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 مقدمة 
 

شهدت أسواق رأس المال تطورا كبيرا في القرن الأخير، وازدادت أهميتها في الحياة الاقتصادية 
كما ظهرت أدوات جديدة للتعامل في هذه الأسواق مثل  .في البلدان المتطورة والنامية على حد السواء

العالم، والذي لية في مختلف دول إضافة إلى الاندماج بين المراكز الما ،العقود المستقبلية وعقود الخيارات
وكانت هذه السلاسة في . الاتصالات الحديثةالاستخدام المكثف لوسائل ساعد على هذا التطور 

إلى عشرة  -على سبيل المثال- المعاملات سببا في ارتفاع قيمة المحافظ الاستثمارية العالمية في الأسهم
دولار نهاية عقد الثمانينات،  تريليونجاوزت عشرة أضعاف ما كانت عليه خلال أقل من عشرة سنوات، فت

 تريليونكما ارتفعت قيمة إجمالي المعاملات الدولية بالأسهم إلى عشرين ضعفا لتصل إلى واحد ونصف 
للشركات الصناعية بتسع أضعاف ما كان عليه " داو جونز"كما نلاحظ نمو مؤشر .1993دولار عام 

 27000قارب نقطة إلى ما ي 3000أي من  1999إلى  1990خلال تسع سنوات للفترة الممتدة من 
وعليه فالمستثمر  .2005 دولار عام تريليونالبورصات العالمية ثلاثون رسملة  نقطة، وقد فاق إجمالي

في  بالمائةيكون قد حقق زيادة سنوية مقدارها ثلاثون " داو جونز"الذي اشترى أسهم مسجلة بمؤشر 
 .المتوسط

هم ات تعكس أهمية دراسة أسواق رأس المال، خاصة منها أسواق الأسإن كل هذه الإحصاء
الأسعار وتحديد العوامل المؤثرة عليها وصولا إلى فهم أعمق لعمل هذه الأسواق  لمعرفة طبيعة حركة

 .ومدى تأثيرها وتأثرها بالفروع الأخرى للاقتصاد
ن، إلا أنه لا يمكن الحديث عن وعلى الرغم من العدد الكبير من الدراسات التي قام بها المفكرو 

قد حضي موضوع  و .تعالج مشكلات سوق الأسهم وتفسر حركة الأسعار فيهانظرية اقتصادية نهائية 
عبر مراحل متعددة من  ينسها بالاهتمام الشديد من قبل الدار العوامل المؤثرة في تقلبات و أسعار الأسهم

في هذا المجال إلى أن خرج من نطاق البحث تطور النظرية الاقتصادية، واتسع النقاش والبحث 
يوجد إجماع بين المفكرين  هومن الضروري الإشارة إلى أن .الاقتصادي إلى عالم الفلك والتنجيم

الاقتصاديين على وجود نظريتين بارزتين اهتمتا بدراسة حركة أسعار الأسهم وتفسير آلية الارتباط بين 
وهي تعتمد  ؛الأخرى، تعرف النظرية الأولى باسم النظرية التقليديةالأسعار ومختلف المتغيرات الاقتصادية 

على تحديد القيمة الحقيقية  للأسهم وذلك عن طريق دراسة العوامل التي من شأنها التأثير على أرباح 
 .التوزيعات السنوية للأسهم على ريتأثالمن ثم  المنشآت و

ي يقوم على دراسة وتحليل البيانات التحليل الأساسي الذتعتمد هذه النظرية على أسلوب 
الشركة وحجم المخاطر المرتبطة بنشاطها، وتستعمل هذه المعلومات  الاقتصادية بهدف تحديد ربحية

مراحل أو ويتم التحليل الأساسي بثلاث . لسهملحقيقية التي ينبغي أن يباع بها اوالبيانات لتحديد القيمة ا
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مستوى النمو الاقتصادي، العرض النقدي، أسعار ( ة الكليةخطوات، بدءا بدراسة العوامل الاقتصادي
 ،الاقتصادية داخل وخارج الدولةو إلى كل المؤثرات الكلية السياسية  إضافةً ...) الفائدة، معدلات التضخم

دورة حياة الصناعة، ( أما في المرحلة الثانية، يجب دراسة كل ما يرتبط بالصناعة التي تنتمي إليها المنشأة
دراسة وضعية الشركة في لالمرحلة الأخيرة  في حين تُخصص. ....)ات المنافسة، الحصة السوقيةالشرك

يميل الكثير من المحللين إلى الانطلاق في التحليل من  و... حد ذاتها عن طريق تحليل القوائم المالية
بدأ فيه التحليل من وفي المقابل هناك مدخل بديل ي ؛بدراسة الشركة نتهاءً االظروف الاقتصادية العامة 

 . العامة ظروف المنشأة وصولا إلى دراسة الظروف الاقتصادية
أما النظرية الثانية فهي التي تعرف باسم نظرية الثقة واشتقت اسمها من التغيرات الحاصلة على 

وره ، وهو بدأو البيع عن الشراء الإقبالأو  ، وهو ما يؤدي إلى الإحجاممنشأةثقة المستثمرين في أسهم ال
وتعتمد هذه النظرية على معرفة التوقيت الذي . ما يؤثر على الاتجاهات العامة للأسعار في السوق المالي

لذلك فالمحلل الفني على عكس المحلل الأساسي لا الشراء،  وأيجب أن يقوم فيه المستثمر بعمليات البيع 
يهتم بتحليلها من أجل معرفة الربحية والصناعة والاقتصاد، ولا  منشأةيقوم بتجميع البيانات الخاصة بال

بل يركز فقط على متابعة حركة أسعار السهم في الماضي  و القيمة الحقيقية للسهم، المستقبلية للشركة
بهدف إيجاد نمط لهذه الحركة يمكنه من التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للأسعار بناءا على الصورة 

ل الفني يهتم فقط بالأرباح حظ بأن المستثمر في إطار التحليمن خلال ما سبق نلا و. التاريخية للماضي
مالية الناتجة عن التقلب في أسعار الأسهم، في حين يركز المستثمر في إطار التحليل الأساسي الرأس

 .ماليةالموزعة إضافة إلى الأرباح الرأساهتمامه على الأرباح 
 :الإشكاليــة

أي النظرية التقليدية متبعين منهج لنظرية الأولى وفي إطار هذا العمل نركز بالدراسة على ا
هدف تحديد طبيعة العلاقة وآلية التأثير التي تحدثها تغيرات مستويات التضخم فالجزئي بالاقتصاد الكلي 

ولقد تم اختيار ظاهرة التضخم لأنها أحد أهم المشكلات التي تعاني منها  .على أسعار وعوائد الأسهم
غير أن التضخم ليس ظاهرة حديثة النشأة بل  على حد السواء في الوقت الراهن؛ يةالدول المتقدمة والنام

رفت ظاهرة الارتفاع في الأسعار والتدهور في قيمة العملة في وقت أنه يمتد إلى العصور القديمة، إذ عُ 
الموضوع  وقد أحيط هذا .التجاريين، وارتبطت هذه الظاهرة بكمية المعادن الثمينة المتوفرة في الاقتصاد

وتحديد  بالكثير من الدراسة والبحث بهدف تفسير ظاهرة التضخم والوقوف على أسبابها وطرق معالجتها
 أآثارها على القطاعات الاقتصادية المختلفة، ولكن الاهتمام الفعلي بأثر التضخم على أسواق الأسهم بد

 توير حيث قام الاقتصاديان فاما وش ،1929بعد أزمة الكساد الكبرى لعام 
)Fama and Shwert ( بتعميم فرضية فيشر الخاصة بمعدلات الفائدة على كل الموجودات الاقتصادية

سهم واعتمادا على نتائج هذه الدراسات سادت الفكرة القائلة بأن العائد الاسمي لل .المتداولة في البورصة
بنفس نسبة زيادة معدل التضخم  للأسهم تزداد ل التضخم، وعليه فالعوائد الحقيقيةيتحرك بنفس اتجاه معد
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فالمستثمر سيعوض الخسارة الناجمة عن فقدان النقود لقيمتها بسبب ارتفاع معدل  ،)على الأقل( المتوقع
وقد قدم مجموعة من الاقتصاديين أبرزهم . لأسهمه طريق الزيادة في العوائد الحقيقية التضخم عن

 في ما يتعلق بأسهم الشركات الصناعية و التجارية؛ خاصة الفرضية هذلهبعض التفسيرات ) (Leflerليفلر
غير أن الدراسات التجريبية التي اعتمدت على معادلة فيشر كانت نتائجها مخالفة لهذه الفرضيات، ولم 

وعلى خلاف ذلك فقد جاءت دراسة  .تتمكن من إثبات قدرة الأسهم على الوقاية من انخفاض قيمة العملة
قة العكسية التي تربط مستوى التضخم وعوائد الأسهم وقد أيده في ذلك الكثير لتبين العلا 1981فاما عام 

قة بين و النظريات المتضاربة أصبح من الضروري اختبار العلا وفي ظل هذه المعطيات ،من الباحثين
 :ينالتالي ينلاؤ ستمن خلال ال ئيسيةالر  الإشكالية صياغةيمكن  عليهالتضخم و عوائد الأسهم، و 

  و ما هي طبيعة هذه العلاقة؟ علاقة بين التضخم وعوائد الأسهم؟هل هناك 
  مالي؟رأسالأسهم في السوق ال عوائدكيف يؤثر التضخم على حركة 

  :الفرضيات
فانه يمكن تقديم  المطروحة الإشكاليةهذه التساؤلات و حصر  نع الإجابةحتى تتسنى لنا       

 :الفرضيات التالية
 ؛لكفاءة والكمال، على الأقل بالمعنى الضيق للكفاءةتتميز أسواق رأس المال با -1
 ؛التضخم ظاهرة كمية قابلة للقياس والتقييم بالاعتماد على الأرقام القياسية للأسعار -2
 ؛يؤثر التضخم سلبا على عوائد الأوراق المالية ذات العوائد الثابتة -3
 ؛لتضخميمكن استعمال الأسهم كأداة لتفادي إهتلاك  قيمة الثروة في حالة ا  -4

الشركات الصناعية و التجارية أكثر قدرة على الحماية من مخاطر التضخم مقارنة  أسهمتكون  -5
 .بأسهم الشركات الناشطة في قطاعات أخرى

 : الدراسة إطارتحديد 
الاقتصادية والسياسية  الأنظمة باختلافالاقتصادية من دولة لأخرى وذلك تختلف الأوضاع 

لذلك أردنا تطبيق أثر فيشر  .وبالتالي لا يمكن تقديم دراسة واحدة تكون صالحة لكل الدول ،والاجتماعية
، حسب وكمالا على سوق مالي عربي وتم اختيار بورصة عمان لكونها من أكثر البورصات العربية كفاءةً 

يما يخص أما ف .فكانت موضوع دراسة الحالة ،2006تقرير اتحاد البورصات العربية الصادر في مارس 
أي إحدى عشرة سنة وهي بذلك تشمل  2006-1996الفترة شمل فقد امتدت الدراسة لتالإطار الزمني 

السنوات التي ارتفع فيها معدل التضخم إلى أعلى مستوياته والسنوات التي عرف فيها معدل التضخم 
 . بعض الاستقرار
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 :أهداف الدراسة
 :ن الأهداف يمكن تلخيصها في النقاط التاليةيسعى هذا العمل إلى بلوغ مجموعة م        
 ؛الاهتمام بآثار المتغيرات الكلية خاصة التضخم على أسواق الأوراق المالية -1
مالي، عن طريق دراسة ظاهرة نقدية بادلة بين السوقين النقدي والرأستسليط الضوء على الآثار المت -2

 ؛وانعكاساتها على أسعار الأسهم
إلا أنها تأخرت  ،لتضخم على اقتصاديات الدول النامية أكثر خطورةعلى الرغم من أن تأثير ا -3

هذه بدءوا بدراسة كثيرا في الاهتمام بهذا الموضوع على عكس الدول المتقدمة حيث أن الباحثين 
 ؛1929الآثار مباشرة بعد أزمة 

لدراسة الارتباط بين المتغيرين  صيغةريق وضع غة إحصائية لهذه العلاقة عن طإعطاء صب -4
 .اتجاه العلاقةوتحديد 

 :أهمية الدراسة
 :تتمثل فيتم معالجته من خلال هذا العمل أهمية خاصة ت للموضوع الذي        
 ؛مالي بالدراسة والتحليلالجمع بين السوقين النقدي والرأس -1
 ؛تسليط الضوء على إستراتيجية من إستراتيجيات الاستثمار في الأوراق المالية في حالة التضخم -2
العربية من أكثر الدول تعرضا لظاهرة التضخم لذلك من الضروري دراسة وتحليل استجابة  الدول -3

 .أسواقها المالية لهذه الظاهرة

  :مبررات اختيار الموضوع
، صدفة بل كان نتيجة عدة اعتبارات منها الموضوعية والذاتيةالمحض بلم يكن اختيار الموضوع        

 :لنقاط التاليةأما الموضوعية فيمكن حصرها في ا
 ؛ماليالكلي والنقدي والرأس الجانب  أهمية الموضوع من  -1
افتقار الجامعات والمكتبات العربية إلى هذا النوع من الأبحاث، على الرغم من الحاجة الماسة  -2

 .لها
 :أما الذاتية فهي

 ؛الميل الشخصي للمواضيع ذات الصلة بالأسواق المالية بشقيها النقدي والرأس المالي -1
 .كانية مواصلة البحث في العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأداء أسواق الأوراق الماليةإم -2

 
 
 
 



www.manaraa.com

5 

 

 :المنهج المعتمد
بغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب الموضوع وتحليل أبعاده والإجابة عن الإشكالية المطروحة         

والأوراق المتداولة مالية بالدراسة للأسواق الرأس تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي عند التعرض
التحليل الفني         و التحليل الأساسي و  ،إستراتيجيات الاستثمار في الأسهمو  مبادئ إضافة إلى ،بها

الرياضي فتم اعتماده عند دراسة العلاقة بين المتغيرين  أما المنهج الإحصائي .تحليل ظاهرة التضخم
 .هم ووضع صيغة رياضية تساعد على فهم طبيعة هذه العلاقة واتجاههاالتضخم وأسعار الأس

 :معوقات الدراسة
بورصة عمان و  خصائصهي إحدى  إن أهم المشكلات التي تعرضت انجاز هذا العمل        

شمل هذا العمل  و قد ،المتمثلة في نقل إدراج الشركات المسعرة في البورصة من و إلى السوق الأول
افتقدت احد  إذاغير أن هذه الشركات كانت تنتقل إلى السوق الثاني  ،مدرجة ضمن هذا السوقالشركات ال

بقائها بهذا  الأول فتغيب بذلك المعلومات المتعلقة بتسعير أسهمها طيلة فترةفي السوق  إدراجهاشروط 
لدراسة، و من فأصبح من الضروري تتبع الشركات التي بقيت مدرجة في السوق الأول طيلة فترة ا. السوق

   . 2006 - 1996خلال الفترة  لأولأمثلة ذلك غياب قطاع البنوك عن السوق ا
 :م الموضوعسيتق

فصول،  خمسةلدراسة الموضوع والإجابة على الأسئلة المطروحة في الإشكالية قسم العمل إلى        
تعرض لدراسة في خامسل الأما الفص الأولى تعرضت بالتحليل والدراسة للجانب النظري الأربعة فصولال

 : الحالة وذلك كما يلي

كل أنواع الأوراق المالية من  اعرضمست ،الأوراق المالية وأسواق رأس المال تناول الفصل الأول       
أسهم عادية، أسهم ممتازة، سندات، وأوراق مالية حكومية من خلال المبحث الأول، أما المبحث الثاني فقد 

في . الأوراق المالية وظائفها وأهميتها وأخيرا هيكل أسواق ،ل ونشأتها، تعريفهاتعرض لأسواق رأس الما
حين خصص المبحث الثالث لدراسة الكفاءة في أسواق الأوراق المالية وتعرض لتعريف الكفاءة وكيفية 

القوة قوية، متوسطة رضت مختلف صيغ الكفاءة من تحققها، الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية وأخيرا عُ 
وتحليل البورصات ودراسة  ، وكان الهدف من هذا الفصل تقديم مختلف أنواع الأوراق الماليةو ضعيفة
 .كتمهيد لدراسة أساليب الاستثمار في الأسهم كفاءتها،
تناول  المبحث  حيث خصص الفصل الثاني لعرض مبادئ و استراتيجيات الاستثمار في الأسهم،       
علاقتها بالحالة الاقتصادية ثم ،تعريفها من خلال عرضلأوراق المالية ابورصات  راتشمؤ الأول 

وتعرض . المؤشرات في البورصات العالمية أهمتناول  أخيرالها و طرق بناؤها، و  الأساسية ستخداماتالا
إلى مقومات الاستثمار في الأسهم، محددات القيمة السوقية و العوامل المؤثرة فيها، ثم  المبحث الثاني

        إضافة إلى تحليل عائد ،دير قيمة الأسهم مع عرض لمجموعة من النماذج المستخدمة في التقييمتق
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أما المبحث الثالث خصص . و مخاطر الاستثمار في الأسهم و عرض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
 ة السوق الرأس الأسهم حيث تناول الاستراتيجيات التي تعترف بفرض كفاءلاستراتيجيات الاستثمار في 

 .مالي و الاستراتيجيات الرافضة لهذا المبدأ، إضافة إلى استراتيجيات السمات المتعددة و السمة الواحدة
التحليل  خلاعتماداً على مد الأساسيمن خلال المبحث الأول للتحليل تعرض أما الفصل الثالث         

امة ثم تحليل ظروف الصناعة و وضعية الشركة الكلي فالجزئي، بدءاً من تحليل الظروف الاقتصادية الع
للبناء تعرض المبحث الثاني للتحليل الفني حيث  في حين خصص. دراسة مركزها المالي إلى إضافة

المختلفة  التحليل أدوات و (Dow theory)نظرية داو و توقيت الدورات، ثم  المبادئ، الأسلوبهذا النظري ل
 . وأخيرا تمت مقارنة المدخلين ،مدخلالخلال هذا  من الأسهمالمستعملة للاستثمار في 

المبحث  جاءحيث  ،دراسة ظاهرة التضخم وعلاقتها بعوائد الأسهمل رابعالفصل ال خصصفي حين        
بالدراسة إضافة إلى أنواعه،  الظاهرة الأول للتعريف بالتضخم وعرض النظريات النقدية التي خصت

ضد مخاطر التضخم  طو للتحفرضية فيشر وإمكانية استخدام الأسهم  أما، ه، آثاره وأساليب معالجتهبابأس
في حين خصص المبحث الثالث  تم عرضها في المبحث الثاني، والدراسات التي تمت في هذه الصدد

دراسة نيكولس  إلى بالإضافة ،لعرض فرضية فاما وتحليل الدراسات التجريبية التي تمت في إطارها
)Nicholes  (  معدلات الأسهم و عوائد على طبيعة العلاقة بين  لأثر السياسة الضريبية تتعرضالتي

 . التضخم
بين عوائد  فهو يسلط الضوء على العلاقة الذي خصص للدراسة التطبيقية خامسأما الفصل ال       
وجاء المبحث الأول . 2006-1996معدلات التضخم في بورصة عمان بالأردن خلال الفترة و الأسهم 

، م وعرض طبيعة الاقتصاد الأردني ومعدلات التضخم السائدة به إضافة إلى التعريف ببورصة عمانلتقدي
لدراسة تطبيقية للارتباط بين معدلات التضخم و  في حين يتعرض المبحث الثاني. هيكلها و تقسيماتها

  . 2006-1996لمجموعة من الشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة  الأسهمعوائد 
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  تمهيد
يعتبر رأس المال المحرك الأساسي لعجلة الإنتاج، فهو الركيزة الأساسية للاستثمار، لذلك تهتم 
  كل دول العالم على اختلاف درجة تقدمها بإقامة نظام مالي قوي ومتكامل يمكن وحدات العجز المالي

تتيح لأصحاب  من جهة، ومن جهة أخرى امويل اللازم والمناسب لاحتياجاتهالحصول على الت من
والسوق المالي بشقيه النقدي والرأسمالي يمكن من التقاء  .المالي الفرصة لاستثمار مدخراتهمالفائض 

الفائض أصحاب العجز بأصحاب  تلك الميكانيزمات التي يلتقي من خلالهاطرفي هذه العلاقة، فهو 
لزمة للطرفين، وذلك من أجل على أساس مجموعة من القواعد والشروط المحاجاتهم  بهدف تلبيةالمالي 

ويخصص هذا الفصل لدراسة الأوراق المالية بمختلف  .توفير أكبر قدر من الضمان والأمان والفعالية
 :أنواعها وتحليل البورصات ومتطلبات كفاءتها حسب الخطوات التالية

 ؛)الأسهم والسندات(الأوراق المالية  :المبحث الأول

 ؛هيكلهال، أنواعها و أسواق رأس الما :المبحث الثاني

 .كفاءة أسواق رأس المال وأشكالها :المبحث الثالث
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 المالية  الأوراق: المبحث الأول
تعتبر الأوراق المالية السلعة الأساسية المتداولة في أسواق رأس المال و من هنا تبرز أهمية        

 :تها باعتبارها تجمع بين طرفيندراس
أما  ،توفير الأموال اللازمة لنشاطها التي تهدف إلى) الحكومات ،الهيئات، الشركات(جهة الإصدار

عوائد من حيازته للأوراق على الطرف الثاني فهو المستثمر الذي يريد توظيف مدخراته و الحصول 
إذن فالورقة المالية تثبت حقا قانونيا لحاملها في أصل رأس مالي نقدي أو عيني تجاه الجهة  .المالية

 .المصدرة لها
من التعرف على  مهتمأساس معايير مختلفة، تمكن ال مكن تصنيف الأوراق المالية علىي 

 :الخصائص المميزة لكل نوع منها و من أبرز معايير تصنيف الأوراق المالية
أوراق تكفل لصاحبها إلى  أساس هذا المعيار يمكن تصنيف الأوراق المالية على :معيار طبيعة الحق )1

فهي أوراق  ،فضلا عن الحق في الدخل المتولد عن النشاط، )ماليأسر عيني أو (الحق في أصل 
صك دين تمكن صاحبها من استرداد ماله مع الدخل   ي الأوراق التي تعتبرأما النوع الثاني فه، ملكية

 .)تاريخ الاستحقاق(في تاريخ محدد و  المتفق عليه

صدرت من قبل منشأة أعمال  أساس كونها إذ تصنف الأوراق المالية على: معيار جهة الإصدار  )2
الخزانة، الحكومة المركزية  المركزي، لبنكا(كالأسهم العادية أو من قبل الحكومة  )عامة أو خاصة(

العائد و  المخاطرو  درجة الضمانعلى  التعرف من هذا التصنيف مكنوي ..).المحليةأو الحكومات 
 .] 87-86.ص، 2005، الداغر [حسب جهة الإصدار 

، قسمينإلى  حيث نجد أن سوق رأس المال ينقسم: التي تتداول فيه الأوراق المالية ر السوق امعي )3
 حيث يتم تسليمها )السنداتو  الأسهم(أسواق حاضرة أو فورية تتعامل بالأوراق المالية طويلة الأجل 

لكن و  السنداتو  أما أسواق العقود المستقبلية فهي تتعامل أيضا في الأسهم، تسلمها فور إتمام الصفقةو 
 .]5 .ص، A(، 1999( ،هندي[ اتفاقات يتم تنفيذها في تاريخ لاحقو  عقود من خلال

أوراق مالية قصيرة الأجل إلى  أساس تواريخ الاستحقاقعلى  تصنف الأوراق المالية: معيار الزمن )4
  .ا أوراق مالية دائمة طالما الشركة مستمرة في النشاطأخيرً و  ،متوسطة الأجل ثم طويلة الأجل

فإذا أصدرت ، أساس أسلوب التمويلعلى  يقوم هذا التصنيف: المباشر غيرو  ار التمويل المباشرمعي )5
إلى  أما إذا كلفت الشركة التي تحتاج ،أموال أوراق مالية يكون التمويل مباشرإلى  الشركة التي تحتاج
 .فالتمويل غير مباشرللقيام بهذه المهمة  )وسيط مالي(التمويل جهة أخرى 

تشكل معظم و  أوراق مالية قابلة للتداولبين  ةقعلى أساس هذا المعيار يمكن التفر : لتداولمعيار ا  )6
الأوراق المالية في الاقتصاديات المعاصرة  وأوراق غير قابلة للتداول إما بسبب احتكارها من قبل 
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 .ص، 2005، الداغر[في الولايات المتحدة  )Saving Bondsمثل السندات الادخارية (جهة عامة 
87[. 

 الأجل القصيرو  اليةعسوق نقدي يتميز بالسيولة ال، يتكون السوق المالي من شطرين: معيار السوق )7
مثل أذونات ، الأوراق المتداولة في هذا السوق تكون قصيرة الأجلو  ،العوائد المنخفضةو  المخاطرو 

ز الأوراق المالية هو سوق رأس المال تتميو  أما الشطر الثاني .سندات القرض قصيرة الأجل الخزينة
من  ،هذا من جهة ،معدلات العائدو  ارتفاع درجة المخاطرة، و طويلةو  المتداولة فيه بآجال متوسطة

لا  ، حيث الأسواق المنظمةغير منظمةو  أسواق منظمةإلى  جهة أخرى تقسم أسواق الأوراق المالية
، في تتوفر على الشروط القانونية التي بمعنى )Listed(تسمح إلا بتداول الأوراق المالية المسجلة بها 

 .غيرهاو  غير المنظمة التداول في الأوراق المسجلة في السوق المنظمةحين تسمح الأسواق 
 ان تداولها يتم على أساس قيمتها الاسميةتكون الأوراق المالية أصلية إذا ما ك: معيار الاشتقاق )8

وتجدر  .قيمة أوراق أصلية تم اشتقاقهاعلى  اً إذا كان تداولها يتم اعتماد مشتقة أوراق مالية تكونو 
الرغم من تعدد معايير التصنيف إلا أنه لا يوجد فصل تام بين كل الأنواع على  أنهإلى  الإشارة
 .حيث نجد ورقة مالية واحدة تندرج تحت أكثر من معيار من معايير التصنيف ،السابقة

 ةــيدام العــالأسه: المطلب الأول
أي  لها ةالمصدر  ترتب على الشركة لا فهي انتشارادية من أكثر الأوراق المالية تعتبر الأسهم العا 

لا من التوزيعات إ هل على نصيبحصنوع من الالتزامات كما هو الحال في السندات مثلا، فالمساهم لا ي
 . اإذا تحققت أرباح وتقرر توزيعه

 أساسيةمفاهيم  -1
ية بهدف الحصول على أموال مالة من الأوراق التقوم الشركات خلال نشاطها بإصدار أنواع عد 

 العادية؛ و على الرغم من ذلك فان إصدارها من أهم الأوراق المصدرة نجد الأسهمو  ،لتمويل استثماراتها
 .عتبر عملية روتينية تتم باستمرار بل أنها عملية قليلة الحدوث خلال مدة حياة الشركةلا ي

الشريك في رأس مال الشركة، كما يطلق لفظ  ي يقدمهاالسهم الحصة الت يمثل :السهمتعريف  -1-1
كما تعرف الأسهم على أنها  ].156. ، ص2000جودة، [ السهم على الصك المثبت لهذا الحق

الملكية  تمثل مال الشركة لذلك فهيمستند يثبت حق صاحب الأسهم في ملكية جزء من رأس 
للتمويل طويل الأجل في المنشأة خاصة وهي أيضا أحد الوسائل الرئيسية ، نشأةمالأصلية في ال

إصدار هذه الأسهم على  يكون تاما يكاد ااعتمادً فالشركات المساهمة تعتمد  رأس المال الدائم
، قرياقص، حنفي[ للحصول على رأس المال اللازم لها بصفة دائمة خاصة عند بدء التكوين

تضمن لصاحب الحق و  ،يلبذلك فالأسهم العادية تضمن للشركات التمو  و .]496 .، ص2000
 .الحصول على حصة من أرباح الشركة تتناسب مع ما يملكه من أسهم
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 الأسهمقيم  -1-2
  :كما توضحه النقاط التاليةيمكن التمييز بين عدة قيم للسهم الواحد  
هي القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة ما ينص عليها في العقد التأسيسي و  :الاسمية ةالقيم -أ
قا للقيمة الاسمية أيضا رأس المال المصدر وفو  أو المصرح به و يحسب رأس المال الاسمي ،شركةلل

 :لا يجوز إصدارها بقيمة أقلو  وتصدر الأسهم بقيمتها الاسمية، لمجموع الأسهم
  ؛الشركة أو عند زيادة رأس مالهاسواء عند تأسيس 
 تحدد بناءو  ا تعرف بعلاوة الإصداريمكن إصدار الأسهم بقيمة أكبر من القيمة الاسمية وهي م 

 .]158-157 .ص، 2000، جودة[على تقرير مراقب الحسابات 
لكنها تتضمن و  التي لا تتضمن الأسهم الممتازة –تتمثل في حقوق الملكية  : القيمة الدفترية -ب

، A( ،1999( ،هندي[ مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة –الاحتياطيات والأرباح المحتجزة 
تكون القيمة الدفترية أكبر من  و ،قد تتساوي القيمة الدفترية مع القيمة الاسمية عند بداية النشاط .]7.ص

تحسب القيمة و  ،تكون أقل في حالة تحقيق خسائرو  القيمة الاسمية للسهم في حالة تكوين احتياطات
 .]158 .ص، 2000، ةجود[ الأسهم المصدرةالدفترية للسهم بقسمة صافي أصول الشركة على عدد 

 أكبر قد تكون و  أساسها تداول السهم في البورصةعلى  هي القيمة التي يتمو  :القيمة السوقية -ج
أساس المعلومات المتعلقة بالشركة على  تتحدد هذه القيمةو  أو أقل من القيمة الاسمية أو الدفترية،

تتأثر و  التوزيعات السنوية،إلى  إضافة.) ..السياسيةو الظروف الاقتصادية  ،المركز المالي، أداء الشركة(
لذلك فالقيمة السوقية لا  .]21 -20.، ص1999قرياقص، [ الطلب على الأسهمو  هذه القيمة بالعرض

 .كفئةتمثل القيمة الحقيقية للسهم خاصة إذا كانت البورصة غير 
لتصفوية لكل موجودات تتمثل القيمة التصفوية للسهم في حصة السهم من القيمة ا: ويةالقيمة التصف -د

مقسومة  وحملة الأسهم الممتازة، )سندات، قروض( حقوق الدائنينو  ،وهذا بعد تسديد الالتزامات، الشركة
 .  على عدد الأسهم العادية

  )أنواع الأسهم(تصنيف الأسهم  -2
 :س عدة معايير إلى الأصناف الآتيةيمكن أن تصنف الأسهم على أسا

 : يمكن التمييز بين نوعين من الأسهم وهي :اولدالتطريقة معيار  -2-1
  ،يحمل اسمهو  هذا يعني أن السهم يصدر باسم شريك أو مساهم معروفو  :الأسهم الاسمية -2-1-1
قيد اسم المساهم في سجلات خاصة تحتفظ بها الشركة التي  صدر الأسهم اسمية بمعنىالأصل أن ت و

، حماد[ نقل الملكية باسم المساهم الجديدلبورصة يتم عند تداول هذه الأسهم في او  أصدرت تلك الأسهم
 . ]20.، ص2000

بذلك تكون حيازة و  تكون هذه الأسهم شبيهة بالنقود لا تحمل اسم مالكها:  الأسهم لحاملها -2-1-2
يكون لحاملي هذه الأسهم الحق كما  ،تنتقل الملكية من شخص إلى آخر بالمناولةو  لاكهمتالسهم كافية لا
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حساب و  الميزانيةو  يت في الجمعيات العامة للشركة ولهم حق مناقشة تقرير مجلس الإدارةفي التصو 
 )1-1(ويمكن توضيح مزايا وعيوب الاسم لحاملها من خلال الجدول  .الخسائرو  الأرباح

 )1-1(الجدول 
 مزايا وعيوب الأسهم لحاملها

 العيوب المزايا
مصدرة الشركة الو  سهولة التداول بالنسبة للمستثمر -
 ؛لها
في اتخاذ القرارات  مشاركة حملة الأسهم لحاملها  -

 . بسبب قدرتهم على التصويت

لسهولة ، تساعد على التهرب الضريبي -
 لثروة؛استبعادها من تصريح ا

عدم القدرة على استخراج بديل لها في حالة  -
 .الضياع

 

 ]22 .، ص2000حماد، [ قاة منبالاعتماد على معلومات مست بةلطاالجدول من إعداد ال: المصدر
يشترط في هذا النوع و  هيرظيتم تداولها بالتو  تصدر لإذن شخص معين أول مرة :أسهم ذاتية -2-1-3

 .]39 .ص، 2003، مجيد[من الأسهم أن تكون قيمتها الاسمية قد دفعت بالكامل 
 : على أساس معيار الحقوق المكفولة يمكن تصنيف الأسهم إلى: معيار الحقوق -2-2
يعتبر أصحابها أكثر الأطراف المرتبطة و  الأصل أن تكون الأسهم عادية :عاديةالسهم الأ -2-2-1

ل في نفس الوقت أكثر الأطراف تحملا للضرر في حالة فشو  بالمنشأة استفادة في حالة نجاح المنشأة
 .المنشأة

القيمة و  ات في الأرباحهي عبارة عن أسهم مزودة بمجموعة من الامتياز و  : الأسهم الممتازة -2-2-2
تنقسم و  ،صفات السند فيقال أنها هجينو  هذا ما يجعلها تجمع بين صفات السهم العاديو  ،التصفوية

 .الأسهم الممتازة إلى عدة أنواع تعرض بالتفصيل في المطلب الثاني من هذا المبحث
هم مقابل نقود يمكن للمستثمر أن يحصل على أس: أساس طبيعة المقابل تصنيف الأسهم على -2-3

 تحويل ما يملكه المكتتب من سندات  للشركة أو حصص عينية أو عن طريقجاهزة يقدمها 

، 2000، حماد[السندات أو هذه الصكوك  ذلك بحسب شروط إصدار تلكو  أو صكوك التمويل إلى أسهم
 .أسهم جديدةإلى  أو أيضا تحويل حصص من الأرباح المستحقة من هذه الأسهم ]23 .ص

 يحصل حامل السهم العادي على مجموعة من الحقوق كفلها القانون :وق حملة الأسهم العاديةحق -3
 :لحماية المساهمين من أهمها

ذلك لأنه لا يحق للمساهم العودة إلى الشركة و  الحق في نقل ملكية السهم إلى شخص آخر بالبيع، -1
 ؛مال للبيعالضه في سوق رأس فالسبيل الوحيد هو عر  ،المطالبة باسترجاع قيمتهو  المصدرة للسهم
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نصيبهم لكن بعد استيفاء أصحاب الحقوق الأخرى و  حصة من أرباح الشركة حق الحصول على -2
غير أن حصول حملة الأسهم العادية على عوائد ، )حملة الأسهم الممتازةو  السندات حملةو  الدائنون(

 ؛المساهمين توزيعها علىإدارة الشركة القرار ب ذاختإنما باو  لا يرتبط فقط بوجود الأرباح

لذلك فشركات المساهمة  ،سجلات الشركةو  طلاع على دفاترق للمساهمين باعتبارهم شركاء الايح -3
تقارير عدة مرات خلال السنة و  ملزمة بنشر المعلومات الأساسية المرتبطة بنشاطها من موازنات

 ؛لقوائم الختامية في نهاية السنةإضافة إلى ا

القوائم و  مناقشة تقارير مجلس الإدارةو  حضور الجمعية العامة للشركة اديةالع يحق لحملة الأسهم -4
 ؛]22 .، ص2000، حماد[ ىأي وقائع أخر و  الحساباتتقرير مراقب و  المالية

أي من حق المساهم ، التصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأسهم التي يمتلكونها يحق للمساهمين -5
 تعديل النظامو  ق التصويت في انتخابات مجلس الإدارةالقرارات عن طري اذختاالمشاركة في 

 ؛]40 – 39. ، ص2003مجيد، [ الأساسي أو تعديل رأس المال

 ؛ركةوفقا لشروط القانون الأساسي للش، حق الترشح لمجلس الإدارة -6

ذلك في المرتبة الثالثة ، و للمساهمين الحق في الحصول على القيمة التصفوية عند تصفية الشركة -7
لذلك فالقيمة التصفوية للأسهم العادية ، حملة الأسهم الممتازةو  حملة السنداتو  نين الآخرينائدبعد ال

 غير محددة حيث يقسم الباقي من التصفية بعد خصم الحقوق الأخرى على عدد الأسهم العادية
 ؛إلى حملة الأسهم العادية )إن وجد(يقدم الناتج و 

لهذا و  اب بالأسهم الجديدة التي قد تقرر الشركة إصدارهالحملة الأسهم العادية الأولوية في الاكتت -8
 :الحق مزايا عديدة أهمها

 حال حتياطيات في أيضا الاو  المحافظة على حصص المساهمين القدامى في الأرباح غير الموزعة
 ؛قل عن القيمة الجاريةتيدة بقيمة بيع الأسهم الجد

  ؛]84 .ص ،2003عطون،[ كتبيينالم فآتلالمحافظة على الأهمية النسبية في التصويت   

 توفر بعض الشركات لمساهميها بعض الميزات من أهمها الحصول على التوزيعات في صورة أسهم ،
يتحدد نصيب كل و  توزيعات نقدية همحيث تقدم الشركة للمساهمين عددا من الأسهم بدلا من إعطائ

 ؛]345. ، صB( ،1999(، ديهن[مستثمر من هذه التوزيعات بنسبة ما يملكه من أسهم المنشأة 

 إصدار و  سهم تخفيض القيمة الاسمية للسهم بنسبة معينةيقصد بتجزئة ال :م أو اشتقاقهاتجزئة الأسه
، حماد[ فاض القيمة السوقية بنفس النسبةيترتب عن هذه العملية انخ، و أسهم جديدة بنفس النسبة

ر السهم في السوق مما يؤدي هذه السياسة في النهاية إلى تخفيض سع تهدفو  ،]28 .ص، 2000
 . سيولته إيجابيا على مستوى هو ما يؤثرو  إلى زيادة الطلب عليه
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 : اتجاهات حديثة في الأسهم العادية  -4
لقد لجأت بعض الشركات إلى تطوير مفاهيم جديدة للأسهم العادية وذلك بإضافة بعض  

ادة من ميزات يضمنها قانون بعض هدف زيادة جاذبية الأسهم التي تصدرها أو للاستفبالخصائص 
 :خلال العقود الأخيرة من القرن الماضي الأنواع التالية الدول، وبذلك ظهرت

من المعروف أن للشركة الواحدة نوع واحد من الأسهم العادية :  الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية -1–4
 غير أن شركة جنرال، وزيعهات تقررو  يحصل حملتها على توزيعات كلما تحققت أرباح للشركة ككل

حيث  ،موتورز خرجت على أسواق رأس المال في الثمانينات بمجموعتين إضافيتين من الأسهم العادية
ربطت فيها التوزيعات بالأرباح و  )E class( اأصدرت الشركة المذكورة مجموعة من الأسهم أطلق عليه

ربطت فيها و ، )H class( ـعرفت ب مجموعة أخرىو ، التي يحققها قسم إنتاج أنظمة المعلومات الإلكترونية
 ،هندي[ عننقلا  ]Chen & Kiesinger 1998[ لطائراتاالتوزيعات بالأرباح التي يحققها قسم إنتاج أجزاء 

)A( ،1999 ،بذلك يكون أداء السهم العادي للقسم الإنتاجي مرتبط بالنشاط الإنتاجي  و ]12-11 .ص
 .صل عليها حامل السهم تحسب على أساس الأرباح التي يحققها القسمتوزيعات الأرباح التي يحو  للقسم

إن العائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم العادية :  الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة -2–4
عتبر بالنسبة للشركة من بين  المصاريف التي تخصم من الأرباح قبل فرض يفي شكل توزيعات لا 

تعامل معاملة الفوائد المستحقة على السندات التي تخصم من الأرباح قبل  لك لاهي بذو  ،الضريبة
تمليك على  شركاتلكن لتشجيع الو  رات ضريبيةو مكن الشركة من تحقيق وفبالتالي تُ و  ،احتساب الضرائب

الشركة أحقية من خلاله بعض الحكومات لإصدار تشريع تمنح  تلجأحصص مناسبة للعاملين فيها 
كما نص  ،]99.ص ، 2005الداغر، [ سهم المملكة للعاملين قبل حساب الضريبةخصم توزيعات الأ

القانون على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا للعاملين من أجل تمويل شراء هذه الأسهم من دفع 
 .% 50 الفوائد التي تحصل عليها تصل إلى الضريبة على نسبة من

لمعروف بأن حامل السهم العادي لا يحق له العودة إلى الشركة من ا:  ةضمونم العادية المالأسه -4-3
لكن رغبة الشركات و  ،السوقية قيمتهالمصدرة للسهم لمطالبتها باسترجاع قيمة السهم في حالة انخفاض 

جعلتها تصدر نوعا من الأسهم تمنح  ،لتسهيل عملية تسويقهاو  المصدرة في جعل الأسهم العادية أكثر جاذبية
القيمة السوقية للسهم عن حد معين  انخفضتحق في مطالبة الشركة المصدرة بالتعويض إذا لحاملها ال

لذلك فالأسهم المضمونة تتيح لحاملها . لك خلال مدة محدودة بعد الإصدارذو  ،)مضمون من طرف الشركة(
يتكبد الخسائر بشكل  بينما لا ،رأسمالية عند ارتفاع القيمة السوقية خلال المدة المحددة للتعويض اتحقيق أرباح

حتى عند الانخفاض المستمر في القيمة السوقية للسهم طالما أمكنه الرجوع إلى ، يتجاوز سقف التعويض
بذلك تضمن الشركة المصدرة التصريف  و ].100 .ص ،2005 الداغر،[ الحصول على التعويضو  المنشأة

في (، مر التحكم بحجم الخسائر المحتملةكما يضمن المستث ،الكامل لإصدارها بسبب تمتعه بميزة التعويض
   .)المحدد للمطالبة بالتعويض ىانخفضت القيمة السوقية للسهم إلى أقل من المستو  ة ما إذاحال
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 الأسهم الممتازة :المطلب الثاني
في ما الامتيازات وهي أحد أنواع الأسهم، سميت بالممتازة لأنها تمكن حاملها من الحصول على عدد من 

 .وناتج التصفية الموزعةغير ولوية في الحصول على توزيعات، الأرباح الأيخص 
      :الممتازةتعريف الأسهم  -1
ذلك في التصويت أو الأرباح أو و  ،يمكن للشركات أن تقرر بعض الامتيازات لبعض أنواع الأسهم 

أيضا في أنها لا و  كيةتشبه الأسهم الممتازة العادية في أن كليهما يمثل سند المل بذلكو  ،ناتج التصفية
توزيعات غير أنها تختلف عنها في هذا الصدد لأن ال ،تقرر توزيعها تحققت و أرباح إلا إذا حصل علىت

الامتياز هنا يعني أولوية حصول  و ].499. ، ص2000، حنفي، قرياقص[تكون محددة بمقدار معين 
مهم قبل إجراء أي توزيعات على حملة الأسهم الممتازة على نسبة معينة من الأرباح من قيمة أسهحملة 

زيادة في عدد على أما الامتياز في التصويت يعني حصول حملة الأسهم الممتازة  .الأسهم العادية
في حين يعني  ،حالة منح حملة هذه الأسهم الحق في التصويت في الأصوات في الجمعية العمومية

تقع الأسهم الممتازة بين  .قبل حملة الأسهم العادية الأسبقية في الحصول عليه الامتياز في ناتج التصفية
فهي تشبه السندات من حيث ثبات  ،الأسهم العادية فهي تجمع في خصائصها بين النوعينو  السندات

و هي تشبه الأسهم في تواجدها فهي دائمة رغم الاتجاه  وية في الحصول على هذا العائد،العائد والأول
، فقد تلجأ بعض الشركات ]37. ص ،2003حنفي، [ة شراء هذه الأسهم ات لإعادالحالي لتكوين احتياط

على قدرتها على استرجاعها أو استدعائها خلال فترة محددة، إصدار الأسهم الممتازة إلى النص  عند
أما الشركة فتمكنها  ،لها الاسميةهذه العملية بإعادة شراء الأسهم من حامليها بمبالغ تفوق القيمة  ىوتسم

 ).سندات(إلى ديون ) أسهم ممتازة(ملكية ريقة من تغيير أسلوب التمويل من حقوق هذه الط
ا تتمكن الشركة من هتزداد أهمية هذا الأسلوب عندما تنخفض معدلات الفائدة السائدة في السوق، وعند و

 الاستفادة من انخفاض تكلفة الحصول على الأموال عن طريق الاقتراض اعتمادا على استدعاء الأسهم
 .الممتازة

 الأسهم الممتازةو عيوب مميزات  -2 
         :تاليةال لأنها توفر لها المزايا تقوم الشركات باستعمال الأسهم الممتازة كأسلوب للتمويل 

  هو أمر و  الأموال المملوكةإلى ة ضإصدار الأسهم الممتازة يسهم في تخفيض نسبة الأموال المقتر
 .]27. ص، A( ،1999(، هندي[ اضية المستقبلية للمنشأةالإقتر  يترتب عليه زيادة الطاقة

 تاليةذلك في الحالات الو  سهم الممتازة على شرط الاستدعاءالمصدرة للأ منشآتتنص معظم ال: 

  ؛توفر مصادر تمويلية أقل تكلفة من الأسهم الممتازة -

لأسهم لهذا فإن استعمال تلك السيولة في سداد ا ،منشأة المصدرةتوفر السيولة لدى ال -
 الشركة ىالممتازة بدلا من بقائها مجمدة يمكن أن يساهم في ارتفاع معدلات الأرباح لد

 .]88. ص، 2003، عطون[
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 حيث لا  ،الأسهم معاو  المصدرة لها من الاستفادة من مزايا السندات تمكن الأسهم الممتازة المنشأة
هي بذلك تشبه الأسهم العادية و (ملزمة على دفع الأرباح في شكل توزيعات سنويا  تكون المنشأة

 .)كما تضمن عدم تدخل حملة الأسهم الممتازة في الإدارة

 ؛على الرغم من كل هذه المزايا إلا أن هذا الأسلوب في التمويل لا يخلو من العيوب أهمهاو        
حقق وفرات ذلك لأن توزيعاتها لا تو  التكلفة المرتفعة التي تتحملها الشركات المصدرة للأسهم الممتازة

يضاف إلى ذلك أن حملة  ،ضريبية للشركة كما هو الحال بالنسبة للفوائد المدفوعة على السندات
من ثم يطالبون بمعدل و  الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي يتعرض لها المقرضين

 . ]23 .ص، A(، 1999(، هندي[أعلى للعائد 
  أنواع الأسهم الممتازة -3
 :الأسهم الممتازة اعتمادا على عدة معايير إلى الأنواع الآتية تقسيميمكن  
تكون الأسهم الممتازة مجمعة للأرباح إذا :  عة للأرباحأسهم غير مجمّ و  عة للأرباحأسهم مجمّ  -1–3

كانت عدم كفاية الأرباح في سنة ما لا يؤدي إلى سقوط حق حملة الأسهم في الحصول على التوزيعات 
هو عكس و  جمع مع الأرباح المستحقة لهذه السنةتُ و  رحل إلى السنة المواليةذلك لأنها تُ و  ،لهذه السنة

عة للأرباح حيث عدم كفاية الأرباح لإجراء التوزيعات في سنة ما يسقط حق غير مجمّ الحال في الأسهم 
  .المساهمين في مطالبة الشركة بها في السنوات الموالية

قد تكون الأسهم الممتازة قابلة للتحويل إلى أوراق : قابلة للتحويلالو غير الأسهم القابلة للتحويل  -2–3
اس التحويل موضح في نشرة الإصدار، وتكون غير أسو  تكون طريقةو  ،مالية أخرى كالأسهم العادية مثلا

الأسهم الممتازة على هذا  ىقابلة للتحويل عندما لا يتم النص على هذا الشرط عند إصدارها، وبذلك تبق
 .الشكل

بعد حصول أصحاب الأسهم : غير مشاركة في الأرباح و  أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح -3–3
الممتازة المشاركة في الأرباح على المعدل السنوي المقرر يحق لهم مشاركة أصحاب الأسهم  العادية في 

في المقابل  و ،]87.ص، 2003 ،عطون[النوع من الأسهم قليل الاستعمال بقية الأرباح لكن هذا 
غير المشاركة في الأرباح لا يحصلون إلا على توزيعاتهم السنوية الثابتة بغض تازة أصحاب الأسهم المم

 .النظر عن الأرباح التي تحققها الشركة
قابلة يعني أن تكون الأسهم الممتازة  :قابلة للاستدعاء غيرو  أسهم ممتازة قابلة للاستدعاء -4–3

ة المصدرة لها بوضع جدول زمني يوضح تواريخ استحقاق الأسهم بدقة في نشرة أن تقوم الشركللاستدعاء 
تاريخ استحقاق هذه الأسهم تقوم الشركة  ، وعند حلولشبيهة بالقرض وتكون بذلك هذه الأسهم ،الإصدار

، و يسمى الفرق بين قيمة الاستدعاء و ملتها بقيمة تفوق قيمتها الاسميةحباستدعاءها أو شراءها من 
لتي لم تقرر فيها إجراء دفع الأرباح المستحقة عن السنوات ابعلاوة الاستدعاء، كما تقوم ب الاسمية يمةالق
 .عة للأرباحزيعات فهذه الأسهم عادة ما تكون مجمّ تو 
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  اتجاهات حديثة في الأسهم الممتازة –4
جموعة من تحديثات أظهرت إلى الوجود مو  كغيرها من الأوراق المالية عرفت الأسهم تحسينات 

 :منها و  الأصناف تدخل كلها تحت إطار الأسهم الممتازة غير أنها تختلف عنها بخصائص محددة
ل عليها حملة صتكون التوزيعات التي يح عادة ما :ةالأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغير  -1–4

ظهرت فكرة ربط  1982الأسهم الممتازة ثابتة، حيث تحدد بنسبة من القيمة الاسمية للسهم، وفي عام 
توزيعات الأسهم بالعائد على نوع من أنواع السندات الحكومية، حيث يتم تحويل نسبة التوزيعات لهذه 

هذه السندات، ويقلل هذا التحديث من لتي تطرأ على معدلات الفائدة لالأسهم على أساس التغيرات ا
 .مستوى المخاطر التي يواجهها المستثمر

الشائع أن أصحاب الأسهم الممتازة لا يحق لهم : لحامليها الحق في التصويتالأسهم التي تمنح  -2–4
 اتخاذيمنح حاملي الأسهم الممتازة الحق في  قد إلا أن النظام الداخلي لبعض الشركات ،التصويت

مر بالقرارات الخاصة يتعلق الأ يت في الجمعيات العمومية خاصة حينالقرارات عن طريق التصو 
 .بالتوزيعات

 داتـــالسن: طلب الثالث الم
 :لمصادر الآتيةلالأموال طويلة الأجل تلجأ  منلكي تلبي الشركات حاجتها 

 التي تفرض على الشركات التي تطلب قروض طويلة الأجل الكثير من القيودو الاقتراض من البنوك  -1
ض إقراضها كما أن البنوك يمكن أن ترف .الشروط تفاديا للمخاطر التي يمكن أن يتعرض لها البنكو 

نسبة (إذا أظهرت التحليلات والدراسات المالية على ميزانية الشركة قدرة ضعيفة على الوفاء 
ن من أهم قواعد الاحتياط التي يعتمد عليها البنك قبل تقديم قرض أن يتأكد من أن ، لأ)المديونية

 .].Hutin, 2000, P 649[الأموال الخاصة للزبون مساوية على الأقل لديونه 

إذا كان للشركة صعبة لكن هذه العملية قد تكون ، العام بطرح أسهم جديدة للاكتتابح رأس مالها فت -2
كما أن هذه الشركات نفسها لا  .أسهم قديمة في التداول أو كانت معدلات الأرباح الحالية ضعيفة

اتخاذ  في امىتريد اللجوء لهذا المصدر بهدف تجنب إدخال مساهمين جدد يشاركون المساهمين القد
 .الأرباحو  القرارات

 هذا يعني أن تقسم الشركة المبالغ التي تريد اقتراضها إلى أجزاء متساوية القيمةو  ،إصدار السندات -3
تضمن الشركة و  ،تكون هذه الأجزاء بمبالغ منخفضة حتى تلقى اهتمام أكبر عدد من المكتتبينو 

 .Hutin,   2000, P[ركات البورصة المقترضة وصول السندات إليهم عن طريق وسطاء كالبنوك أو ش

657.[ 
  :تعريف السندات –1
سندات اللذلك نميز بين  ،يمثل جزء من قرض، والمقترض قد يكون الدولة أو شركة مساهمة دالسن 
ابل لمساهمة، ويعتبر حامل السند مقرضا، يستحق فائدة ثابتة سنوية مقالشركات احكومية وسندات ال
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العالية  ة بالقرض التقليدي بالسيولةويتميز التمويل بالسندات مقارن .داتاستثمار أمواله في شكل سن
رأسمالية خلال عمليات التداول عن إمكانية تحقيق المكاسب ال فضلاً  ،لحامله بوجود سوق للأوراق المالية

يحصل أصحاب السندات على فوائد سنوية من الشركة المصدرة  و ]103. ص ،2005، الداغر[
 .مبينة على هذه السندات حتى تاريخ الاستحقاقو  بمعدلات محددة

 خصائص السندات  –2
 :من أهم خصائص السنداتو  
بالتالي فإن حاملي السندات هم في الحقيقة و  دين أو التزام على الجهة التي أصدرته يمثل سند القرض -1

 ؛]66 .ص، 2003، عطون[دائنون من وجهة نظر الجهة المصدرة 
 :عائد مكون منلى ع يحصل حامل السند -2
على القيمة الاسمية للسند  ااعتمادً  )سنوي، نصف سنوي، أو فصلي(معدل الفائدة المحدد دوريا  −

 ؛]103. ص، 2005، الداغر[

 .البيعالقيمة السوقية عند و  العائد الرأسمالي الناتج عن الفرق بين القيمة السوقية عند الشراء −
يع الأحوال بغض النظر عما إذا كانت الشركة حققت يحصل أصحاب السندات على الفوائد في جم -3

 ؛ ومهما كان حجم الأرباح المحققةلا أم أرباحا
أن الدائن لا يمكنه  بالإضافة إلى )المصدر(نشاط المدين و  )مالك السند(هناك انقطاع ما بين الدائن  -4

عن طريق طرف  بحقوقهللمطالبة  )أو عدم الدفع(إلا في حالات الإفلاس ، التدخل في قرارات المدين
 يوكل إليه بتلك المهمة  )Trustee(قد يكون بنكا تجاريا يعمل بمثابة وكيل أو حارس أو أمين ثالث  

]Radcliffe, 1982, P. 31[ نقلا عن ]هندي ،)(A ،1999؛]29. ، ص 
  ؛محدد يجب على الشركة المصدرة أن تستهلكها أو تسددها خلاله تحمل السندات تاريخ استحقاق -5
ذلك و  يحصل أصحاب السندات على كامل حقوقهم في حالة تصفية الشركة قبل أصحاب الأسهم -6

 ؛باعتبارهم دائنين لها
ى كل موجودات الشركة أو إن اعتبار حملة السندات دائنين للشركة يمنحهم الحق في ضمان عام عل -7

 ؛جزء منها
من المصاريف التي تخصم من الأرباح  اً زءتعتبر الفوائد التي تدفعها الشركة لأصحاب السندات ج -8

 .رات ضريبيةو مصدرة للسندات تحقق وفلذلك فالشركات ال ،قبل احتساب الضريبة
 أنواع السندات -3
 : أهمها على معايير عدة تقسم السندات إلى عدة أنواع بناء 

 على أساس نوع الضمان -3-1
  :نفرق بين نوعين أساسيين هماو هنا  ،شركات بإصدار سندات مضمونةما تقوم ال عادةً  
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في حالة تصفية الشركة أو عدم وفائها  و ..).المباني، كالأراضي(ونة بأصول سندات مضم −
وهي طريقة تلجأ إليها . بالتزاماتها يحق لحملة السندات التصرف بالأصول من أجل استيفاء حقوقهم

قرياقص، [ اء بالقرضللوف يم ضمانات عينيةدتق طريق موال عنرؤوس الأ لاجتذاب بعض الشركات
 .]30. ، ص1999

الضمانات الفعلية في هذه الحالة هي إجمالي أصول الشركة و  سندات غير مضمونة بأصول معينة، −
 .]69 .ص، 2003، عطون[مركزها المالي و  المصدرة 

 :على أساس إمكانية التداول -3-2
  :غير القابلة للتداول و السندات القابلة للتداولالسندات  حسب هذا المعيار نميز بين

وفي تاريخ استحقاق الفائدة ، بذلك يعد ورقة مالية قابلة للتداول بالبيع أو الشراءو يكون السند لحامله  −
تعرف هذه و  المرفق لتحصيل قيمة الفائدة نبالكوبو  يتقدم المستثمر للبنك المتخصص أي الأمين 

 .نالسندات بسندات الكوبو 

 ،هندي[السند  باسمهتدفع بالشيكات للشخص المسجل  الفائدةف تثمرأما السند المسجل باسم المس −
)A( ،1999 ،من السندات يوفر مزيد من الحماية لحامله من مخاطر السرقة  هذا النوعو  ]29. ص

 .أو الضياع إلا أنه غير قابل للتداول
 على أساس القيمة التي تصدر بها السندات -3-3
 :حالات 3هنا بين  نميزو 
هذا في حالة اعتقاد المستثمرين بأن معدل ، و سندات بالقيمة الاسمية التي أصدرت بهاأن تباع ال −

 ؛الكوبون لهذه السندات يتناسب مع حجم المخاطر التي يتعرض لها الاستثمار في تلك السندات

يكون ذلك في حالة ما إذا كان معدل و  ،)At a discount(قيمة الاسمية التباع السندات بخصم على  −
بذلك يعتبر هذا و  ه لسندات أخرى في ذات المستوى من المخاطرك السندات أقل من مثلين لتلالكوبو 

لكنه يحصل و  الخصم تعويض للمستثمر الذي سيدفع فعليا قيمة أقل من القيمة الاسمية عند الشراء
 ؛على القيمة الاسمية كاملة في تاريخ الاستحقاق

لكوبون وهذا في حالة كون معدل ا ،)At a premium(تباع السندات بقيمة أعلى من قيمتها الاسمية  −
في هذه العلاوة و  من المخاطر لهذه السندات أعلى من مثيله للسندات التي على نفس المستوى

 .تعويض للشركة
  على أساس الجهة المصدرة للسندات -3-4
 ؛طويلة الأجلو  هدف الحصول على تمويلات لاستثماراتها المتوسطةبالسندات التي تصدرها الشركات  -

 ؛ومية أو الهيئات العمومية الأخرىالسندات الحكومية الصادرة من الخزينة العم −

  .السندات الدولية، الصادرة عن المنظمات الدولية −
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 على أساس العملة التي تحرر بها السندات -3-5
 ؛بالعملة الوطنية للجهة المصدرة سندات تحرر −

ومثالها  ية،سوق العملات الأجنب في تتداولها السندات التي و مثال، سندات تحرر بالعملات الأجنبية −
أيضا ما تم إصداره في الولايات المتحدة الأمريكية في النصف الثاني للستينات، حيث أن التقلبات 

، عطون[ الإقبال على السندات الحكومية الحادة في قيمة الدولار في تلك الفترة كانت تضعف من
 .]72. ص، 2003

 الامتيازات المقدمة للمالكينو  لحقوقحسب ا -3-6
 : يمكن تلخيص أهمها من خلال النقاط التالية بموجب هذا المعيار توجد مجموعة كبيرة من السندات 
هو امتياز يمكن حامل السند من تحويله إلى أسهم و  :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم -1–6–3

 ؛تفوق الفائدة التي يحصل عليها من سنداته عندما يجد أن الأرباح التي يحققها حملة الأسهم
في هذا النوع يمكن أن يحصل حملة السندات على توزيعات : السندات المشاركة في الأرباح -2–6–3

 ؛ذلك على أساس مؤشرات محددة تقررها الشركةو  للأرباح بعد حصولهم على الفوائد السنوية
بعض الشركات بربط معدل الفائدة على تقوم : )متحرك(السندات بمعدل كوبون متغير  -3–6–3

و كلما ارتفعت قيمة هذه  ،المتعلقة بمعدل الإنتاجية أو متوسط أسعار منتجاتها ةسنداتها بالأرقام القياسي
 ؛المقاييس تقوم الشركة برفع معدل الفائدة على السندات

سابق فإن معدلات الفائدة كما هو الحال بالنسبة للنوع ال:  السندات المرتبطة بالمعيار النقدي -4–6–3
لكنها في هذه الحالة و  ؛على هذه السندات مرتبط بالتغيرات الحاصلة على مجموعة من الأرقام القياسية

حيث ترفع الشركة معدلات الفائدة على السندات كلما ارتفع مؤشر ، تخص الجانب النقدي للاقتصاد
 .العكسو  قودالأسعار أو معدل التضخم أو انخفضت القدرة الشرائية للن

حيث  ،ظهرت لأول مرة في فرنسا في السبعينات: السندات ذات العوائد المرتبطة بأسعار الذهب -7–3
حملة السندات  ذلك كمحاولة لتعويضو  ،كانت فائدة السندات مرتبطة مباشرة بالتغيرات في أسعار الذهب

 . عوائدهم في فترات التضخمعن انخفاض قيمة 
 السداد  ةحسب طريق -8–3

 :نوعين من السندات بين يمكن التمييز
 ؛سندات تسدد عند تاريخ الاستحقاق -
عن  سواءً ذلك باستدعائها من طرف الجهة المصدرة و  ،سندات تسدد قبل تاريخ الاستحقاق -

سدادها مع تقديم مكافئات لحملتها أو عن طريق و  طريق الاختيار العشوائي لبعض السندات
 .لسنداتها ةمال مشتريدخول الشركة إلى سوق رأس ال

  حسب أجال استحقاق السندات -9–3
 ؛سندات قصيرة الأجل -
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  ؛الأجلسندات متوسطة   -
 .سندات طويلة الأجل -

 الفائدةحسب أسلوب تحديد سعر  -3-10
 ؛ةتندات ذات أسعار فائدة ثابس -
   . سندات ذات أسعار فائدة متحركة -

حيث  ،وردت سابقاجد انفصال تام بين الأنواع التي و و في الأخير تجدر الإشارة إلى أنه لا ي 
طويل و  يمكن أن نجد نوع من السندات يمكن تصنيفه تحت أكثر من معيار كأن يكون السند لحامله

 .بمعدل فائدة متحرك مثلاو  الأجل
 شروط إصدار السندات –4
كما يجب على  ،رالتحضيو  إن إصدار السندات عملية حساسة جداً يجب أن تخص بكثير من الدراسة 

 :لتاليةتأخذ في اعتبارها القيود االشركة المصدرة أن 
 إصدار السندات يرتب على الشركة جملة من الالتزامات يتوجب عليها الوفاء بها في جميع الأحوال −

 ؛]68. ص، 2003، عطون[ تسبب ذلك في انهيار مركزها المالي إلا و وفالظر و 

المستثمر بهذه الشركة فتضطر إلى رفع معدلات الفائدة  التمادي في إصدار السندات يضعف ثقة  −
 ؛تتحمل أعباء إضافيةو  وبذلك تزيد من تكلفة الإصدار ،لضمان تصريف إصدارها

 .لا يمكن تجاوزهو  ،من السندات رُ دَ صْ للحد المُ  ىتحدد القوانين المنظمة لنشاط الشركات حدًا أقص −
  الأشكال الحديثة للسندات –5

 :ة من أبرزهادديجاق المالية عرفت السندات جملة من التعديلات والتحديثات نتج عنها أشكال كغيرها من الأور 
 يستردإذ تباع هذه السندات بخصم على قيمتها الاسمية ،ظهر نوع من السندات لا يحمل قسيمة ، 

الفرق ما بين ، و عند الاستحقاق أو قبل ذلك عن طريق التداول كاملة المستثمر القيمة الاسمية
يمثل العائد الذي  )في التداول(أو البيع  )عند الاستحقاق(القيمة الاسمية و  قيمة الشراء المخصومة
 .]111 .، ص 2005 الداغر،[ ؛يحصل عليه المستثمر

   السندات ذات الدخل)Income Bonds( إلى حد بعيد مع احتياجات البنوك الإسلامية ىتتماش ،
، هندي[ .في السنوات التي لم تحقق فيها المنشأة أرباحًا إذ لا يجوز لحملتها المطالبة بالفوائد

)A( ،1999 ،بذلك فهذه السندات تقترب من حيث العائد إلى الأسهم مع عدم  و ،]34 .ص
  .تمتعها بحق الملكية

  الحكوميةالأوراق المالية : المطلب الرابع
و مشتري للأوراق المالية على أوضاع الأسواق المالية عن طريق دخولها كبائع أتؤثر الحكومات  

يخفض من  )قرض عام(حصول على موارد مالية إضافية الحيث أن إصدار أوراق مالية جديدة بهدف 
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وفي المقابل استرجاع الحكومة لقسم من السندات التي باعتها  .المتداولة داخل الاقتصاد ودكمية النق
 . ولة في الاقتصادسابقا مقابل تقديمها للموارد المالية تؤدي إلى زيادة السي

 طرق إصدار السندات الحكومية -1
 : الأساليب التالية  دبأحبالاكتتاب بسندات القرض العام تقوم الحكومات  
 ...كل ما يتعلق بهو  نظام الإصدار،و  شروطهو  ذلك عن طريق إصدار القرضو  :الاكتتاب العام -1-1

، عطون[غير ذلك من المعلومات الضرورية و  وأيضا الجهات المخولة بإتمام المعاملات المتعلقة به
ة المكلفة بالإصدار دون وجود الجهو  بتبذلك فالعملية تتم مباشرة بين المكت و ]114. ، ص2003

 .الخبرةغير أنه يتطلب الكثير من يتميز هذا الأسلوب بالبساطة و ، طوسي
تتم و  سنداتها للبيع من خلالها حسب هذا الأسلوب تنظم مزايدات تعرض الحكومة: المزايدات -2–1

 .سريعةو  هذه الطريقة سهلةو  ،على أعلى سعر االعملية بناءً 
توكل الحكومة البنوك التجارية الناشطة بالدولة لتقوم بدور الوسيط و  : الاكتتاب عن طريق البنوك -3–1

 .بالمقابل تدفع لها عمولة عادة ما تكون نسبة من قيمة السندات المباعة و  ،في عملية الاكتتاب
حيث تقوم الحكومة ببيع سنداتها مباشرة في البورصة وتعتبر : البيع المباشر في أسواق الأوراق المالية -4–1

 . الاقتصادهو التأثير على العرض النقدي في  الاكتتابهذه الطريقة فعالة عندما يكون الهدف من 
  ) Gouvernement Securities(تعريف الأوراق المالية الحكومية  –2

التي تصدرها و  لهاثما يماو  الحكومية صكوك المديونية المتمثلة في السندات يقصد بالأوراق المالية       
التضخم موازنتها أو بهدف مواجهة جز في علتغطية ال إضافيةالحكومة بهدف الحصول على موارد 

صكوك مثلة بإلا في الأوراق المالية المفالجهات العامة لا تتعامل  ].42 .ص ،A(، 1999(، هندي[
للسندات  )المحلية أو المركزية(يكون إصدار الحكومات و  .أجالها اختلافالسندات على أي  ،مديونية

أيضا تمويل العجز في و  بهدف تجميع الأموال اللازمة لمواجهة احتياجاتها الجارية أو الاستثمارية
كذلك التأثير و  ،لدى الأفراد السيولة الفائضة امتصاصالميزانية العامة أو لمواجهة التضخم عن طريق 

 ،2005، الداغر[ في أسواق رأس المال بالتدخل لبيع أو شراء السندات في إطار سياسة السوق المفتوحة
من طرف المستثمرين مقارنة بالأوراق المالية  كبير الأوراق المالية الحكومية بإقبال تمتاز.]112 .ص
توكل عملية إصدار الأوراق المالية العائدة ، و ل مخاطرةً أقو  لأنها أكثر أمانًا ، و ذلكالأعمال آتلمنش

ا البنك المركزي أو الخزينة في حين تتكفل الحكومات المحلية  بإصدار أوراقهإلى  للحكومة المركزية
 .المالية معتمدة على بنوك وسيطة

  أنواع الأوراق المالية الحكومية –3
 :أهمهاعديدة  تأخذ الأوراق المالية الحكومية أشكالاً  
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تصدر من طرف  ،لا يجوز تداولها سميةاهي صكوك دين و  :) Saving Bonds(السندات الادخارية  -1–3
لا تحمل هذه السندات معدلاً للفائدة لأن العائد الذي يحصل عليه صاحبها يتمثل في الفرق بين و  ،الخزينة العامة
 .خ الاستحقاقالقيمة التي يحصل عليها صاحب الورقة عند تاريو قيمة الإصدار 

 سنة )30 –7(ل ـتمثل استثمار متوسط وطويل الأجو  :)Treasury Bonds(نة سندات الخزي -2–3
نة تستطيع يبالمقابل فإن الخز و  ،ار الاستحقاقظنتالحاملها حق التصرف بها دون ، و هي قابلة للتداولو 

 .ص، 2005، الداغر[ية ا تنشر في إعلانات الصحف اليومتواريخ محددة سلفو  استدعاء السندات بقيم
112-113[. 

