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  مݏݵص:  
                  مــــن أɸـــم العوامــــل المــــؤثرةلـــق بالمعلومــــات اݝݰاســـȎية بوصــــفɺا طــــار المفــــاɸيܣ المتعالإ  ڲــــʄ التعــــرف عڴـــʄإڈـــدف ɸــــذه الدراســـة ٮ

اتخاذ القرار الاسȘثماري داخل السوق المــاڲʏ،  عڴʄوȋيان أثرɸا  ،تأث؈فɸا عڴʄ أسعار الأسɺم وȋصفة خاصة  ،ࢭʏ حركة الأسواق المالية

إدارة فاعلــة قــادرة عڴــʄ تقيــيم عوائــد الأســɺم وȋنــاء محــافظ إســȘثمارʈة  ڲــʄإفــإن المســȘثمر يحتــاج لفشــيد قراراتــھ الإســȘثمارʈة  و٭ڈــذا

إذ  ɺم ࢭــʏ الســوق الماليــة،Ȗعطي لھ عائد مناسب، بالإضــافة إڲــʄ حاجتــھ إڲــʄ معرفــة العوامــل الۘــܣ عڴــʄ أساســɺا يــتم تحديــد عوائــد الأس ــ

عڴــʄ الدراســات اݍݵاصــة بɢــل تفاصــيلھ مــن حيــث المɢــان والزمــان، ɠلمــا تɢــون  ر الإســȘثماري أك؆ــف صــوابا بنــاءɠلمــا يɢــون إتخــاذ القــرا

  مردوداتھ أكف وخسائره أقل.

 ɠانــت ɠلمــا أك؆ــف اݝݰاســȎیة المعلومــات مــنʇســتفيدون  الاقتصــاديون  المتعــاملون  أن ڲــʄ عــدة نتــائج أɸمɺــاإتوصــلت الدراســة و 

 أي أو تلاعــب أو تزوмــر ولا لــȎس بــدون  ومعــدة المســاواة، قــدم عڴــʄ الأطــراف لɢافــة المناســب الوقــت ࢭــʏ ومتاحــة دقیقــة الأخ؈ــفة Ћــذه

 كفاءة تحس؈ن  عڴл ʄساعد الذي الأمر المتاحة، الاسȘثمارмة الفرص ب؈ن المقارنات إجراء من یتمكنون   إذ    القصور  أشɢال من شɢل

  .ومصداقیة شفافیة  والأك؆ف مردودیة الأك؆ف المشارнع إڲʄ المسȘثمرмن بتوجيھ التخصیص

 .اݝݰاسۗܣالرȋح   ؛علاوة اݝݵاطرة؛ عائدال؛ ةالإسȘثمارʈ  اتالقرار  ؛المعلومات اݝݰاسȎية   الɢلمات المفتاحية:

   .JEL:  O16،  D53،E44تصɴيف  
Abstract:  

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

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

وخاصــة Ȋعــد  ،إɸتمــام العديــد مــن الإقتصــادي؈ن والسياســي؈نالۘــܣ تلقــى مــن المواضــيع الإقتصــادية موضــوع الإســȘثمار  ʇعــد

ــادة الـــــدخل القـــــومي ــا لـــــھ مـــــن أثـــــر فعـــــال وعلاقـــــة وثيقـــــة ࢭـــــʏ زʈـــ ــادية  و ،اݍݰـــــرب العالميـــــة الثانيـــــة لمـــ تحقيـــــق عمليۘـــــܣ التنميـــــة الإقتصـــ

والإجتماعيـــة، إلا أن المشـــɢلة الأساســـية الۘـــܣ تواجـــھ متطلبـــات عمليـــة التنميـــة ۂـــʏ مشـــɢلة تموʈلɺـــا ȊســـȎب قصـــور معـــدلات الادخـــار 

ولا يــتم ذلــك لا بتــوافر ɸيɢــل متɢامــل مــن المؤسســات الماليــة والتنظيمــات القــادرة عڴــʄ التحــرʈض  ،المطلوȋــة أمام معدلات الإســȘثمار

يــــتم ɸــــذا التɴســــيق إلا بتــــوافر ســــوق فعالــــة يلتقــــي فٕڈــــا المشــــفون  لارات لأغــــراض الإســــȘثمار المنــــتج، و والتوجيــــھ اݍݨيــــد لɺــــذه المــــدخ

ݵــاطر الۘــܣ Ȗعتف بــدائل متم؈ــقة عــن Ȋعضــɺا الــبعض مــن حيــث العوائــد الۘــܣ تــدرɸا واݝ  والباǿعون لتداول الأدوات المالية، ɸذه الأخ؈فة

ق يجعل من المسȘثمرʈن يفاضلون بئڈــا عڴــʄ أســاس العائــد المتوقــع اݍݰصــول عليــھ واݝݵــاطر المرتبطــة Ȋعــدم ؈تنطوي علٕڈا، ɸذا التم

اســـȘثمارʈة بالغـــة الأɸميـــة تنطـــوي عڴـــʄ سلســـلة مـــن الدراســـات والتحاليـــل تحققـــھ، وعليـــھ فعمليـــة المفاضـــلة تلـــك عبـــارة عـــن عمليـــة 

Ȗعرف بالاسȘثمار الماڲɸ ،ʏذا الأخ؈ف كغ؈فه من القرارات يتطلب مجموعة تɴبؤات وتوقعات والۘܣ تخضع بالضرورة لعنصر اݝݵــاطرة 

  والعائد إڲʄ الظروف اݝݰيطة بالاسȘثمار.

 عڴʄ ضوء ما سبق فالإشɢالية المراد دراسْڈا يمكن صياغْڈا عڴʄ النحو الآȖي:  شɢالية الرئʋسية:الإ  .1.1

 ʏثمار الماڲȘم محددات الاسɸساȖ ةكيفʈثمارȘترشيد القرارات الاس ʏ؟ ࡩʏبالسوق الماڲ  

 ، كما يڴʏ:سئلة الفرعيةشɢالية قمنا بطرح الأ جابة عن الإ للإ   الأسئلة الفرعية: .2.1

 لɢشȖ أي مدى ʄر المالية   إڲʈية الۘܣ تتضمٔڈا التقارȎافياالمعلومات اݝݰاسɠ ثمار؟ عنصراȘلاتخاذ قرار الاس 

 ثماري؟اتخاذ أي  بل  ق علٕڈا  عتمدالمالمؤشرات   فيما تتمثلȘقرار اس 

 فعالية ʏم العوامل المؤثرة ࢭɸأ ʏية المعلومات استخدام ما ۂȎ؟ داخل الأسواق المالية اݝݰاس 

 ɠالآȖي:  مجموعة من الفرضياتاستعنا ࢭɸ ʏذه الدراسة ب  الدراسة:فرضيات  . 3.1

 ةʈثمارȘاتخاذ قراراٮڈم الاس ʏثمرون ࢭȘعتمد علٕڈا المسʇ شورة المصدر الأسا؟ۜܣ للمعلومات الۘܣɴر المالية المʈعتف التقارȖ؛ 
 ترشيد القرار تاؤشر الم تتمثل ʏثمار  المعتمدة ࢭȘي الاس ʏالسوق  متغ؈فات :ࢭ ʏة الماڲɺــة الكڴ ــ الاقتصــاد  ومتغ؈ــفات من جɺمــن ج ʏ

 ؛أخرى 

 ية المعلومــات إســتخدامفعاليــة   مــن تحــدّ  معوقــات توجــدȎاݝݰاســ ʏثمار قــرار ترشــيد ࢭــȘلعــل مــن ســوق الماليــةالداخــل   الإســ ،

ــا بالســـرعة والدقـــة المطلوȋـــة ــا: ارتفـــاع تɢلفـــة اݍݰصـــول علٕڈـــا وعـــدم توفرɸـ المعلومـــات أســـاس ، كمـــا يمكـــن اعتبـــار جـــودة أɸمɺـ

 اتخاذ ɸذا القرار .

   أɸمية البحث: . 4.1

مــن معلومــات محاســȎية، والۘــܣ يمكــن أن  للمســȘثمرʈنأســواق المــال  الــذي يمكــن أن تقدمــھ دور ࢭــʏ ال ــتتجڴــʄ أɸميــة البحــث 

التعامــــل ࢭــــʏ عنــــد  ذا مــــا تــــم اســــتخدامɺا بɢــــل كفــــاءة وفعاليــــةإ لمســــȘثمرʈن ذوي العلاقــــةل Ȗســــاɸم ࢭــــʏ ترشــــيد القــــرارات الاســــȘثمارʈة

ڈم أن  والمعلومـــات وكمـــا يبـــدو، فـــإن ɸـــذه البيانـــات، الأســـواق الماليـــة مـــن شـــأٰڈا أن تـــزود حملـــة الأســـɺم بمعلومـــات مفيـــدة، كمـــا يمكــٔـ

 ،إذا ما توفرت بيانات مقارنة مــن ســنة أو ســنوات ســابقة، أمكــن اســتخلاص كث؈ــف النتــائج  إضافية أخرى  ʇستخلصوا مٔڈا مؤشرات

وضاع والتقلبــات الۘــܣ يمكــن أن تحصــل داخــل ɸــذه الأســواق بالشــɢل الــذي يحقــق أقظــۜܢ تكيف المسȘثمر مع الأ ڲʄ ضرورة  إضافة  إ

  .رȋح ممكن بأقل تɢلفة ممكنة
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 :ڲʄ تحقيق الأɸداف الآتيةإʇسڥɸ ʄذا البحث    أɸداف البحث: . 5.1

 ʏثماري داخل السوق الماڲȘترشيد القرار الاس ʄم العوامل المساعدة عڴɸأ ʄ؛التعرف عڴ 

 توفر  يجب الۘܣ ئصصااݍݵ دراسةɸا ʏية علوماتالم ࢭȎي اݝݰاسɢ؛مستخدمٕڈاض بأغرا تفي ل 

 الأسواق المالية.بإ ʏثماري ࢭȘترشيد القرار الاس ʏا ࢭɸية ودورȎمية المعلومات اݝݰاسɸراز أ 

 منݤݨية الدراسة:   . 6.1

 المــنݤݮ  عڴــʄ  الاعتمــاد  تــم فقــد الدراســة، مقتضــيات مــع البحث، وتماشيا أɸداف وتحقيق المطروحة، الإشɢالية عڴʄ للإجابة

 .جوانبھ مختلف من الدراسة لموضوع الدقيق والوصف السليم الȘܨݵيص سȎيل عڴʄ وɸذا ،الوصفي

2. ʏثمار المــــــاڲȘيم الأســــاسية للاسɸالــــمفا:  

   الاسȘثمار:  مفɺوم.  1. 2

،ʏاصطلاڌ وآخر  لغوي  معۚܢ  لفظ  الاصطلاح    والاسȘثمار    لɢل   ʏوࢭ لغة  Ȗعرʈفھ  نȘناول  لذلك  القاعدة  ɸذه  عن  يخرج  لا 

  : الإقتصادي 

يقصد بالاسȘثمار ࢭʏ اللغة، مصدر إسȘثمر، وɸو مشتق من ثمر الرجل إذا تمول ومن ثمر يقال أثمر الرجل مالھ إذا نماه 

كث؈ف،   مال  أي  ثمر  مال  وʈقال  إسȘثموك؆فه،  وʈقال  إسȘثمر  أثمر  نماه وك؆فه، وࢭʏ معۚܢ  ثمره،  طلب  إذا  أي  أثمره، وثمره  أي  مالھ  ر 

ومنھ قولɺم ثمر الله تثم؈فا وأثمر الله المالك إثمار أي ك؆فه ونماه وȋناء عڴʄ ذلك فإن إسȘثمار المال ʇعۚܣ طلب ثمره الذي ɸو نماؤه  

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

) مرة ࢭʏ القرآن الكرʈم مٔڈا قولھ Ȗعاڲʄ: "أنظروا إڲʄ ثمره إذا  24(  وثمرات أرȌعا وعشرʈنوقد وردت ɠلمة "أثمر" وثمرة، وثمر، 

يؤمنون"  لقوم  لآيات  ذلكم   ʏࢭ أن  وʈنعھ  رقم    أثمر  الآية  الأɲعام،  سورة  Ȗعاڲʄ:  صدق  ) 99(القرآن،  قولھ  ومنھ  العظيم،  وɸو  "  الله 

معروشات وغ؈ف معروشات والنخل والزرع مختلفًا أɠلھ والزʈتون والرمان مȘشا٭ڈا وغ؈ف مȘشابھ ɠلوا من ثمره إذا  الذي أɲشأ جنات  

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

الزɠاة)  حقɺا (وɸو  Ȗعطي  وأن  وتɴتج،  تثمر  عندما  والنباتات  الأܧݨار  ɸذه  ثمار  من  نأɠل  أن  وأمرنا  بالثمار،  علينا   ʄعاڲȖ الله  امن 

  .       كما أمرنا بأن لا ɲسرف ࢭʏ الباࢮʏعند حصادɸا فورا للمستحق؈ن، 

الإثمار    ʄعاڲȖ الله  أسند  أخرى  وآيات  الآية  ɸذه   ʏوالأسباب وࢭ بالس؇ن  العناية  أɸمية   ʄعڴ يدل  مما  والنبات،  الܨݨر   ʄإڲ

لɺا   الۘܣ  Ȗعاڲʄالظاɸرة  الله  ɸو  اݍݰقيقي  الفاعل  أن  مع  والنܸݮ  النمو   ʄعڴ عڴʏ  (سوʈلم  تأث؈ف  صفحة  2013،  محمد   ،11،10 (  

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

رقم   الفعل  )22الآية  أول   ʏࢭ زʈدت  إذا  والتاء  والس؈ن  الألف  بأن  يقولون  العرȋية،  اللغة  وعلماء  فقɺاء  أن  ɸنا،  بالذكر  واݍݨدير   ،

طلب   أي  المال،  ثمرة  طلب  فمعناه  اسȘثمارا،  مالھ  اسȘثمر  قيل:  فإذا  الطلب  لھ.أفادت  لما  والتكث؈ف  والنماء  عبد    (Ȋعداش  الزʈادة 

  ) 30، صفحة 2008، الكرʈم

أما الاسȘثمار ࢭʏ الاصطلاح فɺو عبارة عن عملية يتم من خلالɺا تنمية رصيد المال أو الطاقة الإنتاجية للمشروع أو تɢوʈن  

  ) 28، صفحة 2000،  خلف (النصري  .السلع الإنتاجية اݍݨديدة.

