   وكذاهذا الفصل اعطينا لمحة عن سوق الأوراق الامريكية    ل من خلا

الأول    وذلك ضمن   500 الإحصائية    وفي المبحث  قمنا بالدراسة  الثاني  اختبار   ةي والوصفالمبحث  واجراء  للسلاسل 
 المبحث خلال    ومن ير سلاسل العوائد لمؤشرات السوق المدروس  تبينت انا غير مستقرة لذا تم تقد   والتيالاستقرارية  

 نماذج الدراسة القياسية. الثالث تم تقدير  
 GARCH(  1,1تقدير نموذج ) في سلاسل العوائد لمؤشرات السوق المدروس مما اوجب علينا    ARCH  أثرحيث ظهر  

 باعتبارها مرحلة مهمة لحساب بواقي التقدير وجعلها كمدخلات في تحديد معلمات النموذجين الأساسيين. 
إلى   GARCHمن جهة أخرى كشفت نتائج نموذجي الارتباط الشرطي الثابت والارتباط الشرطي الديناميكي من  

% حدده بشكل 95.53بمتوسط     500داو جونز وستاندرد اند بورز   وجود ارتباط شرطي كبير بين كل من مؤشري
 AIC )   المفاضلةحسب معايير    CCC-GARCHباعتباره أكثر دقة من نموذج     DCC-GARCHدقيق نموذج  

،SC،Hannan-Quinn، log-likelihood إمكانية المؤشرين مع عدم  ( مما يدل على وجود عدوى كبيرة بين 
التنويع في المخاطر بينهما، خاصة في فترة التقلبات المالية مما يستوجب على المستثمر الأمريكي البحث عن أصول مالية 

 .أجنبية غير مترابطة بالسوق المحلية  
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 خاتمة 
وتوجيهها نحو  المدخرات  به في حشد  تقوم  الذي  الدور  وذلك من خلال  الاقتصاد  من ركائز  المالية  الأسواق   تعتبر 

 .الاستثمارات مما يعمل على دعم الاقتصاد
 التنبؤ المستقبلي المبني على لا شك أن النمذجة القياسية لمؤشرات أسوق الأوراق المالية تستمد أهميتها من دورها في  و 

أداء   العلمية الحديثة، حيث تلعب هذه المؤشرات دوار هاما في الأسواق المالية الدولية لما لها من أهمية في تلخيص   الطرق
 .هذه الأخيرة، بحيث تعتبر المشجع والمنفر للمستثمر في الأسواق المالية

الأسواق   عرفنا على ماهية الأسواق المالية، بحيث تطرقنا فيه إلى ماهية وكما رأينا اننا في الفصل الأول من هذه الدراسة ت
الأوراق المالية،   المالية، ثم نتناول أساسيات حول سوق الأوراق المالية، كما عرضنا كذلك أهم الأدوات المتداولة في سوق

القياسية للمؤشرين لسوق   إلى تقديم الدراسةبالإضافة الى كفاءة الأسواق المالية ومؤشراتها، وأما الفصل الثاني فتعرضنا فيه  
 .الأمريكي

داو   ولقد كان الهدف الرئيسي من الدراسة التي قدمناها هو فحص الارتباط الشرطي الثابت والديناميكي بين كل من 
 ، وذلك باستخدام نموذجي 2022و  1975خلال الفترة الممتدة ما بين   500جونز وستاندرد اند بورز  

CCC-GARCHو DCC-GARCHالزمنية   أهم نموذجين في تقدير الارتباط الشرطي بين السلاسل  عتبارهمابا
لحساب بواقي    باعتبارها مرحلة مهمة GARCH(1,1) المالية، ولهذا الغرض قامت دراستنا كمرحلة أولى بتقدير نموذج 

 .التقدير وجعلها كمدخلات في تحديد معلمات النموذجين الأساسيين
رأس   أن نتائج دراستنا موافقة للعديد من نتائج الدراسات السابقة والتي تشير إلى أن العائد في أسواقوهنا نشير إلى  

التغيرات الكبيرة   تتميز بالتقلب العنقودي كما هو مبين في مخططات العوائد لمؤشرات الدراسة والذي يدل على أن   المال
دون القدرة على معرفة   ة تكون متبوعة بتغيرات صغيرة وذلكتكون متبوعة بتغيرات كبيرة والتغيرات الصغير   في الأسعار 

التغير الزمني في التقلب من جهة   بعين الاعتبار عامل   تأخذ  اتجاه هذه التغيرات. لذلك فقد استخدمت الدراسة منهجية 
 . (kurtosis)  وسمك الذيول  (skewness)  والمشاكل التي غالبا ما تميز البيانات المالية من جهة أخرى، كعدم التناظر