تعتبر و  وهي صكوك مديونية قصيرة الأجل تصدرها الخزينة :)Treasury Bills( نةيونات الخز ذأ -3–3
نة يالخز  ناتو ذأعائدها من أكثر العوائد استقرارا كما أن معدلات تداول ، و لحكومية ضماناأكثر الأوراق ا

وراق لأول مرة في الولايات صدرت هذه الأ .البورصةهي ذات سيولة مرتفعة في عالية جدا لذلك ف
، 2001مليار دولار عام  620قد بلغ حجمها و  لتغطية العجز في الموازنة الاتحادية 1929المتحدة عام 

 .]113 .ص، 2005، الداغر[لعام السوقي في الولايات المتحدة من الدين ا % 22ساهمت بما نسبة و 
 امالآثار الاقتصادية للقرض الع -4
جل تغطية ا تسمح بتوفير أموال للحكومة من أتحتل الأوراق المالية أهمية بالغة في الاقتصاد لأنه 

سندات حكومية على  من خلال هذا العنصر نتعرض إلى آثار إصدارو  ،العجز أو تمويل الاستثمار
 .المكتتب بها كيفية استعمال الأموالو  ى مصدر تمويل هذا الاكتتابلع االاقتصاد بناء

يختلف تأثير القرض العام حسب  :الآثار الاقتصادية للقروض العامة حسب مصادر التمويل -1–4
فإذا تم تمويل القرض من المدخرات الخاصة للأفراد المكتنزة غير  ،مصدر الذي يتم منه تمويلهال

أما إذا  ،خلالدو  ينعكس ذلك إيجابا على الإنتاجو  ،المستثمرة فهذه الأموال ستدخل في دائرة الاستثمار
 مول بها القرض العام أموال داخلة في الدائرة البنكية فهذا سيؤثر على سعر الفائدةكانت الأموال التي 

 .يقل طلب المستثمرين على القروض و  بالتالي ترتفع تكلفة الاقتراضو  يؤدي إلى ارتفاعهو 
ركزي، فهذا معناه ك الممول عن طريق إصدار نقود قانونية من طرف البنمأما إذا كان القرض العام 

ثار هذه الزيادة في الكمية المعروضة من النقود أما آ ،من النقود داخل الاقتصادضخ كمية إضافية 
كما يمكن أن تقوم الدولة بتمويل القرض العام من و  طريقة استخدام الأموالو  تتوقف على وضع الاقتصاد

الموجودات المالية للدولة  من زيديو  تحسن وضع ميزان المدفوعات هذا يؤدي إلىو  مصادر خارجية
 . ]125 – 120. ص، 2003، عطون[
حصيلة القرض إلى  إذا ما وجهت:   الآثار الاقتصادية للقروض العامة حسب كيفية استعمالها -4-2

 أما إذا وجهت، ارتفاع الأسعارو  أو نفقات استهلاكية سيؤدي إلى زيادة الطلب الكلي، تمويل نفقات جارية
الدخل مستوى  زيادةو  إلى تمويل مشاريع استثمارية فسيؤدي ذلك إلى تخفيض معدل البطالةالحصيلة 

 .]127 – 126. ص، 2003، عطون[الاستثمار مرة أخرى  و يزيد حجم الإنتاجو   فيرتفع الطلب الكلي



www.manaraa.com

 المالالمالية وأسواق رأس الأوراق : الفصل الأول                                                    أثر التضخم على عوائد الأسهم     

 24 

 هيكلهاأنواعها و  أسواق رأس المال :حث الثانيالمب
على رأسها عنصر و  وفر عناصر الإنتاج المختلفةبت انهير توسعه و  يعد قيام النشاط الاقتصادي 

حيث تقوم هذه ، تطور الأسواق الماليةو  لذلك فالحاجة إلى التمويل كانت السبب وراء نشوء ،رأس المال
كانوا أفرادًا أو منشآت فرصة للاستثمار  سواءالأسواق بدور الوساطة المالية وتتيح بذلك للمدخرين 

فرصة الحصول على عنصر  )قطاع الأعمال، منظمات حكومية( ضين، وتتيح للمقتر وتوظيف أموالهم
ينطبق مفهوم السوق على عنصر الأموال و  .ان الاستثمار والتوسع والاستمراررأس المال الضروري لضم

ذلك على اعتبار أنه موقع يلتقي فيه العرض ممثلاً بوحدات و  الخدماتو  كما هو الحال بالنسبة للسلع
وهو  ،يحدث تبادل الأموال عند السعر التوازنيو  ،ممثلاً بوحدات العجز المالي بالطلب الفائض المالي

 .ص، 2006 ،خلف[  أو طويلة الأجل، كانت قصيرة أو متوسطة سواءالنقدية و  سماليةرأتعريف السوق ال
 :أن تتوفر في الأسواق المالية الشروط التاليةأما تحقق ذلك يستوجب  ،]7
قد يكون هذا المكان موقعا جغرافيا و  ،ي فيه تيار العرض بتيار الطلبالمكان أو الموقع حيث يلتق −

 ؛...)كشبكة المعلومات(أو غير ذلك ) لخإ...كالبنوك والبورصات(

، شركات ،قد تكون في شكل أفرادو الأطراف المشاركة في عملية التبادل أي وحدات العجز المالي  −
 .لمدخرات بمختلف أشكالهمهي تمثل أصحاب ا وحدات الفائض المالي و .. .حكومات

لكن  ،إن التقاء أصحاب الفائض بأصحاب العجز أمر ممكن وهو ما يعرف بالتمويل المباشر
 توافق الرغبات من حيث الزمانو  ينتج عن هذه العلاقة التمويلية مجموعة من الصعوبات أهمها التعارف

المرتبطة  على تقدير كل الأخطارإضافة إلى عدم قدرة المقرض صاحب الفائض المالي  ،حجم الأموالو 
صاحب العجز وهو و  لذلك ظهر طرف ثالث يلعب دور الوسيط بين صاحب الفائض ،بالعملية الإقراضية

التوفيق بين  دورهاو  ،لمؤسسات الناشطة في السوق الماليما يعرف بالوساطة المالية متمثلة في كل ا
.المخاطرةو  الربحيةو  من حيث السيولةالأهداف المتعارضة لمختلف أطراف العلاقة التمويلية 

  

 تطور أسواق رأس المالو  نشأة البورصات: المطلب الأول 
دى ظهور النقود إلى ولادة مهنة جديدة وهي الصرافة بدءًا من الفترة اليونانية إلى الإمبراطورية أ 

 تجمع الصيارفةف ا، رية بين مختلف المناطق في أوروبتطورت هذه المهنة مع التبادلات التجاو  ،الرومانية
على فترات دورية بهدف إتمام صفقاتهم فظهرت بذلك فكرة البورصة في و  التجار الكبار في أماكن محددةو 

 ، المصدر الأول وهولها إلى مصدرينفيعود أص )Bourse(" البورصة " أما هذه الكلمة ، شكلها البدائي
كان و  كان يقيم في بلجيكاو  )Vander Bourse( )فاندر بورص( اسمهكان و  أحد كبار التجار الأغنياء اسم

لتجار وتتم ه الذلك أطلق لفظ البورصة على المكان الذي يجتمع في، و يجتمع عنده عدد كبير من التجار
 )بروج(أما المصدر الثاني فهو فندق في مدينة  ].5 .ص، 2003، السيسي[ البيعو  فيه عمليات الشراء

ذلك في بداية القرن ، و الأكبر العاملة في مجال الصرافة تجتمعالبلجيكية حيث كانت العائلات الست 
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إضافة إلى كل ما  .من ثم كتابة بواليص التأمينو  شراء السلعو  الرابع عشر، من أجل دراسة عمليات بيع
 1339لذلك يعتبر المؤرخون عام و  ].5 .ص، 2006، الخضيري[ بيع النقودو  يمد بصلة لعمليات شراء

هي و  1536أما إنشاء أول بورصة في العالم فكان عام ، تبلور فيه مفهوم البورصةبمثابة العام الذي 
 الصيارفة لالتقاءالمدينة البلجيكية التي كانت تخصص مكان  إلى نسبة )ANVERS( بورصة انفرس

ن أكبر كونها م )ANVERS( ل سوق رأس مالي في مدينة  أنفرسقد ساعد على ظهور أو و  التجارو 
قد كانت الأكثر و  الفرنسية )LYON( ظهرت بورصة ليون 1595في عام و  .المدن التجارية في أوروبا

 عندما 1639من عام  ابأهمية كبرى إلا بدءً  تحضإذ أن بورصة باريس لم  ،أهمية لمدة طويلة في فرنسا
عند إصدار التنظيم  1774وتأكد هذا النجاح بعد مئة عام تقريبا عام ظهر إلى الوجود عملاء الصرف، 

تلتها مجموعة من  1666ثم بورصة لندن عام  ].6 .ص، 2006 ،الخضيري[الملكي لبورصة باريس 
 ورصات بظهور الرأسمالية الصناعيةالأهمية الاقتصادية للب ازدادتو ، البورصات الأوروبية الأخرى

بيع و  ثرواتهم من المضاربة ين جمعواظهور طبقة جديدة من الأثرياء الذ ساعد على ذلكو  ،التجاريةو 
ظهرت قوائم أسعار  1592منذ عام و  ،شراء أسهم الشركات الكبرىو  تمويل صفقات الأسلحةو  العقارات

ومنذ بداية القرن السابع عشر كان آلاف الأشخاص يتدافعون  ،لندنو  باريسو  الأسهم في أسواق أمستردام
الصمود لكن السيطرة البريطانية لم تتمكن من ، ملفي بورصة أمستردام التي احتلت المكان الأول في العا

احتلت بورصة باريس مكانة هامة في القرن التاسع و  ].21 .ص، 2003، السيسي[بين الحربين العالميتين
تحرك أضخم الشركات و  رنسيين تمول أكبر الاستثمارات في العالمحيث كانت مدخرات الف ،عشر

مليارات  4للمحفظة الفرنسية في البورصة المقدرة بـ  الإجماليةارتفعت القيمة و كشركات السكة الحديدية 
مليار فرنك في  35الفرنسي إلى  من إجمالي ثروة القطاع العائلي % 6أي أقل من  1850فرنك عام 

في هذه و  .]10.، ص2006، الخضيري[ من ثروة القطاع الفرنسي % 22أي ما يقارب  1880عام 
رغم الأزمة و  ،م الجديدلفي أمريكا هي بورصة العا ) Wall  Street(وول ستريت بورصة الأثناء كانت 

الشركات إلا أن السوق الأمريكي و  التي أثرت على العديد من المصارف 1929العالمية الكبرى للعام 
التوسع نتيجة لدور الدولار المتعاظم بعد الحرب العالمية الثانية و  الاطمئنانو  سرعان ما عرف الثقة

 .يااقتصادو  ات المتحدة الأمريكية منتصرة سياسياوخروج الولاي

 أهمية سوق الأوراق الماليةو  تعريف وظائف: المطلب الثاني
إن الدور المتعاظم لأسواق الأوراق المالية أدى إلى اهتمام المفكرين الاقتصاديين بهذا الموضوع 

نيزمات آليات عمله وميكاو الذي خص بالدراسة والبحث، من أجل تسليط الضوء على وظائفه وأهميته 
.التعامل به

  

  الماليةتعريف سوق الأوراق  -1
شراء و  في أوقات دورية بين المتعاملين في بيعو  البورصة سوق منظمة تنعقد في مكان معين 

 :تؤدي كلمة البورصة معنيينو  مختلف الأوراق المالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع الصناعية
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 الشراء؛                 و  المتعاملون لإتمام عمليات البيع الذي يجتمع فيه المكان )1
  ].7. ص شمعون،[ مجموع العمليات التي تنعقد فيه )2

 لذلك تعرف أسواق الأوراق المالية أو بورصة القيم على أنها سوق التعامل بالأوراق المالية بيعًا       
إجراءات عمل محددة و  راق في إطار منظمفهي المكان الذي يلتقي فيه المتعاملون بهذه الأو ، شراءً و 

يشرف على النشاط في هذه الأسواق مجلس منتخب من  و .القواعد التي تضعها الدولةو  تخضع للقوانين
تفادي و  المصداقية للمستثمرينو  أعضاء السوق مهمته تنظيم عملية تداول الأوراق المالية لضمان الشفافية

الطلب ممثلاً ، الطلب على رؤوس الأموالو  بمقابلة العرض يسمح السوق المالي كما .الخداعو  الغش
من  أساسا تكونأما العرض في، الحكومات لتغطية العجز العامو  استثماراتهابالشركات من أجل تمويل 

 ,Jacquillat & solinik[من الحصول على عوائد مستقبلية ن استثمار مدخراتهم يمكنهم قطاع العائلات لأ

2002, p. 5[. المالية الزائدة عن  إلى قطاع الأعمال من اجل توظيف بعض الفوائض ةلإضافهذا با
  .احتياجاتهم الاستثمارية

 : وظائف البورصة -2
غيرة إلى موارد تحويل المدخرات الصو  من المعروف بأن أسواق الأوراق المالية نظام تجميع 

 :ساسية لهذه الأسواق هي الأو  الأولى ةلذلك فالوظيف ،تحت تصرف الشركات تمويلية ضخمة توضع
 في ظل محيط يتميز بعدم و  المكانو  ضمان الاستخدام الفعال للموارد المالية من حيث الزمان

 ؛والمخاطرة الاكادة 
  إمكانية الرجوع في قرار استثماري سابق  المالية سيولة الاستثمارات بمعنى أسواق الأوراقتضمن

  ؛]Jaquillat & solinik, 2002, p. 9-10[ في وقت قصيرو  بأقل تكلفة ممكنة
 بتوفر المعلومات اللازمة عن كل المجالات  المالية يتميزالأوراق  أسواقفي  إن الاستثمار

الفرص البديلة أو حركة الأسعار و  سواءً كانت هذه المعلومات تخص المخاطر ،المتاحة للتوظيف
 .و الشركات المسعرة

  أهمية البورصة -3
والمستثمرين  الخدمات التي تقدمها للشركاتو  من الوظائف التي تؤديها تستمد البورصة أهميتها  

 :معًا حيث أنها تعتبر
 ؛موجها للاستثمار داخل الاقتصاد -1
 ؛أداة فعالة في تحريك الاقتصاد -2
 مر؛مستثالب الفائض المالي غير جذ -3
 مجالات توظيف مناسبة لكل الفئات؛ تضمن -4
لذلك فالأسواق المالية ضرورة ملحة  ،الصغارو  ارالحاجات الاستثمارية للمستثمرين الكب تلبي -5

 ،أكثر أهمية في الدول الناميةو  لكن هذه الحاجة أكبرو . في كل الاقتصاديات متطورة أو نامية
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تحديث و  إلى الموارد التمويلية لتنمية نشاطاتها الاقتصادية وتطوير ذلك نظرًا لحاجة هذه الدولو 
 فالدول النامية لديها حاجات تمويلية خاصة ،]34 – 33. ص، 2006، خلف[ هذه النشاطات

 :ذلك لأن و  لكنها لا تتوفر على المؤسسات اللازمة لتوفير هذه الاحتياجاتو 
 ؛الأسواق المالية تساهم في توفير الموارد المالية اللازمة لتحقيق النمو الاقتصادي 
 بذلك تصبح و  ،رادضعف التوجهات الاستثمارية للأفو  ضعف حجم المدخرات في الدول النامية

  وجيهها إلى القطاعات الاستثمارية؛تو  البورصة أحسن وسيلة لتجميع هذه المدخرات
 ضعف مساهمتها في و  قلة أو انعدام المصارف المتخصصة في تمويل الأنشطة الاستثمارية

  عمليات تمويل؛
  إلى مصادريها عن اللجوء بشروط مناسبة تغنو  بورصة التمويل اللازم للدول الناميةالتوفر 

 خارجية؛ تمويل
 تيح لهم إمكانية الحصولمما يو  الضعيفة من استثمار مدخراتهم تمكن البورصة ذوي المداخيل 

  على عائد؛
 في حالة  خاصة ،المستعملة لتنفيذ السياسة النقدية في الدولة تعتبر البورصة إحدى الأدوات

ة الأكثر تعرضا لمثل هذه فوجودها ضروري بالنسبة للدول النامي التضخم أو الانكماش،
 .المشكلات

 هيكل أسواق الأوراق المالية :الثالثالمطلب 
أسواق و  الأسواق الحاضرة أو الفورية: لمالية إلى قسمين رئيسيين همايمكن تقسيم أسواق الأوراق ا

 .المستقبليةالعقود الاختيار و 
 الأسواق الحاضرة أو الفورية  –1

 التي من أهمها الأسهم العاديةو  طويلة الأجلو  مالية متوسطةتعامل بأوراق الهي الأسواق أين يتم و        
أي أنها الأسواق التي يتم فيها التعامل بأوراق مالية تتيح  ،السندات بمختلف أنواعهاو  الأسهم الممتازةو 

لها أو حصة من ملكية المشروع أو تتيح له الحصول على جزء من أرباحه كعائد  لحاملها الحصول على
تنقسم أسواق الأوراق المالية الحاضرة إلى سوق و  ].39 .ص، 2006، خلف[ الحصول على الاثنين معًا

 .ويسوق  ثانو  يأول
ي تخلقه هو السوق الذو  أيضا بسوق الإصدار، يسمىو  :) Primary Market( يالسوق الأول -1-1

لحساب منشاة أعمال  مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور لأول مرة أوراقًا مالية قامت بإصدارها
 Investment Banker or(عادة ما يطلق على هذه المؤسسة بنكير أو بنك الاستثمار و  أوجهة حكومية

Bank(  أو المتعهد)Underwriter( ]هندي، )A( ،1999 بنك الاستثمار هو عبارة عن ف ].84 -83 .ص
أموال لتطرح أوراقها المالية للبيع الهيئات الراغبة في الحصول على و  مؤسسة وسيطة تتجه إليها الشركات

للمرة الأولى كما يمكن أن تقوم الجهة المصدرة للورقة بالاتصال بالمستثمرين المحتملين مثل المؤسسات 
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الأمر بالأوراق المالية إضافة إلى أسلوب المزايدة خاصة إذا تعلق  ،إصدارها المالية الضخمة لتسويق
عطاءات ى ثم مرين المحتملين لتقديم عطاءات ذات السعر الأعلالمستثبمقتضاه تتم دعوة و الحكومية، 

أما في الدول الأقل نموًا حيث لا توجد بنوك  .رللإصداريف الكامل عر الأقل فالأقل إلى لأن يتم التصالس
تقوم  ،استثمار متخصصة فعادة ما توكل مهمة السوق الأول للإصدار للبنوك التجارية العاملة بالدولة

بنك الاستثمار الذي يتكفل بتسويق الأوراق بأحد  باختياراغبة في إصدار أوراق مالية الشركات الر 
 : الأسلوبين

حيث تتصل الشركة بمجموعة من بنوك الاستثمار لتتفاوض معهم حول طريقة  :التفاوض المباشر - أ
 .التكاليف المصاحبة للعملية ثم تختار البنك الذي يقدم أحسن برنامجو  تصريف الإصدار

تنتظر أن تقدم لها بنوك الاستثمار و  تعلن الشركة عن رغبتها في إصدار أوراق مالية :اءاتالعط - ب
في الأخير تقبل الشركة التعامل مع  ،طريقة الإصدارو  الناشطة في الاقتصاد عروضًا حول التكلفة

ذلك و  أشهرهاو  كما تقوم الشركات باختيار التعامل مع أكبر البنوك ،البنك الذي قدم أحسن العطاءات
 .]239. ص، 2005، الداغر[ زيادة للثقة

 :السوق الثانوي -2–1 
الرابع إضافة و  السوق الثالث(منظمة أسواق غير و ) البورصات(منظمة أسواق ، ينقسم إلى قسمين        
 ).ق أخرىاإلى أسو 

   )Organized Securities Exchanges( )البورصات( الأسواق المنظمة -أ
تسمى و  ،يتم إصدارها في السوق الأولالتي يتم فيها تداول الأوراق المالية  وهي الأسواق التي 

كذلك يطلق عليها  و .لوائح تنظم عمل هذه الأسواقو  إجراءاتو  لأنها تخضع لنظم ،بالأسواق المنظمة
، خلف[ كثرأو  التعامل بها تباع للمرة الثانيةو  الثانوية لأن الأوراق المالية التي يتم تداولها في هذه الأسواق

 .]42. ، ص2006
 N Y S(دول العالم سوقًا للأوراق المالية المنظمة أو أكثر مثل سوق نيويورك للأوراق المالية تحتضن معظم و 

E(P0F1
P  السوق الأمريكية لتداول الأسهم و)A M S E(P1F2

P  ]نظرًا للخصوصية التي و  ].240.ص، 2005 ،الداغر
التي يطلق عليها  )N Y S E(و  )A M S E( يـركزية مثل سوقنجد بورصات مبها الاقتصاد الأمريكي،  يتميز

 .المجلس الكبير إضافة إلى أسواق المناطق أو الأسواق المحلية اسمأحيانًا 
)  Listed(إجراءاتها في السوق المنظمة أساسية لقبول الورقة المالية و  تعد قواعد التسجيل :شروط التسجيل* 

  : الشروط العامة التالية ) N Y S E(كنموذج لقواعد التسجيل فيو 
مليون  2.5أن لا يقل صافي الربح قبل الضريبة الذي حققته المنشأة العام المنصرم عن  -1

 ؛السنتين السابقتين عن ذلك العاممليون دولار في  2أن لا يقل عن و  دولار

                                                 
1 NYSE : New York  Stock Exchange  
2 AMSE : American Market Securities Exchange 
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 مليون دولار؛ 18صول الملموسة عن مة الأيأن لا تقل ق  -2

 مليون دولار؛ 18سهم عن لسوقية للأأن لا تقل القيمة ا  -3

 مليون دولار؛ 1.1قيمة لا تقل عن  أن يملك الجمهور في رأس المال  -4

، A( ،1999( ،هندي[الأقل سهم على  100هم مساهم على الأقل يملك كل من 2000د و وج -5
 ]97 .ص

 :وهي ةيشروط إضاف ثلاثضعت بورصة نيويورك و  الشروط السابقةإلى  إضافة 

 ؛الاقتصاد مستوىلورقة المالية على سبة لمنشأة امكانة منا 

 ؛أداء مستقر في الصناعة التي تنتمي إليها 

 241. ص، 2005، الداغر[قطاع أو صناعة تتميز بالنمو إلى  انتمائها[. 

 :ا عليهاإلزامتسجيل أسهم المنشأة يصبح و  و بمجرد قبول
 البورصة؛و  الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالية -1

  أرباحها؛ نوي عسن عنشر تقرير رب -2

 نشر حساباتها الختامية سنويا؛ -3

 Short( العاملين بها في التعامل في تلك الأسهم على أساس البيع على المكشوف امتناع -4

Selling( ]هندي ،)A( ،1999 ،98 –97. ص[ . 
يقصد بعضوية البورصة قدرة المتعامل أو الوسيط على اللجوء إلى  :)Membership(عضوية السوق * 

بذلك يصبح المتعامل أو و  البيع للأوراق المالية المسجلة بهذه البورصةو  القيام بعمليات الشراءو  السوق
 Hold( شروط العضوية على شركة سمسرة يجعلها تملك مقعدًا أو أكثرأي انطباق  ،الوسيط عضوًا

Seats( في السوق كما في )N Y S E(  يشارك في و  يجعلها قادرة على المتاجرة في الأوراق الماليةو
مند عام  و ذلك ]243-242. ص، 2005، الداغر[ منشأة سمسرة 1366مثلاً  )N Y S E( عضوية
وصلت قيمة ، فقد العضوية ليست مجانية إذ ينبغي دفع مبلغ مالي كبير للحصول عليها و. 1953

للعضو الحق في التصويت لانتخاب  .العضوية نصف مليون دولارعلى  المبلغ المطلوب للحصول
 ،هندي[تتوافر فيه الشروط المطلوبة لشخص آخر  تهلس المحافظين كما أن له أن يتنازل عن عضويمج
)A(  ،1999 ،نيويورك بورصةأنواع من الأعضاء في  5ن يمكن التمييز بيو  .]103 .ص.  
السمسار الوكيل عضو في البورصة يعمل كوكيل : ) Commission Broker(السمسار الوكيل  -1

يتابع السمسار الوكيل ، و عضو700عددهم  و )Brekerages House(السمسرة  لعملاء أحد بيوت
يعمل  ابل على عمولته من بيت السمسرة الذييحصل في المقو  الشراء للأوراق الماليةو  طلب البيع

 .]243 .ص  ،2005الداغر، [معه أو لديه 

 ) Broker’s Brokers( يطلق عليه أحيانًا اسم سمسار السماسرةو  :)Floor Broker(سمسار القاعة  -2

من ثم فإن عليه أن يدفع رسم و  وهو لا يعمل لحساب بيت سمسرة بعينه بل يقدم الخدمة لمن يطلبها
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يقدم هؤلاء السماسرة خدماتهم لسماسرة آخرين داخل السوق  ، حيثالخاصة هالعضوية من أموال
، )A(، هندي[ة المعاملات نيابة عنهم في مقابل الحصول على جزء من العمول حيث يجرون

 .أربعون سمسارًا و  واحد (NYSE) بورصةوعددهم في  ]104. ص، 1999
الشراء و  هم متعاملون أعضاء في البورصة يقومون بعمليات البيعو  :)Floor Traders(تجار القاعة  -3

شراء و  بيع  يحققون الأرباح عن طريق فروق )Speculators( لحسابهم الخاص فهم بذلك مضاربون
. ص، 2005، الداغر[ تاجراً  N Y S E( 225(يبلغ عددهم في و  مالية التي يتاجرون بهاالأوراق ال

23[. 
هم أعضاء في البورصة يتخصص كل واحد منهم في التعامل و  :)Specialists( المتخصصون -4

التعامل لحساب و  يجمع نشاطهم بين التعامل لحسابهم الخاصو  بأوراق مالية معينة دون غيرها
ففي حالة زيادة ، المستمر للبورصةو  المنظم الأداءلمتخصصون بطريقة تحقق يعمل ا و .الغير

المعروض عن المطلوب من ورقة مالية معينة يعمد المتخصص إلى تخفيض المدى أي هامش 
أما في الحالة المعاكسة يعرض  ].105 .ص، A( ،1999(، هندي[ مشترين جدد لجذبالربح 

لذلك يطلق عليهم إسم صناع و  واجهة الطلب المتزايدالمتخصص مخزونه من الورقة المالية لم
 .صصين العاملين بهامقصورة للمتخ N Y S E ( 17(تخصص قاعة و )  Market’s Makers(السوق

هم تجار يقومون بشراء الأوراق المالية بكميات كبيرة ثم يقومون بإعادة و  : تجار الطلبيات الصغيرة -5
 .سعر البيع و  لة في الفرق بين سعر الشراءيحققون عمولة متمثو  بيعها بكميات صغيرة

 )Unorganized Markets(الأسواق المالية غير المنظمة  –ب
التي يطلق و  غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج البورصاتيطلق اصطلاح الأسواق  

المنتشرة  ةالتي تتولاها بيوت السمسر  ).Over The Counter :OTC(المعاملات على المنضدة اسم عليها 
 غيرمن أبرز أسواق الأوراق المالية و  ،]106 .ص، A( ،1999(، هندي[في جميع أنحاء الدولة 

NASDAQ(P2F1(سوق ناسداك  ةلمنظما
P ،الشراء الالكترونيو  الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالية للبيع. 

تمثل سوق تجار ، و ليةمنها شركات التقنية العاو  ،شركة 5400ويتعامل هذا السوق بأسهم ما يقارب 
)Dealers Market (، خمس مائة حيث يوجد أكثر من )يشترون و  يبيعون، صناع السوقكتاجر  )500

 ققون فروقات ويتعاملون إلكترونياضون هوامش بل يحهم لا يتقاو غيرهم ولحساب  لحسابهم الخاص
  ].245 – 244 .، ص2000 ،الداغر[
هي مؤسسات و  تكون هذا السوق من مؤسسات السمسرةيو  :)Third Market(السوق الثالث  -1-3

 .مبالغ ضخمةو  بيع الأوراق المالية بكمياتو  ضخمة تقوم بشراء

                                                 
1 National Association of Securities Dealers Automated Quotation.  
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تجاوز الوساطة شركات السمسرة  ما يميز هذه السوق هو : )Fourth Market(السوق الرابع  -1-4
ذلك فهي بو  ،التعاملات الضخمةالأثرياء و و  التعامل المباشر ما بين المؤسسات الاستثمارية الكبيرة باتجاه

 .]245 .ص ،2005 الداغر،[ عمولات التعامل بالأوراق الماليةو  إستراتيجية لتخفيض إضافي في تكاليف
 :ارأسواق الاختيقود المستقبلية أو أسواق الع –2
ورقة (المشتري بالاتفاق على تسليم سلعة أو أصل و  التعامل بين البائع من خلالها يتم هي أسواقو   

السبب وراء قيام هذا  و ،]51 .ص، 2006، خلف[تسليم الفي تاريخ لاحق على أن يتم الدفع عند  )مالية
المشتري بتخفيض مخاطر التغير في سعر الأوراق المالية و  النوع من المعاملات هو رغبة كل من البائع

 .محل التعاقد

  اءات وقواعد التعامل في البورصاتإجر : المطلب الرابع
ير المعاملات وضمان يستعامل في البورصات مجموعة من القواعد والإجراءات هدفها تيحكم ال 

 . الشفافية والوضوح للأطراف المتعاملة بالأوراق المالية
 الأوامر تعريف  -1
الأوامر هي طلبات المتعاملين الموجهة إلى الوسطاء الأعضاء بالبيع أو بالشراء لكمية من  

يفوق عدد الأوراق المتضمنة حيث منها، وتكون هذه الكميات غير كسرية  الأوراق المالية ونوع محدد
 100 عن مر عندهاللأ المتضمنةأو كميات كسرية يقل حجم الأوراق  ،ورقة 100للأمر في هذه الحالة 

 . ورقة
 أنواع الأوامر  -2

 :تختلف الأوامر بحسب رغبات المتعاملين، فهي عدة أنواع نذكر منها
هذه الحالة يكون أساس إتمام في  :)Price Limit of Orders(محددة لسعر التنفيذ الأوامر ال -2-1

  :حدده العميل ونميز هنا بين نوعينالصفقات هو السعر الذي ي
أكثر الأوامر شيوعا يطلب فيه العميل من السمسار إتمام وهي : )Market Order( أوامر السوق −

 .يمر سعرا معينا على عكس النوع الثانالأالصفقة بأفضل سعر في السوق وبذلك لا يتضمن 

يحدد العميل سعرا لا يمكن للسمسار إتمام الصفقة إلا بهذا السعر : )Limit Order(الأوامر المحددة  −
 ). أو بأقل منه في أمر الشراء أو أعلى منه في سعر البيع(

الزمن  فيها يكون التيالأوامر وهي  :)Time Limit Of Orders(الأوامر المحددة لوقت التنفيذ  -2-2
وقد تكون مدة الأمر يوم أو أسبوع أو شهر أو قد يكون الأمر  .هو الفيصل في تنفيذها أو عدم تنفيذها
 . ]128 .، صA(، 1999( هندي،[ مفتوحا أي لا يوجد تاريخ محــدد لتنفيــذه
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تمام الصفقة خلال حيث يقوم العميل بتحديد سعر لإ :التنفيذالأوامر التي تجمع بين سعر ووقت  -2-3
يمكن للسمسار أن يتم الصفقة بأقل أو أعلى من السعر المحدد أو خارج الإطار  لا، فترة معينة من الزمن
  .العميلالزمني الذي حدده 

في هذا النوع لا يتم تحديد مدة لإتمام الصفقة ولكن يشترط العميل  :معينالأوامر المفتوحة في حدود سعر  -
  .يصل السعر في السوق إلى المستوى الذي يحدده المستثمرتنفيذ الأمر عندما 

  :أنواعهاومن أهم  الخاصةالأوامر  -2-4

لا تنفذ هذه الأوامر إلا إذا بلغ السعر مستوى معين أو تعــداه في : ) Stop Order(أوامر الإيقاف  −
نه أما في حالة أوامر البيع يتم تنفيذ الأمر إذا وصل السعر السوق إلى مستوى محدد أو انخفض ع

 .مستوى معين أو تعداه مسعر السهالشراء ينفذ الأمر إذا بلغ 

في  اختلف عنها تأنه وهي شبيهة بالنوع السابق إلا :) Stop Limit Order(أوامر الإيقاف المحددة  −
 . كون العميل يحدد مستوى أدنى لسعر البيع ومستوى أعلى لسعر الشراء

ويترك فيه العميل الحرية للسمسار في اختيار الورقة المالية وسعر  :الأحوالالأوامر حسب ما تتطلب -
 .إتمام الصفقة
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 وأشكالها كفاءة أسواق رأس المال :الثالثالمبحث 
احتمالات تحققها كما تبنى توقعات و  توقعاتالأساس الشراء في البورصة على و  تبنى قرارات البيع  
الأساس الذي و  فهي البناء التحتي لها .أسواق الأوراق الماليةالمتدفقة من  ستثمرين على المعلوماتالم

أهم المعلومات التي يحتاجها ، و يقترب بها من العقلانيةو  التنجيم وعمليات التوقع بها عن يبتعد 
 :في النقاط التالية  يمكن تلخيصها المستثمر في سوق الأوراق المالية

 ؛عوائد أوراق الدينو  أسعار -1
 ؛ئدها المتحققة من خلال التوزيعاتعواو  الأسهم رأسعا -2
 ؛معلومات مصدري الأوراق المالية -3
 ؛الوضع المالي بشكل عامو  بيانات اقتصادية كلية -4
، الداغر[ )الخ.. .التضخم، الاستخدام، عرض النقود ،الناتج المحلي(بيانات عن الحسابات القومية  -5

  .]276 – 275. ص، 2005
مالي في صنع القرارات علومات المتدفقة إلى السوق الرأسى الموقد حضت فكرة مدى جدو   

كفاءة  ون لها صياغة نظرية من خلال فرضياتوضع المختصو  الاهتمامو  الاستثمارية بكثير من الدراسة
فعل أسعار رد و ) E M H(تتناول فرضية السوق الكفء  .)Efficient Market Hypothesis(السوق 
د هذه الفرضية أصولها من فرضية السلوك العشوائي التي متسوت ،غيرهاو  اليةتجاه المعلومات الماالسوق 

عشوائيا بالنسبة لما هو لسعري التالي اتجاه التغير او  تنص على أنه في نقطة زمنية معينة يكون حجم
ستجيب حركة وفقا لهذا المفهوم يتوقع أن ت، ]281 .ص، 2000، حماد[ في تلك النقطة الزمنيةمعلوم 
تهم عن  المنشأة المصدرة صل إلى المستثمرين تغير نظر الأسهم في البورصة لكل معلومة تأسعار 

 ،لة عن بعضها البعضبذلك تصبح حركة الأسعار عشوائية طالما أن المعلومات الواردة مستقو  ،للسهم
لأن المستثمرين يبحثون عن المعلومات نفسها فإن سعر السوق الجاري لأي أصل مالي يعكس 

من المعلومات  نبالتالي لا يتوقع أن يحقق أحد المستفيديو  ات التي استخدمها المستثمرون للتقويمالمعلوم
بقدر ما يتوقع بأن السوق الكفء يخلق معدلات عائد اعتيادية  )Excess Returns( عوائد استثنائية

 .]277. ص، 2005، الداغر[

  تحققها كيفيةو  ماهية الكفاءة في أسواق رأس المال :الأولالمطلب 
العشوائية المطلقة، بين ترتبط الكفاءة في أسواق الأوراق المالية بحركة أسعار الأسهم التي تتأرجح 

 .ضعيفة ةحيث تكون الكفاءة كاملة، والنمطية التامة، حيث تكون الكفاء

1

- 

  :مفهوم كفاءة السوق
سهم في لحظة زمنية معينة إذا كان سعر ال )Efficient Market( مالي كفءرأساليكون السوق        

عليه يمكن و   ،ةــيعكس كل المعلومات المتوفرة عن الشركة المصدرة له وعن الظروف الاقتصادية العام
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 تعكس تمامًا القيمة الحقيقية له،و  ) Fair Value(هم في السوق الكفء هي قيمة عادلة القول بأن قيمة الس
 تثمر عن المخاطر الناتجة عن التعامل بهذا السهم بيعًاعائد كفيل بتعويض المس و يتولد عن هذه القيمة

المخصومة بمعدل عائد و  أن تكون القيمة الحالية للمكاسب المستقبلية الناجمة عن امتلاكه  أي، شراءً و 
لقيمة السوقية للسهم يوم شرائه تساوي تمامًا ا خاطرمتثمار يكفي لتعويض المستثمر عن على الاس

 . ]490 .ص، A( ،1999(، هندي[
 
 
 )1-1(المعادلة 
  
 

 ؛)القيمة الحقيقية(القيمة السوقية للسهم  :ق : حيث
 ؛التوزيعات السنوية: ت 

ينطوي عليها  معدل العائد المطلوب على الاستثمار الذي يكفي للتعويض عن المخاطر التي :م
 الاستثمار في السهم؛

 .عدد السنوات:س
المستثمرين فإنهم لن يصلوا إلى نفس القرارات وفي  على الرغم من أن المعلومات متاحة لجميع  

نفس الوقت، وبالتالي لن يحققوا نفس العائد، أما السبب وراء ذلك فهو اختلاف أساليب التحليل من 
مستثمر لآخر، إضافة إلى تباين مستوى الخبرة والكفاءة بين المتعاملين ومع ذلك فإن الأسعار التي تتم 

 .تحليل وتوقعات المستثمرين تقترب من القيمة الحقيقية للسهمالعن بها المعاملات والناتجة 
 : حقق كفاءة السوقتية كيف -2 
العقلانية في قراراته لأنه يهدف إلى تعظيم الأرباح في و  يتسم المستثمر في الأوراق المالية بالرشد 

 على أحسن الصفقات لذلك فهو يتنافس مع غيره من المستثمرين في الحصول .هيأخذكل قرار استثماري 
غير أنه في ظل فرضية السوق الكفء لا يمكن لأي مستثمر تحقيق ذلك إلا من خلال  ؛الفرصو 

إذا كانت القيمة الحالية  .من تحليلها حتى يتمكنالمعلومات قبل غيره من المستثمرين على  الحصول
إلا أن  ار المناسب قبل غيره،بناءً على ذلك يمكنه اتخاذ القر و  للسهم أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية

 جميعتالدراسات في و  تخصص مكاتب للبحوثو  أساليب الاتصالو  التطور الكبير في وسائل التحليل
 تحليل المعلومات الواردة جعل تميز أحد المستثمرين عن غيره في السبق إلى الحصول على المعلوماتو 
 على لا يمكن تحقيق أرباح استثنائية اعتمادًا لذلك .لااتخاذ القرارات المناسبة أمر يكاد يكون مستحيو 
ففي ظل السوق الكفء لا يوجد فاصل زمني بين تحليل  ،الجديد للسعر الذي يباع به السهمتقييم ال

 
س ت  

                                               مج= ق 
  1=س               

                         س)م+  1(            

∞ 
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كما لا يوجد فاصل زمني بين ، الوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمة الحقيقية للسهمو  المعلومات
 . ]492 .ص ،A(، 1999( هندي،[ مستثمرين عليهاحصول كافة الو  الوصول إلى تلك النتائج

 الكفاءة الاقتصاديةو  الكفاءة الكاملة  :المطلب الثاني
تتأثر كفاءة السوق المالي بسرعة وصول المعلومات إلى المستثمرين وفي هذا الصدد يمكن 

.التمييز بين الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية
  

   شروط الكفاءة الكاملة للسوق –1
من خلال ما سبق يمكن القول بأن السوق كفء حيث لا يوجد فاصل زمني بين وصول  

يتغير صعودًا أو هبوطًا  بذلكو  ،القرارات الاستثمارية بشأن سعر السهم و اتخاذالمعلومات إلى السوق 
هوم ينطبق هذا التعريف على مفو  ،لاتائج تحليل هذه المعلومات سارة أم على ما إذا كانت ن اً اعتماد

 :التالية  الشروط يتحقق ذلك إذا توفرتو  الكفاءة الكاملة للسوق
 هو ما يعرف بالكفاءة المعلوماتية و  سهولة الحصول عليها دون تكاليف تذكرو  وفرة المعلومات -1-1
 ؛بذلك تكون توقعات المستثمرين متشابهة لأنها مبنية على نفس المعلومات الواردة بنفس التوقيتو   
 ؛دون قيودالشركات المسعرة في هذا السوق الخروج للمستثمرين أو و  لدخولحرية ا -1-2
عدم وجود تكاليف للمعاملات أو الضرائب وعدم وجود بمعنى  ،لا توجد أي قيود على المتعامل -1-3

 ؛تاعلى الكميات المباعة أو المشتر قيود 
 Price(يجعل منهم متلقي أسعار إن العدد الكبير من المستثمرين المتعاملين بالأوراق المالية  -1-4

Taker( ؛هم الاستثمارية على حركة الأسعاروبالتالي ينعدم تأثير قرارات 
غيره من المستثمرين يهدف لتعظيم و هو  ،يتصف المستثمر في البورصات بالرشد والعقلانية -1-5 

 .الربح ويخاف من الخسارة
  معوقات الكفاءة الكاملة للسوق –2
 يكون مستحيليكاد كاملة في سوق واحد  السالفة الذكر ى أن اجتماع الشروطيتفق المختصون عل 
 :ذلك للأسباب التاليةو 
 ،المكاتب المختصة لا يكون دون تكلفة طرف تحليلها منو  المعلومات على أن حصول المستثمرين -2-1

 ست دون مقابل؛هي ليو  تحليلها ثم نشرها يعتبر خدمة يقدمها المكتب الاستثماريو  فتجميع المعلومات
ذلك بسبب و  بعض المستثمرين بميزة تمكنهم من تحقيق سبق في الحصول على المعلومة ىيحض -2-2

 لين بالشركات المسعرة في البورصة؛كبار العامو  قربهم من المديرين
في الواقع أن التعاملات في أكبر البورصات العالمية محصورة في يد مجموعة صغيرة من  -2-3

أن صفقاتها ضخمة إلى الحد الذي تتأثر به أسعار الأسهم و  متخصصة في الاستثماراللية المؤسسات الما
 ى التأثير في الأسعار ليس واقعيا؛عدم قدرتهم علو  بذلك فشرط تعدد المستثمرينو  في البورصة
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ليه فالكفاءة التامة للسوق عو  ضرائب على التعاملات داخل البورصةو  عمولاتو  توجد تكاليف -2-4
  .مالي لا يمكن أن تتحققالرأس

  ) Economically Efficient Market(الكفاءة الاقتصادية  – 3
وصول المعلومات إلى  لسوق يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذفي ظل الكفاءة الاقتصادية ل  

هو ما يعني أن القيمة السوقية لسهم ما و  حتى تنعكس آثار تلك المعلومات على أسعار الأسهمو  السوق
 ].497 .ص، A( ،1999(، هندي[كون أعلى أو أقل من القيمة الحقيقية لبعض الوقت على الأقل قد ت

إلى حركة الأسعار في حالة الكفاءة الكاملة حيث لا يوجد فرق زمني بين وصول  )1-1(يشير الشكل 
 ى الأسعارحالة الكفاءة الاقتصادية حيث يلي التغير في مستو و  الأسعارمستوى  تغيرو  المعلومات الجديدة

 .ت إلى السوق بفترة زمنيةصول المعلوماو 
 
 

 )1–1(الشكل 
 في حالة السوق الكفء وغير الكفء الاستجابة للمعلومات  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  (Boss & westerfield Jordon, 1999, P 277)  عن نقلا )174. ص، 2003، حنفي(:المصدر

  

8 6 4 2 0- 2- 4- 6- 8
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يكون سوق رأس المال على أعلى درجة ممكنة من  حتى:  كفاءة في أسواق رأس المالمتطلبات ال -4
  .كفاءة التشغيلو  الكفاءة يجب أن تتوفر فيه خاصيتين أساسيتين هما كفاءة التسعير

 External(ة ـاءة الخارجيـم الكفــكما تعرف أيضا باس: )Price Efficiency(كفاءة التسعير -4-1

Efficiency(   بها أن المعلومات الجديدة تصل إلى المستثمرين مباشرة بأقل فاصل زمني ممكن يقصدو 
الكل لديهم نفس الفرصة و  )Fair Gamme(عادلة  مباراةيعد  فالاستثمارلذلك  ،بتكلفة منخفضة جدًاو 

 .ة يكاد يكون مستحيل إلا أنه ممكنكما أن تحقيق أحد المستثمرين لأرباح استثنائي، لتحقيق الأرباح
 Internal(ة ـاءة الداخليـتعرف أيضا بالكفو  :)Operational Efficiency(كفاءة التشغيل -2–4

Efficiency ( ،الطلب دون أن يتكبد المتعاملين و  ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض
 هندي،[ هفيه تكلفة عالية للسمسرة و دون أن يتاح لصناع السوق فرصة تحقيق مدى أو هامش مغالى في

)A(، 1999  ،502 .ص[.  

 الصيغ المختلفة للسوق الكفء :الثالثالمطلب 
يبنى كل شكل منها على مدى وفرة المعلومات  ،أشكال ثلاثتم تقسيم فرضية السوق الكفء إلى 

 .بل حصولهم على هذه المعلوماتالكلفة التي تدفع مقاو  الواردة إلى المستثمرين
   ريفي المدى القص ةوق المبني على المردوديالشكل الضعيف لكفاءة الس – 1

الجارية تعكس جميع  ماليةرأسالأن أسعار الأصول  تتضمن هذه الصيغة للفرضية إطارًا محتواه
 تشمل معدلات أسعار الأصولو  ،)بيانات تاريخية(البائعين عن المدة السابقة و  المعلومات للمستثمرين

مكن الحصول بالتالي ي، و لتحقيقيها في تاريخ سابقعة للجميع شائو  دة متاحةاوهذه الم، حجم التعاملاتو 
لذلك فإن هذا الشكل من كفاءة السوق يعتبر أن  .]284.ص ،2005 الداغر،[ عليها دون تكلفة تذكر

تحليل المعلومات التاريخية عن حركة و  على دراسة سعار بناءً محاولة المستثمرين التوقع بمستقبل الأ
 ،فهذه الصيغة ترفض رفضاً تاماً البناء النظري الذي يقوم عليه التحليل الفنيالأسعار أمر غير مجدي 

على المعطيات  توقع بمستقبل حركة الأسعار بناءً هو أحد أساليب تقييم الأسهم يقوم على أساس الو (
ويعرف الشكل الضعيف لكفاءة السوق  .)الماضية لها عن طريق استنتاج نمط أو اتجاه لهذه الحركة

التغيرات التي تطرأ على سعر السهم في  لأن ) Random Walk Theory(، الحركة العشوائية بنظرية
أن تكون مستقلة تمام الاستقلال عن سعره في الماضي أو بعبارة أخرى أن التغيرات و  المستقبل لابد

و  .]503.ص، A( ،1999(هندي[ يوجد بينها أي ترابط لاو  السعرية المتتالية مستقلة عن بعضها البعض
 :خضع هذا الفرض لكفاءة السوق لثلاث اختبارات مختلفة هيي

حيث يتم قياس معامل الارتباط بين التغير في سعر : )Serial Correlation( سلسلة الارتباطات -1–1
ذلك لإثبات نظرية الحركة العشوائية و  ،سهم معين خلال فترة زمنية معينة على أن تكون هذه الفترة قصيرة

غير أن السبب  ؛الأسعارالطويل لاستبعاد احتمال وجود نمط معين لاتجاه  ىاستبعاد المديتم و  للسوق
بؤ الرئيسي للاعتماد على المدى القصير هو تناسب ذلك مع المدة التي يحاول فيها المستثمرين التن
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 التيعلى المعلومات الماضية في البورصات نتيجة للملاحظات التجريبية  بالأسعار المستقبلية بناءً 
التي أظهرت و ) Kendall  ,1953(قام بها  و في هذا الصدد توجد عدة دراسات أبرزها التي. يقومون بها

كانت مستقلة ) 1938-1928(أن التغيرات المتتالية لمؤشر الأسهم المسعرة في بورصة لندن خلال الفترة 
الارتباط  اختباراتضافة إلى قد أكدت مجموعة من التجارب هذه النتيجة في السوق الأمريكي إ، و تماماً 
حيث خلصت كلها إلى أن معاملات الارتباط الذاتي  )Cootner 1964(قام بها  الإحصائية التي الذاتي

جداً مع العلم بأن هذا المعامل يكون مساويًا للصفر إذا كانت  ضعيفةبين التغيرات المتعاقبة للأسعار 
-1(يمكن توضيح ذلك من خلال الشكل و ] Jacquillat, Solnik, 2002, p. 56[ التغيرات المتتالية عشوائية

 ارتباطيظهر  )أ-2-1(الشكل ، )t+1(و )t(الممثل لتغيرات سعر ورقة مالية خلال فترتين متتاليتين  )2
بعضها  عنلا يظهر أي ارتباط فالقيم المتتالية مستقلة تماماً   )ب-2-1(قوي موجب في حين الشكل 

 .البعض
 )2-1(الشكل 

 ار التغيرات المتتالية لسعر ورقة ماليةانتش 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Source : ( Jacquillat,  Solnik, 2002,  p. 57) 
   

حول التغيرات اليومية  1965 عام )Fama( فاما تجدر الإشارة إلى أن الدراسات التي قام بها       
لم تظهر أي  1962 لىإ 1957في الفترة الممتدة من  )Dow-Jones( زداو جونللأسعار في مؤشر 

 ىأسبوعية أو نصف شهرية كان معامل الارتباط غير ذي معنإلى  وحتى عند تغير الفترة .ارتباط
 ,Lo & Mckinby(ام بها ـي قـات التـن نتائج الدراســـلكو ] Jacquillat, Solnik, 2002,p.57[ )ضعيف جداَ (

السابقة أظهرت معامل ارتباط موجب ) Fama(والمشابهة لدراسة ) Conrad & Koul, 1988(و ) 1988
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لكن هذه النتائج لا يمكن اعتمادها لأن حجم و  الأسبوعية خاصة بالنسبة للشركات الصغيرة ةللمردودي
 .وراق الشركات الصغيرة ضعيف جداً التعامل بأ

 من المعروف أن المحلل الفني يعتمد على المعلومات: )اختبارات التحليل الفني(قواعد التصفية  -1-2
بالحركة  الاعتقادغير أن هذا يعترض مع  ،للحركة المستقبلية لها اتجاه جادإيالتاريخية للأسعار بهدف 

عامل قواعد المتاجرة أو التقواعد التصفية يقترحون على  مع ذلك فالذين يعتمدونو  ،العشوائية للأسعار
البيع و  دد توقيت أوامر للشراءيمكن من خلالها للمستثمر أن يحو  على الحركة التاريخية للأسعار، بناءا

نه الذين لا يتبعون هذه عائدا متميزا عن أقرا –بعد خصم تكلفة المعاملات  –بالشكل الذي يحقق له 
تقوم على أساس  ىالأول ؛قد اقترح الفنيون أربع مجموعاتو  ].504.ص، A( ،1999(، هندي[القواعد 

رًا يمكن أن يعتمد عليه المستثمر في قرار الشراء يعتبر مؤش ،أن ارتفاع السعر بنسبة معينة يتم حسابها
البياني  شكلفي حين أن انخفاض السعر بنسبة معينة يعتبر مؤشًرا لقرار البيع، ويمكن أن نوضح ذلك بال

 ).3-1(رقم 

 
 

 )3-1(الشكل 
 قواعد التحليل الفني 

 
 

   
  -X% 
 

 
 
 
 
  

 
 
 
 
 

Source : Jacquillat & Solnik, 2002, p.59  

 )Market cycles and seasonality( الأسواق الدورية والموسمية أما المجموعة الثانية فهي قواعد 

فهي بذلك تعود إلى  ،هي تقتضي أن أسعار الأسهم تتحرك حركة دورية في تزامنو  ،أو توقيت الدورات

 
 
 
 
 
 

 

 السعر 

+ X%  الشراء 

 الزمن  

 البيع
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 مج حاسوب خاصةبراعلى  بالاعتماد مباشرة يمكن للمحلل الفني و  نفس النقطة بعد نفس المدة من الزمن
لمزيد من التوضيح نورد و  البيعو  بالتالي سيعرف أنسب توقيت للشراءو  أن يحدد دور لحركة الأسعار

 .)4-1(الشكل رقم 
 
 
 

 )4-1(الشكل 
 توقيت الدورات

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source : Jacquillat & Solnik, 2002,p.55  
  

البياني  المنحنى التقاءيعتبر الفنيون أن  حيث ،المجموعة الثالثة فهي التي تعتمد على المتوسط المتحرك
وبة على أساس هذه البياني للمتوسطات المتحركة المحس المنحنىو  الممثل لتغيرات سعر الورقة المالية

و يتم تحديد نقطة الشراء عندما  .ات الشراء أو البيعقرار  لاتخاذفترة زمنية أساس  )t(التغيرات بتأخر
لممثل لتغيرات الورقة المالية المتجه نحو الصعود مع المنحنى الممثل يتقاطع المنحنى البياني ا

 أما.للمتوسطات المتحركة و بالتالي فهي نقطة الشراء و الأسعار بعد هذه النقطة ستتجه إلى الارتفاع
فيمكن تحديدها حين يتجه المنحنى البياني الممثل لتغيرات الورقة المالية إلى الانخفاض ثم نقطة البيع 

 .)5-1(وضح الشكل ي اكم البياني للمتوسطات المتحركة تقي مع المنحنىيل
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 )5-1(الشكل 
 المتوسطات المتحركة تقاطع منحنى سعر الورقة مع منحنى 

  
 
 
 
 

 
 
 
  
 
 

Source : Jacquillat & Solnik, 2002, p. 59  
 

م ترتفع أسعارها بسرعة عندما يكون فهناك أسه ،المجموعة الرابعة فهي خريطة القوة النسبية للسعرأما  
على هذا النوع و يطلق كون السوق في هبوط تإلا أن أسعارها تنخفض ببطء عندما  السوق في صعود
.عادة ما يتولد عنها عائد متميز و ةـم أسعارها بقوة نسبيـالأسهم التي تتس  

لسعرية قد تكون عشوائية معظم يعترف أنصار هذا المدخل بأن التغيرات ا :اختيار الأنماط الطارئة -3–1
للتأكد من مدى إمكانية حدوث ذلك و  من آن إلى آخر نمطًَ◌ا معينا يمكن اقتفاء أثره تأخذالوقت إلا أنها قد 

التي تهدف إلى معرفة عدد المرات التي حدث فيها تغير ختبارات التغير في اتجاه الأسعار يمكن استخدام ا
 .]505.ص، A( ،1999(، هندي[كل مرة طول الفترة في ، و في اتجاه الأسعار

   (Semi-Strong Form)الشكل شبه القوي –2
بل  ؛أسعار الأسهم لا تحدد فقط بالتغيرات السابقة لأسعارها نأ تعتبرهذه الصيغة لفرضية الكفاءة  

و أنها تعكس كل المعلومات المتاحة سواءً كانت عن الشؤون الدولية أو الظروف الاقتصادية في الدولة أ
 لمالا أسواق رأسبذلك تتحدد الأسعار في و  وضعية الصناعة إضافة إلى كل المعلومات المتعلقة بالشركة

لا يمكن لأي مستثمر حتى لو قام بالتحليل الأساسي بذلك و  بناءً على دراسة وتحليل كل هذه المعلومات
ي يتمكن المستثمر من لك ،وبهذا التحليل واأن يحقق أرباحًا غير عادية على حساب آخرين لم يقوم

تحقيق أرباح غير عادية ينبغي عليه أن يدرك من البداية الاستجابة الصحيحة للأسعار أي أن يدرك 

 
 
 
 

 
                                                  

                                                                                    

 الزمن

 السعر 

الورقة  تغيرات سعر  
 

لمتوسطات المتحركةا  
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، A( ،1999(، هندي[ سعر السهم في ظل هذه المعلومات القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها 
المتمثلة في الفرق بين قيمة السهم  السبق في تحقيق الأرباح غير العاديةعندها فيكون له  ]507. ص

 .بعدهاو  قبل وصول المعلومات
 :) Strong Form(الشكل القوي  –3
) الشائعة(سعرًا جاريًا للأصل المالي يعكس المعلومات العامة  هي صيغة للفرضية تتبنىو  
في ظل هذه لذلك فإن المعلومات المتوفرة  .التي تستخدم في تحديد قيمة الأصول في البورصةو الخاصة و 

 و المدراء التنفيذيون )Insiders( الأمورق الكفء تشمل معلومات العالمين ببواطن الصيغة لفرضية السو 
 الكثير من التساؤلات حول شرعية هذه الفئةيثير وجود و  ،نحاملو الأسهم الرئيسيو ، بعض الصحفيون

جميع المعلومات لا يكون  بالتالي فالسعر عندما يعكسو  .عدم شرعية تعاملات هؤلاء في البورصةو 
على هذا  ].285 – 284. ص ،2005، الداغر[اف عن القيمة الحقيقية للسهم بالإمكان تحقيق انحر 

الأساس فإن الاستثمار في سوق يتميز بالصيغة القوية لفرض الكفاءة يجعل من المستحيل على أي 
 إن استعان بأكثر المحللين خبرةو  على حساب المستثمرين الآخرين مستثمر أن يحقق أرباحًا استثنائيةً 

في الأخير تجدر الإشارة إلى أن فرضية و  .حتى لو كان من كبار الموظفين في الشركة المصدرة للسهمو 
على و  المختصينو  البحث من طرف الاقتصاديينو  بالكثير من الدراسة حضتكفاءة سوق رأس المال 

حديد ما إذا كان السوق كفء حسب الصيغة الرغم من ذلك فقد أثبتت الدراسات الميدانية صعوبة ت
 و – تمكن عدد من المستثمرين ذوي الخبرةلم يلذلك و  ،الضعيفة للفرض أو الصيغة المتوسطة أو القوية

التنبؤ بالأسهم التي تتيح أكبر الفرص في تحقيق أرباح استثنائية من  -اعتمدوا على التحليل الأساسي نإ
في حين يرفض  ؛أقرب إلى الصدفة استثماراتهم حة فكانت بذلكفشلوا في وضع نماذج محددة وواض و

فرض كفاءة السوق رفضًا تامًا إمكانية الاعتماد على التحليل الفني لتحقيق أرباح عن طريق التوقع 
   . بمستقبل الأسعار

  المال والحركة العشوائية للأسعاركفاءة أسواق رأس  :الرابعالمطلب 
بقة إلى أن كفاءة أسواق رأس المال تضمن الحركة العشوائية لأسعار التعرض في المطالب الساتم  

الأوراق المالية المتداولة بها، فكلما زادت درجة الكفاءة أصبح تأثير المعلومات الجديدة الواصلة للسوق 
قة بين ومن خلال هذا المطلب نتعرض إلى العلا .عكس يحدث إذ انخفض مستوى الكفاءةأسرع وال

عشوائية  حول (Louis Bachelier)عمال لويس باشولييه لأتعرض بالذلك الأسعار و  الكفاءة وحركة
الأسعار، ثم حركة الأسعار المنتظمة والعشوائية في أسواق الأوراق المالية وأخيرا العلاقة بين الكفاءة 

 . والعشوائية
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 : (Louis Bachelier)لويس باشولييه أعمال  -1
لعشوائية للأسعار بعيدا عن البورصات، حيث قام عالم الرياضيات لقد بدأ الحديث عن الحركة ا 

من خلال أعماله بربط عالم الاحتمالات بالأسواق المالية وألف ) Louis Bachelier 1870-1946(الفرنسي 
 ،(La théorie de la spéculation 1905) :أبرزهافي هذا الصدد مجموعة من الأعمال 

(La théorie mathématique du jeu 1901) ،(Théorie des probabilités 1906). 
وأكد من خلال هذه الأعمال على أن تحديد اتجاهات الأسعار في البورصة يقع تحت تأثير عدد لا 
متناهي من العوامل، وعليه يستحيل استعمال التنبؤ الرياضي، فالآراء المتناقضة المتعلقة بهذه التغييرات 

 .الوقت نفس اع الأسعار والبائع بانخفاضها فيتجعل من المشتري يعتقد بارتف
]Bachelier, 1900, P21 [نقلا عن ]wikipedia, Louis Bachelier, 2009[ 
إذا تحققت فرضية كفاءة الأسواق فإن أسعار الأسهم يجب أن : الكفاءة وإمكانية التنبؤ بالأسعار -2

لا يمكن التنبؤ بها بأي حال ) ستوياتهاوليس م(تكون عشوائية وهذا يعني أن تغيرات وتقلبات الأسعار 
المعلومات الواصلة إلى البورصة  أن: من الأحوال، وتعتمد كفاءة السوق على مجموعة من المبادئ أبرزها

 زكل من غروسمان وستيغليت اوقد أثبتت الدراسات التي قام به ،تكون متاحة للجميع في نفس الوقت ودون تكلفة
(Grossman et Stiglitz, 1980)  صعوبة تحقق فرض الكفاءة بشكلها القوي في الأسواق المالية لأن المعلومات

وفي هذه الحالة يجد الباحثان أن هناك  .مستوى أدنى عند فالسوق يبقى كفء ادون تكلفة ورغم هذ ليست الواردة
للتنبؤ بالمتغيرات  الأسعار في فترات زمنية سابقة، ويصبح البناء على المعطيات التاريخية تمستويا ارتباط بين

الذي يقوم عليه التحليل الفني الرافض تماما لفرضيات كفاءة السوق بكل  المبدأ المستقبلية ممكن وهذا هو
  (Le paradoxe de Grossman et Stiglitz) :ـب ويعرف هذا التناقض في الأدبيات الاقتصادية ،مستوياتها

]Ambler, 2007, P9-10 [ 

 لأسواق والحركة العشوائية للأسعار العلاقة بين كفاءة ا -3
 : كلما كانت البورصة كفئة كلما كانت التغيرات في الأسعار عشوائية وذلك للأسباب التالية 

 عندما تكون الأسواق كفئة فإن المعلومات الواردة للمستثمرين تصل بسرعة وبشكل عشوائي؛ -
لي تكون تصرفاتهم متفائلة إذ كانت وبالتا معلى أساس المعلومات الواصلة إليه ونيتصرف المستثمر  -

 المعلومات سارة ومتشائمة في حالة المعاكسة؛ 

لأن المعلومات تصل بشكل عشوائي فإن التغيرات الناتجة عن ردة فعل المستثمرين أيضا تكون عشوائية  -
 . ولا يمكن التنبؤ بها
علومات الواردة للسوق الكفء فيؤكدان على أن الم (Brealy et Myers, 1988, P.286)أما برلي ومايرز 

تنعكس على الأسعار الحالية، و لان الأسعار يستحيل أن تتغير إلا إذا وردت معلومات جديدة وهذه الأخيرة 
 ، (A)هندي، [مقدما، فكذلك الحال بالنسبة للتغيرات في مستويات الأسعار الناتج عنها  الا يمكن التنبؤ به

 . ]521. ، ص1999
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 :خلاصة

اك عدد كبير من الأوراق المالية يتم تداولها في أسواق رأس المال قسم منها تصدره منشأة هن       
وقسم تصدره الحكومات وهي السندات الحكومية وتختلف ) الأسهم العادية والممتازة والسندات(الأعمال 

ما الأوراق فالأسهم دائمة والسندات متوسطة وطويلة الأجل أ، هذه الأوراق فيما بينها من حيث المدة
المالية الحكومية تكون عادة قصيرة الأجل وأيضا من حيث الحقوق التي توفرها لحامليها، فبعضها 
صكوك ملكية والأخرى اعتراف بدين غير أنه في النهاية يتم تداولها في البورصات، وهي أسواق تتبع 

ى الأموال اللازمة تنظيم معين يمكن حامل الورقة من الاستثمار وتمكن الشركات من الحصول عل
لتطورها واستمرارها وهي تنقسم إلى أسواق فورية وأسواق العقود المستقبلية على أساس تاريخ إبرام الصفقة 

 .وإتمام التسليم
أما كفاءة السوق فهي مدى استجابة أسعار الأوراق المالية للمعلومات الداخلة للسوق وهي قسمين الكفاءة 

أما الكفاءة  .زمني بين دخول المعلومات الجديدة وتغير مستوى الأسعارالكاملة حيث لا يوجد أي فاصل 
ويصنف .الاقتصادية تستوجب القبول بفاصل زمني بين دخول معلومات جديدة وتغير مستوى الأسعار

الاقتصاديون الكفاءة إلى ثلاث أشكال الشكل القوي ومتوسط القوة والضعيف وتعتبر هذه الأشكال المحدد 
 .راتجيات الاستثمار التي خصص له الفصل الثانيالأساسي لاست
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 : دـتمهي
تعتبر الثورة التي شهدها مجال الإعلام والاتصال أحد أهم العوامل التي ساعدت على فتح مجال        

حيث لم يعد حكرا على فئة معينة تتمتع بصفات خاصة، بل أتيح هذا  ،الاستثمار في البورصة للجميع
قد كان للمؤشرات دورا  و. من غيرهميف لكل المدخرين كبارا وصغارا، من أهل الاختصاص أو ظالتو 

كبيرا في ذلك حيث ساعدت على تقديم معلومات بسيطة و دقيقة مكنت كل فئات المدخرين من الدخول و 
  . الاستثمار في البورصة

أدوات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية مازالت تعتبر من أكثر التقنيات فوعلى الرغم من ذلك        
إعلام  وإحصاء والتقنيات من رياضيات  ا جمعت بين عدد كبير من العلوم ووذلك لأنه اً تعقيدا وغموض

يم الأسهم من أشهرها حيث اهتم جزء منها بتحديد قيمة الأسهم يتعتبر الأساليب المستعملة لتق و... آلي
ة المخاطر التي تتعرض لها سواء كانت منتظم على العوائد التي تحققها و بالاعتمادالعادلة أو الحقيقية 

في حين اهتم قسم آخر بتحليل العائد التاريخي والمتوقع لبناء أحسن الاستراتيجيات  ،أو غير منتظمة
 :      ةو في هذا الإطار جاء الفصل الثاني ليناقش العناصر التالي. الاستثمارية

 ؛مؤشرات بورصة الأوراق المالية: المبحث الأول
  ؛الأسهممقومات الاستثمار في :المبحث الثاني
  .إستراتيجيات الاستثمار في الأسهم: المبحث الثالث
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 مؤشرات بورصة الأوراق المالية: المبحث الأول
الرغم من المستوى المرتفع و على  ؛يحتل الاستثمار في الأسهم مكانة هامة بالنسبة للمستثمرين

ل تعويض مناسبًا يمث) ماليةرأستوزيعات، عوائد (من المخاطر الذي يرتبط بهذا التوظيف فإن العائد 
للمستثمر، هذا ما أدى بالكثير من المفكرين الاقتصاديين إلى الاهتمام بموضوع الاستثمار في الأسهم، 

م تسليط الضوء على العلاقة التي تربط العوائد المتوقعة تحيث خص بالكثير من الدراسة والتحليل و 
الجوانب الكلية والجزئية  الأوراق المالية و صةبور بين  دلةبالمخاطر المحتملة، إضافة إلى التأثيرات المتبا

 .للاقتصاد

 مدخل للمؤشرات: المطلب الأول
 .و علاقتها بالحالة الاقتصادية، أنواعهاحيث يتم التطرق لتعريف المؤشرات،   

ظهرت المؤشرات في بورصات الأوراق المالية في البداية بغرض قياس تحركات  :تعريف المؤشر -1
 داء السوق حيث أهملتقياس أولم يدخل ضمن حساب تلك المؤشرات  القصيرالسوق في الأجل 

فكان الغرض الرئيسي ]. 222 .ص ،1998، عبد اللطيف[ للأسهم التي تحتوى عليها توزيعات الأرباح
انعكس ذلك على المؤشرات  و ،هو استخدامها كأداة في التنبؤ باتجاهات حركة الأسعار داخل السوق

ويعد مؤشر داو . أساليب الترجيح للأسهم المكونة للمؤشرو  وينها من حيث حجم العينةكالأولى التي تم ت
أقدم المؤشرات الموضوعة لهذا الغرض حيث قامت مؤسسة داو جونز الصحفية بإعداد هذا  زجون

ه يتماشى مع لجعل رف هذا المؤشر عددا من التعديلاتقد عو ) عام 120(المؤشر مند ما يزيد عن 
قد أصبحت المؤشرات اليوم وأساسيات التعامل بها، و  أدواتها الماليةو  البورصات اصلة فيالتحولات الح

قياس أداء السوق بشكل عام مثل مؤشر تمكن من الاستثمارية لأنها  ةأدوات أساسية في إدارة الحافظ
)CAC 40(  الفرنسي أو مؤشر)500بور أند ستندر p&S (  لقطاع أو تستخدم لقياس أداء الأسهم التابعة

 .Vialles, 2005, p[ .جونز لشركات النقل أو مؤشر داو نشاط واحد مثل مؤشر قطاع السيارات بفرنسا

 :ومن هنا نخلص إلى وجود نوعين من المؤشرات ].24

توضع هذه المؤشرات على أساس عينة من  المؤشرات التي تقيس حالة السوق إجمالا: النوع الأول -
لة في أسواق رأس المال بطريقة تسمح للمؤشر بأن يعكس الوضعية أسهم عدد من الشركات المتداو 

 . المالية السائدة في السوق
نشاط  أو قطاع المؤشرات التي تقيس حركة أسعار الأسهم التابعة لصناعة محددة: أما النوع الثاني -

فس المؤشر على أساس عينة من أسهم مجموعة من الشركات تابعة لن وفي هذه الحالة يبنى معين
 S & p.public utilities(بور لصناعة الخدمات العامة أند   ستندرل مؤشر الصناعة أو القطاع مث

index (إلى أنه عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الصعود حينئذ يطلق على  وتجدر الإشارة
جه نحو الهبوط أما عندما تكون حركة المؤشر المتوقعة تت )Bull Market(السوق بالسوق الصعودي 
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يكون  و ]. 246.ص ،A(، 1999( ،هندي[ )Bear Market(حينئذ يطلق على السوق بالسوق النزولي 
كان معدل العائد الذي يحققه المؤشر أعلى من معدل العائد على الاستثمار الخالي  االسوق صعودي إذ

 .العكس إذا كان السوق هبوطيو  من المخاطر
كون المؤشر مبني على أساس أسهم مجموعة من أهم ن إ: قتصاديةعلاقة المؤشرات بالحالة الا -2

عادة و  الشركات المسعرة في البورصة فإن قياس أداء هذه الأسهم يعكس أداء هذه الشركات في حد ذاتها
لذلك فالمؤشر المبني  .ما تكون هذه الشركات تحتل الجانب الأكبر في النشاط الاقتصادي داخل الدولة

لكل الشركات المسعرة في البورصة يقدر في أغلب الأحيان على  مثلة تمثيل كاملنة معلى أساس عي
ذلك يتحقق فقط إذا ما و  تالانتكاساو  يمكن أن يتنبأ بالأزماتو  قياس الأداء الاقتصادي  للدولة ككل

 .اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة
مستوى أسعار الأوراق المالية في و  مدى التماثل بين إجمالي الدخل القومي) 1-2(و يمثل الشكل 

 ).1985 -1959( الولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة
 

 ) 1-2(الشكل 
 العلاقة بين الدخل الإجمالي ومستوى أسعار الأوراق المالية 

 
                

                                             
                  

    
                        

 
  
 
 
 
 

                        
 

 
 ]216. ، ص1999، (A)هندي، : [المصدر

 

 دخل القومي الإجماليال
 

 مؤشرات أسعار الأوراق المالية

 عنصر الزمن
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تماثل  يظهر) 2-2(ين إضافة إلى ذلك فإن الشكل يبين هذا الشكل العلاقة الطردية بين هذين المؤشر و 
جية الإنتا بين حجمو  500بور  أند ستندرالعادية كما يعكسها مؤشر  كبير بين نمط حركة أسعار الأسهم

  .1975-1953الصناعية في الولايات المتحدة خلال الفترة 
 )2-2(الشكل 

 العلاقة بين مؤشر لأسعار الأسهم و مؤشر الإنتاجية الصناعية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  )Loue et al, 1985, p.2- 5(نقلا عن  )243. ، صA( ،1999(هندي، ( :المصدر

 

 الخاصة في الأسواق الماليةو  ة بين المؤشرات العامةالدراسات العلاقو  قد أثبتت مجموعة من الأبحاثو 
حيث وجد أن مؤشرات أسعار  متغيرينين الذبعض المؤشرات الاقتصادية وجود علاقة كبيرة بين هو 

 لك التغير بأربعة شهور على الأقلالأسهم يمكنها أن تتنبأ بالتغير في الحالة الاقتصادية قبل حدوث ذ
]1963Friedman & Shwertz,[ عنلا نق ]هندي، (A)، 1999، حيث خلصت  ،]243-242 .ص

إلى أن مؤشرات أسعار الأسهم تتمكن من  )Lorie et Siegel(سيقلو  الدراسات التي أجراها كل من لوري
 :التنبؤ بالحالة الاقتصادية للأسباب التالية

الاستثمار و  سعتقهقر مستوى نشاط الشركات المسعرة في البورصة يكون لإلغاء أو تأجيل قرارات التو  −
 ؛هذا ناتج عن توقع انخفاض أرباح الشركاتو  إضافة إلى تخفيض المصاريف

وراق المالية التي تتمتع بالكفاءة ينخفض حجم التعامل على الأأسواق  ىعند وصول هذه المعلومات إل −
 ؛)Bear Market( ويات الأسعار فيبدأ السوق بالنزوليرافق ذلك انخفاض في مستو  أسهم هذه الشركات
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كاس أثار انخفاض مستوى النشاط في الشركات على الاقتصاد داخل عبل انقتمضي فترة من الزمن  −
، هندي[في التنبؤ بالأزمات الاقتصادية غالبا  ك فمؤشرات الأسهم في البورصات تنجحبذلو  الدولة

)A(، 1999، 245-243.ص[. 