ة إڲʄ  مجموع التوظيفات الۘܣ من شأٰڈا زʈادة الدخل وتحقيق الإضافة الفعلي :بالاسȘثمار ࢭʏ معناه الاقتصادي بأنھوʈقصد 

خلال   من   ʏالأصڴ المال  مستقبلاً  إرأس  علٕڈا  لݏݰصول  حالية  بمنفعة  الفرد  تܸݰية  نȘيجة  العوائد،  تولد  الۘܣ  الأصول  متلاك 

  ) 39صفحة  ،2008حماد، محمد  عبد الكرʈم و حمزة (  ة ومستقبلية.Ȋشɢل أكف من خلال اݍݰصول عڴʄ تدفقات مالي



 الإسȘثمار الماڲʏ ࢭʏ إتخاذ القرارات الإسȘثمارʈة Ȋسوق المالدور محددات 
 

  »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.  44  -25، ص 2020، دʇسمف 02، العدد 03« مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد   28
 

2.2   .ʏثمار الماڲȘوم الاسɺمف: 
حقيقيــة ࢭــʏ النــاتج، إنمــا يــتم مــن خلالɺــا نقــل الملكيــة وʈطلــق علٕڈــا بالاســȘثمارات الظاɸرʈــة أو الايراديــة إذ لا يɴــتج عٔڈــا زʈــادة  

  )19، صفحة  1997،  أحمد زكرʈا  (صيام  عڴʄ تحقيق إيرادات مالية.(وسائل الإنتاج والأموال للمسȘثمر)، مما ʇعمل  

وʈتمثل الاسȘثمار الماڲʏ ࢭʏ شراء أصول مالية ɠالأسɺم والسندات والأوراق المالية الأخرى المتداولــة ࢭــʏ بورصــة الأوراق الماليــة، 

ت اݍݰقيقيـــة الۘـــܣ يمتلكɺـــا مصـــدر وʉعطـــي ɸـــذا الاســـȘثمار صـــاحبھ إدّعـــاء يتمثـــل بحقـــھ ࢭـــʏ اݍݰصـــول عڴـــʄ جـــزء مـــن عائـــد الموجـــودا

 ʄـــل ملكيـــة يتخڴـــʈالســـوق الثـــانوي فإٰڈـــا لا تتعـــدى تحو ʏعمليـــات البيـــع والشـــراء لـــلأوراق المتداولـــة ࢭـــȊ الورقـــة الماليـــة، أمـــا فيمـــا يتعلـــق

، ݰميــدعبــد اݍ (بورحومــةبموجّڈــا حامــل الورقــة إڲــʄ المشــفي (مصــدر الورقــة) عــن أصــل حقيقــي وɸــو النقــود مقابــل حيازتــھ للورقــة. 

 )06صفحة  ،  2007،  2006

 ، البيــاȖيناضــم (الشــمري  تتم؈ــق الاســȘثمارات الماليــة بمجموعــة مــن اݍݵصــائص أɸمɺــا مــا يڴــʏ: خصــائص الاســȘثمارات الماليــة:3.2.

    )263، صفحة  1999،  أحمد  ، و صيامفاضل

 سɲاݍݵــــفة والتخصــــصالتجــــا ʄثمر شــــراء أو بيــــع الأوراق الماليــــة بواســــطة وســــطاء أو  ،: أي أٰڈــــا لا تحتــــاج إڲــــȘاســــتطاعة المســــȋو

سماســرة والۘــܣ غالبــا مــا تɢــون مصــارف متخصصــة أو مɢاتــب السمســرة وتتــوڲʄ عمليــة القيــام Ȋعمليــة شــراء وȋيــع الأوراق الماليــة 

 تبعًا لأوامر الوكيل، ولɺذه الأوراق أسواق متطورة.

   :يجة  ارتفاع درجة اݝݵاطرةȘالأسواق المالية والنقدية.وذلك ن ʏا ࢭɸلتذبذب أسعار 

   :درجة عالية من اݍݵفة والتطور ʄا منظمة وعڴɺاق وʈطلق عڴɸ ʄذه الأسواق بالأسواق الثانوʈة وۂــʏ أســواق البورصــات أسو

يـــث تقـــوم الۘـــܣ يـــتم فٕڈـــا تـــداول الأوراق الماليـــة المكتملـــة الشـــروط، إضـــافة إڲـــʄ أســـواق أوليـــة يطلـــق علٕڈـــا بأســـواق الإصـــدارات ح

  بإصدار الأوراق المالية ࢭʏ بداية تأسʋس الشرɠات أو المɴشآت.

  لا تحتاج الاسȘثمارات المالية إڲʄ مصارʈف كث؈فة كمصارʈف النقل والتخزʈن كما ɸو اݍݰال ࢭʏ الاسȘثمارات اݍݰقيقية.

ــȘثمار مـــادي  ــȘثمارات مـــن حيـــث طبيعْڈـــا إڲـــʄ نـــوع؈ن: اسـ ــا تقـــدم فإنـــھ يمكـــن تقســـيم الاسـ ــاڲʏ، وكـــلا مـــن خـــلال مـ (حقيقـــي) ومـ

النوع؈ن من الاسȘثمار يرتبط بالآخر بدرجة قوʈة فالنوع الأول مــن الاســȘثمار يــرتبط بالأصــول اݍݨارʈــة الملموســة مثــل شــراء م؇ــقل أو 

ــذا يتواجـــد  ــالأوراق الماليـــة مـــن حيـــث شـــراء وȋيـــع الأســـɺم والســـندات، وɸـ ــا النـــوع الثـــاɲي يـــرتبط بـ أرض زراعيـــة أو إقامـــة مصـــنع، بʋنمـ

ɢشȊ ثمارȘشــفك كــلا النــوع؈ن مــن الاســʇ وغالبًا مــا ،ʏأو الإقليܣ أو الدوڲ ʏالمستوى اݝݰڴ ʄبورصة الأوراق المالية سواء عڴ ʏࢭ ʏل فعڴ

و  عــاطف (جــابر (اݍݰقيقي والماڲʏ) ࢭʏ محفظة الأوراق المالية للمشروعات وتظɺــر طبيعــة العلاقــة بئڈمــا ࢭــʏ القــوائم الماليــة اݍݵتاميــة.

    )165،164، صفحة  2010، طھ  عبد الرحيم

4.2:ʏثمار الماڲȘافع الاس منتــدى ( من العوامل الۘܣ تدفع لاسȘثمار الأموال الفائضــة ومــن ɸــذه العوامــل مــا يڴــɸ  :ʏناك مجموعة  . دو

  )2020العرب،  شبكة اݝݰاسب؈ن  

  ثماري لــــدى الأفــــراد والقطاعـــــات، إن وجــــودȘالاســـــ ʏن حـــــسّ تــــوفر درجــــة عاليـــــة مــــن الــــوڤʈد لـــــدى المــــدخر مثــــل ɸـــــذا الــــوڤʏ يولــــّ

ــȘثماري يجعلɺــــم يقــــدرون المزايــــا الكث؈ــــفة المفتبــــة عــــن Ȗشــــغيل مــــدخراٮڈم وتوظيفɺــــا ࢭــــʏ أصــــول ماليــــة منتجــــة ولــــʋس مجــــرد  اســ

تجميدɸا ࢭʏ شɢل أوراق نقدية تȘناقص قيمْڈا الشرائية مع الزمن بفعل القيمة الزمنية للنقود والناتجة عن التܸــݵم كمــا أن 

ڈم عڴــʄ قبــول قــدر معقــول مــن اݝݵــاطرة، ســعيًا تــو  ّٓ فر مثــل ɸــذا النــوع يكســر لــدى المــدخرʈن حــاجز الرɸبــة مــن المســتقبل وʈحــ

 وراء اݍݰصول عڴʄ عوائد تزʈد من قيمة مدخراٮڈم أو اسȘثماراٮڈم.



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
 

  29 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.  44  -25، ص 2020، دʇسمف 02، العدد 03مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد « 
 

 ܨــݨع المــدخʇ ــى مــن الأمــانɲثمار، وذلـــك  لتــوفر حــد أدȘوسيا؟ــۜܣ مناســب للاســ ʏن (أܵـــݰاب تــوفر منــاخ اقتصــادي واجتمــاڤʈر

ل اݝݵـــاطر المصـــاحبة لعمليـــة الاســـȘثمار ذاٮڈـــا، ولعـــلّ مـــن أبـــرز وجـــوه ɸـــذا المنـــاخ وجـــود قـــوان؈ن تحـــܣ  الفـــائض المـــاڲʏ) عڴـــʄ تقبـــّ

المســــȘثمرون وتــــنظم المعــــاملات الاســــȘثمارʈة، إضــــافة إڲــــʄ ذلــــك فــــإن جــــو الاســــتقرار الاقتصــــادي والاجتمــــاڤʏ والسيا؟ــــۜܣ يبعــــث 

ا، وكــذلك القطاعــات الاقتصــادية اݝݵتلفــة يخلــق لɺــم دوافــع الاســȘثمار مســبوقة بــدوافع ن جميع ــلطمأنʋنة ࢭʏ نفــوس المــواطن؈ا

 الادخار.

  ن اختيـــار اݝݨـــالʈثمرȘـــل المســـɢة ت۷ـــܡ وتضـــمن لʈثمارȘشـــكيلة متنوعـــة مـــن الفـــرص الاســـȖ ة الۘـــܣ تـــوفرʈثمارȘعـــدد الأدوات الاســـȖ

ق إلا مــن خــلال وجــود ســوق ماليــة تȘّســم بالكفــاءة ومــن المناســب مــن حيــث الــزمن والفرصــة والعائــد واݝݵــاطرة، وɸــذا لا  يتحقــّ

بالإضـــــافة إڲـــــʄ شـــــروط اݍݰـــــد الأدɲـــــى لمثـــــل ɸـــــذه  أɸـــــم شـــــروطɺا: العمـــــق، الاȖســـــاع، الديناميكيـــــة وســـــرعة الاســـــتجابة للأحـــــداث،

للمعــاملات الماليــة الأسواق، ɠالمɢان المناســب والȘســɺيلات المناســبة وقنــوات الاتصــال بالإضــافة إڲــʄ مجموعــة القــوان؈ن المنظمــة 

  Ȋشɢل عام.

ʇعتــف الاســȘثمار المــاڲʏ أكفــأ أنــواع Ȗشــغيل الأمــوال، ذلــك أنــھ ʇســتطيع تحقيــق الأɸــداف . أɸــداف الاســȘثمار ࡩــʏ الأوراق الماليــة: 5.2

:ʏذه الأخ؈فة تتمثل فيما يڴɸثمر، وȘإلٕڈا المس ʄسڥʇ 2020  ،أحمد  (كردي الۘܣ(  

 :أبــواب التقاعــد حيــث   تأم؈ن المستقبل ʄــم عڴــɸا و ا معينــً եثمارات الأܧــݵاص الــذين بلغــوا ســنȘذا النــوع مــن الاســɸ عادة ما يقوم

ا  أن مــيلɺم لتــأم؈ن مســتقبلɺم يحملɺــم عڴــʄ اســȘثمار مــا لــدٱڈم مــن أمــوال ࢭــʏ الأوراق الماليــة ذات العائــد المتوســط المضــمون دورʈــً

 مع درجة ضعيفة من اݝݵاطرة.

 غــض النظــر عــن  اري:تحقيــق أكــف دخــل جــȊ ممكــن ʏثمارات الۘــܣ تحقــق أكــف عائــد مــاڲȘالاســ ʄتمامــھ عڴــɸثمر بــالغ اȘيركــز المســ

 الاعتبارات الأخرى.

 :ال؆فوة مع عائد مقبول ʏتحقيق تنمية مستمرة ࡩ   ʏــادة مقبولــة ࢭــʈســبة زɲ ثمر تحقيق عائد جاري مقبول مــعȘدف المسɸ ونɢي

ــʄ الــــدوام، حي ــــ ث أن المɢاســــب الرأســــمالية الۘــــܣ يمكــــن اݍݰصــــول علٕڈــــا ʇعتــــف ɸــــدف المســــȘثمر، قيمــــة رأس المــــال المســــȘثمر عڴــ

 ومضافًا إلٕڈا العائد اݝݰصل.

 :يجـــة التܸـــݵمȘاســــب رأســــمالية  حمايـــة الأصـــول مـــن انخفـــاض قوٮڈـــا الشـــرائية نɢتحقيــــق م ʏثمر يتمثــــل ࢭــــȘــــدف المســــɸ إن

Șالقدرة الشرائية لنقوده المس ʄة تحقق لھ اݝݰافظة عڴʈثمرة.وعوائد جار 

 :بة  حمايــة الــدخول مــن الضــرائبʈــذا مــن مزايــا الضــرɸ ثمارهȘــذه اݍݰالــة الاســتفادة مــن خــلال اســɸ ʏثمر ࢭــȘــدف المســɸ ــونɢي

الۘــܣ تمنحɺــا الȘشــرʉعات والتنظيمــات المعمـــول ٭ڈــا، حيــث أنــھ إذا قـــام بتوظيفɺــا ࢭــʏ غ؈ــف ɸــذا النـــوع ســʋتم إخضــاعھ إڲــʄ شـــرائح 

 ضرȎʈية عالية.

   ـــا درجـــة ممكـــن لل؆ـــفوةتحقيـــق أكـــف نمـــوɺثمارات الۘـــܣ لȘون، حيـــث يختـــارون الاســـȋـــدف المضـــارɺـــذا الɸ تحقيـــق مثـــل ʄيميـــل إڲـــ :

  مخاطرة عالية وʈقبلون عندɸا ما يفتب عن اختيارɸم، إما بتحقيق توقيعاٮڈم أو تخطئْڈا.