إلى   GARCH من جهة أخرى كشفت نتائج نموذجي الارتباط الشرطي الثابت والارتباط الشرطي الديناميكي من 
بشكل   % حدده95.53بمتوسط    500وجود ارتباط شرطي كبير بين كل من مؤشري داو جونز وستاندرد اند بورز  

، AIC(   المفاضلة  حسب معايير CCC-GARCH باعتباره أكثر دقة من نموذج DCC-GARCH دقيق نموذج
SC،  Hannan-Quinn،   log-likelihood  (المؤشرين مع عدم إمكانية   مما يدل على وجود عدوى كبيرة بين

 التنويع في المخاطر بينهما، خاصة في فترة التقلبات المالية مما يستوجب على المستثمر 
الاضطرابات   مترابطة بالسوق المحلية وذات حساسية وتفاعل محدودين معالأمريكي البحث عن أصول مالية أجنبية غير  

هذه الحالة ما يعرف  الخارجية بهدف إضفاء ميزة التنويع على محفظته الاستثمارية، وأحسن مثال يمكن أن ننصح به في
 .العربيةبالأسواق الناشئة وشبه الناشئة والتي ينتمي إليها عدد كبير من الأسواق  
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 أولا: النتائج 
وجود عدوى كبيرة  وجود علاقة تكاملية بين سوق الأوراق المالية الأمريكية مما يدل علىبالنسبة للإشكالية الرئيسية:  

 .بينها مع عدم إمكانية التنويع في المخاطر بينهما
 :بالنسبة للفرضيات

 ؛GARCH مما يوجب علينا تقدير نموذج ARCH وجود أثر -1
 ارتباط الشرطي الديناميكي؛وجود   -2
العدوى   وجد علاقة تكاملية بين عوائد مؤشرات سوق الأوراق الامريكية مما يؤدي الى التأثر بالصدمات وانتقال -3

 .بين الأسواق المالية
 : التطبيقينتائج الجانب  

 :التاليةمن الجانب التطبيقي يمكن الوصول إلى النتائج  
 المعد لذلك  الاختبارات الإحصائية أن سلاسل الدراسة غير مستقرة، اعتمدنا على الاختبار الإحصائيبينت نتائج  

(ADF) على اختبار   وقد أثبتت عدم استقرارية السلاسل، لذا قمنا بتقدير سلسلة العوائد، هذه الأخيرة وبالاعتماد
 .الاستقراريةالإحصائي السابق أثبتت لنا توفر شروط  

 GARCH(1,1)   مما يوجب علينا تقدير نموذج ARCH وجود أثر
 %95.53بمتوسط    500وجود ارتباط شرطي كبير بين كل من مؤشري داو جونز وستاندرد اند بورز 

 التوصيات   ثانيا:
 :يمكن إعطاء بعض التوصيات نوجزها فيما يلي .1
 الظواهر الخاصة بالسواق المالية ضرورة إعطاء الأهمية الكافية للدراسات القياسية والتنبؤية بما يخص مختلف   .2
 .يستوجب على المستثمر البحث عن أصول مالية أجنبية غير مترابطة بالسوق المحلية .3

 ثالثا: آفاق الدارسة 
مثل  .1 أخره  الأخطاء  تباين  تجانس  بعدم  المشروطة  نماذج  باستخدام  قياسية  بدراسة   M-GARCH القيام 
 ؛IGARCHو
 باستخدام نماذج باستخدام نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس تباين الأخطاء القيام بدراسة قياسية   .2

 . TGARCH،  EGARCH ، GJR-GARCH غير المتناظرة مثل نماذج 
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 رابعا: المواقع الالكترونية
 ، متاح على 19/06/2023، تاريخ الاطلاع  225مؤشر نيكاي     - 1

  https://www.avatradear.com/cfd-trading/indices/nikkei-225 
 ، متاح على   2023/ 06/ 19مؤشر هانغ سنغ، تاريخ الاطلاع   - 2

https://www.ifcmarkets.ae/ar/market-data/indices-prices/hk50 

3-   https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-

s-p500,11/06/2023 

4-   https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/458,11/06/2023 

https://www.avatradear.com/cfd-trading/indices/nikkei-225
https://www.ifcmarkets.ae/ar/market-data/indices-prices/hk50
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500,11/06/2023
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500,11/06/2023
https://www.arabictrader.com/ar/learn/forex-school/458,11/06/2023
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