  تالأساسية للمؤشرا تالاستخداما: المطلب الثاني
يمكن حصر استخداماته في النقاط و  من التعرف على ما يجرى داخل سوق رأس الماليمكن المؤشر 

 :التالية
تبنى المؤشرات على أساس عينة تشكل مجموعة من أسهم أهم : متابعة أداء المحفظة الاستثمارية -1

الأسهم  تزيد كفاءة المؤشر كلما كانت العينة ممثلة لكافة، و الشركات الناشطة في السوق أو في الصناعة
وجود علاقة طردية بين التغير في سعر سهم ما والتغير الذي يطرأ على مؤشرات  ، وهذا يعنيفي السوق

 .ص ،1999، (A)، هندي[كافة الأسهم المتداولة في السوق  الأسعار، الذي هو انعكاس لحركة أسعار
بين العائد السوقي و  ماريةبهذا يتمكن المستثمر من المقارنة بين العائد على المحفظة الاستث و .]247

رغب المستثمر في الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن يكون إذا ما أ  .مؤشرالذي يقيسه ال
أخيرا  و .]233. ص ،1998 عبد اللطيف،[التي يتم على أساسها حساب المؤشر محفظة استثمارات ك

و معيار لقياس أداء المحافظ يمكن القول بأن المؤشر سواء كان سوقي أو خاص بصناعة محددة ه
 .أساس لقياس المخاطر في السوقو  الاستثمارية

يمكن  )Naive Diversification(وفقا لفكرة التنويع الساذج : الحكم على أداء المديرين المحترفين -2
للمستثمر العادي أن يحقق معدل عائد على محفظة مكونة من أوراق مالية مختارة عشوائيا يعادل تقريبا 

من المحافظ الاستثمارية التي يقوم  رظفالمنتلذلك  ].247 .ص ،A(، 1999(، هندي[ عدل عائد السوقم
هو بذلك مقياس لأداء و  بإدارتها مديرون محترفون أن يفوق معدل العائد عليها العائد الذي يقدمه المؤشر

 .المستثمر المحترف
غيرات التي تطرأ على مؤشرات قياس حركة يمكن التوصل إلى نمط الت :التنبؤ بحركة أسعار الأسهم -3

المتوسطات و  السوق من خلال التحليل التاريخي لتلك التغيرات باستخدام تحليل السلاسل الزمنية
 ،1999 ،عبد اللطيف[متوقعة لحركة السوق في المستقبل بالتالي يمكن التنبؤ بالتطورات الو  ،المتحركة

كما سبق (يرفضه رفضا تاما التحليل الأساسي و  ليل الفنيوهو الفكر الذي يعتمد عليه التح ].234 .ص
 ).الإشارة إليه في الفصل الأول

تتمكن بعض المؤشرات المبنية على أساس عينة : معامل المخاطر المنتظمةو  تقدير مخاطر المحفظة -4
 . )βبيتا (منوعة تنويعا جيدا من حساب معامل المخاطرة المنتظمة 
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  مؤشراتبنـاء ال: المطلب الثالث
غير أنها تختلف  ؛)أو الصناعات(تتفق المؤشرات في كونها أدوات لقياس أداء أو مخاطر الأسواق        

الأوزان النسبية لكل سهم داخل هذه و  ذلك من حيث العينة المكونة للمؤشرو  عن بعضها في طريقة بنائها
 .أخيرا طريقة حساب متوسط المؤشرو  العينة

على أساسها المؤشرات لأنها يجب أن تمثل تمثيلا  ىات من أهم الركائز التي تبنتعتبر العين: العينة -1
معتمدة ممثلة على أساس تكون العينة الو  ،جيدا كل الأسهم المتداولة في السوق أو الخاصة بالصناعة

 : ثلاثة مبادئ
التي يتضمنها  القاعدة العامة أنه كلما زاد عدد الأوراق المالية: )Sample Size(حجم العينة  -1-1

 .]249 .ص ،A(، 1999(، هندي[ المؤشر كلما كان المؤشر أكثر تمثيلا لحالة السوق
كما يجب أن يتوافق حجم العينة مع الهدف من المؤشر فإذا كان هذا الأخير يعبر عن : الاتساع -1-2

ون تحيز لقطاع الصناعات الموجودة في السوق دو  كافة أسهم السوق يجب أن تمثل العينة كافة القطاعات
أما إذا كان المؤشر يعبر عن أسهم قطاع معين فيجب أن تكون العينة  .أو صناعة على حساب أخرى

 .ين من الشركاتشاملة لكل الشركات الناشطة به دون تحيز لنوع مع
يتم المال الذي رأس  سوقهو  على أسعار الأسهم التي يشملها المؤشرمصدر الحصول  :المصدر -1-3

شركة في  40الفرنسي المبني على أساس قيم أسهم أكبر  )CAC 40(هذه الأسهم فمثلا مؤشر  فيه تداول
 ,Veialles[ الاقتصاد الفرنسي يعتمد على الأسعار السوقية لهذه الشركات المسعرة في بورصة باريس

2005, p. 24-25[.  مقارنة  تجدر الإشارة هنا إلى أن المؤشرات المبنية على أساس عينات صغيرة نسبياو
لا تقل كفاءة عن  )CAC 40(و  أند بور رندأو ست زداو جونبالمجتمعات التي سحبت منها مثل مؤشر 

 :يعود السبب في ذلك إلىو  المؤشرات المبنية على عينات تشمل كافة الأسهم المتداولة في هذه الأسواق
 مالي القيمة السوقية القيمة السوقية للأسهم التي تشملها هذه العينات تمثل نسبة عالية من إج

 .للأسهم التي يشملها المجتمع الذي سحبت منه هذه العينة

 بذلك فالعينة يمكنها أن  و ...أن أسعار الأسهم عادة ما تسير في نفس الاتجاه صعودا أو هبوطا
. ص ،A(، 1999( هندي،[ عننقلا  ]Lori et al, 1985, p. 41[تعكس حالة السوق بصفة عامة

249-250[. 
كانت سعر  سوءايتم ترجيح المفردات المكونة للعينة بأوزان معينة : وزان النسبية لمفردات العينةالأ  -2

 .السهم أو القيمة السوقية الإجمالية للسهم أو بالتساوي في الترجيح اعتمادا على أوزان متساوية
النسبة حسب هذا المدخل يحسب وزن كل سهم على أساس  :الترجيح على أساس أسعار الأسهم -2-1

  .بين سعر السهم الواحد إلى مجموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى المكونة للعينة
 :و من أهم الانتقادات الموجهة لهذا المدخل
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قيام هذا المدخل على سعر السهم في حساب الوزن  حيث أن سعر السهم لا يعبر عن قيمة المنشأة - أ
تتساوي مع شركات أخرى في إجمالي النسبي داخل المؤشر مجحف في حق بعض الشركات التي 

  بالتالي تكون أسعار أسهمو . لكنها تزيد عنها في عدد الأسهم المصدرة، و القيمة السوقية للأسهم
القيمة السوقية الإجمالية  هم هذه الشركة على الرغم من تساويالشركات الأخرى أعلى من أسعار أس

 .أهمية المنشأة أو حجمها  بذلك فسعر السهم قد لا يكون مؤشرا عن، و للإصدارين

 حيث يترتب على تجزئة الأسهم مجانيةتأثر قيمة المؤشر في حالة اشتقاق الأسهم أو توزيع أسهم  - ب
 توزيعات أسهم المنحة تغيير في قيمة المؤشر دون أن يكون هناك تغير حقيقي في أسعار البيعو 

 .]236.ص ،1998 عبد اللطيف،[ والشراء
حسب هذا الأسلوب يتم ترجيح أسهم المؤشرات : لمتساوية لأسهم المؤشرالترجيح بالأوزان ا -2-2

على أساس سعر ) معامل الترجيح(تحسب هذه القيمة ، و ة متساوية لكل سهميعلى قيم نسب بالاعتماد
ثم يحسب الوزن النسبي المتساوي للأسهم من خلال ضرب سعر  .وهو يساوي لمقلوب سعر السهم السهم

للأسهم  السوقية الإجماليةهذه الطريقة أنها لا تعكس القيمة  على باعيُ  و. يحمعامل الترج× السهم 
، حيث يقتصر الترجيح على سعر السهم بصرف النظر عن عدد الأسهم المتداولة منه ،المكونة للمؤشر

 .ص ،1998 عبد اللطيف،[إلى تغير الوزن النسبي للسهم مع تغير سعر السهم بالبورصة  ةبالإضاف
237[. 

إذا ما انتقلنا إلى مدخل الأوزان حسب القيمة نجده : الترجيح بالقيمة السوقية الإجمالية لأسهم المؤشر -2-3
يعطي وزنا للسهم على أساس القيمة الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشأة ممثلة في المؤشر وبذلك يتجنب 

، A( ،1999( هندي،[ حيد للوزن النسبيالعيب الأساسي في مدخل السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الو 
هذا يعني أن الشركات التي تتساوي قيمتها السوقية يتساوى وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف  و ].255 .ص

 .النظر عن عدد الأسهم المصدرة وسعر السهم الواحد

 الطرق المستخدمة في حساب قيمة المؤشر :المطلب الرابع
مة في حساب المتوسط على قيمة المؤشر حيث يتم حساب معظم المؤشرات على تؤثر الطريقة المستخد        

إلا أن هناك بعض المؤشرات التي تعتمد  ) S & P 500(ومؤشر  زداو جونأساس المتوسط الحسابي، مثل مؤشر 
 Financial Times ( 30( في حساب قيمتها وعائدها على أساس المتوسط الهندسي مثل مؤشر فيننشال تايمز

)F.T 30(  والمؤشر العام للسوق ببورصة نيويورك)Major Market index(. تجدر الإشارة إلى أن المؤشرات  و
التي تحسب على أساس المتوسط الهندسي تتميز بارتفاعها ببطء وانخفاضها بسرعة شديدة على عكس 

ويحسب المتوسط  .]24 .، ص1998عبد اللطيف، [المؤشرات التي يتم حسابها على أساس المتوسط الحسابي 
هو موضح الهندسي عن طريق إيجاد الجدر النوني لحاصل ضرب أسعار الأسهم المكونة للمؤشر وذلك كما 

 ):1-2( معادلةال من خلال
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 )1-2(معادلةال                                                                                   
 

     سعر السهم ن= س ن 
 .عدد الأسهم = ن 

  المؤشرات في البورصات العالمية •
 تتحتل المؤشرات في وقتنا الحالي مكانة حساسة بين المستثمرين حيث تعتبر الأساس لكل القرارا

تحديد مستويات أدائها بشكل و  لذلك تهتم كل وسائل الأعلام بنشر المؤشرات الأكثر شيوعا. التي يتخذونها
 يوضح و .أقسام رق حسابها إلى ثلاثةعلى طبناءاً مؤشرات يمكن أن تقسم الملاحظ هو أن ال و .مستمر

التقسيمات الثلاثة للمؤشرات على أساس طريقة حسابها إضافة إلى تصنيف لأهم  )1-2(الجدول 
 .المؤشرات العالمية على نفس الأساس

  )1-2(الجدول 

 تصنيف لأهم المؤشرات العالمية على أساس معاملات الترجيح 

 مؤشرات العالمية ر التقييممعيا
مؤشرات مرجحة على أساس السعر 

 السوقي للسهم
 )DJIA(لمتوسط الصناعة  زداو جونمؤشر 

 لشركات النقل زداو جونمؤشر  
 لشركات المنافع العامة زداو جونمؤشر 

 )Major Market index(المؤشر العام للسوق 

 مؤشرات مرجحة على

  أساس القيمة السوقية الإجمالية 
 ) S & P500) 500بور  أندر مؤشر ستندر

  ) (5000the welchere 5000مؤشر ويلشار 

  ) NYSE(مؤشر بورصة نيويورك 
  )AMEX( مؤشر البورصة الأمريكية 

 وسلسلة مؤشرات نازداك  للأسواق الغير المنتظمة 
 )Financial times 30( 30نشال تايمز فين مؤشرات مرجحة بأوزان متساوية 

 ]242.، ص1998عبد اللطيف، :[رالمصد

حيث تشترك مجموعة مؤشرات داو المؤشرات التي تشترك في طريقة حسابها، ) 1-2(حيث يمثل الجدول 
في حين يتم . والمؤشر العام للسوق في أنها تعتمد على الترجيح على أساس السعر السوقي للسهم زجون

               

   نس×  1-نس× ...× 3س × 2س×  1س     = المتوسط الهندسي  
 ن
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، مؤشر ويلشار 500بور  أند ستندرمن مؤشر القيمة السوقية في حساب كل  ساعتماد الترجيح على أسا
. ، مؤشر بورصة نيويورك، مؤشر البورصة الأمريكية وسلسلة مؤشرات نازداك للأسواق الغير منظمة5000

 .30أما مدخل الترجيح بأوزان متساوية فهو يعتمد لحساب مؤشر فيننشال تايمز 

 مقومات الاستثمار في الأسهم: المبحث الثاني
 ،العواملر في أسواق الأوراق المالية أن أسعار الأسهم تتأثر بمجموعة كبيرة من المستثم دركيُ 

 المبحثمن خلال هذا و  تحديد تأثيراتها على اتجاه الأسعارو  إلى معرفة هذه العوامل لذلك فهو يسعى
 ؤثر على قيمة السهم السوقية ثم إلى طرقوالمتغيرات التي من شأنها أن ت سنتعرف أولا على العوامل

 .أساليب تقييم الأسهمو 

 محددات القيمة السوقية للسهم : الأولالمطلب 
على ضوء متغيرين  دالممارسون على أن السعر الذي يباع به السهم في السوق يتحدو  نيتفق الأكاديميو 
ه هذه المعدل الذي تخصم بعمليات المنشاة و التدفقات النقدية المتوقع أن تتولد عن : أساسيين هما

 ،)A(، هندي[في مجموعها القيمة السوقية للمنشأة  الحالية التي تعادل للوصول إلى قيمتهالتدفقات 
 .]212-211.، ص1999

رات الحاصلة من فترة إلى النقدية من معرفة التطو  يسمح تحليل التدفقات: التدفقات النقدية المتوقعة -1
لقائيا خروج أو دخول الأموال من أو فكل العمليات التي تقوم بها ينتج عنها تأخرى عن وضعية المنشأة 

المنشأة لذلك فالاعتماد على تحليل التدفقات النقدية يمكن من تفسير حركة الأموال داخل ، إلى الخزينة 
لذلك فالتدفقات النقدية تقع تحت التأثير  ].Keiser,1996, p. 225[يصف الظواهر المتحركة المرتبطة بها و 

كما أن حجم المبيعات  يتأثر بالعوامل  ،فمدى تحكمها في التكاليو  المباشر لحجم مبيعات المنشأة
التي و  يأتي في مقدمة العوامل الخارجية الظروف العامة للصناعةالداخلية إضافة إلى عوامل خارجية، و 

 ،هندي[ قرار أو تغير الطلب على منتجاتهامدى استو  من بينها حدة المنافسة بين المنشآت المكونة لها
)A(، 1999، الرواج أو التضخمو كما لا يجب إهمال التغيرات الاقتصادية العامة كالكساد  ]212 .ص 
الأزمات الدولية و  التي تكون عرضة لها كل المنشآت داخل الدولة بدرجات متفاوتة إضافة إلى التغيراتو 

 .التي يكون لها انعكاس على الاقتصاد المحلي
حد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلبه المستثمر الذي يوجه يتمثل في ال: معدل خصم التدفقات النقدية -2

هذا المعدل بدوره يتحدد على أساس و  ،معنيةي الأوراق المالية التي تصدرها منشأة أمواله للاستثمار ف
 : المتغيرات التالية

وهو يمثل معدل العائد الذي يكفي لتعويض المستثمر عن حرمانه من : معدل الفائدة الحقيقي -أ
هذا وتقدر قيمة ذلك التعويض بمعدل العائد الذي كان يمكن أن يحققه المستثمر  .تعمال الآنى لأموالهالاس

ونات الخزانة التي خالية من المخاطر، ويعتبر العائد على أذلو أنه وجه أمواله إلى مجالات استثمار 
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لعائد على الاستثمار الخالي ها عن السنة مثالا لقالتي عادة ما لا تتجاوز فترة استحقاو  تصدرها الحكومة
 .]213 .ص، A( ،1999( ،هندي[من المخاطر

حيث أكدت الدراسات أن معدل الفائدة السائد في السوق هو معدل فائدة  :معدل التضخم والضرائب -ب
فمعدل الفائدة الحقيقي يساوي معدل  )(Fisherذلك اعتمادا على ما يعرف بأثر فيشرو  ليس حقيقيو  اسمي

في  % 10فإذا حصل مستثمر على عائد قدره  .منقوصا منه معدل التضخم ائد في السوقالفائدة الس
فإن معدل العائد الحقيقي الذي حصل عليه المستثمر يساوي  % 3كان معدل التضخم لنفس السنة و  السنة

قد اتضح من الدراسات أن الأسهم تحقق معدل و . هذا العائد ينخفض كلما ارتفع معدل التضخمو  فقط 7%
عائد حقيقي مرتفع عندما يتجه معدل التضخم إلى الانخفاض بينما قد يكون هذا المعدل سالب إذا أتجه 

أقل سلبية مقارنة بالسندات  وكقاعدة عامة نجد أن الأسهم تعطي معدل عائد معدل التضخم إلى الارتفاع،
كما يجب  .]205 .ص ،2003 حنفي،[ ونات الخزانة في حالة اتجاه معدل التضخم إلى الارتفاعأو أذ

عدم إغفال تأثير الضرائب على معدل العائد الحقيقي علما بأن معدلات الضرائب تزيد مع ارتفاع معدلات 
يقع  ،بذلك فإن معدل العائد الحقيقي، و التضخم باعتبارها جزء من السياسة المالية لمعالجة هذه المشكلة

 .الضرائبو  تحت التأثير المزدوج لكل من التضخم
حيث يتجه المستثمر إلى شراء الأوراق المالية التي تضمن له  :دل العائد المطلوب على الاستثمارمع -ج

 .بالمنشأةالتعويض عن المخاطر المرتبطة 

 العوامل المؤثرة على القيمة السوقية : المطلب الثاني
 :تتحدد القيمة السوقية للأسهم على أساس العوامل التالية 
نتقل الأثر الناتج عن المتغيرات الدولية سواء كانت اقتصادية أو سياسية أو ي: المتغيرات الدولية -1

الحروب في منطقة معينة تؤثر على الهيكل و  فالأزمات .اجتماعية من دولة إلى أخرى عبر عدة قنوات
ل إضافة إلى انتقا ،لدول عبر قنوات التجارة الخارجيةالإنتاجي لعدد من الدول كما أن التضخم ينتقل بين ا

لى لذلك يجب ع. لأوراق المالية في كل دول العالمبين أسواق ا )Baer Market(السوق الهبوطي  ةموج
كل التغيرات الدولية حتى يتمكن من اتخاذ القرار الاستثماري السليم المستثمر أن يكون على اضطلاع ب

 .تماشيا مع الأوضاع المختلفة
كات المحلية تتأثر بالمتغيرات الخارجية فإن تأثير إذا كانت الشر : الظروف الاقتصادية المحلية -2

درجة النمو الاقتصادي في : من أهم هذه العوامل ، و الوضعية الاقتصادية المحلية عليها يكون أكبر
 ،نسب البطالة، مستوى سعر الفائدة ،معدل التضخم، موقع الاقتصاد من الدورة الاقتصادية ،الدولة

 موعة من الدراسات الارتباط الكبير بين المتغيرات الاقتصادية العامةقد أكدت مجو . معدلات الاستثمار
 ]Brealey, 1969, p. 59-61[كشفت دراسة بيريلي حيث تقلبات أسعار الأسهم في الأسواق الرأس مالية ،و 

أن حجم هذا التأثير يعادل تماما حجم التأثير الذي تحدثه الظروف الخاصة بالمنشأة نفسها بعبارة أكثر 
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من التغيرات في سعر السهم تعزى إلى الظروف  % 35إلى  % 30أن نسبة تتراوح ما بين  دقة
 .]216-215 .ص، A(، 1999(، هندي[ الاقتصادية العامة

بالتالي تكون و  تعرف الصناعة على أنها كل الشركات التي لديها نفس النشاط: ظروف الصناعة -3
و تتأثر الصناعة  ف نفس الفئات من المستهلكين،تستهدو  منتجاتها متشابهة في العديد من الصفات

مدى اعتماد الصناعة على العنصر البشرى عامة المحيطة بالصناعة نفسها مثل بالظروف الاقتصادية ال
والمنافسة مع  الفرص المستقبلية لتنمية المنتجات، و ماليةاعتمادها على التجهيزات الرأسمقارنة بمدى 

، هندي[ .و غير ذلك من العوامل لمنافسة بين شركات الصناعة نفسهااو  صناعات أخرى تنتج سلعا بديلة
A ،1999، قد أشار و ] 217 .ص)Porter(  المؤثرة  الأساسيةمن خلال تحليله للميزة التنافسية إلى القوى

 ).3 -2(ردود الصناعة ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل على م
 )3-2(المخطط 

 لنفس القطاع أو الصناعة لمردودية الشركات التابعة القوى التنافسية الخمسة المحددة
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                              
 

   
 

)Source : (Porter, 1992, P.15 

 الداخلــــين
 المحتملـــين

 المنافسة داخل نفس
 الصناعة

 
 

 المنافسة بين الشركات
 الموجودة

 الموردون الزبائن

 المنتجات البديلة

 تحديد الداخلين الجدد

 قدرة الموردين
 على التفاوض

 مخاطر المنتجات أو الخدمات البديلة

 قدرة الزبائن
 على التفاوض
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 لى أدائهابالشركة التي من شأنها أن تؤثر عالمتعلقة تغيرات مهي تشمل كل الو  :ظروف الشركة-4
من أهم هذه و  على قراراتهم الاستثماريةو  بالتالي تؤثر على نظرة المستثمرينو  مستوى العائد الذي تحققهو 

المركز و  الحصة السوقية ،مستوى التنظيم ،كة، الاستثمارات المستقبليةالمركز المالي للشر ؛ العوامل
 .التنافسي

 عوامل أخرى -5
الطلب كلما ازدادت كمية رؤوس الأموال و  ورصة قانون العرضينطبق على الب :العوامل المالية -أ

اتجهت نحو الصعود، كلما قلت كمية رؤوس و  الموضوعة في التداول كلما تحسنت أسعار أوراق البورصة
كما تجدر الإشارة  ].71-70 .ص، شمعون[الأموال المعروضة كلما اتجهت أسعار البورصة نحو الهبوط 

على توظيف أموالهم في البورصة أو أحجامهم عن ذلك مرتبط بمتغيرات أخرى إلى أن إقدام المستثمرين 
معدلات المخاطرة، إضافة إلى معدلات العائد على الفرص و  مستوى الأجور،الميل نحو الادخار: أهمها

ذلك و  للسهم ا أساسيا في حساب القيمة الجاريةالبديلة كمعدل الفائدة مثلا حيث تلعب هذه الأخيرة دور 
 :   )2-2( معادلةلحسب ا

 
                                

 )2-2(المعادلة    
   

 حيث أن 
  ؛)القيمة السوقية(القيمة الجارية للسهم : ج
 ؛القيمة الاسمية للسهم: س
 هو بذلك يمثل حصة السهم من أرباح الشركة كنسبة إلىو  متوسط العائد الذي يدره السهم: ع

 ؛سعر السهم
 .)سعر الفائدة الجاري(الفائدة في السوق متوسط سعر : ف

 : من خلال هذه العلاقة يمكن استنتاج ما يليو  
ترتفع القيمة السوقية  )ن(أعلى من سعر الفائدة الجاري )ع(عندما يكون معدل العائد على السهم −

 ؛)س(عن القيمة الاسمية )ج(للسهم

السوقية للسهم عن  تنخفض القيمة عندما ينخفض معدل العائد على السهم عن سعر الفائدة الاسمي −
 ؛القيمة الاسمية

هذا التحليل يفترض ثبات كل و  الجارية للسهمو  عندما يتساوى المعدلين تتساوى القيمة الاسمية −
 .]393-392 .ص ،2003 عطون،[المتغيرات الأخرى 

 ع                
 س    = ج 

 ف                  
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رون في اتخاذ تعتبر المتغيرات المذكورة سابقا أساسا جيدا يعتمد عليه المستثم :العوامل النفسية -ب
دون و  )أو بتأخير زمني قصير(أن هذه المعلومات متوفرة في الحال و  قراراتهم الاستثمارية السليمة خاصة

إلا أن استجابة المستثمرين لهذه  ،حسب فرض كفاءة أسواق رأس المال) أو بتكلفة بسيطة(تكلفة 
في توجيه الأسعار في سوق الأوراق  تلعب العوامل النفسية دورا هاما المعلومات تكون مختلفة تماما حيث

رتكز بعضها على معلومات يمتعددة إذ و  مختلفةهذه التأثيرات النفسية . المالية نحو الارتفاع أو الهبوط
 ىعل يرتكزالبعض الآخر  وفتكون القرارات الناتجة عنها اقرب من الموضوعية،  ذات أهمية حقيقية

 .]72 .ص شمعون،[ الترقب

  )تقييم الأسهم(قدير قيمة الأسهم ت: المطلب الثالث
يعتبر شراء الأسهم العادية توظيف للأموال لذلك فالمستثمر يتوقع حصوله مقابل هذا التوظيف        

المخاطر المرتبطة بهذا يغطي و  على عائد مجزي يعوضه عن تنازله عن الاستخدام الحالي لأمواله
توظيفات التي يقومون الناتج عن الاس معدلات العائد لذلك يهتم المستثمرون بشكل كبير بقي. الاستثمار

المخاطر المرتبطة بها و  )فرص بديلة(ذلك لمقارنتها مع كل المجالات الأخرى المتاحة للاستثمار و  بها
هكذا فأول خطوة يقوم بها المستثمر في و . حتى يتمكنوا في النهاية من إيجاد أنسب استثمار لتطلعاتهم

في حالة الأوراق المالية يتم و  إذا كان سعره السوقي يتناسب مع العائد المطلوب هي ماتقييم الاستثمار 
 ،عائد المطلوبالمعدل و  النقدية المتوقعة التدفقاتعلى  اءاً ـذلك عن طريق تقدير قيمة الورقة المالية بن

لسعر السوقي السائد قوم بمقارنة هذه القيمة المقدرة بايمن تقدير قيمة هذه الورقة المالية  ينتهيو بعد أن  
 .]32 .ص ، 2006 حماد،[ريد شراء الورقة المالية ي ناما إذا ك حديدلت
 : )Discount Model(صم نموذج الخ -1

على أن تقدير الأسهم اعتمادا على مدخل نموذج الخصم هو  كاديميينالأيتفق عدد كبير من         
إلا أن النموذج في حد ذاته  ؛)Fundamental Analysis(الذي يبنى عليه التحليل الأساسي  انتقاد للفكر

يعتمد هذا الأسلوب على إيجاد الأسهم  و. أيضا الفنيينو  يمكن تطبيقه من طرف المحللين الأساسيين
أو ما يسمي  )Intrinsic Value(القيمة الذاتية لذلك يجب على المستثمر تحديد  المباعة بأقل من قيمتها

من وجهة نظر  )Fair Value(التي يطلق عليها أحيانا القيمة العادلة و  اليةللورقة الم بالقيمة النظرية
هذه القيمة تساوي التدفقات النقدية المستقبلية مخصومة . ]361 .ص ،B(، 1999(، هندي[المستثمرين 

 ).3 -2(  معادلةوضحه الوهذا ما ت بمعدل العائد الذي يطلبه المستثمر
   

 
 )3 -2( معادلةال                                                                   

 
 
 

 =ق 

 ن

1=س  

  سق

س) م+1(   
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:           حيث أن  
؛القيمة العادلة للسهم: ق  
 تدفق النقدي الناتج عن الاستثمار؛ال:  سق
صول عليه مقابل شرائه لهذا معدل الخصم وهو في هذه الحالة معدل العائد الذي يرغب المستثمر الح: م 

.السهم  
  على أساس متغيرين أساسيين هما ىن هذا النموذج يبنالملاحظ هو أو: 

؛)التدفقات النقدية المستقبلية(العوائد المتوقعة  -أ  
 .معدل العائد المطلوب -ب

 من  يعتبر قياس التدفقات النقدية التي يتوقع المستثمر الحصول عليها من الأسهم العادية أصعب
البرنامج الزمني و  غير متأكد من حجم العوائد لأن المستثمر يكون ،السندات أو الأسهم الممتازة

يمكن استخراج  قيمة معدل العائد م على أساس معادلة نموذج  .]50 .ص ،2006 حماد،[ لها
 ).4-2(حسب المعادلة  )CAPM(تسعير الأصول الرأسمالية 

 
 )4-2(المعادلة               
 
 ـ؛لمالية همعدل العائد المطلوب على الاستثمار في الورقة ا: هـم
المتولد عن استثمار لا يقاس هذا العائد على أساس العائد و  ،معدل العائد للتعويض عن عنصر الزمن :خم

  .(R F. Rate):(Risk free Rate) رة مثل سندات الخزينةطايتعرض لمخ
 .ةعلاوة المخاطر ): خم  -قم (

  .]363 .ص ،B(، 1999( ،هندي[عدد وحدات المخاطر المنتظمة  :تام

بالتالي المعامل الأساسي الذي يحدد الفرق بين معدلات العائد على الاستثمار المختلفة هو علاوة و       
المخاطر المالية إضافة إلى كل المخاطر الأخرى مثل و  هي تشمل كل من مخاطر التشغيلو  ،المخاطرة
مالية بمزيد من ول الرأسيعرض نموذج تسعير الأص( βمها المعامل بيتا والتي يقيّ وأسعار الصرف  التضخم

 ).بحثالتفصيل لاحقا في هذا الم
  يتحدد معدل العائد المطلوب على أي استثمار على أساس العناصر التالية :معدل العائد المطلوب: 

 قي الخالي من المخاطر الاقتصادية؛معدل العائد الحقي −
 ضخم المتوقع أثناء فترة الاحتفاظ؛معدل الت −

تتأثر كل الاستثمارات بالمعدل الخالي من و  ضوء عدم تأكد العوائدعلى  دعلاوة مخاطرة تتحد −
معدل الاسمي الخالي من ين المتغيرين يحددان الومعدل التضخم المتوقع لأن هذ المخاطرة
 ].44.، ص2006حماد، [المخاطرة 

 تام )  خم  – قم + (  خم =  هـم 
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حالية يفترض هذا النموذج أن قيمة السهم الجاري هي القيمة ال: نموذج خصم توزيعات أرباح الأسهم -2
 ).5-2(المعادلة حسب  اغة الرياضية تكونيصوال لكل توزيعات أرباح الأسهم النقدية

      
 ــــ+ ... + ــــ + ــــ + ــــ =   ق 

  
 
 

 )5-2(المعادلة        
 

 : حيث أن 
  ؛ت ن تمثل التوزيعات أرباح السهم للسنة ن

 قيمة السهم الحالي؛: ق         
 .د المطلوبالعائهو معدل : م        

الحالة التي يحتفظ فيها المستثمر بالسهم لفترة زمنية غير محدودة أما إذا قرر ) 5-2(وتوافق المعادلة 
 :    كالتالي) 5-2(سنوات تصبح المعادلة  3المستثمر بيع هذا السهم بعد انقضاء مدة زمنية معينة مثلا 

 
    

 )6-2(المعادلة  ــــ+ ــــ + ــــ + ــــ =   ق 
 

 
يكون سعر البيع المتوقع و  3هي القيمة التي يبيع بها المستثمر هذا السهم في نهاية الفترة  :ق حيث أن 

الثالث هو أيضا القيمة الحالية لكل التوزيعات المستقبلية ما بعد العام  3للسهم ق في نهاية العام 
 ).7-2(هي تحسب بالمعادلة و  مخصومة بمعدل العائد م

 
  

 
 )7-2(المعادلة  ــــ+ ...+  ــــ + ــــ   = ق   

 
 

أي سعر البيع في ذلك (السهم ستكون قيمته هذا و عندما يباع  التي هي ببساطة امتداد للمعادلة الأصلية،
عندما يعاد خصم هذه القيمة من القيمة و  القيمة الحالية لكل توزيعات أرباح الأسهم المستقبلية )الوقت

1ت  

)م+1(  
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 ∞) م+1(

 =ق 
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ذلك حسب و ] 52.ص ،2006 حماد،[ذج خصم توزيعات أرباح الأسهم الأصلي الحالية، تعود إلى نمو 
 .)8-2(المعادلة 

  
   ــــ+ ...+  ــــ + ــــ   

 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 )8-2(المعادلة   ـــــ+ ... +   ــــ +  ــــ + ــــ 
 
 

 .∞ ← نعندما وذلك 
ذا المستوى من التحليل الإشارة إلى موضوع مهم قام على أساسه جدل من الضروري عند هو         

استخدامها كأساس لتقييم و  كبير بين الدارسين وهو مدى ملائمة التعبير عن التدفقات النقدية بالتوزيعات
 تحققتنتجاهل الأرباح الرأسمالية التي يمكن أن و  الأسهم العادية ،بعبارة أخرى لماذا نركز على التوزيعات

صاحب السهم العادي  عليها أن التوزيعات التي يحصلو  خاصة ]368 .ص ،B(، 1999(، هندي[ ؟
 ن الأرباح المحتجزةن القسم الثاني فهو نصيب السهم مليست إلا قسما من العوائد التي يحققها السهم لا

بذلك ، و ماليةرأسالمستثمر عليها في شكل أرباح عند بيع السهم يحصل و  التي تنعكس على القيمة السوقيةو 
يشير جونز و  يكون استخدام ربحية  السهم أنسب من استخدام التوزيعات كتدفقات لحساب قيمته الحقيقية

]272., P1994 Jones, [.  أن تنعكس على و  يعاد استخدامها فإنها لابدو  أنه عندما تحتجز الأرباحإلى
ا نكون بذلك قد احتسبنا تأثير مزدوج السهم على أساس التوزيعات إضافة إلى الأرباح المحتجزة فإنن

^ 
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4)م+1(
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)Double Counting( تأثير غير مباشر بقيمة الأرباح المحتجزة و  تأثير مباشر بقيمة التوزيعات ؛للتوزيعات
يمكن ملاحظة و  .]368 .ص ،B(،1999(، هندي[التي لا بد أن تكون جزء من  التوزيعات المستقبلية 

 يقرر المستثمر التخلي عن السهم بعد مدة زمنية معينة حيث )7-2(، )6-2(ذلك من خلال المعادلة 
دخل تأثير وبذلك فهو ي على أساس التوزيعات المتبقية )ق(عندما يحسب القيمة التي يبيع بها السهم و 

 .الحسابالأرباح المحتجزة في 
  :بالأسهمتطبيق نموذج خصم التوزيع عند اختلاف فترات الاحتفاظ  -3

 :نيمكن التمييز بين حالتي
  :فترة الاحتفاظ لعام واحد –أ

الاحتفاظ بها لمدة عام واحد ثم يبيعها يكون تقديره لقيمة كل سهم و  إذا رغب المستثمر في شراء أسهم
 :باستخدام نموذج خصم التوزيعات مبني على

 ؛سعر البيع الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه عند بيع السهم -
 المدة؛المستثمر خلال هذه  عليها تقدير التوزيعات التي يحصل -
 .معدل العائد المطلوب من طرف المستثمر -
  :يليويتم تحديد هذه المتغيرات كما  

يجب أولا تحديد ربح السهم للعام الماضي ثم تحديد نسبة  لتقدير توزيعات هذا السهم للعام المقبل
بيع المتوقع للسهم بعد عام واحد أما بالنسبة لسعر ال .التوزيعات التي اعتمدتها المنشأة للعام المقبل

فيحسب بتطبيق نموذج خصم التوزيعات عن طريق تقدير التوزيعات المستقبلية للأرباح لعدة سنوات لاحقة 
      :حيث) 5-2(من خلال المعادلة 

 
 

      )2-5( 

 
 

الحقيقي المعدل شارة إليه سابقا يتحدد على أساس و في ما يخص معدل العائد المطلوب فكما تمت الإ
الخالي من المخاطر ومعدل التضخم المتوقع والبديل الجيد لهذا المعدل هو العائد الموعود به على سندات 

    .يحدد المستثمر علاوة المخاطرة ثم] 54 .ص ، 2006 حماد،[ حكومية مدتها عام واحد
ة غير محدودة فمن إذا كان المستثمر يتوقع الاحتفاظ بالسهم لفتر  :فترة الاحتفاظ غير محدودة  -ب

من أرباح الأسهم المستقبلية  نه من الضروري التنبؤ بعدة فتراتلسهم لأالصعب جدا تقدير القيمة العادلة ل
 :لكن توزيعات الأسهم تتوقف على عاملين

 المتوقعة للشركة المصدرة للسهم؛ الأرباح السنوية -

 =  ق

 ن

2 

  نت 

ن) م+1(   
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فهناك نموذج يقوم على افتراض  ،أشكال سياسة التوزيعات أو نمط توزيع الأرباح الذي قد يأخذ عدة -
نموذج يقوم على أساس نمو و  ثبات قيمة التوزيعات المستقبلية يعني أن نمو التوزيعات يساوي صفر،

إلى  تغير نسبة نمو التوزيعات من سنة فتراضاأخيرا نموذج ثالث يقوم على ، و التوزيعات بمعدل ثابت
 .]370.ص ،A( ،1999(، هندي[ أخرى

 شهرا الأخيرة 12خلال  تههو عبارة عن نسبة سعر السهم إلى ربحيو ج مضاعف الربحية نموذ -2-2
 . المكاسب، يعرف هذا النموذج أيضا بأسهم نسبة السعرو 

      
 
 
 

فتمثل ربحية السهم ) ر(حيث ق تمثل القيمة السوقية للسهم وعادة ما يقصد بها سعر الأقفال يوم التقييم أما 
وهذا  ]380.، صB( ،1999( ،هندي[ بها ربحية السهم خلال الإثني عشر شهرا الأخيرةالتي عادة ما يقصد 

المضاعف يدل على عدد الوحدات النقدية التي يقبل المستثمرون دفعها لشراء السهم مقابل كل وحدة نقدية 
إنهم يقدرون إذا كان المستثمرون مستعدون لدفع عشرة أمثال المكاسب المتوقعة، ف: واحدة من الأرباح فمثلا

 . دولار 20قيمة سهم يتوقعون أن تصل أرباحه دولارين أثناء العام بـ 

 تحليل عائد ومخاطر الاستثمار في الأسهم: الرابعالمطلب 
ومستوى المخاطر المرتبطة  هما العائد المتوقعو  يقوم كل قرار استثماري على اعتبارين أساسيين

القبول بمستوى و  ماري بين الرغبة في الحصول على عائد أكبريتأرجح القرار الاستثو . تحقق هذا العائدب
أما في ما يخص . فيض المخاطر المرتبطة بالاستثمارالقبول بعائد متواضع مع تخو  عال من المخاطرة

مالية د أكبر من الاستثمار في أصول رأسن المستثمر من الحصول على عائمكّ الأسهم فالاستثمار فيها يُ 
 :منالأسهم يكون مكون  أخرى لأن العائد على

 ؛توزيعهاالتوزيعات التي يحصل عليها صاحب السهم من الأرباح السنوية التي تحققها الشركة وتقرر  −

كما أن  ،قيمة بيعه في تاريخ لاحقو  مالية الناتجة عن الفرق بين قيمة شراء السهمالأرباح الرأس −
 ا ما يزيد في انحراف العائد المحقق عنهذو  متعددةو  المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم كثيرة

 .العائد المتوقع من طرف المستثمر
 :تحليل العائد -1

ذلك بسبب وجود ، و يستحيل على المستثمر تحديد عائد فترة الاحتفاظ في ظل ظروف عدم التأكد       
احتمالي يع لذلك يلجأ المستثمرون إلى صياغة توز  ،تحقق العوائدو  مجال معين لاحتمال وقوع المخاطر

يتم ، و )شخصي(ما موضوعي أو ذاتي ويمكن أن يكون التوزيع الاحتمالي إ ،لمعدلات العائد المحتملة
تشكيل التوزيع الاحتمالي الموضوعي عن طريق قياس البيانات التاريخية الموضوعة أما التوزيع الاحتمالي 

 ق     السعر السوقي                   
 ـــــــــــــ  ـــــ    ـــــــــــــــــ= مضاعف الربحية 

  ر     )شهرا 12(الأرباح        
)9-2(المعادلة   
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تم تخصيص احتمالات لها  موضوعي فيتم تشكيله عن طريق وضع تخمينات شخصيةالالذاتي أو غير 
 .]261 .ص ،2000 حماد،[
 : الاحتمالات الشخصيةو  الاحتمالات الموضوعية 1-1

تتطلب عملية قياس العائد المتوقع من الاستثمار معرفة الاحتمالات المرتبطة بكل الأوضاع        
موضوعية في حالة يتم تحديد الاحتمالات ال و .هو احتمال تحققهاو  المتوقعة ثم وضع وزن يقابل كل حالة

عبد [ الاستثمارات المالية عن طريق التوزيع التكراري للعوائد التي حققتها الورقة المالية في الماضي
و يتوقع المستثمر أن الثبات النسبي للعوامل المؤثرة على أداء السهم  .]129 .ص ،1998 اللطيف،

 أما في ،ذا الاستثمار في المستقبلتجعل من السهل وضع تصور للتغيرات التي تحصل على العائد من ه
عوائد الاستثمار في فترة ما حيث يقوم المستثمر بوضع احتمالات شخصية حالة غياب البيانات المتعلقة ب

 . قراره الاستثماري بناءا على المعطيات الحالية المؤثرة على أداء الشركة المصدرة للسهم لاتخاذكأساس 
ياس العائد التاريخي المتولد عن الاستثمار في ورقة مالية معرفة يتم ق: قياس العائد التاريخي -1-2

فمثلا حساب عائد الأسهم العادية يتطلب . بسعر الشراء وسعر البيع والتدفق النقدي خلال هذه الفترة
. ، ص2006 ،حنفي[التي تمت خلال تلك الفترة  إلى التوزيعات التغير بين لحظتين زمنيتين إضافةمعرفة 

 ) 10-2(ن التعبير عن ذلك من خلال المعادلة ويمك .]113
          

 )10 -2(المعادلة       
 

 
 : حيث أن 

 ؛التاريخي معدل العائد :ر
  ؛القيمة السوقية للسهم في نهاية الفترة: 1س
 ؛القيمة السوقية للسهم في بداية الفترة: 0س
 .التوزيعات خلال هذه الفترة: ت

 )11 -2(لسنوي بالمعادلة ويمكن حساب العائد الإجمالي ا
 

 
   )11-2(المعادلة               

               
            

 

 ت +)  0س – 1س (       
 

  0س                 
=ر   

  360       الربح الرأسمالي          + التوزيعات           
 

 قيمة الاستثمار المبدئي             مدة الاستثمار بالأيام             
 × =  1 ر
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كما يمكن  .يختلفان من حيث مدة الاستثمارنستعمل هذه المعادلة عند المقارنة بين بديلين استثماريين 
 وذلك حسب المعادلة استخدام معادلة المتوسط الحسابي لحساب معدل العائد التاريخي لعدة فترات زمنية 

)2-12.( 
 

 )12-2(المعدلة                               
 
 

 .وهذا يعني أن متوسط عائد السهم التاريخي هو مجموع العوائد المحققة على عددها
الات إن وضع توزيع احتمالي للعائد يتطلب تحديد الاحتم :التوزيع الاحتمالي لمعدلات العائد -1-3

تجاوز القيمة الكلية للتوزيع تكما يجب أن لا  ،متوقع في كل حالةالعائد الن كل احتمال و الممكنة ووز 
فإن ما يحدث في الماضي يؤثر على المشاعر  أما فيما يخص الاحتمالات .الاحتمالي الواحد الصحيح
توزيع  ولكن إذا لم يكن توزيع الاحتمالات ثابتا نوعا ما بمرور الوقت فإن ،الحدسية بشأن المستقبل

الاحتمالات التاريخية لمعدلات العائد لا يكون ذو فائدة كبيرة في المساعدة على التنبؤ بتوزيع الاحتمالات 
 .]261 .، ص2000حماد، [ المستقبلية

يحسب العائد المتوقع بناء على احتمالات تحقق  : )Expected Return(العائد المتوقع  -1-3-1
  ):13-2(تملة عند كل ظرف وذلك حسب المعادلة التالية ظروف معينة مضروبة بالعوائد المح

 
 )13 -2(المعادلة         

 
 

 :حيث أن 
 ؛العائد المتوقع في ظل الاحتمال س:  م  
 .قيمة الاحتمال س: ح  

تعرف هذه القيمة إحصائيا باسم المتوسط أو العزم الأول للتوزيع الاحتمالي أما العزم الثاني وهو        
 .فيستخدم لقياس المخاطرالتباين 
يجب التفريق بين المخاطر وعدم التأكد ويتمثل هذا الفرق في مدى معرفة متخذ القرار باحتمالات        

فالمخاطر تصف موقفا يتوفر فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية كافية تساعده على  ،تحقيق التدفق النقدي
موقفا لا يتوافر فيها لمتخذ القرار معلومات تاريخية  أما عدم التأكد فإنه يصف ،وضع توزيع احتمالي

-250. ، صB(، 1999(، هندي[ للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية
251[. 

         1                      
                ــــــ =  ′ر
 ن 

                                                   

 

 ن 

1 

 نر . 

 
 = معدل العائد المتوقع 

 س

1 
  سح .   س م
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زيد ينطوي عليها الاستثمار وبالتالي تحجم المخاطر التي  لتحديد يمكن إتباع التوزيع الاحتمالي للعائد
حيث كلما زاد التقلب في هذه  .)المتوسط(المخاطر كلما زاد تشتت قيم العائد عن القيمة المتوقعة 

جة التشتت في لذلك يعتبر الانحراف المعياري أو التباين مقاييس لمعرفة در  ،المخاطر حجم المعدلات زاد
   ).14-2(ويحسب التباين بالمعادلة   .]119 .ص ،2006حماد، [هذه العوائد 

 
 
 
  

 )14-2(المعادلة               
   

  :أنحيث 
 حدوث الظرف س؛ احتمال  :سح                

 ؛س العائد المتوقع عند الظرف: سم 
δ2 :مقدار العائد المتوقع. 

 
  .ويكون قياس التشتت أو الخطر على أساس الانحراف المعياري وهو الجذر التربيعي للتباين

  
 

 )15-2(لمعادلة ا            
 

 ).15-2(ويحسب معامل الاختلاف حسب المعادلة 
 :تصنيف المخاطرة -2

ترتبط المخاطرة عموما بعدم اليقين بنتائج الأحداث المستقبلية في حين يجري الكثير من 
فقد قام الأكاديميون بوضع مقاييس  )أي غير موضوعية للمخاطرة(المستثمرين والمقرضين تقييمات ذاتية 

ية تنتسب للمفهوم الإجمالي العام المعروف باسم نظرية بيتا، ووفقا لهذه النظرية فإن المخاطرة إحصائ
 .]11 .، ص2006حماد، [ الكلية المرتبطة باستثمار ما تتكون من عنصرين

وهي المخاطر العامة التي تؤثر على عوائد كافة الأوراق المالية بغض  :المخاطر المنتظمة -2-1 
أة المصدرة لتلك الأوراق أو الصناعة التي تنتمي إليها، لذلك فهي تعرف باسم مخاطر النظر عن المنش

 .سياسية والاجتماعيةالسوق ويكون مصدر هذه المخاطر التغيرات التي تطرأ على الظروف الاقتصادية وال
و فإنه يصعب على المستثمر التخلص منها أ... ونظرا لأن مصدرها ظروف عامة اقتصادية أو سياسية

δ2                     = 
 ن

1=س  

 ن) 1م –س م (  س ح
 

δ2                     = ن)1م – نم( نح+ ... +  2)1م – 2م( 2ح+   1) 1م – 1م(  1ح 
 

δ2   أيδ  معامل الاختلاف= 
 الانحراف المعياري

 معدل العائد المتوقع
 ×100  
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أي بتوزيع مخصصات المحفظة على أوراق مالية تصدرها عدة (تخفيضها بتنويع مكونات المحفظة 
في  إدراج البعض منهاو لهذه المخاطر مصادر عدة يمكن  .]256. ، صB( ،1999( ،هندي[ )منشآت
 :ما يلي

تأثير هذا تعتبر مخاطر التغير في سعر الفائدة من المخاطر المنتظمة لأن  :مخاطر سعر الفائدة -
وكقاعدة  .التغير ينعكس على كل الأوراق المالية بغض النظر عن طبيعة الورقة أو الشركة المصدرة لها

مع بقاء العوامل الأخرى على حالها كلما ارتفعت مستويات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت  هعامة فإن
لمتوقع بالطبع أن يكون لارتفاع أو ومن ا ،القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح

، )A( ،هندي[ انخفاض القيمة السوقية للورقة المالية تأثير على معدل العائد الذي يحققه المستثمر
وتكون هذه العلاقة العكسية بين أسعار الفائدة وأسعار الأوراق المالية ناتجة عن  .]258 .، ص1999

و هكذا  ،ستخدم في حساب القيم الحالية للأوراق الماليةسعر الفائدة في السوق هو سعر الخصم الم كون
ي مستوى أسعار كافة الأوراق المالية إلى التحرك في اتجاه معاكس أو مضاد للتغيرات الحاصلة ف تميل

يكون تأثير مخاطر أسعار الفائدة على أسعار الأسهم العادية بدرجة . ]16. ، ص2006 حماد،[الفائدة 
 .وراق المالية ذات الدخل الثابتالأ ه علىأقل من تأثير 

تنشأ مخاطر السوق نتيجة الاتجاهات الصعودية والنزولية التي تطرأ على سوق رأس  :مخاطر السوق -
المال لأسباب اقتصادية أو سياسية أو اجتماعية في الدولة أو في دول أخرى تربطها بالدولة المعنية 

نتيجة لهذه الظروف تتجه أسعار الأوراق  و .]259 -258 .، صB( ،1999(، هندي[علاقات وثيقة 
 The External(نجد أن الأحداث الخارجية  و. المالية للتحرك في نفس الاتجاه ولكن بنسب متفاوتة

Events( وطالما أنه يصعب التنبؤ بالأحداث ، التي تحرك أسعار الأوراق المالية يصعب التنبؤ بها
لأسهم ء لتجنب هذه التقلبات القصيرة الأجل في أسعار االخارجية فإن المستثمر لا يستطيع فعل شي

تكون الأسهم العادية أكثر عرضة للتأثر بهذه التقلبات على عكس الأوراق  و .المصاحبة لتلك الأحداث
المالية الأخرى كالسندات والأسهم الممتازة حيث تكون قيمتها الحقيقية المقدرة أكثر دقة من القيمة الحقيقية 

 .ديةللأسهم العا
. من المعروف أن القوة الشرائية للنقود تنخفض بفعل ارتفاع معدلات التضخم: مخاطر القوة الشرائية -

وتصل مخاطرة القوى الشرائية إلى أقصاها في الاستثمارات ذات الدخل الثابت مثل المدخرات والودائع 
 و على العكس من ذلك     .]17 .ص ،2006 حماد،[ والسندات وغيرها من العقود التي تدفع فوائد ثابتة

ليها الشرائية للنقود وذلك أن العائد عفالأسهم العادية تعتبر وسيلة للاحتياط من مخاطر انخفاض القوة 
  .ليس ثابت وبذلك فإن ارتفاع هذا العائد يمكن أن يعوض عن انخفاض القيمة الحقيقية للاستثمارات

ها تقتطع على التوزيعات ل عليها المستثمر لأنتؤثر الضرائب على العوائد التي يحص :لضرائبا -
بينما تخضع الأرباح الرأسمالية لمعدل ضريبة أقل مقارنة بالعوائد الأخرى لهذه الاستثمارات فمثلا  ،والعوائد

بينما معدل % 39.6في الولايات المتحدة الأمريكية فإن أكبر معدل الضريبة على الدخل الحقيقي 
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، لذلك فمن الأفضل للمستثمر أن يخضع للضريبة على الأرباح %20سمالية الضريبة على الأرباح الرأ
العائد بعد ويمكن حساب معدل  .]205. ، ص2003حماد، [ الرأسمالية بدلا من الضريبة على الدخل

  :كما يلي )16-2(الضريبة بالمعادلة 
 

 )16-2(المعادلة      بة معدل العائد قبل الضري× ) معدل الضريبة -1= (معدل العائد بعد الضريبة  
  

فتغير . يكون لبعض القرارات السياسية أثر كبير على الوضع الاقتصادي بشكل عام :المخاطر السياسية
سعر صرف العملة أو تغير سياسة التجارة الخارجية يؤثر على أرباح الشركات  أو تغير معدلات الضرائب

لى العموم فإذا كان من السهل تجنب مخاطر الاستثمار وع ،وبالتالي على أسعار أوراقها المالية في السوق
من  هفإن. المالية التابعة للشركات التي تعمل في ظل أوضاع اقتصادية وسياسية مضطربة في الأوراق

 .المستحيل التنبؤ بالأحداث السياسية المستقبلية التي تؤثر على أسعار الأوراق المالية
لاستثمار دون ل ايتأكد من إمكانية استرداد أو تسيإلى عدم ال ترجع مخاطر السيولة :مخاطر السيولة -

فكلما كان الاستثمار أكثر سيولة كلما . خسارة تذكر في القيمة، فبعض الاستثمارات أكثر سيولة من غيرها
 .]200. ، ص2003حماد، [ كان من السهل الشراء والبيع دون خسارة في السعر

تثمار في شركات أجنبية بالمستثمر إلى الوقوع في مخاطر تغير يؤدي الاس :مخاطر العملة الأجنبية -
ينقص مع تغير أسعار الصرف هذه  وأيزيد  قدبالعملة الأجنبية  المحققأسعار الصرف حيث أن العائد 

فض معه سعر صرف العملة المحلية بنسبة وانخ%  10فإذا ارتفع العائد بنسبة  .العملة بالعملة المحلية
 .الدولة الأجنبية فهذا يعني أن المستثمر لن يحقق أي عائدمقابل عملة %  10

لظروف المنشأة أو  لجزء من المخاطر الكلية الذي يعودوهي ذلك ا :المخاطر غير المنتظمة -2-2
ظمة تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة تونظرا لأن المخاطرة غير المن ،ظروف الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة

 . ىحدالتنبؤ بها على نحو مستقل لكل منشأة على  مكنقليل من المنشآت فإنه يعلى منشأة ما أو عدد 
فبعض . مخاطر النشاط هي حالة عدم التأكد المصاحبة لمبيعات الشركة وإيراداتها :مخاطر النشاط -

الشركات أكثر خطورة من غيرها نتيجة لطبيعة القطاع الذي تنتمي إليه ولذا يحدث تقلب كبير في 
 .دات المصاحبة لذلكلإيراواالمبيعات 

تزيد الرافعة المالية لأي شركة مع زيادة استخدامها للتمويل بالديون مقارنة  :مخاطر الرافعة المالية -
الملكية أو النسبة بين الديون وإجمالي المالية عادة بنسبة الديون إلى حقوق وتقاس الرافعة  ،كيةلبحقوق الم

مور والأشياء الأخرى فإن قابلية عوائد حملة الأسهم للتباين تزيد مع ت كافة الأاثبفتراض ومع ا .الأصول
  .]19. ، ص2006حماد، [ استخدام المنشأة للرافعة المالية

ناتجة عن زيادة حجم الديون بالمقارنة بحقوق  المالية وهيكما تعرف هذه المخاطر باسم المخاطر 
وائد الثابتة وأقساط كافية على الأقل لتغطية الف حيث يصبح لزاما على الشركة أن تحقق أرباحا ،الملكية
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يمكن تجنب مخاطر الرافعة المالية بالاستثمار في شركات تكون نسبة المديونية فيها  و .سداد القروض
 .حدودالعند أدنى 

تنتج مخاطر الإدارة عن اتخاذ قرارات خاطئة من شأنها أن  :(Management Risk)مخاطر الإدارة  -
 .وأمثلة ذلك في الواقع كثيرة ومتعددة ،اح الشركة واستمرارهاتؤثر على أرب

تتعرض المنشآت العاملة في نفس الصناعة أو في عدة صناعات متفاوتة إلى  :مخاطر الصناعة -
المخاطر التي تمس هذا الفرع من الاقتصاد دون غيره لأن هذه المخاطر ناتجة عن ظروف خاصة 

مية الثانية إلى تعرض شركات نقص المطاط إبان الحرب العالفعلى سبيل المثال أدى . عة مابصنا
وصلت إلى إنتاج المطاط الصناعي ة إطارات السيارات الأمريكية لمشاكل ومصاعب كبيرة حيث تصناع

تمثل التنافسية  أن كل من هذه القوى )Porter, 1992, P. 15(وقد وضح ]. 23. ، ص2006حماد، [
بذلك يمكن أن تنهار صناعة كاملة كصناعة  و ،على الصناعة ككلأخطارا أو تهديدات محتملة تؤثر 

كما يؤكد  .السيارات مثلا دون أن تتأثر الصناعات الأخرى من الاقتصاد إلا بعد فترة زمنية معينة
)Porter(  أن درجة استجابة الشركات المكونة للصناعة للتهديدات والمخاطر الخارجية لا تكون متشابهة

والقدرة الإنتاجية التنافسية وطبيعة  ،متعلقة بالشركة نفسها كالمركز الماليالظروف الوهذا يعود إلى 
  .المنتجاتهذه منتجاتها إضافة إلى تركيبة الزبائن الذين تخصهم ب

كل الأوراق المالية عرضة لها فهي تكون وفي الأخير يمكن القول بأن المخاطر المنتظمة التي        
ير المنتظمة يمكن للمستثمر أن يخفضها لأدنى حدود عن حين المخاطر غ، في مخاطر عامة أو كلية

حيث أن التغيرات من سعر سهم منشأة ما والتي تعزى إلى  طريق تكوين محفظة متنوعة تنويعا جيدا
وبين التغيرات التي تحدثها  (Statistically Independent)المخاطر غير المنتظمة لا يوجد ارتباط بينها 

يمكن للمستثمر  و لهذا .ر المنتظمة لسعر سهم منشأة أخرى لاختلاف ظروف كل منهماالمخاطر غي
ولذلك  ]257 .، صA( ،1999( ،هندي[ ويع مكونات محفظة أوراقه الماليةتخفيض تلك المخاطر بتن

يطلق على المخاطر المنتظمة اسم المخاطر التي لا يمكن تجنبها بالتنويع بينما تعرف المخاطر الغير 
 .تجنبها بالتنويع تظمة بالمخاطر التي يمكنالمن

 : ) The Capital Asset Pricing Model(نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -3  
 تعتبر المخاطر المنتظمة أو مخاطر السوق الأساس الذي يعتمد عليه نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

)CAPM( ويع الأوراق التي تشملها المحفظة نص منها بتباعتبارها المخاطر التي لا يمكن للمستثمر التخل
المحفظة المالية المثلى  بتوسيع نطاق نظرية )Linter(ولينتر  )Charpe( حيث قام كل من شارب .المالية

 ،ورقة مالية كلقاموا بوضع معادلة تأخذ بعين الاعتبار العائد المتوقع والمخاطر الخاصة ب ثم )لماركوتز(
ن يعتمدون في تكوين محافظهم على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يختار المستثمرون الذيف
)CAPM (والهدف من هذا النموذج هو عرض الكيفية التي يتحدد على  .أحجام مختلفة من المحفظة

 .على المخاطر الأكبرأكبر على النحو الذي يضمن تحقيق عائدا السعر أساسها 
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 البناء النظري للنموذج - أ
 :على مجموعة من الفرضيات منها يرتكز بناء النموذج 
 في السوق لديهم نفس الآفاق الاستثمارية المبنية على أساس عائد ومخاطر الأوراق  المستثمرون

  .المالية

  المستثمرون يكرهون المخاطرة)Risk Averse( ]هندي ،)B( ،1999299 .، ص[. 

  لاستثمارية حيث يجب أن يزيد يتميز المستثمرون بالعقلانية خاصة في ما يتعلق بتشكيل المحافظ ا
 .العائد وتنخفض المخاطر

  رض من شأنه أن يتيح فرص مثل هذا الف إن تقييم المستثمر للورقة المالية يمتد لفترة واحدة فقط
 .]299. ، صB(، 1999(، هندي[الي من الخطر لتقدير العائد على الاستثمار الخ أفضل

  وهذا يعني أن يخضع سوق الأوراق المالية للمنافسة  ،)امات(أن يكون سوق الأوراق المالية سوقا كاملا
يشمل هذا الفرض كل الفروض  و .]341. ، ص1998عبد اللطيف، [الكاملة وأن يكون متوازنا 

الأخرى المرتبطة بكفاءة السوق مثل عدم وجود تكاليف على المعاملات المالية وتوفر المعلومات لكل 
تجزئة الأصول المالية إلى أي كمية مهما  إضافة إلى إمكانيةمني المستثمرين دون تكلفة ودون فارق ز 

 .الخ...صغر حجمها

 معدل الفائدة خالي من المخاطرة ويشمل معدل  يكون الإقراض والاقتراض بالنسبة للمستثمرين و
ويقصد هنا بمعدل العائد الخالي من المخاطرة  أنه لا يشمل أيا من المخاطر السابقة الذكر . التضخم

كما أن  .نها لا تشمل مخاطر الإفلاس مثلالأعتبر الأوراق المالية للحكومة أحسن مثال على ذلك وت
تجدر الإشارة إلى صعوبة قيام المستثمر بالاقتراض  و. يها يمكن أن تتضمن معدل التضخمالفائدة عل

ومن .  لك في الواقع بأي حال من الأحوالبمعدل فائدة خالي من المخاطر لعدم إمكانية حدوث ذ
 :خلال الفرض السابق يمكن الوصول إلى النتائج التالية

تتاح لكل المتعاملين نفس المحافظ الاستثمارية بنفس المخاطر وتكون معادلة لمحفظة  ∗
 ؛السوق

يقوم المتعاملون بتشكيل توليفات من المحافظ مختلفة تماما عن بعضها البعض بالاعتماد على  ∗
 ).4-2(لات خالية من المخاطر كما في الشكل إمكانية الاقتراض والإقراض بمعد
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 )4-2(الشكل 
 موقع المحافظ التي تشمل الاقتراض الخالي من المخاطرة من محفظة السوق 

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 

 )342 .، ص1998عبد اللطيف، : (المصدر

يسار أن المحافظ التي تشتمل على استثمارات بعائد خالي من المخاطر تقع على ) 4-2(يوضح الشكل 
حين تكون  ي، ف1قبذلك تكون مخاطرتها أقل من مخاطر السوق مثل المحفظة  و. 0محفظة السوق ق

الملاحظ هو أن أغلب الفروض المذكورة سابقا و . المحافظ الواقعة على يمين محفظة السوق أعلى مخاطرة
يشير  )Charpe 1985(كمالا غير أن شارب  غير واقعية ولا يمكن تحققها حتى في أكثر الأسواق كفاءة  و

إلى أن تلك الفروض تجعل من الممكن النظر للمتعاملين من السوق على أنهم وحدة وبذلك يمكن 
الوصول إلى نموذج عام يحقق التوازن بين العائد والمخاطر، أي نموذج يمكن من تقدير العائد المطلوب 

، A( ،1999(، هندي[ر المخاطر للتعويض على المخاطر المرتبطة بهذا الاستثمار وهو ما يعرف بتسعي
 .]344. ص
بناءا على الفروض السابقة  :)CAPM(تكوين محفظة من خلال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  -ب

يجب على المستثمر الذي يريد أن يعتمد على نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أن يختار محفظة مكونة 
ن كافة سيقوم المستثمرون بالاحتفاظ بكميات صغيرة م وبالتالي ،من كافة الأصول المخاطرة في السوق

وذلك كنسبة من القيمة السوقية لتلك المحفظة وإذا ما رغبوا في تحمل مخاطر الأوراق المالية المخاطرة، 
د السوق فإنهم سيقومون بالاقتراض لشراء كمية أكبر من محفظة السوق عِ أعلى من تلك المخاطر التي تَ 

وتعرف المحفظة  ].345 .، ص1998 عبد اللطيف،[ أ أعلى على المنحنى م ع خ قوالانتقال إلى نقطة 
المالية المكونة من كافة الأوراق المتداولة في السوق بمحفظة السوق أو محفظة المخاطرة المثلى ورمزها 

وعلى الرغم من أن تلك المحفظة ينبغي أن تشتمل على كافة أوجه الاستثمار من أسهم عادية  ،"ق"هو 

 الخطر

1ق  
0ق  

 2ق
أق   

 م ع خ

 العائد المتوقع
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ممتازة وسندات وعقارات وذهب وعملات وغيرها من الأصول الاستثمارية بما فيها الاستثمار في رأس و 
قصرت  فإن الفكر الأكاديمي والممارسات العلمية قد. المال الإنساني وهو ما قام عليه فكر ماركوتز

 عننقلا  ]Charpe & Alexander,1990, p. 199[ مكوناتها على الأسهم العادية المتداولة في السوق
 ]. 303 .، صA( ،1999( ،هندي[

 :ةالعلاقة بين العائد والمخاطرة في ظل نموذج تسعير الأصول الرأسمالي -ج
وتعرف بصفة السوق أو خط سوق  ،تكون المجموعة الكفئة في ظل هذا النموذج على شكل خط مستقيم

وفي إطار الفروض ) 4-2(كما هو موضح في الشكل  )CML) (Capital Market Line( رأس المال
 مار مكونة من كل الأوراق الماليةالسابقة للنموذج فإن كل المتعاملين في السوق يحتفظون بمحافظ استث

عكس معدل ي )أم ع خ ق (وبالتالي فإن موقع كل محفظة من الخط  ،الخطرة في السوق بنسب مختلفة
ئد عند سوق مخاطر معين على حجم تلك فإذا قمنا بقسمة قيمة العا ،عائد وحجم مخاطر تلك المحفظة

وهو ما يعرف بتسعير السوق لوحدة  ،المخاطر يمكن تحديد حجم العائد لكل وحدة من وحدات المخاطر
يجب حساب الفرق بين ) أم ع خ ق (ولإيجاد ميل الخط المستقيم  ،المخاطر التي تنطوي عليها المحفظة

الذي يعرف بخط السوق   مقسومة  ألمستقيم م ع خ ق العائد المنتظر تحقيقه من محفظتين على الخط ا
 : حسب المعادلةظتين أي التغير في معدل العائد على الفرق بين المخاطر المرتبطة بهاتين المحف

  )17-2(المعادلة       
 
 
للتبسيط نختار النقطة ق التي تمثل محفظة السوق والنقطة م ع خ الموافقة للمحفظة المكونة من  و

 :العائدير في عائد خالي من المخاطر ويكون التغ ات بمعدلاستثمار 
  

 )أ-17-2(المعادلة      خ ع م – ق م ع= م ع  ∆
 

 ؛معدل العائد على محفظة السوق: م ع ق
 .معدل العائد الخالي من المخاطر: م ع خ
  :المخاطرأما التغير في 

 
 )ب -17-2(المعادلة   0 – فδ= المخاطر  ∆

 

م ع ∆  

المخاطر ∆  
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δفي حين تكون المخاطر المرتبطة بالنقطة م ع خ مساوية  ،معياري لعائد محفظة السوقالانحراف ال ف
ة والذي يطلق عليه خط سوق رأس لمستقيم الذي يمثل المجموعة الكفأللصفر، وعليه فإن ميل الخط ا

 ).18-2(ب المعادلة المال أو خط تسعير السوق للمخاطر يتحدد حس
 

 )18-2(المعادلة      
 
 

 ، يبلغ حجم مخاطرها)محفظة السوق كفأة بطبيعتها(كانت هناك محفظة كفئة غير محفظة السوق إذا ما 
δالتي ) 19-2(فإن مقدار العائد الذي يعوض المستثمر عن تلك المخاطر سوف يتحدد بالمعادلة   م

 .يمكن أن نطلق على ناتجها بسعر مخاطر المحفظة
                                                                           

 )19-2(المعادلة      
                                                 
 .]307 .، صB( ،1999(، هندي[

 :مال هو خط مستقيم فإن معادلته تكون على النحو التاليخط سوق رأس وبما أن 
 
  )20-2(المعادلة     ب س+ أ = ص  
 

 ؛لات العائدص تمثل معد : حيث
 ).م ع خ ق أ(ب هي ميل الخط المستقيم 
ع وبالتعويض خ  أ هي التقاطع مع المحور العمودي ص أي   م و في حين س هي مخاطر المحفظة

ة أب س نجد معدل العائد الناتج عن المحفظة الكف+ أ = بهذه المعطيات في معادلة الخط المستقيم ص 
 ).21-2(كما هو موضح في المعادلة ) ظ(

                                                    
  )21-2(المعادلة                                            

             

 = ميل خط السوق 
 م خ  –م ق 

 δق
 

 = سعر مخاطر المحفظة 
 م خ  –م ق 

 δق
  δ xم

 δق
 +  م خم= م ظ 

م ي  –م ق   
 δط
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بمعادلة خط سوق رأس المال أي خط تسعير السوق للمخاطر أو معادلة نموذج  )21-2(وتعرف المعادلة 
وهي تعني أن معدل العائد على الاستثمار في المحفظة  .)CAPM(تسعير مخاطر الأصول الرأس مالية 

وهو تعويض عن حرمان المستثمر من ) م خ م(الخالي من المخاطر  ظ يتكون من معدل العائد
الاستعمال الحالي لأصوله مضافا إليه العائد الذي يعوض المستثمر عن المخاطر المرتبطة بالمحفظة 

وهي  )Risk Premium(أو أنها علاوة المخاطر )Price Of Risk(ص وهو ما يسمى بثمن المخاطر 
 :القيمة

 
 )22-2(المعادلة       

 
افظ أي المح ةلكفأاتمثل التوازن بين العائد والمخاطر للمحافظ ) 21-2(كما تجب الإشارة إلى أن المعادلة 

 .وبالتالي فهي تتعرض فقط للمخاطر المنتظمة التي تكون منوعة تنويعا جيدا،

 استراتيجيات الاستثمار: الثالثالمبحث 
تعترف بكفاءة  القسم الأول هو الاستراتيجيات التي ؛امقسأ أربعة جيات الاستثمار إلىتنقسم استراتي

ه دملتحليل الأساسي لأن هذا المدخل يلمستثمر الذي يعتمد على اا و هي تخص رأس المال،أسواق 
ومن هنا يجب  عليها السعر السوقي لهذه الورقة، ونكورقة، القيمة التي ينبغي أن يبالقيمة الحقيقية لل

و تعتمد الاستراتيجيات التي تعترف  تحديد الإستراتيجية التي يتمكن من خلالها المستثمر من تحقيق أرباح
التحليل الفني يتعامل  الذي المستثمرأما  .بكفاءة السوق على مبدأ واحد فقط و هو الشراء و الاحتفاظ

على المعطيات  اعلى أساس تحديد نمط لتحرك أسعار الأوراق المالية بناءً  ياتهي استراتيجالذي يبن
ومن هنا تكون الإستراتيجية الوحيدة هي شراء الأوراق  ،الاتجاهات المستقبلية للأسعارتوقع التاريخية ثم 

قيمتها ستنخفض  المالية التي تبين التوقعات أن قيمتها سترتفع وبيع الأوراق المالية التي تبين التوقعات أن
 .صغار المستثمرينأما القسم الثالث و الرابع فهو يخص إستراتيجيات  .في المستقبل

 اتيجيات التي تعترف بكفاءة السوقالإستر  :الأولالمطلب 
من خلال  .)Passive Strategy(الإستراتيجية الساكنة يطلق على هذا النوع من الاستراتيجيات اسم 

وصلنا إلى أن الأسعار في السوق تعكس  رأس المال في الفصل الأول، قالتطرق إلى فكرة كفاءة سو 
القيمة الحقيقية للورقة المالية وأن هذه القيمة تتحدد اعتمادا على العائد المتوقع الحصول عليه والمخاطر 

ق أرباح غير عادية عن طريق شراء بالتالي يستحيل على المستثمر تحقي و ،المرتبطة بتحقق هذا العائد
لأوراق المالية المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وذلك لأن المعلومات التي وصلت إلى هذه النتائج تكون ا

بذلك لا يوجد أي فارق زمني يفصل بين اكتشاف  و .متوفرة لكل المستثمرين في نفس الوقت ودون تكلفة

ي  م –م ق   
 δط

 δق
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وبالتالي تصبح أحسن . لسوقيةالأسهم المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وتساوي هذه القيمة مع القيمة ا
 :إستراتيجية في ظل الاعتراف بكفاءة السوق هي

تقتضي بأنه بمجرد  هذه الإستراتيجية :)Bay-and-hold Strategy( إستراتيجية الشراء والاحتفاظ -1
على المستثمر أن يسارع في الشراء دون انتظار طالما أن أسعار الأسهم في السوق تعكس  ،ر الأموالتوف
أن التغير في ذلك ) Strict(ن المفهوم السابق لكفاءة السوق هو مفهوم شديد التحفظ إ. يمة الحقيقية لهاالق

يضاف إلى ذلك أن المفهوم المذكور يقوم على  .الوقت معلومات جديدة يأخذ بعض الأسعار نتيجة ورود
وجود تكلفة المعاملات  في حين الواقع يؤكد أنه ليس كذلك بسبب )Perfect Market(فرض السوق الكامل 

 ،B(، 1999( ،هندي[ ن ـعنقلا  ]Radchiff, 1982, p. 320[و ]Fridson & Condia, 1991[ والضريبـة
قيمة الحقيقية بمقدار الضريبة وتكلفة معاملات اللذلك تكون القيمة السوقية للسهم أقل من  ،]462 .ص

رض الكفاءة مطلق لا يتحقق ويجب القبول بفه الفإن فرض كفاءة السوق في شكل و من هنا .عملية البيع
هذا لا يجعل من إستراتيجية الشراء والاحتفاظ أقل فعالية في تحقيق للأرباح بل أنها تبقى  لكنالاقتصادية 

 .الإستراتيجية الأفضل
لا يمكن لإستراتيجية  :التي ينبغي مراعاتها عند تكوين إستراتيجية الشراء والاحتفاظ عتباراتالا -2
 :اء والاحتفاظ أن تحقق للمستثمر التوقعات المنتظرة منها إلا إذا توفرت في تكوينها الاعتبارات التاليةلشر ا
حيث تزيد  ،يعتبر التنويع أساس تحكم المستثمر في مخاطر محفظة مالية :تنويع الاستثمارات -أ

اطر كلما تتنوع المخاطر في المحافظ المكونة من أسهم عدد صغير من الشركات في حين تنخفض المخ
 :الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة وهناك مداخل عديدة للتنويع أبرزها

 التنويع الساذج)Naïve Diversification (:  الذي يقوم على فكرة تخفيض المخاطر عن طريق زيادة
على أن إستراتيجية  )Sornsen & Burk(بيورك ن و بل ويؤكد سورنس .عدد الاستثمارات في المحفظة

لشراء والاحتفاظ التي تقوم على تنويع ساذج يمكن أن تحقق عائدا يفوق متوسط عائد السوق ا
على ) من ثلاثة إلى عشر صناعات(ويفترضان في هذا الصدد ترشيح عدد من الصناعات المتميزة 

جري عمليات إحلال أن يتم بناء مبدئي للمحفظة من أسهم منشآت تنتمي إلى تلك الصناعات، ثم يُ 
 .]464 .، صB( ،1999( ،هندي[ ار تلك الصناعات من وقت لآخرطفي إ

 تنويع  تنويع الاستثمارات داخل المحفظة فإن حين يرتكز التنويع الساذج على في :تنويع ماركوتز
على ضرورة انتقاء الاستثمارات على أساس معاملات  يؤكد  (Makowitz Diversification)زـماركوت

ما تكون هناك علاقة طردية بين عوائد الاستثمارات التي تتكون منها فعند ،الارتباط بين العوائد
أي لا يوجد (المحفظة فإن المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة 

 .]427 .، صA( ،1999(، هندي[ أو توجد بينها علاقة عكسية) بينها علاقة
فهو الذي يتحكم في المخاطر  ،حفظة على المستثمريتوقف مستوى مخاطر الم :مستوى المخاطر -ب

فالمستثمر المتحفظ الذي يفضل تجنب المخاطر قدر الإمكان  ،عن طريق الاستثمارات المكونة للمحفظة
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يدخل في تشكيل المحفظة أسهم بعض الشركات التي تكون عوائدها أقل تقلبا مثل شركات الأدوية 
المحفظة بمجموعة من السندات الحكومية أو سندات شركات ذات كما يمكن أن يزود  ،والشركات الغذائية

 .جودة عالية
م التي ينبغي أن تلعب الاعتبارات الضريبية دورا هاما في اختيار الأسه :الاعتبارات الضريبية -ج

قد تفضل توجيه الجانب الأكبر من  المستثمرين مثل المؤسسات الماليةفكبار  .تتضمنها المحفظة
جزء صغير ة إلى أسهم المنشآت التي لا تجري توزيعات لأرباحها أو تجري توزيعات لمخصصات المحفظ

خاصة عندما يكون معدل الضريبة على التوزيعات  ،]417 .، صB( ،1999(، هندي[من تلك الأرباح 
 .قيمة شراءها يفوق معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية المحققة من بيع الأوراق المالية بقيمة أعلى من

أنها القدرة على بيع الورقة المالية بسهولة دون تأخر زمني ودون على  رف السيولةعّ تُ  :ةـــالسيول -د
خسارة ولتحقيق هدف السيولة يجب على المستثمر تكوين محفظة تشمل أوراقا مالية يسهل تصريفها 

دات الحكومية أو سندات قطاع وتتمتع بثبات نسبي في قيمتها السوقية مثل سندات الخزينة أو السن
 .الأعمال المرتفعة الجودة

كفاءة السوق وفي ظل هذا الفرض  ضراتيجية الشراء والاحتفاظ على فر تقوم إست :توقيت الاستثمار -هـ
ورقة المالية تعادل قيمتها الحقيقية لذلك فالمستثمر الذي قام بشراء أوراق ليجب التسليم بأن القيمة السوقية ل

وقت معين لا يهتم بالتوقيت الذي يبيع فيه تلك الأوراق لأن القيمة السوقية لها هي قيمتها مالية في 
وبالتالي فهو يبيعها حين يحتاج إلى السيولة أو حين ترتفع قيمتها السوقية ودون اللجوء  ،الحقيقية

على عدم  ]Radclif, 1982, p. 325[ ويؤكد راد كليف .تي تزيد من التكاليف دون أي جدوىللمضاربة ال
حقا هناك دراسات كشفت عن أن . قرار الاستثمار طالما أن كفاءة السوق هي حقيقة واقعة أهمية توقيت

 -467.، صA( ،1999(، هندي[سوق رأس المال غير كفئة إلا أن دراسات أخرى أثبتت عكس ذلك 

468 [. 