6.2.:ʏثمار المــاڲȘثمر برســم المعــالم ا خطــوات الاســȘة بقيــام المســʈثمارȘا تتضــمن تنطلــق العمليــة الاســɸبناȘلكــفى للسياســة الۘــܣ ســي

ɸـــــذه السياســـــة ࢭـــــʏ تحديـــــد أɸدافـــــھ وقيمـــــة ال؆ـــــفوة الۘـــــܣ ســـــيقوم بتخصيصـــــɺا لɺـــــذا الاســـــȘثمار اݍݨديـــــد، كمـــــا يقـــــوم كـــــذلك بتحديـــــد 

ا بوجودɸـــا وȋمـــدى قدرتـــھ واســـتعداده  ــً مســـتوʈات المردوديـــة الۘـــܣ يتوقـــع اݍݰصـــول علٕڈـــا ࢭـــʏ مقابـــل اݝݵـــاطر الۘـــܣ لا بـــد أن يɢـــون واعيـ

  حملɺا.لت
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Ȋعد الوقوف عڴɸ ʄذه العناصر، يجد المسȘثمر نفسھ ࢭʏ مواجɺة Ȗشكيلة واسعة من الأوراق الماليــة يɴبڧــʏ عليــھ الاختيــار فيمــا   

  بئڈا، وɸذا الاختيار يتوقف عڴʄ ثلاثة عوامل:  

 ثمارȘداف الاسɸ؛أ 

 ثمارȘذا الاسɺا لɺ؛قيمة ال؆فوة الۘܣ يمكن توجٕڈ   

 .ثمرȘموقف المس  

الانْڈــاء مــن وضــع السياســة، تــأȖي خطــوة ثانيــة ࢭــʏ العمليــة الاســȘثمارʈة وۂــʏ القيــام بتحليــل الأوراق الماليــة لأجــل اختيــار Ȋعــد 

أفضل الأوراق الۘܣ تȘناسب وسياسة المســȘثمر، وذلــك بــالݏݨوء إڲــʄ مــداخل تحليــل الأوراق الماليــة: التحليــل الفۚــܣ والأسا؟ــۜܣ، بقصــد 

   سعرʈًا وتلك الۘܣ Ȗعطي فرصًا أكف لتحقيق أرȋاح غ؈ف عادية.اكȘشاف الأوراق الۘܣ Ȗشɺد خللاً 

إذ يتوجــب عليــھ اختيــار الأوراق الۘــܣ تحقــق أعڴــʄ مردوديــة ممكنــة  Ȍعد القيام بالتحليل يصل المسȘثمر إڲʄ مرحلة الاختيار،و 

ن الأوراق الماليــــة، وɸــــذا لأجــــل مقابــــل أدɲــــى مســــتوى لݏݵطــــر مــــع مراعــــاة احــــفام مبــــدأ التنوʉــــع مــــن خــــلال دراســــة الارتبــــاط الممكــــن بــــ؈

  إڲʄ محفظة كفؤة، وتɢلّل عملية الاختيار ࢭʏ ٰڈاية المطاف بȎناء محفظة الأوراق المالية.الوصول 

لا تɴتࢼــܣ عمليــة الاســȘثمار المــاڲʏ عنــد اݍݵطــوات الســابقة إذ يɴبڧــʏ عڴــʄ المســȘثمر تقيــيم ومراجعــة محفظتــھ باســتمرار فقــد 

الاســȘثمارʈة، ناɸيــك عڴــʄ أن خصــائص الأوراق الماليــة المɢونــة للمحفظــة تتغ؈ــف باســتمرار وࢭــɠ ʏلتــا اݍݰــالت؈ن لــن تصــبح تتغ؈ف أɸدافــھ  

، بــدون ســنة محمــد (اݍݰنــاوي  اݝݰفظــة المɢونــة ســابقًا كفــؤة وجذابــة مــن وجɺــة نظــر المســȘثمر وتتطلــب القيــام بتعــديلɺا أو Ȗغي؈فɸــا.

  )ɲ11-14شر، الصفحات  

لا يحبذ المسȘثمرون عادة اݝݨازفة والتعرض للمخاطر، وعڴɸ ʄذا الأســاس فɺــم دائمــا  :الأوراق المـــالية  سȘثمار فـــــيمـــحددات الا   .3

يبحثــــون عــــن الاســــȘثمارات الۘــــܣ تحقــــق لɺــــم أعڴــــʄ الفوائــــد (عوائــــد) بأقــــل قــــدر ممكــــن مــــن اݝݵــــاطرة، وعڴــــʄ الــــرغم مــــن أن الغالبيــــة 

ڈم يجــازف باݝݵــاطر ليضــاعف عوائــده، و ɠــون المســȘثمرʈن ٱڈــابون العظܢ من المسȘثمرʈن تقع ضمن ɸذه  الفئة، إلا أن البعض مـٔـ

اݝݵــاطر، لا ʇعۚـــܣ أٰڈــم لا يتعـــاملون ࢭـــʏ الأســɺم إلا إذا ɠانـــت خاليـــة مــن اݝݵـــاطر، وȋـــالرغم مــن أٰڈـــم يفضـــلون الأســɺم الأقـــل خطـــورة 

ࢭʏ أسɺم أك؆ف خطورة إذا ɠانت عوائدɸا أكــف بدرجــة Ȗعوَضــɺم عــن  عند Ȗساوي العوامل الأخرى ɠالأرȋاح مثلا، إلا أٰڈم قد يتعاملون 

  قلقɺم ȊسȎب تلك اݝݵاطر.

ʇعّف عن التܸݰية بمبالغ مالية مؤكــدة عڴــʄ أمــل اݍݰصــول عڴــʄ   يرتبط مفɺوم العائد بمفɺوم الاسȘثمار، فالاسȘثمار    . العائد:1.3

تحــدد لنــا مفɺــوم العائــد وʈمكــن التمي؈ــق بــ؈ن عــدة أنــواع منــھ وذلــك حســب مبالغ أكف مستقبلا أو ما يطلق علٕڈا بالعوائد، ومــن ɸنــا ي

  .اݍݨزء من الدراسةا للمعادلات المعروضة ࢭɸ ʏذا  ق التصɴيف كما يمكن حسابھ حسب نوعية ɠل ورقة وف

  :ــوم عائــد الورقــة الماليــةɺعــرف العائــد بصــفة مفʇ ــذاɺيجــة لȘال؆ــفوة ن ʏــادة والإضــافة الۘــܣ تحصــل ࢭــʈأنــھ مقــدار الز :ʄعامــة عڴــ

:ʏمكن حساب العائد من خلال ذلك كما يڴʈثمار، وȘآۜܣ  الإسȎ04، صفحة  2008،  مفوك  و النعمان  محمد  (ال(  

 و شــموط زʈاد  (رمضان :أشɢال مɺمة ۂʏوتأخذ عوائد الأوراق المالية ثلاث ، ال؆فوة ࡩʏ بداية الففة  العائد= ال؆فوة ࡩʏ ٰڈاية الففة  

  )250، بدون سنة ɲشر، صفحة  مروان

 :انــــت الورقــــة الماليــــة الفوائـــدɠ ــــذا الســــند وقيمــــة  إذاɸ تمثــــل اقفاضــــا فحامــــل الســــند مقــــرض لأموالــــھ للمؤسســــة الۘــــܣ أصــــدرت

 القرض ۂʏ القيمة الاسمية للسند.

 :احȋعات الأرʉم  توزɺانت الورقة تمثل سɠ ا.إذا 

 :اح الرأسماليةȋمن سعر شرا٬ڈا. الأر ʄسعر أعڴȊ تج عن إعادة بيع الورقةɴʈو  



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
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 :العائــد المتوقــع والعائــد   أنواع العائد ،ʏناك العائد الفعڴɺيف، فɴيمكن التمي؈ق ب؈ن عدة أنواع من العوائد وذلك حسب التص

  المطلوب والعائد عڴʄ الأسɺم والسندات.

  :ʏثمر خــلال فــفة معينــة مــن الــزمن وتتمثــل العائــد الفعڴــȘليــة الۘــܣ يحصــل علٕڈــا المســɢاســب (أو اݍݵســائر) الɢــو عبــارة عــن المɸ

  الاسȘثمار لقيمة التدفقات النقدية المتأتية خلال ففة اقتنائھ.عوائد 

وʈمكــن تحديــد عائــد الأصــل المــاڲʏ بأنــھ إجمــاڲʏ الأرȋــاح أو اݍݵســائر الناتجــة عــن امــتلاك ɸــذا الأصــل خــلال فــفة زمنيــة محــددة وتɴــتج 

  )17-1، الصفحات  2009(حشاʇآۜܣ سليمة،   أرȋاح أو خسائر.

 :تم تقــديره عــن   العائد المتوقعʋســتحيل التأكــد مــن وقــوع ذلــك العائــد،  فســʇ ــذا العائــد، إذɸ ــو الاحتمــال غ؈ــف الأكيــد ݍݰــدوثɸو

طرʈــق ɲســب احتماليــة، وعليــھ لا ʇســتطيع المســȘثمر معرفــة معــدل العائــد الــذي ســيدرَه الإســȘثمار ࢭــʏ ورقــة معينــة وȋالتــاڲʏ فإنــھ 

  )32، صفحة  2005، فايز و تيممحمد   (مطر   ملة.ʇستطيع صياغة توزʉع إحتماڲʏ بمعدلات العائد اݝݰت

 :يجــة للتܸــݰية بأموالــھ اݍݰاليــة،  العائد المطلوبȘاݍݰصول عليھ كن ʏثمر ࢭȘرغب المسʈو ʄسڥʇ و ذلك العائد الذيɸ  وعــادة مــا

ــا المشــــروع أو أداة يɢــــون ɸــــذا العائــــد ملائم ــــ ــȘثمار، وʈتɢــــون ɸــــذا العائــــد ا لمســــتوى اݝݵــــاطر المقابلــــة لــــھ، أو الۘــــܣ يتعــــرض لɺــ الاســ

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

ھ أموالــــھ العائــــد اݍݵــــاڲʏ مــــن اݍݵطــــر  - ڲــــʄ مجــــالات لا تتعــــرض إ: وɸــــو ذلــــك العائــــد الــــذي يمكــــن أن يحققــــھ المســــȘثمر لــــو أنــــھ وجــــّ

 للمخاطر ٰڈائيًا أي مجالات خالية من اݍݵطر.

العائد الذي يكفي لتعوʈض المسȘثمر عــن اݍݵطــر الــذي ينطــوي عليــھ لاســȘثمار ࢭــʏ الأوراق الماليــة، : وɸو معدل  علاوة اݝݵاطرة -

  خلال معادلة خط السوق. من وʈمكن التعب؈ف عن العائد المطلوب باستخدام نموذج توازن الأصول المالية

  .معدل العائد المطلوب= معدل العائد اݍݵاڲʏ من اݝݵاطر + معامل بʋتا                   

 :ند ملكيـــة  حــــــساب العائـــدȘــا مســـ تبـــ؈ن المعـــادلات الآتيـــة الطـــرق اݝݵتلفـــة ݍݰســـاب عائـــد ورقـــة ماليـــة وذلـــك حســـب طبيعْڈـــا إمـ

  (سɺم) أو شɺادة دين عڴʄ الشركة (سندات).

   تم حس  عائد للسندات:حسابʈما:  وɸ أساس نوع؈ن من العوائد ʄ256،253، صفحة  2009،  (مطر محمداب عڴ(  

بــھ إڲــʄ أن يحــ؈ن موعــد اســتحقاقھ، وʈمثــل  وɸو العائد الذي يحصل عليھ حامل السند إذا إحــتفظالعائد لموعد الاستحقاق:   -

ائھ وڲــʄ حــ؈ن معــدل اݍݵصــم الــذي يــتم اســتعمالھ ݍݰســاب القيمــة اݍݰاليــة لمبــالغ الفائــدة الۘــܣ سيقبضــɺا حاملــھ مــن ݍݰظــة شــر 

ا للمعادلــة موعــد اســتحقاقھ مضــاف ا إلٕڈــا القيمــة اݍݰاليــة لقيمتــھ الاســمية الۘــܣ سيقبضــɺا عنــد موعــد الاســتحقاق، وذلــك وفقــً

  تية:الآ
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ع
ൌ  سعر  الشراء

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

  كما أن ɸناك طرʈقة تقديرʈة Ȗعطي جوابًا تقرȎʈيًا ولكنھ مقبول Ȋشɢل عام لɺذا العائد وتتمثل معادلتھ ࢭʏ الآȖي: 

%100 ൈ

مିص 

 ن
 ن

مାص

ଶ

ൌ YTM 

ص: الــثمن الــذي دفعــھ حامــل الســند لݏݰصــول عليــھ ࢭــʏ حالــة    ،ة للســندم: القيمــة الاســمي،  لموعد الاستحقاقالعائد YTM:  حيث:

المسȘثمر، أما ࢭʏ حالة الشركة الۘܣ أصدرتھ فࢼܣ Ȗساوي صاࢭʏ المبلغ الذي قبضتھ الشركة ثمنا لــھ عنــد بيعــھ و"ص" ࢭــɸ ʏــذه اݍݰالــة 
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ــا إصــــداراٮڈا مــــن الســــند ــʏ حالــــة المســــȘثمر لأن الشــــركة تــــدفع عمولــــة لمــــن يȎيــــع لɺــ ــا ࢭــ الســــنوات الباقيــــة لموعــــد  ن: عــــدد ، اتأقــــل مٔڈــ

  الاستحقاق.  

وʈتــألف مــن  ،وɸــو العائــد الــذي يحققــھ حامــل الســند مــن خــلال احتفاظــھ بــھ ):HPYالعائـد اݝݰقــق أو العائــد لفــفة الاقتنـاء ( -

   وʈــتم حســابھ بالطرʈقــة الآتيــة:  ،الفوائــد الۘــܣ قبضــɺا مضــافًا إلٕڈــا الأرȋــاح أو اݍݵســائر الرأســمالية الۘــܣ حققɺــا عنــد بيعــھ للســند

%100 ൈ
بିش ାالفوائد 

ش 
ൌ HPY .  