 الإستراتيجيات التي لا تعترف بكفاءة السوق: المطلب الثاني
للفرض الذي  اً ا بالإستراتيجيات النشطة للاستثمار وهي تقوم على فرض معاكس تماموتعرف أيض

 ،لا تعترف بأن القيمة السوقية للأسهم تعكس قيمتها الحقيقية نهاتقوم عليه الإستراتيجيات الساكنة حيث أ
فس وذلك لأن المستثمرين لا يحصلون على نفس المعلومات وفي نفس الوقت كما أنهم لا يعتمدون ن

وهذا ما يجعل إمكانية تحقيق التالي لن يصلوا إلى نفس النتائج، ب و .ئل تحليل المعلومات وتقدير القيموسا
والأساس المعتمد في  المحفظةمنهم، وهو الهدف من تكوين أرباح غير عادية ممكنة بالنسبة للبعض 

  .اختيار الأوراق المالية المكونة لها
وهنا نجد أنفسنا أمام أهداف  ،نات المحفظة على الهدف الذي ينتظر منهاتعتمد طريقة اختيار مكو        

تتمثل الأهداف العامة  و .عامة تنطبق على كافة المحافظ وأهداف خاصة تتوقف على ظروف المستثمر
إتاحة قدر ملائم من السيولة والتي قد يكون بينها قدر من  في تعظيم العائد وتخفيض المخاطر و
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ظيم طرديا مع المخاطر لذلك يتوافق تع العائد يتناسبف ].424. ، صA( ،1999(، هندي[ التعارض
  .العائد مع زيادة المخاطر التي تتعرض لها المحفظة كما أن السيولة تتناسب عكسيا مع العائد وهكذا

ها ممتازة أو سندات أو أوراق مالية حكومية لأن المحفظة بأسهمن ضمِّ فالمستثمر الذي لا يحب المخاطر يُ 
الأوراق المالية قصيرة الأجل لة يمكن تحقيقه عن طريق الاحتفاظ بكما أن هدف السيو  .أقل مخاطرة

يمكن التحكم في مخاطر المحفظة عن طريق التنويع الجيد لمكوناتها سواء و  ،ونات الخزينة مثلاذكأ
 .بالاعتماد على مدخل التنويع الساذج أو البسيط أو تنويع ماركوتز

تقوم إستراتيجية اختيار الأوراق المالية على قيام المستثمر  :اختيار الأوراق المالية إستراتيجية -1
قييم الأسهم الموضحة إضافة إلى طرق ت ،الفني وأباختيار الأوراق المالية اعتمادا على التحليل الأساسي 

تخاذ قرار تضمينها المحفظة بهدف إيجاد القيمة الحقيقية للورقة المالية ومقارنتها بالقيمة السوقية واسابقاً 
 .بناء على هذه النتائج

زيع مخصصات المحفظة بين يقصد بإستراتيجية تو  :إستراتيجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة -2
تلك الإستراتيجية التي تقوم على إعادة توزيع نسبة الموارد المالية الموجهة للاستثمار في أسهم  القطاعات

، )A(، هندي[شآت التي تنتمي للقطاعات الأخرى على حساب أسهم المنمنشآت قطاع معين لحساب أو 
وعادة ما يتم تقسيم الأسهم على أساس القطاعات التي تنتمي إليها الشركات  ]445. ، ص1999

 :المصدرة لها إلى أربع أقسام
بنوك مثل ال : (Interest Sensitive Stocks)أسعار الفائدةأسهم الشركات التي تتأثر بالتغير في  - أ

والمؤسسات المالية حيث تنخفض أسعار أسهم هذه الشركات عند ارتفاع أسعار الفائدة وترتفع 
لذلك من الأفضل التخلص من أسهم هذه الشركات في  .أسعارها عندما تنخفض أسعار الفائدة

 .الفترات التي يتوقع فيها ارتفاع أسعار الفائدة والعكس

تزيد مبيعات الشركات  :)(Consumer Durable Stocks أسهم الشركات المنتجة للسلع المعمرة - ب
هذه الشركات بسبب توقع ارتفاع الأرباح فترات الرواج فترتفع أسعار أسهم المنتجة للسلع المعمرة في 

 .في حين تنخفض أسعار أسهم هذه الشركات في حالات الكساد بسبب انخفاض المبيعات
تختلف أسهم المنشآت المنتجة للسلع الرأسمالية عن لا  :أسهم الشركات المنتجة للسلع الرأسمالية - ت

أسهم المنشآت المنتجة للسلع المعمرة إلا من حيث كون أسهم المنشآت المنتجة للسلع الرأسمالية لا 
 .]446، ص A(، 1999(، هندي[ تتأثر كثيرا بموجات الكساد والرواج قصير الأجل

الأسهم الأخرى فإن أسعار الأسهم الدفاعية على عكس كل  :(Defensive Stocks)الأسهم الدفاعية  - ث
 .لا تتأثر كثيرا بالدورات الاقتصادية لذلك فهي من الأوراق قليلة المخاطرة مثل السندات

القائلة  تعتمد هذه الإستراتيجية على الفكرة: (Market Timing Strategy)إستراتيجية توقيت السوق  -3
تمكن المستثمر من معرفة التوقيت المناسب الذي يقوم فيه بأنه يمكن تحقيق أرباح غير عادية إذا ما 
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الأموال في أصول  استثمارو  يع الأسهموالتوقيت المناسب لب بتكوين محفظة من الأسهم في أوقات الرواج
    .الية أخرى عند توقع انخفاض أسعار الأسهمم

 إستراتيجية السمات المتعددة:المطلب الثالث
كانوا أفراد يحتفظ بها كبار المستثمرين سواء ة إلى المحافظ التي خصصت الإستراتيجيات السابق

أو مؤسسات لذلك خصص هذا العنصر إلى عرض الإستراتيجيات الموجهة للمستثمر الذي يرغب في 
في ظل هذه الإستراتيجية يقوم المستثمر بشراء أسهم الشركات التي تتوفر فيها  .قليلةالاستثمار في أسهم 
ت المحددة تقتضي هذه الإستراتيجية أن يقوم المستثمر بشراء الأسهم التي تتوفر فيها مجموعة من السما

 :المميزات التالية
 ؛على الأقل )AAA Bond field(أن تكون نسبة ربحية السهم إلى السعر ضعف عائد السندات مرتفعة الجودة  -1

 ؛لى مضاعف ربحيةمقارنة بأع%  40ربحيته أكبر من /أن يكون مضاعف الربحية أي سعر السهم -2

، ويحسب معدل التوزيعات بالمعادلة ودة على الأقلجأن يكون معدل التوزيعات ثلثي عائد السندات مرتفعة ال -3
 :التالية )2-23(

 
 

 )23-2(المعادلة    
 

 
السهم من صافي الأصول  أن تكون القيمة السوقية التي يباع بها السهم أقل من ثلثي نصيب -4

 ).24-2(معادلة المتداولة كما توضحه ال
 

 
 .وبقسمة هذه النتيجة على عدد الأسهم العادية نجد نصيب السهم من صافي الأصول المتداولة

 السهم من الأصول المكونة للمنشأة، أن تكون القيمة السوقية للسهم تساوي على الأقل ثلثي نصيب  -5

 
                                                                                      )25-2(المعادلة                                                                                      

 

 القيمة الدفترية للأصول الملموسة؛يكون مجموع الأموال المقترضة أقل من  أن  -6

 تقل نسبة التداول عن الاثنان؛ أن لا -7

 التوزيعات خلال السنة         
 ــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  =  التوزيعات  معدل

 .متوسط أعلى وأدنى سعر يباع به السهم
 

 .روض والأسهم الممتازةلقالقيمة الدفترية لمجموع ا – مجموعة الأصول المتداولة= المتداولة صافي الأصول 

  القيمة الدفترية للأصول الملموسة                
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ    =  نصيب السهم من الأصول                   

   عدد الأسهم العادية المصدرة                              

 المعادلة
)2-24( 
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الأموال المقترضة أقل من ضعف قيمة صافي الأصول المتداولة على أساس  أن يكون مجموع -8
 ؛5التعريف الموضح في العنصر رقم 

انخفضت أكثر من قد لربحية بالاستقرار حيث لا يجب أن تكون ا أن يتسم معدل نمو ربحية المنشأة -9
والملاحظ هو  .]229-228. ، ص2003، هندي[% 5مرتين خلال العشر سنوات الماضية بمعدل يفوق 

الأخيرة فترتبط بالمخاطر، كما أن  ربعةأن السمات الخمسة الأولى ترتبط بعائد السهم أما السمات الأ
استقرار ونمو  فتقيسالتاسعة  لمركز المالي للمنشأة أما السمةالسمات الخامسة حتى الثامنة تقيس قوة ا

كما . ]470-479، صB( ،1999( هندي[ عننقلا  ]Treuch., 1989, p.356[ ربحية المنشأة في الماضي
السمات السابقة في السهم الذي يراد شراءه حيث أن  تسعةأنه لا يشترط توفر السمات الالى تجدر الإشارة 

 )Runganum 1988(حقق هذا السهم عائدا يفوق عائد السوق كما قدم رنقانيوم الستة الأولى تكون كافية لي
 ا توفرت في سهم ما فهو يحقق عائدا يفوق متوسط عائد السوقإذ دراسة كشفت عن أربعة سمات فقط،

 :وهي 

 في الربحية ربع السنوية للمنشأة؛ تزايد مضطرد 

  مليون سهم؛ 20المصدرة أقل من أن يكون عدد الأسهم 

 م إلى قيمة الدفترية أقل من واحد؛أن تكون نسبة القيمة السوقية للسه 

 نة الحالي أعلى مما كانت عليه في ربع السنة الماضي، أن تكون القوة النسبية للسهم في ربع الس
؛ القوة النسبية تعادل المتوسط المرجح وحدة نقدية 70على أن لا تقل عنده القوة النسبية عن 

 .]231-230 .، ص2003هندي، [بالأوزان للتغير في السعر خلال الإثني عشر شهرا الماضية 

  السمة الواحدة اتإستراتيجي: المطلب الرابع
على الرغم من أن هذه الإستراتيجية لا تعترف بكفاءة السوق إلا أن بناءها النظري يتفق إلى حد         

وتتمثل هذه  .إضافة إلى كونها من الاستراتيجيات الموجهة لصغار المستثمرين كبير مع التحليل الأساسي
 :الإستراتيجيات فيما يلي

ية قيام المستثمر بشراء السهم الذي يكون مضاعف يقصد بتلك الإستراتيج :إستراتيجية المضاعف -1
 jaffe et[أكبر من مضاعف الربحية الفصلى) نسبة سعر السهم إلى الربحية(الربحية الحقيقي له 

Al, 1989. Peters, 1991[ نقلاًعن ]هندي ،(B) ،1999 . 472 -471ص[. 

اتيجية أن يقوم المستثمر تر تقتضي هذه الإس :سهم مقابل توزيعاتإستراتيجية السهم المشتق وال -2
أو الأسهم التي يتوقع أن تصدر أسهما ) Stock Split(لأسهم التي يتوقع أنه سيتم اشتقاقها بشراء ا

م هذه الأسهلمقابل التوزيعات وذلك حتى يتمكن هذا المستثمر من الاستفادة من خاصية زيادة السيولة 
 .]233 -232. ، صB(، 2003(هندي، [وارتفاع قيمتها الحقيقية 
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حيث يجب على المستثمر شراء الأسهم التي تعلن : إستراتيجية الأسهم ذات التوزيعات المتزايدة -3
على تحسن أداء هذه الشركات يدل الشركات المصدرة لها عن زيادة في التوزيعات لأن هذا مؤشر 

 .في المستقبل
أسهم المنشأة التي طرحت تقتضي هذه الإستراتيجية بتفضيل شراء : إستراتيجية الإصدارات الجديدة -4

وذلك على اعتبار  )IPO( :(Initial Public Offering)  إصداراتها من الأسهم للتداول العام لأول مرة
، B، هندي[أن تسعير السهم في تلك الإصدارات عادة ما يكون عند قيمة أقل من قيمته الحقيقية 

 ].474، ص1999
بإعادة شراء أسهمها من سوق الأوراق المالية  تقوم بعض الشركات: الأسهم التي يعاد شرائها -5

 :للأسباب التالية

ر في النهاية على قيمتها وهو ما يزيد في سيولتها ويؤث ق تعامل نشيط على هذه الأسهم،خل −
 السوقية؛

ترى إدارة الشركات المصدرة للأسهم في بعض الحالات بأن أسعار أسهمها أقل من المستوى  −
 ادة شراءها يعتبر استثمارا مربحا؛بالتالي فإعالذي ينبغي أن تكون عليه و 

 ؤثر على ربحيتها وقيمتها السوقية؛إن شراء الأسهم يقلل المعروض منها وهو ما ي −

 .مواجهة خطة مشاركة العمال في الملكية  −

وقد أثبتت العديد من الدراسات أن . وتعتبر كل هذه الأسباب مؤشرات إيجابية عن مستقبل السهم
 .من الأسهم التي يعاد شرائها يكون أعلى من متوسط عائد السوق العائد المتوقع

حيث يولد الاستثمار في أسهم الشركات الصغيرة عائدا يفوق عائد السوق  :أسهم الشركات الصغيرة -6
 )Runganum(وقد أكدت دراسات  .حتى بعد أخذ المخاطر المصاحبة لهذا الاستثمار بعين الاعتبار

الموجه إلى هذه الإستراتيجية مبني على المخاطر المرتبطة  ياد الأساسهذه الفكرة غير أن الانتق
-237. ، ص2003هندي، [ون أكبر من غيرها بالاستثمار في أسهم الشركات الصغيرة التي تك

239.[ 
إلى استنتاج  ]Jaffe et Al,. 1989, p. 138[توصلت دراسة جيف وزملائه ": أسهم المنشأة الخاسرة -7

بخسارة عادة ما  غراب لأول وهلة مؤداه أن الاستثمار في أسهم المنشأة التي منيتيثير الدهشة والاست
 تريدجنمقارنة بالاستثمار في أسهم المنشأة التي حققت أرباحا وقد أكدت دراسة أ يكون أكثر ربحية

أما تفسير ذلك فهو .]479 .، صB( ،1999(، هندي[ على ذلك ]Ettredg & Fuller 1991[فولر و 
حيث أن ) Uncertain Information Hypothesis( يات المعلومات غير الأكيدةفرضما يعرف ب

المعلومات الواردة إلى السوق عن أداء الشركة المصدرة لهذه الأسهم تؤدي إلى ارتفاع معدل العائد 
وبذلك تنخفض قيمتها  ،المطلوب للتعويض عن المخاطر المرتبطة بالاستثمار في هذه الأسهم

ا تستعيد المنشأة قدرتها على تحقيق الأرباح وتنخفض المخاطر ترتفع القيمة السوقية السوقية وعندم
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للأسهم وبالتالي يحقق المستثمر الذي قام بشراء الأسهم عقب ورود معلومات عن تحقيق الشركة 
 . احلخسائر أرباحا رأسمالية عندما يقوم ببيعها بعد زوال عدم التأكد وتحقيق الشركة لأرب
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:خلاصة  
مما سبق في هذا الفصل يمكن أن نخلص إلى أن الباحثين في مجال تقييم الأسهم اعتمدوا اعتمادا        

كبيرا على الرياضيات والإحصاء في وضع أساليب ومبادئ الاستثمار في الأسهم، فكانت الأساس في 
، كما اعتمدت في وضع معادلات لقياس العائد التاريخي أدائهاثم تقييم بناء المؤشرات واختيار عيناتها 

وتقدير قيمة السهم، إضافة إلى دخولها في إعداد نموذج خصم التوزيعات ونموذج تسعير الأصول 
وقد كانت  .الكبير في بناء استراتيجيات الاستثمار المختلفة الدورالرأسمالية، وقد كان لكل هذه الأدوات 

، حيث قسمت إلى في تحديد إستراتيجيات الاستثمار اءة الأسواق الرأسمالية العنصر الفاصلفرضية كف
قسمين القسم الأول يعترف بكفاءة الأسواق و يعتمد رواده على مبدأ الشراء و الاحتفاظ؛ في حين يرفض 

بالإضافة . لاستثماريةالقسم الثاني هذا المبدأ بل يعتمد على تقنيات التحليل الفني في بناء الاستراتيجيات ا
إلى استراتيجيات المستثمرين الصغار و التي تقسم بدورها إلى قسمين؛ إستراتيجية السمات المتعددة و 

 .إستراتيجيات السمة الواحدة
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 : دـتمهي
المحفظة من أهم خطوات الاستثمار في البورصة  تضمينهايعتبر اختيار الأسهم التي يجب        

صعبة بسبب بأقل مخاطرة ممكنة و  عائد مجزيعلى  ، فهي مهمة لأنها الأساس في الحصولأصعبهاو 
أن يكون مطلعا المستثمر على  لذلك يجب، بعضها و طرق التقييم و اختلافها عن تعدد أساليب التحليل

أما أشهرها وأكثرها انتشارا فهي التحليل الأساسي و التحليل الفني، وهما مدخلين . و ملما بها عليها
ن من حيث أساليب التحليل، الأهداف و إستراتيجيات الاستثمار؛ فالأول يمختلفين تمماً إن لم نقل متعاكس

 وأساس هذا .ى إلى التنبؤ بمستقبل الأسعاريبحث في إيجاد القيمة الحقيقية للأسهم أما الثاني فيسع
موضوع كفاءة الأسواق، حيث  هو في الأسهم القائم بين أكبر أسلوبين من أساليب الاستثمار الخلاف

يجب تحققه لتحديد القيمة العادلة للسهم، في حين مهم أن الكفاءة شرط  ساسييعتبر رواد التحليل الأ
ا تبر السوق أحسن قاعدة لبناء الاستراتيجيات الاستثمارية اعتمادً يرفض التحليل الفني فكرة الكفاءة ويع

 : وفي هذا الإطار جاء الفصل الثاني ليناقش العناصر التالية ،على معطيات الماضي
 ؛التحليل الأساسي: المبحث الأول        

  .التحليل الفني :الثانيالمبحث 



www.manaraa.com

 تحليل الأساسي و التحليل الفني لأسعار الأسهمال: ثثالالفصل ال                               أثر التضخم على عوائد الأسهم           
 

 83 

 التحليل الأساسي: ولالمبحث الأ  

 الشركةعلى  المؤثرة فو دراسة الظر عن طريق  التحليل الأساسي لعرض هذا المبحث  يخصص
إلى  كان من العام سواءذلك حسب تسلسل منطقي يتم  و ،بالتالي الأرباح التي تحققهاو  أدائها ومستوى
ى أو التحليل من أعل )Macro-micro approach( هو ما يطلق عليه اسم التحليل الكلي فالجزئيو  الخاص

 -Micro(في حين يعرف الأسلوب الثاني باسم التحليل الجزئي فالكلي  .) Top-down analysis( أسفلإلى 

macro approach  (أو التحليل من الأسفل إلى أعلى (Bottom-up analysis)، تين فالتحليل وفي كلتا الحال
إلى  يهدفو  اليتقنيات كالتحليل الإستراتيجي والتحليل الما من الدراسة يجمع عددالأساسي هو أسلوب 

تحديد القيمة الحقيقية للسهم عن طريق دراسة وضعية الشركة المصدرة له وتحليل كل المعلومات المتعلقة 
المحترف يجب أن  المحلل الأساسي كما أن. الاقتصاد الذي تنشط بهو  بالصناعة التي تنتمي إليها و بها

 يكتفي بالأوضاع الاقتصادية المحلية بل يتسع أداء الشركة فلاعلى  ؤثريهتم بكل العوامل التي يمكن أن ت
أن التعرض للتحليل إلى  تجدر الإشارة و ... الثقافيةو  السياسيةو  المتغيرات الاقتصادية الدوليةإلى  تحليله

تحليل ، و هي الظروف الاقتصادية العامةو  متغيرات أساسيةعلى  الأساسي في هذا الفصل سيقتصر
 . و ذلك بالاعتماد على مدخل التحليل من أعلى إلى أسفل ضع الشركةو  أخيرا تحليلو  ظروف الصناعة

  تحليل الظروف الاقتصادية العامة : المطلب الأول
تحتل و  ،أسفلإلى  ىمن أعلعد التحليل الاقتصادي الخطوة الأولى عند القيام بالتحليل الأساسي ي

أداء السوق و  أداء الشركةعلى  في التأثيرهذه الخطوة مكانة هامة لأن التغيرات الاقتصادية لها دور كبير 
مفهوم  الكلية توضيح مختلف المتغيرات الاقتصاديةإلى  لذلك ينبغي قبل التعرض .سواءالحد على  المالي

ذات  و المتغيرات   تعني مجموعة من العواملوهي   ،)The economic environment( الاقتصادية ةالبيئ
 يتغير هذا المحيطو  حيث تنشط شركة معينة جتماعي تشكل المحيط، السياسي و الاطابع الاقتصاديال

كما  .و درجة استقرار كل المتغيرات الكلية داخل و خارج الدولة أساس الموقع من دورة الأعمالعلى 
أي فترة من نمو  ،الاقتصادي المتغير نمط من المخرجات والنمويمكن تعريف البيئة الاقتصادية على أنها 

 ].85 .،ص 2006حماد ،[تى الركود ينكمش خلالها الاقتصاد فترة من النمو البطيء أو ح السريع يعقبها
  .دورة الأعمال مثلالذي ي) 1-3(ح هذه الفكرة من خلال الشكل يو يمكن توض
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 )1-3(الشكل 
 دورة للأعمال 

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 ] 85 .، ص2006حماد،  [:المصدر
بالتالي فإن موقع و  ،قوتها، شدتها ،رة من حيث طولها في الزمنوتختلف الفترات المكونة لهذه الدو 

فإن أهم  ،لذلك والأسواق الرأسمالية الشركات و كل النواحي الاقتصاديةعلى  الاقتصاد من الدورة يؤثر
                                     :                يمكن إيجازها في النقاط التالية التحليل فيتغيرات الكلية التي يجب أخدها بعين الاعتبار مال
 :)Fiscal policy( ضريبيةالسياسة ال -1
فالسياسة المالية تشمل شقين إرادات  ،الحكومي فاقنالإأساليب تمويل  ضريبيةيقصد بالسياسة ال 

أداة أساسية  هي في نفس الوقتو  أهم مصادر أموال الحكومات منالضرائب تعتبر  و. نفقاتهاو  الدولة
                                           :للدولةيق الأهداف الاقتصادية لتحق
 في اتجاه  اً أرباح الشركات تحدث تأثير على  بفالضرائ ،أسعار الأسهمعلى  للضرائب تأثير مزدوج

إذا ما لجأت ف. أسعار الأسهمعلى  مداخيل الأفراد لها تأثير آخرعلى  معين كما أن الضرائب
 ايجابيا اثر أرباح كافة المنشآت فهذا من شأنه أن يترك أعلى  خفيض معدل الضريبةتإلى  الحكومة

وفي المقابل فإن  .بالتبعية ارتفاع أسعار الأسهم بصفة عامة و ما ينتج عنههو  أرباحها الصافيةعلى 
اء إجر على  قدرتهاعلى  بالتالي و الصافية هاأرباحأرباح الشركات تقلل من على  زيادة معدل الضرائب

الحالة حيث يكون التغير في  يهو  أسعارها،على  لهذا انعكاس سلبيو  ،حملة الأسهمعلى  توزيعات
أما الحالة الثانية فهي قيام الحكومة بإتباع  ،حد السواءعلى  معدل الضريبة عاما يمس كل الشركات

تشجيعها لأنها الضريبية التي تمس قطاعات معينة أو شركات بعينها تريد الحكومة  الإعفاءاتسياسة 

 قمة

 توسع

 قاع

 الناتج القومي

 ع س ص

 الزمن

 انتعاش توسع
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يمكن و  .لعامة للحكومة أو بسبب موقعها الجغرافياة ياسيتنشط في قطاعات حساسة أو تخدم الس
 إجراء توزيعات للأرباح من جهةعلى  للمحلل الأساسي كشف هذه الشركات التي تكون أكثر قدرة

هذه  الشركات  فأسهم ،هااستثمار تحقيق معدلات نمو مرتفعة عند احتجاز الأرباح من  اجل إعادة و 
لأن أسعارها يتوقع لها  اً تثمارا جيدشرائها يعد اسو  تكون مقيمة في السوق بأقل من قيمتها الحقيقية

 .                                                الارتفاع في المستقبل

 جل تغطية بذلك تلجأ من أو  الأرباح يعني تقليص الموارد المالية للحكومةعلى  إن تخفيض الضرائب
                                   :المصادر التالية إلى العجز هذا 

   أوراق مالية حكومية؛ إصدار -1

 البنوك التجارية؛ -2

  .)سياسة التمويل بالعجز(البنك المركزي  -3
 :و يعتبر تأثير كل مصدر من هذه المصادر مزدوجا

تخفيض معدلات  تها الناتج عننيي ميزاتمويل العجز فإصدار أوراق مالية لإلى  إن لجوء الحكومة -1
 أموال المدخرين،على  منافسة الأوراق المالية الأخرى المتداولة في السوق الماليإلى  الضريبة تؤدي

 .   تنخفض أسعارهاو  الأسهمعلى  بذلك ينخفض الطلبو 

لشركات في او  حيث أن الحكومة تنافس الأفراد مماثلاً  اً لاقتراض من البنوك التجارية أثر يكون ل و -2
تنخفض بالتبعية أسعار الأوراق و  بذلك ترتفع تكلفة الاقتراضو  ،قروض من البنوكعلى  الحصول

    :التاليةالمالية للأسباب 

   ؛أسعار الأوراق الماليةعلى  تؤثر سلباو  رباح الشركاتأارتفاع أسعار الفائدة يخفض من  -أ

على  رفع أسعار الفائدةعلى  ك التجاريةالقروض يشجع البنو على  إن ارتفاع أسعار الفائدة -ب
بالتالي تقل المدخرات الموجهة و  توجيه فوائضهم المالية نحو البنوكعلى  الودائع لتشجيع المدخرين

 .] 101-100 .ص، 2006، حماد[ تنخفض أسعار الأوراق الماليةو  للسوق المالي

لعجز في ميزانية الدولة فهو يتسبب طية اأما بالنسبة لقيام البنك المركزي بإصدار النقود القانونية لتغ -3
المعروف و  ،ضخه في الاقتصاد دون مقابل حقيقيلفائض النقدي الذي تم نتيجة لفي حدوث تضخم 

رفع أسعار الأوراق إلى  هذا سيؤدي مبدئياو  أنه من أهم أثار التضخم تخفيض القيمة الحقيقية للنقود
أداة احتياط ضد  -خاصة  الأسهمو  -لين يعتبرونها لأن المتعام ،المالية بسبب زيادة الطلب عليها

في السوق المالي عوائد  ونالطويل سيطلب المستثمر  المدىعلى  لكن. انخفاض القدرة الشرائية للنقود
التي يكون عائدها ثابت  المالية خاصةبذلك ستنخفض أسعار الأوراق و  لتغطية أثار التضخم ىأعل

بذلك فإن تأثير  و .قاومة أكبر لهذه الضغوط التضخميةفي حين تظهر الأسهم م ؛مثل السندات
حركة أسعار الأوراق المالية المتداولة و  السوق الماليعلى  للحكومة يكون كبيرا الضريبيةالسياسة 

 اأو حتى متعاكس يكون مزدوجاأو غير مباشر كما يمكن أن  يمكن أن يكون هذا التأثير مباشراً  .بها
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ها الذي أحدثته لتمويل العجز في ميزانيت مصادر أخرىإلى  الحكومةلجوء  حال كما هو الحال في
 .                                           سياسة تخفيض الضريبة

 :)Monetary policy(السياسة النقدية  -2
على  القرارات التي يتخذها البنك المركزي للتأثيرو  جموع الإجراءاتماسة النقدية بأنها يف السعرّ تُ 

ن عبارة عن تنظيم كمية فهي إذ .والتحكم في معدلات التضخم الكمية النقدية المعروضة في الاقتصاد
على  القضاءو  النقود المتوفرة في المجتمع بغرض تحقيق أهداف متمثلة في تحقيق التنمية الاقتصادية

كما نجد بعض  .العام للأسعار المستوىعلى  الحفاظو  تحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتو  البطالة
لق خالبنك المركزي بالنسبة لو  السياسة النقدية بأنها عبارة عن سياسة الحكومةإلى  الاقتصاديين ينظرون

أي النقود  إذا كان موضوع السياسة النقدية هو العرض النقدي و ].159.ص، 2001، مجيد[ .النقود
وجود على  وال المعدة للاستثمار فهو دليلالأمو  المدخراتخارج النظام المصرفي بما فيها و  القانونية داخل

 & fridman[وشوارتر ففي دراسة لفريدمان. حركة أسعار الأسهمو  بين اتجاهات هذه السياسة وطيدارتباط 

schwartz, 1963 [النشاط  مستوىو  عن وجود علاقة طردية بين الكمية المعروض من النقود تكشف
، )B( ،ديهن[ الاقتصاد أداءمستوى  قود يتبعها تحسن فيلمعروض من النأن زيادة ا بمعنى، الاقتصادي

 : وذلك للأسباب التالية ]291 .، ص1999
ثبات  في حال(القروض على  انخفاض أسعار الفائدةإلى  زيادة الكمية النقدية المعروضة تؤدي −

 ؛)القروضعلى  لطلبا

بالتالي و  جع الاستثمارهو ما يشو  الأموالعلى  لحصولسعر الفائدة يعني انخفاض تكلفة ا انخفاض −
 ؛تنخفض معدلات البطالةو  الإنتاجمستوى  يرتفع

 ؛بالتبعية زيادة أرباح الشركاتو  ارتفاع الطلبإلى  وجود دخول إضافية في الاقتصاد يؤدي −

لكن و  ،بالتالي يمكن توقع ارتفاع أسعار الأسهم بسبب زيادة احتمالات قيام الشركات بتوزيع الأرباحو  −
جانبا مهما جدا وهو أن زيادة المعروض من النقود عادة ما ينتج عنه حدوث  هذا التحليل يغفل

 وتكون العوائد الأعلى  ،حقوق الملكيةعلى  المطالبة بزيادة العائدإلى  ؤدي بالأفراديهو ما و  تضخم
فإن هناك ضغطا من مصدرين يدفع أسعار الأسهم  ،هكذاو  ممكنة في حالة هبوط أسعار الأسهم

معدلات عائد مطلوبة  إلىو  مكاسب أقلإلى  ؤدي ارتفاع أسعار الفائدةالمحتمل أن يمن و  ضللانخفا
                                   .]93. ، ص2006 ،حماد[هذان العنصران يخفضان أسعار الأوراق المالية ، و ىأعل

مليات السوق المفتوحة ويقصد بع ،نقدية فهو عمليات السوق المفتوحةأما المصدر الثاني لتأثير السياسة ال
المالية والتجارية فيدخل  تلك العمليات التي يتعامل فيها البنك المركزي مع السندات الحكومية والأوراق

ويرجع  ،ما لديه من الأصول في السوق النقدية والمالية إذا أراد أن يحقق انكماشا في كمية النقودبائعا ل
العكس و  لبنك المركزي من المشترين في صورة نقود ورقيةأن آثمان هذه الأصول يحصل عليها اإلى  ذلك

إذ يتدخل البنك المركزي مشتريا لهذه الأصول في السوق النقدية والمالية إذا أراد أن يحقق توسعا  ،صحيح
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هدف من وراء هذه السياسة ل، و بالتالي فا]274. ، ص2005ناشر، [ في كمية النقود القانونية المتداولة
 : يحدث الآثار التاليةإلا أن شراء وبيع الأوراق المالية  ؛في الاقتصاد المعروض من النقود على هو التأثير

رفع الأسعار وبذلك يؤدي إلى السوق مشتريا للأوراق المالية الحكومية إلى  دخول البنك المركزي إن −
 نالمستثمري لالمالية، وهذا بدوره يؤدي إلى تحو  تنخفض العوائد الناتجة عن هذه الفئة من الأوراق

 ؛الأوراق المالية للشركات فترتفع أسعارها وتنخفض عوائدها بالتبعية نحو شراء

د المعروض منها حيث يزي ،المالية الحكومية الأوراق يحدث العكس عندما يبيع البنك المركزي و −
شراء  إلى يتحول المستثمرون من شراء الأوراق المالية للشركاتو  ،فترتفع العوائد وتنخفض أسعارها

حماد،  [فتنخفض أيضا أسعار هذه الفئة من الأوراق المالية وترتفع عوائدها  ،الأوراق المالية الحكومية
  .]93-92. ، ص2006

  :دةـــار الفائـأسع -3
فهو  ،تراض من البنوكقعملية الإيداع أو تكلفة الاعلى  أنه العائدعلى  ف سعر الفائدةعرّ يُ 

وبذلك يزيد سعر الفائدة كلما زادت مدة  ،الاستعمال الآني لأمواله تعويض عن تنازل صاحب المال عن
على حركة أسعار الأوراق المالية المتداولة  اً ر يكباً توظيف هذه الأموال ويؤثر التغير في أسعار الفائدة تأثير 

 .]Vialles, 2005, p. 99-100[في  البورصة سواء كانت أسهما أو سندات 

 ةالأوراق التي يتكون عائدها من تدفق ثابت كالسندات والأسهم الممتاز على  ئدةإن تأثير سعر الفا       
قيام إلى  ، لأن ارتفاع أسعار الفائدة يجعل من هذه الأوراق المالية غير تنافسية مما يؤدييكون أكبر
لتالي وبا ،تدر عائدا أعلىتوظيف الأموال في استثمارات إلى  التخلص منها بالبيع واللجوءب المستثمرين

 :ع أسعار الفائدة ينتج عنه ما يليفإن توقع ارتفا
 دي الاستثمارات ذات الدخل الثابت؛تفا −

التي تتأثر  و شركات التأمين التخلص من الأوراق المالية الخاصة بالمؤسسات المالية مثل البنوك −
 يرا بالتغيرات في أسعار الفائدة؛أرباحها كث

شركات العاملة في الصناعات الدورية والسلع المعمرة حيث أن التخلص من الأوراق المالية العائدة لل −
وبالتالي  .اللجوء للاقتراض من أجل ذلكعلى  يجبرهو اقتنائها يتطلب إنفاقا كبيرا من طرف المستهلك 

هذا  اتيؤدي إلى تأجيل شراء هذه السلع فينخفض حجم مبيعات هذه الشرك فإن ارتفاع أسعار الفائدة
الأموال من طرف هذه الشركات ترتفع بسبب على  فإن تكلفة الحصول ىمن جهة، ومن جهة أخر 

 .ين العاملين تنخفض الأرباح وتنخفض معها أسعار الأسهم ذارتفاع معدلات الفائدة وكنتيجة له
مالية انخفاض أسعار الأوراق الإلى  وبشكل عام يمكن القول بأن توقع ارتفاع أسعار الفائدة يؤدي       

فإن كان المستثمر  أي الأصول يجب اقتنائها ؟: هوو  سؤال هامعلى  ن ذلك لا يجيبأ إلا ؛بشكل عام
دين ذات مدة أدوات و  يتوقع ارتفاعا في أسعار الفائدة فإن عليه أن يشتري استثمارات أكثر سيولة 
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 –105. ص، 2006، حماد[ الودائعو  الخزانة وأسهم صناديق الاستثمار اتنو استحقاق قصيرة مثل أذ
106[ . 

 :المؤشرات الاقتصادية الكلية -4
 مؤشرات اقتصادية معينة تمثل مقياسا لمعرفة الوضع الاقتصاديعلى  اسيسيعتمد المحلل الأ

 ؛من أهمهاو  الظروف المستقبلية للشركاتو  تكوين صورة كاملة عن الوضعية الماليةعلى  تساعدو 
أسعار  ،التغير في معدلات البطالة ،صاديالنمو الاقت ،الركود الاقتصاديو  الكساد، الانكماش، التضخم
حركة الأسعار على  أثارهاو  يمكن تلخيص هذه المتغيرات و غيرها من المؤشرات ، وبصفة عامة الصرف

 ):1-3(في البورصة من خلال الجدول  
 )1-3(الجدول 

 بعض المتغيرات الكلية وأثرها على سوق الأسهم 

0Bسوق الأسهمعلى  الأثر المتغيرات الكلية 

انخفاض القيمة الحقيقية للنقود إلى  ارتفاع معدلات التضخم يؤدي2B التضخم    
المطالبة برفع معدلات العائد الاسمية إلى  وهو ما يدفع بالمستثمرين

هذا عادة ما يكون  و .طي التآكل الذي أحدثه التضخم في قيمتهاغلت
إن وبالتالي ف ،لثابتمستحيل في حال الأوراق المالية ذات العائد ا

حتياط ضد التضخم هو الاستثمار في الأسهم أحسن أسلوب للا
لا يجب إغفال أثر كل من السياستين النقدية والمالية في  (العادية 

 .)هذه الحالة 
 الإستراتيجيةو الانكماش هو عكس التضخم فهو انخفاض الأسعار  الانكماش    

سائلة ناء الأصول الأمان في هذه الحالة هي اقت ىالتي تحقق أقص
وذلك بسبب ارتفاع القوة الشرائية للنقود  ،مثل الودائعقصيرة الأجل 

لذلك تنخفض أسعار العائد وترتفع أسعار السندات خاصة الحكومية 
في حين تنخفض أسعار الأسهم ويقل  ان أعلىحيث تتمتع بدرجة أم

أوقات الانكماش في المنتجات ينخفض على  الطلب عليها لأن الطلب
 ] 109 – 108. ، ص2006حماد،  [أرباح الشركات وتنخفض معه 

   



www.manaraa.com

 تحليل الأساسي و التحليل الفني لأسعار الأسهمال: ثثالالفصل ال                               أثر التضخم على عوائد الأسهم           
 

 89 

1Bالأثر على سوق الأسهم المتغيرات الكلية 

 النمو الاقتصادي     
 

تتميز فترة النمو الاقتصادي باستقرار عام في إجراءات السياسيين 
ائدة ومعدلات الأسعار لذلك فأسعار فالنقدية والضريبية وأسعار ال
سا مباشرا لأداء الشركات المصدرة لها الأوراق المالية يكون انعكا

على أسواق الأسهم بسبب  اولكن لهذه الوضعية الاقتصادية أثرا إيجابي
الانتعاش المتسارع والتحسن الكبير حيث يتوقع المستثمر ارتفاع 
المبيعات وزيادة الأرباح والتوزيعات، فيزيد الطلب على الأسهم وترتفع 

 .  أسعارها

 لبطالةتغير في معدلات ا   
 

يرافق ارتفاع مستوى التوظيف انخفاض لمعدلات البطالة وزيادة في 
وهو ما يشجع الشركات على  ،الدخل وبالتالي زيادة في الطلب

الاستثمار وزيادة مستويات الإنتاج لذلك يتوقع المستثمر أن يرافق 
انخفاض معدلات البطالة بارتفاع في أسعار الأوراق المالية بشكل 

أما بالنسبة للسندات فالأمر مرتبط بحجم  .لأسهمعام وخاصة ا
الادخار أي قيمة الدخل الفائضة عن استهلاك الأفراد والمودعة لدى 
البنوك التجارية فهي ستحدد سعر الفائدة المطلوب على القروض 

وبالتالي تحدد اتجاه الطلب على السندات أما  ،والمقدم على الودائع
 .حدث العكسفي حالة ارتفاع معدل البطالة ي

تحتل أسعار الصرف مكانة هامة في القرارات الاستثمارية الأجنبية  أسعار الصرف       
حيث أن تخفيض أو رفع قيمة العملة المحلية أو عملة البلد الذي يتم 
فيه الاستثمار في الأوراق المالية يؤدي إلى تغير قيمة العائد المنتظر 

مثلا بشراء أسهم أمريكية من هذا الاستثمار، فإذا قام مستثمر 
تحقيق أرباح  إذنفالمتوقع % 10وارتفعت الأسعار خلال سنة بمعدل 

عند بيع هذه الأسهم في نهاية العام لكن % 10رأس مالية قدرها 
مقابل الأورو فإن المستثمر % 10انخفاض سعر الصرف الدولار بـ

ا والعكس إذ ،الفرنسي لن يحقق فعليا الربح الرأس مالي المنتظر
فهذا معناه أن الربح الحقيقي الذي يحققه % 5ارتفعت قيمة الدولار بـ 

 %. 10بدلا من % 15المستثمر هو

 ]vialles, 2005, p. 101-102[ بالاعتماد طالبةال نجازالجدول من إ :المصدر
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       تحليل ظروف الصناعة :المطلب الثاني
لكن هذا الأثر  ،أسعار الأسهمعلى  أثر كبيران للمتغيرات الاقتصادية الكلية فإ كما تمت ملاحظته

أن الشركات تتأثر بالمتغيرات الكلية بشكل متفاوت  بمعنى، سيختلف حسب كل قطاع نشاط أو صناعة
على  فالصناعة التي تعتمد .هذه المتغيراتإلى  استجابة الصناعات التي تنتمي إليهادرجة وذلك حسب 

ثر تأثرا بالتغيرات في أسعار الصرف مقارنة بغيرها من مادة أولية مستوردة في نشاطها تكون أك
تحديد القيمة  من أجلصناعة بالنسبة للمحلل الأساسي الهكذا تظهر أهمية تحليل ظروف و  ،الصناعات

  . الحقيقية للأسهم
 همية تحليل الصناعةأ -1

المربحة كما يقوم المحلل الأساسي بتحليل ظروف الصناعة ليتمكن من تحديد الفرص الاستثمارية 
 :عن الأسئلة المهمة التالية ةبذلك يمكنه من الإجا أن
هل تستمر الصناعة التي تقدم معدلات أداء  و؟ عة الواحدة بالاستقرار عبر الزمنهل يتسم أداء الصنا −

 هذا المستوى من الأداء في المستقبل ؟ على  جيدة في فترة زمنية معينة في الحفاظ

الشركات في  وهل يستمر أداء نفس الصناعة بالتماثل؟إلى  تنتمي هل يتسم أداء الشركات التي −
 ؟                       نعبر الزم الصناعة بنفس المستوى

أما الإجابة عن السؤال الأول بشقيه فهي تمكن المحلل من معرفة ما إذا كان هناك تباين كبير بين       
فإذا كان أداء الصناعات المختلفة متماثل فليس  ،قتصادالعوائد التي تحققها الصناعات المختلفة داخل الا

 .هناك من داع لتحليل الصناعة
الصناعات المختلفة خلال فترة زمنية معينة أنها تظهر  أداءعلى  قد أظهرت الدراسات التي أجريتو  

أن تحليل ظروف الصناعة مهم جدا على  تدل هذه النتائجو  ،فروق واسعة المدى في معدلات عوائدها
غير الجيدة أو و  تحديد كل من الفرص الجيدةعلى  الذي يساعدو  وضروري لاكتشاف الاختلاف في الأداء

 Latane & Tuttel)ا ـي أجراهـة التــنت الدراسـوقد مك ]122.ص ،2006 حماد، [غير المربحة و  المربحة

تحدة الأمريكية في صناعة في الولايات الم 59عائد  في التغيرعلى  التي استهدفت الوقوفو ،  (1968,
من توضيح التباين الكبير بين أداء الصناعات حيث تحسن أداء  1968و 1950 الفترة الممتدة ما بين

 .]316 .ص ،B(، 1999( ،هندي[ ضعفـا 40إلى  ئدها في بعض الحالاتتضاعف عاو  البعض منها
يدانية من معرفة مدى أداء الصناعة بمرور الزمن فلم تمكن الدراسات الممستوى  وفي ما يخص تباين

حيث وصلت كل من الدراسة  ،المعطيات التاريخيةعلى  استقرار أداء الصناعة في فترة لاحقة اعتمادا
أن معامل الارتباط بين إلى  )Lattane & Tutiele, 1968(و )Tysseland,1971(و )Reilly,1985(التي أجرها 

أداء مستوى  أن ديؤكا هذو  قريب من الصفر الربحية في فترتين زمنيتينمستوى  ترتيب الصناعات حسب
 .ص ،B(، 1999(، هندي[ .عتمد كمؤشر عن الأداء المستقبلي لهاالصناعة في الماضي لا يمكن أن يُ 

316[. 
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قدمت  ما فإذا، تماثل أداء الشركات التي تنتمي لنفس الصناعة ىأما السؤال الثاني الذي يخص مد
إلى  ثابتا خلال فترة زمنية معينة فإن المستثمرين لن يحتاجوا الشركات العاملة في صناعة معينة أداء

حليل ظروف الصناعة وحده سوف في هذه الحالة فإن ت، و أي شركة داخل الصناعةعلى  إجراء تحليلات
 .بشكل عشوائيو  بعدها يمكن اختيار أي شركة داخل الصناعة الرائدة ،]123 .ص ،2006حماد،[ يكفي
لة سياسات متماثلة في شأن أن تتبع المنشآت التي تنتج سلعا أو خدمات متماث وجهة النظرية يتوقعالمن 

على  الإنفاقو  الترويجو  الإعلان و  التسعير، و التركيبات الرأسماليةإلى  لةالعمانسبة و  التكنولوجي المستوى
، هندي[ ت الصناعة الواحدةآتعظيم ربحية منشإلى  هذا التماثل من شأنه أن يؤدي و، التطوير و البحوث

)B(، 1999، هذه و  تدرجة المخاطرة لهذه المنشآو  العائدمستوى  وبالتالي يتماثل، ]317-316 .ص
 & Brighan( و) Francis,1978(و)  Sherman & Tallision ,1972(أهمها  النتائج أكدتها دراسات كثيرة

Papses, 1968 (. ناعة الواحدة حيث أن تماثل ربحية كل الشركات داخل الصإلى  وهذه الدراسات تشير
على  تحليل كل شركةو  جدوى دراسة تثير التساؤل عن مدىو  أرباحها تقترب من متوسط ربحية الصناعة

إلى  إلا أن عددا من الباحثين توصلوا من خلال دراساتهم  .كخطوة تالية لتحليل ظروف الصناعة ىحد
ظروف الخاصة الإلى وأعادوا ذلك  عةنفس الصناإلى  وجود تباين كبير بين أرباح الشركات التي تنتمي

إلى  حيث توصل هذا الأخير .)Beilly,1985, p. 395( و) French,1989,p. 238(منها أعمال و  بكل شركة
تحليل ظروف الصناعة يمكن من معرفة الصناعات الرائدة داخل الاقتصاد في حين يمكن بأن القيام 

، )B( ،هندي[لشركات ذات الربحية المرتفعة الشركات داخل نفس الصناعة من تحديد اتحليل وضع 
 .]318-317 .ص ،1999

 :تصنيف الصناعات -2
إلى  تعرض هذا العنصرالمبحث الأول من هذا الفصل لذلك يأن عرفت الصناعة في و  سبق

بذلك تشمل الصناعة و  ،أساس المنتج الذي تقدمهعلى  أسلوب التعريف بالصناعة الذي عادة ما يكون
تبيع لنفس و  مصادر الموادنفس على  تعتمدو  بديلةو  ركات التي تنتج منتجات متنافسةالواحدة كل الش

استراتيجيات التنويع جعلت و  أساليب الإنتاجو  لكن التطور الكبير الحاصل حاليا في طرقو  ،المستهلكين
ات صناعإلى  شركات تنتميو  نفس الصناعة تنتج عددا كبيرا من المنتجاتإلى  من الشركات التي تنتمي

لكي يعالج المحلل مثل هذه و  ،صناعة غير الصناعة التي تعمل بهاإلى  تنتج منتجات تنتمي أخرى
يصبح لزاما عليه أن يحدد مفهوما للصناعة يختلف باختلاف الهدف الذي يرمي إليه من  المشكلات

 :فصناخمسة أإلى  تأثرها بالدورات التجارية أساس مدىعلى  يمكن تصنيف الصناعاتو  ،التحليل
يقصد بالصناعات المتنامية الصناعات التي تتميز : )Growth Industries(الصناعات المتنامية  -2-1

ترتبط هذه الصناعات بمرحلة تطور و  ،بمعدلات نمو مرتفعة عادة ما تفوق معدل نمو الاقتصاد القومي
 .إلخ...تف النقالةب الشخصية أو الهوامثل ظهور أجهزة التلفاز أو الحواسي، في المجال التكنولوجي
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يقصد بالصناعات المرتبطة بالدورات   :)Cyclical Industries( الصناعات المرتبطة بالدورات -2-2
فمبيعاتها تزدهر مع ، لك الصناعات التي تتأثر بشدة بالظروف الاقتصادية السائدة من رواج أو كسادت

هذا على  ب مبيعات تلك الصناعاتذويعزى تذب ،وتنخفض مع موجات الكساد انتعاش الاقتصادو  ازدهار
، وتتحسن أن تتحسن الظروف الاقتصاديةإلى  تأجيل قرارات شراء تلك السلع أن المستهلك يمكنه إلا النحو

 ].321 .ص ،A( ،1999(، هندي[ حالته المادية بالتبعية
التي  تتشمل الصناعات الدفاعية كل الشركا: ) Defensive Industries(الصناعات الدفاعية  -3–2

مختبرات الأدوية و  ، مثل الشركات الغذائيةيبمعدل أقل من معدل الانكماش الاقتصاد تنخفض مبيعاتها
 . وقوع الاقتصاد في حالة انكماشو  التي تتأثر مبيعاتها بدرجة أقل من تأثر الصناعات الأخرى في حالة

وهو : ) Cyclical growth  Industries( الصناعات المتنامية والمرتبطة بالدورات التجارية -2-4
حيث يشمل  ،يةمالصناعات المتناو  تصنيف مستحدث يجمع بين صفات الصناعات المرتبطة بالدورات

 ؛مع معدلات نمو الاقتصاد بشكل عام شركات التي يكون معدل نموها يتماشىهذا النمو من الصناعات ال
يث تحقق هذه الشركات تطورا في وها يفوق معدل نمو الاقتصاد في حالات معينة حنمإلا أن معدل 

 .المجال التكنولوجي مثلا
وهي الصناعات التي تكون معدلات نموها أقل : ) Declining Industries(الصناعات المتدهورة  -5–2

ذلك لأن الشركات الناشطة بها تنتج منتجات انخفض عليها الطلب بسبب و  من معدلات نمو الاقتصاد
برواج واسع  حضت و منافسة لها ىع تكاليف التصنيع أو ظهور منتجات أخر أو ارتفا التقادم التكنولوجي

 .جدا
هو يحدد العلاقة بين و  تأثر الصناعات المختلفة بالدورات الاقتصادية ىمد )2-3(يوضح الشكل

 .الدورات الاقتصاديةو  الصناعات المختلفة
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 )2-3(شكل ال

 تجاريةأساس الدورة العلى  تصنيف واختيار الصناعات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ]259. ، ص2005 حنفي، [المصدر 

، تتميز من الشركات كل مرحلة من مراحل الدورة التجارية يمكن شراء أسهم نوع معيننلاحظ بأنه ل
مكن ويُ عدل عائد مرتفع خلال هذه المراحل، الصناعة التي تنتمي إليها الشركات المصدرة لهذه الأسهم بم

حساسيتها للمتغيرات  أمثلة لبعض الصناعات ومدىعلى  الفكرة اعتمادا من إبراز هذه )2-3(لجدول ا
 .المختلفة خلال كل مرحلةالاقتصادية 

 )2-3(الجدول 

 ت تجاه بعض التغيرات الاقتصادية حساسية بعض الصناعا

 الحساسية اتجاه المتغيرات الاقتصادية )قطاع النشاط( الصناعة 

المنتجات صناعة السيارات، 
 والغذائيةالزراعية 

)Agroalimentaire( 

 .الاستهلاكي لقدرة الشرائية للعائلات والمستوىارتفاع ا

 .البورصاتمعدلات الفائدة وأداء  البنوك وشركات التأمين 

 .طلبيات الحكومات وصراعات الدولة الدفاع، وصناعة الطائرات 

 الكساد
Récession 

 الأسهم
 المالية

 
 
 

 السلع الاستهلاكية
 المعمرة

لإنتاجيةا السلع  

  الصناعات
يةدفاعال  

 الصناعات
 المستقرة

واجالر  
Expansion  الكساد 

Récession 
معدلات 

 النمو

 الزمن
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 الحساسية اتجاه المتغيرات الاقتصادية )قطاع النشاط( الصناعة 

التطورات الحاصلة في مجال الأدوية واكتشاف تركيبات جديدة  خابر المواد الصيدلانية م
. 

 منتجات الرفاهيةصناعة 
)Industrie du luxe( 

الدولي،  على المستوى أسعار الصرف، التوقعات الاقتصادية
  .هذه الصناعة من أكثر الصناعات حساسية تجاه الأزمات

باعتبارها عملة تبادلات ( مستويات أسعار صرف الدولار   .الغازن والبترول و يعدتالمناجم وال
 .و أسعار المواد الأولية الأخرى  )الدولية 

 ] 104,  p. 2005Vialles,  [ source : 

الصناعات على  يمكن القول أن الظروف الاقتصادية الداخلية والخارجية ليس لها نفس التأثير       
، أخرىإلى  ة هذه الأخيرة تجاه المتغيرات الاقتصادية تختلف من صناعةالمختلفة كما أن درجة حساسي

 : قسمينإلى  تؤثر في عائد الصناعة ويمكن تقسيم التغيرات الاقتصادية التي من شأنها أن
دورة الوهي مرتبطة بالدورة التجارية أو دورة الأعمال حيث أن موقع الاقتصاد من  :متغيرات دورية −

لاختيار أسهم الصناعة التي تتمكن شركاتها من تحقيق معدل عائد مرتفع  يمكن أن يعتمد كأساس
 .)1-3(ما وضحه الشكل خلال هذه الظروف وهذا 

د بتغير تغيرات ذات نموذج دوري وإنما تحدث حينما يمر الاقتصا ليست وهي :متغيرات هيكلية −
 .]125 .ص ،2006حماد،  [أو في طريقة عمله  هوظائفرئيسي في التنظيم أو في 

 : ةظروف الصناعخطوات تحليل  -3
ويمكن  ،عند القيام بتحليل الصناعة ملية تجميع المعلومات والبيانات الخطوة الأولىتعتبر ع

المعلومات المتعلقة بالصناعات داخل الاقتصاد من مصادر متعددة على  للمحلل الأساسي أن يحصل
 وهذا هو ،ومية أو تابعة للمكاتب الاستشاريةمن بينها المنشورات والمجلات والدراسات سواء كانت حك

بالنسبة للوضع العربي فإن تحليل الظروف الصناعية يبدأ  أما ؛مالية المتقدمةالسائد في كل الدول الرأس
على  كما أن الحصول .يأتي كخطوة ثانية الذي أولا بتعريف الصناعة وتصنيفها ثم تجميع البيانات عنها

تلي هذه العملية مجموعة من المراحل يجب إتباعها حتى يتمكن  .لمحللق اعاتعلى  المعلومات يكون
 .الدراسة سليمة عن الصناعة محلالمحلل من تكوين فكرة كاملة و 

يعتبر التحليل التاريخي للمبيعات والأرباح خطوة أساسية : التحليل التاريخي للمبيعات والأرباح -3-1
تأثر الصناعة بفترات  ىها تمكن من تكوين فكرة واضحة عن مدصناعة كما أنلللتنبؤ بالأرباح المستقبلية ل
لكن لا يجب أن يكتفي المحلل  ،تحقيق أرباح خلال فترات الازدهار والنموعلى  الأزمات والكساد وقدرتها

هذا ويتوفر  .م التكاليف الثابتة والمتغيرةبدراسة الأرباح بل يجب أن يحلل هيكل التكاليف ويحدد حج
هامش ربح  ،فهناك هامش مجمل الربح ؛نسب المالية التي يستخدمها لقياس الربحيةال للمحلل عدد من
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 الرفع المالي أو المتاجرة بالملكية، إضافةعلى  معدل العائد حقوق الملكية وعلى  العمليات، معدل العائد
 .]326 .، صA( ،1999(، هندي [الاستثمارعلى  معدل العائدإلى 

منتجات الصناعة من على  ن دراسة العرض والطلبمكّ تُ  :ةوف المنافسحجم الطلب والعرض وظر  -3-2
مواكبة أي زيادة محتملة في على  قدرة الصناعة ومدى ،ن الطلب في تزايد أو في هبوطمعرفة ما إذا كا

لطلب لفي ظل إمكانياتها الاستجابة  التوسع لأن الصناعة التي لا تستطيععلى  لطلب وقدرتهااحجم 
 وبالتبعية يؤثر ،الحصة السوقية لكل شركةعلى  مجالا لدخول منافسين جدد وهذا ما يؤثرتزايد تفتح مال

فإن دراسة ظروف المنافسة يعني معرفة ما إذا كانت  من جهة أخرى و .رباح وأسعار الأسهمالأعلى 
ن الصناعة مإلى  موانع الدخول ] ,P ,1992 Porter. 17-18 [ هناك موانع للدخول في الصناعة ويحدد

  : خلال النقاط التالية
عن  ىحجم الإنتاج في تحقيق عائد أعلعلى  اقتصاديات الحجم وهي مرتبطة بالشركات التي تعتمد −

  ؛طريق تخفيض التكاليف الثابتة
  ؛تميز المنتج مثل المنتجات التي تحميها براءات −

 صورة العلامة؛ −
 ؛كلفة التحول من صناعة لصناعة أخرىت −
 ال؛من رأس الم الاحتياجات −
 ليف؛االميزة المطلقة بالتك −
 ؛زة تميى خبرة منمنح −
 الإنتاج بتكاليف منخفضة؛على  القدرة −
 .السياسة الحكومية −
حياة الأفراد والشركات التي على  للتطور التكنولوجي أثر هائل :طبيعة المنتج وأثر التكنولوجيا -3-3

ظهور ما يعرف إلى  ت هذه الوضعيةكما أد .انولوجيا بشكل متزايد في منتجاتهالتكعلى  أصبحت تعتمد
وهي الصناعة التي تشمل عدد  ) l’industrie  étoile(جمنت الاستراتيجي بالصناعة النجم افي مجال المن

التي تتمتع بميزة مطلقة في إنتاج منتج رائد وبالتكاليف منخفضة وتكنولوجيا  قليل من الشركات الضخمة و
وبالتالي فإن  .مثل صناعة الحواسب الشخصية مثلا ،كم فيهاعالية عادة لا يمكن لشركات أخرى التح

تحليل طبيعة المنتج وأثر التكنولوجيا عليه يمكن من معرفة الصناعات التي تتمتع باستقرار كبير في 
على  لتكنولوجيا أثر سلبيلولكن  .يفوق معدل العائد الوطني بأضعاف أرباحها ومعدلات العائد لشركاتها

حيث أن التطور المتسارع زاد من الاهتلاك التكنولوجي  ،ت وهو التقادم التكنولوجياستمرارية الشركا
ندثار أو الإفلاس والا تطوير منتجاتها إلىعلى  للمنتجات وهو ما يعرض الصناعات التي لا تقدر

 .تتمتع بإمكانيات نمو عاليةأقوى وأكبر و  الاندماج في صناعات أخرى
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مدى التدخل في : الحكومة أمرين هما  اللوائح يقصد بتأثير :الصناعةعلى  أثر اللوائح الحكومية -3-4
ومن المتوقع  ،تنمية علاقات دولية مثمرة تسهم في النهوض بالصناعةعلى قدرة ال شؤون الصناعة، و

. ، صA( ،1999(، هندي [ بينها من حيث درجة تدخل الحكومة فاوت الصناعات في ماتبالطبع أن ت
330[. 

الحركة الإنتاجية للشركات العاملة على  إجراءات ولوائح تؤثر فهو يشمل نصر الأولوفيما يخص الع
كما قد تتدخل  .نصيب الأسهم من الأرباحعلى  بالتالي و ،العائدعلى  ينعكس بشكل داخل صناعة معينة

رغبت في تشجيع بعض الصناعات عن  ة ما إذاالعائد في حالعلى  الحكومة بشكل إيجابي في التأثير
جات المنافسة الواردة المنتعلى  يق تقديم تسهيلات مالية أو خصومات ضريبية أو فرض رسوم جمركيةطر 

 .لحماية المنتجات المحلية لصناعات معينة من دول أخرى
ن مثل لأ ات ومعاهدات اقتصادية مع دول أخرىإجراء اتفاقيعلى  أما العنصر الثاني فهو يتعلق بقدرة الحكومة

في الخارج وبالتالي يزيد حجم  أخرى أسواق  شأنها أن تفتح أمام الصناعات المحليةهذه الإجراءات من 
 .أسعار الأسهمحركة على  مبيعاتها بسبب زيادة حصتها السوقية وهذا ينعكس ايجابيا

على  ية أو حاجة الصناعة للعمالة الماهرة يمكن أن يؤثرمالوجود نقابات ع :تأثير ظروف العمل -3-5
يمكن أن تؤثر في الأرباح من  قابات الموجودة في شركات الطيران مثلا أو في مجال التعدينفالن ،الأرباح

 ].136 .ص، 2006حماد،  [ لال الإضرابات أو العقود المكلفةخ
مستقبل مبيعات على  تعرفلل اتعتبر دراسة التحولات الاجتماعية أساسً : تأثير التغيرات الاجتماعية -3-6

لات تخص المستهلكين النهائيين لمنتجات الصناعة وبذلك فإن أي تغير في الصناعة لأن هذه التحو 
مستقبل الصناعة على  التركيبة السكانية أو نمط الاستهلاك أو أسلوب المعيشة من شأنه أن يؤثر

كما يهتم المحللون بتحليل القيم الاجتماعية والدينية والأخلاقية السائدة في المجتمع  .ومعدلات نموها
، حماد[  لوعي البيئي والحقوق المدنية ودور المرأة لأن لهذه الأمور تأثيرات مختلفة على الصناعةوكذلك ا
 . ]143 .، ص2006

 : ةأدوات تحليل ظروف الصناع -4
بيعات ومن أهم تمكن هذه الأدوات من وضع تصور واضح عن واقع الصناعة ومستقبل الم

 :الوسائل المستعملة نذكر
وهي عبارة عن ملاحظة تطور الصناعة عبر : ) Industry  life cycle(عةدورة حياة الصنا -4-1

على  مراحل المكونة لدورة حياة الصناعة فهي تختلفالمراحل أما عدد إلى  الزمن ثم تقسيم هذا التطور
  :وهيمراحل أساسية  5حسب مقدار التفاصيل التي يريدها المحلل وعموما يمكن التفرقة بين 

 ر الأولي؛يالتطو  - أ
 الظهور؛ - ب
 ع؛النمو السري - ت
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 النضوج؛ - ث
 تراجع النمو؛ - ج
 .)3-3(ح هذه المراحل بيانيا من خلال الشكل ييمكن توض

 )3-3( الشكل 
 دورة حياة الصناعة 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ]Hamadouche, 1997, P. 71-75[ بالاعتماد طالبةال إنجاز: المصدر

المنتج النهائي وعادة إلى  الوصول ر حتىيتشمل عمليات البحث والتطو  مرحلة وهي :ر الأولييالتطو  - أ
إطلاق أولية للمنتج في شكل تجريبي  عمليات ا، يرافقهما تكون المبيعات خلال هذه المرحلة معدومة

 .لمعرفة ردة فعل المستهلكين
مرحلة  تحقق ال هذه تبدأ هذه المرحلة بعد بدء العملية التسويقية والتكنولوجية وفي خلال :الظهور - ب

متواضعة وهوامش ربح قليلة إن لم تكن معدومة ويكون سوق منتجات وخدمات الصناعة مبيعات 
حماد، [لبا اهذه الصناعة صغيرا وتتحمل الشركة تكاليف تطويرها وعادة ما يكون التدفق النقدي س

ذلك لأن تكاليف إطلاق المنتج وتصنيعه والحملة الدعائية الكبيرة التي ترافق  و ،]145. ، ص2006
 .ثير المبيعاتظهوره تفوق بك

تظهر نماذج أو موديلات مختلفة من المنتج ويتزايد حجم المبيعات   في مرحلة النمو السريع: النمو السريع - ت
مساهمة في جانب الأكبر من تلك الأرباح يحتجز للبشكل ملحوظ وتتزايد معه الأرباح المتولدة غير أن ال

، هندي[وأيضا لتمويل بيع الأجل   من المنتج لبناء مخزون وجديدة ال معداتاللات و الآتمويل مزيد من 
)A( ،1999كما أن ارتفاع حجم المبيعات والأرباح يزيد من جاذبية هذه الصناعة ويشجع  ]334 .، ص

السريع لنموا  النضوج  

 الظهور 

 تراجع النمو 

ي 
لأول

ر ا
وي

تط
 ال

 الزمن 

 المبيعات
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سحب بعض وهذا ما يؤدي إلى زيادة حدة المنافسة وفي النهاية تن ،منافسين جدد على الدخول إليها
 .ى والقوية القادرة على الاستمرارالشركات الكبر الشركات من الصناعة لتبقى 

تنتهي مرحلة النمو السريع باستقرار في حجم المبيعات والأرباح حيث يكون السوق قد : مرحلة النضوج - ث
، لكن معدل نمو الصناعة يبقى مرتفعا تشبع تماما وتكون معدلات الأرباح أقل منها في المرحلة السابقة

عية على هذا الحال حتى يحدث تغير في أذواق المستهلكين وتستمر الوض .نمو الاقتصادمقارنة بمعدل 
 .المرحلة الأخيرةفي وتتمكن الصناعة من فتح أسواق جديدة وإلا ستدخل الصناعة 

نجد أن نمو مبيعات الصناعة ينخفض بسبب التغير في الطلب  في هذه المرحلة :مرحلة تراجع النمو - ج
هوامش الربح وتحقق بعض الشركات أرباحا على  طوتستمر الضغو  و زيادة المنافسة أو نمو البدائل

  .]147 .، ص2006حماد، [خسائرمنخفضة، كما يحق البعض الآخر 

عدومة أو سالبة في فإذا كانت معدلات العائد م أخرىتختلف مستويات السيولة من مرحلة إلى        
ت أرباح متوسطة بسبب الارتفاع بسبب ارتفاع التكاليف فإن المرحلة الثانية تتميز بمعدلا المرحلة الأولى

مرتفعة جدا في حين يتزايد حجم المبيعات في مرحلة  غير أن التكاليف تبقى ؛تالنسبي لحجم المبيعا
ضج فتكون أما في مرحلة الن ،النمو السريع بشكل ملحوظ وتقوم الشركة بالاقتراض لتمويل عملية التوسع

أما في  ،ذلك تخصص جزء منه لإجراء توزيعات نقديةبأس به من السيولة لالصناعة قد حققت قدرا لا 
توفر في الصناعة قدرا كبيرا من السيولة يمرحلة تراجع النمو تنخفض المبيعات وتقل فرص الاستثمار و 

وبالطبع  .يخصص لعمليات البحث والتطور حيث يكون استمرار الصناعة مرهونا بإدخال منتجات جديدة
السابقة فيمكنه أن يضع تقديراته بشأن درجة النمو  للمراحلة وفقا لو نجح المحلل في تصنيف كل صناع

غير أن عليه أن يكون حذرا، ذلك أن الفترة الزمنية التي تمضيها صناعة  ؛المتوقعة في السنوات القادمة
في نفس المرحلة  ة الزمنية التي تمضيها صناعة أخرىما في كل مرحلة قد تتفاوت تفاوتا كبيرا عن الفتر 

   .]335. ، صB( ،1999(، هندي[
منتجات الصناعة عن طريق على  يمكن التنبؤ بالطلب :منتجات الصناعةعلى  التنبؤ بالطلب -4-2

 ومن أكثر الأساليب انتشارا في التنبؤ بالطلب ،العوامل المؤثرة عليهعلى  تحليل الطلب الفعلي والوقوف
ويقتضي هذا ،  )Multiple Regression analysis( منتجات الصناعة تحليل الانحدار المتعددعلى 

). المتغيرات المستقلة(وبين العوامل المؤثرة عليه ) متغير تابع(الأسلوب تحديد العلاقة بين حجم المبيعات 
هذا يتطلب توفر معطيات تاريخية عن حجم المبيعات بالوحدات ثم توضح هذه البيانات في شكل  و

 : )1-3(معادلة ر كما هو موضح في اللة خط الانحدادمعا
           

 )R..... )3-1نR س RنR ب +...+ R2Rس R2RبR1 R+R  Rس R1Rب + أ = ع                        
  ؛ع هو حجم المبيعات : حيث

 ؛المتغيرات المستقلةR نRس
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  ؛قيمة ثابتة أ
  .]338-337. ص ،B(، 1999( ،هندي [معاملات الانحدار لكل متغير مستقل  RنRب

طلب فإن التنبؤ بمعدل ربحية كما هو الحال بالنسبة للتنبؤ بال :الصناعةية التنبؤ بمعدل نمو ربح -4-3
يمكن إجراء تنبؤات بناءا عليها من خلال وضع رسم بياني  الصناعة يستوجب توفر معطيات تاريخية

 .  تحليل الانحدارعلى  يوضح حركة معدلات نمو الأرباح أو بالاعتماد

 تحليل الشركة : المطلب الثالث
ة الأساسية التي يقوم عليها التحليل الأساسي هي أن سعر السهم يتأثر بصفة أساسية الفرضي

لذلك يجب القيام بتحليل الشركات كخطوة موالية لتحليل الصناعة لأن التغيرات  ،بأداء الشركة المصدرة له
توقع بارتفاع فال .أسعار الأسهمعلى  التوزيعات وبالتبعيةعلى  الأرباح لها تأثير مباشرعلى  المتوقعة

 .قيمة السوقية وهو مبرر قوي للشراء والعكسمن ال ني أن القيمة الحقيقية للسهم أعلىربحية الأسهم يع
ن الضروري أن تكون أسهم الشركات من أنه ليس م الهدف من القيام بتحليل الشركات هو التأكد حيث أن

قرار الشراء لأن  ة لها ليس أساسا لاتخاذوذلك لأن القيام بتحليل الخصائص الداخلي ،الجيدة استثمار جيد
ظهر تحليل أساس القيمة العادلة والمقارنة مع القيمة السوقية، فمن الممكن أن يُ على  هذا الأخير يبنى

ترتفع قيمتها  أسهمها وفي النهايةعلى  هذا ما يزيد في الطلب ،الشركة أن وضعها ممتاز وأدائها متميز
 ويعتمد تحليل وضعية الشركة اً،الحقيقية ويصبح عندها قرار الشراء خاطئ من القيمة السوقية لتصبح أعلى

 : مبادئ أساسية وهي 3على 
  ؛)الشركات المنافسة( مقارنة أداء الشركة محل الدراسة مع الشركات الأخرى داخل نفس الصناعة −

 درتها على تحقيق الأهداف المسطرة؛ق ىخصائص الإدارة ومد −

 .)وقد خصص لهذا الموضوع المطلب الرابع من هذا المبحث(ركة تحليل المركز المالي للش −
  .ا المطلب هي تصنيف الشركات والأسهملتكن الخطوة الأولى في هذو 

  الأسهمو تصنيف الشركات  -1
أداء أسهمها على  خصائص الشركة ثم الحكمعلى  الغاية من وراء هذا التصنيف هي التعرف

ج التي تم الوصول إليها عند القيام بتحليل الشركات وفي العادة توجد داخل السوق المالي مقارنة مع النتائ
 :أنواع من الشركات وهي 4
 :شركات النمو بالخصائص التالية تتميزالنمو شركات النمو وأسهم  -1-1
في شركات الالدراسة التاريخية لمعدلات الأرباح والمبيعات تظهر متوسط يفوق متوسط الأرباح لباقي  −

 ؛نفس الصناعة
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على  ل من خلالهارة من خلق فرص استثمارية جيدة تحصأداء إدارة الشركة جيد حيث تتمكن الإدا −
أما العائد المطلوب فيقاس عادة بمتوسط تكلفة رأس  .معدل عائد يفوق العائد المطلوب من الشركة

 ؛المال الخاص بهذه الشركة

تطاعت أن تحقق مستويات مرتفعة شركات النمو هي الشركات التي اسكل عام يمكن القول بأن بش و −
 .من الأداء في المستقبل هذا المستوىعلى  الحفاظعلى  من العائد وأنها قادرة

ر اعتبا يمكن هل: في ظل هذه المعطيات و المعلومات حول تصنيف الشركات يمكن طرح السؤال التاليو 
 أسهم شركات النمو استثمارا جيدا ؟ 

 بارة عن أسهم تحقق معدل عائد أعلىوهي ع ؛بتعريف أسهم النمو ا السؤال يجب البدءهذ نع وللإجابة
وتظهر أسهم النمو عندما  .المخاطرمستوى  من عائد باقي الأوراق المالية في السوق المالي وعند نفس

فرض كفاءة السوق فإن أسعار الأسهم على  وبناءا .تقيم هذه الأوراق المالية بأقل من قيمتها الحقيقية
رق زمني يفصل بين وصول المعلومات وتغير قيمة الورقة اغير أنه يوجد ف ،لمعلومات الواردةتتغير تبعا ل

الحقيقية خلال هذا الفاصل لذلك تظهر بعض الأسهم تكون قيمتها السوقية أقل من قيمتها  ،المالية
 .يدومن المفيد التأكد من أن أسهم شركات النمو هي أسهم نمو وبالتالي أنها استثمار ج الزمني،

من القيمة الحقيقية  علىإعطاء سعر أإلى  لكن مجموعة كبيرة من الدراسات أثبتت أن المستثمرين يميلون
خفض من العائد ي أسهم هذه الشركات بسعر مرتفع سوف فإن شراء عليه شركات النمو، ولأسهم 

قدير القيمة لقيام بتالمحلل الأساسي اعلى  ومن هنا يصبح لزاما ،المخاطرعلى  المطلوب للتعويض
ن هذا الأخير وحده لن يكون كافيا عند اتخاذ القرار لسهم بعد القيام بتحليل الشركة لأالحقيقية ل
  .الاستثماري

أنها شركات تعمل في على  تعرف الشركات الدفاعية :الشركات الدفاعية والأسهم الدفاعية -1-2
فالشركات العاملة في  .نكماش مثلامجالات تجعلها أقل حساسية تجاه الصدمات الاقتصادية مثل الا

ومن هنا تكون مخاطر هذه  ،مجال الأغذية أو الأدوية لا تتأثر مبيعاتها بالوضعية الاقتصادية المتأزمة
ظهر مقاومة عند انخفاض أداء السوق أما الأسهم الدفاعية فهي أسهم تُ  .الشركات أقل مقارنة مع غيرها

ن أسهم الشركات الدفاعية خفضة وقد أظهرت الدراسات بأراق منن المخاطر المنتظمة لهذه الأو وذلك لأ
 .انخفاض الأسعار في السوق الماليةمستوى  رها بنفساتعتبر أوراق مالية دفاعية لا تنخفض أسع

الشركات الدورية هي الشركات التي تبدي حساسية أكبر من  :الشركات الدورية والأسهم الدورية -1-3
فمبيعاتها تزيد وأرباحها ترتفع خلال فترات الانتعاش  ،الاقتصادي داخل الدولةالنشاط مستوى  غيرها تجاه

ذلك الشركات المنتجة للسلع المعمرة مثل على  وأحسن مثال ،وتنخفض خلال فترات الكساد والانكماش
  .السيارات والعقارات

ات في معدل العائد إن الأسهم الدورية سوف تشهد تغيرات في معدل العائد الخاص بها أكبر من التغير 
الخاص بالسوق ككل وليس من الضروري أن تكون الأوراق المالية الخاصة بشركات دورية هي أسهم 
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دورية أيضا، حيث أن الورقة  المالية الدورية هي ورقة مالية خاصة بأي شركة ولكنها ذات عوائد غير 
  .]160 .، ص2006حماد،  [مستقرة بصورة أكبر من السوق 

بأصولها نسبة عالية  ات المضاربة تلك الشركات التي يحيطتعتبر شرك :وأسهم المضاربة شركات -1-4
أما أسهم  .شركات اكتشاف آبار البترول مثل من المخاطر ولكنها يمكن أن تحقق أرباحا عالية جدا

ت باحتمالات عالية وعوائد مرتفعة باحتمالاالمضاربة فهي الأسهم التي يمكن أن تحقق عوائد منخفضة 
من قيمتها الحقيقية لذلك فأسهم المضاربة يمكن أن  لأنها أسهم مقيمة من طرف السوق بأعلى ،منخفضة

 .تكون تابعة لشركة مضاربة كما يمكن أن تكون تابعة لشركة نمو
  معايير تصنيف الشركات -2

  :أهمهاأساس معايير متعددة على  تصنف الشركات
لشركة محددا أساسيا لشراء أسهمها، لذلك يهتم المحلل عتبر معرفة نشاط ات: نشاط الشركة -2-1

ثم يقوم بدراسة المنتجات  ،منتجات الشركة والزبائن المستهدفون بهذه المنتجاتعلى  الأساسي بالتعرف
كما يجب دراسة الموردين  .مبيعات الشركةعلى  البديلة والتي يمكن أن تشكل منافستها خطرا كبيرا

مخاطر إلى  وبذلك تتعرض الشركة  ،اد الأولية أو تعطيل حركة الإنتاجرفع سعر المو على  وقدرتهم
وفي الأخير من المفيد جدا  .زبائنها لصالح شركات أخرى منافسةوتفقد  للطلب ةالتأخر في الاستجاب

دراسة العلاقة بين النشاط الحالي للشركة والدورة الاقتصادية ومدى مرونة أصول الشركة وقدرتها على 
دقيقة جدا وقد تكون معقدة كما أن دراسة نشاط الشركة عملية  .رضها لأزماتطها في حالة تعتغيير نشا

كل الإمكانيات على  تعرفاللأن  ،ومكلفة عندما يتعلق الأمر بالشركات الكبرى أو المتعددة الجنسيات
 كما أنه مكلف جدا، ة لهذا النشاط يكاد يكون مستحيلاالمتاحة والأفاق المستقبلية وتحديد المخاطر المرافق

فإن القيام بهذه  ومن جهة أخرى .الاستثماري الصحيح الرغم من أهميته الكبرى  في اتخاذ القرارعلى 
الدراسات والتحليلات يتطلب الماما جيدا بالكثير من التخصصات مثل التسويق المناجمنت الاستراتيجي 

 ...والإحصاء 
نتج عن ، كما ة تقارب الشركاتيلمة التبادلات الدولالاقتصاد المعاصر وعو  شجع: حجم الشركة -2-2

يكون متوسط أداء هذه  و .)Blus Chips( هذا التقارب ظهور شركات عملاقة دولية تعرف عادة تحت اسم
 .Vialles, 2005, p[ من الأمان ىالشركات قريب من متوسط أداء السوق كما أنها تمنح مستويات أعل

حجم التتعرض لأنواع معينة من المخاطر لا تتعرض لها الشركات ذات  الرغم من ذلك فإنها وعلى ،]105
ومن هنا تظهر أهمية دراسة حجم الشركة بالنسبة للمحلل الأساسي لأنها عامل أساسي في ، المتوسط
 .على المخاطر المرتبطة بكل ورقة مالية التعرف

مرتفعة وبالتالي يرتفع معدل العائد كما أن الشركات الصغيرة التي عادة ما تكون مستويات المخاطر فيها 
حال وجود عقود تربطها هذه المخاطر يمكن أن تكون استثمارات جيدة في  عنالمطلوب للتعويض 

 .مثلافي إطار المقاولة من الباطن  بشركات كبرى
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 ونوعية الإدارة من خلال النظر كفاءة وخصائص يمكن للمستثمر أن يقيم مدى :خصائص الإدارة -2-3
فمن المفترض   .الجرائد المتخصصة بتقييم الكفاءات الإداريةعلى  اء الشركة في الماضي والاطلاعأدإلى 

تحقق المزيد من النجاح وسوف تحقق الأهداف المخططة  ركة التي يديرها مديرون أكفاء سوفأن الش
    .]262 .ص ،2005 حنفي،[للمبيعات أو الأرباح مقارنة بالشركات ذات الإدارة السيئة  ةسواء بالنسب

عدد كبير من الشركات تستهلك مواد أولية في العملية الإنتاجية لذلك فإن التغيرات  :المواد الأولية -2-4
حركة أسعار أسهم هذه الشركات، والبعض من هذه  على في أسعار هذه المواد تؤثر بشكل أو بآخر

الورق  مثل معينة موادلنسبة لمنتجي الحال باهو كما الشركات مرتبطة ارتباطا كبيرا بالمواد الأولية 
 ؛المنتجاتهذه بتطور أسعار ارتباطاً كبيرا ً  لذلك فحركة الأسعار في البورصة مرتبط .والذهب والبترول

ن الانخفاض في الأسعار يس دائما ذا تأثير سلبي للشركة لأغير أن التغير في أسعار المادة الأولية ل
وفي حال بقاء أسعار المنتجات  ،أكبر بسبب انخفاض التكلفةتحصيل أرباح على  يساعد هذه الشركات

 .]Vialles, 2005, p. 106[ حالها يرتفع هامش الربحعلى  النهائية
  :تقدير قيمة الشركة -3

ورقة لإن الهدف من هذا الجزء هو حساب قيمة شركة معينة ومقارنة هذه القيمة بسعر السوق ل
وكذلك الأرباح والمبيعات  مستوياتفإننا نختار شركة ونختبر ولكي نقوم بهذا  ،المالية الخاصة بها

 .]161 .، ص2006حماد، [ بها والسوق تعمللصناعة التي اب نقارنهاثم ات الاستراتيجيات والسياس
وكما  ،حجم المبيعات وهامش الربححول يرتبط عائد السهم بالتوقعات : مكاسب السهم الواحد -3-1
ت في حد ذاته مرتبط ارتباطا وثيقا بعدة متغيرات اقتصادية ومتعلقة سابقا فإن حجم المبيعا رضعُ 

 .بالصناعة التي تنتمي إليها الشركة
ويمكن أن نعتمد   ،قياس عائد الأسهمتعد هذه الخطوة أساسية في : هامش ربح الشركة تقدير -3-2

 :اعتبارات أساسية لتقدير هامش ربح الشركة وهى 3على 
إن هذه الخطوة تعد تابعة للخطوة :  الشركة هذهبتراتجية التنافس الخاصة تقييم إستحديد و  -3-2-1

ه قيام بتحليل الصناعة وبناء على هذالمتعلقة بتحديد الموقع  التنافسي للشركة داخل الصناعة عند ال
 :  أساسيتان انتيوهناك إستراتيج، يمكن تحديد  وتقييم إستراتجية الشركة التنافسية جالنتائ
ه الإستراتجية  تحرص الشركات في ظل هذ: )Low – Cost Strategy(التكلفة المنخفضة   إستراتجية −

 ةغير قابل منتجاتهايجعل  ا ماحد حتى تتمكن من تخفيض السعر وهذ على تخفيض التكلفة إلى أدنى
حققت منحنى  تيلشركات البسب انخفاض أسعارها، ويتحقق هذا ل من طرف الشركات الأخرى سةللمناف
 .تستفيد من اقتصاديات للحجم لشركات التيلتكاليف  أو ال على التحكم في وأصبحت قادرة جيدخبرة 

قوم بعض الشركات بإظهار صور معينة تجعلها ت: )Differentiation strategy (إستراتجية التميز  −
 ويتم ةلك تضمن حصة سوقية معتبر وبذ ،عن غيرها وترسخ فكرة التميز في ذهن المستهلكين تتميز

أو بالبريد أو توصيل  الطلبات  متاجر و البيع عن طريقام التوزيع اعتمادها على نظ ذلك  من خلال
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بعض  بترسيخإلى المنازل أو من خلال توفير خدمة هامة لعملائها  مثل التسليم السريع جدا أو 
، 2006ماد، ح[ أساسيات التسويق المتميزة مثل بناء ولاء  مؤثر للعلامة التجارية الخاصة  بالشركة

 .]163. ص
فين وأثر  وتركيبة الموظ ويتم ذلك بدراسة كل المصالح :للشركة  قياس الأداء الداخلي -3-2-2

 ...الضغوطات النقابية وطرق التموين
من خلال مقارنة معدلات عائد هذه الشركة مع  :إليهاعلاقة الشركة بالصناعة التي تنتمي  -3-2-3

 .المخاطر أيضا ومقارنة مستوىبها الشركات الأخرى العاملة  عائدمعدلات لصناعة أو معدل عائد ا

 ركةتحليل المركز المالي للش: المطلب الرابع
يحتل التحليل المالي مكانة هامة في نشاط الشركة فهو يرافقها خلال كل مراحلها من النشأة، 

 ةات وأساليب كمية وإحصائيمؤشر على  من خلال اعتماده -مكن التطور، الاستقلالية، والاستمرار، وهو يُ 
هو أسلوب مهم بالنسبة  و .كفاءة الشركةعلى  من الحكم -النتائج التي توفرها المحاسبة بالإضافة إلى 

قوة مركزها  نع تحليل ظروف الشركة من خلال إعطاء صورة واضحةعلى  للمحلل الأساسي يساعد
 ...المالي، حجم السيولة، ومستويات العائد

 :المالي لتحليللمدخل  -1
وذلك لأن موجة التصنيع التي نقلت  ،ماليالمالي وتطور بتطور النظام الرأسنشأ التحليل 

فظهرت  ،شكله المعاصر زادت في حجم الشركات وفصلت الإدارة عن ملكية رأس المالإلى  الاقتصاد
واضحة ودقيقة ويضمن لهم تكوين صورة  ،إيجاد أسلوب يمكن الملاك من متابعة أداء الإدارةإلى  الحاجة

 و .المعطيات المحاسبيةعلى  تحقيق الأهداف الموضوعة اعتماداعلى  عن كيفية استخدام الموارد والقدرة
 ،بمثابة نقطة تحول في تطوير تقنيات وأهداف التحليل المالي 1929لعام  ةلأزمة الاقتصاديقد كانت ا

الديناميكي إلى  التحليل المالي من الساكن فيها لهذه الأزمة المرحلة التي انتقل وكانت الفترة الموالية
 .وأصبح أداة تشخيص بعد أن كان أسلوب للمتابعة والمراقبة

من الصعب وضع تعريف للتحليل المالي ولكن يمكن القول بأنه مجموعة  :تعريف التحليل المالي -1-1
عن كل جانب من  معلومات دقيقة وواضحةعلى  بية للحصولاسحمالمعطيات العلى  من التقنيات تعتمد

خطط مستقبلية لتحليل المالي وسيلة فعالة في اتخاذ القرارات ووضع ويعتبر ا .جوانب نشاط الشركة
  .أنشطة الشركةعلى  والرقابة

المعيار المعتمد في عملية على  تختلف تقسيمات التحليل المالي بناءا :أقسام التحليل المالي -1-2
 :معيارين أساسيين لارتباطهما الوثيق بالموضوع وهماعلى  يزالتقسيم، وفي هذا العمل سيتم الترك

  :ز بين نوعين للتحليل الماليالمعيار نميا هذعلى  اعتمادا :امتداد التحليل عبر الزمن 1-2-1
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دراسة لعلاقات كمية بين مختلف فقرات الميزانية خلال  عبارة عن وهو: التحليل المالي السكوني  - أ
ويظهر لنا خاصة علاقة المراكز الجزئية بالمراكز الأساسية  ...تكون سنة فترة زمنية معينة عادة ما

وكذلك الموارد  ،لاستخدامات الدائمةللمعرفة مدى تغطية الموارد الدائمة  صول والخصوم وذلكللأ
 .]157.، ص 2000الزغبي، [ المتداولة للاستخدامات المتداولة

ئم المالية والميزانيات لعدة سنوات بين عدد من القواحيث تتم المقارنة  :التحليل المالي الديناميكي - ب
كما يمكن  .الوضعية المالية للشركة خلال عدة سنواتعلى  وبذلك يمكن ملاحظة التطور الحاصل

 .تمارس نفس النشاط ىالمقارنة مع شركات أخر من 
  :  خلي والخارجيوهنا نميز بين التحليل المالي الدا :الجهة التي تقوم بالتحليلعلى  اعتمادا -1-2-2
وهو  ،بالنسبة للشركات التي تشمل هذه الوظيفة هو من اختصاص الإدارة الماليةو  :الداخليالتحليل  -أ

قاط القوة، أما نقاط الضعف ونعلى  التخطيط السليم كما يمكن من الوقوفعلى  بالغ الأهمية لأنه يساعد
 :أهدافه فتتمثل في

 ؛زيادة القيمة الحالية للشركة −

 ا؛من العجز عن الوفاء بالتزاماته سيولة الشركة لحمايتهاعلى  فظةالمحا −

 ؛كفاءة الإدارةعلى  الربحية باعتبارها مقياس للحكم −

 .]32-21. ، ص 2006كراجة ، [الاستثمارعلى  تحقيق عائد مناسب −
 نييختلف عن التحليل الداخلي من حيث الأشخاص المكلفين به والمستفيد :التحليل المالي الخارجي -ب

حيث توكل مهمة إجراء التحليل المالي لمكاتب مختصة ويستفيد من نتائج هذه العملية أطراف  ،منه
و في النهاية فالهدف منه هو معرفة الوضع  ...خارجية مثل البنوك، رجال الأعمال المهتمين بالشركة

من أنواعه فالتحليل أن أهداف التحليل المالي تختلف حسب كل نوع إلى  وتجدر الإشارة .المالي للشركة
تقييم الأداء المالي وتسهيل عملية  و وضعية الشركةعلى التعرف إلى  مثلا يهدف الداخلي المالي

طمأنتهم و أدائها عن التخطيط أما التحليل الخارجي فهو يهدف لإعطاء صورة للمتعاملين مع الشركة 
 .للتعامل معها

ة قصوى باعتباره أداة للتشخيص والتقييم والتخطيط للتحليل المالي أهمي :أهمية التحليل المالي -1-3
 : فهو يمكن من ةداخل الشرك
  ؛معرفة الوضع المالي السائد −
 الاقتراض والوفاء بالديون؛على  تحديد قدرة المؤسسة −
 مدى صلاحية السياسات المالية؛على  الحكم −
 ؛القرارات المالية  ادخاتنتائجه في على  الاعتماد −
 تحقيق أهدافها؛على  إدارة الشركة وقدرتها كفاءة مدىعلى  الحكم −
 .الحقيقية للشركة وجدوى الاستثمار في أسهمها ةالقيمإلى  الوصول −
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 .و يعتبر هذا الهدف الأخير من أهم الأسباب التي تدفع بالمحلل الأساسي للقيام بالتحليل المالي
 :أدوات التحليل المالي -2

ستنبط منها ملاحظاته واستنتاجاته هي المالي وي لتي يعتمد عليها المحللإن المادة الخام ا
من القوائم المالية وخاصة الميزانية وجدول  ؛مل عليهاالمحاسبة الخاصة بالشركة التي يع المعلومات

 .حسابات النتائج
وهي جدول مكون من عمودين واحد يخصص للأصول والثاني للخصوم وهي تمثل  :الميزانية -2-1

ريخ محدد عن طريق تدوين الموارد والاستخدامات بالمبالغ ويكون شكل الميزانية وضعية ذمة الشركة في تا
 ).1(الملحق رقم  كما هو صادر في المخطط الوطني المحاسبي كما هو موضح من خلال

يزانية مالية للشركة وذلك بتعديل الميزانية المحاسبية بوضع معلى  يقوم المحلل المالي اعتماد
للشركة ويمكن من تقييم  إعادة ترتيبها بشكل يوضح الوضعية الحقيقية و المحاسبية الحسابات في الميزانية

                                                             .من توضيح الشكل النموذجي للميزانية المالية بشكل مبسط) 3-3(ويمكن الجدول  إدارتها،
 )3-3(الجدول 

 ةـكة للشر ـة الماليــالميزاني 

 الموارد الاستخدامات
 موجودات ثابتة

تشمل كل حسابات الموجودات الثابتة بقيمتها المحاسبة 
 الصافية ما عدى الاهتلاكات والمؤن

 موجودات متداولة
 ...تشمل حسابات المخزون والتسبيقات للموردين

 أموال دائمة
 أموال خاصة 

 ديون طويلة ومتوسطة الأجل
 موردو الاستثمارات 

 :يرة الأجلديون قص
 ...موردوا الاستغلال، قروض بنكية

 ].46-45. ، ص 2006كراجة ، [الجدول من انجاز الطالبة بالاعتماد على: المصدر

تحليل على  وتمكن هذه الصورة الجديدة للميزانية من استعمال عدد من الأدوات التي تساعد
 :أبرزهاالوضع المالي للشركة من 

  ؛رأس المال العامل −
 .ات من رأس المال العاملالاحتياج −

من الضروري تحليل نتيجة الدورة وعدم الاكتفاء بالنتيجة المسجلة في  :جدول حسابات النتائج 2-2
ق ذلك عن طريق تحليل المصاريف والنتائج التي لها علاقة مباشرة بالدورة يالميزانية المحاسبية ويمكن تحق

يمكن من توضيح كل  جدول النتائج الذيعلى  بالاعتمادوذلك المصاريف والنتائج الاستثنائية، واستبعاد 
 :عدة مراحل حسب الخطوات التاليةعلى  المتعلقة بفترة معينة وتحسب النتائج نتائجالمصاريف وال
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 الهامش الاجمالي؛ −
 القيمة المضافة؛ −
  ؛نتيجة الاستغلال −
 نتيجة خارج الاستغلال؛ −
 النتيجة الإجمالية للسنة المالية؛ −
 .يةالنتيجة الصاف −
  .كما جاء في المخطط المحاسبي الوطني النتائجحسابات نموذج جدول  )2(رقم  الملحقو يوضح 

كشف التطورات التي حصلت إلى  يهدف تحليل القوائم المالية المقارنة :القوائم المالية المقارنة -3-3
تلك الميزانية التي تتضمن يقصد بالميزانية العمومية المقارنة . القوائم المالية خلال فترة معينةفي هذه 

ما مع منشأة  ةأو مقارنة بنود منشأ ةيزانيتين عموميتين في سنتين متتاليتين لنفس المنشأمبنود  ةمقارن
، هندي[قائمة الدخول على  الميزانية العمومية ينطبقعلى  ما ينطبق والصناعة أو مع متوسط  ىأخر 

)B( ،1999358 -353. ، ص[. 
لنسبة هي العلاقة بين قيمتين، هذه الأخيرة يمكن أن تعبر عن معطيات خام مثل ا :المالية النسب -3-4

على  دا مثل رأس المال أو القيمة المضافةيأكثر تعق بات من الميزانية أو معلومات أخرىحسا أوالمخزون 
لي عن تقدم النسب المالية معلومات يفترض أن تعلم المحلل الما .حسب العناصر التي تتم بينها المقارنة

  الخ...الاستقلالية المالية ،ةالمردودي مثل عدة جوانب عن الشركة التي يدرسها
]Vizzavona, 2004, p. 49[ معظم المؤلفات  نيوجد عدد لا يحصى من النسب المالية غير أن الاتفاق بي

 : وجود خمس مجموعات أساسية وهي على  في التحليل المالي
الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل، من على  وعة عن قدرة الشركةتعبر نسب هذه المجم :نسب السيولة −

 .نقدية والأصول المتداولة
من الأصول،  أرباحتوليد على  تقيس هذه النسب كفاءة إدارة الأصول، أي قدرة الإدارة :نسب النشاط −

 يإذا كان الاستثمار ف ن ماعند مقارنتها مع مثيلتها للصناعة من الحكم ع وتمكن هذه النسب
 .اللازم من الأصول أقل أو أكثر

 .تستعمل هذه النسب لقياس مقدار استدانة الشركة :الإقتراض نسب −

الوفاء بالأعباء الثابتة مثل فوائد القروض وأقساطها وتشبه على  تعبر عن قدرة الشركة :التغطية نسب −
 .نسب التغطية نسب الاقتراض في كونها مؤشر للمخاطر المالية للشركة

 قدمها الملاك أو اءسو توليد الأرباح من الأموال المستثمرة على  تعبر عن قدرة المنشأة :ةنسب الربحي −
 .]361 – 359 .ص، B( ،1999( ،هندي[ ترضةمقكانت أموال 
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 التحليل الفني: نيثاالالمبحث 
انسب يصبح الاستثمار في الأوراق المالية يسيرا إذا تمكن المستثمر من إيجاد طريقة تدله على 

على هذه الفكرة فإن التحليل الفني لا يهتم بجمع البيانات  اعتماداً . م بعمليات الشراء أو البيعياقلليت توق
عن وضعية الشركات والصناعات والمعلومات العامة عن الظروف الاقتصادية ثم تحليلها من أجل معرفة 

يرتكز على تتبع حركة أسعار بل إنه  ،القيمة الحقيقية للسهم كما هو الحال بالنسبة للتحليل الأساسي
لمستثمر بواسطته التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية ليمكن  .الأسهم في الماضي وتحديد نمط لهذه الحركة
 .للأسعار اعتمادا على الصورة التاريخية للماضي

ست فالفنيون يرون أنه ليس من المجدي أن يبذل جهد في محاولة معرفة القيمة الحقيقية للأسهم لأنها لي  
وعلى سبيل  ،)بكفاءة السوق رفتعالتحليل الفني لا ي( يباع ويشترى بها السهم في السوق، القيمة التي

الذي يلخص حركة أسعار أسهم شركة الحديد والصلب الأمريكية للتأكد من أن  )4-3(المثال الجدول 
 .ة لهذا السهمالسعر الذي يباع به السهم في السوق لا يعكس في أغلب الأحيان القيمة الحقيقي

  )4-3(الجدول 

 الصلب السوقية والدفترية الحديد وحركة أسعار أسهم شركة 

 1946 1938 1937 1932 1929 السنوات

 97 $ 38 $ 126 $ 22 $ $ 261 القيمة السوقية

 142 $ 117 $ 151 $ 187 $ 204 $ القيمة الدفترية

 ]311. ، ص2006حماد، [المصدر 

القيمتين السوقية والدفترية يدل على أن القيمة السوقية تحدد عن طريق  هذا التباين الكبير بين
وعلى الرغم من أن التحليلات التي يقوم بها المحلل الأساسي تؤثر على حركة العرض  .العرض والطلب

إلا أنه لا يجب إهمال عدة عوامل أخرى، فالسعر لا يعكس فقط النتائج التي وصل إليها  .والطلب
كانت معقولة أو غير معقولة للمستثمرين في سوق  أيضا، الآمال والمخاوف والمشاعر سواءً المحللون بل 
لأوراق المالية تتحرك في فالمدخل الفني للاستثمار هو بالضرورة انعكاس لفكرة أن أسواق ا. الأوراق المالية

ادية إلى نقدية وسياسية تتحدد بواسطة الميول المتغيرة للمستثمرين تجاه القوة المتنوعة من اقتصاتجاهات 
 .]296. ، ص2000حماد، [ونفسية 

 مدخل للتحليل الفني: المطلب الأول
اشتري "يحصل المستثمر في سوق الأوراق المالية على عوائد كبيرة انطلاقا من إستراتيجية 

الزيادة ة للأرباح من جهة و إذ يمكنه الاستثمار طويل الأجل من الاستفادة من التوزيعات السنوي ،"واحتفظ
غير أن الاعتماد على الدورات في القيام بعمليات  .مالية في القيمة السوقية للأسهم من جهة أخرىالرأس
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الاستثمار تحقق عوائد أكبر، حيث تمكننا الدراسة التاريخية لحركة أسعار الأسهم في السوق الرأسمالي من 
 و هكذابؤ بامتداد هذه الحركة في المستقبل، ويعتمد المحلل الفني على التن ،استنتاج اتجاه معين للأسعار

 .لي للقيام بعمليات البيع والشراءسيكون على اضطلاع مسبق بالتوقيت المثا
 فن توقيت الدورات -1

في سوق الأوراق  1988إلى  1966كانت هذه الفكرة ملاحظة بشكل خاص خلال الفترة من  
من تسجيل ارتفاع صافي  DJIAشركات الصناعية حيث لم يتمكن مؤشر داو جونز لل ،المالية الأمريكية
فلو كان أحد  نقطة، 1500رتفعة بلغت في مجموعها إلا أنه تخللتها خمسة دورات م ،خلال هذه الفترة

، 1966المستثمرين ملما بالقدر الكافي بنظام الدورات بحيث يقوم بالبيع بأعلى خمسة أسعار في الأعوام 
، 1967ادة استثمار النقود من خلال موجات الهدوء في أعوام وكذا إع 1981، 1979، 1973، 1968
بعد استبعاد تكاليف المعاملات وضريبة (فكان يمكن لإجمالي الاستثمار  1982، 1980، 1974، 1970

دولار بحلول أكتوبر  10.000 إلى ما يزيد عن دولار 1000أن يرتفع وينمو من  )المكاسب الرأسمالية
 Buy and hold(" اشتري واحتفظ"ك فإن المستثمر الذي يتبع مدخل وعلى النقيض من ذل .1983

approach(  143-142 .، ص2002حماد، [ فقط دولار 250يكون قد حقق نحو[. 
يمكن أن نستنتج من خلال ملاحظة هذا الأسلوب أن المستثمر عن طريق الدورات في الغالب        

إذ أنه يشتري الأسهم عندما يصل سعرها إلى أدنى قيمة  يخالف اتجاهات البيع والشراء السائدة في السوق
في حين يكون الاتجاه السائد في السوق هو التخلص  ،لأنه يتوقع انقلابا في حركة الأسعار نحو الارتفاع

من هذه الأوراق المالية لتفادي تحمل خسائر إضافية بسبب زيادة الانخفاض في قيمتها السوقية ثم يقوم 
حتفاظ بأسهمهم في حين يفضل بقية المستثمرين الا فترات الانتعاش والتفاؤل الزائد، فيالمستثمر ببيعها 

ويجب الإشارة هنا إلى أن المستثمر عن طريق الدورات يجب أن يتمتع بالموضوعية  .خلال هذه الأوقات
أنواع من  عةأربوأن يقبل هامشا معينا من الخطأ في تقديراته وذلك لأن الاستثمار في السوق المالي يولد 

ومن وجهة نظر المستثمر المحترف فإن  .ة، خسارة كبيرةعائد كبير، عائد ضعيف، خسارة ضعيف ؛النتائج
 ].Béchu , Bertrand, 2003,  P. 15[ هذه النتيجة الأخيرة وحدها غير مقبولة
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 تعريف التحليل الفني -2
الخصائص التي تسبق نقاط الدراسة التاريخية لاتجاه الأسعار في السوق المالي تكشف بعض 

وبتحديد هذه البوادر التي تسبق التغيرات الكبرى في اتجاه  .أعلى ارتفاعات أو أدنى هبوط للأسعار
نه من الحصول على الأسعار يمكن للمحلل الفني  إتباع السياسة المناسبة لكل وضعية بالشكل الذي يمك

الدراسة لتطور سوق مالي  هو )John. J. Murphy( فالتحليل الفني حسب جون مورفي. أكبر عائد ممكن
 ,Bechu, Bertran[ المستقبليةمعين المبنية أساسا على الرسومات البيانية وذلك بهدف التنبؤ بالاتجاهات 

2003, P. 19.[  وهذا يعني أن التغير في مستوى أسعار الأسهم في السوق يمكن التنبؤ به وأن الأسعار لا
هكذا يقوم المحلل الفني بجمع  و. تنص عليه فروض كفاءة الأسواقتتحرك بشكل عشوائي حسب ما 

على  ثم يقوم ،البيانات التاريخية عن حركة أسعار الأسهم في السوق ثم يعمل على صبها في جداول
اعتمادا على  .تمكنه من متابعة التطور في الاتجاه بشكل أفضل )Charts( ضع رسوما بيانيةبو أساسها 

 :المحلل الفني الإجابة عن السؤالين التاليين هذه البيانات يحاول
  ؟)أو يبيعها(ما هي الأوراق المالية التي يجب أن يشتريها المستثمر 
 ما هو التوقيت المناسب للقيام بهذه العمليات؟ 

وهكذا يمكن تعريف التحليل الفني بأنه استخدام البيانات التي تتولد عن سوق معين لتحليل كل من سوق 
ي والأسهم الفردية، وأحيانا يسمى بتحليل السوق أو التحليل الداخلي لأنه يستخدم بيانات الأسهم الكل

للقيام  يعتقد المحللون الفنيون أنه لذلك .السوق نفسه لتقييم الطلب والعرض لأسهم معينة أو السوق بأكمله
 ]320 .، ص2006حماد، [ فإن هذا السوق نفسه هو أفضل مورد للبيانات بالتنبؤات الخاصة بالسوق،

 إطار عمل التحليل الفني -3
يمكن للمحلل الفني أن يقوم بدراسة السوق ككل، أو أن يركز على سهم معين ذلك لأن كل العوامل 
المؤثرة على حركة التداول تؤثر على قوى العرض والطلب ثم تنعكس في النهاية على مستويات الأسعار 

على فكرة التزامن بين حركة أسعار الأسهم وحجم التداول الكلي في  كما أن المحلل الفني يعتمد .وحجم التداول
السوق، لذلك إذا ظهرت موجة ارتفاع لأسعار أسهم معينة دون أن يتجه حجم التداول نحو الارتفاع فهذا معناه 
 أن الاتجاه مشكوك فيه على عكس الحالة التي ترتفع فيها كل من الأسعار وحجم التداول معا حيث تؤخذ على

تحليل أسعار السوق –لذلك يقوم أغلب المحللون الفنيون بالاعتماد على التحليلين معا  .أنها حركة انتعاش
بهدف تخفيض هامش الخطأ وتعظيم احتمالات الربح، ويمكن توضيح آلية عمل  –وتحليل سعر السهم الواحد 
 ). 4-3( شكلالتحليل الفني من خلال ال



www.manaraa.com

 تحليل الأساسي و التحليل الفني لأسعار الأسهمال: ثثالالفصل ال                               أثر التضخم على عوائد الأسهم           
 

 110 

 )4-3(الشكل 
 ل الفنيطريقة عمل التحلي 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 

  
 ]149. ، ص2002ماد، ح[: المصدر  

السوق ككل ) أو/ و(كات الزمنية للأسهم الفردية أن المحلل الفني يتتبع التحر ) 4-3(ويوضح الشكل 
م صب هذه ث، بهدف تحديد نقاط الانقلاب في الأسعار، )اعتمادا على مدى اتساع نطاق الدراسة(

 .تساعده على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب المعلومات في أشكال بيانية
 :فروع التحليل الفني -4 
على مدار قرن من الممارسة، وضع المحللون الفنيون عددا كبيرا من الطرق والمؤشرات تمكن   

فئات من الطرق جمعت في  ثلاثالدارس من فهم وضعية السوق المدروس بدقة ويمكن أن نفرق بين 
 :عائلات كبرى تسمى

 ؛التقليدي الفني تحليلال -
 ؛الحديثالفني ليل التح -

 .الفلسفي الفني التحليل -
ينطلق هذا الفرع من فروع التحليل الفني من المبدأ القائل بأن حركة  :التحليل الفني التقليدي - أ

وعليه فالاتجاه الماضي للأسعار يمكن  .الأسعار هي انعكاس لكل العوامل المؤثرة في السوق المالي
لذلك فالتحليل الفني التقليدي مبني أساسا على التطورات التي  .لتنبؤ باتجاهها المستقبليالمحلل من ا

 التحليل الفني

 التحركات الزمنية

 الأسهم الفردية السوق ككل

 يحدد التغيرات في
 الأسعار من خلال

 في
أو/ و   
 
 

 الخرائط مؤشرات فنية
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الأكثر ستعملة في التحليل الفني و كما أنها أقدم الطرق الم .حصلت على الأسعار في فترة سابقة
 .]Béchu, Bertrand, 2003, p.  40[ انتشارا في وقتنا الحالي لبساطتها وسهولة التعامل بتقنياتها

وطور هذا الفرع تقنياته  ،االحديث منذ قرابة العشرين عام الفني ظهر التحليل :التحليل الفني الحديث - ب
. الإحصاءو بالاعتماد على طرق تنتمي إلى اختصاصات أخرى خاصة منها الرياضيات والفيزياء 

 .ة عن الذاتيةلحصول على نتائج بعيدلى هذه المجموعة من الطرق الكمية لالاعتماد ع نمكِ يُ حيث 
وكان ظهور وانتشار استعمال الحواسب الآلية من أهم العوامل التي ساعدت على استعمال هذه 

 .التقنيات بسهولة، غير أنها في مجملها مازالت حكرا على الخبراء
ه على التقنيات الرياضية إذا كان التحليل الفني الحديث صعب بسبب اعتماد :التحليل الفني الفلسفي-ج

فإن التحليل الفني الفلسفي أيضا صعب ومعقد ولكن لأسباب أخرى مختلفة تماما؛ بداية فإن هذا  قة،المعم
ومن  .ط بتفسير الظواهر الخاصة بالسوق بل العالم بأكملهلا يكتفي فق –على قلة الممارسين له  –التيار 

على القناعة التامة بأن حيث يعتمد ) Eliott Theory(أحسن الأمثلة على طرق هذا الفرع نظرية إيليوت 
" Les lois de la nature" "قوانين الطبيعة"الكون ككل يسير حسب نظام طبيعي واحد ثم يحاول في كتابه 

 -Béchu, Bertrand, 2003, p. 41[. إيجاد إسقاط لهذا النظام على التغيرات المالية الحاصلة في السوق

ين للممارسين المبادئ النظرية والطرق المستعملة من جهة أخرى فإن عدم وجود مؤلفات واضحة تب. ]42
 .جعل من المستحيل، إلا على قلة قليلة، التعمق بالدراسة في هذا المجال ووضعه تحت تصرف العامة

 :ؤشرات التحليل الفنيم -5
وهي تصرفات المشاركين في السوق من مستثمرين ومضاربين وصناديق  :المؤشرات النفسية -5-1

د أفعالهم تجاه المعطيات المتوفرة حيث تؤثر تصرفاتهم على اتجاه السوق وتتأثر عملياتهم الاستثمار وردو 
فنجد بأنها تتأرجح ما بين مضاربة على الصعود في السوق عند نقاط صعود السوق، ومضاربة  ،بوضعيته

م من غير أن مجموعات مختلفة من المستثمرين ثابتين في تصرفاته. على الهبوط عند السوق النزولي
داخل  نقاط التحول الرئيسية للسوق، فعلى سبيل المثال فإن العالمين ببواطن الأمور بحكم مركزهم

التصرف الصائب عند نقاط التحول بالسوق وتكون عملياتهم في  إلىيميلون ) Insiders( المنشآت
د البيع في حالات مجموعها في جانب تأييد الشراء في حالات هبوط سوق الأوراق المالية، وفي جانب تأيي

 .]232 -231. ، ص2006حماد، [ صعود السوق
إن تحليل المراكز المالية للمستثمرين المشاركين في السوق يتم من  :مؤشرات لتتبع تدفق الأموال -5-2

ولأنه يجب أن تكون هناك عملية شراء لكل  ،خلال تتبع تدفق الأموال الناتجة عن عمليات البيع والشراء
سعر الذي تجرى على أساسه أي معاملة في الأسهم يجب أن يكون ذاته بالنسبة للبائع عملية بيع فال

وعليه فمن الطبيعي أن يكون مقدار النقود المتدفقة خارج السوق متساوية مع المقدار الداخل  ،يوالمشتر 
 . إلى السوق
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مؤشرات السعرية ن هذا المؤشر المحلل الفني من معرفة اتجاه المكّ يُ   :مؤشرات هيكل السوق -5-3
يعتمد هذا المؤشر في التحليل على الفكرة الأساسية التي بني  و. ومدى اتساع السوق وحجمه ودوراته
في ) الجمهور(سوق الأوراق المالية هي انعكاس لنفسية المجموع  على أساسها التحليل الفني وهي أن 

 )Panic(الجمهور تتحرك بين الذعر حركتها، فهي تحاول التنبؤ بتحركات السعر على افتراض أن نفسية 
 Excessive(والتفاؤل الزائد  )Confidence(من ناحية والثقة  )Pessimism(والتشاؤم  )Fear( والخوف

Optimism( والحرص )Greed( 334 .، ص2006حماد، [ من ناحية أخرى.[ 

 البناء النظري للتحليل الفني: المطلب الثاني
 : يل الفني على مجموعة من الفرضيات والمبادئكغيره من النظريات يقوم التحل 
 :اتـــالفرضي -1

يعتبر التحليل الفني من أقدم الطرق المستعملة لتحليل ودراسة السوق المالي، فأصول هذه الطريقة 
تعود إلى ما يقارب القرن من الزمن، حيث يقوم المحلل الفني بالبناء على التغيرات الماضية للأسعار في 

 :يرتكز التحليل الفني على الفرضيات التاليةو ة السلوك المستقبلي لها السوق لمعرف
 ؛تتحدد القيمة السوقية للسهم على أساس تفاعل قوى العرض والطلب -1-1
كما يدخل بعضها . منها الرشيدة والمعقولة ومنها غير ذلك عدة يتحكم في العرض والطلب عوامل -1-2

 ؛زاجية للمستثمرينضها الآخر بالطبيعة النفسية والميرتبط بع في إطار عمل التحليل الأساسي، في حين
يأخذ كل العوامل بعين الاعتبار، ويعتبر هذا الفرض الأساسي في بناء التحليل  السوق المالي -1-3

الفني، إذ أن كل ما يمكن أن يؤثر على سعر ورقة مالية معينة ينعكس على سعرها في السوق لذلك يجب 
 .]Béchus, Bertrand, 2003, p. 18[السعر لأنه النتيجة النهائية لكل التأثيرات الأخرى الاهتمام بتطورات 

فالزيادة في الطلب ينتج عنها ارتفاع الأسعار والعكس في حالة انخفاض الطلب، والتحليل الفني هنا لا 
ذه العناصر هي لماذا تغير مستوى الأسعار؟ بل بكيفية تغيرها وتوقيت وحجم هذا التغير لأن ه: يهتم بـ

 ؛التي تطلعنا على حركة التطور المستقبلي للسعر
باستثناء التقلبات الطفيفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر فإن الأسعار تميل إلى التحرك في  -1-4

 ؛]423. ، صA( ،1999(هندي، [اتجاه معين وتستمر على ذلك لفترة طويلة من الوقت 
جاه أسعار الأسهم، مردها إلى اختلال العلاقة بين العرض والطلب، كل التغيرات الطارئة على ات -1-5

 .وسبب هذا الاختلال يتوضح من خلال ما يجرى داخل السوق المالي
 بمبدأ كفاءة السوق المالي، يعترف من خلال ملاحظة هذه الافتراضات نخلص إلى أن التحليل الفني لا 

 أنها تسير في اتجاهات محددة يمكن التنبؤ بها مستقبلابل  بر أن حركة الأسعار ليست عشوائية،لأنه يعت
 .خلال دراسة المعطيات التاريخية من

الافتراضين الأول والثاني مقبولين، سواء من الفنيين أو غيرهم لأن أي شخص  وعلى الرغم من ذلك فإن
ل بين قوى العرض يتم تحديده من خلال التفاع) أو السلعة أو الخدمة(يوافق على أن سعر الورقة المالية 
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 .، ص2000حماد، [ والطلب عليه، وبالإضافة إلى ذلك فإن هناك عدة متغيرات تحكم العرض والطلب
299[. 

أما فيما يخص الفرض الرابع حول حركة اتجاهات الأسعار فالمحللون الفنيون يعتبرون أن السعر يحافظ 
ر أي عامل جديد على التوازن بين العرض على اتجاه معين لفترة من الزمن قبل أن يتغير وذلك لأن تأثي

وذلك يعود إلى . ]Béchu, Bertrand, 2003, p. 19[ ا  إنما على فترة ممتدة من الزمنوالطلب لا يكون فوري
 :وضيح ذلك من خلال الشكل التالياختلاف مصادر المعلومات بالنسبة للمستثمرين، ويمكن ت

 )5-3(الشكل رقم 
 ر سعر الورقة الماليةرسم بياني يوضح كيفية تغي 

 
          

 
 

              
                                                    

                                                      
 

                                                                   
 
 
 
 

 ]300 .، ص2000حماد، [: المصدر 

سعر التوازن عند مستوى معين حتى دخول معلومات جديدة ينتج عنها تغير في سلوك المستثمرين،  يبقى
 .الأوراق المالية، فينتقل السعر إلى مستوى توازني آخر علىوبالتالي تغير حجم العرض والطلب 

 
 :التحديات التي تواجه التحليل الفني -2

في بعض الافتراضات التي يقوم عليها  إلى ول مردهالأ: يواجه التحليل الفني تحديين رئيسيين
 .قواعد وطرق عمل التحليل وخاصة منها على المدى الطويلب حين يرتبط التحدي الثاني

جديدة يأخذ فترة زمنية وهو ما المعلومات لل ر التحليل الفني أن استجابة الأسعاريعتب : الافتراضات -2-1
معظم الدراسات التي تناولت فرضية السوق الكفء بشكله  بينما تؤكد، يعني أن السوق غير كفأة

الضعيف، أن المعلومات تنعكس بسرعة على أسعار الأسهم، وبالتالي لا يتمكن أي من المستثمرين من 

 سعر التوازن القديم

النقطة التي يلاحظ فيها المحلل الفني الاتجاه 
 المناسب الجديد ويتخذ في ضوئها القرار

بداية دخول المعلومات 
 الجديدة للسوق

 السعر

 

 سعر التوازن الجديد

 الزمن
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 ، ومما يساند فرضية السوق الكفءتحقيق أرباح غير عادية من خلال استغلال المعلومات التاريخية
 .]153. ، ص2002حماد، [
إن اعتماد التحليل الفني على مبدأ الدورات في تحليل السوق يعني البناء على معطيات  :لقواعدا -2-2

غير أنه لا يمكن الجزم بأي  .للمتغيرات نفسها لكن في المستقبلالماضي للتوقع بطريقة استجابة الأسعار 
له نفس الاستجابة لذا حال من الأحوال بأن السوق عند تعرضه لنفس متغيرات فترة أو دورة سابقة ستكون 

 .لن يكون مفيدا هذا البناء التنبؤيف
يجب الإشارة إلى أن اعتماد عدد كبير من المحللين الفنيين على نفس القواعد، يعني اتخاذهم لنفس  −

وهذا ما سيؤثر على الاتجاه الفعلي للسهم ويدفع به إلى التحرك حسب  ،الإجراءات وفي نفس الوقت
 .المحللين الفنيين الاتجاه المنتظر من طرف

هذا لا ينفي عامل الذاتية عن النتائج، حيث لكن التحليل الفني على دراسة وتحليل البيانات، و  يعتمد −
إلى  ونفس طرق التحليل قد يصل بهم الأمر أنه حتى وإن اعتمد عدة محللين على نفس البيانات

 .الحصول على نتائج مختلفة وقد تكون متعارضة
 :)Dow Theory(نظرية داو  -3

رائد التحليل الفني، حيث كان أول من وضع المبادئ الأولية له  )Charles Dow(يعتبر شارل داو 
وأول من قام بتحليل الأسواق المالية من خلال ما يعرف بنظرية داو، حيث قام بنشر المبادئ الأساسية لهذه 

 ثم قام 1902إلى  1900متدة ما بين في الفترة الم) Wall Street Journal(النظرية في جريدة وال ستريت 
بشرح المبادئ الأساسية لهذه النظرية وذلك عام  )Dow Theory(في كتابه  )Robert Rhed( روبيرت ريد

 في نفس اسعار الأسهم  تتحرك ، وكان أهم ما اعتمد عليه شارل داو في بناء نظريته اعتبار أن أغلب1932
 ).Béchu, Bertrand, 2003, p .20( المؤشر السوق ولهذا السبب وضع فكرةحركة اتجاه 

ففي ... أما سمعة وشهرة هذه النظرية فترجع إلى أنها تنبأت بأزمة سوق رأس المال التي حدثت في الثلاثينات
نشرت جريدة وول ستريت تحليلا، يقوم على نظرية داو أشارت فيه إلى أن السوق  1929أكتوبر من عام  29

 .]427. ، صA( ،1999(هندي، [ النزولي قد بدأالصعودي قد انتهى والسوق 
  مبادئ نظرية داو -4

 :تعتمد نظرية داو على المبادئ الستة التالية
كل المعلومات المتوفرة في أي وقت تنعكس  :تأخذ كل العوامل بعين الاعتبار) المؤشرات(السوق  -4-1

ة أسعار الأسهم تعكس تطورها على اتجاه الأسعار في السوق، لذلك فإن المعطيات التاريخية لحرك
 .المستقبلي

ثلاث  من خلال ملاحظة السوق المالي يمكن التعرف على :أنواع من الحركات السعرية 3توجد  -4-2
 :أنواع من الاتجاهات
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نزولي  أوصعودي وهي تمثل الاتجاه السائد في السوق سواء كان : )أساسية(حركة أولية  -4-2-1
يد عن السنة كما أنها قد تصل لعدة سنوات إلى أن يحدث تغير في اتجاه هذه الحركة إلى ما يز  تمتدو 

 .معاكس
يبدأ عندما تضعف مصداقية المعلومات  ،وهو انخفاض كبير غير متقطع للأسعار :السوق النزولي - أ

التي أدت إلى شراء أسهم شركة ما، يتبعها مرحلة ثانية نلاحظ فيها أن كل من النشاط الاقتصادي 
 قيمتهاعن  ص من الأسهم بأي سعر، وبغض النظروفي المرحلة الأخيرة يتم التخل .مشوالأرباح تنك

]Béchu, Bertrand, 2003, p. 21[. 

تبدأ هذه  .وهو ارتفاع في الاتجاه السائد في السوق ولمدة تدوم عدة سنوات :السوق الصعودي - ب
النشاط الاقتصادي وأرباح ويات الحركة بعد استعادة الثقة في المستقبل، تتبعها مرحلة ترتفع فيها مست

 .وأخيرا تزيد المبادلات في السوق المالي وترتفع أسعار الأسهم المتداولة .الشركات

أسابيع  3تؤثر هذه الحركة على الاتجاه الأساسي السائد في السوق لمدة تصل من : الحركة الثانوية -4-2-2
الأساسي للحركة السائدة في السوق بنسبة تتراوح ما يكون هذا التأثير في شكل تعديل للنبض  و. إلى عدة أشهر

 .]Béchu, Bertrand, 2003, p.  21[ ٪ 100ونادرا ما تصل إلى  ٪ 60أو ٪50، ٪ 33بين 
تمتد هذه الحركة من بضع ساعات إلى ثلاثة أسابيع كحد أقصى  :الحركة السعرية اليومية -4-2-3

غير أن المحلل الفني مجبر على تتبع هذه  .لدراسةلم تخص هذه الحركة با" داو"والملاحظ أن نظرية 
المستثمرين على المدى الطويل لا يهتمون بها على عكس المستثمرين  أن كما ؛التقلبات ووضع إطار لها

 .على المدى القصير
 5 يحدث ذلك عندما يتغير اتجاه مؤشر أو ورقة مالية في مجال ضيق  :مبادئ التراكم والتوزيع -4-3
أسابيع ويعني ذلك أن المستثمرين الكبار يقومون بعمليات شراء كبيرة  ثلاثذلك لفترة تصل إلى تقريبا و  ٪

 ).6-3(تجاه العام مثل ما يوضحه الشكل ويؤكد ذلك انتهاء هذه المرحلة بارتفاع في الا
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 )6-3(الشكل 
 تراكممرحلة ال 

  
 
 
 
 
 
  

    ]Béchu, Bertrand, 2003, p.22[ source:  

أما في الحالة المعاكسة، يقوم المستثمرون بالتخلص من الأوراق المالية التي بحوزتهم، ويمتد ذلك لفترة 
كما هو موضح  وزيعتزمنية تنتهي بانخفاض في الاتجاه العام للسوق أو المؤشر وهو ما يعرف بمرحلة ال

 ).7-3(في الشكل 
 )7-3(الشكل 

 وزيعمرحلة الت 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ]Béchu, Bertrand, 2003, p.22[ source:  

هي أن الحجم يزيد في فترات الارتفاع  قة الطبيعية بين الحجم والاتجاه،العلا :الحجم يؤكد الاتجاه -4-4
 .وينخفض في فترات النزول إذا لم تحترم هذه العلاقة يكون الاتجاه مهدد بعدم الاستمرار

 )Top(الصعودي في السوق عندما تكون القمة  يتأكد الاتجاه :تغيرات الأسعار تحدد الاتجاه -4-5
) Bottom(الحالية أعلى من التي سبقتها وبالعكس يتأكد الاتجاه النزولي للسوق إذا كانت النقاط الدنيا

 السعر

 الزمن

 الزمن

 السعر
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ويمكن توضيح ذلك اعتمادا على الرسوم البيانية  .المتتالية تقع كل منها في مستوى أدنى من التي سبقتها
 ):8-3(في الشكل 

 )8-3(الشكل 
 تجاه العام اعتمادا على الأسعارتأكيد الا  

 
 
 
 
 
 

 
 ]Béchu , Bertrand, 2003. p. 22[ source : 

جونز لمتوسط  مؤشر داو: قام شارل داو ببناء مؤشرين، الأول هو: مبدأ التكافؤ بين المؤشرات -4-6
وول ستريت في  حيفةحيث نشر لأول مرة في ص )Dow Jones Industrial average( )DJIA(الصناعة 

ثم ارتفع  ،أسهم لشركات صناعية 3وقد قام المؤشر في البداية على عينة مكونة من  ،1884جوان  3
 .]260 .، صA( ،1999( ،هندي[ 1928سهم عام  30حجمها ليصل إلى 

أما مبدأ ) Dow Jones Transportation(أما المؤشر الثاني فهو خاص بشركات النقل عبر السكة الحديدية 
تكافؤ بين المؤشرات فيقوم على أن أي تغير على أحد المؤشرين يجب أن يؤكده تغير مماثل على ال

 .مستوى المؤشر الثاني، وإلا فإن هذا التغير لن يؤخذ بعين الاعتبار

 يل الفنيأدوات التحل: المطلب الثالث
ذلك لان رواد هذا المدخل  ودورة أسعار الأسهم  فكرة وضيحقبل التطرق لأدوات التحليل الفني يجب البدء بت

موقع السوق أو أسعار الأسهم محل الدراسة من الدورة كما يمكن توضيح ذلك من خلال  يهتمون بتحديد
 :)9-3(الشكل

 
 
 
 
 
 

 تأكيد الاتجاه النزولي
 تأكيد الاتجاه الصعودي
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 )9-3(الشكل 
 دورة أسعار الأسهم

 
 
  
 
 
 
 
 

 ]346.،ص2006حماد،[: المصدر

ه نزولي لأسعار الأسهم يليه ارتفاع يبدأ باتجا) 9-3(الملاحظ هو أن المنحنى الموضح بالشكل 
عند حد معين ليعود إلى النزول حتى مستوى أدنى ينعكس عنده  -نسبيا-في الاتجاه العام ثم يستقر 

من الطبيعي أن المستثمر يفضل القيام بعمليات البيع عندما يتجه  و. من جديد الاتجاه ليبدأ بالصعود
ثم يقوم بعمليات الشراء عندما يتجه المنحنى إلى  ).لبيععلى المنحنى نقطة ا(المنحنى إلى الانخفاض 

غير أنه من الصعب عمليا تحديد هذه النقاط بدقة قبل تغير الاتجاه ) على المنحنى نقطة الشراء(الصعود 
 .فعلا

وتعتبر دورة أسعار الأسهم من الوسائل الأساسية التي يعتمد عليها المحللون الفنيون لتحديد موقع        
ا في عتمد عليه كثير عار السائدة حاليا في السوق من الدورة، وعلى الرغم من ذلك فهذا البيان لا يُ الأس

إذ يوفر التحليل الفني للمستثمر عددا هائلا من الأدوات والعلاقات والبيانات  اتخاذ القرارات الاستثمارية،
أدوات التحليل الفني لأسعار السوق : تساعد على اتخاذ أنسب القرارات الاستثمارية وهي تنقسم إلى قسمين

 .أدوات التحليل الفني لأسعار الورقةو 
  أدوات التحليل الفني لأسعار السوق -1

وهي أدوات تستعمل لقياس القوة النسبية للسوق كما ) Market Indicators( ويقصد بها مؤشرات السوق
 :مكن من تحديد اتجاه الأسعار الصعودي أو النزولي ومن أبرزهاتُ 
تعتبر هذه المقاييس مؤشرات عن  :)Investor Sentiment( مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين -1-1

 :هي تنقسم إلىالاتجاه المستقبلي لحركة أسعار الأسهم و 
حيث ينشر هذا المقياس أسبوعيا في مجلة  :)Baron’s Confidence Index( ؤشر بارونم -1-1-1

 )2-3(بارون ويتم حسابه حسب المعادلة 
 

 الأسعار

 الزمن

نقطة 
 البيع

نقطة 
 الشراء
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 )2-3(المعادلة           
 
 

 وذلك لأن عائد السندات المرتفعة الجودة يكون عادةً  ٪98و ٪ 85تتراوح قيمة هذا المؤشر بين 
أما فكرة المؤشر فتقوم على أساس انه عندما تكون ثقة  .أقل من عائد السندات متوسطة الجودة

ذ يتوقع أن يزداد الطلب على السندات التي تنطوي على مخاطر أكبر المستثمرين في السوق كبيرة حينئ
يقترب من عائد ل -بالتبعية–والنتيجة المتوقعة هي ارتفاع القيمة السوقية لتلك السندات وانخفاض عائدها 

والعكس يصبح صحيحا، لو أن ثقة المستثمر  ٪ 100ودة لتقترب نسبة المؤشر من السندات مرتفعة الج
 .]431 -430 .، صA(، 1999(، هندي[ عيفةفي السوق ض

حيث أن ارتفاع  ،وعلى هذا الأساس يمكن الاعتماد على مؤشر بارون لحساب توقيت قرارات البيع والشراء
قيمة هذا المقياس لتقترب من المائة مؤشر على تحسن الأوضاع الاقتصادية العامة ودليل على أن أسعار 

أما إذا انخفضت قيمة مؤشر . يعتبر توقيت جيد لعملية الشراءالسوق سوف تتجه نحو الارتفاع وهذا 
بارون فهذا دليل على أن الحالة الاقتصادية غير مشجعة وأن أسعار السوق سوف تنخفض أكثر في 

مقاييس بديلة  ]French, 1989, p. 375[وقد وضع فرنش . المستقبل وهذا هو التوقيت المناسب لعملية البيع
 :لمؤشر بارون منها

الموضح بالمعادلة  :النسبة المئوية لعائد سندات الخزينة إلى عائد سندات منشآت الأعمال-1-1-2
)3-3(: 

 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 )3-3(المعادلة                                                                                  
 
 

الموضح  :النسبة المئوية لعائد سندات منشآت الخدمات العامة إلى عائد الأسهم الممتازة -1-1-3
 ):4-3(بالمعادلة 

 
 

 )4-3(المعادلة             
 

 عائد السندات مرتفعة الجودة        
 100×  ــــــــــــــ   =الثقة مؤشر 

 ةعائد السندات متوسطة الجود       

 الخزينةسندات عائد             
 ــ  ـــــــــــــــــ= مؤشر الثقة       

 لأعمالمنشآت اسندات  عائد                  

 متوسط عائد سندات منشآت الخدمة العامة           
 ــ  ــــــــــــــــــ  = مؤشر الثقة   

 متوسط عائد الأسهم الممتازة                 
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 :)High-Low Index(مؤشرات المستويات العليا والدنيا  -1-1-4
المؤشر مقارنة عدد الأسهم التي بلغ سعرها مستوى مرتفع لم تصل إليه من قبل حيث يتم من خلال هذا 

 :)5-3(وذلك حسب المعادلة 
 
 

 )5-3(المعادلة            
 
 

 ه من قبل؛تمثل عدد الأسهم التي حققت أسعارها مستوى مرتفع لم تصل ل :د 
*Pد

P  :  يه من قبل؛ها إلى مستوى لم تصل إلتمثل عدد الأسهم التي انخفضت أسعار 
وكلما كانت قيمة المؤشر قريبة من  تنحصر بين الواحد الصحيح والصفر، أما قيمة هذا المؤشر فهي

الواحد كان هذا دليلا على أن هناك عددا كبيرا من الأسهم ارتفعت أسعارها إلى حد لم تصل له من قبل 
عدد الأسهم التي انخفضت  والعكس، فإذا كانت قيمة المؤشر قريبة من الصفر كان هذا دليل على أن

 .]432. ، صA(، 1999(، هندي[ أسعارها على حد أدنى لم تصل له من قبل كبير
قيمتها  وقية إلى عدد الأسهم التي انخفضتنسبة عدد الأسهم التي ارتفعت قيمتها الس -1-1-5
 )6-3(بالمعادلة  المعطاةالنسبة تأخذ هذه النسبة أشكالا مختلفة من أهمها : لسوقيةا

 
 )6-3(المعادلة                                                                                

 
 

أو أكثر، فإن هذا يعد مؤشرا على أن الاتجاه  0.6ويدعي أنصار هذا المقياس بأنه عندما تكون النسبة 
عني أن الاتجاه النزولي بلغ فإن هذا ي 0.35الصعودي للسوق يقترب من نهايته، وإذا ما بلغت النسبة 

 .]433 .ص ،A( ،1999( ،هندي[ نهايته وأن الأسعار سوف تتجه حالا نحو الارتفاع
وتجدر الإشارة إلى أن هناك عددا كبيرا من النسب والمؤشرات الأخرى لم يتم التطرق إليها في الفقرات 

 .مرين وأكثرها انتشاراميل المستث السابقة التي تعرضت الى أهم المقاييس المستعملة لقياس
تقوم هذه القواعد على الفكرة القائلة بأن أغلب المستثمرين يكونون على  :قواعد الرأي العكسي -1-2

لذلك على المستثمر الناجح أن يحدد  .لى التحولإخطأ خاصة عندما تكون أسعار السوق في طريقها 
ومن أكثر هذه المقاييس شيوعا مؤشر توازن قرارات هؤلاء المستثمرين وعلى ضوئها يتخذ قرارات معاكسة، 

 :الكميات الكسرية

 د         
 ــــ    =  المستويات العليا والسفلى  مؤشر

     *د+ د        

 ت صعوداققعدد الأسهم التي ح                          
 ــ  ـــــــــــــــــ=  نسبة الارتفاع والانخفاض 

 الأسهم التي حققت صعودا أو هبوطا  عدد                 
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 )7-3(المقدم بالمعادلة : )Odd-Lot Balance Index(مؤشر توازن الكميات الكسرية  -1-2-1
 
 

 )7-3(المعادلة              
 
 

وهي . سهم 100ويقصد بالكميات الكسرية صفقات البيع والشراء التي لا تتجاوز الكمية التي تتضمنها 
إذا كانت النسبة أكبر من الواحد فهذا يعني أن  و. عادة العمليات التي يقوم بها صغار المستثمرين
أما إذا كانت النسبة أقل من الواحد فهذا معناه أن  ،مبيعات صغار المستثمرين أكبر من مشترياتهم
سبق إلى قاعدة للتعامل ويترجم المحللون الفنيون ما  .مبيعات صغار المستثمرين أصغر من مشترياتهم

ويعتبر هذا إشارة إلى  ،يشير إلى موقف تشاؤمي دون على أن المعدل المرتفع نسبياالفني حيث أنهم يؤك
ويصبح على الفنيين أن يتفاءلوا ويبدءوا في شراء الأسهم  ،وصول الأسعار للقاع في القريب العاجل

ني أن المستثمرين الصغار يقومون العكس فانخفاض هذه النسبة يع و .]365 .، ص2006حماد، [
بعمليات شراء كبيرة وهو دليل على موقف متفائل وبذلك على المحلل الفني أن يبدأ في عملية البيع، وذلك 

وتستمد هذه القواعد قوتها من كون الكميات الكسرية عادة ما يقوم بها . أخذا بمبدأ وجهة النظر المضادة
ات المتاحة لهذه الفئة تكون أقل من المعلومات التي يبني عليها صغار المستثمرين، علما بأن المعلوم

ولكن في الواقع فإن قرارات  ،المستثمر المحترف قراراته الاستثمارية، فإن هذه القاعدة منطقية وصحيحة
المستثمرين الصغار ليست خاطئة في أغلبها، إضافة إلى أن التعامل بالكميات الكسرية ليس حكرا على 

  ].437 .ص A( ،1999(، هندي[عن نقلا  ].378French, 1989, p[ الصغار المستثمرين
هي  يسود الاعتقاد بأن الصفقات التي يقوم بها المستثمر المحترف  :مقاييس المستثمر المحترف -1-3

الصفقات التي تبرمها المؤسسات المتخصصة في الاستثمار وكبار الملاك والمديرين والمتخصصين وهم 
ذين يحصلون على معلومات غير متاحة للعامة بسبب موقعهم داخل هذه المستثمرين اليعتبرون من 

لذلك يستحسن تتبع قراراتهم  ،الحصول على عوائد كبيرة تمكنهم منمعلومات  و هذه )Insiders(الشركات 
-3(و  )8-3( ويمكن معرفة اتجاهات قرارات المستثمرين المحترفين اعتمادا على المعادلتين .الاستثمارية

9(: 
 
 
 )8-3(المعادلة                         
 

 

 مبيعات الكميات الكسرية                        
 ـ  ــــــــــــ=  مؤشر توازن الكميات الكسرية  

 ة مشتريات الكميات الكسري                          

 المبيعات على المكشوف للمتخصص                           
 ـ  ــــــــــــــــ= نسبة البيع على المكشوف للمتخصص 

 مجموع المبيعات على المكشوف                                
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 )9-3(المعادلة                         
 
 

تمكن نتائج المتتبع لصفقات المستثمر المحترف من معرفة توقعاتهم بارتفاع أو انخفاض الأسعار وهي 
سب تواجه بعض المشكلات لكن هذه الن و .بذلك تساعد على اتخاذ قرارات بالنسبة لصغار المستثمرين

 :تحد من منفعتها
تقتصر على  لا تكون هذه النسبة مؤشر طويل الأجل، ذلك لأن طبيعة محفظة المتخصص تجعلها −

 التحركات قصيرة الأجل؛

 ؛وجود فرق زمني يفوق الأسبوعين يفصل بين حدوث العمليات ونشر بياناتها −

لجوء المتخصصين يعود سبب ذلك إلى أصبحت هذه النسبة غريبة جدا في السنوات الأخيرة، و  −
 .]376 -375 .، ص2006حماد، [ لتغطية اتجاهاتهم

 :أدوات التحليل الفني لأسهم المنشآت -2
 ،يهدف التحليل الفني لتحديد السهم الذي ينبغي شراؤه أو بيعه والتوقيت الملائم لإتمام هذه العملية

ار في السوق، وتحديد نمط هذه التغيرات من يعتمد في ذلك على دراسة التغير في مستويات الأسع و
 ).Chartist(لذلك يعرف الفنيون براسمي الخرائط  ،خلال الرسومات البيانية

 :أساسيات التحليل الفني -2-1
و تحديد النمط بوضع خرائط من أجل  يقوم المحلل الفني ):الخرائط(الأنماط والرسوم البيانية  -2-1-1

ثم يصب هذه المعطيات في معلم معينة،  لأسعار خلال فترة زمنيةتتبع مستويات ا ذلك عن طريق
أما المحور  يخصص محوره الأفقي للزمن، بالأيام أو الأشهر أو حتى السنوات على حسب امتداد الدراسة

ثم يرسم المنحنى على أساس النقاط التي تقابل الفترة من الزمن مع السعر الموافق  العمودي فهو للأسعار،
 .لها
في أن حركة أسعار الأسهم تنسجم  )Technicians or Chartists(يعتقد الفنيون : اتجاه حركة الأسعار -2-1-2

بذلك  و. ]441. ، صA( ،1999(هندي، [مع قانون قوة الدفع أو قوة الصدمة التي تخضع له حركة الأشياء 
وهذه الفكرة  ،ب هذا الاتجاهفما إن يبدأ اتجاه معين في السوق فإنه سوف يستمر حتى يحصل حدث رئيسي يقل

 .هي الأساس لبناء توقعات مستقبلية
تتفاوت درجة تقلب أسعار الأسهم فيما بينها،  :)Relative Strength(القوة النسبية   -2-1-3

في حين يوجد نوع آخر من الأسهم تتميز  ،حيث توجد أسهم سرعان ما تتأثر بأي تقلب في السوق
حيث ترتفع أسعارها ببطء إذا كان السوق صاعدا وتنخفض ببطء إذا  ،بيأسعارها بنوع من الثبات النس

 عدد الصفقات بأسعار صعودية                   
 ـ  ـــــــــــــــــــ = مؤشرات الكميات الكبيرة 

 عدد الصفقات بأسعار صعودية أو نزولية        
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مجموعة صناعية أسهم بمعنى وجود أسهم فردية أو  وهي الأسهم التي تتمتع بقوة نسبية ،كان السوق نازلا
ويعتقد الفنيون أن هذه الأسهم سوف تستمر في القيام  .معينة تسيطر بأدائها على السوق أي تقود السوق

حماد، [ الدور ولهذا يقوم الفنيون أسبوعيا أو شهريا بحساب مؤشر لتلك الأسهم التي تقود السوقبهذا 
 .]381 .، ص2006

تمثل العلاقة بين الحجم والاتجاه أهم مبادئ  :العلاقة بين حجم التعامل واتجاه حركة الأسعار -2-1-4
فإن   ان الاتجاه الأساسي للسعر صعودي وهذا يعني أنه إذا ك ،التي تعرضنا لها سابقا" شارل داو"نظرية 

أما إذا كان الاتجاه  ،حجم التعامل يزيد حين يرتفع السعر وينخفض حجم التعامل عند انخفاض السعر
خفض عندما يرتفع السعر ويرتفع عندما ينخفض السعر نفإن حجم التعامل يالأساسي للسعر نزولي 

 .]441 .، صA( ،1999( ،هندي[
المستوى  :)Support and Resistance Levels(المساعدة والمقاومة المستويات  -2-1-5
المنطقة حيث تكون لقوة الشراء الحالية والمحتملة القدرة على إيقاف الانخفاض في الأسعار  هو المساعد

وبنفس الشكل يمكن تعريف المستويات المقاومة على أنها مستوى لا يمكن عنده  ،وقلب الاتجاه العام
وبالتالي لا  ،تفع أكثر بسبب وجود قوة بيع حالية ومحتملة يلبي حجمها كل طلبات الشراءللسعر أن ير 

-3(الدقة من خلال الشكل رقم ويمكن توضيح ذلك بمزيد من يمكن للسعر أن يرتفع خلال مدة من الزمن 
10(. 