  ش= سعر الشراء.  البيع،ب = سعر  العائد لففة الاقتناء (العائد اݝݰقق)،     HPY=حيث: 

بالɴسبة ݍݰامل السند إذا احتفظ بھ لموعد استحقاقھ وقبض جميع فوائــده مــن ݍݰظــة شــرائھ  HPY  أو YTMجدير بالذكر أن        

إڲـــʄ موعـــد اســـتحقاقھ وقيمتـــھ الاســـمية آنـــذاك وɠأنـــھ باعـــھ بقيمتـــھ الاســـمية مـــع ضـــرورة اســـتخراج القيمـــة اݍݰاليـــة للمبـــالغ الۘـــܣ لـــم 

  ɺا إڲʄ أن يح؈ن موعد الاستحقاق.يقبضɺا ولكنھ من المفروض أن يقبض

 :مɺي:  حساب عوائد الأسȖالآɠ "م "عادي أم ممتازɺوتختلف كيفية حسا٭ڈا حسب نوع الس  

   :م العاديةɺس التالية:عوائد الأسʋذه العوائد بإحدى المقايɸ مكن قياسʈو  

  :ــذا المعيــار العائــد المتحقــق عائــد فــفة الإحتفــاظɸ سʋثمر، حيــث يقــȘس الۘــܣ ٮڈــم المســʋــذا المقيــاس مــن أفضــل المقــايɸ عتــفʇ

وʈتɢـــون العائـــد الـــذي يحصـــل عليـــھ المســـȘثمر خـــلال فـــفة احتفاظـــھ بـــالأوراق  للمســـȘثمر خـــلال فـــفة الإحتفـــاظ بـــالأوراق الماليـــة،

  المالية (أسɺم وسندات) من جزأين رئʋسي؈ن ɸما:

  لرأسمالية وتمثل الفرق ب؈ن تɢلفة الشراء وسعر البيع.الأرȋاح ا -

  التدفقات النقدية اݍݨارʈة وتمثل التوزʉعات النقدية للأرȋاح أو فوائد السندات وغ؈فɸا. -

  وʈمكن قياس عائد ففة الاحتفاظ وفقًا للمعادلة التالية:      

100%= الاحتفاظ ففة  عائد ൈ
ሻ سعر البيع– تɢلفة   الشراء ାሺ التدفقات  النقدية  اݍݨارʈة

تɢلفة  الشراء 
  

    نصʋب السɺم من الأرȋاح اݝݰققة:  .2.3

ــام، وʈمكـــن اســـتخراج رȋـــح الســـɺم مـــن الأرȋـــاح اݝݰققـــة باســـتخدام  ــرًا عڴـــʄ عائـــد الســـɺم Ȋشـــɢل عـ ــذا المقيـــاس مؤشـ ʇعطـــي ɸـ

  المعادلة التالية:

رȋح السɺم العادي من الأرȋاح اݝݰققة=  
  صاࢭʏ  الرȋح  اݍݵاص ݍݰملة الأسɺم  العادية 

عدد  الأسɺم  العادية 
  

    نصʋب السɺم العادي الواحد من الأرȋاح اݝݰققة: .3.3

  :ʏمكن استخراجھ كما يڴʈمحفظتھ، و ʏم ࢭɺاح لقاء وجود السȋثمر من أرȘذا المؤشر ما سوف يحصل عليھ المسɸ سʋقʈو  

رȋـــح الســـɺم العـــادي مـــن الأرȋـــاح الموزعـــة 
   الأرȋاح الموزعة 

عدد الاسɺم العادية
ൌ ، مɺســـاوي أيضـــا: القيمـــة الاســـمية للســـʉو ൈـــع المعلـــن عٔڈـــاʉســـبة التوزɲ. 

  )58،56، صفحة  2009، قاسم (علوان

    الرȋح اݍݨاري للسɺم:  .4.3

ا للســɺم  ʇستخدم لتقييم الســɺم مــن وجɺــة نظــر المســȘثمر، حيــث يقــʋس قــدرة الــدينار الواحــد الــذي ســيدفعھ المســȘثمر ثمنــً

  :ʏقاس كما يڴʈاح وȋتوليد الأر ʄعڴ  

100%  الرȋح اݍݨاري للسɺم = ൈ
 نصʋب  السɺم  العادي من  الأرȋاح الموزعة 

 القيمة السوقية  للسɺم 
 



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
 

  33 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.  44  -25، ص 2020، دʇسمف 02، العدد 03مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد « 
 

 :ثمارȘمية عائد الاسɸثمر ليعرف أن يضــع أموالــھ ومــا الــذي ســيجنيھ، عنــدما  أȘميتھ للمسɸأ ʏثمار ࢭȘمية عائد الاسɸتكمن أ

يفكــر أي ܧــݵص بوضــع أموالــھ ࢭــʏ اســȘثمار معــ؈ن يجــب عليــھ أن ينظــر إڲــʄ العائــد المتوقــع مــن الاســȘثمار، كمــا أنــھ مɺــم لإدارة 

ݳ لɺــم مــا إذا ɠــان الشــرɠات والقــائم؈ن علٕڈــا عڴــʄ اعتبــار أن مــا ʇعكســھ الســوق ɸــو معي ــ ــّ ار دقيــق وســرʉع لانجــازاٮڈم ومؤشــر يوܷ

وطۚܣ لأن ɠل قــرار ʇس؈فون ࢭʏ الطرʈق الܶݰيح أو اݍݵاطئ، كذلك ʇعتف مɺما لأܵݰاب القرار القائم؈ن عڴʄ إدارة الاقتصاد ال

مــدى تــأث؈فه عڴــʄ السوق وȋالتاڲʏ فــإن الســوق ســيعكس للمســؤول مــدى ܵــݰة قــراره أو ا أم اقتصاديا يؤثر ࢭʏ سوء أɠان سياسي

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

  مـخاطر الاسȘثمار ࡩʏ الأوراق المالية:  . 4

ا للعلاقـــة الوثيقـــة الۘـــܣ تخـــاذ القـــرار الاســـȘثماري وذلـــك نظـــر ا مـــن العناصـــر الۘـــܣ يتوقـــف علٕڈـــا اȖعتـــف اݝݵـــاطر عنصـــرا مɺم ـــ 

  الموضوع Ȋآۜܣء من التفصيل كما يڴʏ:ترȋطɺا بالعائد، وʈمكن تناول ɸذا  

ɠــان معــدل  فــإذا يمكــن Ȗعرʈــف اݍݵطــر بأنــھ توقــع اختلافــات ࢭــʏ العائــد بــ؈ن اݝݵطــط والمطلــوب والمتوقــع حدوثــھمفɺوم اݍݵطـر:  .  1.4

  ا ففي ɸذه اݍݰالة تنخفض درجة اݍݵطر.د المتوقع والعائد اݍݰقيقي مرتفعالتغي؈ف ب؈ن العائ

علاقة       ɸناك  عامة  زاد    وȋصفة  المتوقعة  الاسȘثمار  مخاطر  زادت  ɠلما  المتوقع  اݍݵطر  وȋ؈ن  الاسȘثمار   ʄعڴ العائد  ب؈ن  طردية 

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

  ا تصنف مخاطر الاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية إڲʄ: عمومأنواع مخاطر الاسȘثمار ࡩʏ الأوراق المالية:  . 2.4

   :المنتظمة المقفحة القائمة الاسȘثمارات  لɢافة المتوقع  العائد تقلب  إڲʄ  تؤدي الۘܣ  اݝݵاطر تلك  ۂʏاݝݵاطر   ɠافة ࢭʏ  أو 

صفحة  2016،2015،  بݏݵ؈ف  (لعرو؟ۜܣ  المؤسسات قطاع  )07،  أو  Ȋعئڈا  مؤسسة   ʄعڴ السابقة  العوامل  تأث؈ف  يقتصر  ولا   ،

  اقتصادي مع؈ن دون أن يɢون لمتخذي القرارات أي قدرة ࢭʏ تحديدɸا والسيطرة علٕڈا. 

  ) 1-23 ، الصفحات2010،  عثمان و عنفعمر   (عنف   وتȘسم اݝݵاطر المنتظمة باݍݵصائص التالية:     

   .س خاصʋل عام ولɢشȊ السوق ʏتج عن عوامل تؤثر ࢭɴت  

   .شركة معينة أو قطاع مع؈ن ʄا عڴɸلا يقتصر تأث؈ف  

  الإضــــرابات العامــــة أو حــــالات الكســــاد أو اݍݰــــروب أوɠ ــــذه العوامــــل بــــالظروف السياســــية والاقتصــــادية والاجتماعيــــةɸ تــــرتبط

  ارتفاع معدلات الفائدة.  

 ثȘع (الاسʉعدة أنواع من الأوراق المالية والقطاعات).لا يمكن تجنّڈا بالتنو ʏمار ࢭ  

 :(الداخليــة)يقصــد باݝݵــاطر غ؈ــف المنتظمــة (اݍݵاصــة، الداخليــة) تلــك اݝݵــاطر الۘــܣ تنفــرد ٭ڈــا صــناعة  اݝݵــاطر الغ؈ــف منتظمة

الصــفحات ، 1996، مــروان و ارشــيدات فــوزي (غرايبــة أو شــركة معينــة وتــؤدي إڲــʄ إحــداث Ȗغ؈ــفات منتظمــة ࢭــʏ عوائــد أســɺمɺا

، بحيث تɢون ɸذه اݝݵاطر مستقلة عن مخاطر الɴشاط الاقتصادي، وʈرجع سȎب ɸذه اݝݵاطر إڲʄ جملــة عوامــل )131-116

محمــد ( خاصة مثل: حدوث اضطراب عاڲʏ ࢭʏ مؤسســة أو قطــاع معــ؈ن، والأخطــار الإدارʈــة وظɺــور الاخفاعــات اݍݨديــدة وغ؈فɸــا

، ظɺــور اخفاعــات جديــدة ࢭــʏ صــناعة معينــة ʇعــد مخــاطر عڴــʄ تلــك الصــناعة )27 ة، صــفح2006، اݍݨــودي و صــاطوري بــراق

وعدم كفاءة الإدارة ࢭʏ الشركة ما تؤثر عڴــʄ الشــركة المــذɠورة فقــط ولا تــؤثر عڴــʄ غ؈فɸــا مــن الشــرɠات، وɸــذا معنــاه أن اݝݵــاطر 

ڈلاكية أو غ؈ــف معمــرة ق ــ ا مــن عنصــر المنافســة الــذي يــؤثر كث؈ــف د تــأȖي غ؈ف المنتظمة الۘܣ تتعرض لɺا الشرɠات الۘܣ تɴتج ســلع اسـْـ

عڴــــʄ مثــــل ɸــــذه الصــــناعات، أو مقــــدار المديونيــــة ومخــــاطر الرفــــع المــــاڲʏ وصــــعوȋات التموʈــــل للشــــركة وɸــــذا النــــوع مــــن اݝݵــــاطر 
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(آل  .الماليــةبالɴسبة للمسȘثمر يمكن اݍݰد منھ من خلال تنوʉع اݝݰفظة الاسȘثمارʈة وتوزʉعات رأسمالɺا عڴʄ عــدد مــن الأوراق 

  )108، صفحة  2009،  درʈد  شبʋب

  )222  ، صفحة2008،  عبود   و كنجو  مروان  (شموطوɸذا النوع من اݝݵاطر يتم؈ق بالآȖي:     

 شɴ؛أ بفعل عوامل تخص الشركة بذاٮڈات  

 الشركة المعينة ʄ؛تؤثر إن وجدت عڴ  

 بيمكن تجنّڈا باʈالصفر تقر ʄا إڲɺع وتخفيضʉ؛التنو  

   اɺالتباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف.    :المطلقمقياس  

 01إن مجموع اݝݵاطر المنتظمة واݝݵاطر غ؈ف المنتظمة ʇشɢل إجمــاڲʏ اݝݵــاطر الۘــܣ تتعــرض لɺــا الاســȘثمارات والشــɢل رقــم 

يبـــ؈ن لنـــا اݝݵـــاطر المنتظمـــة وغ؈ـــف المنتظمـــة وتـــأث؈ف تنوʉـــع الأدوات الاســـȘثمارʈة عڴـــɸ ʄـــذه اݝݵـــاطر، إذ يلاحـــظ انخفـــاض اݝݵـــاطر غ؈ـــف 

   )111،110، صفحة  2009(آل شبʋب،    .ات الاسȘثمارʈة بالتنوʉع لم يؤثر عڴʄ مخاطر السوق المنتظمة ɠلما ازداد عدد الأدو 

  الغ؈ف منتظمة.اݝݵاطر اݝݵاطر المنتظمة و : 1الشɢل  

  
  .111 ص ،2009،اليازوري، الأردن، دار ، الاسȘثمار والتحليل الاسȘثماري )2009( المصدر: درʈد ɠامل آل شبʋب                                       

 :ثمارȘمية دراسة مخاطر الاسɸأ 

ا مــن اݝݵــاطر نȘيجــة للعديــد مــن العوامــل الۘــܣ تــؤثر عڴــʄ رȋحيــة المشــروع، حيــث لا ع المشارʉع الاسȘثمارʈة تحمل قدر إن جمي 

، فـــــلا يمكـــــن التɴبـــــؤ بدقـــــة متناɸيـــــة بأســـــعار الشـــــراء أو البيـــــع أو %100طرʈقـــــة لتقـــــدير ɸـــــذه العوامـــــل تحظـــــى بدرجـــــة تأكيـــــد توجـــــد 

المصــروفات، وحۘــܢ إذا أمكــن التɴبــؤ ٭ڈــا ࢭــʏ ظــل الظــروف العاديــة، فإنــھ لا يمكــن التɴبــؤ ٭ڈــا ࢭــʏ ظــل التغ؈ــف التكنولــوڊʏ أو اݍݰــروب أو 

العالميـــة، وȋـــذلك فإنـــھ مـــن الضـــروري أخـــذ ɸـــذه التغ؈ـــفات اݝݰتملـــة ࢭـــʏ حســـاب رȋحيـــة المشـــارʉع الاســـȘثمارʈة، الاضـــطرابات اݝݰليـــة 

من اسȘثمار عاڲʏ اݝݵاطر إذا أمكن لھ أن يحصل عڴɸ ʄــذا العائــد مــن اســȘثمار خــال مــن اݝݵــاطر إذا أمكــن   %8فالمسȘثمر لا يقبل  

ݵــــاطر وɠلمــــا زادت اݝݵــــاطر فــــإن المســــȘثمر لا بــــد وأن يطلــــب عائــــدًا عــــاڲʏ لــــھ أن يحصــــل عڴــــɸ ʄــــذا العائــــد مــــن اســــȘثمار خــــال مــــن اݝ

ــȘثماري يجـــري مبادلـــة بـــ؈ن العائـــد واݝݵـــاطر، فاݝݵـــاطر  ــاذه قـــراره الاسـ ــȘثمر عنـــد اتخـ ʇعوَضـــھ عـــن تلـــك اݝݵـــاطر، ولـــذلك نجـــد المسـ

عـــة المســـȘثمر نفســـھ فقـــد لا يقبـــل بمخـــاطر المرتفعـــة لا يقبـــل ٭ڈـــا المســـȘثمر إلا إذا ɠانـــت ســـتعود عليـــھ Ȋعائـــد أكـــف، وɸـــذه ترجـــع لطبي

ا ذلــك النـــوع مـــن المســȘثمرʈن الـــذين لا يحبـــون مرتفعــة وعائـــد مرتفــع، ونمـــا يرعـــۜܢ Ȋعائــد قليـــل مقابـــل  مخــاطر منخفضـــة وخصوصـــً

ل بـــديل المقــامرة، وتجـــدر الإشـــارة إڲـــʄ أن المفاضـــلة بــ؈ن البـــدائل الاســـȘثمارʈة لـــن Ȗعتمـــد عڴـــʄ القيمــة المتوقعـــة للتـــدفقات النقديـــة لɢ ـــ

فحســب، بــل أيضــا عڴــʄ ݯݨــم اݝݵــاطر الۘــܣ ينطــوي علٕڈــا ɠــل بــديل وأيضــا عڴــʄ درجــة اݝݵــاطر ࢭــʏ حالــة Ȗســاوي التــدفقات النقديــة 

  .للبدائل الاسȘثمارʈة

  )62، صفحة  2009، قاسم  (علوان ولذلك فإن تحليل اݝݵاطر يتوقف ࢭʏ الواقع عڴʄ عامل؈ن ɸما:

 عض خصائص التدفقات النȊ ؛حيث الاختلافات المتوقعة  قدية منإدراك 



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
 

  35 »، جامعة الشɺيد حمھ ݍݵضر بالوادي، اݍݨزائر.  44  -25، ص 2020، دʇسمف 02، العدد 03مجلة المٔڈل الإقتصادي، اݝݨلد « 
 

  ّثمر للمخاطرة أو الابتعاد عٔڈا.  حبȘالمس  

 الأوراق الماليةطـــــرق قياس مخاط ʏثمار ࡩȘر الاس:  

حيــث ســنعتمد عڴــʄ خمســة نمــاذج لقيــاس  ،وۂʏ عديدة النظر إڲʄ الطرق والأساليب الۘܣ تقʋس اݝݵاطرةࢭɸ ʏذا المقام، يتم 

  وۂʏ:    ،اݝݵاطرة لأɸميْڈا من جɺة ولإمɢانية تطبيقɺا من جɺة أخرى 

  :ا الانحـــــراف المعيـــــاري والتبـــــاينɺعـــــات انحـــــراف القـــــيم عـــــن وســـــطȌݍݨمـــــع مر ʏعـــــرّف الانحـــــراف المعيـــــاري بأنـــــھ اݍݨـــــذر الفبيڥـــــʇ

  اݍݰساȌي، أما التباين فɺو مرȌع الانحراف المعياري.

التبــاين أحــد أفضــل المقــايʋس للمخــاطرة، فɢلمــا زاد التبــاين ࢭــʏ النتــائج المتوقعــة لمتغ؈ــف دل ذلــك عڴــʄ عــدم تجاɲســɺا  وʉعتــف

يــث ɠلمــا زاد التقلــب ࢭــʏ وعڴȖ ʄشــتْڈا، وʈمكــن تحديــد اݍݵطــر المــرتبط باســȘثمار معــ؈ن مــن خــلال معرفــة التغ؈ــف ࢭــʏ معــدلات العائــد، ح

 محمــد (بــراق الغاية ۂʏ الانحراف المعيــاري وʈبقــى التبــاين ووســيلة Ȗســمح ببلــوغ ɸــذه الغايــة.ت ɠلما زادت اݝݵاطر ولكن لا ɸذه المعد

  )27-44، الصفحات  2006،  اݍݨودي  و صاطوري

𝛅𝟐  ا عن التباين والانحراف المعياري ɠالآȖي:وʈمكن التعب؈ف رʈاضي ൌ
∑ሺ𝛘ି𝛘ሻതതത𝟐

𝚴ି𝟏
    

ൌ=العائد عڴʄ الاسȘثمار،  χ= التباين،  δଶحيث أن:   χ  ثمار،   المتوسطȘي لعائد الاسȌعائد السنوات. = اݍݰسا  

𝛅 بʋنما يمكن قياس الانحراف المعياري وفق المعادلة التالية:   ൌ √𝜹𝟐    

  )68، صفحة  2009، قاسم (علوان  = الانحراف المعياري وɸو يمثل اݍݨذع الفبيڥʏ للتباين.  δحيث أن:  

   معامل الاختلافCV: 

ʇعـــرف معامـــل الاخـــتلاف بأنـــھ: حاصـــل قســـمة الانحـــراف المعيـــاري عڴـــʄ القيمـــة المتوقعـــة للعائـــد، أي أنـــھ ʇشـــ؈ف إڲـــʄ مخـــاطرة  

 ʄ27-44، الصــــفحات 2006، اݍݨــــودي صــــاطوريو  دم ــــمح (بــــراق مقارنــــة ذات معۚــــܢالوحــــدة الواحــــدة مــــن العائــــد والۘــــܣ تــــؤدي إڲــــ( ،

ا للمخاطرة عند المقارنة ب؈ن مشروع؈ن أو(سɺم؈ن) تɢون القيمة المتوقعة بئڈما مȘســاوʈة، اس مقياسا مناسببحيث يɢون ɸذا المقي

المناســب حيــث يبــ؈ن درجــة اݝݵــاطرة  مقيــاس اݝݵــاطرةعامــل الاخــتلاف ɸــو ولكــن عنــدما تختلــف القــيم المتوقعــة للمشــارʉع يɢــون م

𝐂𝐕لوحدة من العائد، وʈحسب معامل الاختلاف بالعلاقة:      ൌ
𝛅

𝒓
  

، 2013، يوســـــــف مصـــــــطفى و خروȌـــــــيعبـــــــد اللطيـــــــف ( = القيمـــــــة المتوقعـــــــة للعوائـــــــد اݝݰتملـــــــة. 𝑟= الانحـــــــراف المعيـــــــاري، 6حيـــــــث: 

  )112-136الصفحات  

ــاد عڴـــʄ الانحـــراف 𝛅بـــديل عـــن الانحـــراف المعيـــاري(ɸـــو  )cvالاخـــتلاف (وكقاعـــدة عامـــة فـــإن معامـــل  ــإذا اســـتطعنا الاعتمـ ) فـ

المعيــــاري (عنــــدما تɢــــون العوائــــد المتوقعــــة مȘســــاوʈة) لتحديــــد اݍݵيــــار الأفضــــل فــــلا ضــــرورة لاســــتخدام معامــــل الاخــــتلاف، حيــــث أن 

  )168، صفحة  2010،  عڴʏ و اݍݰصانة  عبد اݍݰفيظ  (عɺود   المفɺوم؈ن ʇعكسان ɲسبة اݝݵاطر ࢭʏ الاسȘثمار.

  :شبھ التباين 

ɸنــاك العديــد مــن مقــايʋس اݝݵــاطرة الۘــܣ تطرقــت لɺــا Ȋعــض الدراســات، حيــث اعتــف مــارɠوʈق أن التبــاين ࢭــʏ توزʉــع العوائــد 

أحــد المقــايʋس الفعالــة لــذلك، إلا أن التبــاين قــد واجــھ العديــد مــن الانتقــادات ولتفــادي ذلــك عڴــʄ اعتبــار أن الانحرافــات الۘــܣ  ʇعــدّ 

تɢــون أقــل مــن الوســط اݍݰســاȌي للعوائــد ۂــʏ مــن الأمــور المفضــلة لــدى المســȘثمر، إلا أن الواقــع ʇشــ؈ف إڲــʄ أن الانحرافــات الۘــܣ تɢــون 

ائــد ۂــʏ الۘــܣ تɢــون أقــل مــن الوســط اݍݰســاȌي للعوائــد ۂــʏ الۘــܣ تؤخــذ ࢭــʏ اݍݰســبان ࢭــʏ عمليــة اتخــاذ أقــل مــن الوســط اݍݰســاȌي، للعو 

 القرارات.  
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  وʉعف شبھ التباين من أفضل المقايʋس المستعملة لقياس التذبذبات ࢭʏ العوائد والذي يحسب وفق المعادلة أدناه:      

 𝑆. 𝑉 ൌ ∑ Pሺ𝑅ଵ െ 𝐸ሺ𝑅ሻሻଶୀே
୧ୀଵ     

  التباين.= شبھ S.V حيث:

𝑅ଵ.قيم العوائد الۘܣ تقل عن القيمة المتوقعة = 

𝐸ሺ𝑅ሻ .عدد العوائد الۘܣ تقل عن القيم المتوقعة =  

والقاعــدة المطبقــة ࢭــɸ ʏــذا المقيــاس ۂــʏ أنــھ ɠلمــا قــلّ شــبھ التبــاين لســɺم مــا قلــت خطورتــھ، أي يــتم اختيــار الأصــل المــاڲʏ الــذي لــھ أقــل 

  شبھ تباين.

 :معامل التحديد   

ʇعرّف معامل التحديد بأنھ مرȌع معامل الإرتباط، حيث ʇعتف أداة للتعرف عڴʄ القوة التفس؈فية للتغ؈ف ࢭʏ القيمــة الســوقية 

  وʈحسب معامل التحديد وفق المعادلة الموالية:  ،للسɺم (عائد السɺم) الذي يحدثھ Ȗغي؈ف ࢭʏ مستوى الأسعار ࢭʏ السوق 

R ൌ
∑ ሺR୧ – EሺRሻሺRm െ EሺRmሻሻ୧ୀ

୧ୀଵ

∑ ሺRm െ EሺRmሻሻ୧ୀ
୧ୀଵ

 

  ،  = معامل التحديد  𝑅ଶحيث:

𝐸ሺ𝑅ሻ .قيمة العوائد المتوقعة  =  

  𝐸ሺ𝑅𝑚ሻ.معدل عائد السوق =  

ɠلمــا ɠــان ذلــك دلــيلاً عڴــʄ  1-أو  +1، وعليــھ فإنــھ ɠلمــا اقفبــت قيمــة معامــل الارتبــاط مــن 1-و    +1وʈفاوح معامل الارتباط ب؈ن  

ا فــإن ɸــذا ʇعۚــܣ وجــود علاقــة دما يɢــون معامــل الارتبــاط موجب ــعن ــ أن الارتبــاط بــ؈ن عائــد الســوق وعائــد الســɺم ɸــو ارتبــاط قــوي فإنــھ

  )44-27، الصفحات  2006،  اݍݨودي  و صاطوري  محمد  (براق طردية ب؈ن عائد السوق وعائد السɺم.

 :تاʋمعامل ب  

(الــذي يتɢــون مــن جميــع عوائــد الأوراق  (الورقة الماليــة) بالɴســبة لعائــد الســوق  المعاملات حساسية عائد السɺموʈقʋس ɸذا 

  )100  ، صفحة1997،  طاɸر (حردان  الأخرى).

وʈقــاس معامــل بʋتــا المــزدوج بــ؈ن عائــد الســɺم وعائــد الســوق مقســوما عڴــʄ تبــاين عائــد الســوق والــذي يحســب وفــق الصــيغة الآتيــة:            

  β ൌ େ୭୴ሺୖ୧,ୖ୫ሻ

୴ୟ୰ሺୖ୫ሻ
ൌ

୰షಌ ష  ಌౣ

ஔౣ
మ  

ــا معامــــل =β حيــــث: ,𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅𝑖 ،بʋتــ 𝑅𝑚ሻ= " مɺالتبــــاين المــــزدوج بــــ؈ن عائــــد الســــRi" وعائــــد الســــوق " Rm" ،var ሺRmሻ =

  عائد السوق. تباين

,𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅𝑖 وʈحسب التباين المزدوج وفق المعادلة الموالية: 𝑅𝑚ሻ ൌ  𝑟𝑖 െ 𝛿𝑖 െ 𝛿𝑚  

وȌشــــɢل أدق يمكــــن القــــول أن بʋتــــا يقــــʋس مــــدى Ȗغ؈ــــف عائــــد ســــɺم مــــا مــــع التغ؈ــــفات اݍݰاصــــلة ࢭــــʏ الســــوق وʈــــتم قيــــاس ɸــــذا التغ؈ــــف      

، عɺــود  (اݍݰصــانة ).Pow Jones industials s@p 500 ,..…( المؤشــرات ومــن أشــɺر ɸــذه المؤشــرات العالميــةبالاســتعانة بــبعض 
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5 . ʏالســـــــوق المـــــاڲ ʏة ࡩʈثمارȘالقـــــــــرارات الاس: 
ʇعتف قــرار الاســȘثمار خطــوة أوليــة لاختيــار البــدائل المتاحــة Ȋغيــة تحقيــق أكــف عائــد ممكــن وȋــأدɲى مخــاطرة، وɸنــاك ثــلاث أنــواع  

  من القرارات الاسȘثمارʈة، كما يقوم ɸذا الأخ؈ف عڴʄ مجموعة من المبادئ.  

عڴــʄ اختيــار البــديل الاســȘثماري، الــذي ʇعطــي أكــف القرار الاسȘثماري ɸو ذلك القرار الــذي ʇعتمــد مفɺوم القرار الاسȘثماري: .  1.5

تيــار عائد اسȘثماري من بديل؈ن عڴــʄ الأقــل، ولا يــتم اتخــاذ القــرار إلا Ȋعــد إجــراء جملــة مــن الدراســات والتطــرق إڲــʄ مراحــل تɴتࢼــܣ باخ

  ا لأɸداف طبيعة الاسȘثمار.قابلية البديل للتنفيذ، وفق 

عڴــــʄ  لقــــرار اتخــــاذ البــــديل الأمثــــل بنــــاءً الاســــȘثمارʈة، إذ يجــــب عڴــــʄ متخــــذي اʇشــــ؈ف التعرʈــــف إڲــــʄ وجــــود العديــــد مــــن البــــدائل 

مؤشـــرات تȘســـم بالموضـــوعية، ولكـــن عـــادة مـــا يɢـــون متخـــذي القـــرار أمـــام بـــديل واحـــد يـــراودɸم خيـــار إســـȘثمر أم لا؟ وʈتم؈ـــق القـــرار 

ســـȘثمار عڴـــʄ الأصـــول الثابتـــة فقـــط، بـــل ɠونـــھ يتعلـــق برɸانـــات المســـتقبل، ولا يقتصـــر الا الاســـȘثماري بنـــوع مـــن الصـــعوȋة واݍݵطـــورة 

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

  وۂʏ ثلاثة أنواع: تصɴيف القرارات الاسȘثمارʈة:  .2.5

 :ثمر بــأن  قــــــرار الشــراءȘــذا القــرار عنــدما يــرى المســɸ ʄــتم الݏݨــوء إڲــʈو ،ʏحيــازة أصــل مــاڲ ʏثمر ࢭــȘرغبــة المســ ʏــذا القــرار ࢭــɸ يتمثــل

القيمــــة اݍݰاليــــة للتــــدفقات النقديــــة المتوقعــــة، مــــع الأخــــذ Ȋعــــ؈ن الاعتبــــار اݝݵــــاطرة المصــــاحبة لɺــــذه التــــدفقات، تفــــوق القيمــــة 

 فɺذه المعادلة تɢوٌن الرغبة واݍݰافز لدى المسȘثمر لإتخاذ قرار الشراء.السوقية اݍݰالية للأصل الماڲʏ محل التداول،  

 :ـــون قيمتـــھ الســـوقية اݍݰاليـــة  قـــرار عـــدم التـــداولɢت ʏثمر أمـــام أصـــل مـــاڲȘـــون المســـɢة يʈثمارȘـــذا النـــوع مـــن القـــرارات الاســـɸ ʏࢭـــ

Ȗساوي القيمة اݍݰاليــة للتــدفقات النقديــة المتوقعــة ࢭــʏ ظــل اݝݵــاطرة وࢭــʏ خضــم ɸــذه الوضــعية لا تɢــون ɸنــاك عوائــد يɴتظرɸــا 

 و البيع.المسȘثمر، وȋالتاڲʏ لا يقوم بأي قرار سواء قرار الشراء أ

  الــذي بحوزتــھ أكــف مــن القيمــة اݍݰاليــة للتــدفقات ʏــون القيمــة الســوقية للأصــل المــاڲɢــذا القــرار عنــدما تɸ ʄثمر إڲــȘݏݨــأ المســʈو

النقدية المتوقعة ࢭʏ ظل اݝݵاطرة وȋالتاڲʏ ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يرى المسȘثمر بأن الفرصة مواتية لتحقيــق أرȋــاح، وعنــدما يتخــذ قــرار 

ــراء مـــن البيـــع وɴʈتظـــر الوض ـــ ــاذ قـــرار الشـ ــʏ الســـوق، ليعيـــد مـــن جديـــد اتخـ ــا قـــوى العـــرض والطلـــب ࢭـ ــܣ تفرزɸـ عيات اݍݨديـــدة الۘـ

  عدمھ، وɸكذا تدور الدورة الاسȘثمارʈة.