 )10-3(الشكل 
 المستويات المساندة والمقاومة

                     
 
 
 

 
 

 
 
 
 

          ]Béchu , Bertrand, 2003. p. 90[ source : 

 :توجد أربع أنواع أساسية من الخرائط وهي :الخرائط وأشكالها -2-2
يستخدم هذا النوع من الخرائط لبيان سعر سهم  :)Line Charts(خرائط المنحنيات  -2-2-1

ستخدم هذا النوع من الخرائط ويمكن أن ي صة بالسوق خلال فترة زمنية معينة،الشركة أو الأسعار الخا

المقاومة ىمستو   

دةنالمسا مستوى  

 الزمن

 السعر
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أيضا في بيان التغيرات على مدار الساعة لمتوسط أسعار أسهم داو جونز مثلا خلال يوم من التعامل 
 .]299. ، ص2005حنفي، [من الأسهم  معين على نوع

يستخدم المحللون الفنيون خرائط توضح سلسلة زمنية لأسعار : )Bar Charts(خرائط الأعمدة   -2-2-2
ويتم بناء خرائط الأعمدة باستخدام ثلاث ملاحظات للسعر . هم سواء كانت يومية أسبوعية أو شهريةالأس

في كل يوم وهي أعلى سعر، أدنى سعر، سعر الإقفال، ويقوم الفنيون برسم نقاط لأعلى وأدنى سعر ثم 
عبر هذا العمود أفقي صغير  وكذلك يقوم الفني برسم خط ،يقوم بتوصيل النقطتين رأسيا لكي يشكل عمود

 ).11-3(ـل الرأسي لكي يشير إلى سعر الإقفال ويمكن توضيح ذلك حسب الشك
 )11-3(الشكل 

 خريطة الأعمدة
 

 
       

 
 
 
  
 
 

 ]401.،ص2006حماد، :[المصدر

 ققه هذا السهم خلال فترة الدراسة؛تمثل أعلى سعر ح: أ 
 ققه هذا السهم خلال فترة الدراسة؛أدنى سعر ح: ب
 ن أحدهما؛كما يمكن أن يكو  سعروأدنى ر الإقفال وهو يقع بين أعلى سع: ج

 .ب المدى بين أعلى وأدنى سعر تمثل المسافة بين النقطتين أ و
في خريطة النقطة والشكل يمثل  :)Point and Figure Charts(خرائط النقط والأشكال  -2-2-3

نصر الزمن كما لا يمثل أي شيء آخر، ولا أما المحور الأفقي فلا يمثل ع ،المحور الرأسي سعر السهم
أما الأنماط الأكثر شيوعا  ،يسجل السعر الجديد للسهم على الخريطة إلا إذا كان التغير فيه بحجم معين

  .)One-point Scale(فهو التغير الذي تكون قيمته وحدة واحدة 
، أما إذا انخفض أمام السعر الجديد )×(م ارتفاعا في السعر فيضع حرف وإذا ما حقق السه

 .]453 .، صA(، 1999( ،هندي[أمام المستوى الذي انخفض إليه السعر  )O(السعر فيسجل حرف 
 ).12-3(توضيح ذلك من خلال الشكل ويمكن 

 

 أ

 ج

 ب
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  )12-3(الشكل 
 بيان يمثل خريطة النقطة والشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 )303. ، ص2005حنفي، : (المصدر 

يعتبر هذا النوع من الخرائط من أقدم الأدوات : )Candlestick Charts( خرائط الشمعدان -2-2-3
سعر الإقفال إضافة  إلى يبين على هذا النوع من الخرائط أعلى وأقل سعر  حيث لتحديد أسعار الأسهم

رصد التغيرات في سعر الافتتاح والإقفال،  - وفقا لهذا النوع من الخرائط -ومن السهل  وسعر الافتتاح
ملء جسم الشمعدان باللون الأسود فهذا دليل على أن سعر الإقفال للسهم عند مستوى أقل من فإذا ما تم 

 سعر الافتتاح أما إذا كان الجسم مفتوحا فهذا يعني أن سعر الإقفال أعلى من سعر الافتتاح لهذا اليوم
 .]307 -305، ص 2005حنفي، [

 لتحليل الفني أو التحليل الأساسيا: المطلب الرابع
التعرف على المبادئ الأساسية لكل من التحليل الفني والأساسي وعلى أساليب التحليل عد ب

لاعتماده في اتخاذ القرارات  عالمختلفة لكل منهما قد يتبادر للأذهان سؤال حول أيهما أحسن وأنج
 .الاستثمارية وتحقيق أعلى عائد لذلك خصص هذا المطلب للمقارنة بين الأسلوبين
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 :لبيات التحليل الفنيإيجابيات وس -1
يساعد استعراض ايجابيات وسلبيات كل من التحليل الفني والأساسي على تحديد نقاط ضعف 

 .وقوة كل أسلوب في حين تساعد المقارنة على تسليط الضوء على نقاط الاختلاف بينهما
 :إيجابيات التحليل الفني -1-1

دم اعتماده على البيانات المحاسبية والمالية التي يتفق المحللون على أن أهم مزايا التحليل الفني ع -أ
يحتاجها المحلل الأساسي، وبالتالي يتفادى المحلل الفني كل المشاكل المرتبطة بهذه المعلومات من حيث 

 ؛عدم توفرها في الوقت المناسب وبالنوعية المطلوبة
يعتمد عليها المحلل في التنبؤ السهولة والسرعة، فبمجرد تحديد الوسيلة أو القاعدة الفنية التي س -ب

 ؛]221 .ص ،A( ،1999( ،هندي[ بالأسعار يصبح تطبيقها آليا وعلى أي عدد من الأسهم
يغلب على التحليل الفني طابع الذاتية وذلك لأن كل قواعد عمل التحليل الفني تستوجب تفسيرات  -ج

 ؛وتحليلات من طرف المحلل الفني
المحلل  و في المقابل ؛اسي تصل متأخرةمات التي يحتاجها المحلل الأسالمحلل الفني أن المعلو  يعتبر -د

ي يعتمد على المعلومات المتاحة من السوق والتي يحصل عليها بشكل منتظم من التقارير اليومية عن الفن
 ؛حركة الأسعار في السوق المالي

تصادية وأخرى نفسية التطورات الحاصلة على مستوى الأسواق المالية تكون ناتجة عن عوامل اق -و
مل التحليل الأساسي هذا الجانب بسبب هوفي حين ي .ناتجة عن آمال ومخاوف وتوقعات المستثمرين

اعتماده المطلق على المعلومات الاقتصادية، فإن التحليل الفني يأخذ بعين الاعتبار هذه العوامل 
 .]Béchu, Bertrand, 2003, P. 23[ اللاعقلانية، بل ويخصها بالدراسة والتحليل

 :سلبيات التحليل الفني -1-2
لا يمكن للمعطيات التاريخية أن تستعمل في التنبؤ بالأحداث المستقبلية وهي من أكثر الانتقادات  -أ

 الوحيد من أجل وضع صورة واضحة عنعلى الرغم من أن المدخل  ،الموجهة للتحليل الفني شيوعا
 ,Béchu , Bertrand[لا إذا استعملت المعطيات التاريخية وهذا لن يكون ممكنا إ المستقبل هو التنبؤ،

2003, p. 32[. 
دعاة التحليل الفني بأن المحلل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية، يمكنه  يعترف -ب

أن يصل إلى نتائج أفضل من المحلل الفني، ولعل أهم أسباب ذلك أن المحلل الأساسي يتنبأ بالأحداث 
، B( ،1999( هندي[ في حركة الأسعار ثم يتخذ القرار لمستقبلية ويخرج منها بالقرار ويرى بعينه التحولا

 .]222. ص
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يغلب على التحليل الفني طابع الذاتية، وذلك رغم الاعتماد على البيانات والجداول في إجراء  -ج
حليل وتفسير هذه المعطيات التحليلات لأن الوصول إلى نتائج عملية يتطلب تدخل المحلل الفني لت

 .والمعلومات وعندئذ لا يمكنه تجنب الذاتية
التحقق التلقائي للتوقعات، حسب هذا الانتقاد فالمحللون الفنيون يؤثرون على الاتجاه العام من خلال  -و

 :تطبيقهم للنتائج التي وصلوا إليها، وذلك بالطريقة التالية
ن مستويات الأسعار سترتفع وأن سوقا صعوديا متوقعا سيقوم إذا أظهرت تحليلات المحللين الفنيين أ −

كل المستثمرين الذين يعتمدون على التحليل الفني بالشراء استعدادا لارتفاع الأسعار ولكن هذا سيؤدي 
بالطلب إلى الارتفاع وفي النهاية ترتفع الأسعار فعلا ولكن بسبب العمليات التي قام بها المحللون 

 .الفنيون
الأساسية بين  الفروق) 5-3(يعرض الجدول  :الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسي أوجه -2

 .التحليل الفني والأساسي
 )5-3(الجدول 

 التحليل الأساسي و التحليل الفنيأوجه الاختلاف بين 

 التحليل الفني التحليل الأساسي وجه المقارنة

 المفهوم
هو التحليل الذي ينصب على الظروف 

لاقتصادية العامة وظروف الصناعة ا
 .وظروف المنشأة

أسعار (هو التحليل الذي ينصب على ظروف السوق 
 ).الأوراق المالية وحجم التداول وغيرها

 الهدف

تخاذ قرارات تقييم العوائد والمخاطرة لا. 
 الاستثمار والإقراض؛

تحديد الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها . 
 .مستثمرالحقيقية لضمها لمحفظة ال

دراسة متغيرات السوق في الماضي والدورات وذلك 
لأغراض التنبؤ باتجاهات السوق في المستقبل في 
مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأوراق 

 .المالية

 الافتراضات

 .مال كفءأن سوق رأس ال. 
يمثل هذا النوع من التحليل ضمانة لعدم . 

حة عند الوقوع في أخطاء استثمارية فاد
 .اتخاذ قرارات الاستثمار

من خلال  تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية. 
 تفاعل قوى العرض والطلب؛

ها منطقي والبعض العوامل التي تحكم العرض بعض. 
 الآخر غير منطقي؛

 أن السوق أفضل متنبئ لنفسه؛. 
 ؛أن سوق رأس المال غير كفء. 
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 تحليل الفنيال التحليل الأساسي وجه المقارنة

مصادر البيانات 
الخاضعة 

 .للتحليل
 
 
 
 
 
 

 :عوامل اقتصادية عامة مثل. 
أسعار  أسعار الفائدة، الناتج القومي،

 الصرف، النفقات الرأسمالية؛
ة بالصناعة مثل دورة حياة عوامل متعلق. 

 ،المنافسة المنتج، اتجاهات الصناعة،
 الجوانب الاقتصادية والتكنولوجية؛

 :تعلقة بالمنشأة مثلعوامل م. 
القوائم المالية وتقارير مجلس الإدارة 

  .وتقرير مراقب الحسابات

 :عوامل السوق نفسه مثل
 أسعار الأوراق المالية؛. 
 حجم التداول؛. 
 عدد الصفقات وحجمها؛. 
 سلوك المستثمرين؛. 
 عمليات البيع على المكشوف؛. 
 التوقيت الزمني؛. 
 اتساع السوق؛. 
 .سيالجو النف. 
 

أدوات التحليل 
 .الرئيسية

 :المؤشرات الاقتصادية العامة
 صناعة؛دورة حياة ال. 
 التنبؤ بحالات النمو؛. 
 تحليل ظروف المنافسة؛. 
 تحليل التطورات التكنولوجية؛. 
 القوائم المالية المقارنة؛. 
 تحليل السلاسل الزمنية؛. 
 التحليل الرأسي للقوائم المالية؛ .
 تحليل النسب؛. 
 .التحليلات الخاصة. 

 ؛)نفسية(مؤشرات ميول المستثمرين  .
 لأموال؛مؤشرات تدفقات ا. 
 .مؤشرات هيكل السوق. 
 

تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر نسبيا .  حدود استخدامها
 مقارنة بالتحليل الفني؛

توجد بعض التحفظات التي تحد من . 
 منفعة القوائم المالية التي تعدها الشركة؛

متابعة عدد أكبر من الأسهم صعوبة . 
 .الفردية مقارنة بالتحليل الفني

كثرة عدد المحللين الفنيين يحد من منفعة هذا . 
 الأسلوب؛

يحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخدام أكثر . 
 من قاعدة فنية للتأكد من سلامة التنبؤ؛

تحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى تطوير لتتناسب . 
 .يئية المتغيرةوالظروف الب

 ]255-253 .ص ،2002 حماد،[ :المصدر
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 :خلاصة
نقطة الفصل في بناء أكبر استراتيجيات الاستثمار في  الأسواق الرأسمالية موضوع كفاءة لقد كان       

يهدف بفرض الكفاءة الذي يعترف التحليل الأساسي ف ؛الأساسي و التحليل الفنيوهي التحليل  البورصات؛
كانت  سواء دراسة وتحليل المتغيرات الاقتصادية الكليةلقيمة الحقيقية للأسهم و ذلك عن طريق إيجاد ا إلى

و  الشركةتحليل و دراسة ا وأخيرً  التي تعمل بها الشركة محل الدراسة ثم دراسة الصناعة داخلية أو خارجية
فاقها المستقبلية، لآ تحديد واضح  كل هذا من أجل الوصول إلى تقييم دقيق للشركة و ،وضعها المالي

وبناءا على هذه النتائج يتمكن المحلل من تحديد الأسهم المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية و هي التي تمثل 
 على الرافض لمبدأ الكفاءة و الحركة العشوائية للأسعار فهو يعتمد ل الفنيمحلالأما  .أحسن الاستثمارات

الأسهم و  أسعارالسوق نفسه ويستعملها لإيجاد نمط لحركة  منالمأخوذة معطيات تاريخية ال معلومات وال
 لاتجاه الأسعار، و يعتمد المحلل الفني في ذلك على عدد كبير من بناء توقعات مستقبليةمن أجل  ذلك

ليل الأساسي حأما هذا العمل يركز على الت. المنحنيات والخرائط الأدوات منها المعادلات و المقاييس أو
غيرات الكلية على عوائد الأسهم، وفي هذا الصدد جاء الفصل الثالث لدراسة التضخم ويدرس أثر المت

 . اهتمت بهذا الموضوعو استعراض عدد من الدراسات التي  وتحليل أثاره على عوائد الأسهم
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 تمهيد 
تسعى السياسة الاقتصادية إلى تحقيق مجموعة من الأهداف المسطرة مثل المعدل الأمثل للنمو  

المدخرات لتمويل البرامج الاستثمارية ومعالجة  و تجميعالاقتصادي والعمالة، تحقيق الاستقرار النقدي 
د التضخم وهو يشكل رض الاقتصاتومن أبرز المشكلات التي تع .الاختلالات والمشكلات الاقتصادية

وقد خص هذا الموضوع بالكثير  .خطرا حقيقيا على النشاط الاقتصادي ككل في الدول المتقدمة أو النامية
من البحث والتحليل طيلة عقود من الزمن، فتعددت المدارس التي حاولت شرح الظاهرة وتفسيرها ووضعها 

ة المثالية والناجحة لمواجهة التضخم والحد من في إطار رياضي، ولطالما اعتبرت السياسة النقدية الوسيل
وتوجه مجموعة من المفكرين إلى تطوير نظرية فيشر حول أثر التضخم على العوائد  .آثاره وسلبياته

مخاطر انخفاض قيمة من لوقاية لالثابتة  للأوراق المالية وعالجوا الفكرة السائدة حول كون الأسهم وسيلة 
ل توصلت بعض الدراسات التجريبية إلى إثبات عوبالف .رتفع في فترات التضخمالنقود وذلك كون عوائدها ت

في حين أكدت دراسات أخرى خطأ هذه الفكرة لأن  ،(Firth) ثر فيهذه الظاهرة وعلى رأسها أعمال 
وعلى هذا . Fama) (وأبرزها أعمال فاما نتائجها أظهرت وجود علاقة عكسية بين التضخم وعوائد الأسهم

 : الفصل العناصر التالية ااول هذالأساس تن
  ؛وأساليب معالجته سبابه، أنواعه التضخم، أ: المبحث الأول
 الأسهم؛فرضية فيشر وتطبيقها في سوق : المبحث الثاني
  .فرضية فاما والدراسات التجريبية في إطارها: المبحث الثالث
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 أنواعه، أسبابه وطرق معالجته ،التضخم: الأولالمبحث 
لمشكلات التي تعرقل النشاط الاقتصادي وتحد من تطوره وتعيق تحقيق أهدافه عديدة ومتنوعة ا

حركة و  فهو عبارة عن ظاهرة نقدية ،المشاكل الاقتصادية أبرزولعل من أهمها التضخم الذي يعتبر من 
ة لها صعودية مستمرة في الأسعار ناجمة عن فائض في الطلب الكلي يعجز العرض الكلي عن الاستجاب

 .ة في الاقتصاد الوطنييالوظيفو  الاختلالات الهيكلية ولمجموعة من الأسباب  نتيجةً 

 التضخمإلى مدخل :المطلب الأول
لنظريات النقدية التي خصت هذه الظاهرة ا لأبرز والتعرض بالتضخم لتعريفلص المطلب الأول صيخ

 .و التحليل بالدراسة
 : تعريف التضخم-1

وقد استخدم هذا  ،النقدية شيوعاو  لتضخم من أكثر المصطلحات الاقتصاديةيعتبر مصطلح ا       
غير أن الشائع هو استعماله  .لوصف ظواهر عديدةو  المصطلح للتعبير عن عدد من الحالات المختلفة

نتاج داخل الاقتصاد من هيكل الإود من جهة، و آثارها على قيمة النقو  للتعبير عن  حالة ارتفاع الأسعار
قد اكتسبت ظاهرة التضخم أهميتها في الحياة الاقتصادية بسبب ارتباطها الوثيق بالجانب و  .ىجهة أخر 

تحديد تعريف دقيق و  اهتم الاقتصاديون بدراسة هذه الظاهرة بهدف الوصول إلى تفسير، و الإنتاجيو  النقدي
لكمية للنقود ومضمونه  ومن أبرزها التعريف الذي جاء ت به المدرسة الكلاسيكية المرتبطة بالنظرية ا .اله

أن التضخم هو نقود كثيرة تطارد سلعا قليلة أو أنه و  ،أن التضخم هو الزيادة المحسوسة في كمية النقود
كذلك عرف  و      ].174 .، ص1999عبد االله، [ الزيادة في كمية النقود التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار

أي  ؛وى العام للأسعار على مدى فترة طويلة من الزمنالتضخم بأنه الارتفاع الكبير والمستمر في المست
صور الإنتاج الخدمات وقو  أن التضخم هو التصاعد المستمر للأسعار نتيجة الطلب المتزايد على السلع

 :ويتميز هذا التعريف بما يلي  ،عن مقابلة هذا الطلب
 ؛ع الأسعارالتضخم هو حركة الأسعار نحو الارتفاع لأن المظهر الأساسي له هو ارتفا −
 ارتفاع في الأسعار على أنه تضخم؛ التضخم هو حركة مستمرة إذ لا يجوز تفسير أي −
عن نقص طارئ فالتضخم ليس حالة مؤقتة ناتجة  ،استمرارية حركة الأسعار نحو الارتفاع المتواصل −

 .]448 .، ص2005، العيسي ،علي [في سلعة معينة 

معبرا عنها  مثلة في الارتفاع العام لمستوى الأسعار،ويمكن القول بأن التضخم هو ظاهرة نقدية مت
أو زيادة الطلب الكلي أو ، ذلك نتيجة إصدار كمية من النقود تفوق الحاجة الحقيقية للاقتصادو  بالنقود

عجزها عن و  تكون النتيجة الأساسية لهذه الظاهرة انخفاض القدرة الشرائية للنقودو  انخفاض العرض الكلي
 ).للثروة مخزنً و  حيث لا تصبح النقود مقياسا للقيم(الأساسية قيامها بوظائفها 
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  :التضخم في النظريات النقدية -2
الدراسات التي و  من خلال الأبحاث هامًا في الفكر الاقتصادي الحديثالنقدية حيزا  النظريات تحتل       

حظة من الزمن وتفسير تناولت هذا الموضوع بهدف التعرف على العوامل المحددة لقيمة النقود في ل
جمع معظم الباحثين الاقتصاديين على أن يُ و  .من الزمنمتتابعة فترات التغيرات التي تطرأ عليها خلال 

 تأثير ذلك على المستوى العام للأسعارو  جوهر النظرية النقدية هو تفسير التغير في قيمة النقود
من هنا و  دور الذي تقوم به النقود في الاقتصادغير أنهم اختلفوا حول ال ،المتغيرات الاقتصادية الكبرىو 

هل التغير في كمية النقود : هوو  طرح السؤال الذي كان جوهر الاختلاف بين المدارس النقدية المختلفة
 غيرات الاقتصادية الأخرى أم لا ؟يؤثر على المت

جاريين في عصر تعود الأسس الأولى لهذه النظرية إلى وقت الت: النظرية النقدية التقليدية -2-1
فاتجهت ، ا تملكه من معادن ثمينةيث اعتبروا أن ثراء الدول يقاس بمح ،الرأسمالية التجارية في أوروبا

 ،السياسة الاقتصادية للتجاريين إلى اكتساب أكبر قدر من المعادن الثمينة اعتمادا على التجارة الخارجية
رة صاحبها ارتفاع عام وشديد في الأسعار خلال المعادن الثمينة إلى أوروبا بكميات كبي بذلك تدفقتو 

لذلك اعتبرت زيادة كمية النقود السبب الرئيسي في ارتفاع الأسعار  .)ثورة الأسعار(القرن السادس عشر 
ثم  .في حال بقاء المعروض من السلع على حاله أو تغيره بمعدل أقل من معدل الزيادة في الكمية النقدية

فكرة حيادية النقود أي أن التغيرات في كمية النقود لا تؤثر  "دافيد ريكاردو"و "أدم سميث"أضاف كل من 
 :في النقاط التاليةأما فروض النظرية النقدية التقليدية فيمكن تلخيصها  ،على مستوى النشاط الاقتصادي

 قتصاد عند مستوى التشغيل الكامل؛يقع الا −
 الإنتاج؛ت تسود الأسواق المنافسة الكاملة فالأسعار تعكس نفقا −
 .لا تقوم النقود بأي دور في الاقتصاد سوى دور الوسيط في المبادلة  −

تقوم هذه النظرية على الفكرة القائلة بأن أي تغير في كمية النقود يؤدي : النظرية الكمية للنقود -2-1-1
كل غة هذه النظرية في شاصي و قد تمت .في نفس الاتجاهو  إلى تغير مستوى الأسعار بنفس النسبة

  :التاليبالشكل  )Irving Fisher( معادلة من قبل الاقتصادي الأمريكي فيشر

 
 ) 1-4( المعادلة    

 
  كمية النقود المتداولة؛: M :حيث أن

V  :سرعة تداول النقود؛ 
P             :مستوى الأسعار؛ 
T  :بادلاتحجم الم. 

P.T   =M .V 
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 الأسعارتساوى مستوى  سرعة تداولهاوضة في الاقتصاد مضروبة في بذلك فإن كمية النقود المعر و 
  :معادلة التاليةالبالتالي يمكن استنتاج و  حجم المبادلاتمضروبة في 

 

M
T
VP

T
MVP  )أ-1 -4(المعادلة  =⇒=)(

 
عليه فالعامل الوحيد و  )V/T(سرعة تداول النقود و  حجم المبادلاتوتفترض هذه النظرية ثبات كل من 

 :)ب -1 -4(بالتالي نصل إلى المعادلة و  ر هو كمية النقود داخل الاقتصادالمؤثر على مستوى الأسعا

 

    M
T
VP ∆





=∆   ب-1-4(المعادلة( 

 
 Wikipedia, Irving[ في نفس الاتجاهو  تتغير معها الأسعار بنفس النسبة M∆وكلما تغيرت كمية النقود 

Fisher, 2009[. 
حيث اعتبر  ،قامت هذه النظرية على نفس مبادئ النظرية التقليدية:  مدرسة النيوكلاسيكيةال -2-1-2

أن التوازن الاقتصادي يتحقق بشكل تلقائي إلا أنهم توصلوا من خلال التجارب و  روادها أن النقود حيادية
 التي قاموا بها إلى أن الارتفاع في الأسعار بسبب زيادة كمية النقود يؤدي إلى انخفاض القدرة الشرائية لها

ن في صياغة معادلة قد ساهم مجموعة من الاقتصادييو  .على النشاط الإنتاجي هذا ينعكس سلباو 
ج التي لم تبتعد كثيرًا عن معادلة التبادل لفيشر سوى في ما يخص الأرصدة النقدية التي اعتبرت يدكمبر 

إلى T  لمبادلاتوكلاسيكي من اعتماده على حجم اكما انتقل التحليل الني .مقلوب سرعة تداول النقود
بيجو كما هو موضح و  بالتالي كانت صياغة معادلة كمبريدج التي جاء بها كل من مارشالو  Yالدخل 

 ).2 -4( في المعادلة 
 

 )2 -4(المعادلة 
 

 :فإن Vالنقدية التي يرغب الأفراد بالاحتفاظ بها هي مقلوب سرعة تداول النقود  الأرصدة  Kو بما أن 

  
V

K 1
 )أ -2 -4(لمعادلة ا   =

 
 

P.Y = M.V 
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 )3-4(المعادلة  نحصل على) 2 -4( وبالتعويض في 
 
  

K
MYP  )3 -4(المعادلة    .=

 
 :كالتالي) 3 -4( مستوى الأسعار يمكن صياغة المعادلة و  Mو لإبراز العلاقة بين كمية النقود 

 
  

)(KY
MP  )4-4(لمعادلة ا   =

 
لقد تعرضت النظرية النقدية التقليدية أو النظرية الكمية للعديد من : النظرية النقدية الحديثة -2-2

كما أثبتت عدد من الدراسات   .الفروض التي تقوم عليهاو  الانتقادات خاصة في جانب البناء النظري
أن العلاقة المباشرة بين  1929أخيرًا ظهر جليا من خلال أزمة و  .الميدانية وجود خلل في معادلة التبادل

على رأسها و  حل المشاكل الاقتصاديةو  مستوى الأسعار ليست كافية لمواجهة الأزماتو  كمية النقود
خاصة الجانب و  ظهرت مدرسة جديدة تدعو إلى دراسة طبيعة النشاط الاقتصادي من كل جوانبهو  التضخم

السياسة النقدية في تحقيق و  ة في دور النقودعدم المغالاو  ....)الإنتاج،الادخار، الاستثمار( الحقيقي 
 :هي و  التوازنات الكبرى
يعتبر أن و  ،ينطلق كينز في تحليله من الاقتصاد الكلي )John Maynard Keynes(لرائدها   :المدرسة الكنزية

لفاته غير أن مؤ  .لتطبيق إلا عند وقوع الاقتصاد في مستوى التشغيل الكامللالنظرية الكلاسيكية غير قابلة 
هذا ما جعل اهتمامه يتجه إلى ما يمكن أن يحصل في و  ،فترة ما بين الحربينو  تزامنت مع الأزمة العالمية الكبرى

من هنا يمكن الوصول إلى النقطتين  ، و)غير الكامل ( الاقتصاد في مستوى التشغيل الجزئي  عوقو  حالة
 )Jean –Baptiste Say(انون ساي للأسواق العرض لا يخلق الطلب عليه كما هو الحال في ق: التاليتين 

على خلاف الكلاسيكيون فإن النقود ليست ستارًا لإجراء المعاملات و  ."الطلب الفعال"ضع كينز فكرة و  بالتاليو 
  .] Wikipedia , John Maynard Keynes, 2009[بل أنها تؤثر فعليا على الاقتصاد 

  (Investments or saving-Liquidity preference and money supply)أو LM – I Sالنموذج *

 Alvin( ألفين هنسن تم تعديله من قبلو  ) John Hicks, 1937(  جون هيكس ج من قبلوضع هذا النموذ

Hansen(  ج مكون من منحنينهو نموذو: 
  ؛الخدماتو  يمثل قيم التوازن في سوق المنتجات :I S ىالمنحن −

 .في السوق النقديالذي يمثل قيم التوازن : L M المنحنى −

عليه فإن تقاطع و  .يتم تجميع المنحنين على نفس المعلم لمقابلة الجانب الحقيقي بالجانب النقديو  
يمكن  عندهاو  السوق النقديو  الخدماتو  المنحنين هو النقطة حيث يحدث التوازن في سوق المنتجات

 .)1-4( وهذا ما يوضحه الشكل ، تحديد سعر الفائدة التوازني
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 ) 1-4(ل الشك
 )IS-LM(منحنى بياني يمثل نموذج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : [Wikipedia, John Hicks, 2009] 

  :نقدية المعاصرةالمدرسة ال 2-3
الذي طور في  )Milton Fridman(ورائدها الاقتصادي الأمريكي ميلتون فريدمان : مدرسة شيكاغو النقدية

رغم أن فريدمان يشير مرارًا و  .بإعادة صياغة معادلة كمية النقودنظرية الطلب على النقود   1956سنة 
إلا أن تحليل ، أو تطوير لتحليل فيشير امتدادإلى إرفنغ فيشير في تحليله مما قد يوحي أن تحليله هو 

 ،2001، الناقة[ر تحليل فيش ريدج منه إلىبمدخل كمو  أقرب إلى تحليل كينز  فريدمان للطلب على النقود
هذا يعني أن نظرية فريدمان تحليل لجانب الطلب على النقود بطريقة أكثر اتساعا من و  .] 279.ص

 : التحليل الكنزي خاصة في النقاط التالية و  التحليل الكلاسيكي
 كدوا العلاقة السببية بينهما فقط؛مستوى الأسعار بل أو  تم استبعاد العلاقة التناسبية بين التغيرات النقدية −
 ثبات سرعة تداول النقود؛اف بعدم الاعتر  −
 ؛حجم الإنتاج في معادلة التبادل رفض الفرضية المتعلقة بثبات −

 ؛نظرية الثروة أو نظرية رأس المالمن  جزءاعتبار الطلب على النقود  −

، )سندات -أسهم( النقود، الأصول المالية: الثروة الكلية حسب فريدمان مكونة من العناصر التالية  −
 ؛)العمل ( ال البشري، رأس الم...)الأراضي –عقارات ال( الأصول الحقيقية

 لتوسعية هي السبب الأساسي للتضخم؛السياسة ا −

 y  ( Y( الإنتاج   

r 
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 ,Wikipédia, Milton Fridman( .النمو الاقتصادي يتطلب زيادة بمعدلات نمو ثابتة في كمية النقود −

2009  .( 
 سبابهأو  أنواع التضخم: المطلب الثاني

كثيرة تختلف حسب الظروف الاقتصادية المسببة لكل  عانو أ إلى حسب عدة معايير يقسم التضخم
  .أسبابهأنواع التضخم و  أهمنوع و قد خصص هذا المطلب لعرض 

 : أنواع التضخم -1

يتم تقسيم التضخم على أساس و  للتضخم أنواع عديدة مرتبطة بجملة من المتغيرات الاقتصادية
 : يفيما يل يمكن إستعراض البعض منهامعايير متعددة 

على الرغم من وجود الضغوط التضخمية في :  التضخم المرتبط برقابة الدولة على الأسعار -1-1
نتيجة قيام الدولة بفرض رقابتها على  ، وذلك بكونالأسعار ارتفاعالاقتصاد إلا أنه يلاحظ أحيانًا عدم 

وهناك شكلين للتضخم  ،الخدمات ذات الأهمية الاقتصادية في حياة المستهلك أو المنتجو  أسعار السلع
 :هيو  ترتبط بهذا النوع

يتمثل في الارتفاع المستمر للأسعار دون أي عوائق : )Open Inflation(التضخم المكشوف  -أ
 .تعترض ذلك
منع فيها الأسعار هو الحالة التي تُ و  :) Repressed Inflation( التضخم المكبوت أو الكامن -ب

 ،عبد االله[ حول دون ارتفاع الأسعارتو  تحد من الإنفاق الكلي ضوابطو  من الارتفاع عن طريق سياسات
 .]188-186 .ص ،1999

حيث يقسم التضخم على أساس هذا المعيار إلى قسمين  :الإنتاجيةالتضخم المرتبط بالقطاعات  -1-2
 :هماو  انطلاقا من القطاع الذي يشهد ارتفاع الأسعار

هو التضخم الذي يحدث في و  :)Commodity Inflation(التضخم الاستهلاكي أو السلعي  -أ
 .لتحقيق أرباح مؤقتة كبيرة ح لمنتجي السلع الاستهلاكية فرصةيمن ، حيثمجال السلع الاستهلاكية

السلع  نبجاذي يصيب وهو التضخم ال: ) Capital Inflation(التضخم الرأسمالي  -ب
 .مالية، ويؤثر على مستويات الاستثمار والإنتاجالرأس

 :اعتمادا على هذا المعيار يمكن التمييز بين الأنواع التالية :حيث حدة التضخم من -1-3
 هو الذي ترتفع فيه الأسعار بشكل كبير جدًاو  :)Galloping Inflation/ Hyper Inflation(التضخم الجامع  -أ
ذلك فإنه يؤدي إلى فإذا استمر ، تتوقف فيه النقود عن العمل كمستودع للقيمو  تزداد فيه سرعة تداول النقودو 

 .] 449-448 .ص  ،2004  العيسي، علي،[تنهار معه قيمة الوحدة النقدية و  انهيار النظام النقدي
هو ناتج عن ارتفاع الأجور بنسبة أعلى من زيادة و  :)Creeping Inflation(التضخم الزاحف  -ب

ترة زمنية فك فهو يستغرق ترتفع فيه الأسعار بمعدلات صغيرة لذل يئبطو  هو تضخم تدريجيو  الإنتاج
 .طويلة حتى يظهر
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سعار بمعدلات كبيرة لفترة معينة عندما ترتفع الأنكون أمام حالة التضخم المتقلب  :تقلبالتضخم الم -ج
ثم تعود الأسعار لترتفع من جديد  النقدية لتحد من هذا الارتفاع لفترة أخرىو  ثم تتدخل السلطات الحكومية

 .]193.ص ،1999 عبد االله، [وهكذا رة أخرى بمعدلات كبيرة فتو  بحرية
حسب هذا المعيار يقسم التضخم إلى نوعين؛  :التضخم المرتبط بالعلاقات الاقتصادية الدولية -1-4

، مع العالم الخارجي، في حين ينتج الثاني عن أسباب داخلية للدولة التجاريةمبادلات لالأول مرتبط با
  .متعلقة بالاقتصاد المحلي للدولة

هو التضخم الذي يحدث نتيجة للعلاقات و  :(Imported Inflation)التضخم المستورد -أ
حيث يتم استيراد جزء من التضخم الذي يكون داخل الدولة المصدرة عبر قناة  ،الاقتصادية الدولية

 .السلع المستوردةينعكس ذلك على أسعار هذه و  الواردات
ادية ة في الوظائف الاقتصتلالات هيكليهو التضخم الناتج عن اخ :التضخم المحلي -ب

جز الإنتاج عن الاستجابة لهذه الزيادة أو تزيد كمية النقود عن الحاجة المحلية، حيث يزيد الطلب ويع
 .الفعلية للاقتصاد

 :اعتمادا على هذا المعيار يصنف التضخم إلى :حسب درجة التشغيل في الاقتصاد -1-5
تكون الزيادة في الأسعار ناتجة عن زيادة الطلب ما يحدث عند:  التضخم غير الحقيقي -أ
كما أن  ،في نفس الوقت يزيد الإنتاج لأن الاقتصاد يحتوي على طاقات عاطلة غير مشغلةو الفعلي، 

هذه الحالة ليس ضارًا لأنه يشجع  بالتالي فإن التضخم فيو  الظروف الاقتصادية تمكن من زيادة الإنتاج
 .التوظيف على زيادة الاستثمار وزيادة

ة في الطلب إلى زيادة في يكون في الحالة التي لا تؤدي فيه أي زياد: التضخم الحقيقي -ب
 .]156 .، ص1998، الحاج [و إنما الزيادة في الطلب تقابلها زيادة في الأسعار ،الإنتاج

 : أسباب التضخم -2
ه القوى هيكلية أو غير قد تكون هذو  يعتبر التضخم انعكاس لاختلال في توازن القوى الاقتصادية

عن تفاعل  ينتج التضخم كأية ظاهرة اقتصادية أخرىو  ،على مستوى الاقتصاد الكلي أو الجزئيو  هيكلية
فالتضخم  .]450 .، ص2004العيسي،  علي،[ينها بمعرفة طبيعة العلاقة و  عدة عوامل لابد من تحديدها

المنتجات و  حجم العرض الكلي من السلعين بو  يعبر عن الفجوة ما بين حجم كل من الطلب الكلي الفعلي
تلك الفجوة بارتفاع في مستويات الأسعار  بحيث تنعكس  .من الاستخدام معين المعروضة عند مستوى

و لكي  فعند حجم معين من الطلب الكلي الفعلي يتحدد مستوى التوازن في الاقتصاد الوطني،  ،السائدة
 .الطلب الفعلي مع مستوى العرضمستوى زن يجب أن يتعادل يبقى الاقتصاد عند ذلك المستوى من التوا

من أهم النظريات التي  و ].92. ، ص2000عناية، [ أما الحالة المعاكسة تؤدي إلى ظهور التضخم
 :فسرت أسباب هذه الظاهرة نذكر
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كما يدل عليه اسمه فإن التضخم في هذه الحالة ناتج عن ارتفاع  :نظرية تضخم جدب الطلب −
لعام للأسعار، أما السبب وراء ذلك فهو ارتفاع في الطلب الكلي نتيجة زيادة مستوى الدخل المستوى ا

القطاع الإنتاجي عن تلبية  زجعهذا من جهة، من جهة أخرى بقاء الإنتاج في نفس المستوى، بحيث ي
و الزيادة في الطلب الكلي، فيختل التوازن الكلي وينعكس ذلك على مستوى الأسعار التي تتجه نح

 .الارتفاع
تتجه هذه النظرية إلى تحليل جانب العرض أكثر من اهتمامها  بتحليل  :نظرية تضخم دفع النفقة −

جانب الطلب في تفسير هذه الظاهرة حيث يتجه المنتجون إلى تحديد معدلات الأرباح عند مستوى 
تحديد الأجور عند كما يلجأ العمال من خلال النقابات العمالية إلى  ،مرتفع لا يمكن التنازل عنه

لزيادة الأسعار لتعويض الزيادة في تكاليف عندها يلجأ المنتجون  ،عنه لا يمكن أن يتنازلوا ىمستو 
 . الحفاظ على نسبة الربح العاليةو  الإنتاج

تفسر هذه النظرية التضخم الذي يصيب الدول المتخلفة في سعيها لتحقيق  :نظرية التضخم الهيكلي −
  .العرض الكليو  نه ينتج عن الاختلال في هيكل كل من الطلب الكليالتنمية الاقتصادية لأ

 : آثار التضخم -3
 :و متعددة يمكن ذكر البعض منها فيما يلي كثيرةللتضخم آثار 

فإذا اتجهت  ،إضعاف الحافز على الادخارو  ينتج عن التضخم إضعاف ثقة الأفراد في العملة −
هنا يزيد و  نقود في فقدان وظيفتها كمستودع للقيمةقيمة النقود إلى التدهور المستمر تبدأ ال

على الاستهلاك و  إنفاق النقود ضيل النقدي فيزيد ميل الأفراد إلىالتفضيل السلعي على التف
 ؛] 202 .ص ،1999 عبد االله، [ينخفض ميلهم إلى الادخارو  الحاضر

تفيد التنمية في  إلى فروع النشاط الاقتصادي التي لا الأموالينتج عن التضخم توجه رؤوس  −
هي عادة السلع الكمالية و  مراحلها الأولى فتتجه إلى إنتاج السلع التي ترتفع أسعارها باستمرار

 ؛ةالدخول العاليوي ذالموجهة إلى 

يؤثر التضخم سلبيا على ميزان المدفوعات لأن الدولة التي تعاني من ارتفاع الأسعار تجد أن  −
خير يحدث عجز في الأو  تقل صادراتهاو  بذلك تزداد وارداتهاو  منتجاتها تفقد قدرتها على المنافسة

 ؛في ميزان المدفوعات

التذمر الاجتماعي و  يخلق موجة من التوترو  الثرواتو  يعمق التضخم التفاوت في توزيع الدخول −
، غزلان[ السياسي الضروري لدفع عجلة التنمية الاقتصاديةو  بدرجة تهدد جو الاستقرار الاجتماعي

 .]322 .، ص2002
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 خم اعتمادًا على السياسة النقديةمعالجة ظاهرة التض :الثالثالمطلب 
لذلك ركزت معظم النظريات  -وإن تعددت أسبابه -يعتبر التضخم ظاهرة نقدية بالأساس، 

وقد خصص هذا المطلب لاستعراض إحدى أهم  ،والدراسات على الأساليب النقدية لمعالجة هذه الظاهرة
  .لمعالجة التضخم وأكثرها نجاعة وهي السياسة النقدية السياسات المعتمدة

  تعريف السياسة النقدية -1
التي تتحكم في الكمية النقدية اعتمادا على و الجهاز المصرفي و  هي السياسة المرتبطة بالنقود

وسع أما دورها فهو إدارة الت ،من أجل التأثير في النظام النقديالإجراءات النقدية و  جملة من القرارات
والانكماش في حجم النقود فهي إذن عبارة عن تنظيم كمية النقود المتوفرة في المجتمع بغرض تحقيق 

 تحقيق التوازن في ميزان المدفوعاتو  القضاء على البطالةو  أهداف متمثلة في تحقيق التنمية الاقتصادية
ى السياسة النقدية بأنها عبارة كما أن بعض الاقتصاديين ينظرون إل ،العام للأسعار المستوىالحفاظ على و 

ويمكن التمييز بين  ]174 .ص ،2001مجيد،  [ البنك المركزي تجاه خلق النقودو  عن سياسة الحكومة
 .الآخر تقييديو  اتجاهين أساسيين للسياسة النقدية أحدهما توسعي

لنشاط هذا يعني أن التحكم في حجم وسائل الدفع يتجه نحو تحقيق زيادة او  :الاتجاه التوسعي −
ارتفاع الأسعار  يؤدي إلىهذا و  .الاقتصادي حتى لو نتج عن ذلك ارتفاع بسيط في معدل التضخم

فيزيد  الإنتاجيةهذا المناخ يشجع المنتجين على زيادة الطاقة  و ،زيادة في القوة الشرائيةال الناتج عن
إلا عندما  اً ممكن ذا  ليسهو  ،ق مستوى أعلى للتشغيلفي النهاية يتحقو  الطلب على السلع الاستثمارية

منح الائتمان إضافة على تشجيع الو  خفض سعر الفائدةو  يقوم البنك المركزي بزيادة حجم وسائل الدفع
 .ة داخل الاقتصادلإلى وجود طاقات عاط

 ىزيادة في مستو و  إذا ما رأت السلطة النقدية وجود ارتفاع في معدل التضخم :لتقييدياالاتجاه  −
 يقوم البنك المركزي بتخفيض حجم وسائل الدفعو  ،تمانيئالاتقييد الإنفاق  د إلىمالأسعار فإنها تع

 ،1999 ،شيحة[ التحكم في الطلب الاستهلاكيو  الأجورو  رفع أسعار الفائدة بهدف تثبيت الأسعارو 
 .]14 .ص

  :أهداف السياسة النقدية -2
تحقيق و  أثير في كمية النقودالتوسعي تهدف السياسة النقدية للتو  من خلال اتجاهيها الانكماشي

 : الأهداف التالية
 الاقتصادي؛و  تحقيق الاستقرار النقدي −
 النقد؛استقرار قيمة و  المحافظة على القوة الشرائية للنقود −
 تخفيض البطالة؛و  تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادية −
 ؛استقرار الأسعار −
 جية؛زن في ميزان المدفوعات الخار المحافظة على التوا −
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 تطلبات النقدية للنمو الاقتصادي؛العمل على توفير الم −
 الاستقرار في أسواق الصرف؛ −

 الرقابة على عرض النقود والطلب عليها؛ −

 المساعدة في تحقيق أفضل توظيف ممكن؛ −

 .]159 -158. ، ص2004يوسف، [تجنب مساوئ التضخم والانكماش  −
متعارضة مع بعضها البعض فمثلاً رفع مستوى  وتجدر الإشارة إلى أن بعض هذه الأهداف تكون      

 حالات التضخمفي كما أن فعالية السياسة النقدية تزيد ، هكذاو  فع مستوى الأسعارر ؤدي إلى يالعمالة 
 .دودة في فترات الكساداليتها محتكاد تكون فعو 
 : أدوات الرقابة على الائتمان -3

لائتمان الممنوح من طرف البنوك الناشطة داخل تعتبر الرقابة التي يمارسها البنك المركزي على ا
السياسات التي يتخذها البنك المركزي في إطار و  فالإجراءات ،الاقتصاد أهم الوسائل لمكافحة التضخم

السياسة النقدية تخفض المعروض من النقود من خلال تخفيض كمية النقود الكتابية أو الائتمانية التي 
الوسائل التي يستعملها البنك المركزي في الرقابة على  تأخذ و ،تخرج من البنوك في شكل قروض

 :الأشكال التالية الائتمان
 جل تقليص أو توسيع حجم الائتمان؛من أ) سعر البنك ( التأثير على سعر الخصم  −
يتخذ هذا الإجراء غالبا للحد من ، و بمعنى تحديد حجم الائتمان الموجه لقطاع معين ،توجيه الائتمان- −

 ؛] 271 .ص ،2005 ناشر، [ ه للاستهلاكن الموجالائتما
المؤسسات المالية و  حتفظ به البنوكتلمتطلبات الاحتياطي النقدي الذي التأثير على الحد الأدنى  −

 ع قدرتها على الإقراض؛يقليص أو توسالأخرى من أجل ت
لتمويل التجارية عند الاقتراض من البنوك وذلك تغير هامش الضمان المطلوب لشراء الأوراق المالية  −

 عمليات الشراء؛
 .بنوك لتقييد العمليات الاقراضيةإصدار تعليمات لل −

تختلف السياسة المختارة من وضع و  ،تعتبر هذه الأساليب أهم الطرق المستخدمة لمراقبة الائتمان و    
 .الأهداف المنتظرةو  الأوضاع السائدةو  على الظروف امن وقت لآخر اعتمادو  اقتصادي إلى آخر

تدخل تحت هذا العنوان كل السياسات المستعملة من طرف البنك المركزي : أدوات الرقابة الكمية -3-1
أهم و  لاستعمال التي يراد تخصيصها لها هبغرض التأثير على الحجم الكلي للائتمان بغض النظر عن وجو 

 :يلي ام السياساتهذه 
على أنه سعر الفائدة الذي يحصل  يعرف سعر إعادة الخصم:  سياسة سعر إعادة الخصم -3-1-1

ونات خزينة أو ذاو  عليه البنك المركزي من البنوك التجارية مقابل إعادة خصم ما لديها من أوراق تجارية
الثمن الذي  افهو إذ  ].272 .ص ،2005 ،ناشر [قروض مضمونة بهذه الأوراق لقاء ما يقدم إليها من 
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ض أو إعادة خصم الأوراق التجارية التي تعد من المصادر يم قرو حصل عليه البنك المركزي مقابل تقدي
لذلك  .كما أنها تكلفه الحصول على الأموال من البنك المركزي ،ك التجاريةو الخارجية المهمة لأموال البن

العكس في حالة و  الائتمانفإن رفع سعر إعادة الخصم يقلص من قدرة البنوك التجارية على منح 
حالة عرضه  أوالخصم تبعا لتغير حالة طلب البنوك التجارية على الائتمان  لا يتحدد سعر .الانكماش
مراعيا في ذلك التأثير على السوق  ةالبنك المركزي، بل يتحدد بإدارة البنك المركزي المنفرد من طرف

يمكن تحديد  و ].152 .، ص2003عوض االله، [ النقدية وعلى قدرة البنوك التجارية في خلق الائتمان
الائتمان خاصة في النقاط البنوك التجارية وعلى حجم  أنشطة تأثير سعر إعادة الخصم على طريقة
 :التالية

يتحدد سعر و  ،رغبة الأفراد في الحصول على قروض مقابل الأوراق التجارية على سعر الخصم يؤثر −
ق الخصم على أساس سعر إعادة الخصم الذي يطلبه البنك المركزي من أجل إعادة خصم الأورا

عليه فإن رفع سعر إعادة الخصم  مثلاً يقلل من إقبال البنوك على طلب و  .التجارية لصالح البنوك
 ، ومن جهة هذا بالتالي ينخفض أحد مصادر أموال البنوك التجاريةو  ،القروض من البنك المركزي

ات المطلوب في عملي سعر الخصمو  من جهة أخرى تضطر البنوك التجارية إلى رفع سعر الفائدة
النتيجة و  خصم الأوراق التجاريةو  هذا بدوره يقلل من الإقبال على الاقتراضو  إقراض المتعاملين

 ؛الائتمان الممنوح من طرف البنوك النهائية هي خفض حجم

قد يعبر و  الائتماني في البلدو  يعتبر سعر الخصم انعكاسا لوجهة نظر البنك المركزي للوضع النقدي −
حيث أن رفع سعر الخصم يعتبر بمثابة دق ناقوس الخطر  ،دي بشكل عامأحيانا عن الوضع الاقتصا

أن حركة و  لأصحاب الأعمال في حين يشير انخفاض سعر الخصم إلى أن الطريق مفتوح أمامهم
 .]263 .ص ،2001 مجيد، [ الأعمال تسير على ما يرامو  التجارة

 :محدودية سياسة سعر إعادة الخصم
ففي  ،لى مدى مرونة الطلب على القروض تجاه تغيرات سعر الفائدةتتوقف فعالية هذه السياسة ع -

حالة التضخم مثلاً يصبح الطلب على القروض من طرف المستثمرين أقل مرونة اتجاه سعر الفائدة 
كما يمكن أن تنعدم مرونة الطلب  .لتحقيق مزيد من الأرباح ةلأنهم يرون في ارتفاع الأسعار فرص

 جزءًا ضئيلاً من مجموع التكاليف؛لفائدة إذا ما كان هذا الأخير يمثل على القروض تجاه أسعار ا
كساد إلى زعزعة ثقة رجال الأعمال في الوضع فعالية هذه السياسة في حالة الكساد حيث يؤدي ال تقل -

 ضفيخالاقتصادي العام وهذا ما يدفع بهم إلى الأحجام عن الاستثمار وإن قامت السلطات النقدية بت
 ؛ةسعر الفائد

 مصادر أخرى للسيولة لدى البنوك التجاريةعدم وجود تتطلب فعالية سياسة سعر إعادة الخصم  -
 إلخ؛...و رؤوس الأموال الأجنبيةالمشاريع الاستثمارية مثل الاحتياطات النقدية أو 
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جم الطلب ارتفاع معدل العائد على الاستثمار يجعل من ارتفاع تكلفة الاقتراض دون تأثير على ح -
 .قروضعلى ال

تتمثل سياسة السوق المفتوحة في دخول البنك : )Open Market (سياسة السوق المفتوحة  -3-1-2
فإذا ما أراد  ،الماليةو  الأوراق التجاريةو  المركزي إلى أسواق رأس المال مشتريا أو بائعا للسندات الحكومية

ينخفض و  مالية فيمتص السيولةالرأسيبيع الأصول ) السيولة(كمية النقود القانونية أن يحقق انكماشا في 
يحصل عليها البنك المركزي من المشترين في شكل  يرجع ذلك إلى أن أثمان هذه الأصولو  حجم الائتمان

 .ص ،2005ناشر، [        إذا دخل البنك المركزي مشتريا لهذه الأصول العكس يحصل و ،نقود ورقية
274 [. 

القروض فروض أن تقوم البنوك التجارية بتوسيع حجم من الم :محدودية سياسة السوق المفتوحة 
 .في الحالة المعاكسةوأن تقلص حجم القروض الممنوحة  ،عندما تحصل على سيولة إضافيةالممنوحة 

غير أن هذا الأمر لا يحصل بهذه التلقائية لأن حجم الائتمان الممنوح يحكمه حجم الطلب على القروض 
حيث أن فترات ارتفاع الأسعار هي  ،ير مرتبط بالحالة النفسية للمستثمرينتغمهذا الو  ،الواردة إلى البنوك

إن تمكن البنك المركزي من تخفيض و  حتىو  .الاستثمارو  الفترات التي يزيد فيها الإقبال على الاقتراض
حجم الاحتياطيات لدى البنوك التجارية عن طريق عمليات السوق المفتوحة فإنها تلجأ لمصادر أخرى 

 .ص ،1999 شيحة،[ التي تقوم بها استجابة للطلب المتزايد على القروض عمليات الإقراض لتمويل
148[. 

يقصد بالاحتياطي القانوني النسب التي تلتزم البنوك : سياسة تعديل نسبة الاحتياطي القانوني -3-1-3
ودعين من خطر كان الهدف منها حماية الم و .الاحتفاظ بها من أصولها السائلة لدى البنك المركزيب

أصبحت الآن من أهم الوسائل غير المباشرة للتأثير على و  ،عدم توفر السيولة الكافية لدى البنوك التجارية
تعتبر سياسة تعديل الاحتياطي النقدي و  ].276.ص ،2005 ،رناش [قدرة البنوك في خلق الائتمان

أما آلية عمل هذه السياسة  فهي  ،الائتمانالقانوني من أهم السياسات المستعملة للتأثير في حجم 
إذا كان الهدف هو الحد من قدرة البنوك على منح الائتمان فإن البنك المركزي يرفع من نسبة : كالتالي

أما في حالة الكساد يقوم البنك المركزي  ،هو الإجراء المطبق في حالة التضخمو  الاحتياطي النقدي
تعتبر هذه السياسة من أهم  و .المقدم م الائتمانبتخفيض النسبة ليمكن البنوك من التوسع في حج

لقوي على حجم السيولة او  ذلك بسبب تأثيرها المباشرو  المستعملة للتحكم في معدلات التضخم، السياسات
تنخفض  للإقراضوبالتالي إذا زادت نسبة الاحتياطي الإجباري فإن نسبة النقود المتاحة  ،لدى البنوك

علاقة العكسية بين نسبة الاحتياطي الإجباري وقدرة البنوك التجارية على وهذا يظهر ال .والعكس صحيح
 .]252. ، ص2005شيحة، [خلق نقود الودائع 

تؤثر هذه الوسائل على كيفية توزيع القروض بين مختلف القطاعات : أدوات الرقابة الكيفية -3-2
 :من أهممهاو  الاقتصادية
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ركزي أعلى سلطة في النظام المصرفي داخل الدولة فهو يعتبر البنك الم: الإقناع الأدبي -3-2-1
هذا الموقع يمكنه من إقناع و  ،هو المشرف على نشاط البنوك التجاريةو  المسئول والمسير للسياسة النقدية

 .ية من أجل تحقيق أهداف محددةالبنوك التجارية بإتباع السياسة النقدية التي تناسب الأوضاع الاقتصاد

هو نسبة المساهمة الشخصية من الأموال الخاصة التي يطلبها البنك و  :انهامش الضم -3-2-2
فرفع هذه النسبة يقلل من رغبة الأفراد  ،التجاري من العميل الذي يرغب في الاقتراض لشراء أوراق مالية

 ].189 .، ص2001صادق، [ العكسو  في الاقتراض لشراء الأوراق المالية
يتدخل البنك المركزي في حجم الائتمان عن طريق تحديد أسعار  :الفائدةالحد الأقصى لسعر  -3-2-3

، 2005ناشر، [أجال الاستحقاق و  تحديد حصص كل نوعو  ،الفائدة لدى البنوك على أساس نوع القرض
 .]279.ص

الخدمات يؤدي إلى و  من المعروف أن نظام البيع بالتقسيط للسلع :الرقابة على شروط البيع -3-2-4
عن طريق التحكم في أسعار  وقد يقوم البنك المركزي بمراقبة الائتمان الاستهلاكي ،زيادة الاستهلاك

 .]271.ص ،2000الموسوي، [ الفائدة الممنوحة لتمويل القروض الاستهلاكية
الممنوح لأغراض  الائتمانيقصد به التأثير على حجم و  :الرقابة على شروط الرهن العقاري -3-2-5

يعتبر هذا الإجراء أساسي في تحديد حجم القروض على و  ،المنشآتو  لمبانيالتمويل العقاري كإقامة ا
 .]175.، ص2003مزاوي، حال[ أساس العقارات المقدمة في شكل رهن للحصول عليها

مؤخرا مجموعة من الإجراءات تدخل ضمن الإطار العام  ظهرت :الأدوات الحديثة للسياسة النقدية -3-3
 : من بينهاان الاستقرار النقدي للسياسة النقدية وتهدف إلى ضم

يعتبر استهداف التضخم أحد إجراءات السياسة النقدية، حيث يكون : سياسة استهداف التضخم -3-3-1
الهدف الرسمي للبنك المركزي هو التأثير على معدل التضخم ليصل إلى مستوى معين خلال فترة زمنية معينة، 

 : ويتم ذلك من خلال
 ات فعلية لسياسة الاستهداف؛واحد وإجراء هدف وضع -

 ]Kuttner, 2004, P. 7[ اعتماد هذه الإجراءات لإدارة السياسة النقدية  -
ذلك فهذه السياسة تعتبر حديثة نسبيا في إدارة البنك المركزي للسياسة النقدية، فيتم بموجبها وضع بو  

التضخم على المدى الطويل مع تقديرات لمعدلات التضخم على المدى القصير و العمل على ضمان استقرار 
 . ضمان كل السياسات والإجراءات الكفيلة بذلك

 : قيام البنك المركزي ببعض عمليات البنوك التجارية -3-3-2
ظهرت فكرة قيام البنك المركزي بجزء من أعمال البنوك التجارية في بعض الدول أين لم تتمكن  

الاستقرار النقدي، عندها يقوم البنك المركزي ببعض وظائف  الإجراءات التقليدية للسياسة النقدية من تحقيق
امتنعت  قد البنوك التجارية كأن ينوب عنها في تقديم قروض لبعض القطاعات الأساسية كانت البنوك التجارية

 . ]252 .، ص2005درواسي،  [أو عجزت عن تمويلها 
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 اهرة التضخمالنقدية في معالجة ظ الأدوات المكملة للسياسة: المطلب الرابع
تكون إجراءات السياسية النقدية غير كافية لمعالجة الاختلالات الاقتصادية الناتجة عن ما  في الغالب

 :التضخم، فتلجأ الدول إلى الاعتماد على سياسات أخرى أهمها
  السياسة المالية -1

أجل تحقيق نفقات عامة من و  قروضو  تعني السياسة المالية استخدام بنود الميزانية من ضرائب
 .ص ،2000 ،عناية[الداخلي للاقتصاد الوطنيالاستقرار و  وعلى رأسها التوازن ،الأهداف الاقتصادية

153[. 
الهدف منها هو التحكم و  ،تعتبر فكرة الرقابة الضريبية أهم أدوات السياسة المالية: الرقابة الضريبية* 

فعندما  .الكسادو  يزانية في الرقابة على التضخمالعام كأحد المتغيرات التي تستخدمها سياسة الم بالإنفاق
الطلب الفعلي و  زيادة الإنفاق العام يحصل قصور في الإنفاق العام تقتضي سياسة الرقابة على الضريبة

بخفض معدلات الضريبة سواء على الأرباح لرفع معدلات الإنفاق الاستثماري أو على الاستهلاك لرفع 
ذلك بترك المزيد من الدخول النقدية بيد الأفراد لاستخدامها في زيادة و  ،معدلات الإنفاق الاستهلاكي

أما في حالة ، هي السياسة التي تستعمل في حالة الكساد و .تحريك الطلب الفعليو  الإنفاق الاستهلاكي
قتضي سحب جزء اكبر من القوة الشرائية بالوسائل الضريبية يالتضخم فإن تخفيض حجم الإنفاق العام 

ة تستعمل يأما المحصلة الضريب، هذا يخفض من حجم الدخل الموجه للإنفاق الاستهلاكيو  .خولعلى الد
وعلى الرغم من أن هذه السياسة تناسب معالجة المشاكل الاقتصادية في الدول النامية  ،لتمويل التنمية

تتميز طبيعة الاقتصاد لهذه الدول حيث و  حيث يتميز نظامها المصرفي بالضعف إلا أنها تتعارض
 . عدم مرونتهاو  قصور أوعيتهاو  التركيبة الخاصة بالأجهزة الضريبية بالتخلف

  تخفيض النفقات العامة -2
تهدف سياسة تخفيض النفقات العامة إلى تقليص العجز في الموازنة العامة الذي يمول في 

تضخم إذا ما يعتبر هذا التخفيض ناجحا في مواجهة الو  .معظمه عن طريق الإصدار النقدي الجديد
 .الطرق التي يمكن أن تحقق ذلكو  أيضا الوسائلو  ،التي يستهدفها الإنفاقأحسن اختيار أوجه 

  تخفيض تكاليف الإنتاج -3
يعتبر عدد من الاقتصاديين أن المصدر الأساسي للتضخم هو الزيادة في الأجور لذلك من 

 لمعتمدة في مواجهة ظاهرة التضخمالمنطقي أن تكون سياسة التحكم في الأجور من أهم السياسات ا
بذلك يجب القبول بحد معين من البطالة لتخفيض الضغوط التي تمارسها النقابات العمالية من أجل و 

 .الزيادة في الأجور

 تطبيقاتها في سوق الأسهم و  )Fisher Hypothes( فرضية فيشر:  المبحث الثاني
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هذا و  نقطة 83 ,52بـ ) Dow Jones( زداو جونمؤشر  انخفض 1997أكتوبر عام  8في 
 "الآن غرينسبان"الأمريكي الاحتياط الفدرالي بشكل أساسي تصريحات رئيس  سببهالانخفاض كان 

)Alain Greenspan( حيث دار هذا التصريح حول العلاقة بين معدلات  .البورصةو  حول التضخم
ة هذه العلاقة إلا أنها أكدت لم توضح طبيع (Greenspan)رغم أن تصريحات و  .أسعار الأسهمو  التضخم

استقرار الأسواق و  على أن ارتفاع معدلات التضخم تمثل أكبر تهديد على الانتعاش الاقتصادي بشكل عام
البنك المركزي الكندي على هذا الرأي موضحا بأن  محافظقد وافقه و  ،النقدية بشكل خاصو  المالية

جعل من المستحيل اعتماد سياسة تعديل سعر إلى درجة ت انخفضتالأسعار في البورصات الأمريكية 
لكن و  .حيث ينعكس ارتفاع معدلاته على معدلات العائد الحقيقي للأوراق المالية .الفائدة لمواجهة التضخم

إذا كانت و  هذا الرأي لا يتفق مع الفكرة السائدة التي تقول بأن الأسهم تمنح حماية ضد مخاطر التضخم
مع ذلك فإن و الأسهم لا ترتبط بمعدلات التضخم الحالية ولا المتوقعة،  هذه الفكرة صحيحة فإن أسعار

في أسعار  انهيارسبب  1998معدلات التضخم في عام  ارتفاع استمرارحول  )Greenspan(تصريحات 
من و  .لا تحمي المستثمرين ضد التضخم –أي الأسهم  –بالتالي فإنها و  )سنداتو  أسهم(الأوراق المالية 
المبادئ الأولى لهذه الفرضيات التي مهدت  عرضلضوء على هذه الأفكار يجب أولا أجل تسليط ا

 العلاقة بين معدل العائد الحقيقيو  المتمثلة في أثر فيشرو  للدراسات المتعلقة بتوضيح هذه الأفكار
 ].Giommorino, 1998,  p. 155 [معدلات التضخم و  الاسميو 

 فرضية فيشر : المطلب الأول
لة بكون الأسهم كفيلة بالحماية ئأن مصطلح فرضية فيشر يطلق على الفكرة القا على الرغم من

 .في مؤلفاته، وقد نسبت إليه بسبب معادلته الشهيرةمن مخاطر التضخم إلا أن فيشر لم يعالج هذه الفكرة 
 : رـة فيشــمعادل -1

الكتاب الذي نشره تعود أصول فكرة كون الأسهم أداة تحمي من مخاطر انخفاض قيمة النقود إلى 
الذي أشار فيه إلى أن معدل الفائدة الحقيقي و  )The Theory of Interest( بعنوان  1930فيشر عام 

ذلك لأن  ومع بقاء معدل الفائدة الاسمي في نفس المستوى معدل التضخم  ارتفعفي حال ما إذا ينخفض 
باسم  هذه العلاقة تعرفو  التضخم معدل الفائدة الحقيقي مكون من معدل الفائدة الاسمي ناقص معدل

 ).5 -4(المعادلة  و يمكن توضيحها من خلال  ،معادلة فيشر
 

  tntrt IRR  )5 -4(المعادلة   =−
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 :حيث أن
Rrt  :معدل الفائدة الحقيقي في الفترةt ؛  
Rnt  :معدل الفائدة الاسمي في الفترةt  ؛ 

It  :التضخم  في الفترة لمعد t.  