  يقوم القرار الاسȘثماري الناݦݳ عڴʄ مقوم؈ن أساسي؈ن: المقوًمات الأساسية لقرار الاسȘثمار:.  3.5

 :ثمارȘالإسفاتيجية الملائمة للاس 

يتȎناɸــا المســȘثمرون وتختلــف حســب اخــتلاف أولوʈــاٮڈم الاســȘثمارʈة، وȖعــرف بمنحۚــܢ تفضــيلھ الاســȘثماري والــذي يختلــف  

  الأمان. ،السيولةالرȋحية،  بالɴسبة لأي مسȘثمر وفق ميلھ اتجاه العناصر الأساسية الثلاث:

ف عــادة عــن ميــل المســȘثمر لعنصــر الرȋحيــة بمعــدل العائــد عڴــʄ الاســȘثمار الــذي يتوقــع تحقيقــھ مــن الأمــوال المســȘثمرة  وʉعــّ

بʋنما ʇعّف عن ميلھ إتجاه العنصرʈن (السيولة والأمان) باݝݵــاطرة الۘــܣ يɢــون مســتعد لقبولɺــا ࢭــʏ نطــاق العائــد عڴــʄ الاســȘثمار الــذي 

توقعــھ، وعڴــɸ ʄــذا الأســاس فــإن المنحۚــܢ التفضــيڴʏ لمســȘثمر مــا "ɸــو ذلــك المنحۚــܢ الــذي ســتقع عليــھ جميــع النقــاط الممثلــة لبــدائل ي

  المزج الممكنة أو بدائل المقايضة ب؈ن العائد الذي يتوقعھ من جɺة، واݝݵاطرة الۘܣ يقبلɺا من جɺة أخرى''.

 ثȘماري:الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاس  

   :ثماريȘما:مبادئ صنع القرار الاسɸ نʈتحقق أمر ʄند إڲȘسʇ ثماري الرشيدȘإن اتخاذ القرار الاس  
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أن ʇســـلك ࢭـــʏ اتخـــاذ القـــرار مـــا ʇعـــرف بالمـــدخل العلـــܣ، والـــذي يقـــوم عـــادة عڴـــʄ مراحـــل Ȗســـܢ بمراحـــل اتخـــاذ قـــرار  الأمــر الأول: -

تجميــع ، و تحديــد الɺــدف الأسا؟ــۜܣ للاســȘثمار )41صــفحة  ،2009، محمــد فــة(أبــو وط الاسȘثمار والمتمثلة ࢭʏ اݍݵطوات التاليــة:

، تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلالɺا تحديــد العوامــل الأساســية أو المتحكمــة ࢭــʏ القــرار،و   لمعلومات الملائمة لاتخاذ القرارا

  المناسب للأɸداف.اختيار البديل الاسȘثماري  ، تقييم العوائد المتوقعة للبدائل الاسȘثمارʈة المتاحة

، ومــن بــ؈ن ɸــذه ذلــكعڴــȊ ʄعــض المبــادئ والمعــاي؈ف الموضــوعية ࢭــʏ  واجــدير بمتخــذي القــرار الاســȘثماري أن ʇعتمــد الأمــر الثــاɲي: -

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

   :ةʈثمارȘعـدد اݍݵيـارات الاسـȖ ــذا المبــدأ أصــولھ مــن حقيقــة أن الفــوائض مبدأɸ ســتمدʇ ثمر الفــردȘالنقديــة المتــوفرة لــدى المســ

 ʏــــذه الفــــوائض كث؈ــــفة ࢭــــɸ اســــتقطاب ʄة المتنافســــة عڴــــʈثمارȘــــون الفــــرص أو اݝݨــــالات الاســــɢنمــــا تʋســــم بالنــــدرة بȘأو المؤسســـة ت

معظـــم الأحيـــان، لـــذلك يفـــفض بمتخـــذ القـــرار الاســـȘثماري اختيـــار مـــا يناســـبھ ضـــمن عمليـــة مفاضـــلة تمكنـــھ مـــن اختيـــار الأداة 

 رارʈة الۘܣ تتفق مع إسفاتيجيتھ ࢭʏ الاسȘثمار.الاستم

 :يــلɸثماري الرشــيد يتطلــب درايــة وخــفة قــد لا مبــدأ اݍݵــفة والتأȘــذا المبــدأ بــأن اتخــاذ القــرار الاســɸ ّــل فئــات  يــنصɢتتــوفر ل

ɠلفــھ ɸــذا دفــع  المسȘثمرʈن، لــذا يفــفض بالمســȘثمر عــديم اݍݵــفة الاســتعانة بفئــات المسȘشــارʈن واݝݰلّلــ؈ن اݝݵتصــ؈ن، حۘــܢ ولــو

ڈا.  أȖعاب مقابل اݍݵدمات الۘܣ يؤدوٰ

 :ثماري المناســــب، ثــــم الأداة  مبــــدأ الملائمــــةȘــ ــار اݝݨــــال الاســ ــʏ الواقــــع العمڴــــʏ عنــــدما يقــــوم باختيــ ــذا المبــــدأ ࢭــ يطبــــق المســــȘثمر ɸــ

 الاسȘثمارʈة المناسبة ࢭʏ ذلك اݝݨال من ب؈ن مجالات وأدوات الاسȘثمار المتعددة المتاحة لھ.

 ة":مبــــدأ التʈثمارȘــــع اݝݵــــاطر الاســــʉــــع "توزʉة  شــــركةأي قيــــام ال نوʈثمارȘــــع اݝݵــــاطر الاســــʉا ٭ڈــــدف توزɸثمارȘــــع أدوات اســــʉنوȘب

وتحقيق أفضل عائد ممكن لɺذه الاسȘثمارات، بحيث يتم الإعتماد عڴʄ مبدأ الموازنة ب؈ن العائد واݝݵاطر للوصول إڲــʄ أفضــل 

عوامل والمتغ؈فات الأخــرى والاســتمرار بمراقبْڈــا ســواء ɠانــت تطــورات الاقتصــادية، مزج للأدوات الاسȘثمارʈة Ȋعد دراسة ɠافة ال

  ا.و معاي؈ف الاسȘثمار المتبعة دوليالمناخ الاسȘثماري، أ

ʇشــ؈ف المثــل القائــل "لا تضــع ɠــل بيضــك ࢭــʏ ســلة واحــدة "إڲــʄ خطــورة وضــع ɠــل الأمــوال واســȘثمارɸا ࢭــʏ نــوع واحــد مــن القنــوات 

  الاسȘثمارʈة المتاحة، وʉܨݨع بالتاڲʏ عڴʄ حماية الاسȘثمارات من اݝݵاطر اݝݰتملة الۘܣ قد تحيط ٭ڈا عن طرʈق تنوʉعɺا.

ــفاتيجيات اســــȘثمارʈة Ȗســــܢ بالانجل؈قيــــة  أو  Asset allocationواســــȘنادا إڲــــɸ ʄــــذه القاعــــدة انȘشــــرت منــــذ ســــنوات إســ

assetmix  يـــة "بمـــزج الأȋعـــدد مـــن مـــديري صـــناديق أي مـــا يمكـــن ترجمتـــھ بالعر ʄـــا بالدرجـــة الأوڲـــɺثمارات يطبقȘـــذه الاســـɸصـــول"، و

دة وســائل التقاعــد والاســȘثمار الۘــܣ تضــم مبــالغ ܷــݵمة جــدا وتقــوم ɸــذه الإســفاتيجيات عڴــʄ توزʉــع الأمــوال المــراد اســȘثمارɸا عڴــʄ ع ــ

  .اسȘثمارʈة وɴȋسب مختلفة

مــن ɸـــذه الوســائل مـــا ɸــو تقليـــدي ومنȘشــر عالميـــا ɠالاســȘثمار ࢭـــʏ الأســɺم اݝݰليـــة والعالميــة عڴـــʄ اخــتلاف أنواعɺـــا، الســـندات 

ــا مـــا ɸـــو خـــاص وʈقتصـــر عڴـــʄ فئـــات قليلـــة مـــن الاســـȘثمار طوʈلـــة الأجـــل، المعـــادن الثمينـــة، العقـــارات والتجـــارة الآجلـــة بالســـلع،  ومٔڈـ

  )52، صفحة  2007،  عڴʏ  والشديفات  محمد  (عبد اݍݨواد   تحف والأعمال الفنية وغ؈فɸا.ɠالاسȘثمار ࢭʏ الطواȊع النادرة وال

ممّا سبق نجد أن متخذ القرار الاسȘثماري الܶݰيح ɸو الذي ʇسلك ࢭʏ اتخاذ ɸــذا القــرار مــا ʇعــرف بالمــدخل العلــܣ لاتخــاذ 

اتخــاذ ɸــذا القــرار، وذلــك لتحقيــق العائــد أو الɺــدف مــن ɸــذه بالإضــافة لــذلك عليــھ أن يراڤــʏ المبــادئ والمعــاي؈ف الســابقة ࢭــʏ  قــراره،

  الاسȘثمارات.

 :الأوراق المالية ʏثماري ࡩȘأسس اتخاذ القرار الاس  



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
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ا لأɸــداف اســȘثمارʈة معينــة، والقــرار ࢭــɸ ʏــذه اݍݰالــة  قــد يقــرّر المســȘثمر توجيــھ مدخراتــھ للاســȘثمار ࢭــʏ الأوراق الماليــة تحقيقــً

للاســȘثمار طوʈــل الأجــل تحوطــھ اݝݵــاطر، وʉعكــس تفضــيل المســȘثمر لــھ مقارنــة بخيــارات اســȘثمارʈة أخــرى عڴــʄ أســاس ɸــو اختيــار 

ا، وɸــذا دامɺا نظ؈ف سعر فائدة معلــوم مســبق العائد، وقد يتحدّد خيار المسȘثمر ࢭʏ شراء السندات، أي إقراض أموالھ للغ؈ف لاستخ

ا ࢭــʏ تحمــل مخــاطر اســȘثمارʈة بالمقارنــة النوع من الاسȘثمارات ɸو أك؆ف أنواع اݍݵيار  ات ملائمــة للمســȘثمر الفــرد خاصــة إذا ɠــان راغبــً

  مع إيداعɺا لدى البنوك.

أمــا إذا تحــدّد اختيــاره للاســȘثمار ࢭــʏ الأســɺم، فɺــو ࢭــʏ الواقــع يقــرّر التمتــع بمبــدأ الملكيــة وʈرغــب ࢭــʏ ممارســة حقــوق المســاɸمة  

مــن القامــات تتمثــل ࢭــʏ طــول ملكيتــھ للســɺم، وشــراكھ بفاعليــة ࢭــʏ عمليــة اتخــاذ القــرار Ȋشــɢل ɠامــل، ومــا قــد يفتــب عڴــɸ ʄــذا اݍݵيــار 

ودارة الشركة، وحرصھ عڴʄ تطبيق مبادئ الإدارة الرشيدة ولʋس من المتوقع أو مــن المناســب ࢭــɸ ʏــذه اݍݰالــة أن يتصــرف المســȘثمر 

والمضـــارȋة ɸنـــا إجـــراء معـــاكس  ʏ ممارســـاتھ إڲـــʄ مضـــارب،تصـــرفات الســـاڤʏ فقـــط إڲـــʄ الأرȋـــاح الرأســـمالية الســـرʉعة وȋالتـــاڲʏ ينقلـــب ࢭ ـــ

  ا لمفɺوم الاسȘثمار السليم.تمام

فالاسȘثمار ࢭʏ الأوراق المالية وȋخاصة الأسɺم يȘسم بم؈قة قد لا تتوافر ࢭʏ غ؈فه مــن الاســȘثمارات وخاصــة ࢭــʏ مســألة الــرȋح أو 

؈ن: الأوڲــʄ تتخــذ شــɢل أرȋــاح نقديــة توزعɺــا الشــرɠات عڴــʄ حملــة العائد فالأرȋاح عڴʄ الأسɺم تتحقق بوسيلت؈ن أي تأȖي من خلال قنــات

 الأســɺم والثانيــة الأرȋــاح الرأســمالية الۘــܣ تــنجم عــن ارتـــفاع أســـعار الأســـɺم ࢭــʏ الســوق، كمــا أن الاســȘثمار ࢭــʏ الأوراق الماليــة ʇُعــدّ مــن

حوʈــل الاســȘثمارات إڲــʄ نقــود، فإٰڈــا ࢭــʏ الغالــب قبيــل الاســȘثمارات الســائلة الۘــܣ يمكــن بيعɺــا Ȋســɺولة، فــإذا ɠانــت الصــعوȋة تكتنــف ت

تفقــد قيمْڈــا الماليــة ولɺــذا فــإن الاســȘثمارات الســائلة تــنمح المســȘثمر الشــعور بالأمــان وتمنحــھ الفرصــة لتبــديل مراكــزه الاســȘثمارʈة 

 الاقتصــادية المتغ؈ــفة. وتܶــݰيح أخطائــھ كمــا أن الاســȘثمارات الســائلة تتم؈ــق بالمرونــة وتجعــل المســȘثمر قــادرا عڴــʄ مواجɺــة الظــروف

  )20صفحة    ،2008، طلال  (كداوي 

المعلومــات ۂــʏ العنصــر الرئʋؠــۜܣ  ومــن المبــادئ الɺامــة الۘــܣ يجــب عڴــʄ المســȘثمر أن يلــقم ٭ڈــا عنــد اتخــاذ قــرار الاســȘثماري،أن

ســــȘثمارʈة الا ɸــــداف لأ ومــــدى ملائمتــــھ ل  واݍݰاســــم ࢭــــʏ اتخــــاذ القــــرار فالمعلومــــات ۂــــʏ الۘــــܣ تمكنــــھ مــــن اݍݰكــــم عڴــــʄ جــــدوى الاســــȘثمار

واݝݵــاطر الۘــܣ قــد يتعــرض لɺــا والعائــد الــذي يمكــن أن يحصــل عليــھ والاســتفادة مــن المعلومــات تتوقــف عڴــʄ قــدرة المســȘثمر الفنيــة 

ʄم الفنية.  عڴɸم وآراءɺالمتخصص؈ن وذوي اݍݵفة للإسفشاد بنصائح ʄلا فعليھ الݏݨوء إڲتحليل البيانات و  

وʈتضـــمن القـــرار الاســـȘثماري بلـــورة الɺـــدف مـــن الاســــȘثمار ثـــم تحديـــد الأداة أو اݍݵلـــيط مـــن الأدوات الماليـــة المرغوȋـــة ســــواء 

ɺم ʇعۚـــܣ بالدرجـــة الأوڲـــʄ اســـتعداد المســـȘثمر للـــدخول ࢭـــʏ اســـȘثمار طوʈـــل ɠانـــت أســـɺم أو ســـندات أو ɠلٕڈمـــا وقـــرار الاســـȘثمار ࢭـــʏ الأس ـــ

الأجـــل يتمثـــل ࢭـــʏ شـــراء حصـــة أو نصـــʋب ࢭـــʏ رأســـمال شـــركة مـــا يجـــري اختيارɸـــا بدقـــة، ٭ڈـــدف المســـاɸمة فٕڈـــا أي المشـــاركة ࢭـــʏ إدارٮڈـــا 

العائـــد عڴـــʄ اســـȘثماره ࢭـــʏ المســـتقبل وتحمـــل مســـؤولياٮڈا ومخـــاطر الســـوق اݝݰيطـــة ٭ڈـــا، حۘـــܢ يمكـــن Ȗعظـــيم أرȋاحɺـــا وȋالتـــاڲȖ ʏعظـــيم 

  وشراء الأسɺم باݝݵالفة لɺذه المبادئ لا ʇعد اسȘثمارا وʈخرج عن نطاق المفاɸيم اݍݰاكمة لسوق الأوراق المالية.

أمــا الاســȘثمار ࢭــʏ الســندات فɺــو القــرار بالموافقــة عڴــʄ إقــراض الشــركة المصــدرة لɺــذه الســندات ٭ڈــدف اݍݰصــول عڴــʄ عائــد 

ا، الفــرد ذو المــدخرات القليلــة ɲســȎي يــة مــن اليقــ؈ن وثابــت طــوال مدتــھ، وʈناســب الاســȘثمار ࢭــʏ الســندات المســȘثمرمؤكــد بدرجــة عال

  والغ؈ف قادر عڴʄ الاسȘثمار ࢭʏ محفظة الأوراق المالية.

ز ࢭــʏ ا للاسȘثمار الأمثل نظرًا لارتفاع درجة اݝݵــاطر قرار الاسȘثماري لا ʇُعد قرار وࢭʏ كلا اݍݰالت؈ن، فال المصــاحبة نȘيجــة الفكــّ

أصـــل واحـــد أو عـــدد محـــدود مـــن الأصـــول إذا مـــا قـــورن بمـــا يمكـــن اݍݰصـــول عليـــھ مـــن عوائـــد إذا مـــا تنوّعـــت اســـȘثماراتھ ࢭـــʏ محفظـــة 

ا غايــة ࢭــʏ الأɸميــة واݍݰيوʈــة عنــد اتخــاذ أيــة توازنة، وتلعب المعلومات ɸنا دور متعددة الأصول ومختلفة الأنواع يتم تɢوʈٔڈا بطرʈقة م
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قــرار اســȘثماري شــرʈطة أن تɢــون تلــك المعلومــات ܵــݰيحة ودقيقــة، وɸـــو مــا يطلبــھ القــانون ومــا تطلبــھ القواعــد واللــوائح المنظمـــة 

  لسوق الأوراق المالية، يتم توف؈فɸا من خلال أدوات الإفصاح كɴشرة الاكتتاب والقوائم المالية والتقارʈر السنوʈة وغ؈فɸا.

    ʏ اتخاذ قـرار الاسȘثمار الماڲʏ:دور المعلومات اݝݰاسȎية ࡩ. 4.5

 :يةȎــوم المعلومــات اݝݰاســɺل ملائــم لتعطــي معۚــܢ  مفɢشــȊ أٰڈــا: "عبــارة عــن البيانــات الۘــܣ تمــت معاݍݨْڈــا ʄعــرّف المعلومــات عڴــȖ

، ليــلخ (الرفــاڤɠ ʏاملاً بالɴسبة لمستخدم ما، مما يمكنھ من استخدامɺا ࢭʏ العمليــات اݍݨارʈــة والمســتقبليات لاتخــاذ القــرارات."

ʏ33-1، الصفحات  2009،  محمد  ، وجلالنضال  الرمڍ( 

 :الأوراق الماليـة ʏثمر ࡩـȘسـبة للمسـɴية بالȎم المعلومات اݝݰاسɸعمليــة  أ ʏية الۘــܣ تــؤثر ࢭــȎيوجــد العديــد مــن المعلومــات اݝݰاســ

اتخـــــاذ القـــــرارات الاســـــȘثمارʈة وتـــــؤثر عڴـــــʄ حركـــــة تـــــداول الأوراق الماليـــــة وʈتطلـــــب الأمـــــر ɲشـــــر ɸـــــذه المعلومـــــات طالمـــــا أن المنفعـــــة 

ݰاســـȎية اللازمــة لاتخـــاذ المتحققــة مٔڈــا تفـــوق تɢلفــة الɴشـــر، وʉعتــف رقـــم رȋــح الســـɺم والمبيعــات مـــن أɸــم مفـــردات المعلومــات اݝ

ــالتɴبؤ بتوزʉــــع الأرȋــــاح وتɢــــون ɸــــذه  ــا علاقــــة وثيقــــة بــ ــا أن البيانــــات المتعلقــــة بالتــــدفقات النقديــــة لɺــ ــȘثمارʈة، كمــ القــــرارات الاســ

  :ʏفيما يڴ ʏذه المعلومات ࢭɸ ثمار وتتمثلȘاتخاذ قرارات الاس ʏمية ࢭɸشالأɴشɲ)  12، صفحة  2009، سليمة( 

   :ح اݝݰاسۗܣȋالأوراق الماليــةالـر ʏثمار ࢭــȘقــرارات الاســ ʏية الۘــܣ تــؤثر ࢭــȎح من المعلومــات اݝݰاســȋعتف الرʇ  ســواء بالشــراء أو البيــع

ݳ القدرة الكسȎية للشركة والۘܣ Ȗعطي مؤشر يبــ؈ن مــدى كفــاءة الشــركة  أو الاحتفاظ بھ، وʉعتف الرȋح من المعلومات الۘܣ توܷ

تاحــة لɺــا خــلال الفــفة الســابقة وتمــدنا أرقــام الــرȋح اݝݰاســۗܣ بالمعلومــات عــن التــدفقات النقديــة خــلال ࢭــʏ اســتخدام المــوارد الم

بالإضافة إڲʄ أن التغ؈ف ࢭʏ الرȋح السنوي وʈرتبط بــالتغ؈ف ࢭــʏ أســعار الأســɺم، وعڴــʄ ذلــك يمكــن القــول أن الــرȋح اݝݰاســۗܣ   ،الففة

  .ل عاملاً مɺمًا ࢭʏ أسعار الأسɺمالدففي يمث

وʉســتخدم الــرȋح اݝݰاســۗܣ ࢭــʏ اســتخراج العديــد مــن الɴســب والمؤشــرات مثــل العائــد عڴــʄ الاســȘثمار، ورȋــح الســɺم التوزʉعــات 

والۘــــܣ Ȗســــتخدم ࢭــــʏ اݝݨــــالات المتعلقــــة بالمقارنــــة بــــ؈ن الشــــرɠات المتمثلــــة ࢭــــʏ التɴبــــؤ بأســــعار الأســــɺم، ولɢــــي تɢــــون المعلومــــات المتعلقــــة 

منتظمــة ودورʈــة وʈــتم  Șثمار ࢭــʏ الأوراق الماليــة فإٰڈــا يجــب أن تɢــون متاحــة لݏݨميــع وأن تɴشــر بصــفةبالرȋحية مؤثرة عڴʄ قرارات الاس

ا لقواعــد وأســس ثابتــة مــن عــام لآخــر كمــا يجــب توف؈فɸــا لمــدة ســابقة لا تقــل عــن خمــس ســنوات حۘــܢ يــتم اســتخدامɺا إعــدادɸا وفق ــ

لومــات الۘــܣ تــؤثر عڴــʄ قــرارات المســȘثمر ࢭــʏ الأوراق الماليــة حيــث تــؤثر أساس للتɴبــؤ والمقارنــة، كمــا ʇعتــف الــرȋح اݝݰاســۗܣ مــن أɸــم المع

عڴʄ قيمة السɺم لما لɺا من أثر عڴʄ رȋح السɺم وكــذلك عڴــʄ القيمــة الدففيــة للســɺم وذلــك بتأث؈فɸــا عڴــʄ الأرȋــاح اݝݰتجــزة الۘــܣ تــؤدي 

  إڲʄ زʈادة القيمة الدففية للسɺم.

 :مɺـح السȋثم رȘم (المسɸب المساʋل قســيمات يمثل نصɢشــ ʏــع جــزء منــھ ࢭــʉــل عــام ســواء تــم توزɠ ٰڈايــة ʏر) من ال؆فوة اݝݨمعــة ࢭــ

(ɠوȋونـــات) أو تـــم احتجـــازه ࢭـــʏ صـــورة إحتياطـــات وقـــد أعتـــف رȋـــح الســـɺم مـــن أɸـــم المعلومـــات اݝݰاســـȎية الۘـــܣ تـــؤثر عڴـــʄ قـــرارات 

 ʏم ࢭـــɺب الســـʋعكـــس نصـــʇ م لأنـــھɺح ذو فائـــدة ݍݰملـــة الأســـȋــذا الـــر ــȘثمار، وʉعتـــف ɸـ ا كمـــا أنـــھ ʇعتـــف مؤشـــر أصـــول الشـــركة الاسـ

 مقبولاً للدلالة عڴʄ مقدرة الشركة عڴʄ الوفاء بالقاماٮڈا اݍݨارʈة.

 :ـــاحȋعات الأرʉح  تــــوزȋـــل أو بـــرɢــا الشـــركة ك يتـــأثر ســـلوك المســـȘثمر ࢭـــʏ التعامـــل بـــالأوراق الماليـــة لـــʋس فقـــط بالأرȋـــاح الۘـــܣ تحققɺـ

ȋــاح فالســعر الــذي يرغــب المســȘثمر ࢭــʏ الشــراء أو البيــع بــھ يتوقــف عڴــʄ العائــد يتــأثر أيضــا بقــرارات توزʉــع ɸــذه الأر  الســɺم ولكنــھ

ــʏ المســـتقبل وعڴـــʄ درجـــة التأكـــد مـــن تحقيـــق العوائـــد وȋقا٬ڈـــا ومـــن أɸـــم ɸـــذه العوائـــد  المتوقـــع الـــذي يمكـــن أن يحققـــھ الســـɺم ࢭـ

ســـــȘثمر بقـــــرارات توزʉـــــع الأرȋـــــاح ا أو ࢭـــــʏ شـــــɢل أســـــɺم ممنـــــوح، كمـــــا أن معرفـــــة الملموزعـــــة عڴـــــʄ الأســـــɺم ســـــواء ɠانـــــت نقـــــدالأرȋـــــاح ا

والأسباب الۘܣ تبۚܢ علٕڈا مثل ɸذه القرارات Ȗعتف من المعلومات الɺامة الۘܣ تؤثر عڴʄ سلوكھ ࢭʏ مجال التعامــل بــالأوراق الماليــة 
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ل ࢭـــــʏ وȖعتـــــف الأرȋـــــاح اݝݰققـــــة والموزعـــــة عـــــاملاً مـــــؤثرًا للتـــــدفقات النقديـــــة للشـــــركة بالإضـــــافة إڲـــــʄ دلالْڈـــــا عڴـــــʄ مســـــتوى الȘشـــــغي

 الشركة.