نقدية العوائد الحول وقد خضعت معادلة فيشر أو فرضية فيشر إلى عدد كبير من الاختبارات        
أوراق  لستعمان احيث أ .)التوزيعات(الممتازة ال بالنسبة للسندات أو عوائد الأسهم ثابتة كما هو الحال

 ،أكيدةو  دية مستقبلية معروفةعلى تدفقات نق اعتمادامالية عوائدها ثابتة يمكن الدارس من إجراء الاختبار 
ة لتدفقات النقدية المستقبلية مساويفإن ا، مثلا، في حال استعمال الأوراق المالية التي تصدرها الحكوماتو 

للتدفقات المتوقعة لذلك فإن أغلب الاختبارات التي خضعت لها فرضية فيشر تم إجراءها على سندات 
 )Evons et Lewis, 1995( )Kondel, Ofter et Sorig, 1996(ها الاختبارات التي قام بها ثدأحو  ،حكومية

أما في هذا العمل  والتي أجريت كلها على السندات  ]Growder,1998( ] Giommorino, 1998, p. 162( و
 .معدلات التضخمو  العادية سنهتم بالاختبارات التي تهدف إلى تحديد طبيعة العلاقة بين عوائد الأسهم

  للفرضية البناء النظري -2 
 اوبناءً ، لا تمثل الأسعار الحقيقية للأسهم السوق إلى أن أسعار الإشارةفي الفصول السابقة تمت 

دد بفعل عوامل لكنه يتحو  معدل التضخم عنمستقل تماما  Rrعلى ذلك فإن مستوى العائد الحقيقي 
ما بالتضخم لأنه يعكس تا ارتباطافهو مرتبط  Rnحقيقية داخل الاقتصاد في حين معدل العائد الاسمي 

بالإضافة  فرضية فيشر مبادئ هذه الفكرة من أهم قد كانتو  ،كل المعلومات النقدية المتاحة في الاقتصاد
حيث يمكن حسب هذه النظرية  ،روادها النظرية الكلاسيكية التي كان فيشر من أبرز فرضيات على

قد كانت هذه و  .)66 .ص ،2002 حيدر،(الاقتصاد النقدية في و  الفصل التام بين القطاعات الحقيقية
 )Fama & Schwert( فاما وشويت الفرضية في البداية خاصة فقط بمعدلات الفائدة إلى أن قام كل من 

 .يتم تداولها في أسواق رأس المال مالية التيبتعميمها على كل الأصول الرأس

 كاملة ضد التضخم تحوطالأسهم كوسيلة  استخدام: المطلب الثاني
خلال هذا المطلب يتم تسليط الضوء على البناء الرياضي لفرضية فيشر وذلك حسب الخطوات من 

 :التالية
 : أسعار الأسهمو  التضخم -1

 ،أحسن وسيلة لتوضيح العلاقة بين أسعار الأسهم )D.D.M(يعتبر نموذج التوزيعات المخصومة 
  .التضخمو  عليها معدل العائد

حين يتساوى ) SRTR(أي  tأن المستثمرين يحددون سعر السهم في الفترة  وازن الجزئي نعتبرر التفي إطا -
  ؛معدل العائد المتوقع للسهم مع معدل العائد المطلوب على الاستثمار
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(نرمز لها بـ و  أن التدفقات النقدية مستمرة للأبدو  أن معدل التضخم مساوي للصفر بافتراض -
∧

C ( يكون
 ).6 -4( معطى بالمعادلة  هو القيمة الحالية للتوزيعات المتوقعة و هو همحينها سعر الس

 

 0ˆ
ˆ

t
t r

CS  )6 -4(المعادلة   =

 
 ؛       tسعر السهم في الفترة :  St  :حيث أن 

      
0

t̂r tÎ0معدل العائد المطلوب عندما يكون معدل التضخم المتوقع  :  =  
     .علاوة المخاطرة إلى إضافة) أكيدة(وهو مكون من قيمة ثابتة                     

لشركة انشاط  عنالتدفقات النقدية الناتجة  نقيمة موجبة هذا معناه أ يأخذأن معدل التضخم  بافتراض
يصبح معدل   Ĉالنقدي لذلك فإن التدفق و  التكاليفو  ؤثر على كل من الأرباحذلك لأن التضخم يو  تتغير

P تدفق نقدي إسمي

n
PĈ  ينمو بمعدل ثابت)g(I  مرتبط بمعدلات التضخم المتوقعة كذلك بالنسبة لمعدل

0 العائد المطلوب
t̂r  رمزه  سمياالذي يستبدل بمعدل عائد)ˆ(ˆ IRt  يصبحو يستعمل لحساب القيمة الحالية 

 .)7 -4( ه بالمعادلة يعبر عن المعدل هذا
  

)ˆˆ(ˆˆ)ˆ(ˆ)ˆ1()ˆ1()]ˆ(ˆ1[( tttttttt IrIrIRIrIR ×++≡⇒+++≡+  )7 -4(المعادلة      +++
 

+حيث أن 
tr في  يصبح سعر السهمو  جود تضخم موجبو  في حالة الحقيقي المطلوب هو معدل العائد
  :معبر عنه بالمعادلة هذه الحالة

 

  
)ˆ(ˆ

ˆ

IgR
CS

t

n

t −
 )8 -4(المعادلة   =

 
 .هي سعر السهم في حالة وجود تضخم tS: نحيث أ

tt  تجاه التضخم إذا كانت) Hedge( تحوط أداةو من هنا يمكن القول أن الأسهم يمكن أن تصبح  SS =  
  : أي

  
  

)ˆ()ˆ(ˆ
ˆ

ˆ

ˆ
0 IgIR

C
r
C n

t −
 )9 -4(المعادلة   =
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 : يةالتال يةإذا تحققت الفرض قيمة ثروته انخفاضمن تفادي مخاطر  المستثمروتمكن الأسهم 
 التضخم  يأخذأن  بعدهذا و  التضخم يزيد من حجم التدفقات النقدية الداخلة للشركةI  في كل

) 9 -4( بالتالي تصبح المعادلة و   g = I: هذا معناه أن و   .الاعتبارالتعاملات النقدية بعين 
  :كالتالي

  

IIR
IC

r
C

tt
ˆ)ˆ(ˆ
)ˆ1(ˆ

ˆ
ˆ
0 −

+
 )10 -4(المعادلة   =

 
 :تكون أن يستوجبوهذا 

  
)ˆ1(ˆˆ)ˆ( 0 IrIIRt  )11 -4(المعادلة   −=+

 :  أو أيضا
               )ˆˆ(ˆˆ)ˆ( 0 rIIrIR tt  )12 -4(المعادلة  =++×

 
 الأسهمان توفر  وأخذنا بعين الاعتبار الفرضية السابقة يمكن) 12-4(و ) 7-4(قارنا المعادلتين إذا أما

 :تحقق الشرطين التالين إذاحماية من مخاطر التضخم 
 تكون التدفقات النقدية الاسمية مساوية للتدفقات النقدية الحقيقية مضروبة في معدل التضخم؛ أن -

=tr+ :و بالتالييكون معدل الفائدة الحقيقي مستقل عن معدل التضخم المتوقع أن  -
0
t̂r. 

 :ضد مخاطر التضخم )Hedge(والتحوط الأسهم  -2
اعتقد الكثير من الاقتصاديين، وطبقا لأثر فيشر، بإمكانية استخدام الأسهم كوسيلة تحوط تجاه 

وإنما بسبب ارتفاع مقسوم الأرباح  ؛التضخم، ليس بسبب ارتفاع أسعارها في الفترات التضخمية فحسب
 .]68 .، ص2002حيدر، [معدل وربما أكثرالخاص بها بنفس ال

معدل التضخم، أما  عنفي أصول الشركة المادية التي تكون مستقلة وذلك لأن الأسهم تمثل حقوق ملكية 
أن الشركات تزيد أسعار منتجاتها في فترات  والتفسير الذي قدمه الاقتصاديون المؤيدون لهذه الفرضية ه

لذلك فإن أي زيادة في أرباح الشركات توزع على  ،تزاماتها ثابتالتضخم في حين يبقى جزء كبير من ال
 .حاملي الأسهم العادية لتعويضهم عن انخفاض القدرة الشرائية لدخولهم

تجاه التضخم فهو يعني أن تكون الأسهم قادرة على تحقيق زيادة في الدخل تساوي التحوط أما مصطلح 
يكون معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون على  ما عادة و .على الأقل الزيادة في المستوى العام للأسعار

وة المخاطر لاإضافة إلى ع ارنتظالاالأسهم يساوي معدل الفائدة الخالي من المخاطر تعويضا على 
  :كاملة تجاه التضخم فقط إذا كان تحوطالاقتصادية والمخاطر المالية لذلك تصبح الأسهم وسيلة 
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 معدل العائد المطلوب من طرف المستثمرين  >معدل العائد على الأسهم 

 
والفرق بين المعدلين يساوي على الأقل معدل التضخم، أما إذا كان الفرق أقل من معدل التضخم فهذا 
معناه أن الزيادة في العائد المحتمل على الأسهم ليست كافية لتعويض المستثمر عن الخسارة التي يسببها 

 -4(المفهوم الذي جاءت به معادلة فيشر، كما تم عرضها سابقا المعادلة التضخم في دخله الحقيقي وهو 
5( 

 )Michael Firth( ل فيرثكيام دراسة :المطلب الثالث
وقد  فيشر،الذين اهتموا بإجراء دراسات إحصائية لمعادلة  لمن الاقتصاديين الأوائ )Michael Firth(يعتبر 

دلات ومع) الاسمية والحقيقية(لعلاقة بين عوائد الأسهم كانت الدراسة التجريبية التي قام بها حول ا
 :كالتالي التضخم، في إطار فرضية فيشر

تجميع البيانات الشهرية حول عوائد الأسهم ومعدلات التضخم في بريطانيا خلال الفترة الممتدة ما بين  −
1955- 1976. 

 ).بيانات سنوية( 1919ى عام وإل) بيانات شهرية( 1935في مرحلة ثانية امتدت الدراسة لغاية عام  −

 إلى وضع المعادلة فيرث بتحديد معادلة انحدار عوائد الأسهم الاسمية على معدلات التضخم توصل −
)3- 13:(  

Itmt IR −+=  )13 -3(المعادلة   110.0143.0ˆ
 

   002,02 =R 
 

 .د تأثير للتضخم على عوائد الأسهمومع أن معامل التحديد موجب إلا أن قيمته الصغيرة تعني عدم وجو 
 ):14 -3(إلى المعادلة  )Firth( فيرثعند إجراء انحدار العائد الحقيقي على معدلات التضخم وصل  −
 

Itmt IR −+=   )14 -3(المعادلة   047.0082,0ˆ
 

   021.02 =R 
 

ين معدل العائد الحقيقي ومعدل مرة أخرى فإن قيمة معامل التحديد تعني وجود ارتباط ضعيف ب    
 .وهذا يعني أن العوائد مستقلة عن التضخم في المدى الطويل ،التضخم
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دراسة إلى اعتماد المعطيات الشهرية حيث قام بفي الجزء الثاني من دراسته  )Firth( فيرث اتجه −
ن ولكن نتائج مدة طويلة من الزملارتباط عوائد الأسهم الاسمية بمعدلات التضخم المتوقعة شهريا و 

وفي نهاية  هذه الدراسة كانت مؤيدة لفرضية فيشر في بعض الفترات ومعاكسة لها في فترات أخرى،
إلى أن النتائج المستخلصة من هذه الدراسة تتعارض مع تلك التي توصل  )Firth( فيرث دراسته يشير

حيث أظهرت بأن أسواق  )Jaffe & Mandelker. Nelson(إليها الباحثون في الولايات المتحدة مثل 
 .]Firth, 1979, p. 743[الأسهم يمكن أن توفر بعض الوقاية تجاه التضخم 

وقد كان هذا الاختلاف الكبير في النتائج محل اهتمام الكثير من الدارسين الذين وصلوا في النهاية 
 :للنتيجة التالية

ويلة من الزمن وهذه الفترات تتخللها الدراسات التي أجريت على فرضية فيشر شملت بيانات لفترات ط     
وهذا يهمل كون المستثمر يغير . موجات تضخمية وأخرى انكماشية أو استقرار المستوى العام للأسعار

لذلك عند توقع ارتفاع معدل التضخم يتجه إلى شراء  ،حافظته الاستثمارية باستمرار في كل الظروف
فهو لن ) على فرضية كفاءة السوق ابناء(عر السوقي لها وهذا يؤثر على الس –بهدف الاحتياط  –الأسهم 

وعندما يقوم الباحث  .يهتم بكون محفظة أوراقه المالية تشكل حماية ضد التضخم في فترات الكساد
باختبار أداء الأسهم لمدة طويلة فسيجد بأن أسعار الأسهم تزداد بسرعة أكبر من الرقم القياسي لأسعار 

ار ، لذلك فإن اختب]72 .، ص2002حيدر، [املة للبحث خلال المدة الك) كمؤشر للتضخم(المستهلك 
 .إعداد دراسة تشمل أوقات التضخم العالي ضد التضخم يتطلب تحوطلأسهم وسيلة فرضية كون ا

 دراسات أخرى: رابعطلب الالم
 :)Phillip Cagan(فليب كغان دراسة  -1

م في الأجل الطويل في العديد من العوائد الخاصة بالأسه )Cagan( كغانتناولت دراسة 
 مختلفة، ةسعرية التي شهدت تغيرات الاعتبار توليفة من المراحل الزمني وقد أخذ  بعين ،البلدان

الزمنية التضخمية وغير  وافترض بأن المستثمرين يحتفظون بالأسهم خلال جميع المراحل
 لة تحوط جيدة في الأجل الطويلسيبأن الأسهم العادية كانت و  )Cagan(كغان واستنتج  التضخمية،

]Cagan, 1974, P. 313 [  نقلا عن] ،إلا أن الدراسة المتعمقة للنتائج التي  ].75. ، ص2002حيدر
تشير إلى أن أداء الأسهم لم يكن جيدا خلال الفترات التضخمية ولكنها عوضت  )Cagan( إليهاتوصل 

  .هذا الأداء الضعيف بأداء جيد بعد انتهاء التضخم

 :)Reilly, Johnson and Smith( رايلي جونسن وسميث دراسة -2
على خلاف الدراسة السابقة اهتمت هذه الدراسة بتحليل العلاقة بين تغيرات معدل التضخم وعوائد 

 :حيث تم تقسيم هذه الفترة إلى ثلاث مراحل ،1968 -1937الأسهم اعتمادا على بيانات شهرية للمدة 
 ؛% 3شهر التي شهدت تضخما عاليا حيث فاق معدله المرحلة الأولى شملت الأ −

 ؛% 3المرحلة الثانية شملت الأشهر التي سادها تضخم نسبي حيث لم يفوق معدله  −



www.manaraa.com

 التضخم وعوائد الأسهم: الرابعالفصل                               أثر التضخم على عوائد الأسهم                                              
 

 151 

في حين شملت المرحلة الأخيرة الأشهر التي سادها كساد وعرفت انخفاض في المؤشر العام للأسعار  −
 .داخل الاقتصاد

العائد على الأسهم كانت سالبة  تمعدلا فتتمثل في كونالدراسة  أما النتائج التي توصلت إليها هذه    
من  و. )S & P.425(خلال الفترات التي سادها معدل تضخم عالي ماعدا العوائد المحتسبة حسب مؤشر 

جهة أخرى أظهرت الدراسة أن معدل العائد الحقيقي كان أكبر من معدل العائد المطلوب من طرف 
 .فض معدلات التضخمالمستثمرين خاصة حين تنخ

وأخيرا اتضح نتيجة لهذه الدراسات وغيرها أن الأسهم لم تتمكن من توفير حماية تجاه التضخم في 
لكن هذا لا يعني أن الأسهم ليست وسيلة احتياط تجاه التضخم بشكل  ،الاقتصاد الأمريكي بشكل عام

يتحدد  ق إلا إذا كان معدل العائد لاقلأن هذه الحماية لن تتح ،جزئي لكنها لا توفر الحماية بشكل مستمر
 .بفعل عوامل ذاتية، ولا يوجد اتفاق حول تحديد مستواه في السوق

 والدراسات التجريبية في إطارها )Fama( فرضية فاما: المبحث الثالث
م فاعلية استخدام الأسهم يلقد اتضح جليا من خلال المبحث الثاني حول فرضية فيشر أن تقي

فهي أداة حماية جيدة عند مستوى عائد  .ة أو جزئية تجاه التضخم أصبحت عملية ذاتيةكوسيلة تحوط تام
مع بقاء  –مطلوب معين لكنها ليست أداة حماية إطلاقا عندما يرتفع معدل العائد إلى مستوى أعلى 

شر وكانت هذه النتائج بداية لظهور أفكار أخرى تدور حول كون معادلة في –العوامل الأخرى على حالها 
وظهرت بناءا على ذلك فرضية الاقتصادي الأمريكي  ،لا يمكن تطبيقها على مستوى الأسهم) 5 -3(
)Eugene. F. Fama(،  صاحب العديد من المؤلفات حول كفاءة السوق)Market Effecience ( والعلاقة

 ,Wikipedia[ العلاقة العكسية بين التضخم وعوائد الأسهم و سعار الأسهم والاقتصاد الحقيقيبين أ

Eugene, F. Fama, 2009[. 
 

 )Fama Theory(البناء النظري لفرضية فاما : المطلب الأول
لقد كانت الأعمال التي قام بها فاما بمثابة طفرة في مجال الأسواق المالية وعوائد الأسهم وذلك 

 .لأنه رفض فرضية فيشر رفضا تاما وانطلق من وجهة نظر معاكسة لها تماما
 ة العكسية بين التضخم وعوائد الأسهمالعلاق -1

إن تاريخ سوق الأسهم وخاصة في الولايات المتحدة الأمريكية حافل بالأمثلة على فشل الارتباط 
، شهد 1929ولغاية عام  1923فمنذ عام  .بين أسعار الأسهم من جهة والأسعار السلعية من جهة أخرى

في بعض الأحيان أظهرت هذه الأسعار تراجعا طفيفا في أسعار الجملة، و  الاقتصاد الأمريكي استقرارا
 1942 -1940أما الفترة . ]76 .، ص2002حيدر، [ ومع ذلك ارتفعت أسعار الأسهم بمعدلات قياسية

وبعد موجة التضخم التي  ،فقد شهدت تراجعا كبيرا في أسعار الأسهم بالرغم من ارتفاع أسعار السلع
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سعار الأسهم غير أن أ، 1951الانخفاض مرة أخرى حتى عام إلى  عرفتها هذه الفترة عادت أسعار السلع
كل هذه الملاحظات دفعت بعدد من الاقتصاديين إلى الاقتناع بوجود علاقة  .الصناعية ظلت تتضاعف

عكسية تجعل من ارتفاع أسعار السلع سببا في هبوط أسعار الأسهم، وكان هذا كافيا لإسقاط التفسير 
حول كون المخزون السلعي لدى الشركات  )Leffer( ليفر تصاديين من بينهممن الاقعدد الذي قدمه 

الصناعية والتجارية يلعب دورا مهما في تحديد الأرباح وأن ارتفاع الأسعار يعني إتاحة فرصة بيع هذا 
ومنذ ذلك  .المخزون بأسعار أعلى تعظم هامش الربح وتزيد من الأرباح التي يحصل عليها المساهمون

هرت في الأدب الاقتصادي العديد من التفسيرات لهذه العلاقة العكسية بين التضخم وأسعار الوقت ظ
وبالتالي  ،الأسهم كان من بينها أن التضخم يعتبر واحدا من الأسباب المؤدية إلى معدلات فائدة عالية
ذبية بالنسبة الارتفاع في عوائد السندات وانخفاض أسعارها الأمر الذي يجعل من هذه السندات أكثر جا

  .]76.، ص2002حيدر،[بالأسهم  للمستثمرين مقارنة
غير أن هذا التحليل يحمل في طياته تناقضا كبيرا مع كون الأصول الرأسمالية ذات العوائد الثابتة 

أكثر تعرضا لمخاطر انخفاض العائد الحقيقي في فترات التضخم ) ونات خزانة، أسهم ممتازةذسندات، أ(
مالي والتوزيعات السنوية حيث معدلات العائد فيها تتحدد على أساس الربح الرأس ،يةمن الأسهم العاد

لذلك فإن المستثمرين يتخلصون من الأوراق المالية ذات العوائد الثابتة إذا طالت فترة التضخم أو  .للأرباح
 .بشكل كبير ويتجهون مرة أخرى إلى الأسهممعدلاته ارتفعت 

 : فرضية فاما -2
 Stock Returns, Real)تحت عنوان  1981في دراسته التي صدرت في عام  أشار فاما

Activity, Inflation and money)  حملت عددا من الدلائل أكدت  1953إلى أن الفترة التي عقبت عام
وجاءت دراسته تحمل هذا المعنى فاعتمد على بيانات  .على العلاقة العكسية بين التضخم وعوائد الأسهم

 :حيث أن تؤكد ذلك 
أسعار الأسهم ترتبط بعلاقة طردية مع المتغيرات الحقيقية مثل الإنتاج والاستثمار والمعدل الحقيقي  −

 ؛لعائد رأس المال

حيث  ،التضخم يرتبط ارتباطا عكسيا بكل هذه المتغيرات وذلك انطلاقا من أفكار النظرية الكمية للنقود −
حاجة الاقتصاد، وهذا الوضع عن لنقود الفائضة أن ارتفاع معدلات التضخم يعني وجود كمية من ا

ات هذه ومن أهم إجرا .الفائض يتطلب تدخل البنك المركزي من خلال السياسة النقدية لامتصاص
 ؛وهذا الأخير يمثل عائقا أمام الاستثمار والإنتاج ،السياسات سياسة رفع أسعار الفائدة

 ,wikipedia, E. F. Fama[ .ين عوائد الأسهم والتضخموبالتبعية يستنتج فاما وجود علاقة عكسية حتمية ب 

1981, p. 545-550[. 
 Spurious in(أن العلاقة بين التضخم وعائد الأسهم غير منطقية في طبيعتها  )Fama( لقد افترض فاما

nature (لا يتجزأ من النظرية  جزء وجعلها  ،وتعكس آلية الطلب على النقود والنشاط الحقيقي والتضخم
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 )Positive Real Shok(ففي حالة توقع ارتفاع في النشاط الحقيقي استجابة لصدمة حقيقية إيجابية  ،ميةالك
 .]77 .، ص2002حيدر، [ سوف تزداد عوائد الأسهم

كما أن زيادة مستوى النشاط الحقيقي تؤدي إلى زيادة الطلب على النقود، لكن سياسة البنك المركزي 
ومن هنا تصبح العلاقة بين التضخم وعوائد  .نمو العرض النقديحد من تلتخفيض معدل التضخم س

الأسهم عكسية، أما في الوضعية المعاكسة حين ينخفض مستوى النشاط الحقيقي نتيجة صدمة حقيقية 
سياسة  يقي فينخفض معه الطلب على النقود، فتؤديسالبة تنخفض عوائد الأسهم وينخفض النشاط الحق

فيرتفع معدل التضخم ) عن طريق إجراءات السياسة النقدية(العرض النقدي البنك المركزي إلى زيادة 
على إمكانية  )Fama( و أكد. وهكذا مرة أخرى العلاقة عكسية بين معدلات التضخم وعوائد الأسهم

استخدام التوقعات حول معدلات التضخم لإيجاد أساس للاستثمار في سوق الأسهم استنادا إلى هذه 
ونات ذأ(يقترح استخدام معدلات الفائدة قصيرة الأجل  )Fama(وقع بمعدل التضخم فإن العلاقة، أما للت

 ).15 -3(كما هو موضح من خلال العلاقة  )نةيالخز 
  
  )(rETBPU ttt  )15 -3(المعادلة   =−+
 

  TBRtRي في بداية الفترة ممعدل الفائدة الأس – PRtRمعدل التضخم الفصلي = معدل التضخم المتوقع 
 .E(r)معدل الفائدة المتوقع +  

 )Jeffrey &  Mandelker(دراسة : المطلب الثاني
كونها تناولت العلاقة بين عوائد الأسهم والتضخم المتوقع من جهة من تستمد هذه الدراسة أهميتها 

 والتضخم غير المتوقع من جهة أخرى، ولكنها لم تخرج عن إطار العلاقة العكسية بين المتغيرين التي
 .)Fama(جاء بها 

 :العلاقة بين التضخم المتوقع وعوائد الأسهم -1
فكانت معادلة الانحدار رقم  1971 -1953اعتمدت هذه الدراسة على البيانات الشهرية للفترة 

)4- 16( 
  tmt IR 01,30168,0  ) 16 -3(المعادلة   =−
 

 R² = 0.0269وكان معامل التحديد 
 :حيث 

 RRmtR  :على محفظة استثمارية في سوق الأسهم خلال الشهر  يمثل العائدt؛ 
   Īt : معدل التضخم في نفس الشهر. 
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والملاحظة الأساسية من هذه المعادلة هي وجود ارتباط سالب يدل على العلاقة العكسية بين عوائد 
 .قيمته منخفضة جدا R² = 0.0269الأسهم ومعدلات التضخم غير أن معامل التحديد 

 1970–1875بوضع معادلة انحدار أخرى للفترة   )Jeffrey & Mandelker( كل من قام من جهة أخرى
 ):17 -3(ولكن بناءا على معطيات سنوية وكانت المعادلة 

 

tmt IR 5026,002585,0  )17 -3(المعادلة  =+
 

 R² = 0.023 وكان معامل التحديد 
 aحيث أظهرت هذه الأخيرة المعلمة ) 16 -3(و) 17-3(ويمكن ملاحظة الفروق الجوهرية بين المعادلة 

بإشارة سالبة دلالة على العلاقة العكسية في حين كانت نفس المعلمة موجبة في المعادلة  -3.014= 
في كون الأسهم تكون  )Firth(، )Cagan(وهذا يؤكد ما توصل إليه بعض الاقتصاديين مثل ). 17 -3(

ويعتبر هذا مدخلا عاما للأفكار التي تعرض  ى الطويل،اه التضخم ولكن على المدأداة حماية جزئية تج
 .لها الباحثان في هذه الدراسة

  أثر فيشر المعمم -2
إلى الأعمال التي قام بها بعض الاقتصاديين والتي عرفت   )Jeffrey & Mandelker( لقد أشار

لعائد المتوقع في سوق والتي وصلت إلى أن معدل ا) The generalized Fisher Effect(بأثر فيشر المعمم 
 ):18 -3(الأسهم لا يرتبط مع التضخم المتوقع وكانت صيغة هذه الفرضية كما في المعادلة 

 
  ttmt EIERE ++= )()( α  18 -3(المعادلة( 
 

)(وبذلك أشارت هذه الصيغة إلى علاقة موجبة بين معدل العائد المتوقع  mtRE  والتضخم المتوقع)( tIE .
حصل  1971 -1953دة ـــبتطبيق هذه العلاقة على البيانات الشهرية للم )Jeffrey et Mandelker (ثم قام

 ): 19 -3(الباحثان على العلاقة 
 

  197,20166,0 −−= tmt IR  19 -3(المعادلة( 
 

 R² = 0.026حيث كان معامل التحديد 

غير أن نتائج هذه الدراسة )18 -3(ة كما هو الحال في المعادلة موجب aكان يفترض أن تكون المعلمة 
لم  RRmtR معدل العائد المتوقع أظهرت بأنها سالبة وهذا دليل على وجود العديد من العوامل المؤثرة في
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)(يمكن أن يستخدم معدل التضخم لا وعليه ) 18 -3(تدخل في الحسبان عند إعداد المعادلة  1−tI لتنبؤ ل
)(بالعائد  mtRE] ،81-79 .، ص2002حيدر[. 

 دراسات أخرى في إطار فرضية فيشر :المطلب الثالث 
 )Charles. R.Nelson( شارلز نيلسون دراسة -1

رفضت هذه الدراسة رفضا تاما فرضية فيشر، بل أكدت على العلاقة العكسية بين معدلات 
لاستنتاج قواعد تعامل مربحة في  على هذه العلاقة العكسية ا اعتمدتبل أنه ،التضخم وعوائد الأسهم

أن الباحثين اقترحا أن تعتمد هذه النتائج كإستراتيجية من إستراتيجيات الاستثمار تحقق  كما ،سوق الأسهم
 الإشارة إلى أن قواعد تجدر و .اتجة عن إستراتيجية اشتري واحتفظللمستثمر أرباحا أعلى من الأرباح الن

 .الاستثمار حسب هذه الدراسة لا تعترف بفرض كفاءة السوق
  )G.William Schwert(دراسة  -2

أكدت نتائج هذه الدراسة أيضا على العلاقة العكسية بين التضخم وعوائد الأسهم وذلك باختيار 
ها هذه إلا أن النتيجة الأهم التي وصلت إلي .1978 – 1953العوائد اليومية لحافظة استثمارية للمدة 

الدراسة هي أن رد فعل الأسعار تجاه التضخم تكون حين الإعلان عن معدلاته وأن المستثمرين لا 
بل أنها وصلت إلى التأكيد على ضعف ردة فعل  ،يتفاعلون مع هذه المعدلات المتوقعة قبل الإعلان عنها
 .)t+1(السوق تجاه المعدلات المتوقعة للتضخم للفترة اللاحقة 

 )Wahlraos & Berglund( لروس وبيرغلندوا دراسة -3
كان الهدف من هذه الدراسة هو إثبات استقلال عوائد الأسهم عن معدلات التضخم بناءا على 

أن نتائجها دلت على وجود علاقة عكسية بين  إلا 1982 -1969معطيات الاقتصاد الفنلندي للفترة 
ن التضخم العالي يعني انخفاضا في الطلب على وقد كان التفسير المقدم لهذه النتيجة هو أ. المتغيرين

النقود نتيجة النمو المنخفض في النشاط الاقتصادي الحقيقي والذي يتضمن بنفس الوقت انخفاضا في 
 .]87 .، ص2002، حيدر[ة وبالتالي انخفاض أسعار الأسهم الأرباح المستقبلي

 )Berly W. Sprinkel( بيرلي سبرينكل مساهمة -4
على العلاقة بين العرض النقدي وأسعار ) Money & Markets(في كتابه ) Sprinkel(ركز 

إلا أن هذا الكتاب تعرض في بعض أجزائه إلى كون التضخم يؤثر على أسعار الفائدة الجارية  ،الأسهم
لكن الارتفاع في أسعار الفائدة والأرباح لا يكون بالضرورة  ؛والأرباح المتوقعة للشركات نحو الارتفاع

على أن الارتفاع في أسعار الفائدة ) Sprinkel(بل يؤكد  ،س المستوى إلا في حالة التوازن طويل الأجلبنف
والتكاليف الأخرى يكون أعلى من الزيادة في الأرباح التي تحققها الشركات نتيجة ارتفاع الأسعار وبذلك 

  .تنخفض أسعار الأسهم
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 ير على فعالية الأسهم كوسيلة احتياط دور السياسة الضريبية في التأث: المطلب الرابع
 تجاه التضخم  

تتسم الفترات التضخمية باتخاذ الحكومات مجموعة من الإجراءات تهدف إلى التحكم في مستويات       
السياسة النقدية و السياسة الضريبية  إجراءات أبرزهامن  .الأسعار و الحد من الآثار السلبية لهذه الظاهرة

التغير في معدلات الضريبة  تأثيرالتي اهتمت بتحليل  الأعمالمطلب لعرض بعض و قد خصص هذا ال
  . تحوط تجاه التضخم أداة الأسهم إمكانية استعمالعلى 

 Nicholes ( 1968(نيكولسدراسة  -1
في ظل ترتفع  )الالتزامات الضريبية(تنطلق هذه الدراسة من فرضية مفادها أن المطلوبات الضريبية 

على الرغم من أن حاملي الأسهم  ؛كل الذي يجعل من القيم الحقيقية للأسهم تنخفضالتضخم بالش
يستفيدون جراء التضخم لماله من أثر في تخفيض القيمة الحقيقية للديون المستحقة على الشركات التي 

 : ويعتمد لتفسير ذلك على المبادئ التالية ،]89 .، ص2002حيدر، [ يمتلكون أسهمها
التي تشتريها الشركة  الأوليةقي لأن نسبة الزيادة في أسعار المواد ثر على العائد الحقيالتضخم لا يؤ  -

  ؛تنعكس على الربح

 تكون أرباح الشركاتT  للعوائد الكلية على استثماراتها ةمساويCt  فوعات الفوائددناقص م (rm) 
tttt    :أي (D)والاهتلاك  DmrCT −−= 

 ئب أما الأرباح بعد الضرا(TT)  1(فإنها تساوي( t− هو سعر الضريبة مضروبة في  t)(حيث أن   
  ).20 -3(المعادلة  و يمكن توضيح ذلك من خلالقيمة الأرباح قبل الضريبة 

 
                                   ))(1( tttt DmrCtTT −−−=  )20 -3(المعادلة              

                                   
 الاهتلاك كما في +  و الفوائد أما العائد الحقيقي لمالكي الأسهم فإنه يساوي الأرباح بعد الضرائب

 :المعادلة التالية
                                              ttttt DmrCtR +−+=  )21 -3(المعادلة            )1)((

 
ولبيان أثر هذه الزيادة على القيمة الحقيقية ، % λحدوث زيادة في الأسعار   (Nicholes)يفترض  -

بنفس النسبة مع بقاء الفوائد والاهتلاك على  CRtRيفترض أن تزيد العوائد النقدية لرأس المال  (RRtR)للعائد 
 فئد على السهم فسو للحصول على القيمة الحقيقية الجديدة للعا (λ+1)على  (RRtR)وإذا قمنا بتقسيم  حالها

 )22 -3(نحصل على المعادلة 
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)
11

)(1(
1 λλλ +

+
+

−+=
+

DtmrCtR tt
t

t   22 -3(المعادلة( 

 
  )23 -3(نحصل على المعادلة  λأما إذا تم اشتقاق هذه المعادلة بالنسبة لـ 

 
  

 )23 -3(المعادلة 
 
  (Nicholes)من هذه المعادلة يستنتج 

  ؛يادة في القيمة الناتجة عن التضخم أكبرأكبر كانت الز  (rRtRmRtR)كلما كانت الفائدة  -
 . كلما كانت مدفوعات الاهتلاك أكبر كانت الزيادة في القيمة الناتجة عن التضخم أقل -
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 ة ـلاصـخ
ما يمكن استخلاصه مما سبق هو أن التضخم يعد من اخطر المشاكل الاقتصادية التي يمكن   

) كما جاءت به المدرسة النقدية التقليدية(ة توعلى الرغم من اعتباره ظاهرة نقدية بح .الاقتصاد تصيبأن 
و الطلب الكلي الفعال ) الادخار والاستهلاك(مدارس أخرى عالجوا الموضوع من جانب الدخل  أنإلا 

ة كما ذهبت إليه مدرس ،ية أو من جانب الثروة والمداخيل الفرديةز المدرسة الكنإليه مثل ما ذهبت 
 .فريدمان

من ابرز الآثار السلبية التي تنتج عن التضخم فقدان النقود لوظيفتها كمخزن للقيمة مما يدفع  
تمكنهم من الحصول على عائد أعلى  في فترات التضخم إلى البحث عن مجالات توظيف نبالمستثمري

ن عوائدها لأ العادية و قد وقع اختيار المستثمرين على الأسهم. يكفي للتعويض عن انخفاض قيمة الدخل
التي وضعها في  (Ficher)متغيرة على عكس السندات والأسهم الممتازة وقد دعم هذه الفكرة فرضية فيشر 

الأسمى منقوصا منه معدل  الفائدةمعدل  يساويالحقيقي  الفائدةشكل صيغة رياضية تظهر بأن معدل 
الإحصائية لإثبات أو نفي هذه  اتار باخت وهذا ما دفع بعدد من الاقتصاديين إلى اللجوء إلى .التضخم

العلاقة بين معدلات التضخم وعوائد الأسهم، وعلى الرغم من تعددها واختلافها إلا أنه يمكن تقسيم هذه 
 : الدراسات إلى قسمين

سواء كانت (قسم استطاع أن يثبت إحصائيا وجود علاقة طردية بين معدلات التضخم وعوائد الأسهم 
التضخم وعوائد تؤكد وجود علاقة عكسية بين وقسم آخر توصل إلى نتائج  .)القوة يفة أو متوسطةعط
وهذا  .وعليه لا يمكن إطلاقا اعتماد الأسهم كوسيلة تحوط كامل أو جزئي ضد مخاطر التضخم ،سهمالأ

إحصائيا في الفصل الرابع من خلال دراسة العلاقة بين معدلات التضخم في الأردن  اختبارهما سنحاول 
 . عوائد أسهم شركات مسعرة في بورصة عمانو 
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 :تمهيد
إن الجدل الكبير القائم حول العلاقة بين العائد على الأسهم و معدلات التضخم يغذي فضول أي       

و على الرغم من تعدد الدراسات التطبيقية التي  مناقشة جوانبه،و باحث حتى يحاول دراسة هذا الموضوع 
أبقى باب النقاش و البحث خصت الموضوع بالدراسة و التحليل إلا أن التضارب الكبير في النتائج 

على هذا الأساس  .مفتوحا أمام دراسات أخرى يمكن أن تصل نتائجها إلى فهم أعمق لهذه الفرضية
لتحديد   في محاولة لإعداد دراسة تطبيقية لفرضية فيشر في بورصة عمان خامسخصص الفصل ال

خلال فترة  لأولعرة في السوق اطبيعة العلاقة بين العوائد التاريخية لأسهم مجموعة من الشركات المس
 ك تملذل معدلات التضخم في الأردن خلال نفس الفترة، و 2006 إلى 1996امتدت إحدى عشر عاما من
 :تقسيم الفصل الرابع إلى

 ؛متغيرات الدراسة: المبحث الأول     
       .دراسة الارتباط بين العائد التاريخي و معدلات التضخم في الأردن :المبحث الثاني     
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 متغيرات الدراسة :الأولالمبحث 
هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على الفكرة القائلة بأن الأسهم تمكن مالكيها من التحوط تهدف  

ضد مخاطر انخفاض القدرة الشرائية للثروة الناتجة عن ارتفاع معدلات التضخم وذلك حسب فرضية 
ه الفرضية على صحة هذ (Lefler)هم ليفلر حيث يؤكد مجموعة من الاقتصاديين على رأس. فيشر

في  إضافيةتحقق أرباحا ) خاصة الصناعية و التجارية منها(كون الشركات ويرجعون السبب في ذلك 
فترات التضخم نتيجة ارتفاع أسعار السلع التي تنتجها وينعكس هذا الارتفاع على مستوى الأرباح 

في دراسة  (Fama)ضيح هذه الفكرة نعتمد على نموذج التي يحصل عيها حملة الأسهم، ولتو  والتوزيعات
 . الارتباط بين عوائد الأسهم ومعدلات التضخم

 الأردني الاقتصاد: المطلب الأول 
يتميز الاقتصاد الأردني بخصوصية تجعل منه أهم البلدان العربية بالنظر إلى موقعه  

فقرا من حيث المواد الطاقوية والأولية ما  نه من أكثر الدول العربيةأ من رغمال على ذلك و. الجيوسياسي
هاتين المادتين أغلب التي تعمل باستخراج و تصنيع البوتاس، حيث تعد الشركات  الفوسفات و اعد

وعلى الرغم من صغر المساحة الزراعية في الأردن إلا انه يعتمد  .الشركات الصناعية الناشطة في الأردن
أدى النقص الكبير في المياه إلى  فقدأما في السنوات الأخيرة  ،حليبشكل كبير على الإنتاج الزراعي الم

 . اللجوء للسوق العالمي لتلبية الحاجات الغذائية المحلية
كل هذه العوامل أثرت على طبيعة الأنشطة الاقتصادية السائدة وجعلت منه اقتصادا يرتكز على        

يمكن تلخيص الخصائص الاقتصادية للأردن في النقاط  المالية والاستثمارية والسياحية، و قطاع الخدمات
  :التالية

سبب قة معه في العقود الأخيرة غير أن انقطاع العلا ؛يعتبر العراق الشريك التجاري الأول للأردن -
 ؛أضرارا كبيرة للاقتصاد الأردني خاصة في المجال الطاقوي

ث يحتل المرتبة الثالثة بعد كل من مصر لمساعدات والمنح الدولية بشكل كبير حييعتمد الأردن على ا -
دولار  مليار 18.716حوالي  1990 – 1970خلال الفترة  و بلغ إجمالي هذه المساعدات ،والمغرب

 ؛من إجمالي المساعدات المقدمة للدول العربية % 9بمتوسط سنوي قدره 

، غير أن هذا )الصرف عرسكمقياس لتحديد (ارتباطا كبيرا بالدولار الأمريكي  الأردنييرتبط الدينار  -
الارتباط بين العملتين انعكس سلبا على الاقتصاد الأردني خلال الفترات التي انخفض فيها الدولار 

 ؛الأمريكي

بين  -خلال العشرين سنة الأخيرة-يتذبذب النمو الاقتصادي الأردني بشكل واضح حيث تراوح  -
في  %11,8مقارنة بـ  2007عام  %12,3وارتفع الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  %5,5و 2,5%
 .%6,1نسبة وصل معدل النمو  2008أما في العام  2006عام 
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يعتمد الأردن بشكل رئيسي على استيراد المواد الطاقوية من الخارج، حيث تشكل وارداته من النفط  -
م مليون برميل من النفط الخا 33من استهلاك الطاقة وهو ما يعادل  % 95والغاز الطبيعي نسبة 

الناتج المحلي  %14,5مليار دولار ما يعادل  2,4حوالي  2007عام  قيمة وارداته سنويا حيث بلغت
 . الإجمالي

 : أثر الارتفاع المتواصل لأسعار النفط على الاقتصاد الأردني حيث أدى إلى  -

 ارتفاع معدلات التضخم؛ 

 ارتفاع عجز ميزان المدفوعات؛ 

 اسة الدعم؛ ارتفاع عجز الموازنة العامة بسبب سي 

 ارتفاع تكاليف الإنتاج والحد من قدرة القطاعات الإنتاجية المحلية على المنافسة .
 . ]3-2، ص 2008مدانات، [

 ردنالأ التضخم في : المطلب الثاني
إن الوضع الاقتصادي للأردن يجعل منه من أكثر الدول عرضة لمشاكل التضخم وتضررا من  

وقد أثرت الأزمة الأخيرة الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط . لسلع الأساسيةارتفاع الأسعار العالمية للنفط وا
في  %12,66وقد بلغ  2008في نهاية عام %14,3على معدل التضخم في الأردن، حيث وصل إلى 

، ويتوقع البنك المركزي الأردني استمرار هذا الارتفاع ليصل معدل 2009الخمسة أشهر الأولى من عام 
ويرجع البنك المركزي الأردني هذا الارتفاع  إلى زيادة  %15,5إلى  2010ن نهاية التضخم في الأرد

من عام  مقارنة بنفس الفترة %44,3المادتين بنسبة  هاتين حيث ارتفعت أسعار .أسعار النفط والكهرباء
كما ارتفعت أسعار كل السلع  .وارتفعت أسعار المشتقات النفطية عشر مرات خلال سنتين 2008
أسعار المواد الغذائية في  أيضا ارتفعت و .هلاكية والاستثمارية بسبب ارتفاع تكاليف الطاقة المتزايدةالاست

من أكثر السنوات التي  2008ويعتبر العام  %15,5من جوان إلى أكتوبر بنسبة وصلت إلى : الأشهر 
معدلات تالي ويوضح الجدول ال (Central Bank of Jordan, 2009)ضخم شهدت ارتفاع معدلات الت

 : 2008-1993في الأردن خلال الفترة   التضخم
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  )1-5 (الجــدول
 خلال الفترة الأردنمعدلات التضخم في 

1993-8 200  

 معـدل التضخــم السنــــــة
1993 3,20 
1994 3,60 
1995 2,20 
1996 6,6 
1997 3 
1998 3,1 
1999 0,6 
2000 0,7 
2001 1,8 
2002 1,8 
2003 1,6 
2004 3,4 
2005 3,5 
2006 6,25 
2007 4,70 
2008 13,90 

Source:( www. Central Bank of Jordan, 2009)                 
 
   

  

 

)  1-5الشكل رقم ( 

 تطور معادلات التضخم في الأردن 

Source :( www. Central Bank of Jordan, 2009) 
 



www.manaraa.com

 ت التضخم دراسة تطبيقية للعلاقة بين عوائد الأسهم و معدلا:الخامسالفصل                       أثر التضخم على عوائد الأسهم              

 163 

 بورصة عمان : المطلب الثالث
الأردنية المتعاقبة نظام الاقتصاد الحر وشجعت الاستثمارات الخاصة محلية  اتومانتهجت الحك 

ام بدور حيوي داخل وعلى الرغم من ذلك فقد احتل القطاع العام مكانة هامة وق .كانت أو خارجية
هذا القطاع إنشاء مشاريع البنية التحتية من مشاريع التعدين في الاسمنت الفوسفات  الاقتصاد، حيث شهد

وهذا في  ،ارات السياحية والاتصالاتثمالاست ،والبوتاس، قطاع الخدمات مثل شركات الكهرباء، النقل العام
غير قادر على تحمل تكاليف ومخاطر الاستثمار في هذه  خاصالمرحلة التي كان فيها القطاع ال

السياسة  ومع مرور الوقت وبتعاظم دور القطاع الخاص في الاقتصاد الأردني توجهت .القطاعات
وذلك استجابة للمستجدات الاقتصادية العالمية  1985من عام  ابتداءالاقتصادية لإتباع نظام الخوصصة 

الخاصة ونظم المعلومات والاتصالات إضافة إلى اتفاقيات الشراكة الأردنية  موالمن عولمة لرؤوس الأ
وقد تمت عملية  .ة التجارة العالميةكانت مع الاتحاد الأوروبي أو الدول العربية والانضمام لمنظم سواء

ببيع الحكومة  ، ثم قامتالخوصصة في الأردن عن طريق تحويل الشركات الوطنية إلى شركات أسهم
 : ومة حاليا في بضع شركات وهيكتتركز معظم ملكية الحو  ،مساهمتها في معظم الشركات الوطنية

 شركة الفوسفات الأردنية؛  -

 ة؛شركة الاتصالات الأردني -

 شركة البوتاس العربية؛  -

 .مصفاة البترول الأردنية -

الأسهم المتداولة في الأردن وهو  محفظةة من طوقد رفع تحويل هذه الشركات إلى شركات خاصة أو مختل
 .1999ماي  11على إنشاء بورصة عمان في  ساعدالأمر الذي 

 نشأة وتطور سوق الأوراق المالية الأردنية  -1
وقد تزامن ذلك مع إنشاء أولى  1930ات التداول بأسهم شركات أردنية إلى عام عود أول عمليت 

وكان ) 1951، شركة مصانع الاسمنت الأردنية 1930البنك العربي (شركات المساهمة في الأردن 
التداول حينها يتم في سوق غير منظمة تقيمه بعض المكاتب غير المتخصصة، وتفاديا للمشاكل الناتجة 

 . سوق عمان الماليفي مثل هذه المكاتب تقرر إنشاء  عن التعامل
 )Amman Financial Market( نشأة سوق عمان المالي  -2
 : لتامين الأهداف التالية 1971لسنة ) 31(جاء تأسيس سوق عمان المالي بموجب القانون المؤقت رقم  

 سلامة التعامل بالأوراق المالية؛ -

 سهولة وسرعة التبادلات؛ -

 ؛ندخريمة صغار الحماي -

 وضع آلية لتحديد أسعار الأوراق المالية؛ -

 ؛ تنظيم وتقنين العمليات -
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 . تنمية المدخرات وتشجيع الاستثمار -

السوق أعماله بتاريخ وباشر  16/03/1977بتاريخ  تقرر إنشاء سوق عمان المالي و
ويمكن   و مراحل عدة،شوطا طويلاتأسست بورصة عمان  حتىو  نشأتهوقطع السوق منذ .01/01/1978

 . )2-5(تلخيص أهم التطورات الحاصلة من خلال الجدول
 ) 2-5(الجدول رقم 

 تطور سوق عمان للأوراق المالية

 2008 1978 السنة
حجم التداول في السوق 

 الثانوي 
مليار  20,9 مليون دينار 9,7

 دينار 
 إجمالي القيمة السوقية للأسهم

 المتداولة
مليون  286
 دينار

 مليار دينار 24

المدرجة في  عدد الشركات
 سوق عمان للأوراق المالية 

 66  
 شركة

272 
 شركة

 www.Amman(مستقاة مناعتمادا على معلومات  طالبةالجدول من إعداد ال: المصدر  

stock exchange, 01-12-2009( . 
نقطة تحول في  1997نة لس 23كان صدور قانون الأوراق المالية المؤقت رقم  :عمانإنشاء بورصة  -3

الدور  عنر فصل الدور الرقابي والتشريعي لسوق رأس المال ر سوق الأوراق المالية الأردني حيث تق
  :ةمؤسسات جديد 3التنفيذي وظهرت بذلك 

 ؛تتولى الدور الرقابي والتشريعي (Jordan Securities Commission)هيئة الأوراق المالية  -
 ؛ (Sécurities Depository Center)الية مركز إيداع الأوراق الم -
 .(Amman Stock Exchange)بورصة عمان  -

بورصة عمان هي مؤسسة مستقلة إداريا وماليا ولا تهدف إلى تحقيق الربح، مهمتها العمل كسوق  و
ليسمح بإنشاء أسواق  2002لسنة ) 76(نظامي لتداول الأوراق المالية في الأردن وقد جاء القانون رقم 

  .اول الأوراق المالية ويعيد هيكلة وتنظيم السوق الرأسمالي الأردنيدخرى لتأ

 هيكل بورصة عمان: المطلب الرابع
 فيه يتم الذيوهو السوق  ،أو سوق الإصدار الأول يتنقسم بورصة عمان إلى قسمين السوق الأول 

خلاله التعامل بالأوراق المالية  والسوق الثانوي الذي يتم من ،تصريف الإصدارات الجديدة الواردة للبورصة
 . وفقا لأحكام وقوانين وأنظمة وتعليمات منصوص عليها في النظام الداخلي بيعا وشراءً 
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 الثانويأقسام السوق  -1
  :أقساميقسم السوق الثانوي إلى أربعة  
  :يتطلب إدراج أسهم شركة ما في السوق الثاني تقديم البيانات التالية السوق الثاني -1-1
 :تقرير صادر عن مجلس إدارة الشركة يتضمن . أ

 أهدافها وعلاقاتها بالشركات الأخرى؛ ،نبذة عن تأسيس الشركة  -
 وصف للأوراق المالية المصدرة؛  -
 تقييم لأداء الشركة مدعم بالأرقام؛   -
 الأحداث الهامة التي مرت بها الشركة؛   -

 ة؛ الخطة المستقبلية للسنوات الثلاثة القادم -
 أو أكثر من أسهم الشركة؛) %5(أسماء الأشخاص الذين يملكون  -
 كشف بأسماء مجلس الإدارة ورتب الإدارة التنفيذية؛ -
 كشف بأسماء مساهمي الشركة وعدد أسهم كل منهم والمساهمين غير الأردنيين؛ -

 عقد التأسيس والنظام الأساسي؛ . ب
 ؛ )إن وجد(التقرير السنوي للشركة لآخر سنة مالية . ج
 ؛)إن وجد(لفترة من نهاية الربع الأخير الذي يسبق تاريخ طلب الإدراج لالمالية  دراسةال.د

بعد استيفاء كل هذه الشروط تقرر إدارة البورصة وهيئة الأوراق المالية إدراج الأوراق المالية لهذه الشركة 
 . للتداول في السوق الثاني

 : لأسهم التي تتوفر فيها الشروط التاليةيتم فيه تداول ا: السوق الأول -1-2
 أن يكون قد مضى عام على الأقل على إدراجها في السوق الثاني؛ -
 ؛ )%100(أن لا يقل صافي حقوق المساهمين في الشركة عن  -
أن تكون الشركة قد حققت أرباح في سنتين متتاليتين على الأقل خلال السنوات الثلاث الأخيرة التي  -

 ؛تسبق نقل الإدراج

 مساهم؛ ) 100(أن لا يقل عدد مساهمي الشركة بتاريخ انتهاء سنتها المالية عن  -

  من عدد أيام التداول الكلي؛ % )20(أن لا يقل عدد أيام تداول أسهم الشركة عن  -

من تعليمات ) 8(أحد الشروط السابقة حسب المادة  فىوتنتقل الشركة من السوق الأول إلى الثاني إذا انت
 )3(حق يمكن العودة إلى الملا(.]2002 ،76، قانون الأوراق المالية رقم72المادة [اق المالية إدراج الأور 

  ).لمعرفة الشركات المدرجة في السوقين الأول والثاني )4( و
يتم التعامل بالسندات الحكومية وإسناد  حيث وهو جزء من السوق الثانوية: سوق السندات -1-3 

 . العامة والشركات الخاصةالقرض الصادرة عن المؤسسات 
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ذلك الجزء من السوق الثانوية الذي يتم من خلاله إجراء التحويلات : التحويلات خارج القاعة  -1-4 
 . الإرثية العائلية

 وية البورصة ضع -2
وية البورصة من الوسطاء الماليين والوسطاء لحسابهم وأي جهات أخرى يحددها المجلس ضتتكون ع 

 : روط التالية في الوسيطوفر الشتعلى أن ت
 ؛أن يكون حاملا لرخصة سارية المفعول لممارسة الوساطة -

  ؛لخبرة الكافية لممارسة عمل عضو بالبورصةا المعرفة و أن يتوفر على المؤهلات العلمية و -

 .اللازمة للقيام بعمليات التداول التقنية القدرة على التحكم في -

الوساطة تعمل في تداول الأوراق المالية مستخدمة  وتنشط في بورصة عمان مجموعة من شركات 
 . )5(رقم  الملحقوهي موضحة في  مرافق وأنظمة البورصة

من النظام الداخلي لبورصة عمان على أحقية البورصة في التفتيش على ) 34(وتنص المادة 
نة للتحقيق في كما يحق لها تشكيل لج ،أعضائها للتأكد من الالتزام بالقوانين والأنظمة والتعليمات

من ) 36(المخالفات المنسوبة للعضو واتخاذ أي من العقوبات التأديبية المنصوص عليها في المادة 
 .]2002لسنة  76الأوراق المالية رقم، قانون 65المادة [  النظام الداخلي لبورصة عمان

ومعدلات التضخم  للأسهم التاريخي العائدالارتباط بين  دراسة :المبحث الثاني
 الأردني ف
يتطلب إتباع مجموعة من الخطوات بهدف تحديد نوع العلاقة التي تربط إعداد نموذج للارتباط  إن      

 :بين المتغير التابع و المتغير المستقل يمكن تلخيصها من خلال العناصر التالية
التاريخية  ئداو في هذه الدراسة هي معدلات العو  )المتغير التابع(التعريف بالظاهرة محل الدراسة -1

المؤثرة ) العوامل( ، ثم تحديد العامل 2006-1996للشركات المدرجة في بورصة عمان خلال الفترة 
 ؛في الأردن خلال نفس الفترة و هو عبارة عن معدلات التضخم) قلالمتغير المست(فيها

 ها؛المدروسة و العوامل المؤثرة فيمن وجود علاقة جدلية واضحة بين الظاهرة  التأكد -2
كون القيم متقابلة مع  مراعاةلكل المتغيرات المرتبطة بالظاهرة المدروسة و  الأوليةجمع المعلومات  -3
 ضها البعض من حيث المكان و الزمان؛بع
التعرف على الشكل البياني للعلاقة محل الدراسة بواسطة رسم بياني يمثل شكل الانتشار و هو ما -4

الذي يرمز للمتغير المستقل  )X(م للعلاقة المدروسة بين المتغيرينبتحديد الشكل البياني العا يسمح
 ؛)معدلات العائد(الذي يمثل المتغير التابع  )Y(و) معدلات التضخم(
اختيار انسب الصيغ الرياضية التي تتلاءم مع الشكل البياني للعلاقة محل الدراسة، اعتمادا على شكل -5

 الانتشار؛



www.manaraa.com

 ت التضخم دراسة تطبيقية للعلاقة بين عوائد الأسهم و معدلا:الخامسالفصل                       أثر التضخم على عوائد الأسهم              

 167 

طريقة تمثيل اعتمادا على  أفضلها المعادلة و التي تمثل العلاقة المدروسة تحديد الثوابت التي تتضمن-6
 .]14-12.ص ،2007 مكيد،[ المربعات الصغرى

 للشركات محل الدراسة العائد التاريخيقياس  :الأولالمطلب 
وهو عوائد الأسهم لمجموعة من ) Y( المعلومات المتعلقة بالمتغير التابع علتجمي يخصص هذا المطلب

 .شركات المسعرة في بورصة عمانال
 مجتمع الدراسة -1

ه أولا تجميع معلومات عن هذلدراسة الارتباط بين متغيرات ظاهرة ما يتطلب  نموذج إعداد إن        
الاكتفاء بفحص مفردات  أوفحص كل مفردات المجتمع الكلي  ،أسلوبينو يتم ذلك من خلال . المتغيرات

 ]. Khaldi, 2008, P. 75[ المجتمع عينة ممثلة تمثيلا كاملا لهذا
من بورصة عمان  لأولأسهمها مدرجة في السوق اكانت  كل الشركات التي تمتد هذه الدراسة لتشمل

و هي موضحة  طيلة هذه المدة نقل إدراج أسهمها إلى السوق الثانيو لم يتم  2006-1996خلال الفترة 
 .)3-5(خلال الجدول من

 )3-5(الجدول 
 2006-1996درجة في السوق الثاني خلال الفترة الشركات الم 

 شركات قطاع الخدمات شركات قطاع الصناعة شركات قطاع التامين

 نيزك لصناعة القوالب  AAINالنسر العربي 
 NAYZو المعدات 

ردنية الفنادق السياحية الأ
JOHT 

 الوطنية للصناعات النسيجية  DICLدلتا للتأمين  
 NATTو البلاستيكية 

 ق الأوسط للتنمية الشر
 MEDVو التجارة 

الكبريت  و ةلصناعاجمكو  JERYالقدس للتأمين 
  INMJالأردنية 

العربية للاستثمارات المالية 
AFIN 

 العربية للمستلزمات الطبية  الأردنيةالتامين 
 AFOO الغذائيةو 

عمان للتنمية و الاستثمار 
AMDI 

و التجارة  للاستثمارالعربية  التامين العامة العربية
 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  AITTالدولية 

  الصناعة الهندسية العربية  الفرنسية للتامين الأردنية
AREN 

الأردنية للاستثمار و النقل 
 ALFA) ألفا( السياحي 

الأردنية الكويتية للمنتجات  اليرموك للتامين
 JKQF الغذائيةالزراعية و 

الشرق للمشاريع الاستثمارية 
 AIPCالقابضة 

 شركات قطاع الخدمات شركات قطاع الصناعة شركات قطاع التامين

الطاقة الكهربائية الأردنية  NATPالوطنية للدواجن  فيلادلفيا للتامين
JOEP 

 و الخليج للتامين الأردن
رافيا لصناعة الأكياس 

 البلاستيكية
القابضة  للاستثمارزارة 

ZARA 
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  كيماويات الأردنية -السلفو 
  البوتاس العربية 

 
الأردنية لصناعة الصوف 

  الصخري
 ,www.Amman stock exchange(مستقاة مناعتمادا على معلومات  طالبةالجدول من إعداد ال: المصدر

01-12-2009( . 
 :يالعائد التاريخقياس  -2

 : ا على المعادلة التاليةاعتماديخي ئد التار ايتم قياس الع
 ت+ )  R0Rس – R1Rس(     
 )1-5(المعادلة            ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ع  

 R0س      

 :حيث
  العائد التاريخي؛: ع
 ؛السعر في نهاية السنة: 1س
  ؛السعر في بداية السنة: 0س
 .السنةتوزيعات : ت

 www.Amman stock(المعادلة على المعطيات التاريخية التي تم تجميعها من  هو بتطبيق هذ

exchange, 01-12-2009 ( يمكن إعداد جداول تبين سعر السهم في بداية السنة، سعر السهم في نهاية
في النهاية يتم حساب العائد  و السنة، التوزيعات التي يحصل عليها حامل السهم خلال نفس السنة،

كل سنة و حسب كل قطاع سهم كل شركة خلال لأو ذلك بالنسبة ) 1-5( اعتمادا على المعادلة التاريخي
  :و ذلك كما توضحه الجداول التالية
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 )4-5(الجدول رقم 
 اع التـأمينـقط حساب العائد لشركات

السنوات                                      1996  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  4,3 6,17 4,30 1,43

لتا للتأمين  د 2,4 2,4 2,40 1,00 DICL 

 JERYالقدس للتأمين  4 4,25 4,00 1,06

 التامين الأردنية 3,25 2,85 4,21 1,17

 التامين العامة العربية 3,04 2,3 4,35 1,19

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,75 1,94 3,73 1,06

 اليرموك للتامين 3,00 1,93 3,33 0,75

 فيلادلفيا للتامين 1,90 2,10 0 0,11

 الأردن و الخليج للتامين 2,80 2,58 0 0,08-

السنوات                                           1997  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  6,17 3,75 0,07 0,38-

 DICLدلتا للتأمين   2,4 2,4 0,32 0,13

 JERYالقدس للتأمين  4,25 4 0,3 0,01

 التامين الأردنية 0,85 2,89 0,12 2,54

 التامين العامة العربية 2,3 2,35 0,08 0,06

 الأردنية الفرنسية للتامين 1,96 1,98 0,25 0,14

 اليرموك للتامين 1,93 1,94 0 0,01

 فيلادلفيا للتامين 4,6 2,30 0,1 0,48-

 الأردن و الخليج للتامين 2,58 2,50 0 0,03-

السنوات                                           1998  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  3,75 3 0 0,20-

 DICLدلتا للتأمين   2,4 1,28 0,1 0,43-

 JERYالقدس للتأمين  4 1,36 0,1 0,64-

 التامين الأردنية 2,89 2,99 0,14 0,08

 التامين العامة العربية 2,35 2,04 0,08 0,10-

 الأردنية الفرنسية للتامين 1,97 2,72 0,2 0,48

 اليرموك للتامين 1,94 1,17 0 0,40-

 فيلادلفيا للتامين 2,3 2,1 0,075 0,05-

 الأردن و الخليج للتامين 2,5 1,53 0 0,39-
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السنوات                                          1999  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  3 2,35 0,09 0,19-

 DICLدلتا للتأمين   1,28 1,28 0,12 0,09

 JERYالقدس للتأمين  1,36 1,27 0,09 0,00

 التامين الأردنية 2,99 3,46 0,13 0,20

 التامين العامة العربية 2,04 1,85 0 0,09-

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,68 2,41 0,15 0,04-

 اليرموك للتامين 1,17 1,2 0 0,03

 فيلادلفيا للتامين 2,1 1,8 0,075 0,11-

 الأردن و الخليج للتامين 1,61 1,55 0 0,04-

السنوات                                          2000  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  2,35 2,47 0 0,05

 DICLدلتا للتأمين   1,28 1,16 0,09 0,02-

 JERYالقدس للتأمين  1,27 1,2 0 0,06-

 التامين الأردنية 3,46 3,65 0 0,05

 التامين العامة العربية 1,85 1,62 0,07 0,09-

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,41 1,96 0 0,19-

 اليرموك للتامين 1,2 1,2 0 0,00

 فيلادلفيا للتامين 1,8 2,1 0,08 0,21

ردن و الخليج للتامينالأ 1,55 0,69 0 0,55-  

السنوات                                           2001  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  2,47 2,05 0 0,17-

 DICLدلتا للتأمين   1,15 1,05 0 0,09-

 JERYالقدس للتأمين  1,2 1,07 0,05 0,07-

نيةالتامين الأرد 3,65 2,55 0,07 0,28-  

 التامين العامة العربية 1,62 1,15 0,08 0,24-

 الأردنية الفرنسية للتامين 1,93 2,2 0 0,14

 اليرموك للتامين 0,95 1,2 0,06 0,33

 فيلادلفيا للتامين 2,1 1,79 0,08 0,11-

 الأردن و الخليج للتامين 0,69 0,33 0 0,52-
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السنوات                                            2002  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  2,05 2,35 0 0,15

 DICLدلتا للتأمين   1,05 0,97 0 0,08-

 JERYالقدس للتأمين  1,07 1,39 0,1 0,39

 التامين الأردنية 2,55 2,72 0,07 0,09

 التامين العامة العربية 2,72 1,05 0,1 0,58-

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,23 2,65 0 0,19

 اليرموك للتامين 2,65 0,97 0,1 0,60-

 فيلادلفيا للتامين 1,79 2,15 0,1 0,26

 الأردن و الخليج للتامين 0,33 0,33 0 0,00

السنوات                                          2003  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
لنسر العربي ا 2,75 0,06 0,54 0,78- AAIN 

 DICLدلتا للتأمين   2,07 0,02 1,12 0,45-

 JERYالقدس للتأمين  2,2 0,11 0,89 0,55-

 التامين الأردنية 4,25 0,18 1,57 0,59-

 التامين العامة العربية 1,23 0,12 0,21 0,73-

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,29 0 0,33- 1,14-

للتامين اليرموك 2,4 0,15 1,43 0,34-  

 فيلادلفيا للتامين 2,28 0,12 0,16 0,88-

 الأردن و الخليج للتامين 0,33 0 0,03 0,91-

السنوات                                           2004  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  2,75 3,45 0 0,25

 DICLدلتا للتأمين   2,07 2,58 0 0,25

 JERYالقدس للتأمين  2,2 3,01 0,1 0,41

 التامين الأردنية 4,25 7,95 0,06 0,88

 التامين العامة العربية 1,23 2,41 0,1 1,04

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,29 2,7 0 0,18

 اليرموك للتامين 2,4 3,51 0,15 0,53

 فيلادلفيا للتامين 2,28 2,3 0 0,01

خليج للتامينالأردن و ال 0,33 0,33 0 0,00  
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السنوات                                      2005  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  3,3 7,68 0,3 1,42

 DICLدلتا للتأمين   2,58 4,68 0 0,81

 JERYالقدس للتأمين  3,01 3,35 0,06 0,13

 التامين الأردنية 7,61 9 0,13 0,20

 التامين العامة العربية 3,99 3,99 0 0,00

 الأردنية الفرنسية للتامين 3,05 2,95 0 0,03-

 اليرموك للتامين 3,65 6,28 0,3 0,80

 فيلادلفيا للتامين 2,3 2,49 0 0,08

 الأردن و الخليج للتامين 0,33 0,33 0 0,00

السنوات                                       2006  
الشركات    

1س  ت العائد 0س    
 AAINالنسر العربي  8 8,6 0,3 0,11

 DICLدلتا للتأمين   4,68 3,45 0 0,26-

 JERYالقدس للتأمين  3,35 4,01 0 0,20

 التامين الأردنية 9 2,55 0,06 0,71-

 التامين العامة العربية 3,79 1,7 0 0,55-

 الأردنية الفرنسية للتامين 2,95 1,8 0 0,39-

 اليرموك للتامين 6,28 2,99 0,15 0,50-

 فيلادلفيا للتامين 2,49 1,56 0 0,37-

 الأردن و الخليج للتامين 0,33 0,33 0 0,00

 ,www.Amman stock exchange(مستقاة مناعتمادا على معلومات  طالبةالجدول من إعداد ال: المصدر

01-12-2009( . 
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 )5-5(الجدول رقم 
 ةصناعـاع الــقطات حساب العائد لشرك

السنوات                                                           1996  
الشركات   1س  ت العائد  0س    

 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,77 0,48 0 0,38-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,92 0,55 0 0,40-

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,45 0,33 0 0,27-

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,79 0,6 0 0,24-

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,67 0,48 0 0,28-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالزراعية و الغذائية الأردنية الكويتية للمنتجات  0,54 0,56 0 0,04

 NATPالوطنية للدواجن  0,85 0,63 0 0,26-

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 2,18 1,43 0 0,34-

 كيماويات الأردنية-السلفو 1,33 0,89 0 0,33-

 البوتاس العربية 5,65 5,7 0 0,01

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 1,11 0,86 0 0,23-

السنوات                                                     1997  
لشركاتا   1س  ت العائد  0س    

 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,5 0,36 0 0,28-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,58 0,3 0 0,48-

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,33 0,76 0 1,30

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,6 0,45 0 0,25-

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,5 0,28 0,01 0,42-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  0,85 0,63 0 0,26-

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 1,43 0,82 0 0,43-

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,89 0,56 0 0,37-

 البوتاس العربية 5,7 6,21 0 0,09

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,86 0,61 0 0,29-

 السنوات                                                       1998
 الشركات  

1س  ت العائد 0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,36 0,34 0 0,06-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,3 0,22 0 0,27-

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,76 0,14 0 0,82-

 AFOOات الطبية  و الغذائية العربية للمستلزم 0,21 0,15 0 0,29-

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,28 0,21 0 0,25-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  0,53 0,57 0 0,08

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,82 0,52 0 0,37-

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,56 0,38 0 0,32-

 البوتاس العربية 6,21 2,8 0 0,55-

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,61 0,28 0 0,54-
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1999 
السنوات        

 
الشركات   1س  ت العائد  0س    

 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,34 0,21 0 0,38-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,22 0,26 0 0,18

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,14 0,76 0 4,43

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,21 0,21 0 0,00

 AITTالتجارة الدولية  العربية للاستثمار و 0,21 0,15 0 0,29-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,37 1,78 0 3,81

 NATPالوطنية للدواجن  0,57 0,57 0 0,00

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,52 7,85 0 14,10

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,38 0,48 0 0,26

 البوتاس العربية 2,8 4,31 0 0,54

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,29 0,36 0 0,24

 السنوات       2000
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,21 0,17 0 0,19-

 NATTستيكية الوطنية للصناعات النسيجية  و البلا 0,26 0,26 0 0,00

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,76 0,64 0 0,16-

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,28 0,28 0 0,00

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,15 0,1 0 0,33-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  0,79 0,55 0 0,30-

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,47 0,4 0 0,15-

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,48 0,46 0 0,04-

 البوتاس العربية 4,31 3,1 0,18 0,24-

 اعة الصوف الصخريالأردنية لصن 0,36 0,28 0 0,22-

 السنوات       2001
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,17 0,54 0 2,18

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,26 1,72 0 5,62

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  1,62 2,02 0 0,25

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,28 0,25 0 0,11-

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,11 0,3 0 1,73

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,72 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPجن الوطنية للدوا 0,55 0,65 0 0,18

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,4 1 0 1,50

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,46 0,36 0 0,22-

 البوتاس العربية 3,04 3,67 0,22 0,28

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,28 0,3 0 0,07
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 السنوات       2002
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZلصناعة القوالب  و المعدات نيزك  0,54 0,26 0 0,52-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,22 0,17 0 0,23-

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,88 0,86 0 0,02-

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,28 0,2 0 0,29-

 AITTجارة الدولية العربية للاستثمار و الت 0,3 0,14 0 0,53-

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,72 1,8 0 0,05

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  0,65 1 0 0,54

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,24 0,13 0 0,46-

 ت الأردنيةكيماويا-السلفو 0,14 0,1 0 0,29-

 البوتاس العربية 3,67 3,79 0,18 0,08

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,26 0,52 0 1,00

 السنوات       2003
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,17 0,22 0 0,29

 NATTة الوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكي 0,17 0,31 0 0,82

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  0,86 1,38 0 0,60

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,2 0,28 0 0,40

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,14 0,14 0 0,00

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,8 1,8 0 0,00

 JKQFالكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  الأردنية 0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  1 1,7 0 0,70

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,13 0,14 0 0,08

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,11 0,37 0 2,36

 البوتاس العربية 3,75 4,63 0,12 0,27

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,52 2 0 2,85

 السنوات       2004
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,22 0,26 0 0,18

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,31 1,8 0 4,81

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  1,38 1,29 0 0,07-

 AFOOمات الطبية  و الغذائية العربية للمستلز  0,28 0,28 0 0,00

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,14 0,14 0 0,00

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,8 1,8 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  1,7 1,46 0 0,14-

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 0,14 0,14 0 0,00

 كيماويات الأردنية-السلفو 0,37 0,29 0 0,22-

 البوتاس العربية 4,63 10,99 0,2 1,42

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 2 1,9 0 0,05-
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 السنوات       2005
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZلمعدات نيزك لصناعة القوالب  و ا 0,33 0,26 0 0,21-

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,26 0,26 0 0,00

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  1,29 1,03 0 0,20-

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,28 0,28 0 0,00

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,14 0,14 0 0,00

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,8 1,8 0 0,00

 JKQFالأردنية الكويتية للمنتجات الزراعية و الغذائية  0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  1,46 1,81 0 0,24

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 10,47 13 0,35 0,28

 كيماويات الأردنية-السلفو 1,96 30,9 0 14,77

 البوتاس العربية 0,29 1 0,05 2,62

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,14 0,14 0 0,00

 السنوات       2006
 

1س  ت العائد الشركات   0س    
 NAYZنيزك لصناعة القوالب  و المعدات  0,33 1,2 0 2,64

 NATTالوطنية للصناعات النسيجية  و البلاستيكية  0,26 0,12 0 0,54-

  INMJجمكو الصناعات و الكبريت الأردنية  1,03 1,28 0 0,24

 AFOOالعربية للمستلزمات الطبية  و الغذائية  0,28 0,28 0 0,00

 AITTالعربية للاستثمار و التجارة الدولية  0,14 0,14 0 0,00

 ARENالصناعة الهندسية العربية   1,8 1,8 0 0,00

 JKQFالزراعية و الغذائية  الأردنية الكويتية للمنتجات 0,54 0,54 0 0,00

 NATPالوطنية للدواجن  1,81 2,65 0 0,46

 رافيا لصناعة الأكياس البلاستيكية 13 11 0,35 0,13-

 كيماويات الأردنية-السلفو 3,09 1,65 0 0,47-

 البوتاس العربية 1 1,08 0 0,08

 الأردنية لصناعة الصوف الصخري 0,14 0,14 0 0,00

 ,www.Amman stock exchange(مستقاة مناعتمادا على معلومات  طالبةإعداد ال الجدول من: المصدر

01-12-2009( . 
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 )6-5(الجدول رقم 
 الخدماتاع ــقطحساب العائد لشركات 

 السنوات       1996
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  8,75 7,95 0 0,09-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,4 0,27 0 0,33-

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  1,6 0,43 0 0,73-

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,5 0,6 0 0,20

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  3,35 2,6 0 0,22-

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,76 1,68 0 0,05-

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,92 1 0 0,09

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,76 1,68 0 0,05-

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1 1,4 0 0,40

 السنوات       1997
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  8,05 8,8 0 0,09

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,27 0,27 0 0,00

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,44 0,48 0 0,09

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,6 1,4 0 1,33

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  2,6 3,56 0 0,37

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,68 1,76 0 0,05

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  1 0,92 0 0,08-

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,64 1,92 0 0,17

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,35 1,3 0 0,04-

 السنوات       1998
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  8,8 10,4 0,31 0,22

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,27 0,29 0 0,07

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,47 0,21 0 0,55-

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  1,4 1,46 0 0,04

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  3,56 4,41 0,07 0,26

 ALFA) فاأل( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,78 1,55 0 0,13-

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,92 1 0 0,09

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,93 1,48 0 0,23-

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,3 1,52 0,01 0,18
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 السنوات       1999
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTة الفندقية الفنادق السياحي 10,4 4,45 0 0,57-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,43 0,32 0 0,26-

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,21 0,49 0 1,33

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,68 0,68 0 0,00

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  4,41 4,41 0,15 0,03

 ALFA) ألفا( ثمار و النقل السياحي الأردنية للاست 1,55 1,78 0,15 0,25

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,4 1 0,08 1,70

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,55 1,78 0 0,15

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,52 1,44 0 0,05-

 السنوات       2000
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  4,45 4,07 0 0,09-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,32 0,28 0 0,13-

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,49 0,6 0 0,22

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,68 0,69 0 0,01

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  4,41 4,41 0,15 0,03

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,78 1,62 0 0,09-

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  1 0,98 0 0,02-

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,78 1,62 0 0,09-

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,44 1,3 0 0,10-

 السنوات       2001
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  4,07 3,87 0 0,05-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,28 0,28 0 0,00

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,6 0,75 0 0,25

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,69 0,68 0 0,01-

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  4,41 4,41 0 0,00

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,62 2,02 0 0,25

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,94 0,97 0 0,03

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,62 2,02 0 0,25

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,25 1,22 0 0,02-
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 السنوات       2002
 

 0س  1س  ت عائدال الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  3,87 3,87 0 0,00

 MEDV التجارةالشرق الأوسط للتنمية  و  0,28 0,28 0 0,00

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,74 0,9 0 0,22

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,68 0,64 0 0,06-

 HIMMدنية الحمة المعدنية الأر  4,41 4,41 0 0,00

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  2,03 1,96 0 0,03-

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,95 0,67 0 0,29-

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  2,03 1,96 0 0,03-

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  1,2 0,83 0 0,31-

 السنوات       2003
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  3,87 3,2 0 0,17-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,28 0,26 0 0,07-

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  0,75 2,17 0,25 2,23

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  1,46 0,69 0 0,53-

 HIMMحمة المعدنية الأردنية ال 4,41 4,41 0 0,00

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  1,99 3,08 0 0,55

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,87 0,73 0 0,16-

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  1,99 3,08 0 0,55

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  0,83 0,86 0 0,04

 السنوات       2004
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  1,74 3,1 0 0,78

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,26 0,26 0 0,00

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  2,17 4,37 0,3 1,15

 AMDIعمان للتنمية و الاستثمار  0,69 0,69 0 0,00

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  4,41 0,26 0 0,94-

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  3,08 4,31 0 0,40

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,73 0,98 0 0,34

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  3,8 4,31 0 0,13

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  0,86 1,33 0 0,55
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السنوات       2005  
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  3,1 5 0,1 0,65

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,26 0,26 0 0,00

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  4,37 14,4 0 2,30

 AMDIار عمان للتنمية و الاستثم 0,68 1,46 0 1,15

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  4,41 3,6 0 0,18-

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  4,18 4,57 0 0,09

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  0,98 2,16 0 1,20

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  4,18 4,57 0 0,09

  ZARAتثمار القابضة زارة للاس 1,32 2,24 0 0,70

 السنوات       2006
 

 0س  1س  ت العائد الشركات  
 JOHTالفنادق السياحية الفندقية  5 1,76 0,1 0,63-

 MEDVالشرق الأوسط للتنمية  و التجارة  0,26 2,32 0 7,92

 AFINالعربية للاستثمارات المالية  14,43 1,19 0 0,92-

 AMDIة و الاستثمار عمان للتنمي 1,46 3,64 0 1,49

 HIMMالحمة المعدنية الأردنية  3,6 9,59 0 1,66

 ALFA) ألفا( الأردنية للاستثمار و النقل السياحي  4,57 2,62 0 0,43-

 AIPCالشرق للمشاريع الاستثمارية القابضة  2,16 1,75 0,08 0,15-

 JOEPالطاقة الكهربائية الأردنية  4,57 2,62 0 0,43-

  ZARAزارة للاستثمار القابضة  2,24 14,4 0 5,43

 ,www.Amman stock exchange(مستقاة مناعتمادا على معلومات  طالبةالجدول من إعداد ال: المصدر

01-12-2009( . 
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 حساب متوسط العائد لكل قطاع: المطلب الثالث 
كزية و هو المتوسط الحسابي متوسط العائد لكل قطاع اعتماد على احد مقاييس النزعة المر  يتم حساب

 : المعطى بالعلاقة التالية

          i
Y

MY i∑=             2-5(المعادلة( 

 تمثل متوسط العائد التاريخي؛  MY: حيث أن
 Yi معدل العائد التاريخي تمثل . 