 اتخــــاذ القــــرارات  دور المعلومــــات ʏية ࡩــــȎســــوق الأوراق الماليــــة:اݝݰاســــ ʏســــوق   ࡩــــ ʏية ࢭــــȎيمكــــن تحديــــد دور المعلومــــات اݝݰاســــ

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

  ن والمشـــروعات تلعـــب أســــواق الأوراق الماليــــة دورʈثمرȘــــل مــــن المســــɢا ل يـــة والاقتصــــاد القــــومي كɢــــل المصــــدرة لــــلأوراق المالا حيوʈـــً

ــع أن مقومـــــات الســـــوق ʇعتمـــــد عڴـــــʄ المعلومـــــات وȋصـــــفة خاصـــــة المعلومـــــات اݝݰاســـــȎية حيـــــث أن الـــــدور الرئʋؠـــــۜܣ لɺـــــذه  والواقـــ

  ؛مٕڈا عڴʄ اتخاذ القرارات الرشيدةالمعلومات ɸو مساعدة مستخد

  أســـعار الأوراق ʄة للتوصـــل إڲـــʈية ضـــرورȎعتـــف المعلومـــات اݝݰاســـȖ ســـوق المـــال، فمـــن ناحيـــة ʏـــام ࢭـــɸ ية دورȎللمعلومـــات اݝݰاســـ

 ʄن ســـلات لـــلأوراق الماليـــة لݏݰصـــول عڴـــʈـــوɢت ʄن عڴـــʈثمرȘســـاعد المســـȖ عكـــس علاقـــات اݝݵـــاطرة والعائـــد، كمـــا أٰڈـــاȖ الماليـــة الۘـــܣ

 ؛ݝݵاطرةأعڴʄ معدل للعائد مع درجة معينة من ا

  تحقـــق ذلـــكʈـــع الأمثـــل للمـــوارد بـــ؈ن مختلـــف المنتجـــ؈ن وʉة لتحقيـــق التوزʈية ضـــرورȎومـــن ناحيـــة أخـــرى فـــإن المعلومـــات اݝݰاســـ

 ؛اتج قومي ɠل بقدر مع؈ن من المواد عندما يتمكن المنتجون من اݍݰصول عڴʄ الاعتماد الرأسمالية اللازمة لتحقيق أعڴʄ ن

 مســتوى الاقتصــاد الك ʄفــإنأمــا عڴــ ʏام ــ ڴــɸ ســوق رأس المــال مــن حيــث تــوافر المعلومــات يلعــب دوراȊ تحقيــق الآليــة اݍݵاصــة ʏا ࢭــ

تحقيــق التــوازن بــ؈ن العائــد واݍݵطــر وتخفــيض درجــة عــدم التأكــد فيمــا يتعلــق بالاســȘثمار ممــا يفتــب عليــھ زʈــادة ݯݨــم الســوق 

 ؛ديةوزʈادة ݯݨم التعامل وʈؤدي ذلك ࢭʏ الٔڈاية إڲʄ تحقيق أɸداف التنمية الاقتصا

  الــذين (نʈثمرȘالمســ) المشــروعات الاقتصــادية ʄا إڲــɺامة لتجمــع المــدخرات مــن الأفــراد وتقــديمɺيمثل سوق رأس المال الوسيلة ال

يرغبـــون ࢭـــʏ تموʈـــل المشـــروعات اݍݨديـــدة أو التوســـع ࢭـــʏ المشـــروعات القائمـــة وʈجـــب أن ʇعكـــس ســـوق رأس المـــال أســـعار التـــوازن 

دى توافر المعلومات وتماثلɺا ݍݨميع المسȘثمرʈن ࢭʏ سوق رأس المــال، ومــدى فɺــم وتفســ؈ف لأسɺم رأس المال وʈتوقف ذلك عڴʄ م

 ؛(المسȘثمرʈن) واسȘيعابھ للمعلومات  السوق 

  ɠا الشــرɸشــرɴر الماليــة الۘــܣ تʈية الۘــܣ تتضــمٔڈا التقــارȎســوق الأوراق الماليــة حيــث ات تلعــب دورا أساســيإن المعلومــات اݝݰاســ ʏا ࢭــ

ت الأساســـية الۘـــܣ يجـــب أن ʇعتمـــد علٕڈـــا ࢭـــʏ تحديـــد أســـعار الأســـɺم عڴـــʄ أســـاس ســـليم وذلـــك بتقيـــيم أداء تقـــوم بتـــوف؈ف المعلومـــا

ا اليـــة اݍݵاصـــة ٭ڈـــذه الشـــرɠات وأخ؈ـــف ومـــن ثـــم تحديـــد  الســـعر المناســـب لـــلأوراق الم ،الشـــرɠات المܦـــݨلة ࢭـــʏ ســـوق الأوراق الماليـــة

ومجــــالات الاســــȘثمار يتطلــــب أن يقــــوم المســــȘثمر بتحليــــل القــــوائم تحديــــد مجــــالات الاســــȘثمار، ولكــــن تحديــــد الســــعر المناســــب 

ا، وȋالتــــاڲʏ يجــــب عڴــــʄ ا ا عڴــــʄ اݝݰللــــ؈ن المــــالي؈ن الــــذين يجــــب أن يقومــــوا لمســــȘثمرʈن الاعتمــــاد اعتمــــادا كب؈ــــف الماليــــة تحلــــيلاً دقيقــــً

الات الاســȘثمار والۘــܣ يجــب أن بتحليــل القــوائم الماليــة اݍݵاصــة بالشــرɠات الموجــودة Ȋســوق الأوراق الماليــة لتحديــد أفضــل مج ــ

 توجھ إلٕڈا أموال المسȘثمرʈن.

 )22،21، صفحة  2008، طلال  (كداوي   وتكمن أɸمية المعلومات اݝݰاسȎية ࢭʏ سوق الأوراق المالية ɠالآȖي:

   :المستوى الفردي ʄعڴ 

 معلومات لتقييم ʄخلاء مسؤولياٮڈا  اݍݰصول عڴ؛أداء الإدارة و 

 ثمارȘحية واݝݵاطرة المتعلقة بالاسȋبؤ بدرجات الرɴمعلومات للت ʄ؛اݍݰصول عڴ 

 .ثماراتȘوّنات محفظة الاسɢغي؈ف مȖب وʋترت ʏمعلومات تفيد ࢭ ʄاݍݰصول عڴ 
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   :مستوى السوق ʄعڴ 

 نإشاعة الثقة والاسʈثمرȘالتعامل ب؈ن المس ʏ؛تقرار ࢭ 

  أساس سليمتوف؈ف أساس ʄ؛لتبادل حقوق الملكية ب؈ن المتعامل؈ن عڴ  

 .نʈثمرȘجذب مدخرات المس ʄثمار المبتكرة القادرة عڴȘخلق مجالات لأدوات الاس 

   :مستوى اݝݨتمع ʄعڴ  

 ثمارȘا ب؈ن مجالات الاسɺعʉ؛ترشيد القرارات الاقتصادية وحسن توز 

 .ل عامɢشȊ داف الاقتصادية للمجتمعɸتحقيق الأ  

 رار الاسȘثماري:س؈فورة الق . 6

 ول إڲـــʄ اتخـــاذ القـــرار الاســـȘثماري،مɺمـــا ɠـــان الأفـــق الزمۚـــܣ للاســـȘثمار فɺنـــاك سلســـلة مـــن اݍݵطـــوات الواجـــب إتباعɺـــا للوص ـــ

 )21صفحة  ،  2008،  طلالكداوي    (وʈمكن إجمال أɸم ɸذه اݍݵطوات ࢭʏ العناصر التالية: 

  ة مـــن خـــلال إخضـــاع الفرصـــةʈثمارȘــ ــʏ أحـــد الأɲشـــطة تحديـــد المشـــɢلة الاسـ ــȘثمار معـــ؈ن ࢭـ ــʏ مجـــال اسـ ــܣ تظɺـــر ࢭـ ــȘثمارʈة الۘـ الاسـ

 ؛ه اݝݵتلفةالاقتصادية اݝݵتلفة للتفك؈ف وتȎي؈ن جدواɸا كفكرة اسȘثمارʈة حيث يتحدد الɺدف من المشروع بإȊعاد 

 ثماري   تحديد البدائل الممكنة أي جرد اݍݰلول الممكنة وذلكȘطا ݝݰتوى المشروع الاسȋ؛ر 

  لتحقيـــق ʄالمـــدة المثڴـــ ʏثمار وعمـــر المشـــروع المناســـب، وۂـــȘلفـــة الاســـɢحـــدا وذلـــك لتحديـــد ت ʄـــل عڴـــɠ ةʈثمارȘتقيـــيم البـــدائل الاســـ

 ؛اتج المتأتية من استغلال المشروعالأعباء الۘܣ يتحملɺا المشروع كما يتم مقارنة تɢلفة الاسȘثمار بالنو 

 عــ؈نȊ يــة والعناصــر الالا  الأخــذȎــا لأ عتبــار الآثــار اݍݨانɺع ۘــܣ لا يمكــن تفادٱڈــا أو تقييمʉجــدوى المشــار ʄــا آثــار عڴــɺيل ن لȎســ ʄوعڴــ

 ؛المثال الآثار البيȁية

 .ون اݍݰل الأمثلɢاختيار اݍݰلّ البديل القابل للإنجاز والذي يجب أن ي  

  خاتمة: . 7

الاســȘثمارات ذو وجɺــان، وجــھ يمثــل العوائــد الۘــܣ يمكــن تحقيقɺــا والوجــھ الآخــر ʇعتف الاسȘثمار ࢭــʏ الأوراق الماليــة كغ؈ــفه مــن  

يمثـــل جملـــة اݝݵـــاطر الۘـــܣ يمكـــن أن يتعـــرض لɺـــا المســـȘثمر المـــاڲʏ عنـــدما يـــرȋط أموالـــھ ٭ڈـــذا الاســـȘثمار، فنȘيجـــة لتعـــدد مجـــالات ɸـــذا 

  ليھ الكث؈ف من المسȘثمرʈن.النوع من الاسȘثمار واݍݵصائص الۘܣ تم؈قه عن الاسȘثمارات الأخرى فقد توجھ إ

بحيث ʇسڥʄ مسȘثمر الأوراق المالية إڲʄ تحقيق عائد مرعۜܣ يضمن لھ ضمن حده الأدɲى Ȗعوضھ عن اݝݵاطر الۘــܣ يتعــرض 

بالإضــافة إڲــʄ  ،لɺــا نȘيجــة اســȘثماره مٔڈــا ومــا يــنجم عــن تقلبــات أســعار الأوراق الماليــة ومٔڈــا مــا قــد يɴــتج عــن تقلبــات أســعار الصــرف

قـــدرة عڴــʄ الـــتخلص مـــن الاســȘثمار ࢭـــʏ فـــفة زمنيــة معينـــة، ولــذا يصـــعب عڴـــʄ المســȘثمر أن يحـــدد بدقـــة معــدل العائـــد عڴـــʄ مخــاطر ال

  .الاسȘثمار لأنھ ʇعمل ࢭʏ عالم يȘسم بقدر من عدم التأكد Ȋشأن المستقبل

ʏ لɺــذا العائــد، أي تقــدير إلا أنــھ بمقابــل ɸــذا يمكنــھ قيــاس اݝݵــاطرة المرتبطــة ٭ڈــذا الاســȘثمار مــن خــلال وضــع توزʉــع احتمــاڲ

عـــــدد الاحتمـــــالات الممكنـــــة ووزن ɠـــــل احتمـــــال وقيمـــــة العائـــــد المتوقـــــع ࢭـــــʏ ظلـــــھ، وȋاعتمـــــاد المســـــȘثمر عڴـــــʄ حـــــد أدɲـــــى مـــــن المعلومـــــات 

اݝݰاســȎية يمكــن ذلــك مــن عمليــة اتخــاذ القــرار حيــث تمثــل القــوائم الماليــة أɸــم مصــدر للمعلومــات اݝݰاســȎية كمــا أن التحقــق مــن 

  م من طرف جɺة خارجية مستقلة وعڴʄ درجة من اݍݵفة والدراية ʇساعد عڴʄ زʈادة درجة الاعتماد عڴɸ ʄذه القوائم.ɸذه القوائ

 :م النتائج المتوصل إلٕڈا:و   النتائجɸمن أ  

 بوجود سوق مالية وݯݨم وطبيعة الأوراق الما ʏثمار الماڲȘ؛لية المتداولة فيھيرتبط الاس  



  عطية حليمة                                                                                علون محمد لم؈ن  
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   مخاطر نظامية وأخرى غ؈ف نظاميةتوجد عدة مخاطر مرتبطة ʄعددت وتنوّعت فإٰڈا تصنف إڲȖ ماɺوالۘܣ م ʏثمار الماڲȘ؛بالاس  

  رتبطـــان فيمـــا بئڈمـــاʈما الـــبعض، وɺعضـــȊ ما بمعـــزل عـــنɸـــوم؈ن مـــفابط؈ن لا يمكـــن تفســـ؈فɺـــل مـــن العائـــد واݝݵـــاطرة مفɠ لɢشـــʇ

  ؛Ȋعلاقة طردية وعڴʄ ضو٬ڈما تتم المقارنة ب؈ن البدائل الاسȘثمارʈة

 تؤدي الۘܣ العوامل ʄوّن مصادر اݝݵاطرة المتوقعة والعوائد الفعلية اݝݰققة العوائد ب؈ن التباين حدوث إڲɢ؛ت  

  اتخـــاذ القـــرار ʄســـاعد عڴـــʇ تخفـــيض درجـــة عـــدم التأكـــد اݝݰيطـــة باتخـــاذ القـــرارات ممـــا ʄية إڲـــȎيـــؤدي تـــوافر المعلومـــات اݝݰاســـ

  ؛السليم الذي يحقق المنفعة المطلوȋة

  القرار اتخاذ ʏثمار عالم ࢭȘالاس ʏات ومــدراء اݍݵطــر، حالــة ۂɠوالأفــراد  الشــر ʄثمارات يقــدمون عڴــȘــون  عنــدما الاســɢــا تɸأخطار 

 محسوȋة.

  :التوصـياتʏميــة إبــراز ولأجــل الدراســة، إلٕڈــا توصــلت الۘــܣ النتــائج  ضــوء ࢭــɸثمار أȘــا  محــددات الاســɸودور ʏالقــرار اتخــاذ  ࢭــ 

  :كما يڴʏ التوصيات من مجموعة  يقفحان الباحث؈ن فإن المالية، سوق ال ࢭʏ الإسȘثماري 

 ــز وجــوبʈعزȖ ن إدراكʈثمرȘميــة المســɸالماليــة المعلومــات اســتخدام بأ  ʏقــراراٮڈم ترشــيدࢭــ ʈثمارȘم ة،الاســɺفʈعــرȖوأثــر بمزايــا و 

 اتواݍݵــف  المɺــارات لاكȘســاب التدرȎʈيــة بالــدورات الالتحــاقب المســȘثمرʈن تحف؈ــق عــف الماليــة، قــرارٮڈم عڴــʄ الاســتخدام ذلــك

 ة؛اݝݰاسȎي والمعلومات بالأمور   ةيوالمعرف العملية

 تمام ضرورةɸشر الاɴية والمعلومات السوق  معلومات بȎة اݝݰاسʈرɸعــف أو الرســمية، بالܶــݰف مستقلة بصفة وذلك ،اݍݨو 

 .الموضوع ɸذا ࢭʏ متخصصة ܵݰيفة إصدار
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