  :يمكن تلخيص ذلك من خلال الجدول التالي

 )7-5(الجدول 
 قطاع التامين، الصناعة، الخدماتلكل من  خيالتاري متوسط العائد

متوسط العائد لقطاع  السنوات
 التامين

متوسط العائد لقطاع 
 الصناعة

متوسط العائد لقطاع 
 الخدمات

1996 0,70 -0,14 -0,09 
1997 0,18 -0,16 0,22 
1998 -0,15 -0,19 -0,01 
1999 -0,01 1,56 0,29 
2000 -0,05 -0,11 -0,03 
2001 -0,09 0,29 0,08 
2002 -0,02 0,01 -0,06 
2003 -0,58 0,55 0,27 
2004 0,32 0,08 0,27 
2005 0,31 1,49 0,67 
2006 -0,23 0,00 1,55 

و  )6-5(، )5-5(، )4-5(الجداول  معطيات الجدول من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
 .)2-5(المعادلة

 محل الدراسةللشركات إعداد السلاسل الزمنية : الثاني المطلب 

 :يمكن تكوين نموذج إحصائي بالاعتماد على نوعين من المعطيات
 ؛في فترة زمنية معينةمعطيات خاصة بمجموعة من الظواهر المختلفة في فترة  -
 .معطيات خاصة بظاهرة واحدة خلال سلسلة من الفترات الزمنية المتتالية -

، حيث الثاني من المعطيات تسمى السلاسل الزمنيةأما النماذج المكونة بالاعتماد على هذا النوع 
مجموعة من القيم خاصة بمؤشر ما مأخوذة خلال فترات زمنية  على أنها السلسلة الزمنية تعرف
 ].279 .،ص2007مكيد،[ ، و هي تعكس تطور ذلك المؤشر عبر الزمنمتتالية



www.manaraa.com

 ت التضخم دراسة تطبيقية للعلاقة بين عوائد الأسهم و معدلا:الخامسالفصل                       أثر التضخم على عوائد الأسهم              

 182 

و ) Yt(اسة العلاقة بين التابعدر  أما،)Yt(تسمى كل قيمة من قيم الظاهرة الملاحظة بالحد و رمزها 
 .يعرف إحصائيا بمعامل الارتباط البسيط) t(خلال فترة زمنية)Xt(احد العوامل المؤثرة عليه

كثيرة و متشعبة، فالمتغيرات لا تتحرك بمعزل عن غيرها، العلاقة بين المتغيرات  أن إلى الإشارةتجدر 
لذلك يمكن التفريق بين مستويين من  ،أخرىرات بما يحيط بها من متغي تتأثرتتحرك فتؤثر و  أنهاحيث 

 :الدراسة 
ا يعني افتراض عدم وجود تأثيرات لمتغيرات أخرى على الظاهرة ذدراسة الارتباط بين متغيرين فقط، و ه -

 ؛المدروسة
 [    دراسة الارتباط بين عدة متغيرات و تحديد التأثيرات المتبادلة بينها، و هذا المستوى أكثر واقعية -

 ].174 .، ص1996الهانسي، 
فيعتمد على المستوى الأول لدراسة الارتباط البسيط بين المتغير التابع الذي يمثل  عملأما هذا ال       

السلاسل الزمنية ، و يتم أعداد التضخم تيمثل معدلا ي، والمتغير المستقل الذالأسهممعدلات العائد على 
لعائد التاريخي لكل من قطاع التأمين، الصناعة، الخدمات عن طريق حساب متوسط ا لمتغيرات الدراسة

و يمكن تلخيص ذلك من خلال الجداول  خلال كل سنة و مقابلة هذه القيم بمعدلات التضخم لكل سنة
 . التالية

 )8-5(الجدول
 السلسلة الزمنية التي تمثل متوسط العائد التاريخي لشركات قطاع

  2006-1996 للفترةالتامين ومعدلات التضخم في الأردن  

 السنوات متوسط العائد لقطاع التأمين معدلات التظخم
6,6 0,70 1996 
3 0,18 1997 

3,1 -0,15 1998 
0,6 -0,01 1999 
0,7 -0,05 2000 
1,8 -0,09 2001 
1,8 -0,02 2002 
1,6 -0,58 2003 
3,4 0,32 2004 
3,5 0,31 2005 
6,25 -0,23 2006 

 .)7-5(، )1-5(إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول  الجدول من :المصدر
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 )9-5(الجدول
 السلسلة الزمنية التي تمثل متوسط العائد التاريخي لشركات قطاع

 2006-1996 ومعدلات التضخم في الأردن للفترة صناعةال
 

 السنوات متوسط العائد لقطاع الصناعة معدلات التظخم
6,6 -0,14 1996 
3 -0,16 1997 

3,1 -0,19 1998 
0,6 1,56 1999 
0,7 -0,11 2000 
1,8 0,29 2001 
1,8 0,01 2002 
1,6 0,55 2003 
3,4 0,08 2004 
3,5 1,49 2005 
6,25 0,00 2006 

 ).7-5(، )1-5(الجدول من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول  :المصدر
 )10-5(الجدول

 ثل متوسط العائد التاريخي لشركات قطاعالسلسلة الزمنية التي تم
 2006-1996 ومعدلات التضخم في الأردن للفترة خدماتال 

 السنوات متوسط العائد لقطاع الخدمات معدلات التظخم

6,6 -0,09 1996 
3 0,22 1997 

3,1 -0,01 1998 
0,6 0,29 1999 
0,7 -0,03 2000 
1,8 0,08 2001 
1,8 -0,06 2002 
1,6 0,27 2003 
3,4 0,27 2004 
3,5 0,67 2005 

6,25 1,55 2006 
 ).7-5(، )1-5(الجدول من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول  :المصدر
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حساب الارتباط البسيط بين متوسط العائد على أسهم كل قطاع و معدلات :المطلب الرابع
 التضخم
مرحلة في غاية الأهمية و هي إيجاد شكل الانتشار تسبق مرحلة الارتباط البسيط بين متغيرين       

 :للمتغيرات المكونة للظاهرة المدروسة
تعتبر هذه المرحلة مهمة جدا في توفيق أنسب منحنى بياني للظاهرة المدروسة و يتم  :شكل الانتشار -1

الذي يمثل معدلات التضخم على محور السينات، في حين  )Xt(ذلك عن طريق تقييد قيم المتغير 
لكل قطاع، ثم  و هو متوسطات العائد على الأسهم )Yt(مثيل المتغيريخصص محور العينات لت

التي تمثل إحداثيات المفردات المكونة للظاهرة، فإذا كان الشكل العام ) Xt-Yt(نحدد نقاط التقاطع 
ي علاقة ه) Xt(و  )Yt(لهذه النقاط يتجه لأعلى يمكن القول بأن الظاهرة التي تجمع بين المتغيرين 

واضح يجمع بين  اتجاهأما إذا لم يوجد . طردية و العكس إذا كان شكل الانتشار يتجه إلى أسفل
من الخط ا البيانات يقال أنه لا يوجد أي ارتباط بين المتغيرين و كلما كان انتشار النقاط قريب

 .باطت شدة الارتباط، و كلما تشتت النقاط دلّ ذلك على ضعف الارتالمستقيم كلما زاد

شكل الانتشار  للدلالة على) 4-5(و  )3-5(و ) 2-5(المنحنيات البيانية  و في هذه الدراسة تم إنجاز 
لمتوسطات عوائد كل من قطاع التامين و الصناعة و الخدمات و معدلات التضخم، و ذلك بناءً على 

 .)10-5(و ) 9-5(و )8-5( معلومات الجداول
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 )2-5( الشكل 
 انتشار الإحداثيات الممثلة لمتوسط العائد لشركات التأمين ومعدلات التضخم

 )8-5(المنحنى من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول :المصدر

العلاقة التي تربط بين عوائد شركات  أنفي النقاط وهو الدليل على  بعض التقاربيظهر شكل الانتشار 
متوسطة  2006-1996خلال الفترة  دنن ومعدلات التضخم في الأر التأمين المدرجة في بورصة عما

 .أما شكل الانتشار فهو يتجه إلى أعلى وهذا يدل على أن هذه العلاقة طردية .القوة
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 )3-5( الشكل 
 ومعدلات التضخمالصناعة انتشار الإحداثيات الممثلة لمتوسط العائد لشركات 

 

 )9-5(تماد على معطيات الجدول المنحنى من إعداد الطالبة بالاع:المصدر

يظهر شكل الانتشار تشتت كبير في النقاط وهو الدليل على ضعف العلاقة التي تربط بين عوائد شركات 
كما أن . 2006-1996الصناعة المدرجة في بورصة عمان ومعدلات التضخم في الأردن خلال الفترة 

 .ية بين هذين المتغيرينالمنحنى الموفق لشكل الانتشار يدل على وجود علاقة عكس
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 )4-5( الشكل 
 ومعدلات التضخمالخدمات انتشار الإحداثيات الممثلة لمتوسط العائد لشركات 

 

 )10-5(المنحنى من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول :المصدر

عوائد شركات العلاقة التي تربط بين  أن النقاط وهو الدليل علىفي  بعض التقاربيظهر شكل الانتشار 
متوسطة  2006-1996الخدمات المدرجة في بورصة عمان ومعدلات التضخم في الأردن خلال الفترة 

.أما شكل الانتشار فهو يتجه إلى أعلى وهذا يدل على أن هذه العلاقة طردية. القوة
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 معامل الارتباط لبيرسون -2
يرين، شدتها و اتجاهها، و هو عبارة عن يمكن قياس الارتباط من تحديد طبيعة العلاقة بين متغ        

كانت القيمة قريبة من الواحد كان الارتباط قويا و كلما كانت القيمة و كلما ) 1+و  1-(قيمة تقع بين 
أما إذا كانت القيمة موجبة فهذا دليل على وجود علاقة طردية . من الصفر كان الارتباط ضعيفا ةقريب

و يعطى معامل الارتباط لبيرسون . سالبة فإن هذه العلاقة عكسية بين المتغيرين، و إذا كانت القيمة
 :  بالعلاقة التالية

 

∑ ∑
∑

−−
=

−−

2
2 )()(

))((

yyxx

yyxx
R

ii

ii

 )3-5(المعادلة  

 
 ائجـات و نتـتعليق -2

  دلت معادلة الانحدار و معامل الارتباط بالنسبة لقطاع التامين على وجود علاقة طردية بين
 .التضخممعدلات العائد التاريخي و معدلات 

 
y = 0,079x - 0,199         3-5(المعادلة( 

 
، غير أن قيمة نطردية بين المتغيري موجبة و هذا دليل على وجود علاقة aحيث كانت المعلمة 

العلاقة بين معدلات التضخم و عوائد  على أن لو هذا دلي متوسطة  R=0,473معامل الارتباط 
تعتبر هذه الأخيرة من أكثر الشركات  وسطة الشدة، ومت أسهم الشركات العاملة بقطاع التامين

فترات ارتفاع معدلات التضخم سلبيا في  أداءً حيث يفترض أن تسجل  ةحساسية تجاه أسعار الفائد
و يؤثر هذا الارتفاع على . التي ترافقها ارتفاع أسعار الفائدة و ذلك نتيجة إجراءات السياسة النقدية

شطة بالاقتصاد حيث يتدهور أداءها و تتجه أسعارها نحو الانخفاض كل الصناعات النا أسهم أسعار
، هذا من جهة، و من جهة بأسعار الأوراق المالية ةنتيجة العلاقة السلبية التي تربط معدلات الفائد

أخرى فإن قطاع التامين يعتبر من أكثر القطاعات حساسية تجاه التقلبات في سعر الفائدة، و على 
ئد كان كما أن معدل العا. بين المتغيرين وجود علاقة طردية ائج هذه الدراسة تظهر الرغم من ذلك فنت

فوصلت  أين كان معدل التضخم في أقصى حدوده 1996عام  0,70في أعلى مستوى حيث بلغ 
 أدنىعندما كان التضخم في - 0,01مستوياته  أدنىفي حين بلغ معدل العائد . 6,6 إلى قيمته
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، كما أن شركات هذا النتائج معاكسة تماما للنتائج التي وصل إليها تحليل فاماو هذه . 0,6مستوياته 
 .القطاع توفر بعض الحماية من مخاطر التضخم كما أنها تمثل أداة تحوط جزئي في فترات التضخم 
الملاحظ في قطاع الصناعة هو أن معدلات العائد للشركات العاملة في هذا القطاع تظهر ارتباطا سالبا 

:كالتالي نحدارحيث كانت معادلة الا. معدلات التضخممع   

y = -0,104x + 0,615     4-5(المعادلة( 
 

هذه  حيث أن. على وجود علاقة عكسية بين المتغيرين لسالبة و هذا دلي aو ذلك لان قيمة المعلمة  
ها ترتبط ارتباطا ، حيث أن أسعار الأسهم و عوائددراسة فاما إليهالنتيجة تتماشى تماما مع ما توصلت 

طرديا بالمتغيرات الاقتصادية الحقيقية مثل الإنتاج و الاستثمار، أما معدل التضخم فيرتبط بها سلبًا و 
بالتالي حسب تحليل فاما فان وجود علاقة عكسية بين معدلات العائد لأسهم قطاع الصناعة و معدلات 

يل الذي قدمه ليفلر حول إمكانية استخدام و بذلك فهي تخالف التحل. التضخم أمر عادي و منطقي جدًا
الشركات الصناعية و التجارية للتحوط من مخاطر انخفاض القيمة بسبب التضخم، و ذلك لان هذه  أسهم

 أما قيمة معامل الارتباط  .منتجاتها خلال هذه الفترات أسعارالشركات تستفيد من ارتفاع 

R = - 0,325  الشركات الصناعية  أسهمباط بين عوائد وهي دليل على ضعف الارت صغيرةفهي
  2006 - 1996.خلال الفترة  الأردنومعدلات التضخم في 

  إن العلاقة التي تربط عوائد الشركات التابعة لقطاع الخدمات بمعدلات التضخم علاقة طردية
 حيث كانت معادلة الانحدار 

y = 0,108x - 0,031     5-5(المعادلة( 

أما معامل الارتباط . و هذه النتيجة مخالفة للتحليل الذي قامت عليه فرضية فاماة موجب aو قيمة المعلمة 
R = 0,458   و عليه يمكن استخدام أسهم متوسطة القوة بين المتغيرينأن العلاقة فقيمته دليل على ،

 .في الأردن الشركات الخدمية للتحوط من مخاطر التضخم
و لا يمكن  2006-1996 معدلات التضخم في الأردن للفترة إن كل هذه النتائج متعلقة ببورصة عمان و

 .تعميمها على أي من الأسواق العربية الأخرى أو فترات زمنية أخرى
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 خلاصة
جاءت دراسة الحالة التي خصص لها هذا الفصل معتمدة على دراسة الاقتصادي الأمريكي فاما وذلك 

مجموعة من الشركات المدرجة في السوق الأول من بورصة  لتحليل الارتباط بين العوائد التاريخية لأسهم
وقد أظهرت المنحنيات البيانية لشكل  2006- 1996عمان ومعدلات التضخم في الأردن خلال الفترة 

بالتالي فان التضخم  و .قريبة من المتوسط إجمالا العلاقة بين المتغيرينأن  تشار و معامل الارتباطالان
هذه  و. خلال هذه الفترةالتاريخية لكل من قطاع التأمين ، الصناعة ، الخدمات   معوائد الأسهيؤثر على 

ن هذه العلاقة كانت طردية في قطاع التأمين لأم بها فاما النتائج معاكسة لنتائج الأعمال التي قا
ولكنها عكسية بالنسبة لقطاع الصناعة وبذلك فان شركات قطاع الصناعة لا يمكن أن تمثل  ،والخدمات

الناتجة عن ارتفاع معدلات التضخم وهذه النتيجة  ةحماية من مخاطر انخفاض قيمة الدخول الحقيقي
    .له أعمال ليفلر تمخالفة لما وصل
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         خـاتـمـة
مـن   الأسـهم و أسـعارو العلاقـة بـين المتغيـرات الاقتصـادية الكليـة  التـأثيردراسة و تحليل آلية  إن        

 الأسـواقعلـى الاسـتقرار فـي  ةللمحافظـوضع السياسات الاقتصادية الملائمة  يتساهم ف التيالعناصر  أهم
 .الاقتصاد ككل من ثم و  الأسهم أسواقالمالية و 

الأســهم و عوائــدها،  أسـعاراحتلـت ظــاهرة التضـخم مكانــة هامــة فـي الدراســات التـي كــان موضــوعها        
لذلك سادت الفكرة القائلة بان الأسهم لك بسبب تأثير هذه الظاهرة السلبي على الدخول و العوائد الثابتة، وذ

بـــين  العلاقـــة العكســـية ولالعاديـــة تعتبـــر وســـيلة تحـــوط كاملـــة تجـــاه التضـــخم، وقـــد كانـــت معادلـــة فيشـــر حـــ
بـــين  فيشـــر المعمـــم حـــول العلاقـــة الطرديـــة اثـــر إلـــى إضـــافة ،الفائـــدة الحقيقيـــة أســـعارمعـــدلات التضـــخم و 

التــي اعتمــدت المــنهج  الأبحــاثالأســاس فــي العديــد مــن الدراســات و  ،معــدلات التضــخم و عوائــد الأســهم
 و شـــدتها بمعـــدلات التضـــخم الأســـهملـــى لتحديـــد طبيعـــة العلاقـــة التـــي تـــربط معـــدلات العائـــد ع الإحصـــائي

كـان الغـرض منهـا وضـع إسـتراتيجية فعالـة  ، والمتغيرين هاذين نبالاعتماد على تحليل الارتباط البسيط بي
     .للاستثمار في الأوراق المالية خلال الفترات التي تتميز بارتفاع معدلات التضخم

العلاقــة التــي تــربط معــدلات العائــد علــى ول بــأن يمكــن القــ اتعلــى ضــوء مــا ورد فــي هــذه الدراســ         
التــي   عمــالالأو هــذا مــا توصــلت إليــه كــل  ،قويــةنفــس الاقتصــاد ليســت  بمعــدلات التضــخم داخــل الأســهم

، الأسهماعتمدت على فرضية فيشر القائلة بوجود علاقة طردية بين معدل التضخم و العائد الحقيقي على 
كامـل  -      كـون أداة تحـوطت أنيمكـن  لا الأسـهم أن إلـىتوصـل  لالأعمـاه ذمـن هـ الأكبـرالقسم  أنبل 

بـل و الدراسـات التـي عارضـت فرضـية فيشـر من مخاطر التضخم، والمثير للانتباه هو أن هذه  -أو جزئي
منــذ نهايــة عقــد الســتينات و  بــدأتقــد  الأســهمعلاقــة عكســية بــين التضــخم و عوائــد  دأظهــرت نتائجهــا وجــو 

فــي الاقتصــاديات الــرأس ماليــة و منهــا  تضــخمية كبيــرة عينات الــذي شــهد موجــات فــي عقــد الســب بــالأخص
؛ غير أن قسم آخر من الباحثين  توصلوا من خلال الأبحاث التي قاموا بها إلى الولايات المتحدة الأمريكية

نتـائج م، واعتبروا هـذه المعدلات التضخ و إثبات علاقة طردية لعوائد الأسهم الخاصة بالشركات الصناعية
عنــد  فــي الفتــرات التضــخمية الأســعارتســتفيد مــن ارتفــاع  هــذا الصــنف مــن  الشــركات تحديــدا لانمنطقيــة 

قيامهــا بتصــريف مخزونهــا مــن الســلع أو عنــد إنتاجهــا اعتمــادا علــى مــواد أوليــة قامــت باقتنائهــا قبــل ارتفــاع 
  .ضعيفة جدا" الطردية"؛ و على الرغم من ذلك فان هذه العلاقة الأسعار
ـــذي خصـــص لدراســـة العلاقـــة بـــين هـــذين المتغيـــرين داخـــل اقتصـــا عمـــلمـــا هـــذا الأ        عربـــي وهـــو  دال

ج من خلال ئهذه النتا ضويمكن عر  ،عن الدراسات التي سبقته مختلفة نتائجه تناكفقد  الاقتصاد الأردني
  :النقاط التالية
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 :ج و المقترحاتـالنتائ   
                                      بـــين متوســـط عوائـــد أســـهم قطـــاع التـــامين و معـــدلات التضـــخم فـــي الأردنرتبـــاط أظهـــرت دراســـة الا -       

 لمسـتثمرل أن تـوفر مكـني ن أسهم شـركات التـامين الأردنيـة، وهذا يعني أمتوسطة القوةوجود علاقة طردية 
هذه خاصةً و أن  .فاع معدلات التضخمالناتجة عن ارت عائدتجاه مخاطر انخفاض قيمة ال الحماية من نوع

الأساسـي يؤكـد أن الشـركات العاملـة بقطـاع  لالعلاقة كانت طردية، و في المقابل فإن اعتمـاد مـنهج التحليـ
التــأمين مــن أكثــر الشــركات حساســية تجــاه أســعار الفائــدة، و ذلــك بســبب طبيعــة نشــاطها مــن جهــة، و مــن 

نتيجـة إجـراءات السياسـة (الـذي يرافـق ارتفـاع معـدلات التضـخم جهة أخرى لأن الارتفاع في أسـعار الفائـدة 
 أنهــو  الأولؤثر ســلبا علــى عوائــد كــل الأوراق الماليــة المتداولــة فــي البورصــات و ذلــك لســببين؛ يــ) النقديــة

أمــا . الماليــة الأوراق ســعر الخصــم الــذي يعتمــده المســتثمرون لحســاب القيمــة الحاليــة مثــل معــدل الفائــدة ي
ني فهــو أن الارتفــاع فــي أســعار الفائــدة يمثــل توظيفــا جيــدا للأمــوال و هــو بــذلك ينــافس الأوراق الســبب الثــا

و  .المالية الأوراق أسعار انخفاضالحالتين هي  كلتاو النتيجة النهائية في  .المالية على أموال المستثمرين
مين تمثــل أداة للتحــوط الــرغم مــن ذلــك فــإن نتــائج هــذه الدراســة تــدل علــى أن أســهم شــركات قطــاع التــا علــى

  . الجزئي في فترات التضخم في الأردن
علـى وجـود علاقـة  لن ارتباط عوائد أسهم قطاع الصناعة سالبا مـع معـدلات التضـخم وهـذا دليـكا -      

حمايــة مــن مخــاطر التضــخم بــل  عكســية ، لــذلك فــان أســهم هــذا القطــاع فــي بورصــة عمــان لا تشــكل أي
الماليـــة ذات  الأوراق ةاســـتجابرتفـــاع فـــي معـــدلات التضـــخم بـــنفس طريقـــة ؛ حيـــث أنهـــا تســـتجيب للاالعكـــس

راســات، دو هـذه النتيجـة مخالفـة تمامـا لنتــائج مجموعـة كبيـرة مـن ال) ممتــازة أسـهمسـندات و (العوائـد الثابتـة 
علــى ســوق الأوراق الماليــة الأمريكيــة التــي أكــدت أن أســهم الشــركات الصــناعية و  دراســة ليفلــر رأســهاعلــى 

، أما التفسير المقدم لهذه النتائج هو قدرة هـذه الشـركات تجارية أحسن وسيلة للتحوط من مخاطر التضخمال
و ذلــك عنــد بيــع مخزونهــا ) بســبب التضــخم(أســعار منتجاتهــا  ععلــى تحقيــق هــامش ربــح أعلــى عنــد ارتفــا

فق ما وصلت إليه فرضية و مع ذلك فهذه النتيجة توا .السلعي الذي كونته قبل ارتفاع أسعار المواد الأولية
   .فاما

 اذمعـدلات التضـخم وهـ شـركات قطـاع الخـدمات اسـتجابة موجبـة للتغيـر فـي أسـهم  عوائـد أظهرت -       
أن أسـهم  تدل علـى  لمتوسطةأن قيمة معامل الارتباط ا كما؛ دليل على وجود علاقة طردية بين المتغيرين

 .طر التضخمأداة للتحوط من مخا تكون يمكن أن هذه الشركات
النتائج التي وصلت لهـا هـذه الدراسـة لـم تتطـابق تمامـا مـع نتـائج دراسـة فامـا الـذي أكـد مـن خـلال  -      

 .بين التضخم و عوائد الأسهم قوية أعماله على وجود علاقة عكسية
 دعنـ الشـركات العاملـة فـي قطـاع الصـناعة أسـهميمكـن الاعتمـاد علـى  هذه الدراسة انه لا أظهرت -      

  .2006-1996بناء استراتيجيات للاستثمار خلال فترات التضخم وهذا في بورصة عمان خلال الفترة 
كـــل مـــن قطاعـــات التـــامين الصـــناعة الخـــدمات  أســـهماظهـــر معامـــل الارتبـــاط العلاقـــة بـــين عوائـــد  -      

      .عكسية أو، سواء كانت هذه العلاقة طردية متوسطة القوة المدرجة في بورصة عمان و معدل التضخم
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للتحـــوط ضـــد مخـــاطر التضـــخم لـــيس مجـــديا لان كـــل الدراســـات  هاالاعتمـــاد علـــى الأســـهم وحـــد  -
التضـخم؛ وعلـى الـرغم مـن ذلـك فالأسـهم  التطبيقية حول اثـر فيشـر أظهـرت ضـعف الارتبـاط بـين العائـد و

 .ةعوائد الثابتأظهرت قدرة اكبر على مقاومة مخاطر تآكل الدخول، على عكس الأوراق المالية ذات ال

 لم يتحقق فـي بورصـة عمـان، التضخمو معدلات الأسهم افتراض وجود علاقة عكسية بين عوائد  -      
 .بين المتغيرينحيث اظهر قطاع التامين و الخدمات وجود علاقة طردية 

يمة افتراض كون أسهم الشركات الصناعية و التجارية تبدي مقاومة اكبر تجاه مخاطر انخفاض ق -      
حيـث كـان قطـاع الصـناعة وحـده يظهـر  لم يتحقـق فـي بورصـة عمـان،) كما جاءت به دراسة ليفلر( الدخل

 .علاقة عكسية مع معدلات التضخم و إن كانت ضعيفة

، الأسـهمعلـى عوائـد  التضـخمعلى غرار الدراسات السابقة، جاء هذا العمل ليدرس اثر التغير في معـدلات 
يـر انـه توجـد مجموعـة لا متناهيـة مـن العوامــل غنحـدار البسـيط بـين المتغيرين،نمـوذج للا بإعـدادلـذلك قمنـا 

نمـــوذج للانحـــدار  وضـــعلـــذلك يمكـــن ) الأساســـيلـــى مـــدخل التحليـــل إاســـتنادا ( الأســـهمالمـــؤثرة علـــى عوائـــد 
معـــــــدلات التضــــــخم العــــــرض النقــــــدي، معـــــــدلات : شــــــمل علــــــى الأقـــــــل كــــــل المتغيــــــرات الكليــــــةالمتعــــــدد ي

التــي  و و الاقتصــادي، أســعار الفائــدة، لمحاولــة تفســير التغيــرات فــي عوائــد الأســهم،الضــريبة،معدلات النمــ
  .تكون مواضيع لدراسات أخرى أنيمكن 
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 قطــاع التأميـن 
 

0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

1T 1الشرق الاوسط للتأمينT  الشرق الاوسط للتأمين MEIN 121002 

1T 1المتحدة للتأمينT  المتحدة للتأمين UNIN 121008 

1T 1الاراضي المقدسة للتأمينT  الاراضي المقدسة HOLI 121010 

1T 1العرب للتأمين على الحياة والحوادثT  العرب للتأمين ARIN 121017 

1T 1الاتحاد العربي الدولي للتأمينT  الاتحاد العربي AIUI 121020 

1T 1التأمين الوطنيةT  التأمين الوطنية NAAI 121021 

1T 1الاردن الدولية للتأمينT  الاردن الدولية للتأمين JIJC 121022 

1T 1العربية الالمانية للتأمينT  الالمانية للتأمين AGICC 121024 

1T 1التأمين الاسلاميةT  التأمين الاسلامية TIIC 121025 

1T 1الضامنون العربT  الضامنون العرب ARAS 121026 

 
 قطــاع الخدمــات

  
0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

 BAMB 111027 بيتنا  بيت المال للادخار والاستثمار للاسكان 

 ABMS 131002 البلاد الطبية  البلاد للخدمات الطبية 

 JOEP 131004 الكهرباء الاردنية  الكهرباء الاردنية 

 AIHO 131005 العربية الدولية للفنادق  العربية الدولية للفنادق 

 IREL 131010 كهرباء اربد  كهرباء محافظة اربد 

 VFED 131011 الشامخة العقارية  الشركة الشامخة للاستثمارات العقارية والمالية 

 SHIP 131012 الخطوط البحرية  الخطوط البحرية الوطنية الاردنية 

 PRES 131013 الرأي  الرأي /المؤسسة الصحفية الاردنية 

 REIN 131017 الأردن دبي للأملاك  الأردن دبي للأملاك 

 NPSC 131018 المحفظة الوطنية  المحفظة الوطنية للاوراق المالية 

 MERM 131019 التجمعات للمشاريع السياحية  التجمعات للمشاريع السياحية 

 JITC 131023 المركز الاردني  المركز الاردني للتجارة الدولية 

 JEIH 131025 ضة الاستثمارية القاب الاستثمارية القابضة للمغتربين الاردنيين 
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 JOPP 131030 الدستور  الدستور /الاردنية للصحافة والنشر 

 SITT 131034 السلام للنقل  السلام الدولية للنقل والتجارة 

 JOIT 131039 الثقة للاستثمارات  الثقة للاستثمارات الاردنية 

 ZEIC 131051 الزرقاء للتعليم  الزرقاء للتعليم والاستثمار 

 AIEI 131052 الدولية للتعليم  العربية الدولية للتعليم والاستثمار 

 JOTF 131062 التسهيلات التجارية  التسهيلات التجارية الاردنية 

 ABLA 131064 الاهلية للمشاريع  الاهلية للمشاريع 

 UNIF 131066 الموحدة للنقل  الموحدة للنقل والخدمات اللوجستية 

 UINV 131069 الاتحاد للاستثمارات  الاتحاد للاستثمارات المالية 

 JLGC 131071 ضمان القروض  الاردنية لضمان القروض 

 ULDC 131073 تطوير الاراضي  الاتحاد لتطوير الاراضي 

 مات التغذية والاسكان التجمعات لخد
التجمعات لخدمات التغذية 

 الاسكان و 
JNTH 131076 

 SPIC 131077 التجمعات الاستثمارية  التجمعات الاستثمارية المتخصصة 

 UAIC 131079 المستثمرون المتحدون  المستثمرون العرب المتحدون 

 JETT 131080 جت /النقليات السياحة جت /النقليات السياحة الاردنية 

 SPTI 131081 المتخصصة للتجارة  المتخصصة للتجارة والاستثمارات 

الشرق العربي للاستثمارات المالية 
 والاقتصادية 

 AEIV 131082 شرق عربي للاستثمارات 

 SIJC 131086 الاستثمارات المتخصصة  الأردنية للاستثمارات المتخصصة 

 REDV 131087 تطوير العقارات  تطوير العقارات 

 FIFS 131088 الصقر للاستثمارات  الصقر للاستثمارات والخدمات المالية 

 AAFI 131089 الامين للاستثمار  الامين للاستثمار 

 UCFI 131090 المتحدة المالية  المتحدة للاستثمارات المالية 

 ARED 131092 عرب كورب  العرب للتنمية العقارية 

 ITSC 131093 مدارس الاتحاد  مدارس الاتحاد 

 JOCE 131096 الأردنية المركزية  الشركة الاردنية المركزية 

 CEIG 131097 العصر للاستثمار  جموعة العصر للاستثمار م

 MALL 131098 الدولية للفنادق والاسواق  الدولية للفنادق والاسواق التجارية 

 JTEL 131206 الاتصالات الأردنية  الاتصالات الأردنية 
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 NAQL 131208 المقايضة للنقل  المقايضة للنقل والاستثمار 

 RJAL 131213 الملكية الأردنية  الخطوط الجوية الملكية الأردنية -عالية 

 REAL 131218 الشرق العربي العقارية  الشرق العربي للإستثمارات العقارية 

 PEDC 131221 البتراء للتعليم  البتراء للتعليم 

 IBFM 131224 العالمية للوساطة  العالمية للوساطة والأسواق المالية 

 INMA 131225 الانماء العربية  الانماء العربية للتجارة والاستثمارات العالمية 

 INVH 131226 ر بيت الاستثما بيت الاستثمار للخدمات المالية 

 AMWL 131227 أموال انفست  أموال انفست 

 JRCD 131229 العقارية الأردنية  العقارية الأردنية للتنمية 

 AMAL 131231 الأمل للاستثمارات  الأمل للاستثمارات المالية 

 CEBC 131232 الفارس الوطنية  الفارس الوطنية للاستثمار والتصدير 

 AMAD 131234 عمد للاستثمار  عمد للاستثمار والتنمية العقارية 

 IHCO 131236 الاحداثيات العقارية  الاحداثيات العقارية 

 EMAR 131237 اعمار للتطوير العقاري  اعمار للتطوير والاستثمار العقاري 

 COHO 131241 المعاصرون  المعاصرون للمشاريع الاسكانية 

 ICMI 141021 الدولية الطبية  الدولية للاستثمارات الطبية 
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  JOPT  142041 جوبترول /مصفاة الاردن  جوبترول /مصفاة البترول الأردنية 

  JODA  141004 الآلبان الأردنية  الآلبان الأردنية 

  AALU  141006 آرال /الألمنيوم ارال /العربية لصناعة الالمنيوم

  ACDT  141010 المتصدرة  المتصدرة للاعمال والمشاريع 

  NAST  141011 الصلب  الوطنية لصناعة الصلب 

  DADI  141012 دار الدواء  دار الدواء للتنمية والاستثمار 

  JOWM  141014 الآجواخ الأردنية  انع الآجواخ الاردنية مص

  JOCF  141015 الخزف الأردنية  مصانع الخزف الأردنية 

  JOPH  141018 الفوسفات  ات الاردنية مناجم الفوسف

  JOPI  141019 الأنابيب الأردنية  الاردنية لصناعة الأنابيب 

  APHC  141023 دوائي /المركز العربي  الدوائية  المركز العربي للصناعات

  UNIC  141027 العالمية الكيماوية  العالمية للصناعات الكيماوية 

  WOOL  141031 عقاري  صناعات والاستثمارات العقارية عقاري لل

  WOOD  141038 جوايكو  جوايكو / الأردنية للصناعات الخشبية 

  WIRE  141039 الوطنية للكوابل  صناعة الكوابل والأسلاك الكهربائية الوطنية ل

  JOCM  141042 الاسمنت  مصانع الاسمنت الأردنية 

  UCVO  141044 القرية  ة للصناعات الغذائية والزيوت النباتية القري

  ITCC  141048 الاقبال للاستثمار  الاقبال للاستثمار 

  UMIC  141052 العالمية للزيوت  ية الحديثة للزيوت النباتية العالم

  NATC  141054 الوطنية للكلورين  الوطنية لصناعة الكلورين 

  JOIR  141055 الموارد الصناعية  موارد الصناعية الأردنية ال

  JNCC  141059 الكابلات الحديثة  الكابلات الأردنية الحديثة 

  ELZA  141061 الزي لصناعة الألبسة  زي لصناعة الألبسة الجاهزة ال

  RMCC  141065 الباطون الجاهز  الباطون الجاهز والتوريدات الانشائية 

  JOST  141070 حديد الأردن  حديد الأردن 

  AEIN العربية الكهربائية  العربية للصناعات الكهربائية 
141072  
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الشرق الاوسط للصناعات الدوائية والكيماوية 
 والمستلزمات الطبية 

  MPHA  141073 شرق أوسط دوائية 

  UTOB  141074 لاتحاد للسجائر ا مصانع الاتحاد لانتاج التبغ والسجائر 

  IENG  141077 رم علاء الدين  رم علاء الدين للصناعات الهندسية 

  ICER  141078 الصناعات الخزفية  الدولية للصناعات الخزفية 

  PERL  141081 اللؤلؤة  اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي 

  INOH  141086 ملة للمشاريع المتعددة المتكا المتكاملة للمشاريع المتعددة 

  NATA  141091 الوطنية للالمنيوم  الوطنية لصناعات الالمنيوم 

  AIFF  141092 الدولية للأغذية  ة للأغذية والاستثمار المصانع العربية الدولي

  NDAR  141094 دار الغذاء  دار الغذاء 

الهندسية مجمع الشرق الاوسط للصناعات 
 والالكترونية والثقيلة 

  MECE  141097 مجمع الشرق الاوسط 

  ASPMM  141098 المواسير المعدنية  العربية لصناعة المواسير المعدنية 

  EKPC  141100 الاقبال للطباعة  الاقبال للطباعة والتغليف 

  IDMC  141106 مجمع الضليل  مجمع الضليل الصناعي العقاري 

  UADI  141110 الاتحاد المتطورة  الاتحاد للصناعات المتطورة 

  JVOI  141141 الاردنية للزيوت  مصانع الزيوت النباتية الأردنية 

  TRAV  141203 ترافكو  الترافرتين 

  JPHM  141204 الأردنية للأدوية  الأردنية لإنتاج الأدوية 

  APMC  141207 العربية لصناعة الادوية  عة الادوية العربية لصنا
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 قطــاع التأميــن 

 
0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

1T 1النسر العربي للتأمينT سر العربي للتأمين الن AAIN  121003  

1T 1التأمين الاردنيةT  التأمين الاردنية JOIN  121004  

1T 1التأمين العامة العربيةT  بية العامة العر GARI  121005  

1T 1دلتا للتأمينT  دلتا للتأمين DICL  121006  

1T 1القدس للتأمينT  القدس للتأمين JERY  121007  

1T 1الاردنية الفرنسية للتأمينT  الأردنية الفرنسية JOFR  121009  

1T 1اليرموك للتأمينT  اليرموك للتأمين YINS  121011  

1T 1جراسا للتأمينT  جراسا للتأمين GERA  121012  

1T 1المنارة للتأمينT  المنارة للتأمين ARSI  121013  

1T 1الشرق العربي للتأمينT  الشرق العربي للتأمين AALI  121014  

1T 1الواحة للتأمينT  الواحة للتأمين OASI  121015  

1T 1الاردن والخليج للتأمينT  الخليج للتأمين JOGI  121016  

1T 1فيلادلفيا للتأمينT  فيلادلفيا للتأمين PHIN  121018  

1T1ة العربية الأوروبية للتأمين المجموعT  العربية الأوروبية AMMI  121023  

1T 1المجموعة العربية الاردنية للتأمينT  المجموعة للتأمين ARGR  121027  

1T 1البركة للتكافلT  بركة تكافل ARAI  121031  

1T 1الأردن  -المتوسط والخليج للتأمينT  الأردن  -ميد غلف MDGF  121032  

1T 1تأمين القروض السكنيةT  داركم DRKM  121033  

1T 1الأولى للتأمينT  الأولى للتأمين FINS  121034  
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 قطــاع الخدمــات
 

0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

 WIVA 131235 وادي الشتا  وادي الشتا للاستثمارات السياحية 

 JOHT 131003 الفنادق والسياحة  الفنادق والسياحة الاردنية 

 HIMM 131014 الحمة المعدنية  الحمة المعدنية الاردنية 

 JDFS 131022 الاسواق الحرة  الاسواق الحرة الاردنية 

 JOMA 131027 الموارد للتنمية والاستثمار  الموارد للتنمية والاستثمار 

 MEDV 131033 الشرق الاوسط للتنمية  الشرق الاوسط للتنمية والتجارة 

 MDTR 131035 البحر المتوسط  البحر المتوسط للاستثمارات السياحية 

 TRTR 131055 الثقة للنقل  الثقة للنقل الدولي 

 FTGR 131060 بتلكو الأردن  البحرينية الأردنية للتقنية و الاتصالات 

 ZARA 131067 زارة للاستثمار  زارة للاستثمار القابضة 

 AFIN 131070 العربية للاستثمارات  العربية للاستثمارات المالية 

 APRW 131075 الطباعون العرب  الطباعون العرب 

 AIPC 131078 الشرق للمشاريع  الشرق للمشاريع الاستثمارية 

 ALFA 131083 الفا /النقل السياحي الفا / الاردنية للاستثمار والنقل السياحي 

 PETT 131101 المحفظة العقارية  المحفظة العقارية الاستثمارية 

 AMDI 131104 عمان للتنمية  عمان للتنمية والاستثمار 

 JMRC 131105 اردنية للرهن العقاري  الاردنية لاعادة تمويل الرهن العقاري 

 CICO 131207 المجموعة الاستشارية  المجموعة الاستشارية الاستثمارية 

 JPTD 131211 تطوير المشاريع  الأردن لتطوير المشاريع السياحية 

شركة المستثمرون والشرق العربي 
 للاستثمارات الصناعية والعقارية 

 IEAI 131217 قارية الصناعية الع

 BIND 131219 بندار  بندار للتجارة والإستثمار 

 AIFE 131220 الإسراء للتعليم  الإسراء للتعليم والإستثمار 

 PIEC 131222 جامعة فيلادلفيا  فيلادلفيا الدولية للاستثمارات التعليمية 

 DKHS 131223 الخليلي و اولاده  درويش الخليلي و اولاده 

 BDIN 131228 أوفتك للاستثمار  مجموعة أوفتك للاستثمار 

 SECO 131230 الجنوب للإلكترونيات  الجنوب للإلكترونيات 
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0T0 سم الشركةاT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

 NOTI 131238 نوبار للتجارة  نوبار للتجارة والاستثمار 

 TAMR 131239 تعمير الاردنية القابضة  تعمير المساهمة العامة القابضة الاردنية لل

 MEET 131240 ميثاق  ميثاق للاستثمارات العقارية 

 ZAHI 131242 زهرة الاردن  الاردن للاستثمارات العقارية والفنادق  زهرة

 MSFT 131243 مسافات للنقل  مسافات للنقل المتخصص 

 AWTD 131244 اوتاد للاستثمارات  للاستثمارات المالية والعقارية اوتاد 

 MEDI 131245 الشرق الاوسط المتعددة  الشرق الاوسط للاستثمارات المتعددة 

 HIPR 131246 الكفاءة  الكفاءة للاستثمارات العقارية 

 UNAI 131247 اتحاد المستثمرون  اتحاد المستثمرون العرب للتطوير العقاري 

 SHBC 131248 شيركو  شيركو للأوراق المالية 

السنابل الدولية للاستثمارات 
 ) القابضة(الاسلامية

 SANA 131249 السنابل الدولية 

 BLAD 131250 البلاد للاستثمارات  البلاد للاوراق المالية والاستثمار 

 FIFI 131251 الأولى للتمويل  الأولى للتمويل 

 JOMC 131252 الاردنية للاستشارات  الاردنية للادارة والاستشارات 

 JIIG 131253 الاردن الدولية للاستثمار  الاردن الدولية للاستثمار 

 JMIL 131254 الجميل  الجميل للاستثمارات العامة 

 DERA 131255 ديرة  شركة الديرة للاستثمار والتطوير العقاري 

 ABUS 131256 المتكاملة للنقل  المتكاملة للنقل المتعدد 

 PRED 131257 القصور  القصور للمشاريع العقارية 

 FUTR 131258 المستقبل العربية  عربية للاستثمار المستقبل ال

 MANR 131259 افاق  افاق للاستثمار والتطوير العقاري 

 SALM 131260 لسالم ا السالم للاستثمار 

 RICS 131261 الركائز  الركائز للاستثمار 

 RUMM 131262 رم للنقل السياحي  رم للنقل السياحي المتخصص 

 THDI 131265 التحديث  التحديث للاستثمارات العقارية 

 ARDN 131266 ارض النمو  ارض النمو للتطوير والاستثمار العقاري 

 KAFA 131267 الكفاءة للاستثمارات  الكفاءة للاستثمارات المالية والاقتصادية 

 THMA 131268 تهامة للاستثمارات  تهامة للاستثمارات المالية 

 FRST 131269 الأردن الاولى  الأردن الاولى للاستثمار 
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 PROF 131270 المهنية  ية للاستثمارات العقارية والاسكان المهن

 JEDI 131271 أبعاد الاستثمارات  أبعاد الاردن والامارات للاستثمار التجاري 

 FOOD 131272 النموذجية للمطاعم  النموذجية للمطاعم 

 DMAC 131273 داماك  داماك للتطوير العقاري الاردنية 

 DARA 131274 دارات  لاردنية القابضة دارات ا

 SABK 131275 سبائك  سبائك للاستثمار 

 UGHI 131280 المتحدة القابضة  المجموعة المتحدة القابضة 

 AMWJ 131281 أمواج العقارية  أمواج العقارية 

 INTI 141117 الصناعات المتكاملة  الاستثمارات والصناعات المتكاملة 

 

 قطـاع الصناعــات 
 

0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

 HPIC 141210 الحياة الدوائية  الحياة للصناعات الدوائية 

 JPPC 141002 تسويق الدواجن  الأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن ومنتجاتها 

 APCT 141003 العربيه الاستثماريه  العربية للمشاريع الاستثمارية 

 GENM 141005 تعدينكو  العامة للتعدين 

 ICAG 141009 الانتاج  الانتاج / الصناعية التجارية الزراعية 

 JOPC 141017 الورق والكرتون  مصانع الورق والكرتون الأردنية 

 JOTN 141020 الدباغة  الدباغة الاردنية 

 AJFM 141024 الجنوب للفلاتر  الفلاتر الجنوب لصناعة 

 NATI 141025 الصناعات الوطنية  الصناعات الوطنية 

 JOIC 141026 ناعات الكيماوية الص الصناعات الكيماوية الاردنية 

 GENI 141029 الاستثمارات العامة  الاستثمارات العامة 

 RAFI 141030 افيا الصناعية ر  رافيا الصناعية للأكياس البلاستيكية 

 INMJ 141032 جيمكو  جيمكو / الصناعات والكبريت الأردنية 

 SPIN 141035 ج الغزل والنسي الغزل والنسيج الاردنية 

 المتكاملة لتطوير الاراضي والاستثمار 
المتكاملة لتطوير الاراضي 

 والاستثمار 
ATTA 141036 
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0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 

 JOSL 141040 السلفوكيماويات  السلفوكيماويات الأردنية 

 APOT 141043 البوتاس العربية  البوتاس العربية 

 JOWL 141045 الصوف الصخري  الأردنية لصناعات الصوف الصخري 

 AFOO 141050 المستلزمات الطبية  العربية للمستلزمات الطبية والغذائية 

 KTHR 141053 الكوثر  الكوثر للاستثمار 

 AIIT 141056 التجارية الدولية  العربية للاستثمار والتجارة الدولية 

 LIPO 141058 انجاز  انجاز للتنمية والمشاريع المتعددة 

 AREN 141060 صناعات هندسية عربية  الصناعات الهندسية العربية 

 NATT 141062 النسيجية  الوطنية للصناعات النسيجية والبلاستيكية 

 NMCO 141063 ناميكو  ناميكو /الوطنية للصناعات الهندسية المتعددة

 JKAF 141067 الكويتية الزراعية  الاردنية الكويتية للمنتجات الزراعية والغذائية 

 NAYZ 141069 النيزك  نيزك لصناعة القوالب والمعدات 

 UNGI 141075 المتحدة الزجاجية  المتحدة للصناعات الزجاجية 

 ITEX 141079 الدولية للأقمشة  الدولية لانتاج اللأقمشة 

 NATP 141084 الوطنية للدواجن  الوطنية للدواجن 

 MFID 141095 العصرية الغذائية  العصرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية 

 GEIN 141101 العامة الهندسية  العامة للصناعات الهندسية 

 NAPT 141103 البترول الوطنية  البترول الوطنية 

 AMAN 141105 أمانة الزراعية  أمانة للاستثمارات الزراعية والصناعية 

الشركة المتحدة التكاملية للصناعات المتعددة 
 والاستثمار 

 UNTG 141107 المتحدة التكاملية 

 JOSS 141111 ملح الصافي  ملح الصافي الأردنية 

 MIIG 141119 مجموعة الشرق الدولية  مجموعة الشرق الأوسط للاستثمارات الدولية 

 JMAG 141130 مغنيسيا الاردن  مغنيسيا الأردن 

 TBCO 141140 التبغ والسجائر  التبغ السجائر الاردنية 

 صناعات السيليكا  الدولية لصناعات السيليكا 
 

SLCA 141170 
 

الوطنية الأولى لصناعة وتكرير الزيوت 
 النباتية 

 FNVO الأولى للزيوت النباتية
 

141205 

 AICG 141206 عافية  الأردن  -عافية العالمية 

0T0 اسم الشركةT0 الاسم المختصر للشركةT0 رمز رويترزTالرمز الرقمي 
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 AQRM 141208 القدس الخرسانية  القدس للصناعات الخرسانية 

 MBED 141209 العربية للمبيدات  العربية لصناعة المبيدات والأدوية البيطرية 

 GLCI 141211 الخرسانه الخفيفه  العامة لصناعة وتسويق الخرسانه الخفيفه 

 CJCC 141213 الالبسة الاردنية  الالبسة الاردنية 

 BLOK 141214 اطون لصناعة الطوب ب باطون لصناعة الطوب والبلاط المتداخل 

 UCIC 141215 الكابلات المتحدة  مصانع الكابلات المتحدة 

بائية من الوطنية لانتاج النفط والطاقة الكهر 
 الصخر الزيتي 

 JOSE 141216 الصخر الزيتي 

 IPCH 141217 البتروكيماويات  الصناعات البتروكيماوية الوسيطة 

 FATI 141218 الفاتحون العرب  العرب للصناعة و التجارة الفاتحون 
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 )5(الملحق رقم 
 أعضاء بورصة عمان

0T الحصة السوقية لحجم
  التعامل

0T رأس المال
 الرقم0T  اسم شركة الوساطة0T  نوع الشركة0T  المدفوع

  19  العربية للاستثمارات المالية  شركة مساهمة عامة  15,000,000  10.2
  45  الفارس للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  6,300,000  6.3
  16  المتحدة للاستثمارات المالية  شركة مساهمة عامة  5,000,000  5.7
  14  الأمل للاستثمارات المالية  شركة مساهمة عامة  15,000,000  5.0
ليةالتعاون العربي للاستثمارات الما  محدودة المسؤولية  15,600,000  3.8   12  
  90  البيت الكوني للوساطة المالية  محدودة المسؤولية  15,000,000  3.1
  67  المالية المال الأردني للاستثمار والوساطة  محدودة المسؤولية  10,000,000  3.0
  64  سنابل الخير للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  5,000,000  3.0
مساهمة عامةشركة   31,125,000  2.9   42  أمان للأوراق المالية  
  57  بيت الاستثمار للخدمات المالية  شركة مساهمة عامة  12,000,000  2.9
  35  مجموعة العربي للاستثمار  محدودة المسؤولية  14,000,000  2.5
  81  البلاد للأوراق المالية والاستثمار  شركة مساهمة عامة  10,000,000  2.5
  49  العالمية للوساطة والأسواق المالية  شركة مساهمة عامة  28,748,407  2.4
  77  الأهلي للوساطة المالية  شركة مساهمة خاصة  20,000,000  2.3
  8  التنمية للاوراق المالية  شركة مساهمة عامة  5,000,000  2.1
  23  الوطنية للخدمات المالية  محدودة المسؤولية  5,000,000  2.1
  48  المغتربين الأردنيين للوساطة المالية  محدودة المسؤولية  4,000,000  2.1
  4  المركز المالي الدولي  محدودة المسؤولية  4,000,000  2.0
  22  المحفظة الوطنية للاوراق المالية  شركة مساهمة عامة  15,000,000  1.9
الدولية للأوراق الماليةالأوائل   محدودة المسؤولية  6,935,000  1.6   86  
  46  آسيا للوساطة المالية  محدودة المسؤولية  5,270,000  1.5
  50  صاحبات الأعمال لتداول الأوراق المالية  محدودة المسؤولية  5,000,000  1.5
  43  الأولى للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  9,297,860  1.4
دة المسؤوليةمحدو  6,000,000  1.4   61  الاستشارات المالية الدولية  
  39  الايمان للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  5,000,000  1.3
  63  شعاع للتداول والاستثمار  محدودة المسؤولية  2,400,000  1.2
  80  الموارد للوساطة المالية  محدودة المسؤولية  10,000,000  1.1
  85  استثمار للخدمات المالية  محدودة المسؤولية  4,100,000  1.0
  54  الأصدقاء للوساطة والاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  4,000,000  1.0

والوساطة  العربية الأردنية المتحدة للاستثمار  محدودة المسؤولية  2,500,000  1.0
  40  المالية

  83  الندوة للخدمات المالية والاستثمار  محدودة المسؤولية  2,500,000  1.0
  84  اندماج للوساطة المالية  شركة مساهمة خاصة  1,000,000  1.0
  7  شيركو للأوراق المالية  شركة مساهمة عامة  12,000,000  0.9
  62  دلتا للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  3,470,000  0.9
سؤوليةمحدودة الم  2,000,000  0.9   47  الحكمة للخدمات المالية  
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0T الحصة السوقية لحجم
  التعامل

0T رأس المال
 الرقم0T  اسم شركة الوساطة0T  نوع الشركة0T  المدفوع

  66  المالية الأمناء للاستثمار وإدارة المحافظ  محدودة المسؤولية  10,000,000  0.8
اليةالاتحاد للوساطة الم  محدودة المسؤولية  5,000,000  0.8   75  
  70  تداول للأسهم والخدمات المالية  محدودة المسؤولية  2,750,000  0.8

للاستثمارات  الأردنية السعودية الإماراتية  محدودة المسؤولية  2,250,000  0.8
  87  المالية

  24  الاردن والخليج للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  4,000,000  0.7
  36  إمكان للخدمات المالية  محدودة المسؤولية  4,000,000  0.7
  56  أجياد للأوراق المالية  محدودة المسؤولية  1,500,000  0.7
  79  المالية نهر الأردن للاستثمار والاوساطة  محدودة المسؤولية  916,470  0.7
مارالياسمين للأوراق المالية والاستث  محدودة المسؤولية  2,775,000  0.6   92  
  41  الشروق للوساطة المالية  محدودة المسؤولية  2,500,000  0.6
  52  المالية الصقر العربي لبيع وشراء الأوراق  محدودة المسؤولية  2,500,000  0.6
  55  ابداع للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  2,500,000  0.6
خبة للخدمات الماليةالن  محدودة المسؤولية  2,500,000  0.6   72  
  53  صكوك للاستثمار والوساطة المالية  محدودة المسؤولية  2,280,000  0.6
  68  الصفوة للاستثمارات المالية  شركة مساهمة عامة  2,469,232  0.5
  71  السلام للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  2,150,000  0.5
لمسؤوليةمحدودة ا  1,500,000  0.5   21  عمان للاستثمارات و الأوراق المالية  
  91  أمنية للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  1,250,000  0.5
  38  سلوان للوساطة المالية  شركة مساهمة عامة  1,150,000  0.5
  69  الجزيرة للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  1,000,000  0.5
  76  النور للاستثمارات المالية  محدودة المسؤولية  860,000  0.5
  73  المالية المصرفيون للوساطة و الاستثمارات  محدودة المسؤولية  5,000,000  0.4
  60  الوميض للخدمات المالية والاستثمار  محدودة المسؤولية  1,363,972  0.4
للاستثمار والوساطةالسهم الدولي   محدودة المسؤولية  3,500,000  0.3   65  المالية 
  6  الاستثمارات المالية للأسهم و السندات  محدودة المسؤولية  750,000  0.3
  82  تفوق للاستثمارات المالية  شركة مساهمة خاصة  3,500,000  0.2
الأردن للوساطة المالية-سوسيتيه جنرال  محدودة المسؤولية  750,000  0.2   78  
  25  بنك الانماء الصناعي  شركة مساهمة عامة  24,000,000  0.1
  44  الرضا للخدمات المالية  محدودة المسؤولية  5,000,000  0.1

 / الكويت والشرق الأوسط للاستثمار المالي  شركة مساهمة خاصة  4,980,000  0.1
  89  الأردن

ماليةعبر الاردن للخدمات ال  محدودة المسؤولية  3,000,000  0.1   5  
  58  الخبراء للخدمات المالية  محدودة المسؤولية  750,000  0.1
  51  بيت الأسهم للأوراق المالية  محدودة المسؤولية  2,300,000  0.0
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  مـلـخـص
يعتبر رأس المال المحرك الأساسي لعجلة الاقتصاد، فهو الركيزة الأساسية للإنتاج و الاستثمار، لذلك        

و قد تعاظم الدور الذي تقوم به أسواق رأس المال . تهتم كل دول العالم بإقامة نظام مالي قوي ومتكامل
ية للدول المتقدمة و النامية على حد السواء، و في القرن الأخير و ازدادت أهميتها في الحياة الاقتصاد

مجالات التوظيف  فتحساعدت الثورة الكبيرة في أنظمة الاتصال و المعلومات التي شهدها هذا القرن على 
في الأوراق المالية أمام المستثمرين من كل الفئات، فأصبح من الضروري متابعة أداء هذه الأسواق و 

ل بهدف الوصول إلى فهم أعمق لطبيعة عملها ومدى تأثيرها وتأثرها بالفروع إحاطتها بالدراسة و التحلي
فكرة جديدة مفادها أن  1929و في هذا الإطار ظهرت عقب الأزمة العالمية لعام . الأخرى للاقتصاد

الأسهم على عكس باقي الأوراق المالية ذات العوائد الثابتة تمكن حاملها من التحوط من مخاطر تآكل 
و استمدت هذه الفكرة أصولها من المعادلة . الحقيقية للدخول الناتجة عن ارتفاع معدلات التضخم القيمة

والتي مفادها أن ) The Theory of Interest(في كتابه ) Fisher(التي جاء بها الاقتصادي الأمريكي فيشر
سمي منقوصا منه معدل الفائدة الا معدل معدل الفائدة الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر هو عبارة عن

الفائدة الحقيقي يرتبط عكسيا مع معدل التضخم السائد؛ و في المقابل فإن معدل و عليه فإن . التضخم
أو يساوي على (الأسهم العادية تكون توزيعاتها متغيرة و إذا ارتفعت في فترات التضخم بمعدل يفوق 

وقد . للدخول ةطر تآكل القيمة الحقيقيمعدل التضخم فهي ستمكن حاملها من التحوط من مخا) الأقل
طورت هذه الفكرة من قبل العديد من الاقتصاديين الذين حاولوا من خلال الأعمال و الدراسات التطبيقية 

بها أن يثبتوا هذا الأثر إحصائيا، و لكن النتائج التي توصلوا إليها بينت ضعف الارتباط بين  االتي قامو 
س من ذلك فقد توصلت بعض الأعمال إلى و جود علاقة عكسية بين هذين المتغيرين، بل على العك

العائد على الأسهم و معدلات التضخم من أهمها دراسة فاما، و كان التفسير الذي قدمه هذا الاقتصادي 
هو أن أسعار و عوائد الأسهم ترتبط طرديا بالمتغيرات الحقيقية للاقتصاد في حين ترتبط هذه المتغيرات 

في أما ليفلر الذي ركز . ستنخفض عوائد الأسهم بالتبعية مخم وعليه إذا ارتفع معدل التضخعكسيا بالتض
إثبات أن هذه الشركات أحسن وسيلة للتحوط من  حاولامأعماله على الشركات الصناعية و التجارية 

و قد  .مخاطر التضخم لأنها تستفيد من الارتفاع في أسعار سلعها ومنتجاتها في تحقيق أرباح إضافية
كانت هاتين الدراستين الأساس في إعداد هذه المذكرة التي خصت الشركات المدرجة في السوق الأول من 

بدراسة للارتباط البسيط بين عوائدها التاريخية و معدلات  2006 -1996بورصة عمان خلال الفترة 
فاما، حيث أظهر كل من  أما نتائجها فقد جاءت مخالفة لنتائج أعمال. التضخم في الأردن لنفس الفترة

متوسط القوة تجاه معدلات التضخم، أما قطاع الصناعة فقد  اطرديً  اقطاع التامين و الخدمات ارتباطً 
أظهرت النتائج انه يرتبط بعلاقة عكسية ضعيفة بمعدلات التضخم، و على الرغم من أن هذه النتيجة 

الشركات لا توفر حماية من مخاطر التضخم توافق ما توصل إليه فاما إلا أنها تدل على أن أسهم هذه 
 . على عكس ما توصلت إليه أعمال ليفلر
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Sommaire 
     
0TLe Capital est considéré comme étant  le principal moteur de l'économie, il est le pilier de la 
production et de l'investissement, c’est la raison pour laquelle  tous les pays du monde ont 
pour but la création d'un système financier fort et intégrée, pouvant d’une part fournir aux 
investisseurs le financement nécessaire et approprié à leurs besoins, et d'une autre part, d'offrir  
un large choix de placement 0Tsûr0T et rentable. Et le marché financier permet  la rencontre des 
deux parties de cette relation, 0T1Tla grande révolution de l'information et de la communication a 
contribué dans l'ouverture des bourse devant les investisseurs de toutes les catégories, ce qui a 
rendu nécessaire de poursuivre l'exécution de ces marchés, et leur fournir études et analyses 
afin de parvenir à une compréhension plus profonde de la nature de leur travail et leurs inter 
actions avec les autres branches de l'économie. Dans ce contexte, apparus dans le sillage de la 
crise mondiale de 1929 une nouvelle idée ; contrairement aux autres titres avec des 
rendements fixes les actions  permettent au titulaire de couvrir le risque de la baisse de la 
valeur réelle due à l’augmentation du taux d'inflation, cette idée a trouvée ces origines dans 
l'équation qui a été apporté par l’économiste américain Fisher dans son livre (The Theory of 
Interest), et qui a était connue plus tare sous le non de 

réalisés par l'investisseur est  que le taux d'intérêt réels », et qui affirme  Fisher de L’effet « 1T
 de 'inflation. Ainsi, l'intérêt réeldle taux  taux d'intérêt nominal moins égale aux 

videndes verser n revanche, les diE .liée au taux de l’inflation est inversement inversementl’
 videndesles di et si en période d'inflation es réaliser,selon les bénéfic ,varient esnairaction aux

détenteur de  leursà  ont permettrle taux d'inflation, alors les actions  augmenté plus vite que 
développé  a était ette idéeC .eurs  revenusla valeur réelle de l sion decouvrir le risque d'éro

démontrer cet  de études -de nombreuses à travers-économistes qui ont essayé usieurs plpar 
faiblesse des liens entre ces deux  la effet statistiquement, mais leurs conclusions ont montré

verse entre le Une relation ina démontré  uxtrava e ces partie d encore une aisM .variables
qui est considérée  de Fama notamment celle s et les taux d'inflationactionrendement des 

sur  ese port se dernier explications fournies par Les .l'étude la plus importante  comme étant
aux variables réelles de l'économie, nt proportionnelleme les dividendes sont liés  le faite que 

taux  ation duaugmentl’ ainsi  à l'inflationreliée alors que ces variables sont inversement 
 aux s’est intéresser -par ses travaux -qui Leffleres dividendes. causera la baisse dd'inflation 

entreprises industrielles et commerciales en tentant de prouver que les actions de ces sociétés 
offre une haie contre les risques d'inflation, car elles bénéficient de la hausse des prix de leurs 
biens et de leurs produits pour réaliser des bénéfices supplémentaires. Ces deux études ce fut 

 corrélation l'étude de laa pour bute qui  mémoire,présent du la base dans la préparation 
simple entre les rendements historiques d’actions appartenant à des sociétés cotées sur le 
Marché Premier de la Bourse d'Amman et les taux d'inflation en Jordanie au cours de la 

sont contraires aux résultats des travaux  de se travaille  Les résultats .2006 –période 1996 
permettent secteur des assurances et des services que le  ntemontr car elles mener par Fama

 du secteur industriel  , les résultatsdante penC .contre l'inflationune protection partielle 
s, certes elles sont conforme aux entre les deux  variable négative rélationcor montrent une

s de ces sociétés ne fournissent pas dividendemontrent que les  smais elle de Fama consensus
aux conclusions des travaux de  ques d'inflation, contrairemensune protection contre les ri

1TLeffler.  
 

  
 
 
 
 
 



www.manaraa.com

 

Summary  
       Capital is the main engine of the economy, it is the essential foundation for production 
and investment, so all countries of the world are concerned by the establishment of a strong 

he increasing role played by financial markets during the T1T .financial system and integrated
last century that has gained importance in the economies of developed countries and countries 

information and communication has  in the developing world, the great revolution in
, to open the areas of employment in the securities to investors from all categories, 1Tcontributed

making it necessary to continue the performance of these markets, and provide them study 
and analysis in order to reach a deeper understanding of the nature of their work and their 
impact and vulnerability to other branches of the economy. In this context, emerged in the 
wake of the global crisis of 1929 a new idea that unlike other securities with fixed returns, 
common stocks allow the holder to hedge the risk of eroding the real value of return resulting 
from high inflation rates. this idea is derived from the equation that was brought by the U.S. 

nterest rate that the real i 4TProvided4T st)Fischer in his book (The Theory of Intere isteconom
earned by the investor is a nominal interest rate minus the inflation rate. So, the real interest 

 Dividends paid to shareholders vary4Tinversely associated with the rate of inflation; In contrast, 
ion rose faster than (or at least equal to) the rate of , and if in times of inflat4Taccording to profits

inflation, it will enable the holder to hedge the risk of eroding the real value of the entry. this 
idea Has developed by many economists who have tried through the work and applied studies, 
they have made to prove this effect statistically, but their findings showed weak linkage 

n aand to  has reached 4Tome of these studiess4Tbut on the contrary,  .between these two variables
inverse relationship between stocks returns and inflation rates. The most important study by 

is that dividends are linked directly proportional to 4T results4T 4TThe interpretation of these4T Fama,
the real variables of the economy, while these variables are inversely related to inflation and if 
the rate of inflation increased dividends will decrease accordingly. Leffler, who through his 
work has focused on industrial and commercial companies have tried to prove that these 
companies are the best way to hedge against inflation risks, because they benefit from the rise 
in the prices of their goods and products to achieve extra profits. And that was the basis of 
these studies in the preparation of this work, which summed up the companies listed on the 
First Market of Amman during the period 1996 – 2006 to study the simple correlation 
between historical returns and inflation rates in Jordan for the same period. The results came 
contrary to the results of Fama’s work. This study showed that insurance and services sectors 

 4To hedgeShares of these sectors managed t, so provide partial protection against inflation4T

a negative correlation between these two 4Tthe results showed  ,hileW .against inflation risks
shows that the dividends of  they consensus but ’sFama ndeed they are in line withi2T, 4Tvariables

. work ’sunlike Leffler2Tisks, not provide protection against inflation r canthese companies  
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